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หุ้นเด่น 
สัญญาณการฟื้นตัวเศรษฐกิจยังเป็นไปอย่างเชื่องช้า 
นโยบายกระตุ้นยังจําเป็น จึงคาดจะเห็นการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายได้อีก โดยตัวเลือกลงทุน
ปลอดภัย และคาดจะให้ผลตอบแทนที่ดีเช่น AIT, 
SAMART, SPALI, THCOM และ TMB เป็นตน้ 
  

กองทุนเด่น 
เลือก KF-HEUROPE รับอานสิงค์การทาํ QE และ 
K-INDIA รับการปฏิรูปเศรษฐกิจระยะยาวอินเดีย 
 

ตราสารหนี้ 
คาดการณ์ดอกเบี้ยยังคงอยู่ในระดับต่ําอย่างต่อเนื่อง 
แนะนําคง Duration พอร์ตที่ 5 ปี 
    

การลงทุนต่างประเทศ 
ธุรกิจประกันชีวิตในจีน มีแนวโน้มการเติบโตที่โดดเด่น
ภายใต้นโยบายรัฐที่เกื้อหนุน เลือก Ping An 
Insurance Group ขณะที่ Dollar General ซึ่งอยู่ใน
ธุรกิจค้าปลกีสหรัฐ ได้ประโยชน์จากการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจ ทําให้กําไรเติบโตโดดเด่น 
 

 

2nd
 Qu

ar
ter

, 2
01

5 



2nd Quarter, 2015 Invest+   1 

กลยทุธ์ลงทุนไตรมาส 2/2558  
ดัชนีตลาด 1,514.45 จุด 
Target ปี 2558 1,601.00 จุด 
มูลค่าตลาด 14,192 พันล้านบาท 

 

 

 กระจายการลงทุน 

 หุ้นไทยเลือก : AIT, ASK, SAMART, THCOM 
 หุ้นต่างประเทศเด่น : Dollar General, Ping An Insurance  
 กองทนุต่างประเทศ : KF-HEUROPE, K-INDIA

 
กลยุทธ์การลงทุน  

ความเส่ียงของการปรับลด GDP Growth ป 2558 ของ
ไทยยังมีโอกาสเกดิขึ้น จากปจจยัเสียงทางดาน 
ตางประเทศ โดยเฉพาะเศรษฐกิจของประเทศคูคาหลักท่ี
ยังชะลอตัว กดดันภาคสงออกโดยตรง ซึ่งเปนสวนหน่ึงที่
กดดันความเช่ือม่ันการบริโภคของภาคครัวเรือน  
นอกเหนอืจากขาดแรงกระตุนตอเน่ืองจากการลงทุน
ภาครัฐ ขณะท่ีทางดานสถานการณการเมืองเร่ิมเขมขนขึ้น
ตามพัฒนาการของสถานการณ และเง่ือนเวลาท่ีจะนําไปสู
การเลือกต้ัง ตามท่ีรัฐธรรมนูญชั่วคราวกําหนดไว โดยจุด
สนใจอยูที่รางรัฐธรรมนูญท่ีอยูระหวางการรางขึ้นมาใหม  

ขณะท่ีความเส่ียงตอการปรับลดประมาณการกําไรสุทธิ
ของตลาดหุนไทยป 2558  คาดวาไมมากนักเพียง 1% ของ
ประมาณการเดิม จากผลกระทบของการลดดอกเบี้ย 
(กระทบกลุมธนาคารพาณิชยและประกันชีวิตเปนหลัก) 
และราคาน้ํามันดิบดูไบท่ีลดตํ่ากวาสมมติฐานของฝาย
วิจัย (กระทบกลุมพลังงานและปโตรเคมี)   

คาด EPS Growth ป 2558 ที่ระดับสูงกวา 35% (จากฐาน
ที่ตํ่าในป 2557) ถือวาสงูกวาตลาดหุนภูมิภาคและตลาด
หุนโลก ซึ่งทําใหที่ระดับดัชนี 1,514 จุด มีคา Expected 
PER อยูที ่ 14.6 เทา ใกลเคียงกบัตลาดหุนเพ่ือนบาน จงึ
นับวาตลาดหุนไทยยังมีความนาสนใจ 

กลยุทธการลงทุนยังใหน้ําหนักในหุน 50% ของพอรต  และ
เลือกลงทุนในหุน PER ตํ่า ปนผลสงู : AIT, ASK ผสมหุนท่ี 

 

 
มีแนวโนมเติบโตโดดเดน  DEMCO, IRPC, SAMART, SALEE, 
THCOM, TMB  

สวนการลงทุนตางประเทศ แนะนําหุน Dollar General คาดจะได
ประโยชนจากการฟนตัวของการบริโภคในสหรัฐ และ Ping An 
Insurance ในกลุมประกันชีวิต ที่เติบโตตามเศรษฐกิจจีน หรือ ลงทุน
ผานกองทุน เลอืก KF- HEUROPE ซึ่งลงทุนในหุน ทั่วสหภาพยุโรป 
และ K-INDIA ซึ่งคาดวา GDP Growth จะแซงหนาจนีในอนาคต 

SET Index Sensitivity 
(เทา) เม.ย. 58E พ.ค. 58E มิ.ย. 58E ก.ย. 58E ธ.ค. 58E
14.0x 1,196 1,227 1,258 1,352 1,446
14.5x 1,239 1,271 1,303 1,400 1,497
15.0x 1,281 1,315 1,348 1,448 1,549
15.5x 1,324 1,359 1,393 1,497 1,601
16.0x 1,367 1,403 1,438 1,545 1,652
16.5x 1,409 1,447 1,483 1,593 1,704
17x 1,495 1,534 1,573 1,690 1,807
18x 1,580 1,622 1,662 1,786 1,910  

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
 

 

EPS Growth กลุม่ประเทศกําลังพัฒนา vs ประเทศพัฒนาแล้ว  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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  แรงกดดันมากกว่าแรงหนุน   
  ยุโรปยังเป็นพื้นที่เส่ียง หนนุใช้ดอกเบี้ยต่ําตลอดปี2558   

   เศรษฐกิจไทยเติบโตน้อยกว่า 3% VS ยังมีโอกาสปรับลด EPS 2% 

   กองทุนไทยจะกลับซื้อสุทธิ สวนทางต่างชาติ  

   กําไรตลาดอาจจะถูกปรับลดจากประมาณการเดิมราว 2% 

   การเมอืงเพิ่มความเข้มขน้ทกุขณะ 

  
ความเสี่ยงโลกท่ีต้องเผชิญ  
ทามกลางความกังวลตอการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ที่เปนไป
อยางลาชา เร่ิมจาก ญีปุ่น ซึ่งถอืเปนประเทศคูคาสําคัญในแถบ
เอเซยี ยังเผชิญกบัปญหาเศรษฐกจิหดตัว หลังขึ้นภาษีขาย 3% 
เปน 8% เม่ือเดือน เม.ย. 2557 ซึ่งเปนผลทําใหอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดกลับมาหดตัว 0.3% ในงวด 2Q57  
จากท่ีเปนบวก 2.4% ในงวด 1Q57 และหดตัวในอัตราสูงถึง 
1.4% ในงวด 3Q57 และหดตัว 0.8% ใน 4Q57 ในทํานอง
เดียวกับอัตราเงินเฟอไดชะลอตัวเหลือ 2.4% ในเดือน ม.ค. 
2558 หลังจากเรงขึ้นอยางรวดเร็วมาอยูที่ระดับ 3.7% ในเดือน 
พ.ค. 2557  ทัง้น้ี นักเศรษฐศาสตร (สํารวจโดยบลูมเบิรก) ราว 
68% จากท้ังหมด 34 ราย คาดวาธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) มี
โอกาสออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม ราวเดือน ต.ค. 
2558 หลังจากในเดือน พ.ย. 2557 ไดประกาศเพ่ิมวงเงิน QE 
เปน 80 ลานลานเยนตอป จากเดิม 60-70 ลานลานเยนตอป 
(เปาหมาย 101 ลานลานเยนตอป) หรือเพ่ิมขึ้น 10-20 ลานลาน
เยนตอป (1.48 หม่ืนเหรียญฯ ตอเดือน)   

 

 

 
GDP Growth vs เงินเฟ้อ ญ่ีปุน่ (รายไตรมาส)   
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อัตราว่างงาน vs  เงินเฟ้อ ญ่ีปุ่น (รายไตรมาส)   
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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และเชนเดียวกับจีน ซึ่งเปนผูนําเศรษฐกิจของฝงเอเซีย นอกจาก
ไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัวแลว ยังไดรับ
ผลกระทบจากการปรับเปล่ียนโครงสรางทางเศรษฐกิจ โดยหัน
มาพ่ึงพาการบริโภคในประเทศแทนการสงออก รวมถึงมาตรการ
คุมเขมการปลอยสินเชื่อ ทําใหรัฐบาลจีนไดประมาณการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2558 ไวที่ 7% ซึ่งตกตํ่ากวา
หลายปที่ผานมาต้ังแตป 2553 อยูที่ 10.4% และชะลอตอเน่ือง
จนกระท่ังป 2557 อยูที่ 7.4% 

GDP Growth จีน (รายไตรมาส) 
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อัตราว่างงาน vs อัตราเงินเฟ้อ จีน   
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สหภาพยุโรป  ยังคงประสบปญหาวิกฤติทางการเงินตอเน่ืองนับ
จากป 2551 โดยลาสุด กรีซ ซึง่เปน 1 ใน 5 ประเทศในกลุม 
PIIGS (โปรตุเกส, อิตาล,ี ไอรแลนด, กรีซ และสเปน) กําลัง
เผชิญปญหาสภาพคลองทางการเงิน  เน่ืองจากมีหน้ีสินราว 2.4 
แสนลานยโูร (คิดเปน 76% ของหน้ีสินรวม ขณะท่ีหน้ีสาธารณะ
คิดเปน 176% ของ GDP) ครบกําหนดไปเม่ือ 28 ก.พ.ที่ผานมา  
ซึ่งเจาหน้ี  TROIKA (ECB, EC และ IMF) ยินยอมท่ีจะยืดเวลา 
การชําระหน้ีออกไป 4 เดือน ภายใตเงื่อนไขคือกรีซตองยื่นแผน
ปฏิรูปเศรษฐกิจท่ีสรางความเช่ือม่ันตอเจาหน้ี  แตปรากฏวา
แผนที่กรีซเสนอ กลับหลกีเล่ียงมาตรการรัดเข็มรัด และไมมีแผน
ฟนฟูที่ชัดเจน นอกจากเปนเพียงมาตรการขางเคียง เชน การ

ปรับปรุงระบบขาราชการพลเรือนใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น ซึ่ง
ทางฝงเจาหน้ี ไมยอมรับ   

ทั้งน้ี ทางดานผูนาํคือ นายอเล็กซสิ ซปิราส นายกรัฐมนตรีคน
ใหมของกรีซ  มีนโยบายตอตานมาตรการรัดเข็มขัด ต้ังแตตอน
หาเสียง ซึ่งนับวามีความแตกตางจากรัฐบาลชุดกอนหนาโดย
สิ้นเชิง ประเด็นน้ีอาจจะทําใหเปนอุปสรรคท่ีสําคัญตอใหความ
ชวยเหลอืของ TROIKA และมีผลตอการฟนตัวของกรีซ ซึ่ง
พรอมจะกลบัมากดดันตลาดฯ อกีรอบเม่ือระยะเวลายืดสัญญา
สิ้นสุดเดือน มิ.ย. 2558 

GDP Growth ยุโรป (รายไตรมาส)    
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อัตราว่างงาน vs อัตราเงินเฟ้อ ยุโรป 
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อีกดานหน่ึง ความขัดแยงระหวางรัสเซีย และยูเครน ในเขตพ้ืนท่ี
ไครเมีย ที่กินเวลายาวนานนับจากปลายเดือน ก.พ. 2557 จน
นําไปสูการควํ่าบาตรตอรัสเซีย โดยท้ังสหรัฐ และยโุรปตะวันตก 
ไดรวมมือควํ่าบาตรรายบุคคล และหามโอนยายเงินออกจาก
สถาบันการเงิน (ต้ังแตตนป 2557) จนทําใหเกิดภาวะขาดแคลน
อาหาร  และกดดันใหอัตราเงินเฟอเพ่ิมสูงขึ้นตอเน่ืองจาก 6.1% 
ในเดือน ก.พ. 2557 จนถึง 16.7% ในเดือน ก.พ. 2558 ทําให  
ธนาคารกลางรัสเซีย ตองหันมาใชนโยบายการเงินท่ีเขมงวด 
โดยการประกาศขึ้นดอกเบ้ียนโยบายรวดเดียวอีก 6.5% มาอยูที่
ระดับ 17% ในวันท่ี 15 ธ.ค. 2557 สวนหน่ึงนอกจากสกัดกั้น
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เงินเฟอแลว ยังเปนการปองกันการเก็งกําไรจากคาเงิน แตไม
นาน เม่ือ 30 ม.ค. 2558 ไดกลับมาปรับลดดอกเบีย้ฯ ลงเหลอื 
15% เพ่ือลดผลกระทบตอเศรษฐกจิจากภาระดอกเบี้ยท่ีสูงมาก 

และเชนเดียวกับประเทศยูเครน ตองเผชิญกบัความผันผวนทาง
เศรษฐกิจ หลังจากเกิดความขัดแยงกับรัสเซีย จึงทําใหเม่ือวันท่ี 
12 ก.พ. 2558 ไดปรับลดคาเงินฮริฟเนีย (hryvnia) ลง 3% สู
ระดับ 25.558 เทียบดอลลาร (จากเดิม 24.84 เทียบดอลลาร) 
ตํ่าสุดเปนประวัติการณ และเม่ือ 3 มี.ค. 2558 ธนาคารกลาง
ยูเครน ไดสรางความประหลาดใจใหกับตลาดฯ โดยการปรับขึ้น
ดอกเบีย้ฯ จาก 19.5% เปน 30% เพ่ือสกัดกั้นเงินเฟอท่ีสูงมาก 
ถึง 28.5% ในเดือน ม.ค. นบัวาสูงสดุเปนประวัติการณ และชวย
พยุงคาเงินท่ีตกตํ่ากวา 80% ต้ังแตเดือน เม.ย. 2557  

นอกจากน้ีประเทศผูสงออกนํ้ามันหลัก ๆ ของโลก เชน  
ตะวันออกกลาง และรัสเซีย มีสวนแบงตลาดผูผลิตนํ้ามันในโลก
มากถึง 32% และ 14% กําลังประสบปญหารายไดจากการ
สงออกท่ีตกตํ่า ตามราคานํ้ามันดิบโลกท่ีลดลงกวา 50% จาก
ระดับสูงสุดในกลางป 2558  ลงมาอยูในระดับ 50  เหรียญฯตอ
บารเรล ทั้งน้ีเน่ืองจากโครงสรางรายไดจากการสงออกสวนใหญ
มาจากนํ้ามันในสัดสวนสูงมาก เม่ือเทียบกบัรายไดจากการ
สงออกท้ังหมด เชน ผูสงออกในกลุมตะวันออกมีรายไดจากการ
สงออกนํ้ามันกวา 80% ของรายไดสงออกรวม และรัสเซียราว 
54% เปนตน (รายละเอยีดดังปรากฏในภาพถัดไป) ประเทศ
เหลาน้ีจึงมีแนวโนมเผชิญกบัภาวะขาดดุลการคา และขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด และกดดันใหคาเงินของประเทศผูสงออก
เหลาน้ีมีแนวโนมตกตํ่า หรือออนคาอยางหลีกเลี่ยงไมได ซึ่ง
อาจจะเปนเหตุผลหลักท่ีทําใหธนาคารกลางของประเทศเหลาน้ี
ตองปรับเปล่ียนนโยบายการเงินผานการปรับเปล่ียนดอกเบีย้ฯ 
เพ่ือใหสอดคลองปญหาที่เกิดขึ้น 
ประเทศผู้ส่งออกน้ํามัน สูญเสียรายได้ในภาวะราคาน้าํมันตกต่ํา  

ที่มา :  EIA, ฝายวจิัย ASP 

 

โดยรวมทําใหความเส่ียงตอการปรับลดอัตราการเจริญเติบโต
เศรษฐกิจโลกในป 2558 ยังมีอยู แมคร้ังหลังสุดเมื่อเดือน ม.ค. 
2558 IMF ไดปรับลดป 2558 เหลือ 3.5% จากเดิม 3.8%     
และในป 2559 ไดปรับลดลงจากเดิม 4% เหลือ 3.7%    
ตามลําดับ โดยเปนการปรับลดเกอืบทุกแหงของโลก ไดแก กลุม
ยุโรป เหลอื 1.2% จากเดิม 1.3% และหากพิจารณาราย
ประเทศ พบวาปรับลด เยอรมัน  ฝร่ังเศส อิตาลี และ รัสเซีย  
สวนทางฝงเอเซียไดปรับลด ญี่ปุน จีน และอนิเดีย และ   
อาเซียน-5 ในทางตรงกันขามกลับปรับบางประเทศขึ้น ไดแก 
สหรัฐ และสเปน ทั้งน้ีไดคงประมาณการ อังกฤษ ในป 2558 ไว
ที่ 2.7% และในป 2559 ไวที่ 2.4% ดังแสดงในภาพ 

การปรับลด GDP Growth 2558 จาก IMF 
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นโยบายดอกเบี้ยต่ํายังมีอยู่ถึงส้ินปีนี ้
 สหรัฐฯ มีแนวโน้มขึ้นดอกเบ้ียล่าช้า  
ดังท่ีกลาวขางตน แมเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะฟนตัวสวนทางกับ
เศรษฐกิจโลก  ซึ่งทําใหมีแนวโนมจะใชนโยบายการเงินท่ี
เขมงวด หรือขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย กอนธนาคารกลางอื่น ๆ ของ
โลก แตเน่ืองจากดัชนีชี้นําเศรษฐกิจลาสุด ยังคงมีความขัดแยง
กันอยู กลาวคือ แมจะเห็นการฟนตัวของตลาดแรงงานอยาง
แข็งแกรง จากอัตราการวางงานท่ีลดลงมาอยูที่ระดับ 5.5% แต
กลับพบวาดัชนีทีส่ําคัญยังสงสญัญาณชะลอตัว นําโดย ดัชนี
ชี้นําท่ีสะทอนการบริโภคภาคครัวเรือน ซึ่งมีสัดสวนมากสุดราว 
70% ของ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) ไดแก ยอดขาย
บานมือสองในเดือน ก.พ.ปรับขึ้นเพียง 1.2%mom อยูที่ 4.88 
ลานหลัง นอยกวาการคาดการณของนกัวิเคราะหที่ 4.9 ลาน
หลัง แตเพ่ิมขึ้นเล็กนอยเม่ือเทียบเดือน ม.ค. ที่ 4.82 ลานหลัง 
หลังจากท่ีเร่ิมมีสญัญาณชะลอตัวต้ังแต เดือน ต.ค. 2557 
เชนเดียวกับ ยอดสรางบานใหม เดือน ก.พ. ติดลบ 3%yoy 
ตํ่าสุดในรอบ 13 เดือน หลงัจากทรงตัวระดับสูงใน 2 เดือนกอน
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หนา ยอดคาปลีก เดือน ก.พ. เพ่ิมขึ้นเพียง 2%yoy นับวาตํ่าสดุ
ในรอบ 1 ป โดยมูลคาคาปลีกปรับตัวลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 
3 หลังจากที่เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองต้ังแต เดือน ก.พ. 2557  

และตามมาดวย ภาคการผลิตพบวาขยายตัวในอตัราชะลอตัว
ลงนับต้ังแต ธ.ค. 2557 โดยเพ่ิมขึน้อัตรา 3.47% ในเดือน ก.พ. 
2558 ทั้งน้ี ถอืวาสอดคลองกับ ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค เดือน 
มี.ค. ลดลงอยูที่ระดับ 51.5 (ตํ่าสุดในรอบ 3 เดือน และลดลง
จากระดับ 54 ในเดือนกอนหนา ซึ่งเปนระดับสูงสุดในรอบ 4 ป) 

ทั้งปจจัยท่ี Fed เฝาติดตาม และใหความสําคัญตอการ
พิจารณาปรับขึ้นดอกเบีย้ฯ แบงเปน 3 ประการ ไดแก 
ตลาดแรงงานเขาใกลระดับการจางงานเต็มท่ี หรืออยูที่ระดับ 5-
5.2% ภายในสิ้นป 2558 (ลาสุดเดือน ก.พ. อัตราวางงานอยูที ่
5.5%) ซึ่งเปนระดับท่ีใกลเคียงกบักอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในป 
2550-2551  ตามมาดวย อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (core inflation) 
ที่ตองมีการขยายตัวตอเน่ือง เน่ืองจากอัตราเงินเฟอท่ัวไป 
(Headline Inflation) คอนขางผนัผวนตามราคานํ้ามันท่ีลดลง 
แตก็ยังคงเปาหมายไวที่ 2% และสุดทาย อัตราคาจางแรงงาน 
ควรตองมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น หลงัจากท่ีคงท่ีมานานกวา 4 ป (Fed 
คาดหวังใหคาแรงมีการเติบโตขึ้นปละ 2%) 

ขณะท่ีลาสุด   Fed ไดปรับลด GDP Growth ในป 2558 เหลอื 
2.3-2.7% (จากเดิม 2.6-3.0% ตํ่ากวา IMF คาดไว 3.6%) และ
ในป 2559 เหลือ 2.3-2.7% (จากเดิม 2.5-3.0% ตํ่ากวา IMF 
คาดไว 3.3%) แตเพ่ิมป 2560 เลก็นอย อยูที ่ 2.0-2.4% (จาก
เดิม 2.0-2.3%) การปรับลดอัตราการเติบโตของ GDP ลง
ดังกลาวขางตน นับเปนสญัญาณที่บงบอกวา Fed ยังไมนาจะ
ขึ้นดอกเบ้ียฯ ภายในกลางปนี ้ ตามท่ีนักเศรษฐศาสตรบางคาย
คาดการณไวกอนหนา  อีกทั้งผลการสํารวจ Fed funds futures 
(จาก CME Group data) หลังการประชุม Fed ลาสดุ พบวานัก
เศรษฐศาสตร ใหน้ําหนักท่ีจะขึ้นดอกเบีย้ฯ คร้ังแรกออกไปจาก
เดิมในเดือน ก.ย. (ขณะน้ันมีผูตอบแบบสอบถามถึง 59% 
สนับสนุนการขึ้นดอกเบีย้ฯ ในเดือน ก.ย.) เปนในเดือน ต.ค. 
โดยมีผูตอบถึง 60% ที่เหลอืสวนนอย  39% คาดวาจะขึ้น
ดอกเบีย้ ในเดือน ก.ย. ทั้งน้ีคาดวาอัตราดอกเบ้ียฯ ที่จะมีการ
ปรับขึ้นภายในสิน้ป 2558 จะอยูที่ 0.625% หรือปรับขึน้ราว 
0.375% และเพ่ิมขึ้นอกี 1.25% เปน 1.875% ในป 2559 และ
ขึ้นอกี 1.25% เปน 3.125% ในป 2560 ซึ่งถอืวาสอดคลองกบั
ความเห็นของ ASP ที่คาดวาจะเห็นการขึ้นดอกเบ้ียในชวง
ปลายป 2558 หรือตนป 2559 ซึง่ประเด็นนาจะตอบสนองดาน
ลบในตลาดหุนสหรัฐไประยะหน่ึงแลว เชือ่วาหากมีการขึ้น

ดอกเบีย้ตามกรอบเวลาท่ีกลาวตลาดหุนไมนาจะมีเซอรไพรส
อะไรมาก ในขณะท่ีอังกฤษก็มีสัญญาณจะข้ึนดอกเบีย้ใน
ลักษณะใกลเคียงกับสหรัฐ   

ดอกเบี้ยนโยบาย เงินเฟ้อ และตลาดแรงงานในสหรฐั 
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 ยุโรปยังใช้ QE กระตุ้นเศรษฐกิจ   
ตรงขามกับฝงสหภาพยุโรป ที่ยังจําเปนตนกระตุนเศรษฐกิจให
รอดพนจากภาวะเงินฝด โดยท่ีประชุมธนาคารกลางยุโรป มีมติ
ใหเขาซื้อสินทรัพยทางการเงิน (QE) อยางเปนรูปธรรม ต้ังแต
วันท่ี 9 มี.ค. 2558 เปนเงินเดือนละ 6 หม่ืนลานยโูร รวมเปน
เวลา 19 เดือน (เร่ิม มี.ค. 2558 และสิ้นสุด ก.ย. 2559)  เปน
มูลคารวม 1.14 ลานลานยโูร (1.3 ลานลานเหรียญฯ ทั้งน้ีได
กําหนดเง่ือนไขใหธนาคารกลาง และหนวยงานกลางในยุโรป 
เขาซื้อตราสารหน้ี ทั้งของภาครัฐ และเอกชน (สินทรัพยที่อยูใน
ระดับนาลงทุนซึ่งออกโดยรัฐบาลหรือตัวแทน ที่ไดรับการรับรอง
จาก Eurosystem NCBs’ shares) ในตลาดรอง อายุระหวาง 2-
30 ป ผลตอบแทนระหวาง 0 - 0.2% (อางองิจาก ECB deposit 
rate) และเขาซือ้หน้ีไมเกิน 25% ของแตละบริษัท เพ่ือหลีกเลี่ยง
ปญหาในกรณีที่ตองมีการปรับโครงสรางหน้ี แตอยางไรก็ตามได
เปดชองใหสามารถเลือกเขาซื้อสินทรัพยอื่นๆ เพ่ือใหครบตาม
วงเงินท่ีกําหนด  

เปนท่ีสังเกตวาวงเงินในการอัดฉีดคิดเปนวงเงินรวม 1.14 ลาน
ลานยูโร (1.3 ลานลานเหรียญฯ) ซึ่งคิดเปนราว 4% ของ GDP 
แมจะคิดเปนเพียงคร่ึงหน่ึงของเม็ดเงินท่ีสหรัฐใช QE3 รวม
ทั้งสิ้น 2.6 ลานลานเหรียญฯ แตกลับใกลเคียงกันหากคิดเปน
สัดสวนตอ GDP ขณะท่ีญีปุ่นใชวงเงิน QE คิดเปนราว 38% 
ของ GDP (1.8 ลานลานเหรียญฯ สิ้นป 2557 ยงัไมรวมป 2558 
อีกเฉลี่ยปละ 75 ลานลานเยนตอป หรือ 6.35 แสนลานเหรียญฯ 
ตอป) และอังกฤษ คิดเปนราว 22% ของ GDP (6 แสนลาน
เหรียญฯ) ซึง่นาจะกระตุนใหเศรษฐกิจเศรษฐกิจและตลาดหุน
ยุโรป มีแนวโนมฟนตัวได   
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ทั้งน้ีหากพิจารณาจากการใช QE ในหลายประเทศ ผลดีที่
เกิดขึ้น มิไดแตเพียงชวยเพ่ิมสภาพคลองทางการเงินของโลก
เทาน้ัน แตยังชวยกระตุนตลาดหุนโลกได พิจารณาไดจาก
ความสัมพันธระหวางผลบวกของตลาดหุนสําคัญของโลก กับ
การใช QE ในหลายประเทศ  ซึ่งสรุปไดดังตารางดานลาง 

ผลบวกของตลาดหุ้นสําคัญของโลก กบัการใช ้QE 
ธนาคารกลาง มาตรการ ระยะเวลา วงเงิน ผลตอตลาดหุน

QE1 ธ.ค. 51 – มิ.ย. 53 1.7 ลานลานเหรียญฯ 65.9%
QE2

Operation Twist
พ.ย. 53 – ธ.ค. 55 1.2 ลานลานเหรียญฯ 20.5%

QE3 ก.ย. 55 – ต.ค. 57 1.6 ลานลานเหรียญฯ 23.6%
BOE QE ป 2552 - ปจจุบนั 3.75 แสนลานปอนตอป 57.0%
BOJ QE ป 2553 - ปจจุบนั 60-80 ลานลานเยนตอป 84.9%

Fed

 
ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 กนง. อาจลดดอกเบี้ยฯ อีก 0.25-0.5%   
มีอีกหลายสวนของโลก ทีย่ังเผชญิกับความเส่ียงตอการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจท่ีลาชากวาคาด และเผชิญกบัภาวะเงินเฟอท่ี
ชะลอตัว จากผลกระทบของราคานํ้ามันดิบท่ีลดลงมากกวา 
50% นับแตกลางป 2557 ดังกลาวขางตน สงผลใหตนทุนสินคา 
หรือระดับราคาสินคา หรืออัตราเงินเฟอตกตํ่าท่ัวโลก จงึเปน
เหตุผลสําคัญท่ีสนับสนุนใหธนาคารกลางท่ัวโลกยงัคงใช
นโยบายดอกเบี้ยตํ่าตอไป โดยในชวงท่ีผานมามีธนาคารกลาง
มากกวา 20 ประเทศ ตางประกาศลดดอกเบี้ย เร่ิมจากอินเดีย 
ไดประกาศลดดอกเบี้ยฯ ลง 2 คร้ังรวม 0.50% เหลือ  7.5% 
เน่ืองจากดอกเบีย้ท่ีแทจริง (ภายหลังหักเงินเฟอ) เปนบวก 
2.39% (7.5-5.11%) และเงินเฟอตํ่ากวาเปาหมาย  (ลาสุดเดือน 
ม.ค. อยูที ่5.11% vs เปาหมาย 6%) และเชนเดียวกับ ธนาคาร
กลางจีน ไดลดดอกเบี้ยนโยบายฯ คร้ังท่ี 2 ลงอกี 0.25% เหลอื 
5.35%  เม่ือ 1 มี.ค.  (หลงัจากลดไป 0.4% เหลอื 5.6% เม่ือ
เดือน พ.ย. และลด RRR ลง 0.5% เหลือ 19.5% ไปเม่ือวันท่ี 5 
ก.พ.) และมีบางประเทศเพ่ิงปรับลดดอกเบี้ยนโยบายคร้ังแรก 
ตนป 2558 ไดแก  เกาหลีใต ปรับลดดอกเบ้ียฯ ลง 0.25% เหลอื 
1.75% ซึ่งตามหลังจากไทย ทีล่ดดอกเบีย้ฯ 0.25% เหลือ 
1.75% ไปเม่ือ 11 มี.ค. ที่ผานมา 

ประเทศที่ลดดอกเบี้ยฯ ตั้งแต่ ม.ค. 2558 
ประเทศ

เปลีย่นแปลง อยูท่ี เปลีย่นแปลง อยูที่
ปรับลดดอกเบี้ยฯ 

ยโุรป -0.20% -0.30% -0.20% 0.05% - 0.05%
ออสเตรเลยี 1.70% - - 2.50% -0.25% 2.25%
รัสเซีย 11.40% 11.40% 11.50% 17.00% -2.00% 15.00%

สวิตเซอรแลนด -0.30% -0.80% -0.25% -0.25% -0.50% -0.75%
ตุรกี 8.17% 7.55% -1.75% 8.25% -0.50% 7.75%

แคนนาดา 1.47% 0.97% - 1.00% -0.25% 0.75%
เดนมารก 0.30% -0.10% 0.05% -0.05% -0.70% -0.75%
อิสราเอล -0.20% -0.51% -0.75% 0.25% -0.15% 0.10%
จีน* 1.50% 0.80% -0.40% 5.60% -0.25% 5.35%
อินเดีย 5.00% 5.11% - 8.00% -0.50% 7.50%

อินโดนเีซีย 8.36% 6.29% 0.25% 7.75% -0.25% 7.50%
ไทย 0.60% -0.52% -0.25% 2.00% -0.25% 1.75%

มาเลเซีย 2.70% 1.00% 0.25% 3.25% - 3.25%
ฟลปิปนส 2.70% 2.50% 0.50% 4.00% - 4.00%
เกาหลใีต 0.80% 0.50% -0.50% 2.00% -0.25% 1.75%

ปรับเพิ่มดอกเบี้ยฯ 
บราซิล 6.41% 7.70% 1.25% 11.75% 0.50% 12.25%
ยเูครน 24.90% 34.50% 7.50% 14.00% 16.00% 30.00%

*ปรับลด RRR ลง 0.5% เหลอื 19.5% เมื่อวันท่ี 5 ก.พ. 2558

เงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย

2557 ก.พ. 2558
2557 ก.พ. 2558

ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

และประเมินวาโอกาสการลดดอกเบ้ียฯ ในชวงท่ีเหลอืของปนีย้ัง
มีอยู หากพิจารณาปจจัยทางการเศรษฐกิจของหลายประเทศ
ในโลกยังอยูในชวงของการฟนตัว และอัตราเงินเฟอโลกยังมี
แนวโนมออนตัวลงตอเน่ืองในชวงท่ีเหลือของปนี้ ตราบท่ีราคา
น้ํามันดิบโลกยังเคล่ือนไหวในระดับตํ่ากวา 60 เหรียญฯตอ
บารเรล โดยเฉพาะประเทศไทยเช่ือวาการลงทุนสาธารณูปโภค
ขั้นพ้ืนฐานยังลาชาทําใหสภาพคลองในประเทศยังคงเหลืออยู
ในระดับ 4-5 แสนลานบาท ยังเปนปจจยัท่ีหนุนใหสามารถใช
นโยบายดอกเบี้ยตํ่าตอไปในชวงท่ีเหลือของปนี้ โดยคาดวากอน
สิ้นปนี ้ จะมีการประชุมของ คณะกรรมการกําหนดนโยบาย
การเงิน (กนง.) อีกราว 5 คร้ัง ทําใหมีโอกาสสูงจะปรับลด
ดอกเบีย้อกี 1-2 คร้ัง  แตไมเกิน 0.5% ลงมาเหลือ 1.25% ซึง่
เปนระดับตํ่าใกลเคียงเดือน เม.ย. 2552 ถึงเดือน มิ.ย. 2553 
เทียบกบัเงินเฟอในเวลานั้น -4.4 ถงึ  4.11% 

ดอกเบี้ยนโยบาย และอตัราเงินเฟ้อ ของไทย 
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เศรษฐกิจไทยมีโอกาสเติบโตไม่เกิน 3%  
ภาวะชะลอตัวทางเศรษฐกิจของไทยมากกวาท่ีคาดตอเน่ืองราว  
4 ไตรมาส สงผลใหตลอดป 2557 GDP Growth เฉลี่ยเพียง 
0.7% โดยมีสาเหตุจากท้ังภายนอกและในประเทศ โดยเฉพาะ
การคาโลกท่ีชะลอตัวจากประเทศคูคาท่ีสําคัญของไทย ไดแก 
สหภาพยุโรป จีน และญ่ีปุน เปนตน ขณะท่ีปญหาในประเทศ
นาจะเกิดจากกําลังซื้อท่ีชะลอตัว และนักลงทุนยังขาดความ
เชื่อม่ันตอนโยบาย และการบริหารงานของรัฐบาลภายใตการ
นําของทหาร ขณะท่ีปจจัยชี้นําทางเศรษฐกิจในชวง 2 เดือนแรก
ของปนี ้ยังคงสงสัญญาณชะลอตัว ซึ่งอาจจะทําใหไทย มีอัตรา
การเติบตํ่าสุดในภูมิภาคอาเซียนอกีปหน่ึงในป 2558 
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เคร่ืองจักรสําคัญ ๆ ทุกดานยงัคงสงสัญญาณทรงตัว หรือ
คอนขางฟนตัวลาชาในขณะน้ี ไดแก   

การบริโภคครัวเรือน ถอืวาเปนสวนท่ีใหญสุดในการ
ขับเคลือ่นเศรษฐกิจ (ราว 50% ของ GDP) พบวาดัชนีความ
เชื่อม่ันผูบริโภค ซึ่งเปนตัวแทนของภาคครัวเรือน ยังคงลดลง
ตอเน่ืองจากระดับสูงสุดท่ี 81.1 ในเดือน ธ.ค. 2557 ลงมาท่ี
ระดับ 79.1 ในเดือน ก.พ. 2558 นบัวาลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 
2 (ทั้งๆ ที่มีการฟนตัวอยางตอเน่ือง นับต้ังแตเดือน พ.ค. 2557 
ภายหลังการยึดอาํนาจของ คสช. และมีการใชกฎอัยการศึกฯ 
ทําใหปญหาความขัดแยงทางการเมืองตองยุติลง) คาดวาสวน
หน่ึงเกิดจากปญหาราคาพืชผลการเกษตรท่ีตกตํ่า (ทั้งขาว และ
ยางพารา เปนตน) อีกท้ังนาจะเกิดจากประชาชนขาดความ
เชื่อม่ันตอการบริหารงานของรัฐบาล หลังจากท่ีใหเวลาบริหาร
ประเทศมานานครบ 1 ปเต็ม ยังไมเห็นนโยบายการกระตุน
เศรษฐกิจที่เปนรูปธรรม   

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโ ภค
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ที่มา: UTCC, ฝายวจิัย ASP 

 

หากพิจารณาการใชจายในรายอุตสาหกรรม พบวายังคงอยูใน
ภาวะชะลอตัวเชนกัน ไดแก ยอดขายรถยนตนั่งในเดือน ม.ค.  
หดตัวมากถึง 11.4%yoy (มาท่ีระดับ 2.34 หม่ืนคัน) และเปน

ระดับตํ่าสุดในรอบกวา 3 ป นับวาเปนการลดลงตอเน่ือง 22 
เดือน นับจากปญหารถยนตคันแรกในเดือน ต.ค.2554 แตภาวะ
ตกตํ่าในขณะน้ี เชือ่วาปญหาหลักนาจะเกิดจากกําลังซือ้ใน
ประเทศท่ีตกตํ่า ตามมาดวยยอดจําหนายรถจักรยานยนต ใน
เดือน ม.ค. 1.42 แสนคัน มีแนวโนมกระเต้ืองขึ้นจากเดือนกอน
หนา ที่ 1.36 แสนคัน แตยังคงหดตัว 8.4%yoy แตถอืวาเปนการ
หดตัวในอัตราชะลอตัวลง ซึ่งถอืเปนสัญญาณท่ีดีประการหน่ึง   

ยอดขายรถยนตน์ัง่ 
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ยอดขายรถจักรยานยนตใ์นประเทศ 
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ที่มา : สอท., ฝายวิจยั ASP 

 

อยางไรก็ตามพบวา ยอดการจัดเก็บภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT) มี
แนวโนมกระเต้ืองขึ้นเม่ือเทียบกับเดือนกอนหนา โดยกระเต้ือง
ขึ้นตอเน่ืองเปนเวลา 3 เดือน กลาวคือเดือน ม.ค. พบวาการ
จัดเก็บภาษีมูลคาเพ่ิมไดที่ราว 5.01 หม่ืนลานบาท เทียบกบั  
4.66  หม่ืนลานบาท ในเดือน  ธ.ค. 2557 และราว 4.57 หม่ืน
ลานบาทในเดือน พ.ย. 2557 แตยังคงลดลง 2% เม่ือเทียบกบั 
ม.ค. 2557 แตเปนท่ีสังเกตวาการจัดเก็บภาษีที่เพ่ิมขึ้นมาจาก
การบริโภคภายในประเทศเพ่ิมขึ้น 9.5% แตภาษีมูลคาเพ่ิมท่ี
จัดเก็บจากมูลคาสินคานําเขา หดตัว 17.1% รายละเอยีดดัง
ภาพ   
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ภาษีมูลค่าเพ่ิม 
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ภาษีมูลคาเพิม่ ณ ราคาคงที่ป 2543 (ลานบาท)

 
ที่มา :  ธปท., ฝายวจิยั ASP 

 

การลงทุนโดยรวม ถือวาเปนสวนสําคัญท่ีจะชวยในการ
ขับเคลือ่นเศรษฐกิจลําดับ 2  (น้ําหนักราว 21% ของ GDP) ใน
ระยะสั้นๆ แมจะเห็นสัญญาณการฟนตัวของภาคเอกชน แต
คาดวานาจะคอยเปนไป เน่ืองจากยังขาดความเช่ือม่ันตอ
เศรษฐกิจโดยรวม ทั้งน้ีหากพิจารณาจากดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชนพบวามีแนวโนมกระเต้ืองขึ้นต้ังแตเดือน พ.ย. และ
เดือน ธ.ค. 2557 อยูที่ 235.05 จุด และ 235.29 จุด ตามลําดับ  
เทียบกบัระดับ 229.97 จุด ในเดือน ต.ค. 2557 ซึ่งถือเปนการ
เปลี่ยนแปลงอกีคร้ังหลังจากทรงตัวมานานราว 9 เดือน และ
เชนเดียวกับการนําเขาสินคาทุน พบวาในชวง 3 เดือนหลัง มี
แนวโนมกระเต้ืองขึ้น กลาวคือเดือน ธ.ค. 2557 มีมูลคา 1.27 
แสนลานบาท (ฟนตัวสูงสุดในรอบ 18 เดือน) จาก 1.28 แสน
ลานบาท ในเดือน  พ.ย. และ1.24 แสนลานบาท เดือน ต.ค. 
ทั้งน้ีคาดวาเกิดจากการลงทุนในบางธุรกิจ ไดแก ธุรกิจ
โทรคมนาคม  พลังงานหมุนเวียน อสังหาริมทรัพย และคาสง-
คาปลีก  เปนตน  

ดัชนีการลงทนุภาคเอกชน 
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน
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ที่มา :  ธปท., ฝายวจิยั ASP 

 
 
 
 
 
 

การนําเข้าสินค้าทนุ เฉลีย่ 3 เดือนยอ้นหลัง 
   การนําเขาสินคาทุน ณ ราคาคงที่ ป 2543 เฉลี่ย 3 เดือนยอนหลัง
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ลานบาท

ที่มา :  ธปท., ฝายวจิยั ASP 
 

ขณะท่ีการเบิกจายงบประมาณภาครัฐ ยังขาดความตอเน่ืองใน
การเรงใหเกิดการลงทุนโครงการสาธารณูปโภค 2-3 ลานลาน
บาท ตามแผนท่ีนาํเสนอไว  ขณะทีก่ารเบิกจายงบลงทุนป 2558 
เปนไปอยางลาชา ทั้งน้ี สาเหตุของการเบกิจายงบลงทุนลาชา 
มาจาก 

 กระบวนการและขั้นตอน ของทางราชการท่ียุงยาก 
เน่ืองจากเปนโครงการใหญ กระบวนการตางๆ ต้ังแต
เร่ิมตนไปจนถึงการเร่ิมลงมือกอสราง อาจตองใช
ระยะเวลายาวนาน 12-15 เดือน การเบิกงบจงึทําใหเพียง
สวนเล็กๆ นอยๆ เทาน้ัน 

 ในงบประมาณป 2558 ไดจัดทําโดยรวม งบเหลื่อมปมา
ดวย กลาวคือ กระทรวงการคลัง และสํานักงบประมาณ 
ไดรวบรวมเงินงบประมาณจากโครงการเกาๆ ที่ยังคางทอ 
ต้ังแตป 2548-2557 จํานวนท้ังสิ้น 3.48 แสนลานบาท ซึ่ง
โครงการลงทุนในอดีตท่ีถูกนํามารวมในเงินกันเหลือ่มป 
สวนใหญเปนโครงการที่มีปญหา ไมวาจะเปนการเบิกจาย
ลาชา หรือติดปญหาไมสามารถเบิกได รวมท้ังผูรับเหมา
ละท้ิงงาน จึงคาดวาโครงการลงทุนในกลุมน้ีคงจะ
เบิกจายตํ่ากวาเปาหมาย   

ลาสุด สํานักงบประมาณ รายงานการเบิกจายงบประมาณป 
2558 ต้ังแตตนปงบประมาณ (1 ต.ค. 2557) จนถึง 13 มี.ค. 
2558 รวม 1,173,149 ลานบาท หรือคิดเปน 45.6% ของ
งบประมาณรวม 2,575,000 ลานบาท (ตํ่ากวาเปาหมายท่ี 
คสช.กําหนดไวที่ 51.2%) โดยแบงเปนงบประจํา 1,059,224 
ลานบาท คิดเปน 49.53% ของงบรายจาย 2,125,524 ลานบาท  
และงบลงทุน 113,924 ลานบาท หรือคิดเปน 25.35% ของงบ
ลงทุนรวม 449,475 ลานบาท แตอยางไรก็ตาม แมจะมีการ
เบิกจายงบลงทุนลาชา แตอยางไรก็ตาม แมมีการเบิกจายงบท่ี
ลาชา แตกลบัมีการลงนามในสัญญาแลว 1.48 แสนลานบาท 
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หรือ 33% ของงบลงทุน ซึง่มีรายละเอยีด คือลงนามในสัญญา
แลว 3%, ประกวดราคาแลว 45.5%, อยูระหวางประกวดราคา 
39.4%, อยูระหวางจัดทําราง TOR และประกวดราคากลาง 
12.1% โดยคาดวางบลงทุนท่ีเหลอื นาจะทยอยลงนามเพ่ิมเติม
ในชวงท่ีเหลือของปนี้    

ทั้งน้ีงบลงทุนท่ีคาดวาจะมีความคืบหนาคือ โครงการท่ีกําลังจะ
มีการลงนามใน 3 เม.ย. 2558 คือ โครงการรถไฟฟาสายสีเขียว
เหนือ (หมอชิต-สะพานใหม-คูคต) มูลคา 28,786 ลานบาท   
ตามมาดวย โครงการรถไฟฟาสายสีแดง (บางซื่อ-รังสิต) 
หลังจากท่ีไดมีการแกไขสัญญากอสราง  และรัฐบาลเห็นชอบให
เพ่ิมงบประมาณ 8 พันลานบาท ในเดือน ก.พ. ที่ผานมา  

นอกจากน้ี งานประมูลโครงการใหญที่คาดวาจะเกิดขึ้นเปน
รูปธรรม คือ โครงการกอสรางรถไฟทางคู ชวงฉะเชิงเทรา-แกง
คอย มูลคา 1.42 หม่ืนลานบาท คาดจะเปดขายซองประกวด
ราคาในเดือน มี.ค. 2558 นี ้ ซึ่งทางดานกระทรวงคมนาคมได
เตรียมของบประมาณป 2559 เพ่ิมขึ้นจากป 2558 อีก 1.77 
แสนลานบาท เพ่ือรองรับแผนการลงทุนตางๆ ทีจ่ะเกิดขึ้น 

เชนเดียวกับภาคสงออกท่ีชะลอตัวมากกวาท่ีคาด โดยในเดือน 
ม.ค. ติดลบ 3.5%yoy และในเดือน ก.พ. มีแนวโนมติดลบ
ใกลเคียงกบัเดือน ม.ค. (จากการรายงานความคืบหนาทาง
เศรษฐกิจจากกระทรวงพาณิชย) เทียบกบัท่ีฝายวิจยัประเมินวา
การสงออกสินคาท้ังป 2558 จะขยายตัว 3.5% นั่นคือ ในอกี 10 
เดือนที่เหลอืของป 2558 ตองขยายตัวไดไมตํ่ากวา 4.9% ตอ
เดือน ซี่งมีความเปนไปไดนอยมาก รวมถึงถูกกดดันจากปจจยั
การแข็งคาของเงนิบาท ลาสุดวันท่ี 20 มี.ค. แข็งคา 0.3% จาก
วันท่ี 17 มี.ค. ดังน้ันจึงมีแนวโนมท่ีฝายวิจัยปรับลดการขยายตัว
ของเศรษฐกิจไทยป 2558 ใหตํ่ากวา 3.5% 

 

การส่งออกสินค้ารายเดือน 
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ที่มา :  กระทรวงพาณชิย, ฝายวิจยั ASP 
 

ตรงกับขามการภาคการทองเทีย่วในประเทศ ที่เร่ิมเห็นการ
ฟนตัว ต้ังแตเดือน ต.ค. 2557 โดยพบวามีผูเดินทางมาเท่ียว
ประเทศไทยเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 7%yoy ในงวด 4Q57 ซึ่งหนุนให
รายไดภาคบริการในงวด 4Q57 กลับมาเพ่ิมขึ้น 11.4%yoy  
หลังจากติดลบตอเน่ือง 3 ไตรมาสกอนหนา แตอยางไรก็ตาม
ตลอดท้ังป 2557 รายไดภาคบริการยังติดลบ 2.8% สวนในป 
2558 คาดวามีแนวโนมฟนตัวท่ีดี ตามจํานวนนักทองเท่ียว
ตางประเทศท่ีเดินทางเขามาในไทยที่เพ่ิมขึ้น สะทอนจากเดือน 
ม.ค.อยูที่ระดับ 2.64 ลานลานคน หรือขยายตัว 14%yoy  สูงสุด
ในรอบ 14 เดือน และคาดวานาจะมีแนวโนมดีขึน้ตามลําดับ 
ภายใตสมมติฐานการเมืองยงัคงสงบ และยังคงมีการใชยกเลกิ
กฎอัยการศึกตอเน่ืองตลอดปนี ้
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ที่มา :  ธปท., ฝายวจิยั ASP 
 

 

โดยสรุป แมเร่ิมเห็นสัญญาณการเร่ิมฟนตัวในดัชนีเศรษฐกิจ
บางประการ แตถือวาเปนสวนนอย และยังไมสามารถหักลาง
ผลการชะลอตัวในเศรษฐกิจหลัก ๆ เชน การบริโภค และการ
ลงทุน และการสงออก ดังน้ันฝายวิจัยจึงมีแนวโนมจะปรับลด
ประมาณการเศรษฐกิจในป 2558 ลดลงเหลอื 2.5-3% โดยใน
เบื้องตนคาดวาปจจัยท่ีอาจถูกปรับลด ไดแก การบริโภค
ครัวเรือน (50% ของ GDP), การลงทุนภาครัฐ (5% ของ GDP) 
และการสงออกสนิคา (56% ของ GDP) ขณะท่ีอาจปรับเพ่ิม
การสงออกบริการ (17% ของ GDP) ตามเหตุผลดังกลาว
ขางตน  
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คาดการณ์ GDP Growth ปี 2558 
% YoY 2554 2555 2556 2557 2558F
GDP Growth 0.1% 6.5% 2.9% 0.7% 3.5%
การบริโภค 1.3% 6.8% 1.1% 0.7% 3.8%
   ภาคเอกชน 1.3% 6.7% 0.3% 0.3% 3.6%
   ภาครัฐ 1.1% 7.5% 4.9% 2.8% 4.5%
การลงทุน 3.3% 13.2% -2.0% -2.8% 4.6%
   ภาคเอกชน 7.2% 14.4% -2.8% -1.9% 4.0%
   ภาครัฐ -8.7% 8.9% 1.3% -6.1% 7.0%
การสงออก 9.5% 3.1% 4.2% 0.0% 3.4%
   สนิคา 9.1% -0.4% 0.2% 0.9% 3.5%
   บริการ 11.1% 19.1% 19.7% -2.8% 3.0%
การนําเขา 13.7% 6.2% 2.3% -4.8% 4.3%
   สนิคา 16.1% 6.5% 1.8% -6.3% 4.5%
   บริการ 2.4% 4.6% 5.2% 3.3% 3.5%  
ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 

มีโอกาสปรับลดกําไรตลาดแต่ไม่เกิน 1%  
ป 2557 บริษัทจดทะเบียนรายงานผลกําไรสุทธิอยูที่ระดับ 7.03 
แสนลานบาท คิดเปน 76.72 บาท/หุน ลดลงมากถึง 16.24% 
YoY ถือเปนฐานกําไรท่ีตํ่ากวาความคาดหมายมาก เน่ืองจากใน
งวด 4Q57 บริษทัจดทะเบียนในกลุมธุรกิจท่ีเกีย่วเน่ืองกบัสินคา
โภคภัณฑ เฉพาะอยางยิง่นํ้ามัน ตองบันทึกรายการดอยคา
สินคาคงเหลือ (Inventory Loss) เปนจํานวนมาก ซึ่งเปนผลมา
จากการที่ราคานํ้ามันในชวงเวลาดังกลาวปรับลดลงมากกวา 
42% สถานการณดังกลาวทําใหฐานกําไรในป 2557 อยูใน
เกณฑที่ตํ่ากวาปกติ สําหรับป 2558 ฝายวิจยัคาดการณกําไร
สุทธิของบริษัทจดทะเบียนอยูที่ 9.58 แสนลานบาท คิดเปน 
EPS ที่ 103.65 บาท/หุน ซึ่งเม่ือเทียบกับป 2557 ที่ผานมา
พบวา EPS Growth จะสูงถึง 35.10% ประเด็นจึงอยูที่วา ใน
มุมมองของผูลงทุนตัวเลขประมาณการกําไรป 2558 ดังกลาว มี
ความเปนไปไดเพียงใด หรือสมมุติฐานในการจัดทําประมาณ
การจะสอดคลองกับความเปนจริงมากนอยแคไหน ซึ่งจะได
นําเสนอรายละเอยีดในกลุมอุตสาหกรรมที่สําคัญดังน้ี 

 

กําไรสทุธิรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียน 
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ประมาณการกําไรสุทธิป ี2558 ของบริษัทจดทะเบยีน 
Net Profit 
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กลุมพลังงานและปโตรเคมี : ในการจัดทําประมาณการกําไร
งวดป 2558 นักวิเคราะหกําหนดสมมุติฐานราคานํ้ามันดิบดูไบ
เฉลี่ยอยูที ่ 75 เหรียญฯตอบารเรล ซึ่งถือเปนระดับที่สูงกวา
คาเฉลี่ยของราคานับจากชวงตนป 2558 จนถงึปจจุบันซึ่งอยูที ่
51.97 เหรียญฯ ทั้งน้ีจากการทํา Sensitivity Analysis พบวา 
หากราคานํ้ามันดิบดูไบ ตํ่ากวาสมมุติฐานทุกๆ 5 เหรียญฯ จะ
ทําใหกําไรของ PTT และ PTTEP ลดลงรวมราว 1.1 หม่ืนลาน
บาท ทั้งน้ีประมาณการของฝายวิจัยนําเสนอยังไมไดรวม
ผลกระทบจากการบันทึก Inventory Gain / Loss โดยท่ีราคา
ปด ณ สิ้นป 2557 อยูทีบ่ริเวณ 53 - 54 เหรียญฯ หากราคาปดป 
2558 สูงกวาบริเวณดังกลาว ก็อาจทําใหเกิดรายการ Inventory 
Gain ชวยลดผลกระทบจากการลดลงของประมาณการกําไรได 
แตหากปดท่ีตํ่ากวา 53 – 54 เหรียญฯ กอ็าจทําใหประมาณการ
กําไรสุทธิลดลงมากกวาที่คาด อยางไรก็ตามหากประเมินโดย
ภาพรวมกําไรของท้ังกลุม หากจะเกิดการปรับลดประมาณการ
ลงมา ก็ไมนาจะเกิน 4 พันลานบาท หรือราว 0.2% ของ
ประมาณการกําไรป 2558 ที่นําเสนอในปจจบุัน 

กลุมสถาบันการเงิน :  กลุมธนาคารพาณิชย มีความเส่ียงตอ
การที่อาจถูกปรับลดประมาณการกําไรสุทธิ มาจากผลกระทบ
ของการปรับลดอตัราดอกเบ้ีย ซึง่พบวา ทุกๆ 25bp ของอัตรา
ดอกเบีย้ท่ีลดตํ่าลงจะทําให NIM ลดลง 1.11bp กระทบกําไร
สุทธิใหลดลงราว 1.6 หม่ืนลานบาท หรือ 0.7% ของฐานกําไร
สุทธิรวม 2.25 แสนลานบาท  ขณะที่ กลุมเชาซือ้ กลับใหผลใน
ทางตรงขาม เน่ืองจากแหลงเงินทุนในการดําเนินธุรกิจสวนใหญ 
มาจากเงินกูอัตราดอกเบ้ียลอยตัว ขณะท่ีการปลอยสินเชื่ออยู
บนฐานอัตราดอกเบ้ียคงท่ี กรณีที่อัตราดอกเบีย้ปรับลดลง 
25bp จะทําใหกาํไรสุทธิปรับเพ่ิมขึ้น 60  ลานบาท คิดเปน
สัดสวนราว 0.78% ของประมาณการกําไรสุทธิ สําหรับกลุม
ประกัน โดยภาพรวมของผลกระทบหากอัตราดอกเบ้ียลดลง 
0.25bp จะทําใหประมาณการกําไรลดลง 1 พันลานบาท คิด
เปนสัดสวนราว 5% ของประมาณการเดิม 
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กลุมอุตสาหกรรมอื่น : ยังมีบางกลุมอุตสาหกรรมที่อยูภายใต
สภาพแวดลอมท่ีอาจตองปรับลดประมาณการ แตก็ยังไม
ชัดเจนเหมือนกับ 2 กลุมอุตสาหกรรมใหญดังกลาวมาขางตน 
อยางเชน กลุมคาปลีก ที่อัตราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม 
(Same Store Sale Growth) อาจตํ่ากวาสมมุติฐานท่ี 6% หาก
เศรษฐกิจในชวงคร่ึงหลังของป 2558 ยงัฟนตัวชา กลุมสื่อสาร 
หากมีการเปดประมูล 4G กอ็าจทําใหผูประกอบการตองเร่ิม
บันทึกตัดจําหนาย มูลคาการประมูลคลื่นความถี่ แตก็นาจะเขา
มาในงวดป 2558 เพียง 2 หรือ 3 เดือน เทาน้ัน กลุมเดินเรือ 
หากอัตราคาระวางเรือในชวง 2H58 ไมฟนตัวก็มีโอกาสท่ีจะ
ปรับลดประมาณการ แตอยางไรก็ตาม เชื่อวาการปรับลด
ประมาณการจะอยูในระดับท่ีไมมีนัยสําคัญ เม่ือเทียบกับ
ประมาณการเดิม 

จากการรวบรวมตัวเลขกําไรสุทธิทีมี่โอกาสถูกปรับลดประมาณ
การของกลุมอุตสาหกรรมตางๆ ดังกลาวมาขางตน ฝายวิจัย
ประเมินวาหากตองมีการปรับลดประมาณการจริง ตัวเลขกําไร
สุทธิที่จะลดลง กน็าจะอยูในกรอบท่ีประมาณ 1 หม่ืนลานบาท 
หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 1% ของประมาณการกําไรสุทธิที่
ฝายวิจัยประเมินไว 9.57 แสนลานบาท ซึง่ถอืเปนระดับที่ไมมี
นัยสําคัญ ฝายวิจัยจึงยงัคงประมาณการกําไรเดิมไวกอน แตจะ
คอยติดตามสถานการณอยางใกลชิด  
 

กองทนุไทยกลับมาซือ้สุทธิสวนทาง
ต่างชาติ  
สภาพคลองในตลาดเงินท่ีเกิดขึ้นจากนโนบายผอนคลายทาง
การเงินท่ีเกิดขึ้นท่ัวโลก ทั้งจากมาตรการ QE ในยุโรป รวมถงึ 
การลดดอกเบี้ยฯ ในหลายๆ ประเทศ สงผลใหในไตรมาสท่ีผาน
มา เงินทุนยังคงไหลเขาภูมิภาคเอเซียราว 1.5 หม่ืนลาน  
เหรียญฯ โดยท่ีเปนการเขาซือ้สุทธิในทุกประเทศในภูมิภาค 
สูงสุดคือ ไตหวันท่ีซื้อสุทธิราว 5.4 พันลานเหรียญฯ ใกลเคียง
กับ อินเดีย ขณะที่ในประเทศอื่นๆ เปนการซือ้สุทธิเบาบาง 

 

 

 

 

 

 

ยอดซ้ือขายสุทธใินตลาดหุ้นของตลาดเกิดใหม่ในเอเซีย (อินเดีย, 
อินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส,์ ไทย, ไต้หวัน และ เกาหลใีต)้ 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
ยอดซ้ือขายสุทธใินตลาดหุ้นไทย   
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
ยอดซ้ือขายสุทธใินตลาดหุ้นฟิลิปปนิส ์
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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ยอดซ้ือขายสุทธใินตลาดหุ้นอินโดนีเซีย 
อินโดนีเซีย
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ในขณะท่ีในประเทศไทย มีปจจัยกดดันจากเศรษฐกิจที่มี
แนวโนมฟนตัวลาชากวาคาด, ผลประกอบการงวด 4Q57 ที่
ลดลง และการอยูภายใตกฎอัยการศึก ทําใหไทยเปนประเทศ
เดียวในภูมิภาคที่ถูกขายสุทธอิอกมาราว 6.0 พันลานบาท 
สงผลใหยอดซื้อสทุธิสะสมต้ังแตป 2552 มีมูลคาตลาดลดลงมา
อยูที ่4.0 หม่ืนลานบาท ตํ่าสุดในรอบ 5 ป ขณะท่ีสดัสวนการถือ
ครองหุนทางตรงของตางชาติลดลงเหลือเพียง 26.55% จาก
ระดับสูงสุดท่ี 30.19% ในชวงป 2555 แตอยางไรก็ตามจาก
ขอมูลในอดีต นักลงทุนตางชาติมักจะเปนกลุมท่ีขายสุทธิ
ออกมากดดันดัชนีในไตรมาสท่ี 2 ของป โดยเปนการขายสุทธิ 3 
ใน 5 ปหลังสดุ รวมถึงปจจัยภายในประเทศท่ียังคงกดดัน
ตอเน่ือง ทําใหเชื่อวานักลงทุนตางชาติยังนาจะอยูในสถานะ
ของผูขาย แตจะมีมูลคาไมมากนัก 
ยอดซ้ือสุทธสิะสมของต่างชาตติั้งแต่ปี 2552 (มูลค่าตลาด) 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 

 

 

 
 

ต่างชาติถอืครองหุ้นทั้งทางตรงและผ่าน NVDR 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
โอกาสที่ต่างชาตจิะซ้ือสทุธิหุ้นไทยรายเดือน 5 ปีหลังสดุ 
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ที่มา :  Set, ฝายวจิัย ASP 

 

สําหรับกลุมนักลงทุนสถาบันในประเทศ จากขอมูล 5 ปที่ผาน
มา พบวาเปนผูซื้อสุทธิในชวงไตรมาสท่ี 2 ของทุกปมาอยาง
ตอเน่ือง โดยเฉพาะในเดือน มิ.ย. ซึ่งแรงซือ้สวนหน่ึงอาจเปนผล
มาจากการทํา Windows Dressing รอบคร่ึงป ประกอบกับ
ในชวงตนปนี้ กลุมนักลงทุนสถาบัน เทขายออกมาอยางหนัก
กวา 1.5 หม่ืนลานบาท (ต้ังแตปลายเดือน ม.ค. 2558 ถึง
ปจจุบัน) ทําใหแรงขายจากนักลงทุนกลุมมีอยูอยางจํากัด และ
นาจะเปนกลุมผูซือ้สุทธิในชวงปลายไตรมาส 

โอกาสที่สถาบันไทยจะซ้ือสุทธ ิรายเดือน 5 ปีหลังสุด 
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ที่มา :  Set,  ฝายวิจัย ASP 
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ยอดซ้ือสุทธสิะสมของต่างชาต ิvs. สถาบันไทย (ราคาทุน) 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

สวนผลท่ีตามมาหลังการลดดอกเบี้ยของ กนง. เม่ือ 11 มี.ค. ที่
ผานมา กดดันใหนักลงทุนตางชาติขายสุทธอิอกมาในตลาดตรา
สารหน้ี ซึ่งเปนท่ีนาสังเกตวา หลังจากท่ีดอกเบีย้ของไทยมี
แนวโนมลดลงตอเน่ืองจากป 2555 จากระดับระดับสูงสุดท่ี 
3.5% มาสูระดับ 1.75% ณ ปจจบุัน ยอดซือ้สุทธสิะสมในตรา
สารหน้ีของไทย มีแนวโนมลดลงอยางตอเน่ืองทุกป จากท่ีเคยมี
ยอดซื้อสุทธิสูงสุดถึงกวา 8.9 แสนลานบาท ในป 2555 กลบัลด
เหลือเพียง 2.1 แสนลานบาทในป 2557 สงผลถึงคาเงินบาท
ไทยท่ีมีทิศทางออนคาลงอีกคร้ังสูระดับ 33 บาทตอเหรียญฯ 
(จากท่ีเคยแข็งคาถึง 28.50 บาทตอเหรียญฯ ในป 2556) 

 

อัตราดอกเบี้ยฯไทย vs. ค่าเงินบาท 
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ยอดซ้ือสุทธสิะสมในตลาดตราสารหนี้ของไทยรายปี 
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ยอดซื้อสุทธิลดลงตอเน่ือง

ที่มา :  ThaiBMA, ฝายวิจัย ASP 

การเมือง เพิ่มความเข้มข้นทุกขณะ 
สถานการณการเมืองจากนี้ไปเช่ือวาจะมีความเขมขน และ
รอนแรงขึ้นไปตามลําดับ เฉพาะอยางยิ่งในชวงคร่ึงหลังของป 
2558 เน่ืองจากกระบวนการตางๆ ทางการเมืองนาจะ
ดําเนินการมาจนถึงจุดท่ีสําคัญ และนาจะทําใหประเด็นทางการ
เมือง กลายมาเปนปจจยักดดันตอบรรยากาศการซื้อขายใน
ตลาดหุนมากขึ้นตามลําดับ ทัง้น้ีในการติดตามสถานการณ 
อาจแยกไดเปน 2 สวนหลัก ไดแก การดําเนินกระบวนการท่ีจะ
นําไปสูการจัดการเลือกต้ัง และสถานการณภายใตการ
บริหารงานของรัฐบาล 

กระบวนการที่จะนําไปสูการเลือกต้ัง : ปจจุบนัอยูในขั้นตอน
ของการรางรัฐธรรมนูญฯ ตามกรอบเวลาตองดําเนินการใหแลว
เสร็จในชวง 17 เม.ย.2558 จากการติดตามความคืบหนาเช่ือวา 
คณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ นาจะดําเนินการไดแลว
เสร็จทันตามกําหนด ซึ่งก็จะทําใหความเส่ียงลดลงไประดับหน่ึง 
กระบวนการตอไปจะเปนเร่ืองของการสงให 3 องคกร พิจารณา
ไดแก สปช. คณะรัฐมนตรี และ คสช. พิจารณาในรอบแรก
พรอมเสนอแนวทางการปรับปรุง เพ่ือให คณะกรรมาธิการมา
ดําเนินการตอ หลังจากน้ันเม่ือ ปรับปรุงรางฯ เสร็จ ก็จะถงึ
ขั้นตอนสําคัญคือการ สงรางให สปช. ลงมติ เห็นชอบ ซึง่ตอง
ดําเนินการใหแลวเสร็จภายใน 6 ส.ค.2558 หากเห็นชอบก็จะ
เปนการนํารางรัฐธรรมนูญฯ ขึ้นทูลเกลาฯ โดยนาจะเกิดขึ้น
ภายใน 4 ก.ย.2558 แตหากไมเห็นชอบก็จะเปนความเส่ียง
เพราะ จะทําใหทั้ง สปช. และคณะกรรมาธิการยกราง หมด
สภาพ ตองไปเร่ิมกระบวนการใหมต้ังแต การสรรหา สปช. และ 
คณะกรรมาธิการยกรางฯ ชุดใหมมาทํางาน ซึ่งอาจเสยีเวลา
มากกวา 1 ป จากกําหนดเดิม เม่ือรัฐธรรมนูญมีผลบังคับใช ก็
จะเขาสูโหมดของการเตรียมการเพ่ือนําไปสูการเลือกต้ัง ซึ่งใน
สวนน้ียังมีงานในสวนของการตรากฎหมายประกอบรัฐธรรมนูญ
ที่เกี่ยวของกับการเลือกต้ังขึ้นมารองรับอีกสวนหน่ึงดวย ดังน้ัน
หากกระบวนการตางๆ เดินหนาไปโดยไมสะดุด และไมตองมี
การจัดทําประชามติรางรัฐธรรมนูญ เชื่อวาการจดัการเลือกต้ัง
ทั่วไปนาจะเกิดขึน้ไดในชวงไตรมาสแรกของป 2559 
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กรอบเวลาในการร่างรัฐธรรมนูญฯ ฉบบัใหม ่

วันสุดทายท่ี ครม., คสช. 
เสนอความเห็นแกไขเพ่ิมเติมรางฯ

16 พ.ค. 2558

วันสุดทายท่ี สปช. 
ยื่นคํารองขอแกไขเพิ่มเติมรางฯ

25 พ.ค. 2558

วันสุดทายท่ี กมธ. ตองทําราง รธน. ใหแลวเสร็จ 
และเสนอรางตอ สปช., ครม. และ คสช.

17 เม.ย. 2558

วันสุดทายที่ สปช. ตองลงมติ
เห็นชอบ/ไมเห็นชอบรางฯ

6 ส.ค. 2558

วันสุดทายท่ีตองนํารางฯ ขึน้ทูลเกลาฯ
4 ก.ย. 2558

วันสุดทายที่ กมธ. ตองพิจารณาคําขอแกไข
เพิ่มเติมใหเสร็จ และเสนอ สปช. เพ่ือพิจารณา

23 ก.ค. 2558

 
ที่มา :  คณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ 

 

สถานการณภายใตการบรหิารงานของรัฐบาล : นอกจาก
จะตองแกปญหาการบริหารประเทศ ในหลายๆ ดาน ไมวาจะ
เปนปญหาในการขับเคลือ่นนโยบายท่ีสําคัญตางๆ เร่ิมต้ังแต
การจัดระเบียบสงัคมในหลายๆ ดาน การปรับโครงสรางภาษี 
และการขับเคลือ่นเศรษฐกิจที่อยูในภาวะซบเซาใหฟนตัวกลับ
ขึ้นมา รัฐบาลยงัมีภาระสําคัญในเร่ืองของการรักษาความสงบ
ภายในประเทศ เพราะถึงแมระยะเวลาผานไปเกือบ 1 ป แตดู
เหมือนกระแสการคัดคาน – ตอตาน ในลักษณะของคลื่นใตน้ํา 
ก็ยังคงมีอยู ทําให คสช. ยังตองใช กฎอัยการศึก เปนเครื่องมือ
ในการดูแลความสงบเรียบรอย แตอยางไรก็ตามยังคงเกิด
เหตุการณรุนแรงเปนระยะ เชน เหตุระเบิดท่ี Siam Paragon 
หรือศาลอาญา รวมถึงการเร่ิมแสดงตัวของกลุมผูตอตานรัฐบาล 
ประเด็นปญหาตางๆ ตองติดตามในฐานะของปจจยัท่ีเปนความ
เสี่ยงตอการท่ีจะจัดการเลือกต้ังตามกรอบเวลาดังกลาวขางตน 
นอกจากน้ีหากมองไประยะยาว ผลการบังคับใชรัฐธรรมนูญ
ใหมที่มีการเขียนถึงการเปลีย่นแปลงหลายๆ ดานพรอมกัน ก็
อาจทําใหเกิดความสับสน และตองใชระยะเวลาในการปรับตัว
อีกระยะหน่ึง 

 

Expected PER ประเทศกําลังพัฒนา 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
Expected PER ประเทศพัฒนาแล้ว 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOWJONES 
 

 
 
DOWJONES  
Invest+ 3Q57 ที่ผานมา คาดวา DOWJONES จะเกิด Technical 
Rebound โดยมีเปาหมายสําคัญท่ี 17,282 และ 17,864 จุด  

ผลปรากฏออกมาวา DOWJONES ปรับเพ่ิมขึ้นไดตามท่ีคาดหมายจนมาถึง 
17,282 และ 17,864 จุด กอนท่ีจะลุยขึ้นตอเน่ืองไปทําจุดสูงสุดเปน
ประวัติการณคร้ังใหมไดถึง 18,288 จุด  

จังหวะปจจบุันกําลังอยูในชวงแกวงตัวสับไปมาเพ่ือเตรียมทดสอบยอด
สูงสุดอีกคร้ัง ซึ่งเปนพฤติกรรมท่ีเกดิขึ้นเปนปกติของ DOWJONES ในทุกๆ
คร้ังท่ีทดสอบยอด High จะไมสามารถขึ้นผานไดงายๆในชวงแรก แต
สุดทายก็จะขึ้นผานไปทํา New High ไดเกือบทุกคร้ัง (ทํารูปแบบน้ีมา 6 คร้ัง
แลวในรอบ 6 ปที่ผานมา ดูตามกรอบส่ีเหลีย่มสีดํา) ซึ่งรอบน้ีคาดวา 
DOWJONES มีโอกาสสูงท่ีจะขึ้นผาน 18,812 จุด กอนจะขึ้นตอจนไป
ทดสอบ 19,000 จุด  

 
สรุปการคาดการณ์  

DOWJONES: ระดับปจจุบันอยูที่ 18,1127 จุด งวด 2Q58 คาด
วาจะขึ้นผาน 18,812 จุด กอนจะไปตอถึง 19,000 จุด  
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 1Q58 ที่ผานมา ฝายวิจัยคาดการณทางเทคนิค วา SET 
Index จากระดับ 1,480 จุด จะเคล่ือนไหวตาม Phase ตางๆดังน้ี  

ชวงท่ี 1 SET จะคอยๆฟนตัวเพ่ือไปทดสอบ 1,487 จุด กอนจะไปตอถึง 
1,516  1,534 และ 1,550 จุด   

ชวงท่ี 2 1,550 จุดจะเปนแนวตานใหญ ที่จะทําให SET ตองออนตัวจนลง
มาทดสอบ 1,440 จุด  

ชวงท่ี 3 ถัดจากน้ัน SET จะดีดกลับจนมาที ่ 1,516 จุดและ 1,550 จุด อกี
คร้ัง  

ผลปรากฎวาในชวงตนของ 1Q58 SET Index เคลื่อนไหวไดตามแผนภาพที่
วาดไวทั้ง 3 Phase กลาวคือ ดัชนีมีการฟนจนไปถึง 1,534 จุด กอนจะออน
ลงมาถูกรับไดที่ 1,440 จุด และดีดกลับจนเกิน 1,550 จุด และลากยาวจน
ไปทดสอบไดเกอืบถึง 1,620 จุด   

หลังจากท่ีดัชนีมีการขึ้นไปทดสอบ 1,620 จุด ภาพปจจุบันเร่ิมกลับตาลปตร
ดัชนีลงอยางตอเน่ืองจนถึง 1,520 จุด เบื้องตนเปนไปไดวาดัชนีจบคลื่นยอย
หรือ Minor Wave 1 ไปแลวท่ี 1,620 จุด และกาํลังปรับฐานดวยการทํา
รูปแบบ a-b-c-x-a-b-c ซึ่งอาจทําใหดัชนีตองลงไปตํ่ากวา 1,500 จุด จนลึก
ถึง 1,477  1,458 และ 1,420 จุด  

อยางไรก็ตาม แมภาพเทคนิคระยะสั้นจะดูแยมากๆ แตแนวโนมระยะยาว 
ดัชนียังอยูในกรอบของการทํา  Wave 5 ในระดับ Primary Cycle ตอเน่ือง
จากชุดคลื่น I II III IV   ซึง่สรางมาต้ังแต พ.ย.51   ซึ่งปจจุบัน SET กําลังอยู
ในชวงของการสราง Primary Cycle Wave 5 โดยภายในชุดคลื่นใหญนี้ได
จบ Intermediate Wave 1 และ 2 ไปแลว และกําลงัอยูในโหมดทํา 
Intermediate Wave 3 

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  23 มี.ค.2558  อยูที่ 1,520 จุด  

SET ระยะสั้น (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากนี้) : ดัชนีนาจะ
ปรับลดลงอยางตอเน่ืองจนตํ่ากวา 1,500 จุดและ อาจลึกได
ถึง 1,477 จุด  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี้) : ที่ 1,477  
จุด จะเปนแคฐานรับดัชนีชั่วคราว โดย SET ไมนาจะทํา 
Technical Rebound เกิน 1,510 จุด ดัชนีก็จะยอนลงมาตํ่า
กวา 1,477 จุดอีกคร้ัง  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 2 ของป 2558) : หาก
ดัชนียอนกลับลงมาที่ 1,477 จุด คาดวาแนวน้ีไมนาจะรับไวได
อยู และ SET จะลงตอเน่ืองจนถึง 1,458 – 1,420 จุด   
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ASK :  
ภาพดานขวาแมวา ASK จะอยูในชวงของการปรับฐาน แตเม่ือไปดู
ภาพดานซายจะพบวา Ratio ระหวาง ASK/SET Index ยังคงอยู
ภายใตแนวโนมขาขึ้นชัดเจน นั้นกห็มายถึง การลงของ ASK ยังดู
ดีกวา SET Index มาก ซึง่จังหวะปรับฐานของ ASK ในรอบน้ีเชือ่วา
จะเปนเพียงแคระยะเวลาส้ันๆ ประเมินวาราคาจะมีฐานแนวรับ
สําคัญเปนดานลางของกรอบคูขนานขาขึ้นท่ี 20 บาท หากรับไดอยู
ราคาจะดีดกลับมาท่ี 23.50 บาทอกีคร้ัง  

 

สรุปการคาดการณ์  

ASK : ราคาปจจุบันอยูที ่ 21.50 บาท แมวาจะอยูในชวงปรับฐาน 
แตยังเชือ่วาจะลงนอยกวาตลาด มองราคามีแนวรับสําคัญท่ี 20 
บาท หากรับไดนาจะดีดกลับมาท่ี 23.50 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 20 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 23.50 บาท 

 

 
 

 

AIT :  
Invest+ 1Q58 ไดมีการเขียนถึง AIT ไววาอยูในจังหวะพักตัวโดยไม
นาจะลงตํ่ากวาแนวรับสําคัญท่ี 36.00 บาท และหลังจากน้ันนาจะ
ดีดกลับไดโดยมีแนวตานท่ีระดับ 40.00 บาท  

ผลออกมา AIT สามารถดีดกลับจาก 36 บาทจนมาถึง 40 บาทได
ตรงตามท่ีคาด นอกจากน้ันยังแรงตอเน่ืองจนไปไดถึง 42 บาท  

สําหรับการเคลื่อนไหวในปจจุบัน AIT มีลักษณะคลาย ASK 
กลาวคือ แมวาจะอยูในชวงของการปรับฐาน (รูปดานขวา) แตเม่ือดู
ที่ Ratio ของ AIT/SET Index (ภาพซายมือ) จะพบวา Ratio กําลัง
ทํารูปแบบ Symmetrical Triangle ซึ่งน่ันจะหมายถึงโอกาสในการ 
Outperform ตลาดของ AIT ในอนาคต เพราะฉะน้ันการลงของ AIT 
ในตอนน้ีถือเปนโอกาสดีในการเขาเก็บสะสม ประเมินแนวรับแรกไว
ที่ 37.50 บาทหากรับไดเชื่อจะดีดกลับมาท่ี 41.75 และ 45.50 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

AIT :  ราคาปจจุบันอยูที ่39.25 บาท แมจะอยูในชวงของการปรับ
ฐาน แตจะเปนการลงที่นอยกวาตลาด และคาดวาราคานาจะปรับ
ลดลงไมตํ่ากวา 37.50 บาท กอนจะดีดกลับมาท่ี 41.75 และ 
45.50 บาทอีกคร้ัง  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 37.50 บาท เพ่ือทํากาํไรท่ี 41.75 และ 45.50  บาท   
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IRPC :  
Ratio ของ IRPC/SET Index (ภาพซายมือ) ต้ังแตตนป 2558 มีการ
พุงขึ้นแรงจนสามารถ Break Downtrend Line ทั้งเสน L1 และ L2 
ขึ้นมาได แมปจจุบันจะติดอยูใต L3 แตคาดวาไมนานนาจะดีดขึ้น
ผานได ซึ่งจะหมายถึงโอกาสในการ Outperform ตลาดของ IRPC 
รูปขวามือ IRPC กําลังอยูในชวงของการปรับฐาน มองวาราคาจะมี
แนวรับสําคัญอยูที่ 3.80 บาท เบือ้งตนมองวาเปนแนวรับที่แข็งแกรง 
และนาจะทําให IRPC ดีดกลับมาท่ี 4.50 บาทอีกคร้ังได  

 

สรุปการคาดการณ์  

IRPC : ราคาปจจุบันอยูที ่ 4 บาท มองวาการปรับฐานในปจจุบัน
จะเปนเพียงแคชวงระยะเวลาสั้นๆ ประเมินแนวรับสาํคัญไวที่ 3.80 
บาท หากรับไดคาดวาจะดีดกลับมาท่ี 4.50 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 3.80 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 4.50 บาท    

 

 

 
 

SAMART :  
อาการของ SAMART หนักหนาสาหัสพอสมควร เพราะนอกจากตัว
ราคากําลังอยูในชวงปรับฐานแลว ยงัเปนการปรับฐานท่ีลงมากกวา
ตลาดดวย ซึ่งดูไดจากภาพซายมือ Ratio ของ SAMART/SET Index 
ปรับลงมาตามกรอบคูขนานขาลงแบบชัดเจน อยางไรก็ตาม แมวา
ภาพ SAMART จะดูโหดราย แตสวนตัวกลับรูสกึชอบ เพราะตัว 
SAMART ในภาพรายวันตอนน้ีลงตอเน่ืองจน RSI ตํ่ากวา 30%แลว 
และภาพรายสัปดาห (รูปชวามือ) RSI กําลังจะถึง 30% ซึ่งน่ัน
หมายถึง SAMART ใกลที่จะพบจดุตํ่าสุดแลว ประเมินราคามีแนวรับ
ที่นาจะแข็งแกรงและทานทนตอการปรับฐานรอบน้ีไวที่ 29.50 บาท 
หากรับไวไดอยูคาดวา SAMART จะดีดกลับมาท่ี 34.25 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

SAMART :  ราคาปจจุบันอยูที่ 32 บาท มองวาราคาไมนาลงตํ่า
กวา 29.50 บาทมากนัก เพราะ RSI รายสัปดาหจะลงแตะ 30% 
ซึ่งนาจะทําให SAMART ดีดกลับได อยางนอยก็นาจะถึง 34.25 
บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อท่ีระดับตํ่ากวา 29.50 บาท เพ่ือรอราคาทําจังหวะดีดตัวโดยมี
เปาหมายทํากําไรท่ี  34.25 บาท       
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SPALI :  
SPALI นาจะพบจุดตํ่าสุดของรอบนี้ไปแลวท่ี 19.20 บาท ซึง่ท่ีระดับ
นี้ไดทําให RSI ลงด่ิงลึกถึง 12% ถือเปนระดับท่ีตํ่าสุดๆ จึงไมนา
แปลกใจท่ี SPALI จะเกิดการดีดกลับมาท่ี 21.70 บาทอกีคร้ัง 
นอกจากน้ันภาพ Ratio ของ SPALI/SET Index ก็อยูในจงัหวะการ
ดีดกลับเชนเดียวกัน ถอืเปนการยนืยันถึงภาพของ SPALI ที่แข็งแกรง
กวาตลาด  การพบจุดตํ่าสุดไปแลวของ SPALI ทําใหราคามีโอกาสท่ี
จะคอยๆฟนตัวขึ้นไปเร่ือยๆ แมวาระยะส้ันอาจมีการยอตัวตามตลาด
บางแตดวยความแกรงท่ีมีมากกวา SET ก็นาจะทําให SPALI ไมตํ่า
ไปกวา 20.20 บาท ถัดจากน้ันก็นาจะดีดกลับมาท่ีเปาหมายท่ี 22.20 
และ 23.40 บาท   

 

สรุปการคาดการณ์  

SPALI :  ราคาปจจุบันอยูที่ 21.50 บาท มองราคาไมนายอตัวตํ่า
กวา 20.20 บาท กอนจะดีดกลับในระยะถัดไปจนไปถึง 22.20 และ 
23.20 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 20.20 บาท เพ่ือรอทํากําไรท่ี 22.20 – 23.20  บาท   

 
 
 
 

 
 

 

THCOM :  
ระยะสั้น THCOM มีโอกาสที่จะเคล่ือนไหวแยกวา SET จากภาพ
ซายมือ Ratio ของ THCOM/SET Index กําลังทํารูป Descending 
Triangle โอกาสที่จะ THCOM จะ Underperform ตลาดยังมีสูง ทํา
ใหจังหวะการเขารับตัว THCOM นาจะรอในระดับท่ีตํ่าๆลงมาหนอย 
จากภาพขวามือ THCOM กําลังปรับลดลงอยางตอเน่ือง มองแนวรับ
แรกไวที่ 33 บาท หากดานน้ีเอาไมอยูก็จะเหลอืแนวรับถัดไปท่ี 30 
บาท  

 

 

สรุปการคาดการณ์  

THCOM :  ราคาปจจุบันอยูที่ 35.25  บาท ระยะสั้นมีโอกาสลง
แรงกวาตลาด ประเมินแนวรับไวทีค่อนขางลึก 33 และ 30 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 33 และ 30 บาท    
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SET50 Index Futures 

 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 1Q58 ที่ผานมา ไดคาดการณทิศทางของ SET50 Index 
พรอมท้ังกําหนดกลยุทธไว 3 ชวงดังนี้  

ชวงท่ี 1 คาดวาดัชนีจะฟนตัวจาก 985 จุด จนกลับไปทดสอบ 1,014 และ 
1,032 จุด กลยุทธใหเปด Long และปดทํากําไรท่ีบริเวณ 1,014 - 1,032 จุด  

ชวงท่ี 2 มองวาหลังจากขึ้นทดสอบ 1,032 จุดแลว ดัชนีจะปรับฐานในระดับ
ไมตํ่ากวา 960 จุด กลยุทธหลังจากปด Long ที่ 1,032 จุดแลว ใหมารอ 
Follow Short เม่ือดัชนีหลุดระดับ 1,00 จุด  

ชวงท่ี 3 หลังจากทดสอบ 960 จุด ดัชนีจะฟนยาวจนกลับมาเกิน 1,014 จุด 
กลยุทธใหปดสถานะ Short ที่ 960 จุด และสลบัเปนเปด Long เพ่ือลุนดัชนี
กลับมาท่ี 1,014 จุด   

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีเคลื่อนไหวไดตรงกับท่ีคาดท้ัง 3 ชวงเวลามาก ทํา
ใหการกําหนดกลยุทธสามารถทํากาํไรไดในระดับท่ีนาพึงพอใจ ทั้งการ Long 
ที่ 985 จุด กอนมาปดทํากําไรท่ี 1,014 จุด ก็สามารถสรางผลตอบแทนได 29 
จุด จังหวะการ Follow Short ที่ 1,000 จุด เพ่ือมาปดท่ี 960 จุด ก็ได
ผลตอบแทนเกอืบ 40 จุด เพราะดัชนีปรับลงจาก 1,025 จุดจนมาถึง 961 จุด 
และสุดทายการสลับเปน Long เพ่ือทํากําไรท่ี 1,014 จุด ก็สามารถทํากําไร
ไดอีกอยางนอย 53 จุด รวมท้ัง 3 กลยุทธไดผลตอบแทนจากคําแนะนําใน 
Invest+1Q58 สูงถึง 113 จุด หรือคิดอัตราผลตอบแทนประมาณ  183%  

สําหรับภาพการเคลื่อนไหวในชวง 2Q58 คาดวา SET50 Index จะปรับ
ลดลงอยางตอเน่ือง โดยมีโอกาสสูงที่จะปรับตัวลงมาทดสอบ 971 จุด ซึ่งท่ี
ระดับนี้อาจทําใหดัชนีมี Rebound เล็กนอย แตสดุทายดัชนีก็จะวกกลับมา
ลงตํ่ากวา 971 จดุ และลงตอเน่ืองถึง 952 จุด   

แมวาภาพระยะส้ัน SET50 Index จะดูย่ําแยอยางหนัก แตภาพระยะยาว  
SET50 Index ยังอยูในจังหวะภาพการทํา Wave5 ระดับ Primary Cycle  
(SET50 Index ทําคล่ืน 1-2-3-4 ในระดับ Primary Cycle มาต้ังแต พ.ย.51 
– ธ.ค.56)   

 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนี
นาจะลงตอเน่ืองจนหลุด 993 จุด และด่ิงลึกถึง 971 จุด  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี้) : 
หลังจากลงทดสอบ  971 จุดแลวดัชนีอาจมี Technical 
Rebound แตคาดวาจะไมเกิน 998 จุด  
SET50 ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาสท่ีสองของป 
2558) : หลังจากทํา Technical Rebound ไมผาน 998 จุด 
ดัชนีนาจะปรับลงมาอีกคร้ังจนถึง 952 จุด  
 
 กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 23 มี.ค.58 อยูที่ 1,006.03  จุด  

ระหวาง มี.ค. 2558 – เม.ย. 2558 : เปดสถานะ Short 
เพ่ือทํากําไรแถวบริเวณ 971 จุด  

ระหวาง เม.ย. 2558 – พ.ค. 2558 : ปดสถานะ Short ที่ 
971 จุด และรอเปด Short อีกคร้ังท่ีระดับ 998 จุด  

ระหวาง พ.ค. 2558 – มิ.ย. 2558 : เม่ือเปดสถานะ 
Short ที่ 998 จดุ ไดแลวใหถือเพ่ือมาปดทํากําไรท่ี 952 
จุด   
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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เป้าหมาย Spread ระหว่าง Series ในช่วง 2Q58  
 

S50J15 S50K15 S50M15 S50N15 S50Q15 S50U15

ณ 29 เม.ย.58 ณ 29 พ.ค.58 ณ 29 มิ.ย.58 ณ 28 ก.ค.58 ณ 27 ส.ค.58 ณ 29 ก.ย.58

S50J15

S50K15 1.21

S50M15 2.68 1.26

S50N15 3.72 2.10 0.84

S50Q15 -0.41 -2.25 -3.51 -4.34

S50U15 -4.09 -6.14 -7.40 -8.24 -3.90

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 
 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 2Q58 
Spread ระหวาง S50U15 ลบดวย S50M15 ณ วันท่ี 29 มิ.ย. 2558 จะ
เปน -7.40 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง ก.ค. – ก.ย. 2558 คาดวาจะอยูที่  0.375% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 3.78 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
1.11% หรือเทากบั 11.19 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50M15U15 มีคาสูงกวา -5.40 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  = -7.40 + 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50M15U15 มีคาตํ่ากวา -9.40  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = -7.40 – 2 จุด) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใชอธิบายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีเราตองการกี่ % จงึจะทําใหถึงจุดคุมทุนจากการใชสิทธิ
ของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิ่งดี ) 

2. Imply Volatility บอกถึงความถกูแพงของ Option ในเชิง
เปรียบเทียบกับ Option Series อื่น (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคาพรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึ่งก็คือผลประโยชนจากอัตรา
ทดใน Option Series นั้น  ( ยิ่งสูงยิง่ดี ) 

5. Time Decay บอกถึงตนทุนในการถือครอง Option ในแตละวัน 
ซึ่ง Option จะมีราคาลดลงทุกๆวัน เทากับ Time Decay หาก
ปจจัยตางๆ ไมไดเปล่ียนแปลง (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

 
 
 
 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
ตลาดหุนไทยไตรมาส 2 เชื่อวายังคงมีความผันผวนสูง จากปจจัย
ภายในและตางประเทศท่ีเขามามีผลกระทบ โดยปจจัยตางประเทศท่ี
สําคัญ คือการสงสัญญาณขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ ที่
คาดวาจะมีความชัดเจนมากขึ้น เฉพาะอยางยิ่งการประชุมรอบเดือน 
มิ.ย. 2558 รวมไปถึงการใชนโยบายผอนคลายการเงินของธนาคาร
กลางยุโรป จีน และญี่ปุน ที่จะสงผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียนและ
เงินทุนหมุนเวียนในสินทรัพยประเภทตางๆ ขณะท่ีปจจัยในประเทศท่ีจะ
มีผลตอตลาดคือ การลดดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท.ที่นาจะเกิดขึ้นอีก
คร้ัง หลังจากท่ีไดลดไปแลว 0.25% ในเดือน มี.ค. ที่ผานมา รวมถึง
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจภาครัฐท่ีนาจะมีออกมาเพ่ิมเติม  หลัง
เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมการเติบโตตํ่ากวาท่ีคาดไว ผลประกอบการ 
1Q58 ของบริษัทจดทะเบียน  และความคืบหนาในการรางรัฐธรรมนูญ
ฉบับใหม เพ่ือนําไปสูการเลือกต้ังในปหนา 

สําหรับชวง 2Q58 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 980 - 1070 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 15-16 เทา แนะนําใหใช
กลยุทธ Long Call Option Series M15 ชวง Exercise Price ระหวาง 
975-1,025 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 เกิดการปรับ
ฐานลงมาอยูใกลกรอบลาง SET50 ที่ 980 จุด โดยมีเปาทํากําไรบริเวณ
กรอบบนของ SET50 ที่ 1,070 จุด เทียบเทา PER 16 เทา หรือเปลี่ยน
ทิศทางมาเปดสถานะ Long Put แทน 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  
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 ส่วนต่างระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้าํมันดิบ Brent 
TFEX Oil Futures - ICE Brent Futures
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ปริมาณการเพิม่/ลด ของสต็อกน้ํามันดิบในสหรัฐ 

-10,000

-8,000

-6,000

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2-
M

a
y-

14
9-

M
a

y-
14

16
-M

ay
-1

4
23

-M
ay

-1
4

30
-M

ay
-1

4
6-

J
un

-1
4

13
-J

u
n-

14
20

-J
u

n-
14

27
-J

u
n-

14
4-

Ju
l-1

4
11

-J
ul

-1
4

18
-J

ul
-1

4
25

-J
ul

-1
4

1-
A

ug
-1

4
8-

A
ug

-1
4

15
-A

ug
-1

4
22

-A
ug

-1
4

29
-A

ug
-1

4
5-

S
ep

-1
4

12
-S

ep
-1

4
19

-S
ep

-1
4

26
-S

ep
-1

4
3-

O
ct

-1
4

10
-O

ct
-1

4
17

-O
ct

-1
4

24
-O

ct
-1

4
31

-O
ct

-1
4

7-
N

o
v-

14
14

-N
ov

-1
4

21
-N

ov
-1

4
28

-N
ov

-1
4

5-
D

e
c-

14
12

-D
ec

-1
4

19
-D

ec
-1

4
26

-D
ec

-1
4

2-
J

an
-1

5
9-

J
an

-1
5

16
-J

a
n-

15
23

-J
a

n-
15

30
-J

a
n-

15
6-

F
eb

-1
5

13
-F

eb
-1

5
20

-F
eb

-1
5

27
-F

eb
-1

5
6-

M
ar

-1
5

13
-M

ar
-1

5

Change in US Crude Oil Inventories

'000 Barrels

 

ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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เช่ือราคานํ้ามันยังถูกกดดันด้วยประเด็น Supply 
เชื่อวาภาวะนํ้ามันลนตลาด (Oversupply) นาจะยังเปนปจจัยท่ีสรางแรง
กดดันตอราคาน้ํามันดิบท้ัง WTI และ Brent ในงวด 2Q57 เน่ืองจากกลุม 
OPEC ยังมีปริมาณการผลิตนํ้ามันเกินเพดานท่ีต้ังไวที่ 30 ลานบารเรล/วัน 
นําโดยปริมาณการผลิตนํ้ามันของซาอุดิอาระเบียท่ีสูงถึง 9.85 ลาน
บารเรล/วัน และเชื่อวากลุม OPEC จะยังคงระดับเปาหมายการผลิตไว
เพ่ือรักษาสวนแบงการตลาดอยางนอยท่ีสุดจนกวาจะถึงการประชุมรอบ
ถัดไปในเดือน มิ.ย. 58 ขณะท่ีสถานการณ Oversupply น้ํามันในสหรฐัยงั
รุนแรงขึ้นเร่ือยๆ สะทอนจากยอดผลิตนํ้ามันท่ีสูงถึง 9.4 ลานบารเรล/วัน 
นับเปนระดับสูงสุดในรอบกวา 30 ป แมจํานวนแทนขุดเจาะน้ํามันใน
สหรัฐจะปรับลดลงตอเน่ืองก็ตาม นอกจากน้ียอดรวมสต็อกนํ้ามันดิบของ
สหรัฐก็พุงขึ้นสูระดับ New High เชนกันท่ี 458.5 ลานบารเรล ซึ่งเปนผล
จากความตองการใชน้ํามันท่ีลดนอยลงหลังผานพนชวงฤดูหนาว ทําให
โรงกลั่นใชกําลังการผลิตและดึงนํ้ามันดิบไปใชลดนอยลง โดยรวมจะเห็น
ไดวาสถานการณ Supply น้ํามันสวนเกินในตลาดโลกยังมีความรุนแรงขึ้น
อยางตอเน่ือง 

ทั้งน้ี ฝายวิจัยเชื่อวากวาท่ีการลดลงของแทนขุดเจาะน้ํามันในสหรัฐจะ
สงผลใหปริมาณการผลิตนํ้ามันสหรัฐลดลง อาจตองรอถึงชวง 2H58 ซึ่ง
ทําใหมีโอกาสท่ีจะเห็นราคานํ้ามันฟนตัวในชวงเวลาดังกลาวไดบาง แตยัง
ตองติดตามประเด็นใหมที่อาจเขามาสรางแรงกดดันเพ่ิมเติม ไดแก
ประเด็นเร่ืองการเจรจาโครงการนิวเคลียรของอิหรานกับชาติตะวันตก ที่ได
กําหนดเสนตายของขอตกลงสุดทายในเดือน มิ.ย. 58 เพ่ือยกเลิก
มาตรการควํ่าบาตรการสงออกนํ้ามันของอิหราน โดยหากผลการเจรจา
ออกมาดีตามความคาดหมายก็จะทําใหมีปริมาณน้ํามันเขามาเพ่ิมใน
ระบบอีกไมตํ่ากวา 1 ลานบารเรล/วัน โดยคาดวาจะเร่ิมเขามาในป 2559 
จึงถือเปนปจจัยเชิงลบตอราคานํ้ามันดิบในระยะยาว 
 

กลยุทธ์การลงทุน : เน้นเปิด Short เป็นหลัก 
ฝายวิจัยวางกรอบการเคลื่อนไหวของราคา Brent ไวที่ 40-60 เหรียญ/
บารเรล โดยแนะนําใหนักลงทุนเปดสถานะ Short เปนหลัก เม่ือราคา 
Brent มีการปรับเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะหากราคา Brent อยูในชวง 55-60 
เหรียญ/บารเรล ทั้งนี้ นักลงทุนตองติดตามทิศทางการเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ เน่ืองจากเปนอีกตัวแปรท่ีอาจ
ไดรับแรงกดดันจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยสหรัฐ(หากสหรัฐฯขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย เงินบาทมีโอกาสออนคาเม่ือเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐ) ซึ่ง
จะสงผลตอราคา Oil Futures ในตลาด TFEX ได  และท่ีสําคัญ นักลงทุน
ตองกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังท่ีเขาไปเปดสถานะใดๆ ก็ตาม ซึ่งปกติ
จะต้ังไวที่ 30-50 บาท/บารเรล เม่ือเทียบกับราคาทุน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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(เหรียญฯ/ออนซ ) 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58
ราคาต่ําสุด 1,207 1,248 1,220 1,150 1,160
ราคาสูงสุด 1,392 1,331 1,345 1,255 1,308
Max-Min 186 83 125 106 148
ราคาเฉลี่ย 1,300 1,297 1,291 1,211 1,232
S.D 46.1 21.7 35.7 22.1 42.9

% return 7.6% 3.2% -8.5% -1.3% 0.2%

หมายเหตุ ขอมูล 1Q58 ตั้งแต 1 ม.ค. 2558 – 23 มี.ค. 2558 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

32.30 32.55 32.80 33.05 33.30

1,150 17,656 17,793 17,929 18,066 18,203

1,170 17,963 18,102 18,241 18,380 18,519

1,190 18,270 18,412 18,553 18,694 18,836

1,210 18,577 18,721 18,865 19,009 19,152

1,230 18,884 19,030 19,177 19,323 19,469

1,250 19,191 19,340 19,488 19,637 19,786

1,270 19,498 19,649 19,800 19,951 20,102

1,290 19,806 19,959 20,112 20,265 20,419
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

2Q58 ยังผันผวนต่อไป 
1Q58 ราคาทองคําเคลื่อนไหวผันผวนรุนแรงอยูในชวง 1,160-1,308 
เหรียญฯ โดยชวง เดือน ม.ค. ราคาปรับขึ้นแรงตอเน่ือง 100 เหรียญฯ 
แตะจุดสูงสุดท่ี 1,308 เหรียญฯ/ทรอยออนซ  เน่ืองจากเหตุการณที่
รุนแรงในยูเครน ความไมแนนอนของเศรษฐกิจ-การเมืองของ กรีซื และ
ความผันผวนในตลาดการเงินเฉพาะอยางยิ่งหลังจาก ธนาคารกลาง
สวิตเซอรแลนด ตัดสินใจยุติมาตรการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง 
สวิตฟรังก กับ เงินสกุลยูโร ทําใหนักลงทุนมองวาทองคํายงัเปน
สินทรัพยที่ปลอดภัยในชวงเวลาดังกลาว แตตอมาในเดือน ก.พ. และ 
มี.ค. 2558 ราคาทองคํากลับทิศทางมาเปนขาลงอีกคร้ัง หลงัประเด็น
ความกังวลเกี่ยวกับกรีซเร่ิมผอนคลายลง และธนาคารกลางยุโรป (อีซี
บี) ประกาศใชมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) ผานโครงการซื้อ
พันธบัตร ปจจัยดังกลาวหนุนให Dollar Index ปรับขึ้นตอเน่ือง โดย
ตลอดชวงเกอืบ 3 เดือนที่ผานมา แข็งคาขึ้นเกือบ 9% ลาสุดอยูที่ 
97.97 จุด และกดดันใหราคาทองคํารวงลง โดยลาสุด (23 มี.ค. 2558) 
อยูที ่1,183 เหรียญฯ  
 
แนวโนม 2Q58 ประเมินราคาทองคําเคลื่อนไหวผันผวนในกรอบ 
1,120-1,200 เหรียญฯ โดยประเด็นสําคัญท่ียังมีอทิธิพลไดแก ผลการ
ประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในคร้ังตอไปชวงปลายเดือน 
เม.ย. 2558 และ กลางเดือน มิ.ย.2558 ที่นาจะสงสญัญาณชัดเจนมาก
ขึ้นเกีย่วกับการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยท่ีชัดเจนขึ้นตามลําดับ โดยฝาย
วิจัยประเมินวาการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนาจะเกิดขึ้นในชวงปลายป 
2558 เปนตนไป ปจจยัดังกลาวคาดหนุนให Dollar Index มีแนวโนม
แข็งคาขึ้นทดสอบระดับ 100 จุดอีกคร้ังหน่ึง ทําใหการลงทุนในทองคํา
ฐานะสินทรัพยปลอดภัย (Save Heaven Asset) ลดความนาสนใจลง 
อยางไรก็ตามเชื่อวาระดับตนทุนการผลิตทองคําของ 8 เหมืองใหญ ซึ่ง
ครอบคลุมกําลังการผลิตทองคํากวา 1 ใน 4 ของปริมาณการผลติ
ทองคําป 2556 (อางอิงจากสมาคมคาทองคํา) อยูที่ 1,038 เหรียญฯ/
ทรอยออนซ นาจะเปนระดับอางอิงท่ีจํากัด Downside ของราคาทองคํา 
ทั้งน้ีนักลงทุนยังตองใหความสนใจกับประเด็นความเส่ียงจากภาวะ
เศรษฐกิจในหลายประเทศ โดยเฉพาะฝงยุโรปท่ียังซบเซา รวมถงึความ
ขัดแยงในภูมิภาคตาง ๆ โดยหากเกิดภาวะสงคราม ก็จะสรางแรง
กระตุนราคาทองคําในฐานะท่ีเปน Save Heaven ไดอีกคร้ังหน่ึง 

 
กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,120-1,200 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future แนะนําให trading อยูในกรอบ 
1,120 - 1,200 เหรียญฯ โดยแนะนําใหเปดสถานะ Short เพ่ือสราง
โอกาสทํากําไร หากราคาทองคําปรับขึ้นไปใกล 1,200 เหรียญฯ 
(เทียบเทา 18,760 บาท อิงอัตราแลกเปล่ียน 32.70 บาท/USD) และให
เปดสถานะ Long หากราคาทองคําปรับลงมาใกล 1,120 เหรียญฯ 
(เทียบเทา 17,500 บาท) โดยเลอืกสถานะการลงทุนใน GFM15 ซึ่งจะ
หมดอายุในเดือน มิถุนายน 2558 อยางไรก็ตามนักลงทุนตองกําหนด
จุด Cut Loss ทุกคร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีดความสามารถในการ
รับความเส่ียงของแตละทาน ซึ่งโดยปกติ ASP Research จะกําหนดไม
เกิน 100 บาท/บาททองคํา  
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    หลุมหลบภัย ยามตลาดผันผวน 
  แหล่งลงทุนปลอดภัย ราคาผันผวนต่ํา + Yield สูง 
  คาด Div Yield ปี 2558 ยืนได้ 7% 
  เลือกลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 

 
Div Yield น่าสนใจ 7%...ราคาผันผวนต่ํา 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (Property Fund) และ กอง REIT 
ยังคงเปนทางเลือกในการลงทุนท่ีปลอดภัยเสมือนหลุมหลบภัยชั้น
ดี ในภาวะตลาดหุนผันผวน เน่ืองจากมีความเส่ียงดานราคาซ้ือ
ขายท่ีตํ่า โดยพบวามี Beta ตํ่า 0.17 เทา สะทอนราคาหนวยลงทุน
มีความผันผวนตํ่ามากเม่ือเทียบกบั SET Index ซึง่เปนลักษณะท่ี
ชวยปองกันความเส่ียงจากการลดลงของราคาหนวยลงทุนได
คอนขางดี พิจารณาไดจากนับต้ังแตตนป 2558 SET Index ปรับ
ลดลงกวา 3% แต Property Fund Index ลดลงเพียง 1%  

การเคลื่อนไหวระหว่าง SET Index และ Property Fund Index 
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นอกจากน้ีในภาวะดอกเบี้ยขาลง ยิ่งทําให Property Fund และ 
REIT มีความนาสนใจมากขึ้น เน่ืองจากผลตอบแทนของกองทุน
เหลาน้ีไมไดรับผลกระทบจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ลงแตอยางใด เน่ืองจากรายไดของกองทุน Property Fund และ 

REIT เกิดจากคาเชาท่ีไดรับจากอสังหาริมทรัพยที่กองไปลงทุน ทํา
ใหมีความม่ันคงของรายได และสามารถจายเงินปนผลได
สมํ่าเสมอ ซึง่สวนใหญจะจายเงินปนผลทุกไตรมาส หรือ 6 เดือน 
ทั้งน้ีจากการรวบรวมขอมูลพบวา ณ สิ้นเดือน ก.พ. 2557 มีกอง 
Property Fund และ REIT ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ รวม
ทั้งสิ้น 55 กอง คิดเปนมูลคาตลาด (Market Cap) รวม 3.18 แสน
ลานบาท แยกเปนกองทุนประเภทถือครองกรรมสิทธในทรัพยสิน 
(Free Hold) 36 กองทุน และ ถือครองสทิธิการเชาในทรัพยสิน 
(Lease Hold) 19 กองทุน โดยกองทุนท้ัง 2 ประเภทยังคงให
ผลตอบแทนในรูปเงินปนผลเฉลี่ย 7% ตอป สูงกวาDiv Yield ของ
ตลาดระดับ 2.7% , ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปที ่ 2% 
รวมถึงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําและออมทรัพยที่ตํ่าเพียง 
1.5% และ 0.5% ตามลําดับ 

อัตราผลตอบแทนรูปแบบการลงทุนต่าง ๆ 
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กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คาดผลตอบแทนปี 2558 ยืนต่อได้ 7%  
จากคุณสมบัติหลกัของกลุม Property Fund & REIT ที่มีการสราง
รายไดจากคาเชา-บริการ ในสินทรัพยที่เปนสิทธขิองกองทุน ทําให
เชื่อวาฐานรายไดจะไมผันผวน และมีความเส่ียงตํ่าในยามภาวะ
เศรษฐกิจในประเทศที่ยังไมฟนตัวชัดเจน ทําใหเชือ่วาผลตอบแทน
การลงทุนในรูปแบบ Div Yield ป 2558 นาจะยืนตอเน่ืองไดระดับ 
7% โดยสามารถประเมินแนวโนมแยกตามประเภทสินทรัพยที่
กองทุนถือครองดังน้ี 

สนามบินเกาะสมุย: ไดอานิสงคเต็มท่ีจากการฟนตัวของภาคการ
ทองเท่ียวไทย อกีท้ังทางผูประกอบการสายการบินมีการขยาย
เสนทางการบินใหมและเท่ียวบินตอเน่ือง ลาสุดสายการบินหลัก 
Bangkok Airways ไดรับอนุมัติใหเพ่ิมเท่ียวบินมายังเกาะสมุย
จากเดิม 36 เท่ียวบิน/วัน เปน 50 เท่ียวบินตอวัน ซึ่งจะเร่ิม
ดําเนินงานใน 4Q58 ยอมหนุนตอการเพ่ิมขึ้นของทัง้ปริมาณ
ผูโดยสารและจํานวนเท่ียวบิน ขณะท่ีความสามารถในการรองรับ
ผูโดยสารของสนามบินเกาะสมุยยงัมีเหลือ 

ศูนยการคา: อัตราการเชาพ้ืนท่ีอยูเหนือ 95% ตอเน่ือง และอัตรา
คาเชาเฉลี่ยปรับขึน้อยางนอย 5% ตอป ตามสัญญาเชาท่ีกําหนด
อายุเชา และสวนใหญไดทําการตอสัญญาเชาใหมเกือบหมด 
ขณะท่ีรายไดของกองทุนป 2558 จะขยายตัวจากสินทรัพยที่
เพ่ิมขึ้นจากการที ่ CPNRF ลงทุนสิทธิการเชาโครงการเซ็นทรัล 
เชียงใหม แอรพอรต เขากองทุนเพ่ิมเติมต้ังแต เม.ย. ปที่ผานมา 

โรงงานอุตสาหกรรม: เชื่อวานักลงทุนมีความเช่ือม่ันตอ
สถานการณบานเมือง และมีการขยายการลงทุนในประเทศมาก
ขึ้น ซึ่งสงผลตอการเชาของโรงงานใหฟนตัวตอเน่ือง อีกท้ังกองทุน
ใหญทั้ง TREIT และ WHART ยังมีแผนซือ้โรงงานเพ่ิมเติมจาก 
TICON และ WHA เพ่ือขยายกองทุนอยางตอเน่ืองในปนี้ 

โรงแรม: มีแนวโนมเติบโตตามการทองเท่ียว แตก็มีโอกาสเกิด
ความผันผวนของรายไดตามชวงฤดูกาล ซึ่งเปนไปตามภาพรวม
ของอุตสาหกรรม 

 

Div Yield โดดเด่นสุดในกลุ่มประเทศในเอเชีย 
การลงทุน Property Fund & REIT ในประเทศไทย เม่ือเทียบกบั
กลุมประเทศเพ่ือนบานในเอเชีย เชน สิงคโปร ฮองกง มาเลเซีย 
ญี่ปุน และไตหวันแลว พบวามีความนาสนใจอยางยิ่ง โดยเฉพาะ
ดานผลตอบแทนการลงทุน หากพิจารณาขอมูลจาก Bloomberg 
พบวา Property Fund & REIT ในไทยให Div Yield โดดเดนสุด 

7% เม่ือเทียบกบัทุกประเทศในแถบเอเชียซึ่งเฉลี่ยอยูระหวาง 2-
6% ตอป โดยประเทศไตหวันให Div Yield ตํ่าสุดเฉล่ีย 1.9% ตอป  

Dividend Yield เทียบกับประเทศในกลุ่มเอเชีย  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg  

 

ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
คงแนะนําการลงทุนเทากับตลาดสาํหรับกลุม Property Fund & 
REIT โดยเลอืกลงทุนในกองทุนท่ีมีความม่ันคงในการสรางรายได
ของสินทรัพย, สภาพคลองในการซื้อขายสูงท้ัง 4 กองซ่ึงอยูภายใต
การดูแลของฝายวิจัย ประกอบดวย  

CPNRF: ลงทุนสิทธิเชาศูนยการคาและอาคารสํานักงาน 4 แหง 
ประกอบดวย โครงการพระราม 2, พระราม 3, ปนเกลา และ
เชียงใหม แอรพอรต ซึ่งมีอายุการเชาคงเหลือ 10, 80(อายุสัญญา 
30 ป ตอได 2 คร้ัง), 9, และ 29 ป ตามลําดับ โดยกองทุนมีจุดเดน
เร่ืองสภาพคลองการซื้อขายคลองตัวมากสุด และ ป 2558 คาด 
Div Yield เฉลี่ย 8% ตอป  

POPF: ลงทุนสทิธิการเชาอาคารสํานักงาน 3 แหง (อาคารเพลิน
จิต เซ็นเตอรมีอายุการเชาคงเหลอื 10 ป, อาคารยูบีซี 2 เหลอื 26 
ป และ อาคารบางนา ทาวเวอร มีอายุเหลอื 29 ป) ซึ่งมีการเชา
เฉลี่ยเกิน 95% และสามารถปรับขึ้นคาเชาเฉลีย่ 3-5% จากผูเชา
เกาท่ีครบสัญญาเชาและคาดจะตอสัญญาใหม ทําใหกองทุน
สามารถจายเงินปนผลแนนอนทกุไตรมาส โดย Div Yield ป 2558 
สูงถึง 8.8% ตอป  

SPF: ลงทุนสิทธิการเชาในสนามบินสมุย (ปจจุบนัมีอายุการเชา
คงเหลือ 21 ป) โดยคาดเงินปนผลป 2558 ระดับ 7.3% อีกทั้งเปน
กองทุนเดียวท่ีมีการประกันรายไดขั้นตํ่าตลอดสัญญาเชา 30 ป 
ระดับ 6% ของขนาดกองทุน หรือ 570 ลานบาทตอป  

TFUND: ลงทุนกรรมสิทธิ์ในโรงงานอุตสาหกรรมและคลังสินคา 
245 โรง พ้ืนท่ีรวม 5.8 แสนตารางเมตร สําหรับป 2558 คาด Div 
Yield เกือบ 7% ดานราคาซ้ือขายหนวยลงทุนปจจบุันตํ่ากวา NAV 
สิ้นเดือน ม.ค. 2558 ที ่ 11.055 บาท และคาดการณ NAV สิ้นป 
2558 ที่ 11.66 บาท  
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    หุ้น ร.พ. ใกล้เต็มมูลค่าแล้ว 
 ผู้ป่วยต่างชาติเพิ่มขึ้นมากหนุนกําไรงวด 1Q58   
 งวด 2Q58 ยังเติบโตแข็งแรงหากเปรียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน  
 ราคาหุ้นในกลุ่มทุกตัวตอบรับการฟื้นตัวแลว้   

 
กําไร 1Q58 โตตามจํานวนผู้ป่วยต่างชาติ 
กําไรกลุมการแพทยงวด 1Q58 มีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองจากงวด 
4Q57 ตามจํานวนผูปวยท่ีเพ่ิมขึน้ จากอานิสงคจํานวนผูปวย
ตางชาติเพ่ิมมากขึ้น ตามชวงพีคของฤดูกาลทองเท่ียว สะทอนจาก
จํานวนนักทองเท่ียวเดือนม.ค. และ ก.พ. 2558 เติบโตถึง 16% 
yoy  และกวา 20% yoy ตามลําดับ ร.พ.ทีนาจะไดรับอานิสงสมาก
สุดคือ BGH และ BH  

นอกจากน้ี BH ยังไดรับประโยชนจากการปรับขึน้ราคาคารักษา 
พยาบาลชวงตนปราว 5.7% yoy และจากฐานที่ตํ่าของปกอนจาก
ผลกระทบการเมือง และการรับรูรายไดจากกิจการร.พ. อูลาน บา
ตอร ซองโด (“UBSD”) ในประเทศมองโกเลีย เร่ิมตนต้ังแตงวด 
2Q57 เปนตนไป  
 

งวด 2Q58 อ่อนตัวตามฤดูกาล แต่คาดยัง
เติบโตแข็งแรงจากงวดเดียวกันของปีก่อน 
โดยปกติกําไรของกลุมการแพทยในงวดไตรมาส 2 จะออนตัวมาก
สุด สืบเนือ่งจากผลของชวงนอกฤดูกาล อยางไรก็ตามเชื่อวาการ
ฟนตัวท่ีชัดเจนของนักทองเท่ียวตางชาติ เพราะฐานจํานวนนักทอง 
เท่ียวตางชาติที่ตํ่าสุดในชวงเดียวกันของปกอน จะสงผลใหจํานวน
ผูปวยตางชาติเติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนตามไปดวย   สง
ผลบวกตอ BGH และ BH  อยางไรก็ตามในสวนของ BH เชื่อวา
กําไรในงวด 2Q58 เติบโตจากชวงเดียวกันของปกอน ไมเทากบั

การเติบโตงวด 1Q58 ที่มีฐานการเติบโตที่สูง เพราะชวงเดียวกัน
ของปกอนยังไมไดรับรูรายไดจากกิจการร.พ. อูลาน บาตอร ซองโด 
(“UBSD”)  

ขณะท่ี CHG คาดกําไรสุทธิในงวด 2Q58 จะเติบโตจากปกอนหนา
ไมมากนักเพราะงวดเดียวกันของปกอน ไดรับเงินจากโครงการ
ประกันสังคมจริงตามคาความรุนแรงของโรค ขณะท่ีสวนใหญเคย
ไดรับในไตรมาสท่ี 3 ของทุกป  กอปรกบั CHG มีภาระรายจายท่ี
สูงขึ้นจากการเตรียมบุคลากรไวรองรับสวนตอขยาย รพ. CH-11, 
CH-9 และ CH-3 ซึ่งจะเปดดําเนินงานในชวง 1H58, 2H58 และ 
1H59 ตามลําดับ   

สวน BCH เชื่อวาจะเห็นการเติบโตในงวด 2Q57 จากชวงเดียวกัน
ของป เปนผลจาก The World Medical Center ซึ่งเปดใหบริการ 
ตนป 2556 แมยงัขาดทุนแตก็พบวาผลขาดทุนลดลงตอเน่ือง และ
คาดวาเร่ิมคุมทุนในปลายป 2558 บวกกบัการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของนวนครการแพทย ที่ซื้อกิจการมา
ต้ังแตตนป 2557 ซึ่งปจจบุันเปลี่ยนชือ่เปน รพ. การุณยเวช 
นวนคร และอยุธยา และการเติบโตของกลุม ร.พ. เกษมราษฎร 
ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ  

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ทุก ร.พ. ต่างมีแผนขยายสาขา หรือเพ่ิม
กําลังให้บริการ เ พ่ือรองรับการเติบโต
ต่อเน่ืองในระยะยาว  

BGH  ณ สิ้นป 2557 มีร.พ. ในเครือจํานวน 39 แหง  และมีร.พ.ที่
เตรียมพรอมเปดในปนี้และปหนาอกี 5 แหง รวมเปน 43 แหง    
อยางไรก็ตาม BGH มีแผนเปดร.พ. ใหครบ 50 แหงภายในชวง 2 
ปนี้ ซึ่งมีโอกาสเขาไปซ้ือกิจการร.พ.อีก 7 แหง เพ่ือใหจํานวนร.พ. 
ที่เปดครบตามเปาหมาย  

นอกเหนอืจากแผนดังกลาวแลว BGH ยังมีแผนกอสรางร.พ. ใหม
อีก 6 แหง แหงละ 60 เตียง รวมเปน 240-300 เตียง ซึง่มีที่ดิน
พรอม บริเวณใกลเคียงกับร.พ. กรุงเทพ สํานักงานใหญ ที่ซอย
ศูนยวิจัย โดยใชงบลงทุนรวมราว 8 พันลานบาท แบงเปนคา
กอสราง 6 พันลานบาท และ 2 พันลานบาทเปนคาอุปกรณ โดย
ทั้ง 6 ร.พ. ดังกลาวจะเนนลูกคาตางชาติเปนหลัก แบงเปน ร.พ. 1 
แหงรองรับผูปวยชาวอาหรับ  อีก 1 แหงไวรองรับผูปวยชาวพมา 
และอีก 4 แหงจะมีไวรองรับผูปวยเอเชียแปซิฟค  และ
ต้ังเปาหมายสัดสวนรายไดจากลูกคาตางชาติตอลุกคาในประเทศ
จะเพ่ิมขึ้นเปน 40% ตอ 60% จากปจจุบันท่ี 28% ตอ 72%   

BH ปจจุบันมี ร.พ.แหงเดียวในประเทศไทยท่ีซอยนานา สุขุมวิท 
โดยต้ังแตกลางปกอนหนา ไดเปดขยายพ้ืนท่ีใหบริการผูปวยนอก
เพ่ิมอีก 5 ชั้นท่ีตึก Bumrungrad International Clinic รวมท้ังมี
การเพ่ิมจํานวนเตียงผูปวยใน 58 เตียง และท่ีหอง ICU อีก 18 
เตียง ขณะท่ีตนงวด 2Q57 ไดเขาซื้อหุนของ รพ. UB Songdo ที่
ประเทศมองโกเลีย (ถือหุนสัดสวน 51%) เพ่ือชวยขยายฐานรายได
และฐานกําไรใหกับ BH ต้ังแตปนี้เปนตนไป 

ขณะท่ีมีแผนสรางอาคารสูงใหมอกี 1 แหงท่ีถนนเพชรบุรีตัดใหม
เพ่ือรองรับการเติบโตในอนาคต ปจจบุันไดรับการอนุมัติ EIA 
เรียบรอย และจะเร่ิมกอสรางพ.ย.ปนี้ คาดจะแลวเสร็จในป 2561
นอกจากนี้ยังมีความสนใจเขาซือ้กจิการร.พ. ในแถบกรุงเทพ เพ่ือ
เปนร.พ.แบรนดที ่2 เพ่ือจับลูกคาระดับกลาง หากราคาเหมาะสม  

BCH ไดเขาซื้อหุนกิจการของบริษัท นวนครการแพทย จํากัด 
สัดสวน 50.002% ต้ังแตสิ้นป 2556 โดยบริษัทดังกลาวมี ธุรกจิ
ร.พ. เอกชน 2 แหง คือ ร.พ.นวนคร ปทุมธานี และร.พ. นวนคร 
อยุธยา และเปล่ียนชื่อ 2 ร.พ. ดังกลาวเปนร.พ. กรุณยเวช ตอมา
ชวงเดือนก.ค. ที่ผานมา เพ่ิมสัดสวนการถือหุนในบริษัทดังกลาว
เปน 69.85% ทั้งน้ี 2 ร.พ. ดังกลาวมีประสิทธิภาพทํากําไรตํ่าเพียง 
2-3 ลานบาทตอป เพราะจับตลาดลูกคาประกันสังคม ทําให 2 

ร.พ. เพียงแคชวยเพ่ิมฐานรายได อยางไรก็ตามเชื่อวาในปนี้ BCH 
จะเขาไปบูรณการปรับปรุงเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพร.พ.ดังกลาวใหมี
ประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีสูงขึ้น  รวมท้ังในปนี้ BCH มีแผนเปด
ร.พ. อีก 1 โรง คือ ร.พ. การุณยเวช รัตนธิเบศน เปนรพ.ขนาด 100 
เตียง เพ่ือจับกลุมลูกคาประกันสังคม   

CHG  เปนอีก 1 ร.พ. ที่ขยายสาขาและสวนตอขยายเชิงรุกอยาง
หนัก โดยปจจบุนัอยูระหวางการกอสราง ร.พ. จุฬารัตน อาคเนย 
จังหวัดปราจีนบุรี เพ่ือรองรับคนไขในแถบดังกลาว และผูปวยท่ี
เดินทางมารับการรักษาจากกัมพุชา ซึ่งปจจบุันมีพ้ืนท่ีสําหรับเปด
เปนคลินิครักษาผูปวยนอกเพียง 3 หอง ขณะท่ีมีแผนเปดเฟสแรก
ดวยจํานวนหองตรวจผูปวยนอก 20 หอง และจํานวนเตียงผูปวย
ใน 100 เตียง และจะขยายเปน 200 เตียง คาดจะแลวเสร็จและ
เร่ิมใหบริการเฟสแรกปลายป 2560  และยังไดเขาซื้อกิจการร.พ. 
ชลเวช จังหวัดชลบุรี (ถือหุน 97%) ในงวด 1Q57 ปจจุบันอยู
ระหวางขยายหองตรวจผูปวยนอกจาก 3 หองเปน 9 หอง และ
จํานวนเตียงผูปวยใน 28 เตียง เปน 87 เตียง เพ่ือเนนรักษาโรค
สมอง หัวใจ และระบบทางเดินอาหาร   

นอกจากน้ีในสวนของร.พ. เดิมของ CHG ทั้ง 3 แหงคือ CH-11, 
CH-9 และ CH-3 กําลังการการใหบริการลวนใกลเต็มแลว ทําให 
CHG ไดเตรียมพรอมขยายสวนตอขยาย โดยทยอยเปดสวนตอ
ขยาย CH-11 ต้ังแต 4Q57- 2Q58  สวน CH-9 และ CH-3 มีแผน
ทยอยเปดใหบริการสวนตอขยายต้ังแต 4Q58-3Q59  

 

นํ้าหนักน้อยกว่าตลาด ราคาหุ้นข้ึนมาสะท้อน 

คาดกําไรของกลุมในป 2558 เติบโตในระดับใกลเคียงตลาดที่ 
15% อยางไรก็ตามหุนในกลุมทุกตัวไดปรับตัวขึ้นแลว จนใกลเคียง
มูลคาพ้ืนฐานหุนแลว จงึใหน้ําหนักการลงทุน “นอยกวาตลาด” 
โดยไมมีคําแนะนํา “ซื้อ” หุนในกลุม ยกเวนใหเพียง ถอื BGH 
(FV@B21) BH (FV@B152) และ CHG (FV@B20.50) เพ่ือรอมูล
คาท่ีเพ่ิมขึ้นในปถดัไป   
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    CPF และ TUF ยังเป็นทางเลือกที่ดี 
  ราคาไก่ในประเทศอ่อนตัว แต่ตลาดส่งออกยังไปฉลุย  
  ราคาหมูอ่อนตัว ธุรกิจกุ้งทยอยฟ้ืนตัว    
  ชอบ CPF และ TUF  

 
ภาพรวมธุรกิจยังเห็นการเติบโตที่ดี 
แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 1Q58 ของกลุมเกษตร-อาหาร 
(CPF, TUF และ GFPT) จะเติบโตจากงวดกอนหนา แมจะยังอยู
ในชวง low season แตคาดวาการบริโภคในประเทศจะเพ่ิมขึ้น               
อานิสงคจากชวงเทศกาลปใหมและเทศกาลตรุษจีน รวมไปถึง
ธุรกิจตางประเทศมีแนวโนมจะฟนตัวจากงวด 4Q57 และผลบวก
จากดีล M&A ของบริษัทในกลุมฯ โดยเฉพาะ TUF ที่จะไดรับ
ผลบวกจากการจัดทํางบการเงินรวมกับ MerAlliance (ถือหุน 
100%) และ King Oscar (ถือหุน 100%) เขามาเต็มงวด ในขณะท่ี
แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 จะยิ่งเติบโตสูงขึ้นจากงวด 
1Q58 จากการยางเขาสูฤดูกาลสงออกอาหาร หนุนใหคําสั่งซื้อ
จากลูกคาตางประเทศเพ่ิมขึ้น  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานกอนรายการพิเศษป 2558 ของ
กลุมฯ คาดวาจะเติบโตถึง 53.8% yoy สูระดับ 1.9 หม่ืนลานบาท 
โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธรุกิจสัตวบก สามารถขยายตลาด
สงออกไกไดมากขึ้นในป 2558 ทัง้จากการสงออกไกสดแชแข็งไป
ญี่ปุนและเกาหลีใต แมวาราคาขายไกในประเทศจะออนตัวลงมาก 
จากปญหาปริมาณไกลนตลาด แตเชื่อวาสถานการณดังกลาวจะ
คลี่คลายในชวง 2H58 จากการตัดลดปริมาณการเล้ียงไกของ
ผูประกอบการที่มีตนทุนการเล้ียงสงูไมคุมทุน และสงผลบวกตอ
แนวโนมราคาไกในชวง 2H58 รวมไปถึงปจจยับวกจากแนวโนม
ราคาตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตวในป 2558 (ทั้งขาวโพดและกากถั่ว

เหลือง) ทีย่ังทรงตัวระดับตํ่าจากปที่ผานมา เน่ืองจากแนวโนม
ปริมาณขาวโพดและกากถั่วเหลืองจะออกสูตลาดเปนจํานวนมาก 
หนุนแนวโนม Gross margin ธุรกิจสัตวบกใหทรงตัวในระดับสูง 
และ 2) ธุรกิจสัตวน้ํา นําโดยธุรกิจกุงท่ีเร่ิมเห็นสญัญาณบวกของ
การควบคุมโรคระบาดตายดวน (EMS) ในลูกกุงไดดีขึ้นจากปที่
ผานมา จากการพัฒนาสายพันธุกุงใหทนตอโรคไดดีขึ้น อกีท้ังยงั
เนนใหความรูแกเกษตรกรในการเล้ียงกุงและปรับปรุงฟารมใหม 
ซึ่งจะชวยใหปริมาณกุงออกสูตลาดเพ่ิมขึ้นกวา 25% yoy สูระดับ 
2.5 แสนตันในป 2558   สําหรับธรุกิจทูนา จากการที่ราคาตนทุน
วัตถุดิบในปจจุบนัยังทรงตัวในระดับตํ่า ทําใหสงผลบวก                       
ตอผูประกอบการในอุตสาหกรรม ไดแก TUF ในการบริหารจัดการ
สต็อกไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยเฉพาะในกลุมธุรกจิ                 
ทูนาท่ีมีแบรนดเปนของตัวเอง นอกจากน้ี TUF ยังไดรับผลบวก
จากการจัดทํางบการเงินรวมกับ King Oscar และ MerAlliance 
เขามาเต็มท่ีทั้งป และยังคาดวาจะสามารถรวมงบการเงินของ 
Bumble Bee เขามาในงวด 4Q58 ไดเชนกัน   

แนวโน้มกําไรสุทธิของกลุ่มเกษตร-อาหาร 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

กลุ่ม เกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สําหรับประเด็นคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่แข็งคาตอเน่ือง โดย
คาเงินบาทเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบันอยูที่ 32.66 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ ตํ่ากวาสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดไว 33 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ อยูราว 1.0% ปจจุบันยังสงผลกระทบตอกําไรสุทธิ
ของกลุมฯ คอนขางจํากัด หรือเพียง 1.6% จากคาดการณกําไร
สุทธิปจจบุันของกลุมฯ ในป 2558 ซึ่งจากการศึกษาของฝายวิจัย
พบวาทุกๆ 1 บาทท่ีแขง็คา จะทําใหกําไรสุทธิของกลุมฯ ใน                   
ป 2558 ลดลง 4.6% จากคาดการณปจจุบนั 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธกิลุ่มเกษตร-อาหาร 
ทุกๆ 1 บาทของเงนิบาท

ที่แข็งคา

ผลกระทบตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มดีอกเบี้ยจาย

การเปลี่ยนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

STA -7.5% 0.3% -7.2%

KSL -7.4% 0.7% -6.7%

CPF -11.0% 6.1% -4.9%

TUF -7.0% 3.7% -3.3%

GFPT -2.9% 0.0% -2.9%

รวม -8.6% 4.1% -4.6%  
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 
ตลาดส่งออกไก่ยังสดใส...แต่ราคาใน
ประเทศอ่อนตัว  
สําหรับภาพรวมธุรกิจสัตวบก ยังเปนไปในทิศทางบวก โดยเฉพาะ
ธุรกิจไก ที่คาดวาจะมีปริมาณสงออกเนือ้ไกสูงเกิน 6 แสนตัน หรือ
เพ่ิมขึ้น 10% yoy จากการขยายตลาดสงออกไดมากขึ้น ทั้งจาก
การสงออกไกสดแชแข็งไปยงัประเทศญี่ปุน โดยคาดวา
ผูประกอบการไกไทยจะสงออกไกสดแชแขง็ไปญ่ีปุนไดราว 8 หม่ืน
ตันในป 2558 เน่ืองจากมีความพรอมในการสงออกมากขึ้น 
นอกจากน้ี  ลาสดุยังไดรับขาวดีเม่ือตนเดือน ก.พ. 58 ที่ผานมา 
จากการที่เกาหลีใต ประกาศยกเลิกหามนําเขาไกสดแชแข็งจาก
ไทย โดยคาดวาผูประกอบการไทยจะเร่ิมสงออกไกสดแชแข็ง                         
ไปเกาหลีใตไดภายในเดือน มิ.ย. 58 แมวาปริมาณการสงออก                 
ไกสดแชแข็งไปเกาหลีใตจะไมมากเทาญ่ีปุน แตกถ็อืเปนการเพ่ิม
ชองทางระบายไกในประเทศออกไปไดมากขึ้น ซึ่งจะสงผลบวก
ทางออมตอราคาไกในประเทศ ใหกลับสูเสถียรภาพไดเร็วขึ้น
กวาเดิม  

อยางไรก็ตาม สถานการณราคาไกที่ตกตํ่าในปจจบุัน สะทอนได
จากราคาเฉล่ียต้ังแตตนป 2558 ถงึปจจุบัน อยูที ่ 39.0 บาท/กก. 
ลดลงจากระดับเฉล่ีย 43.7 บาท/กก. ในชวง 3Q57 จากการเรง
เพ่ิมผลผลิตไกของบ.สหฟารมฯ (4 แสนตัว/วัน) และบ.ไทยฟูดสฯ 

(3.9 แสนตัว/วัน) จนทําใหปริมาณไกออกสูตลาดเกิน 30 ลานตัว/
สัปดาห แตเชื่อวาท่ีราคาไก ณ ปจจุบัน จะสงผลกระทบตอ
ผูประกอบการบางรายท่ีมีตนทุนการผลิตสูงและไมคุมทุน ตอง
ทยอยตัดลดปริมาณการเลี้ยงไกลง ซึ่งเปนไปตามภาวะปกติของ
อุตสาหกรรม ในยามท่ีราคาไกปรับตัวลดลง ชวยหนุนใหราคาไก
ดีดตัวอีกคร้ังในชวง 2H58  

นอกจากนี ้ ปญหาการระบาดของโรคไขหวัดนกไปเกือบ                   
ทั่วโลก (สวนใหญยังเปนประเภท H5N7 ซึ่งเปนการระบาดที่
เกิดขึ้นในสัตว ยังไมติดตอไปสูคน) นําโดยยุโรป (เยอรมนี 
เนเธอรแลนด อังกฤษ) ทีป่ระกาศการระบาดของโรคไขหวัดนกโดย
กรณีสุดทายพบในชวงกลางเดือน ธ.ค.57 ตอเน่ืองไปยังจีน ฮองกง 
ลาสุดไดลามมาถึงสหรัฐฯ แลว (ประกาศการระบาดของโรค
ไขหวัดนกในชวง ปลายเดือน ธ.ค.57 โดยกรณีสดุทายพบในชวง
กลางเดือน ม.ค.58)  ซึ่งจะสงผลกระทบตอผูประกอบการไกไทยท่ี
ตองนําเขาไกปูยาพันธุและพอแมพันธุ จากประเทศเหลานั้น 
(เยอรมนี เนเธอรแลนด อังกฤษ และสหรัฐฯ) ซึง่เปนแหลงผลิต
พันธุไกโดยตรง อกีท้ังการท่ีกฎหมายไทยระบุไววาหามนําเขาไก
จากประเทศท่ีมีไขหวัดนกระบาด จนกวาประเทศเหลาน้ันจะออก
ประกาศอยางเปนทางการวาปลอดจากโรคไขหวัดนกไปแลวเปน
เวลา 90 วัน นับจากพบโรคไขหวัดนกในกรณีสุดทาย (เชนในกรณี
ของยุโรป ในประเทศอังกฤษซึ่งกําลังจะพนชวง 90 วันราวปลาย
เดือน มี.ค.58) และประกาศวาประเทศตนเองปราศจากไขหวัดนก
แลว ซึ่งหากสถานการณยังไมดีขึ้น จะเร่ิมสงผลกระทบตอ
ผูประกอบการไทยในชวง 6 เดือนขางหนา เพราะจะทําให                      
เกิดภาวะขาดแคลนไกปูยา-พอแมพันธุได ซึ่งจะตองใชเวลาสั่งจอง
ลวงหนาราว 6 เดือน (พอแมพันธุ) และ 12 เดือน (ปูยาพันธุ) เพ่ือ
มาทดแทนของเดิมท่ีพรอมจะปลดระวางลง ซึ่งเปนอีกปจจัย
กระทบท่ีจะทําใหปริมาณไก จะออกสูตลาดนอยลงชัดเจนต้ังแต 
2H58 เปนตนไป และสนับสนุนใหราคาไกดีดตัวสูงขึ้นในชวง 
2H58 และบวกตอ CPF และ GFPT ซึ่งจะไดรับผลกระทบในเร่ือง
การขาดแคลน supply ไกที่นอยกวาผูประกอบการรายอ่ืนๆ ที่
ไมไดมีขั้นตอนการผลิตไกที่ครบวงจร  

อยางไรก็ตาม ยังมีความคาดหวังเชิงบวกตอประเด็นเร่ืองการ
นําเขาปูยา-พอแมพันธุไก จากกรณีที่ประเทศองักฤษซึ่งใกลจะพน
กําหนด 90 วัน นับจากพบไขหวัดนกกรณีสุดทายไปแลว นาจะ
สามารถประกาศเปนประเทศที่ปลอดเช้ือไขหวัดนกได ซึ่งจะทําให
ผูประกอบการไทยสามารถนําเขาไกปูยา-พอแมพันธุ จากประเทศ
อังกฤษ โดยสวนใหญเปนสายพันธุเดียวกับที่นําเขาจากสหรัฐฯ จงึ
ไมนาจะมีปญหา  
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ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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ราคาไกเปน (LHS) ราคาสุกรหนาฟารม  
ที่มา : กรมการคาภายใน 

สําหรับแนวโนมราคาสุกรหนาฟารมเฉลี่ยในป 2558 คาดวาจะตํ่า
กวาราคาเฉล่ียในป 2557 ราว 12.3% มาท่ี 65 บาท/กก. เน่ืองจาก
ป 2557 เกิดโรคระบาดในสุกรสงผลใหปริมาณสุกรออกสูตลาด
นอยกวาปกติ อยางไรก็ตาม ปจจุบันผูประกอบการเลี้ยงสุกร
สามารถหาแนวทางควบคุมปญหาโรคระบาดไดแลว บวกกบัเปน
ชวงฤดูหนาวทําใหสุกรเจริญเติบโตไดดี ทําใหปริมาณสุกรออก               
สูตลาดมากขึ้น จึงกดดันใหราคาสุกรหนาฟารมเฉลี่ยต้ังแตตน               
ป 2558 ถึงปจจบุันอยูที ่58.0 บาท/กก. ลดลงถึง 21.0% จากชวง
เดียวกันของปกอน อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยประเมินวาปริมาณสุกร
จะออกสูตลาดนอยลงต้ังแตงวด 2Q58 เปนตนไป ซึ่งเปนปกติของ
อุตสาหกรรม เน่ืองจากเปนชวงฤดูรอน ทําใหสุกรเจริญเติบโตชา
ลง จึงชวยหนุนใหแนวโนมราคาสุกรดีดตัวสูงขึ้นในชวง 2H58  

สําหรับทิศทางราคาวัตถุดิบอาหารสัตว (ขาวโพดและกาก                 
ถั่วเหลือง) ในป 2558 ยงัทรงตัวระดับตํ่า โดยคาดวาราคาเฉล่ียใน
ป 2558 จะตํ่ากวาราคาเฉล่ียป 2557 ราว 5% ผลพวงจากราคา
น้ํามันในตลาดโลกท่ีปรับตัวลดลงแรงในชวงท่ีผานมา อีกทั้ง
แนวโนมผลผลิตขาวโพดและกากถัว่เหลืองท่ีจะออกสูตลาดเปน
จํานวนมากขึ้นในป 2558 ซึ่งจะสงผลบวกตอแนวโนม gross 
margin ของธุรกจิสัตวบก  

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 
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ที่มา : CPF 

ธุรกิจกุ้งฟื้นตัวตอ่เน่ือง 

แนวโนมธุรกิจกุงในป 2558 ยงัเห็นการฟนตัวตอเน่ืองจากปที่            
ผานมา เพียงแตตองใชเวลากวาจะกลับคืนสูระดับปกติ เน่ืองจาก
ผูประกอบการสามารถควบคุมโรคระบาดตายดวนในลูกกุงไดดีขึ้น 
(EMS) จากการพัฒนาสายพันธุกุงใหทนทานตอโรคมากขึ้น อกีท้ัง
ยังเนนใหความรูเกษตรกรในการพัฒนาการเล้ียงกุงแบบใหม โดย
ใชโรงเรือนปด (คลายการเล้ียงไกและสุกร) และการเลี้ยงกุงในบอท่ี
เล็กลง มีปริมาณการเล้ียงกุงตอบอนอยลง เพ่ือลดความแออัดของ
กุงในบอเลี้ยง อยางไรก็ตาม เกษตรกรจําเปนตองลงทุนปรับปรุง
ฟารมใหม ซึ่งมีคาใชจายคอนขางสูง ทําใหเกษตรกรรายยอย
บางสวนชะลอการลงทุนออกไปกอน  

ทั้งน้ี ฝายวิจยัประเมินแนวโนมธุรกิจกุงของ CPF ในป 2558 จะ     
ฟนตัวตอเน่ืองจากป 2557 แตยังคงมีผลขาดทุนอยูเลก็นอยใน            
ป 2558 แลวจึงกลับเปนกําไรในป 2559 โดยในภาพรวมท้ัง
อุตสาหกรรม คาดวาไทยจะมีผลผลิตกุงออกสูตลาดในป 2558 
ราว 2.5 แสนตัน เพ่ิมขึ้นถึง 25% yoy ซึ่งจะทําให CPF และ TUF 
มีวัตถุดิบในการแปรรูปกุงมากขึ้น โดยกลยุทธธุรกิจของ CPF จะ
เนนสงเสริมการขายธุรกิจอาหารกึ่งสําเร็จรูปมากขึ้น ทั้งในประเทศ
และสงออกตางประเทศ โดยการออกผลิตภัณฑใหมๆ มากขึ้น 
โดยเฉพาะการแปรรูปกุงใหเปนอาหารกึ่งสําเร็จรูป เพ่ือลดความ
เสี่ยงจากการพ่ึงพารายไดจากธุรกิจการเล้ียงกุงในขัน้ตน อกีท้ังยัง
เปนการเพ่ิม margin จากการเพ่ิมมูลคาสนิคาใหกับผลิตภัณฑใน
ระยะยาว  

นอกจากน้ี CPF และ TUF ยังไดรับผลบวกจากธรุกิจสัตวน้ําใน
ตางประเทศท่ีฟนตัวชัดเจน ทั้งจากธุรกิจกุงในเวียดนาม (บ.ยอย
ของ CPF) ที่สามารถแกปญหาโรคตายดวน (EMS) ไดดีขึ้น และใน
ประเทศอินเดีย (บ.รวมของ TUF) ที่ไมไดรับผลกระทบจากโรคตาย
ดวน (EMS) จึงเปนโอกาสในการขยายฐานการผลติกุง รองรับการ
เติบโตในระยะยาว ทั้งน้ี การท่ีประเทศไทยจะไมไดรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษี (GSP) จากสหภาพยุโรปอกีตอไป โดยท่ี                        
สินคากุงแปรรูปสงออกจากไทยไปยังสหภาพยุโรปจะตองเสยีภาษี
อัตราใหมที่ 20.0% จากเดิม 7.0% เร่ิมบังคับใชไปแลวต้ังแตตน                 
ป 2557 และสินคากุงแชแข็งจากไทยสงออกไปสหภาพยุโรป ตอง
เสียภาษีอัตราใหมที่ 12.0% จากเดิม 4.2% เร่ิมบังคับใชต้ังแต                      
ตนป 2558 เปนตนไป ทําใหผูประกอบการกุงไทยตองสูญเสีย
ความสามารถในการแขงขันดานราคา ในการสงออกกุงไปยัง
สหภาพยุโรป อยางไรก็ตาม ผูประกอบการไทยไดเตรียมการ
สําหรับประเด็นดังกลาวไวแลว โดยการหาตลาดสงออกใหมไว



2nd Quarter, 2015 Invest+   

 
 
 

31 

รองรับ ไดแก สหรัฐฯ และญีปุ่น นอกจากน้ี การท่ีผูประกอบการ
ไทยมีฐานการผลิตกุงในหลายประเทศ จึงสามารถยายฐานการ
ผลิตและสงออกกุงไปยังประเทศเวียดนามหรืออินเดีย ซึ่งยังคง
ไดรับสิทธิพิเศษ GSP จากสหภาพยุโรปอยู    

  ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 
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สําหรับธุรกิจทูนาของ TUF ในป 2558 ยังเห็นการเติบโตตอเน่ือง
จากปที่ผานมา ภายใตแนวโนมราคาวัตถุดิบทูนาป 2558 ที ่                  
ยังทรงตัวระดับตํ่าใกลเคียงป 2557 ที่ราว 1.4 พันเหรียญฯ/ตัน  
ถือเปนปจจยับวกตออัตรากําไรขั้นตนของ TUF ภายใต gross 
margin ของธุรกจิทูนาท่ีคาดวาจะทรงตัวไดใกลเคียงกับป 2557 
ที่ราว 17%  อกีท้ัง บริษัทฯ ยงัคงใหความสําคัญตอการจัดทํา
กิจกรรมสงเสริมการขายอยางตอเน่ือง เพ่ือกระตุนยอดขาย
สําหรับสินคาแบรนดในตางประเทศท้ัง Chicken of the sea  
(สหรัฐฯ) และ MW Brand (ยุโรป) นอกจากนี้ ยังคาดหวังวา TUF 
จะสามารถเขาซือ้กิจการ Bumble Bee ใหเสร็จสิ้นไดภายในงวด
4Q58 ทําใหสามารถรวมรายไดและผลการดําเนินงานเขามาใน                     
งบการเงินต้ังแตงวด 4Q58 เปนตนไป ราว 250 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ หรือเทียบเทา 7.50 พันลานบาท และจะเพ่ิมขึ้นเปน 1 
พันลานเหรียญฯ หรือเทียบเทา 3 หม่ืนลานบาทในป 2559  

  ราคาวัตถุดิบทูน่าในตลาดโลก 
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ชอบ CPF และ TUF  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุน เทากับตลาด ทั้งน้ี ฝายวิจยัชอบ 
CPF (FV@B32) และ TUF (FV@B26) ดวยปจจัยสนับสนุนดังน้ี  

CPF (FV@B32):  คาดการณกําไรจากการดําเนินงานป 2558 จะ
เติบโตถึง 71.6% yoy จากการขยายตลาดสงออกไกสดแชแข็งไป
ญี่ปุนและเกาหลีใต หนุนธุรกิจฟารมเลี้ยงสัตวบกและธุรกิจอาหาร
สัตวเติบโตตอเน่ือง อีกทั้ง ยังเห็นแนวโนมการฟนตัวของธุรกิจกุง
ในทิศทางท่ีดีขึ้นเชนกัน นอกจากนี้ CPF จะเนนสงเสริมการขาย
ธุรกิจอาหารกึ่งสาํเร็จรูปมากขึ้น ทั้งในประเทศและสงออก
ตางประเทศ โดยการออกผลิตภัณฑใหมๆ มากขึ้น โดยเฉพาะการ
แปรรูปกุงใหเปนอาหารกึ่งสําเร็จรูปไดแก เกี้ยวกุง แฮมเบอรเกอร
กุง เปนตน ซึ่งเปนการเพ่ิม margin และเพ่ิมมูลคาสินคาใหกับ
ผลิตภัณฑ ฝายวิจัยจึงแนะนํา ซือ้ กําหนด Fair Value ป 2558 
เทากับ 32 บาท อิง PBV 1.9 เทา (วิธี GGM) ภายใตคาดการณ 
ROE ระยะยาวท่ี 16.3% อีกทั้งยังสามารถคาดหวังเงินปนผลเฉลี่ย 
3-4% p.a. (จายปละ 2 คร้ัง) 

TUF (FV@B26): คาดการณกําไรจากการดําเนินงานป 2558 จะ
เติบโตถึง 51.1% yoy ผลจากการรวมงบการเงิน King Oscar และ 
MerAlliance เขามาเต็มป และคาดวาจะสามารถรวมงบการเงิน
ของ Bumble Bee ไดในงวด 4Q58 นอกจากน้ี TUF จะเนนให
ความสําคัญกับการปรับจูนโครงสรางธุรกิจใหลงตัว สําหรับ 3 ดีล
ใหญขางตน ที่ไดประกาศทํา M&A ไปในชวงป 2557 ที่ผานมา 
เพ่ือการบริหารจดัการท่ีราบร่ืนและสอดคลองกับธุรกิจปจจบุัน จึง
แนะนํา ซื้อ โดยมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 26 บาท อิงวิธี DCF 
(WACC 7.34%) และสามารถคาดหวัง Div Yield เฉลี่ย 3-4% 
p.a. (จายปละ 2 คร้ัง)   

 สรุปคําแนะนําหุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร 
24-Mar-15

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

CPF ซ้ือ 21.50 32.00 49% 1.38 15.6 1.3 3.53
TUF ซ้ือ 20.10 26.00 29% 1.09 18.5 1.8 2.70
GFPT ซ้ือ 11.30 20.00 77% 1.45 7.8 1.4 3.85

2558F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    ยังเป็นปียากลําบาก  
  ราคานํ้าตาลตกต่ํามากในปี 2558  
  ผู้ประกอบการท่ีต่อยอดธุรกิจจะกระทบน้อย    
  แนะนําเพียงถือรับปันผลสาํหรับ KSL  

 
ราคานํ้าตาลตกต่ํามากในปี 2558  
ภาพรวมอุตสาหกรรมนํ้าตาลในป 2557/58 ยังไมสดใสเชนท่ีเคย
ประเมินไว โดยราคานํ้าตาลทรายดิบในตลาดโลกตกตํ่าลงมาก 
สะทอนไดจากราคาเฉล่ียต้ังแตตนปบัญช ี2557/58 (เดือนพ.ย. 57 
ถึงปจจบุัน) อยูที่ 14.9 เซ็นต/ปอนด ลดลง 10.6% จากชวง
เดียวกันของปกอน สาเหตุหลกัมาจากการออนคาของเงินเรียล                
บราซิล/ดอลลารสหรัฐฯ ลงถึง 43.0% นับต้ังแตเดือนก.ย. 57 จาก
ปญหาเศรษฐกิจและการเมอืงภายในประเทศ นับเปนการออนคา
มากสุดในรอบ 10 ป กดดันราคานํ้าตาลทรายดิบจนปจจุบันอยูที ่
12.9 เซ็นต/ปอนด และกดใหตนทุนการผลิตของผูประกอบการ
น้ําตาลในบราซิลลดลง เม่ือเทียบเปนเงินดอลลารสหรัฐฯ ทําให
บราซิล สามารถระบายผลผลิตนํ้าตาลขายออกสูตลาดโลกเปน
จํานวนมากขึ้น (จากเดิมท่ีจะนําไปผลิตเปนเอทานอล) และยัง
สามารถรักษาระดับกําไรได แมวาราคานํ้าตาลทรายดิบใน
ตลาดโลกจะปรับลดลงก็ตาม 

นอกจากน้ี ราคานํ้ามันโลกที่ลดลง สงผลเชือ่มโยงไปถึงราคา      
เอทานอลในตลาดโลกใหลดลงดวยเชนกัน ถึงขัน้ทําให
ผูประกอบการธุรกิจนํ้าตาลครบวงจรในประเทศบราซิลบางราย 
เปลี่ยนมาผลิตนํ้าตาลเพ่ือสงออกแทนการผลิตเอทานอล โดย
ราคาเอทานอลในตลาดโลกเฉล่ียต้ังแตตนงวดป 2557/58 (เดือน 
พ.ย.57 ถึงปจจบุัน) อยูที ่ 1.6 ดอลลารสหรัฐฯ/แกลลอน ลดลง 
18.6% จากชวงเดียวกันของปกอน จึงทําใหผูประกอบการธุรกิจ
น้ําตาลครบวงจรในประเทศบราซิลบางราย หันมาผลิตนํ้าตาลเพ่ือ
สงออกแทนการผลิตเอทานอล  ซึ่งลวนเปนปจจัยท่ีกดดันราคา
น้ําตาลในตลาดโลกด่ิงลงตอเน่ือง    

หากพิจารณาในรายละเอียดของ supply และ demand น้ําตาล
โลก เร่ิมจากแนวโนมปริมาณนํ้าตาลในตลาดโลกป 2557/58 คาด
วาจะออกสูตลาดเทากับ 172.5 ลานตัน ลดลง 1.5% yoy ผลจาก              
การที่ประเทศบราซิล (ผูผลิตนํ้าตาลรายใหญสุดของโลก และ
สงออกนํ้าตาลมากกวา 40% ของปริมาณการสงออกนํ้าตาล               
ทั่วโลก) จะมีผลผลิตลดลงราว 5.3% yoy เหลือ 35.8 ลานตัน  
จากปญหาความแหงแลงในบางภูมิภาคของประเทศบราซิล ทําให 
yield ของออยลดลง นอกจากน้ี ยังคาดวาประเทศไทย (ผูผลิต              
รายใหญอันดับ 5 ของโลก และสงออกนํ้าตาลอันดับ 2 ของโลก) 
จะผลิตนํ้าตาลลดลงเหลือ 10.2 ลานตัน หดตัวถึง 10.0% yoy 
เน่ืองจากประสบกับภาวะภัยแลงเชนกัน ซึ่งจะทําให yield ของ
น้ําตาลจะกลับสูภาวะปกติจากท่ีดีมากในปกอน  

ในทางกลับกัน แนวโนมความตองการบริโภคนํ้าตาลในป 2557/58 
เทากับ 171.0 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 2.2% yoy จากการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก และจํานวนประชากรท่ีเพ่ิมขึ้น หนุนการบริโภค
น้ําตาลสูงขึ้นตามไปดวย ทําใหแนวโนมปริมาณน้ําตาล                       
ในตลาดโลกเร่ิมกลับสูภาวะสมดุลอีกคร้ัง อยางไรกต็าม แนวโนม
ปริมาณสต็อกนํ้าตาลในป 2557/58 ยังมีสูงถึง 42.2 ลานตัน ทําให
แนวโนมสวนเกินผลผลิตในป 2557/58 ทีล่ดลง ยังไมสงผลบวก             
ตอราคานํ้าตาลในตลาดโลกมากนัก ทั้งน้ี ฝายวิจัยประเมินวา
ราคานํ้าตาลท่ีตกตํ่าในปจจุบัน จะทําใหเกษตรกรหันไปปลูกพืช
เศรษฐกิจชนิดอื่นแทน และผูประกอบการน้ําตาลบางรายหยุด
ดําเนินการผลิตลง ทําใหแนวโนมปริมาณนํ้าตาลออกสูตลาด
นอยลงในอนาคต ซึ่งจะทําใหปริมาณนํ้าตาลเขาสูภาวะขาดแคลน
ในอนาคตขางหนา และหนุนใหราคานํ้าตาลดีดตัวสูงขึ้น    

กลุ่ม น้ําตาลทราย 
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นอกจากน้ี ฝายวิจัยยังเชื่อวาความเส่ียงในทางขาลงของราคา
น้ําตาลโลกในปจจุบันนาจะเร่ิมจํากัด สอดคลองกับทิศทางราคา
น้ํามันในตลาดโลก บวกกบัการคาดการณของอุตสาหกรรม
เกี่ยวกบัผลผลิตสวนเกินของนํ้าตาลในตลาดโลก สําหรับป 
2557/58  บวกกบัการคาดการณของกระทรวงเกษตรและสหกรณ
ของสหรัฐฯ (USDA) เกี่ยวกบัแนวโนมผลผลิตสวนเกินนํ้าตาลโลก
ในป 2557/58 (ฉบับเดือน พ.ย. 57) เหลอืเพียง 1.5 ลานตัน ลดลง
อยางมีนัยฯ จาก 7.7 ลานตันในปกอนหนา 

Demand & Supply อุตสาหกรรมน้ําตาลโลก 
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ราคาเอทานอลในตลาดโลก 
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โชคดีของ KSL ท่ียังมีธุรกิจต่อยอด 
ความโชคดีของ KSL คือการเปนผูประกอบการในธุรกิจนํ้าตาล 
(27% ของกําไรจากการดําเนินงานรวมในงวด 1Q57/58 ลดลง
จาก 39% ของกาํไรจากการดําเนินงานรวมในงวด 1Q56/57)  ที่มี
การตอยอดธุรกิจไปสูขั้นปลายนํ้า ไดแก ธุรกิจผลิตเอทานอล และ
ธุรกิจโรงไฟฟา (73% ของกําไรจากการดําเนินงานรวมในงวด 
1Q57/58 เพ่ิมขึ้นจากเพียง 61% ของกําไรจากการดําเนินงานรวม
ในงวด 1Q56/57 จากการขยายกําลังการผลิตของท้ังธุรกิจ                 
เอทานอล และโรงไฟฟา) ซึ่งลวนเปนธุรกิจท่ีสรางกําไรระดับสูง
ตอเน่ืองใหกับ KSL ในชวงท่ีผานมา สะทอนไดจาก operating 
profit margin ของธุรกิจเอทานอลงวด 1Q57/58 ที่สูงเฉลีย่กวา 

23% และ 42% สําหรับธุรกิจโรงไฟฟา เทียบกับเพียง 9% ของ
ธุรกิจนํ้าตาล 

อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรสุทธิป 2557/58 ของ 
KSL จะลดลงถึง 17.3% yoy ดวยปจจัยกดดันจากธุรกิจนํ้าตาล ที่
คาดวาจะมีผลการดําเนินงานออนตัวลงจากปกอน โดยประเมิน
ราคาขายนํ้าตาลดิบเฉลี่ยในป 2557/58 อยูที่ 15 เซ็นต/ปอนด 
ลดลงจากราคาขายนํ้าตาลดิบเฉลีย่ในป 2556/57 ลดลง 18.9% 
yoy มาท่ี 18.5 เซ็นต/ปอนด โดยปจจุบัน บริษัท ออยและนํ้าตาล
ไทย จํากัด (อนท.) ไดทําสัญญาขายนํ้าตาลดิบลวงหนาสําหรับ
ผลผลิตนํ้าตาลป 2557/58 ไวแลวราว 42% ที่ราคาเฉล่ีย 17 เซ็นต
ตอปอนด (ฝายวิจัยคาด KSL นาจะทําสัญญาขายลวงหนาไว
ใกลเคียงกัน) ซึ่งปริมาณนํ้าตาลสวนท่ีเหลืออีก 58% ของปริมาณ
น้ําตาลท่ีคาดวาจะขายในป 2557/58 ที่ยงัไมไดทําสัญญาขาย
ลวงหนาไว คาดการณวา อนท. จะทําสัญญาขายท่ีราคาเฉล่ีย    
13 เซ็นต/ปอนด ใกลเคียงราคาน้ําตาลทรายดิบในปจจุบันท่ี   
12.9 เซ็นต/ปอนด ทําใหราคาขายนํ้าตาลดิบเฉลี่ยท้ังป 2557/58 
จะอยูที่ 15 เซ็นต/ปอนด   

อยางไรก็ตาม แนวโนมธุรกิจตอยอดของบริษัทฯ ยังสามารถทํา
กําไรไดในระดับสูงตอเน่ือง นําโดยธุรกิจเอทานอล ที่คาดวาจะมี
แนวโนมปริมาณขายเอทานอลจะเพ่ิมขึ้น 9.2% yoy เปน 100 ลาน
ลิตร จากปริมาณกากนํ้าตาลท่ีเพ่ิมขึ้น เน่ืองจาก yield น้ําตาล
กลับสูภาวะปกติในป 2557/58 (หลังจากในป 2556/57 yield 
น้ําตาลสูงกวาปกติ ทําใหปริมาณกากนํ้าตาลนอยกวาปกติ) และ
การใชน้ําออยบางสวนไปผลิตเปนเอทานอลโดยตรง สําหรับ
แนวโนมราคาขายเอทานอลในป 2557/58 คาดวาจะอยูที่ระดับ 
25-26 บาท/ลิตร ใกลเคียงกบัราคาขายเฉล่ียในในปกอน เน่ืองจาก
รัฐบาล ยังสนับสนุนการใชพลังงานทดแทนในระยะยาวเชนเดิม 
สําหรับธุรกิจไฟฟา คาดวาจะสามารถทํากําไรในป 2557/58 ไดใน
ระดับสูงเชนเดียวกับธุรกิจเอทานอล จากการขยายสัญญาขาย
ไฟฟาให EGAT เพ่ิมขึ้นอีก 10 MW เปน 50 MW ซึ่งสามารถรับรู
รายไดเต็มท่ีในป 2557/58 และแนวโนมราคาขายไฟฟาเฉลี่ยในป 
2557/58 คาดวาจะอยูที่ระดับ 3.5 พันบาท/เมกะวัตต ใกลเคียง
ราคาขายเฉล่ียในป 2556/57  

โดยรวมแลว ปจจยักดดันจากธุรกิจนํ้าตาลมีน้ําหนักรุนแรง
มากกวา ทําใหคาดการณแนวโนมผลการดําเนินงานป 2557/58 
จะออนตัวจากปกอน และเติบโตเพียง 7.7% yoy ในป 2558/59 
โดยคําแนะนําลงทุนใหเพียงถือรับปนผล กําหนด Fair value อิงวิธ ี
SOTP เทากับ 5.00 บาท แมราคาหุนปจจุบันใกลเคียงกับมูลคา
พ้ืนฐาน แตก็ยงัขาดปจจัยกระตุนในระยะสั้น 
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    เรือคอนเทนเนอร์ฟื้นตัวต่อเน่ือง 
 ราคาสินแร่เหล็กที่ต่ํา เป็นข้อจํากัดเรือเทกอง 
  HRCI ที่ปรับขึ้น และน้ํามันที่ยังต่ํา หนุนผลประกอบการ RCL 
 RCL ยังถูกสุดในอุตฯ สวนทางกับการเติบโต เลือกเป็น Top Pick  

 
ราคาสินแร่เหล็กท่ีต่ํา เป็นข้อจํากัดเรือเทกอง 
แมจะเร่ิมเห็นการฟนตัวของดัชนี BDI ที่มีการปรับตัวลดลงไปท่ีจุด
ตํ่าสุดในรอบ 30 ป ที่ 509 จุด (ณ วันท่ี 18 ก.พ. 58) โดยปรับ
ขึ้นมาราว 17.3% มาอยูที ่ 597 จุด (ณ วันท่ี 24 มี.ค. 58) ใน
ปจจุบัน แตกลุมเดินเรือเทกอง ยังไมมีปจจัยบวกใหมีความ
ตองการใชเรือเทกองที่ฟนตัวกาวกระโดด ภายใตสถานการณราคา
น้ํามันดิบในตลาดโลกที่ยังคงอยูในระดับตํ่าในปจจุบัน กลาวคือ  
ลดลงมากกวา 50% จากจุดสูงสุดในป 2557 กดดันใหราคาสินคา
โภคภัณฑอยูในระดับตํ่า 

 

โดยเฉพาะสินแรเหล็ก (สินคาเทกองแหงหลกัของโลก คิดเปน
สัดสวนถึงกวา 40% ของการขนสงท้ังหมด) ที่ยังมีปจจัยกดดันจาก
การเพ่ิมกําลังการผลิตของผูประกอบการรายใหญของโลก 3 ราย 
จาก 2 ประเทศ คือ 1) RIO Tinto (ออสเตรเลีย) 2) BHP Biliton 
(ออสเตรเลยี) และ 3) VALE SA (บราซิล) โดยหากยอนกลับไปใน
ป 2557 บริษัทดังกลาว ไดผลิตสินแรเหล็กออกมาอยูที ่ 295, 204 
และ 320 ลานตัน ตามลําดับ (โดยรวมคิดเปนสัดสวนกําลังการ

ผลิตสินแรเหลก็ของโลกท่ี 57%) เพ่ิมขึ้นจากในป 2556 ที่ 266, 
170 และ 300 ลานตัน ตามลําดับ (หรือรวมกันเพ่ิมขึ้นจากป 2556  
83 ลานตัน) สงผลใหซัพพลายสินแรเหลก็ออกมาลนตลาดโลก 
กดดันราคาสินเหล็กใหลดตํ่าลงมาก สะทอนจากราคาสินแรเหล็กท่ี
ทาเรือ Tianjin ประเทศจีน ในปจจบุันท่ีมีการปรับลดลงถึง 57.7% 
จากตนป 2557 ที่ 128.12 เหรียญฯตอตัน มาอยูที่ 54.2 เหรียญฯ
ตอตัน (ณ วันท่ี 24 มี.ค. 58) ขณะท่ีผูประกอบการ 3 รายใหญ
ดังกลาวในป 2558 มีแผนเพ่ิมกาํลังการผลิตสินแรเหล็กใหขึ้นมา
อยูที่ 330, 225 และ 340 ลานตัน ตามลําดับ (หรือรวมกันเพ่ิมขึ้น
76 ลานตันจากป 2557) นาจะเปนปจจัยกดดันตอราคาสินแรเหล็ก
ใหอยูในระดับตํ่าอีกในปนี ้ 

นอกจากน้ี รัฐบาลจีนยังมีนโยบายการฟนฟูสิ่งแวดลอม อาจเปน
ปจจัยกดดันให โรงงานถลุงเหลก็ท่ีไมมีเงินลงทุนพัฒนาการจัดการ
ของเสีย จําเปนตองปดทําการลง ซึ่งภายหลังจากการดําเนิน
นโยบายต้ังแต วันท่ี 1 ม.ค. 58 ไดมีโรงงานถลุงเหล็กดิบ 13 ราย 
(กําลังการผลิตรวม 7 - 8 ลานตัน) ในเมือง Linyi ประเทศจีน ถูกสั่ง
ใหปดทําการ เน่ืองจากมีการฝาฝนกฏหมายส่ิงแวดลอม จึงอาจ
เปนผลใหความตองการใชสินแรเหล็กปรับตัวลดลงในอนาคต 

ทั้งน้ี หากพิจารณาคาเฉลี่ยดัชนี BSI และ BSHI ซึ่งเปนตัวแทนคา
ระวางเรือขนาด Supramax และ Handysize ที่ TTA และ PSL 
ใหบริการอยู ต้ังแตตนงวด 1Q58 จนถึงปจจุบัน (QTD) ซึ่งปรับ
ลดลงจากงวดกอนหนา ถึง 35% และ 27% ตามลําดับ สะทอน

ค่าเฉลี่ยดัขนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส 
BDI BCI BPI BSI BSHI BDI BCI BPI BSI BHSI

 Index Index  Index  Index Index % chg. % chg. % chg. % chg. % chg.
4Q55 953       1,851    822       729       435      13% 60% -1% -26% -21%
1Q56 796       1,252    886       773       462      -16% -32% 8% 6% 6%
2Q56 888       1,279    974       891       540      11% 2% 10% 15% 17%
3Q56 1,292    2,217    1,119    933       544      46% 73% 15% 5% 1%
4Q56 1,854    2,891    1,781    1,341    705      43% 30% 59% 44% 30%
1Q57 1,371    2,016    1,302    1,112    689      -26% -30% -27% -17% -2%
2Q57 982       1,662    785       859       501      -28% -18% -40% -23% -27%
3Q57 950       1,865    734       849       419      -3% 12% -6% -1% -16%
4Q57 1,120    2,105    1,039    936       487      18% 13% 41% 10% 16%
1Q58 TD 615       555       603       613       356      -45% -74% -42% -35% -27%

Average

ที่มา : Bloomberg 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แนวโนมผลการดําเนินงานจากธุรกจิเดินเรือเทกองของ 2 บริษัท ที่
ยังไมนาจะมีการฟนตัวในชวงน้ี 
 

HRCI ท่ีปรับข้ึน และนํ้ามันท่ียังต่ํา หนุนผล
ประกอบการ RCL 

 

สําหรับดัชนี Howe Robinson Containership Charter Rate 
Index หรือ HRCI (ตัวชี้วัดคาระวางเรือคอนเทนเนอร) ณ วันท่ี 18 
มี.ค. 58 อยูที ่ 624.2 จุด ยังคงทําสถิติสูงสุดรอบ 3 ป 4 เดือน 
ตอเน่ืองเปนสปัดาหที่ 10 แลว และหากพิจารณาคาเฉลี่ยของดัชนี 
HRCI ในงวด 1Q58 (QTD) ยังเพ่ิมขึ้นท้ัง 8.12% qoq และ 
15.09% yoy โดยแมงวด 1Q57 เปนชวงนอกฤดูกาลของธุรกิจ
เดินเรือท่ัวโลก แตในสวนของเรือคอนเทนเนอรที่ใชสําหรับขนสง
สินคาท่ีบรรจุหีบหอ ซึ่งสวนใหญปนสินคาท่ีจําเปนตอชีวิตประจํา 
วัน ความตองการใชเรือคอนเทนเนอร จึงลดลงไมมากในชวงนอก
ฤดูกาล โดยฝายวิจัยยังเชื่อวาแนวโนมคาระวางเรือของ RCL จะยัง
สามารถปรับเพ่ิมขึ้นตามดัชนี HRCI ซึ่งมีแนวโนมปรับเพ่ิมขึ้นจาก
ระดับปจจุบัน ตอได 

 

นอกจากการปรับเพ่ิมขึ้นของดัชนี HRCI ดังกลาว การปรับตัวลง
ของราคาน้ํามันดิบโลกท่ีอยูในระดับตํ่าดังกลาวขางตน ยังคงเปน
ผลบวกตอ RCL ในดานของตนทุนหลักของบริษัท เน่ืองจากเปนผู
ใหบริการบรรทุกสินคาประจําเสนทาง จึงตองแบกรับตนทุนนํ้ามัน 
ทั้งหมด (คิดเปนสัดสวนราว 20% ของตนทุนรวม) และดวย RCL 

ไดมีการทําสัญญาซ้ือขายนํ้ามันลวงหนาไวเพียง 25% ของ
ปริมาณการใชน้ํามันท้ังหมดของบริษัท และหนุนกําไรของ RCL 
ในงวด 1Q58 ไดเต็มไตรมาสเม่ือเทียบกับงวด 4Q57 
 

RCL ยังถูกท่ีสุดในอุตสาหกรรม ไม่สอด 
คล้องกับการเติบโต  

ทั้งน้ี หากเทียบราคาปจจุบันตอมูลคาทางบัญชี (PBV) ของ RCL 
กับผูประกอบการเรือคอนเทนเนอรทั่วโลก พบวา RCL มี PBV ที่
ตํ่า มาก หรืออยูที่เพียง 0.77 เทา ระดับเดียวกับผูประกอบการที่มี 
PBV ตํ่าสุดในอุตสาหกรรม คือ MITSUI OSK จากท้ังหมด 10 ราย  

 

ขณะท่ีฝายวิจัยคาดการณกําไรปกติของ RCL ในป 2558 ไวที่ 360 
ลานบาท เติบโตจากปกอนหนาสูงถึง 88% พรอมท้ังเลือก RCL 
(FV@B13.10) เปน Top Pick ทั้งจากความถูก และความสามารถ
การทํากําไรท่ีสูงกวามาตรฐาน ดวยราคาเปาหมายอิง PBV ที่ 1.1 
เทา ตํ่ากวา คาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมท่ี 1.43 เทา มี Upside จาก
ราคาปจจุบัน 43.2% จึงเลอืก RCL เปน Top Pick กลุมเดินเรือ 

สวนกลุมเดินเรือเทกอง เน่ืองจากการดําเนินธุรกิจโดยปกติ บริษัท
จะมีการผลักภาระตนทุนนํ้ามันใหกับผูเชาเรือ เปนผลใหกลุมเดิน 
เรือเทกอง จะไมไดรับประโยชนจากราคานํ้ามันท่ีตํ่า  เหมือนกับ
กลุมเดินเรือคอนเทนเนอร กอปรกบัดัชนี BDI ยังคงมีปจจัยกดดัน
ดังกลาว ฝายวิจัยจึงแนะนําให “ชะลอการลงทุน” ในหุนกลุม
เดินเรือเทกอง  

 

 

ดัขนี HRCI และอัตราค่าระวาง RCL 

201
210209

184
175 173 174

185 187
199

190 187 184

211

184
194

202
189

210
219

192
202

210
203

212 208

191
186

0

300

600

900

1,200

1,500

มี.
ค.

 50
มิ.
ย. 

50
ก.ย

. 5
0

ธ.ค
. 5

0
มี.
ค.

 51
มิ.
ย. 

51
ก.ย

. 5
1

ธ.ค
. 5

1
มี.
ค.

 52
มิ.
ย. 

52
ก.ย

. 5
2

ธ.ค
. 5

2
มี.
ค.

 53
มิ.
ย. 

53
ก.ย

. 5
3

ธ.ค
. 5

3
มี.
ค.

 54
มิ.
ย. 

54
ก.ย

. 5
4

ธ.ค
. 5

4
มี.
ค.

 55
มิ.
ย. 

55
ก.ย

. 5
5

ธ.ค
. 5

5
มี.
ค.

 56
มิ.
ย. 

56
ก.ย

. 5
6

ธ.ค
. 5

6
มี.
ค.

 57
มิ.
ย. 

57
ก.ย

. 5
7

ธ.ค
. 5

7

150

175

200

225

250

275

Howe Robinson Index รายได RCL เฉลีย่ตอตูรายไตรมาส

จุด เหรียญ/ตู

 
ที่มา : LLodslist และ RCL 

ค่าเฉลี่ย ดัชนี HRCI  
Quarter Avg. HRCI % Change QoQ % Change YoY Week HRCI % Change

1Q57 504.8 0.15% 7.93% 18-Feb-15 589.6 3.18%

2Q57 529.8 4.96% 7.63% 25-Feb-15 597.6 1.35%

3Q57 537.5 1.45% 6.89% 4-Mar-15 604.5 1.16%

4Q57 537.3 -0.03% 6.94% 11-Mar-15 610.6 1.01%

1Q58TD 581.0 8.12% 15.09% 18-Mar-15 624.2 2.23%  
ที่มา : LLodslist และ RCL 

ค่าเฉลี่ยดัขนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส 
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    BMCL รวม BECL ใครรับประโยชน์สุด?    
 แนวโน้มกําไร 1H58 BECL เด่นสุด    
 BECL รวมกับ BMCL…CK ได้ประโยชน์สุด  
 BTS ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีที่สุด  

 
 

BECL เด่นสุด 1H58..Traffic ดี + มีกําไรพิเศษ  
ทิศทางกําไรของกลุมปนี้จะเกิดการเปล่ียนแปลงครัง้สําคัญ คือ 
BMCL จะควบรวมกับ BECL (จะกลาวในหัวขอถัดไป) ราว 3Q58 
ทําใหกําไรท่ีอยูบนฐานเดียวกันจะพิจารณาไดเพียงงวด 1H58 
เทาน้ัน โดยบริษทัท่ีคาดวาจะมีกําไรโดดเดนสุด คือ BECL จาก 
Traffic (รถยนตบนทางดวน) ที่จะโดดเดนสุดในกลุมฯ อนัเกิดจาก
ฐานเปรียบเทียบปกอนท่ีตํ่ามากจากปญหาการเมือง สะทอนจาก
งวด 2M58 มีปริมาณรถยนตบนทางดวนเพ่ิมขึ้น 7.9% yoy บวก
กับ จะรับรูกําไรพิเศษราว 1 พันลานบาท จากการขายหุน BMCL 
ที่ถืออยูทั้งหมด 10% คืนให CK เพ่ือเปนการปรับโครงสรางกอน
การควบรวมท่ีจะเกิดขึ้น   

อัตราการเติบโตของจํานวนผู้โดยสาร / ปริมาณรถบนทางด่วน 
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ในทางตรงกันขาม ปริมาณผูโดยสารบนรถไฟฟาและรถไฟใตดิน
งวด 2M58 ปรับตัวลดลงมากเม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันของปกอน 
(ตามกราฟ) เหตุจากฐานเปรียบเทียบท่ีสูงมาก ทําใหโดยรวมเช่ือ

วางวด 1Q58 จะเปนจุดตํ่าสุดของปริมาณผูโดยสาร ในขณะท่ี 
ดานกําไรสุทธิยังมีผลกระทบจากดานอื่นๆ โดย 

BTS – รายไดโฆษณาจาก VGI ยังรับผลกระทบจากงบโฆษณาท่ี
ชะลอตัวท้ังอุตสาหกรรม ทั้งน้ี แมรายไดจากสื่อรถไฟฟายัง
แข็งแกรงและเหน็การปรับขึ้นตอเน่ือง แตจะถูกหักลางจากส่ือใน
หางท่ียังรับผลกระทบตอเน่ืองมาหลายไตรมาส และคาดจะกิน
ระยะเวลาไปจนถึง 1H58 (เทียบเทางวด 4Q57/58 และ 1Q58/59 
ของ BTS และ VGI) กอนท่ีจะเร่ิมเห็นการฟนตัวในงวด 2H58 
ขณะท่ี รายไดจากอสังหาฯยังทรงตัวจากปกอน เน่ืองจากยอดโอน
บานอยูในทิศทางท่ีตํ่าใกลเคียงกัน ขณะที่ยังไมมีโครงการใหมมา
แทนที ่ นอกจากน้ี รายไดจากสวนของโรงแรมยงัคอนขางทรงตัว 
ทําใหคาด Norm profit งวด 1H58 ยังคอนขางทรงตัว อยางไรก็
ตาม ในสวนของ Net profit ในงวด 1Q58 (เทียบเทา 4Q57/58 
ของ BTS) อาจมีการรับรูกําไรพิเศษสูงถึง 3 พันลานบาท จากการ
ขายท่ีดินให NPARK (แลกกับการท่ี BTS จะถือหุนใน NPARK 
ราว 34% - 36%) และการขายท่ีดินให บริษัทท่ีรวมมือกับ SIRI 
(ถือหุนฝายละ 50%)    

BMCL – แนวโนมยังขาดทุนตอเน่ือง และเร่ิมกลับมาจายสวน
แบงรายไดแบบคงท่ีใหภาครัฐ (จะกลาวในสวนถัดไป)  

BECL เตรียมรวม BMCL… ใครได้ประโยชน์ ?    
CK ในฐานะผูถือหุนใหญของ BMCL และ BECL เตรียมท่ีจะควบ
รวมบริษัทท้ังสองและจัดต้ังเปนบริษัทใหม โดยมีอัตราสวนการ
แลกหุน 1 หุน BECL ได 8.66 หุนในบริษัทใหม และ 1 หุน BMCL 

กลุ่ม ขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ได 0.42 หุนในบริษัทใหม (หรือเทียบเทา 20.58 BMCL = 1 
BECL) โดยคาดกระบวนการตางๆ ตองใชเวลาราว 6–7 เดือน 
และจะจัดต้ังบริษัทใหมไดราวเดือน ส.ค. 2558  

ทั้งน้ี ฝายวิจยัมีมุมมองเปนกลางตอดีลดังกลาว เพราะมีทั้งปจจัย
บวกและลบ ที่มีน้ําหนักพอๆกัน โดยในสวนของ ปจจัยบวก  คือ 
การควบรวมกันจะทําใหบริษัทใหมที่ต้ังมีความนาสนใจมากขึ้น 
เพราะเปนการแกจุดออนของท้ัง 2 บริษัท กลาวคือ BECL มีฐานะ
การเงินดี แตไมมีโครงการใหมๆลงทุน เพราะโครงการทางดวน
เสนใหมๆสวนใหญจะอยูบริเวณนอกเมือง ซึ่งมีปริมาณรถยนต
นอยและอาจทําใหไมคุมคาการลงทุน กอปรกับ แนวโนมกําไร
คอนขางทรงตัว รวมถึง ความเส่ียงจากการไมไดตอสัญญาทาง
ดวนเสนหลักปจจบุัน (70% ของรายได) ซึ่งจะสิ้นสุดป 2563 (แม
จะมี First right ในการตอสัญญาอกี 10 ป)  

ขณะท่ี BMCL ฐานะการเงินดอยกวา แตมีโครงการรถไฟฟาใหมๆ
อีกหลายเสนทางที่ตองลงทุนในอนาคต บวกกับ มีจุดขายคือเปน
บริษัทท่ีใกลจะ Turnaround และคาดหวังวาจะเปน Growth 
stock ในอนาคต ดังน้ัน การควบรวมกันดังกลาว จะทําใหบริษัท
กลายเปนบริษัทท่ีมีฐานะการเงินดี และพรอมที่จะเติบโตใน
อนาคต โดยเฉพาะชวงป 2558 – 2562 จะเปนจุดท่ีเห็นการเติบโต
ของกําไรดีที่สุด โดยคาดจะเพ่ิมขึ้นเฉลี่ยปละ 25% (CAGR) จาก
ระดับ 3 พันลานบาทสู 6 พันลานบาท ตามการเปดใหบริการของ
รถไฟฟาสายสีมวง (บางซอี – บางใหญ) และสายสีน้ําเงินสวนตอ
ขยาย (หัวลําโพง – บางแค, บางซื่อ – ทาพระ)(รวมในประมาณ
การแลว) แตหลังป 2563 กําไรจะตกลงเหลือ 5 พันลานบาทตาม
สัญญาทางดวนท่ีสิ้นสุด และทิศทางกําไรจะเร่ิมทรงตัว แตทั้งน้ี 
BMCL ยังมีโอกาสจะไดรับงานรถไฟฟาเสนใหมๆ ในอนาคตอีก
ราว 4 เสนทาง และยังไมไดรวมในประมาณการ แตทั้งน้ี กรณี 
Best case  BMCL ชนะทุกเสนทางจะชวยยกฐานกําไรเพ่ิมขึ้นอีก
ราว 1.2–1.5 พันลานบาท ในชวงหลังป 2563 เปนตนไป  

กําไรของบริษัทใหม่ 
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ทั้งน้ี มองวาผูที่ไดประโยชนจากดีลดังกลาวท่ีสุดคือ CK เพราะ
เสมือนเปนการเพ่ิมประสิทธิภาพการใชสินทรัพยของบริษัทลูกท้ัง

สองใหเกิดประโยชนที่สุด และนาจะสงผลบวกตอผูถอืหุนของ CK 
มากสุด ขณะที่ ผูถือหุนของฝง BMCL และ BECL ยังมีประเด็นท่ี
มองวามีจุดไดเปรียบเสยีเปรียบตางกัน โดยเฉพาะฝง BECL จะ
เสียเปรียบบางประการ อาท ิ

1) อัตราสวนแลกหุนใหม จะทําใหสัดสวนการถือหุนในบริษัทของ 
BECL และ BMCL อยูที ่ 44:56 ซึ่งมองวาผูถือหุน BECL 
เสียเปรียบ เพราะสัดสวนแลกหุนดังกลาวอิงจากราคาตลาดเปน
หลัก แตหากอิงจากเกณฑอื่นๆ (ดังตารางดานลาง) พบวา ผูถือ
หุน BECL ควรได premium มากกวาน้ี   

สัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทใหม่ อิง ตามเกณฑ์ต่างๆ 

Consensus ASP BV 
BECL 53% 58% 72%
BMCL 47% 42% 28%

Fair value 

 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

2) เงินปนผลชวง 2 ปแรกในบริษทัใหม ที่จายไดมาจากผลกําไร
ของ BECL เปนหลัก ทําใหผูถอืหุน BECL จะไดรับเงินปนผล
ลดลง (ถูกปนสวนไปใหผูถือหุนของ BMCL) 

นอกจากน้ี ในสวนของบริษัทใหมเอง ยงัมีประเด็นความเส่ียงท่ี
ตองติดตาม คือ ความชัดเจนในการบันทึกสวนแบงรายไดแบบ
คงท่ีที่จายให รฟม. (เร่ิมจาย 3Q57) ซึ่งมีมูลคารวมกันจนจบอายุ
สัญญาป 2572 ถึง 4.3 หม่ืนลานบาท (คิดเปนมูลคา 1 บาทใน 
BMCL) ซึ่งท่ีผานมามีการเปล่ียนแปลงวิธกีารบันทึกบัญช ี โดย
บันทึกเปนคาใชจายเพียงบางสวนในงบกําไรขาดทุน ขณะท่ี สวน
ตางท่ีเหลือแตละงวดบันทึกไวในงบดุลและสะสมเพ่ิมขึ้นเร่ือยๆทุก
ไตรมาสและทุกป เสมือนกับวา บันทึกตนทุนนอยกวาท่ีควรจะเปน 
(เพราะดาน Cash Flow บริษัทตองจายตามจริง) แตอยางไรก็
ตาม จะตองมีจุดที่สวนท่ีบันทึกสะสมไวในงบดุล ถกูบันทึก
ยอนกลับมาเปนคาใชจายในงบกาํไรขาดทุนอีกคร้ัง โดยตาม
ประมาณการของฝายวิจัย มีมูลคาสะสมที่บันทึกในงบดุลจนจบ
สัมปทานเหลือกวา 6.5 พันลานบาท ซึ่งยังไมมีความชัดเจนใน
ประเด็นน้ีวาจะบนัทึกยอนกลับเม่ือใด และมีผลตอกําไรในอนาคต
อยางมีนัยฯ  

Top pick: BTS ประมูลรถไฟฟ้าใกล้เข้ามา     
ดวยเหตุดังกลาว จึงมองวาดีลดังกลาวผูที่ไดประโยชนคือ BMCL 
ทําให Fair value เพ่ิมขึ้น (จากสัดสวนในบริษัทใหมที่คอนขางสูง) 
จากเดิม 1.2 บาท (กอนรวม) เปน 1.9 บาท (หลังรวม) ขณะท่ี 
BECL จะลดลงจาก 45 บาทเหลือ 39 บาท จงึคงคําแนะนํา 
“ขาย” ทั้งคูและให Switch ไป BTS ที่ยังนาสนใจกวาดวย Div 
yield 6.3% และมีปจจัยขับเคลื่อนราคาหุนจาก การประมูล
รถไฟฟาท่ีใกลเขามา โดยคาดจะเห็นความคืบหนาราวเม.ย. 2558  
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    ยังแวดล้อมไปด้วยปัจจัยบวก 
 จํานวนผู้ใช้บริการพุ่งทะยานตามท่องเท่ียวไทย  
 ขึ้นค่าโดยสารเดง้ น้ํามันถูก หนุนกําไรสายการบินโตก้าวกระโดด 

 Top Pick คือ BA สายการบินที่ยัง Laggard กลุ่ม  
 
ผู้ใช้บริการเพ่ิมตามท่องเท่ียวไทย 
เปดป 2558 แนวโนมกลุมขนสงทางอากาศยังสดใส  หนุนโดย
จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติดีขึ้นชัดเจน หลังจากท่ีเห็นอัตรา
เติบโตงวด 4Q57 เพียง 7%yoy ในเดือน ม.ค. พบวา อัตราเติบโต
พุงขึ้นมาอยูที่ 16.3%yoy โดยตัวเลขดังกลาว เปนไปในทิศทาง
เดียวกับจํานวนผูใชบริการบริษัทจดทะเบียน เร่ิมจาก
ผูประกอบการสนามบิน AOT พบวา จํานวนผูใชบริการทุก
สนามบิน เดือน ม.ค. เติบโตสูง 17.7%yoy และในเดือน ก.พ. 
อัตราเติบโตยังพุงขึ้นสู 25.8% ตามอานิสงสชาวจีนท่ีเขามา
ทองเท่ียวในชวงวันหยุดยาวเทศกาลตรุษจีน  

ดานผูใหบริการสายการบิน เห็นการฟนตัวเชนกัน โดยบริษัทโดด
เดนสุด คือ AAV และ BA ในงวด ม.ค. – ก.พ. แมมีกําลังใหบริการ
เพ่ิมจากการขยายฝูงบินจากชวงเดียวกันปกอน 15% และ 10% 
ตามลําดับ  แตผลบวกการการฟนตัวจํานวนผูใชบริการที่สูงกวา
กําลังใหบริการที่เพ่ิม ชวยใหอัตราสวนการบรรทุกผูโดยสาร
สามารถปรับตัวขึน้มาอยูที่ราว 82% และ 72% ตามลําดับ (เทียบ
กับงวด 1Q57 ซึ่ง AAV และ BA มี Cabin Factor อยูที่เพียง 80% 
และ 69%) สวน THAI นอกจากรับผลบวกจากภาวะทองเท่ียวฟน
ตัว ยังไดประโยชนจากแผนปฏิรูปองคกร ทีก่ําหนดใหมีการตัด
กําลังใหบริการเดือน ม.ค. – ก.พ. ลง 5%yoy เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพการใหบริการที่สอดคลองกบัการแขงขนัระหวางสาย
การบินครบวงจรระยะไกล รวมถงึความตองการเดินทาง หนุนให 
Cabin Factor งวด ม.ค. – ก.พ. ขยับขึ้นมาอยูที ่ 75% (เหนือ
จุดคุมทุนท่ี 70%) และดีขึ้นจาก 1Q57 ซึ่งอยูที่ 70%  

ทั้งน้ี เชือ่วาแนวโนมการฟนตัวจํานวนผูใชบริการกลุมเทียบกับชวง
เดียวกันของปกอน จะไมตํ่ากวาอตัราเติบโตที่เห็นชวง ม.ค. – ก.พ. 
58 อยางนอยในอีก 6-7 เดือนจากน้ี เม่ือพิจารณาจากฐาน
ผูใชบริการชวงดังกลาวท่ีตองรับผลกระทบภาวะการเมืองท่ีรุนแรง
ต้ังแต มี.ค. – พ.ค. 57 กอนไดรับผลกระทบมากสดุในเดือน มิ.ย. 
จากผลการทํารัฐประหารของ คสช.  

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

สายการบินมีลุ้นข้ึนค่าโดยสารอีกครั้ง 
ฝายวิจัยเชือ่วากําไรกลุมสายการบนิในปนี้จะกลับมาเติบโตไดแรง
กวาผูใหบริการสนามบินอยาง AOT แมความตองการเดินทางท่ี
กลับมาสดใส จะหนุนรายไดคาบริการทุกบริษัทในกลุมใหเติบโต
โดดเดนจากชวงเดียวกันของปกอนก็ตาม แตเน่ืองมาจาก อานิสงส
ของจํานวนผูโดยสารท่ีดีขึ้นอยางมากขางตน  คาดชวยลดความ
รอนแรงของการแขงขันในกลุมสายการบินในปนี้ใหลดนอยลงเม่ือ

กลุ่มขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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เทียบกบัป 2557 ซึ่งมีจํานวนผูโดยสารนอย จนทําใหทุกสายการ
บินตองยอมขายต๋ัวราคาถูกกวาปกติมาก รักษาฐานไดให
ครอบคลุมตนทุนคงท่ี อาท ิ คาเชา คาเส่ือมราคา รวมไปถึงคา
บํารุงรักษาเคร่ืองบิน  ดังน้ัน ในปนีส้ายการบินจึงมีโอกาสที่จะปรับ
ขึ้นอัตราคาโดยสารจากท่ีอยูในระดับตํ่ากวาปกติในชวงปที่ผานมา  

สายการบินยังได้ประโยชน์ต้นทุนเชื้อเพลิงต่ํา 

นอกจากน้ีเหตุผลขางตนแลว ในดานตนทุนเสายการบินยงัมี
แนวโนมไดรับอานิสงสราคานํามันโลกที่ตกตํ่าตอตนทุนหลักอยาง
น้ํามัน (30%-40% ขงตนทุนรวม) โดยราคานํ้ามันดิบโดยเฉลีย่
ต้ังแตตนป ปรับตัวลดลงกวา 50%yoy ลงมาอยูที่ราว 50 เหรียญฯ
ตอบารเรล (เทียบเทาตนทุนราคานํ้ามันเคร่ืองบิน 75 เหรียญฯ) 
โดยแมวาแตละสายการบินมีแนวโนมจะไดประโยชนแตกตางกัน
ไป ขึ้นกับสัดสวนการปองกันความเส่ียงราคาลวงหนาไมเทากัน (ผู
ที่รับประโยชนมากไปนอย ไดแก AAV ซึ่งปองกันไปแลว 50% รอง
มา คือ BA และ THAI ซึ่งทําสัญญาลวงหนาไปแลวสัดสวน 70%) 
แตเชื่อวาประโยชนน้ํามันสวนท่ีเหลอืท่ีทุกสายการบนิจะซื้อไดใน
ราคาตํ่า จะชวยใหเห็นตนทุนราคานํามันเฉลี่ยปนี้ลดลงไดราว 
10%-20%  จากป 2557 ซึ่งตนทุนเฉลี่ยทุกรายเกิน 120 เหรียญ  

แผนปฏิรูป THAI กดดันช่วงส้ัน ก่อนดีข้ึน  

ดวยประโยชนขางตน ฝายวิจยัเชือ่วากําไรสายการบินสวนใหญจะ
กลับมาเติบโตโดดเดนในปนี้ โดยเฉพาะ AAV +688% BA 
+424% ยกเวน THAI เพราะจะยังไดรับผลกระทบชวงสั้นๆจาก
การปรับใชแผนปฏิรูป อาทิ การลดจํานวนพนักงานดวยการเปด
โครงการเกษียณอายุกอนกําหนด และการเรงปลดฝูงบินจากแผน
เดิมท่ีมี 21 เปน 39 ลํา (บันทึกดอยคา) เปนตน กดดันให THAI 
จะตองเผชิญขาดทุนอีกปหน่ึง กอนเห็นประโยชนการตัดลดตนทุน
ดังกลาวขางตน อาท ิ รายจายพนักงานลดลง ฝูงบินโดยรวมท่ี
ทันสมัยขึ้น (ดึงดูดผูโดยสาร และคาซอมลดลง) อยางไรก็ตาม ใน
ดานผลประกอบการปกติ เชือ่วา THAI มีลุนพลิกจากท่ีมีขาดทุน
ปกติมามีกําไรปกติไดเล็กนอย ตามอานิสงสที่ไดรับเหมือนสาย
การบินอื่นดังกลาวขางตน  และการปรับกลยทุธทีส่ามารถทําได
ทันที อาทิ การหยุดบินเสนทางขาดทุน รวมถึงเพ่ิมประสิทธิภาพ
การขายต๋ัวโดยสาร โดยมีแนวโนมการกลับมามีกําไรปกติดังกลาว 
คาดเร่ิมเห็นต้ังแตงวด 1Q58 ซึ่งนาจะเปนประเด็นเก็งกําไรได
ในชวงสั้น (FV@B15.3) แมแนะนํา “ถือ” รอฟนตัวในระยะยาว    

AOT ขยายสุวรรณภูมิมี Upside เพ่ิม  
สวน AOT(FV@B320) แมเปนบริษัทท่ีฝายวิจยัชื่นชอบในเชิง
พ้ืนฐานมากสุด จากจุดเดนผูกขาดบริการสนามบินหลัก แตราคา
ปจจุบันซือ้ขายกนัท่ีระดับ Expected PER เกิน 25 เทา เชือ่วาได
สะทอนกําไรปบญัชีนี้ (สิ้นสุด ก.ย.) ที่คาดเติบโตเกิน 30% แลว 
ขณะท่ีการเติบโตในระยะถัดไป อาจจํากัดขึ้นจากกําลังใหบริการที่
ใกลเต็มความสามารถ โดยเฉพาะสนามบินสุวรรณภูมิ ซึ่งมีกําลัง

ใหบริการ 45 ลานคน เทียบกับคาดการณจํานวนผูใชบริการสิ้นป
นี้เกิน 50 ลานคน  จงึคาดวาจะรองรับการเติบโตหลงัจากน้ีไมเกิน 
2-3 ป (ต้ังสมมติฐานวาผูใชบริการเติบโตหลังจากปนี้ปละ 5% 
และสนามบนิรองรับผูใชเกินขีดจํากัดราว 30%)  
ดังน้ัน จึงเชือ่วา Upside สําหรับ AOT ในระยะถัดจากน้ี จึงอยูกบั
แผนลงทุนสวนตอขยายสนามบินสุวรรณภูมิเปนหลัก โดยปจจบุัน 
AOT มี 2 แผนท่ีจะทําตอเน่ืองกันในชวงป 2559-2563 ภายใตงบ
ลงทุน 1.1 แสนลานบาท (รายละเอยีดตามตาราง) โดยแหลง
เงินทุนจะมาจากเงินสดที่มี 4.0 หม่ืนลานบาท บวกกบั กระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานสุทธิปละไมตํ่ากวา 1.0 หม่ืนลานบาท และ
การกอหนีอ้ีกบางสวน อยางไรกต็าม ปจจบุันแผนการลงทุน
บางสวนยังรอให ครม. พิจารณา โดยหากเปนไปตามแผนของ 
AOT สุวรรณภูมิจะมีกําลังใหบริการเพ่ิมเปน 80 ลานคนในป 
2563 ซึ่งเชือ่วาจะเพียงพอรองรับการเติบโตตอไปในระยะยาว   
แตในระยะส้ัน ยงัแนะนําเพียง “ถือ” เพ่ือรอใหแผนลงทุนชัดเจน
มากขึ้น ซึงหากมีความชัดเจนฝายวิจัยมีแนวโนมปรับเพ่ิมมูลคา
พ้ืนฐานและคําแนะนําขึ้นอกีคร้ัง  
สรุปแผนขยายสุวรรณภูมิเฟส 2 ของ AOT 

ระยะท ี1 ระยะท ี2
งบลงทนุ (ลานบาท) 47,000.0 61,700.0
สิง่ทีไ่ด  - อาคารผูโดยสาร 20 ลานคน  - อาคารเทยีบเครื่องบิน 28 หลุมจอด

 - RUNWAY ที ่3 พรอมรองรับผูโดยสาร 15 ลานคน
 - อโุมงคเช่ือมตออาคารกบัเฟส 1
 - ระบบขนสงผูโดยสาร
 - อาคารสาํนักงานสายการบิน
 - ทีจ่อดรถดานตะวนัออก

ขั้นตอนปจจุบัน  - รอ ครม. อนุมัติ (คาด 2Q58)  - เริ่มไดทนัท ี(ครม.เคยอนุมัติแลว)
กาํหนดเริ่มสราง  - ป 2559  - ป 2559
เริ่มใหบริการ  - ป 2561 (RUNWAY 2562)  - ป 2563
แหลงเงินทนุ  - เงินภายในกจิการ  - เงินสดในกจิการ กระแสเงินสดจาก

  การดําเนินงานและกอหนี้เพิม่บางสวน  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

เลือก BA หุ้น Laggard เป็น Top Pick  
คงนํ้าหนักลงทุน “มากกวาตลาด” อิงคาดการณผลประกอบการ
กลุมปนี้ที่จะพลิกจากขาดทุนราว 2.9 พันลานบาท มามีกําไร 1.2 
หม่ืนลานบาท เทียบกับกําไรตลาดท่ีคาดเพ่ิมขึ้นราว 34%  

แมหุนในกลุมท่ีฝายวิจัยชื่นชอบสดุจะเปน AAV(FV@B6) 
เน่ืองจากเปนผูรับประโยชนน้ํามันขาลงมากสุด แตเน่ืองจากราคา
ปจจุบันเหลือ Upside จํากัดแลว จึงแนะนําใหเปลี่ยนไปเลือก 
BA(FV@B25.5) และเลือกเปน Top Pick แทน เพราะยังคง 
Laggard ขณะท่ีมีจากจุดเดนธุรกิจหลักสายการบนิ (80% ของ
รายได) ที่จะชวยหนุนการเติบโตสูงเปนลําดับตนของกลุม  
เชนเดียวกับ AAV นอกจากน้ี BA ยังมีจุดเดนแหลงรายไดจาก
ธุรกิจรอง ซึ่งผันผวนนอยกวาธุรกจิสายการบิน อาทิ ครัวการบิน 
คลังสินคา ศูนยซอมบํารุงเครื่องบนิ สนามบิน  ขณะท่ีราคาหุน
ปจจุบันยัง Laggard (YTD-3.0% VS กลุมท่ี +5.6%) และยังถกู 
กลาวคือ มูลคาธุรกิจเฉพาะการบนิ (มูลคาตลาด BA –มูลคา
ตลาด BDMS สวน BA ถือ 7.83%) เทียบกับฐานกําไรปนี้ไมรวม
เงินปนผล BDMS กิจการการบินจะมี PER 10 -11 เทา  
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   การฟ้ืนตัวต้องรองวด 2H58   
 การบริโภคยังอ่อนแรง กระทบยอดขายสาขาเดิมอ่อนแอ 
  เร่งเปิดสาขา..คาดหวัง 2H58 ดีขึน้ แต่ต้องจับตาการเก็บภาษีต่างๆ  
  ราคาหุ้นปรับฐานมานาน เน้นหุ้นถูก…Top picks  CPALL, ROBINS  

คาดกําไร 1H58 ยังอ่อนตัวตามเศรษฐกิจ    
ฝายวิจัยยังคงมุมมองเดิมกับทิศทางเศรษฐกิจในงวด 1H58 ยัง
ขาดปจจัยขับเคลือ่นและเดินหนาไมไดตามแผนท้ังภาคการสงออก
การเบิกจายภาครัฐท่ียังนอยกวาแผน และสงผลกระทบมาถึงการ
บริโภคภายในประเทศ ที่ยังไมเห็นสัญญาณกําลงัซือ้ท่ีเพ่ิมขึ้น แถม
มีปจจัยกดดันสําคัญคือ ภาระหน้ีครัวเรือนที่สูงและราคาสินคา
เกษตรอยูในระดับตํ่า สงผลตอภาพรวมความเช่ือม่ันในการใชจาย
ยังอยูในทิศทางท่ีออนตัว และกระทบมาถึง ยอดขายสาขาเดิมของ
กลุมคาปลีก ซึ่งคาดในงวด 1H58 แมจะมีฐานเปรียบเทียบจากป
กอนท่ีอยูในระดับตํ่า แตคาดจะยังไมเห็นการฟนตัวท่ีชัดเจนนัก 
โดยจะอยูที่ระดับราว +0.5% yoy (งวด 2H57 ติดลบ 0.9% yoy)  

  การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG)  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ขณะท่ี แหลงรายไดอื่นท่ีจะมาชวยหนุนผลประกอบการ อาทิ 
ยอดขายท่ีเกิดจากการเปดสาขาใหมโดยสวนใหญจะเนนเปดใน
งวดคร่ึงหลังของปนี้เปนหลกั ทําใหยังไมเห็นผลบวกจากสวนน้ี
มากนัก อยางไรก็ตาม ปจจัยบวกประเด็นหน่ึงท่ีพอมีน้ําหนัก คือ 
ตนทุนการดําเนินงานมีแนวโนมลดลง จากตนทุนนํ้ามันอยูใน

ระดับตํ่า ซึ่งจะชวยกลุมคาปลีกในเร่ืองของ 1) ตนทุนโลจิสติกต
และ 2) ตนทุนคาไฟฟาผานการปรับลดลงของคา FT (สะทอนจาก
เดือน ม.ค. – เม.ย. 2558 ปรับลง 0.1 บาท/หนวย และทําใหตนทุน
คาไฟตอหนวยถูกลงราว 3%) ซึ่งโดยภาพรวมประเด็นบวกท้ัง 2 
ขอดังกลาว จะชวยหนุนฐานกําไรกลุมฯเพ่ิมราว 2–3% ซึ่งไดรวม
ไวในประมาณการแลว  

อยางไรก็ตาม เชือ่วาโดยภาพรวมแลวทิศทางกําไรงวด 1H58 กลุม
คาปลีกจะยังไมโดดเดนมากนัก และคาดหวังการเพ่ิมขึ้นของกําไร
ปกติ (Norm profit) ในระดับราว 5-8%  

ทิศทางกําไรจะทยอยฟ้ืนตัวงวด 2H58     
ขณะท่ีทิศทางกําไรงวด 2H58 เชื่อวาจะทยอยฟนตัวดีขึ้นจาก
เศรษฐกิจโดยรวมนาจะเร่ิมเห็นกลไกกระตุนเศรษฐกจิภาคตางๆ ที่
เปนรูปธรรมมากขึ้น ทั้งดานของการลงทุนผานโครงการตางๆ และ
การใชจายงบประมาณภาครัฐ ซึ่งมักจะเปนชวงท่ีตองเรงเบิกจาย
กอนปดปงบประมาณเดือน ต.ค. บวกกบัปจจัยผลักดันของกลุม
คือ การเปดสาขาใหมจะเรงมากขึน้งวด 2H58 ซึ่งโดยรวมนาจะ
กระตุนบรรยากาศการใชจายและความเช่ือม่ันกลับมาอีกคร้ัง  

แผนการเปิดสาขาใหม่   
 
 
 

 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  
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การเปิดสาขาใหม่ก้าวสู่จุดท่ีต้องเริม่ปรับตัว     
ทั้งน้ี ในสวนของการเปดสาขาใหมในชวง 2 ปหลงัท่ีผานมา ซึ่งมี
ผลกระทบของกําลังซื้อท่ีคอนขางออนตัว บวกกับ การแขงขันใน
อุตสาหกรรมเร่ิมสูงขึ้น และจํานวนสาขาท่ีมีมากขึ้นเกอืบทุก
จังหวัดจากการเรงเปดในชวงท่ีผานมา ทําใหดูเหมือนวาการเปด
สาขาใหม อาจจะไมอยูในจุดท่ีทําไดงายเหมือนแตกอน แตอยางไร
ก็ตาม ผูประกอบการในกลุมฯเร่ิมมีการปรับตัวตอเน่ือง โดยยังเชื่อ
วา แมการเปดสาขาจะลําบากขึ้น แตยงัมีศักยภาพและยังไมเปน
ประเด็นกดดันในอนาคตอันใกลแตอยางใด ทั้งน้ี จดุท่ีเร่ิมเห็นการ
ปรับตัวและพัฒนาการท่ีนาสนใจในการเปดสาขาใหมมีดังน้ี  

1. การเปดสาขาขนาดเล็ก / ใหญมากขึ้น เพ่ือตอบสนองกลุม
ลูกคาในโซนท่ีใหบริการ อาทิ CPALL พยายามเปดราน
ขนาดใหญขึ้น เพ่ือเพ่ิมสินคากลุมอาหาร (โซนกาแฟ, เบเกอร่ี
อบสด), HMPRO จะเร่ิมเห็นการเปดสาขาขนาดเล็กต้ังแตปนี้
เปนตนไป (4-5 พันตร.ม. เทียบกบัปกติ 7 พันตร.ม.) เพ่ือให
สามารถเจาะตลาดจังหวัดเมืองรองไดมากขึ้น   

2. การเพ่ิมรูปแบบ (Format) ของสาขา – ถือเปนพัฒนาการท่ี
ชัดเจนมาก ทีผู่ประกอบการเกอืบทุกรายใชกลยุทธนี้ เพ่ือ
ขยายฐานลกูคาและยืดหยุนตอการเปดสาขา อาท ิ BIGC 
เพ่ิมสาขารูปแบบ BIGC Market (ซุปเปอรมารเกต็) และ
มินิบิ๊กซี, BEAUTY มีรูปแบบรานหลายคอนเสปต (บิวต้ี บุฟ
เฟตต, บิวต้ี คอทเทจ และบิวต้ี มารเก็ต) เพ่ือใหงายและ
ชัดเจนตอการวางตําแหนงการตลาด (Position) และ
ครอบคลุมกลุมลกูคา, MAKRO เพ่ือรูปแบบขนาดเล็กคลาย
ซุปเปอรมารเก็ต เรียก “MAKRO Food service” ต้ังอยูตาม
เมืองทองเท่ียว และสุดทาย คือ HMPRO เพ่ิมสาขารูปแบบ 
Mega Home (เร่ิมป 2556) จับกลุมลูกคาชางและเนนสินคา
ประเภทวัสดุกอสรางพ้ืนฐาน ซึ่งถอืเปนกลยุทธที่โดดเดนและ
การตัดสินใจคร้ังสําคัญ ซึ่งฝายวิจยัมีมุมมองเชงิบวก เพราะ 
1) ตลาดกลุมวัสดุกอสรางดังกลาวมีขนาดใหญมาก (มูลคา
ตลาดสูงกวา 1 แสนลานบาท) ขณะที่เจาตลาดรายใหญ คือ 
ผูประกอบการรานแบบด้ังเดิม ซึ่งมีแนวโนมเสียสวนแบง
ตลาดตอเน่ือง และ 2) รูปแบบสาขาดังกลาว จะถือเปนธง
หลักในการบุกตางประเทศโดยเฉพาะกลุม CLMV ในอนาคต
เน่ืองจากตอบโจทยมากกวา ขณะที่ รูปแบบ HMPRO จะ
เหมาะสมกับประเทศท่ีคอนขางเจริญแลว  

3. การเปดสาขาในตางประเทศ – เร่ิมเห็นแลวจาก BJC เปด
รานสะดวกซ้ือในเวียดนาม (ปจจุบนัมี 94 สาขา), ROBINS 

เปดในเวียดนาม 2 แหงแรก (เร่ิมป 2557), HMPRO สาขา
แรกในมาเลเซยี (เปด 4Q57) รวมท้ัง BEAUTY ที่มีสาขาใน
กลุมประเทศ CLMV รวม 17 แหง ขณะท่ี ผูประกอบการอื่นๆ 
ลวนอยูระหวางการศึกษาซึ่งจะเห็นความคืบหนาในชวง 2 ป
นี้เชนกัน  

4. เพ่ิมรายไดจากพ้ืนท่ีเชา – ถอืเปนกลยุทธหลักของ BIGC 
และ ROBINS ในชวงหลังๆ เพ่ือลดความผันผวนของรายได
และตอบโจทยกลุมลูกคาท่ีมีพฤติกรรมและรูปแบบตองการ
ความบันเทิงครบวงจรในการมาหาง มากกวาแคมาซื้อของ
เปนหลัก    

นโยบายเก็บภาษีต่างๆ เป็นปัจจัยกดดัน  
งวด 2H58 ยังมีประเด็นท่ีตองติดตามและยังไมไดรวมไวใน
ประมาณการ คือ นโยบายดานการเก็บภาษีของภาครัฐ ทั้งสวน
ของภาษีสรรพสามิตสินคาบางรายการ (สุราและบหุร่ี, โรงเรียน
กวดวิชา, รถยนต ฯลฯ), ภาษีบานและท่ีดิน และรายการท่ีสําคัญ
ที่สุดคือ ภาษีมูลคาเพ่ิม ซึ่งยังไมเห็นแนวทางท่ีชัดเจน วาจะ
ออกมารูปแบบใด แตเบือ้งตนเน่ืองจากรายไดรวมของรัฐบาลจาก
การเก็บภาษีตางๆตํ่ากวาเปาหมาย ทําใหมีโอกาสที่จะเห็นการเพ่ิม
ภาษีในรูปแบบตางๆ และสงผลกระทบตอภาพรวมการบริโภค
ทั้งสิ้น โดยเฉพาะภาษีมูลคาเพ่ิม ตามประมาณการคาดหวังการ
ปรับเพ่ิมขึ้นเพียง 1% จาก 7% มาท่ี 8% แตหากปรับขึ้นมากกวา
นั้น จะมีผลตอภาพรวมการบริโภคอยางมีนัยฯและสงผลตอ
ประมาณการเชนกัน  

Top picks: CPALL, ROBINS  

แมราคาหุนจะผานการปรับฐานมาอยางตอเน่ืองแลว แตดวย
แนวโนมการดําเนินงานยังมีผลกระทบจากเศรษฐกิจและคาดหวัง
การฟนตัวยังตองรอในชวง 2H58 จึงคงนํ้าหนัก “เทากับตลาด” 
และเลือกหุนท่ีผานการปรับฐานมานาน จนปจจบุันราคาหุนอยูใน
ระดับที่ตํ่า เปน Top picks คือ CPALL (FV@B53) ซื้อขายที่ 
Expected PER 2558 26 เทาใกลเคียงกลุมฯ แตตางจากอดีตท่ี
มักมี Premium กวากลุมฯ  และ ROBINS (FV@B64) มีระดับ 
PER 58F 23 เทาถูกกวากลุมฯ และถูกกวาคาเฉลีย่ในอดีต  

สรุปคําแนะนํากลุ่มคา้ปลีก 
Rec. ราคาปด  Fair  value Upside EPS EPS Growth PER PBV Div Yield 

(บาท) (บาท) (%) (บาท) (%) (X) (X) (%)
BIGC ถอื 221.00 240.00 8.6% 10.0 14% 22.1 3.8 1.3
CPALL ซือ 38.00 53.00 39.5% 1.5 32% 25.5 9.2 2.1
HMPRO ซือ 8.25 9.80 18.8% 0.3 14% 28.6 5.9 3.4
MAKRO ถอื 36.25 42.00 15.9% 1.3 25% 28.6 12.2 2.6
ROBINS ซือ 45.75 64.00 39.9% 2.0 17% 22.5 3.6 2.1
BEAUTY ซือ 42.25 50.00 18.3% 1.3 25% 33.7 10.9 2.9
BJC ถอื 36.25 42.00 15.9% 1.3 21% 28.4 3.0 2.2

2558F

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    เห็นแต่การเติบโต 
  Demand ชิ้นส่วนฯ สินค้า smart phone และรถยนต์แรงไม่ตก   
  หนุนกําไรปี 2558 ทํา peak ใหญ่ทั้ง HANA, KCE   
  ชอบ HANA 

 
เน้นเติบโตในประเทศกําลังพัฒนา  
แนวโนมความตองการใชอุปกรณอเิล็กทรอนิกส ยงัเติบโตไดดีใน               
ป 2558 ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก สะทอนไดจากสัดสวน 
Semi Book to Bill Ratio ที่อยูในระดับใกลเคียง 1 เทา ตลอดชวง 
26 เดือนทีผ่านมา บงบอกถึงความมีเสถียรภาพของอุตสาหกรรม
และสอดคลองกบัมุมมองของ World Semiconductor Trade 
Statistic ที่ประเมินวาความตองการใชชิ้นสวนฯ ทั่วโลกในป 2558 
จะเติบโต 4.9% yoy สูระดับ 3.5 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ โดยคาด
ความตองการใชอุปกรณอิเล็กทรอนิกส จะเติบโตสูงในประเทศ
กําลังพัฒนา เน่ืองจากราคาอุปกรณอิเลก็ทรอนิกสที่ตํ่าลง ทําให
ผูบริโภคสามารถเขาถึงสินคาไดงายขึ้น  

Semi Book to Bill Ratio 
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ที่มา : SEMI 

แนวโนมความตองการใชสมารทโฟน ยงัเห็นการเติบโตที่ดี 
โดยเฉพาะในกลุม low end ที่คาดวาจะมีการเติบโตสูงในประเทศ

กําลังพัฒนา เน่ืองจากแนวโนมราคาท่ีถูกลงจากเดิมมาก แตกลับ
มีประสิทธิภาพการใชงานใกลเคียงกับสมารทโฟนระดับ High end 
มาก จึงเปนท่ีนยิมใชของผูบริโภคในประเทศกําลังพัฒนามากขึ้น 
สะทอนไดจากแนวโนมปริมาณจําหนายโทรศัพทสมารทโฟน ใน              
ป 2558 จากกลุมประเทศบราซิล รัสเซีย อินเดีย และจีน (BRIC) 
อยูที่ 666 ลานเคร่ือง เพ่ิมขึ้นถงึ 13.7% yoy  หนุนใหแนวโนม
ความตองการใชอุปกรณเซ็นเซอร และหนาจอ LED สําหรับ              
สมารทโฟนเพ่ิมตามไปดวย ซึ่งจะสงผลบวกโดยตรงตอ HANA   

แนวโน้มยอดจําหน่ายสมาร์ทโฟนในกลุ่มประเทศ BRIC 
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ที่มา : Bloomberg 

นอกจากน้ี แนวโนมความตองการใชรถยนตในประเทศกําลัง
พัฒนาพบวามีการเติบโตที่ดีเชนกัน สะทอนไดจากคาดการณยอด
จําหนายรถยนตทกุประเภท รวมไปถึงรถบรรทุกและรถโดยสาร
ของประเทศจีนในป 2558 เติบโตตอเน่ืองอีก 6.8% yoy สูระดับ 
25.1 ลานคัน ขณะท่ีอินเดีย คาดการณยอดจําหนายรถยนตนั่งใน
ป 2558 เพ่ิมขึ้นถึง 13.3% yoy สูระดับ 2.7 ลานคัน  ลวนเปน

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปจจัยเกื้อหนุนตอความตองการชิ้นสวนฯ ในอุตสาหกรรมยานยนต
ที่จะเติบโตสูงขึ้น จากการท่ีรถยนตในปจจุบันมีสัดสวนการใช
อุปกรณอิเล็กทรอนิกสควบคุมการทํางานตางๆ มากขึ้น อาท ิ
เซ็นเซอรควบคุมถุงลมนิรภัย และเซ็นเซอรสัญญาณเตือนภัยขณะ             
ถอยหลัง รวมไปถึงการท่ีคายรถยนตชั้นนํา ตางก็นิยมใชหลอดไฟ 
LED แทนหลอดไฟธรรมดามากข้ึน เน่ืองจากใหความสวาง
มากกวา และมีอายุใชงานยาวนานกวา ลวนเปนอานิสงคบวกมาก
ตอ HANA และ KCE ซึ่งเปนผูผลติชิ้นสวนฯ ที่เกี่ยวของ 

 
หนุนกําไรกลุ่มฯ ปี 2558 ทําสถิติสูงใหม่  
ฝายวิจัยประเมินแนวโนมกําไรสุทธิของกลุมชิ้นสวนฯ งวด 1Q58 
จะพลิกกลับมาเติบโตแรงขัน้ตํ่าถึง 138.7% qoq (แตยังลดลง 
29.9% yoy เพราะงวด 1Q57 มีการบันทึกรายไดจากเงินเคลม
ประกันของ HANA มูลคา 1.35 พันลานบาท) จากงวด 4Q57 ที่มี
กําไรสุทธิเพียง 1.1 พันลานบาท หดตัวถึง 69.8% qoq และ 
64.6% yoy สวนกําไรจากการดําเนินงานเทากับ 2.2 พันลานบาท 
ลดลง 25.2% qoq แตยังเพ่ิมขึ้น 11.9% yoy ฉุดโดย SVI ที่ตอง
บันทึกคาความเสียหายสินทรัพยที่เกิดจากเหตุเพลิงไหมสุทธิ 1.5 
พันลานบาท (คาความเสียหายสินทรัพยทั้งหมด 2.3 พันลานบาท 
แตไดรับเงินเคลมประกันเขามา 820 ลานบาท) แตคาดงวด 1Q58 
จะเร่ิมกลับเปนปกติ ยิ่งแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 คาด
วาจะเติบโตแรงจากงวด 1Q58 จากการเร่ิมเขาสูชวง High 
season ของอุตสาหกรรมชิ้นสวนอเิล็กทรอนิกส หนุนคําสั่งซื้อจาก
ลูกคาตางประเทศทยอยปรับเพ่ิมสูงขึ้น โดยเฉพาะ SVI ที่ ฝายวิจัย
ประเมินวาจะกลบัมาดําเนินการผลิตไดเปนปกติแลวภายหลังจาก
การปรับปรุงโรงงานและติดต้ังเคร่ืองจักรใหมเสร็จแลว 
เชนเดียวกับ HANA ที่จะเห็นการเติบโตอยางมีนัยฯ ของกําไรสุทธิ
งวด 2Q58 หนุนดวยคําสั่งซื้อของลูกคาใหมสําหรับสินคา hearing 
aids ในกลุมอปุกรณการแพทยที่จะเขามาอยางมีนยัฯ ในงวดนี้  

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิทั้งป 2558 ของกลุมชิ้นสวนฯ คาดวาจะ
เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 23.1% yoy มาท่ี 1.5 หม่ืนลานบาท แมสวน
หน่ึงเปนการเติบโตของเงินชดเชยเหตุเพลิงไหมของ SVI เทากับ 
1.4 พันลานบาท ในป 2558 แตหากไมรวมรายการดังกลาว จะ
เห็นวากําไรจากการดําเนินงานของกลุมฯ ทั้งป 2558 ยังเห็นการ
เติบโตถึง 18.6% yoy มาท่ี 1.4 หม่ืนลานบาท ตามการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก หนุนใหความตองการใชอุปกรณอิเล็กทรอนิกส
เพ่ิมขึ้นตามไปดวย โดยท่ีบริษัทในกลุมฯ ที่ศึกษาท้ัง HANA และ 
KCE ไดเตรียมขยายกําลังการผลิตรองรับการเติบโตระยะยาวไว
พรอมแลว สามารถเร่ิมดําเนินการผลิตไดต้ังแตตนป 2558                  
เปนตนไป ทําใหคาดการณกําไรสุทธิป 2558 ของทั้ง 2 บริษัท จะ
เห็นการขึ้นทํา peak ระลอกใหญอยางนาประทับใจ  

แนวโน้มกําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มฯ ปี 2558-60 
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Norm Prof it กําไรสุทธิ  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

สําหรับประเด็นเสีย่งเร่ืองคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่แข็งคา
ตอเน่ือง โดยคาเงินบาทเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบันอยูที ่
32.66 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ตํ่ากวาสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนด
ไวที่ 33 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ อยูราว 1.0% ปจจุบันยังสงผล
กระทบตอกําไรสทุธิของกลุมฯ คอนขางจํากัด หรือเพียง 1.8% 
จากคาดการณกําไรสุทธิปจจุบันของกลุมฯ ในป 2558 ซึ่งจาก
การศึกษาของฝายวิจัยพบวาทุกๆ 1 บาท ทีแ่ข็งคา จะทําใหกําไร
สุทธิของกลุมฯ ในป 2558 ลดลง 5.4% จากคาดการณปจจุบัน    

 
Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธกิลุ่มชิ้นส่วนฯ 

ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทท่ีแข็งคา

ผลกระทบตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบ้ียจาย

การเปลี่ยนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

HANA -6.2% 0.0% -6.2%

DELTA -6.0% 0.3% -5.7%

KCE -7.3% 1.8% -5.5%

SVI -5.2% 0.0% -5.2%

SMT -4.9% 0.0% -4.9%

CCET -4.0% 1.0% -3.0%

รวม -5.8% 0.4% -5.4%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
ชอบ HANA  
คงนํ้าหนักการลงทุนหุนกลุมชิ้นสวนฯ ใหเทากับตลาด โดยเลือก 
HANA (FV@B48.00) เปน Top Pick จากแนวโนมกําไรจากการ
ดําเนินงานเติบโตถึง 23.9% yoy หนุนดวยความตองการใช
เซ็นเซอรสําหรับอปุกรณอเิล็กทรอนิกสในรถยนต และเซ็นเซอร
สําหรับสมารทโฟนประเภท low end นอกจากนี้ ยังสามารถ
คาดหวังเงินปนผลเฉลี่ยงามๆ ราว 4-5% p.a. (จายปละ 2 คร้ัง)   

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 
24-Mar-15

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

CCET ขาย 4.30 2.97 -31% 0.24 18.3 1.1 3.72
DELTA ถือ 77.25 78.00 1% 5.79 13.3 3.1 4.27
HANA ซ้ือ 44.50 48.00 8% 3.30 13.5 1.8 3.93
KCE ซ้ือ 51.75 60.00 16% 4.01 12.9 3.7 2.42
SMT ขาย 7.80 6.30 -19% 0.34 22.7 1.8 2.56
SVI ซ้ือ 4.46 5.30 19% 0.87 5.2 1.9 1.67

2558F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 



Invest+ 2nd Quarter, 201544  

 

    สุดสดใส ในวันฟ้าเปิด 
  ช่วง Peak Season กระตุ้นท่องเท่ียวคึกคัก 
  ฤดูกาลท่องเท่ียว หนุนกําไรไตรมาส 1 โดดเด่น 
  เลือก CENTEL และ ERW หุ้นเด่น upside สูงสุด 

 
ท่องเท่ียวสดใส รับ Peak Season  
เร่ิมตนป 2558 เห็นสัญญาณการเร่ิมตนท่ีดีของอุตสาหกรรมการ
ทองเท่ียวไทย โดยเฉพาะในงวด 1Q58 ที่เปนชวงพีคของฤดูกาล
ทองเท่ียว (Peak Season) เห็นไดจากเดือน ม.ค. 2558 มี
นักทองเท่ียวตางชาติที่เดินทางเขามาในไทยจํานวน 2.65 ลานคน 
ขยายตัว 16.3% yoy และถอืเปนการเติบโตจากชวงเดียวกันของป
กอนเปนเดือนที ่ 4 ติดตอกัน สะทอนใหเห็นถึงความม่ันใจของ
นักทองเท่ียวตางชาติที่ฟนคืนกลับมา ภายหลังการเมืองในประเทศ
ไทยมีความสงบมากขึ้น  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่วไทย 

 

แนวโนมการทองเที่ยวเดือน ก.พ. และ มี.ค. 2558 คาดยังสามารถ
รักษาโมเมนตัมไดตอเน่ือง โดยจากการวิเคราะหขอมูลในอดีต 
พบวานักทองเท่ียวในชวง 2 เดือนดังกลาว จะยังอยูในระดับสูง
ใกลเคียงเดือน ม.ค. ของทุกป นอกจากน้ี เดือน ก.พ. ป 2558 ที่

ตรงกับชวงเทศกาลตรุษจีน นาจะหนุนใหนักทองเท่ียวไมเพียงแต
จากประเทศจีนท่ีจะเดินทางเขามาในไทยแลว ยงัมีนักทองเท่ียว
เชื้อสายจีนจากประเทศอื่น ๆ จากภูมิภาคเอเชีย เชน มาเลเซีย 
ไตหวัน ฮองกง และสิงคโปร เปนตน เดินทางเขามาทองเท่ียวใน
ไทยเพ่ิมมากขึ้นอกีดวย พิจารณาไดจากขอมูลทาอากาศยานไทย
พบวา จํานวนผูใชบริการสนามบินเดือน ก.พ. ที่ผานมา เพ่ิมขึ้น
กวา 20% yoy หากอิงอัตราการเติบโตดังกลาว คาดจะเห็น
นักทองเท่ียวตางชาติเดือน ก.พ. ยนืไดไมตํ่ากวา 2.5 ลานคน และ
หากตอเน่ืองในเดือน มี.ค. 2558 คาดผลักดันใหงวด 1Q58 มี
นักทองเท่ียวตางชาติสูงสุดเปนประวัติการณรายไตรมาส 7.6 ลาน
คน เพ่ิมขึ้น 15% yoy และ 2% qoq และท้ังป 2558 คงประเมิน
จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติไวที่ 28 ลานคน เติบโต 13% yoy 

นัทก่องเที่ยวต่างชาติแบ่งตามกลุ่มประเทศเดือน ม.ค. 2558 
1M58 (คน) (%) (%)

ประเทศ จํานวน สัดสวน การเติบโต

East Asia 1,545,683         58.2% 43.3%

         Asean 622,277             23.4% 49.3%

         China 560,399          21.1% 57.0%

Europe 727,462             27.4% -14.3%

         Russia 145,605          5.5% -46.0%

The Americas 122,714             4.6% 1.4%

South Asia 109,440             4.1% 19.1%

          India 81,716            3.1% 16.6%

Oceania 81,965               3.1% -6.4%

Midde East 55,521               2.1% 31.1%

Africa 11,849               0.5% 0.7%

Total 2,654,634        100.0% 16.3%  
ที่มา : กรมการทองเทีย่วไทย  

 

กลุ่มทอ่งเที่ยว / โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ฤดูกาลท่องเท่ียว หนุนกําไรโรงแรมโดดเด่น 
สัญญาณธุรกจิทองเท่ียวไทยงวด 1Q58 ที่สดใสขางตน ยอมสง
ผลบวกตอกลุมธุรกิจโรงแรมทั้ง 3 บริษัท (MINT, CENTEL, ERW) 
สะทอนมีอัตราการเขาพัก และอัตราคาหองพักเพ่ิมขึ้นจากชวง
เดียวกันของปกอน เม่ือบวกกับแตละบริษัทมีธุรกิจอื่น
นอกเหนอืจากธุรกิจโรงแรมเขามาเสริมรายไดและกาํไรอีกทาง 
คาดผลักดันใหแนวโนมกําไรกลุมฯ 1Q58 เติบโตโดดเดนและมี
โอกาสทําจุดสูงสดุของป โดยภาพรวมผลประกอบการท้ังป 2558 
ประเมินวาจะมีกาํไรจากการดําเนินงาน 7.2 พันลานบาท เติบโต
สูง 35.5% จากป 2557 ซึง่มีฐานกําไรตํ่าเพราะไดรับผลกระทบ
จากปญหาการเมือง 

ทิศทางผลประกอบการของกลุ่มโรงแรม 

7,202
8,070

5,3155,292

2,477
1,323

2,4142,2701,9951,846 919

4,334

0

20,000

40,000

60,000

80,000

2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558F 2559F

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

รายได กําไรจากการดําเนินงานปกติ

ลานบาท ลานบาท

 
ที่มา : บริษัท และ ฝายวิจัย ASP 

 
MINT ยังแข็งแกร่งในทุกธุรกิจ 
งวด 1Q58 คาดโดดเดนตอเน่ืองจากทุกธุรกิจในเครอื โดยเฉพาะ
ธุรกิจโรงแรมไดอานิสงคจากชวงฤดูกาลทองเท่ียว หนุนใหอัตรา
การเขาพักของกลุมโรงแรมเพ่ิมมากขึ้น เฉพาะอยางยิ่งโรงแรมใน
กรุงเทพฟนตัวสูง ลาสุดชวงเดือน ม.ค. – ก.พ. มีอตัราการเขาพัก
เฉลี่ยเกือบ 80% เทียบกับ 50% ในชวงเดียวกันของปกอน อีกทั้ง
ในปนี้จะรับรูรายไดจากการลงทุนเพ่ิมเติมในโรงแรมตางประเทศ 
ซึ่งลาสุดซื้อกิจการโรงแรม 6 แหงท้ังบราซิลและโปรตุเกสรวม 1.6 
พันหองพักต้ังแตเดือน ก.พ. เปนตนมา รวมถึงรายไดจากโครงการ 
Time Share ที่จะเพ่ิมขึ้นตามชวงฤดูกาลขายและจากคอนโด St 
Regis คาดมีการโอน 1 ยูนิตมูลคาไมตํ่ากวา 120 ลานบาท ดาน
ธุรกิจอาหารก็ยงัเติบโตมั่นคงจากการขยายสาขารานอาหารใหม
ทั้งในและตางประเทศอยางไมหยดุยั้ง สงผลใหงวด ม.ค. –  ก.พ. 
2558 ธุรกิจอาหารมีการเติบโตรวม 14% yoy ทั้งหมดน้ี จะเปน
ปจจัยผลักดันใหงวด 1Q58 มีกําไรไมตํ่ากวา 1.6 พันลานบาท 
และท้ังป 2558 ประเมินกําไรจากการดําเนินงานทํา New High 
ตอเน่ืองสูระดับ 5.5 พันลานบาท เติบโต 27% yoy 

CENTEL คาดกําไร 1Q58 ทํา New High 

เปนหน่ึงบริษัทท่ีจะสรางกําไรสูงสุดเปนประวัติการณรายไตรมาส 
และมีโอกาสยืนอยูที่ระดับไมตํ่ากวา 600 ลานบาทในงวด 1Q58 
หรือ เติบโต 20% yoy เห็นไดจาก 2 เดือนแรกของป กลุมธุรกิจ
โรงแรมมีอัตราการเขาพักเฉลีย่ 85% เพ่ิมขึ้น 10.4% yoy และ
รายไดเฉลี่ยตอหองพัก (RevPar) เพ่ิมขึ้น 7% yoy  ดานธุรกิจ
อาหารมีการเติบโตของรานอาหารเดิมเฉลี่ย 1.3% เม่ือรวมกับการ
ขยายสาขารานอาหารใหม สงผลใหธุรกิจอาหารงวดเดือน ม.ค. – 
ก.พ. 2558เติบโตรวม 7% yoy โดยท้ังป 2558 ประเมินกําไรจาก
การดําเนินงาน 1.48 พันลานบาท เติบโต 28.4% yoy 

 

ERW พลิกจากขาดทุน เป็นกําไรแข็งแกร่ง 
โครงสรางรายไดหลักเกอืบ 100% มาจากธุรกิจโรงแรม ทําให 
ERW จะไดรับประโยชนมากสุดจากการฟนตัวของทองเท่ียว เห็น
ไดจากชวง ม.ค.-ก.พ. 2558 โรงแรมในกลุมฯ มีรายไดเฉลี่ยตอ
หองพัก (RevPar) เติบโต 30% yoy เม่ือบวกกบัจาํนวนหองพักท่ี
เพ่ิมขึ้น 1.4 พันหองจากการเปดโรงแรมใหม 12 แหงตลอดชวงปที่
ผานมา ทําใหรายไดธุรกิจโรงแรมชวง 2 เดือนแรกของปนี้เติบโต
กวา 40% yoy ขณะท่ีเบือ้งตนบริษัทประเมินรายไดโรงแรมงวด 
1Q58 อยางนอย 1.42 พันลานบาท เติบโตสูง 50% yoy และ 9% 
qoq ซึ่งระดับรายไดดังกลาวนาจะผลักดันใหงวด 1Q58 มีกําไร
ปกติไมตํ่ากวา 100 ลานบาท เทียบกับ 49 ลานบาทในงวด 4Q57 
และเพียง 2 ลานบาทในงวด 1Q57 และป 2558 คาดกําไรปกติ 
200 ลานบาท เทียบกับป 2556 ทีข่าดทุนปกติ 173 ลานบาท (ยัง
ไมไดรวมแผนขายโรงแรม IBIS 2 แหง มูลคาอยางนอย 1.5 
พันลานบาท เขากอง REIT ใน 2H58 เบื้องตนประเมินกําไรพิเศษ
จากการขายสินทรัพยไมตํ่ากวา 500 ลานบาท) 

 
ลงทุนเท่าตลาด เลือก CENTEL และ ERW 
แมกําไรป 2558 ของกลุมโรงแรมจะเติบโตสูง 35.5% และมากกวา
การเติบโตของตลาดรวม แตความเส่ียงของอุตสาหกรรมทองเท่ียว
ที่มีความออนไหวตอทุกสถานการณเลวราย ฝายวิจัยจึงคงแนะนํา
การลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมโรงแรม โดยเลือก CENTEL 
(FV@B42.00) และ ERW (FV@B6.00) เปนหุนเดนของกลุมฯ จาก
ทั้ง Upside สูงสุด 32% และ 30% ตามลําดับ รวมท้ังแนวโนมผล
ประกอบการ 1Q58 ที่โดดเดน 
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    เน้นเลือกหุ้นเด่นที่ยัง Laggard  

   Digital Economy คืบหน้า บวกต่อค่ายมือถือและผู้รับเหมา ICT  
 ดาวเทียมเผชิญ Sentiment เชิงลบ VS อินเตอร์เนตไม่สดใส   
 AIT THCOM SAMART คือ Top Picks 

 
กลุ่มค่ายมือถือ: ชอบ ADVANC มากสุด  
 ประมูล 4G ดีต่อ ADVANC สุด 
Sentiment หุนกลุมผูใหบริการมือถือ สดใสอกีคร้ัง หลัง ครม. เร่ิม
ผลักดันนโยบาย Digital Economy โดยต้ังคณะทํางานชั่วคราว
สําหรับการพิจารณาขั้นตอนท่ีตองเตรียมการลวงหนาสําหรับ
รองรับการใชนโยบายในอนาคต ระหวางท่ีมีการรอรางกฎหมายท่ี
เกี่ยวของผานการพิจารณาโดย สนช. และประกาศใช 2Q58 ทั้งน้ี 
คณะทํางานชั่วคราวภายใตชื่อ “คณะกรรมการชุดเตรียมการ      
ดิจิทัล เพ่ือเศรษฐกิจและสังคม” ทนัทีที่เร่ิมทํางานไดอนุมัติและสั่ง
การให กสทช. เตรียมเปดประมูล 4G ส.ค. นี้  

แมคาดในชวงแรกการเตรียมประมูล จะติดปญหาในการเลือก
คลื่นท่ีจะนํามาประมูล เพราะคณะกรรมการชุดดังกลาว เสนอให 
พิจารณาคลื่นความถี่ยานอื่นท่ีมีกาํลังใหบริการที่มีเพียงพอ
ใหบริการ 4G เต็มประสิทธิภาพ (20 MHz) อาทิ 2300 และ 2600 
MHz แตกตางจากแผนเดิมท่ี กสทช. จะนําคลื่น 1800 MHz 
จํานวน 25 MHz ของ DPC และ TRUE ที่หมดอายุสัมปทานกบั 
CAT มาประมูล แตคลื่น 2300 และ 2600 MHz ปจจุบันใชงาน
โดย TOT และ MCOT การนํามาประมูล อาจตองใชเวลานานกวา
จะไดขอสรุป และประมูลไมทันกําหนด ส.ค. จงึเชื่อวา กสทช. 
เดินหนาดวยคลื่น 1800 MHz ภายใตโครงสรางเดิมท่ีมี 2 
ใบอนุญาต ใบละ 12.5 MHz โดยแมกําลังใหบริการไมเต็ม
ประสิทธิภาพ แตดีกวาการประมูลท่ีลาชา 

ทั้งน้ี คาดวาราคาประมูลเร่ิมตนใบอนุญาตดังกลาวจะใกลเคียง
โครงสรางเดิมท่ี กสทช. เคยประกาศ คือ 1.16 หม่ืนลานบาทตอ
ใบอนุญาต (กําลงัทบทวน)   โดยเชื่อวา ADVANC จะเปนหน่ึงใน
ผูชนะประมูล ดวยฐานะการเงินท่ีแข็งแกรง (ดังตารางสรุป) 
รวมถึงความจําเปนในการประมูลคลื่นมาเพ่ือลบจุดดอยท่ีไมมี
บริการ 4G รายเดียว (ตามหลังคูแขงท่ีใหบริการไปแลว)  

อีก 1 ใบท่ีเหลือ คาดวาจะเปนการแขงขันระหวางผูประกอบการ  
3 ราย คือ DTAC TRUE และ JAS ซึ่งเปนผูใหบริการอินเตอรเนต
ความเร็วสูง ที่กําลังวางแผนจะเขาลงทุนในธุรกจิมือถอืเชนกัน 
(เพ่ือใหมีบริการโทรคมนาคมครบวงจร ใหสามารถตอกรคูแขง 
ADVANC TRUE ที่เหนือกวาในเร่ืองดังกลาว) เห็นได JAS เรง
ระดมทุนใหม ผานการจัดสรร JAS-W3 ในอัตรา 2 หุนเดิม ตอ 1 
JAS-W3 โดยกําหนดราคาใชสิทธิ ตํ่ากวาราคาตลาดที่ราคา 4.3 
บาท ตอหุน ภายใตอัตราใชสิทธิ 1:1 

ตารางสรุปฐานะการเงินผู้ที่จะเข้าประมูล 4G 4 เจ้าหลัก 
เงินสด Net Gearing

(หมื่นลานบาท)
2557 2557 2558F 2557 2558F 2557

ADVANC 1.4 6.28 7.17 3.6 4 0.49
DTAC 0.58 2.83 3.06 1.9 1.2 0.85
TRUE 0.66 -0.36 4.6 2.14 3.03 0.5
JAS 0.23 6.8 4.9 -0.27 2 0.18

เงินลงทนุกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
(หมื่นลานบาท) (หมื่นลานบาท)

 
ที่มา : รวบรวมและคาดการณโดยฝายวิจยั ASP 

 4G บวกต่อแนวโน้มรายได้ทั้งกลุ่ม 
เชื่อวาบริการ 4G จะเขามามีบทบาทท่ีชวยลดอุปสรรคในการปรับ
ขึ้นคาบริการของคายมือถือท่ีแพ็คเกจ 3G ปจจุบันไมสามารถเรียก
เก็บรายไดใหมีความสอดคลองกบัปริมาณการใชงานดานขอมูลท่ี

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วมากขึ้น เห็นไดจากการยกระดับบริการ 4G 
เปนบริการระดับพรีเม่ียมของ 2 ผูประกอบการอยาง DTAC      
และ TRUE ที่เร่ิมตนใหบริการไปแลว (ภายใตใบอนุญาตคลื่น
ความถี่ 2.1GHz)  ซึ่งกําหนดใหคิดคาบริการขอมูลจากการใชงาน 
4G ทันทีที่สูงเกนิกวาปริมาณท่ีกาํหนด (แพ็คเกจ 3G หากเกิน
กําหนด คายมือถือยงัปลอยใหใชงานได แตจํากัดความเร็วในการ
ใชงาน รายไดจึงเติบโตไมสอดคลองกบัปริมาณใชงาน) โดยเชือ่
การเปล่ียนแปลงดังกลาวจะเปนจดุเปล่ียนชวยเสริมรายไดจาก
การใหบริการของขอมูลกลุมใหเติบโตตอเน่ืองไดในระยะยาว โดย 
ADVANC แมเปนเจาเดียวท่ีไมมีบริการ 4G แตเม่ือเร่ิมเตรียมการ
ดานตางๆ อาทิ นําเขาอปุกรณโครงขาย 4G หนุนมีความพรอม
ใหบริการ 4G ทันทีที่ไดใบอนุญาต ทั้งน้ี เชือ่วา ADVANC จะ
กําหนดการคิดคาบริการลักษณะเชนเดียวกับคูแขงท้ัง 2 ราย 
(ไมเชนน้ันจะกลายเปนการจํากัดการเติบโตทั้งอุตสาหกรรมไปโดย
ปริยาย)  ทัง้น้ี จากการสอบถาม TRUE พบวา กลยุทธดังกลาว
ชวยให ARPU ของผูใชบริการ 4G เพ่ิมจากเดิมราว 10%-25%     

 ระยะสั้นต้องเพิ่มผู้ใช้สมาร์ทโฟน 
แมแนวโนมการประมูล 4G ที่จะเกิดขึ้นปลายป และเร่ิมใหบริการ
อยางเร็วปหนา แตปรากฏวาจํานวนเคร่ืองมือถือท่ีรองรับระบบ 4G 
ได ยังมีนอย จงึเชื่อวาการเติบโตรายไดใน 1-2 ปนีข้องทกุราย จะ
ยังตองเนนขยายฐานผูใชงานสมารทโฟนใหสูงขึ้นเหมือนปที่ผาน
มา ซึ่งท้ังอุตสาหกรรมมีรายไดคาบริการขอมูลเติบโต 28.6% 
สอดคลองกับสัดสวน Smartphone Penetration ในประเทศท่ี
เพ่ิมขึ้นจากราว 29% สิ้นป 2556 มาเปน 42% สิ้นป 2557 โดย
หากพิจารณาโอกาสในการขยายฐานผูใชสมารทโฟนไปยังลูกคาท่ี
เหลือ 58% เชื่อวาการเติบโตของรายไดกอนบริการ 4G จะเขามา
เต็มรูปแบบจะพอเห็นไดตอเน่ือง โดยสถานการณปจจุบัน 
ADVANC มีขอไดเปรียบมากสุด เพราะมีโครงขาย 3G ที่ดีสุด 
รองรับการขยายลูกคาวงกวาง ขณะท่ี TRUE การเติบโต คาดจะ
มาจากการขยายลูกคาชั้นดีดวยบริการ 4G สวน DTAC การเติบโต
อาจยากลําบากกวาเจาอื่น เพราะมีปญหาคุณภาพโครงขาย 3G 
ขณะท่ี 4G ยังเปนรอง TRUE 

อัตราเติบโตรายได้บริการ Non - Voice 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 ประมูล 4G พาสู่ยุคใบอนญุาตเต็มรูปแบบ 
นอกจากการประมูล 4G ที่คาดจะชวยใหเห็นตอยอดฐานรายได
ระยะยาวแลว คาดยังสามารถชวยลดตนทุนการใหบริการคายมือ
ถือ กลาวคือ กสทช. จะนําคลื่นสมัปทาน 1800 MHz ที่ใชบริการ 
2G กลับเปดประมูลเปนใบอนุญาตใหมสําหรับบริการ 4G เทากับ 
เปนการนําสูระบบใบอนุญาตอยางแทจริง โดยผูประกอบการจะ
เสียสวนแบงรายไดเหลือ 5.25 % ของรายได ลดลงจากปจจบุันท่ี
การใหบริการเปนระบบสัมปทานคาบเก่ียวกบัระบบใบอนุญาต   
ที่แมจะมีบริการ 3G ที่เปนระบบใบอนุญาต แตผูประกอบการ
ยังคงตองพ่ึงสัมปทาน 2G  ที่เสียสวนแบงรายไดแพง 25%-30% 
เพ่ือรองรับบริการลูกคาท่ียังอยูบนระบบ 2G หรือแมลูกคาท่ียาย
ไป 3G แตยังใชมือถอืรุนท่ียังไมรองรับคลื่น 2.1 GHz (3G) โดย 
ณ สิ้นสุด 4Q57 ยังพบวาสัดสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายได
คาบริการกลุมแมจะลดลงจากในอดีตก็ตาม แตยังสูงราว 14.6% 
(ดังรูป)  

สัดส่วนลูกค้า 3G และต้นทุนส่วนแบ่งรายได้ / รายได้ 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

คาดวารายแรกท่ีจะไดประโยชนตนทุนสวนแบงรายไดลดลงเหลือ 
5.25% ของรายไดทั้งระบบเปนรายแรก คือ TRUE เพราะปจจุบัน
เหลือเฉพาะคล่ืน 1800 MHz คลื่นเดียวท่ีอยูภายใตสัมปทาน   
ถัดมาคือ ADVANC ที่มีคลื่นความถี่ภายใตระบบสัมปทานท่ียังให
บริการอยู คือ คลื่น 900 MHz ซึ่งเน่ืองจากใกลจะหมดอายุ
สัมปทาน 15 ก.ย. 58 จึงนาจะเปนคลื่นลําดับถัดมาท่ีจะประมูล
ตอจากคลื่น 1800 MHz ขางตน ขณะที่ DTAC นาจะไดรับ
ประโยชนหลังสุด เพราะปจจุบันใชงานมีคลื่นความถี่ระบบ
สัมปทาน 2 คลืน่ คือ 1800 และ 850 MHz ซึ่งจะสิ้นสุดอายุ
หลังสุด คือ 15 ก.ย. 61    
นอกจากน้ี ในดานตนทุน ADVANC และ TRUE ยังมีประเด็นบวก
เร่ืองการหยุดรับรูตนทุนคาตัดจําหนายสิทธิการใชอปุกรณ
สัมปทาน 2G ตามอายุใหบริการ คือ ถึงราว 15 ก.ย. 58 และ 15 
ก.ย. 57 ตามลําดับเปนผลใหหลงัสัมปทานสิ้นสุด ตนทุนดังกลาว
ที่ลดลงเฉลีย่สูงถงึปละ 7.5 พันลานบาทและ 1.0 หม่ืนลานบาท 
ขณะท่ี TRUE มีปจจัยหนุนผลจากภาระบวกดอกเบี้ยจายท่ีจะ
ลดลงเต็มป จากการนําเงินเพ่ิมทุนรอบลาสุดบางสวนไปชําระหน้ี
สวนใหญ  
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A DVA NC เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ต ั้งแต งวด 2Q56
DTA C  เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ตั้งแต งวด  3Q56
TRUE เริ่มบริการ 3G 850 GHz ต ั้งแต งวด  3Q54 
          สวนบริการ 3G 2.1 GHz ต ั้งแต งวด 2Q56
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อยางไรก็ตาม ประโยชนทัง้หมดดังกลาวขางตน อาจมีสวนหักลาง
บางจากตนทุนสวนเพ่ิม อาท ิ คาตัดจําหนายใบอนุญาตคลื่นใหม 
รวมถึงคาเส่ือมราคาและตนทุนโครงขาย 4G ที่ลงทุนใหม          
แตชวงแรกเช่ือวาไมสูงนัก เพราะนาจะเปนการลงทุนรองรับพ้ืนท่ี
ที่มีผูใชงานอุปกรณ 4G มากๆแลว)    

ทั้งน้ี แมผลบวกรายไดและตนทุนจาก 4G ยังเปนสิง่ท่ีฝายวิจัยไม
รวมในประมาณการ  แตหากมีการประมูลปลายปนี ้ คาดจะเขา
มามีผลอยางมีนยัฯต้ังแตปหนา ภาพรวมเช่ือวาผลประกอบการป
นี้ จะยังอยูในทิศทางท่ีคาด นําโดย TRUE(FV@B12) เดนสุด (คา
เสื่อม 2G และดอกเบี้ยจายลดลง) แตสะทอนในราคาหุนไปมาก
แลว รองมาคือ ADVANC(FV@B285) ซึ่งเปนหุนท่ีฝายวิจัยชื่น
ชอบสุดในกลุมมือถอื โดยเชือ่วายงัสามารถคาดหวังกําไรท่ีเติบโต
ไดราว 15% อีกท้ังยังไดประโยชนมากสุดจากการเปดประมูล 4G 

กลุ่มผู้รับเหมา ICT: งานทะลัก...ชอบ AIT 
นอกจากท่ีคณะกรรมการเตรียมการดิจิทัล เพ่ือเศรษฐกิจและ
สังคมใหมีการเปดประมูล 4G แลว อกี 1 เร่ืองท่ีมีการเสนอแนะ 
คือ แผนใหทุกครัวเรือนมีอินเตอรเนตบานใชงานภายในป 2560 
โดยรัฐฯจะรวบรวมไฟเบอรออฟติคของรัฐฯและเอกชนท่ีมีอยูแลว
ทั่วประเทศ มาสรางเปนโครงขายเชื่อมโยงท่ัวประเทศ พรอมกันน้ี  
จะสรางดาตาเซ็นเตอรในทุกพ้ืนท่ีทองถิ่น รองรับธุรกรรม
อินเตอรเนตที่จะเพ่ิมมากขึ้น เม่ือทุกครัวเรือนใชงานได  

เชื่อวาความเคลื่อนไหวดังกลาวของรัฐฯ จะยิง่หนุนผูประกอบการ
ในกลุมรับเหมางาน ICT ที่มีรายไดจากรัฐฯสัดสวนสูงเกิน 80% 
ของรายไดรวม โดยเฉพาะ AIT(FV@B53) หุนท่ีฝายวิจัยชื่นชอบ
มากสุดในกลุม เชือ่วาจะเปนผูที่รับประโยชนมากสุด เพราะมี
ความเช่ียวชาญในงานวางระบบโครงขายอินเตอรเนต จึงมีโอกาส
ไดงานเช่ือมตอไฟเบอรที่รัฐฯรวบรวม เปนโครงขายรวมกัน 
มากกวาผูประกอบการรายใหญอื่นๆในกลุม อยาง LOXLEY 
SAMTEL หรือ MFEC ซึ่งนาจะไดอานิสงสรองๆกันลงไป ทั้งน้ี ดวย
ขั้นตอนการเตรียมงานประมูลท่ียังคงตองรอรางกฎหมายสนับสนุน
นโยบาย Digital Economy ที่จะออกมาชวง 2Q58 สงผลใหนาจะ
คาดหวังงานสวนเพ่ิมดังกลาวไดในชวง 2H58 เปนตนไป  

รับงานระหว่างงวด และ Backlog ผู้รับวางระบบ ICT 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

อยางไรก็ตาม ในดานมุมมองการฟนตัวผลประกอบการกลุมจาก
จุดตกตํ่าปกอน เชื่อวาเห็นไดต้ังแตตนป โดยเฉพาะจากปจจยับวก
การเมืองท่ีมีเสถียรภาพ  โดยเร่ิมเห็นสัญญาณการฟนตัวแลว
ต้ังแตงวด 4Q57 โดยผูเลน 4 รายในอุตสาหกรรม สามารถรับงาน
ระหวางงวดไดรวมเพ่ิมขึ้นถึง 26%qoq โดยมี AIT ที่หางานใหม
เพ่ิมได โดยมีอตัราเติบโตสูงสุดในกลุม (+76%qoq) อกีท้ังยงั
ทยอยเพ่ิมขึ้นใน ม.ค. – ก.พ. สงผลบวกตอการสะสม backlog ที่
จะหนุนการรับรูรายไดและผลประกอบการฟนตัวไดต้ังแตงวด 
1H58 กอนรับรูประเด็นบวกงานจากนโยบาย Digital Economy 
เพ่ิมเติมต้ังแต 2H58 เปนตนไป 

กลุ่มดาวเทียม : หุ้น Underperform สวน
ทางกําไรดีข้ึน  
แนวโนมผลประกอบการ THCOM สดใสท้ังในระยะส้ันและยาว 
โดยในระยะส้ันคาดวากําไรป 2558-59 ยังมีแนวโนมเติบโตเฉลี่ย
สูงถึงปละ 21% มีปจจยับวกจากการใหบริการดาวเทียมใหม       
2 ดวง  คือ ไทยคม 6 เต็มปปนี้ และการเร่ิมตนใหบริการไทยคม 7 
ทั้งน้ี ปจจุบันดาวเทียมท้ัง 2 ดวง แมเปนดาวเทียมใหม แตกลบัมี
ยอดใชงานเกินจดุคุมทุนต้ังแตเร่ิมใหบริการ เกิดจากความ
ตองการใชงานดาวเทียมท่ีพุงสูง ทัง้รองรับการแพรสญัญาณภาพ
ทีวีในประเทศ และ การใชงานดานอื่น อาทิ โครงขายสํารองมือถอื 
การเช่ือมตออินเตอรเนตในจุดโครงขายภาคพ้ืนดินเขาไมถึง 
นอกจากน้ี ยังมีแรงหนุนจากดาวเทียม iPSTAR ที่ THCOM 
สามารถขายกําลงัใหบริการเพ่ิมขึ้น จากการขายกําลังใหบริการที่
เหลือ 50% ในมาเลเซีย (iPSTAR แบงกําลังใหบริการในมาเลเซีย 
6% จากโดยรวม) 

ขณะท่ีการเติบโตในระยะถัดไปหลงัจากป 2559 คาดวาจะ
สนับสนุนโดยการสงดาวเทียมขึ้นใหบริการเพ่ิมอีกเฉลี่ยปละ       
1 ดวง เร่ิมจากไทยคม 8 ที่ขึ้นไปใหบริการเผยแพรสัญญาณภาพท่ี
ยังคงมีความตองการใชงานสูง โดยเฉพาะผูประกอบการเพย ทีวี 
ที่ยกระดับเทคโนโลยีการรับชมจากเดิมท่ีเปนมาตรฐาน (SD) สู 
คมชัด (HD) ซึ่งตองใชกําลังใหบริการเพ่ิม 3-4 เทาตัว จึงเชื่อวา
ไทยคม 8 จะสรางกําไรเพ่ิมใหกับ THCOM ทันทีเหมือนไทยคม 6 
และ 7 ทั้งน้ี ฝายวิจัยยังไมไดรวมมูลคาเพ่ิมไทยคม 8 โดยกําลังรอ
ยอดจองใชงาน หลังจาก THCOM เร่ิมทํา Pre-sales ใน 3Q58 

ทั้งน้ี เปนท่ีนาสังเกตวา แมกําไร THCOM จะขึ้นทํา New High 
ตอเน่ือง แตราคาหุนกลับยัง Underperform เช่ือวาเกิดจากท่ี
ตลาดกังวลตอ 1) การทวงสิทธิ์รัฐฯที่เรียกเก็บคาธรรมเนียม
ใบอนุญาตประกอบกิจการเพ่ิมจาก กสทช. ซึ่งทําหนาท่ีเก็บอยูที ่
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5.25% ของรายไดในปจจุบัน โดยอางสิทธิที่ตนเองเปนผูเจรจา   
ขอวงโคจรให THCOM ใชงาน อยางไรก็ตาม ฝายวิจยัเชือ่วา
ทายสุดแลวการเรียกเกบ็จะตองเปนหนาท่ีของหนวยงานใด
หนวยงานหน่ึงเทาน้ัน ทั้งน้ี หากยังมีความไมแนนอนในเร่ือง
ดังกลาว THCOM ยังมีทางเลือกท่ีจะไปเจรจาขอใชวงโคจรของ
ตางประเทศ ซึ่งกําหนดกฎเกณฑการใหบริการภายใตใบอนุญาต
ที่ชัดเจนกวาไทยนอกจากน้ี ยังมีอีกประเด็น คือ แนวคิดท่ีรัฐฯ
อยากสรางดาวเทียมของตนเอง ซึ่งอาจทําให THCOM เสียลูกคา
รัฐฯ แตปจจุบันรัฐฯ ใหทิศทางชัดแลววาจะดําเนินการดาวเทียม
สํารวจและความม่ันคง ซึ่งแตกตางจากบริการที ่THCOM มีใหกับ
ลูกคาภาครัฐฯในปจจุบัน (นอยกวา 10% ของรายไดรวม) 

ภาพรวมแลว ประเด็นตางๆท่ีเขามากระทบลวนไมมีนัยฯในเชิง
พ้ืนฐาน ราคาหุนท่ี Underperform ในระยะน้ี เชื่อวาเปนโอกาสดี
ใหทยอยสะสม   

โครงสร้างต้นทุนดาวเทียมดวงต่างๆของ THCOM 

ดาวเทียม ระบบ ตนทุน

ไทยคม 4 (iPSTAR) สมัปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 5 สมัปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 6 สมัปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 7 ใบอนุญาต 5.25% ของรายได

ไทยคม 8 ใบอนุญาต 5.25% ของรายได

ดวงถัดๆไป ???? ????
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

กลุ่มอินเตอร์เนต : ยืนยันมุมมองไม่สดใส   
สวนธุรกิจอินเตอรเนต เปนกลุมท่ีฝายวิจัยไมชื่นชอบ เพราะ
แนวโนมเชือ่วาไมสดใส เห็นไดจาก 2 สัญญาณลบ 1) การที่รัฐฯ 
โดยคณะกรรมการเตรียมการดิจทัล เพ่ือเศรษฐกิจและสังคมมี
นโยบายใหมีบริการอินเตอรเนตใหกับครัวเรือนทั่วประเทศ คาดจะ
สงผลกระทบตอการขยายตัวของเอกชน แม Penetration Rate 
ครัวเรือนที่มีอินเตอรเนตใชงานท่ัวประเทศไทยยังตํ่าเพียง 27% 2) 
ปจจุบันมีผูประกอบการในกลุม 3 ราย แตกําลังมีผูประกอบการ
รายใหมๆ เขาสูตลาด อาทิ CTH (เขาสูตลาดโดยใชโครงขาย
เคเบิ้ลท่ีลงทุนสําหรับธุรกิจ Pay TV) และ ADVANC สงผลให 
JAS ผูใหบริการอนิเตอรเนตความเร็วสูง ตองปรับกลยุทธวางแผน
เขาลงทุนในธุรกจิมือถอืดังกลาวในชวงแรก เพ่ือตอกรคูแขง 
ADVANC TRUE แตอยางไรก็ตาม ธุรกิจมือถอื หากเขาสูธุรกิจ
โดยไมมีฐานลูกคาเลย ดวยแนวโนมลักษณะธุรกิจที่มีตนทุนคงท่ี

สูง จึงคาดธุรกิจใหมจะบั่นทอนผลประกอบการไมตํ่ากวา 1-2 ป 
แนะนํา “ขาย” JAS(FV@B6.3) 
 

มีความเส่ียงท่ียังไม่สรุป...“เท่าตลาด” 
แมกลุมผูใหบริการมือถือ (80% ของมลูคาตลาดกลุม) ยังมี
ประเด็นลบซึ่งยังไมไดขอสรุป โดยเฉพาะการกลับมาเรียกเกบ็ภาษี
สรรพสามิต (ครม.กําลังพิจารณา) อยางไรก็ตาม กลุมสื่อสารยังมี 
Sentiment เชิงบวกจากการประมูล 4G ประกอบกับ คาดการณ
การเติบโตกําไรปกติกลุมในปนี้อยูที่ 29% เทียบกับกําไรตลาดท่ี
เติบโต 34% สงผลใหฝายวิจัยยังใหน้ําหนักลงทุน “เทาตลาด” 
  

AIT THCOM SAMART คือ Top Picks 
แมในภาพรวมทุกธุรกิจในกลุม หน่ึงในธุรกิจท่ีฝายวิจัยชื่นชอบ คือ
ผูใหบริการมือถอื (ประเด็นบวก 4G) แตเน่ืองจากเชื่อวาราคาหุน 
ADVANC บริษัทท่ีฝายวิจัยชอบมากสุด เชือ่วาไดขึ้นมาสะทอน
ความคาดหวัง 4G ไปพอสมควรแลว การ Outperform จากน้ี 
คาดขึ้นกับความคืบหนาขั้นตอนการประมูลท่ีตองเห็นตอเน่ือง  

ในสวนของ Top Picks จึงแนะนําใหมองหาหุนในธุรกิจอื่นท่ีได
ประโยชนจากการผลักดันจากนโยบายรัฐฯ ไดแก AIT(FV@VB53) 
ซึ่งเชือ่วาจะโดดเดนสุดในกลุมธุรกิจผูรับเหมา ICT และยังมีคา 
PER ถูก 10.25 เทา รวมถึงหุนในกลุมท่ีราคาหุนถูกกดดันจาก 
Sentiment เชิงลบมากกวาในเชิงพ้ืนฐานอยาง THCOM 
(FV@B51) หุนพ้ืนฐานแข็งแกรงท่ีเติบโตตอเน่ือง  

นอกจากน้ี ฝายวิจัยยังชื่นชอบหุนท่ีมีปจจยัหนุนดี อยาง 
SAMART(FV@B41) ซึ่งเปนบริษัทแมของ SIM (ผูจําหนายมือถอื
ยี่หอ i-mobile) และ SAMTEL (ผูรับเหมาวางระบบไอซีทีราย
ใหญ) โดย SAMART มีการรุกสูธรุกิจใหม ซึ่งจะหนุนใหกลายเปน 
Growth Stock ในระยะยาว โดยการลงทุนในธุรกิจใหมจะเร่ิมจาก
โรงไฟฟาขยะ 4 โรง ไดเร่ิมลงทุนในปนี้ และจะทยอยรับรูกําไรสวน
เพ่ิมปละ 672 ลานบาทจากฐานปจจุบันท่ีราว 2.0 พันลานบาท 
โดยคาดรับรูเต็มท่ีต้ังแตป 2561 ทั้งน้ี แมมูลคาเพ่ิมจากโครงการ
ดังกลาวจะรวมอยูในมูลคาพ้ืนฐานแลว แตยังมีอกี 1 โครงการที่
ยังไมรวมเปนมูลคาเพ่ิม คือ โครงการโรงไฟฟาถานหิน (ยังไม
เปดเผยสัดสวนลงทุน) กําลังการผลิต 2 พันเมกะวัตต ขณะน้ีอยู
ระหวางการเจรจาสรุปอัตราคาไฟกับ EGAT ทั้งน้ีมูลคาเพ่ิม
เบื้องตนอยูที่หุนละ 10.7 บาทภายใตสมมติฐานกําหนด 
SAMART ถือหุนในโครงการ 60% และเจรจาขายไฟได 2.5 บาท
ตอหนวย (kWh)  
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     ธ.พ.ไทย – เฝ้ารอการลงทุนภาครัฐ            
 สหรัฐฯ โดดเด่น ยุโรปกับญี่ปุ่นยังท้าทาย จับตาปัญหา NPL ในจีน   
 Top picks เลือก J.P.Morgan(สหรฐัฯ), ING(ยุโรป), SMFG(ญี่ปุ่น), ICBC(จีน) 
    ธ.พ.ไทย – รอการลงทุนภาครัฐ      
   Top picks เลือก KBANK และ KTB   

  ธ.พ.สหรัฐฯ – เห็นแววสดใสจากเศรษฐกิจ
เติบโตและแนวโน้มดอกเบี้ยขาขึ้นในปี 2559 
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ต้ังแตตนป 2558 
ถึงปจจบุันลดลง 0.4% จากสิ้นป 2557 underperform เล็กนอย
เม่ือเทียบกบัดัชนี S&P 500 ที่เพ่ิมขึ้น 0.3% ในชวงเวลาเดียวกัน 
โดยภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐ เห็นการฟนตัวอยางตอเน่ืองตาม
ตลาดแรงงานท่ีแข็งแกรงขึ้น สะทอนไดจากอัตราการวางงาน
เดือน ก.พ.58 อยูที่ 5.5% ตํ่าสุดในรอบ 6.5 ป แมภาวะเศรษฐกิจ
จะเห็นการชะลอตัวลงบางนับจากตนป 2558 ผลจากการชะลอตัว
ของการใชจายภาคครัวเรือน ภาคการผลิตสินคา และภาคบริการ 
อีกทั้งการที่อัตราเงินเฟอยังคงตํ่ากวาเปาหมายของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (Fed) ที่ 2.0% อยูมาก และผลกระทบจากการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจโลก ทําใหการปรับเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ 
จากปจจบุันท่ี 0.25% อาจยืดออกไปจากเดิม  อยางไรก็ตาม                  
ยังไมละท้ิงประเด็นท่ี Fed มีโอกาสจะปรับเพ่ิมดอกเบ้ียขึ้นในชวง
กลางป 2558 หรือป 2559 ตามเดิมเชนกัน เน่ืองจาก
ตลาดแรงงานมีแนวโนมฟนตัวไดดี 

 

 

 

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ผลการทดสอบภาวะวิกฤติ (stress test) โดย Fed ลาสุดพบวา 
ธ.พ. ขนาดใหญทั้งหมด 31 แหงผานการทดสอบในรอบแรก ซึ่ง
เปนการวิเคราะหวา ธ.พ. มีเงนิกองทุนเพียงพอท่ีจะรับมือกับ
สภาวะเศรษฐกิจในสภาพการณที่เลวรายตอเน่ืองกนัไดถึง              
9 ไตรมาสหรือไม ทําใหม่ันใจไดวา ธ.พ. เหลาน้ีมีเงินกองทุน            
เพียงพอท่ีจะรองรับความเสียหายท่ีอาจเกิดขึน้ในชวงภาวะวิกฤต
เศรษฐกิจ อีกท้ัง ธ.พ. เหลาน้ีไดพยายามเพ่ิมเงินกองทุนให
แข็งแกรงอยางตอเน่ือง สําหรับการทดสอบในรอบท่ีสอง ซึ่ง
ประเมินความสามารถท่ีจะจายเงนิปนผล ซื้อหุนคืน หรือเขาซื้อ
กิจการ พบวา Bank of America ผานการทดสอบ แตมีเงื่อนไขวา
ธนาคารตองสงแผนการบริหารจัดการเงินทุนใหม ในขณะท่ี 
Goldman Sachs, J.P. Morgan และ Morgan Stanley ปรับปรุง

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 

 



2nd Quarter, 2015 Invest+   

 
 
 

51 

แผนการจายเงินปนผลและการซือ้หุนคืน เพ่ิมเติมจากแผนฉบับ
เดิม เน่ืองจากมีเงินกองทุนเหลอืนอยเกินไป อีกท้ัง Fed ยังได
ปฏิเสธแผนการใชจายเงินกองทุนของ ธ.พ. ตางชาติ ประกอบดวย 
หนวยงานของ Deutsche Bank และ Banco Santander ใน
สหรัฐฯ เน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกับขอบกพรองเชิงคุณภาพ 
ไดแก ความสามารถในการจําลองความเสียหายและการควบคุม
ความเส่ียง ทําให ธ.พ. ทั้ง 2 แหงไมสามารถจายปนผลเพ่ิมขึ้นได 

ภาพรวมผลการดําเนินงานป 2557 ของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ นั้น
คอนขางนาผิดหวัง โดย ธ.พ. สหรัฐฯ มีกําไรสุทธิรวมในป 2557 
ลดลงเปนคร้ังแรกในรอบ 5 ป เน่ืองจากรายไดจากธุรกิจสินเชื่อ
อสังหาริมทรัพยหดตัว สวนตางอัตราดอกเบ้ีย (NIM) ที่ลดลง
เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่า และคาปรับทางกฎหมายท่ี
เพ่ิมขึ้น โดยกําไรสุทธิรวมป 2557 ของ ธ.พ. ขนาดใหญ ไดแก 
J.P. Morgan, Bank of America, Citigroup, Wells Fargo, 
Goldman Sachs และ Morgan Stanley อยูที ่ 7.25 หม่ืนลาน
เหรียญฯ จาก 7.71 หม่ืนลานเหรียญฯ ในป 2556 ซึ่งเปนการ
ลดลงครั้งแรกภายหลังจากท่ีเพ่ิมขึน้ตอเน่ืองในชวง 5 ปกอนหนา 
โดยมีปจจัยกดดันจากกําไรสุทธิของ Bank of America และ 
Citigroup ที่ลดลงอยางมีนยัฯ ถึง 58% และ 46% จากป 2556  
จากคาใชจายทางกฎหมายท่ีพุงสูงและรายไดจากธุรกรรมเพ่ือ
การคาท่ีลดลง ขณะท่ีกําไรสุทธิของ Goldman Sachs และ Wells 
Fargo เพ่ิมขึ้นเลก็นอย สวนกําไรสุทธิของ J.P. Morgan และ 
Morgan Stanley เพ่ิมขึ้นถงึ 21% และ 75% ตามลําดับ 

สําหรับภาพรวมกําไรสุทธิของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ในงวด 4Q57 
พบวาลดลงจากชวงเดียวกันของปกอน เน่ืองจากการบันทึก
คาปรับทางกฎหมายเปนจํานวนมากของ ธ.พ. ขนาดใหญบาง
แหง แต ธ.พ. สวนใหญยังสามารถแสดงการเติบโตของกําไรสุทธิที่
สูงขึ้นจากงวด 4Q56 สําหรับ ธ.พ. สหรัฐฯ ขนาดใหญ ไดแก 
Bank of America มีกําไรสุทธิงวด 4Q57 ลดลง 11% yoy 
เน่ืองจากการลดลงของรายไดธุรกรรมเพ่ือการคา Citigroup 
รายงานกําไรสุทธิ 4Q57 ลดลง ถงึ 86% yoy เน่ืองจากคาปรับ
ทางกฎหมายและเงินสํารองเพ่ือใชในการตัดลดคาใชจาย J.P. 
Morgan รายงานกําไรสุทธิ 4Q57 ลดลง 7% yoy เน่ืองจาก
คาปรับทางกฎหมายท่ีสูงถึง 990 ลานเหรียญสหรัฐฯ และ Wells 
Fargo รายงานกําไรสุทธิ 4Q57 เพ่ิมขึ้น 2% yoy เน่ืองจากการ
เติบโตของสินเชือ่ท่ีแข็งแกรง 

อยางไรก็ตาม ผลการดําเนินงานของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ มีแนวโนม
เปนไปในเชิงบวกมากขึ้นในป 2558  เน่ืองจากมีการชําระคาปรับ
ทางกฎหมายสวนใหญไปแลว ประกอบกับแนวโนมอัตราดอกเบ้ีย
ที่จะเขาสูทิศทางขาขึ้นในอนาคตอนัใกล ทําใหคาดการณกําไร
จากการปลอยสินเชื่อจะเร่ิมฟนตัว อีกทั้งยอดปลอยสินเชือ่มี
แนวโนมเติบโตตามภาวะเศรษฐกิจท่ีฟนตัวและอัตราการวางงาน
ที่ลดลง นอกจากน้ีการตัดลดคาใชจายโดยการลดจํานวนสาขา
และจํานวนพนักงานในหลายธนาคารในป 2557 ลวนเปนปจจัยท่ี
ชวยหนุนใหกําไรสุทธิในป 2558 เติบโตสูงขึ้น 

สําหรับหุนสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ที่นักวิเคราะหให rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ตกเปนของ J.P. Morgan, Citigroup, 
American International, Bank of America และ Morgan 
Stanley ดังแสดงสรุปในตาราง โดยสวนใหญยงัมี upside ที่
คอนขางสงู แมมี PER ป 2558 เฉลี่ยเกิน 10 เทาไปแลว แตยังมี 
PBV ป 2558 ตํ่ากวา/ใกลเคียง 1 เทา (ยกเวนเพียง Wells Fargo 
ที่สูงเกิน 1 เทาไปแลว) 

 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ สหรัฐฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

JPMorgan Chase & Co. 4.47              61.14          68.54            12.1% 1.00         0.93         10.51        9.39         

Citigroup Inc. 4.22              52.48          61.42            17.0% 0.73         0.68         9.77          8.95         

American International 4.15              55.83          62.22            11.4% 0.66         0.62         11.31        10.01       

Bank of America Corp. 3.93              15.72          18.38            16.9% 0.70         0.65         11.13        9.53         

Wells Fargo & Co. 3.69              55.78          57.62            3.3% 1.63         1.53         13.41        12.23       

Morgan Stanley 3.69              36.31          39.54            8.9% 0.99         0.95         12.63        11.00       

Goldman Sachs Group 3.41              191.96        197.39          2.8% 1.09         1.00         11.19        10.31       

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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ธ.พ.ยุโรป – ปัญหาเศรษฐกิจรุมเรา้ ค่าใช้จ่าย
ทางกฎหมายพุ่งสูง        
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป (Eurostoxx Financial Index) 
ต้ังแตชวงตนป 2558 ถึงปจจุบัน เพ่ิมขึ้น 18.8% จากสิ้นป 2557 
outperform ดัชนี Eurostoxx ที่ปรับเพ่ิมขึ้น 15.5% ในชวงเวลา
เดียวกัน สวนทางกับภาพรวมเศรษฐกิจของยุโรปท่ียังคงชะลอตัว
จากปญหาหน้ีสาธารณะต้ังแตป 2552 และมีแนวโนมเขาสูภาวะ
เงินฝด สะทอนไดจากอัตราเงินเฟอท่ีอยูระดับตํ่า โดยในเดือน 
ก.พ. ติดลบ 0.3% และอัตราการวางงานเดือน ก.พ. 58 ที่สูงถงึ 
11.2% สงผลใหธนาคารกลางยุโรป (ECB) ประกาศใชมาตรการ 
QE อัดฉีดเม็ดเงิน 6 หม่ืนลานยูโรตอเดือน นับจากเดือนมี.ค. 58 
จนถึงเดือนก.ย. 59 รวมเปนเงิน 1.14 ลานลานยูโร เพ่ือกระตุนให
เศรษฐกิจฟนตัว และท่ีสําคัญธนาคารกลางสวิตเซอรแลนด 
(SNB) ไดตัดสินใจยกเลกิการตรึงอัตราแลกเปล่ียนเงินสวิสฟรังก
กับยูโรท่ี 1.2 สวิสฟรังกตอยูโร เพ่ือลดผลกระทบจากการออนคา
ของเงินยโูร เน่ืองจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัวและผลจากมาตรการ 
QE อีกท้ังยังปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงจาก -0.25% เปน                 
-0.75% เพ่ือปองกันเงินทุนไหลเขา นอกจากน้ียังคงมีความกังวล
เร่ืองการเจรจาปญหาหน้ีของกรีซกับเจาหน้ี TROIKA ที่ยังไม
คลี่คลาย 

จากภาวะเศรษฐกิจยุโรปที่ถดถอยและอัตราดอกเบ้ียท่ีอยูในระดับ
ตํ่าใกลเคียง 0% มากวา 10 ป ทําใหสงผลกระทบตอ ธ.พ. ยโุรป 
ทั้งในดานรายไดที่ลดลงและหน้ีเสยีท่ีเพ่ิมขึ้น โดยเงินทุนสํารอง
ของ ธ.พ. ยุโรปถือวาอยูในระดับตํ่า ทําใหธนาคารกลางยุโรป
พยายามผลักดันให ธ.พ. ยุโรปเพ่ิมเงินกองทุนสาํรอง เพ่ือให
สามารถรองรับความเสียหายท่ีอาจเกิดขึ้นได แตการดํารง
เงินกองทุนท่ีสูงขึน้ จะยิ่งสงผลทําใหความสามารถในการทํากําไร
ลดลง ซึ่งอาจทําใหเกิดการควบรวมกิจการมากขึ้นเพ่ือชวยลด
ตนทุนการทําธุรกิจลง  

ในชวงท่ีผานมา จะเห็นวา S&P ไดปรับลดอันดับความนาเช่ือถอื
ของ ธ.พ. ยโุรปจํานวน 6 แหง ไดแก Barclays Plc, Credit 
Suisse Group, Lloyds Banking Group, HSBC Holdings Plc, 
Royal Bank of Scotland และ Standard Chartered  เน่ืองจาก
เห็นแนวโนมท่ีรัฐบาลจะใหความชวยเหลือแก ธ.พ. ลดลง อันเปน
ผลมาจาก EU Bank Recovery and Resolution Directive ซึ่ง
กําหนดกฎให ธ.พ. เตรียมแผนฟนฟูหากเกิดปญหาทางการเงิน
และใหทางการสามารถแทรกแซงเพ่ือปองกันไมใหธนาคารลมได 

อีกทั้งยังระบุวา การใหความชวยเหลือทางการเงนิของรัฐบาลแก
สถาบันการเงินไมใชเร่ืองท่ีจําเปนอกีตอไป เน่ืองจากในชวงวิกฤติ
เศรษฐกิจในอดีต มี ธ.พ. จํานวนมากท่ีไดรับความชวยเหลอืจาก
รัฐบาล แตทางการเห็นวาการท่ีเงินภาษีถูกนํามาใชเชนน้ีแทนทีจ่ะ
ถูกนํามาใชจายเพ่ือประโยชนของสาธารณะน้ันไมเหมาะสม 

Deutsche Bank AG ธ.พ. สัญชาติเยอรมัน รายงานกําไรสุทธิใน
งวด 4Q57 ที่ 438 ลานยโูร เทียบกับขาดทุน 1.4 พันลานยูโรใน
งวด 4Q56 อันเปนผลมาจากการลดลงของสํารองสําหรับ
คาใชจายทางกฎหมาย รายไดที่เพ่ิมขึ้นจากธุรกจิวาณิชธนกิจและ
ธุรกรรมเพ่ือการคา และคาปรับทางกฎหมายท่ีลดลง แตการลดลง
ของสํารองสําหรับคาใชจายทางกฎหมาย อาจเปนเพียงชั่วคราว 
เน่ืองจากการสอบสวนในบางกรณีนั้นใชเวลานาน สําหรับโดยรวม
ในป 2557 กําไรสุทธิของ Deutsche Bank AG เพ่ิมขึ้นจาก 681 
ลานยูโรในป 2556 มาอยูที ่1.7 พันลานยูโร 

UBS ธ.พ. สญัชาติสวิตเซอรแลนด รายงานกาํไรสุทธิในงวด 
4Q57 ที่ 963 ลานสวิสฟรังก เพ่ิมขึ้นเล็กนอยจาก 917 ลานสวิส 
ฟรังกใน 4Q56 เน่ืองจากผลประโยชนทางภาษี 463 ลานสวิส 
ฟรังกที่เกิดจากการขาดทุนในชวงวิกฤตการเงิน การเติบโตของ
กําไรจากธุรกิจท่ีปรึกษาการลงทุนและธุรกจิวาณิชธนกิจ และการ
ลดลงอยางมากของสํารองสําหรับคาใชจายทางกฎหมาย มาอยูที ่
176 ลานสวิสฟรังก อยางไรก็ตามท้ังป 2557 สํารองสําหรับ
คาใชจายทางกฎหมายสูงถึง 2.5 พันลานสวิสฟรังก เพ่ิมขึ้นอยาง
มีนัยฯ จากป 2556 สําหรับแนวโนมป 2558 การแข็งคาของสกุล
เงินสวิสฟรังกอาจสงผลกระทบตอกาํไรของธนาคาร เน่ืองจาก
คาใชจายอยูในรูปสกุลเงินสวิสฟรังก แตรายไดอยูในสกุลเงินยูโร
และดอลลารสหรัฐฯ  

สําหรับภาพรวมธุรกิจป 2558 ของ ธ.พ. ยุโรป ยังเห็นแรงกดดัน
จากแนวโนมเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว และคาใชจายท่ีอยูระดับสูง 
โดยเฉพาะคาใชจายพนักงานท่ีคิดเปนสัดสวนถึง 54% ของ
คาใชจายดําเนินงานรวม ดังน้ันการลดจํานวนพนักงาน และการ
ปรับโครงสรางกิจการจึงเปนสิ่งท่ีหลีกเลี่ยงไมได นอกจากน้ียังเห็น
ผลกระทบจากสวนตางอัตราดอกเบี้ย (NIM) ที่ยังชะลอตัวจาก 
อัตราดอกเบ้ียในระบบท่ีอยูระดับตํ่ามากอีกดวย 
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  Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา 
ธ.พ. ยุโรปท่ีไดรับ rating ระดับสงูจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ 
ING Group (4.59), Barclays Plc (4.46), Soc Generale SA (4.11) 
โดยสวนใหญมี PBV ป 2558 ตํ่ากวา 1 เทา และ PER ป 2558 
ใกลเคียง 10 เทา 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในยุโรป 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

ING GROEP NV (EUR) 4.59              13.79          13.92            0.9% 1.02         0.96         12.23        11.20       

BARCLAYS PLC (GBp) 4.54              257.95        298.04          15.5% 0.75         0.73         10.32        8.71         

SOC GENERALE SA (EUR) 4.11              44.23          44.78            1.3% 0.73         0.69         10.82        9.08         

UBS AG-REG (CHF) 3.73              18.45          15.43            -16.4% 1.38         1.32         15.30        11.90       

BNP PARIBAS (EUR) 3.45              54.69          54.05            -1.2% 0.78         0.75         10.51        9.27         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.42              13.58          13.34            -1.7% 0.74         0.70         11.36        10.00       

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.35              32.24          30.43            -5.6% 0.65         0.62         10.14        8.61         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.30              26.00          24.44            -6.0% 0.95         0.91         11.74        9.65         

COMMERZBANK (EUR) 3.23              12.79          12.38            -3.2% 0.53         0.51         14.61        11.34       

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.22              576.90        621.69          7.8% 0.47         0.57         6.88          6.46         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.19              1,130.00     1,025.78       -9.2% 0.60         0.57         7.63          6.79         

BANKIA SA (EUR) 2.97              1.34            1.35              0.3% 1.15         1.11         20.64        11.68       

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

 

 

 

ธ.พ.ญี่ปุ่น - ยังต้องหวังพ่ึงธุรกิจในต่างประเทศ 
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ญีปุ่น (TPNBNK Index) ต้ังแต                 
ตนป 2558 ถึงปจจุบัน เพ่ิมขึ้น 13.0% จากสิ้นป 2557 สามารถ
outperform ดัชนี Nikkei ที่ปรับเพ่ิมขึ้น 10.3% ในชวงเวลาเดียวกัน 
โดยญี่ปุนยังคงเผชิญกบัภาวะเศรษฐกิจที่ตกตํ่า สะทอนไดจากการ
ขยายตัวของ GDP งวด 4Q57 และท้ังป 2557 ติดลบ 0.8% yoy 
และ 0.03% yoy ตามลําดับ อันเปนผลจากการขึน้ภาษีขาย 3% เปน 
8% ในเดือน เม.ย. 57 ทําใหธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) เพ่ิมเม็ดเงิน
ที่ใชในมาตรการผอนคลายทางการเงินหรือ QE อกี 15-20 ลานลาน
เยนตอปเปน 80 ลานลานเยนตอป นับต้ังแตเดือน ต.ค. 57 เพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจและเพ่ือใหเงนิเฟอไปสูเปาหมายท่ีระดับ 2% 
ภายหลังจากท่ีประสบกับภาวะเงินฝดมานานกวา 2 ทศวรรษ 

ภาพรวมการปลอยสินเชือ่ของ ธ.พ. ญีปุ่น ในป 2557 เร่ิมเห็นการ
ฟนตัวโดยเติบโตกวา 2.4% yoy สูงสุดในรอบ 21 ป แตก็เปนผลจาก
การออนคาของสกุลเงินเยน และราคาอสังหาริมทรัพยที่สงูขึน้ 
มากกวาท่ีจะมาจากความตองการเงินกูทีแ่ทจริง ในสภาพเศรษฐกิจ
ที่ถดถอยเชนน้ี โดยท่ีสวนตางระหวางยอดเงินฝากและสินเชือ่น้ันสงู
ถึง 196.8 ลานลานเยนใน ณ สิ้นเดือน พ.ย. 57 ยงัเปนระดับ                  
สูงสุดนับต้ังแตป 2534 

สําหรับผลรวมของกําไรสทุธงิวด 3Q57 (เดือน ต.ค.-ธ.ค. 57) ของ 
ธ.พ. ใหญสุด 3 อนัดับแรก ไดแก Mitsubishi UFJ, Sumitomo 
Mitsui และ Mizuho เพ่ิมขึ้นถึง 22% yoy มาท่ี 7.19 แสนลานเยน 
โดยกําไรสทุธิงวด 3Q57 ของ Mitsubishi UFJ เติบโตถึง 36% yoy 
สูงสุดในกลุม ธ.พ. ญีปุ่นขนาดใหญ หนุนดวยกาํไรจากธุรกจิใน
ตางประเทศท้ังการปลอยสินเชือ่และธุรกรรมเพ่ือการคาชวยชดเชย
การหดตัวของกําไรจากการปลอยสนิเชือ่ในญี่ปุน 

เน่ืองจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ (QE) ของธนาคารกลางญี่ปุน 
ทําใหอัตราดอกเบ้ียอยูในระดับตํ่าท่ี 0.1% สงผลใหสวนตาง
ดอกเบี้ยสุทธ ิ (NIM) อยูในระดับตํ่าเชนกนั แตการที่ดอกเบี้ยตํ่า
เชนน้ี กลบัไมไดทําใหความตองการสินเชือ่เพ่ิมขึ้น เน่ืองจากบริษัท
ในญี่ปุนน้ันมีเงินสดจํานวนมาก ทําใหมีแนวโนมท่ี ธ.พ. ญีปุ่นจะ
ยังใหความสําคัญกับการขยายธุรกจิสินเชือ่ในตางประเทศ และให
ความสําคัญกับการหารายไดคาธรรมเนียมมากขึ้น โดยยอดปลอย
สินเชือ่ในตางประเทศของ Mitsubishi UFJ, Sumitomo Mitsui และ 
Mizuho ณ สิน้ป 2557 เติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 20% yoy, 12% yoy 
และ 17% yoy ตามลําดับ 
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TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

สําหรับหุน ธ.พ. ของญี่ปุนท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับ
แรก ไดแก Sumitomo Mitsui, Mitsubishi UFJ, Mizuho, Resona 
Holdings และ Sumitomo Mitsui Trust Holdings ดังแสดงสรุปใน
ตาราง 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014/15F 2015/16F 2014/15F 2015/16F

SMFG 4.71              4,780.50     5,889.17       23.2% 0.80         0.75         8.43          9.04         

MITSUBISHI UFJ F 4.60              789.50        910.25          15.3% 0.80         0.75         10.43        10.45       

MIZUHO FINANCIAL 3.85              222.40        250.18          12.5% 0.77         0.73         9.13          9.48         

RESONA HOLDINGS 3.80              628.00        735.12          17.1% 0.95         0.89         7.22          8.51         

SM TRUST HD 3.75              514.30        559.06          8.7% 0.91         0.86         12.57        11.39       

BANK OF YOKOHAMA 3.64              735.70        700.56          -4.8% 1.01         0.96         13.38        13.82       

SURUGA BANK LTD 3.64              2,563.00     2,420.00       -5.6% 2.27         2.05         20.00        18.49       

CHIBA BANK LTD 3.47              898.00        841.00          -6.3% 0.94         0.90         13.53        14.81       

SHIZUOKA BANK 3.08              1,262.00     1,143.13       -9.4% 0.92         0.88         16.80        17.02       

AOZORA BANK LTD 2.93              449.00        393.33          -12.4% 1.39         1.34         12.87        13.02       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ธ.พ.จีน – NPL สูง แนวโน้มสํารองหน้ีเพิ่ม 
กดดันกําไรปี 2558 
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน ลดลง 7.5% จากสิ้นป 2557 
underperform ดัชนี SHCOMP ที่ปรับเพ่ิมขึ้น 4.3% ในชวงเวลา
เดียวกัน ซึ่งจีนไดประสบกับภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าจากผลกระทบ
ของการปรับเปลีย่นโครงสรางทางเศรษฐกิจ โดยหันมาพ่ึงพาการ
บริโภคในประเทศจากเดิมท่ีเนนการสงออก และควบคุมการ
ปลอยสินเชือ่ท่ีรัดกุมยิ่งขึ้น รวมถึงมีการชะลอตัวของอปุสงค
ภายในประเทศ ทั้งในภาคอสังหาริมทรัพย ภาคคาสง และภาค
การผลิต เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ ธนาคารกลางจีน (PBOC) จึงได
ประกาศลดอัตราดอกเบ้ียลงอีก 0.25% เปน 5.35% มีผลต้ังแต           
1 มี.ค.58 ภายหลังจากท่ีไดปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.4% ใน
เดือน พ.ย. 57 และไดประกาศลดอัตราเงินสดสํารองของธนาคาร
พาณิชย (RRR) ลง 0.5% เหลือ 19.5% โดยมีผลต้ังแตวันท่ี                 

5 ก.พ.58 อยางไรก็ตาม ภาวะการคาระหวางประเทศยังเห็น
สัญญาณบวก โดยเฉพาะการสงออกในเดือน ก.พ. 58 เติบโตถึง 
48.3% yoy 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 
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SSE Financials Sector Index SHCOMP Index  
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ธ.พ.จีน ประสบปญหาดานคุณภาพสินทรัพย โดย NPL ratio                
ณ สิ้นเดือน ธ.ค. 57 อยูที ่1.29% เพ่ิมขึ้นจาก 1.16% ของสินเช่ือ
รวม ณ สิ้นเดือน ก.ย. 57 ซึ่งเปนการเพ่ิมขึ้นในระดับสูงสุด
นับต้ังแตป 2547 อีกทั้ง NPL Coverage Ratio ลดลงมาอยูที ่
230.5% ณ สิ้นเดือน ธ.ค. 57 จาก 247% ณ สิน้เดือน ก.ย.57       
ผลจากความออนแอของตลาดอสังหาริมทรัพย และภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย ทําใหความสามารถในการชําระหน้ีลดลง 
สําหรับปญหาการเกิดหน้ีเสีย ยงัมีแนวโนมจะเพ่ิมสูงขึ้นอีกในป 
2558 ซึ่งกระตุนให ธ.พ. จีน ตองต้ังสํารองมากขึ้น ประกอบกบั
ขยายตัวของสินเชื่อท่ีออนแรง สงผลใหแนวโนมการเติบโตกําไร
ของ ธ.พ. จีน อาจลดลงในปนี ้

อยางไรก็ตาม สําหรับการแขงขนัทางดานเงินฝากน้ันมีแนวโนม
ผอนคลายลง ภายหลังจากท่ีธนาคารกลางจีนผอนคลาย
หลักเกณฑดวยการเพ่ิมสภาพคลองออกสูระบบ และภาวะ
เศรษฐกิจท่ีถดถอย ทําใหการปลอยสินเชือ่ยากขึ้น สงผลใหความ
ตองการเงินฝากลดลง โดย China Everbright Bank (จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย) เปน ธ.พ. แหงแรก ที่ประกาศปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้เงินฝากจาก 3.3% (ระดับสูงสุดท่ีอนุญาต) เปน 3.16% 

เน่ืองจากบริษัทในจีน ตางก็เนนไปลงทุนในตางประเทศมากข้ึน 
ตามนโยบายของนายสี จิ้นผิง ประธานาธิบดีจีน โดยในป 2557 
บริษัทในจีนเขาซือ้กิจการในตางประเทศถึง 603 กิจการ เพ่ิมขึ้น
จาก 402 กิจการในป 2556 ซึ่งสวนใหญไดสินเชื่อจาก ธ.พ. จีน 
ประกอบกับความกังวลตอปญหาหน้ีเสียท่ีเกิดขึ้นในจีน ทําให 
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ธ.พ. จีนตางก็เนนปลอยสินเชื่อธุรกิจในสกุลเงนิตางประเทศ            
มากขึ้น 

หุน ธ.พ. ของจีนท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก 
ไดแก Industrial & Commercial Bank of China, China 
Merchants Bank, Agricultural Bank of China, China 
Construction Bank และ Bank of China ดังแสดงสรุปในตาราง 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 

  

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F
IND & COMM BK-A 4.67              4.80            6.03              25.6% 1.15         1.02         6.05          5.82         

CHINA MERCH BK-A 4.48              15.56          18.20            17.0% 1.10         0.96         6.26          5.61         

AGRICULTURAL-A 4.36              3.73            4.25              13.9% 1.10         0.97         6.29          5.79         

CHINA CONST BA-A 3.92              6.14            7.11              15.7% 1.26         1.11         6.65          6.36         

BANK OF CHINA-A 3.73              4.44            4.81              8.3% 1.19         1.06         7.53          7.09         

CHINA MINSHENG-A 3.57              9.67            9.30              -3.8% 1.37         1.16         7.07          6.54         

BANK OF COMMUN-A 3.38              6.45            6.67              3.4% 1.03         0.93         7.38          7.19         

CHINA CITIC BK-A 2.95              7.41            6.04              -18.5% 1.20         1.07         7.82          7.08         

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ธ.พ.ไทย – เฝ้ารอการลงทุนภาครัฐ  
ฝายวิจัยคาดการณการเติบโตของกําไรสุทธิป 2558-59 เทากบั 
9.9% yoy และ 12.9% yoy ตามลําดับ  โดยมีมุมมองท่ีดีขึ้นตอ
แนวโนมธุรกิจในป 2558 ของกลุมฯ จากการเรงใชจายเงิน
งบประมาณภาครัฐ รวมถึงผลบวกจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ตางๆ จะสงผลบวกสืบเน่ืองมาถึงการลงทุนภาคเอกชนใน
โครงการที่เกี่ยวเนื่อง ทัง้รายใหญและ SME ที่จะเกิดขึ้นจากการ
ลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานตางๆ (เปนการเตรียมขยายกําลังการ
ผลิตไวลวงหนา สําหรับผูประกอบการที่เกี่ยวเน่ืองกับกลุมรับเหมา
กอสรางและวัสดุกอสรางในลักษณะท่ีเปน supply chain) แมจะ
ลาชา แตก็อยูในความคาดหมายของฝายวิจยัอยูแลว ภายใต
คาดการณสินเชื่อสุทธิป 2558 ทีป่ระเมินไว  7.0% yoy โดยท่ียัง
ไมไดรวมความตองการสินเชื่อในสวนของการลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐานของภาครัฐตามที่แสดงไวดานลาง เพราะสวนใหญคาดวา
จะเกิดขึ้นต้ังแตป 2559 เปนตนไป  

  โครงการลงทุนภาครัฐที่จะเดินหน้าในปี 2558-2564   

ที่มา : CK 
 

สําหรับปจจัยทาทายป 2558 เปนเร่ือง พรบ.แกไขประมวลกฎหมาย
แพงและพาณชิย เร่ืองคํ้าประกนัและจํานองในราชกิจจานุเบกษา            
มีผลใชบังคับต้ังแตวันท่ี 11 ก.พ.58 เปนตนไป ซึง่ในมุมมองของ 
ธ.พ. สวนใหญยังยืนยันวาผลกระทบตอการปลอยสินเชือ่คอนขาง
จํากัดและไมมีนัยฯ ใหกงัวล โดยท่ีขั้นตอนและระยะเวลาการปลอย
สินเชื่ออาจยุงยากขึ้นบางแตยังอยูในวิสัยที่บริหารจัดการได 

 

ดอกเบี้ยลง 25bp กระทบกําไรกลุ่มฯ 0.67% 

แนวโนมอัตราดอกเบ้ียตลาดที่เขาสูทิศทางขาลง เน่ืองจากแรง     
กดดันดานเงินเฟอท่ีผอนคลายลง สอดคลองกับราคานํ้ามันใน
ประเทศท่ีลดลงมาอยูในระดับตํ่า ทําให ธปท. สามารถดําเนิน
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจผานการใชมาตรการทางการเงิน ดวยการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง ทั้งน้ี ฝายวิจยัไดทําการศึกษา
ผลกระทบตอคาดการณ NIM และกําไรสุทธิป 2558 ของกลุม ธ.พ. 
ที่ศึกษา  (Sensitivity Analysis) กรณีอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง
เปนทิศทางขาลงในป 2558 ในระดับต้ังแต 25-100bp โดยใชขอมูล
อางอิงจากงบการเงิน ณ สิ้นป 2557 ไดแก สินเชือ่สทุธิ เงินฝาก ตรา
สารหน้ีที่ออกและเงินกูยืม เงินใหสินเชื่อและเงินกูยืมระหวาง
ธนาคาร (Interbank loan and liabilities) พบวาทุกๆ 25bp ที่อัตรา
ดอกเบีย้ลดลงจะทําใหคาดการณ NIM ลดลง 1.11bp จาก
คาดการณปจจุบนัท่ี 3.137% มาท่ี 3.126% และทําใหคาดการณ
กําไรสุทธิป 2558 ของกลุมฯ ปรับตัวลดลง 0.67% จากคาดการณ
ปจจุบันท่ี 2.26 แสนลานบาท  โดยท่ีผลกระทบตอกําไรสุทธิของ
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กลุมฯ จะเร่ิมเห็นเต็มท่ีในงวด 2Q58 อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชื่อวา
ผลกระทบ หรือผลบวกท่ีเกิดขึ้นนาจะเปนไปในระดับท่ีจํากัดมาก
ตามการลดลงของอัตราดอกเบ้ียในระบบท่ีจํากัดเชนกัน ซึง่หาก
รัฐบาลใชนโยบายการคลังเขารวมกระตุนเศรษฐกิจอีกทางดวยการ
เรงใชจายเงินงบประมาณ ความจําเปนท่ีจะตองลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายก็มีนอยลง นอกจากน้ี หากพิจารณาผลกระทบตอกําไรสุทธิ
ของ ธ.พ.ในชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียเปนขาลง จะเห็นวาแทบไมมีนัยฯ 
เน่ืองจาก ธ.พ. ยังมีศักยภาพในการหารายไดจากหลายทาง 
โดยเฉพาะแหลงรายไดจากคาธรรมเนียมฯ ทีจ่ะชวยชดเชยไดมาก  

จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวา ธ.พ. ที่จะไดรับผลกระทบสูงสดุ
กรณีอัตราดอกเบีย้ปรับตัวลดลงคือ KTB, BBL และ TCAP                       
(ดูรายละเอียดในตารางหนาถัดไป) เน่ืองจากมีโครงสินเชื่อท่ีเปน
อัตราดอกเบ้ียลอยตัว ในสัดสวนท่ีสูงกวาโครงสรางแหลงเงินทุน 
(สวนใหญเปนเงนิฝาก) ที่เปนอัตราดอกเบ้ียลอยตัว หรือหากไมไดมี
สัดสวนโครงสรางสินเชื่อ โครงสรางเงินฝากและเงินกูยืมเปน
ดังกลาว แตมีสถานภาพในตลาดเงินเปนผูใหกูยืมสุทธิเปนจํานวน
มาก กจ็ะไดรับผลกระทบในกรณีที่อัตราดอกเบีย้เปนทิศทางขาลง 
สวน ธ.พ. ทีจ่ะไดรับผลบวกมากที่สุดคือ BAY, KKP และ TISCO 
ดวยเหตุผลตรงกันขาม 

Sensitivity Analysis ผลกระทบต่อ NIM และกําไรสุทธิปี 2558 ของ
กลุ่ม ธ.พ.ที่ศึกษา กรณีอัตราดอกเบี้ยลดลงในระดับ 25-100bp   

สินเช่ือ

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

อตัราดอกเบีย้ลอยตวั 36,384      41,644      12,446      322,247    939,747    1,015,417 59,287      330,413    1,224,332 1,342,011 5,323,928    

อตัราดอกเบีย้คงท่ี 946,389    143,133    245,972    203,240    393,825    718,975    54,127      424,307    505,712    504,166    4,139,845    

ไมมดีอกเบีย้ 29,988      1,170        4,938        4,873        95,743      -            2,526        988           12,186      985           153,398       

รวม 1,012,761 185,948    263,356    530,360    1,429,315 1,734,392 115,940    755,708    1,742,230 1,847,161 9,617,171    

เงินฝาก 0.45          

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

อตัราดอกเบีย้ลอยตวั 424,700    81,430      51,587      373,335    1,001,713 1,008,618 54,663      246,803    990,476    1,133,807 5,367,132    

อตัราดอกเบีย้คงท่ี 412,856    50,743      153,533    173,236    541,531    833,118    67,969      443,490    984,071    919,693    4,580,239    

ไมมดีอกเบีย้ -            142           264           25,054      86,587      53,607      -            6,656        84,232      99,054      355,596       

รวม 837,556    132,315    205,384    571,625    1,629,831 1,895,343 122,632    696,949    2,058,779 2,152,553 10,302,967  

ตราสารหน้ีที่ออกและเงินกูยืม

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

อตัราดอกเบีย้ลอยตวั -            9,108        -            2,055        100           -            -            4               214           8,487        19,968         

อตัราดอกเบีย้คงท่ี 151,805    33,664      65,406      34,172      87,214      113,917    1,000        98,414      140,631    95,125      821,347       

ไมมดีอกเบีย้ -            -            -            22             -            -            -            -            -            -            22                

รวม 151,805    42,772      65,406      36,249      87,314      113,917    1,000        98,418      140,845    103,612    841,337       

Interbank loans

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

อตัราดอกเบีย้ลอยตวั 18,153      4,434        187           21,713      10,909      5,169        25             816           377,515    420,136    859,056       

อตัราดอกเบีย้คงท่ี 62,211      -            35,750      86,013      113,259    263,521    11,598      57,575      110,929    24,621      765,477       

ไมมดีอกเบีย้ -            2,564        2,121        5,280        11,565      23,160      1,606        7,836        42,812      13,009      109,953       

รวม 80,364      6,998        38,058      113,006    135,733    291,850    13,228      66,227      531,256    457,765    1,734,485    

Interbank liabilities

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

อตัราดอกเบีย้ลอยตวั 11,350      8,839        159           7,162        3,701        11,271      1,042        12,700      61,439      74,557      192,220       

อตัราดอกเบีย้คงท่ี 35,262      917           10,697      63,624      65,010      118,093    22,110      64,836      55,099      80,873      516,521       

ไมมดีอกเบีย้ -            39             41             1,931        6,983        10,922      19             2,603        23,510      5,345        51,393         

รวม 46,612      9,795        10,897      72,717      75,694      140,286    23,171      80,139      140,048    160,775    760,134       

ผลกระทบสุทธขิอง Interbank loans และ lia 6,803        (4,406)       28             14,551      7,208        (6,102)       (1,017)       (11,884)     316,076    345,578    666,835       

Sensitivity Analysis  

สินเชื่อและเงินฝาก+เงินกูยืม

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

25bp 971           122           98             133           155           (17)            (12)            (209)          (584)          (499)          158              

50bp 1,942        244           196           266           310           (34)            (23)            (418)          (1,169)       (999)          314              

75bp 2,912        367           294           399           465           (51)            (35)            (627)          (1,754)       (1,498)       471              

100bp 3,883        489           391           531           620           (68)            (46)            (836)          (2,339)       (1,997)       944              

Interbank loan and liabilities

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

25bp (17)            11             (0)              (36)            (18)            15             3               30             (790)          (864)          (1,667)          

50bp (34)            22             (0)              (73)            (36)            31             5               59             (1,580)       (1,728)       (3,334)          

75bp (51)            33             (0)              (109)          (54)            46             8               89             (2,371)       (2,592)       (5,001)          

100bp (68)            44             (0)              (146)          (72)            61             10             119           (3,161)       (3,456)       (10,003)        

ผลกระทบสุทธิ

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

25bp 954           133           98             96             137           (2)              (9)              (179)          (1,374)       (1,363)       (1,509)          

50bp 1,908        266           196           193           274           (3)              (18)            (359)          (2,750)       (2,726)       (3,020)          

75bp 2,861        400           293           289           411           (5)              (27)            (538)          (4,124)       (4,090)       (4,530)          

100bp 3,815        533           391           386           548           (7)              (36)            (717)          (5,499)       (5,453)       (9,059)          

การเปล่ียนแปลงของ NIM

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

Base case 4.274% 3.902% 2.906% 2.983% 3.700% 3.279% 2.115% 2.780% 2.262% 2.832% 3.137%

25bp 4.353% 3.961% 2.936% 2.995% 3.706% 3.279% 2.110% 2.760% 2.213% 2.782% 3.126%

50bp 4.433% 4.021% 2.966% 3.007% 3.712% 3.279% 2.105% 2.740% 2.164% 2.732% 3.114%

75bp 4.512% 4.080% 2.997% 3.019% 3.718% 3.279% 2.100% 2.721% 2.114% 2.682% 3.103%

100bp 4.591% 4.140% 3.027% 3.032% 3.724% 3.278% 2.094% 2.701% 2.065% 2.633% 3.092%

การเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธิ

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

Base case 14,342      2,816        4,749        9,986        53,521      56,231      1,041        5,748        40,424      36,553      225,410       

25bp 15,105      2,925        4,826        10,063      53,624      56,229      1,034        5,672        39,297      35,462      223,901       

% เปลีย่นแปลงจาก Base case 5.32% 3.87% 1.62% 0.77% 0.19% 0.00% -0.70% -1.32% -2.79% -2.98% -0.67%

50bp 15,868      3,034        4,903        10,139      53,727      56,227      1,027        5,596        38,170      34,371      222,392       

% เปลีย่นแปลงจาก Base case 10.65% 7.74% 3.24% 1.54% 0.38% -0.01% -1.40% -2.65% -5.57% -5.97% -1.34%

75bp 16,632      3,144        4,980        10,216      53,830      56,226      1,019        5,520        37,044      33,280      220,883       

% เปลีย่นแปลงจาก Base case 15.97% 11.62% 4.86% 2.31% 0.58% -0.01% -2.10% -3.97% -8.36% -8.95% -2.01%

100bp 17,395      3,253        5,057        10,293      53,933      56,224      1,012        5,444        35,917      32,190      219,374       

% เปลีย่นแปลงจาก Base case 21.29% 15.49% 6.48% 3.08% 0.77% -0.01% -2.80% -5.29% -11.15% -11.94% -2.68%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 

สินเช่ือลง 1% กระทบกําไรกลุ่มฯ 0.57% 

ความกังวลตอแนวโนมการเติบโตของ GDP ป 2558 ที่จะตํ่ากวา
คาดการณที่ 3.5% (ประมาณการของ ASP) ฉุดดวยการลงทุน
ภาครัฐและการสงออกท่ีไมเปนไปตามเปา นําไปสูแนวโนมสินเชื่อ
สุทธิป 2558 ทีอ่าจเติบโตตํ่ากวาคาด  

ทั้งน้ี  ฝายวิจยัไดทําการศึกษาผลกระทบตอคาดการณสินเชื่อสุทธิ
และกําไรสุทธปิ 2558   ของกลุม ธ.พ. ที่ศึกษา  (Sensitivity 
Analysis) กรณีที่สินเชื่อลดลงตํ่ากวาคาดการณปจจุบันท่ี 7.00% 
yoy โดยทุกๆ 1% ที่สินเชือ่ลดลง จะทําใหคาดการณกําไรสุทธิของ
กลุมฯ ลดลง 0.57% จากคาดการณปจจุบนัท่ี 2.26 แสนลานบาท 
โดย LHBANK, BBL และ BAY เปน ธ.พ. ที่คาดวาจะไดรับ
ผลกระทบมากทีสุ่ดกรณีที่สินเชือ่สุทธิลดลงทุก 1% จากคาดการณ
ปจจุบัน สวน KBANK, TISCO และ TCAP เปน ธ.พ. ที่คาดวาจะ
ไดรับผลกระทบนอยท่ีสุด เน่ืองจาก ธ.พ. เหลาน้ีมีสัดสวนรายได
คาธรรมเนียมฯ เม่ือเทียบกับรายไดรวมในระดับคอนขางสงู                     
ดังแสดงสรุปในตาราง 



2nd Quarter, 2015 Invest+   

 
 
 

57 

 

Sensitivity Analysis ผลกระทบของการเติบโตของสินเชื่อสุทธ ิ
ที่ตํ่ากว่าคาดทุก 1% ต่อคาดการณ์กําไรสุทธิและ Fair value ปี 2558 

ของกลุ่ม ธ.พ. 
ลานบาท LHBANK BBL BAY KTB KKP TMB SCB TCAP TISCO KBANK Industry

Base case

คาดการณสนิเชือ่ ณ สิน้ป 2558  132,979       1,871,344    1,103,909    2,087,788    189,786       567,486       1,883,763    778,326       270,667       1,649,246    10,535,294  

% เตบิโต (yoy) 15.00% 4.95% 9.00% 10.00% 3.00% 7.00% 6.04% 3.00% 3.00% 8.00% 7.00%

คาดการณก ําไรสทุธปิ 2558  1,541           40,771         14,342         36,549         2,817           9,986           56,231         5,748           4,749           53,521         226,254       

% เตบิโต (yoy) 28.30% 12.22% 1.21% 10.12% 6.85% 4.68% 5.43% 12.26% 11.76% 15.96% 9.87%

Fair value ป 2558 (บาท) 1.49            210.13        45.94           29.00          38.95          3.60            200.00        34.00          51.50          300.00        

Sensitivity Analysis

คาดการณสนิเชือ่สทุธปิ 2558 ลดลง 1% จาก Base case 131,822       1,853,522    1,093,781    2,068,808    187,943       562,182       1,865,991    770,769       268,040       1,633,975    10,436,835  

% เตบิโต (yoy) 14.00% 4.0% 8.00% 9.0% 2.00% 6.00% 5.04% 2.0% 2.00% 7.00% 6.00%

คาดการณก ําไรสทุธปิ 2558  1,524           40,405         14,222         36,264         2,800           9,930           55,956         5,726           4,732           53,393         224,954       

% เปลีย่นแปลง -1.10% -0.90% -0.83% -0.78% -0.59% -0.55% -0.49% -0.38% -0.36% -0.24% -0.57%

% เตบิโต (yoy) 26.89% 11.21% 0.37% 9.26% 6.22% 4.10% 4.91% 11.84% 11.36% 15.69% 9.24%

Fair value ป 2558 (บาท) 1.49             209.99         45.92           28.98           38.94           3.59             199.83         33.99           51.48           299.87         

% เปลีย่นแปลง -0.06% -0.07% -0.05% -0.06% -0.02% -0.04% -0.09% -0.03% -0.04% -0.04%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 

Top picks เลือก KBANK และ KTB  

สําหรับหุน Top picks ยังคงเลือก KBANK และ KTB ซึ่งทนตอ
แรงเสียดทานของเศรษฐกิจ และอัตราดอกเบี้ยขาลงไดดี                      
มีศักยภาพการหารายไดแหลงอื่นๆ มาชดเชยได อกีท้ังยังพรอมรับ
การลงทุนใหญของประเทศที่จะเกิดขึ้นขณะท่ีคาดกําไรสุทธิ                  
ป 2558-59 เติบโตโดดเดนเหนือกลุมฯ  

KBANK (ซื้อ: Fair value@300B): เปาหมายธุรกิจป 2558 
เปนไปในทิศทางท่ีฟนตัวจากป 2557 เชนเดียวกับเปาหมาย GDP 
ที่ธนาคารฯ ประเมินไวที่ 4.0%  ประกอบดวย การเติบโตของ
สินเชื่อสุทธิราว 8-9% yoy ฟนตัวจากระดับตํ่ากวา 8% yoy ในป 
2557 หนุนดวยการเติบโตของสินเชือ่ท้ังในกลุมรายใหญและ 
SME ขณะท่ีสินเชือ่รายยอยยงัคงระมัดระวังเชนเดียวกับ                
กลุมฯ โดยยังคาดการณ NIM เพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากเปาป 2557 มา
ที่ 3.5-3.7%  ขณะท่ีรายไดคาธรรมเนียมฯ ยังเปนกลุมธุรกิจท่ี
ประเมินวาจะชวยผลักดันรายไดที่มิใชดอกเบีย้รวมใหเติบโตไมตํ่า
กวา 15% yoy โดยท่ีธนาคารฯ ยังคงเปาหมายท่ีจะรักษาสัดสวน 
Cost to income ratio ไวไมเกนิ 45% ใกลเคียงกับปทีผ่านมา  
โดยรวมแลว ฝายวิจัยคาดการณกําไรสุทธิป 2558-59 เติบโต 
16.0% yoy และ 14.5% yoy ตามลําดับ กําหนด Fair value                  
ป 2558 เทากบั 300 บาท องิ PBV 2.41 เทา ดวยการประเมิน
มูลคากิจการตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวท่ี  
19.8% ยังใหผลตอบแทน (รวมเงินปนผล) กวา 25% จุดแข็งของ 
KBANK คือการมีโครงสรางสินเชื่อและรายไดที่กระจายตัวดี 
โดยเฉพาะศักยภาพการหารายไดคาธรรมเนียมท่ีแข็งแกรงมาก 

รวมท้ังภาระการลงทุนท่ีเร่ิมเบาตัว ลวนสงผลบวกตอศักยภาพ
การทํากําไรท่ีสูงขึน้   

KTB (ซื้อ: Fair value@29B): คาดณกําไรสุทธิป 2558 จะพลิก
กลับมาเติบโตถงึ 10.1% yoy ภายใตคาดการณ ROE ป 2558 
เฉลี่ยท่ีเพ่ิมขึ้นเปน 16% แมภาพรวมธุรกิจป 2558 จะยังไมมี
เปาหมายท่ีชัดเจน แตโดยคราวธนาคารฯ ยังประเมินการเติบโต
ของสินเชือ่สุทธิที ่ 1.5 เทาของ GDP ขับเคลือ่นดวยกลุมสินเชื่อ
รายใหญและ SME โดยท่ีธนาคารฯ เนนย้ําวายงัจะรักษาฐาน
ลูกคาในกลุมภาครัฐและรัฐวิสาหกจิไว เพ่ือฉวยโอกาสการเติบโต
ที่กําลังมาถึงสําหรับการลงทุนในโครงการภาครัฐตางๆ แมจะยงั
ไมไดเกิดขึ้นรวดเร็วเชนท่ีคาดหวัง แตป 2558 นาจะเปนปที่ดีกวา
ปที่ผานมา โดยในชวง 1H58 สวนใหญยังเปนการเติบโตของ
สินเชื่อท่ีไดอนุมัติไปแลวในปที่ผานมา ขณะที่ชวง 2H58 ยังมี
ความคาดหวังในทิศทางบวก จากความตองการสินเชื่อสําหรับ
โครงการใหมๆ ของภาครัฐและเอกชนท่ีจะเร่ิมเห็นการลงทุนมาก
ขึ้น กําหนด Fair value ป 2558 เทากับ 29 บาท อิง PBV 1.61 
เทา ตามวิธ ี GGM ภายใตสมมติฐานคาดการณ ROE ระยะยาว
เทากับ 16.5% โดยราคาหุนปจจุบันมี PBV ที่มีสวนลดจาก
คาเฉลี่ยกลุมฯ อกีท้ังยังใหผลตอบแทนรวมอยางมีนยัฯ ถงึ 35% 
(รวมปนผล) 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท)

PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 44.25      2.00 45.94       4% 2.36 18.7 1.9 2.4% 10.6%

BBL ซ้ือ 181.50    1.15 210.13     16% 21.36 8.5 1.0 4.4% 12.1%

KBANK ซ้ือ 225.00    2.41 300.00     33% 22.36 10.1 1.8 2.3% 19.3%

KTB ซ้ือ 22.90      1.61 29.00       27% 2.61 8.8 1.3 4.6% 15.1%

SCB ถือ 174.00    2.11 200.00     15% 16.54 10.5 1.8 3.3% 18.5%

TMB ซ้ือ 2.98        2.08 3.60         21% 0.23 13.0 1.7 3.1% 13.7%

LHBANK ขาย 1.87        1.14 1.49         -20% 0.12 16.0 1.4 2.5% 9.2%

KKP ขาย 39.00      0.95 38.95       0% 3.34 11.7 1.0 4.3% 8.3%

TCAP ถือ 34.75      0.78 34.00       -2% 4.50 7.7 0.8 5.2% 10.8%

TISCO ซ้ือ 46.25      1.44 51.50       11% 5.93 7.8 1.3 5.1% 17.4%

Upside 
(%)

ป 2558

คําแนะนํา
ราคาปด 

(บาท)
Target 
PBV (X)

Fair value 
    (บาท)    
  ป 2558

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 
สินเช่ือ สวนตางอัตราดอกเบี้ย (NIM) คาใชจายในการต้ังสํารองหนี้

2557 2558F 2559F 2557 2558F 2559F 2557 2558F 2559F

BAY 7.3% 9.0% 9.0% 4.24% 4.27% 4.32% 18,107       19,870       21,659       

BBL 1.7% 5.0% 5.0% 2.25% 2.26% 2.30% 8,687         8,800         9,039         

KBANK 6.1% 8.0% 10.0% 3.81% 3.70% 3.70% 14,243       15,668       17,235       

KTB 10.9% 10.0% 10.0% 2.74% 2.83% 2.86% 13,658       16,702       18,373       

LHBANK 10.0% 12.0% 12.0% 2.13% 2.12% 2.12% 627            766            858            

SCB 2.5% 6.0% 8.0% 3.25% 3.28% 3.29% 13,214       15,070       16,276       

TMB 6.2% 7.0% 10.0% 2.97% 2.98% 3.00% 3,437         4,540         4,994         

KKP -3.1% 3.0% 8.0% 3.99% 3.90% 3.90% 3,199         2,847         2,870         

TCAP -4.5% 3.0% 8.0% 2.75% 2.78% 2.79% 7,084         7,005         6,725         

TISCO -8.3% 4.0% 10.0% 2.86% 2.91% 2.91% 4,426         3,280         3,607         

Industry 2.84% 6.30% 7.91% 3.13% 3.14% 3.16% 86,681       94,548       101,634      
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    เบี้ยรวมกลับไปโต 2 หลักในปี 2558         
  วินาศภัย...กลับมาเติบโตในปี 2558  
  ชีวิต...วางเป้าปี 2558 เติบโตถึง 13.0% yoy       
 ชอบ BLA และ BKI    

เบี้ยฯ รับรวมปี 2558 กลับมาเติบโตทั้ง
วินาศภัยและชีวิต          

ภาพรวมธุรกิจประกันวินาศภัยและธุรกิจประกันชีวิตในป 2557 ที่   
ผานมา ยังเห็นการเติบโตที่แข็งแกรง โดยเบีย้ประกนัภัยรับตรงรวม
ของกลุมประกันวินาศภัยและกลุมประกันชีวิตเทากบั 7.03 แสน
ลานบาท เติบโตถึง 8.9% yoy สวนใหญเปนการเติบโตของเบ้ีย
ประกันชีวิตรับตรงถึง 12.5% yoy ขณะท่ีเบี้ยประกนัวินาศภัยรับตรง
เติบโตเพียง  0.9% yoy ซึ่งโดยปกติแลวการเติบโตของเบี้ย
ประกันภัยรับรวม จะสอดคลองกับการเติบโตของ GDP ในประเทศ 
สะทอนไดจากการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวมต้ังแตป 2540-56 
ที่เพ่ิมขึ้น 11.3% p.a. (CAGR) สูงกวาการเติบโตเฉลี่ยของ GDP ที่ 
5.9% p.a. (CAGR) กวา 2 เทาตัวในชวงเวลาเดียวกัน โดยใน                    
ป 2557 ที่เห็นการเติบโตที่ชะลอตัวลงของ GDP เหลือเพียง 0.71% 
แตการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงรวมในป 2557 ยังอยูใน
ระดับที่สูงมาก  ดวยปจจัยขับเคลือ่นที่สําคัญ ไดแก สัดสวนการทํา
ประกันภัยของประชากรไทยท่ียังตํ่าเพียง  5.9% ของ GDP (4.1% 
สําหรับการทําประกันชีวิต และ 1.8% สําหรับการทําประกันภัย) 
หากเทียบกับประเทศช้ันนําในภูมิภาค อาทิ ไตหวัน (14.5%) ฮองกง 
(11.7%) และเกาหลี (7.6%)   ลวนสูงเกินกวาประเทศไทย ทําให                        
ยังเห็นศักยภาพการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวมไดอยางมีนัยฯ 
ในระยะยาว หากไมเกิดอุบัติภัยเขามาสะดุดเชนการเกิดวิกฤติมหา
อุทกภัยในชวงปลายป 2554 ที่ผานมา โดยมีปจจยัขับเคลื่อนจาก

การเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตท่ีคาดวาจะเปนไปในเชิงรุกมากกวา
เบี้ยประกันวินาศภัย 

สําหรับแนวโนมการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงโดยรวมสําหรับ
ป 2558 ตามการคาดการณของ คปภ. เทากับ 7.87 แสนลานบาท 
เติบโตถึง 12.0% yoy  ยังเปนตัวเลขท่ีสูงกวาคาดการณการเติบโต
ของ GDP ของไทยที่ประเมินไวในระดับ 3-4% เกือบ 3-4 เทาตัว 
ประกอบดวยเบีย้ประกันวินาศภัยเทากับ 2.23 แสนลานบาท เติบโต 
9.0% yoy และเบีย้ประกันชีวิตเทากับ 5.63 แสนลานบาท เติบโตถงึ 
13.0% yoy โดยแนวโนมการเติบโตของธุรกจิประกนัชีวิตในประเทศ
ที่เปนไปในเชิงรุก นอกเหนือจากปจจบับวกเร่ืองสัดสวนการทํา
ประกันชีวิตของประชากรไทย ที่ยังตํ่ามากหากเทียบกบัประเทศ               
ชั้นนําในภูมิภาค  ยังเปนผลพวงจากการที่บริษัทประกันชีวิตตางๆ 
ไดพยายามพัฒนาแบบของผลิตภัณฑ เพ่ือใหตรงกับความตองการ
ของผูบริโภคมากขึ้น โดยเฉพาะการเพ่ิมชองทางการขายผานราน
สะดวกซ้ือตางๆ รวมท้ังการพัฒนาผลิตภัณฑประกนัภัยสําหรับราย
ยอยใหมๆ  ที่ตอบสนองความตองการของประชาชนผูมีรายไดนอย 
ผนวกกับมาตรการสนับสนุนของภาครัฐ เกี่ยวกับสทิธิประโยชนใน
การหักลดหยอนภาษีฯ ของบุคคลธรรมดา  ลวนเปนปจจัยหนุนการ
เติบโตของเบีย้ประกันชีวิตท่ีคาดวาแนวโนมยังคงเห็นอัตราท่ีสูงเกิน
กวาการเติบโตของ GDP ไดหลายเทาตัวตอเน่ืองไปอีก  

ขณะท่ีธุรกิจประกนัวินาศภัย ที่จะฟนกลับมาเติบโตตามภาพรวม
เศรษฐกิจที่กระเต้ืองขึ้น รวมถึงคาสินไหมทดแทนท่ีตํ่าลงเน่ืองจาก
หมดภาระการจายคาสินไหมทดแทนจากเหตุการณน้ําทวมไปแลว
ในป 2557  

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-2557 

วินาศภัย ชีวิต รวม % YoY วินาศภัย ชีวิต รวม 

2540 57,657 58,780 116,437 50% 50% 100%

2541 50,674 56,339 107,013 -8.1% 47% 53% 100%

2542 45,869 62,546 108,415 1.3% 42% 58% 100%

2543 48,701 75,646 124,347 14.7% 39% 61% 100%

2544 54,998 94,367 149,365 20.1% 37% 63% 100%

2545 62,627 115,518 178,145 19.3% 35% 65% 100%

2546 71,160 133,355 204,515 14.8% 35% 65% 100%

2547 79,289 151,313 230,602 12.8% 34% 66% 100%

2548 84,454 166,830 251,284 9.0% 34% 66% 100%

2549 95,287 173,708 268,995 7.0% 35% 65% 100%

2550 100,816 201,942 302,758 12.6% 33% 67% 100%

2551 106,239 221,598 327,837 8.3% 32% 68% 100%

2552 110,004 258,533 368,537 12.4% 30% 70% 100%

2553 125,087 296,213 421,300 14.3% 30% 70% 100%

2554 140,219 328,894 469,113 11.3% 30% 70% 100%

2555 179,459 390,474 569,933 21.5% 31% 69% 100%

2556 203,021 442,496 645,517 13.3% 31% 69% 100%

2557 205,000 498,000 703,000 8.9% 29% 71% 100%

โครงสรางเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมเบ้ียประกันภัยรับตรงรวม (ลานบาท)

ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP  
 

กําไร 4Q57 ของกลุ่มฯ ฟืน้ตัวแรง 
หนุนด้วยกลุ่มชีวิต 
หุนในกลุมประกนัภัยท้ัง 18 บริษัท ประกอบดวยบริษัทประกัน
วินาศภัยจํานวน 14 บริษัท บริษัทรับประกันภัยตอ 1 บริษัท  
ประกันชีวิต 2 บริษัท และบริษทัรับประกันชีวิตตอ 1 บริษัท 
ประกาศผลการดําเนินงานงวด 4Q57 ที่ผานมา มีกําไรสุทธ ิ                   
5 พันลานบาท เติบโตอยางมีนัยฯ ถึง  155.9% qoq และ 37.2% 
yoy โดย บริษัทในกลุมประกนัชีวิตท้ัง 3 แหง ไดแก BLA, SCBLIF 
และ THREL  ลวนแสดงกําไรสุทธิที่หดตัวลงจากงวดท่ีผานมา 
(ยกเวน SCBLIF ที่กําไรหดตัวลง) โดยมีกําไรสุทธิรวมเทากับ  
3.74 พันลานบาท ขึ้นทําระดับตํ่าสุดในรอบปและหลายปที่ผาน
มา เติบโตถงึ 518.3% qoq และ 74.6% yoy  คิดเปนสัดสวนถึง 
75% ของกําไรท้ังกลุมฯ จากเพียง 31% ในงวด 3Q57  โดย BLA             
เปนบริษัทท่ีแสดงการเติบโตของกําไรสุทธิโดดเดนสุดในงวดน้ี 
ตามดวย THREL สําหรับภาพรวมทั้งกลุมฯ จะเห็นวาบริษัทท่ีมี
การเติบโตของกําไรสุทธิสูงสุด 3 อนัดับแรก ไดแก BLA, THREL 
และ SMG สําหรับเบี้ยประกันภัยสุทธิจะหดตัวลงกวา 5% qoq 
(ยกเวนเพียง TSI และ BUI ที่เห็นการเติบโตของเบีย้ฯ อยางมีนัยฯ 
ในงวดน้ี)  

หากพิจารณาเฉพาะบริษัทในกลุมประกันภัยท้ัง 4 แหง ที่ฝายวิจัย
ศึกษา ไดแก THRE, BKI, BLA และ THREL จะเห็นวาผลการ
ดําเนินงานงวด 4Q57 สามารถพลิกกลับมาเติบโตแรงและขึ้นทํา
ระดับสูงสุดในรายไตรมาสในรอบป  โดยบริษัทในกลุมท่ีศึกษาท้ัง 
4 แหง ไดแก BLA, BKI, THREL และ THRE โดย BLA  มีผลการ
ดําเนินงานท่ีพลิกเปนกําไรสุทธิสูงกวาคาด QoQ (บันทึกกําไรจาก
การขายเงินลงทุนในตราสารทุนท่ีสูงเกินคาดมาก) THRE  
(ประเมินคาใชจายภาษีเงินไดตํ่าไป) สวน BKI และ THREL แสดง

กําไรสุทธิตามคาด โดย BKI มีกําไรสุทธิที่หดตัวลง QoQ (low 
season เพราะโดยปกติแลวจะบนัทึกคาเคลมสินไหมสูงขึ้นในชวง
ไตรมาสท่ี 4) สวน THREL แสดงกําไรสุทธิฟนตัว QoQ (เพราะไม
มีการบันทึกคาใชจายพิเศษสําหรับผลิตภัณฑ Non-conventional 
ที่ตัดจําหนายผลขาดทุนสุทธิไปท้ังโครงการสําหรับโครงการหน่ึง      
ที่เห็นวาไมประสบผลสําเร็จตามทีค่าดไวแตเร่ิมตนโครงการ) โดย
สรุปภาพรวมไดดังน้ีดังน้ี  

THRE:  ผลการดําเนินงานงวด 4Q57 ของ THRE ยังคงเปน
ขาดทุนสุทธิถึง 298 ลานบาท – แยกวาคาดมาก แตก็ลดลงจากท่ี
ขาดทุนอยางมีนยัฯ ถึง 2 พันลานบาทในงวด 3Q57 เน่ืองจากการ
บันทึกคาใชจายภาษีเงินไดที่สูงเกินคาดมาก โดยบริษัทฯ ไดชี้แจง
ไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินงวดน้ี วาเปนผลการเพ่ิมขึ้นของ
รายการภาษีเงินไดรอตัดบัญชีจากการเกิดผลแตกตางชั่วคราว
และการกลับรายการผลแตกตางชัว่คราว กอใหเกิดผลขาดทุนทาง
ภาษีที่คาดวาจะไมไดใชรวมแลวถึง 883 ลานบาท สําหรับทัง้ป 
2557 อยางไรก็ตาม หากไมรวมรายการดังกลาวจะเห็นวาบริษัทฯ 
มีกําไรจากการดําเนินงานเทากับ 249 ลานบาท แมจะลดลง 
5.5% qoq และ 71.7% yoy แตก็ถอืเปนสัญญาณบวกท่ีจะ
ตอเน่ืองไปในงวด 1Q58 ซึ่งฝายวิจัยเชือ่วาบริษัทฯ จะหลุดพน
จากการต้ังสํารองคาเคลมสินไหมสําหรับเหตุการณน้ําทวม                  
ป 2554 ไปอยางสมบูรณแลว และเร่ิมกลับมาแสดงกําไรสุทธิได
อยางตอเน่ือง        

โดยรวมแลว THRE มีผลขาดทุนสุทธิป 2557 ทีสู่งถึง 1.95 
พันลานบาท แตก็ลดลงอยางมีนัยฯ จาก 2.80 พันลานบาทใน               
ป 2556 สวนใหญเกิดจากผลกระทบจากการบนัทึกคาเคลม
สินไหมทดแทนนํ้าทวมป 2554   

BKI:  มีกําไรสุทธิงวด 4Q57 เทากับ 404 ลานบาท ลดลง
ถึง 53.2% qoq (แตยังเพ่ิมขึ้น 42.8% yoy) – ตามคาด ซึ่งโดย
ปกติแลว คาเคลมสินไหมของ BKI จะเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ใน
ไตรมาสท่ี 4 ของทุกป อาทิ การเกิดเหตุการณน้ําทวมในภาคใต 
นอกจากน้ี บริษทัฯ ยงัมีการบันทึกสํารองคาสินไหมทดแทนจาก
กรณีของ SVI ที่เกิดเหตุการณไฟไหมโรงงานดวย (รายละเอียด
ไมไดเปดเผย แตก็ไมไดมีนยัฯ มากนักเน่ืองจากบริษัทฯ ไดสงตอ
เบี้ยประกันภัยรับออกไปใหกับบริษัทรับประกันภัยตอของ
ตางประเทศเปนสวนใหญ) ทําให combined ratio ในงวดนี้กลับ
ขึ้นมาที่ 88.5% จาก 74.1% ในงวด 3Q57 ขณะท่ีการเติบโตของ
เบี้ยรับสุทธิรวมยงัเปนไปคอนขางจํากัด โดยแทบจะทรงตัวจาก
งวดท่ีผานมา (แตยังเพ่ิมขึ้น 4.2% yoy)  แมจะเห็นการเติบโตของ
เบี้ยประกันภัยรับรวมในทุกกลุม ประกอบดวยเบี้ยประกันภัย
รถยนต (44% ของเบี้ยรับรวม) เติบโตถึง 19.6% qoq และ                 
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5.5% yoy เบี้ยประกันภัยเบ็ดเตล็ด – รวม IAR (42% ของ              
เบี้ยรับรวม) เติบโตถึง 15.0% qoq และ 1.3% yoy เบี้ยประกัน
อัคคีภัย (12% ของเบี้ยรับรวม) เติบโตถึง 38.5% qoq (แตยัง
ลดลง 14.2% yoy) แตพอตรวจสอบสาเหตุที่ทําใหเบี้ยรับสุทธิรวม
ไมเติบโต เน่ืองจากการสงตอเบีย้ประกันภัยเบ็ดเตล็ดออกไปเปน
จํานวนมากถึง 58.6% ของเบี้ยเบด็เตล็ดรวม เพ่ิมขึ้นจาก 47.5% 
ในงวด 3Q57 จึงกดดันเบี้ยรับสทุธิรวมในงวดน้ี อยางไรก็ตาม 
บริษัทฯ ยังสามารถรักษาผลกําไรจากธุรกิจรับประกันภัยท่ี 352 
ลานบาท แมจะลดลงถึง 51.2% qoq แตยังเห็นการเติบโต 24.0% 
yoy – ตามคาด สําหรับธุรกิจการลงทุนพบวามูลคาพอรตการ
ลงทุนรวม ณ สิ้นป 2557 เพ่ิมขึ้นถงึ 31.0% yoy มาท่ี 3.94 หม่ืน
ลานบาท แตเน่ืองจากรายไดรวมจากการลงทุนสุทธิทั้งป 2557 
กลับลดลง 10.4% yoy เหลือเพียง 999 ลานบาท จึงทําให ROI 
เฉลี่ยท้ังป 2557 เหลือเพียง 3.49% จาก 4.00% ในป 2556 

โดยรวมแลว BKI มีกําไรสุทธิป 2557 เทากบั 2.30 พันลานบาท 
เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง31.9% yoy ขับเคลือ่นดวยการฟนตัวของผล
การดําเนินงานของธุรกิจรับประกนัภัยเปนหลัก สวนธุรกิจการ
ลงทุนท่ีเห็นการออนตัวลง เน่ืองจากบริษัทฯ ไมมีความจําเปนตอง
ขายเงินลงทุนในตราสารทุนออกมาเพ่ือไปชําระคาเคลมสินไหม
น้ําทวมเชนในชวง 2 ปกอนหนา  

BLA: ผลการดําเนินงานงวด 4Q57 พลิกเปนกําไรสุทธิถึง 2.27  
พันลานบาท จากขาดทุนสุทธิ 881 ลานบาทในงวด 3Q57 และยัง
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ถงึ 151.7% yoy – สูงเกินคาดมาก เน่ืองจาก
การพลิกกลับเปนกําไรของธุรกจิรับประกันภัยราว 140 ลานบาท 
จากท่ีบันทึกขาดทุนถึง 3.26 พันลานบาทในงวดกอนหนา -        
สูงกวาคาด แมในงวดน้ียังเห็นปจจัยกดดันเดิมๆ คือการต้ังสํารอง
เบี้ยประกันชีวิตเพ่ิมขึ้นเปนพิเศษจากปกติ เน่ืองจาก Bond yield 
ของพันธบัตรระยะยาวในตลาดท่ียังลดลงตอเน่ือง แตในอัตราท่ี
ไมไดรวดเร็วเหมือนในงวด 3Q57 แตโชคดีที่ในงวดน้ี  บริษัทฯ ได
ทําปรับปรุงสมมติฐานในการคํานวณสํารองตามวิธี Gross 
Premium Valuation: GPV ทุกส้ินป เพ่ือสะทอนประสบการณที่
เกิดขึ้นจริง สงผลใหสํารองตาม GPV มีมูลคาลดลง และเห็นการ
โอนกลับรายการสํารองเบีย้เปนจํานวนหน่ึง ซึ่งสามารถหักลาง
ผลกระทบจากปจจัยเร่ืองอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงไปไดทั้งหมด และ
ทาํใหสัดสวนเงินสํารองเบีย้ประกนัชีวิต เม่ือเทียบกับเบี้ย
ประกันภัยรับสุทธริวมในงวด 4Q57 ลดลงมาท่ี 42.8% จากท่ีขึ้น
ไปทําระดับสูงสุดในรายไตรมาสถึง 98.2%  ในงวดกอนหนา และ
ทําใหผลการดําเนินงานของธุรกิจรับประกันภัย กลับมาแสดง                
ตัวเลขท่ีเปนบวกไดจากท่ีติดลบตอเน่ืองกันถึง 5 ไตรมาสในชวงท่ี
ผานมา    

โดยรวมแลว กําไรสุทธิทั้งป 2557 ของ BLA เทากับ 2.66 พันลาน
บาท หดตัวอยางมีนัยฯ ถงึ 39.2% yoy เน่ืองจากการเพ่ิมขึ้นของ
คาใชจายสํารองเบี้ยอยางมีนัยฯ จากผลกระทบเร่ือง                   
Bond yield ในตลาดท่ีปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วในชวงท่ีผานมา  

THREL:  ผลการดําเนินงานงวด 4Q57 มีกําไรสุทธิเทากับ 114 
ลานบาท ฟนตัวแรงตามคาดถึง 100.5% qoq และ 57.8% yoy 
สามารถขึ้นทําระดับสูงสุดในรอบ 5 ไตรมาสท่ีผานมา เน่ืองจาก  
ไมมีการบันทึกคาเคลมสินไหมทดแทนท่ีผิดปกติเชนเดียวกับงวดท่ี
ผานมา จึงทําใหคาใชจายในการรับประกันชีวิตตอโดยรวมหดตัว
ถึง 9.4% qoq (แตยังเพ่ิมขึ้นถึง 45.1% yoy) แมจะเห็นการลดลง
ของเบี้ยประกันชวิีตรับตอสุทธิถึง 4.4% qoq (แตยังเติบโตถึง 
29.1% yoy) แตปจจัยบวกขางตนสามารถหักลางผลกระทบไปได
ทั้งหมด และทําให THREL สามารถแสดงกําไรจากการรับประกัน
ชีวิตตอถึง 75 ลานบาท เพ่ิมขึน้ถึง 27.7% qoq (แตยังลดลง 
14.1% yoy) โดยมี underwriting margin เทากบั 18% เพ่ิมขึ้น
อยางมีนัยฯ จาก 13.5% ในงวดกอนหนา ขณะทีร่ายไดจากการ
ลงทุนสุทธิเทากับ 65 ลานบาท ซึ่งกวา 51 ลานบาทเปนกําไรจาก
การขายเงินลงทุน สงผลให ROI เฉลี่ยงวด 4Q57 พุงขึ้นไปท่ี
ระดับสูงผิดปกตึถึง 21.9%    

โดยรวมแลว กําไรสุทธิทั้งป 2557 ของ THREL เทากับ 372 ลาน
บาท หดตัวราว 2.9% yoy ไมสามารถขึ้นทํา new high ในรายป
ไดตามท่ีประเมินไว  
 

ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของบริษัทประกันภัยปี 2555- 2557 
ลานบาท 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 %qoq %yoy 2557 2556 %yoy

AYUD  (90) 92 172 (80) 213 48 153 176 276 154 1,219 212 -82.6% 20.6% 1,862       590          215.6%

BKI 87 186 59 295 390 526 550 283 627 412 863 404 -53.2% 42.8% 2,306       1,748       31.9%

BLA 914 808 844 719 922 1,453 1,101 905 1,096 169 (881) 2,278 n.m. 151.7% 2,662       4,381       -39.2%

BUI 22 (12) 3 (85) 18 (3) 29 (13) 23 12 15 11 -29.1% -180.5% 61 31 96.2%

CHARAN 17 11 (7) 14 (7) 1 6 2 10 4 3 5 57.3% 122.0% 22 2 1084.2%

INSURE (30) (3) (20) (10) 26 (9) (7) (13) (4) (19) 0 (10) n.m. n.m. (32) (2) n.m.

MTI (687) 56 (312) 81 294 158 161 159 288 186 238 143 -39.9% -10.1% 856 772 10.8%

NKI (78) 62 (70) 124 104 71 53 20 28 70 101 37 -63.1% 89.2% 235 248 -5.0%

NSI (22) 53 16 35 57 1 26 99 7 69 41 46 10.6% -53.6% 163 183 -11.0%

SCBLIF 916 749 816 949 580 1,150 1,213 1,167 1,469 1,581 1,429 1,353 -5.3% 15.9% 5,833       4,110       41.9%

SMG 107 75 16 99 116 224 162 166 273 230 134 256 90.8% 54.2% 894 668 33.7%

SMK 164 198 151 115 257 241 180 192 201 256 273 245 -10.2% 27.2% 973 870 11.9%

THRE (1,673) (2,719) (115) 158 263 71 (3,224) 136 253 154 (2,005) (298) -85.1% -318.4% (1,895) (2,754) -31.2%

THREL 64 52 68 29 110 74 127 72 111 90 57 114 100.5% 57.8% 372          383          -2.9%

TIC (31) 17 (11) (15) 36 (14) 13 23 20 5 10 13 33.7% -45.0% 47 59 -20.8%

TIP 139 (69) 36 159 515 85 300 254 400 281 416 251 -39.6% -1.3% 1,348 1,155 16.8%

TSI (18) (62) (119) 46 16 25 9 4 (1) (3) (24) (81) n.m. n.m. (110) 54 n.m.

TVI 65 25 29 43 98 1 (14) 13 15 72 65 27 -58.7% 100.6% 179 99 81.0%

Industry (135) (483) 1,557 2,676 4,009 4,104 837 3,647 5,091 3,722 1,956 5,005 155.9% 37.2% 15,774     12,597     25.2%

Life 1,893 1,609 1,728 1,698 1,611 2,677 2,441 2,144 2,676 1,840 606 3,745 518.3% 74.6% 8,866       8,873       -0.1%

Non-life (2,028) (2,091) (172) 978 2,398 1,427 (1,604) 1,503 2,415 1,882 1,350 1,260 -6.7% -16.2% 6,907       3,723       85.5%  
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BLA และ BKI ยังเป็นตัวเลือกลงทุนที่ดี  
ฝายวิจัยเลอืก BKI และ BLA เปนหุน Top pick ของกลุมฯ ซึ่งยัง
มี upside ที่ดีใหเขาลงทุน โดยไดปรับลดคําแนะนําลงทุนใน 
THREL เปนถอืเพ่ือรับปนผล จากเดิมใหซื้อ แมจะยังมี upside 
จากราคาหุนปจจุบันกวา 17% กต็าม เน่ืองจากยังเห็นแรงกดดัน
ของราคาหุนจากการที่บริษัทแมไดแก THRE ยังมีแนวโนมจะตัด
ลดสินทรัพยเสี่ยงลงเพ่ือเพ่ิมเงินกองทุนใหสูงขึ้น โดยหน่ึงใน
ทางเลือกท่ีจะไมเพ่ิมทุนใหมคือการสัดสวนเงินลงทุนใน THREL 
จากปจจบุัน (ณ สิ้นป 2557) ที่ถอือยูเทากบั 41.50% สรุปไดดังน้ี  

BKI (ซื้อ: FV@ 459B) -  ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงินและ
เงินกองทุนท่ีแข็งแกรง ทําใหบริษัทฯ ยังรักษาจุดยนืในการจายเงิน
ปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส) อีกทัง้
ยังมี PBV ป 2558 ราว 1.3 เทา ตํ่ามากเม่ือเทียบกับภูมิภาคที่              
สูงเฉลีย่ถึง 2.3 เทา Fair value ป 2558 ที่ 459 บาท  อิงวิธี 
Appraisal value (Embedded value เทากับ 283.87 บาท เปน
มูลคาเฉพาะ BVS เน่ืองจากไมมีมูลคาของ VIF รวมกับ                        
คา Mulitplier เทากับ 11.20 เทาของคาดการณ VNB ป 2558 
เทากับ 15.64 บาท)  

BLA (ซื้อ: FV@66.35B) -  หุนคุณภาพท่ีเหมาะสมสําหรับการ
ลงทุนระยะยาวสอดคลองไปกบัการเติบโตของ GDP ในประเทศ
ผนวกกับโอกาสในการเติบโตของการทําประกันชีวิตของประชากร
ไทยท่ียังมีโอกาสขึ้นไปทัดเทียมกบัประเทศชั้นนําในภูมิภาค โดย
ราคาหุนปจจุบันผานการปรับฐานจนเห็น upside กวา 36% 
เทียบกบั Fair value ป 2558 ที ่ 66.35 บาท  อิงวิธี Appraisal 
value (Embedded value เทากับ 25.03 บาท รวมกับคา 
Mulitplier เทากับ 26 เทาของคาดการณ VNB ป 2557 เทากบั 
1.60 บาท) 

THREL (ถือ: FV@16.32B) -  ราคาหุนผานการปรับฐานใน
ระยะสั้นไปมากแลวอีกท้ังยังเห็น upside กวา 17% จาก Fair 
value ป 2558 เทากับ 16.32 บาท อิงวิธี Appraisal value   
(Embedded value เทากับ 3.60 บาท รวมกับคา Mulitplier 
เทากับ 12.57 เทาของคาดการณ VNB ป 2558 เทากับ  1.01 
บาท) โดยฝายวิจัยยังคงมุมมองบวกตอแนวโนมการเติบโตของ
ธุรกิจในระยะยาว แตเน่ืองจากยังเห็นแรงกดดันของราคาหุนจาก
การที่บริษัทแมไดแก THRE ยังมีแนวโนมจะตัดลดสินทรัพยเสี่ยง
ลงเพ่ือเพ่ิมเงินกองทุนใหสูงขึ้น โดยหน่ึงในทางเลอืกท่ีจะไมเพ่ิม
ทุนใหมคือการสัดสวนเงินลงทุนใน THREL จากปจจบุัน (ณ สิ้นป 
2557) ที่ถอือยูเทากับ 41.50% จึงไดปรับลดคําแนะนําลงทุนจาก
เดิมซื้อเปนเพียงถอืรับเงินปนผลท่ี yields เฉลี่ยกวา 3.24% p.a.   

  THRE (ถือ: FV@3.35B) – แมป 2558 จะเปนปแหงการ  
เปลี่ยนแปลงในทศิทางบวกอยางมีนัยฯ แตถือวาไดสะทอนไปใน
ราคาหุนแลวเปนสวนใหญ ขณะท่ี downside ของราคาหุน                     
ก็จํากัดเชนกัน เน่ืองจากผานจุดตํ่าสุดไปแลว Fair value ป 2558 
เทากับ 3.35 บาท อิงวิธี sum of parts แบงเปน THRE เทากับ 
2.69 บาท และ THREL เทากับ 0.66 บาท   

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค   
Bloomberg Current Target % Upside PBV PER

Rating Price (L)  Price (L) 2015F 2016F 2015F 2016F

THAILAND

Thai Reinsurance ถือ 2.96             3.35               13.3% 3.30        2.60           NM 18.18      

Thaire Life Assurance ซ้ือ 13.40           16.14             20.4% 6.76        6.07        21.63      16.67      

Bangkok Life Ass ซ้ือ 51.25           66.35             29.5% 3.40        3.07        32.69      20.37      

Bangkok Insuranc ซ้ือ 367.00         459.00           25.1% 1.39        1.29        16.95      15.13      

Australia

Qbe Insurance 4.24            13.24 13.60 2.7% 1.51        1.45        18.36      16.01      

Insurance Austra 3.47            6.10 6.12 0.4% 2.14        2.06        12.25      13.38      

Amp Ltd 2.88            6.68 6.57 -1.7% 2.36        2.31        17.53      16.21      

Suncorp Group Lt 2.88            13.75 14.15 2.9% 1.29        1.28        13.47      12.90      

South Korea

Samsung Fire & M 4.75            266,500       323,136         21.3% 1.15        1.09        13.16      11.56      

Dongbu Insurance 4.64            49,100         64,718           31.8% 0.97        0.84        8.11        7.65        

Korean Reinsuran 4.50            10,200         14,025           37.5% 0.59        0.56        4.63        4.14        

Hyundai Marine 4.20            24,800         32,700           31.9% 0.84        0.76        7.73        6.73        

Lig Insurance Co 4.18            22,000         31,233           42.0% 0.63        0.57        6.49        5.46        

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.52            77.95 87.54 12.3% 2.21        1.94        14.19      12.69      

China Life-H 4.12            33.65 35.64 5.9% 3.56        3.07        27.58      22.88      

China Pacific-H 4.11            37.60 44.39 18.1% 2.92        2.72        26.91      22.83      

China Taiping In 4.00            27.00 27.77 2.9% 2.40        2.12        20.12      19.44      

New China Life-H 3.68            44.75 47.47 6.1% 2.86        2.45        18.12      16.60      

Picc P&C-H 3.39            15.90 16.80 5.7% 2.85        2.48        15.92      15.17      

China Life Ins-A 3.30            38.45 32.14 -16.4% 4.01        3.50        31.99      26.39      

New China Life-A 3.30            55.13 43.29 -21.5% 3.39        2.92        23.24      20.87       
ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASP 

 
เปรียบเทียบ PBV ของหุ้นในกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค   
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    ชอบ ASK, LIT, GCAP  
 ดอกเบ้ียขาลง บวกต่อ ASK สูงสุด 
  นาโนไฟแนนซ์...สินเชื่อตอ่ยอด บวกต่อ GCAP  
  ชอบ ASK, LIT, GCAP 

 
ASK, GL, MTLS บวกสุดช่วงดอกเบี้ย
ขาลง 
แนวโนมอัตราดอกเบ้ียตลาดที่เขาสูทิศทางขาลง เน่ืองจากแรง
กดดันดานเงินเฟอท่ีผอนคลายลง สอดคลองกบัราคานํ้ามันใน
ประเทศท่ีลดลงมาอยูในระดับตํ่า ทําให ธปท. สามารถดําเนิน
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจผานการใชมาตรการทางการเงินดวยการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง โดยฝายวิจยัไดทําการศึกษา
ผลกระทบของบริษัทในกลุมเชาซือ้ท่ีศึกษา กรณอีัตราดอกเบ้ียเขา
สูทิศทางขาลงต้ังแตระดับ 25-100bp โดยทุก 25bp ที่อัตรา
ดอกเบีย้ปรับตัวลดลง จะทําใหคาดการณกําไรสุทธิป 2558 ของ
กลุมฯ เพ่ิมขึ้น 0.78% จากคาดการณปจจุบัน โดย ASK, GL และ 
MTLS เปนบริษทัท่ีจะไดรับผลบวกสูงสุด 3 อันดับแรกของกลุมฯ 
ตอคาดการณกําไรสุทธิป 2558 เน่ืองจากมีการพ่ึงพาหน้ีสินท่ีเปน
อัตราดอกเบ้ียลอยตัวเปนจํานวนมาก ขณะท่ีมีสัดสวนสินเชื่อท่ีเปน
อัตราเบี้ยคงท่ีในปริมาณสูงเชนกัน โดย IFS เปนบริษัทเดียวท่ีคาด
วาจะไดรับผลกระทบกรณอีัตราดอกเบี้ยปรับตัวลงแตก็ไมไดมีนัยฯ 
แม IFS จะมีสัดสวนของหน้ีสินท่ีเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวจํานวน
มาก แตเน่ืองจากมูลคาของหนีส้นิเม่ือเปรียบเทียบกับมูลคาของ
สินเชื่อท่ีเปนอัตราดอกเบ้ียลอยตัว อยูในระดับท่ีตํ่ากวา จึงสงผล
กระทบตอคาดการณ NIM และกําไรสุทธิป 2558 ของ IFS 

 

 

 
Sensitivity Analysis ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยขาลงต่อคาดการณ์ 

NIM และกําไรสุทธิป ี2558 ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
Interest rate gap ASK GL MTLS AEONTS SAWAD LIT SINGER KCAR GCAP THANI JMT TK IFS

สินเช่ือ (ลานบาท) 28,639        4,745          6,514          55,094        6,267          485             2,152          2,940          891             27,634        939             8,725          2,891        

อัตราดอกเบ้ียคงท่ี 97% 100% 100% 100% 100% 68% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 21%

อัตราดอกเบ้ียลอยตัว 3% 0% 0% 0% 0% 32% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 79%

รวม 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

เงินกูยืม (ลานบาท) 24,933        3,191          4,601          49,741        4,103          291             1,248          580             586             23,790        338             4,938          2,214        

อัตราดอกเบ้ียคงท่ี 64% 14% 0% 88% 59% 17% 62% 88% 90% 99% 100% 81% 8%

อัตราดอกเบ้ียลอยตัว 36% 86% 100% 12% 41% 83% 38% 12% 10% 1% 0% 19% 92%

รวม 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Interest rate gap (ลานบาท) (8,194)         (2,750)         (4,601)         (5,899)         (1,668)         (84)              (478)            (70)              (59)              (168)            -              (918)            240            

Interest rate gap - Floating rate -33% -86% -100% -12% -41% -51% -38% -12% -10% -1% 0% -19% -13%

Sensitivity Analysis ASK GL MTLS AEONTS SAWAD LIT SINGER KCAR GCAP THANI JMT TK IFS

Spread ป 2558 - Base case 4.63% 22.31% 18.50% 22.04% 24.00% 6.31% 33.24% N/A 11.94% 4.02% 5.03% 26.40% 6.84%

อัตราดอกเบ้ียลดลง                      25 bp 0.082% 0.215% 0.250% 0.030% 0.102% 0.072% 0.096% 0.030% 0.025% 0.002% 0.000% 0.046% -0.027%

Spread หลังลดดอกเบ้ีย 4.71% 22.53% 18.75% 22.07% 24.10% 6.38% 33.34% N/A 11.96% 4.02% 5.03% 26.44% 6.81%

 50 bp 0.164% 0.431% 0.500% 0.059% 0.203% 0.144% 0.192% 0.060% 0.050% 0.004% 0.000% 0.093% -0.054%

Spread หลังลดดอกเบ้ีย 4.80% 22.75% 19.00% 22.10% 24.20% 6.45% 33.44% N/A 11.99% 4.02% 5.03% 26.49% 6.79%

75 bp 0.246% 0.646% 0.750% 0.089% 0.305% 0.217% 0.287% 0.090% 0.075% 0.005% 0.000% 0.139% -0.081%

Spread หลังลดดอกเบ้ีย 4.88% 22.96% 19.25% 22.13% 24.30% 6.52% 33.53% N/A 12.01% 4.02% 5.03% 26.54% 6.76%

100 bp 0.329% 0.862% 1.000% 0.119% 0.407% 0.289% 0.383% 0.121% 0.100% 0.007% 0.000% 0.186% -0.108%

Spread หลังลดดอกเบ้ีย 4.96% 23.18% 19.50% 22.16% 24.40% 6.60% 33.63% N/A 12.04% 4.03% 5.03% 26.58% 6.73%

ASK GL MTLS AEONTS SAWAD LIT SINGER KCAR GCAP THANI JMT TK IFS Industry

กําไรสุทธิป 2558 - Base case 839 404 767 2,903 999 57 510 263 71 832 93 287 155 7,918

% กําไรสุทธิเปลี่ยนแปลง                25 bp 2.44% 1.70% 1.50% 0.51% 0.42% 0.37% 0.23% 0.07% 0.21% 0.05% 0.00% 0.80% -0.39% 0.78%

กําไรสุทธิป 2558 - หลังลดดอกเบ้ีย 860             411             778             2,918          1,003          57                511             263             71                832             93                290             155            7,979

% กําไรสุทธิเปลี่ยนแปลง                50 bp 4.88% 3.40% 3.00% 1.02% 0.83% 0.74% 0.47% 0.13% 0.42% 0.10% 0.00% 1.60% -0.77% 1.55%

กําไรสุทธิป 2558 - หลังลดดอกเบ้ีย 880             418             790             2,933          1,007          57                513             263             71                833             93                292             154            8,041

% กําไรสุทธิเปลี่ยนแปลง                75 bp 7.32% 5.10% 4.50% 1.52% 1.25% 1.11% 0.70% 0.20% 0.62% 0.15% 0.00% 2.39% -1.16% 2.33%

กําไรสุทธิป 2558 - หลังลดดอกเบ้ีย 901             425             801             2,948          1,011          58                514             263             71                833             93                294             153            8,102

% กําไรสุทธิเปลี่ยนแปลง              100 bp 9.76% 6.80% 6.00% 2.03% 1.67% 1.48% 0.94% 0.27% 0.83% 0.20% 0.00% 3.19% -1.55% 3.10%

กําไรสุทธิป 2558 - หลังลดดอกเบ้ีย 921             432             813             2,962          1,016          58                515             263             71                833             93                297             153            8,163  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
 

กลุ่ม เช่าซื้อ
เท่าตลาด 
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นาโนไฟแนนซ์...บวกต่อฐานกําไร GCAP 
สูงสุด 
ฝายวิจัยเชือ่วาสนิเชื่อนาโนไฟแนนซ เปนโอกาสใหมทางธุรกิจท่ีจะ
ชวยผลักดันแนวโนมการเติบโต   ของสินเชื่อและผลการดําเนินงาน
ต้ังแตป 2558 เปนตนไปของบริษัทในกลุมลีสซิ่งท่ีศึกษา (รวม 
MAI) แมไมไดคาดหวังถึงการเติบโตเชิงรุกในชวงเร่ิมแรกของการ
ดําเนินธุรกิจ เน่ืองจากเปนสินเชื่อท่ีมีความเส่ียงสูง และไมมี
หลักประกัน จึงทําใหบริษัทสวนใหญที่ฝายวิจัยสอบถามขอมูลมา
ตางก็พูดไปในทํานองเดียวกันวา อยูระหวางการศึกษาขอมูลใน
รายละเอยีดรวมกับ ธปท. ซึง่หากไดขอสรุปวาสามารถดําเนินการ
ไดโดยไดรับผลตอบแทนที่คุมคากับความเส่ียง กจ็ะนําแผนธุรกิจ
ดังกลาว (ประกอบดวยทิศทางและแนวทางในการใหบริการสินเชือ่
นาโนไฟแนนซ) เขาสูที่ประชุมคณะกรรมการเพ่ือขอมติความ
เห็นชอบ  และดําเนินการยื่นขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจกับ ธปท. 
ตอไป แตหากภายหลังการศึกษาพบวาผลตอบแทนไมคุมคาความ
เสี่ยงกอ็าจไมยื่นขอใบอนุญาตก็ได   

คุณสมบัติพ้ืนฐานและข้อมูลทางการเงนิเบื้องต้นของบริษัทลีสซิ่งที่ศึกษา 
สนใจยืน่ขอ license ทุนเรียกชําระแลว สินทรัพยรวม หนี้สินรวม สวนของผูถอืหุน D/E  จํานวนสาขา 

ลานบาท ลานบาท ลานบาท ลานบาท เทา แหง
SAWAD  1,000                   7,626             4,461             3,165               1.36 1,010               

MTLS  1,575                   7,122             5,088             2,034               2.42 555                  

AEONTS  250                      64,717           54,853           9,864               5.19 117                  

GCAP  100                      903                612                291                  2.10 7                      

IFS  470                      3,156             2,153             1,004               2.08 0

LIT  200                      752                400                351                  0.87 0

SINGER  270                      3,391             1,863             1,527               0.07 217                  

TK  500                      9,253             5,336             3,916               1.24 90                    

THANI  2,014                   27,952           24,216           3,736               6.30 10                    

ASK  1,759                   29,127           25,180           3,947               6.26 4                       
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 

สําหรับบริษัทในกลุมลีสซิ่งท้ัง 10 บริษัทท่ีฝายวิจัยไดมีโอกาส
สอบถามขอมูล พบวามีจํานวน 6 บริษัทท่ีแสดงความสนใจจะยื่น
ขอใบอนุญาตในการประกอบธุรกจิสินเชือ่นาโนไฟแนนซ 
ประกอบดวย SAWAD, MTLS, AEONTS, GCAP, SINGER และ 
TK โดยอยูระหวางดําเนินการศึกษาขอมูลในรายละเอียดดังกลาว
ขางตน สําหรับ IFS และ LIT (ผูประกอบการสินเชื่อแฟคตอร่ิง)      
ซึ่งฝายวิจัยไดรับทราบมุมมองจากบริษัทแลววา ปจจุบันยังไมมี
ความสนใจจะเขาสูธุรกิจน้ี  ขณะท่ี ASK และ THANI ซึ่งประกอบ
ธุรกิจสินเชือ่เชาซือ้รถบรรทุกเปนหลัก เปดเผยวายงัไมสนใจจะเขา
สูธุรกิจน้ีเชนกัน  

ทั้งน้ี ฝายวิจยัเชือ่วาจุดแข็งหรือความไดเปรียบของผูประกอบการ
สินเชื่อนาโนไฟแนนซจะตองประกอบไปดวยคุณสมบัติหลักๆ ดังน้ี  

 มีความชํานาญในธุรกิจสินเชือ่รายยอย หรือสินเชื่อ
บุคคลอยูแลวเปนทุนเดิม  ประกอบดวย AEONTS, 
SAWAD, MTLS, TK, SINGER และ GCAP  

 มีฐานเงินกองทุนที่พรอม หากพิจารณาจากเกณฑทุน
จดทะเบียนขั้นตํ่า 50 ลานบาท จะเห็นวาทุกบริษัทท่ี
กลาวถึงลวนผานเกณฑ สามารถประกอบธุรกจิได
ทันทีภายหลังไดรับใบอนุญาตแลว แตหากฐาน
เงินกองทุนยิ่งสูงมาก หรือมี D/E ratio ระดับตํ่าใน
ปจจุบัน กจ็ะยิ่งมีความไดเปรียบ จากขอกําหนดท่ีให
คุม D/E ไมเกิน 7 เทา ซึ่งจะเห็นวาบริษัทท่ีมีสัดสวน 
D/E ratio ระดับตํ่า ไดแก SAWAD, MTLS, GCAP, 
SINGER และ TK มีเพียง AEONTS ที่มีสัดสวน D/E 
ratio สูงเกิน 5 เทาไปแลว  

  ฐานลูกคาปจจุบนั มีการประกอบอาชีพท่ีระบุได
ชัดเจน ซึ่งประเด็นน้ียังอาจไมสามารถระบุไดงาย
สําหรับบางบริษัท   

  มีสาขาท่ีสามารถเขาถงึลูกคา เพ่ือการใหบริการ
สินเชื่อหรือการติดตามหน้ีไดมีประสิทธิภาพ โดย 
SAWAD, MTLS, SINGER และ AEONTS  ลวนมีจุด
แข็งในคุณสมบัติดานน้ี  

 มีระบบการควบคุมความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพ 
เน่ืองจากเปนสนิเชื่อท่ีไมมีหลักประกัน ดังน้ันจึงตองมี
ขั้นตอนการปลอยสินเชือ่ท่ีรัดกุม โดยบริษัทฯ ที่มี
สัดสวน NPL ตอสินเชือ่รวมในระดับตํ่า สะทอนถงึ
ความสามารถในการควบคุมความเส่ียงอยางมี
ประสิทธิภาพ ซึง่ MTLS เปนบริษัทท่ีมีจุดแข็งใน
คุณสมบัติดานน้ี อยางไรก็ตาม เพ่ือหลีกเลี่ยงความ
เสี่ยงดังกลาว บริษัทสวนใหญจงึนาจะเลอืกปลอย
สินเชื่อใหแกกลุมลูกคาเดิมๆ ทีมี่ความคุนเคยเปน
ทุนเดิมกอน แลวจงึขยายออกไปยังฐานลูกคา           
นอกกลุม 

จากจุดแขง็ของแตละบริษัทตามคุณสมบัติขางตน ประกอบกับการ
พิจารณาขอมูลเกีย่วกับอัตราดอกเบี้ยรับเฉล่ียหรือ loan yields 
ของแตละบริษัท ทําใหฝายวิจัยเชื่อวา บริษัทท่ีจะไดรับผลบวก
สูงสุดตอการเพ่ิมขึ้นของ loan yields เฉลี่ยภายหลงัปลอยสินเชื่อ
นาโนไฟแนนซ  คือบริษัทท่ีมี loan yields เฉลี่ยในปจจุบันท่ีระดับ
ตํ่ากวา 36% p.a. มากๆ ซึ่งมีเพียงบริษัทเดียวคือ GCAP สวน
บริษัทท่ีเหลอืลวนมี loan yields ที่ระดับสูงเกิน 20% p.a. ขึ้นไป 
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(ประกอบดวยอัตราดอกเบี้ยรับบวกคาธรรมเนียมฯ ยังไมรวม               
คาติดตามทวงถามหน้ี และคาปรับอื่นๆ ซึ่งสวนใหญจะไปแสดงไว
ในรายไดคาธรรมเนียมฯ) ดังน้ัน การปลอยสนิเชือ่นาโนไฟแนนซจึง
อาจไมไดชวยผลกัดัน loan yields และ Spread ไดมากอยางมี  
นัยฯ เทากับ GCAP บวกกบัฐานกําไรสุทธิของ GCAP ที่อยูใน
ระดับตํ่า จึงทําใหอัตราการเติบโตเปนไปในระดับสูงกวาเม่ือเพ่ิม
ธุรกิจตอยอดท่ีมีอตัราการทํากําไรสูงกวาธุรกิจเขาไปในธุรกิจ
ปจจุบัน 

จากกรณีศึกษาของ GCAP โดยกําหนดสมมติฐานหลักใหบริษัทฯ 
ปลอยสินเชือ่นาโนไฟแนนซป 2558 เทากับ 10 ลานบาท หรือ             
คิดเปนสัดสวนเพียง 1% ของสินเชื่อคงคางรวม เน่ืองจากเพ่ิงเร่ิม
ดําเนินการเปนปแรก ภายใตสมมติฐานของ loan yields ที่ 36% 
p.a. และกําหนดใหสัดสวนสินเชื่อนาโนไฟแนนซเทากับ 1% ของ
ยอดคงคางของสินเชื่อสุทธิป 2558 ที่ประเมินไวในปจจุบันจะทําให
คาดการณกําไรสุทธิจากการปลอยสินเชื่อนาโนไฟแนนซ ป 2558 
เทากับ 1 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้น 1.7% จากคาดการณปจจุบนั  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มเช่าซื้อทีศ่ึกษา 
ลานบาท 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 % QoQ %YoY 2557 2556 %YoY

FINANCE

AEONTS 287        369       487       546       569       684       642       607       586       674       568       679       19.4% 11.9% 2,507    2,501    0.2%

ASK 96          116       137       146       153       161       163       164       156       169       170       176       3.6% 7.6% 671       641       4.7%

GL 56          89         106       107       91         91         46         13         11         7           4           94         2337.1% 611.0% 115       240       -52.0%

IFS 27          26         29         30         33         35         39         19         37         32         33         36         7.3% 93.4% 138       125       10.4%

JMT 21          30         28         31         27         20         16         12         17         27         33         44         31.4% 270.9% 121       75         60.7%

KCAR 109        105       103       85         107       52         55         59         51         60         54         49         -10.1% -17.5% 214       273       -21.8%

MTLS N/A N/A N/A N/A 60         61         102       127       141       118       139       147       5.6% 15.4% 544       351       54.8%

SAWAD 106        60         95         143       143       137       162       133       186       177       224       267       19.1% 100.8% 855       575       48.5%

SINGER 56          68         58         54         89         107       81         43         103       67         47         25         -47.0% -42.6% 241       321       -24.7%

THANI 85          90         142       173       199       198       212       145       201       167       193       143       -25.7% -1.0% 704       754       -6.6%

TK 136        173       201       202       203       106       69         51         72         4           42         79         86% 55.4% 196       429       -54.2%

รวม 691        758       898       971       1,107    968       945       765       973       827       940       1,059    12.6% 38.4% 3,799    3,785    0.4%

MAI

AUCT 14          7           8           6           8           9           18         35         46         42         54         59         9.8% 71.0% 202       70         191.0%

GCAP N/A N/A 8           8           11         11         8           12         16         16         13         14         5.8% 19.4% 59         43         38.8%

LIT 6            8           10         7           7           9           8           7           9           11         14         13         -5.9% 79.5% 48         32         48.9%

รวม 20          15         26         21         27         29         34         54         72         70         82         87         6.4% 61.0% 310       144       114.3%

Industry 711        772       925       992       1,134    997       980       819       1,045    896       1,022    1,146    12.1% 39.9% 4,109    3,929    4.6%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 

สํารองหน้ีฯ และ NPL ผ่อนคลายขึ้น  
แนวโนมคุณภาพสินทรัพยของบริษัทในกลุมเชาซือ้ฯ ที่ศึกษา 
ในชวง 4Q57 โดยรวมยังถือวาแขง็แกรง โดย NPL คอนขางทรงตัว
จากงวด 3Q57 อยูที่ 3.76% ของสนิเชื่อรวม เน่ืองจากฐานสินเชือ่ท่ี
ยังเห็นการเติบโตตอเน่ืองอีก 1.2% qoq (ASK, LIT, GL, 
AEONTS, IFS) เน่ืองจากเปนชวงฤดูกาลของสินเชือ่ แมจะเห็นการ
เพ่ิมขึ้นของปริมาณ NPL บาง (THANI, AEONTS) แตการเติบโต
ของสินเชือ่ในอัตราท่ีสูงกวา จึงทําใหสัดสวน NPL ตอสินเชื่อรวม
คอนขางทรงตัวได  ทัง้น้ี ฝายวิจยัคาดวาสถานการณ NPL นาจะ

เปนไปในทิศทางผอนคลายตอเน่ืองในป 2558 จากฐานสินเชือ่ท่ีจะ
เห็นแนวโนมการเติบโตที่ดีขึ้นสอดคลองกับภาพรวมเศรษฐกิจท่ีแม
จะไมไดเห็นการเติบโตแรงแตโดยรวมก็ดีขึ้นจากป 2557 บวกกบั
การลงทุนของภาครัฐท่ีคาดหมายวาจะเห็นเปนรูปธรรมขึ้น  

 

NPL และ Coverage ratio ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

2551 2552 2553 2554 2555 2556 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2551 2552 2553 2554 2555 2556 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57

ASK 1.16% 1.04% 0.65% 0.45% 0.83% 1.14% 1.24% 1.34% 1.47% 1.69% 116.24% 134.61% 182.64% 236.71% 117.33% 91.59% 91.13% 89.15% 86.14% 74.26%

THANI 12.08% 4.16% 3.14% 3.70% 2.31% 3.58% 3.76% 4.42% 4.82% 5.28% 53.21% 63.14% 70.08% 65.76% 79.30% 59.89% 63.78% 64.06% 65.19% 63.68%

SINGER N/A 21.67% 7.60% 4.67% 4.33% 5.96% 6.70% 6.19% 6.60% 6.45% N/A N/A 49.61% 58.55% 48.15% 47.19% 45.38% 46.10% 42.26% 47.34%

AEONTS 2.37% 2.33% 1.92% 3.58% 2.64% 3.04% 3.04% 3.39% 3.29% N/A 119.44% 113.51% 178.80% 184.50% 137.88% 116.98% 109.28% 117.27% 123.76% 121.59%

MTLS N/A N/A 0.64% 1.10% 1.01% 1.98% 1.68% 1.56% 1.50% 1.37% N/A N/A 53.39% 100.00% 351.47% 277.86% 304.48% 310.23% 308.89% 318.04%

SAWAD N/A N/A 0.42% 7.20% 3.92% 3.69% 6.21% 6.41% 6.36% 5.71% N/A N/A N/A 86.98% 85.74% 86.54% 61.34% 59.17% 64.06% 61.18%

TK 5.30% 3.90% 3.38% 4.31% 3.61% 4.38% 4.59% 5.28% 4.64% 4.97% 123.99% 139.52% 139.52% 110.93% 140.30% 133.93% 132.27% 129.45% 130.66% 129.61%

GL N/A 4.37% 3.55% 4.90% 5.45% 9.56% 10.91% 11.93% 10.26% 9.41% N/A 109.96% 243.91% 269.12% 96.81% 82.98% 84.74% 86.43% 91.45% 89.61%

GCAP N/A N/A N/A 4.83% 1.32% 2.98% 4.22% 7.58% 7.17% 4.36% N/A N/A N/A 102.82% 394.29% 186.46% 137.64% 83.17% 85.25% 143.40%

IFS N/A 4.01% 3.71% 3.74% 2.07% 2.59% 3.05% 3.68% 3.71% 3.00% N/A 86.55% 87.77% 89.62% 103.52% 103.90% 99.87% 89.26% 92.85% 93.49%

LIT N/A 1.49% 1.35% 1.36% 1.01% 0.95% 1.63% 2.99% 1.23% 1.55% N/A 47.99% 84.19% 53.70% 93.23% 151.89% 81.40% 45.86% 115.92% 112.39%

Industry 2.62% 3.00% 2.13% 3.11% 2.36% 3.11% 3.33% 3.72% 3.73% 3.76% 103.22% 99.32% 121.10% 123.52% 149.82% 121.75% 110.12% 101.83% 109.68% 114.05%

NPL/TL NPL Coverage ratio

 
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
ค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ และ Credit cost รายไตรมาสของบริษัท       

ในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา  
ลานบาท 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57

AEONTS 801            805          1,955       969          916          850          670          693          755          917          1,050       1,121       1,046       1,441       1,292       1,090      

ASK 13              9              12            25            19            22            24            14            32            25            55            41            73            55            62            53           

IFS 3                3              4              2              1              (2)             (0)             (1)             3              0              7              30            (3)             7              4              (6)            

GL 31              46            41            87            17            15            9              5              61            86            96            100          121          135          139          100         

GCAP N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5              6              3              2              5              7              2              2              4              7             

MTLS N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 65            70            27            (6)             (13)           11            7              9             

SINGER N/A N/A N/A N/A N/A N/A 12            8              16            15            20            19            27            20            20            17           

THANI (0)               36            23            67            15            41            5              19            34            42            71            122          78            128          87            140         

TK 151            189          187          240          269          232          216          253          287          268          306          342          333          366          292          289         

LIT N/A N/A N/A N/A -           -           -           2 -           -           -           5 0 0 0 6

SAWAD N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A (84)           9              37            34            52            48            72            45            24           

รวม 998            1,088       2,223       1,391       1,237       1,158       942          916          1,265       1,462       1,671       1,832       1,713       2,236       1,950       1,729      

ลานบาท 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57

AEONTS 36,556       37,236     37,749     38,705     40,119     41,696     43,453     45,317     48,428     51,003     53,534     54,808     56,817     58,144     58,834     59,722    

ASK 16,173       16,926     17,832     17,686     18,931     20,344     21,713     22,786     24,111     25,596     27,042     28,018     28,613     28,985     28,917     29,177    

IFS 2,246         2,360       2,362       2,279       2,968       2,914       3,315       3,468       3,584       3,650       3,560       3,615       3,336       3,267       3,204       3,312      

GL 2,656         2,496       2,359       2,207       2,176       2,471       2,808       3,306       3,832       4,332       4,719       4,922       5,099       5,291       6,697       6,646      

GCAP N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 820          944          947          891          905          980         

MTLS N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5,846       6,054       6,514       6,969       7,463      

SINGER N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2,180       2,199       2,479       2,771       2,799       2,714       2,874       2,948       2,931       2,741      

THANI 10,404       11,126     11,879     12,483     13,719     15,232     17,329     19,218     21,788     24,093     26,224     27,421     28,192     28,418     28,338     28,224    

TK 7,696         8,006       8,203       7,957       8,017       8,382       8,704       9,109       9,376       9,631       9,766       9,624       9,430       9,228       8,725       8,303      

LIT N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 523          529          548          575          587          569          597          644          773         

SAWAD N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3,981       4,323       4,825       5,377       5,722       6,066       6,515       7,102       7,816      

รวม 75,732       78,150     80,384     81,317     85,931     91,039     99,503     109,908   118,449   126,449   134,417   144,221   147,998   150,797   153,266   155,158  

Credit Cost 1.32% 1.39% 2.77% 1.71% 1.44% 1.27% 0.95% 0.83% 1.02% 1.11% 1.23% 1.27% 1.17% 1.48% 1.27% 1.11%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  

 

ชอบ ASK, LIT และ GCAP    
ฝายวิจัยเลอืกหุน ASK(FV@30.10B), LIT(FV@4.90B) และ 
GCAP (FV@6.50B) เปน Top picks ของกลุมลีสซิ่งสําหรับ                  
ป 2558 เน่ืองจากมีการเติบโตของกําไรสุทธิที่โดดเดนตอเน่ืองใน              
ป 2558 ระดับราคายังไมสูงมาก และยังมี upside และ dividend 
yields ที่ดีใหเขาลงทุน  โดยสรุปไดดังน้ี  
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ASK: ภาพรวมธุรกิจป 2558 จะเร่ิมเห็นการเติบโตมากขึ้น โดยให
น้ําหนักไปท่ีชวงคร่ึงหลังของป โดยคาดหวังถึงแรงขับเคลือ่นจาก
การลงทุนท้ังภาครัฐและเอกชน ที่จะเร่ิมสงผลบวกตอความ
ตองการสินเชือ่รถบรรทุกใหกลับสูระดับปกติ รวมท้ังกลยุทธขยาย
สาขาอีก 3 แหงในป 2558 เพ่ือใหเขาถึงกลุมลูกคาเปาหมายท่ีเนน
คนละฐานกับลกูคา ธ.พ. มากขึน้ ซึ่งจะชวยผลกัดันใหเปาหมาย
การเติบโตของสินเชื่อสุทธิป 2558 ที่ประเมินไว 15-20% yoy บรรลุ
ไดไมยาก กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากบั 30.10 บาท อิงวิธี 
GGM (Gordon Growth Model) ที่ระดับ 2.41 เทา ภายใต
คาดการณ ROE ระยะยาว 22% ยังมี Upside ถึง 29% จากราคา
ปจจุบัน พรอมคาดการณ Div yield เฉลี่ยป 2558 กวา 7% p.a.  

LIT: ป 2558 เปนปแหงการกลับมาเติบโตอยางแทจริง โดย
คาดการณกําไรสุทธิป 2558  เติบโตตอเน่ืองในเชงิรุกถึง 31.2% 
yoy ดวยปจจัยขบัเคลื่อนหลักๆ จากการเติบโตของรายไดรวมจาก
ธุรกิจแฟคตอร่ิงและลีสซิ่ง ซึ่งไดอานิสงคจากการเรงใชจาย
งบประมาณของภาครัฐเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ และสอดคลองกับ
การลงทุนใหญของประเทศที่วางกรอบไวในชวง 8 ปขางหนา  บวก
กับการรุกธุรกิจตอยอดในขั้นตนนํ้า ซึ่งลวนเปนสินเชื่อท่ีให
ผลตอบแทนสูง สะทอนไดจากเปาหมายการเติบโตของรายไดรวม
ที่ต้ังไว 30% yoy เพ่ิมขึ้นจากป 2557 ที่ทําได 20% yoy  โดยราคา
หุนปจจุบันยังมี upside ถึง 21% (รวม Div yield) เทียบกบั Fair 
value ป 2558 เทากับ 4.90 บาท องิ PER 15 เทา ใกลเคียงตลาดฯ  
GCAP: การปรับกลยุทธธุรกิจท่ีรวดเร็ว บวกกับโอกาสธุรกจิท่ีเขา
มาท้ังพันธมิตรใหมและ สินเชือ่นาโนไฟแนนซ ที ่ GCAP เชื่อม่ัน
มากในศักยภาพธุรกิจของตน ทําใหป 2558 กลายเปนท่ีคาดหวังได
ถึงแนวโนมการเติบโตของธุรกิจ ที่จะพลิกกลับมาเติบโตเชิงรุกโดย
คาดการณกําไรสุทธิเติบโต 14.2% yoy  โดยป 2558 เปนปที่จะเห็น
การปรับตัวของ GCAP ไปจับกลุมสินเชือ่ประเภทอื่นๆ มากขึ้น 
ไดแก รถแทรกเตอรที่ใชในไรออยและมันสําปะหลัง โดยจับมือกบั
พันธมิตรใหม 2 รายในชวงเดือน ต.ค.57 (เซ็น MOU ไปแลว) สวน
พันธมิตรใหมรายที่ 3 ซึ่งอยูระหวางการเจรจาเปนรถแทรกเตอร
อเนกประสงคเชนกัน โดยการที่แบรนดสินคาท่ีเปนท่ียอมรับมากใน
ตางประเทศ ประกอบกับแนวโนมการทําขอตกลงของการใหสินเชือ่
ที่เปน exclusive agreement แตเพียงรายเดียว  จึงคาดวาการ
เติบโตของสินเชือ่กลุมน้ีนาจะมีนัยฯ มากขึ้นในป 2558 นอกจากนี ้
บริษัทฯ ยงัมีแผนที่จะยื่นขอใบอนุญาตประกอบสินเชือ่นาโน
ไฟแนนซ เน่ืองจากจุดแข็งท่ีมีฐานลูกหน้ีสินเชื่อรายยอยเปนจํานวน
มาก พรอมกับเร่ิมดําเนินธุรกจิสินเชือ่บุคคลท่ีมีความเส่ียงกับ

พนักงานท่ีมีเงินเดือนประจํา ซึ่งลวนมีศักยภาพการเติบโตที่ดีและ
ยังไมไดรวมในประมาณการ กําหนดใหมูลคาพ้ืนฐานป 2558 
เทากับ 6.50 บาท องิ PBV 4.0 เทา ตามวิธี GGM ภายใต
คาดการณ ROE ระยะยาวที่ 25.0% ยังมี Upside ถึง 49% จาก
ราคาหุนปจจุบัน พรอมคาด Div yield เฉลีย่กวา 4-5% p.a. (จาย     
ปละ 2 คร้ัง) 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
Fair value 

(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2558
Upside 

(%)

EPS 
2558 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซ้ือ 106.00     PBV 2.96x 138.00         30% 11.61 9.1 2.3 3.9% 26.6%

ASK ซ้ือ 20.70       PBV 2.41x 30.10           45% 2.39 8.6 1.7 8.1% 19.8%

GL ซ้ือ 10.60       PBV 2.74x 11.74           11% 0.54 19.6 2.5 3.3% 17.9%

IFS ขาย 3.44         PER 15x 4.40             28% 0.29 11.9 1.5 4.2% 12.6%

JMT ซ้ือ 19.40       PBV 5.11x 23.80           23% 0.41 47.0 4.2 1.1% 12.7%

KCAR ซ้ือ 10.50       PER 15x 15.75           50% 1.05 10.0 1.4 5.8% 14.8%

SAWAD ซ้ือ 41.50       PBV 9x 36.50           -12% 1.05 39.6 7.3 1.4% 28.1%

THANI ซ้ือ 3.48         PBV  2.55x 4.92             41% 0.41 8.4 1.8 7.1% 22.4%

TK ขาย 9.90         PBV 1.3x 11.00           11% 0.58 17.1 1.2 3.1% 7.1%

COMMERCE

SINGER ถือ 12.60       PBV 2.31x 15.00           19% 1.12 11.2 2.0 0.0% 18.2%

MAI

AUCT ซ้ือ 15.80       PER 25x 17.50           11% 0.69 22.8 15.7 3.9% 71.3%

LIT ซ้ือ 3.62         PER 15x 4.90             35% 0.33 11.1 1.9 5.4% 17.2%

GCAP ซ้ือ 3.70         PBV 3.9x 6.50             76% 0.34 10.8 2.2 5.6% 21.5%

คําแนะนํา Target 
PER/PBV (X)

ป 2558

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
ผลตอบแทนของราคาหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อต้ังแต่ต้นปี 2558 ถึงปัจจุบัน 
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ที่มา : Bloomberg 
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    เงินปันผลเด่น กลบกําไรท่ีทรง 
 การแข่งขันธุรกิจนายหน้าฯ คาดยังเข้มข้นต่อ 
 รายไดอ่ื้นมีข้อจํากัด คาดกําไรหดตัวเล็กน้อย 
 MBKET มีความโดดเด่นคอื เงินปันผลสูง & PER ต่ํา

การแข่งขันธุรกิจนายหน้าฯ คาดยังเข้มข้นต่อ 
ภาพรวมแนวโนมการแขงขันของธุรกิจนายหนาซือ้ขายหลักทรัพยใน
ป 2558 นี ้ ฝายวิจัยคาดวาจะยังมีตอเน่ืองจากปกอนหนา จาก
ผูประกอบการรายใหม ทั้งท่ีไดเปดทําการแลวชวงปลายป 2557 คือ 
LHS (เปดทําการ ต.ค. 57) ซึ่งปจจุบัน ยังไมไดมีการดําเนินกลยุทธ
การแขงขันท่ีรุนแรงมาก สะทอนจากงวด 1Q58 (QTD) มีสวนแบง
ตลาดท่ี 0.27% เพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากงวด 4Q57 ที่ 0.04% 
เปรียบเทยีบกับ 3 รายใหม ที่เปดทําการในชวงปลายป 2556 (AEC, 
APPLE และ AWS) ซึ่งเปดทําการมาแลวมากกวา 1 ป และมีสวน
แบงตลาดรวมเพ่ิมขึ้นสูงถงึ 4.5 เทา (จาก 2.2% ในงวด 1Q57 มาท่ี 
9.9% ในงวด 1Q58 (QTD)) 

ส่วนแบ่งตลาดรายเดิม vs. รายใหม ่
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ที่มา : Set  และ ฝายวจิัย ASP 

อีกทั้ง ยังมีโบรกเกอรที่มีแผนเปดทําการใหมในปนี้ ทั้งสิ้นอกี 3 ราย 
โดยปจจบุันอยูระหวางการยื่นขอใบอนุญาตกบั กลต. ซึ่งนาจะ
สามารถเปดทําการเต็มรูปแบบไดในชวง 2H58 โดยรวมเปนผลให

คาดวา สวนแบงตลาดจากผูประกอบการรายเดิมมีโอกาสที่จะชะลอ
ตัวจากปกอนหนาได 

ทั้งน้ี 1 ใน 3 รายใหมดังกลาว ยงัมีแผนที่จะเนนฐานลูกคานักลงทุน
รายยอย ที่มีการซื้อขายผานระบบอินเตอรเน็ตอีกดวย โดยเปนระบบ
การซื้อขายท่ีอัตราคานายหนาเฉลี่ยสุทธิตํ่ากวาการสงคําสั่งซื้อขาย 
ผานเจาหนาที่การตลาด นาจะเปนอีกปจจัยกดดันตอรายไดคา
นายหนาอีกทางหน่ึง 

Internet Treading (%) vs. Comm. rate 
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Correlation = -0.88

 
ที่มา : Set  และ ฝายวจิัย ASP 

โดยในปจจุบัน (เดือน ก.พ. 58) สัดสวนมูลคาการซื้อขายผานบัญชี
อินเตอรเน็ตตอมูลคาการซื้อขายฯรวม อยูที ่ 42.9% เพ่ิมขึ้นจากงวด
เดียวกันของปกอนหนาท่ี 28.4% และหากพิจารณาความสัมพันธ
เปรียบเทียบเปนรายไตรมาส กับอัตราคานายหนาเฉลี่ยสุทธิของ
อุตสาหกรรม พบวายังมีคา Correlation ถึง -0.88 สะทอนจากการมี
ความสัมพันธเชิงลบอยางมาก กลาวคือ ใกลที่ระดับ -1 

 

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด



2nd Quarter, 2015 Invest+   

 
 
 

67 

รายได้อ่ืนมีข้อจํากัด คาดกําไรหดตัวเล็กน้อย 
นอกจากการแขงขันรุนแรงในธุรกิจหลักทรัพย ทีน่าจะสงผลทําให
รายไดคานายหนาฯ ของผูประกอบการรายเดิมมีแนวโนมชะลอตัว
ดังกลาวขางตนแลว กลุมรายไดจากธุรกิจอื่นของบริษัทหลักทรัพย 
ยังเผชญิกับหลายขอจํากัด เร่ิมจาก ธุรกิจวาณิชธนกิจ ทีมีบริษัทท่ี
เขาจดทะเบยีนในตลาดฯไปแลว  5 ราย บวกกับท่ียื่นไฟลลิ่งใน
ปจจุบัน 17 ราย รวมเปน 22 ราย (สวนใหญมีมูลคาฯตํ่ากวา 1 
พันลานบาท) ซึ่งนอกจากจะนอยกวาจํานวนหุนในป 2557 ที่ 36 ราย
แลว มูลคาหุน IPOs ป 2557 ยังสูงถึง 70.2 หม่ืนลานบาท คิดเปน
เฉลี่ยตอรายสูงถึง 2 พันลานบาท เทียบกบั YTD ป 2558 ที่มีมูลคา
เฉลี่ยตอรายราว 1.2 พันลานบาท จึงคาดวารายไดจากวาณิชธนกิจ
ของกลุมฯ นาจะออนตัวจากปกอนหนา 

สัดส่วนการลงทุนของ Equity Fund 
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ที่มา : SETSMART, รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

ตามมาดวย ธุรกิจการปลอยเงินกูเพ่ือซือ้หลักทรัพย ที่มีแรงกดดัน
สําคัญมาจากภาครัฐฯ (กลต.) หลังจากการออกมาตรการกํากับการ
เก็งกําไร เม่ือวันท่ี 1 ม.ค. 2558 ที่ผานมา ประกอบกบัอัตราสวน 
Margin Loan / Total Equity ของกลุมหลักทรัพย ณ สิ้นป 2557 ที่
ระดับ 0.98 เทา ถือวาสูงกวาระดับอุตสาหกรรมในงวดเดียวกันท่ี 
0.62 เทา เปนอยางมาก เปนผลใหเชื่อวา Margin Loan ในปนี้ ยากท่ี
จะสามารถขยับขึน้ไปสูระดับสูงเชนดังป 2557 ซึง่นาจะเปนประเด็น
กดดันใหรายไดดอกเบี้ยจากการปลอยกูในป 2558 นาจะชะลอตัวลง
จากป 2557 

สัดส่วนการลงทุนของ Equity Fund 
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หมื่นลานบาท เทา

ที่มา : SETSMART, รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

สุดทายคือ กําไรจากพอรตการลงทุนเพ่ือคาบริษัทหลักทรัพย (Prop-
trade) โดยในป 2558 นี ้ โอกาสในการสรางกําไรมีคอนขางจํากัด
สะทอนจากดัชนีตลาดฯในปจจุบนัท่ีมีคา PER อยูที่ 14.7 เทา (ณ 
วันท่ี 24 มี.ค. 2558) อิง EPS ป 2558 ที่ 103.31 บาท เปรียบเทียบ
กับดัชนีเปาหมายของฝายวิจัยที่ระดับ PER ที่ 15-15.5 เทา ซึง่หาก
เทียบกบัดัชนีตลาดฯ ป 2557 ท่ีปรับเพ่ิมขึ้น 15.3% แตรายไดสวนน้ี
ของกลุมฯกลับเพ่ิมขึ้นเพียง 1.2% เปนผลใหคาดวารายไดจาก Prop-
trade ของกลุมในปนี้นาจะชะลอตัวจากปกอนหนา 

ทั้งน้ี แมมูลคาซือ้ขายของตลาดฯเฉลี่ยตอวัน (ไมรวม prop-trade) 
YTD ในป 2558 จะอยูที ่ 5.11 หม่ืนลานบาท ซึง่สงูกวาสมมติฐาน
ของฝายวิจัยที ่ 4.15 หม่ืนลานบาท แลวถึง 23% แตดวยประเด็นท่ี
คาดวายังกดดันความเชื่อม่ันนักลงทุนยังมีอยู ไมวาจะเปนแนวโนม
การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของ FED ในชวงปลายป 2558 หรือตนป 
2559 รวมไปถึงประเด็นทางการเมือง เร่ือง การรับรางรัฐธรรมนูญ 
ในชวงเดือน ส.ค. 2558 ซึ่งนาจะกดดันใหมูลคาซื้อขายฯลดลงชัดเจน
ในชวง 2H58 และเปนผลใหมูลคาซื้อขายฯทัง้ปสอดคลองกับ
ประมาณการ โดยรวม ฝายวิจยัจงึยังคงประมาณการกําไรของกลุม
หลักทรัพยไวตามเดิมท่ี 4.12 พันลานบาท โดยออนตัวจากปกอน
หนาราว 6.3% 

 

MBKET โดดเด่นท่ี เงินปันผลสูง & PER ต่ํา 

ภายใตหลายขอจาํกัดการเติบโตระยะยาว แตยังมีบางบรัทท่ี
พยายามกระจายรายไดไปชองทางอื่นเพ่ือลดความเส่ียง อาทิ 
MBKET ที่มีดีล IPOs อยูในมือซึง่มีมูลคาสูงสุดในกลุมฯ (ป 2557 มี
การพ่ึงพารายไดสวนน้ีเพียง 6%) และ UOBKH ที่ประกาศวาบริษัทมี
แผนการนําบริษัทเขาจดทะเบยนในตลาดฯปนี้ 4-5 ราย (จากเดิมท่ี
ไมเคยมีรายไดสวนนี้เลย) กอปรกบัการจายเงินปนผลที่สูง ซึ่งเปนจดุ
โดดเดนอีกจุดหน่ึงของกลุมฯ เปนผลใหฝายวิจยัยังคงนํ้าหนักการ 
ลงทุน “เทากับตลาดฯ” 

ทั้งน้ี ฝายวิจยัเลอืก MBKET(FV@B31.01) เปน Top Pick จากการ
เปนผูนําธุรกิจนายหนาฯ ราคาหุนปจจุบันยังมี PER ตํ่า เพียง 10.47 
เทา และเงินปนผลสูงถงึ 7.6% หุนท่ีชอบรองลงมา คือ 
KGI(FV@B4.47) ดวยเงินปนผลท่ีงสูงถึง 8.6% ตามมาดวย 
UOBKH(FV@B5.51) มีจุดเดนท่ี PER ตํ่าสุดในกลุมท่ีเพียง  6.9 เทา 
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    งวด 1Q58 ไม่สดใสอย่างที่คาด 
 เม็ดเงินโฆษณา 1Q58 อ่อนแรงกว่าท่ีคิด 
 คาดหวังการฟ้ืนตัวชัดเจน 2H58  
 เหมาะเก็งกําไรเท่าน้ัน เลือก BEC เป็น Top Pick 

 
รายได้โฆษณางวด 1Q57 ไม่ดีอย่างท่ีคิด 
จากรายงานของนีลเส็น พบวาเม็ดเงินโฆษณา 2 เดือนแรกของป 
2558 เติบโตถึง 21.4% yoy แตมีฐานเปรียบเทียบที่เพ่ิมขึ้นจากการ
นําชองทีวีดิจิทัล มาคํานวณในปนี้เปนปแรก ถานับเฉพาะฐาน
เปรียบเทียบท่ีเทากัน พบวาเม็ดเงินโฆษณา 2 เดือนแรกของป. 2558 
ออนตัวจากปกอนหนา 6.2% โดยเม็ดเงินโฆษณาทุกประเภทออนตัว
ลงหมด ยกเวนสือ่ขนสงมวลชน (Transit) และสือ่อินเตอรเน็ตท่ียงั
เติบโต 12.8% yoy และ 30.3% yoy ตามลําดับ  

ส่วนแบ่งเม็ดเงินโฆษณา 2 เดือนแรกของ 2558   

 
ที่มา : Nielsen 

สวนสื่อทีวีดิจิทัล นีลเส็นจัดทํารายงานเปน 2 เดือนแรก พบวาเม็ดเงนิ
โฆษณาสูงถึง 5,386 ลานบาท แตจากการสัมภาษณผูบริหาร พบวา 
รายไดคาโฆษณาของชองทีวีดิจิทัลงวด 1Q58 ออนตัวจากงวด 4Q57 
คอนขางมาก ทั้งจากผลกระทบของชวงฤดูกาล และจากการชะลอตัว
ของการลงโฆษณา สงผลใหอัตราการใชเวลาลงโฆษณาออนตัวลง
คอนขางมาก ขณะท่ีการปรับขึ้นอัตราคาโฆษณายังไมไดรับการตอบ

รับตามอยางท่ีคาดหวัง จึงตองมีการตอรองผูประกอบการคอนขาง 
มาก ขณะท่ีมีตนทุนดําเนินงานสูงจากการตัดจําหนายคาใบอนุญาต
และตนทุนในการดําเนินงานของชองดังกลาว สงผลใหผลประกอบ 
การของชองทีวีดิจิทัลออนตัวลงจากงวด 4Q57 และมีโอกาสประสบ
ผลขาดทุนคอนขางสูง ขณะท่ีชองทีวีอนาล็อคเดิม มีตนทุนท่ีสูงขึน้
จากการประมูลชองทีวีดิจิทัล   

ส่วนแบ่งผู้ชมทีวี (%) เม.ย.-พ.ย.. 2557  
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เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย.

FTA (6 CH) CAB / SAT DTT  
ที่มา : NBC 

 
คาดหวังผลประกอบการส่ือทีวีฟ้ืนตัวตั้งแต่
2Q58 
อยางไรก็ตาม ผูบริหารชองทีวีสวนใหญ ใหความเห็นวาเม็ดเงิน
โฆษณาสือ่ทีวีเร่ิมกระเต้ืองขึ้นต้ังแตเดือนมี.ค. 2558  จึงคาดหวังวา
จะเห็นการฟนตัวในงวด 2Q58 และคาดจะเห็นการฟนตัวท่ีชัดเจน
ของเม็ดเงินโฆษณาสื่อทีวีต้ังแต 2H58 เปนตนไป   

ทั้งน้ีหากพิจารณาเปนรายบริษัท เชื่อวาผลประกอบการของชองทีวีดิ
จิทัลท่ีมีเรตต้ิงดี อยาง RS และ WORK จะพลิกกลบัมามีกําไรอีกคร้ัง
ต้ังแตงวด 2Q58 ตามการฟนตัวของเม็ดเงินโฆษณา บวกกบัเรตต้ิง

กลุ่ม บนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ผูชมท่ีดีตอเน่ือง ขณะท่ีชองทีวีอนาล็อคเดิมอยางชอง 3 เลื่อนการ
ปรับผังลงรายการใหมทั้งหมดท่ี ชอง 3 Family (ชอง 13) และชอง 3 
SD (ชอง 33)  มาเปนชวงตนเม.ย. 58 ในชวงเวลาต้ังแต 18.00-
22.00 น. ทําใหตนทุนเพ่ิมขึ้น แตไมนาสูงมากนัก เพราะหลาย
รายการไดผูผลิตรายการจากภายนอกมาลงทุน และ BEC ไดรับสวน
แบงรายได  ซึ่งนาจะชวยทําให 2 ชองดังกลาวมีเรตต้ิงท่ีดีขึ้นตอเน่ือง 
บวกกับการฟนตัวของรายไดคาโฆษณาของชอง 3 อนาลอ็คเดิม 
นาจะชวยใหเห็นผลการดําเนินงานของ BEC ฟนตัวต้ังแต 2Q58 และ
จะเห็นชัดเจนใน 2H58  

สวนชองทีวีอนาลอ็คเดิม ที่นาเปนหวงมากสุดคือ MCOT เพราะผูจัด
รายการหลายรายการดึงรายการออกจากผัง ขณะท่ีคูแขงรายใหม
ชองทีวีดิจิทัลท้ังชอง 1 Workpoint และ ชอง 8 ของ RS ในเดือนก.พ. 
2558 มีเรตต้ิงท่ีชนะชอง 9 ของ MCOT แลว อกีท้ัง MCOT ยังมี
แนวโนมรายไดคาสัมปทานท่ีลดลงหลังหมดสัญญา เพราะเดิม 
MCOT มีรายไดคาสัมปทานจาก True Vision ราว 500 ลานบาทตอ
ป โดยไดรับจากสวนแบงรายไดในอัตรา 6.5% ของรายได True 
Vision ซึ่งประกอบดวยสัญญา 2 ฉบับ คือ 

1)  สัญญากับ UBC เดิม ซึ่งเปนบริการทีวีบอกรับเปนสมาชิกระบบ
ดาวเทียม ซึ่งครบอายุสัมปทาน 30 ก.ย. 2557 นี้ คิดเปนสัดสวน 
60% ของรายได True Vision 

2)  สัญญากับ UBCC บริษัทยอย ซึ่งเปนบริการทีวีบอกรับเปน
สมาชิกระบบเคเบิ้ล ซึ่งจะครบอายุ สัมปทาน 30 ธ.ค. 2562 คิดเปน
สัดสวน 40% ของรายได True Vision 

ดวยสัญญาสัมปทานฉบับแรกท่ีหมดอายุไปวันท่ี 30 ก.ย.2557 บวก
กับปจจุบัน True Vision ไดใบอนุญาตบริการทีวีบอกรับเปนสมาชิก
จากกสทช.แลว โดยตองจายสวนแบงรายไดใหแกกสทช. 4% ทําให 
รายไดสัมปทานของ MCOT จาก True Vision ในงวด 3Q57 ลดลงไป
จากไตรมาสกอนหนา 62 ลานบาท และลดลงไปอกี 17 ลานบาทใน
งวด 4Q57 และคาดในป 2558 จะหายไปราว 200 ลานบาท จากการ
หมดอายุสัญญาฉบับแรกเต็มป และภายหลงัป 2562 รายได
สัมปทานจาก True Vision สวนท่ีเหลือทั้งหมดจะหายไป นอกจากนี ้
รายไดสัมปทาน BEC ก็จะหายไปดวย หลังหมดอายุ 30 มี.ค. 2563  

ทั้งน้ี MCOT พยายามยกเคร่ืองปรับผังรายการใหมในปนี้  เพ่ือตอสู
กับคูแขงขันท่ีมีเร็ตต้ิงแซงหนา แตโอกาสจะเห็นการเติบโตของกําไร
ไมใชเร่ืองงาย เพราะประสิทธิภาพในการแขงขันสูกับภาคเอกชน
คอนขางลําบาก 

 

ส่ือนอกบ้าน คาดหวังการฟ้ืนตัวงวด 2H58 

สื่อโฆษณานอกบานของ VGI งวด 1Q58 (เทากับงวด 4Q57/58 ของ 
VGI) ยังมีลักษณะใกลเคียงกบังวดท่ีผาน ๆ มา โดยงวด 2M58 สื่อ
รถไฟฟา (63% ของรายได) ยังเพ่ิมขึ้นโดดเดนกวาสื่อประเภทอื่น คือ
เติบโตถึง 13% yoy ขณะท่ีสื่อในหาง (31% ของรายได) รับผลกระทบ
นานกวาคาด จากภาวะเศรษฐกิจออนตัว โดยงวด 2M58 ยังลดลง 
12% yoy แมจะมีฐานเปรียบเทียบที่ตํ่า นอกจากน้ี งวด 1Q58 ยังรับ
ผลกระทบจากสัญญากับทางหางโลตัส (เฉพาะสวน Sales floor) ที่
จะสิ้นสุดเดือน ก.พ.2558 นี้ ทําใหจะเห็นรายไดลดลงมากสุดในงวด 
1Q58 ทั้งน้ีโดยภาพรวมคาดหวังการฟนตัวของสื่อในหางจะฟนตัวอีก
คร้ังงวด 2H58 (เทียบเทางวด 2Q58/59 ของ VGI) ตามทิศทาง
เศรษฐกิจที่นาจะทยอยดีขึ้น และหนุนใหผลประกอบการรวมของ VGI 
กลับสูการดําเนินงานท่ีดีในงวด 2H58 ขณะท่ีในดานราคาหุนแม
ปจจุบันจะเต็มมูลคาพ้ืนฐานท่ี 6.25 บาทแลว แตยังแนะนํา “ถือ” เพ่ือ
รอปจจยับวกใหม ๆ เชน การซือ้กิจการ ซึ่งเบื้องตนบริษัทเผยวาอยู
ระหวางการเจรจาตกลงราว 2 – 3 ดีล 

ธุรกิจโรงภาพยนตร์ยังน่าสนใจ 
แมนีลเส็นรายงานวา เม็ดเงินโฆษณาสื่อโรงภาพยนตร 2 เดือนแรก
ลดลง 1.05% yoy อยางไรก็ตามจากการสัมภาษณผูบริหารของ 
MAJOR พบวารายไดโฆษณาสื่อภาพยนตรของ MAJOR ยังเติบโต 
5% yoy ขณะที่ในงวด 2Q58 จะมีภาพยนตรฟอรมยักษเขาฉายถึง 4 
เร่ืองดวยกัน คือ Fast & Furious 7, Avengers : Age of Ultron, 
Tomorrowland และ Jurassic World จากการมี Naming Sponsor 
ของโรงภาพยนตเปดใหม 8 โรงท่ี Emquartier ราวปละ 70 ลานบาท 
ทําใหผลประกอบการของ MAJOR งวด 2Q58 เติบโตโดดเดนอีกคร้ัง 
ขณะท่ีชวงท่ีเหลอืของป ยังมีภาพยนตรฟอรมยักษเขาฉายหลายเร่ือง 
สงผลใหคาดกําไรสุทธิป 2558 ของ MAJOR จะเติบโต 11% ขณะ
กําไรปกติเติบโต 20%  

หุ้นทีวีดิจิทัลส่วนใหญ่ข้ึนสะท้อนความคาดหวัง
แล้ว เลือก BEC และ MAJOR เป็น Top Picks 
ราคาหุนในกลุมผูประกอบการทีวีดิจิทัลท่ีมีเร็ตต้ิงดีขึ้นเกินความ
คาดหวัง ขณะผลประกอบการงวด 1Q58 ดีสุดเพียงคุมทุน  จึงให
น้ําหนักการลงทุน “นอยกวาตลาด” โดยเลอืก BEC (FV@B57) เปน 
Top Pick กลุม คาดยังเห็นกําไรตอเน่ืองและมีโอกาสพลิกกลบัมา
เติบโตอีกคร้ังต้ังแตงวด 2Q58 เปนตนไป ขณะท่ีคงคําแนะนํา “ซื้อ” 
MAJOR (FV@B34) จากการเติบโตตอเน่ืองในป 2558 จาก
ภาพยนตรฟอรมยักษที่เขาฉายในปนี้จํานวนมาก 
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    โรงกล่ันโดดเด่น 1H58 VS โอเลฟินส์ 2H58 
 กลุ่มโอเลฟินส์ และ PET น่าจะคงความโดดเด่นต่อในปี 2558 
 โรงกลั่นกลับมาโดดเด่นใน 1Q58 และทั้งปี 2558 คาดจะพลิกเปน็กําไร  
 ชอบ IRPC มากกว่า PTTGC 

 
กลุ่มโอเลฟินส์ และ PET น่าจะยังคงครอง
ความโดดเด่นต่อในปี 2558 
ความตองการใชสินคาอุปโภคบริโภค (Commodity) โดยเฉพาะ
ผลิตภัณฑปโตรเคมียังขึ้นอยูกับทิศทางเศรษฐกิจโลก ซึ่งยังฟนตัว
แบบคอยเปนคอยไป แตคาดวานาจะผานจุดตํ่าสุดไปแลว และเร่ิม
เห็นการฟนตัวจากจุดตํ่าสุดตอเน่ือง สะทอนไดจากตัวเลข
เศรษฐกิจของประเทศมหาอํานาจท่ีเห็นการพลิกกลับมาเติบโตที่
ชัดเจน โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา และอังกฤษ ยกเวนกลุมสหภาพ
ยุโรปท่ียังคงฟนตัวลาชา จากปญหาการวางงานในอัตราสูง และ
เร่ิมเขาสูภาวะเงินฝด ขณะท่ีจีนซึง่ถือเปนผูบริโภคผลิตภัณฑปโตร
เคมีหลักของโลกเร่ิมมีความกังวลวาจะเติบโตตํ่ากวา 7% จึงทําให
ภาครัฐมีแผนจะออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจแตลกัษณะคอย
เปนคอยไปเพ่ือชวยรักษาเสถียรสภาพทางเศรษฐกิจ ประกอบกับ
ในชวง 1-2 ปที่ผานมา ผูประกอบการตาง สตอกผลิตภัณฑปโตร
เคมีในระดับตํ่ามาก จงึทําใหตองกลับมาทยอยสตอกเพ่ิมอกีคร้ัง 
ซึ่งอาจเปนปจจัยหนุนสําคัญตอราคา และ Spread ผลิตภัณฑป
โตรเคมีในภาพรวม  

ขณะท่ีทางดาน Supply ในป 2558 นั้น คาดปโตรเคมีสายอะโรเม
ติกสขั้นตนจะยงัถูกกดดันมากท่ีสดุในกลุมปโตรเคมี เพราะจะ
ยังคงมี Supply ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมทยอยเกิดขึ้น
คอนขางมีนัยฯตอเน่ืองจากป 2557 ขณะท่ีปโตรเคมีสายโอเลฟนส 
และ PET นั้น คาดจะมี Supply ใหมทยอยเกิดขึ้นเชนกันแตจะเพ่ิม
ในสัดสวนใกลเคียงอัตราการเติบโตของความตองการใช ซึ่งจะสง
ใหราคา และ Spread ผลิตภัณฑโดยรวมจะยังทรงตัวไดใน

ระดับสูงใกลเคียงกับท่ีเกิดขึ้นในปทีผ่านมาได รายละเอียดสรุปได
ดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC : สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; IRPC : 
สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 10% และโรงกล่ัน 35%) ฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในป 2558 จะยงัทรงตัวไดในระดับสูง
ใกลเคียงกบัป 2557 โดยมีปจจยัดาน Demand เปนตัวผลักดัน
หลัก อีกทั้งในชวงท่ีผานมาผูประกอบการตางมีสตอกวัตถุดิบใน
ระดับตํ่ามาก ทําใหตองกลับมาสตอกเพ่ิมขึน้อีกคร้ังตามความ
ตองการที่เพ่ิมขึ้น ทั้งน้ีคาดการเติบโตของความตองการใช
ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสในป 2558 จะอยูที่ระดับ 6 ลานตันตอป 
เพ่ิมขึ้นจาก 4.3 ลานตันตอป ในป 2557 ซึ่งปจจัยบวกดังกลาว
สามารถหักลางไดกับแนวโนมปริมาณ Supply ผลิตภัณฑโอ
เลฟนสที่ในป 2558 คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูในระดับ 6 ลาน
ตันตอป จาก 4 ลานตันตอป ในป 2557 เชนกัน      ซึ่งจะชวย
สงผลใหสถานการณ Demand และ Supply ในป 2558 ยังอยูใน
ภาวะสมดุล เชนท่ีเกิดขึ้นในป 2557 หนุนให Spread ผลิตภัณฑ
สายโอเลฟนสขั้นปลายเม็ดพลาสติกชนิด Commodity grade ทั้ง 
HDPE, LDPE และ LLDPE รวมถึง Spread ผลิตภัณฑชนิดพิเศษ 
(Specialty grade) อาทิ PP, PS และ ABS นาจะยังทรงตัวไดใน
ระดับสูงใกลเคียงกับปที่ผานมา 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนม Spread ผลิตภัณฑของกลุมฯ
ในระยะส้ันงวด 1Q58 พบวา Spread ผลิตภัณฑโดยรวมปรับตัว

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ลดลงคอนขางมีนยัฯจากงวด 4Q57 เน่ืองจากถูกกดดันจากราคา
แนฟทาที่ปรับตัวลดลงแรงถึง 24.3%qoq มาอยูเพียง 487  
เหรียญฯตอตัน จึงสงผลตอเน่ืองใหราคาผลิตภัณฑปรับตัวลดลงมี
นัยฯเชนกัน ดังน้ันอาจตองใชระยะเวลาในการปรับตัวของราคา
ผลิตภัณฑที่จะกลับมาสูระดับปกติ ซึ่งฝายวิจยัเชื่อวาความผัน
ผวนของท้ังราคาวัตถุดิบแนฟทา และราคาผลิตภัณฑจะเร่ิมลดลง
ในชวงท่ีเหลือของป หนุนใหราคา และ Spread ผลิตภัณฑกลับคืน
สูสถานการณ Demand และ Supply ที่แทจริงได ทั้งน้ีในงวด 
1Q58 Spread ผลิตภัณฑหลักท้ังขั้นตนเอทิลีน (Ethylene-
Naptha) และขัน้ปลายเม็ดพลาสติก HDPE (HDPE-Naptha) 
ปรับตัวลดลงถึง 22.8%qoq และ 19.3%qoq มาอยูที ่ 459 และ 
663 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ รวมถึง Spread เม็ดพลาสติกชนิด
พิเศษ Specialty Grade (ผลิตภัณฑหลักของ IRPC สัดสวน 30-
40%) อาทิ PP (PP-Naptha) และ ABS (ABS-Naptha) ที่ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นเฉลีย่ราว 26.2%qoq และ 8.3%qoq มาอยูที่ 611 และ 
1,036 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ   

Ethylene and PE Margins 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP : สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 70%; PTTGC : สัดสวนกําลังการ
ผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; ESSO 
: สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 65%;  
IRPC : สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% 
สไตรรีนิกซ 10% และโรงกลั่น 35%) ฝายวิจัยคาดแนวโนมราคา 
และ Spread ผลิตภัณฑหลักจของกลุมอะโรเมติกส ยังคงไดรับ
แรงกดดันจาก Supply ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมที่เกิดขึ้น
อยางตอเน่ืองอีก 3.8 ลานตันตอป ถึงแมจะลดลงจากป 2557 ที่มี 
Supply ใหมเกิดขึ้น 4.7 ลานตันตอป อยางไรก็ตามคาดยังมีปจจัย
บวกท่ีเขามาชวยพยุงไวจากแนวโนมความตองการใช Px (เปน
วัตถุดิบในการผลิต PTA) ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูที ่ 2.5 ลานตันตอ
ป จาก 1.3 ลานตันตอป ในป 2557 ซึ่งจะชวยหักลางสถานการณ 
Oversupply ของป 2558 ไดในระดับหน่ึง ประกอบกับราคาตนทุน
วัตถุดิบแนฟทาท่ีออนตัวลงตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก จะ
ชวยสงผลใหแนวโนม Spread ผลติภัณฑ ในป 2558  นาจะทรง
ตัวใกลเคียงกับป 2557 ซึ่งฝายวิจยักําหนดสมมติฐานให Spread 

พาราไซลีน (Px-Naptha) ในป 2558 เทากับ 350 เหรียญฯตอตัน 
ใกลเคียงกบั Spread ในตลาดปจจุบันท่ี 330 เหรียญฯตอตัน 

ขณะท่ีในสวนของผลิตภัณฑรองลงมาของกลุมฯซึง่ไดแก เบนซนี 
(Bz) นั้น คาดแรงกดดันทางดานราคา และ Spread ในป 2558 
อาจจรุนแรงกวาผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน เน่ืองจากในป 2558 
คาดราคาวัตถุดิบแนฟทามีแนวโนมปรับตัวลดลงจากปที่ผานมา
คอนขางมีนัยฯตามทิศทางราคานํ้ามันมันดิบ ซึ่งสงผลใหโรงงานโอ
เลฟนสที่ใชแนฟทาเปนวัตถุดิบกลับมาเดินเครื่องผลิตมากขึ้น
เน่ืองจากสามารถแขงขันไดเม่ือเทียบกับโรงงานโอเลฟนสที่ใชกาซ
ฯเปนวัตถุดิบ จงึสงผลใหปริมาณ Pygas ที่ไดจากโรงงานโอ
เลฟนสที่ใชแนฟทาเปนวัตถุดิบปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งสงผลใหปริมาณ 
Supply เบนซนีในตลาดปรับตัวเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีปจจัยดานการ
เติบโตของความตองการใชคาดจะเพียงทรงตัวใกลเคียงกับป 
2557 ที ่ 1 ลานตันตอป (ความตองการใชผลิตภัณฑเบนซีนหลัก
ยังคงขึ้นอยูกบัความตองการใชสไตรีนโมโนเมอร (SM) เพราะเบน
ซีนเปนวัตถุดิบในการผลิต) อยางไรก็ตามในระยะยาวฝายวิจัย
ยังคงคาดทิศทางราคานํ้ามันนาจะปรับตัวสูงขึ้นจากป 2558 ซึ่ง
อาจทําใหผูประกอบการในสหรัฐฯท่ีมีแผนจะลงทุนสรางโรงงานโอ
เลฟนสใหมๆ ยังคงใชกาซฯเปนวัตถุดิบมากขึ้น ซึ่งจะทําให
สถานการณ Demand และ Supply เบนซีนในอนาคตกลับมาอยู
ในภาวะสมดุลไดอีกคร้ัง ซึ่งจะชวยหนุนให Spread เบนซีนมี
แนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดจากคาเฉลี่ยในป 2558 

ทั้งน้ีหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑของกลุมอะโรเมติกสใน
ระยะสั้นงวด 1Q58 พบวาปรับตัวลดลงจากงวดกอนหนา 
โดยเฉพาะผลิตภัณฑเบนซีน ที ่ Spread (Bz-Naptha) ลดลงถึง 
47.3%qoq มาอยูที่ 173 เหรียญฯตอตัน เปนไปตามราคา
ผลิตภัณฑเบนซีนท่ีลดลงแรง 32.1%qoq มาอยูเพียง 660 เหรียญ
ฯตอตัน ขณะที่ผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน Spread (Px-Naptha) 
ลดลง 9.0%qoq มาอยูที่ 332 เหรียญฯตอตัน ซึ่งกเ็ปนผลมาจาก
ราคาพาราไซลีน (Px) ที่ปรับตัวลดลง 18.8%qoq มาอยูที ่ 819 
เหรียญฯตอตัน  

สถานการณ์ Demand และ Supply ของ Paraxylene (Px) 

ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 
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กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) พบวาใน
ป 2558 ยังจะไดรับอานิสงคหลักจากราคาตนทุนวัตถุดิบพาราไซ
ลีน (Px) ที่ปรับตัวลดลงตาม Supply ผลิตภัณฑ Px ใหมที่จะ
ทยอยเกิดขึ้นตอเน่ืองท้ังในป 2557 และ 2558 ดังกลาวขางตน 
ประกอบกับคาดการณความตองการใชที่เร่ิมฟนตัวตามเศรษฐกิจ
จะเปนปจจัยหนุนใหราคา และ Spread กลุม PET ใหทยอย
เพ่ิมขึ้นในป 2558 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาในระยะส้ันงวด 1Q58 พบวา Spread 
(PTA-PX) (ซึ่งมีสัดสวน 15% ของปริมาณขายรวมของ IVL) 
ปรับตัวลดลง 46.5%qoq เน่ืองจากราคาผลิตภัณฑขั้นกลาง PTA 
ปรับตัวลดลงถึง 26.0%qoq มาอยูที่ 676 เหรียญฯตอตัน ซึ่งเปน
การปรับตัวลดลงในอัตราท่ีมากกวาการปรับตัวลดลงของราคา
วัตถุดิบ Px ที่ปรับตัวลดลง 18.8%qoq มาอยูที ่ 819 เหรียญฯตอ
ตัน ขณะท่ี Spread (PET-PTA-MEG) (ซึ่งมีสัดสวน 50% ของ
ปริมาณขายรวมของ IVL) พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นโดยกลับมาเปน
บวก 75 เหรียญฯตอตัน จากติดลบ 34 เหรียญฯตอตัน ในงวดกอน
หนา   

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  พบวาราคาผลิตภัณฑ PVC 
เฉลี่ยในงวด 1Q58 ถงึปจจบุันปรับตัวลดลง 13.0%qoq มาเฉลี่ย
อยูที ่ 810 เหรียญฯตอตัน ขณะที่ตนทุนวัตถุดิบเอทิลีนปรับตัว
ลดลงถึง 23.6%qoq สงผลให Spread (PVC-0.5 Ethylene) 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 7.8% มาอยูที่ 337 เหรียญฯตอตัน เชนเดียวกับ 
Spread (PVC-Ethylene+Caustic Soda) ที่เพ่ิมขึ้น 1.6%qoq มา
อยูที ่ 622 เหรียญฯตอตัน โดยราคา Caustic Soda ปรับตัวลดลง 
4.9%qoq มาอยูที่ 284 เหรียญฯตอตัน  สวนราคาตนทุนวัตถุดิบ 
EDC พบวาปรับตัวลดลง 20.4%qoq จึงทําให Spread (PVC-
EDC) ปรับตัวลดลง 8.1%qoq มาอยูที ่ 513 เหรียญฯตอตัน 
อยางไรก็ตามคาดราคา และ Spread ผลิตภัณฑ PVC ในป 2558 
นาจะเห็นการฟนตัวไดตามทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในภาค
กอสราง ซึ่งจะกลับมาเปนบวกตอผลการดําเนินงานของกลุมฯ 
 

ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 1Q58 4Q57 % chg.qoq 1Q57 % chg.yoy

Naphtha 487 643 -24.3% 942 -48.3%

Ethylene 946 1,238 -23.6% 1,439 -34.3%
Propylene 756 1,058 -28.6% 1,374 -45.0%

HDPE 1,150 1,465 -21.5% 1,548 -25.7%

LDPE 1,151 1,457 -21.0% 1,644 -30.0%

PP 1,098 1,471 -25.4% 1,562 -29.7%

PVC 810 932 -13.0% 1,039 -22.0%
CausticSoda 284 299 -4.9% 311 -8.6%

EDC 297 373 -20.4% 374 -20.6%

MEG 763 831 -8.2% 970 -21.4%

PS 1,119 1,465 -23.6% 1,780 -37.2%
SM 910 1,397 -34.8% 1,600 -43.1%

ABS 1,523 1,774 -14.1% 1,887 -19.3%

Px 819 1,009 -18.8% 1,293 -36.6%

Bz 660 973 -32.1% 1,309 -49.6%
PTA 676 913 -26.0% 1,027 -34.2%

PET 901 1,015 -11.2% 1,114 -19.1%  
ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

 
 

Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 1Q58 4Q57 % chg.qoq 1Q57 % chg.yoy

Ethylene-Naphtha 459 595 -22.8% 497 -7.6%

Propylene-Naphtha 269 415 -35.1% 432 -37.7%

HDPE-Naphtha 663 822 -19.3% 606 9.4%

LDPE-Naphtha 664 814 -18.4% 702 -5.3%

PP-Naphtha 611 828 -26.2% 620 -1.5%

PVC-0.5Ethylene 337 313 7.8% 320 5.5%

PVC-Ethylene+CausticSoda 622 612 1.6% 631 -1.5%

PVC-EDC 513 558 -8.1% 665 -22.8%

MEG-Naphtha 276 187 47.3% 28 886.6%

PS-Naphtha 632 821 -23.1% 838 -24.6%

SM-Naphtha 423 753 -43.8% 659 -35.7%

ABS-Naphtha 1,036 1,130 -8.3% 945 9.7%

Px-Naphtha 332 365 -9.0% 351 -5.3%

Bz-Naphtha 173 329 -47.3% 367 -52.7%

PET(ASIA)-PTA 334 248 34.5% 251 33.0%

PTA-PX 127 237 -46.5% 161 -21.0%

PET-PTA-MEG 75 (34) -318.5% (79) -195.0%  
ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

 
GRM ยังอยู่ช่วง peak ของปีใน 1H58 แต่
ท้ังปี’58 อาจเพียงทรงตัวจากปี’57 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมคาการกล่ันเฉล่ียในป 2558 อยางดีสุดก็
เพียงทรงตัวจากป 2557 ถึงแมคาการกล่ันเฉลีย่จากตนป 2558 ถึง
ปจจุบันจะอยูในระดับสูงเฉลีย่ 7-9 เหรียญฯตอบารเรล (อางอิง
ตลาดสิคโปร) แตคาดวาจะเปนเพียงชวงส้ันตามผลของฤดูกาลฤดู
หนาว ซึ่งคาดจะเห็นคาการกล่ันปรับตัวลดลงในชวง 2H58 จาก 
Supply ของโรงกลั่นใหมในภูมิภาคเอเชียแปซิฟคและตะวันออก
กลางท่ีเพ่ิมขึ้นเกอืบ 1 ลานบารเรลตอวัน ในป 2558 รวมถึงอกี
เกือบ 1 ลานบารเรลตอวัน ที่ไดเร่ิมทยอยผลิตเชิงพาณิชยในงวด 
4Q57 ถึงแมในป 2558 จะมีโรงกล่ันท่ีปดตัวลงเปนการถาวรไปราว 
6.2 แสนบารเรลตอวัน แตสุทธแิลว Supply สวนเพ่ิมในป 2558 
จะยังคงสูงเกอืบ 8 แสนบารเรลตอวัน ซึ่งมากกวาในป 2557 ที ่ 5 
แสนบารเรลตอวัน แตทั้งน้ีคาดสถานการณธุรกิจโรงกลั่นจะดีขึ้น
ในป 2559 จาก Supply ใหมที่เพ่ิมขึ้นนอยมากหากเทียบกับชวง 2 
ป ที่ผานมา 

แผนกําลังการผลิตใหม่ของโรงกลั่นในภูมิภาค 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 
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อยางไรก็ตามหากพิจารณาในระยะส้ันคาดผลการดําเนินงานจาก
ธุรกิจโรงกลั่นในงวด 1Q58 นาจะพลิกกลับเปนกําไรสุทธิได และ
คาดจะดีตอเน่ืองในงวด 2Q58 จากแนวโนมคากการกลั่นในงวด 
1Q58 ถึงปจจุบนัท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นราว 33.5%qoq มาอยูที ่ 8.4 
เหรียญฯตอบารเรล (อางองิตลาดสิงคโปร) โดยไดรับอานิสงคจาก
ผลของฤดูกาลฤดูหนาวในหลายทวีปท่ัวโลกในชวงไตรมาส 1 และ
ตอเน่ืองสําหรับฤดูกาลขับขี่ในสหรัฐชวงไตรมาส 2 นอกจากนี้ยัง
ไดรับปจจัยบวกจากตนทุนสิ้นเปลอืง (fuel loss) และคาพรีเมียมท่ี
ปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯภายใตสถานการณราคานํ้ามันท่ีออนตัว
ลง นอกจากน้ีคาดจะบันทึกขาดทุนจากสตอกนํ้ามันลดลง 
เน่ืองจากเชือ่วาการปรับตัวของราคานํ้ามันเร่ิมมี downside ที่
จํากัดมากขึ้น 

 

แนวโน้มปี 2558 ผลการดําเนินงานกลุ่มฯ
พลิกกลับเป็นกําไรสุทธิ 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานกลุมฯในป 2558 จะพลิก
กลับมาเปนกําไรสุทธ ิ เน่ืองจากคาดในป 2558 จะไมมีการบันทึก
ขาดทุนจากสตอกนํ้ามันในระดับสูงเชนในป 2557 อกีท้ังมีโอกาส
สูงท่ีจะกลับมาบนัทึกเปนกําไรจากสตอกนํ้ามันตามสมมติฐาน
ราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 2558 ที่กําหนดไวที ่75 เหรียญฯตอ
บารเรล ซึ่งฝายวิจัยยังไมรวมไวในประมาณการป 2558 
นอกจากนี้ยังมีปจจัยหนุนจากการกลับมาเดินเครื่องโรงกล่ัน TOP 
และ BCP เต็มกําลังหลังจากทีห่ยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงคร้ัง
ใหญไปในป 2558 รวมถึงโรงงานปโตรเคมีของ PTTGC และ 
IRPC กลับมาเดินเครื่องผลติเต็มกําลังเชนกนัหลังจากหยุด
เดินเคร่ืองไปในป 2557 ทั้งท่ีเปนไปตามแผนและไมไดเปนไปตาม
แผน (Planned และ Unplanned Shutdown)  

ขณะท่ียงัคงกําหนด Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีสายโอเลฟนส
และสายอะโรเมติกส รวมถึงคาการกล่ันเพียงทรงตัวจากป 2557 
ภายใตหลักความระมัดระวัง ดังน้ันจึงยังถอืเปน upside สําคัญท่ี
จะมีโอกาสปรับตัวขึ้นไดจากประมาณการปจจุบัน  

ทั้งน้ีคาดผลการดําเนินงานกลุมฯจะเร่ิมพลิกกลับเปนกําไรสุทธิได
ต้ังแตงวด 1Q58 โดยไดรับอานิสงคหลักจากธุรกิจโรงกลั่น ที่
แนวโนมคาการกลั่นไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 4Q57 ซึ่งลาสุดหาก
อางอิงจากคาการกล่ันตลาดสิงคโปรต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน
พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้น 33.5%qoq เน่ืองจากเขาสูชวงฤดูกาลฤดู
หนาวในหลายทวีปทั่วโลก นอกจากน้ีคาดจะบันทึกขาดทุนจาก 
สตอกนํ้ามันลดลง ตามทิศทางนํ้ามันท่ีเชื่อวานาจะผานจุดตํ่าสุด
ไปแลวตามสถานการณ Oversupply ที่ลดลงจากการปรับลด
กําลังการผลิตของผูประกอบการที่มีตนทุนสูง 

ขณะท่ีในสวนของธุรกิจปโตรเคมีนั้น คาดในงวด 1Q58 จะเห็นผล
การดําเนินงานท่ีปรับตัวลดลงจากงวดกอนหนาท้ังในสายโอ
เลฟนส และสายอะโรเมติกส ตาม Spread ที่ปรับตัวลดลงเฉลี่ย
ราว 20%qoq เพราะถูกกดันจากราคาวัตถุดิบท่ีปรับตัวลดลงอยาง
มีนัยฯตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก จึงสงผลใหราคาผลิตภัณฑ
ปรับตัวลดลงตาม ยกเวนกลุม PET ที่คาด Spread โดยรวมนาจะ
ประครองตัวไดจากงวด 4Q57 เน่ืองจากราคาผลิตภัณฑหลัก PET 
ปรับตัวลดลงในอตัรานอยกวาการลดลงของราคาวัตถุดิบท้ังใน
สวนของ Px และ PTA  

 

นํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด” เลือก 
IRPC เป็น Top pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมฯ “เทาตลาด” จากการ
คาดการณการฟนตัวของกลุมฯท่ีจะทยอยดีขึ้นตามทิศทาง
เศรษฐกิจ รวมถึงผลการดําเนินของกลุมฯในป 2558 ที่นาจะพลิก
กลับเปนกําไรสุทธิได โดยเลอืก IRPC (FV@B5.2) เปน top pick 
เน่ืองจากถอืเปนหุนท่ีมีความโดดเดนสุดในกลุมฯสําหรับป 2558 
โดยเร่ิมต้ังแตงวด 1Q58 ที่คาดกําไรจะกลับมาดีดตัวแรงจากท้ังคา
การกล่ันและรายไดพิเศษ รวมถึง โครงการ UHV ที่จะแลวเสร็จ
ต้ังแต 1 ต.ค. ซึ่งจะชวยยกระดับกาํไรของ IRPC สูฐานใหม ทั้งน้ี
ยังคงคําแนะนําซือ้ PTTGC (FV@B68) จากราคาหุนท่ียัง laggard 
สุดในกลุมฯ อกีท้ังภาพรวมยังถือเปนธุรกิจท่ีมีแขง็แกรงจากการ
เปนผูประกอบการปโตรเคมีสายโอเลฟนสรายใหญสดุ รวมถึง
สถานการณตลาดโอเลฟนสในป 2558 ยังอยูในทิศทางสดใส  
นอกจากน้ียังคงคําแนะนําซื้อ IVL (FV@30.5B) จากแนวโนมกําไร
ที่คาดจะขึ้นทํา New high ไดตอเน่ืองในระยะ 2-3 ป ขางหนา จาก
กําลังการผลิตท่ีเพ่ิมของโครงการใหมๆโดยเฉพาะจากการทํา 
M&A ซึ่งเปนกลยุทธที่สําคัญของ IVL 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

CHINA
SINOPEC CORP-H 3.36 6.0 6.3 4.7% 0.9 0.9 16.1 11.1
PETROCHINA-H 3.19 8.2 8.8 7.3% 1.0 1.0 11.0 20.7
TAIWAN
NAN YA PLASTICS 4.30 68.3 76.8 12.4% 1.7 1.7 17.8 16.0
FORMOSA PLASTIC 4.04 75.7 83.6 10.4% 1.7 1.7 20.6 18.4
FORMOSA CHEM & F 3.04 71.5 70.6 -1.2% 1.5 1.4 22.8 19.1
JAPAN
TOSOH CORP 3.55 590.0 631.3 7.0% 1.3 1.2 5.8 10.2
JX HD 3.50 486.4 490.0 0.7% 0.6 0.6 - 8.1
MITSUI CHEMICALS 3.35 388.0 361.4 -6.9% 1.0 1.0 22.9 15.6
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.50 5.6 8.0 44.3% 1.3 1.1 18.7 14.1
SINOPEC SHANG-H 3.73 2.6 2.7 4.9% 1.2 1.1 14.3 12.4
INDIA
RELIANCE INDS 4.53 848.0 1063.5 25.4% 1.2 1.1 11.4 10.6
BHARAT PETROL 4.31 740.8 833.4 12.5% 2.5 2.3 16.9 12.8
INDIAN OIL CORP 4.06 347.3 394.8 13.7% 1.2 1.1 14.1 10.0
Malaysia
PCHEM 2.67 5.6 5.2 -6.8% 1.8 1.7 16.8 14.8
PETRONAS DAGANGA 1.43 19.3 15.7 -18.4% 3.6 3.4 26.4 24.1
THAILAND
PTT PCL BUY 331.00 398.00 20.2% 1.3 1.2 8.9 8.3
PTT GLOBAL CHEM BUY 53.50 67.50 26.2% 0.9 0.9 8.1 7.3
THAI OIL PCL HOLD 52.00 48.00 -7.7% 1.0 1.0 15.1 10.1
IRPC PCL BUY 4.08 5.20 27.5% 1.1 1.0 10.1 9.0
BANGCHAK PETROLE HOLD 32.75 33.50 2.3% 1.3 1.2 10.6 9.2
INDORAMA VENTURE BUY 26.00 32.00 23.1% 1.6 1.5 29.1 19.8
VINYTHAI PUB CO HOLD 10.00 n.a. n.a.    NM    NM    NM    NM
THAI PLASTIC CHM HOLD 28.00 n.a. n.a.    NM    NM    NM    NM

1.3 1.3 14.0 13.4
หมายเหต ุ- บรษัิททีม่คีา PER หรอื PBV ทีผ่ดิปกตจิะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลีย่
              - BB Rating คอื คะแนนเฉลีย่ทีไ่ดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนกัวิเคราะหในชวง 12 เดอืนหลงัสดุ โดยกําหนดให
                5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

AVERAGE

PBV PER

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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   ราคาน้ํามัน/ถ่านหิน น่าจะผ่านจุด bottom แล้ว 
  Supply เริ่มลด หนุนราคาน้ํามันฟื้นตัวในช่วง 2H58 
  ราคาถ่านหินมี Downside จํากัด รอการฟื้นตัวในช่วง 2H58 
  เลือก PTT เป็น Top pick…รับอานิสงค์จากการปรับโครงสร้างราคาพลังงาน 

 
Supply นํ้ามันเริ่มลด หนุนราคายืนได้ 
ราคานํ้ามันดิบอางอิงท้ัง 3 ตลาด (ดูไบ, ไนเมกซ และเบรนท) ใน
ปจจุบัน ถอืวาประครองตัวไดในชวงราคา 55-60 เหรียญฯตอ
บารเรล สําหรับ ดูไบ และเบรนท และ 45-50 เหรียญฯตอบารเรล 
สําหรับไนเมกซ ซึ่งถือวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นกวา 10 เหรียญฯตอ
บารเรล จากระดับตํ่าสุดท่ีทําไวชวงเดือน ม.ค. 2558 สะทอนถึง 
สถานการณ Oversupply ของน้าํมันในสหรัฐฯและแคนาดาจาก 
Shale Oil รวมถึงผูผลิตนอกกลุมโอเปคท่ีมีตนทุนสูงเร่ิมลดลง 
เน่ืองจากประสบปญหาทางการเงนิจากการขาดทุนในการผลิต ทํา
ใหผูประกอบการรายเล็กๆอาจทยอยปรับลดกําลังการผลิตลง ซึ่ง
จะชวยหนุนใหราคานํ้ามันสามารถปรับเขาสูภาวะสมดุลมากขึ้น 
นอกจากน้ี ยังมีปจจยัหนุนจากตัวเลขการผลตินํ้ามันของกลุม
โอเปคในเดือน ก.พ. 2558 ทีป่รับตัวลดลงมาอยูในระดับ 29.92 
ลานบารีเลตอวัน จากเดิมท่ี 30 ลานบารเรลตอวัน 

อยางไรก็ตามสถานการณราคานํ้ามันยังคงไดรับปจจัยกดดัน
ความกังวลเกี่ยวกับการเจรจาเร่ืองอาวุธนิวเคลียรระหวางสหรัฐฯ 
และอิหราน ซึ่งหากบรรลุผลสาํเร็จอาจทําใหมาตรการการคว่ํา
บาตรอิหรานยุติลง ซึ่งจะสงผลใหอิหรานสามารถสงออกนํ้ามันดิบ
ไดเพ่ิมขึ้นถึง 1 ลานบารเรลตอวัน มาอยูที ่ 3.8 ลานบารเรลตอวัน 
รวมถึงสภานการณคาเงินดอลลารสหรัฐฯเม่ือเทียบกับเงินสกุลยโูร
ของสหภาพยุโรปที่แข็งคาท่ีสุดในรอบ 11 ป 6 เดือน นับต้ังแต
เดือน ธ.ค. 2551 นอกจากน้ียังมีปจจัยกดดันจากอปุสงคที่ออนแอ 
จากการฟนตัวทางเศรษฐกิจท่ีลาชาของหลายประเทศท่ัวโลก ซี่ง
ลาสุดกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) คาดการณการเติบโต

ของเศรษฐกิจโลกอยูเพียงท่ีระดับ 3.8% ในป 2558 จากภาวะ
เศรษฐกิจที่ซบเซาในแถบยโุรป จีน ญี่ปุน และบราซลิ  

ทั้งน้ีฝายวิจัยยังคงคาดราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกในชวงท่ี
เหลือของงวด 1H58 จะยังประครองตัวไดใกลเคียงระดับปจจุบัน 
แลวจึงคอยเห็นการดีดตัวขึ้นของราคาอีกคร้ังในชวง 2H58 จาก 
Supply น้ํามันของประเทศท่ีมีตนทุนการผลิตสูงไมคุมทุนท่ีจะเร่ิม
ทยอยลดลงไป ทั้งน้ีฝายวิจัยไดกาํหนดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบ
อางอิงดูไบต้ังแตป 2558 เทากับ 75 เหรียญฯตอบารเรล จาก 100 
เหรียญฯตอบารเรล ในป 2557 

 
ราคาถ่านหินน่าจะผ่านจุด bottom ไปแล้ว  
ราคาถานหินอางอิงดัชนี Barlow Jonker Index (BJI) ลาสุด ณ 
วันท่ี 5 มี.ค. 2558  อยูที ่ 68.80 เหรียญฯตอตัน ปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เกือบ 7 เหรียญฯตอตัน จากจุดตํ่าสุดท่ีเกิดขึ้นชวงหลางเดือน ม.ค. 
2558 ซึ่งถือวาเปนไปตามความคาดหมายท่ีฝายวิจัยไดนําเสนอไว
กอนหนาน้ีวา หากระดับราคาถานหินปรับตัวลดลงไปอยูในชวง 
60-65 เหรียญฯตอตัน จะสงผลใหผูประกอบการเหมืองถานหินท่ีมี
ตนทุนสูงตองทยอยปดตัวลง ซึ่งจะทําให Supply หายไปจาก
ตลาด และทําใหราคาถานหินกลับมาฟนตัวไดอีกคร้ัง  

ทั้งน้ีหากพิจารณาในระยะส้ันคาดราคาถานหินยังคงไดรับปจจัย
กดดันจากสถานการณถานหินโลกท่ียังอยูในภาวะ Oversupply 
จากประเทศผูผลติถานหินรายใหญ อาทิ ออสเตรเลีย อินโดนีเซยี 
และสหรัฐฯ ที่ยงัคงสงออกถานหินสูตลาดโลกอยางตอเน่ือง 
รวมถึงลาสุดรัสเซยีไดเปดเหมืองถานหินขนาดใหญสดุแหงใหม ซึ่ง

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คาดวาจะผลิตถานหินไดสูงถึง 10 ลานตันตอป Iรวมถึงอุปสงคการ
นําเขาถานหินของจีนท่ีชะลอตัวลงจากการหันมาใชพลังงาน
ทางเลือกอื่นมากขึ้น อกีท้ังลาสุดรัฐบาลอินเดียไดต้ังเปาหมายให
อินเดียผลิตถานหินเพ่ิมขึ้นมาอยูที ่1 พันลานตัน ภายในป 2562 

อยางไรก็ตามในระยะยาวฝายวิจยัยังคงเช่ือวาถานหินจะยังคงเปน
เชื้อเพลงิหลักที่ใชในการผลิตไฟฟา           จากปริมาณสํารองถาน
หินท่ีมีจํานวนมาก ทําใหมีเสถียรภาพในการผลิตไฟฟา  รวมถึง
ตนทุนการผลิตท่ีตํ่ากวาเช้ือเพลิงประเภทอื่นๆ ทั้งน้ีฝายวิจัย
กําหนดสมมติฐานราคาขายถานหินในป 2558 เทากับ 60 เหรียญ
ฯตอตัน ลดลงจากป 2557 ที ่68 เหรียญฯตอตัน  

 
PTT บวกเต็มๆ ปี 2558 จากการปรับ
โครงสร้างราคาท่ีใกล้เสร็จส้ินสมบูรณ์ 
การปรับโครงสรางราคาพลังงานของทางกระทรวงพลังงานไดเร่ิม
ทยอยเกิดขึ้นต้ังแตชวงปลายป 2557 จนถึงปจจบุันใกลเสร็จสิ้น
สมบูรณตามเปาหมายหลักๆท่ีไดกําหนดไว ผานการอนุมัติของ
คณะกรรมการบริหารนโยบายพลังงาน (กบง.) ที่ไดมีการพิจารณา
ปรับขึ้นราคากาซธรรมชาติที่ใชในภาคขนสง (NGV) รวม 3 คร้ัง 
เปนจํานวนเงิน 2.5 บาทตอกิโลกรัม มาอยูที่ 13 บาทตอกิโลกรัม 
ซึ่งถือวาใกลเคียงกับตนทุน NGV ที่เกิดขึ้นจริงของ PTT ที่ราว 15 
บาทตอกิโลกรัม แลว ทัง้น้ีฝายวิจยัไดปรับเพ่ิมสมมติฐานราคาขาย
ปลีก NGV ลวงหนาท่ีจะมีการปรับเพ่ิมขึ้นอีก 2 บาทตอกิโลกรัม 
เพ่ือใหเทากับตนทุนท่ี 15 บาทตอกิโลกรัม เพราะเช่ือวาในท่ีสุด
ภายในป 2558 ภาครัฐจะตองเดินหนามาตรการลอยตัวดังกลาว
ใหเสร็จสมบูรณ ซึ่งจะชวยลดภาระขาดทุนจาก NGV ที่ PTT เคย
แบกรับไวราว 2 หม่ืนลานบาทตอป ลงไปได 

เชนเดียวกับการปรับโครงสรางราคากาซ LPG หนาโรงแยกกาซฯ
ซึ่งแตเดิมถูกตรึงไวที่ 333 เหรียญฯตอตัน (หรือราว 10.7 บาทตอ
กิโลกรัม) ไดปรับเพ่ิมเปน 498 เหรียญฯตอตัน (หรือราว 16.11 
บาทตอกิโลกรัม) โดยจะมีผลต้ังแตวันท่ี 2 ก.พ. 2558 เปนตนไป 
ซึ่ง ณ ระดับราคา 498 เหรียญฯตอตัน ดังกลาวถอืวาใกลเคียงกับ
ตนทุนการผลิตกาซ LPG จากโรงแยกกาซท่ีแทจริงของ PTT ซึ่งอยู
ราว 500-550 เหรียญฯตอตัน และสงผลใหประมาณการกําไรของ 
PTT เพ่ิมขึ้นราว 10% จากเดิม ต้ังแตป 2558 เปนตนไป ซึ่งได
รวมอยูในประมาณการปจจุบันแลว 

 
กําไรกลุ่มฯปี 2558 พลิกกลับมาเติบโตสูง
เกือบเท่าตัว หนุนโดย PTT และ PTTEP 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯป 2558 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 
90.0%yoy โดยไดรับปจจัยหนุนหลักจาก 1) PTT ที่ไดรับอานิสงค
จากการปรับโครงสรางราคาขาย LPG หนาโรงแยกกาซฯซึ่งแตเดิม
ถูกตรึงไวที่ 333 เหรียญฯตอตัน ไดปรับเพ่ิมเปน 498 เหรียญฯตอ

ตัน การปรับขึ้นราคาขายปลีกกาซธรรมชาติที่ใชในภาคขนสง 
(NGV) จํานวน 2.5 บาทตอกโิลกรัม มาอยูที ่ 13 บาทตอกิโลกรัม 
ดังกลาวขางตน และ 2) PTTEP ที่คาดจะไมมีการบันทึกคาใชจาย
พิเศษในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 4Q57 ที่มีการต้ังดอยคา
สินทรัพย (impairment charges) ของโครงการมอนทารา และเค
เคดีออยแซนด คิดเปนมูลคารวมสูงถึง 3.3 หม่ืนลานบาท อีกทั้ง
คาดจะไดปริมาณการขายท่ีคาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.0%yoy 
เน่ืองจากรับรูโครงการ Zawtika และโครงการท่ีซื้อจาก Hess 
เต็มท่ีทั้งป มาชวยหนุนไวบางสวน ซึ่งปจจัยบวกดังกลาวสามารถ
หักลางกับสมมติฐานราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 2558 ที่
กําหนดใหปรับตัวลดลงเหลอื 75 เหรียญฯตอบารเรล จาก 96.6 
เหรียญฯตอบารเรล ในป 2557 ขณะท่ีในสวนของธุรกิจถานหินน้ัน
คาดจะทรงตัวจากป 2557 เน่ืองจากในป 2558 BANPU จะเร่ิม
รับรูรายไดจากโรงไฟฟาหงสา ซึ่งเขามาชวยชดเชยธุรกิจถานหินท่ี
ปรับตัวลดลงตามราคาขายเฉล่ียถานหินได 

ทั้งน้ีแนวโนมกําไรป 2558 ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น จะเร่ิมเห็นต้ังแตงวด 
1Q58 โดยปจจยับวกหลกัมาจาก PTT ซึ่งเปนผลของการปรับ
โครงสรางราคาพลังงานท้ังราคาขายกาซ LPG หนาโรงแยกกาซฯท่ี
มีผลบังคับต้ังแตวันท่ี 2 ก.พ. 2558 เปนตนไป และการทยอยปรับ
ขึ้นราคาขายปลีก LPG อีกทัง้คาดจะมีการบันทึกขาดทุนสตอก
น้ํามันลดลงตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกปจจบุัน รวมถึงใน
สวนของ PTTEP คาดไมมีการบันทึกคาใชจายพิเศษในระดับสูง
เชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 4Q57 ขณะที่กลุมถานหินคาดจะถูกกดดัน
จากราคาขายถานหินท่ีปรับตัวลดลง แตไดในสวนของธุรกิจไฟฟา
ที่กลับมาเดินเครื่องเต็ม่ีตามฤดูกาลมาชวยพยุงไวในสวนของ 
BANPU เชนเดียวกับ LANNA ที่ไดธุรกิจเอทานอลมาชวยพยุงไว 

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด”  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” โดยเลอืก PTT (FV@B398) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 
จากการฟนตัวของกําไรอยางมีนัยฯหลังจากปรับโครงสรางราคา
พลังงาน อีกท้ังยังมี upside ที่คาดหวังไดซึ่งยังไมรวมอยูใน
ประมาณการจากการนําบริษัทลูกท้ัง 2 แหง (SPRC, GPSC) เขา
จดทะเบียนในตลท.ภายในป 2558 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
U p s i de

( % ) 2 5 5 8 F 2 5 5 9 F 2 5 5 8 F 2 5 5 9 F

U S A
C O N O C O P H IL L IP S 3 .9 6 6 2 .6 7 2 .7 1 6 . 2 % 1 .5 1 .6 7 3 .0 1 9 . 6
C H E V R O N  C O R P 3 .5 3 1 0 4 . 2 1 1 2 . 8 8 . 2 % 1 .3 1 .3 2 7 .6 1 5 . 7
B P  P L C - A D R 3 .5 3 3 9 .5 4 2 .7 8 . 2 % 1 .1 1 .1 1 9 .4 1 2 . 6
E X X O N  M O B IL  C O R P 3 .4 7 8 4 .5 9 3 .8 1 1 . 0 % 2 .0 1 .9 2 1 .8 1 5 . 4
A u s tra l i a
B H P  B I L L I TO N  L T D 4 .0 0 3 1 .3 3 4 .0 8 . 6 % 1 .6 1 .6 1 5 .7 1 6 . 3
R I O  T IN TO  L TD 3 .6 8 5 7 .4 6 7 .4 1 7 . 5 % 1 .7 1 .6 1 3 .1 1 1 . 2
U K
R O Y A L  D U T C H  S H -A 3 .7 0 2 ,0 7 8 . 5 2 ,2 5 9 .7 8 . 7 % 1 .1 1 .0 1 5 .6 1 1 . 2
G L E N C O R E  P L C 3 .6 6 3 0 1 . 4 3 3 2 . 2 1 0 . 2 % 1 .2 1 .1 1 6 .7 1 1 . 2
C h in a
S IN O P E C  C O R P -H 3 .3 6 6 . 0 6 .3 4 . 7 % 0 .9 0 .9 1 6 .1 1 1 . 1
J IA N G X I  C O P P E R -H 3 .2 9 1 3 .6 1 3 .7 0 . 6 % 0 .8 0 .8 1 3 .0 1 4 . 6
P E T R O C H IN A - H 3 .1 9 8 . 2 8 .8 7 . 3 % 1 .0 1 .0 1 1 .0 2 0 . 7
C N O O C 3 .1 7 1 0 .3 1 1 .1 7 . 1 % 1 .0 1 .0 7 .0 1 6 . 2
C H IN A  C O A L  E N E -H 1 .9 2 4 . 1 3 .9 -5 . 4 % 0 .5 0 .5 9 0 .9 3 9 . 9
F ra n c e
T O TA L  S A 3 .4 5 4 6 .9 4 8 .4 3 . 3 % 1 .2 1 .2 1 5 .3 1 1 . 7
J a p a n
I N P E X  C O R P 4 .3 8 1 ,3 6 3 . 0 1 ,5 6 4 .6 1 4 . 8 % 0 .7 0 .7 1 5 .8 2 1 . 5
B ra z il
P E T R O B R A S  S A -A D R 2 .9 5 5 . 9 9 .3 5 8 . 6 % 0 .4 0 .4 6 .0 5 .9
T H AI L A N D
P TT  P c l B U Y 3 3 1 .0 0 3 9 8 . 0 0 2 0 . 2 % 1 . 3 1 .2 8 .9 8 .3
P TT  E X P L  &  P R O D B U Y 1 0 7 . 0 1 3 4 .0 2 5 . 2 % 1 . 1 1 .0 1 0 . 1 9 .7
B A N P U H O L D 2 8 .5 0 3 0 . 0 0 5 . 3 % 0 . 9 0 .8 2 1 . 3 1 3 . 0
L a n n a  R e so u c e s S E L L 1 2 .3 0 1 2 . 5 0 1 . 7 % 1 . 1 1 .1 1 5 . 8 1 2 . 8

1 . 2 1 .1 1 4 . 6 1 3 . 3
หม า ย เห ตุ  - บ ริษัท ที มี ค า  P ER  ห รือ  P BV  ที ผิ ด ป ก ติ จ ะไ ม ร วม อ ยู ใน ก า รคํ า น วณ ค า เฉ ลีย
               -  B B  R a t ing  คื อ  ค ะ แ น น เฉ ลี่ ย ท่ี ได จา ก ก า รรว บ ร วม  R e c om m en da t io n C on s en s us  ขอ ง นั กวิ เค รา ะห ใน ช ว ง  12  เดื อ นห ลั ง ส ุ ด  โ ด ย กํา หน ด ใ ห
                5 =  B U Y , 4  =  W E A K  B U Y,  3  =  H O LD , 2 =  W E A K S EL L ,  1  = S EL L

P B V P E R

A V E R A G E  

C o m pa n y
 R E C ./B B  

R a t in g
ร า ค า ป จ จุ บั น ร า คา เป า ห ม า ย

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP / Bloomberg 
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    ประมูล IPP รอบใหม่ชะลอตัว ปริมาณสํารองสูงมาก 
 รัฐฯเจรจาเลื่อนก่อสร้างโรงไฟฟ้าเก่า โอกาสสูงท่ีจะชะลอ IPP รอบ 
 เน้นลงทุนต่างประเทศผลกัดันการเติบโตระยะยาว 
 เลือก RATCH เป็น Top Pick…ลุ้นประเด็นบวกเพิ่ม Upside ในระยะอันใกล้ 

 
รัฐขอให้โรงไฟฟ้าใหม่เล่ือนส่งไฟฟ้าเข้าระบบ 
เพราะปริมาณสํารองสูงเกินปกติ  
หลังจากรอมานานแผนพัฒนากําลงัการผลิตไฟฟาฉบับใหม 
(PDP2015)  ก็ยังไมมีการประกาศออกมาอยางเปนทางการ แต
อยางไรก็ตามภาครัฐตองมีการทบทวนแผนการกอสรางโรงไฟฟา
ขึ้นใหม เน่ืองจากความตองการใชไฟฟาตามแผนพัฒนากําลังการ
ผลิตไฟฟาฉบับใหม (PDP2015) มีแนวโนมปรับตัวลดลงจากแผน 
PDP2013 เปนอยางมาก ซึง่เปนไปตามอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่ไมไดเปนไปตามท่ีคาดการณไว รวมถึงการนําแผน
อนุรักษและประหยัดพลังงานมาคิดรวมอยูในแผน PDP2015 จึง
ทําใหคาดการณปริมาณสํารองไฟฟาในอนาคตจะสูงเกินกวา
มาตรฐานมาอยูสูงถึง 40-42% ของปริมาณการผลติติต้ังท้ังระบบ
ในชวงป 2566-2568 จากมาตรฐานท่ีกําหนดปริมาณสํารองไฟฟา
ไวประมาณ 15% โดยขณะน้ีภาครัฐไดใหคณะกรรมการกํากับ
กิจการพลังงานทําการหารือกับ กฟผ. ผูผลิตไฟฟาภาคเอกชนราย
ใหญ (ไอพีพี) และผูผลิตไฟฟาภาคเอกชนรายเล็ก (เอสพีพี) 
พิจารณาทบทวนเล่ือนการสงไฟฟาเขาระบบแมจะมีการลงนาม
สัญญาซ้ือขายไฟฟาไปแลวก็ตาม ทั้งน้ีเพ่ือลดปริมาณสํารองไฟฟา
ที่คาดจะสูงดังกลาวขางตน ทั้งน้ีในป 2558 คาดปริมาณสํารอง
ไฟฟาจะอยูที่ระดับ 25% ซึ่งเกนิกวามาตรฐานท่ีกําหนดไวแลว
เชนกัน  

ในเบ้ืองตนพบวามีโรงไฟฟาวังนอยของกฟผ.กําลังการผลิต 1.2 
พันเมกะวัตต ที่สามารถเล่ือนออกไปจากแผนเดิมไดแนนอน 
เชนเดียวกับโรงไฟฟาไอพีพี ถานหิน 540 เมกะวัตต ของบริษัทเน

ชั่นแนล เพาเวอร ซัพพลาย (NTS) ที่ลาสุดยืนยันวาจะเลื่อนเขา
ระบบจากป 2558 ไปเปนป 2563-64 ขณะท่ีโรงไฟฟาไอพีพีของ
กลุมกัลฟ เจพี กําลังการผลิต 5 พันเมกะวัตต ทางกลุมกัลฟขอ
เจรจากับผูรวมทนุกอน ซึ่งหากดําเนินการไดจะทําใหสามารถเล่ือน
โรงไฟฟาไอพีพีทั้งหมดออกไปได 6.7 พันเมกะวัตต  

ผลกระทบจากการเลื่อนการกอสรางโรงไฟฟาจากแผนเดิม
ดังกลาวขางตน อาจทําใหโอกาสท่ีจะเกิดการประมูลโรงไฟฟาไอพี
พีรอบใหม ซึ่งคือ IPP5 ในระยะอันใกลเกิดขึ้นไดยากมาก แต
อยางไรก็ตามคาดวาในแผน PDP ฉบับใหมนั้นยังนาจะเพ่ิม
สัดสวนของการใชโรงไฟฟาถานหินเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากมีตนทุนคา
ไฟฟาท่ีตํ่า รวมถึงเทคโนโลยถีานหินสะอาดท่ีพัฒนามาจนถึง
ปจจุบัน คาดจะไมกอใหเกิดผลกระทบเร่ืองของส่ิงแวดลอม โดย
อาจจะปรับเพ่ิมสดัสวนการใชเชื้อเพลิงประเภทถานหินเปน 30% 
จากปจจบุันท่ี 20% และลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปน
เชื้อเพลงิลง เน่ืองจาก Supply กาซธรรมชาติในประเทศท่ีจํากัด 
(เหลือใช 6-7 ป) ทําใหในอนาคตประเทศไทยอาจตองมีการนําเขา
กาซธรรมชาติเหลว (LNG) เพ่ือใชในการผลิตไฟฟา ซึ่งจะสงผลให
ตนทุนการผลิตปรับตัวสูงขึ้น ดังน้ันจึงมีโอกาสสูงท่ีจะใชวิธีการรับ
ซื้อไฟฟาจากภาคเอกชนรายใหญ หรือการเปดประมูลโรงไฟฟาท่ี
ใชถานหินเปนเชือ้เพลิงรอบใหม ซึ่งผูประกอบการโรงไฟฟาท่ีมี
ศักยภาพสูงท่ีจะชนะการประมูลหากมีการเปดประมูลกอสราง
โรงไฟฟาถานหิน ไดแก GLOW และ HEMRAJ (ใชพ้ืนท่ีโรงไฟฟา 
GHECO-One) , EGCO และ BANPU (ใชพ้ืนท่ีโรงไฟฟา BLCP) 
รวมถึง IRPC ซึ่งถึงแมจะไมใชผูประกอบการโรงไฟฟาถานหินใน

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปจจุบัน แตมีความไดเปรียบในดานพ้ืนท่ีในโรงงาน IRPC ที่ติด
ทาเรือนํ้าลึกสามารถขนสงถานหินได 
 
เดินหน้าลงทุนต่างประเทศ . . .สร้างความ
ม่ันคงในระยะยาว 
จากขอจํากัดการเติบโตในประเทศ ทําใหผูประกอบการโรงไฟฟา
รายใหญ หันไปมองหาโอกาสลงทุนธุรกิจไฟฟาในตางประเทศเพ่ิม
มากขึ้น เพราะคาดจะเปนปจจยัสาํคัญท่ีจะชวยผลกัดันการเติบโต
ในอนาคต โดย EGCO ถือวามีการลงทุนท่ีชัดเจนมากท่ีสุด โดย
ลาสุดไดเขาลงทุนในโรงไฟฟาพลังงานความรอนใตพิภพ 
(Geothermal) ในอินโดนีเซยีซึ่งถอืวาเปนแหลงท่ีมีภูเขาไฟจํานวน
มาก (EGCO ถือหุน 20%) กําลังการผลิต 227 เมกะวัตต และใน
ระยะยาวสามารถขยายกําลังการผลิตไดถึง 400 เมกะวัตต 
ตามมาดวยการลงทุนในฟลิปนส โดยเขาถอืหุนโรงไฟฟาถานหิน 
Masinloc จํานวน 2 ยูนิต กําลังการผลิตหนวยละ 315 เมกะวัตต 
รวม 630 เมกะวัตต ต้ังอยูที่จงัหวัด Zambales สาธารณรัฐ
ฟลิปปนส ในสดัสวน 40.95% และลงทุนในโครงการโรงไฟฟา     
เคซอนสวนขยายในประเทศฟลิปปนส กําลังการผลิตอีก 455 เม
กะวัตต (EGCO ถือหุน 49%) และสุดทายโครงการโรงไฟฟา
พลังงานลม Boco Rock Wind Farm กําลังการผลิต 113 เมกะ
วัตต (EGCO ถือหุน 100%) ในประเทศออสเตรเลีย ที่เร่ิม
เดินเคร่ืองผลิตเชงิพาณิชยในป 2558 ซึ่งฝายวิจัยไดรวมอยูในรปะ
มาณการแลวทุกโครงการท่ีกลาวมา 
สวน RATCH มีแผนขยายการลงทุนใหม โดยจะเนนการลงทุนใน
ประเทศพมาไดแก โรงไฟฟาเชียงตุง กําลังการผลิต 660 เมกะวัตต 
โดยขณะนี้อยูระหวางการเจรจาขั้นสุดทายกอนลงนาม MOA ใน
การอนุมัติใหลงทุนได และโรงไฟฟามะริด กําลังการผลิต 2.64 พัน
เมกะวัตต เบือ้งตนคาด RATCH จะถือหุน 40% ซึ่งปจจุบนัอยู
ระหวางการพิจารณาของรัฐบาลพมา โดยคาดจะไดรับการอนุมัติ
ลงนาม MOA ไดในชวงตนเดือน พ.ค. 2558 ซึ่งโครงการลงทุน
ใหมๆดังกลาวลวนเปน Upside สําคัญท่ีจะเพ่ิมมูลคากิจการให 
RATCH ไดอยางตอเน่ืองในอนาคต ที่ฝายวิจัยยังไมรวมไวใน
ประมาณการปจจุบัน 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ปี 2558 ทรงตัว    
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2558 จะเพียงทรงตัว
ใกลเคียงกบัปที่ผานมา ถึงแมจะมีโครงการใหมๆเร่ิมทยอยผลิตเชิง
พาณิชยในป 2558 แตจะถกูหักลางจากโครงการที่มีอยูเดิมท่ีเขา
สูงชวงทายของสญัญา PPA ทําใหรายไดและกําไรอยูในชวงขาลง 
อีกทั้งยังมีแผนการหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงของโรงไฟฟา
หลายแหง โดยเฉพาะในสวนของ EGCO โครงการใหมที่ลงทุนไป
ในป 2557 คาดวาจะชวยชดเชยรายไดของโครงการ REGCO ที่
หมดอายุสัญญา PPA ในเดือน ธ.ค. 2557 และ KEGCO ที่อยู

ในชวงทายของสญัญา PPA ที่จะหมดอายุลงในป 2559 อกีท้ัง
โครงการที่มีอยูในมือสวนใหญยังอยูในชวงของการกอสราง คาด
จะทยอยแลวเสร็จผลิตเชิงพาณิชยและหนุนกําไรเติบโตกาว
กระโดดไดในป 2559  

สวนของ RATCH นั้นในป 2558 คาดจะไดรับอานิสงคหลักจาก
โรงไฟฟาถานหินหงสา (RATCH ถือหุน 40%) กําลังการผลิตรวม 
1.8 พันเมกะวัตต  ที่จะแลวเสร็จตามแผนท่ีกําหนดไวในเดือน มิ.ย. 
2558 สําหรับเฟส 1 ตอดวยเฟส 2 ในเดือน พ.ย. 2558 และเฟส 3 
ในเดือน มี.ค. 2559 ซึ่งถอืเปนโครงการหลักท่ีจะชวยหนุนกําไร
ต้ังแตชวง 2H58 เปนตนไป แมบางสวนจะถกูหักลางจากคารายได
ความพรอมจายของโรงไฟฟาหลักท่ีมีแนวโนมปรับตัวลดลง 
รวมถึงแผนการหยุดซอมบํารุงโรงไฟฟาคร้ังใหญของ RATCH ใน
หลายยูนิต ขณะท่ี GLOW นั้นยังไมมีโครงการลงทุนใหมจากน้ีไป 
อีกทั้งในป 2558 จะมีการหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงโรงไฟฟา
คร้ังใหญของ GLOW IPP และ Gheco-one เปนระยะเวลา 40 วัน 
และ 45 วัน ในงวด 3Q58 และ 1Q58 ตามลําดับ ทําใหแนวโนม
กําไรป 2558 ปรับตัวลดลงจากป 2557 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรกลุมฯในระยะส้ันงวด 
1Q58 คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 4Q57 จากการกลับมา
เดินเครื่องผลิตไฟฟาเต็มกําลังการผลิตตามผลของฤดุกาลท่ีเร่ิม
เขาสูชวงฤดูรอน ความตองการใชไฟฟาปรับตัวสูงขึ้น หลังจากใน
งวด 4Q57 จะเปนชวง Low Season ของการใชไฟฟา  
 
เลือก RATCH เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” โดยเลอืก 
RATCH (FV@B68) เปน Top Pick ของกลุมโรงไฟฟาขนาดใหญ 
เน่ืองจากในระยะสั้นชวง 3-6 เดือน ขางหนา จะมีปจจัยเรงจาก
แนวโนมท่ีจะไดขอสรุปโครงการใหมอยูหลายโครงการ ซึ่งคาดวา
จะเปนปจจัยท่ีชวยกระตุนราคาหุน จาก Upside ที่จะเพ่ิมขึ้นได 
ขณะท่ียงัคงคําแนะนําซื้อ EGCO  (FV@B188)  จากโครงการ
โรงไฟฟาท่ีมีอยูในมืออยูแลวจํานวนหลายโครงการ ซึ่งจะสงผลให
แนวโนมกําไรของ EGCO ในป 2559 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ  
 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.13 11.2 12.0 7.4% 2.2 2.1 16.5 16.2
DATANG INTL PO-H 3.87 3.6 4.5 23.4% 0.8 0.8 7.2 6.6
HUANENG POWER-H 3.78 9.3 10.4 12.2% 1.4 1.2 7.9 7.8
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.76 4.1 4.8 16.1% 1.0 0.9 7.7 7.5
CHINA RES POWER 3.73 19.0 23.1 21.5% 1.1 1.0 7.5 7.2
JAPAN
ELECTRIC POWER D 3.62 3930.0 4431.3 12.8% 1.1 1.0 13.3 13.9
CHUGOKU ELEC PWR 3.22 1617.0 1615.7 -0.1% 1.0 1.0 19.9 26.6
CHUBU ELEC POWER 3.15 1436.5 1445.6 0.6% 0.8 0.7 27.3 20.7
INDIA
NHPC LTD 3.57 19.4 23.1 19.2% 0.7 0.7 9.8 9.2
NTPC LTD 3.49 152.7 156.3 2.4% 1.4 1.4 13.5 12.8
RELIANCE POWER 2.41 56.0 72.3 29.3% 0.8 0.7 15.7 12.0
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.00 29.1 31.8 9.3% 1.7 1.5 12.2 9.3
ABOITIZ POWER 3.08 45.3 43.8 -3.4% 3.3 3.0 17.8 16.7
THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 61.00 68.00 11.5% 1.3 1.2 12.8 10.6
ELEC GENERATING BUY 149.00 188.00 26.2% 1.1 1.1 9.8 9.2
GUNKUL BUY 36.00 38.75 7.6% 5.9 5.4 58.4 38.0
CK POWER BUY 16.60 20.92 26.0% 6.8 6.0 258.2 254.5
GLOW ENERGY PCL SELL 86.00 96.29 12.0% 2.6 2.4 15.5 15.7

1.9 1.8 12.5 11.7
หมายเหตุ - บริษัททีมีคา PER หรือ PBV ทีผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลีย

               -  BB Rating คือ คะแนนเฉลี่ยที่ไดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนักวิเคราะหในชวง 12 เดือนหลังสุด โดยกําหนดให
                 5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

AVERAGE 

Com pany
 REC./BB 

R ating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV PER

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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    ยังมีสตอร่ีให้ติดตามได้ตลอดปี 
 พลังงานทดแทนจําเป็นต่อการพัฒนาประเทศ 
  แนวโน้มกําไรกลุ่มฯปี 2558 โตต่อเน่ืองอีก 69.4%yoy 
  GUNKUL/DEMCO ยังเด่นสุด...ตามมาด้วย SUPER/IEC/BWG  

 
รัฐหนุนพลังงานทดแทนสุดตัว 
พลังงานทดแทน ถอืเปนนโยบายท่ีทุกรัฐบาลใหความสําคัญ   
เพ่ือใหประเทศไทยสามารถพัฒนาพลังงานทดแทนใหเปนพลังงาน
หลักของประเทศ ทดแทนเชื้อเพลิงฟอสซิล และลดการนําเขา
น้ํามันไดอยางยั่งยืน และชวยลดการสูญเสียเงินตราในการนําเขา
พลังงานท้ังนํ้ามันและกาซธรรมชาติเปนจํานวนมาก เน่ืองจากการ
ปริมาณการผลิตในประเทศ ไมเพียงพอตอความตองการใชงาน 
โดยพบวาปริมาณผลิตในประเทศคิดเปนเพียง 58% ของความ
ตองการ (เชน ชวงเดือน ม.ค. – มี.ค. 2557 อุปสงคการใชพลังงาน
ไทยอยูที่ราว 2.02 ลานบารเรลนํ้ามันดิบตอวัน แตผลิตในประเทศ
ไดเพียง 1.11 ลานบารเรลนํ้ามันดิบตอวัน ทําใหตองมีการนําเขา
จากตางประเทศถึง 1.17 ลานบารเรลนํ้ามันดิบตอวัน) จึงทําให
ภาครัฐไดมีการจัดทําแผนพัฒนาพลังงานทดแทน และพลังงาน
ทางเลือก (AEDP) โดยมีเปาหมายหลักท่ีตองการจะเพ่ิมสัดสวน
การใชพลังงานทดแทนตอการใชพลังงานขั้นสุดทายใหไดที่ 25% 
ในป 2564 จากปจจุบันท่ีใชอยูที่ระดับเพียง 11.5% อีกท้ังภาครัฐ
ยังใหความสําคัญกับภาคการผลติไฟฟาจากพลังงานทดแทนมาก
ที่สุด  สังเกตไดจากทยอยออกการประกาศระเบียบการรับซื้อไฟฟา
จากพลังงานทดแทนในรูปแบบตางๆ เพ่ือใหผูประกอบการที่สนใจ
เขารวมโครงการไดอยางรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ ซึ่งภายใตแผน
ปจจุบัน รัฐไดกําหนดมีเปาหมายกําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
ทดแทนอยูที่ 13,927 เมกะวัตตภายในป 2564 ซึ่งประกอบดวย
สัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานชีวมวลสูงสุดท่ี 34.5% 

รองลงมาเปนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยและพลงังาน
ลมเทากับ 21.5% และ 12.9% ตามลําดับ แตทั้งน้ีคาดแผนพัฒนา
พลังงานทดแทนฉบับใหม (AEDP) ป 2558-2579 ซึ่งอยูระหวาง
การปรับปรุง คาดจะมีการปรับเพ่ิมเปาหมายกําลังการผลิต
พลังงานทดแทนเพ่ือผลิตไฟฟา (ภายในระยะเวลา 20 ป)  เปน 
17,977 เมกะวัตต หรือ เพ่ิมขึ้น 29% จากเปาหมายในปจจุบัน  
โดยจะเปนการเพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตของพลังงานแสงอาทิตย 
พลังงานลม และพลังงานชีวมวลถงึ 100% 94.4% และ 14.6% 
จากเปาหมายเดิม ตามลําดับ  
แนวโน้มแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกของประเทศ

ไทยฉบับใหม่ ปี 2558-2579 เฉพาะในส่วนของการผลิตไฟฟ้า  

ป 2555-2564 (เดิม) ป 2555-2564 (ใหม) ป 2558-2579 (ยังอยูระหวางการปรบัปรงุ)

พลังงานแสงอาทติย 2,000 3,000 6,000

พลังงานลม 1,200 1,800 3,500

พลังงานนํ้า (ขนาดเล็ก) 1,608 324 377

พลังงานชีวมวล 3,630 4,800 5,500

กาซชีวภาพ 600 3,600 2,100

พลังงานจากขยะ 160 400 500

พลังงานรูปแบบใหม 3 3 0

รวม 9,201 13,927 17,977

ประเภทโรงไฟฟา
เปาหมายกําลงัการผลติ (MW)

ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

 
โรงไฟฟ้าโซลาร์นําร่อง 

คาดวาแผนพัฒนาพลังงานทดแทนฉบับใหม ทีย่ังอยูระหวางการ
ปรับปรุง จะมีการปรับเพ่ิมเปาหมายกําลังการผลิตไฟฟาจาก
พลังงานแสงอาทิตยในระยะยาวราวเทาตัว มาอยูที ่ 6 พันเมกะ
วัตต ภายใตแผนพลังงานทดแทนปจจุบันท่ี 3 พันเมกะวัตต ซึ่ง
สวนใหญกวา 66.7% เปนโรงไฟฟาโซลารฟารม ที่เหลือ 26.7% 

กลุ่ม พลังงานทดแทน
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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และ 6.6% เปนโซลารราชการและสหกรณการเกษตร และโซลาร
รูฟท็อป ตามลําดับ โดยคาดภาครัฐจะทยอยประกาศผลผูไดรับ
คัดเลือกใหทําโรงไฟฟาภายในป 2558 หรืออาจตอเน่ืองถึงป 2559 
ทั้งน้ีขึ้นกบัความพรอมของผูขายไฟฟาท้ังในสวนของพ้ืนท่ีกอสราง
โรงไฟฟา ระบบสายสงไฟฟา และสถานะการเงิน เปนตน โดย
ภาครัฐมีแนวโนมท่ีจะประกาศรายชื่อผูประกอบการท่ีมีศักยภาพ
ในการเดินหนาโครงการตางๆ เพ่ือใหครบเปาหมายกําลังการผลิต
ที่ 3 พันเมกะวัตต โดยเรียงลําดับดังน้ี 

1) โครงการโซลารฟารมคางทอเดิม ราว 1 พันเมกะวัตต  

2) โครงการโซลารรูฟท็อป ขนาดไมเกิน 10 กิโลวัตต จํานวน 
69.36 เมกะวัตต  

3) โครงการโซลารราชการและสหกรณการเกษตร จํานวน 800 
เมกะวัตต  

ทั้งน้ีอัตราการรับซื้อไฟฟาจะอยูในรูปแบบ Feed-in-Tariff (FiT) 
คงท่ีตลอดอายุโครงการ 25 ป  

การเดินหนาหนุนการกอสรางโรงไฟฟาโซลารดังกลาวถือเปนบวก
ตอผูประกอบการโรงไฟฟาโซลาร ที่มีแผนที่จะเขารวมลงทุนใน
โครงการดังกลาว และยูระหวางการศึกษาความเปนไปไดของ
โครงการ ประกอบไปดวย GUNKUL, DEMCO, EGCO, SPCG, 
EA, TSE, SUPER, PSTC, PPP, IEC, CHOW, SOLAR, UAC 
และ BCP เปนตน ดังแสดงในตาราง 

ข้อมูลบริษัทที่ประกาศตัวเข้าลงทุนโรงไฟฟ้าโซลาร์ตามสื่อต่างๆ 
ผูประกอบการ จายไฟฟาเขาระบบแลว (MW) อยูระหวางการกอสราง (MW) แผนท่ีจะทํา (MW) ขอมูลในตลาด*

GUNKUL 65.58 32 90 -

DEMCO 3 - 30 -

SPCG 261 - 150 -

TSE 87 7 - -

SUPER 13.5 132 350

EA 98 180 - -

SOLAR - - 10 100

BCP 118 - - -

EGCO 176 - - -

PPP 15 - - 100

IFEC 13.5 - - -

PSTC 5 1 - 20

IEC 9.25 - - 20

UAC 0.3 1.75 - -

RATCH 52.25 - - -

CHOW 4 14 23 185

ท่ีมา : ฝายวิจัยรวบรวมขอมูลตามสื่อตางๆ/ *เปนขอมูลท่ียังไมไดรับการยืนยันจากผูบริหาร 

 
โรงไฟฟ้าชีวมวลได้รับความสนใจมากสุด 
โรงไฟฟาชีวมวล ถอืเปนโรงไฟฟาท่ีไดรับกระแสการตอบรับเปน
อยางมากในขณะน้ี ซึ่งจากรวบรวมขอมูลจากส่ือและแหลงขอมูล
ที่เชื่อถือได (บริษัทจดทะเบียน) พบวามีผูประกอบการจํานวนมาก 
(มากกวาผูสนใจทําโรงไฟฟาโซลาร) สวนหน่ึงนาจะเกิดจาก
แผนพัฒนาพลังงานทดแทน (AEDP) ฉบับปจจุบันกําหนด
เปาหมายสูงสุดเปนอันดับหน่ึงท่ี 4,800 เมกะวัตต หรือคิดเปน 
34.5% ของเปาหมายกําลังการผลิตพลังงานทดแทนท้ังหมด 

เน่ืองจากวัตถุดิบท่ีใชเปนเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟา ไดแก ออย 
ยางพารา มะพราว ขาวโพด และ ปาลม เปนตน ซึ่งถอืเปนผลผลิต
ทางการเกษตร ที่จะชวยเสริมสรางรายไดใหแกเกษตรกร
ภายในประเทศ รวมถึงเปนการใชเศษวัสดุที่ไมใชแลวจากโรงงาน 
อาทิ กากออยท่ีไดจากโรงงานนํ้าตาล นํากลับมาใชเปนวัตถุดิบใน
โรงไฟฟาชีวมวล โดยผูประกอบการท่ีดําเนินการผลิตและสงไฟฟา
เขาระบบแลว เทาท่ีเปดเผยขอมูล ประกอบไปดวย TPCH, 
GUNKUL, IEC, KSL, KBS, PSTC, IFEC, TAE และ RATCH 
เปนตน สรุปไดดังตาราง   

ข้อมูลบริษัทที่ประกาศตัวเข้าลงทุนโรงไฟฟ้าชีวมวลตามสือ่ต่างๆ 
ผูประกอบการ จายไฟฟาเขาระบบแลว (MW) อยูระหวางการกอสราง (MW) แผนทีจ่ะทาํ (MW) ขอมลูในตลาด*

TPCH 9.2 85.6 - -

GUNKUL - 10 - -

IEC 8 - - -

KSL 195 - - -

KBS 35 - - -

PSTC - 2 5 -

IFEC 6.8 - - -

TAE 3 - - -

RATCH 9.9 - - -

ท่ีมา : ฝายวิจัยรวบรวมขอมูลตามสื่อตางๆ/ *เปนขอมูลท่ียังไมไดรับการยืนยันจากผูบริหาร 

 
โรงไฟฟ้าขยะ...แรงนิยมเกินคาด 
แมวาเปาหมายกําลังการผลิตโรงไฟฟาขยะจะอยูที่เพียง 2.9% 
ของกําลังการผลิตรวมของแผนพัฒนาพลังงานทดแทน (AEDP) 
ฉบับปจจุบัน แตปรากฏวาโรงไฟฟาขยะกลับไดรับไดรับความ
สนใจจากผูประกอบการไมแพโรงไฟฟาประเภทอื่นๆ เพราะ
นอกจากจะชวยลดปริมาณขยะในประเทศแลว ยังชวยลดมลพิษ
ในอากาศที่เกิดจากขยะอีกดวย อยางไรก็ตามแมจะมี
ผูประกอบการหลายรายสนใจเขารวมโครงการผลิตไฟฟาจากขยะ 
แตการดําเนินโครงการโรงไฟฟาขยะอาจติดขอจํากัดบางประการ 
อาทิ การหาแหลงวัตถุดิบเช้ือเพลิง ซึ่งก็คือ ขยะ ดังน้ันหาก
ผูประกอบการรายใดที่มีศักยภาพสูง อาทิ มีแหลงเงินทุน มี
เทคโนโลยกีารผลติท่ีทันสมัย และมีแหลงวัตถุดิบเช้ือเพลงิท่ี
เพียงพอตอการผลิต ก็จะงายตอการเดินหนาโครงการโรงไฟฟา
ขยะได   โดยขณะน้ีมีผูประกอบการที่ประสงคเขามาทําธุรกิจ และ 
สงไฟฟาเขาระบบแลว ทั้งน้ีผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานลมท่ี
เปดเผยเฉพาะท่ีจดทะเบียน และท่ีอยูระหวางการศึกษาความ
เปนไปไดของโครงการประกอบไปดวย BWG, IEC, EGCO, 
GENCO, PSTC, SAMART และ TPIPL เปนตน ดังสรุปในตาราง 

  ข้อมูลบริษัทที่ประกาศตัวเข้าลงทุนโรงไฟฟ้าขยะตามสื่อต่างๆ 
ผูประกอบการ จายไฟฟาเขาระบบแลว (MW) อยูระหวางการกอสราง (MW) แผนทีจ่ะทาํ (MW) ขอมลูในตลาด*

BWG - - 9.4 -

IEC 6 - - 40

EGCO 6 - - -

GENCO - - - -

PSTC - - 8 -

SAMART - - 9 -

TPIPL 18 60 90 -

ท่ีมา : ฝายวิจัยรวบรวมขอมูลตามสื่อตางๆ/ *เปนขอมูลท่ียังไมไดรับการยืนยันจากผูบริหาร 
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โรงไฟฟ้าพลังงานลมยังมีข้อจํากัด 
โรงไฟฟาอีกหน่ึงประเภทท่ีในชวงระยะเวลาท่ีผานมา มี
ผูประกอบการสนใจเปนจํานวนมาก ไดเขามายื่นคํารองขอ
ใบอนุญาตมากเกินกวาเปาหมายท่ีกําหนดไว ซึ่งก็คือโรงไฟฟา
พลังงานลม ทีมี่เปาหมายกําลังการผลิตในแผนพัฒนาพลังงาน
ทดแทน (ADEP) อยูที ่ 1,800 เมกะวัตต คิดเปน 12.9% ของ
เปาหมายกําลังการผลิตพลังงานทดแทนท้ังหมด  

อยางไรก็ตามพบวา ในปจจุบนัมีเพียงโรงไฟฟาพลังงานลมท่ี
จําหนายเชิงพาณชิยแลวในปจจุบันกําลังการผลิตเพียง 224 เมกะ
วัตต คิดเปนเพียง 12.4% ของเปาหมายกําลังการผลิตตามแผน 
เน่ืองจากผูประกอบการท่ีไดรับใบอนญาตไป อาจไมมีศักยภาพท่ี
จะพัฒนาโครงการได ซึ่งอาจเกิดจากขอจํากดัดานพ้ืนท่ีต้ัง
โรงไฟฟา และความเช่ียวชาญท่ีไมเพียงพอ รวมถึงการเก็งกําไร
ราคาใบอนุญาต ดังน้ันคาดวาในอนาคตกระทรวงพลังงานมี
แนวโนมท่ีจะทบทวนผูประกอบการท่ียื่นคํารองขอใบอนุญาตใหม
อีกคร้ัง เพ่ือคัดเลือกเฉพาะผูประกอบการที่สามารถเดินหนา
โครงการและผลิตไฟฟาไดจริงตามระยะเวลาท่ีกําหนดไว   ทั้งน้ี
ผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานลม ที่เปดเผยเฉพาะที่จดทะเบียน
และท่ีอยูระหวางการศึกษาความเปนไปไดของโครงการประกอบ
ไปดวย GUNKUL, DEMCO, EGCO, EA, PPP, IFEC, RATCH 
และ PSTC เปนตน ดังแสดงสรุปในตาราง   
ข้อมูลบริษัทที่ประกาศตัวเข้าลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานลมตามสื่อต่างๆ 
ผูประกอบการ จายไฟฟาเขาระบบแลว (MW) อยูระหวางการกอสราง (MW) แผนทีจ่ะทาํ (MW) ขอมลูในตลาด*

GUNKUL - 170 - -

DEMCO 180 - - -

EGCO 7 203 - -

EA - 386 - -

PPP - - - 100

IFEC - 10 180 -

RATCH 274.5 - - -

PSTC - - - -  
ท่ีมา : ฝายวิจัยรวบรวมขอมูลตามสื่อตางๆ/ *เปนขอมูลท่ียังไมไดรับการยืนยันจากผูบริหาร 

 

อัตรารับซื้อไฟฟ้าเปล่ียนจากแบบ Adder 
เป็น Feed-in-Tariff 
เม่ือวันท่ี 15 ส.ค. 2557 คณะกรรมการนโยบายพลงังานแหงชาติ 
(กพช.) ประกาศใชอัตรารับซื้อไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยแบบ 
Feed-in-Tariff (FiT) จากเดิมท่ีใชระบบ Adder (สวนเพ่ิมราคารับ
ซื้อไฟฟา) เพ่ือใชรับซื้อไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยสําหรับป 2557-
58 ดังท่ีแสดงในตารางขางลาง ขณะท่ีอัตรารับซื้อไฟฟาของ
พลังงานทดแทนประเภทอื่นๆ ยังคงใชอัตรารับซื้อไฟฟาระบบ 
Adder เชนเดิม 
อัตราการรับซื้อไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ (FiT) สําหรับปี 2557-58 

อ้างอิงประกาศของ กพช.เมื่อ 15 ส.ค. 2557 

พลังงานแสงอาทิตย

    บนหลังคา กําลังการผลิตติดต้ัง 0-10 kWp 6.85 25 ป 0.50

    บนหลังคา กําลังการผลิตติดต้ัง > 10-250 kWp 6.40 25 ป 0.50

    บนหลังคา กําลังการผลิตติดต้ัง > 250-1,000 kWp 6.01 25 ป 0.50

    บนพ้ืนดิน ทุกขนาด 5.66 25 ป 0.50

FiT (บาท/หนวย)
ระยะเวลาสนับสนุน 

(ป)
FiT Premium สําหรับโครงการในพื้นที่จังหวัด
ชายแดนภาคใต(1) (ตลอดอายโุครงการ)

กําลังการผลิต (MW)

ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 

 

และในชวงตนป 2558 ภาครัฐประกาศใชอัตราการรับซื้อไฟฟาจาก
พลังงานหมุนเวียนขนาดเล็กมาก (ไมรวมพลังงานแสงอาทิตย) ใน
รูปแบบ Feed-in-Tariff (FiT) บังคับใชต้ังแตวันท่ี 24 ม.ค. 2558 
ดังแสดงในตารางดานลาง สําหรับผูประกอบการท่ีสนใจเปลีย่น
จากระบบ Adder เปนการรับซื้อไฟฟาแบบ FiT ยกเวน
ผูประกอบการที่จายไฟฟาเขาระบบแลวจะไมสามารถเปลี่ยนเปน
ระบบ FiT ได จะตองใชอัตรารับซือ้ไฟฟาแบบ Adder ดังเดิม 
อัตราการรับซื้อไฟฟ้าแบบ Feed-in-Tariff สําหรับโครงการผลิตไฟฟ้า

ขนาดเล็กมาก (ไม่รวมพลังงานแสงอาทิตย์) 

FITF FITV,2560 FiT(1)
สําหรับโครงการกลุม
     เชื้อเพลิงชีวภาพ

      (8 ปแรก)

สําหรับโครงการในพ้ืนท่ี
จังหวัดชายแดนภาคใต
(2) (ตลอดอายโุครงการ)

1. ขยะ (การจัดการขยะแบบผสมผสาน)

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 1 MW 3.13 3.21 6.34 20 ป 0.70 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 1-3 MW 2.61 3.21 5.82 20 ป 0.70 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 3 MW 2.39 2.69 5.08 20 ป 0.70 0.50

2. ขยะ (หลุมฝงกลบขยะ) 5.60 - 5.60 10 ป - 0.50

3. ชีวมวล

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 1 MW 3.13 2.21 5.34 20 ป 0.50 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 1-3 MW 2.61 2.21 4.82 20 ป 0.40 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 3 MW 2.39 1.85 4.24 20 ป 0.30 0.50

4. กาซชีวภาพ (นํ้าเสีย/ของเสีย) 3.76 - 3.76 20 ป 0.50 0.50

5. กาซชีวภาพ (พืชพลังงาน) 2.79 2.55 5.34 20 ป 0.50 0.50

6. พลังงานน้ํา

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 200 MW 4.90 - 4.90 20 ป - 0.50

7. พลังงานลม 6.06 - 6.06 20 ป - 0.50

กําลังการผลิต (MW)

FiT (บาท/หนวย)

ระยะเวลา
สนับสนุน (ป)

FiT Premium (บาท/หนวย)

 
ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 

 

อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกตอการรับซื้อไฟฟาใน
รูปแบบ FiT เน่ืองจากอัตราดังกลาวสะทอนถึงมูลคาตนทุนท่ี
แทจริงของโครงการตามประเทภโรงไฟฟา และยังเปนการคัดเลือก
ผูประกอบการที่มีศักยภาพท่ีแทจริงเทาน้ัน ที่จะสามารถดําเนิน
โครงการตลอดอายุสัญญาซ้ือขายไฟฟาได ซึ่งหากเปรียบเทียบกบั
อัตรารับซื้อไฟฟาในระบบ Adder เดิมน้ัน ผูประกอบการที่มีตนทุน
สูงบางราย อาจมีความเส่ียงท่ีจะหยุดดําเนินการภายหลังการ
สิ้นสุด Adder ได จากการรับรูรายไดที่ลดลงหรือบางรายอาจ
ขาดทุนจากการดําเนินงาน  

ทั้งน้ีอัตราการรับซื้อไฟฟาแบบ FiT แบงออกเปน 2 สวนคือ 1) 
อัตรารับซื้อไฟฟาสวนคงท่ี (FiT fixed: FiTF) ซึ่งใชกับพลังงาน
ทดแทนทุกประเภท โดยคิดจากตนทุนการกอสรางและคา
ดําเนินงาน/บํารุงรักษา และ 2) อตัรารับซื้อไฟฟาสวนแปรผัน (FiT 
variable: FiTV) ซึ่งใชสําหรับพลังงานทดแทนกลุมชีวภาพ โดย
อัตรารับซื้อจะปรับเพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟอขัน้พ้ืนฐานเฉลี่ยของป
กอนหนา นอกจากนีเ้พ่ือจูงใจผูประกอบการที่ลงทุนโรงไฟฟา
บริเวณ 3 จังหวัดชายแดนภาคใต รวมถึงผูประกอบการที่ใช
เชื้อเพลงิชีวภาพเปนวัตถุดิบ ภาครัฐจึงมีอัตรารับซื้อไฟฟาแบบ
พิเศษ (FiT Premium) ซึ่งถือเปนสวนเพ่ิมราคารับซ้ือไฟฟาจาก
ราคารับซื้อไฟฟาเดิมท่ีกําหนดไวในระเบียบรับซื้อไฟฟา  

โดยแนวโนมการรับซื้อไฟฟาสําหรับผูประกอบการพลังงานทดแทน
ในป 2558-59 คาดจะอยูในรูปแบบการแขงขันดานราคา หรือ FiT-
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Bidding ซึ่งถือเปนวิธีใหมในการประเมินและคัดเลือกผูผลิตไฟฟา
จากพลังงานหมุนเวียน ตามมติที่ประชุมคณะกรรมการนโยบาย
พลังงานแหงชาติ (กพช.) เม่ือวันท่ี 15 ธ.ค. 2557 โดยจะประเมิน
พ้ืนท่ี หรือโซนน่ิงจากศักยภาพของเช้ือเพลิง และระบบสายสงท่ี
รองรับโรงไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียนเขาระบบได ซึ่งปจจบุันกรม
พัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษพลังงาน (พพ.) อยูระหวาง
ดําเนินการหาขอขอสรุปศักยภาพของเชื้อเพลิง ที่สอดคลองกับ
ระบบสายสงในแตละพ้ืนท่ี เพ่ือปองกันการแยงชิงวัตถุดิบ รวมถึง
เพ่ือใหโรงไฟฟาต้ังอยูในบริเวณท่ีมีสายสงไฟฟารองรับ หลังจาก
นั้น ภาครัฐจะทําการคัดเลือกขอเสนอสวนลดสูงสุดของอัตรารับซื้อ
ไฟฟาในสวนคงท่ี (FiTF) ของผูเขารวมโครงการ ผูประกอบการราย
ใดเสนออัตราคาไฟฟาตํ่าสุดจะเปนผูที่ไดรับคัดเลือกในการทํา
สัญญาซ้ือขายไฟฟา 

โครงสร้างอัตรารับซื้อไฟฟ้า FiT แบบ Competitive Bidding 
 
 
 
 

 
ท่ีมา : กระทรวงพลังงาน 

 

แนวโน้มกําไรปี 2558 โตต่ออีก 69.4%yoy 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมพลงังานทดแทนป 2558 จะเห็น
การเติบโตอยางตอเน่ืองอกี 69.4%yoy โดยไดรับปจจัยหนุนจาก
การเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาพลังงานทดแทน
แหงใหมที่จะทยอยจายไฟฟาเขาระบบตามแผนท่ีกําหนดไว 
โดยเฉพาะในงวด 2H58 คาดจะเห็นการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของกําไร
กลุมฯอยางมีนัยฯเม่ือเทียบกบังวด 1H58 เน่ืองจากจะรับรูรายได
โรงไฟฟาโซลารฟารม จ.พิษณุโลก กําลังการผลิต 90 เมกะวัตต 
และโรงไฟฟาพลังงานลม (โครงการหาดกังหัน 1,2 และ 3) กําลัง
การผลิตรวม 126 เมกะวัตต ของ EA รวมถึงโรงไฟฟาชีวมวลของ 
TPCH จํานวน 2 แหง กําลังการผลติรวม 16 เมกะวัตต นอกจากนี้
ยังคาดหวังไดกับงานใหมๆ จากภาครัฐท่ีจะทยอยประกาศผูไดรับ
คัดเลือกเปนผูผลติไฟฟาจากพลังงานทดแทน โดยเฉพาะโครงการ
โซลารที่คาดจะประกาศผลในสวนของโครงการคางทอ ที่จะตอง
ทยอยกอสรางแลวเสร็จสามารถผลติไฟฟาไดในป 2558 หรือ
อยางชาสุดภายในงวด 1H59 ซึ่งจะเปนปจจัยเรงท่ีสาํคัญของกลุม
พลังงานทดแทน 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรกลุมฯรายไตรมาส คาด
จะยังคงเปนไปตามชวงฤดูกาลของโรงไฟฟาโซลาร และลม เปน
หลัก ทีแ่นวโนมกาํไรจะทําระดับสูงสุดของปในชวงไตรมาส 4 และ
ตอเน่ืองในไตรมาส 1 ซึ่งเปนชวงท่ีมีปริมาณความเขมแสง และ

ความเร็วลมที่ใชในการผลิตไฟฟาอยูในระดับสูงสุดของป สวน
ในชวงไตรมาส 2 และ 3 จะถือเปนชวง Low season ของกําไร
กลุมฯโดยภาพรวม อยางไรก็ตามสําหรับโรงไฟฟาชีวมวล จะไมมี
ชวงฤดูกาล เพราะสามารถเดินเครื่องได 24 ชั่วโมง ขึ้นอยูกับ
วางแผนในการใชเชื้อเพลงิเปนวัตถดิุบ 

 
GUNKUL/DEMCO เด่นสุด ส่วน SUPER/ 
IEC/BWG มีสตอรี่ท่ีจะถูกเก็งกําไรได้ต่อ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟาพลังงานทดแทน 
“เทากับตลาด” โดยเลือก GUNKUL (FV@B38.75) และ 
DEMCO (FV@B18) เปน Top picks ของกลุมฯ จากแนวโนม
กําไรในระยะ 2 ป ขางหนาท่ีเติบโตโดดเดนและแขง็แกรงสุดใน
กลุมฯ อีกทั้งยังเปนผูประกอบการที่ศักยภาพสูงท่ีจะไดรับคัดเลือก
ในการเปนท้ังผูผลิตไฟฟา และผูกอสรางโรงไฟฟา (EPC) ใน
โครงการโซลารฟารม และโซลารราชการและสหกรณการเกษตร ที่
จะทยอยประกาศผลภายในป 2558 รวมถึงยงัคาดหวังไดกับ
โครงการโรงไฟฟาพลังงานทดแทนจากเช้ือเพลิงชนิดอื่นๆ เชนกัน 

นอกจากน้ียังมีหุนท่ีสนใจลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟาฯ อกีเปนจํานวน
มากท่ีฝายวิจัยยงัไมไดศึกษา  

อยางไรก็ตามเพ่ือตอบโจทยนักลงทุน ฝายวิจยั ASP จึงไดกําหนด
สมมติฐานใหบริษัทฯท่ีไมไดศึกษา อาท ิSUPER, SOLAR, SPCG, 
IFEC, IEC, UAC, CHOW, PPP, PSTC, KTIS, KBS, BRR, TAE, 
AGE, BWG และ GENCO ไดรับสิทธิในการผลิตไฟฟารายละ 50 
เมกะวัตต และ Project Finance ที่ 3:1  ซึ่งพบวาผูประกอบการที่
มีศักยภาพสูงท่ีจะไดรับคัดเลือก ไดแก โรงไฟฟาโซลาร: SUPER 
และ SOLAR ตามมาดวยโรงไฟฟาขยะ: IEC, BWG และ 
GENCO และหากพิจารณาราคาหุนปจจุบันพบวาสวนใหญยังมี
ชองวางในการปรับขึ้นตอได  ยกเวนเพียง SOLAR ที่ถือวาแพง
มาก (Expected PER สูง)  และ GENCO ยังมีความเส่ียงตอการ
เพ่ิมทุน 

PER กลุ่มพลังงานทดแทน ปี 2558-59 
Close (B)

24-Mar-58 EPS PER PBV EPS PER PBV
TSE 6.30 0.31 20.63 2.99 0.43 14.62 2.67
GUNKUL 36.00 0.62 58.44 4.73 0.95 38.01 4.29
EA 26.75 0.82 32.51 11.30 1.28 20.90 7.46
TPCH 21.40 0.28 75.48 4.25 0.81 26.53 3.74
DEMCO 14.00 0.67 21.01 2.91 0.64 21.88 2.9
SPCG* 27.50 2.33 11.79 3.33 2.83 9.64 2.69
SOLAR* 15.20 1.35 11.26 3.38 2.26 6.73 2.30

2559F2558F

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP /Bloomberg* 
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    เครื่องร้อน...ว่ิงสู่เป้าหมาย 2.1 ล้านคัน 
  ค่ายรถยนต์เข้าคิวเปิดตัวรถรุ่นใหม่กว่า 10 รุ่น 
  คาดผู้บริโภคเร่งซื้อรถก่อนปรับโครงสร้างภาษีปี 2559 
 แนะนําลงทุน เท่าตลาด SAT และ AH เด่นสุดในกลุ่มฯ 

 
ตลาดในประเทศมีโอกาสฟ้ืนตัวสูง 
แมการฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศป 2558 ยงัคงถูกกดดันจาก
ภาวะราคาสินคาเกษตรตกตํ่า และหน้ีสินครัวเรือนท่ีสูงถึง 84% 
ของ GDP สงผลใหยอดขายในประเทศเดือน ม.ค.-ก.พ. 2558 
ลดลง 12% yoy เทากับ 123,669 คัน แตเชือ่วาตลาดรถยนตใน
ประเทศนาจะผานพนจุดตํ่าสุดไปแลว และกําลังฟนตัวขึ้น จาก
ปจจัยสนับสนุนหลายประการท่ีกําลังจะเกิดขึ้น เชน การเปดตัว
รถยนตรุนใหมจากคายตางๆในปนีร้วมกวา 10 รุน และการปรับ
โครงสรางภาษีสรรพสามิตใหมที่จะเร่ิมใชป 2559 ซึง่จะชวยเรงให
ผูบริโภคตัดสินใจซ้ือรถใหมเร็วขึ้น นอกจากน้ีการปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% จะทําใหผูบริโภคมีความสามารถใน
การผอนสูงขึ้น ถอืเปน Sentiment เชิงบวกตอกลุมยานยนต 

รถยนต์รุ่นใหม่เตรียมเปิดตัวกว่า 10 รุ่น 
ป 2558 คายรถยนตตางๆเตรียมเปดตัวรถยนตรุนใหม (All-new 
model) รวมกวา 10 รุน โดยกลุมท่ีคาดวาจะมีผลตอตลาดรถยนต 
ไดแก รถกระบะ และกระบะดัดแปลง (PPV) รุนใหม อยาง Vigo, 
และ Fortuner, จาก Totoya และ Mitsubishi Pajero Sport 
เน่ืองจากในป 2557 คาย Totoya และ Mitsubishi มียอดการผลิต
รถกระบะและ PPV รวม 7.32 แสนคัน คิดเปนสัดสวน 39% ของ
ยอดการผลิตรถยนตทั้งหมด โดยท้ัง 2 คายน้ีมียอดขายรถประเภท
ดังกลาวคิดเปนสัดสวน 23% ของยอดขายรถยนตรวมในประเทศ 
และคิดเปน 41% ของยอดสงออกท้ังหมด เม่ือรวมกับการเปดตัว

ของรถยนตรุนใหมของคายอื่นๆ คาดวาจะสงผลใหอุตสาหกรรม
ยานยนตกลับมาคึกคักมากขึ้น 

เร่งซื้อรถก่อนราคาปรับสูงข้ึนในปี 2559 
โครงสรางการเกบ็ภาษีสรรพสามิตรถยนตใหม (มีผลบังคับใช
ต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 2559)  จะเปลีย่นเกณฑในการจดัเก็บภาษีจาก
เดิมท่ีใชปริมาตรกระบอกสูบของเคร่ืองยนต (cc.) มาใชปริมาณ
การปลอยไอเสีย (คารบอนไดออกไซด) เปนตัวกําหนด โดยมี
วัตถุประสงคเพ่ือสนับสนุนใหผูผลติรถยนตพัฒนารถยนตที่เปน
มิตรตอสิ่งแวดลอมมากขึ้น โดยปจจุบันประสิทธภิาพเคร่ืองยนต
สวนใหญยังมีปริมาณการปลอยไอเสียสูงกวาเกณฑ สงผลให
ระดับภาษีใหมปรับฐานขึ้นเกือบท้ังหมดปรับสูงขึ้น ยกเวนอโีคคาร
ที่จะปรับลงตามนโยบายสงเสริมการลงทุนในโครงการเฟส 2 

ตารางเปรียบเทียบโครงสร้างภาษีปัจจุบันกับภาษีใหม่ 

เครื่องยนต ภาษี % CO2 ภาษี %
รถยนตนั่ง <2,000 30% 101-150g/km 30%

2,001-2,500 35% 151-200g/km 35%

2,501-3,000 40% >200g/km 40%

อโีคคาร <1400 17% <100g/km 12-14%

ปกอพั/แค็บ <3,250 3% <200g/km 3-5%

>200g/km 5-7%

ปกอพั 4 ประตู <3,250 12% <200g/km 12%

>200g/km 15%

พพีวีี <3,250 20% <200g/km 25%

>200g/km 30%

อัตราภาษปีจจุบัน อัตราภาษใีหม

 
ที่มา : กระทรวงการคลัง 

ผลจากการศึกษาพบวากลุมท่ีไดรับผลกระทบมากสดุคือรถยนต
นั่งขนาดกลางและรถกระบะดัดแปลง (PPV) ซึ่งคาดราคาเพ่ิมขึ้น  

กลุ่ม ยานยนต์
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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7-10% หรือ 50,000-120,000 บาท เน่ืองจากมีอัตราการปลอย  
ไอเสียคอนขางสงู บวกกับฐานภาษีใหมสูงขึ้น สวนราคารถกระบะ
จะเพ่ิมขึ้นนอยสุดเพียง 1-2% หรือไมเกิน 25,000 บาทเทาน้ัน 
เน่ืองจากเปนสนิคาสงออกหลักท่ีไดรับการสนันสนุน โดยรวมจึง
คาดผลกระทบดังกลาว จะเปนปจจัยเรงใหผูบริโภคตัดสินใจซ้ือ
รถยนตใหมเร็วขึ้นกอนการปรับราคา และทําใหแนวโนมยอดขาย
รถยนตในประเทศโดยเฉพาะชวง 2H58 มีโอกาสปรับตัวสูงขึ้นได  

ตารางเปรียบเทียบโครงสร้างภาษีปัจจุบันกับภาษีใหม่ 
 

ประเภทรถ ราคาปจจุบัน (บาท) ประมาณการปรับเพิ่มราคา (บาท)
อโีคคาร 380,000 - 600,000 ลดลง 10,000 - 30,000

ซับคอมแพกต 550,000 - 750,000 20,000 - 60,000

คอมแพกต 750,000 - 1,200,000 30,000 - 90,000

รถยนตนั่งขนาดกลาง 1,250,000 - 1,880,000 60,000 - 110,000

ปคอพั ตอนเดียว 450,000 - 600,000 7,000 - 10,000

ปคอพั 4 ประตู 650,000 - 1,000,000 10,000 - 25,000

PPV 990,000 - 1,500,000 50,000 - 120,000  
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

มุ่งสู่เป้าหมายยอดผลิต 2.1 ล้านคัน 
แมในชวงเดือน ม.ค.-ก.พ. 2558 ตลาดในประเทศยังชะลอตัว แต
เม่ือชดเชยกับยอดสงออกรวมท่ี 200,613 คัน เติบโต 13% yoy 
เน่ืองจากตลาดโอเชียเนีย (สัดสวน 22%) ขยายตัวถึง 25% yoy 
บวกกับตลาดอเมริกาเหนือและยโุรป (รวมสัดสวน 15%) ที่นําเขา
รถยนตจากไทยเพ่ิมขึ้นถึง 93% และ 66% yoy ตามลําดับ 
(โดยเฉพาะรถยนตอีโคคาร) ทําใหยอดผลิตรถยนตรวม 2M58 มี
จํานวน 344,751 คัน เพ่ิมขึ้น 2.6% yoy โดยสามารถพลิกกลับมา
เติบโตไดเปนเดือนท่ีสองติดตอกัน หลังเผชญิภาวะซบเซาตอเน่ือง
มากวา 18 เดือน ทั้งน้ีปจจัยบวกตางๆจากท้ังตลาดในประเทศและ
ภาคการสงออกท่ีกําลังจะเกิดขึ้นในป 2558 ทําใหเชื่อวา
อุตสาหกรรมยานยนตนาจะสามารถพลิกกลับมาเติบโตไดในปนี้ 
โดยฝายวิจัยประเมินยอดผลิตรถยนตในชวง 1H58 อยูที่ระดับ 
1.6-1.7 แสนคัน/เดือน กอนปรับตัวสูงขึ้นในชวง 2H58 สูระดับ 
1.7-1.8 แสนคัน/เดือน ตามการฟนตัวของเศรษฐกจิ และการเรง
ซื้อรถกอนปรับราคาป 2559 โดยรวมท้ังป 2558 คาดยอดผลิต 2.1 
ลานคัน เติบโต 12% yoy แบงเปนตลาดในประเทศ 9 แสนคัน 
และ ตลาดสงออก 1.2 ลานคัน 

เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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 ตลาดสงออก  ตลาดในประเทศ ยอดผลิตรถยนต

คัน

419,381
วิกฤติ

ตมยํากุง

Subprime

 สหรัฐ

สนึามิญี่ปุน

และน้ําทวมไทย

นโยบาย

รถคันแรก

 
ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย / ฝายวิจัย ASP 

อีโคคาร์เฟส 2 คือความหวังระยะยาว 
แมการปรับโครงสรางภาษีอาจจะสงผลกระทบตอยอดขายรถยนต
ในประเทศป 2559 เน่ืองจากเปนการดึงกําลังซื้อมาใชลวงหนาใน
ปนี้ แตเชือ่วาโครงการอีโคคารเฟส 2 ซึ่งจะเร่ิมในปเดียวกันน้ัน จะ
สามารถชดเชยผลกระทบดังกลาว และชวยหนุนใหอุตสาหกรรม 
ยานยนต เติบโตไดในระยะยาว โดยผูเขารวมโครงการจะไดรับสิทธิ
ประโยชนยกเวนภาษีเงินได 6-8 ป และปรับภาษีสรรพสามิตรถ    
อีโคคารลงเหลอื 12% (จากเดิม 17% ในโครงการอีโคคารเฟสแรก) 
ซึ่งปจจบุันคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน ไดอนุมัติสงเสริมการ
ลงทุนไปแลวท้ังหมด 9 ราย ไดแก มาสดา, ฟอรด, เชฟโลเลต,  นิส
สัน, มิตซูบิช,ิ โตโยตา, ฮอนดา,  ซูซูกิ, และ เอ็มจ ี คิดเปนมูลคา
การลงทุนกวา 8.9 หม่ืนลานบาท รวมกําลังการผลิต 1.26 ลานคัน 
อยางไรก็ตามเน่ืองจากบีโอไอไมไดมีกฏบังคับใหผูเขารวมตองเดิน 
หนาตามแผน อีกท้ังไมมีบทลงโทษชัดเจน ผูเขารวมท่ียังขาดความ
พรอมจึงสามารถขอถอนตัวได โดยลาสุด เชฟโลเลต ไดถอนตัว
จากโครงการแลว เพราะอยูในระหวางการปรับโครงสรางบริษัท
คร้ังใหญ และมองวาอาจไมสามารถแขงขันกับคายรถญี่ปุนได  ซึ่ง
หากพิจารณาผูเขารวมรายอื่น เชือ่วาจะมีอีก 2-3 รายท่ีอาจยงัไมมี
ความพรอมเพียงพอ และมีโอกาสถอนตัวจากโครงการได จึงถือ
เปนประเด็นความเส่ียงท่ีตองติดตามตอไป 

โครงการอีโคคาร์เฟส 2 
คายรถยนต กําลังการผลิต (คัน) มูลคาการลงทุน (ลบ.) ช่ือรุน เร่ิมผลิต

MAZDA 158,000                   12,000                           Mazda 2 2557

FORD 180,000                   18,180                           Fiesta 2560

CHEVROLET 158,000                   13,109                           - ถอนตัว
NISSAN 123,000                   6,860                             Almera/Kicks 2560

MITSU 233,000                   4,900                             Mirage/Atrage 2561

TOYOTA 100,000                   10,410                           Yaris 2560

HONDA 100,000                   8,161                             - 2563

SUZUKI 100,000                   8,439                             - 2561

MG 110,000                   7,610                             MG3 2561

รวม 1,262,000                89,669                           
 

ที่มา : คณะกรรมการสงเสริมการลงทนุ และ ฝายวจิัย ASP 

SAT และ AH เด่นสุดในกลุ่มยานยนต์ 
ดวยปจจัยบวกตางๆดังกลาวขางตน ทําใหคาดวาอุตสาหกรรม
ยานยนตจะมีโอกาสฟนตัวสูงในป 2558 ซึ่งยอมทําใหผลประกอบ 
การของบริษัทผูผลิตชิ้นสวนรถยนตเติบโตไปในทิศทางเดียวกันได 
จึงแนะนําลงทุนเทากับตลาด โดยฝายวิจัยประเมินกําไรของกลุมฯ 
ป 2558 อยูที่ 4 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น  20% yoy แนะนําลงทุน
เทากับตลาด และเลือก SAT (FV@B22) และ AH (FV@B16.4) 
เปน Top pick ของกลุม มี Upside 15% และ 16% ตามลําดับ 
โดยมองวา SAT คือผูไดรับประโยชนมากสุดจากการเปดตัวรถ
กระบะและ PPV รุนใหมของลกูคาหลักอยาง Toyota และ 
Mitsubishi (คิดเปน 59% ของยอดขายของบริษัท) ขณะที ่ AH มี 
Valuation ถูกสุดในกลุมฯ ดวย PER และ PBV ซือ้ขายปจจบุัน
เพียง 9.5 เทาและ 0.77 เทา ตามลําดับ 
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    ปี 2558 ปีแห่งการรับรู้รายได้ 
 ผู้ประกอบการพร้อม แต่กําลังซื้อยังต้องรอลุ้น 
  ดอกเบ้ียลง ช่วยลดความเสี่ยงในการทําธุรกิจของผู้ประกอบการ 
  ภาษีที่ดิน ไม่น่าตกใจ ผลกระทบค่อนข้างจํากัด  

 
ผู้ประกอบการพร้อมเต็มพิกัด 
สถานะของผูประกอบการ 15 รายที่ฝายวิจัยศึกษา ณ สิ้นป 2557 
ถือวามีความพรอมในหลายดาน เร่ิมจากโครงสรางการเงินท่ีมี
อัตราสวน Net gearing ตํ่าเพียง 1.01 เทา ลดลงตอเน่ืองนับจาก 
3Q56 เปนตนมา ซึ่งเปนผลมาจากการโอนฯ โครงการ
คอนโดมิเนียมเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีการเปดตัวโครงการใหมในงวดป 
2557 ชะลอตัวลง โครงสรางการเงินดังกลาวถือวาพรอมสําหรับ
การขยายตัว สําหรับแผนการเปดตัวโครงการใหมงวดป 2558 ก็ถูก
กําหนดเชิงรุกโดยคาดวาจะมีการเปดตัวโครงการใหมรวม 272 
โครงการ มูลคารวม 3.53 แสนลานบาท แยกเปนคอนโดมิเนียม
และ โครงการแนวราบอยางละเทาๆ กัน เทียบกับป 2557 ที่เปดตัว
โครงการใหมมูลคารวม 2.56 แสนลานบาท และดวยแผนเชิงรุก
ดังกลาวทําใหผูประกอบการทุกรายกําหนดเปาหมาย Presale ป 
2558 วาจะเติบโตในอัตราสูง จากฐาน Presale ป 2557 ซึ่งอยูที่
ระดับ 2.10 แสนลานบาท (ลดลงจากป 2556 ในอัตรา 12%) 
สัญญาณดังกลาวบงชี้ถึงสภาพการแขงขันท่ีนาจะมีแนวโนม
รุนแรงมากขึ้น 

ในดานของการสงมอบสินคา 15 บริษัทใน Coverage มี Backlog 
ณ สิ้นป 2557 อยูที่ 2.53 แสนลานบาท โดยท่ี 2.35 แสนลานบาท
เปนโครงการคอนโดมิเนียม ซึ่งในจํานวนน้ีตามแผนงานกอสราง
และสงมอบของผูประกอบการแตละรายคาดวาจะมีโครงการที่
กอสรางแลวเสร็จและเริ่มสงมอบในป 2558 รวม 67 โครงการ คิด
เปนมูลคา Backlog อยูที่ 9.97 หม่ืนลานบาท และยังมีโครงการ

แนวราบที่พรอมสงมอบคงคางอยูอกี 1.92 หม่ืนลานบาท  ทําให
สถานะเม่ือสิ้นป 2557 ผูประกอบการมียอด Backlog ที่พรอมสง
มอบในป 2558 รวม 1.17 แสนลานบาท คิดเปนสัดสวน 46% ของ
เปาหมายรายไดจากธุรกิจหลักรวมป 2558 ถอืเปนหลักประกัน
รายไดที่ม่ันคง และเปนฐานท่ีดีสําหรับการเติบโตของฐานกําไร 

แผนการเปิดตัวโครงการใหม่ของผู้ประกอบการ 15 ราย 

145,303
118,624

150,416
175,693

103,431
179,404 106,120

177,736

0

100,000

200,000

300,000

400,000

2555 2556 2557 2558F

แนวราบ คอนโดฯ

MB

 
ที่มา : ASP Research 

 
กําลังซื้อยังต้องรอลุ้น 
แมสถานะของผูประกอบการจะมีความพรอมท้ังในการท่ีจะสราง
ยอดขายใหม และสงมอบสินคาดังกลาวถึงขางตน แตสิ่งท่ีตอง
ติดตามใกลชิดเปนพิเศษ นาจะเปนเร่ืองของความพรอมในสวนของ
กําลังซื้อเน่ืองจากปจจุบันปรากฎสัญญาณท่ีออกมาในเชิงลบบาง
ประการ เชนสถานะของหน้ีครัวเรือนที่ปรับสูงขึ้นอยางตอเน่ืองจาก
ระดับ 5.55 ลานลานบาทหรือ 61.4% ของ GDP ในป 2552 มาอยูที่ 

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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10.22 ลานลานบาท หรือ 84.2% เม่ือสิ้น 3Q57 และ สํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสงัคมแหงชาติ (สศช.) คาด
วาจะปรับเพ่ิมเปน 87 -88% ของ GDP ในป 2558 นอกจากน้ียังเปน
เร่ืองของความเช่ือม่ันตอการฟนตัวของเศรษฐกิจซึ่งดูเหมือนยังมี
อุปสรรคอยูหลายดาน สถานการณแวดลอมดังกลาวอาจทําให กําลัง
ซื้อยังไมเขมแข็งพอท่ีจะดูดซับอุปทานใหมๆ ที่กําลังจะเขามาสูตลาด 

หนี้สินภาคครัวเรือน 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

 

ดอกเบ้ียลง ความเส่ียงผู้ประกอบการลด 
การประชุม กนง. เม่ือ 11 มี.ค.2558 มีมติดวยเสียงขางมากใหปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% มาอยูที่ 1.75% และฝายวิจัย
ประเมินวาการประชุมชวงท่ีเหลอืของป นาจะเห็นการปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้ลงไดอีก 0.25% มาอยูที ่ 1.50% ทิศทางอัตราดอกเบ้ียท่ี
อยูในขาลงดังกลาวถือเปนสถาพแวดลอมท่ีชวยลดความเส่ียงใน
การดําเนินธุรกิจใหกับผูประกอบการ เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียท่ี
ตํ่าลงมีสวนชวยใหอัตราการถูกปฎิเสธการปลอยสินเชื่อเพ่ือซื้อท่ี
อยูอาศัยลดลง ทาํใหการโอนกรรมสิทธิ์ใหกับผูซื้อทําไดดีขึ้น ซึ่งถือ
เปนหัวใจสําคัญของธุรกิจพัฒนาทีอ่ยูอาศัย เพราะกระแสเงินสด
รับกอนใหญทีสุ่ดของผูประกอบการจะไดมาเม่ือมีการโอน
กรรมสิทธิ์บานใหกับผูซือ้ อีกท้ังปจจุบันการบันทึกรายไดจากการ
ขายจะทําไดเม่ือมีการโอนฯ เทาน้ัน กลาวไดวาอัตราดอกเบ้ีย
ระดับตํ่าจะทําใหคุณภาพของ Backlog ของผูประกอบการดีขึ้น 
อันเปนการลดความเส่ียงในการดําเนินธุรกิจ 

Backlog ของแต่ละบริษัทที่พร้อมโอนฯ ในปี 2558 
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ที่มา : ASP  Research 

ภาษีท่ีดินฯ ผลกระทบค่อนข้างจํากัด  
แนวคิดเร่ืองการจดัเก็บภาษีที่ดินและสิ่งปลูกสราง ถูกกลาวถึงอีก
คร้ัง โดยกระทรวงการคลังเสนอใหตราเปนกฎหมาย อยางไรก็ตาม
ปจจุบันรายละเอยีดหลายเร่ืองยังไมมีขอสรุปท่ีชัดเจน เชนราคา
บานท่ีจะตองเสียภาษี โดยมีแนวคิดวาบานท่ีอยูในเขตกรุงเทพฯ 
และปริมณฑล จัดเก็บเฉพาะบานท่ีราคาสูงกวา 2.5 ลานบาท 
สวนบานท่ีอยูในตางจังหวัด 1.5 ลานบาทขึ้นไป สวนอัตราการ
จัดเก็บอาจกําหนดท่ี 0.1% ของราคาประเมิน หรือ 1000 บาทตอ
มูลคาบาน 1 ลานบาท อยางไรก็ตามจากการเปดเผยขอมูลของ
ผูรับผิดชอบ คาดวากฎหมายดังกลาวนาจะมีผลบังคับใขในป 
2560 หากบทสรุปท่ีออกมาเปนไปตามท่ีกลาวถึงขางตน เชือ่วา
ผลกระทบตอธุรกจิพัฒนาที่อยูอาศัยก็นาจะอยูในระดับท่ีไมมี
นัยสําคัญ เน่ืองจากภาระภาษีดังกลาวไมถือเปนภาระท่ีมากจนทํา
ใหผูซื้อบานตองเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจ สวนผูประกอบการก็ไม
นาจะมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ เน่ืองจากปจจุบันไมนิยมถอื
ครองท่ีดินเปลาไวเปนจํานวนมาก สวนใหญจะมีแผนพัฒนารอไว
ลวงหนากอนเขาไปซื้อท่ีดินอยูแลว แตในทางตรงขามอาจทําให
การไดมาซึ่งท่ีดินเปลาในการพัฒนาโครงการใหมๆ งายขึ้น 
เน่ืองจากภาระภาษีสําหรับที่ดินเปลาท่ีไมไดเขาทําประโยชน
คอนขางจะสูง ซึ่งเปนภาระตอเจาของท่ีดินในระยะยาว 

ประมาณการกําไร และ Norm Profit Margin ของ 15 บริษัท 
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คาดกําไรโต 13.6% SPALI, PS เด่น 
Backlog ที่ถึงกําหนดโอนฯ ที่อยูในระดับสูง จะเปนแรงขับเคลื่อน
สําคัญของผลประกอบการป 2558 โดยประเมินวา 15 ใน 
Coverage ของฝายวิจยันาจะมีกําไรจากการดําเนินงานเติบโต 
13.6% YoY สวนป 2559 นาจะอยูในระดับทรงตัวหากไมสามารถ
สราง Presale ใหมเขามาเสริมฐานกําไรไดทัน หุนท่ีเลือกเปน Top 
Pick ไดแก SPALI (FV@B 31.96) โดยท่ีระดับราคาปจจุบันให 
Dividend Yield ราว 6% ภายใตความเส่ียงท่ีตํ่า และ  PS (FV@B 
40.45) จากแผนการขยายตัวเชิงรุกในสวนของการเปดตัวโครงการ
ใหม และ การพัฒนาเทคโนโลยกีารกอสรางทําใหรอบธุรกจิสั้นลง 
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    รายได้จากการโอนที่ดินยังหดตัว 
 แห่ยื่นขอรับ BOI ก่อนเกณฑ์ใหม่จะตัดลดสทิธ์ิลง 
 คาดยอดโอนน้อย แม้ยอดขายที่ดินปี 2558 จะฟื้นตัวดีขึ้นจากปี 2557 
 แนวโน้มกําไรปกติของกลุ่มไม่สดใส คงนํ้าหนักการลงทุน “น้อยกว่าตลาด” 

 
โครงการแห่ขอสนับสนุนก่อนเปล่ียนเกณฑ์ 
หลังจากท่ี คสช. ไดแตงต้ังคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน หรือ 
บอรด BOI ต้ังแตชวงกลางป 2557 เพ่ือพิจารณาโครงการท่ียื่นขอ
สงเสริมการลงทุนมูลคาคงคางกวา 7.6 แสนลานบาท ทําใหยอด
การยื่นขอรับสงเสริมการลงทุนเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญใน 2H57 
โดยสวนหน่ึงเปนความพยายามท่ีจะเรงยื่นฯ ภายในส้ินป 2557 
กอนท่ี BOI จะมีการบังคับใชแผนยุทธศาสตรฉบับใหม 7 ป (พ.ศ. 
2558-2564) ซึ่งเกณฑในการอนุมัติสงเสริมการลงทุน จะมีการ
ปรับเปลีย่นจากระบบเดิมท่ีกําหนดเปน โซนน่ิง มาถูกกําหนดบน
ประเภทอุตสาหกรรม จึงทําใหยอดขอสงเสริมการลงทุนรวมท้ังป 
2557 มีมูลคาสูงเกือบ 2.2 ลานลานบาท ขณะท่ียอดขอรับสงเสริม
การลงทุนในชวง 2 เดือนแรกของป 2558 อยูในระดับตํ่าเพียง 1.8 
หม่ืนลานบาท ลดลง 71% เทียบกบัชวงเดียวกันของปที่ผานมา ใน
ดานเม็ดเงินลงทุนทางตรงจากตางชาติ (FDI) เดือน ม.ค. 58 เหลือ
เพียง 579 ลานบาท ลดลง 95% YoY สถานการณดังกลาวสะทอน
ใหเห็นวาแผนยุทธศาสตรการลงทุนใหม 7 ป ที่เร่ิมบังคับใชต้ังแต
วันท่ี 1 ม.ค. 58 นาจะมีผลกระทบตอการตัดสินใจเขามาลงทุนของ
นักลงทุนตางชาติ เน่ืองจากสิทธปิระโยชนทีน่ักลงทุนจะไดรับลด
นอยลง แตจะมุงเนนการสนับสนุนโครงการท่ีเปนประโยชนตอ
ประเทศเปนหลัก อาทิเชน กจิการ Digital Economy, กิจการ
สํานักงานใหญขามประเทศ และกิจการบริษัทการคาระหวาง
ประเทศ เปนตน อยางไรก็ตาม เน่ืองจากมีโครงการจํานวนมากท่ี
ไดยื่นขอสงเสริมการลงทุนไวลวงหนาแลว จึงเชื่อวาจะไมสงผลเชงิ
ลบตอการลงทุนของประเทศในชวง 1-2 ปขางหนามากนัก        

                                                                           

ยอดขอรับการส่งเสริมการลงทุนจาก BOI 
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ที่มา : BOI 

คาดยอดขายท่ีปี 2558 ฟ้ืนตัวจากฐานต่ํา 
ยอดขายท่ีดินในป 2557 ของบริษัทในกลุมนิคมอุตสาหกรรม 3  
แหงท่ีฝายวิจยัดูแล (AMATA HEMRAJ และ ROJNA) มียอดรวม
เพียง 1,336 ไร ลดลงอยางมีนยัสาํคัญ 62% YoY และตํ่ากวาท่ี
ฝายวิจัยคาดไวกอนหนาวาจะทําได 2,000 ไร โดยปจจัยกดดัน
หลักๆเกิดจากปญหาความไมแนนอนทางการเมือง เศรษฐกิจทีซ่บ
เซา และการชะลอตัวของกลุมอุตสาหกรรมยานยนต ซึ่งสงผลให
การลงทุนของลูกคาตางชาตินอยลง สวนแนวโนมยอดขายท่ีดินใน
ป 2558 ฝายวิจยัเชื่อวาจะฟนตัวมากขึ้นจากฐานท่ีตํ่าในป 2557 
อีกทั้งไดรับแรงหนุนจากบรรยากาศการลงทุนท่ีดีขึ้น และโครงการ
ที่ไดขอสงเสริมการลงทุนในชวงกอนหนา นาจะเร่ิมเดินหนาจัดหา
ที่ดินและสรางโรงงานมากขึ้น โดยรวมฝายวิจัยจึงประเมินยอดขาย
ที่ดินของกลุมในป 2558 ไวที่ 2,600 ไร เติบโต 95% YoY โดย

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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แบงเปนยอดขายที่ดินของ AMATA 1,000 ไร, HEMRAJ 1,200 ไร 
และ ROJNA 400 ไร 

ประมาณการยอดขายท่ีดินของกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม 

2,600 

1,602
1,995

2,573
1,762

3,383 3,144

804

2,864

3,733

7,817

3,533

1,336

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558F

AMATA HEMRAJ ROJNA

ไร

 
ที่มา : ASP 

คาดกําไรปกติ AMATA ลดลง เน้นเก็งกําไร 

แมผลประกอบการป 2557 ของ AMATA (FV@17.36) จะมีกําไร
สุทธิโดดเดนถึง 2,224 ลานบาท เติบโต 47% YoY จากการเรงโอน
ที่ดินกวา 643 ไรเขามาในชวง 4Q57 ซึ่งสวนใหญเปนท่ีดินใน
อมตะนคร จ.ชลบุรี ที่มีราคาสูงถึง 6-7 ลานบาท/ไร และมี Gross 
Margin สูงถึง 60-65% แตเน่ืองดวยยอดขายท่ีดินใหมในป 2557 
ที่ทําไดเพียง 371 ไร และยอด Backlog เดิมท่ีถูกรับรูรายไดไปใน 
4Q57 ไปเปนสวนใหญแลว จึงทําใหเหลือยอด Backlog ณ ตนป 
2558 เพียง 2 พันลานบาท พรอมรับรูรายไดในป 2558 ราว 90% 
จึงทําใหฝายวิจัยเชื่อวารายไดจากการขายท่ีดินของ AMATA ในป 
2558 จะปรับตัวลดลง กดดันผลกําไรจากการดําเนินงานปกติให
ชะลอตัว สวนเปาหมายการขายท่ีดินใหมในป 2558 ผูบริหารได
วางเปาไวที่ 1 พันไร ซึ่งสวนหน่ึงจะถูกสนับสนุนดวยยอดจองจาก
ลูกคาชาวจีนท่ีถูกเลื่อนมาเปนปนี้ราว 400-500 ไร 

ขณะน้ีฝายวิจัยกาํลังอยูในชวงทบทวนประมาณการกําไรสุทธิของ 
AMATA จึงยังยดึคําแนะนําเดิมคือ “ถือ” ตอไปกอน โดยมูลคา
เหมาะสมอิงจากประมาณการเดิมจะอยูที่ 17.36 บาท ประเมิน
โดยอิง PER 14 เทา (ไมรวมกําไรพิเศษ) อยางไรกต็าม เน่ืองจาก
ในป 2558 AMATA จะมีประเด็นบวกท่ีสําคัญรออยู 2 ประการ 
ไดแก 1)การขายโรงงานใหเชาพ้ืนท่ี 1.6 แสนตารางเมตร เขากอง 
REIT มูลคา 4.5-5 พันลานบาท ซึ่งคาดวาจะทําให AMATA 
สามารถบันทึกกําไรพิเศษเขามาในงวด 2Q58 และ 2)การนํา
บริษัทลูก AMATAVN เขาจดทะเบียนใน SET เพ่ือระดมทุนไป
พัฒนานิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี ลัมถั่น ประเทศเวียดนาม บน
พ้ืนท่ี 1.3 พันเฮกเตอร ซึ่งจะประกอบไปดวย Mega Township 
และ High-Tech Industrial Park โดยคาดวาจะเขาซือ้ขายใน
ตลาดหลักทรัพยไดในชวง 2H58 โดยรวมท้ัง 2 ประเด็นดังกลาว 
ทําใหฝายวิจัยเชือ่วานาจะมีแรงเกง็กําไรเขามาในหุน AMATA เปน
ระยะได 

AMATA CITY – Long Thanh (Vietnam) 

 
ที่มา : AMATA 

ROJNA ถูกกดดันจากการเพ่ิมทุน 

คาดรายไดการขายท่ีดินของ ROJNA (FV@B7.83) ในป 2558 
จะปรับลดลง เน่ืองจากจะมีการรับรูรายไดจากการโอนท่ีดินใหกับ
ลูกคา Honda นอยลงมากเม่ือเทียบกับปกอนหนา แตจะถูก
ชดเชยดวยการรับรูกําไรจากโรงไฟฟา Solar Farm 24 MW เขามา
เต็มป และการรับรูสวนแบงกําไรจากเงินลงทุนใน TICON ตาม
แผนการเพ่ิมสัดสวนการลงทุนขึ้นเปน 49% สําหรับงบลงทุนป 
2558 กําหนดท่ีกวา 4 พันลานบาท เพ่ือเปดนิคมอตุสาหกรรม 2 
แหง คือ นิคมอตุสาหกรรมโรจนะ บอวิน 1,200 ไร และนิคม
อุตสาหกรรมโรจนะ แหลมฉบัง ตําบลตะเคียนเต้ีย 1,600 ไร โดย
คาดวาจะเร่ิมรับรูรายไดต้ังแตป 2559 เปนตนไป ทัง้น้ี ฝายวิจัยเชื่อ
วาการเพ่ิมทุนจํานวน 87.9 ลานหุน ที่เหลอืจากการเพ่ิมทุน RO 
ตอผูถอืหุนเดิม ใหแกนักลงทุนเฉพาะเจาะจงท่ีราคา 7.35 บาท 
อาจมีผลในเชงิ Dilution ไมมากนัก แตราคาหุนท่ีสูงกวา Fair 
Value อาจสรางแรงกดดันตอราคาหุนได  

ดีล HEMRAJ เสร็จส้ิน รอลุ้นปันผลพิเศษ 

หลังจากท่ี WHA ไดทํา Tender Offer หุน HEMRAJ (FV@B4.5) 
ที่ราคา 4.5 บาท/หุน เกินกวา 50% ของหุนท้ังหมด จึงทําให WHA 
สามารถควบรวมกิจการกับ HEMRAJ ไดสําเร็จในเดือน มี.ค. 58 
โดยผูบริหารของ WHA มีแผนทีจ่ะขายสนิทรัพย เชน โรงงาน, 
คลังสินคา และอาคารสํานักงาน UM Tower เพ่ือลดสัดสวนหน้ีสิน
ตอทุน และอาจมีการจายเงินปนผลพิเศษ อยางไรกต็าม เน่ืองจาก
ยอดขายท่ีดินใหมของ HEMRAJ ที่ทําไดเพียง 665 ไรในป 2557 
จึงคาดวาจะทําใหรับรูรายไดในป 2558 ไดนอย นอกจากน้ี ฝาย
วิจัยยังคาดวารายไดจาก Recurring Income จะปรับลดลงเชนกัน
จากแผนหยุดซอมบํารุงโรงไฟฟา Gheco one ประเด็นท่ีตอง
ติดตามอยูที่ กระบวนการในการขายสินทรัพยวาจะเกิดขึ้นเม่ือใด 
ณ ชวงเวลาดังกลาวอาจเห็นแรงซื้อเกง็กําไรเขามาไดอีกคร้ังหน่ึง 
โดยภาพรวมของกลุมฝายวิจัยคงนํ้าหนักการลงทุนหุนกลุมนิคม
อุตสาหกรรม “นอยกวาตลาด” และไมมีหุน Top Pick แตอยางใด 
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    ต่อจากนี้ จะไม่ใช่แค่ความฝันอีกต่อไป  
 การประมูลโครงการขนาดใหญ่ภาครัฐ เริ่มต้นขึ้นอีกครั้ง  
 บริษัทรับเหมาฯ พร้อมรับโอกาสทางธุรกิจท่ีกําลังจะเข้ามา 
 น้ําหนักการลงทุน มากกว่าตลาด เลือก SYNTEC เป็น Top Pick  

ออกสตาร์ท เริ่มเปิดประมูลโครงการภาครัฐ  
โครงการลงทุนขนาดใหญจากภาครัฐ ตามแผนยุทธศาสตรการ
พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมขนสงของไทย ระยะเวลา 8 ป 
( 2558-2565 ) เร่ิมเห็นเปนรูปธรรมมากขึ้นตามลําดับ โดยโครงการ
ที่เปดประมูลปลายปที่ผานมา คือ งานกอสรางรถไฟฟาสายสีเขียว
เหนือ ชวงหมอชติ-สะพานใหม-คูคต มูลคา 28,786 ลานบาท มี
กําหนดเซ็นสัญญากับผูชนะประมูล (ITD,UNIQ และ STEC ) ใน
วันท่ี 3 เม.ย. 58 ถอืเปนการเดินหนาโครงการรถไฟฟาเสนทางใหม
อีกคร้ัง หลังจากที่ขาดหายไปในชวง 2 ปที่ผานมา ขณะท่ีโครงการ
กอสรางรถไฟฟาสายสีแดงชวง บางซ่ือ-รังสิต ที่มี ITD และ UNIQ 
เปนผูกอสราง ลาชากวาแผนไปประมาณ 1 ป เน่ืองจากปญหา
ความไมชัดเจนเกี่ยวกับการปรับแบบสถานีกลางบางซื่อ เพ่ือรองรับ
ระบบรางท่ีจะเพ่ิมขึ้นในอนาคต ทําใหผูรับเหมาไมสามารถเดินหนา
งานกอสรางไดอยางเต็มท่ี ก็ไดรับการแกไข โดยเดือน ก.พ. ทีผ่าน
มา รัฐบาลเห็นชอบแกไขสญัญากอสราง และเพ่ิมงบประมาณใหอกี 
8,140 ลานบาท  

และงานประมูลโครงการใหญที่คาดวาจะเกิดขึ้นเปนลําดับถัดไป คือ
งานกอสรางรถไฟทางคู ชวงฉะเชงิเทรา-แกงคอย วงเงิน 11,348 
ลานบาท ซึง่ไดพิจารณาคุณสมบัติของผูรับเหมาท่ีเขารวมประมูลไป
แลว นาจะเปดแขงขันราคาไดใน 1-2 เดือนขางหนา เชนเดียวกบั
งานกอสรางถนนมอเตอรเวย ชวงพัทยา-มาบตาพุด มูลคา 14,200 
ลานบาท ทีก่รมทางหลวง เตรียมเปดขายซองประกวดราคาในเดือน 
มี.ค. 58  โดยกระทรวงคมนาคม ไดเตรียมเสนอของบประมาณป 
2559 จํานวน 1.77 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้นจากป 2558 ถึง 65% เพ่ือ
รองรับแผนการลงทุนตางๆท่ีจะเกดิขึ้นจํานวนมาก 

เจรจาร่วม ไทย-ญี่ปุ่น-จีน ลุยงานรถไฟทางคู่ 
โครงการรถไฟทางคูขนาดรางมาตรฐาน 1.435 เมตร ถือเปน
โครงการที่รัฐบาลปจจุบันใหความสําคัญเปนอยางมาก เน่ืองจาก
เปนโครงการท่ีชวยเชื่อมโยงเศรษฐกิจ เพ่ือรองรับการเปดประชาคม
เศรษฐกิจอาเซยีน โดยมีไทยเปนศูนยกลางเศรษฐกิจท่ีสําคัญของ
ภูมิภาค  ซึ่งรัฐบาลไทยไดลงนามความรวมมือกับจีน เพ่ือศึกษาและ
พัฒนาโครงขายรถไฟทางคู เสนทาง กรุงเทพ-แกงคอย-มาบตาพุด-
นครราชสีมา-หนองคาย ระยะทางรวม 867 กม. วงเงินประมาณ 4 
แสนลานบาท  นอกจากนี้รัฐบาลไทยยังมีแผนท่ีจะรวมมือกับรัฐบาล
ญี่ปุน เพ่ือสรางแลนดบริดจ หรือสะพานเศรษฐกิจเชือ่มโยงการ
ขนสงสินคาจากภาคตะวันออกมาสูภาคตะวันตกตอนลาง โดยอยู
ระหวางศึกษาเสนทางรถไฟ 4 เสนทาง คือ แมสอด-มุกดาหาร        
พุน้ํารอน-อรัญประเทศ ฉะเชิงเทรา-ระยอง และ กรุงเทพ-เชียงใหม  

 

แผนพัฒนารถไฟทางคู่ร่วมกับจีนและญี่ปุ่น 
 

เสนทาง ระยะทาง ( กโิลเมตร )
ไทย-จีน
    1. กรุงเทพ-แกงคอย 133
    2. แกงคอย-มาบตาพุด 246.5
    3. แกงคอย-นครราชสมีา 138.5
    4. นครราชสมีา-หนองคาย 355

ไทย-ญีปุ่น
    1. แมสอด-มุกดาหาร 770
    2. พุน้ํารอน-อรัญประเทศ 824
    3. ฉะเชิงเทรา -มาบตาพุด 339
    4. กรุงเทพ-เชียงใหม 653  
ที่มา : ASP 

 
 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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นอกเหนอืจากโครงการรถไฟทางคูขนาดรางมาตรฐานแลว ยังมี
รถไฟทางคูขนาดรางปกติ 1.00 เมตร ที่รอจอคิวเขาประมูลอกีอยาง
นอย 2 เสนทางในปนี้ คือ เสนทางถนนจิระ-ขอนแกน วงเงิน 27,007 
ลานบาท และสายประจวบคีรีขันธ-ชุมพร วงเงิน 17,292 ลานบาท 
โดยผูรับเหมากอสรางท่ีนาจะไดรับประโยชน จะเปนผูรับเหมาขนาด
ใหญที่มีประสบการณทํางานขนาดใหญจากภาครัฐมากอน ไดแก 
ITD,CK,STEC และ UNIQ ขณะท่ีผูรับเหมารายใหมอยาง TRC ก็มี
โอกาสที่จะควางานไดบางสวน หลัง TRC จับมือรวมกับ China 
Railway No.3 ซึ่งเปนผูเชี่ยวชาญดานการกอสรางรถไฟอันดับ 1 
ของจีน เพ่ือเขาประมูลงานรถไฟในประเทศ 
 

โครงการภาครัฐที่คาดว่าจะเปิดประมูลในปี 2558 
 

โครงการ เสนทาง
        มูลคา        

( ลานบาท )

รถไฟฟา สายสสีม เฟสแรก ( ศูนยวฒันธรรม-มีนบุรี ) 115,054

สายสชีมพ ู( แคราย-มีนบุรี ) 56,691

รถไฟรางคู แกงคอย-คลอง 19 11,348

ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน 27,007

ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร 17,292

กรมทางหลวง มอเตอร พทัยา-มาบตาพดุ 14,200

มอเตอรเวย บางปะอนิ-สระบุรี-นครราชสมีา 84,600

ขยายถนน 4 ชองจราจร และเพิม่ประสทิธิภาพทางหลวง 45 
โครงการ 80,610

กอสรางบูรณะทางหลวงสายหลักระหวางภาค 31,600

โครงการอื่นๆ ทาอากาศยานสวุรรณภูมิเฟส 2 66,000

อโุมงคระบายน้ําบึงหนองบอน 5,900

โครงการกอสรางถนนศรีนครินทร-รมเกลา 5,800

อาคารสาํนักงานการไฟฟานครหลวงคลองเตย 3,400

รวม 519,502  
ที่มา : ASP 

 

หลายปัญหาที่รอการแก้ไข 

แมในทางนโยบาย จะเห็นถงึความมุงม่ันของภาครัฐท่ีจะเรง
ผลักดันโครงการลงทุนตางๆใหเกดิขึ้น แตในทางปฏิบัติ มีหลาย
ปจจัยที่ทําใหการเปดประมูลโครงการตางๆตองลาชาออกไป ไม
วาจะเปนการแตงต้ังคณะกรรมการติดตามและตรวจสอบการใช
จายงบประมาณภาครัฐ (คตร.) เพ่ือมาทําหนาท่ีกลั่นกรอง
โครงการลงทุนท่ีมีมูลคาเกิน 1,000 ลานบาท รวมไปถึงมติ
คณะรัฐมนตรี เม่ือวันท่ี 30 ธ.ค. 2557 ที่ใหสวนราชการปรับลด
วงเงินลงทุนกอสรางโครงการตาง ๆ หลังจากราคาน้ํามันและดัชนี
วัสดุกอสรางลดลงตอเน่ือง ทําใหหลายโครงการที่พรอมเปด
ประมูล ตองถูกเลื่อนออกไป โดยผลการเบิกจายงบลงทุน ต้ังแต
ตนปงบประมาณ 1 ต.ค 57 จนถึงวันท่ี 13 มี.ค. 58 เกิดขึ้นเพียง 
25.35% ของงบประมาณท้ังหมดเทาน้ัน อยางไรก็ตาม เสียง
สะทอนจากภาคเอกชนที่ไปถึงรัฐบาล เชือ่วาจะทําใหปญหาตางๆ
จะไดรับการแกไข และทําใหโครงการประมูลท่ีอยูในแผน สามารถ
เดินหนาตอไปได  

ขณะท่ีพ้ืนฐานโดยรวมในปจจุบันของบริษัทในกลุมรับเหมาฯ ถือ
วาอยูในเกณฑดี ไมวาจะเปนโครงสรางการเงินท่ีแข็งแกรง โดยมี 
Net Gearing สิ้นป 2557 เฉลีย่อยูที่ 0.90 เทา สําหรับ Backlog 
รวมของบริษัทรับเหมา 13 แหง ภายใต Coverage ของ ASP มี

รวมกัน 3.25 แสนลานบาท เพียงพอรองรับการสรางรายไดในชวง 
3 ปขางหนา สวนประสิทธภิาพการทํากําไรของกลุมรับเหมา
กอสรางป 2557 ทําไดใกลเคียงกับป 2556 โดยมี Normal Profit 
Margin อยูที่ 4.5%  

ของดี ราคาถูก เริ่มหายากข้ึนในกลุ่มรับเหมาฯ  

การเคลื่อนไหวของราคาหุนในกลุมรับเหมากอสราง ที่มักจะ
ตอบสนองตอความคาดหวังในอนาคตอยางรวดเร็ว ทําใหปจจุบัน
หุนในกลุมรับเหมาฯ สวนใหญ ซือ้ขายกันในระดับ PER ที่คอนขาง
สูง โดยเฉพาะบริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญที่มีความเก่ียวของกบั
การประมูลโครงการภาครัฐโดยตรงท้ัง ITD, CK, STEC, UNIQ 
เชนเดียวกับบริษัทรับเหมากอสรางขนาดกลางอยาง  PYLON และ 
SEAFCO ที่มีโอกาสรับชวงงานตอจากผูรับเหมาหลัก ก็มีคา PER  ขยับ
ขึ้นจากอดีตท่ีเคยอยูที ่11-12 เทา มาอยูเกนิ 14 เทา สวนบริษัทรับเหมา
ฯ ที่รับงานภาคเอกชน โดยมีกลุมลกูคาหลักอยูในธุรกิจพลังงาน ปโตร
เคมี และปโตรเลียม อยาง STPI,BJCHI,SRICHA และ TTCL ถือเปน
กลุมท่ีใหผลตอบแทนนอยกวาตลาด ในชวงหลายเดือนท่ีผานมา 
เน่ืองจากปจจยัลบทางจิตวิทยา จากราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกท่ีลดลง
แรง ทําใหเกิดความกังวลวาการลงทุนเกี่ยวกบัธุรกิจพลังงานในอนาคต
จะลดลง 

Forward Normal PER 2558 ของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 
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ที่มา : ASP 
 

มากกว่าตลาด  SYNTEC เป็น Top Pick 

แมวาราคาหุนรับเหมากอสรางหลายบริษัทจะมีคา PER ที่คอนขาง
สูง แตภาพอุตสาหกรรมท่ีเห็นการเติบโตที่ชัดเจนในอนาคต บวกกับ
หุนในกลุมอีกหลายบริษัทท่ียังมี Upside สูง ฝายวิจัยจึงใหน้ําหนัก
การลงทุนกลุมรับเหมากอสราง “มากกวาตลาด” โดยเลือก 
SYNTEC (FV@ Bt 3.85) เปนหุน Top Pick ของกลุม จากจุดเดนท้ัง
เร่ือง Valuation ที่มี PER ตํ่าเพียง 12 เทา ในขณะท่ีผลกําไรยังมี
ทิศทางเติบโตตอเน่ือง ไมนับรวม Upside เพ่ิมเติมจาก Hidden 
Asset หลายรายการท่ีมีโอกาสรับรูเปนกําไรพิเศษ เชนหุน BMCL 
ตนทุนตํ่า ,ที่ดินท่ีไมไดใชงาน รวมถึงลูกหน้ีทีเ่คยต้ังสํารองหน้ีสูญใน
อดีตหลายรายการท่ีอยูระหวางการฟองรอง ซึ่งจะถูกหยบิมาเปน
ประเด็นใหเก็งกําไรไดตลอดท้ังป 
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   การฟ้ืนตัวชัดเจน น่าจะเกิดข้ึนช่วงครึ่งปีหลัง  
 สัญญานฟ้ืนตัวยังไม่ชัด อาจต้องรอถึงช่วงครึ่งปีหลัง    
 กําลังการผลิตใหม่ของหลายบริษทั จะเริ่มเข้ามาในปีนี้    
 น้ําหนักการลงทุน เท่าตลาด เลือก VNG เป็น Top Pick  

 

1H58 ยังเป็นช่วงรอยต่อ รอการฟ้ืนตัว 

ภาพรวมตลาดวัสดุกอสรางชวงคร่ึงปแรก เชือ่วาจะยังทรงตัว
ตอเน่ืองจากปลายปที่ผานมา แมรัฐบาลจะมีความพยายาม
กระตุนเศรษฐกิจผานโครงการลงทุนดานสาธารณูปโภคและระบบ
ขนสงเพ่ืออัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบ แตปญหาการเบิกจาย
งบประมาณท่ีลาชา รวมไปถึงปจจัยลบท่ีกระทบตอกําลังซือ้ของ
ผูบริโภค ไมวาจะเปนราคาพืชผลการเกษตรท่ีตกตํ่า และปญหา
หน้ีครัวเรือนที่เพ่ิมสูงขึ้น ลวนสงผลตอการตัดสินใจซอมแซมและ
สรางที่อยูอาศัย โดยเฉพาะกลุมผูบริโภคในตางจังหวัด ซึ่งเปน
ฐานลูกคาหลักของบริษัทจดทะเบยีนในกลุมวัสดุกอสราง สําหรับ
ภาคเอกชน ผูประกอบการสวนใหญยังชะลอการลงทุนเพ่ือรอดู
ความสามารถในการเบิกจายงบลงทุนภาครัฐ ซึ่งมีผลตอความ
ม่ันใจของผูประกอบการ ทําใหปริมาณการใชวัสดุกอสรางใน
ประเทศ ทัง้ปูนซีเมนต กระเบือ้งปูพ้ืน และผลิตภัณฑคอนกรีต 
เดือน ม.ค. 58 ติดลบอยูในชวง 2-10%YoY อยางไรก็ตาม ฝาย
วิจัยเชือ่วาโครงการลงทุนขนาดใหญจากภาครัฐท่ีจะมีออกมามาก
ขึ้น กลางปนี้ รวมไปถึงการเรงเบกิจายงบประมาณท่ีเพ่ิมขึ้น นาจะ
สงผลบวกชัดเจนตอเศรษฐกิจในชวงคร่ึงปหลังเปนตนไป และจะ
ทําใหปริมาณการใชวัสดุกอสรางฟนตัวขึ้นอีกคร้ัง โดย SCC ใน
ฐานะท่ีเปนผูนําตลาดปูนซีเมนตของประเทศ ประเมินความ
ตองการใชปูนซีเมนตในประเทศป 2558 จะเติบโตขึ้น 6%YoY 
โดยการเติบโตสวนใหญจะเกิดขึน้ในชวงคร่ึงปหลัง 
 

 

 

 

 

กําลังการผลิตใหม่หลายบริษัท จะเข้ามาในปีน้ี 

อุตสาหกรรมปูนซเีมนตในประเทศปนี้ จะมีการเปลี่ยนแปลงครั้ง
สําคัญ โดยจะมีกําลังการผลิตใหมจาก TPIPL เขามาชวงกลางป 
อีก 4.5 ลานตัน ซึง่ถือเปนการลงทุนกอสรางโรงงานปูนซีเมนตคร้ัง
แรกของไทย นบัต้ังแตเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในป 2540 และจะทําให 
TPIPL มีกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นจาก 9 ลานตัน เปน 13.5 ลานตัน 
แซงหนา SCCC ที่ปจจุบันมีกําลังการผลิตรวมประมาณ 12 ลาน
ตัน ขึ้นเปนผูผลิตอันดับ 2 ของประเทศ เปนรองเพียง SCC ที่มี
กําลังการผลิตในประเทศ 23 ลานตัน ขณะท่ีปนี้ SCC จะมีกําลัง
การผลิตปูนซีเมนตในตางประเทศ เพ่ิมขึ้น 2.7 ลานตัน แบงเปน
โรงปูนซีเมนตที่กมัพูชา 0.9 ลานตัน และท่ีอินโดนีเซยีอีก 1.8 ลาน
ตัน ซึ่งกําลังการผลิตใหมที่เพ่ิมเขามาในภาวะท่ีความตองการของ
ตลาดยังไมฟนตัวเต็มท่ี นาจะทําใหเกิดการแขงขนัดานราคาท่ี
รุนแรงขึ้น อยางไรก็ตามปจจัยบวกจากตนทุนพลังงานท่ีลดลง 
โดยเฉพาะคาไฟท่ีมีแนวโนมลดลงตามราคากาซ จะชวยใหบริษัท
ปูนซีเมนตยังสามารถรักษาอัตรากําไรไดในระดับสูง เน่ืองจาก
ตนทุนพลังงานคิดเปนสัดสวน  2 ใน 3 ของตนทุนการผลิตท้ังหมด  

สําหรับสินคาวัสดุกอสรางอื่น ถือเปนปที่นาจับตามองในเร่ืองของ
การแขงขันดานราคาเชนเดียวกัน เน่ืองจากการเขามาของผูเลน
รายใหมคือ TPIPL ในสินคากระเบ้ืองคอนกรีต, Fiber Cement 
และอิฐมวลเบา ในขณะท่ีผูเลนเดิมในตลาดอิฐมวลเบาทั้งQCON 
และ SMART ตางก็มีแผนขยายกําลังการผลิตขึ้นอยางตอเน่ือง  

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ธุรกิจกระเบ้ือง ยังไม่เห็นสัญญาณฟ้ืนตัว    

แมอุตสาหกรรมกระเบื้องปูพ้ืน-บุผนังในปจจุบัน จะยงัไมเห็น
สัญญาณการฟนตัวท่ีชัดเจน โดยปริมาณการจําหนายในประเทศ
เดือน ม.ค 58 ยงัคงติดลบ 2.1%YoY แตเชื่อวาผูนําตลาดอยาง 
DCC จะกลับมาทํากําไรไดเติบโตอีกคร้ังในปนี้ จากปจจยับวก
เร่ืองตนทุนพลังงานท่ีลดลง โดยเฉพาะกาซธรรมชาติซึ่งคิดเปน
สัดสวนประมาณ 30% ของตนทุนการผลิตท้ังหมด ที่มีแนวโนม
ปรับลดลงตอเน่ืองตามราคานํ้ามันเตา คาดวาจะเห็นผลชัดเจน
ต้ังแตชวง 2Q58 เปนตนไป เน่ืองจากสูตรกําหนดราคากาซ
ธรรมชาติจะมี Lag time จากราคานํ้ามันเตาประมาณ 6 เดือน 
ขณะท่ีตนทุนคาขนสงก็จะปรับลดลงเชนเดียวกัน นอกจากนี ้
DCC ยังมีการพัฒนาสินคาท่ีเนนเจาะกลุมลกูคาระดับกลาง-บน
มากขึ้น ดวยการออกสนิคาประเภทกระเบ้ืองขนาดใหญขัดขอบ 
และกระเบือ้งพิมพลายแบบ Digital High Definition ซึ่งจะชวย
เพ่ิมอัตรากําไรในปนี้ใหสูงขึ้น  

ปริมาณการจําหน่ายกระเบื้องปูพ้ืน-บุพนังในประเทศ ( %เปลี่ยนแปลง ) 
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ที่มา : สํานักงานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

VNG เข้าสู่ปีทองของธุรกิจอย่างแท้จริง  

สถานการณปจจบุันถือวาเปนบวกอยางมากตอธุรกจิของ VNG 
โดยความตองการสินคาไมบอรดเพ่ิมขึ้นตามการเติบโตของ
เศรษฐกิจในหลายประเทศ ขณะท่ี Supply ใหมในเอเชยีมีอยาง
จํากัด เน่ืองจากวัตถุดิบท่ีขาดแคลนในประเทศผูผลิตสําคัญท้ัง
มาเลเซียและอินโดนีเซีย ทําใหราคา Particle Board และ MDF 
ไมไดปรับตัวลดลงเหมือนสินคาโภคภัณฑอื่นๆ ในสวนตนทุนการ
ผลิต VNG ถือเปนผูที่ไดรับประโยชนโดยตรงจากนโยบายภาครัฐ 
ที่สนับสนุนใหมีการโคนตนยางพาราแก ซึ่งทําให VNG สามารถ
จัดหาวัตถุดิบคือ เศษไม ไดในราคาท่ีถูกลง นอกจากน้ี VNG ยังมี
ตนทุนการผลิตกาวท่ีลดลง เน่ืองจากราคา Methanol และยเูรีย
ปรับตัวลดลงตามราคานํ้ามันดิบ ดานกําลังการผลิตป 2558 VNG 
จะมีกําลังการผลติ Laminate Flooring เพ่ิมจาก 6  ลาน ตรม. 
เปน 10 ลาน ตรม./ป รวมถงึมีโรงงานปดผิวเมลามีนสําหรับ 
Particle Board เพ่ิมอีก 1 สายการผลิต ซีง่จะชวยเพ่ิมมูลคาใหกับ
สินคาและทําใหอตัราการทํากําไรโดยเฉลี่ยปรับตัวสูงขึ้น 

TASCO เส่ียงจากราคายางมะตอยท่ีลดลง 
แนวโนมอุตสาหกรรมยางมะตอยในประเทศปนี ้ สดใสอยางมาก 
หลังรัฐบาลอนุมัติงบประมาณพิเศษสําหรับซอมแซมและสราง
ถนนท่ัวประเทศอกี 4 หม่ืนลานบาท ซึ่งเปนงบเพ่ิมเติมท่ีใหกับกรม
ทางหลวงและกรมทางหลวงชนบท ที่โดยปกติจะมีงบประมาณท่ี
เกี่ยวของกับการซอมและสรางถนนอยูแลว ประมาณ 6.5 หม่ืน
ลานบาทตอป จะทําให TASCO ที่มีโรงงานผลิตและคลังเก็บ
ยางมะตอยที่ต้ังอยูในจุดศูนยกลางของแตละภูมิภาคไดรับ
ประโยชนสูงสุด โดยคาดวาปนี้ TASCO จะมียอดขายยางมะตอย
ในประเทศเพ่ิมขึน้มากกวา 25%YoY อยางไรก็ตาม ปจจัยเสี่ยง
สําคัญท่ีตองระวัง คือ ราคายางมะตอยในตลาดตางประเทศ ที่ด่ิง
ลงอยางรวดเร็วจากราคาเฉล่ีย 525 เหรียญฯ/ตัน ใน4Q57 เหลือ
เพียง 350 เหรียญฯ/ตัน ในปจจบุนั หรือลดลงกวา 33% เทียบกบั
ราคานํ้ามันดิบที่เร่ิมทรงตัวในระดับ 60 เหรียญฯ/บารเรล จะทําให
ประโยชนจากสวนตางราคานํ้ามันดิบกับยางมะตอยท่ีมาก
ผิดปกติ ซึ่ง TASCO เคยไดรับในงวด 4Q57 เร่ิมหายไป โดยคาด
วาจะเห็น Gross margin ของ TASCO ลดลงอยางเห็นไดชัด 
ต้ังแตงวด 2Q58 เปนตนไป     

ราคายางมะตอยเทียบกับราคานํ้ามันดิบ Brent 
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ที่มา : TASCO 

นํ้าหนักเท่ากับตลาด VNG เป็น Top Pick 
ความคาดหวังเชิงบวกตอการเม็ดเงนิภาครัฐท่ีเขามาชวยกระตุน
เศรษฐกิจผานการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน และจะทําใหเกิดความ
ตองการใชวัสดุกอสรางมากขึ้น สงผลใหหุนในกลุมวัสดุกอสราง
หลายบริษัทปรับตัวขึ้นจนเต็มมูลคาพ้ืนฐานในป 2558 อยางไรก็
ตาม ผลประกอบการโดยรวมของกลุมฯ ที่นาจะยังเติบโตตอเน่ือง
ไปไดอีกหลายป ฝายวิจัยจงึใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมวัสดุ
กอสราง “เทากับตลาด” โดยเลอืก VNG (FV @ Bt 10.25) เปนหุน 
Top Pick ของกลุมฯ จากแนวโนมธุรกิจของ VNG ที่สดใสอยาง
มาก ทั้งในดานรายไดและอัตราการทํากําไร อีกทั้งราคาหุน
ปจจุบัน ยังให Upside มากกวา 30% และมีผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลไมตํ่ากวา 4% ตอป 
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   ยังถูกหลายปัจจัยลบรุมเร้า 
 ราคาเหล็กขาลง กดดันส่วนต่างราคา และทําให้เกิด Stock Loss  
 แนวโน้มผลประกอบการไม่สดใสทั้งกลุ่มผู้ผลิตทรงแบน และทรงยาว 
 น้ําหนักการลงทุน “น้อยกว่าตลาด” เลือก MCS เป็น Top Pick 

 
ราคาเหล็กโลกยังอยู่ในภาวะขาลง 
ปริมาณการผลิตเหล็กของจีนท่ีมีมากเกินความตองการใช
ภายในประเทศ จนทําใหตองมีการสงออกไปยังประเทศอื่นๆ 
ยังคงเปนปญหาสําคัญท่ีทําใหเกิด Supply เหล็กสวนเกินจํานวน
มากในตลาดโลก เม่ือประกอบกับอัตราการใชกําลังการผลิต 
(Utilization Rate) ของโรงผลิตเหล็กท่ัวโลกลาสุดเดือน ม.ค. 58 ที่
ยังอยูในระดับตํ่าเพียง 72.5% (โดยปกติราคาเหล็กจะเขาสู
แนวโนมขาขึ้นไดอยางมีเสถียรภาพ ก็ตอเม่ือมีการใชกําลังการ
ผลิตอยูเหนือระดับ 80% ขึ้นไป) จงึทําใหฝายวิจัยยงัมีมุมมองเชิง
ลบตอทิศทางราคาเหล็กในป 2558 ซึ่งในชวงเวลาจากตนป 2558 
จนถึงปจจุบันราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาเหล็กเสน 
(Rebar) ในตลาด East Asia Import ไดปรับลดลงแลว 10% YTD 
และ 11% YTD ตามลําดับ 

อัตราการใช้กําลังการผลิตของโรงเหล็กทั่วโลก 
 

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

สําหรับผลกระทบจากราคาเหล็กท่ีปรับลง จะทําใหผูผลิตเหล็กท่ีมี
การสต็อกสินคาคงคลังจํานวนมากท้ังในสวนของสินคาสําเร็จรูป 
และวัตถุดิบ จะตองบันทึกรายการ Stock Loss ในงบกําไรขาดทุน
กดดันผลประกอบการ ซึ่ง SSI ถือเปนบริษัทเหลก็ไทยท่ีมีความ
เสี่ยงในประเด็นน้ีมากท่ีสุด เน่ืองจากเปนผูผลิตเหลก็ตนนํ้าท่ีตอง
สะสมสต็อกสินคาและวัตถุดิบไวจํานวนมาก เพ่ือใชในการผลิตท่ี
มีปริมาณมาก 

ราคาเหล็กในตลาด East Asia Import 
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เหรียญ/ตัน

เหล็กเสน (Rebar) เหล็กแผนรีดรอน (HRC)  
 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

ผู้ผลิตเหล็กทรงแบน เจอแรงกดดันหนัก 
ปจจุบันยังพบวามีการนําเขาเหล็กปลายนํ้า เชน ทอเหลก็ และ
เหล็กโครงสรางรูปพรรณ จากประเทศจีนเขามาแขงขันโดย
จําหนายในราคาท่ีตํ่ากวาผูผลิตในประเทศ ซึ่งจะสงผลลบโดยตรง
ตอผูผลิตทอเหล็กเชน PAP และ SAM ขณะที่ผูผลิตเหล็กทรงแบน
ถือเปนผูที่ไดรับผลกระทบตอเน่ืองเปนลูกโซ เน่ืองจากหากผูผลิต

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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ทอเหลก็มีปริมาณการขายท่ีลดลงอยางมีนยัสําคัญ จะสงผล
กระทบตอความตองการใชเหลก็แผนรีดรอน (HRC) ซึ่งใชเปน
วัตถุดิบในการผลิต ดังน้ันฝายวิจัยจึงยังคงแนะนําใหนักลงทุน
หลีกเล่ียงการลงทุนในผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนดังกลาว ไดแก SSI 
(FV@B0.14), GSTEL และ GJS 

นอกจากปริมาณขายเหล็กแผนรีดรอนของ SSI จะไดรับ
ผลกระทบจากการนําเขาเหล็กจากจีน กดดันผลประกอบการ
ธุรกิจ SSI ในไทยแลว ฝายวิจยัเชือ่วาผลประกอบการของ SSI UK 
จะยังตองเผชิญผลขาดทุนอยางหนกัในป 2558 เน่ืองจากทิศทาง
ราคาเหล็กท่ีปรับลงแรง จะสงผลใหสวนตางราคาเหล็กแทงแบน 
และวัตถุดิบ (Slab Margin) อยูในระดับตํ่ากวา 30% ปรับลดลง
อยางมีนัยสําคัญเม่ือเทียบกับท่ีทําได 42% ในงวด 4Q57 เม่ือ
ประกอบกับคาใชจายในการผลิต (Conversion Cost) ทีย่ังอยูใน
ระดับสูงราว 186 เหรียญ/ตัน ฝายวิจัยจึงเชือ่วาผลประกอบการ
โดยรวมของกลุม SSI จะยังมีผลขาดทุนสุทธิในป 2558 อกีท้ัง SSI 
ยังจะตองไดรับผลกระทบจากการเพ่ิมทุน 1.6 หม่ืนลานหุนใหกับ
นักลงทุนเฉพาะเจาะจง (PP) ซึ่งจะกอใหเกิด Dilution Effect ตอผู
ถือหุนเดิม ฝายวิจัยจึงยงัคงคําแนะนํา “ขาย” 

ปริมาณ และราคาขายเหล็ก HRC ของ SSI รายไตรมาส 
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ไดรับผลกระทบจากการนําเขา

เหล็กปลายน้ํา

 

ที่มา : SSI, ASP 

ผู้ผลิตเหล็กทรงยาวยังไม่ฟ้ืนเช่นกัน 
แนวโนมผลประกอบการของผูผลิตเหล็กทรงยาว (เหล็กเสน และ
เหล็กลวด) ไดแก TSTH (FV@B0.84) และ BSBM 
(FV@B1.33) ยังไมสดใสนัก เน่ืองจากความตองการใชเหล็กเสน
ในประเทศยังเบาบางตามการชะลอตัวของภาคกอสราง ขณะท่ี
ธุรกิจจําหนายเหล็กลวดยังไดรับผลกระทบจากการทุมตลาดโดย
เหล็กลวดเจืออลัลอยดที่นําเขาจากจีน นอกจากน้ี ราคาเหล็กทรง
ยาวท่ีปรับลงยงัสรางแรงกดดันตอ Gross Margin ทั้งในสวนของ
ผูผลิตเหล็กทรงยาวจากเหล็กแทงยาว (Billet) และจากเศษเหลก็ 
(Scrap) ฝายวิจัยจึงแนะนําใหนักลงทุนหลกีเล่ียงการลงทุนใน
กลุมผูผลิตเหล็กทรงยาวในชวง 1H58 ไปกอน แมราคาหุนท้ัง 
TSTH และ BSBM จะซือ้ขายตํ่ากวามูลคาทางบัญชีอยูก็ตาม 

 

เน้นเลือกหุ้นเหล็กปลายนํ้าเป็นรายตัว 
กลุมผูผลิตเหล็กปลายนํ้า ถอืเปนกลุมที่ไดรับผลกระทบนอยสุด
จากการปรับลงของราคาเหล็ก เน่ืองจากโดยปกติแลว ผูผลิตเหล็ก
กลุมน้ีจะมีสินคาท่ีเพ่ิมมูลคา (Value Added) และสามารถรักษา
ความสามารถในการทํากําไรขั้นตนไดดี อีกทั้งไมจําเปนตองสต็อก
สินคาและวัตถุดิบในปริมาณมากๆเหมือนผูผลิตเหล็กตนนํ้า จึงทํา
ใหมีความเส่ียงตอการบันทึก Stock Loss ที่นอยกวา แตดวย
ลักษณะของผูผลติเหล็กปลายน้ําท่ีมีความหลากหลาย จึงตอง
พิจารณาเปนรายตัว โดยฝายวิจยัมองวาผูผลิตเหล็กปลายน้ําท่ี
นาสนใจมีดังน้ี 

TMT (FV@B12.18): เชื่อวาปริมาณขายเหลก็ป 2558 จะทําได
ไมตํ่ากวา 5.4 แสนตัน เติบโต 8% YoY โดยเร่ิมเห็นสัญญาณการ
ฟนตัวใน 1H58 จากออรเดอรสั่งซื้อเหล็กสาํหรับงานเสา
โทรคมนาคม 3G และงานเสาสงของการไฟฟา เขามาจํานวนมาก 
สําหรับจุดเดนท่ีสําคัญของ TMT คือเปนหุนปนผลเดน โดย
คาดการณ Dividend Yield สําหรับป 2558 สูงถึง 8.5% จึงถือ
เปนหุนท่ีนาสนใจสําหรับนักลงทุนระยะยาวที่ตองการ Passive 
Income ในระดับสูง 

MCS (FV@B9.19): เชื่อวาจะเปนหุนกลุมเหล็กภายใต 
Coverage ของฝายวิจัยที่โดดเดนท่ีสุดในป 2558 โดยคาดผล
ประกอบการงวด 1Q58 จะพลกิฟนแรงดวยแรงหนุนจากแผนการ
สงออกโครงสรางเหล็กท่ีหนาแนนท่ีสุดในรอบ 2 ป โดยเดือน ม.ค. 
58 มีการสงออกสูงถึง 6,400 ตัน มากกวางวด 4Q57 ทั้งไตรมาส 
และเชื่อวาท้ังงวด 1Q58 จะทําไดไมตํ่ากวา 1.2 หม่ืนตัน ดาน 
Gross Margin เชื่อวาจะเขาสูระดับปกติที่เหนือ 30% ขึ้นไป หลัง
การผลิตท่ีมากขึ้นชวยลดตนทุนคงท่ีตอหนวยลงได สําหรับทิศทาง
ผลประกอบการในระยะยาว คาดวาจะแขง็แกรงตอเน่ือง ดวยอานิ
สงคจากงานรอสงมอบ (Backlog) ที่มีอยูสงูถึง 1.3 แสนตัน ซึ่ง
เพียงพอท่ีจะรองรับรายไดใหกับ MCS ไปอีก 3 ปขางหนาแลว 
สวนประเด็นการออนคาของเงินเยน เชือ่วาจะสงผลกระทบเชิงลบ
คอนขางจํากัดตอ MCS เน่ืองจากมีตนทุนวัตถุดิบเปนเงินสกุลเยน
อยูราว 60% ของตนทุนรวม (Natural Hedging) อีกทั้งงานท่ี
รับมาใหมมีการปรับราคาขายขึ้นจาก 2 แสนเยน/ตัน เปน 2.3 
แสนเยน/ตัน ซึ่งจะชวยชดเชยปจจยัลบดังกลาวไปไดมาก 

เลือก MCS เป็น Top Pick ของกลุ่ม 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมเหล็ก “นอยกวาตลาด” โดย
เลือกหุน MCS (FV@B9.19) เปน Top Pick เน่ืองจากทิศทาง
ของผลประกอบการท่ีฟนตัวแรง สวน TMT (FV@B12.18) แมจะ
มี Dividend Yield ที่นาสนใจ แตเน่ืองจากพ่ึงผานพนฤดูการจาย
ปนผล จึงทําใหราคาอาจถูกจํากัดในระยะสั้น 



Invest+ 2nd Quarter, 2015 94  

 
แนะนํา ซื้อ 

 
 

Backlog ขยับขึ้นต่อเนื่อง 

 
 

AIT 
 

ราคาปัจจุบัน 39.00 บาท  
Fair Value 53.00 บาท  
มูลค่าตลาด 8,046 ล้านบาท 

 ฟ้ืนตัวตั้งแต่ 1Q58  
 Digital Economy หนุน 2H58 และยังได้ลุ้นงาน ตปท. 
 Upside 36% และมีผลตอบแทนปันผลสูงกว่า 5%   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

AIT เปนผูรับวางระบบ ICT ที่มีประสิทธิภาพทํากําไรดีสุดใน
อุตสหกรรม แมผลประกอบการงวด 2H57 จะชะลอตัวลง
มากจาก 1H57 จากผลกระทบการเมือง (ไดงานใหมลดลง) 
แตกําไรงวด 1Q58 เร่ิมเห็นแนวโนมฟนตัว qoq หนุนจาก 
Backlog ที่สะสมเพ่ิมขึ้น จาก 2.5 พันลานบาท ณ สิ้นป 57 
มาอยูที่ 3.15 พันลานบาท ณ วันท่ี 20 ก.พ. 58 โดย 2.7 
พันลานบาท รองรับ 37% ของคาดการณรายไดป 2558 
สวนท่ีเหลือ 63%  คาดมาจากงานท่ีจะออกมามากขึน้กวาป
กอน หนุนโดยการเมืองมีเสถียรภาพ ประกอบกับปจจัยบวก
จากนโยบายเศรษฐกิจดิจิทัล คาดเร่ิมเห็นงบลงทุนท้ังรัฐฯ 
(โครงการเชื่อมอนิเตอรเนตทั่วประเทศจากระบบสายไฟ
เบอรที่รวบรวมมาจากหนวยงานรัฐฯและเอกชน) ต้ังแต 
2H58 ซึ่งจะมีสวนชวยหนุนกําไรปนี้เติบโต 19% และเติบโต 
8% ในปหนา ทั้งน้ี คาดนโยบายดังกลาวยังจะชวยใหเห็น 

การเติบโตตอเน่ืองไดในระยะยาวตอไป ในขณะท่ี AIT มีศักยภาพท่ีจะรับ
งานมากขึ้นกวาในอดีต จากฐานะการเงินท่ีแข็งแกรง โดยมี D/E (หน้ีสิน
รวม) ที่เพียง 0.55 เทา และมีเงินสด 1.3 พันลานบาท สิ้นป 2557 

นอกจากแนวโนมปริมาณงานในประเทศที่จะออกมามากขึ้นแลว  ปจจบุัน 
AIT รุกลงทุนตลาดตางประเทศเพ่ิมเติมท่ียังไมรวมในประมาณการ อาทิ 
1) ลงทุนระบบเคเบิลใตน้ําในพมา (เฟสแรกมูลคา 3 พันลานบาท) 
รวมกับ LOXLEY และบริษัทในสงิคโปร ซึ่งลาสุดไดสิทธิ์ BOI ของพมา
แลว แตกําลังรอใบอนุญาตกอสราง (License) ซึ่งคาดจะทราบผลภายใน 
2 เดือน กอนเร่ิมดําเนินงาน และ 2) โครงการบริหารจัดการระบบโฉนด
ที่ดินในประเทศลาว คาดมีมูลคาราว 700 ลานบาท (ระยะเวลา 20 ป)   

ราคาหุน AIT ปจจุบันมี PER ป 2558 อยูที่เพียง 10.25 เทา (VS กลุม
ปจจุบันซือ้ขายอยูที่ PER ป 2558 17.7 เทา) ขณะท่ีมูลคาพ้ืนฐานของ
ฝายวิจัยองิ PER 14 เทา ยังมี Upside 36% และยังคาดหวัง Div Yield 
ไดในระดับสูงกวา 5% ตอป                                  .  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog และมูลค่างานรับเพ่ิมระหว่างงวดของ AIT 
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

ยอดขาย (ลานบาท) 6,547 7,281 7,907

กําไรสทุธิ (ลานบาท) 659 785 849

EPS (บาท) 3.2 3.8 4.1

PER (เทา) 12.2 10.2 9.5

DPS (บาท) 2.0 2.1 2.2

Dividend Yield (%) 5.1 5.3 5.7

PBV (เทา) 3.0 2.6 2.3

ROE (%) 30.1 25.7 25.9

EV/EBITDA 7.4 6.6 6.0
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Backlog หางานเพ่ิมไดระหวางงวด 

ลานบาท

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP (ปรับปรุง EPS และ DPS ป 2556)  ที่มา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

แอดวานซ์ อินฟอร์ 
เทคโนโลยี 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน AIT  
งบกาํไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 6,547 7,281 7,907 8,560 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ (5,067)    (5,558)     (6,036)     (6,555)     กําไรสุทธิ 659        785        849        916        

กําไรขัน้ตน 1,481 1,722 1,871 2,005 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 15          19          17          15          

คาใชจายในการขายและบริหาร (741)       (783)        (843)        (893)        คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 113        112        128        146        

กําไรจากการดําเนนิงาน 740 940 1,028 1,112 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน 1,525     (651)      (342)      (189)      

รายได (คาใชจาย)อื่นๆ 104 60 61 62 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 2,312     265        652        889        

สวนแบงรายไดจากบริษัทรวมทุน (8.83)      (2.35)       (2.12)       (1.91)       

ดอกเบ้ียจาย (12)         (12)          (15)          (15)          กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรกอนหักภาษี 823 985 1,072 1,157 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนในท่ีดิน อาคาร อุปกรณ (174)      (140)      (162)      (188)      

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 27 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนในสินทรัพยอ่ืนๆ (27)        -            -            -            

สวนของผูถือหุนสวนนอย -21 -19 -17 -15 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (202)      (140)      (162)      (188)      

กําไรสุทธิ 659 785 849 916

กําไรปกติ 639 785 849 916 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 3.19 3.81 4.11 4.44 เพิ่ม/ลด เงินกู (377)      (32)        (24)        (24)        

จายปนผล (392)      (433)      (424)      (479)      

อื่นๆ -            -            -            -            

อัตรากําไรขัน้ตน 22.6% 23.7% 23.7% 23.4% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (769)      (465)      (448)      (503)      

อัตราการเติบโตกําไรสุทธิ (YoY%) 16.0% 19.2% 8.1% 7.9% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 1,133     (341)      42          197        

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 1,914     2,477      1,221      936         เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 1,313     972        1,014     1,211     

ตนทุนขาย (1,520)    (1,881)     (956)        (710)        ลูกหนีก้ารคา 1,320     1,820     1,977     2,140     

กําไรขัน้ตน 393        596         265         226         สินคาคงเหลือ 578        874        949        1,027     

คาใชจายในการขายและบริหาร (152)       (265)        (166)        (157)        สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 457        739        760        781        

กําไรจากการดําเนนิงาน 241        331         99           69           ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 350        379        412        454        

รายได (คาใชจาย)อื่นๆ 9            27           14           54           สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 150        152        152        152        

สวนแบงรายไดจากบริษัทรวมทุน 0.0         (0.6)         (1.4)         (6.9)         สนิทรัพยรวม 4,168     4,935     5,263     5,766     

ดอกเบ้ียจาย (3)           (4)            (2)            (2)            

กําไรกอนหักภาษี 246 354 109 114 เจาหนีก้ารคา 689        1,035     949        1,027     

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 0 0 0 27 เงินกูยืมระยะส้ัน 179        70          70          70          

สวนของผูถือหุนสวนนอย (4)           (7)            (6)            (4)            เงินกูยืมระยะยาว 44          121        96          72          

กําไรสุทธิ 199        285         88           86           หนีสิ้นรวม 1,487     1,883     1,769     1,820     

กําไรปกติ 199        285         88           67           ทุนเรียกชําระแลว 1,032     1,032     1,032     1,032     

Norm EPS 0.97 1.38 0.43 0.00 สวนเกิน(สวนต่ํากว า)มูลคาหุน 303        303        303        303        

รายได (YoY%) 25.0% 63.8% -0.5% -44.8% กําไรสะสม 1,335     1,687     2,112     2,549     

กําไรขัน้ตน (YoY%) 1.3% 63.7% -16.5% -36.6% สวนของผูถือหุน 2,681     3,052     3,494     3,946     

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) 28.1% 84.3% -27.3% -60.6% รวมหน้ีสนิและสวนของผูถอืหุน 4,168     4,935     5,263     5,766     

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.6 2.6 2.9 3.0 อัตรากําไรขัน้ตน 22.6% 23.7% 23.7% 23.4%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนีก้ารคา (เทา) 5.0 3.7 3.8 4.0 มูลคางานท่ีหาไดเพิ่มเติม 4,942     7,502     8,252     8,747     

หนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.10 0.08 0.06 0.05 คาใชจายในการขายและบริหารตอรายได 11.3% 10.8% 10.7% 10.4%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

บวกสูงสุดช่วงดอกเบี้ยขาลง   

 
 

ASK 
 

ราคาปัจจุบัน  20.70 บาท  
Fair Value 30.10 บาท  
มูลค่าตลาด 7,142 ล้านบาท 

 เห็นสัญญาณบวกของ demand สินเชื่อรถบรรทุก  
 คาดผลักดันกําไรปี 2558 กลับมาเติบโต 25.5% yoy  
 PER ต่ํามาก ปันผลงามกว่า 7% p.a.    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล     
     

ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิป 2558-59 จะเติบโตอยางมีนัยฯ ถงึ  
25.5% yoy และ 19.0% yoy ตามลําดับ ดวยปจจัย
ขับเคลือ่นจากมุมมองเศรษฐกิจท่ีมีแนวโนมฟนตัวจากปที่
ผานมา ทําใหการกําหนดเปาหมายการเติบโตของสินเชือ่
สุทธิป 2558 ซึ่ง ASK ไดปรับเพ่ิมขึ้นมาใหเปนไปในเชิงรุก
มากขึ้นถึง 15-20% yoy จากเดิมท่ีกําหนดไวเพียง 10% 
yoy สะทอนถงึความตองการสินเชื่อเชาซื้อรถบรรทุกท่ีจะ
ทยอยฟนตัวกลบัมา  โดยมุมมองยอดจําหนายรถบรรทุกใน
ประเทศในป 2558 ซึ่งคาดการณโดย Isuzu (สวนแบงตลาด 
38%) และ Hino (สวนแบงตลาด 33%) ผูนําอันดับ 1 และ 
2 ของตลาดรถบรรทุกในประเทศ ประเมินไวที่ 3.5 หม่ืนคัน 
จาก 2.5 หม่ืนคันในป 2557 คิดเปนการเติบโตอยางมีนัยฯ 
ถึง 40% yoy โดยท่ี ASK ซึ่งเปนผูนําตลาดสินเชื่อเชาซือ้
รถบรรทุกใหมในอุตสาหกรรม จะไดอานิสงคจากการท่ียอด
จําหนายรถบรรทุกปรับตัวเพ่ิมขึ้น โดยปจจบุัน Hino ซึ่ง
ไมไดมีบริษัท captive leasing ของตนเอง (Isuzu มี 
captive leasing เปนของตนเอง) พบวาดีลเลอรสวนใหญ

ของ Hino ตางก็สงรถยนตใหกบั ASK เพ่ือปลอยสินเชือ่เชาซือ้มากเปน
อันดับหน่ึงอยูแลว  
แนวโนมอัตราดอกเบ้ียตลาดที่เขาสูทิศทางขาลง เน่ืองจากแรงกดดันดาน
เงินเฟอท่ีผอนคลายลงสอดคลองกบัราคานํ้ามันในประเทศที่ลดลงมาอยู
ในระดับตํ่า ทําให ธปท. สามารถดําเนินนโยบายกระตุนเศรษฐกิจผานการ
ใชมาตรการทางการเงินดวยการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง โดยฝาย
วิจัยไดทําการศึกษาผลกระทบของบริษัทในกลุมเชาซื้อท่ีศึกษา กรณอีัตรา
ดอกเบีย้เขาสูทิศทางขาลงต้ังแตระดับ 25-100bp โดย ASK เปนบริษัทท่ี
จะไดรับผลบวกตอคาดการณกําไรสุทธิป 2558 สูงสดุในกลุมฯ เน่ืองจากมี
การพ่ึงพาหน้ีสินท่ีเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวกวา 36% ของเงินกูยืมรวม 
ขณะท่ีมีสัดสวนสนิเชื่อท่ีเปนอัตราเบี้ยคงท่ีในปริมาณสูงถึง 97% ของ
สินเชื่อรวม ทัง้น้ีทุก 25bp ที่อัตราดอกเบ้ียปรับตัวลดลง จะทําให
คาดการณกําไรสุทธิป 2558 ของ ASK เพ่ิมขึ้น 2.44% จากคาดการณ
ปจจุบัน สูงกวาคาเฉลี่ยกลุมฯ ทีเ่พ่ิมขึ้น 0.78% จากคาดการณปจจุบนั  
แนะนําซือ้ ภายใตมูลคาพ้ืนฐานป 2558 ที่ 30.10 บาท องิวิธี GGM 
(Gordon Growth Model) ที่ระดับ PBV 2.41 เทา ภายใตคาดการณ ROE 
ระยะยาว 22% ราคาหุนปจจุบันมี PER ตํ่ากวา 10 เทา upside กวา 28% 
จากราคาปจจุบัน พรอมคาดหวังปนผลเฉลีย่กวา 7% p.a. (จายปละคร้ัง) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นปี 2557 
FY: สิ้นสุด ธ.ค. 2557 2558F 2559F
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 671        842        1,002     
EPS (บาท) 1.91       2.39       2.85       
Norm profit  846        1,055     1,253     
PER (เทา) 10.8       8.6         7.3         
BVS (เทา) 11.72     12.43     13.29     
PBV (เทา) 1.8         1.7         1.6         
DPS (บาท) 1.30       1.68       1.99       
Dividend Yields (%) 6.3% 8.1% 9.6%
ROE (%) 17.0% 19.8% 22.2%  

 

รถบรรทุก
48%

รถตู
17%

รถแท็กซี่
6%

รถปกอัพ
5%

อื่นๆ
24%

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ASK 

 
เอเซียเสริมกิจลีสซิ่ง 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - ASK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดดอกเบี้ยรับ 2,405      2,795      3,310      3,959      เงินสดและเงินฝากธนาคาร 144         188         189         196         

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (922)        (987)        (1,214)     (1,500)     สินเชื่อ 33,092    38,718    45,300    52,098    

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 1,483      1,809      2,096      2,459      หัก รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (3,915)     (4,840)     (5,663)     (6,512)     

หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (243)        (288)        (337)        (387)        หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (367)        (385)        (451)        (518)        

รายไดดอกเบี้ยสุทธิหลังคาเผ่ือหน้ีฯ 1,240      1,521      1,759      2,071      สินเชื่อสุทธิ 28,810    33,493    39,187    45,068    

รายไดอื่น 285         319         382         408         สินทรัพยอื่น 511         528         590         654         

คาใชจายในการขายและบริหารและอื่นๆ (684)        (786)        (889)        (1,022)     สนิทรพัยรวม 29,465    34,209    39,965    45,917    

กําไรกอนภาษีเงินได 841         1,053      1,253      1,457      เงินกูยืม 23,598    27,660    33,040    38,400    

หัก ภาษีเงินได (169)        (211)        (251)        (291)        หน้ีสินอื่น 1,745      2,174      2,249      2,491      

กําไรสทุธิ 671         842         1,002      1,166      หน้ีสินรวม 25,343    29,834    35,289    40,891    

EPS (บาท) 1.91        2.39        2.85        3.31        ทุนเรียกชําระแลว 1,759      1,759      1,759      1,759      

กําไรจากการดําเนินงาน 846         1,055      1,253      1,458      สํารองอื่น 720         720         720         720         

Norm EPS (บาท) 2.41        3.00        3.56        4.14        กําไรสะสม 1,644      1,896      2,197      2,547      

สวนของผูถือหุน 4,123      4,375      4,676      5,026      

หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 29,465    34,209    39,965    45,917    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57

รายไดดอกเบี้ยรับ 583         601         608         607         เงินสดและเงินฝากธนาคาร 148         161         109         144         

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (224)        (229)        (237)        (237)        สินเชื่อ 32,657    33,060    32,860    33,092    

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 359         372         372         370         หัก รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (4,045)     (4,074)     (3,943)     (3,915)     

หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (73)          (55)          (62)          (53)          หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (322)        (346)        (365)        (367)        

รายไดดอกเบี้ยสุทธิหลังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ 286         317         310         317         สินเชื่อสุทธิ 28,290    28,639    28,551    28,810    

รายไดอื่น 70           71           73           72           สินทรัพยอื่น 395         407         466         511         

คาใชจายในการขายและบริหารและอื่นๆ (160)        (176)        (170)        (168)        สนิทรพัยรวม 28,833    29,207    29,127    29,465    

กําไรกอนภาษีเงินได 196         212         213         221         เงินกูยืม 24,421    24,933    24,688    20,248    

หัก ภาษีเงินได (40)          (43)          (43)          (45)          หน้ีสินอื่น 460         497         492         5,095      

กําไรสทุธิ 156         169         170         176         หน้ีสินรวม 24,881    25,430    25,180    25,343    

EPS (บาท) 0.44        0.48        0.48        0.50        ทุนเรียกชําระแลว 1,725      1,759      1,759      1,759      

กําไรจากการดําเนินงาน 214         206         214         212         สํารองอื่น 720         720         720         720         

Norm EPS (บาท) 0.61        0.58        0.61        0.60        กําไรสะสม 1,508      1,297      1,467      1,644      

สวนของผูถือหุน 3,953      3,777      3,947      4,123      

หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 28,833    29,207    29,127    29,465    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

Yield 8.41% 8.87% 9.01% 9.29% อัตราการเติบโตของสินเชื่อรวม 4.1% 16.1% 17.0% 15.0%

Funding cost 3.87% 3.85% 4.00% 4.20% รายไดดอกเบี้ยสุทธิเติบโต 11.9% 21.9% 15.9% 17.3%

Spread 4.54% 5.02% 5.01% 5.09% รายไดอื่นเติบโต -0.3% 12.0% 19.9% 6.6%

NIM 5.19% 5.74% 5.70% 5.77% อัตราภาษีเงินได 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%

หน้ีสิน/ทุน 5.7          6.3          7.1          7.6          NPL/สินเชื่อรวม 1.7% 0.7% 0.7% 0.7%

Cost to income ratio 38.7% 37.0% 35.9% 35.6% LLR/NPL 74.3% 162.4% 162.4% 162.5%

ROAE 16.96% 19.83% 22.15% 24.03% LLR/TL 1.3% 1.1% 1.1% 1.1%

ROAA 2.32% 2.65% 2.70% 2.72% หน้ีสินระยะสั้น/ หน้ีสินรวม 38.1% 30.7% 28.4% 26.8%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

งานล้นมือในช่วง 2 ปีขา้งหน้า 
 
 
 

DEMCO 
 

ราคาปัจจุบัน 14.00 บาท 

 เตรียมตอ่ยอดลงทุนในประเทศเพ่ือนบ้านท้ังพม่า ลาว 
 คาดกําไรปี’58 เติบโตสูง 34%yoy และต่อเน่ืองในปี’59 
 PER ยังต่ํากว่าค่าเฉล่ียกลุ่มฯ และ Upside สูงถึง 22%  

Fair Value 18.00 บาท  
มูลค่าตลาด 10,224 ล้านบาท 

 
 

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

DEMCO ถือเปนผูประกอบการธุรกิจไฟฟาท่ีครบวงจรราย
ใหญของประเทศไทย โดยงานหลกัๆจะเนนไปท่ีงานทางดาน
วิศวกรรมไฟฟา อาท ิ การกอสรางสายสงไฟฟาแรงสูง 
กอสรางสถานีไฟฟายอย และงานดานพลังงานทดแทนใน
การกอสรางโรงไฟฟาจากกังหันลม แสงอาทิตย แกลบ เศษ
ไม หรือการใชกาซชีวมวล ซึ่งจากจุดแข็งดังกลาวชวยหนุนให 
DEMCO เติบโตโดดเดนในระยะ 2 ป ขางหนา เน่ืองจาก
ในชวงป 2558-59 ภาครัฐมีแผนที่จะทยอยประกาศการ
ประมูลโครงการลงทุนใหม ทั้งในสวนของการกอสรางสายสง
ไฟฟา สถานีไฟฟายอย และโรงไฟฟาพลังงานทดแทน ซึง่
ลาสุด DEMCO ไดรับงานกอสรางสถานีไฟฟา งานกอสราง
สายสงไฟฟาของภาครัฐ มูลคารวมราว 2 พันลานบาท  และ
คาดวาจะตอเน่ืองสําหรับโครงการโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยที่ภาครัฐจะทยอยประกาศผูที่ไดรับคัดเลือกใน
โครงการโซลารฟารมคางทอ และโซลารราชการและสหกรณ
การเกษตร ซึ่งถือเปนปจจยับวกโดยตรงตอ DEMCO ที่คาด
จะไดรับงานรับเหมากอสรางโรงไฟฟาจากโครงการดังกลาว 
อีกทั้งยังมีโอกาสที่จะไดรับงานประมูลโซลารในฐานะผูผลิต
ไฟฟาเชนกัน ซึ่งฝายวิจัยยังไมรวมไวในประมาณการ 
นอกจากน้ี DEMCO ยังมีแผนท่ีจะตอยอดงานในประเทศ
ดวยการลงทุนในประเทศเพ่ือนบานในระยะ 2-3 ปขางหนา 

อาทิ การกอสรางสถานีไฟฟาในประเทศพมา ซึ่ง DEMCO เร่ิมไดรับงาน
มูลคาราว 2.7 ลานเหรียญสหรัฐฯ รวมถึงโครงการสาธารณูปโภคใน สปป. 
ลาว มูลคาเงินลงทุน 1 พันลานบาท ซึ่งคาดวา DEMCO จะเร่ิมขาย
น้ําประปาใหกับทาง สปป. ลาว ไดภายในส้ินป 2558 นอกจากน้ีในป 
2559 มีแผนท่ีจะเขาลงทุนในระบบไฟฟาใตดิน บริเวณนครเวียงจันทร 
และจําปาศักด์ิ และตอเน่ืองในป 2560 มีแผนทีจ่ะลงทุนกอสรางสถานี
ไฟฟาและสายสงใน สปป. ลาว สําหรับโรงไฟฟาพลังนํ้าท่ีจะทยอยเกดิขึ้น  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรป 2558 จะเติบโตสูง 34.4%yoy แตชะลอตัว
เหลือ 6.4%yoy (ในป 2559 ยังมี Upside ที่คาดวาจะเกิดขึ้นได จากการ
ลงทุนในประเทศเพ่ือนบานท้ังสปป.ลาวและพมา ซึ่งยังไมรวมไวใน
ประมาณการ) โดยในป 2558 จะหนุนโดยงานกอสรางสถานีไฟฟา งาน
กอสรางสายสงไฟฟาของภาครัฐ งานกอสรางโรงไฟฟาขยะ งานกอสราง
โรงไฟฟาพลังงานลมเขาคอ งานกอสรางโรงไฟฟาโซลารฟารมคางทอ และ 
งานกอสรางโรงไฟฟาโซลารฟารม จ.พิษณุโลก ของ EA สวนกําไรในป 
2559 จะหนุนโดยงานกอสรางโรงไฟฟาโซลารโครงการราชการและ
สหกรณ กําลังการผลิตรวม 800  เมกะวัตต 
ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2558 อิงวิธ ีDCF เทากับ 18 บาท
ตอหุน คงคําแนะนําซื้อ เน่ืองจากเช่ือวาราคาหุนในชวงท่ีผานมาปรับตัวลง
สวนทางกับพ้ืนฐานท่ีแข็งแกรงไปมาก สงผลใหยังมี Upside สูงถึง 22% 
ประกอบกับยังสามารถคาดหวัง Upside ใหมๆ ที่จะเกิดขึ้นไดตอเน่ือง 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog ของ DEMCO ในปัจจุบัน 
ส้ิ น สุด  31  ธ .ค . 2 55 7 2 55 8F 25 5 9F

ยอดข าย  4 856 6663 767 8

กํา ไรสุท ธิ  362 4 87 518

E P S (บาท) 0.52 0.6 7 0.64

N orm  E P S 0.52 0.6 7 0.64

P E R  ( เทา ) 26.79 21.01 21.88

D P S (บาท ) 0.26 0.2 7 0.26

D iv id end  Y ield  (% ) 1.2% 1.3% 1.2%

B V S (บาท) 4.83 4.8 1 4.82

P B V ( เทา ) 2.90 2.9 1 2.90

R O E  (% ) 11.2 % 14.2% 14 .0%

จํา นวนหุน  (ลานหุน ) 693 7 30 809  

 Year 2014 Year 2016
Project value Amount Project value Project value

(MTHB) (Project) (MTHB) (MTHB)
Electrical Eng ineering Work 1,872.03 61 1,312.81 -
M&E System 582.23 5 87.18 -
S ignaling wo rk 40.36 7 77.63 -
Steel structure work 1.27 - - -
Hardware sale 3.99 - - -
Subtotal 2,499.88 73 1,477.62 -
Renewable Energy 1,874.36 16 1,477.60 140.20
Subtotal 1,874.36 16 1,477.60 140.20
Contract being signed - 5 498.50 1,495.50
Grand total 4,389.47 94 3,423.72 1,635.70

Project Type

PR OJECT B ACKLOG
Year 2015

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : DEMCO 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – DEMCO 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 5,487     4,856     6,663     7,678     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ 4,831     4,330     5,774     6,718     กําไรสุทธิ 408        399        487        518        

กําไรขั้นตน 657        525        889        960        รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (112)       (107)       14          -         

คาใชจายในการขายและบริหาร 389        300        333        384        คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 22          22          20          22          

รายไดอื่น 54          60          40          40          เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 107        (540)       405        (289)       

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 588        469        796        836        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 425       (226)      926       251       

ดอกเบ้ียจาย (78)         (70)         (188)       (189)       กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 510        399        608        647        เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (71)         (50)         (170)       (50)         

ภาษเีงินได (53)         (37)         (122)       (129)       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอื่น (788)       344        810        -         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 456        361        487        518        กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (838)      174       760       (50)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -         -         -         -         กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -         -         -         -         เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 977        -         37          79          

กําไรสุทธิ 459        362        487        518        เพิ่ม/ลด เงินกู (437)       467        345        (308)       

EPS 0.66       0.52       0.67       0.64       ลด จายปนผล (129)       (148)       (156)       (195)       

อื่นๆ (34)         (1)           (0)           -         

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) -7.6% -11.5% 37.2% 15.2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 579       310       24        (437)      

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 16.9% -21.2% 34.4% 6.4% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 166       258       1,710    (236)      

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 12.0% 10.8% 13.3% 12.5%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 8.4% 7.5% 7.3% 6.7%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F

รายไดจากงานขายและงานบริการ 802        930        1,507     1,617     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 370        628        2,338     2,102     

ตนทุนขายและบริการ 687        817        1,342     1,485     ลูกหน้ีการคา 928        1,011     1,111     1,280     

กําไรขั้นตน 115        113        165        132        สินคาคงเหลือ 252        328        164        164        

คาใชจายในการขายและบริหาร 75          76          75          73          สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 335        480        -         -         

รายไดอื่น 10          17          14          19          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 267        286        436        464        

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 93          81          152        143        สินทรัพยรวม 5,879    6,241    7,297    7,553    

ดอกเบ้ียจาย (17)         (15)         (18)         (20)         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 77          66          134        123        เงินกูระยะสั้น 838        1,453     1,542     1,234     

ภาษเีงินได (5)           (7)           (15)         (11)         เจาหน้ีการคา 1,003     685        1,070     1,246     

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 72          59          118        112        หน้ีสินหมุนเวยีนอื่น 547        518        678        678        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx - - - - เงินกูระยะยาว 5            37          37          37          

รายการอ่ืน ๆ - - - - หน้ีสินไมหมุนเวยีน 50          67          67          67          

กําไรสุทธิ 72          59          118        113        หน้ีสินรวม 2,744    2,895    3,786    3,653    

EPS 0.10       0.08       0.17       0.16       ทุนท่ีชําระแลว 693        693        730        809        

สวนเกินมูลคาหุน 1,502     1,502     1,502     1,502     

การเติบโตของยอดขาย (%) qoq -54.6% 16.0% 62.2% 7.3% กําไรสะสม 781        987        1,279     1,590     

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq -62.7% -18.7% 101.8% -4.5% สวนของผูถือหุน 3,135    3,346    3,511    3,900    

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 14.3% 12.1% 11.0% 8.2%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 9.0% 6.3% 7.8% 7.0% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 5,879    6,241    7,297    7,553    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.17       1.23       1.43       1.55       อัตราการเติบโตของรายไดจากงานบริการ 5.6% -16.7% 42.7% 16.2%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา(เทา) 6.00       6.00       6.00       6.00       อัตราการเติบโตของรายไดจากงานขาย -76.9% 112.2% -14.2% 0.0%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 20.00     20.00     20.00     20.00     Gross margin ของงานบริการ 12.7% 12.7% 13.0% 12.2%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.39       5.39       5.39       5.39       Gross margin ของงานขาย 14.9% 18.4% 18.0% 18.0%

หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.27       0.45       0.45       0.33       อัตราภาษเีงินได 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 7.8% 5.8% 6.7% 6.9%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 14.7% 10.8% 13.9% 13.3%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ยกระดับกําไรสู่ฐานใหม่ปลายปีนี ้
 
 
 

IRPC 
 

ราคาปัจจุบัน 4.08 บาท 

 เติบโตอย่างแข็งแกร่งบนรากฐานใหม่ตั้งแต่ ต.ค. 2558 
 แนวโน้มกําไรโตเท่าตัวในช่วง 2 ปี ข้างหน้า 
 โดดเด่นสุดในกลุ่มฯ ยังมี Upside กว่า 27% แนะนําซื้อ  

Fair Value 5.20 บาท  
มูลค่าตลาด 83,372 ล้านบาท 

 
 

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

ความโดดเดนของ IRPC ในป 2558 อยูทีโ่ครงการ UHV 
(Upstream project for Hygiene and Value added 
products) ซึ่งเปนโครงการหลักของโครงการฟนิกซที่จะแลว
เสร็จสมบูรณเดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชยไดต้ังแต 1 ต.ค. 
2558 เปนตนไป ซึ่งจะชวยเพ่ิมมูลคานํ้ามันเตาเปน
ผลิตภัณฑโพรพิลีน กําลังการผลิต 3.2 แสนตันตอป (ทําให
สัดสวนนํ้ามันเตาท่ีไดจากโรงกลั่นเหลือเพียง 8% จาก 23%) 
อีกทั้งยังทําใหโรงกล่ันสามารถกลับมาเดินเครื่องไดเกือบ 
100% ในระดับ 2 แสนบารเรลตอวัน จากปจจุบันท่ีใชกําลัง
การกล่ันอยูเพียง 80-85% ทั้งน้ีหลังจากโครงการน้ีแลวเสร็จ
จะสงผลใหอัตรากําไรขั้นตนของกลุม (GIM) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เทาตัวมาท่ี 12-14 เหรียญฯตอบารเรล จากคาเฉลีย่ 8-10 
เหรียญฯตอบารเรล ในชวงป 2556-57 
นอกจากน้ี IRPC ยังไดรับปจจยับวกภายใตสถานการณ
ราคานํ้ามันในปจจุบันท่ีปรับตัวลดลงจากป 2557 ราว 40% 
ซึ่งจะชวยลดตนทุนวัตถุดิบ จาก Crude premium (คาสวน
เพ่ิมราคานํ้ามันดิบ) และ Fuel loss (คาสูญสิ้นเปลือง – 
ปกติจะอยูราว 3-4% ของราคาน้ํามันดิบ) ที่ปรับตัวลดลง

ตาม รวมถึงคาดโครงการ Delta ซึ่งเปนโครงการท่ีปรับปรุงประสทิธภิาพ
การดําเนินธุรกิจ จะชวยลดตนทุนการผลิตลงไดราว 1 เหรียญฯตอบารเรล 
ซึ่งจะรับรูเต็มท่ีทั้งปในป 2558 เปนตนไป 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรปกติของ IRPC จะเติบโตโดดเดนอยางตอเน่ือง
กวาเทาตัวในระยะ 2 ป ขางหนา (2558-2559) และเปนการยกระดับฐาน
กําไรขึ้นใหมใหยืนเหนือ 8 พันลานบาทตอป ต้ังแตป 2559 เปนตนไป 
นอกจากน้ีสําหรับในป 2558 นั้น คาดจะยังมีรายการพิเศษเกิดขึ้น ซึ่งฝาย
วิจัยยังไมรวมไวในประมาณการ ไดแก เงินชดเชยจากการเคลมประกันใน
สวนท่ีเหลืออีกราว 1.7 พันลานบาท กําไรจากการขายท่ีดินท่ียังคงเหลืออยู 
และกําไรจากสตอกนํ้ามัน เปนตน 
ทั้งน้ีหากพิจารณาแนวโนมผลการดําเนินงานในระยะส้ันงวด 1Q58 คาด
จะพลิกกลบัเปนกําไรสุทธิในระดับสูง และทําสถิติสูงสุดรายไตรมาสของป 
2558 เน่ืองจากไดรับอานสิงคหลักจากคาการกล่ันท่ีปรับตัวขึน้กวา 
33.5%qoq (อางอิงตลาดสิงคโปร) และไมมีการบันทึกขาดทุนจากสตอก
น้ํามันในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 4Q57 อีกท้ังคาดจะมีการบันทึก
รายไดพิเศษจากการบันทึกกลับคาเผ่ือหน้ีสญูจํานวน 3.19 พันลานบาท 
ดังน้ันภาพรวมของธุรกิจคอนขางแข็งแกรงมากจากป 2558 เปนตนไป จึง
แนะนําซือ้ ดวยมูลคาพ้ืนฐานสิ้นป 2558 เทากับ 5.2 บาทตอหุน

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แผนกลยุทธ์ของ IRPC 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557F 2558F 2559F
ยอดขายรวม 281,589 316,727 347,575
กําไรสุทธิ (5,235) 8,043 8,973
EPS (บาท) (0.26) 0.40 0.45
BVS (บาท) 5.29 6.29 7.29
PER (x) -15.5 10.1 9.0
PBV (x) 0.8 0.6 0.6
DPS (บาท) 0.08 0.10 0.18
Div.yields (%) 2.0% 2.5% 4.4%
ROE (%) -7.3% 11.2% 10.1%  

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : IRPC 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - IRPC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F

ยอดขาย 292,593      281,589      316,727      347,575      กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 283,005      282,971      300,768      326,153      กําไรสุทธิ 856             (7,611)         8,043          8,973          

กําไรข้ันตน 4,897          (6,341)         10,538        15,321        คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 4,932          5,210          3,880          4,050          

คาใชจายในการขาย 5,494          5,444          6,335          6,951          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 9,406          2,796          (3,594)         (3,577)         

ดอกเบี้ยจาย 2,469          1,494          1,795          1,796          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 17,117        4,596          10,252        11,377        

คาใชจายอื่น -              -              -              -              

รายไดอื่น 3,961          5,806          2,500          2,500          กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 895             (7,473)         4,909          9,073          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 184             145             95               136             

ภาษีเงินได 7                 (2,398)         55               100             เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (162)            392             1,103          (4,402)         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 888             (5,075)         4,854          8,973          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (12,946)       (21,559)       (15,000)       (10,000)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -              -              -              -              กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (12,924)       (21,040)       (13,802)       (14,266)       

รายการพิเศษอื่น ๆ (39)              (139)            3,189          -              

กําไรสทุธิ 826             (5,235)         8,043          8,973          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

EPS 0.04            (0.26)           0.40            0.45            เพ่ิม/ลด เงินกู (3,944)         (2,612)         20,000        9,000          

อื่นๆ (16)              17,981        (9,000)         -              

ลด จายปนผล (1,633)         (2,041)         (2,036)         (3,672)         

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (5,593)         13,328        8,964          5,328          

อัตราสวนกําไรขั้นตน 1.7% -2.3% 3.3% 4.4%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 0.3% -1.9% 2.5% 2.6%

เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (1,400)         (3,116)         5,413          2,439          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F

ยอดขาย 73,524        73,524        70,668        63,873        เงินสดและเทียบเทาเงินสด 5,124          2,009          7,422          9,861          

ตนทุนขาย 71,440        71,601        70,997        68,932        ลูกหนี้การคา 21,163        15,699        16,765        20,065        

กําไรข้ันตน 873             696             (1,585)         (6,325)         สินคาคงเหลือ 34,798        25,344        23,294        20,593        

คาใชจายในการขาย 1,275          1,381          1,338          1,451          สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 2,649          4,431          2,231          5,295          

ดอกเบี้ยจาย 209             453             250             582             ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 83,141        100,872      109,550      110,170      

รายไดอื่น 991             1,377          2,141          1,297          สนิทรพัยรวม 162,608      162,798      169,659      177,508      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 381             240             (1,032)         (7,061)         

ภาษีเงินได 67               35               (1,107)         (1,393)         เจาหน้ีการคา 36,337        25,815        14,865        13,249        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 314             204             75               (5,669)         หน้ีสินหมุนเวียนอื่น -              -              5,672          5,934          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -              -              -              -              หน้ีสินรวม 87,081        94,894        93,665        92,540        

รายการพิเศษอื่น ๆ 35               (22)              (47)              (105)            

กําไรสุทธิ 344             178             22               (5,779)         ทุนที่ชําระแลว 20,434        20,434        20,171        20,171        

สวนเกินมูลคาหุน 28,554        28,554        28,555        28,555        

กําไรสะสม 24,684        17,252        25,295        34,268        

ยอดขาย (QoQ) -4.3% 0.0% -3.9% -9.6% สวนของผูถือหุน 75,527        67,904        75,994        84,968        

กําไรสุทธิ (QoQ) -56.2% -48.1% -87.6% n.m.

อัตราสวนกําไรขั้นตน 1.2% 0.9% -2.2% -9.9% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 162,608      162,798      169,659      177,508      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.3              0.9              1.7              1.9              อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 30.00 33.00 33.00 33.00

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 17.1            16.4            15.7            15.7            Spread HDPE-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 450             550             500             500             

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.1              5.1              5.0              5.0              Spread PP-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 500             600             550             550             

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 17.1            16.4            15.7            15.7            Spread PS-SM (เหรียญฯ/ตัน) 450             450             450             450             

หน้ีสินสุทธิตอสวนผูถือหุน 2.02            3.02            4.02            5.02            กําลังการผลิตเม็ดพลาสติก PP (ตัน) 551,250      551,250      596,437      732,000      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 0.5% -3.2% 4.8% 5.2% กําลังการผลิตเม็ดพลาสติก HDPE (ตัน) 145,000      145,000      145,000      145,000      

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 1.1% -7.3% 11.2% 11.1% กําลังการผลิตโอเลฟน(ตัน) 200,000      200,000      200,000      200,000      

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ไซส์เล็ก แต่โตรุ่นเฮฟวี่เวท  

 
 

SALEE 
 

ราคาปัจจุบัน 6.65 บาท  
Fair Value 12.20 บาท  
มูลค่าตลาด 2,527.80 ล้านบาท 

 ธุรกิจหลักเริ่มดีข้ึน และพร้อมรับงานลูกค้าใหม่ใน 2H58 
 บริษัทลูกยังสดใสตาม AEC และหนุนการเติบโตระยะยาว 
 Upside 80% พร้อมแตกพาร์เพ่ิมสภาพคล่อง   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

คาดวาผลกําไรในป 2558 จะเติบโตโดดเดน  จากหลาย
ประเด็น เร่ิมจากธุรกิจหลกั คือ ผลิตชิ้นสวนพลาสติกท่ีมี 
คําสั่งซื้อใหม ๆ เพ่ิมมากขึ้นจากลูกคาเดิม (ชิ้นสวนเคร่ือง
ถายเอกสาร และรถจักรยานยนต) คาดวาสวนหน่ึงเกิดจาก
เศรษฐกิจในประเทศที่เร่ิมฟนตัว และ คาดวาจะมีแนวโนมท่ี
ดีขึ้นในงวด 2H58   ซึ่งมิใชแตฐานลูกคาเดิม แตคาดจะเห็น
คําสั่งซื้อจากลกูคากลุมใหม (ภาครัฐ) เปนรูปธรรมหลังจาก
ไดรวมมือกันทําวิจัยและพัฒนาผลติภัณฑตลอด 3-4 ปที่
ผานมาจนประสบความสําเร็จ และ นาจะสามารถผลิตในเชิง
พาณิชยได   คาดหวังวาอัตรากําไรจากฐานลูกคาใหม จะสูง
กวาเดิม ดวยมาตรฐานคุณภาพสินคาท่ีสูงกวา และยังทําให 
SALEE มีการกระจายรายไดเปนอยางดี 
ขณะท่ี SALEE ไดขยายกําลังการเพ่ิมขึ้นอีก 30% (เร่ิม
ปลายป 2557) และเช่ือวาจะทําใหอัตราการใชกําลังการผลิต 
รวมเพ่ิมขึ้นจาก 58% ในป 2557 เปน 67% ในป 2558  
นอกจากน้ีคาดวา SALEE อาจจะตองมีการขยายกําลังการ
ผลิตเพ่ิมเติมหลังจากท่ีเร่ิมปอนสินคาใหกับภาครัฐ ซึ่งคาด
วา ความตองการจํานวนมาก ซึ่งถอืเปนปจจัยหนุนการ
เติบโตของ SALEE ในชวง 2 ปนี้ ปจจุบัน SALEE มีที่ดิน
รองรับแลว และคาดวาสามารถใชเงินทุนจากภายในกิจการ
ได (มี CFO ปละ 200 - 300 ลานบาท ไมรวมเงินสด 39 ลาน
บาท) ขณะท่ีมี Net gearing ตํ่าเพียง 0.28 เทา 

สวนของธุรกิจบริษัทยอยสาล่ี พร้ินต้ิง (SLP) คือพิมพฉลากสินคา
คุณภาพสูง    ซึง่ถือเปนธุรกิจท่ีสรางกําไรใหกับ SALEE  มากถึง 70% ของ
งบกําไรรวม  แตในปนี้คาดวาการรับรูกําไรจาก SLP จะลดลง เน่ืองจาก 
SALEE มีแผนจะลดสัดสวนจาก 100% เหลอื  65%  หลังนํา SLP เขาจด
ทะเบียน และ ซือ้ขายในตลาด ราว พ.ค.นี ้แตอยางไรก็ตาม แนวโนมธุรกิจ 
SLPมีศักยภาพการเติบโตที่ดีมาก โดยเฉพาะการขยายตลาดเพ่ือนบาน 
(CLMV) ซึ่งเปนการเติบโตตามกลุมลูกคาเดิม ที่เปนบริษัทขามชาติ  
(P&G, Nevia, Johnson&Johnson) ซึ่งมีความตองการฉลากสินคา
คุณภาพสูงอยางมาก  ทําให  SLP  เตรียม  แผนเพ่ิมกําลังการผลิตขึ้นอกี 
70% (คาดเสร็จปลายป 2559)  ซึง่จะชวยหนุนการเติบโตในระยะยาวของ 
SALEE ต้ังแตป 2560 เปนตนไป  และ จะทําให SALEE รับรูกําไรเพ่ิมขึ้น
ตามสัดสวนการลงทุนในระยะยาว 
ป 2558 คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติของ SALEE   เติบโตโดดเดน 
28.8% yoy    แตหากรวมกําไรพิเศษจากการนํา SLP เขาซื้อขายราวตน 
พ.ค.นี ้(คาดราว 69 ลานบาท เกิดจากสวนตางของ ราคา IPO-ตนทุน)  จะ
เติบโตมากถึง 88.3% yoy   อยางไรก็ตามราคาหุนปจจุบันไดสะทอนการ
ใหสิทธิแกผูถอืหุน SALEE ในการจองซือ้หุน SLP ทีร่าคา IPO (XB เม่ือ 20 
มี.ค. 58)  แตยงัไมไดสะทอนถึงเงนิปนผลจายท่ีคาดวาจะอยูท่ี 4.8%  (XD 
7 พ.ค. นี้)  รวมถึงแผนจะแตกพารจาก 1 บาท เปน 0.25 บาท (Fair Value 
หลังแตกพารอยูทีหุ่นละ 3.1)  ราคาตลาดปจจุบัน ยงัมี Upside มากกวา 
80%   แนะนํา “ซื้อ” 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กําลังการผลิตของ SALEE 
ส้ินสุด 31 .ค. 2557 2558F 2559F
รายได (ลบ) 1,082         1,304         1,470         
Profit (ลบ) 116            218            172            
Norm Profit (ลบ) 116            149            172            
Norm EPS (บาท) 0.31           0.39           0.45           
DPS (บาท) 0.35 0.37 0.34
PER (เทา) 29.2           22.6           19.6           
Dividend Yield 3.9% 4.2% 3.8%
PBV (เทา) 4.2 3.8 3.7
ROAE % 15.4% 25.8% 19.0%
EV/ Norm EBITDA (x) 12.35 9.79 8.28
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา :  แบบ 56-1 ของ SALEE ป 2556 

สาลี่อุตสาหกรรม  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SALEE 
งบกาํไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 1,082 1,304 1,470 1,623 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (768) (900) (1,007) (1,107) กาํไรกอนภาษี 159 238 294 337

กาํไรข้ันตน 313 404 462 516 คาเสื่อมราคาและตดัจําหนาย 135 136 145 147

คาใชจายในการขายและบริหาร (177) (182) (187) (194) รายการเปลีย่นแปลงที่ไมกระทบเงินสด (0) - - -

กาํไรจากการดําเนินงาน 136 223 275 322 เพิม่/ลด จากสินทรัพยและหนีสิ้นดาํเนนิงาน 36 (68) (31) (30)

รายได(คาใชจาย)อืน่ 22 15 19 15 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสทุธิ 260 287 287 315

F/X,Extra Item - 69 - -

กาํไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี 159 307 294 337 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ดอกเบี้ยจาย (16) (11) (10) (8) เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (99) (190) (150) (100)

ภาษีเงินได (27) (47) (56) (65) อืน่ๆ (78) (5) (6) (7)

สวนของผูถือหุนสวนนอย 1 (30) (56) (66) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (177) (195) (156) (107)

กาํไรสุทธิ 116 218 172 198

Norm profit 116 149 172 198 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
EPS 0.31 0.57 0.45 0.52 เพิม่/ลด เงินกู (162) (14) (45) (55)

เพิม่/ลด ทุนและสวนเกนิมลูคาหุน - - - -

ยอดขาย (YoY%) -3% 21% 13% 10% อืน่ๆ 333 68 41 51

กาํไรขัน้ตน (YoY%) -25% 29% 14% 12% ลด จายปนผล (7) (133) (142) (129)

กาํไรจากการดาํเนนิงาน (YoY%) -48% 64% 23% 17% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (115) (80) (146) (133)

กาํไรสุทธิ (YoY%) -35% 88% -21% 15% เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ (32) 12 (15) 75

กระแสเงนิสดสทุธิ 39 51 37 112

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 299 254 282 247 เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 39 51 37 112

ตนทุนขาย (189) (187) (208) (184) ลกูหนีก้ารคา 221 243 274 302

กาํไรข้ันตน 110 67 74 63 สินคาคงเหลอื 102 132 150 168

คาใชจายในการขายและบริหาร (44) (42) (47) (44) สินทรัพยหมนุเวยีนอืน่ 17 17 17 17

กาํไรจากการดําเนินงาน 66 25 27 19 ที่ดนิ อาคาร และอปุกรณ 832 889 898 856

รายได(คาใชจาย)อืน่ 1 2 8 11 สินทรัพยไมหมนุเวยีนอืน่ 1 1 1 1

F/X,Extra Item - - - - สนิทรัพยรวม 1,359 1,481 1,526 1,607

กาํไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 67 27 35 30

ดอกเบี้ยจาย (4) (5) (4) (3) เจาหนีก้ารคา 171 155 173 191

ภาษีเงินได (12) (2) (8) (5) สวนของหนีส้ินที่ครบกาํหนดชําระใน 1 ป 110 80 40 -

สวนของผูถือหุนสวนนอย 0 (0) 0 0 เงินกูยืมระยะยาว 4 20 15 0

กาํไรสุทธิ 51 20 24 21 หนีสิ้นอืน่ 0 0 0 0

กาํไรจากการดําเนินงานปกติ 51 20 24 21 หน้ีสนิรวม 549 555 513 460

ทุนเรียกชําระแลว 380 380 380 380

อตัราเตบิโตยอดขาย (YoY%) 15% -7% -4% -14% สวนเกนิมลูคาหุน 148 148 148 148

อตัรากาํไรขัน้ตน 36.7% 26.2% 26.3% 25.5% กาํไรสะสม 418 504 534 603

กาํไรจากการดาํเนนิงาน (YoY%) -5.2% -61.6% -61.5% -66.3% สวนของผูถอืหุน 810 926 1,013 1,147

อตัราเตบิโตของกาํไรสุทธิ (YoY%) 8% -52% -49% -52% รวมหน้ีสนิและสวนของผูถอืหุน 1,359 1,481 1,526 1,607

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.81         0.94         1.08         1.44         Gross Profit % 29.0% 31.0% 31.5% 31.8%

อตัราสวนหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา(เทา) 5              5              5              5              SG&A / Sales % 16.4% 13.9% 12.7% 11.9%

อตัราสวนหมนุเวยีนเจาหนีก้ารคา (เทา) 6              6              6              6              Net Profit Margin % 10.7% 16.7% 11.7% 12.2%

หนีส้ินตอสวนผูถือหุน(เทา) 0.68         0.60         0.51         0.40         Norm Profit Margin % 10.7% 11.5% 11.7% 12.2%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลีย่ 8.7% 15.4% 11.5% 12.6% Capital Expenditure (ลานบาท) 175 190 150 100

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลีย่ 15.4% 25.8% 19.0% 20.7%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

Growth Stock ในอีกไม่ช้า 

 
 

SAMART 
 

ราคาปัจจุบัน 30.25 บาท  
Fair Value 41.00 บาท  
มูลค่าตลาด 32,963 ล้านบาท 

 ธุรกิจปัจจุบันหลากหลาย สร้างกําไรม่ันคง 
 รุกพลังงานคือเป้าหมายหลัก 
 Fair Value อาจเพ่ิม 10.7 บาทหากรวมโรงไฟฟ้าถ่านหนิ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

จากฐานธุรกิจ SAMART ที่ประกอบดวย 4 ธุรกิจ คือ 1) 
ธุรกิจรับเหมางานวางระบบ ICT (SAMTEL) 2) ธุรกิจขาย
เคร่ืองโทรศัพทของ SIM 3) ธุรกิจโทรคมนาคมอื่นๆ อาท ิ
ขายกลองทีวี ดิจติอล Contract Center และ 4) ธุรกิจ
สาธารณูปโภค อาทิ งานบริหารการจราจรทางอากาศ และ
โรงไฟฟาพลังงานจากนํ้ามันเตา แมจะมีความม่ันคงและมี
ศักยภาพสรางกําไรราวปละ 2 พันลานบาท แต SAMART 
ยังคงมีแผนรุกลงทุนธุรกิจดานพลังงานมากขึ้น ผานบริษัท
ยอย สามารถ ยทูรานส หรือ SUT (ถือหุน 100%) ซึ่งทํา
ธุรกิจสาธารณูปโภค(ธุรกิจท่ี 4) และมีแผนจะจดทะเบียนใน
ตลาดฯในอีก 2 ป โดยปจจบุัน SUT กําลังศึกษาเตรียม
ลงทุนโรงฟา 2 ประเภท 1) โรงไฟฟาพลังงานทางเลือก 
(โรงไฟฟาขยะ 4 โรง และพลังงานนํ้า 1-2 โรง) และ 2) 
โรงไฟฟาถานหินขนาด 2 พัน MW ในกัมพูชา (ขายไฟฟา
กลับไทย 90%) 

โดยการลงทุนท่ีจะเกิดขึ้นกอน คือ โรงไฟฟาขยะ คาดเร่ิมกอสราง 2 โรง 
ในงวด 3Q58 และอีก 2 โรงในงวด 3Q59 และคาดจะเร่ิมสรางรายได
ต้ังแตป 2560 โดยจะเพ่ิมฐานรายไดให SAMART เฉลี่ยปละ 1,669 ลาน
บาท และเพ่ิมฐานกําไรเฉล่ียปละ 672 ลานบาท ซึ่งคิดเปนสวนเพ่ิม 37% 
จากฐานกําไรปจจุบัน โดยภาพรวม จะสรางมูลคาเพ่ิมใหกับหุน 
SAMART ราว 5.6 บาทตอหุน ซึ่งรวมอยูในมูลคาพ้ืนฐานในปจจุบันแลว    

นอกจากน้ี ยังมีอีก 1 โครงการท่ียังไมรวมในมูลคาพ้ืนฐาน คือแผน
โรงไฟฟาถานหิน ซึ่งไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการนโยบาย
พลังงานแหงชาติในเบ้ืองตนแลว และกําลังเจรจาราคาขายไฟฟากับ 
EGAT (ทราบผลสรุปอยางเร็วชวงปลายปนี้) หากสําเร็จจะมีศักยภาพเพ่ิม
กําไร SAMART ชวงป 2562-86 (25 ป) เฉลี่ยปละ 3.8 พันลานบาท หรือ
ยกฐานกําไรขึ้นกวา 3 เทาตัว ทั้งน้ี ฝายวิจยัประเมินมูลคาเพ่ิมจาก
โรงไฟฟาถานหิน ในเบ้ืองตนท่ี 10.7 บาทตอหุน อิงวิธี DCF ดวย WACC 
7.9% ภายใตสมมติฐาน ราคาขายไฟฟาอัตรา 2.5 บาทตอหนวย (kWh) 
และ SAMART ถือหุนทางออมสัดสวน 60% ในโรงไฟฟาถานหิน.  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  มูลค่าพ้ืนฐาน อิงวิธี Sum of the part 
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

รายได (ลานบาท) 23,880 29,852 31,336

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 1,484 1,852 2,041

EPS (บาท) 1.5 1.8 2.0

PER (เทา) 20.5 16.4 14.9

DPS (บาท) 0.9 1.0 1.1

Dividend Yield (%) 2.8 3.3 3.6

PBV (เทา) 3.7 3.1 2.7

ROE (%) 17.7 20.6 19.4

EV/EBITDA 10.7 9.0 8.0  

 SIM PER 18 เทา 11,704.7
SAMTEL PER 18 เทา 11,680.2
อื่นๆ PER 19 เทา 12,367.4

โรงไฟฟาขยะ DCF (WACC 8.4%) 5,658.2
สมมติฐานจํานวนโรงไฟฟา 4
สมมติฐานสัดสวนถือหุนโรงไฟฟาขยะ 90%
เงินสดสุทธิบริษัทแม -160.0

มูลคากิจการ 41,250
มูลคาพ้ืนฐานป 2558 41.00  

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา :  ฝายวิจยั ASP 

สามารถ คอร์เปอเรชั่น  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SAMART 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 23,880 29,852 31,336 33,491 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (18,653)    (23,424)    (24,498)    (25,872)   กําไรสุทธิ 1,484     1,852     2,041     2,480     

กําไรขัน้ตน 5,227 6,428 6,838 7,619 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 377        513        564        550        

คาใชจายในการขายและบริหาร (2,762)      (3,299)      (3,386)      (3,539)     คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 1,344     1,300     1,347     1,394     
กําไรจากการดําเนนิงาน 2,464 3,130 3,452 4,080 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (3,034)    (1,174)    (663)       (953)       

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 52          2,490     3,288     3,471     

รายได (คาใชจาย)อ่ืนๆ 74 121 143 154 กระแสเงินสดจากการลงทุน

ดอกเบ้ียจาย (452)         (458)         (587)         (750)        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนในท่ีดิน อาคาร อุปกรณ (1,160)    (600)       (600)       (601)       

กําไรกอนหักภาษี 2,298 2,774 3,004 3,479 อ่ืนๆ (213)       -             -             -             

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 156 0 0 0 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,431)    (600)       (600)       (601)       

สวนของผูถือหุนสวนนอย -510 -492 -542 -529 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

กําไรสุทธิ 1,484 1,852 2,041 2,480 เพ่ิม/ลด เงินกู 3,634     (1,735)    400        714        

กําไรปกติ 1,329 1,852 2,041 2,480 เพ่ิม/ลด หุนกู 100        -             (1,560)    -             

Norm EPS 1.32 1.84 2.03 2.46 จายปนผล (874)       (873)       (1,045)    (1,206)    

อ่ืนๆ (2,327)    1            1            1            

ยอดขาย(YoY%) 7.1% 25.0% 5.0% 6.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 1,358     (2,617)    (2,203)    (492)       

อัตรากําไรขัน้ตน 21.9% 21.5% 21.8% 22.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (21)         (716)       485        2,378     

กําไรสุทธิ (YoY%) 0.7% 24.8% 10.2% 21.5%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 6,322        6,430        5,438        5,689      เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 1,632     916        1,401     3,779     

ตนทุนขาย 4,995        5,044        4,226        4,388      ลูกหนีก้ารคา 8,754     10,044   10,543   11,268   

กําไรขัน้ตน 1,327        1,386        1,212        1,301      สินคาคงเหลือ 3,720     4,120     4,503     4,813     

คาใชจายในการขายและบริหาร (620)         (727)         (693)         (722)        สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 1,743     1,778     1,814     1,850     

กําไรจากการดําเนนิงาน 707           659           519           579         ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 4,644     3,944     3,198     2,405     

สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 118        120        122        125        

รายได (คาใชจาย)อ่ืนๆ 19             39             60             15           สินทรัพยรวม 26,136   26,604   27,429   30,262   

ดอกเบ้ียจาย (106)         (99)           (117)         (130)        เจาหนีก้ารคา 2,961     3,661     4,074     4,357     

กําไรกอนหักภาษี 633 683 520 463 เงินกูยืมระยะส้ัน 12,854   11,469   10,400   11,114   

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ -13 -84 -58 0 เงินกูยืมระยะยาว 337        91          -             -             

สวนของผูถือหุนสวนนอย (145)         (197)         (98)           (70)          อ่ืนๆ 1,256     1,281     1,307     1,333     

กําไรสุทธิ 403 412 351 318 หน้ีสินรวม 17,874   16,871   16,157   17,188   

กําไรปกติ 390           328           293           318         ทุนเรียกชําระแลว 1,007     1,007     1,007     1,007     

Norm EPS 0.39 0.33 0.29 0.32 สวนเกิน(สวนตํ่ากว า)มูลคาหุน 243        243        243        243        

ยอดขาย (YoY%) 20.9% 15.8% -7.8% 8.6% กําไรสะสม 5,313     6,293     7,288     8,562     

กําไรขัน้ตน (YoY%) 4.7% -1.4% -10.2% 2.7% สวนของผูถือหุน 8,262     9,733     11,271   13,074   

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) 4.0% -6.9% -21.2% -14.7% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 26,136   26,604   27,429   30,262   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.1 1.2 1.4 1.5 รายไดขายและบริการจาก SIM 12,370   14,878   14,519   14,864   

หนีสิ้น(ภาระดอกเบ้ีย)ตอสวนของผูถือหุน(เทา) 1.60 1.18 0.92 0.84 รายไดขายและบริการจาก SAMTEL 6,598     9,095     10,106   10,883   

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.9% 7.0% 7.6% 8.6% รายไดขายและบริการจาก Non-list 5,643     6,904     7,750     7,964     

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 17.7% 20.6% 19.4% 20.4% อัตรากําไรขัน้ตน 21.9% 21.5% 21.8% 22.7%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

หุ้นดีที่ต้องมีในพอร์ต 

 
 
 

SPALI 
 

ราคาปัจจุบัน 21.50 บาท 

 Backlog รองรับเป้าหมายรายได้ปี 2558 แล้ว 80% 
 คาดกําไรปี 2558 ทํา New High ต่อเน่ือง 
 PER ต่ํา 6.7 เท่า พร้อมปันผลสูง 6.0%  

Fair Value 31.96 บาท  
มูลค่าตลาด 36,906 ล้านบาท 

 
 

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

สถานะพอรต สิน้ป 2557 เปนแรงสนับสนุนการเติบโตของ 
SPALI ไดอยางเขมแข็ง โดยมีมูลคาโครงการระหวางพัฒนา
คงเหลือ 4.1 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีป 2558 มีแผนเปด
โครงการใหม 28 โครงการ ซึ่งมีที่ดินรองรับหมดแลว 
(แบงเปนแนวราบ 19 โครงการ และ คอนโดฯ 9 โครงการ) 
รวมมูลคา 3.11 หม่ืนลานบาท เทากับวา SPALI มีพอรต
สินคาท่ีพรอมสรางยอดขายกวา 7.2 หม่ืนลานบาท ซึ่ง
สามารถรองรับเปาฯ Presale 2.3 หม่ืนลานบาทไดไมยาก 

ดานการบันทึกรายไดป 2558 ถอืเปนปทองสําหรับ SPALI 
เน่ืองจาก Backlog 3.88 หม่ืนลานบาท ณ สิ้นป 2557 มี
กําหนดโอนฯ ในป 2558 จํานวน 1.77 หม่ืนลานบาท คิดเปน
สัดสวนสูงถึง 80% ของเปาหมายรายไดขายอสังหาฯ ปนี้ที ่
2.22 หม่ืนลานบาท อีกท้ัง Backlog คอนโดมิเนียม สวน
ใหญที่จะถึงกําหนดโอนในป 2558 เปนโครงการท่ีขาย
หมดแลว และเปนโครงการในกรุงเทพฯ ซึง่มีความเส่ียงตอ
การที่ลูกคาจะยกเลิกสัญญาตํ่ามาก ทําใหประมาณการ

รายไดมีโอกาสคลาดเคลื่อนไดนอยมาก ในดานของประสิทธิภาพการทํา
กําไรคาดหมายวาจะมีอัตราสวน Net Profit Margin อยูที ่ 24.3% สูงกวา
คาเฉลี่ยอุตสาหกรรมที่ 15% ทําใหคาดวากําไรสุทธิงวดป 2558 ของ 
SPALI จะอยูที่ 5.5 พันลานบาท เพ่ิม 23% YoY 

SPALI ถือเปนหุนท่ีมีจุดเดนในหลายมิติ ทั้งเร่ืองผลประกอบการป 2558 
ที่จะทํา New High ทั้งยอดขายและกําไรอยางตอเน่ือง ขณะท่ีราคา
ปจจุบัน คิดเปนคา PER ซื้อขายตํ่าเพียง 6.7 เทา อีกท้ังเร่ืองเงินปนผล แม
มีการปรับลดนโยบายจายเงินปนผลจากเดิมอัตรา 45% เปนไมนอยกวา 
35% ของกําไรงบเฉพาะกิจการ เชื่อวาจะไมสงผลตอเงินปนผลตอหนวย
อยางมีนัยฯ โดยหากพิจารณาขอมูลในอดีตพบวาอัตรา Div Payout 
Ratio อยูในกรอบ 40-48% ขณะท่ีเงินปนผลในรูปแบบบาทตอหนวยมี
แนวโนมเพ่ิมขึ้นทุกป โดยประเมินวาเงินปนผลปนี้จะเพ่ิมขึ้นตามผลกาํไร
อยูที่ 1.29 บาท (อิง Payout Ratio 40%) คิดเปน Div Yield นาสนใจถึง 
6.0% ตอป (จายปละ 2 คร้ัง) หากอิง PER 10 เทา ไดมูลคาพ้ืนฐานป 
2558 เทากบั 31.96 บาท มี upside สูง  49% จึงยังแนะนําซือ้ลงทุน 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ยอด Backlog 3.88 หมื่นล้านบาทที่มกีําหนดโอนฯ แยกรายปี 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
ยอดขาย (ลบ) 18,591 22,621 22,741
กําไรสุทธิ (ลบ) 4,478 5,487 5,480
Norm Profit (ลบ) 4,478 5,487 5,480
Norm EPS (บาท) 2.61 3.20 3.19
PER (เทา) 8.2 6.7 6.7
DPS (บาท) 1.00 1.29 1.29
Dividend Yield (%) 4.7 6.0 6.0
BV (บาท) 10.15 12.20 14.10
PBV (เทา) 2.12 1.76 1.52  

  
2558F
17,664 

2559F
9,590 2560F

9,124 

2561F
2,380 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา. SPALI 

ศุภาลัย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – SPALI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 18,591 22,621 22,741 25,480 

ตนทุนขาย 10,845 13,444 13,515 15,128 กําไรสุทธิ 4,478     5,487     5,480     6,204     

กําไรขั้นตน 7,746   9,176   9,226   10,352 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 1,439     1,602     1,559     1,700     

คาใชจายในการขาย 1,919   2,262   2,274   2,548   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 112        112        112        112        

ดอกเบ้ียจาย 186      230      189      148      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -        -        -        -        

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -        -        -        -        

รายไดอื่น 80        174      87        100      เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (8,663)   (2,837)   (3,424)   (3,479)   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 5,722   6,858   6,850   7,756   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ (2,633)   4,364     3,727     4,537     

ภาษีเงินได 1,134   1,372   1,370   1,551   

สวนของผูถือหุนรายยอย (109)     -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -        -        -        -        

รายการพิเศษอื่น ๆ -       -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอื่น (231)      -        -        -        

กําไรสทุธิ 4,478   5,487   5,480   6,204   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (188)      112        112        112        

EPS 2.61     3.20     3.19     3.61     กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (420)      112        112        112        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 4,478   5,487   5,480   6,204   

Norm EPS 2.61     3.20     3.19     3.61     เพิ่ม/ลด เงินกู 4,239     (2,179)   (1,915)   (2,171)   

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -        -        -        

การเติบโตของยอดขาย 47.4% 21.7% 0.5% 12.0% เพิ่ม/ลด สวนทุนอื่นๆ (14)        -        -        -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 55.4% 22.5% -0.1% 13.2% ลด จายปนผล (1,287)   (1,969)   (2,221)   (2,366)   

อัตราสวนกําไรข้ันตน 41.7% 40.6% 40.6% 40.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 2,937     (4,149)   (4,136)   (4,537)   

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 24.1% 24.3% 24.1% 24.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (130)      328        (296)      113        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 3,216   2,627   5,869   6,880   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 662        990        694        806        

ตนทุนขาย 1,864   1,562   3,272   4,147   ลูกหนี้การคา 8            31          31          104        

กําไรขั้นตน 1,352   1,065   2,596   2,734   สินคาคงคลัง 33,600   35,280   37,044   38,896   

คาใชจายในการขาย 370      360      558      631      สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 934        934        934        934        

ดอกเบ้ียจาย 48        40        49        49        เงินลุนระยะยาว 233        233        233        233        

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,176     2,064     1,952     1,839     

รายไดอื่น 20        21        18        21        สนิทรพัยรวม 38,031   39,949   41,305   43,231   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 953      687      2,007   2,074   เจาหนี้การคา 1,629     2,210     2,222     2,480     

ภาษีเงินได 188      128      409      410      เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 2,361     3,630     3,885     4,119     

สวนของผูถือหุนรายยอย (25)       (28)       (18)       (37)       หนี้สินหมุนเวียนอื่น 5,742     5,742     5,742     5,742     

รายการพิเศษอื่น ๆ -       -       -       -       เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 10,244   6,795     4,625     2,221     

กําไรสทุธิ 741      530      1,580   1,627   หน้ีสนิรวม 20,053   18,454   16,551   14,639   

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 741      530      1,580   1,627   ทุนที่ชําระแลว 1,717     1,717     1,717     1,717     

สวนเกินมูลคาหุน 219        219        219        219        

กําไรสะสม 15,032   18,549   21,808   25,647   

ยอดขาย (QoQ) -52.1% -18.3% 123.4% 17.2% สวนของผูถือหุน 17,426   20,943   24,202   28,040   

อัตราสวนกําไรข้ันตน 42.0% 40.5% 44.2% 39.7% สวนของผูถือหุนสวนนอย 552        552        552        552        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) -57.8% -28.5% 198.2% 3.0% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 38,031   39,949   41,305   43,231   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.62     3.21     3.27     3.30     Presale ระหวางงวด 19,386   21,325   23,457   25,803   

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 2,056   1,160   732      376      การบันทึกรายไดจากการขาย 18,270   22,283   22,387   24,754   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.36     0.39     0.37     0.40     รายไดคาเชาและบริการ 321        337        354        726        

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 6.01     7.00     6.10     6.44     Gross Margin เฉลี่ย (%) 41.7% 40.6% 40.6% 40.6%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.15     0.88     0.68     0.52     Norm Profit Margin (%) 24.1% 24.3% 24.1% 24.4%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 13.0% 14.1% 13.5% 14.7% SG&A/Sale (%) 10.3% 10.0% 10.0% 10.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 28.3% 28.6% 24.3% 23.8% Effective Tax Rate (%) 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%  
ที่มา : SPALI และ ฝายวิจัย ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ราคาหุ้นไม่ New High ตามกําไร 
 
 

THCOM 
 

 
ราคาปัจจุบัน 34.00 บาท  
Fair Value 51.00 บาท  
มูลค่าตลาด 37,261 ล้านบาท 

 ธุรกิจขยายตัวตามเทคโนโลยีแพร่ภาพแบบ HD 
 กําไรทํา New High ต่อเน่ืองใน 3 ปีน้ี 
 หุ้น Underperform สวนทางกําไรดีข้ึน  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

 

แนวโนมผลประกอบการ THCOM สดใสท้ังในระยะส้ัน
และยาว โดยในระยะส้ันคาดวากําไรป 2558-59 ยังมี
แนวโนมเติบโตเฉล่ียสูงถงึปละ 21% มีปจจยับวกจากการ
ใหบริการดาวเทียมใหม 2 ดวง  คือ ไทยคม 6 เต็มปปนี้ 
และการเร่ิมตนใหบริการไทยคม 7 ทั้งน้ี ปจจบุันดาวเทียม
ทั้ง 2 ดวง แมเปนดาวเทียมใหม แตกลับมียอดใชงานเกิน
จุดคุมทุนต้ังแตเร่ิมใหบริการ เกิดจากความตองการใช
งานดาวเทียมท่ีพุงสูง ทัง้รองรับการแพรสัญญาณภาพทีวี
ในประเทศ และ การใชงานดานอื่น อาทิ โครงขายสํารอง
มือถอื การเช่ือมตออินเตอรเนตในจุดโครงขายภาคพ้ืนดิน
เขาไมถึง นอกจากน้ี ยังมีแรงหนุนจากดาวเทียม iPSTAR 
ที่ THCOM สามารถขายกําลังใหบริการเพ่ิมขึ้น จากการ
ขายกําลังใหบริการท่ีเหลือ 50% ในมาเลเซีย (iPSTAR 
แบงกําลังใหบริการในมาเลเซีย 6% จากโดยรวม) 

ขณะท่ีการเติบโตในระยะถัดไปหลงัจากป 2559 คาดวา
จะสนับสนุนโดยการสงดาวเทียมขึน้ใหบริการเพ่ิมอกี
เฉลี่ยปละ 1 ดวง เร่ิมจากไทยคม 8 ที่ขึ้นไปใหบริการ
เผยแพรสัญญาณภาพท่ียังคงมีความตองการใชงานสูง 
โดยเฉพาะผูประกอบการเพย ทวีี ที่ยกระดับเทคโนโลยี
การรับชมจากเดิมท่ีเปนมาตรฐาน (SD) สู คมชัด (HD)  

ซึ่งตองใชกําลังใหบริการเพ่ิม 3-4 เทาตัว จึงเชือ่วาไทยคม 8 จะสราง
กําไรเพ่ิมใหกับ THCOM ทันทีเหมือนไทยคม 6 และ 7 ทั้งน้ี ฝายวิจัยยัง
ไมไดรวมมูลคาเพ่ิมไทยคม 8 โดยกําลังรอยอดจองใชงาน หลังจาก 
THCOM เร่ิมทํา Pre-sales ใน 3Q58 

ทั้งน้ี เปนท่ีนาสงัเกตวา แมกําไร THCOM จะขึ้นทํา New High ตอเน่ือง 
แตราคาหุนกลับยงั Underperform เชื่อวาเกิดจากท่ีตลาดกังวลตอ 1) 
การทวงสิทธิ์รัฐฯท่ีเรียกเกบ็คาธรรมเนียมใบอนุญาตประกอบกิจการเพ่ิม
จาก กสทช. ซึ่งทําหนาที่เก็บอยูที ่5.25% ของรายไดในปจจุบัน โดยอาง
สิทธิที่ตนเองเปนผูเจรจาขอวงโคจรให THCOM ใชงาน อยางไรกต็าม 
ฝายวิจัยเชือ่วาทายสุดแลวการเรียกเก็บจะตองเปนหนาท่ีของหนวยงาน
ใดหนวยงานหน่ึงเทาน้ัน ทั้งน้ี หากยังมีความไมแนนอนในเร่ืองดังกลาว 
THCOM ยังมีทางเลือกท่ีจะไปเจรจาขอใชวงโคจรของตางประเทศ ซึ่ง
กําหนดกฎเกณฑการใหบริการภายใตใบอนุญาตที่ชัดเจนกวาไทย
นอกจากน้ี ยังมีอีกประเด็น คือ แนวคิดท่ีรัฐฯอยากสรางดาวเทียมของ
ตนเอง ซึ่งอาจทําให THCOM เสียลูกคารัฐฯ แตปจจุบันรัฐฯ ใหทิศทาง
ชัดแลววาจะดําเนินการดาวเทียมสํารวจและความม่ันคง ซึ่งแตกตาง
จากบริการที่ THCOM มีใหกับลูกคาภาครัฐฯในปจจุบัน  

ภาพรวมแลว ประเด็นตางๆท่ีเขามากระทบลวนไมมีนัยฯในเชิงพ้ืนฐาน 
ราคาหุนท่ี Underperform ในระยะน้ี เชือ่วาเปนโอกาสดีใหทยอยสะสม 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) โครงสร้างต้นทุนดาวเทียมดวงต่างๆของ THCOM
 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

รายได (ลานบาท) 10,076 11,168 11,737

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 1,600 2,079 2,333

กําไรปกติ (ลานบาท) 1,772 2,079 2,333

EPS (บาท) 1.46 1.90 2.13

PER (x) 23.29 17.92 15.97

Dividend Yield (%) 1.91% 2.51% 2.82%

BV (บาท) 15.41 16.65 17.92

PBV (x) 2.21 2.04 1.90

EV/EBITDA (x) 9.21 7.72 6.93
 

  

ดาวเทียม ระบบ ตนทุน

ไทยคม 4 (iPSTAR) สัมปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 5 สัมปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 6 สัมปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 7 ใบอนุญาต 5.25% ของรายได

ไทยคม 8 ใบอนุญาต 5.25% ของรายได

ดวงถัดๆไป ???? ????
 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ไทยคม 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - THCOM 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากธุรกจิหลัก 10,076 11,168 11,737 12,333 กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน

ตนทนุขาย 5,897   6,391   6,486   6,804   กําไรสทุธิ 1,601    2,079    2,333    2,458      

กําไรขัน้ตน 4,179   4,778   5,252   5,529   รายการเปล่ียนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,857   2,043   2,247   2,404   คาเสือ่มราคาและตัดจําหนาย 2,674    2,963    3,175    3,386      

รายไดอืน่ / สวนแบงผลกําไรจากเงินล 309      287      302      317      (กําไร)ขาดทนุจาก Fx 18         917       (1)          (1)            

กําไรกอนหักตนทุนทางการเงินและ 2432 3022 3307 3442 อืน่ๆ 931       -        -        -          

ตนทนุทางการเงิน (381)     (351)     (327)     (291)     เพิ่ม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (43)        (83)        (179)      22           

สวนของผูถือหุนสวนนอย (0.2) (4.6) 8.6 0.0 กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสทุธิ 4,876    5,876    5,328    5,865      

กําไรสทุธิ 1,600   2,079   2,333   2,458   กระแสเงินสดจากการลงทุน

EPS 1.62     1.90     2.13     2.24     เพิ่ม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 405.54 -284.56 -16.86 -16.86

(กําไร)ขาดทนุจาก Fx 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากสนิทรัพยถาวร (6,504)   (3,020)   (3,020)   (3,020)     

รายการพิเศษ 0 0 0 0 อืน่ๆ 190       -        -        -          

กําไรสทุธิจากการดําเนนิงานปกติ 1,772   2,079   2,333   2,458   กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (5,908)   (3,305)   (3,037)   (3,037)     

Norm EPS 1.62 1.90 2.13 2.24 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิ่ม/ลด เงินกู 1,440    (2,943)   (1,559)   (1,748)     

เพิ่ม/ลด ทนุและสวนเกนิมูลคาหุน

การเติบโตของรายได (YoY) 26.1% 10.8% 5.1% 5.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 1,440    (2,943)   (1,559)   (1,748)     

การเติบโตของกําไรสทุธิ (YoY) 42.2% 29.9% 12.2% 5.3% เพิม่/ลด เงินสดสทุธิ 408       (376)      741       1,080      

อตัราสวนกําไรขั้นตน 41.5% 42.8% 44.7% 44.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557F 2558F 2559F 2560F

รายไดจากธุรกจิหลัก 2,374   2,449   2,598   2,583   เงินสดและเทยีบเทาเงินสด 4,301    2,186    2,927    4,007      

ตนทนุขาย 1,660   1,361   1,513   1,491   ลูกหนี้การคา 1,590    1,742    1,936    2,008      

กําไรขัน้ตน 715      1,088   1,085   1,091   สนิคาคงเหลือ 225       404       424       446         

คาใชจายในการขาย 436      441      475      505      สนิทรัพยหมุนเวียนอืน่ 245       246       247       248         

รายไดอืน่ / สวนแบงผลกําไรจากเงินล 82        67        94        66        ทีดิ่น อาคาร และอปุกรณ สทุธิ 9,093    11,294  13,285  15,066    

กําไรกอนหักตนทุนทางการเงินและ 361      714      704      652      สนิทรัพยภายใตสญัญาสมัปทาน 13,249  11,190  9,131    7,071      

ตนทนุทางการเงิน 87        95        97        102      สนิทรัพยรวม 30,975  29,421  30,265  31,115    

สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.0 0.0 0.0 0.0

กําไรสทุธิ 399      498      279      425      เจาหน้ีการคา 792       1,027    1,047    1,141      

EPS 0.36 0.45 0.26 0.39 เงินกูยมืทีถ่ึงกําหนดชําระภายในหน่ึงป 580       623       612       612         

(กําไร)ขาดทนุจาก Fx (54)       13        190      23        เงินกูยมืระยะยาว 9,436    7,161    6,549    5,851      

รายการพิเศษ -       -       -       -       หน้ีสนิรวม 14,049 11,141 10,578 10,020

กําไรสทุธิจากการดําเนนิงานปกติ 345      511      469      448      

Norm EPS 0.33 0.49 0.45 0.43 ทนุทีช่ําระแลว 5,481    5,482    5,483    5,484      

สวนเกนิมูลคาหุน 4,302    4,302    4,302    4,302      

กําไรสะสม 5,470    6,837    8,234    9,642      

การเติบโตของรายได (qoq) 4.7% 3.1% 6.1% -0.6% สวนของผูถอืหุน 16,926  18,279  19,685  21,093    

การเติบโตของกําไรสทุธิ (qoq) 38.8% 24.7% -43.9% 52.4%

อตัราสวนกําไรขั้นตน 30.1% 44.4% 41.8% 42.3% หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 30,975  29,421  30,265  31,115    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557F 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557F 2558F 2559F 2560F

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.78     1.42     1.70     1.98     อตัราการใชชองสญัญาณของไทยคม

อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา 6.34     6.41     6.06     6.14     - ไทยคม 6 68.0% 68.0% 68.0% 70.0%

อตัราสวนการหมุนเวียนของสนิทรัพยค 0.41     0.45     0.47     0.51     - ไทยคม 7 10.0% 70.0% 80.0% 100.0%

- ไทยคม 5 C-Band 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

หนี้สนิตอสวนผูถือหุน 0.83     0.61     0.54     0.48     - ไทยคม 5 Ku-Band 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเฉล่ีย 5.5% 6.9% 7.8% 8.0% อตัราการใชชองสญัญาณของ iPSTAR 54% 54% 54% 54%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 9.9% 11.8% 12.3% 12.1%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ใน 3 ปี เห็น ROE เท่า ธ.พ.ใหญ่  

 
 

TMB 
 

ราคาปัจจุบัน 2.98  บาท  
Fair Value 3.60 บาท  
มูลค่าตลาด 130,163 ล้านบาท 

 เป้า ROE 3 ปี 16-17% ทัดเทียม ธ.พ.ใหญ่  
 คาดหวัง Norm profit ปี 2558 เติบโตกว่า 10% yoy  
 Top pick ของกลุ่ม ธ.พ.ขนาดกลาง     

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล     
     

ภายใตการนําทีมบริหารของ CEO ปจจุบนั ซึง่ไดฝาก
ผลงานการพลิกฟนธนาคารฯ จากท่ีมีผลขาดทุนสะสม
มหาศาลกวา 1 แสนลานบาท ตอเน่ืองกันในชวงป 2550-52 
กลายเปนธนาคารฯ ท่ีมีกําไรสะสมท่ีสูงถึง 2.26 หม่ืนลาน
บาท ณ สิ้นป 2557 พรอมกบั ROE ท่ีปรับตัวขึ้นอยางมีนัยฯ 
จากท่ีตํ่ามากเพียง 4.2% ในป 2552 มาท่ี 14.5% ในป 
2557 และยงัเดินหนาผลักดัน ROE ไปสูเปาหมายถัดไปท่ี 
16-17% เพ่ือใหทัดเทียม ธ.พ. ใหญอื่นๆ  สําหรับฐาน
เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (CAR) เพ่ิมขึ้นมาท่ี 18.3% 
(เปน Tier 1 เทากับ 11%) สูงเกินเกณฑ ธปท. กวา 2 
เทาตัว NIM ขึ้นมาท่ีแตะ 3% ใกลเคียงอุตสาหกรรม อีกท้ัง
คุณภาพสินทรัพยท่ีแข็งแกรงมาก สะทอนไดจาก NPL ท่ี
ลดลงเหลอืเพียง 2.85% จากระดับสูงสุดในอุตสาหกรรมถึง 
16.0% ในป 2550 ดวยผลสัมฤทธ์ิจากการผลกัดันกลยุทธ
การตลาดที่แตกตางออกสูระบบธนาคารภายใตแนวคิด 
“Make the Difference” ท่ีใชผลิตภัณฑเงินฝากในการ
กําหนดเปาหมายธุรกิจ “Deposit-led strategy” เพ่ือระดม
ฐานลูกคาเงินฝากประเภทท่ีจะเขามาใชบริการทางการเงิน

ของ TMB (transactional accounts) มากกวาเพียงแคการฝากเงิน (sticky 
deposits) แมจะตองแลกดวยตนทุนท่ีตองเสยีไปบาง ไดแก รายได
คาธรรมเนียมฯ โดยเฉพาะการโอนเงิน  แตผลบวกท่ีคาดหวังตามมาคือ 
รายไดคาธรรมเนียมฯ จากการทํา cross sales ผลติภัณฑทางการเงินอื่นๆ 
ของธนาคารฯ ใหกับลูกคา ซึ่งเกนิคุมอยางมาก สะทอนไดจากโครงสราง
รายไดคาธรรมเนียมฯ ป 2557 ของ TMB โดยท่ีสัดสวนรายไดคาธรรมเนียม
ฯ จากการขายกองทุนและประกันฯ เพ่ิมขึ้นมาท่ี  47% จากท่ีตํ่าเพียง 31% 
ของรายไดคาธรรมเนียมฯ รวมในป 2554  
แมคาดการณกําไรสุทธิป 2558 เติบโตเล็กนอยราว 4.3% yoy (สวนใหญ
เปนผลจากรายไดพิเศษท่ีลดลง) แตหากพิจารณา Norm profit ป 2558 ยัง
เห็นการเติบโตกวา 10% yoy และคาดวาจะยิ่งโดดเดนถึง 18.3% yoy ในป 
2559  หนุนดวยพัฒนาการทางบวกของธนาคารฯ จากแนวโนมการเติบโต
ของสินเชือ่สุทธ ิ ท่ีเนนไปท่ีกลุม high yield มากขึ้น รวมไปถึง NIM  รายได
คาธรรมเนียม  และพัฒนาการทางบวกของคุณภาพสินทรัพย  
แนะนําซือ้  Fair value ป 2558 เทากับ 3.60 บาท องิ PBV 2.08 เทา ตาม
วิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ท่ี 13.70% LT growth 9% โดยราคาหุน
ปจจุบันยังใหผลตอบแทนรวมกวา 20% 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อแบ่งตามประเภทลูกค้าปี 2552-57 ของ TMB 
FY :ส้ินสุด  31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

กําไรสุทธิ 9,539 9,986 11,814

EPS (บาท) 0.22 0.23 0.27

Norm profit 12,782      14,026      16,308      

Norm EPS (บาท) 0.29 0.32 0.37

BVS (บาท) 1.60          1.73          1.89          

PER (x) 13.6 13.0 11.0

PBV (x) 1.9 1.7 1.6

DPS (บาท) 0.09          0.09          0.11          

Div yields 2.94% 3.07% 3.64%

ROE (%) 14.5% 13.7% 14.9%  
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รายใหญ SME รายยอย  
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : TMB 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TMB 
งบกาํไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดดอกเบ้ียรับ 35,848        39,278        42,528        46,352        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 16,428       16,219       20,191       21,033       

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (14,253)      (15,927)      (17,165)      (18,887)      เงินลงทุน-สุทธิ 110,859     121,945     134,140     147,554     

รายไดดอกเบีย้สทุธิ 21,595        23,352        25,363        27,465        สนิเช่ือ 530,360     567,486     624,234     686,658     

รายไดคาธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 5,734          6,349          7,302          8,397          บวก ดอกเบี้ยคางรับ 1,068         1,532         1,685         1,854         

รายไดจากการดําเนนิงานอ่ืนๆ 2,624          3,339          3,623          3,935          หัก คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (28,362)      (32,902)      (37,896)      (43,389)      

คาใชจายดําเนนิงาน (15,774)      (16,001)      (16,506)      (18,054)      สินเชื่อสุทธิ 503,066     536,116     588,024     645,122     

คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (3,437)        (4,540)        (4,994)        (5,493)        สินทรัพยอ่ืน 179,813     189,053     187,121     187,356     

กําไรกอนภาษีเงินได 10,742        12,500        14,787        16,250        สนิทรัพยรวม 810,167     863,333     929,476     1,001,066  

หัก ภาษีเงินได (1,191)        (2,500)        (2,957)        (3,250)        เงนิฝาก 571,625     611,639     660,570     713,416     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (13)             (14)             (15)             (17)             เงินกูยืม 36,249       40,599       45,471       50,928       

กาํไรสทุธิ 9,539          9,986          11,814        12,983        หนีสิ้นรวม 740,374     787,675     846,729     910,529     

EPS (บาท) 0.22            0.23            0.27            0.30            ทุนเรียกชําระแลว 41,495       41,495       41,495       41,495       

กาํไรจากการดําเนินงาน 12,782        14,026        16,308        17,976        สํารองอ่ืน 5,572         5,455         5,455         5,455         

Norm EPS (บาท) 0.29            0.32            0.37            0.41            กําไรสะสม 22,637       28,629       35,717       43,507       

สวนของผูถอืหุน 69,704       75,578       82,666       90,456       

หน้ีสนิและสวนของผูถอืหุน 810,167     863,333     929,476     1,001,066  

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57

รายไดดอกเบ้ียรับ 8,734          8,935          9,110          9,069          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 13,881       16,056       14,985       16,428       

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (3,697)        (3,712)        (3,573)        (3,271)        เงินลงทุน-สุทธิ 112,822     119,087     103,277     110,859     

รายไดดอกเบีย้สทุธิ 5,037          5,224          5,537          5,798          สนิเช่ือ 500,756     509,560     525,953     530,360     

รายไดคาธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 1,136          1,346          1,575          1,677          บวก ดอกเบี้ยคางรับ 984            1,027         1,028         1,068         

รายไดจากการดําเนนิงานอ่ืนๆ 656             688             577             702             หัก คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (32,216)      (29,807)      (31,468)      (28,362)      

คาใชจายดําเนนิงาน (3,763)        (3,727)        (3,864)        (4,420)        สินเชื่อสุทธิ 469,525     480,780     495,513     503,066     

คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (1,161)        (309)           (825)           (1,142)        สินทรัพยอ่ืน 180,303     185,404     203,018     179,813     

กําไรกอนภาษีเงินได 1,905          3,222          3,001          2,616          สนิทรัพยรวม 776,531     801,327     816,792     810,167     

หัก ภาษีเงินได (299)           (643)           (610)           362             เงนิฝาก 558,584     572,997     597,120     571,625     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (4)               (3)               (4)               (2)               เงินกูยืม 103,731     106,165     104,211     108,966     

กาํไรสทุธิ 1,602          2,575          2,387          2,976          หนีสิ้นรวม 713,054     736,983     751,063     740,374     

EPS (บาท) 0.04            0.06            0.05            0.07            ทุนเรียกชําระแลว 41,426       41,497       41,520       41,495       

กาํไรจากการดําเนินงาน 2,726          2,753          3,198          4,106          สํารองอ่ืน 5,226         5,175         6,182         5,661         

Norm EPS (บาท) 0.06            0.06            0.07            0.09            กําไรสะสม 16,824       17,673       19,036       22,637       

สวนของผูถอืหุน 63,476       64,345       66,739       69,793       

Tier 1 10.5% 10.7% 10.9% 11.0% หน้ีสนิและสวนของผูถอืหุน 776,531     801,327     816,792     810,167     

Tier 2 4.8% 4.7% 7.4% 7.3%

CAR 15.3% 15.4% 18.3% 18.3%

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2650F

Yield 4.93% 5.02% 5.03% 5.06% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 6.2% 7.0% 10.0% 10.0%

Funding cost 2.17% 2.26% 2.27% 2.32% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 7.9% 7.0% 8.0% 8.0%

Spread 2.76% 2.75% 2.76% 2.74% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนยีมฯ 2.8% 10.7% 15.0% 15.0%

NIM 2.97% 2.98% 3.00% 3.00% อัตราการเติบโตของคาใชจายท่ีมิใชดอกเบี้ย 8.4% 1.4% 3.2% 9.4%

สินเชื่อตอเงินฝาก 92.78% 92.78% 94.50% 96.25% NPL/สินเชื่อรวม 2.9% 2.7% 2.7% 2.7%

Cost to income ratio 52.66% 48.43% 45.49% 45.37% LLR/NPL 186.9% 214.7% 224.8% 234.0%

ROAA 4.84% 4.77% 5.27% 5.38% Tier1 11.0% 11.4% 11.6% 12.0%

ROAE 14.51% 13.75% 14.93% 15.00% CAR 18.3% 18.2% 18.0% 17.8%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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   QE จาก ECB ดึงเงินทุนเข้ายุโรป 
 กองทุนตราสารทุน: TISCOM, KTSE 
 กองทุนต่างประเทศ: KF-HEUROPE, K-INDIA 
 หุ้นต่างประเทศ: Dollar Generals, Ping An Insurance 

  
Fundamental and Equity Outlook 
การฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯอาจสะดุดใน 1Q58 หลังจากท่ี
เห็นการเติบโตอยางแข็งแกรงตลอดชวง 3 ไตรมาสกอนหนา โดย
ปจจัยลบท่ีเผชิญใน 1Q58 ไดแก ภาวะอากาศที่หนาวเย็น 
ในเดือนกุมภาพันธทําใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจตางๆชะลอตัวลง 
และการแข็งคาอยางรวดเร็วของสกุลเงินดอลลาร ทําใหสินคา
จากสหรัฐฯ มีราคาแพงขึ้น บั่นทอนความสามารถในการแขงขัน
กันตางชาติ อยางไรก็ตามหากมองการฟนตัวระยะยาวตลอดป 
2558 คาดวาเศรษฐกิจสหรัฐฯจะยังเติบโตไดดีกวาประเทศ
พัฒนาแลวอื่นๆ ไมวาจะเปนในยุโรปหรือญี่ปุน แมวากลุม
ประเทศดังกลาวจะมีการใช QE เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจก็ตาม 
เน่ืองจากตลาดแรงงาน ของสหรัฐฯ มีแนวโนมการเติบโตที่
แข็งแกรงตอเน่ือง อีกท้ังราคาน้ํามันท่ีอยูในระดับตํ่ามากทําให
ผูบริโภคมีเงินเพ่ือนําไปจับจายใชสอยในสินคาอื่นๆ ไดมากขึ้น 
อยางไรก็ตามภาวะการณลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯ ใน 2Q158 
ยังขาดความนาสนใจเม่ือเทียบกบัตลาดอื่นๆ เพราะมีปจจัย
กดดันท่ีชัดเจน 2 ประการคือ 1) ความกังวลเร่ืองการขึ้นดอกเบีย้
เปนคร้ังแรกของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งคาดวาจะอยูในชวง
ปลายป 2558 ทําใหดัชนีหุนสหรัฐฯ จะผันผวนในชวงท่ีมีการ
ประชุมของธนาคารกลาง 2) การแข็งคาของเงินดอลลารจะสงผล
กระทบอยางมากตอการรับรูรายไดในตางประเทศของบริษัทจด
ทะเบียนตางๆ ทําใหกําไรใน 1Q58 – 2Q58 มีโอกาสถูก 
ปรับลดลง ทําใหหุนสหรัฐฯ มีคา PER ที่สูงมากขึ้น อยางไรก็ตาม
บริษัทท่ีมีรายไดจากภายในประเทศเปนสวนใหญจะไมไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยลบดังกลาว เราจึงแนะนําลงทุนในหุน 

Dollar General ซึ่งเปนบริษัทคาปลีกของสหรัฐฯ ที่คาดวาจะ
ไดรับประโยชนจากการบริโภคของชาวสหรัฐฯที่เติบโตในอนาคต 

ดานยุโรป ทางธนาคารกลางยุโรปไดประกาศแผนการใชนโยบาย
การเงินแบบผอนคลายเชิงบริมาณ (QE) ในเดือนมกราคม และ
ไดเร่ิมตนซื้อพันธบัตรของประเทศสมาชิกตางๆ เม่ือเดือนมีนาคม
ที่ผานมา โดยมีเปาหมายท่ีจะฟนฟูภาวะเศรษฐกิจของยุโรปให
กลับมาเติบโตอีกคร้ัง รวมถึงพยายามหยุดการเกิดภาวะเงินฝด
หลังจากท่ีราคานํ้ามันดิบท่ีปรับตัวลดลงอยางมาก ทําใหสินคา
หลายอยางมีราคาถูกลง แมวานโยบายการทํา QE ของยโุรปจะมี 
ขอจํากัดมากกวาทางสหรัฐฯและญ่ีปุน เน่ืองจากขอกําหนดตางๆ
ของกลุมยโูรโซน และความแตกตางทางปจจัยพ้ืนฐานของแตละ
ประเทศ แตก็จะสามารถสรางความเช่ือม่ันใหแกนักลงทุน รวมถึง
ชวยกระตุนใหเศรษฐกิจของหลายๆ ประเทศท่ีกําลังออนแอ ฟน
ตัวกลับขึ้นมาได นอกจากน้ัน QE ยังทําใหคาเงินยโูรออนตัวลง 
อยางรวดเร็ว เปนปจจยับวกอยางมากตอธุรกิจการสงออกของ
กลุมยูโรโซน ปจจัยบวกดังกลาวทําใหเราเชื่อม่ันวาตลาดหุนของ
ยุโรปโดยเฉพาะเยอรมนี จะสามารถปรับตัวขึ้นไดตอใน 2Q15 
แมวานับแตตนปที่ผานมา ตลาดหุนของยโุรปไดปรับตัวขึ้นมา 
อยางมากแลวก็ตาม ซึ่งจะคลายคลึงกับการปรับตัวขึ้นตลาดหุน
สหรัฐฯและญ่ีปุนเม่ือมีการเร่ิมทํา QE ดังน้ันเราจึงแนะนําให
ลงทุนในกองทุน KF-HEUROPE ซึ่งเลือกลงทุนในหุนตางๆท่ัว 
สหภาพยุโรป และมีการปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน
ไวแลว ทําใหไมไดรับผลกระทบเชิงลบจากการออนคาของสกุล
เงินยูโร 
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ในสวนของพ้ืนฐานเศรษฐกิจของเอเชีย ยังไมมีการเปล่ียนแปลง
อยางมีนัยสําคัญมากนัก อยางไรก็ตามธนาคารกลางของหลาย
ประเทศไดมีการประกาศลดอัตราดอกเบ้ียลงในชวง 1Q58 
ที่ผานมาเน่ืองจากการเติบโตของเศรษฐกิจมีแนวโนมออนแอกวา
ที่คาดไว ประเทศท่ีนาจับตามองอยางมากท้ังในดานพ้ืน
ฐานเศรษฐกิจและการลงทุนคืออินเดีย ที่กําลังอยูระหวางการ
ปฏิรูปเศรษฐกิจคร้ังใหญ ภายใตการนําของรัฐบาลที่ครองเสียง
สวนใหญในสภา ทําใหการขับเคล่ือนนโยบายตางๆ สามารถทํา
ไดโดยงาย ประกอบกับราคาน้ํามันดิบโลกท่ีปรับตัวลดลงอยาง
ตอเน่ืองจะสงผลบวกอยางมากตออินเดีย เพราะมีสถานะเปนผู
นําเขานํ้ามันดิบ และชวยลดแรงกดดันจากเงินเฟอลง สงผลให
ธนาคารกลางอินเดียสามารถผอนคลายนโยบายทางการเงินได
หลังจากตลอดชวงหลายปที่ผานมา ตองตรึงอัตราดอกเบ้ียไวใน
ระดับสูงเพ่ือควบคุมเงินเฟอ ดานไอเอ็มเอฟมองวาเศรษฐกิจของ
อินเดียจะเติบโตไดมากกวาประเทศจีนในปนี้และปหนา และจะ
เติบโตขึ้นเร่ือยตลอดระยะ 4-5 ปขางหนา ดังน้ันเราจึงแนะนําให
ลงทุนระยะยาวในหุนอินเดียผานกองทุน K-INDIA ของ 
บลจ.กสิกรไทย 

ดานประเทศจีนยงัคงเห็นสัญญาณการชะลอตัวของเศรษฐกิจ ทั้ง
ในภาคครัวเรือนและภาคการผลิต รวมไปถึงดัชนีเงินเฟอ ทําให
รัฐบาลจีนเปดเผยวา อาจมีการออกมาตรการบางอยางเพ่ือ
แกปญหาดังกลาว ซึ่งรัฐบาลจีนมีพ้ืนท่ีในการปรับเปล่ียน
นโยบายตางๆ ไดมากเพราะในชวงปที่ผานมาไมไดมีการใช
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจขนาดใหญ การสงสัญญาณจากภาครัฐ
ทําใหตลาดหุนจีนยังมีแนวโนมปรับตัวขึ้นไดตอ อยางไรก็ตาม
คาดวาดัชนีจะแกวงตัวผันผวนเชนเดียวกับใน 1Q58 เน่ืองจากใน
ปที่ผานมาดัชนีไดปรับตัวขึ้นมามากแลว แตยังคงนาสนใจเพราะ
คา PER ยังคงตํ่ากวาประเทศอื่นๆ  

 

Currencies 
นโยบายทางการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่สวนทางกับ
ธนาคารกลางของประเทศอื่นๆ กลาวคือสหรัฐฯ กาํลังพิจารณาที่
จะเพ่ิมความเขมงวดดานการเงินมากขึ้น ในขณะที่ประเทศอื่นๆ
พยายามผอนคลายนโยบายการเงนิเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ ทําให
คาเงินดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งคาในระยะยาว สวนคาเงิน
ยูโรท่ีทางธนาคารกลางยุโรปเร่ิมตนทํา QE ในเดือนมีนาคมจะ 
ยังคงออนคาลงอยางตอเน่ืองซึ่งอาจลดลงเปน 1:1 เม่ือเทียบกบั 
ดอลลารสหรัฐฯ ไดในปนี้ ขณะท่ีคาเงินเยนอาจไมออนคาลง

มากกวาน้ีมากนัก หากธนาคารกลางญ่ีปุนไมมีการเพ่ิมวงเงินการ
ทํา QE อีกคร้ัง อยางไรก็ดีการลงทุนในยุโรป และญ่ีปุนควรทํา
การปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนไวเพ่ือลดโอกาส
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน 

 

Commodities 
กําลังการผลิตนํ้ามันดิบของโลกยังคงเกินความตองการใช กดดัน
ใหราคานํ้ามันดิบยังทรงตัวในระดับตํ่าตอไป ในขณะท่ีทาง
สหรัฐฯและกลุม OPEC ตางยืนยันวาจะไมมีการ 
เปลี่ยนแปลงกําลังการผลิต ทําใหมีความเปนไปไดนอยท่ีจะเห็น
การฟนตัวของราคานํ้ามันดิบในระยะกลาง ลาสุดราคานํ้ามันดิบ 
WTI ออนตัวลงมาใกล $40 ซึ่งนักลงทุนท่ีตองการ 
เก็งกําไรสามารถลงทุนในกองทุนนํ้ามันในชวงระดับราคาท่ีตํ่า
กวา $45 คาดหวังกําไรประมาณ 15-20% ขณะท่ีราคาทองคํายัง 
ขาดปจจัยสนับสนุนในดานพ้ืนฐาน ไมวาจะเปนความเส่ียงดาน
เงินเฟอ หรือความเส่ียงดานสงคราม ประกอบกับการแข็งคาของ
เงินดอลลารเปนปจจัยลบตอราคาทองคํา จากมุมมองท่ีวาคาเงิน
ดอลลารจะยังคงแข็งคาตอในระยะยาว ทําใหราคาทองคําจะถูก
กดดันตอเน่ืองดวยเชนกัน 

 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Local Gov. Bond 0%  Thai Equity 20% 
Local Corp. Bond 0%  Asia Equity 30% 
Property Fund 0%  European Equity 30% 
   US Equity 20% 
     
Total 0%   Total 100% 
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นโยบายการลงทุน 

ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวม Allianz Europe Equity Growth, Class AT-EUR ที่เนนลงทุนในประเทศสมาชิกของสหภาพยุโรป ในหุนที่คาดวาจะ
มีอัตราการเจริญเติบโตสูง 
 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ วันที่ 27 กุมภาพันธ 2558)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.50% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ 0.75% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 0.03% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0.15% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกรุงศรี จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

6 พฤศจิกายน 2557 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมท่ีลงทุนในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
(Feeder Fund) 

เกณฑมาตรฐาน S&P Europe 
LargeMidCap 
Growth Net Total 
Return 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด 
(ไทย) จํากัด 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

513 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดุลพินิจ นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ วันที่ 31 ตุลาคม 2557) 
 จัดต้ังกอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 17.96% 14.73% - - - 
เกณฑมาตรฐาน (%) 7.34% 3.41% - - - 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 2,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป 2,000 บาท 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 14.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน 2,000 บาท 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+4  

กองทุนเปิด กรุงศรี ยูโรปอิควิตี้
(KF-HEUROPE)
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นโยบายการลงทุน 

ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนหลัก UTI India Fund – 1986 share โดยกองทุนหลักมีนโยบายลงทุนในตราสารทุนในตลาดหลักทรัพยประเทศ
อินเดีย และกองทุนยังสามารถลงทุนในบริษัทที่อยูนอกประเทศอินเดียที่ไดรับผลประโยชนหรือเชื่อมโยงกับการดําเนินงานในประเทศอินเดีย 

 
ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ 28 พฤศจิกายน 2557)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 

  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.50% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ 1.00% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 0.04% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0.10% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

2 มิถุนายน 2554 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 

เกณฑมาตรฐาน BSE 100 Index 

ผูดูแลผลประโยชน บลจ. ธนาคารกรุงเทพ มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

221 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ไมนอยกวา 75% นโยบายการจายปน
ผล 

ไมเกินปละ 4 
คร้ัง 

 

ผลการดําเนินงาน (ณ 11 มีนาคม 2558) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 2.26% 3.27% 36.85% 13.47% 
เกณฑมาตรฐาน (%)     

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 5,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป - 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 13.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน 5,000 บาท 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+6  

 

กองทุนเปิด เค อินเดีย หุ้นทุน 
(K-INDIA) 
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   Dollar Generals Corp (DG US, TP $81.41) 
 ยอดค้าปลกีดีขึน้ตามการจ้างงานท่ีสูงขึน้ 
 ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนจํากดั 
 ความคล่องตัวในการขยายสาขามากกว่า  

 

อัตราการเติบโตมากกว่าคู่แข่งรายใหญ่  
Dollar General อยูในธุรกิจคาปลีกที่มีสาขา 11,500 สาขา ใน 40 รัฐ 
กระจายทั่วสหรัฐฯ โดยที่บริษัทอยูในฐานะที่ไดประโยชนจากการฟน
ตัวของเศรษฐกิจ ซ่ึงสะทอนผานตัวเลขอัตราการวางงานสหรัฐฯ 
(Unemployment Rate) ที่ออกมาตํ่าสุดในรอบกวา 7 ป พรอมกับ
คาดการณวาจะลดลงอยางตอเนื่อง โดยคาดวาส้ินป 2558 อัตราการ
วางงานจะอยูที่ 5.4% และลดลงเหลือ 5.05% และ 4.95% ในป 
2559-2560 ตามลําดับ  ขณะที่รายได Personal Income มีแนวโนมที่
เพิ่มข้ึน องคประกอบดังกลาวประกอบกับปจจัยทางฤดูกาลที่ประเทศ
สหรัฐฯ เร่ิมออกจากการฤดูหนาว สงผลใหยอดใชจายเร่ิมกลับมาอีก
คร้ัง สะทอนใหเห็นจากยอดคาปลีกที่เพิ่มข้ึน 2.7% YoY โดยแบงเปน
ยอดขายของ Discount Store ที่เพิ่มข้ึน 3.4% และยอดขายของ
หางสรรพสินคาที่เพิ่มข้ึน 1.3% ทั้งนีค้าดวายอดคาปลีก ณ สิ้นเดือน
มีนาคมจะเพิ่มข้ึนเทากับ 2.9% เนื่องจากการเขาใกลเทศกาลอีสเตอร 
(5 เมษายน)  
ขอไดเปรียบภายใตสถานการณปจจุบันของ Dollar General เมื่อ
เทียบกับคูแขง ไดแกเร่ืองของโครงสรางรายได ซ่ึงในสวนของ บริษัทฯมี
แหลงรายไดที่มาจากสกุลเงิน ดอลลารสหรัฐ ทั้ง 100% ตางจาก
ผูประกอบการรายใหญอยาง Wal-Mart Store ที่มีฐานรายไดประมาณ 
30% มากจากตางประเทศ ซ่ึงไดรับผลกระทบจากการแข็งคาข้ึนของ
สกุลเงินดอลลาร นอกจากน้ีดวยขนาดพื้นที่ตอสาขาที่เฉลี่ยเพียง 
7,400 ตารางฟุต ซ่ึงไมใหญมากเมื่อเทียบกับคูแขง ทําใหความ
คลองตัวในการขยายสาขาของบริษัท ก็ยังอยูในเกณฑที่ดีในเชิง
เปรียบเทียบกับผูประกอบการรายอ่ืน ชวยสนับสนุนการเติบโตของ
ยอดขายใหสูงข้ึน 

งวด 4Q57 EPS อยูที่ $1.17 ใกลเคียงกับที่นักวิเคราะหคาด แมวา
Gross Margin จะลดลงราว 20 bps สําหรับแผนงานป 2558 ผูบริหาร
คาดวา EPS จะอยูที่ราว $3.95 เหรียญฯ เพิ่มข้ึน 12% YoY สนับสนุน
ดวยแผนการขยายสาขาเพิ่มเปน 13,000 สาขา ทําใหยอดขายเติบโต 
13% สูงกวาคูแขงรายใหญอยาง Wal-Mart และ Target ที่คาดวา
ยอดขายจะขยายตัวเพียง 8% และ 5%  
Bloomberg Consensus คาดวารายไดจะเติบโตตอเนื่องราว 8-9% 
ในอีก 2 ปขางหนา ในขณะที่บริษัทยังรักษาอัตรากําไรข้ันตนที่ 30% 
แตเนื่องจากการที่บริษัทมีการซ้ือหุนคืนกวา 14 ลานหุน ทําใหคาดวา
กําไรตอหุนป 2558 จะอยูที่ราว $3.95 เหรียญฯ ตอหุน เพิ่มข้ึนจากป
กอนหนาที่ 3.51 เหรียญฯ หรือเพิ่มข้ึน 12.6% YoY ใกลเคียงกับ
ประมาณการของผูบริหารดังกลาวมาขางตน 
คา PER ณ ราคาปจจุบันอยูที่ 21.4 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ียอุตสาหกรรมที่ 
26 เทา แตสูงกวาคูแขงรายใหญอยาง Wal-Mart ที่ 16 เทา อยางไรก็
ตามอัตราการเติบโตของรายไดนั้นอยูที่ราว 8% สูงกวาคาเฉล่ีย
อุตสาหกรรมที่ 7% และสูงกวา Wal-Mart ที่มีอัตราการเติบโตของ
รายไดเพียง 2% ในขณะทีอ่ัตราการเติบโตของกําไรตอหุนอยูที่ราว 
12% สูงกวาคาเฉล่ียอุตสาหกรรมที่คาดวาวาจะหดตัวเล็กนอย โดย
ผูประกอบการรายใหญอยาง Wal-Mart กําไรตอหุนขยายตัวเพียง 2% 
ในขณะที่คาดวากําไรตอหุนของ Target จะหดตัวถึง 8% ทั้งนี้มูลคา
พื้นฐานที่เหมาะสมโดย Bloomberg Consensus เฉลี่ยอยูที่ 81.41 
เหรียญฯ หรือคิดเปนสวนตางราคาราว 8% ในขณะที่ความเห็น
นักวิเคราะหกวา 63% (19 รายจาก 30 ราย แนะนํา “ซ้ือ”) 
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Profit and Loss Statement Statement of Financial Position 

In Millions of USD FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015
Est

Total Assets
Total Current Assets 2,368 2,275 2,677 3,206 3,533
Total Noncurrent Assets 7,178 7,413 7,691 7,662 7,691
Total Assets 9,546 9,689 10,368 10,868 11,224
Liabilities &  Equity
Total Current Liabilities 1,365 1,510 1,739 1,812 1,988
Total Noncurrent Liabilities 4,126 3,504 3,644 3,653 3,526
Total Liabilities 5,492 5,014 5,382 5,465 5,514
Equity Before Minority Interest 4,054 4,675 4,985 5,402 5,710
Total Equity 4,054 4,675 4,985 5,402 5,710
Total Liabilities & Equity 9,546 9,689 10,368 10,868 11,224  

Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 

In Millions of USD FY 2014 FY 2015 Last 12M FY 2016 FY 2017 
Est Est

Revenue 17,504 18,910 18,910 20,503 22,403
    + Sales & Services Revenue 17,504 18,910 18,910
  - Cost of Revenue 12,068 13,107 13,107
    + Cost of Goods & Services 12,068 13,107 13,107
Gross Profit 5,436 5,803 5,803 6,299 6,888
  + Other Operating Income 0 0 0
  - Operating Expenses 3,691 4,019 4,019
    + Selling, General & Admin 3,691 4,033 4,025
Operating Income (Loss) 1,745 1,783 1,783 1,951 2,154
  - Non-Operating (Income) Loss 89 88 88
    + Interest Expense, Net 89 --
    + Interest Expense 89 88 88
Pretax Income (Loss), Adjusted 1,656 1,695 1,695 1,862 2,056
  - Abnormal Losses (Gains) 28 14 14
    + Merger Expense 1 14
Pretax Income (Loss), GAAP 1,628 1,681 1,681 1,862 2,056
  - Income Tax Expense (Benefit) 603 616 616
Income (Loss) from Cont Ops 1,025 1,065 1,065 1,164 1,284
Income (Loss) Incl. MI 1,025 1,065 1,065
Net Income, GAAP 1,025 1,065 1,065 1,162 1,270
Net Income Avail to Common, GAAP 1,025 1,065 1,065 1,164 1,284
Net Income Avail to Common, Adj 1,043 1,069 1,069 1,164 1,284
  Net Abnormal Losses (Gains) 18.1 4.0 3.8
Basic Weighted Avg Shares 322.9 304.6 303.1
Basic EPS, GAAP 3.17 3.50 3.50 3.96 4.54
Basic EPS from Cont Ops 3.17 3.50 3.50 3.96 4.54  

 Source: Bloomberg 

 

 

In Millions of USD FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 Last 12M
Est

Cash from Operating Activities 1,050 1,131 1,213 1,315 1,315
Cash from Investing Activities -514 -570 -250 -372 -372
Cash from Financing Activities -908 -547 -598 -869 -869
Net Changes in Cash -371 15 365 74 74  
 

 
Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 

 
 Source: Bloomberg 

 

  

Global Peers Valuation 
Bloomberg Current Target % Upside

Rating Price Price 2014F 2015F 2014F 2015F

Average 4.8 4.6 23.2 18.7
USD
DOLLAR GENERAL C 4.13 74.72 81.41 9% 4.1 4.0 21.5 16.6
FAMILY DOLLAR ST 2.74 79.67 73.46 -8% 4.8 4.6 28.4 26.7
DOLLAR TREE INC 3.92 83.32 85.04 2% 7.6 5.7 26.8 21.1
WAL-MART STORES 3.29 82.62 84.71 3% 3.0 2.8 16.4 16.0
BIG LOTS INC 4.47 49.85 55.38 11% 3.6 3.8 20.0 14.7
TARGET CORP 3.55 81.03 80.02 -1% 3.7 3.6 23.4 16.4
CVS HEALTH CORP 4.78 103.02 112.18 9% 3.2 3.1 24.4 17.6
COSTCO WHOLESALE 4.15 150.03 155.47 4% 5.7 5.2 29.5 26.5
LOWE'S COS INC 4.17 74.57 78.78 6% 8.3 9.2 27.5 18.9
MACY'S INC 4.00 64.1 67.65 6% 4.2 3.9 14.5 12.3

PBV PER

 
 Source: Bloomberg 
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   Ping An Insurance Group (2318 HK, TP HKD 99.63) 
 โครงสร้างทางประชากรหนุนอตุสาหกรรม

 กองทนุสวัสดิการเพิ่มสัดส่วนในหุน้มากข้ึน 
 EPS Growth กว่า 40% YoY  

 

จีนเร่ิมเข้าสู่สังคมผูสู้งอายุ     
จากการคาดการณจากสหประชาขาติ (UN) คาดวาสัดสวนของ
ประชากรจีนที่มีอายุมากกวา 60 ปข้ึนไปจะเพิ่มข้ึนเปนราว 19.3% ใน
ป 2560 และเพิ่มข้ึนเปนกวา 32% ของประชาการทั้งหมดในอีกราว 15 
ปขางหนา เทียบกับปจจุบันที่คิดเปนสัดสวนราว 13% ในขณะที่
สัดสวนของประชากรในวัยแรงงานมีแนวโนมลดลง โดยปจจุบัน
สัดสวนระหวางประชากรวัยแรงงานราว 3 คนมีภาระดูแลผูสูงอายุ 1 
คน (3 ตอ 1) และคาดวาสัดสวนดังกลาวจะลดลงเหลือเพียง 1.13 ตอ 
1 เทานั้น ทําใหรัฐบาลอาจตองมีภาระคาใชจายในการดูแลผูสูงอายุ
มากข้ึนในอนาคต ดังนั้นในปที่ผานมารัฐบาลมีการออกมามาตรการ
กระตุนการทําประกันชีวิตโดยใหสิทธิประโยชนทางภาษี ซ่ึงทําใหหุน
ในกลุมประกันชีวิตไดประโยชนโดยตรง 
นอกจากน้ีพอรตการลงทุนของบริษัทประกัน ก็มีโอกาสในการสราง
ผลตอบแทนที่สูงข้ึน หลังจากที่กองทุนสวัสดิการสังคมของจีนซ่ึงมี
มูลคาราว 3 ลานลานหยวน หรือราว 4.48 หมื่นลานเหรียญฯ ไดมีการ
ปรับนโยบายการลงทุน โดยปรับเพิ่มสัดสวนการลงทุนในสินทรัพย
เส่ียงประเภท กองทุนหุน และพันธบัตรเอกชน มากข้ึน เพื่อเพิ่มอัตรา
ผลตอบแทนการลงทุน เทียบกับนโยบายการลงทุนในอดีตที่มีสัดสวน
การลงทุนมากกวา 40% ในพันธบัตรรัฐบาลและเงินฝากระยะยาวซ่ึง
ใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราเงินเฟอเพียงเล็กนอยเทานัน้  ทั้งนี้การ
ปรับเปล่ียนนโยบายดังกลาวไดดําเนินมาต้ังแตชวง 2 ปที่ผานมา ซ่ึง
จะสงผลดีตอหุนในกลุมประกัน ซ่ึงมีเงินลงทนุในสินทรัพยประเภท
ตางๆ สูงถึง 9.4 ลานลานหยวน  
ดวยแนวโนมการเติบโตอยางตอเนื่อง ของอุตสาหกรรมประกันชีวิตใน
ประเทศจีน ทําใหเราเลือก Ping An ซ่ึงเปนบริษัทประกันขนาดใหญ
เปนอันดับหนึ่งของจีนเปน Top Pick  

 
แมเผลประกอบการป 2557 จะมีกําไรสุทธิตํ่ากวาที่นักวิเคราะห
ประมาณการไวราว 3%  แตหากพิจารณาในเงการเจริญเติบโตของ
กําไรตอหุน (EPS Growth) ถือวาโดดเดน โดยมีอัตราสูงกวา 40% 
YoY เกิดจากยอดการทํากรมธรรมใหมเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องกวา 3.7 
เทา ในชวง 7 ปที่ผานมา (จาก 7 หมื่นลานเหรียญฯ เปน 2.78 แสน
ลานเหรียญฯ) และมีแนวโนมเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง เหตุเพราะ 1) 
แนวโนมการเพิ่มข้ึนของประขากรเนื่องจากการยกเลิกนโยบายลูกคน
เดียว 2) การเขาสูสังคมผูสูงอายุ  3) การยายถ่ินฐานเขาเมืองใหญ 
(Urbanization) สงผลใหรายไดของชนช้ันกลางมีแนวโนมเพิ่มข้ึน อัน
เปนหนึ่งในเปาหมายการปฏิรูปโครงสรางทางเศรษฐกิจที่มุงเนนการ
กระจายรายไดสูชนช้ันกลางมากข้ึน ซ่ึงหากเปรียบเทียบกับบริษัทใน
อุตสาหกรรมเดียวกันอยาง AIA Group ซ่ึงเปนบริษัทประกันขนาด
ใหญอันดับสองในประเทศจีน (ตามมูลคาตลาด) แลวพบวา Ping An 
Insurance คอนขางไดเปรียบกวาไดแงของที่มาของรายไดทั้งหมดมา
จากประเทศจีน ในขณะที่ AIA Group มีรายไดที่มาจากประเทศจีน
และฮองกงรวมกันเพียง 40% เทานั้น ดวยปจจัยที่กลาวมานี้ ทําใหทาง 
Bloomberg Consensus คาดวารายได จะเพิ่มข้ึนในอัตรา 15% YoY 
และกําไรตอหุนที่เติบโตกวา 38% YoY  
ในแงของมูลคาหุนพบวาราคาหุนปจจุบันมีมูลคาทางบัญชีที่ 2.7 เทา 
สูงกวาคาเฉล่ียอุตสาหกรรมที่ 1.8 เทา อยางไรก็ตามอัตราการเติบโต
ของรายไดและกําไรตอหุนนั้นอยูที่ 24% และ 40% สูงกวาคาเฉล่ีย
อุตสาหกรรมที่ 15% และ 25% โดยทาง Bloomberg Consensus ให
ราคาเหมาะสมทางพื้นฐานที่ 99.63 เหรียญฯฮองกง หรือคิดเปนสวน
ตางราคาหุนเทากับ 13.6% และความเห็นนักวิเคราะหกวา 93% 
แนะนํา “ซ้ือ” 
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Profit and Loss Statement Statement of Financial Position 
In Millions of CNY FY 2012 FY 2013 Last 12M FY 2014 FY 2015 

Est
  + Net Premium Earned (Non-Life & Life) 213,144 240,199 278,384
  + Capital Gains (Losses) -14,070 296 -99
  + Unrealized Gains (Losses) 105 596
  + Total Investment Income 118,495 151,124 180,248
  + Other Operating Income 23,865 32,412 2,857
Revenue 341,539 424,627 461,390 502,966 582,467
  - Insurance Claims & Charges 165,994 198,002 203,992
  - Underwriting Costs 20,437 25,390 35,309
  - Other Operating Expenses 115,377 144,911 101,936
Operating profit (loss) 39,731 56,324 120,153 63,559 70,704
  - Interest Expense 1,758 3,202 61,909
  - Net Non-Operating Losses (Gains) 5,635 6,898 -1
Pretax Income 32,338 46,224 58,245 63,573 70,982
  - Income Tax Expense 5,588 10,210 13,009
Income Before XO Items 26,750 36,014 45,236 40,479 44,603
  - Minority Interest 6,700 7,860 8,734
Net profit (loss) 20,050 28,154 36,502 40,782 44,533
  - Total Cash Preferred Dividends 0 0 0
Net Income Available to Shareholders 20,050 28,154 36,502 40,479 44,603
  Abnormal loss (gain) -1 -86 -53
  Tax Effect on Abnormal Items 0 19 36
Normalized Income 20,049 28,087 36,485
  Basic EPS Before XO Items 2.53 3.56 4.61 5.21 5.37
  Basic EPS 2.53 3.56 4.61 5.21 5.37  

 Source: Bloomberg 

 

In Millions of CNY FY 2009 FY 2010 FY 2011 FY 2012 FY 2013

Assets
  + Total Investments 719,776 919,423 1,676,600 2,242,000 2,725,400
  + Cash & Near Cash Items 64,466 64,739 94,582 169,047 119,706
  + Accounts & Notes Receivable 7,059 9,128 16,458 24,865 33,129
  + Net Fixed Assets 10,666 8,170 16,027 17,539 18,873
  + Deferred Policy Acquisition Costs -- 0 0 0 0
  + Other Assets 133,745 170,167 481,788 390,824 463,242
Total Assets 935,712 1,171,600 2,285,400 2,844,300 3,360,300
Liabilities & Shareholders' Equity
    + Reserve for Outstanding Claim & Loss 12,128 18,034 25,754 31,486 37,231
    + Premium Reserve (Unearned) 20,145 30,842 42,288 50,801 60,987
    + Life Policy Benefits 510,955 621,062 723,173 834,975 970,347
    + Other Insurance Reserves 15,196 14,182 17,979 21,681 25,232
  + Total Insurance Reserves 558,424 684,120 809,194 938,943 1,093,800
  + Short-Term Borrowings 108,486 146,672 295,429 575,292 631,108
  + Other Short-Term Liabilities 391 1,374 75,741 8,641 13,575
  + Long-Term Borrowings 145,534 183,503 862,682 1,025,700 1,248,300
  + Other Long-Term Liabilities 31,134 39,075 71,036 86,012 133,856
Total Liabilities 843,969 1,054,700 2,114,100 2,634,600 3,120,600
  + Total Preferred Equity -- 0 0 0 0
  + Minority Interest 6,773 4,853 40,475 50,032 56,996
  + Share Capital & APIC 59,252 75,288 91,422 91,422 91,789
  + Retained Earnings & Other Equity 25,718 36,742 39,445 68,195 90,920
Total Equity 91,743 116,883 171,342 209,649 239,705
Total Liabilities & Equity 935,712 1,171,600 2,285,400 2,844,300 3,360,300  

Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 

 
 Source: Bloomberg 

 

 
 

 

 

Global Peers Valuation 
Bloomberg Current Target % Upside

Rating Price Price 2014F 2015F 2014F 2015F

Average 5.0 4.6 24.3 17.5
HKD
PING AN-H 4.69 86.8 99.63 15% 2.9 2.5 17.6 13.4
PICC P&C-H 3.39 15.66 16.80 7% 2.7 2.4 17.2 12.3
CHINA LIFE-H 4.12 31.8 35.64 12% 3.3 2.9 27.4 17.7
HKEX 3.78 175.3 193.33 10% 9.3 8.9 39.7 26.6
AIA 4.10 46.7 50.90 9% 16.8 15.6 21.4 17.9
CHINA TAIPING IN 4.00 25.5 27.77 9% 2.2 2.0 22.0 17.6
PICC GROUP-H 3.53 3.88 4.28 10% 1.9 1.6 18.6 10.7
CNY
NEW CHINA LIFE-A 3.21 54.42 41.50 -24% 3.4 2.9 24.9 20.6
CHINA PACIFIC-A 4.65 33.41 38.17 14% 2.6 2.4 30.1 20.8

PBV PER

 
 Source: 
Bloomberg 
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 คาดการณ์ดอกเบี้ยยงัคงอยู่ในระดับต่ําอย่างต่อเน่ือง 

 แนะนําคง Duration พอร์ตท่ี 5 ปี 
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตวั
ลดลงตลอดทั้งเส้น (ราคาพันธบัตรเพิ่มขึ้นทุก
ช่วงอายุ)  
ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ใน
ไตรมาส 1/2558  เม่ือเทียบกบั ณ สิ้นไตรมาส 4/2557 เสนอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลง (ราคาพันธบัตรเพ่ิมขึ้น) ทกุ
ชวงอาย ุ  ในชวง -1 ถึง -28 basis point โดยอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรอายุคงเหลือ 1 ถงึ 6 เดือน  ปรับตัวลดลง  -27 ถึง -28 
basis point และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือ 1 ป ขึ้น
ไป ปรับตัวลดลงในชวง -1 ถึง -26 basis point หลังจากท่ีเม่ือ
วันท่ี 11 มี.ค. 2558 ที่ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) มีมติ 4 ตอ 3 เสียง ใหปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง
0.25% จาก 2.00% เปน 1.75% ตอป ทัง้น้ีผลการประกาศลด
อัตราดอกเบ้ียลงในคร้ังน้ี ยังมีผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลอายุคงเหลือ 10 ป ปรับลงมาอยูในระดับตํ่าสุดในรอบ 6 
ป มาอยูที่รอยละ 2.73 อกีดวย ซึ่งเปนสัญญาณวาตลาดตอบรับ
กับการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงในคร้ังน้ี โดยคาดการณวา
แนวโนมภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย ยังคงออนแรงกวาท่ี
หลายฝายประเมินไว โดยแรงกระตุนเศรษฐกิจจากภาคการคลัง
ตองใชเวลากวาจะเห็นผลชัดเจน และอัตราเงินเฟอท่ัวไปก็คาดวา
จะอยูในระดับตํ่าไปอีกระยะหน่ึง 

TTM. 
(Yrs) 30 ธ.ค. 57 13 มี.ค. 58

Change 
(bp.)

TTM. 
(Yrs) 30 ธ.ค. 57 13 มี.ค. 58

Change 
(bp.)

 0.08   2.04 1.77 -27 20  3.65 3.60 -5
 0.25   2.05 1.77 -28 21  3.67 3.62 -5
 0.50   2.05 1.77 -28 22  3.68 3.65 -3

1  2.04 1.78 -26 23  3.70 3.67 -3
2  2.11 1.89 -22 24  3.72 3.70 -2
3  2.28 2.13 -15 25  3.74 3.72 -2
4  2.44 2.33 -11 26  3.76 3.75 -1
5  2.48 2.40 -8 27  3.78 3.75 -3
6  2.62 2.53 -9 28  3.81 3.75 -6
7  2.62 2.60 -2 29  3.84 3.75 -9
8  2.67 2.67 0 30  3.86 3.76 -10
9  2.79 2.73 -6 31  3.87 3.78 -9

10  2.83 2.73 -10 32  3.88 3.80 -8
11  2.82 2.77 -5 33  3.90 3.82 -8
12  2.99 2.90 -9 34  3.91 3.84 -7
13  3.16 3.06 -10 35  3.93 3.86 -7
14  3.25 3.08 -17 36  3.94 3.88 -6
15  3.33 3.19 -14 37  3.95 3.90 -5
16  3.44 3.34 -10 38  3.97 3.92 -5
17  3.54 3.49 -5 39  3.98 3.94 -4
18  3.61 3.55 -6 40  4.00 3.96 -4
19  3.63 3.57 -6 41  4.01 3.98 -3

ทีม่า : ThaiBMA  

ท่ีมา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
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Year

%Yield 30 ธ.ค. 57 27 ก.พ. 58 13 มี.ค. 58
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แนวโน้มตราสารหนี้เดือน เม.ย. – มิ.ย. 2558 
คาดวาคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะยงัคงดอกเบีย้
นโยบายในระดับตํ่าตอเน่ืองตอไป ภายใตภาวะเศรษฐกิจท่ีมี
แนวโนมฟนตัวฟนตัวชา อีกท้ังผลการประชุม FOMC ของสหรัฐฯ
ไดสงสัญญาณวา จะยังไมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในระยะเวลา
อันใกลนี ้ เน่ืองจากตัวเลขเศรษฐกิจโดยเฉพาะตัวเลขการจางงาน
และอัตราเงินเฟอยังไมเปนไปตามกรอบเปาหมาย ดานปจจัย
ภายในประเทศนักลงทุนยังคงจับตาเร่ืองการปรับลดประมาณ
การ GDP ของ ธปท. และทิศทางเศรษฐกิจหลัง กนง.ประกาศลด
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย (Yield curve) 
ในไตรมาสท่ี 2/2558 จะปรับตัวลดลงตอเน่ืองจากไตรมาสท่ี 
1/2558 

 

สําหรับแผนการออกหุนกูในชวง เม.ย. – มิ.ย. 2558 ไดแก  

วงเงิน (ล้านบาท) อายุ (ปี) ดอกเบ้ีย 

บมจ.อนนัดา ดีเวลลอปเมนท (ANAN) 2,000.00                3-5 n.a.

บมจ.ไมดา ลิสซิ่ง (ML) 600.00                  2 n.a.

บมจ.ลซิ อิท  (LIT) 500.00                  3 n.a.

Features
บริษัท หมายเหตุ

คาดวาจะออกภายใน

 Q2/2558

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

กลยุทธ์เดือน เม.ย. – มิ.ย. 2558 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตัวลดลง
ตลอดท้ังเสนจากไตรมาสท่ีแลว (yield curve shift down)  
แนะนําใหคง Duration ของพอรตไวที่ 5 ป    

ท่ีมา : ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีขึน้ทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย

0
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6,000
7,000
8,000

31 ม.ค. 28 ก.พ. 16 มี.ค.

THB bill

Gov. Bond SA SOE Corp. Bond CP FB

9,297 9,231 9,309

 

ท่ีมา : ThaiBMA

มูลค่าการออกตราสารหนี้ขึน้ทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบงวด 2Q58 ยังทรงตัวในระดับตํ่า แตคาดจะฟน
ตัวในงวด 2H58 ทั้งนี้ฝายวิจัยกําหนดสมมติฐานราคาน้ํามันดิบดูไบในป 
2558 อยูที่ 75 เหรียญฯตอบารเรล 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนลาสุดอยูที่ระดับ 946 และ 756 เหรียญฯตอตัน ลดลง 
23.6% และ 28.6% จากงวด 4Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาผลิตภัณฑในงวด 
2Q58 จะยังคงทรงตัวอยูในระดับใกลเคียงจากปจจุบัน 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Datastream 

3 ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE  4 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene 
ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE ลาสุดเทากับ 1,150 1,151 และ 1,140 
เหรียญฯตอตัน ลดลง 21.5% 21.0% และ 21.4% จากงวด 4Q57 ตามลําดับ 
ทั้งนี้คาดวาราคาผลิตภัณฑในงวด 2Q58 มีแนวโนมทรงตัวเมื่อเปรียบเทียบ
กับระดับราคาปจจุบันจากอุปทานใหมในตลาดที่เกิดข้ึนนอยมาก 

 ราคา PVC EDC และ Caustic Soda ลาสุดอยูที่ 810 297 และ 284 เหรียญฯ
ตอตัน ตามลําดับ ลดลง 13.0% 20.4% และ 4.9% ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคา
และ spread PVC ในงวด 2Q58 ยังทรงตัวอยูในระดับใกลเคียงกับระดับ
ปจจุบัน 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซีนลาสุดอยูที่ระดับ 819 และ 660 เหรียญฯตอตัน 
ลดลง 18.8% และ 32.1% จากงวด 4Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคา   
พาราไซลีนในงวด 2Q58 จะยังคงไดรับแรงกดดันอยางตอเนื่องจาก Supply 
ใหมที่จะเกิดข้ึนอยางมีนัยฯ 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 676 901 และ 763 เหรียญฯตอ
ตัน ลดลง 26.0%, 32.1% และ 8.2% จากงวด 4Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด 
spread งวด 2Q58 มีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนตามตนทุน Px ที่ปรับตัวลดลง 
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

แนวโนมราคาสังกะสีโลกเฉล่ียในป 2558 จะอยูในระดับใกลเคียงปจจุบันที่
ระดับ 2 พันเหรียญสหรัฐฯ/ตัน จากแนวโนมผลผลิตและความตองการใช
สังกะสีโลกในป 2558 อยูในภาวะสมดุล      

 ราคาถานหินในงวด 1Q58 เฉลี่ยอยูที่ 66.44 เหรียญฯตอตัน เพิ่มข้ึน 4.8%qoq 
ซ่ึง ณ ระดับราคา 60-65 เหรียญฯตอตัน ถือวาอยูในชวงตํ่าสุดแลว ทั้งนี้คาด
ราคาถานหินในงวด 2Q58 จะยังคงทรงตัวอยูในกรอบ 65-70 เหรียญฯตอตัน 
และจะฟนตัวและยืนอยูเหนือระดับ 70 เหรียญฯตอตัน ไดในงวด 2H58 
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ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) งวด 1Q57 ในหลายๆภูมิภาคยังมีการปรับ
ลดลงตอเนื่อง โดยมีปจจัยกดดันหลักจาก 1)การปรับลดลงตามวัตถุดิบสินแร
เหล็ก (Iron Ore ) และ 2) ปญหา Oversupply หล็กจากจีน 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin ของผูผลิตเหล็กทรงยาวจาก Billet อยาง 
BSBM จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.0243
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.6002
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/ก.ก. 
สถานการณราคาไกที่ตกตํ่าในปจจุบัน เปนผลจากปญหาปริมาณไกลน
ตลาด แตเช่ือวาผูประกอบการที่มีตนทุนการผลิตสูง และไมคุมทุน  จะทยอย
ตัดลดปริมาณการเล้ียงไกลง หนุนราคาไกดีดตัวสูงข้ึนในชวง 2H58   

 แนวโนมราคากุงขาวเฉล่ียในป 2558 จะปรับลดลงจากปกอน จากการควบคุม
โรคตายดวน (EMS) ไดดีข้ึน ทําใหแนวโนมผลผลิตกุงในป 2558 จะออกสูตลาด
มากข้ึนสูระดับ 2.5 แสนตัน หรือเพิ่มข้ึน 25% yoy   
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ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ   18 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมดิบเฉล่ียในงวด 2Q58 จะปรับลดลงจากงวดกอน 
เนื่องจากเปนชวงที่ปริมาณผลปาลมสดจะออกสูตลาดเปนจํานวนมาก ทําให
แนวโนมปริมาณนํ้ามันปาลมดิบจะออกสูตลาดมากในชวง 2Q58   

 แนวโนมราคายางพาราเฉลี่ยในป 2558 คาดวาจะทรงตัวใกลเคียงราคาปจจุบัน 
จากแนวโนมผลผลิตและความตองการใชยางพาราทั่วโลก กลับสูภาวะสมดุล
อีกคร้ังในป 2558  
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : สถาบันวิจยัยาง 
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 80.6% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 39.9% 

 ดัชนี BDI ทยอยฟนตัวตอเนื่องจากจุดตํ่าสุดหลังวันตรุษจีนเปนตนไป  

y = 1.6853x + 7565.2

R2 = 0.8059

y = 0.7296x + 9437.8

R2 = 0.3985
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA 
ปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนา 35% และ 27% ตามลําดับ อีกทั้งกําไร
งวด 1Q57 ลดลงจาก บ.ลูกเมอรเมด มีแนวโนมลดลงตามชวงนอกฤดูกาล 
ทําใหคาดจะเห็นกําไรปกติในงวดบัญชี 1Q58 (สิ้นสุด มี.ค.58) ออนตัวลง
จากไตรมาสกอนหนา  

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL  
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 35% และ 27% ตามลําดับ คาดทําใหการ
ดําเนินงานปกติของ PSL ในงวด 1Q58 มีขาดทุนปกติลดลง 

10,528
9,033 8,641 8,683

0

500

1,000

1,500

2,000

มี.
ค.

 57

เม
.ย

. 5
7

พ.
ค.

 57

มิ.
ย.

 57

ก.
ค.

 57

ก.
ย.

 57

ต.
ค.

 57

ต.
ค.

 57

ธ.ค
. 5

7

ม.
ค.

 58

ก.
พ.

 58

มี.
ค.

 58

เม
.ย

. 5
8

0

2,000
4,000

6,000

8,000
10,000

12,000

Baltic Dry Index รายไดคาระวาง TTA

จุด เหรียญฯ/ลํา/วัน

 

 
9,268 8,687

6,575
7,854

0

500

1,000

1,500

2,000

มี.
ค.

 57

เม
.ย

. 5
7

พ.
ค.

 57

มิ.
ย.

 57

ก.
ค.

 57

ก.
ย.

 57

ต.
ค.

 57

ต.
ค.

 57

ธ.ค
. 5

7

ม.
ค.

 58

ก.
พ.

 58

มี.
ค.

 58

เม
.ย

. 5
8

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

Baltic Dry Index รายไดคาระวาง PSL

จุด เหรียญฯ/ลํา/วัน

 
ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 1Q58 เทากับ 8.37 เหรียญฯตอบารเรล 
เพิ่มข้ึนถึง 33.5%qoq ทั้งนี้คาดคาการกล่ันงวด 1H58 มีแนวโนมปรับตัว
เพิ่มข้ึนตามผลของฤดูกาล ทั้งนี้กําหนดสมมติฐานคาการกล่ันเฉล่ียของกลุมฯ 
ในป 2558 อยูที่ 4.5 เหรียญฯตอบารเรล 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 1Q58 ลดลงเฉล่ียราว 26.0%qoq ทั้งนี้
คาดราคาน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 2Q58 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนจากการเขาสู
ฤดูกาลปดซอมบํารุงโรงกลั่น 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ม.ค. 2558 ไทยเกินดุลการคา 1,392 ลานเหรียญฯ จากมูลคาการ
นําเขาน้ํามันดิบที่หดตัวตามราคาในตลาดโลก ขณะที่ดุลบริการ รายได และ
เงินโอน เกินดุล 1,114 ลานเหรียญฯ  ตามรายรับภาคการทองเที่ยวที่สูงข้ึน 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน ม.ค. 2558 เกินดุล 2,506 ลานเหรียญฯ ตามการ
เกินดุลการคา  
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ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มี.ค.2558 ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
เร่ิมกระเต้ืองข้ึนเล็กนอย เทียบกับ 2 เดือนกอนหนา ขณะที่ดัชนีราคาผูบริโภค
ในเดือน ก.พ. ติดลบ 0.25%  เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน ก.พ. ลดลงอยูที่ระดับ 102.9 และ 
106.15 ตามลําดับ ตามการลดลงของราคาน้ํามันสอดคลองกับตลาดโลก 
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ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน ก.พ. อยูที่ 79.1 ชะลอตัวเล็กนอยจาก เดือน
กอนหนา จากความกังวลตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจลาชากวาที่คาด 

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน ม.ค. อยูที่ระดับ 1.56 แสนลานบาท 
ลดลง 20.7% MoM เนื่องจากหนี้ภาคครัวเรือนอยูในระดับสูง 84.7% ตอ GDP 
(ณ งวด 3Q57)  
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 4Q57 GDP ขยายตัว 2.36% YoY มาจากการขยายตัวของภาคนอก
เกษตร 2.7% YoY ขณะที่ภาคเกษตรหดตัว 1.6% YoY  

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน ม.ค. หดตัว 0.06% YoY จากความ
กังวลตอการชะลอตัวของเศรษฐกิจ และหนี้สินครัวเรือนอยูในระดับสูง 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวม งวด 4Q57 ขยายตัว 3.2%YoY สูระดับ 2.52 แสนลาน
บาท ทั้งการขยายตัวของภาคเอกชน และภาครัฐ ดีกวา 3 ไตรมาสกอนหนา 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 4Q57 เพิ่มข้ึนที่ระดับ 2.94 แสนลานบาท เปนผล
มาจากคาตอบแทนแรงงาน เพิ่มข้ึนรอยละ 2.9 และรายจายคาซ้ือสินคาและ
บริการอยูที่ 1.18 แสนลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 8.7  
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนรวมของภาคเอกชนงวด 4Q57 ขยายตัว 3.2% YoY โดยมาจากการ
ขยายตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร 3% และการลงทุนกอสราง 3.6% (ดีข้ึน
จากที่ติดลบตอเนื่อง 5 ไตรมาส) 

 การลงทุนภาครัฐงวด 4Q57 อยูที่ 53,990 ลานบาท หดตัวลง 0.3%YoY แตดี
ข้ึนจากไตรมาสกอนหนาที่หดตัว รอยละ 0.8  
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 2 เดือนแรกของป 2558 หดตัวลง 11.3%YoY (ไมรวมฐาน
ทีวีดิจิตอลที่เพิ่มข้ึน) เช่ือวาเม็ดเงินโฆษณาจะทยอยฟนตัวต้ังแต มี.ค. 2558 
เปนตนไป และชวยใหเม็ดเงินโฆษณาทั้งป หดตัวไมเกิน 5%YoY 

 นักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทยเดือน ม.ค. 2558 มีจํานวน 2.65 ลานคน 
เติบโต 16.3%YoY และถือเปนการเติบโต YoY เปนเดือนที่ 4 ติดตอกัน ทั้งป 
2558 คาดนักทองเที่ยวตางชาติ 28 ลานคน เพิ่มข้ึน 13%YoY  
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen  ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ม.ค. – ก.ย. 2558 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
22 มกราคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
27-28 มกราคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
28 มกราคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
20 กุมภาพันธ 2558 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 4/2557 
5 มีนาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
11 มีนาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
17-18 มีนาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
15 เมษายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
28-29 เมษายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
29 เมษายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
18 พฤษภาคม 2558 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 1/2558 
3 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
10 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
16-17 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
16 กรกฎาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
28-29 กรกฎาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
5 สิงหาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
17 สิงหาคม 2558 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 2/2558 
3 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
16-17 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index  
ฐานกําไรป 2557 ที่ตํ่ากวาคาดมาก ขณะที ่SET Index ไมไดปรับลดลงอยาง
มีนัยสําคัญ ทําใหคา PER ปรับข้ึนมาเกิน 18 เทา ซ่ึงถือวาสูงกวาปกติมาก 

 แมการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทําให Bond Yield 1 ป ลดตํ่าลง แต
Earning Yield Gap ยังคงตํ่าเพียง 3.27% สะทอนภาพตลาดหุนที่แพง 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
คา PER ณ สิ้นป 2558 ของหุนใน Coverage ของ ASP ลดลงอยางมี
นัยสําคัญ แสดงวาตัวเลือกการลงทุนที่พื้นฐานดี และราคาไมแพง ยังมีอยู 

 การเก็งกําไรที่รอนแรงทําให SET Index ข้ึนไปที่ PBV 3 เทา แตไมสามารถผาน
ไปได และถูกขายทํากําไรลงมาอยูที่ PBV 2.5 เทา อาจเห็นการยอตัวลงไดอีก 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
GDP ที่ยังไมปรากฏสัญญาณการฟนตัวที่ชัดเจน ถือเปนองคประกอบหนึ่งที่
จํากัด Upside ของ SET Index ใหยังอยูตํ่ากวา 1,600 จุด 

 ป 2558 คาดหมายวา EPS Growth จะอยูที่ราว 35% แตเปนกาเติบโตบนฐาน
กําไรป 2557 ที่ตํ่ามาก สวน GDP Growth คาดที่ 3.5% มีโอกาสปรับลดลง 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
คาเฉล่ีย Dividend Yield ยังยืนที่บริเวณ 3% ขณะที่งวดไตรมาส 2 ถือเปน
ฤดูกาลจายเงินปนผล ทําใหหุน High Dividend Yield กลับมานาสนใจ 

 สัดสวนของบริษัทจดทะเบียนที่จายเงินปนผลในชวง 10 ปที่ผานมา เพิ่มข้ึน
อยางตอเนื่อง สะทอนภาพความแข็งแกรงของบริษัทจดทะเบียน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
มูลคา Market Cap ของตลาดหุนไทยสูงกวามูลคา GDP ของประเทศ 
(Nominal GDP) นับต้ังแตป 2557 และยังคงเพิ่มข้ึนตอเนื่อง 

 จํานวน Active Account ที่เพิ่มข้ึน 2.61 เทาตัวนับจากป 2551 เปน
องคประกอบสําคัญที่ทําใหมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันทําการเพิ่มข้ึนตอเนื่อง 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม ปี 2557  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 24 มี.ค.2558 
การบันทึกรายการดอยคาสินคาคงเหลือของกลุมพลงังานและปโตรเคมี ทํา 
ใหสัดสวนกําไรของกลุมป 2557 ปรับลดลงเหลือเพียง 14% 

 สัดสวน Market Cap กลุมพลังงานลงมาตํ่ากวากลุมธนาคารพาณิชย สะทอน
ใหเห็นภาวะที่กลุมพลังงาน Underperform ตลาดตอเนื่องเปนเวลานาน 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 30 ธ.ค. 57 23 มี.ค.58 % เปลี่ยนแปลง   30 ธ.ค. 57 23 มี.ค.58 % เปลี่ยนแปลง 
ABICO            0.10           15.70  15600%  AJD            4.02             1.22 -70% 

BIG            0.13             1.08  731%  POLAR            1.54             0.52 -66% 

TSI            6.95           21.90  215%  MAX            0.62             0.23 -63% 

KC            1.55             4.70  203%  TIES            1.13             0.43 -62% 

TAKUNI            2.68             7.15  167%  CYBER            5.65             2.24 -60% 

TRC            4.14             9.95  140%  ACD            7.00             3.40 -51% 

SCN            5.00           11.90  138%  NPP            4.38             2.24 -49% 

CWT            2.06             4.50  118%  PAF            5.95             3.06 -49% 

PLANB            2.00             4.36  118%  CGD            2.10             1.27 -40% 

NINE            4.64           10.10  118%  EVER            3.04             1.92 -37% 

  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 30 ธ.ค. 57 23 มี.ค.58 % เปลี่ยนแปลง   30 ธ.ค. 57 23 มี.ค.58 % เปลี่ยนแปลง 
PROF        290.16         420.57  45%  STEEL          59.94           51.01 -15% 

FIN     1,857.51      2,314.86  25%  AGRI        228.79         204.41 -11% 

ETRON     1,521.41      1,810.05  19%  FOOD   11,820.04    11,156.99 -6% 

CONMAT   11,882.48    13,745.56  16%  COMM   28,585.78    27,191.96 -5% 

MINE          13.46           15.29  14%  MEDIA          80.89           77.00 -5% 

HELTH     4,069.45      4,553.27  12%  FASHION        840.54         800.13 -5% 

PETRO        746.79         810.91  9%  HOME          52.27           50.02 -4% 

IMM          66.63           71.16  7%  BANK        594.27         585.75 -1% 

INSUR   15,790.94    16,543.23  5%  TOURISM        524.30         518.54 -1% 

AUTO        483.02         500.54  4%  PF&REIT        158.13         156.46 -1% 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
ความรอนแรงในการเก็งกําไรหุนขนาดกลาง-เล็ก ทําใหเห็นรายการเพิ่มทุน
มากถึง 19 บริษัท มูลคา 6.49 หมื่นลานบาท ในชวง 1Q58 

 การเสนอขายหุน IPO ในงวด 1Q58 ยังคึกคัก โดยมียอดเสนอขายเกินเปน
สัดสวนที่มากกวา 53% ของการระดมทุนผาน IPO ป 2557 ทั้งป  
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ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – มีนาคม 2558  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
24 มี.ค. 58  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
24 มี.ค. 58 
(ลานบาท) 

2558   7,632  65,215    113,855 

SET   7,478  63,899    104,495 

16 ก.พ. 58 JASIF ICT 5,500.0 10.00 55,000 55,000 9.35 -6.5 51,425 

17 ก.พ. 58 PLANB Media 897.6 2.00 1,795 6,990 4.42 121.0 15,448 

23 ก.พ. 58 SCN Energy 300.0 5.00 1,500 6,000 11.50 130.0 13,800 

25 ก.พ. 58 S11 Finance 80.0 5.30 424 3,249 9.40 77.4 5,762 

24 มี.ค. 58 PLAT Property 700.0 7.40 5,180 20,720 6.45 -12.8 18,060 

MAI   154  1,316    9,360 

8 ม.ค. 58 TPCH MAI 89.5 12.75 1,140 5,100 21.40 67.8 8,560 

15 ม.ค. 58 NDR MAI 65.0 2.70 176 581 3.72 37.8 800 
ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2556 2557
Agribusiness 1,321.44 1,094.97 1,257.38 1,114.57 424.00 4,706.93 3,890.92

Automotive 1,558.84 1,444.26 1,075.14 1,111.31 1,289.99 7,414.77 4,920.69

Banking  46,380.33 50,823.37 52,458.44 54,272.33 49,361.50 199,859.66 206,915.63

Commerce 9,478.76 8,339.26 8,343.55 8,018.01 10,707.66 36,019.48 35,408.48

Construction Materials 9,767.01 12,152.55 11,540.47 11,072.19 10,779.38 46,860.90 45,544.59

Construction Services 2,424.27 2,365.27 2,105.80 3,032.92 1,964.09 14,614.90 9,468.07

Energy & Utilities 28,936.52 55,712.25 61,958.10 44,451.62 -66,463.14 199,457.88 95,658.83

Electronic Components 2,529.95 3,970.86 2,996.47 3,834.86 1,753.95 10,336.52 12,556.15

Fashion 451.12 100.97 424.74 393.62 209.47 2,889.63 1,128.80

Finance & Securities 2,195.87 2,161.61 2,750.42 3,701.72 3,891.23 13,012.33 12,504.99

Food & Beverage 7,634.49 8,869.16 9,644.17 10,493.02 7,965.90 27,579.59 36,972.25

Health Care Services 3,022.41 4,032.72 3,223.49 4,164.95 3,775.56 13,329.93 15,196.72

Home & Office Products 341.21 309.85 694.50 774.62 658.90 1,858.34 2,437.87

Information & Communication 
Technology 16,201.56 38,779.62 9,721.72 14,595.33 19,616.56 62,489.56 82,713.22

Industrial Materials & 
Machinery 305.27 426.37 328.00 170.44 243.41 727.84 1,168.21

Insurance 3,527.98 5,032.60 3,722.10 1,957.61 5,006.24 13,095.71 15,718.54

Media & Publishing 2,440.62 1,111.41 1,418.82 1,875.04 1,153.90 11,241.70 5,559.17

Mining -405.15 219.63 94.71 166.10 -19.32 -560.85 461.13

Paper & Printing Materials 48.14 72.23 47.89 45.65 33.64 215.53 199.41

Personal Products & 
Pharmaceuticals 231.01 372.86 215.90 230.00 206.48 1,003.67 1,025.24

Petrochemicals & Chemicals 8,368.74 7,702.94 8,942.11 9,765.04 -6,618.90 41,320.16 19,791.19

Property Fund 2,868.81 2,958.73 3,090.30 3,210.16 3,308.59 11,264.80 12,567.78

Packaging -180.52 330.93 531.70 507.49 -160.95 812.40 1,209.18

Professional Services 38.30 35.66 49.04 47.40 74.51 143.41 206.60

Property Development 18,726.74 10,639.33 12,910.07 13,452.85 19,394.05 52,333.54 56,396.30

Steel -3,661.33 -1,246.15 -1,313.30 -299.34 -2,798.20 -11,992.13 -5,656.99

Tourism & Leisure 1,044.05 1,368.25 -153.24 -30.09 1,562.61 4,994.29 2,747.54

Transportation & Logistics -487.56 3,847.17 -3,088.57 5,608.60 1,885.57 21,552.24 8,252.77

SET 165,108.85 223,028.68 194,989.90 197,738.01 69,206.66 786,582.73 684,963.25

   

MAI 915.85 1,307.72 1,400.79 1,464.91 707.14 4,515.10 4,880.56 

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
ASIAN 0.070 -0.010 -0.120 -0.280 - - -     1.000 
CHOTI 2.800 -8.680 4.440 1.510 20.000 3.000 -   10.000 
CM 0.040 0.080 0.070 -0.020 0.280 0.310 0.100     1.000 
CPI 0.020 0.070 0.024 -0.025 0.03 & Stock 1:1 0.030 0.060      1.000 
EE 0.002 0.000 0.001 -0.003 - - -     1.000 
GFPT 0.340 0.380 0.400 0.290 - 0.350 0.400     1.000 
LEE 0.040 0.040 0.050 0.060 0.210 0.220 0.170     1.000 
PRG -0.003 0.260 0.030 0.260 0.425 0.450 0.500     1.000 
STA 0.310 0.130 0.360 0.010 0.500 0.650 0.400     1.000 
TLUXE -0.009 -0.015 0.007 -0.003 0.260 0.090 -     1.000 
TRUBB 0.090 -0.160 -0.160 0.040 - - -     1.000 
TRS -0.100 -0.110 0.080 -0.080 - - -     0.500 
UPOIC 0.110 0.560 0.050 -0.140 0.900 0.600 0.300     1.000 
UVAN 0.090 0.390 0.160 0.050 0.700 0.550 0.500     0.500 
VPO Na. Na. -0.020 -0.090 - - 0.050     1.000 
Food & Beverage     
APURE -0.002 0.040 0.050 0.030 - - -     0.700 
BRR Na. 0.050 0.070 0.150 - - 0.200     1.000 
CBG Na. Na. 0.290 0.300 - - 0.600     1.000 
CFRESH 0.240 0.130 0.150 0.370 0.700 - -     1.000 
CPF 0.280 0.480 0.560 0.110 1.100 0.500 0.750     1.000 
F&D -0.490 0.290 -0.860 -0.570 1.050 0.170 -   10.000 
HTC 0.080 0.300 0.100 0.100 0.300 0.400 0.300     1.000 
ICHI 0.200 0.360 0.200 0.150 - - 1.000     1.000 
KBS 0.480 0.170 0.040 -0.120 0.670 0.500 0.300     1.000 
KSL 0.188 0.108 0.064 0.237 0.250 0.175 0.08111 & Stock 5:1     0.500 
KTIS 0.180 0.160 0.060 -0.010 - 0.300 0.180     1.000 
LST 0.020 0.230 0.160 0.050 0.200 0.200 0.200     1.000 
M 0.520 0.440 0.580 0.710 - 1.600 1.800     1.000 
MALEE 0.610 0.580 0.480 0.550 1.500 1.050 1.110     1.000 
MINT 0.355 0.154 0.187 0.405 0.300 0.350 0.25 & Stock 10:1     1.000 
OISHI 0.620 0.440 0.170 1.570 2.200 1.300 1.600     2.000 
PB 0.520 0.470 0.640 0.680 0.950 1.050 1.160     1.000 
PM 0.220 0.120 0.160 0.220 0.370 0.500 0.630     1.000 
PR 0.700 0.900 1.020 1.130 1.860 1.590 1.880     1.000 
SAPPE 0.640 0.420 0.300 0.050 - - 0.307     1.000 
SAUCE 0.300 0.250 0.220 0.250 1.330 1.350 1.100     1.000 
SFP 7.590 0.680 -6.520 -0.130 8.000 15.000 -   10.000 
SNP 1.110 0.150 0.270 0.370 1.200 1.100 0.800     1.000 
SORKON 1.250 0.970 0.990 1.370 2.430 2.430 2.750   10.000 
SSC -0.450 -0.560 -0.810 2.900 2.500 - -     1.000 
SSF 0.110 0.130 0.160 0.230 0.520 0.350 0.270     1.000 

SST -0.080 -0.080 1.480 -0.030 0.0277777 & 
Stock 4:1

0.0277777 & 
Stock 4:1 

0.03703 & 
Stock 3:1     1.000 

TC 0.120 0.210 0.110 0.060 0.100 0.100 0.150     1.000 
TF 2.060 2.410 2.330 2.500 3.160 3.740 3.770     1.000 
TIPCO 0.122 -0.089 0.157 -0.029 - - -     1.000 
TUF 0.830 0.333 0.418 0.142 0.525 0.373 0.550     0.250 
TVO 0.640 0.610 0.320 0.520 1.800 1.000 1.750     1.000 
TWFP 0.770 0.650 0.470 0.580 0.750 0.880 0.950     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC 0.250 1.200 -0.008 -0.015 - - -     0.100 
AFC 0.100 0.040 -0.290 -0.280 - - -   10.000 
BTNC -1.220 0.390 0.480 -0.080 0.500 - -   10.000 
CPH -0.760 -0.500 0.880 0.040 - - -   10.000 
CPL 0.590 1.350 0.770 0.650 1.750 2.000 2.500   10.000 
ICC 0.270 1.250 -0.060 0.420 1.250 1.200 1.050     1.000 
LTX 2.460 1.400 1.900 3.180 2.500 2.500 1.250   10.000 
NC 0.590 0.250 0.400 0.690 0.750 0.450 0.400    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

PAF 0.030 -0.010 0.060 -0.020 - - -     5.000 
PG 0.200 0.190 0.080 0.150 0.600 0.450 0.370     1.000 
PRANDA 0.024 -0.026 -0.157 0.514 0.600 0.200 0.150     1.000 
SABINA 0.100 0.090 0.080 0.160 0.115 0.130 0.170     1.000 
SAWANG -0.190 -0.220 -0.300 0.030 0.250 - -   10.000 
SUC 0.480 0.980 1.110 0.900 1.500 2.000 1.750   10.000 
TNL 0.430 0.680 0.300 0.320 1.200 0.950 0.850     1.000 
TPCORP 0.290 0.170 0.190 0.230 0.550 0.500 0.550     1.000 
TR -2.250 -1.930 -0.860 -2.250 0.370 1.170 0.200     1.000 
TTI -0.610 0.150 -0.190 -0.540 0.500 0.500 1.000   10.000 
TTL -1.430 -23.000 0.730 0.100 2.750 1.750 38.000   10.000 
TTTM 0.870 0.470 2.530 -0.030 6.000 3.000 2.000   10.000 
UPF 1.040 0.490 0.550 1.270 5.000 2.800 3.350    10.000 
UT -0.120 0.130 -0.080 -0.890 - - -   10.000 
WACOAL 0.650 0.860 0.450 0.350 2.400 2.250 2.400     1.000 
Home & Office     
AJD -0.030 0.020 0.002 0.047 - 0.050 -     0.100 
CEI 0.022 -0.033 -0.050 0.000 - - -     1.000 
DTCI -0.210 0.350 -0.110 0.310 0.500 0.500 0.200   10.000 
FANCY 0.170 -0.070 -0.050 0.000 - 0.100 0.050     1.000 
IFEC 0.030 0.000 0.120 -0.020 0.250 0.01 & Stock 20:1 0.01 & Stock 20:1     1.000 
KYE 0.460 6.230 15.050 12.480 19.550 11.500 -   10.000 
L&E 0.070 0.060 0.190 0.060 0.140 0.01 & Stock 3.5:1 0.180     1.000 
MODERN 0.140 0.630 0.150 0.130 0.500 0.550 1.000     1.000 
OGC -1.260 -1.540 1.440 3.560 - - 1.100   10.000 
ROCK -0.660 -0.330 -0.200 0.650 0.500 - -   10.000 
SIAM 0.000 -0.060 0.020 -0.040 0.190 - -     1.000 
SITHAI 0.390 0.050 0.040 0.040 0.110 0.100 0.100     1.000 
TSR 0.070 0.110 0.080 0.060 - - 0.07 & Stock 6:1     1.000 
Personal  
DSGT 0.190 0.070 0.030 0.050 0.285 & Stock 2:1 0.21 & Stock 10:4 0.180     1.000 
JCT 2.300 2.480 2.650 1.670 4.000 4.200 5.000   10.000 
OCC 0.360 0.350 0.420 0.460 0.800 0.800 0.750     1.000 
S & J 0.170 0.240 0.720 0.320 0.800 0.800 0.850     1.000 
STHAI -0.010 -0.020 -0.020 -0.030 - - -     1.000 
TOG 0.140 0.110 0.080 0.090 0.250 0.280 0.350     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.540 0.570 0.580 0.650 0.800 0.800 0.800   10.000 
BBL 4.700 4.730 5.020 4.590 6.500 6.500 6.500   10.000 
CIMBT 0.020 0.010 0.010 0.010 0.005 0.010 0.008     0.500 
KBANK 4.990 4.900 5.230 4.160 3.000 3.500 4.000   10.000 
KKP 0.830 0.720 1.010 0.580 2.400 2.650 1.850   10.000 
KTB 0.590 0.550 0.660 0.570 0.800 0.880 0.900     5.150 
LHBANK 0.018 0.024 0.028 0.023 0.008 0.058 0.0037 & Stock 30:1     1.000 
SCB 3.860 4.330 3.900 3.600 4.500 5.250 6.000   10.000 
TCAP 1.100 1.020 1.000 1.120 1.400 1.600 1.600   10.000 
TISCO 1.170 1.240 1.360 1.540 2.400 2.000 2.000   10.000 
TMB 0.037 0.059 0.055 0.068 0.033 0.040 0.060     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.040 0.018 0.042 -0.017 - - -     1.000 
AEONTS 2.430 2.350 2.700 2.270 3.000 3.450 3.450     1.000 
AMANAH -0.067 -0.025 0.002 -0.151 0.020 - -     1.000 
ASK 0.440 0.480 0.480 0.500 1.000 1.0 & Stock 50:1 1.300     5.000 
ASP 0.050 0.120 0.140 0.080 0.240 0.400 0.320     1.000 
BFIT 0.140 0.120 0.100 0.120 0.300 0.350 0.350     5.000 
CGH -0.009 0.017 0.039 0.101 0.012 & Stock 9:1 0.110 -     1.000 
CNS 0.030 0.050 0.050 0.070 0.160 0.170 0.180     1.000 
ECL 0.025 0.025 0.023 0.019 0.080 0.030 0.080     1.000 
FNS -0.100 0.060 0.010 0.270 - - -     5.000 

FSS -0.018 0.062 0.170 0.210 0.150 0.03152 & 
Stock 5.64:1 0.170     1.600 

GBX -0.015 0.009 0.019 0.018 - 0.025 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

GL 0.011 0.007 0.004 0.088 0.2552 & 
Stock 5.4466:1 0.167 -     0.500 

IFS 0.080 0.070 0.070 0.070 0.120 0.135 0.145     1.000 
JMT 0.060 0.090 0.110 0.140 0.150 0.190 0.300     1.000 
KCAR 0.200 0.240 0.220 0.190 0.820 0.630 0.470     1.000 
KGI 0.090 0.070 0.130 0.100 0.230 0.360 0.365     1.000 
KTC 1.380 1.830 1.950 1.650 0.400 2.000 2.750   10.000 
MBKET 0.220 0.380 0.670 0.930 1.250 2.480 1.650     5.000 
MFC 0.310 0.460 0.380 0.830 1.700 2.500 -     1.000 

ML 0.030 0.030 0.030 0.010 - 0.00555 & 
Stock 10:1 

0.00556 & 
Stock 10:1

    0.500 

MTLS Na. Na. 0.090 0.080 - - 0.130     1.000 
PE 0.004 -0.007 -0.098 -0.000 - - -     1.000 
PL 0.090 0.030 0.090 0.090 0.400 0.280 0.170     1.000 
S11 Na. Na. 0.080 0.120 - - 0.170     1.000 
SAWAD 0.250 0.190 0.220 0.270 - - 0.003 &Stock 50:1     1.000 
THANI 0.100 0.080 0.100 0.070 0.03 & Stock 5:1 0.03 & Stock 4:1 0.03 & Stock 5:1     1.000 
TK 0.140 0.010 0.080 0.160 0.800 0.430 0.180     1.000 
TNITY 0.114 0.215 0.350 0.410 0.570 0.600 0.32 & Stock 8:1     5.000 
UOBKH 0.060 0.060 0.190 0.200 0.070 0.150 0.110     1.000 
ZMICO -0.001 0.038 0.044 0.041 0.060 0.090 0.050     0.500 
Insurance     
AYUD 1.110 0.620 4.870 0.850 0.380 1.800 2.500     1.000 
BKI 5.890 3.870 8.110 3.790 12.000 14.75 & Stock 5:2 12.000   10.000 
BLA 0.904 0.140 -0.520 1.340 0.720 0.910 0.51 & Stock 5:2     1.000 
BUI 1.130 0.590 0.760 0.540 - 0.800 0.400   10.000 
CHARAN 1.610 0.610 0.530 0.840 3.000 1.500 2.5 & Stock 1:1   10.000 
INSURE -0.380 -1.890 0.050 -1.010 - - -   10.000 
MTI 4.880 3.160 4.040 2.430 - 5.240 5.800   10.000 
NKI 0.890 2.250 3.250 1.200 1.000 3 & Stock 30:1 3 & Stock 31:1   10.000 
NSI 0.500 4.940 2.980 3.300 1.000 6.500 -   10.000 
SCBLIF 22.090 23.780 21.490 20.350 45.110 35.600 -   10.000 
SMG 1.230 1.030 0.600 1.150 - - -     5.000 
SMK 10.030 12.780 13.630 12.240 11.000 14.750 17.030   10.000 
THRE 0.055 0.040 -0.540 -0.060 - - -     1.000 
THREL 0.180 0.150 0.090 0.190 - 0.450 0.450     1.000 
TIC 0.830 0.200 0.410 0.550 0.400 1.020 0.800   10.000 
TIP 1.330 0.940 1.390 0.830 0.500 1.500 2.250     1.000 
TSI -0.030 -0.070 -0.540 -1.900 - - -   10.000 
TVI 0.100 0.470 0.430 0.180 0.430 0.320 0.111112&Stock 1:1     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.470 0.310 0.250 0.100 0.738 & Stock 5:1 0.490 0.300     1.000 
APCS -0.060 -0.060 -0.049 -0.037 0.150 - -     1.000 
BAT-3K 2.060 3.340 1.790 3.060 2.000 3.000 3.000   10.000 

CWT -0.020 -0.060 0.000 0.170 0.011112 & 
Stock 10:1 - -     1.000 

EASON 0.044 0.050 0.060 0.080 0.220 0.160 0.120     1.000 
GYT 3.090 8.230 9.460 11.270 63.000 20.000 20.000   10.000 
HFT 0.130 0.090 0.110 0.110 0.080 0.150 0.150     1.000 

IHL 0.140 0.090 0.140 0.090 0.172223 & 
Stock 5:1 0.300 0.450     1.000 

IRC 0.360 0.360 0.410 0.450 0.205 0.818 0.627     1.000 
PCSGH 0.190 0.130 0.120 0.060 - 0.150 0.420     1.000 
SAT 0.400 0.300 0.340 0.500 0.72 &Stock 4:1 0.750 0.600     1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SPG 0.380 0.340 0.240 0.320 0.900 0.900 0.700     1.000 
STANLY 5.240 2.670 3.070 4.570 6.750 6.000 -     5.000 
TKT 0.040 0.002 0.006 0.042 0.180 0.150 0.100     1.000 
TNPC -0.150 0.100 -0.270 0.070 0.1 & Stock 10:1 0.1 & Stock 10:1 -     5.000 
TRU 0.110 0.030 0.070 0.070 0.600 0.2 & Stock 5:1 0.150     1.000 
TSC 0.170 0.100 0.100 0.100 0.800 0.500 1.000     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

Industrial Materials & Machinery    
CRANE 0.272 0.045 0.028 0.053 0.01587 & Stock 7:1 0.0093 & Stock 12:1 -     1.000 
CTW 0.090 -0.020 0.170 -0.020 0.600 0.700 -     5.000 
FMT 0.680 0.340 0.050 0.660 - 0.375 1.000   10.000 
KKC -0.020 0.090 -0.020 -0.003 0.200 - 0.500     1.000 
PK 0.110 0.210 0.010 0.240 - - -     1.000 
SNC 0.540 0.270 0.233 0.269 1.600 1.000 0.660     1.000 
TCJ 0.210 0.240 0.260 0.090 0.05 & Stock 50:1 - 0.05 & Stock 40:1   10.000 
VARO -0.030 -0.060 0.080 0.040 - - -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.110 0.070 0.070 0.050 0.120 0.200 0.200     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.100 0.070 0.050 0.030 0.360 0.320 0.230     1.000 
IVL 0.080 0.300 0.130 -0.230 0.360 0.280 0.380     1.000 
PATO 0.160 0.310 0.280 0.170 0.600 0.920 0.920     1.000 
PTTGC 1.400 1.350 1.680 -1.100 3.400 3.400 2.370   10.000 
SUTHA 0.150 0.130 0.100 0.070 - - 0.300     1.000 
TCB 0.440 1.180 0.870 0.930 0.440 0.110 0.440     1.000 
TCCC 0.590 1.130 1.380 0.260 1.400 2.200 2.300     3.000 
TPA 0.090 0.100 0.040 0.030 0.700 0.250 0.200     1.000 
TPC 0.380 0.000 0.460 0.140 2.250 1.800 0.500     1.000 
UP 0.650 1.180 0.090 -0.020 3.650 2.850 1.870   10.000 
VNT 0.080 0.150 0.000 -1.040 0.856 0.060 0.100     6.000 
WG 2.670 2.390 2.470 2.670 5.000 5.500 5.500   10.000 
YCI -1.470 0.270 -2.020 -1.320 - - -   10.000 
Packaging    
AJ -0.050 0.040 0.005 -0.619 0.150 - -     1.000 
ALUCON 4.830 5.280 4.660 2.620 7.000 8.000 10.000   10.000 
CSC 1.400 1.450 1.380 2.050 1.500 1.750 1.750   10.000 
NEP -0.021 -0.026 -0.022 -0.081 - - -     1.000 
NPP -0.061 -0.043 -0.016 -0.082 0.2 & Stock 2:1 - -     1.000 
PTL -0.010 0.160 0.110 -0.030 0.170 0.140 -     1.000 
SMPC 1.330 1.470 2.410 0.680 - - 0.9 & Stock 8:1   10.000 
SPACK -0.050 -0.050 -0.040 -0.160 0.170 0.027 0.014     1.000 
TCOAT 0.110 0.250 0.060 -0.800 0.500 0.650 -   10.000 
TFI -0.020 -0.020 -0.030 -0.032 - - -     1.000 
THIP 3.150 3.310 4.100 4.440 3.500 4.500 5.250   10.000 
TMD 0.490 0.340 0.440 0.510 0.900 1.000 1.000     1.000 
TOPP 3.200 4.800 4.870 3.490 4.200 4.600 4.600   10.000 
TPP 0.210 0.460 0.210 -0.150 0.300 0.340 0.400   10.000 
Steel         
AMC 0.071 0.012 0.021 -0.140 0.180 0.180 -     1.000 
BSBM 0.017 0.005 0.008 -0.019 - 0.080 -     1.000 
CEN -0.010 0.080 0.220 -0.100 0.050 0.050 0.050     1.000 
CITY 0.160 0.110 0.160 0.160 0.160 0.160 0.160     1.000 
CSP 0.170 0.110 0.060 -0.070 0.150 0.130 0.160     1.000 
GJS -0.002 -0.001 0.001 -0.003 - - -     0.690 
GSTEL -0.016 -0.010 -0.008 -0.013 - - -     1.000 
INOX 0.010 0.010 0.000 0.010 - - -     1.000 
LHK 0.080 0.080 0.090 0.080 0.100 0.240 0.210     1.000 
MAX -0.001 -0.000 -0.000 -0.000 - - -     1.000 
MCS 0.080 -0.050 -0.010 0.140 0.180 0.200 0.200     1.000 
MILL -0.040 -0.070 -0.060 -0.390 - 0.002 & Stock 25:1 -     0.400 
PAP 0.160 0.120 0.040 -0.060 0.250 0.400 0.160     1.000 
PERM 0.028 0.086 0.005 -0.080 0.050 - 0.050     1.000 
RICH -0.052 -0.050 -0.060 0.440 - - -     1.000 
SAM 0.040 0.040 0.020 -0.020 0.190 0.100 -     1.000 
SMIT 0.100 0.093 0.086 0.087 0.320 0.260 0.220     1.000 
SSI -0.040 -0.040 -0.017 -0.046 - - -     1.000 
SSSC 1.540 1.310 1.360 0.870 3.600 3.800 2.600   10.000 
TGPRO 0.000 0.002 0.002 0.000 - - -     0.200 
THE 0.030 0.160 0.160 -0.040 0.050 - -     1.000 
TIW -0.940 2.040 -1.870 -0.320 9.230 2.000 -   10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

TMT 0.310 0.150 0.190 0.120 0.800 0.800 0.650     1.000 
TSTH 0.000 0.002 -0.010 -0.020 - - -     1.000 
TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 2.360 1.340 1.590 6.580 - - 1.000   10.000 
TYCN 0.090 -0.007 0.010 -0.050 - - -   10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    

CCP 0.140 0.070 0.066 0.021 - 0.092535 & 
Stock 7.8572:1 

0.0023 & 
Stock 12:1     1.000 

DCC 0.870 0.780 0.670 0.069 0.308 0.318 0.301     0.100 
DCON 0.300 0.210 0.220 -0.580 0.043 0.104 0.15 & Stock 25:1     0.100 
DRT 0.110 0.100 0.050 0.020 0.400 0.380 0.270     1.000 
EPG Na. 0.080 0.070 0.070 - - -     1.000 
GEL 0.021 0.016 0.009 -0.003 - - 0.010     0.850 
PPP 0.130 0.100 0.140 0.180 - 0.050 0.160     1.000 
Q-CON 0.170 0.050 0.100 0.000 0.320 0.250 0.140     1.000 
RCI 0.010 0.010 -0.020 0.010 - - -     1.000 
SCC 6.980 7.110 6.540 7.380 11.000 15.500 12.500     1.000 
SCCC 8.270 6.400 4.570 2.850 13.000 15.000 15.000   10.000 
SCP 0.370 0.280 0.270 0.190 0.110 0.300 0.400     1.000 
SINGHA 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SUPER -0.001 -0.001 -0.002 0.004 - - -     0.100 
TASCO 1.660 0.010 2.770 3.400 - 1.000 2.000   10.000 
TCMC 0.020 0.022 0.052 0.160 0.055 0.040 -     1.100 
TGCI 0.040 0.060 0.050 0.010 0.140 0.060 0.080     1.000 
TPIPL 0.270 0.200 0.300 -0.700 0.010 0.015 0.020     1.000 
UMI 0.050 0.050 -0.030 -0.030 0.12 & Stock 4:3 0.125 0.110     1.000 
VNG 0.050 0.100 0.280 0.050 0.090 - 0.27222 & Stock 5:1     1.000 
WIIK -0.040 0.060 -0.011 -0.028 - - -     1.000 
Construction Services    
ASCON 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
BJCHI 0.530 0.720 0.810 1.080 - 2.400 0.25 & Stock 4:1     1.000 

CK 0.220 0.180 0.710 0.250 0.350 0.402778 & 
Stock 40:1 0.550     1.000 

CNT 0.050 0.010 -0.150 -0.260 0.52 & Stock 1:1 0.200 0.050     1.000 
EMC 0.001 0.007 -0.077 0.010 - - -     1.000 
ITD 0.032 0.010 0.060 0.004 - - -     1.000 
NWR 0.005 0.015 -0.055 0.042 0.120 - -     1.000 
PAE -0.034 -0.006 -0.119 -0.512 - - -     1.000 
PLE 0.100 -0.030 0.020 -0.040 0.075 0.096 0.046     1.000 
PREB 0.182 0.287 0.266 0.256 0.04 & Stock 3:1 0.400 0.600     1.000 

SEAFCO 0.090 0.210 0.320 0.110 0.0277777 & 
Stock 4:1

0.20 & 
Stock 12:1 

0.29 & 
Stock 20:1     1.000 

SRICHA 0.420 0.950 0.740 0.670 2.500 2.700 2.550     1.000 

STEC 0.270 0.260 0.220 0.250 0.03175 & 
Stock 3.5:1 0.500 0.400     1.000 

STPI 0.335 0.382 0.523 0.529 0.250 0.340 0.50 & Stock 10:1     0.250 
SYNTEC 0.050 0.050 0.070 0.080 - 0.050 0.070     1.000 
TPOLY 0.010 -0.410 -0.080 -0.110 - - -     1.000 
TRC 0.040 0.070 0.120 0.050 0.03 & Stock 6:1 0.050 -     0.500 
TTCL 0.380 0.160 0.210 0.030 0.640 0.700 0.600     1.000 
UNIQ 0.158 0.111 0.210 0.109 0.060 0.160 0.190     1.000 
Property     
A 0.020 -0.004 0.010 0.013 0.040 0.030 -     1.000 
AMATA 0.410 -0.010 0.130 1.560 0.550 0.500 0.700     1.000 
ANAN 0.030 0.100 0.070 0.190 - 0.050 0.098     0.100 
AP 0.091 0.249 0.362 0.129 0.250 0.250 0.28 & Stock 10:1     1.000 
AQ 0.001 -0.003 -0.015 -0.015 - - -     0.500 
BLAND 0.031 0.019 -0.027 0.039 0.030 0.040 0.040     1.000 
BROCK -0.001 0.009 0.001 0.001 0.003 & Stock 40:1 - -     1.000 
CGD -0.001 -0.002 -0.003 0.015 - - -     1.000 
CI -0.032 -0.036 -0.060 0.100 0.030 0.10 & Stock 5:1 0.070     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

CPN 0.380 0.410 0.430 0.410 0.475 0.550 0.650     0.500 
ESTAR 0.007 0.004 0.009 0.036 - - 0.030      1.000 
EVER 0.000 0.001 -0.006 -0.002 - - -     1.000 
GLAND 0.012 0.033 0.047 0.064 - 0.040 0.070     1.000 
GOLD 0.044 0.177 0.025 -0.055 - - -   10.000 
HEMRAJ 0.107 0.105 0.049 0.044 0.110 0.170 0.070     0.400 
KC -0.016 0.013 0.021 0.013 0.020 - 0.020     1.000 
KTP -0.130 -0.065 -0.043 -0.022 - - -   10.000 
LALIN 0.150 0.170 0.110 0.110 0.180 0.245 0.270     1.000 
LH 0.140 0.200 0.160 0.300 0.450 0.400 0.650     1.000 
LPN 0.240 0.250 0.380 0.500 0.760 0.840 0.800     1.000 
MBK 0.210 0.340 0.300 0.330 0.550 0.575 0.600     1.000 
MJD 0.070 0.030 0.200 0.466 - - -     1.000 
MK 0.050 0.090 0.180 0.200 0.200 0.300 0.350     1.000 
NCH 0.005 0.027 0.004 0.060 0.035 0.034 0.037     1.000 
NNCL -0.009 -0.014 -0.032 -0.240 0.080 0.100 -     1.000 
NOBLE 0.250 0.260 0.066 -0.217 0.300 0.300 0.100     3.000 
NPARK -0.000 -0.001 -0.001 -0.002 - - -     1.000 
NUSA 0.015 0.010 0.011 0.009 - - -     1.000 
PACE -0.027 -0.039 -0.071 -0.048 - - -     1.000 
PF 0.014 -0.003 0.054 0.004 0.033 - 0.044     1.000 
POLAR -0.001 0.001 -0.002 0.004 - - -   30.000 
PRECHA -0.021 -0.020 -0.007 0.004 0.050 0.050 -     1.000 
PRIN 0.040 0.000 0.000 0.020 0.100 0.020 0.050     1.000 
PRINC 0.000 0.002 0.004 0.004 - - -     1.000 
PS 0.480 0.840 0.830 0.840 0.500 0.850 1.000     1.000 
QH 0.070 0.110 0.120 0.070 0.120 0.160 0.08852 & Stock 6:1     1.000 
RICHY 0.010 0.020 0.060 0.320 - - 0.04 & Stock 10:1     1.000 
RML 0.102 0.121 0.101 0.016 - - -     1.000 
ROJNA -0.050 0.040 0.260 0.170 0.300 0.300 0.02 & Stock 50:1     1.000 

S -0.043 -0.020 -0.020 -0.030 0.011111 &
Stock 10:1 - -     1.000 

SAMCO 0.020 0.030 0.040 0.080 0.040 0.070 0.150     1.000 
SC 0.020 0.090 0.140 0.170 0.0324 & Stock 8:1 0.120 0.08 & Stock 8:1     1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 

SENA 0.050 0.140 0.170 0.250 0.165 0.151 0.02381 & 
Stock 14:1, 7:1     1.000 

SF 0.100 0.120 0.110 0.140 0.01389 & Stock 8:1 0.01389 & Stock 8:1 0.02222 & Stock 5:1     1.000 
SIRI 0.087 0.056 0.076 0.123 0.170 0.100 0.120     1.070 
SPALI 0.430 0.310 0.920 0.950 0.650 0.700 1.000     1.000 
TFD -0.048 -0.030 -0.023 -0.053 0.1 & Stock 5:1 0.270 -     1.000 
TICON 0.160 0.010 0.020 0.590 1.000 1.000 0.500     1.000 
UV 0.004 0.087 0.052 0.067 0.022 0.050 0.075     1.000 

WHA 0.030 0.030 0.005 0.950 0.122222 & 
Stock 5:1

0.765556 & 
Stock 2:1, 20:1 -     1.000 

WIN -0.001 -0.004 -0.004 0.002 - - -     1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.188 -0.091 0.169 0.166 0.655 0.602 0.577    10.000 
CPNCG 0.203 0.208 0.225 0.220 0.237 0.776 0.788   10.000 
CPNRF 0.520 0.394 0.377 0.305 1.129 1.228 1.326   10.000 
CPTGF 0.180 0.188 Na. Na. - - 0.805   10.120 
CTARAF Na. Na. Na. Na. 0.750 0.188 0.310   10.000 
DTCPF Na. Na. Na. Na. 0.735 0.710 0.711   10.000 
ERWPF 0.147 0.144 0.149 0.143 - 0.439 0.593   10.400 
FUTUREPF 0.398 0.000 0.418 0.348 1.313 1.183 1.248   10.000 
GOLDPF Na. Na. Na. Na. 0.315 0.316 0.095   10.000 
HPF 0.175 0.171 0.175 0.184 - - 0.683   10.000 
IMPACT Na. Na. Na. 0.234 - - 0.230   10.000 
JCP Na. Na. Na. Na. 0.460 0.240 0.190     9.242 
KPNPF Na. Na. Na. Na. - 0.440 0.634   10.000 
LHPF -0.282 0.330 0.184 0.184 0.545 0.700 0.700   10.000 
LUXF 0.715 0.099 0.075 0.060 0.484 0.311 0.316   10.000 
M-PAT Na. Na. Na. Na. - - 0.407   10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

MIPF 0.257 0.264 0.301 -0.822 0.900 0.960 1.050   10.000 
MJLF 0.219 0.269 0.258 0.270 0.980 0.990 0.980   10.000 
MNIT Na. Na. Na. Na. 0.215 0.272 0.166     5.001 
MNIT2 Na. Na. Na. Na. 0.752 0.741 0.672   10.000 
MNRF Na. Na. Na. Na. 0.792 0.790 0.723   10.000 
MONTRI Na. Na. Na. Na. 0.700 0.700 0.700   10.000 
M-STOR Na. Na. Na. Na. 0.852 0.852 0.787   10.000 
POPF 0.315 0.353 0.279 -0.140 0.989 1.026 1.043   10.000 
PPF Na. Na. 0.231 0.645 - - 0.431   10.000 
QHHR -0.378 0.271 0.133 0.255 0.334 0.740 0.740   10.000 
QHOP Na. Na. Na. 0.318 0.800 - -     9.450 
QHPF 0.210 0.200 0.200 0.270 0.742 0.726 0.736     9.866 
SBPF Na. Na. Na. Na. 0.688 0.700 0.080   10.000 
SIRIP Na. 0.287 0.218 Na. - - 0.450   10.000 
SPF 0.280 0.320 0.346 0.294 0.855 1.250 1.250     9.693 
SSPF Na. Na. Na. Na. - 0.108 -   10.000 
SSTPF 0.180 0.180 0.180 0.150 0.675 0.675 0.700   10.000 
SSTSS Na. Na. 0.122 0.168 - - 0.268   10.000 
TCIF Na. Na. Na. Na. 0.500 0.266 0.586   10.000 
TFUND 0.176 0.188 0.315 0.064 0.480 0.760 0.695   10.000 
THIF Na. Na. Na. Na. - - 0.336   10.000 
TIF1 0.152 0.179 0.109 0.137 0.465 0.547 0.512     9.690 
TLGF 0.242 0.186 0.190 0.219 0.639 0.697 0.563   10.244 
TLOGIS 0.210 0.391 0.267 0.280 0.757 0.831 0.820   10.000 
TNPF 0.209 0.218 0.226 0.222 0.656 0.761 0.511   10.000 
TRIF Na. Na. Na. Na. 0.640 0.640 0.805   10.000 
TTLPF Na. Na. Na. Na. 1.500 1.420 1.390     9.900 
TU-PF Na. Na. Na. Na. 0.135 - -     9.923 
UNIPF 0.195 0.188 0.190 0.000 - 0.127 0.700   10.000 
UOB8TF Na. Na. Na. Na. 0.589 0.652 0.444   10.000 
URBNPF 0.052 0.021 0.126 0.030 - - -     7.776 
WHAPF Na. Na. Na. Na. 0.728 0.706 0.715   10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.471 -0.036 0.191 0.233 - 0.544 0.304     9.163 
AI 0.230 0.040 0.040 0.000 0.450 2.000 0.100     1.000 

AKR -0.001 0.011 0.026 0.046 0.0055556 & 
Stock 16:1

0.050 0.070     0.800 

BAFS 0.490 0.340 0.360 0.310 0.780 1.000 0.85 & Stock 4:1     1.000 
BANPU 0.698 0.264 0.051 0.026 1.800 1.200 1.200     1.000 
BCP 1.130 0.910 0.280 -1.800 1.250 1.350 1.000     1.000 
CKP 0.110 0.030 0.090 0.200 - - 0.100     5.000 
DEMCO 0.100 0.080 0.170 0.160 0.350 0.150 0.260     1.000 
EARTH 0.070 0.120 0.100 0.060 0.100 0.034 0.100     1.000 
EASTW 0.220 0.220 0.190 0.160 0.440 0.420 0.450     1.000 
EGCO 4.720 4.690 4.200 0.940 6.000 6.000 6.250   10.000 
ESSO -0.200 -0.180 -0.820 -1.790 0.050 - -     4.934 
GLOW 1.580 1.920 1.580 1.170 2.111 2.755 3.305   10.000 
GUNKUL 0.310 0.120 0.180 0.090 0.06 & Stock 2:1 0.038 & Stock 3:1 0.028 & Stock 4:1     1.000 
IRPC 0.020 0.010 0.001 -0.287 0.080 0.100 0.080     1.000 
LANNA 0.410 0.190 0.100 0.120 1 & Stock 2:1 0.750 0.750     1.000 
MDX 0.390 0.230 -0.060 0.280 - - -   10.000 
PTG 0.060 0.080 0.070 0.090 - 0.110 0.150     1.000 
PTT 9.600 10.640 8.580 -9.490 13.000 13.000 11.000   10.000 
PTTEP 3.120 4.570 3.840 -6.330 5.800 6.000 4.500     1.000 
RATCH 1.630 1.270 1.350 0.080 2.270 2.270 2.270   10.000 
RPC -0.030 -0.030 -0.040 -0.110 0.940 - -     1.000 
SCG 0.060 0.050 0.070 0.050 0.180 0.200 0.180     1.000 
SCN 0.000 0.000 0.240 0.020 - - -     0.500 
SGP -0.180 -0.100 0.170 -0.440 0.400 0.600 0.350     1.000 
SOLAR 0.080 0.030 0.020 -0.060 0.050 0.050 0.025     1.000 
SPCG 0.321 0.457 0.439 0.666 - - 0.850     1.000 
SUSCO 0.020 0.040 0.060 0.190 0.120 0.120 0.080     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

TAE 0.130 0.065 0.037 0.020 - - 0.150     1.000 
TCC 0.008 0.006 0.008 0.001 - - -     0.500 
TOP 1.240 1.030 -1.070 -3.170 2.700 2.300 1.160   10.000 
TTW 0.180 0.190 0.190 0.190 0.520 0.600 0.650     1.000 
Mining     
PDI 0.970 0.420 0.730 -0.090 - 0.300 0.400   10.000 
THL Na. Na. Na. Na. - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.180 0.210 0.270 0.350 0.350 0.650 0.990     1.000 
BIG -0.020 -0.060 0.040 0.000 - - -     0.250 
BIGC 1.520 2.290 1.900 3.050 2.210 2.550 2.620   10.000 
BJC 0.320 0.210 0.170 0.360 0.840 0.840 0.600     1.000 
CPALL 0.300 0.250 0.300 0.280 0.900 0.900 0.800     1.000 
CSS 0.030 0.070 0.120 0.120 - 0.140 0.071 & Stock 5:1     0.500 

GLOBAL 0.088 0.056 0.043 0.056 0.0185185 & 
Stock 6:1

0.0185185 & 
Stock 6:1 

0.01587 & 
Stock 7:1     1.000 

HMPRO 0.070 0.070 0.060 0.080 0.04082 & 
Stock 5:1, 6:1

0.0345 & 
Stock 6:1, 7:1 

0.08722 & 
Stock 8:1, 15:1     1.000 

IT -0.024 -0.030 0.011 0.011 0.210 - -     1.000 
KAMART 0.064 0.071 0.041 -0.033 0.210 0.240 0.240     0.600 
LOXLEY 0.050 0.030 0.050 0.040 0.1 & Stock 20:1 0.095 0.100     1.000 
MAKRO 0.260 0.220 0.230 0.310 1.249 0.800 0.770     0.500 
MC 0.260 0.220 0.170 0.240 - 0.730 0.800     0.500 
MEGA 0.070 0.150 0.130 0.290 - 0.180 0.350     0.500 
MIDA 0.007 0.014 0.010 0.006 - 0.0028 & Stock 10:1 0.00556&Stock 10:1     0.500 
OFM 0.440 0.240 0.380 0.310 0.450 0.500 0.550     1.000 
ROBINS 0.490 0.400 0.320 0.540 0.900 0.900 0.900     3.550 
SINGER 0.380 0.250 0.170 0.090 0.300 0.450 0.530     1.000 
SPC 0.540 1.090 0.700 1.450 1.000 1.000 1.000     1.000 
SPI 0.410 0.870 0.350 0.700 0.230 0.230 0.230     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.300 0.240 0.400 0.260 0.6 & Stock 5:1 0.640 0.650     1.000 
BCH 0.060 0.040 0.050 0.060 0.18 & Stock 4:1 0.160 0.120      1.000
BDMS 0.130 0.100 0.120 0.120 0.180 0.200 0.230     0.100 
BH 0.880 0.870 1.050 0.950 1.800 1.900 1.950     1.000 
CHG 0.110 0.110 0.120 0.100 - 0.270 0.300     1.000 
CMR 2.840 1.710 2.170 2.900 2.500 3.000 3.600   10.000 
KDH -0.113 -0.800 -0.600 -0.160 - - -   10.000 
M-CHAI 0.760 3.170 1.010 2.490 3.700 3.870 3.000   10.000 
NEW 0.370 0.130 0.310 0.300 0.200 0.300 0.350   10.000 
NTV 0.460 0.280 0.470 0.450 0.930 0.910 1.000     1.000 
RAM 19.970 17.050 36.010 11.150 12.000 12.000 12.000   10.000 
SKR 0.410 0.190 0.500 0.450 0.750 0.800 0.850     6.500 
SVH 3.460 2.920 3.400 3.020 4.250 5.500 8.000   10.000 
VIBHA 0.120 0.100 0.110 0.140 0.250 0.250 0.300     1.000 
VIH 0.050 0.060 0.040 0.020 0.030 0.060 0.0274 & Stock 15:1     1.000 
Media & Publishing     

AMARIN 0.020 -0.300 -0.430 0.330 1.200 0.0111111 & 
Stock 10:1 0.700     1.000 

AQUA 0.012 0.013 0.009 0.047 - 0.027 0.016     0.500 
AS 0.040 -0.310 -0.270 -0.720 1.000 0.450 -     1.000 
BEC 0.570 0.590 0.540 0.510 2.250 2.600 2.000     1.000 
EPCO 0.100 0.110 0.050 0.090 0.090 0.169 0.320     1.000 
FE 0.260 0.390 2.540 5.710 8.000 7.000 -   10.000 
GRAMMY -1.240 -1.430 -0.260 -0.570 - - -     1.000 
LIVE -0.003 -0.001 -0.001 -0.008 - - -     0.100 
MACO 0.150 0.100 0.010 0.010 0.035&Stock 1.39:1 0.050 0.039     0.100 
MAJOR 0.160 0.500 0.330 0.230 0.870 1.000 1.050     1.000 
MATCH 0.050 -0.010 -0.020 0.040 0.060 0.100 0.055     1.000 
MATI -0.270 -0.020 0.030 -0.010 0.350 0.400 -     1.000 
MCOT 0.290 0.240 0.130 0.070 2.300 2.110 0.550     5.000 
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 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

MONO 0.030 0.003 0.006 -0.011 - 0.291 0.04 & Stock 5:6     0.100 
MPIC 0.000 -0.040 -0.090 -0.070 - - -     1.000 
NMG 0.003 0.002 0.010 0.004 - 0.020 0.028     0.530 
PLANB 0.000 0.000 0.000 -0.400 - - -     0.100 
POST -0.050 -0.070 -0.050 -0.170 0.160 0.240 -     1.000 
PRAKIT 0.050 0.200 0.350 0.240 1.000 1.000 0.800     1.000 
RS -0.005 0.074 0.261 0.039 0.250 0.350 0.300     1.000 
SE-ED 0.030 0.110 0.020 0.050 0.41112&Stock 10:1 0.180 0.180     1.000 
SMM -0.024 0.018 0.009 -0.023 0.0074 & Stock 15:1 0.020 -     1.000 
SPORT -0.080 -0.060 -0.160 -0.100 0.100 0.070 -     1.000 
TBSP 1.330 4.020 1.600 1.550 6.500 13.000 8.500   10.000 
TH -0.005 -0.006 0.044 -0.006 - - -     1.000 
    
TKS 0.340 0.230 0.190 0.100 0.35 & Stock 5:1 0.5 & Stock 10:1 0.55 & Stock 10:1     1.000 

VGI 0.050 0.070 0.080 0.090 0.14 & Stock 10:1 0.18 & Stock 25:1 0.2811111 & 
Stock 1:1

    0.100 

Professional Services    
BWG 0.072 0.056 0.048 0.094 0.040 0.110 -     1.000 
GENCO -0.017 0.005 0.008 0.004 - - -     1.000 
PRO 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ACD -0.050 -0.070 -0.060 -0.030 - - -     1.000 
ASIA 1.430 2.800 2.090 0.920 1.400 2.000 3.250   10.000 
CENTEL 0.370 0.030 0.120 0.350 0.300 0.400 0.400     1.000 
CSR 0.970 0.910 0.920 0.690 2.000 2.350 2.090   10.000 
DTC 0.760 -0.810 -0.950 0.400 1.000 1.000 1.000   10.000 
ERW 0.001 -0.030 -0.034 0.021 0.019 0.152 0.040      1.000
GRAND 0.172 0.020 0.020 0.010 - - 0.00556&Stock 20:1     1.000 
LRH 0.630 -0.400 -0.630 0.510 0.125 0.340 0.125   10.000 
MANRIN -0.630 -1.120 0.150 0.470 - - -   10.000 
OHTL 6.490 -2.210 -0.420 7.730 16.000 22.000 13.000   10.000 
ROH 0.010 -0.370 -0.710 -0.460 0.600 0.600 -   10.000 
SHANG 0.710 -0.200 0.260 6.000 0.750 3.000 0.750   10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.029 -0.036 -0.043 0.089 - - -     0.100 
AOT 2.590 1.740 1.590 2.740 1.800 4.600 3.400   10.000 
ASIMAR -0.005 -0.020 0.020 0.161 0.01112&Stock 10:1 0.150 0.120     1.000 
BA Na. -0.206 -0.030 0.120 - - 0.200     1.000 
BECL 0.900 0.870 0.990 1.400 1.500 1.600 2.500   10.000 
BMCL -0.010 -0.010 -0.010 0.000 - - -     1.000 
BTC -0.020 -0.020 -0.020 -0.020 - - -     1.000 
BTS 0.029 0.055 0.053 0.083 0.539 0.435 0.510     4.000 
BTSGIF 0.223 0.153 0.208 0.214 - 0.425 0.622   10.723 
JUTHA -0.140 -0.030 -0.040 -0.020 - - -     3.000 
KWC 2.350 2.300 4.580 2.800 5.000 5.500 5.500   10.000 
NOK 0.070 -0.260 -0.570 0.090 - 1.030 -     1.000 
NYT 0.180 0.140 0.180 0.160 - 0.500 0.600     1.000 
PSL 0.130 -0.050 -0.140 -0.020 0.400 0.400 0.100     1.000 
RCL -0.190 0.360 0.070 0.200 - - 0.100     1.000 
THAI -1.210 -3.510 0.500 -2.930 0.500 - -   10.000 
TSTE 0.250 0.410 0.400 0.420 0.24 & Stock 10:1 0.240 0.500     1.000 

TTA 0.170 0.200 0.260 0.120 0.00445 & 
Stock 25:1 - 0.275     1.000 

8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.050 0.020 0.050 0.140 0.160 0.08 & Stock 25:1 0.085 & Stock 22:1     1.000 
DELTA 1.120 1.200 1.560 0.900 2.400 2.700 3.000     1.000 
DRACO 0.004 -0.040 -0.100 -0.100 0.100 0.100 0.100     1.000 
EIC -0.010 -0.210 -0.081 -0.131 - - -     1.000 
HANA 1.980 0.850 0.730 0.670 1.500 1.500 2.000     1.000 
KCE 0.890 0.870 1.090 1.030 0.550 0.750 1.100     1.000 
METCO 3.600 5.740 6.070 10.200 3.000 3.000 9.000   10.000 
SMT 0.057 -0.107 -0.163 -0.051 - - -     2.000 
SPPT -0.016 -0.038 -0.036 -0.012 0.220 0.050 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

SVI 0.113 0.110 0.190 -0.520 Stock 7:1 0.150 0.080     1.000 
TEAM 0.008 0.016 0.032 0.038 0.050 - 0.050     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 3.190 2.850 3.010 3.070 10.900 12.150 5.960     1.000 
AIT 0.970 1.380 0.430 0.420 4.000 2.750 2.000     5.000 
BLISS -0.004 -0.001 0.000 0.005 - - -     0.100 
CSL 0.200 0.170 -0.780 0.160 0.600 0.700 0.570     0.250 
DTAC 1.400 1.250 1.090 0.800 5.060 3.720 6.910     2.000 
FORTH 0.030 0.020 0.120 0.180 0.120 0.270 0.300      0.500 
IEC 0.000 0.000 0.000 -0.000 - - -     0.010 
INET 0.000 0.020 0.020 -0.070 - - -     1.000 
INTUCH 1.190 1.090 1.180 1.130 3.780 4.250 4.390     1.000 
JAS 0.120 0.120 0.090 0.130 0.090 0.250 0.150     0.500 
JASIF 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
JMART 0.200 0.190 0.130 0.200 0.560 0.46 & Stock 4:1 0.480     1.000 
JTS -0.056 -0.013 -0.044 -0.077 0.100 - -     1.000 
MFEC 0.080 0.250 0.130 0.150 0.330 0.450 0.500     1.000 
MLINK -0.110 0.000 -0.050 -0.230 - - -     1.000 
MSC 0.060 0.120 0.140 0.170 0.350 0.300 0.300     1.000 
PT 0.108 0.220 0.262 0.470 0.150 0.400 0.400     1.000 
SAMART 0.400 0.410 0.350 0.320 0.600 0.800 0.850     1.000 
SAMTEL 0.340 0.300 0.250 0.240 0.700 0.750 0.650     1.000 
SIM 0.045 0.066 0.034 0.017 0.025 0.050 0.090     0.100 
SIS 0.120 0.160 0.120 0.130 - 0.200 0.200     1.000 
SVOA 0.016 0.006 0.014 0.030 0.019 0.012 0.013     1.000 
SYMC 0.160 0.170 0.130 0.140 0.580 0.580 0.430     1.000 
SYNEX 0.050 0.030 0.080 0.080 0.22 & Stock 10:1 0.150 0.130     1.000 
THCOM 0.360 0.450 0.250 0.390 0.400 0.450 0.650     5.000 
TRUE 0.270 -0.120 -0.140 0.100 - - -   10.000 
TRUEIF 2.716 0.238 0.062 0.071 - - 0.938   10.000 
TT&T -0.001 -1.180 -0.020 0.000 - - -     1.000 
TWZ 0.002 0.011 0.010 0.010 - 0.015 0.012     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.110 0.130 0.170 0.060 - - 0.050     1.000 
E -0.037 -0.036 -0.033 -0.065 - - -     1.000 
HOTPOT -0.010 0.000 -0.020 -0.100 0.040 0.060 -     0.250 
KASET -0.060 -0.100 -0.080 -0.060 - - -     1.000 
TMILL 0.040 0.030 0.060 0.050 0.150 0.100 0.080     1.000 
XO 0.050 0.100 0.073 0.057 - - -     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.140 0.150 0.130 0.060 0.270 0.2 & Stock 5:1 0.043     1.000 
BGT -0.030 0.004 -0.010 0.030 0.022 0.012 -     0.500 
ECF 0.043 0.026 0.042 0.023 0.059 0.030 0.069     0.250 
JUBILE 0.260 0.363 0.274 0.270 0.600 0.700 0.710     1.000 
NPK 0.870 0.500 0.440 0.710 0.300 0.150 -   10.000 
OCEAN 0.010 0.010 0.018 0.010 - 0.015 0.00278&Stock 10:1      0.250 
FINANCIAL   
ACAP -0.150 0.130 -0.150 0.510 - 1.000 -     1.000 
AF 0.110 -0.270 0.190 0.580 1.000 1.000 0.500     5.000 
AIRA -0.010 0.005 0.012 0.010 - - 0.012     0.250 
BROOK 0.080 0.150 0.190 -0.080 0.140 0.095 & Stock 4:1 0.090      0.500 
GCAP 0.080 0.080 0.070 0.070 - 0.074 0.160     0.500 
LIT 0.070 0.050 0.070 0.060 - 0.100 0.120     1.000 
INDUS   
2S 0.110 0.060 0.010 -0.030 0.02224 & Stock 5:1 0.120 0.100     1.000 
CHO 0.047 0.030 0.068 -0.009 - 0.015 -     0.250 
CHOW 0.050 0.050 -0.010 -0.020 - 0.100 -     1.000 
CIG 0.000 0.010 0.020 0.120 - - -     0.500 
COLOR 0.010 -0.010 -0.010 -0.020 - - -     1.000 
CPR 0.030 0.050 0.070 0.070 0.093 0.078 0.076     1.000 
FPI 0.120 0.210 0.140 -0.300 0.050 0.075 0.108     0.250 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

GIFT 0.080 0.100 0.100 -0.030 0.046 & Stock 5:2 0.0685 & Stock 6:1 0.04728 & 
Stock 2.35:1     1.000 

HTECH 0.046 0.064 0.097 0.000 0.170 0.080 0.110     1.000 
KCM 0.000 0.000 0.003 -0.039 - - 0.030     0.250 
LVT 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.130 0.100 0.080 0.020 0.220 0.100 0.300     1.000 
NDR 0.000 0.000 0.110 0.040 - - 0.080     1.000 
PDG 0.080 0.070 0.030 0.080 - - 0.170     0.500 
PJW 0.050 0.040 -0.010 -0.020 0.150 0.100 Stock 25:1     0.500 
PPM 0.090 0.030 0.075 -0.087 0.110 0.100 0.060     1.000 
RWI 0.050 0.050 0.070 -0.010 - - -     0.500 
SALEE 0.130 0.050 0.060 0.060 0.13222 &Stock 5:1 0.02222 &Stock 5:1 0.350     1.000 
SANKO -0.015 -0.017 -0.022 -0.020 0.040 - -     0.500 
SWC 0.180 0.190 0.100 0.120 0.420 0.440 0.210     1.000 

TAPAC 0.010 0.120 0.070 0.070 0.270 0.1111111 & 
Stock 10:1 0.120     1.000 

TMC -0.080 -0.080 -0.070 0.050 0.210 0.040 -     1.000 
TMI -0.010 -0.010 0.011 0.011 0.040 0.015 004629 & Stock 6:1      0.250 
TMW 0.140 0.420 1.010 0.960 2.000 1.200 -     5.000 
TPAC 0.120 0.130 0.090 0.140 0.11 & Stock 1:1 0.320 0.300     1.000 
UAC 0.030 0.010 0.030 0.030 0.01112 & Stock 5:1 0.160 0.00695 & Stock 8:1     0.500 
UBIS 0.050 0.130 0.060 0.110 0.31 & Stock 5:1 0.200 0.480     1.000 
UEC 0.100 0.080 0.080 0.110 0.280 0.280 0.370     0.250 
UKEM 0.035 0.034 0.030 -0.010 0.065 0.030 0.025     0.250 
UREKA 0.003 -0.025 -0.020 -0.030 0.016 0.057 0.022     0.250 
YUASA -0.080 -0.130 0.030 0.110 0.050 0.030 -     1.000 
PROPCON   
ARROW 0.180 0.150 0.200 0.210 0.250 0.350 0.34 & Stock 8:1     1.000 
BKD 0.020 0.060 0.030 0.020 - 0.045 0.012 & Stock 5:1     0.500 
BSM 0.030 0.050 0.010 0.010 - 0.073 0.00278 & Stock 4:1     0.100 
DIMET -0.030 -0.020 -0.010 -0.030 - - -     0.500 
FOCUS -0.020 -0.050 -0.110 -0.070 - - -     1.000 

HYDRO -0.001 -0.090 -0.200 -0.260 0.055555 & 
Stock 2:1 0.0186 & Stock 6:1 -     1.000 

JSP 0.000 0.000 0.023 0.020 - - 0.100     0.500 
PPS 0.020 0.020 0.010 0.000 0.030 0.040 0.030     0.250 
PYLON 0.160 0.200 0.170 0.180 0.03 & Stock 4:1 0.300 0.500     1.000 
SMART 0.039 0.016 0.050 -0.002 - - -     1.000 
STAR 0.003 -0.099 -0.026 -0.058 - - -     0.700 
THANA -0.030 0.031 0.002 0.026 - - -      1.000
TIES -0.350 -0.970 -0.210 0.160 - - -     1.000 
VTE -0.028 -0.018 -0.080 -0.860 0.055 - -     1.000 
RESOURC   

AGE 0.021 0.007 0.000 -0.052 - 0.00278 & Stock 
10:1 

0.0019 & 
Stock 15:1     0.250 

AIE 0.080 -0.014 -0.037 0.000 - - -     1.000 
EA 0.120 0.110 0.100 0.100 0.010 0.020 0.020     0.100 
PSTC 0.004 0.004 0.004 0.008 - - 0.007     0.100 
QTC -0.020 -0.020 -0.080 0.410 0.310 0.210 0.180     1.000 
SEAOIL 0.090 0.110 0.100 0.130 - 0.0186 & Stock 6:1 0.015873&Stock 7:1     1.000 
TAKUNI 0.410 0.030 0.020 0.020 - - 0.060     0.500 
TPCH 0.000 na. 0.014 0.010 - - -     1.000 

TRT 0.010 -0.060 -0.140 0.360 0.0111112 & 
Stock 10:1 0.300 0.100     1.000 

TSE 0.000 0.430 0.080 -0.170 - - -     1.000 
UMS -0.260 -0.040 -0.330 -0.140 - - -     0.500 
UWC -0.010 0.040 0.020 -0.030 - - -     0.100 
SERVICE   
ADAM 0.002 0.001 0.000 0.000 - - -     1.000 
AJP 0.040 0.003 0.030 -0.060 - - -     1.000 
AKP 0.030 0.040 0.030 0.020 0.050 0.050 0.060     0.500 
ARIP 0.002 -0.020 -0.008 -0.009 0.064 0.060 -     0.250 
AUCT 0.080 0.080 0.100 0.110 - 0.120 0.340     0.250 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

BOL 0.020 0.030 0.030 0.020 0.090 0.090 0.050     0.100 
CHUO -0.170 -1.110 -0.440 2.600 0.300 1.100 0.600     5.000 
CMO -0.150 -0.060 -0.120 0.160 0.1278 & Stock 4:1 0.100 -     1.000 
DNA -0.020 -0.010 -0.010 -0.030 0.004 & Stock 8:1 0.001 -     0.050 
EFORL 0.005 0.006 0.009 0.006 - - 0.010     0.075 
FIRE 2.270 0.110 0.060 0.040 - - 0.150     0.500 
FSMART 0.050 0.060 0.060 0.070 - - 0.200     0.500 
FVC 0.010 0.020 0.020 0.010 - 0.035 0.042     0.500 
KIAT 0.090 0.110 0.100 -0.270 0.050 0.035 0.030     0.100 
LDC 0.000 0.010 0.020 -0.020 - - -     0.250 
MOONG 0.080 0.120 0.210 0.070 0.200 0.200 0.300     1.000 
MPG 0.002 0.002 0.002 0.000 - - -     1.000 
NBC 0.001 0.003 0.002 0.009 0.180 0.140 0.080     1.000 
NCL 0.000 0.020 0.010 0.000 - - 0.024     0.250 
NINE 0.010 -0.030 0.020 0.020 0.150 0.100 0.070     1.000 
OTO 0.120 0.090 0.070 -0.020 - - 0.160     1.000 
PCA 0.070 0.080 0.090 -0.010 - - 0.120     1.000 
PHOL 0.090 0.040 0.080 0.050 0.240 0.23 & Stock 5:1 0.200     1.000 

PICO -0.011 -0.083 0.044 0.002 0.1277778 & 
Stock 4:1 0.100 0.200     1.000 

QLT 0.310 0.170 0.260 0.330 0.700 0.650 0.700     1.000 
SPA 0.000 0.004 0.024 0.041 - - 0.025     0.250 
TNDT 0.230 0.260 0.210 0.170 0.310 0.350 0.370     1.000 
TNH 0.300 0.200 0.320 0.200 0.500 0.600 0.600     1.000 
TSF -0.042 -0.029 -0.030 -0.055 - - -     0.100 

TVD 0.054 0.013 -0.005 -0.061 0.150 0.100 0.0213 & 
Stock 1:0.383     0.500 

WINNER 0.050 0.040 0.040 0.070 - 0.170 0.160     0.250 
TECH   
CCN 0.010 0.050 0.040 0.010 - - 0.040     0.500 
CYBER -0.010 -0.090 -0.010 0.020 - - -     0.500 

ILINK 0.390 0.150 0.180 0.310 0.451112 & 
Stock 10:1

0.11112 & 
Stock 1:1 

0.02778 & 
Stock 4:1     1.000 

IRCP 0.030 0.190 0.380 0.080 0.050 0.250 0.22206 & 
Stock 5.0378:1, 5:1     1.000 

SIMAT -0.050 -0.040 -0.020 -0.060 0.0371 & 
Stock 3:1

0.01112 & 
Stock 10:1 -     1.000 

SLC -0.032 -0.063 -0.032 0.003 - - -     1.000 
SPVI 0.010 0.004 0.010 0.020 - 0.016 0.020     0.500 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) มี.ค. 57 เม.ย. 57 พ.ค. 57 มิ.ย. 57 ก.ค. 57 ส.ค. 57 ก.ย. 57 ต.ค. 57 พ.ย. 57 ธ.ค. 57 ม.ค. 58 ก.พ. 58 รวม
BAY (4.69) (9.21) (45.15) 53.33 2.56 (123.78) (85.01) (67.92) 74.43 (8.47) 93,659.50 (40.62) 93,404.96 

BDMS (14.24) 70,694.98 (1,251.96) 2,289.59 1,841.26 1,388.89 (388.94) (257.25) 1,093.59 (695.56) 823.82 3,107.48 78,631.68 

TRUE 758.98 155.75 240.74 3,044.26 4,044.06 619.72 63,642.98 (958.56) 1,245.71 (306.01) (1,029.32) 401.34 71,859.66 

TUF (452.60) 92.95 (898.73) 54.51 (170.25) 946.81 (457.20) 5,533.73 2,707.54 1,094.25 31,926.68 1,691.17 42,068.86 

PTT 2,355.21 1,201.48 680.30 2,797.41 6,096.25 1,080.82 7,886.30 (654.24) 1,764.55 3,343.52 895.93 (2,089.61) 25,357.94 

ADVANC 2,556.59 11,787.42 (3,576.21) (6,767.28) (22.42) 1,533.71 5,971.64 5,393.55 187.20 (1,319.40) (2,752.62) 752.96 13,745.15 

MBK 35.24 10,078.19 4.34 (12.77) 188.05 65.63 103.26 23.03 358.08 325.81 60.06 5.46 11,234.38 

SCC 1,393.05 1,698.95 (1,371.26) 3,109.07 2,393.04 (1,416.53) 1,669.53 1,151.76 861.50 51.62 605.18 341.76 10,487.65 

SCB 3,213.96 449.87 (2,137.99) (3,701.89) 5,925.35 2,794.55 760.34 (4,355.09) 4,314.95 (1,899.75) 3,756.94 915.89 10,037.13 

S 2.40 (6.82) 14.99 (14.61) 0.49 5.85 10,249.96 (8.82) (716.73) 125.49 23.80 (53.33) 9,622.67 

AOT 2,278.83 210.10 (2,748.36) 64.33 525.03 2,944.62 3,858.56 1,279.75 2,410.38 (2,435.27) 1,759.15 (806.96) 9,340.16 

LH 371.31 726.24 (323.09) 15.72 2,236.72 2,002.23 597.19 799.80 174.31 524.46 (337.05) 2,518.94 9,306.77 

CPALL 2,227.18 798.37 2,213.64 1,409.85 1,140.64 305.58 231.75 (701.75) 689.88 (489.29) 282.75 1,094.95 9,203.55 

IVL 336.18 269.27 2,530.64 1,767.00 567.45 1,371.35 943.53 317.56 344.20 130.41 (230.36) 287.47 8,634.71 

TMB 378.55 333.50 212.77 933.58 2,885.67 421.40 119.66 1,087.27 433.14 (660.49) 788.27 832.53 7,765.86 

KBANK 1,652.50 4,546.71 (1,700.68) 1,925.04 1,674.69 1,309.24 2,062.41 (130.86) 2,076.51 (3,264.28) (1,715.18) (716.28) 7,719.82 

INTUCH 1,159.90 841.89 (279.70) (3,970.40) (1,775.96) (1,626.99) 2,115.34 2,120.17 912.84 3,667.95 877.81 3,242.91 7,285.76 

KTIS  4,727.25 182.86 31.96 (17.39) (161.03) 1,663.48 (82.59) (69.57) 7.49 (64.82) (52.45) 6,165.19 

PLANB            6,003.03 6,003.03 

TOP (89.96) (130.14) (69.28) 525.68 1,658.94 788.96 641.52 (1,843.07) (547.20) 2,841.68 291.92 1,261.24 5,330.29 

SPCG (167.62) (37.19) 222.39 (200.35) 2,459.06 30.07 245.72 393.70 626.86 416.02 248.40 137.23 4,374.32 

CPN 1,340.72 (171.50) (121.70) 1,074.75 156.64 (1,989.34) 181.57 631.18 1,889.60 (3.81) 1,295.59 79.14 4,362.85 

CBG         4,260.69 (21.37) (377.65) 142.18 4,003.84 

SAWAD   782.94 133.41 124.73 (6.39) 11.37 46.82 985.01 679.35 418.99 566.16 3,742.39 

BLA (12.05) (82.98) (136.63) 266.70 (221.55) (407.83) (337.29) (403.94) (290.13) 5,633.15 (367.24) 41.24 3,681.46 

S11            3,679.00 3,679.00 

RATCH 381.50 308.39 34.19 30.05 1,049.00 83.14 229.73 510.55 191.01 186.18 157.37 267.42 3,428.53 

THCOM 852.04 268.96 799.60 (20.94) (359.65) 475.10 523.87 568.08 2.67 (283.95) 418.38 183.53 3,427.68 

DELTA 292.66 518.09 187.83 215.34 234.08 156.40 185.43 157.06 888.80 685.07 76.45 (176.80) 3,420.41 

JAS 814.72 324.00 (726.15) 1,381.13 (1,039.29) (1,520.07) 604.82 201.11 745.90 472.77 676.90 1,185.23 3,121.09 

HMPRO 111.68 16.92 528.90 (69.38) 919.03 229.10 45.35 (72.00) 1,212.61 (101.97) (88.78) 105.53 2,837.00 

ICHI  2,151.05 271.07 (93.12) 37.91 (13.58) (351.53) (177.89) (4.87) 1.35 253.77 672.29 2,746.45 

CNS 460.46 69.59 (276.31) 2,404.67 (1.17) (0.53) (0.74) 0.51 0.06 (0.19) (0.25) (0.00) 2,656.10 

TPIPL (108.53) (13.34) (39.30) 41.82 112.29 (224.81) (128.78) 3,512.20 (28.74) (19.60) (36.69) (496.17) 2,570.35 

SIRI 50.19 71.01 (16.62) 138.78 180.19 95.74 20.29 (125.06) 1,382.41 394.61 140.33 227.94 2,559.82 

DSGT 9.88 (3.41) 2,623.76 (66.52) (33.11) 3.40 (1.85) (25.73) (19.66) 4.18 16.47 (2.65) 2,504.76 

WHA 110.83 142.38 (60.92) 308.17 300.69 (15.34) 291.83 (302.50) (175.31) (361.86) 1,428.91 782.49 2,449.38 

BH 290.36 128.32 693.84 396.90 37.48 326.74 (106.55) 168.80 281.91 (28.66) 107.77 22.09 2,318.98 

MAJOR 33.33 (138.70) 33.69 130.22 142.12 372.16 671.81 392.60 415.93 (122.20) 95.69 277.23 2,303.88 

NPARK 4.20 1.61 1.69 1.63 3.54 (0.06) 275.57 2,205.63 (19.55) (222.68) (39.09) 81.30 2,293.78 

MINT 458.08 17.57 38.14 (234.02) (1,190.82) 214.12 756.54 849.73 (108.88) (1,182.42) 1,691.00 984.19 2,293.22 

PTTEP 2,971.13 3,818.52 512.16 (220.89) 1,664.86 1,311.89 967.76 (3,777.27) (1,791.33) (2,070.76) 24.94 (1,257.65) 2,153.36 

SGP 1,681.99 126.91 71.82 69.53 77.47 36.62 34.15 60.91 (101.68) 11.92 10.74 20.68 2,101.07 

BA         1,067.49 528.78 388.68 73.95 2,058.91 

SAMART (0.12) (29.03) 39.86 387.74 675.96 468.11 1,986.42 132.76 (298.34) (1,025.58) (144.43) (199.37) 1,994.00 

AMATA 422.20 359.19 (417.10) 244.25 413.83 269.48 93.60 (12.18) 46.03 (21.33) 347.35 236.31 1,981.64 

RS (4.81) 15.87 44.23 0.20 48.50 (3.48) 45.97 28.25 118.06 1,400.04 166.09 43.29 1,902.20 

BEAUTY 6.11 (22.73) (0.83) 689.13 37.21 5.24 78.62 28.62 164.65 (30.48) 178.43 715.35 1,849.34 

BKI (2.55) (0.86) 1,908.58 (0.77) (0.56) (1.59) (0.14) (0.25) (16.77) (19.26) (44.35) (9.23) 1,812.27 

KCE 187.43 172.74 85.53 (53.90) 474.49 (181.07) 236.79 578.41 384.39 168.43 (144.76) (185.32) 1,723.17 

หมายเหต ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) มี.ค. 57 เม.ย. 57 พ.ค. 57 มิ.ย. 57 ก.ค. 57 ส.ค. 57 ก.ย. 57 ต.ค. 57 พ.ย. 57 ธ.ค. 57 ม.ค. 58 ก.พ. 58 รวม
BBL (1,865.70) (616.01) (2,541.15) (2,872.45) 5,382.53 1,450.84 (5,548.69) (3,430.54) 1,661.09 (1,143.92) 67.79 (1,137.69) (10,593.91)

SIM (12.52) (13.15) 5.04 49.01 (73.26) (3,630.52) (112.59) (62.86) 2.26 7.18 (8.84) (4.34) (3,854.58)

LPN (291.95) 394.96 (247.09) (697.04) (293.22) (763.21) (775.27) 505.39 48.55 (267.77) (689.38) (155.72) (3,231.76)

ROBINS (35.11) (210.71) (330.09) (522.31) (735.47) (321.69) (103.66) (308.88) (583.01) (4.00) 214.80 272.72 (2,667.43)

PTTGC 251.95 (2,615.57) 579.16 536.40 1,739.84 (2,387.18) (267.10) (154.41) 2,165.14 (2,932.00) 1,211.00 (544.00) (2,416.78)

HEMRAJ 58.66 (236.80) (94.99) 376.07 108.33 251.90 (8.91) (643.03) (772.12) (628.84) (488.74) (268.47) (2,346.93)

DTAC 829.10 464.08 (872.13) 210.13 362.39 (44.43) 234.63 (1,457.54) (588.65) 22.88 (1,297.29) (69.86) (2,206.69)

PS 46.89 332.83 87.31 335.00 (474.54) (437.84) (762.17) (892.20) (658.13) (226.46) 565.14 312.74 (1,771.44)

KTB 813.53 314.18 (3,402.70) 1,009.60 1,755.74 151.30 4,108.25 (1,465.00) (513.35) (2,805.90) (2,463.02) 867.45 (1,629.93)

STPI 90.94 (14.44) (36.49) (148.94) (123.49) (458.27) (386.76) (29.68) (61.26) (251.40) 29.12 (5.90) (1,396.57)

SMG 1.19 (0.60) (0.44)  (1,090.09) 4.00 1.95 (1.75) 1.00 0.70 0.30 (0.44) (1,084.16)

MCOT (72.87) (44.61) (52.98) (230.28) (181.22) (7.68) (71.46) (101.08) (60.96) (10.37) (26.59) (132.53) (992.64)

SPALI (907.88) (382.03) (714.85) 289.89 387.18 110.29 1,157.74 (79.35) (1,259.33) (229.23) 344.65 324.70 (958.23)

WIIK 0.27 (0.07) (0.02) (0.95) (0.61) (0.46) 1.46 (0.85) 0.04 17.56 6.71 (979.23) (956.14)

CK 271.99 95.03 69.61 413.91 (1,558.50) 776.02 (272.43) (37.09) (389.76) 154.06 (260.18) (52.19) (789.53)

VGI 89.18 100.40 61.58 281.46 (34.87) 41.00 (161.67) (407.38) (658.58) 43.36 (215.70) 115.13 (746.09)

BIGC (738.73) (32.16) (261.10) 336.15 274.80 120.47 248.63 47.13 (225.80) (154.21) (150.52) (159.80) (695.15)

NOK 13.84 68.88 6.57 (403.12) (215.08) (43.83) 14.94 472.41 (183.15) (353.71) (188.92) 135.17 (676.00)

TLUXE 0.04 0.62 0.03 0.25 (0.08) 0.26 (0.21) 1.25 (1.36) (0.51) (591.84) (70.62) (662.16)

BTS (54.82) 194.47 (1,012.13) 1,184.63 91.85 552.46 797.05 (1,018.35) (11.42) (678.01) (433.88) (270.99) (659.13)

SNC (89.42) (6.57) (17.66) (48.88) (2.49) (2.33) (0.08) (82.86) (40.21) (51.57) (45.31) (267.16) (654.55)

ANAN (417.11) (103.23) (29.40) (86.48) (50.10) (46.18) (114.48) 113.98 202.93 (57.60) 17.22 (49.67) (620.12)

DEMCO 16.95 (106.08) (28.15) (29.81) (33.75) 12.00 (112.02) (119.47) 352.51 (263.80) (196.58) (23.76) (531.96)

TCAP (36.72) 135.07 (41.74) (90.13) 117.78 (145.80) 164.49 (0.81) (46.82) (451.39) (219.32) 89.56 (525.84)

SCBLIF (0.38) (2.10) (1.25) (3.79) 1.57 14.71 0.09 15.44 74.58 (91.59) (8.38) (458.01) (459.11)

BJC (0.44) 28.58 (155.59) 65.77 35.68 (45.00) (118.02) (70.55) (79.75) (108.27) (26.26) 20.57 (453.27)

RCL (130.65) (5.95) (0.11) (134.69) (303.65) 4.60 101.72 (11.77) (12.92) 6.01 24.20 10.66 (452.54)

TGPRO (0.69) (0.02) (462.10) (0.52) 42.94 (1.01) 1.06 (0.25) 0.09 0.64 10.38 (41.85) (451.34)

TTCL (45.05) 35.60 (122.12) (5.16) (179.19) 58.94 (81.91) (84.00) (68.25) (12.87) 15.51 41.53 (446.98)

CENTEL 106.11 (128.14) 132.23 40.61 (390.88) (517.62) (64.34) 41.20 (148.84) 96.27 408.64 36.51 (388.26)

LALIN (64.82) 7.11 30.57 (36.78) (317.43) 34.29 17.45 (1.39) 6.52 0.01 (17.40) (2.33) (344.20)

IFEC (24.40) (12.22) (40.57) (106.42) (93.79) (7.83) (63.20) 47.43 (76.00) 519.43 (402.53) (73.19) (333.31)

GOLD (19.26) 348.15 9.77 6.42 (10.01) (217.92) (347.04) (86.88) 1.61 0.82 (1.74) 11.42 (304.66)

NWR 16.66 20.15 4.59 15.09 5.73 (5.50) (138.11) (4.61) (117.81) (16.99) (46.93) (7.23) (274.94)

OISHI (5.70) (4.42) (195.18) (1.05) (1.60) (16.95) (1.30) (0.86) (4.53) (7.30) (10.58) (6.01) (255.48)

CEI    (0.07) 0.05 0.04 (173.44) (129.03) 59.66 0.33   (242.47)

PRAKIT 0.21 (149.29) (86.33) 0.01 0.54 0.14 (0.26) 0.03 0.01 0.03   (234.91)

PDI (1.05) (6.07) (0.05) (8.41) (23.41) (0.74) (2.26) (0.64) (9.50) 1.21 (2.96) (157.01) (210.89)

GSTEL       (102.84) (69.37) (11.38) (19.74) (0.76) (1.93) (206.01)

PF (2.59) (132.52) (1.96) (9.28) (19.01) 5.20 (16.46) (23.97) (13.52) 6.74 15.82 1.81 (189.73)

NKI (179.21) 2.47 6.79 (0.84) (4.66) (0.01) (1.33) (1.89) (0.02) (0.09) (0.24) (1.93) (180.96)

THAI (164.03) (179.36) (134.28) (131.93) (47.30) 27.05 (46.77) (89.38) 96.24 440.35 184.76 (120.22) (164.87)

IEC 1.40 3.89 (0.18) 1.91 (5.69) 0.17 8.04 (91.49) (50.46) (0.34) (12.25) (13.20) (158.21)

LANNA (36.67) (47.85) 0.09 0.15 (56.39) 2.05 4.79 (4.60) (2.75) (0.89) (1.24) (10.64) (153.95)

TWZ 0.08 4.31 (4.04) (104.20) (8.04) (32.80) 6.96 3.18 (3.03) 1.77 1.23 0.51 (134.07)

SF 12.06 130.72 (111.44) (78.70) 15.42 22.54 (48.09) (30.23) (11.38) (12.38) (17.62) (3.30) (132.42)

GLOBAL (184.69) 104.58 (107.36) 41.89 29.32 (52.71) 6.02 (10.37) 43.78 (1.53) 0.82 3.33 (126.92)

GJS       (31.65) (49.69) (28.80) (7.51) (0.86) (7.36) (125.87)

TYCN (25.31) (96.54) (0.43) (2.64) (0.34) 1.07 (0.41) (0.14) (0.85) 1.21 0.28 0.27 (123.82)

PSL (50.44) (64.19) 50.48 14.90 (192.06) 106.65 78.05 78.08 (133.52) 43.94 63.05 (107.81) (112.86)

หมายเหตุ : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 Agribusiness   43.89 4,487 3,795 4,011 3,427 10.4 9.8     
 GFPT   BUY 11.30 20.00 14.17 1,516 1,780 1,819 1,993 1.21 1.42 1.45 1.59 8.0 7.8 7.0 8.0 3.54 3.85

 STA   HOLD 12.20 14.00 15.62 1,820 1,038 1,194 1,435 1.42 0.81 0.93 1.12 15.0 13.1 16.0 16.3 3.06 3.52

 Food & Beverages  551.24 21,163 28,074 30,337 39,267 19.1 18.7     
 CPF   BUY 21.50 32.00 166.47 7,065 10,562 10,147 14,277 0.96 1.43 1.38 1.94 15.0 15.6 15.6 16.2 3.49 3.53

 ICHI   BUY 20.90 27.00 27.17 884 1,079 1,337 1,549 0.88 0.83 1.03 1.19 25.2 20.3 4.8 4.8 4.78 2.46

 KSL   HOLD 4.94 5.00 16.51 1,676 1,626 1,345 1,448 0.49 0.48 0.34 0.36 10.4 14.7 3.8 3.5 1.64 2.72

 M   BUY 58.75 70.00 53.29 2,039 2,042 2,410 2,683 2.25 2.25 2.64 2.92 26.1 22.3 3.5 3.7 3.06 3.15

 MINT   BUY 34.50 43.00 138.07 4,101 4,402 5,518 6,061 1.02 1.10 1.24 1.34 31.4 27.8 8.6 10.0 1.01 1.15

 OISHI   BUY 75.25 90.00 14.11 456 525 606 687 2.43 2.80 3.23 3.66 26.9 23.3 19.3 21.0 2.13 2.19

 PM   BUY 9.95 11.70 5.95 420 428 491 548 0.70 0.72 0.82 0.92 13.9 12.1 2.7 2.9 5.04 5.78

 TVO   BUY 21.80 30.00 17.63 959 1,679 1,733 1,808 1.19 2.08 2.14 2.24 10.5 10.2 8.8 9.2 8.03 8.26

 TUF   BUY 20.10 26.00 95.91 2,853 5,092 5,944 9,854 0.62 1.07 1.09 1.80 18.8 18.5 9.2 11.4 2.74 2.70

 Home & Office  12.37 816 845 733 861 14.6 13.6     
 SITHAI   BUY 2.44 3.20 6.61 487 470 619 734 0.18 0.17 0.23 0.27 14.1 10.7 1.7 1.9 4.10 5.15

 Banking  2,391.24 198,372 205,927 226,254 255,546 11.3 10.3     
 BAY   SELL 44.25 45.94 325.49 11,867 14,170 14,342 16,172 1.95 2.33 2.36 2.66 19.0 18.7 21.6 23.0 2.37 2.40

 BBL   BUY 181.50 210.13 346.45 35,906 36,332 40,771 45,287 18.81 19.03 21.36 23.73 9.5 8.5 169.5 182.9 4.13 4.41

 KBANK   BUY 225.00 300.00 538.48 41,325 46,153 53,521 61,274 17.31 19.28 22.36 25.60 11.7 10.1 107.4 124.5 2.00 2.33

 KKP   SELL 39.00 38.95 32.89 4,418 2,636 2,817 3,297 5.27 3.13 3.34 3.91 12.5 11.7 42.9 44.6 4.01 -

 KTB   BUY 22.90 29.00 320.18 34,513 33,191 36,549 40,563 2.47 2.37 2.61 2.90 9.6 8.8 16.6 18.0 4.15 4.57

 LHBANK  SELL 1.87 1.49 24.68 893 1,201 1,541 1,731 0.07 0.09 0.12 0.13 20.5 16.0 1.2 1.3 1.95 2.50

 SCB   HOLD 174.00 200.00 591.46 50,233 53,335 56,231 63,587 14.78 15.69 16.54 18.71 11.1 10.5 83.9 94.9 3.16 3.33

 TCAP   HOLD 34.75 34.00 44.40 9,231 5,120 5,748 6,458 7.22 4.01 4.50 5.05 8.7 7.7 40.2 43.3 3.46 3.88

 TISCO   BUY 46.25 51.50 37.03 4,249 4,250 4,749 5,364 5.31 5.31 5.93 6.70 8.7 7.8 32.3 35.8 5.74 6.41

 TMB   BUY 2.98 3.60 130.16 5,737 9,539 9,986 11,814 0.13 0.22 0.23 0.27 13.6 13.0 1.6 1.7 2.94 3.07

 Finance & Securities  146.67 9,514 9,269 10,480 11,885 15.8 14.5     
 AEONTS  BUY 106.00 138.00 26.50 2,501 2,591 2,903 3,239 10.01 10.36 11.61 12.96 10.2 9.1 40.8 46.6 3.52 3.94

 ASK   BUY 20.70 30.10 7.28 641 671 842 1,002 1.86 1.91 2.39 2.85 10.8 8.6 11.7 12.4 6.28 8.10

 CGH   SELL 1.92 1.15 4.93 345 384 172 172 0.13 0.15 0.07 0.07 12.8 28.7 1.3 1.3 6.24 2.79

 CNS   SELL 2.62 2.60 5.63 394 425 395 395 0.18 0.20 0.18 0.18 13.3 14.2 2.5 2.6 4.53 4.21

 FSS   HOLD 3.44 3.81 1.89 400 230 209 209 0.73 0.42 0.38 0.38 8.2 9.0 4.0 4.2 4.94 4.43

 GBX   SELL 0.97 0.89 1.06 43 34 33 33 0.04 0.03 0.03 0.03 31.1 31.8 1.3 1.3 1.93 0.94

 GL   BUY 10.60 11.74 11.56 240 115 768 889 0.23 0.11 0.54 0.63 100.3 19.6 2.3 4.3 0.65 3.32

 IFS   SELL 3.44 4.40 1.62 125 138 135 157 0.27 0.29 0.29 0.33 11.7 11.9 2.2 2.4 4.33 4.25

 JMT   BUY 19.40 23.80 5.82 75 121 153 235 0.25 0.40 0.41 0.53 48.3 47.0 2.3 4.7 0.93 1.06

 KCAR   BUY 10.50 15.75 2.63 273 214 263 311 1.09 0.85 1.05 1.24 11.6 10.0 6.9 7.3 4.99 5.77

 KGI   BUY 4.00 4.47 7.97 783 761 742 742 0.39 0.38 0.37 0.37 10.5 10.7 2.6 2.6 9.13 8.57

 MBKET   BUY 23.20 31.01 13.24 1,449 1,264 1,264 1,264 2.54 2.21 2.21 2.21 10.5 10.5 8.6 9.3 7.11 7.64

 SAWAD   BUY 41.50 36.50 41.50 575 844 1,049 1,326 0.77 0.84 1.05 1.33 49.2 39.6 3.4 4.1 0.81 1.01

 THANI   BUY 3.48 4.92 7.01 754 704 832 1,086 0.47 0.35 0.41 0.54 8.6 8.4 1.8 1.9 6.97 7.12

 TK   SELL 9.90 11.00 4.95 429 196 289 393 0.86 0.39 0.58 0.79 25.2 17.1 8.0 8.2 1.82 3.10

 TNITY   HOLD 6.70 10.92 1.18 138 192 154 154 0.79 1.09 0.88 0.88 6.1 7.7 8.6 8.9 14.18 11.37

 UOBKH   BUY 3.80 5.51 1.91 348 261 277 277 0.69 0.52 0.55 0.55 7.3 6.9 5.5 6.0 2.89 3.06

Insurance  138.37 3,713 3,386 8,023 9,399 43.2 18.2     
 BKI   BUY 366.00 459.00 38.97 1,748 2,306 2,583 2,961 22.99 21.66 24.26 27.81 16.9 15.1 262.7 283.9 3.28 3.28

 BLA   BUY 51.25 66.35 87.01 4,381 2,662 4,271 5,026 3.64 1.57 2.52 2.96 32.7 20.4 15.1 16.7 1.22 1.96

 THRE   HOLD 2.94 3.45 12.39 (2,799) (1,953) 686 834 -0.80 -0.46 0.16 0.20 NM 18.1 0.9 1.1 - 2.77

 THREL   BUY 13.30 16.14 7.98 383 372 482 579 0.64 0.62 0.80 0.96 21.5 16.5 2.0 2.2 3.38 4.39
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 Automotive  51.67 5,520 3,839 4,547 4,392 13.3 11.3     
 AH   BUY 14.20 16.42 4.58 611 367 482 544 1.89 1.14 1.49 1.69 12.5 9.5 17.1 18.3 2.11 2.63

 IHL   SELL 7.05 6.54 2.96 197 192 229 249 0.47 0.46 0.55 0.59 15.4 12.9 2.6 2.8 6.38 5.67

 IRC   BUY 16.00 18.38 3.20 409 313 334 355 2.05 1.57 1.67 1.77 10.2 9.6 12.7 13.8 3.92 4.18

 PCSGH   SELL 8.65 6.64 13.36 1,377 717 855 953 1.19 0.46 0.55 0.62 18.6 15.6 3.3 3.5 4.28 4.48

 SAT   BUY 19.10 22.00 8.12 966 650 779 851 2.27 1.53 1.83 2.00 12.5 10.4 12.3 13.5 3.14 3.40

 STANLY  HOLD 203.00 207.05 15.55 1,488 1,091 1,322 1,440 19.41 14.24 17.25 18.79 14.3 11.8 149.1 160.9 2.46 2.71

 Industrial Materials & Machinery 7.23 519 531 612 486 13.6 11.8     
 SNC   BUY 15.40 18.30 4.43 423 377 439 486 1.47 1.31 1.53 1.69 11.7 10.1 7.7 8.6 4.29 4.87

 Petrochemicals & Chemicals 404.94 37,508 20,557 34,422 39,979 19.7 10.9     
 IVL   BUY 26.00 32.00 125.17 1,326 1,485 4,532 6,650 0.28 0.31 0.89 1.31 84.3 29.1 15.7 16.2 1.46 1.72

 PTTGC   BUY 53.50 67.50 241.22 33,277 15,036 29,740 33,162 7.38 3.33 6.60 7.35 16.0 8.1 53.6 58.3 4.43 6.16

 Steel  42.51 (5,713) (4,560) (2,881) 1,227 NM NM     
 BSBM   SELL 1.17 1.31 1.33 103 10 108 117 0.09 0.01 0.10 0.10 138.1 12.3 1.6 1.7 2.56 6.20

 MCS   BUY 7.60 9.19 3.80 354 86 413 461 0.71 0.17 0.83 0.92 44.2 9.2 4.1 5.3 2.63 4.24

 SMIT   HOLD 4.54 4.92 2.41 264 194 261 287 0.50 0.37 0.49 0.54 12.4 9.2 3.7 4.1 2.20 5.97

 SSI   SELL 0.21 0.14 6.75 (7,053) (4,903) (4,185) (305) -0.22 -0.15 -0.13 -0.01 NM NM 0.1 0.0 - -

 TMT   BUY 8.75 12.18 3.81 440 334 442 460 1.01 0.77 1.02 1.06 11.4 8.6 5.0 5.3 7.43 8.70

 TSTH   HOLD 0.73 0.84 6.15 31 (281) 81 206 0.00 -0.03 0.01 0.02 NM 76.0 1.0 1.0 - -

 Construction Materials  842.30 44,314 43,498 53,370 59,131 19.2 15.7     
 DCC   HOLD 6.50 5.66 26.52 1,298 1,227 1,386 1,530 0.32 0.30 0.34 0.37 21.6 19.1 0.7 0.7 4.63 5.23

 DRT   HOLD 5.00 5.30 5.24 451 289 327 403 0.43 0.28 0.31 0.38 18.1 16.0 2.1 2.2 5.40 6.00

 SCC   BUY 530.00 530.00 636.00 36,522 33,615 41,695 46,150 30.44 28.01 34.75 38.46 18.9 15.3 147.7 167.5 2.36 2.83

 SCCC   HOLD 392.00 455.00 90.16 4,796 5,082 5,814 6,069 20.85 22.10 25.28 26.39 17.7 15.5 90.9 99.2 3.83 4.34

 TASCO   HOLD 104.00 105.00 15.96 831 1,200 1,150 990 5.45 7.83 7.50 6.45 13.3 13.9 38.9 44.7 1.92 1.92

 TPIPL   SELL 2.62 2.78 52.90 606 1,332 1,927 2,789 0.03 0.07 0.10 0.14 39.7 27.5 2.8 2.8 0.57 1.15

 VNG   BUY 7.65 10.25 11.99 (191) 752 1,071 1,200 -0.15 0.58 0.82 0.92 13.3 9.3 4.3 4.7 5.88 4.29

Construction Services  207.87 16,060 10,965 13,950 13,012 18.3 14.6     
 BJCHI   BUY 33.00 47.00 10.56 1,206 1,004 1,253 1,334 3.77 3.14 3.13 3.34 10.5 10.5 14.5 13.9 3.79 5.45

 CK   BUY 23.80 31.50 40.31 7,674 2,296 3,652 2,569 4.64 1.39 2.16 1.52 17.1 11.0 11.4 13.2 2.10 2.10

 ITD   SELL 7.10 7.00 37.49 907 522 810 1,206 0.19 0.10 0.15 0.23 71.8 46.3 2.7 2.8 - 0.70

 NWR   SELL 1.82 1.72 4.71 58 9 107 171 0.03 0.00 0.04 0.07 516.2 44.0 1.5 1.5 - 0.91

 SEAFCO  HOLD 9.60 11.88 2.79 138 210 233 246 0.51 0.72 0.76 0.81 13.3 12.6 3.1 3.6 3.54 4.17

 SRICHA  HOLD 30.75 34.50 9.49 918 853 894 915 3.01 2.78 2.88 2.91 11.1 10.7 8.0 8.5 8.29 8.62

 STEC   HOLD 19.80 26.43 30.20 1,733 1,521 1,566 1,836 1.14 1.00 1.03 1.20 19.9 19.3 5.6 6.2 2.02 2.27

 STPI   BUY 15.30 23.64 22.60 1,909 2,627 3,202 2,252 1.29 1.78 1.97 1.39 8.6 7.8 5.4 6.5 3.27 4.90

 SYNTEC  BUY 3.22 3.85 5.15 81 397 441 387 0.05 0.25 0.28 0.24 13.0 11.7 1.9 2.1 2.17 2.48

 TTCL   BUY 23.80 28.00 13.33 870 460 620 853 1.55 0.82 1.11 1.52 28.9 21.5 11.4 12.0 2.52 3.36

 UNIQ   HOLD 14.20 14.80 15.35 587 502 800 911 0.75 0.46 0.74 0.84 30.6 19.2 5.2 5.8 1.34 1.56

Property Development  758.54 45,906 55,904 56,505 59,634 13.0 12.3     
 AMATA   HOLD 16.90 17.36 18.03 1,516 1,439 1,323 1,597 1.42 1.35 1.24 1.50 12.5 13.6 8.6 9.3 3.19 2.94

 ANAN   BUY 3.90 4.85 13.00 812 1,301 1,470 1,847 0.24 0.39 0.44 0.55 10.0 8.8 2.1 2.4 2.51 2.83

 AP   BUY 7.10 8.10 22.34 2,013 2,615 2,547 2,677 0.71 0.83 0.81 0.85 8.5 8.8 5.0 5.6 3.66 3.99

 CPN   BUY 44.25 66.00 198.59 6,293 7,307 8,342 9,285 1.40 1.63 1.86 2.07 27.2 23.8 18.3 20.7 1.47 1.68

 HEMRAJ  BUY 4.48 4.50 43.48 4,338 2,972 2,965 3,002 0.45 0.31 0.31 0.31 14.6 14.7 1.5 1.8 3.08 3.07

 LH   HOLD 9.75 10.09 107.21 6,478 8,423 7,590 8,294 0.65 0.77 0.68 0.72 12.7 14.3 3.9 4.3 6.67 5.58

 LPN   HOLD 17.80 19.86 26.27 2,329 2,021 2,931 2,506 1.58 1.37 1.99 1.70 13.0 9.0 7.1 8.1 4.49 5.58

 MJD   HOLD 3.60 3.14 3.10 (163) 308 101 112 -0.21 0.36 0.12 0.13 10.0 30.5 3.1 3.1 1.63 0.81

 MK   HOLD 5.05 4.18 4.34 429 409 450 463 0.50 0.48 0.52 0.54 10.6 9.7 6.3 6.6 4.71 5.17

 PACE   BUY 3.26 4.44 6.70 (795) (207) 1,412 1,802 -0.47 -0.10 0.69 0.88 NM 4.7 2.5 3.6 - 3.16

 PF   HOLD 1.06 1.49 6.13 83 710 507 292 0.01 0.09 0.07 0.04 11.3 15.8 1.6 1.7 1.77 1.90

 PRIN   HOLD 1.82 1.36 2.22 192 244 264 301 0.16 0.19 0.21 0.24 9.4 8.7 3.3 3.4 2.13 2.31

 PS   BUY 28.75 40.45 64.13 5,802 6,655 7,505 7,845 2.61 2.99 3.37 3.52 9.6 8.5 13.3 15.6 3.48 3.99
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 QH   BUY 3.76 3.93 34.53 3,287 3,329 3,809 4,304 0.36 0.36 0.36 0.40 10.4 10.6 2.1 2.1 6.78 4.25

 RML   HOLD 1.64 1.88 5.86 746 1,225 1,118 1,008 0.21 0.34 0.31 0.28 4.8 5.2 1.0 1.2 4.64 4.38

 ROJNA   HOLD 8.35 7.83 15.39 481 795 731 529 0.34 0.48 0.38 0.27 17.4 22.2 5.3 5.2 3.45 2.71

 SC   BUY 3.60 4.06 13.37 1,082 1,558 1,696 1,906 0.30 0.42 0.41 0.46 8.6 8.9 3.1 3.1 5.69 4.51

 SENA   BUY 3.86 4.20 2.96 270 435 459 536 0.38 0.60 0.52 0.61 6.4 7.4 3.6 3.6 6.17 5.44

 SF   BUY 7.00 10.00 10.36 512 700 953 1,036 0.39 0.47 0.54 0.58 14.8 13.1 4.5 4.5 0.32 1.28

 SIRI   BUY 1.82 2.44 25.98 1,930 3,393 3,469 3,382 0.19 0.33 0.24 0.22 5.5 7.5 1.8 1.9 6.59 6.70

 SPALI   BUY 21.50 31.96 36.91 2,882 4,478 5,487 5,480 1.68 2.61 3.20 3.19 8.2 6.7 10.2 12.2 4.65 6.02

 TICON   SELL 15.80 14.80 17.37 1,414 1,229 1,376 1,431 1.56 1.10 1.23 1.28 14.3 12.8 10.0 10.4 4.53 5.07

 Energy & Utilities  2,176.86 198,695 107,018 206,450 220,671 21.0 10.9     
 BANPU   HOLD 28.50 30.00 73.58 2,325 2,680 3,450 5,676 0.90 1.04 1.34 2.20 21.3 21.7 26.3 30.6 4.21 4.91

 BCP   HOLD 32.75 33.50 45.09 4,652 712 4,389 5,044 3.38 0.52 3.10 3.56 63.4 10.6 24.2 25.7 3.05 4.58

 CKP   BUY 16.60 21.00 18.26 219 472 474 521 0.04 0.09 0.06 0.07 193.5 258.2 2.2 2.4 0.12 0.15

 DEMCO   BUY 14.00 18.00 10.22 459 362 487 518 0.66 0.52 0.67 0.64 26.8 21.0 2.2 2.3 1.86 1.90

 EASTW   HOLD 10.90 12.00 18.13 1,313 1,334 1,331 1,318 0.79 0.80 0.80 0.79 13.6 13.6 5.1 5.5 3.92 4.04

 EGCO   BUY 149.00 188.00 78.44 7,164 7,667 8,022 8,544 13.52 14.47 15.14 16.12 10.3 9.8 139.2 138.7 4.03 4.03

 GLOW   SELL 86.00 94.00 125.81 7,214 9,139 8,120 8,000 4.93 6.25 5.55 5.47 13.8 15.5 31.3 33.7 3.78 3.74

 GUNKUL BUY 36.00 38.75 31.68 883 545 732 1,125 1.34 0.62 0.62 0.95 58.1 58.4 3.8 6.1 0.97 0.75

 IRPC   BUY 4.08 5.20 83.37 826 (5,235) 8,043 8,973 0.04 -0.26 0.40 0.45 NM 10.1 5.3 6.3 1.96 2.45

 LANNA   SELL 12.30 12.50 6.46 507 430 410 505 0.97 0.82 0.78 0.96 15.0 15.8 11.1 11.2 6.10 6.10

 PTT   BUY 331.00 398.00 945.44 93,091 55,795 106,822 113,909 34.43 19.06 37.40 39.88 17.4 8.9 244.2 258.4 3.32 4.23

 PTTEP   BUY 107.00 134.00 424.79 56,186 21,490 42,096 43,710 14.15 5.41 10.60 11.01 19.8 10.1 104.2 100.5 4.21 4.21

 RATCH   BUY 61.00 68.00 88.45 6,514 6,279 6,927 8,360 4.49 4.33 4.78 5.77 14.1 12.8 42.2 45.6 3.72 3.77

 TOP   HOLD 52.00 48.00 106.08 9,316 (4,026) 7,023 10,513 4.57 -1.97 3.44 5.15 NM 15.1 40.5 49.8 2.23 2.98

 TTW   BUY 11.50 13.30 45.89 2,574 2,974 3,046 2,909 0.65 0.75 0.76 0.73 15.4 15.1 2.9 2.9 5.65 5.83

 Commerce  935.48 30,565 30,368 37,329 46,585 30.9 25.3     
 BEAUTY  BUY 42.25 50.00 12.68 207 301 376 477 0.69 1.00 1.25 1.59 42.1 33.7 3.6 3.9 2.34 2.93

 BIGC   HOLD 221.00 240.00 182.33 6,976 7,235 8,235 9,332 8.46 8.77 9.99 11.32 25.2 22.1 51.1 58.5 1.19 1.35

 BJC   HOLD 36.25 42.00 57.72 2,426 1,680 2,034 2,529 1.53 1.05 1.28 1.59 34.4 28.4 11.5 12.0 1.79 2.17

 CPALL   BUY 38.00 53.00 341.36 10,503 10,154 13,360 17,778 1.17 1.13 1.49 1.98 33.6 25.5 3.4 4.1 2.11 2.11

 HMPRO   BUY 8.25 9.80 101.72 3,068 3,313 3,791 4,789 0.32 0.27 0.29 0.36 30.7 28.6 1.3 1.4 3.38 3.38

 LOXLEY   HOLD 4.18 4.90 9.47 590 353 544 643 0.28 0.16 0.24 0.28 26.9 17.4 2.8 3.0 2.39 2.39

 MAKRO   HOLD 36.25 42.00 174.00 4,299 4,885 6,082 7,841 0.90 1.02 1.27 1.63 35.6 28.6 2.7 3.0 2.12 2.64

 ROBINS  BUY 45.75 64.00 50.81 1,986 1,927 2,259 2,886 1.79 1.74 2.03 2.60 26.4 22.5 11.7 12.9 1.97 2.08

 SINGER  HOLD 12.60 15.00 3.40 321 241 303 310 1.19 0.89 1.12 1.15 14.1 11.2 5.8 6.4 4.21 -

 Health Care Services  499.85 10,370 11,127 12,517 14,582 41.9 37.3     
 BCH   SELL 8.10 8.00 20.20 585 522 589 667 0.23 0.21 0.24 0.27 38.7 34.3 1.9 2.0 1.48 1.73

 BDMS   HOLD 20.40 21.00 316.02 6,261 7,394 8,056 9,476 0.40 0.48 0.52 0.61 42.7 39.2 3.2 3.5 1.13 1.24

 BH   HOLD 150.50 152.00 109.87 2,521 2,730 3,281 3,727 3.46 3.75 4.50 5.12 40.2 33.4 15.5 16.8 1.30 1.46

 CHG   HOLD 18.90 20.50 20.79 414 481 592 711 0.38 0.44 0.54 0.65 43.2 35.1 2.5 2.7 1.59 1.99

 Media & Publishing  166.31 10,043 7,598 8,863 10,009 24.5 21.6     
 BEC   BUY 38.75 57.00 77.50 5,589 4,415 4,848 5,366 2.79 2.21 2.42 2.68 17.6 16.0 4.3 4.6 5.42 5.86

 MAJOR   BUY 31.75 34.00 28.26 1,052 1,086 1,207 1,326 1.18 1.22 1.36 1.49 26.0 23.4 7.2 7.5 3.31 3.84

 MCOT   SELL 14.50 16.00 9.96 1,527 504 485 523 2.22 0.73 0.71 0.76 19.8 20.5 10.9 11.1 3.79 3.79

 RS   HOLD 15.80 21.00 16.15 394 371 616 732 0.41 0.36 0.60 0.71 43.5 26.3 1.7 2.0 1.90 3.16

 VGI   HOLD 5.80 6.25 19.91 1,146 1,110 1,357 1,625 0.33 0.16 0.20 0.24 35.9 29.3 0.3 0.3 4.33 3.16

 WORK   SELL 44.25 42.00 13.19 257 21 243 316 1.00 0.07 0.58 0.76 633.4 76.0 6.4 4.4 1.00 0.99
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 Tourism  54.33 2,283 1,077 1,684 2,009 50.4 32.3     
 CENTEL   BUY 31.75 42.00 42.86 1,346 1,188 1,483 1,677 1.00 0.88 1.10 1.24 36.1 28.9 8.1 8.8 1.26 1.32

 ERW   BUY 4.62 6.00 11.47 937 (112) 200 332 0.38 -0.05 0.08 0.13 NM 57.8 1.8 1.9 0.87 0.87

 Transportation  756.30 17,824 3,969 18,858 35,801 188.8 40.2     
 AAV   BUY 5.85 6.00 28.37 1,043 183 1,445 1,910 0.21 0.04 0.30 0.39 154.8 19.6 4.0 4.3 - -

 AOT   HOLD 298.00 320.00 425.71 16,347 12,220 16,580 18,200 11.44 8.55 11.61 12.74 34.8 25.7 68.1 76.3 1.13 1.56

 BA   BUY 19.50 25.50 40.95 932 351 1,851 2,077 0.59 0.17 0.88 0.99 116.6 22.1 12.1 12.6 1.03 1.81

 BECL   SELL 40.50 39.00 31.19 5,148 3,205 2,993 3,089 6.69 4.16 3.89 4.01 9.7 10.4 28.1 29.5 6.17 6.17

 BMCL   SELL 1.92 1.90 39.36 (767) (461) (470) (189) -0.04 -0.02 -0.02 -0.01 NM NM 0.4 1.0 - -

 BTS   BUY 9.25 12.00 110.25 12,645 2,363 2,408 2,756 1.06 0.20 0.20 0.20 46.6 45.8 4.6 4.2 6.35 7.26

 PSL   HOLD 14.50 16.20 15.07 528 (80) 195 961 0.51 -0.08 0.19 0.92 NM 77.4 14.7 15.6 2.07 1.72

 RCL   BUY 9.15 13.10 7.58 (1,653) 362 360 436 -1.99 0.44 0.43 0.53 21.0 21.1 11.7 11.9 2.38 2.37

 THAI   HOLD 11.10 15.30 24.23 (12,048) (15,612) (7,823) 4,696 -5.52 -7.15 -3.58 2.15 NM NM 18.9 15.3 - -

 TTA   BUY 13.50 18.50 24.59 (4,750) 921 724 1,240 -4.78 0.71 0.37 0.60 19.1 36.7 18.8 16.8 1.85 1.09

 Electronic Components  194.04 10,789 12,186 15,370 15,529 15.9 12.7     
 CCET   SELL 4.30 2.97 18.44 115 1,059 1,023 1,028 0.03 0.25 0.24 0.24 17.3 18.3 3.9 3.9 3.72 3.72

 DELTA   HOLD 77.25 78.00 96.36 5,416 5,962 7,223 7,826 4.34 4.78 5.79 6.27 16.2 13.3 22.1 24.6 3.88 4.27

 HANA   BUY 44.50 48.00 35.82 2,301 3,405 2,653 3,016 2.86 4.23 3.30 3.75 10.5 13.5 22.8 24.4 4.49 3.93

 KCE   BUY 51.75 60.00 29.43 1,174 2,110 2,308 2,752 2.44 3.73 4.01 4.78 13.9 12.9 11.3 13.9 2.13 2.42

 SMT   SELL 7.80 6.30 3.26 144 (111) 144 184 0.34 -0.27 0.34 0.44 NM 22.7 4.2 4.3 1.92 2.56

 SVI   BUY 4.46 5.30 10.11 1,623 (216) 1,961 722 0.72 -0.10 0.87 0.32 NM 5.2 1.6 2.4 1.79 1.67

 Information & Communication 1,347.90 59,009 71,471 108,696 106,124 22.8 15.2     
 ADVANC BUY 247.00 285.00 734.35 36,274 36,033 42,324 53,255 12.20 12.12 14.24 17.91 20.4 17.4 15.8 17.6 4.86 5.76

 AIT   BUY 39.00 53.00 8.05 568 659 785 849 2.75 3.19 3.81 4.11 12.2 10.2 13.0 14.8 5.13 5.27

 DTAC   HOLD 83.00 97.00 196.53 10,574 10,728 10,223 10,789 4.47 4.53 4.32 4.56 18.3 19.2 13.8 11.6 8.33 6.41

 INTUCH  BUY 80.00 113.00 256.51 14,568 14,897 17,172 21,706 4.54 4.65 5.36 6.77 17.2 14.9 10.6 11.6 5.58 6.69

 JAS   SELL 6.10 6.30 43.54 3,003 3,271 23,441 5,664 0.41 0.46 2.23 0.54 13.3 2.7 1.8 5.5 2.46 1.92

 SAMART  BUY 30.25 41.00 30.45 1,474 1,484 1,852 2,041 1.47 1.47 1.84 2.03 20.5 16.4 8.2 9.7 2.81 3.28

 SAMTEL  HOLD 24.80 27.00 15.33 857 705 932 1,049 1.39 1.14 1.51 1.70 21.7 16.4 5.6 6.4 2.62 3.30

 SIM   HOLD 2.48 3.42 10.91 807 720 835 857 0.18 0.16 0.19 0.19 15.2 13.1 0.8 0.9 1.45 4.59

 THCOM   BUY 34.00 51.00 37.26 1,125 1,600 2,079 2,333 1.03 1.46 1.90 2.13 23.3 17.9 15.4 16.6 1.91 2.51

 TRUE   HOLD 12.60 12.00 8.59 (9,141) 1,374 9,052 7,581 -0.63 0.06 0.37 0.31 225.4 34.2 2.9 3.3 - -

 MAI  140.23 2,068 3,524 4,341 5,617 41.7 33.1     
 ARROW   HOLD 9.55 10.00 1.91 130 148 167 191 0.65 0.74 0.67 0.77 12.9 14.3 3.5 3.3 4.87 3.66

 AUCT   BUY 15.80 17.50 8.69 70 202 381 443 0.13 0.37 0.69 0.81 37.6 22.8 0.8 1.0 1.20 3.94

 EA   HOLD 26.75 9.02 96.57 267 1,368 2,487 3,488 0.07 0.37 0.67 0.94 73.0 40.1 1.4 1.9 0.41 0.75

 GCAP   BUY 3.70 6.50 0.74 43 59 68 78 0.21 0.30 0.34 0.39 12.5 10.8 1.5 1.7 4.32 5.55

 LIT   BUY 3.82 4.90 0.76 32 48 65 82 0.28 0.24 0.33 0.41 16.0 11.8 1.8 2.0 3.14 5.11

 PDG   SELL 3.64 4.03 0.64 59 68 80 91 0.30 0.25 0.30 0.34 14.4 12.3 1.9 2.0 3.46 4.08

 PYLON   HOLD 8.65 9.75 1.30 159 196 229 255 0.57 0.54 0.61 0.68 16.0 14.2 2.4 2.5 5.78 5.43

 SALEE   BUY 6.65 12.20 2.53 180 122 218 172 0.57 0.32 0.57 0.45 20.8 11.6 2.3 2.7 2.40 5.62

 TPCH   BUY 21.40 26.50 8.56 10 29 113 323 0.41 0.07 0.28 0.81 300.0 75.5 4.9 5.0 - 0.20

 Property Fund  54.85 6,192 6,284 5,611 5,875 12.2 12.4     
 CPNRF   BUY 16.00 12.07 17.46 2,691 3,211 3,009 3,160 1.64 1.45 1.36 1.43 11.0 11.8 12.5 12.1 8.29 8.44

 POPF   BUY 12.00 11.34 4.10 401 422 503 523 1.17 0.88 1.05 1.09 13.7 11.5 11.5 11.3 8.69 8.75

 SPF   BUY 17.20 11.00 16.34 1,359 1,178 1,278 1,342 1.43 1.24 1.35 1.41 13.9 12.8 11.0 11.0 7.27 7.56

 TFUND   BUY 10.40 11.66 9.61 1,136 855 821 850 0.99 0.74 0.71 0.74 14.0 14.6 11.0 11.7 6.68 6.73

 
หมายเหตุ :  AOT, IRC, TTA  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.   CNS  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ส.ค.   STANLY  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ม.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 
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ผลการดําเนินงานกองทนุ ณ วันที ่19 มีนาคม 2557

13 10 11 12 13 14

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนตราสารตลาดเงิน
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหนี้ 0.55% 1.09% 0.49% 2.25% 2.55%
KTAM KTSS กรุงไทยสะสมทรัพย 0.50% 1.00% 0.44% 2.04% 2.36%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงิน 0.52% 1.04% 0.46% 2.13% 2.44%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ -0.13% -2.55% 1.63% 15.40% 17.96%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ สเตร็งค คอร อิควต้ีิ 2.94% -1.17% 3.82% 17.73% 14.03%
Tisco TSF ทิสโก สแตรทิจิก ฟนด 7.96% 2.91% 9.61% 24.13% 11.73%

กองทุนหุน จายปนผล
Krungthai KTSE กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควต้ีิ ฟนด 8.95% 3.20% 12.08% 24.15% 16.63%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควติี้ ปนผล 2.94% -1.05% 3.84% 18.10% 14.51%
SCBAM SCBSE ไทยพาณิชยซีเล็คท อิควต้ีิ ฟนด 5.13% 0.81% 6.02% 16.52% 13.02%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาว -3.59% 5.02% 17.35% 14.25% 21.65%
Aberdeen ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว -3.51% 3.44% 16.74% 14.63% 19.76%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว -4.52% 8.43% 19.52% 18.20% 24.45%

กองทุน LTF จายปนผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล -2.58% 0.96% 14.91% 10.78% 16.09%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุนระยะยาว -4.48% 4.61% 16.54% 13.32% 14.41%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซีเพิม่คาหุนระยะยาว 0.39% 7.96% 25.50% 18.62% 20.30%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงิน"
KASSET KSFRMF เค ตราสารหนี้ระยะสั้น เพือ่การเล้ียงชีพ 0.68% 1.22% 2.31% 2.42% 2.70%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงินเพือ่การเล้ียงชีพ 0.41% 0.83% 1.67% 1.75% 2.18%
Thanachart NMRMF ธนชาต ตลาดเงินเพือ่การเล้ียงชีพ 0.48% 0.98% 1.98% 2.06% 2.39%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหน้ี"
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพนัธบัตรเพือ่การเล้ียงชีพ 1.35% 1.84% 4.11% 4.50% 3.90%
Thanachart NFRMF ธนชาติตราสารหน้ีเพือ่การเล้ียงชีพ 1.43% 2.13% 4.13% 4.38% 3.86%
Krungthai RMF2 กรุงไทยตราสารหนี้เพือ่การเล้ียงชีพ 1.86% 2.48% 4.63% 5.01% 3.07%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
Thanachart NMIXRMF ธนชาติมิกซ ฟนด เพือ่การเล้ียงชีพ -5.08% 3.31% 11.66% 8.52% 19.70%
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟล็กซิเบ้ิล 2 เพือ่การเล้ียงชีพ -5.68% -2.32% 12.03% 7.64% 19.44%
Tisco TFPRMF ทิสโกพลทรัพยเพือ่การเล้ียงชีพ -4.43% 2.75% 12.69% 9.45% 15.92%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพอืการเล้ียงชีพ -2.91% 3.83% 16.89% 15.15% 20.73%
KASSET KFLRMF กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควต้ีิ เพือ่การเล้ียงชีพ -3.88% 4.09% 17.00% 13.83% 14.65%
UOBAM UOBEQRMF ยูโอบี ตราสารทุนเพือ่การเล้ียงชีพ -5.47% 2.95% 14.44% 12.07% 19.38%

บลจ. ชื่อยอ ช่ือกองทุน
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ผลการดําเนินงานกองทนุ ณ วันที ่18 มีนาคม 2557

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด มี -2.52% -4.54% -1.67% -13.53% -10.93%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี -2.14% -4.13% -1.64% -12.39% -9.58%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% -2.60% -4.59% -1.74% -12.91% -

กองทุนนํ้ามัน
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล มี -14.68% -49.97% -12.30% -50.61% -23.77%
KASSET K-OIL เค ออยล มี -14.53% -49.30% -12.26% -49.60% -22.60%
TISCO TISCOOIL ทิสโก ออยล ฟนด ไมมี -14.64% -49.33% -12.48% -49.77% -23.18%

กองทุนตราสารทุนตางประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 1.42% 2.00% -1.87% 8.16% 11.61%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี 3.24% -4.65% 0.71% 5.72% 4.84%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี 2.88% -4.76% 1.12% 9.39% 0.80%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี 3.25% -4.98% 2.31% -4.81% 7.17%
Aberdeen ABGEM อเบอรดีน โกลบอล อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี 3.73% -7.16% 1.29% 6.23% 1.50%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชี่ยนสเปเชียลซิทูเอชั่น บางสวน 5.89% 2.11% 4.59% 12.99% 9.84%
ASP ASP-BRIC แอสเซทพลัส บริค บางสวน 0.35% -14.91% -1.43% -2.76% -6.86%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ มี 5.73% 0.69% 4.58% 15.63% 8.00%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นิปปอน โกรท ไมมี 6.55% 8.61% 4.32% 17.64% 14.53%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 มี 2.25% 5.52% 1.60% 13.94% 15.91%
KASSET K-CHINA เค ไชนาหุนทุน บางสวน 8.58% 13.04% 5.91% 28.42% 10.41%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน 17.59% 17.78% 14.89% 27.33% -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน 6.23% 2.92% 5.13% 38.18% 13.80%
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน 7.93% 10.17% 6.00% 12.96% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควต้ีิ บางสวน 5.03% 12.67% 1.43% 33.44% 7.11%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควต้ีิ บางสวน 4.88% 2.30% 3.52% 3.25% -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควต้ีิ บางสวน 2.80% 4.00% 0.58% 13.58% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 1.72% 1.88% -0.49% 8.42% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี 9.02% -4.41% 7.85% -0.90% 15.40%
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน 2.61% 2.09% 0.60% -1.72% 6.56%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี 6.24% 0.06% 4.35% 8.54% 5.58%
TISCO TISCOCID ทิสโก ไชนา อินเดีย ดิวเิดน ไมมี 7.89% 6.62% 7.10% 29.39% 9.16%
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควต้ีิ ไมมี 2.17% 5.36% 1.27% 13.57% 16.25%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควต้ีิ ไมมี 5.16% 44.75% 1.98% 65.39% 8.50%
TMBAM TMBEMEQ ทหารไทย อีเมอรจิ้งมารเกต ไมมี 3.69% -5.73% 2.15% 5.00% -0.09%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควต้ีิ ไมมี 6.79% 3.96% 5.45% 13.75% 5.07%
UOBAM BRIC บริค 40 บางสวน 2.93% -7.41% 1.49% 7.71% -2.43%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวเิดน ไมมี 10.59% 5.01% 11.03% 2.82% 11.90%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี 5.27% 0.69% 3.97% 12.01% 7.35%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี 4.37% -0.84% 2.87% 6.01% 4.62%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี 0.45% -10.14% 0.18% -18.48% -1.62%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี 7.72% 3.31% 5.36% 12.65% 8.16%

กองทุนตราสารหน้ีตางประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี 2.39% 3.80% 2.29% 4.85% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน -0.31% -2.67% -0.37% 2.67% 3.70%
UOB UOBSHY ยูโอบี สมารท ยูเอส ไฮ ยิลด ฟนด ไมมี 3.98% -0.67% 1.81% - -

บลจ. ชื่อยอ ชื่อกองทุน
ปองกันความ
เสี่ยงอัตรา
แลกเปล่ียน
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2014   2015
ดัชนีเศรษฐกิจ 2557      2558 
% การเปลี่ยนแปลง มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 60.6 60.1 60.4 61.0 60.7  59.8  59.8 60.9 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก (ณ ราคาป 2545) -6.2 -5.6 0.1 1.3 1.2  0.6  1.4 1.0 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตน่ัง -33.7 -38.0 0.0 1.4 2.4  2.1  1.5 0.5 

     - ปริมาณจําหนายรถจักรยานยนต -16.5 -9.1 -15.2 -12.7 -10.0  -10.6  -9.0 -2.6 

     - สินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ณ ราคาป 2538) -5.5 -3.9 1.0 0.4 2.8  2.7  5.3 na. 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -27.5 -21.5 -27.4 -24.0 -17.2  -19.5  -15.0 -13.3 

     - การนําเขาเครื่องจักร1/ (ณ ราคาป 2538) 2.6 -3.6 -11.9 10.3 2.4  -6.2  10.0 -6.7 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ 0.4 -2.5 -7.2 -2.9 -3.0  -6.2  -0.8 -6.4 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) 125.8 -36.3 -0.5 88.7 -157.1  -80.4  -82.1 -108.9 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 2.4 2.2 2.1 1.8 1.5  1.3  0.6 -0.4 

     - อาหารและเครื่องดื่ม 4.1 4.2 3.9 3.9 3.3  3.4  3.2 2.3 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 1.4 1.1 1.1 0.7 0.5  0.1  -0.7 -1.9 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและ
พลังงาน)

1.7 1.8 1.8 1.7 1.7  1.6  1.7 1.6 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก2/ 19,527 18,700 18,655 19,580 19,830  18,236  18,697 17,163 

     (% การเปล่ียนแปลง) 3.8 -0.5 -6.6 2.2 4.1  -1.8  2.3 -2.6 

สินคาเขา2/ 15,664 17,249 16,456 18,449 17,748  16,322  15,057 15,771 

     (% การเปล่ียนแปลง) -14.1 -3.4 -8.3 10.1 -5.2  -4.2  -7.9 -14.8 

ดุลการคา 3,863 1,450 2,199 1,131 2,082  1,914  3,640 1,392 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 1,838 -864 239 -862 2,628  1,664  5,523 2,506 

ดุลเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ -2,071 4,627 -1,971 -2,464 -1,742  -793  -4,472 -1,894 

     - ภาคเอกชน 692 1,987 -1,850 -1,315 -1,824  -223  -85 -140 

     - ภาครัฐบาล 56 1,479 406 188 451  -15  -28 -383 

ดุลการชําระเงิน -636 2,947 -500 -2,410 -58  -105  -16 719 

เงินสํารองทางการ (พันลาน US$) 168.2 169.4 168.0 162.0 161.0  158.5  157.1 155.4 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นระยะเวลา) (พันลานบาท)         

ฐานเงิน 1,508 1,462 1,454 1,440 1,485  1,513  1,667 1,584 

  (% การเปล่ียนแปลง) 8.8 5.3 3.9 2.5 2.6  4.4  5.4 -0.7 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,585 1,550 1,585 1,564 1,568  1,604  1,681 1,641 

  (% การเปล่ียนแปลง) 4.3 6.8 6.4 4.2 4.4  3.4  1.2 2.0 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 16,120 16,094 16,134 16,198 16,313  16,553  16,808 16,937 

  (% การเปล่ียนแปลง) 4.4 4.3 4.0 4.0 4.4  4.6  4.6 5.0 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 15,789 15,792 15,818 15,834 15,974  16,173  16,402 16,539 

  (% การเปล่ียนแปลง) 3.8 3.6 3.2 2.7 2.9  2.8  4.0 4.3 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 14,893 14,916 14,992 15,013 15,092  15,202  15,351 15,341 

  (% การเปล่ียนแปลง) 6.5 6.4 5.9 5.3 5.4  4.8  4.5 4.3 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00  2.00  2.00 2.00 

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90  1.90  1.90 1.90 

- เงินฝากประจํา 1 ป 5/ (ณ สิ้นเดือน) 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73  1.73  1.73 1.73 

- ลูกหน้ีช้ันดี 5/ (ณ สิ้นเดือน) 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75  6.75  6.75 6.75 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 32.45 32.11 31.93 32.42 32.56  32.82  32.90 32.73 
1/ ไมรวมการนําเขาวัตดุดิบและเครื่องบิน  2/ BOP Basis 3/ สินเช่ือ BIBF ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ สิ้นเดือนในการแปลงคาเปนเงินบาท รวมการลงทุนในตราสารหน้ี
และเงินฝากสถาบันการเงินอ่ืนท่ีมิใช ธ.พ. 4/ สถาบันการเงินอ่ืนคือ ธ.พ.ในประเทศ,สาขา ธ.พ. ตางประเทศ กิจการวิเทศธนกิจ บง. ธนาคารเฉพาะกิจ สหกรณออม
ทรัพย และกองทุนรวมตลาดเงิน 5/ ขอมูล ธ.พ.3 (โดยรวมขอมูลของธนาคารธนชาตต้ังแตเดือน เม.ย. 45)   p = เบื้องตน  E = ประมาณการ       
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1 วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 2 

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, 
วัสดุก่อสร้าง, ยานยนต์, โรงแรม, อาหาร และกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่ม ธ.พ., ประกันภัย, หลักทรัพย์, เกษตร, พลังงาน,  
ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th อุษณีย์ ลิ่วรตัน์  usanee.re@asiaplus.co.th 
- Strategist วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
- วิเคราะห์การเมือง             กลุ่มประกันภัย 
- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์             กลุ่มปิโตรเคมี 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
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ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th 

- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์: Option, ทองคํา วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพลังงาน 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มวัสดุก่อสร้าง             กลุ่มปิโตรเคมี 
              กลุม่วัสดุอุตสาหกรรมฯ  
              กลุม่รับเหมาก่อสร้าง  
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นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 

- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์: Option, ทองคํา ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มยานยนต์  
              กลุม่โรงแรม, กลุ่มอาหาร   
              กลุม่พัฒนาที่อยู่อาศัย (ให้เช่า)    
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- วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ เล
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วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ อรกัญญา ไพรสณฑรางกูร 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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อรรถวุฒิ พุกประยูร วรลักษณ์ วรวินิต 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 วิเคราะห์เทคนิค 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร, โรงพยาบาล, ค้าปลีก, 

สาธารณูปโภค-นํ้า 
 

กวี  มานิตสภุวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th ประกิต สิริวฒันเกต ุ prakit.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มสื่อสาร - กลยุทธ์การลงทุนตราสารทุน 

             กลุม่บันเทิง  - วิเคราะห์เทคนิค 
             กลุม่ขนส่ง-เดินเรือ  - กลยุทธ์การลงทุนตราสารอนุพันธ์ในส่วน 
             กลุม่การแพทย์   SET50 Index Future 
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- สนับสนุนข้อมูลตาม Request จากลูกค้า 
   สถาบันในประเทศและฝ่ายการลงทุนต่างประเทศ 
สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat@asiaplus.co.th ชาญชัย  พนัทาธนากิจ 

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
             กลุม่เทคโนโลยีสารสนเทศ   
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อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat@asiaplus.co.th  

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง  
             กลุม่สาธารณูปโภคพื้นฐาน  
             กลุ่มขนส่ง-ทางบก  
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  วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร พบชัย ภัทราวิชญ ์  

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ - กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
 - วิเคราะห์ Oil Futures 

 - กลยุทธ์ DW, ASP Quant packs 
 - สนับสนุนข้อมูลตาม Request 
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ศุภศิษฏ์ เทียนสุกใส มาราพร กี้วิริยะกุล    
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 
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research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 

ศศิชา โล่ห์ชยัพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  

 II. Best Research House Awards 
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 I. Best Securities Company Award - Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 II. “Asia’s Best Analyst” Survey by Wall Street Journal 
2555 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 III. โหวตจากส่ือมวลชน 

 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal By Wall Street Journal 

2556 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้าง และรับเหมา สายนักลงทุน
รายบุคคล 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มธรุกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 III. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม อนพัุนธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 IV. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค  

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 



บมจ.หลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์บมจ.หลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์

สํานักงานใหญ่  
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร เลขที ่175 ถนนสาทรใต กทม. 10120 
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรรีาชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สรุาษฎรธานี 84000 
โทรศัพท: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรพัย เอเซีย พลัส กรุป โฮลดิ้งส ไมสามารถทีจ่ะ
ยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารนี้ จดัทาํข้ึนโดยอางอิงหลกัเกณฑทางวิชาการ
เก่ียวกับหลักการวิเคราะหและมิไดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของ
ผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมสีวนเก่ียวของหรือ
พันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส กรุป โฮลดิ้งส ไมวากรณีใด 

 
 



 
 
 
 

“The Art of Financial Services”

บริการบริหารสินทรัพย์ : ฝ่ายบริหารสินทรัพย์ เวลธ์พลัส ให้บริการวางแผนและให้
คําปรึกษาทางด้านการเงินส่วนบุคคล รวมถึงการบริหารเงินลงทุน โดยการคัดสรรผลติภัณฑ์
ทางการเงินท่ีเหมาะสม
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