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หุ้นเด่น 
ดัชนีมีโอกาสขึ้นจํากัด ขณะที่แรงหนุนจาก Fund Flow 
เริ่มน้อยลง แต่ยังมีหลายตัวเลือก หุ้นที่น่าจะสร้าง
ผลตอบแทนที่ดี ASK, CK, MCS, RATCH, TCAP 
และ WORK   

กองทุนเด่น 
ในภาวะตลาดหุ้นผันผวน เลือกลงทุนในตลาดหุ้นไทย
และสหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มให้ผลตอบแทนในปนีี ้ ดีกว่า 
ตลาดอื่นผ่าน MS-CORE EQ และ ASP-S&P500 

ตราสารหนี้ 
คาดว่าเส้นอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาล มี
แนวโน้มปรับตัวขึ้นลงในกรอบแคบ แนะนําให้คง 
Duration ของพอร์ตที่ 1 ปี    

การลงทุนต่างประเทศ 
ตลาดบ้านในสหรัฐฯ ที่กลับมาเติบโต ส่งผลบวกต่อ
หุ้น Home Depot (HD US) สะท้อนผ่านผล
ประกอบการ 1Q59 ที่ทําได้ดีกว่าคาด ส่วน Tencent 
(700HK) ผู้ให้บริการ Online ครบวงจร และใหญ่
ที่สุดในประเทศจีน ก็มีรายได้ที่เติบโตก้าวกระโดด 

 

3rd
 Qu

ar
ter

, 2
01

6 



3rd Quarter, 2016 Invest+   1 

กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 3/2559  
ดัชนีตลาด 1,424.68 จุด 
Target ปี 2559 1,446 จุด 
มูลค่าตลาด 13,598 พันล้านบาท 

 

 

 หลบเข้าหุ้นปลอดภัย   
 

 

 หุ้นไทย : ASK, CK, MCS, RATCH, TCAP และ WORK 
 หุ้นต่างประเทศ : Tencent, Home Depot 
 กองทนุต่างประเทศ  : ASP-S&P500, UOBSJSM

 
กลยุทธ์การลงทุน  

ผลกระทบจาก Brexit และปัจจยัการเมืองในประเทศ 
น่าจะมีนํา้หนกัตอ่ดชันีตลาดมากขึน้ โดยเฉพาะเม่ือเข้า
ใกล้สูว่นัลงประชามติร่างรัฐธรรมนญู 7 ส.ค. นี ้ ซึง่ถือเป็น
รอยตอ่ท่ีสําคญัของการเมืองไทยระยะถดัไป ขณะที่ความ
เสี่ยงท่ีจะปรับลดประมาณการกําไรตลาดฯ ยงัมีอยู่ จาก
แนวโน้มการทํากําไรของกลุม่ธนาคารฯ  และสื่อสารฯ ที่มี
แนวโน้มลดลง แม้จะได้ชดเชยจากการรับรู้กําไรจากสต๊อก
นํา้มนัของกลุม่พลงังาน ก็ตาม  

อิง EPS ตลาดฯ ปี 2559 ทีป่รับลดลงลา่สดุ จาก  90.25 
บาท เหลือ 88.7 บาท (ปรับลดกําไรของกลุม่ธนาคารฯ ลง 
8% จากผลของการปรับลดอตัราดอกเบีย้สินเช่ือขาเดียว) 
สง่ผลให้ดชันีเป้าหมายปีนี ้ 2559 บนสมมติฐาน Market 
Earning Yield Gap 4.75% จะอยู่ในกรอบ 1,446-1,450 
จดุ หรือมีคา่ Expected P/E ราว  16.3 เทา่ ถือวา่คอ่นข้าง
สงู เม่ือเทียบกบัตลาดหุ้นเพ่ือนบ้าน จงึทําให้ตลาดหุ้นไทย
มี upside จํากดั  

กลยทุธ์การลงทนุให้เลือกรายหุ้นท่ีมีแนวโน้มผลการ
ดําเนินงานเติบโตโดดเดน่ อาท ิ PTT, WORK, WHA, TU 
ได้ประโยชน์จากโครงการภาครัฐ CK, UNIQ หรือหุ้นปัน
ผลสงู-ผนัผวนต่ํา TCAP, TISCO, ASK, MCS, RATCH 

สว่นหุ้นตา่งประเทศ แนะนํา Home Depot, Tencent 
กองทนุตา่งประเทศ แนะนํา ASP-S&P500, UOBSJSM 
และ MS-Core EQ 

 
SET Index Sensitivity 

PER (เท่า) ก.ค. 59E ส.ค. 59E ก.ย. 59E ต.ค. 59E พ.ย. 59E ธ.ค. 59E
14.5x 1,164 1,189 1,213 1,236 1,261 1,286
15.0x 1,204 1,230 1,254 1,279 1,304 1,330
15.7x 1,259 1,285 1,311 1,337 1,363 1,390
16.3x 1,310 1,337 1,364 1,391 1,418 1,446
17.0x 1,366 1,395 1,423 1,450 1,479 1,508
17.5x 1,405 1,435 1,464 1,492 1,522 1,552
18.0x 1,445 1,476 1,505 1,535 1,565 1,596

ทีม่า : ฝายวิจยั ASPS    "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 
 

EPS Growth และ Expected P/E ตลาดหุ้นภูมิภาค ปี 2559F 
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  ดัชนีมีกรอบการขึ้นจํากัด 
  Brexit กดดนัตลาดหุ้นมากกวา่ Fed ชะลอการขึ้นดอกเบี้ย 

  Fund Flow มีแนวโน้มชะลอตัวช่วง 3Q59 

  P/E ตลาดสูง และกําไรตลาดยังถูกดนัจากธนาคารและส่ือสาร  

  การเมืองน่าจะกลับมากดดนัมากขึน้
 
สหรัฐส่งสญัญาณขึ้นดอกเบี้ยช้าลง   
ความคาดหวงัตอ่การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของ
ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ที่คาดวา่จะเกิดขึน้เร็วกวา่ท่ีคาดในปี  
2559  มีนํา้หนกัน้อยลงตามลําดบั หลงัดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจสหรัฐ
สง่สญัญาณชะลอตวัลงอีกครัง้ โดยเฉพาะตลาดแรงงานแม้ฟืน้
ตวัตอ่เน่ืองแตก็่เร่ิมสะดดุในบางช่วง สะท้อนจากยอดการจ้าง
งานนอกภาคการเกษตร (Nonfarm Payrolls) เดือน พ.ค. 
เพ่ิมขึน้เพียง 3.8 หม่ืนราย (เพ่ิมขึน้ในอตัราน้อยสดุในรอบ 6 ปี) 
ลดลงจากท่ีเพ่ิมขึน้ 1.23 แสนรายในเดือน เม.ย.  แม้ อตัราการ
วา่งงานยงัทรงตวัระดบัต่ําท่ี 4.7% (ต่ําสดุนบัจาก วิกฤตซบั
ไพรม์)  หนนุกําลงัซือ้ภาคครัวเรือน โดยเฉพาะ ตลาดบ้าน ทัง้
ขายบ้านใหม ่ (ฟืน้ตวันบัจากกลางปี 2557) และ บ้านมือสอง 
(ฟืน้ตวันบัตัง้แต่ เม.ย.2552) และยอดขายรถยนต์ ซึง่เพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ืองตัง้แตปี่  2553 

ขณะท่ีภาคการผลิต แม้เร่ิมเหน็สญัญาณฟืน้ตวับ้าง แตส่ว่น
ใหญ่ยงัคงชะลอตวั กลา่วคือ ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI)    
และ อตุสาหกรรม ยงัหดตวัตอ่เน่ือง 9 และ 4 เดือน ตามลําดบั 
แตย่อดคําสัง่ซือ้สนิค้าคงทน พลิกจากท่ีหดตวัมาเป็น ขยายตวั
ติดตอ่กนั  2 เดือน    

 

 

 

และอตัราเงินเฟ้อ ที่ยงัอยู่ในระดบัต่ํา แม้พลิกจากท่ีติดลบมา
เป็นบวก 1.0%yoy ในเดือนทีผ่่านมาก็ตาม แตย่งัหา่งจาก
เป้าหมายท่ีวางไว้ 2%) เน่ืองจากราคานํา้มนัดิบในตลาดโลกที่มี
ทิศทางเพ่ิมตอ่เน่ืองตัง้แตต้่นปีเป็นต้นมา 

การจ้างงานภาคการเกษตร และ ยอดขายบ้านใหม ่
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ทีม่า :  Bloomberg 
 

ดัชนีภาคการผลติ ISM และ ผลผลติภาคอตุสาหกรรม 
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เงินเฟ้อ อตัราการว่างงาน อตัราดอกเบี้ยนโยบาย 
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อตัราดอกเบีย้นโยบาย(แกนขวา) อตัราการวา่งงาน อตัราเงินเฟ้อ% %

Fed ปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบาย 0.25%อยู่
ทีร่ะดบั 0.5% ครัง้แรกในรอบ 9ปี

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

โดยรวมทําให้เช่ือวา่ เศรษฐกิจของสหรัฐยงัฟืน้ตวัคอ่ยเป็นคอ่ย
ไป  และยงัอาจถกูกดดนัจากการชะลอตวัของประเทศคูค้่า อาทิ 
ยโุรป ญ่ีปุ่ น ทําให้ ASPS ยงัเช่ือวา่การประชมุ Fed ที่เหลืออีก 4 
ครัง้จนถึงสิน้ปีนี ้ Fed น่าจะมีโอกาสขึน้ดอกเบีย้นโยบาย เหลอื
เพียง 1 ครัง้ และน่าจะขึน้ไมเ่กิน 0.25% (แตกตา่งจากประมาณ
การดอกเบีย้ในตลาด (Dot plot) สิน้ปีนีอ้ยู่ที่ 0.875%) โดยการ
ขึน้ดอกเบีย้น่าจะเป็นปลาย 2559 เป็นอย่างเร็ว แตอ่ย่างไรก็
ตาม ปัจจยันีอ้าจถกูหกัล้างจากการลงประชามติให้องักฤษออก
จากสหภาพยโุรป  

 

อังกฤษออกจากสหภาพยุโรป กระทบในวงกว้าง  
ผลการทําประชามติของสหราชอาณาจกัร  เม่ือวนัท่ี 23 มิ.ย. ได้
ข้อสรุปคือ องักฤษตดัสินใจออกจากสหภาพยโุรป (EU) ด้วย
เสียงสนบัสนนุ 52% ของผู้ลงประชามติทัง้หมด (48% ยงัอยู่
ตอ่) อย่างไรก็ตาม การจะออกจากสภาพยโุรปยงัต้องผ่านอีก
หลายขัน้ตอน คือ องักฤษต้องปฏิบติัตามกฏหมายของสหภาพ
ยโุรปไปอีก 2 ปี โดยไมมี่สิทธิออกเสียงใดๆ ในการออกกฏหมาย 
หรือกฏเกณฑ์ตา่งๆ ในสหภาพยโุรป และยงัต้องได้รับเสียง
สนบัสนนุจากรัฐสภา จงึจะสามารถออกจากสหภาพยโุรปได้ แต่
อย่างไรก็ตามองักฤษสามารถเจรจากบัคูค้่าในกลุม่ฯ และนอก
กลุม่สหภาพฯ เพ่ือรองรับการออกจากการเป็นสมาชิกสหภาพ
ยโุรป ซึง่ทําให้ทัง้องักฤษ และ สหภาพยโุรปมีเวลาปรับตวันาน 
2 ปี   

สําหรับผลกระทบในครัง้นี ้ คาดวา่จะเกิดในวงกว้าง เน่ืองจาก
สหภาพยโุรปมีมลูคา่การค้าเป็นอนัดบั 3 ของการค้าโลก ราว 
10% รองจาก จีน และ ญ่ีปุ่ น  ขณะท่ีองักฤษ มีมลูคา่การค้าราว 
3% ของการค้าโลก   แตอ่งักฤษมีสดัสว่นการค้ากบัสหภาพ
ยโุรป สงูถึง 50% ของมลูคา่การค้าทัง้หมดขององักฤษ ซึง่
นอกจากจะทําให้องักฤษต้องสญูเสียสิทธิประโยชน์ทางการค้าท่ี

เคยได้ประโยชน์จากการเป็นสมาชิกในสหภาพยโุรปต้องหมดไป  
(ต้นทนุด้านภาษีที่เพ่ิมขึน้ สง่ผลทําให้ราคาสินค้าท่ีสง่ออกไปยงั
ประเทศในสหภาพยโุรปสงูขึน้) องักฤษยงัต้องเผชิญกบัการ
แข่งขนัในเวทีการค้าโลกเพ่ิมขึน้   

ทัง้นี ้ สินค้าสําคญัท่ีองักฤษสง่ออกไปในสหภาพยโุรป คือ 
รถยนต์ และชิน้สว่นเคร่ืองยนต์ เป็นหลกั และองักฤษถือเป็น
ฐานการผลิตท่ีสําคญัในการเข้าสูก่ลุม่สหภาพยโุรป ขณะท่ี
องักฤษอาจต้องเสียการเป็นศนูย์กลางทางการเงิน เน่ืองจาก
ปัจจบุนัมีบริษัทการเงินขนาดใหญ่หลายแหง่ของโลก มาตัง้
สํานกังานใหญ่ในองักฤษ อาทิ HSBC ทําให้องักฤษมีรายได้
จากภาคการเงินราว 12% ของเศรษฐกิจรวม) ทัง้นีย้งัมิได้
ประเมินผลกระทบอ่ืน ๆ อาท ิการลงทนุท่ีอยู่ระหวา่งดําเนินการ 
หรือท่ีพฒันาร่วมกนัเช่นในเร่ืองสาธารณปูโภคขัน้พืน้ฐาน ได้แก่ 
สายสง่ไฟฟ้า  รวมถึงลิขสิทธ์ิการถ่ายทอดสดฟตุบอลพรีเมียร์ลีก  
และการขายของท่ีระลกึฟตุบอล เป็นต้น ยงัเป็นเร่ืองท่ีน่าจะ
สง่ผลกระทบตอ่ความเช่ือมัน่ของประชาชนในวงกว้าง แต่
อย่างไรก็ตามผลกระทบท่ีกลา่วมาน่าจะเหน็ผลในระยะยาว 

ขณะท่ีดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจขององักฤษ ยงัคงฟืน้ตวัอย่างคอ่ยเป็น
คอ่ยไป แม้ตลาดแรงงานฟืน้ตวัแขง็แกร่ง สะท้อนจากอตัราการ
วา่งงาน ลา่สดุอยู่ที่ระดบั 5.1% (ระดบัต่ําสดุเท่ากบัช่วงก่อน
เกิดวิกฤตซบัไพรม์) หนนุกําลงัซือ้ภาคครัวเรือนขยายตวัตอ่เน่ือง 
สะท้อนจากยอดค้าปลีกท่ีขยายตวัติดตอ่กนัตัง้แตป่ลายปี 2556 
อย่างไรก็ตามภาคการผลิตยงัคงชะลอตวั สะท้อนจาก PMI ภาค
การก่อสร้างและผลผลิตภาคอตุสาหกรรม ที่หดตวัตวัติดตอ่กนั  
5 เดือน และ เงินเฟ้อลา่สดุอยู่ที่ 0.3% ทรงตวั 5 เดือนติดตอ่กนั 
เป็นผลให้ธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ยงัจําเป็นต้องดําเนิน
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายโดยคงอตัราดอกเบีย้ระดบัต่ําท่ี 
0.5% ตอ่เน่ืองนานติดตอ่กนัเป็นปีที่ 7   
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เงินเฟ้อ อตัราดอกเบี้ยนโยบาย อตัราการว่างงาน 
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ยุโรปยังมีความจําเป็นต้องใช้นโยบายผ่อนคลาย 
ขณะท่ีทางฝ่ังของสหภาพยโุรป การท่ีองักฤษตดัสนิใจออกจาก
กลุม่ ถือเป็นแรงกดดนัความเช่ือมัน่โดยรวมตอ่เศรษฐกิจและ
คา่เงินให้ตกต่ําลง  ดงันัน้เม่ือองักฤษออกจากสหภาพยโุรป คาด
วา่สดัสว่นการค้าของสหภาพยโุรป และ ขนาดเศรษฐกิจจะ
ลดลงเหลอื 9% ของมลูคา่การค้าโลก และ 18%ของเศรษฐกิจ
โลกจากเดิมอยู่ที ่ 10% และ 22%  ตามลําดบั แม้วา่จะยงัมี
ขนาดใหญ่ก็ตาม แตก่ารสญูเสียประเทศสมาชิกอยา่งองักฤษ ที่
มีบทบาทสําคญั ทัง้เศรษฐกิจและการค้า เป็นอนั 2 ของสหภาพ
ยโุรป น่าจะสง่ผลกระทบอํานาจการตอ่รอง ในเวทีทางการค้า
โลก   แตอ่ย่างไรก็ตามผลกระทบอาจจะคอ่ยเป็นคอ่ยไป  

ด้วยเหตนีุ ้ ทําให้เช่ือวา่ความจําเป็นในการใช้นโยบายการเงิน
แบบผ่อนคลายของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ยงัมีตอ่เน่ือง
ตราบเทา่ท่ีเศรษฐกิจในประเทศกลุม่ยโุรป ยงัฟืน้ตวัลา่ช้า ทัง้นี ้
แม้ตลาดแรงงานฟืน้ตวัตอ่เน่ือง แตพ่บวา่อตัราการวา่งงาน ยงั
สงูถึง 10.2% (แม้ถือวา่เป็นระดบัต่ําสดุในรอบ 5 ปี) หนนุกําลงั
ซือ้ภาคครัวเรือน เหน็ได้จากยอดค้าปลีกท่ีฟืน้ตวัต่อเน่ือง นบั
จากปลายปี 2556 อย่างไรก็ตาม ภาคการผลิตยงัชะลอตวั 
สะท้อนจาก PMI ภาคการผลิตและผลผลิตภาคอตุสาหกรรม
ชะลอตวัติดตอ่กนั 5 และ 3 เดือนตามลําดบั  
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และอตัราเงินเฟ้อ ยงัติดลบตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 4 ลา่สดุ ติดลบ 
0.1%yoy จงึทําให้เช่ือวา่ ECB มีแนวโน้มจะเพ่ิมการใช้นโยบาย
การเงินผ่อนคลายจากท่ีใช้อยู่ในปัจจบุนั กลา่วคือ 

 คงวงเงิน QE ที่ระดบั 8 หม่ืนล้านยโูร/เดือน  ระยะเวลาการ
ใช้ QE ถึง มี.ค. 2560 (25 เดือน จาก มี.ค.2558 - มี.ค.
2560) นอกจากนี ้ ECB เพ่ิงรับซือ้หุ้นกู้ เอกชน (Corporate 
Bond) เม่ือกลางเดือน มิ.ย.2559 จงึถือวา่ ครอบคลมุถึง
ตราสารทางการเงินภาคเอกชนท่ีไมใ่ช่สถาบนัการเงิน เป็น
ครัง้แรกในประวติัการณ์ 

 คงดอกเบีย้นโยบายท่ีระดบั 0% ต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ 
พร้อมคงดอกเบีย้เงินฝากท่ีธนาคารพาณิชย์ฝากไว้กบั 
ECB ที่ระดบั ติดลบ 0.4% และคงดอกเบีย้ท่ี ECB ที่ปลอ่ย
สินเช่ือเช่ือข้ามคืนให้แก่ธนาคารพาณิชย์ที่ 0.25% 

เงินเฟ้อ อตัราดอกเบี้ยนโยบาย อตัราการว่างงาน 
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มีความเสี่ยงต่อการปรับลด GDP Growth โลก  
โดยภาพรวมเศรษฐกิจโลกปี  2559  ยงัคงทรงตวัจากปี  2558  
จากการฟืน้ตวัลา่ช้าของประเทศพฒันาแล้วหลายแหง่ อาทิ 
ญ่ีปุ่ น และสหภาพยโุรป เป็นต้น โดยเม่ือเดือน เม.ย. IMF ได้
ปรับลดอตัราการเติบโตเศรษฐกิจโลก (GDP Growth) ปี 2559 
ครัง้ท่ี 2 ลง 0.2% เหลือ 3.2% (ลดลงจาก 3.4% ในเดือน ม.ค. 
2559) หลกัๆ แล้วเกิดจากการปรับลดประเทศพฒันาแล้ว  นํา
โดย ญ่ีปุ่ น ตามมาด้วยองักฤษ สหรัฐ และ สหภาพยโุรป เป็นต้น 
 

GDP Growthประเทศพัฒนาแล้วกอ่น&หลังปรบัประมาณการ 
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GDP Growthประเทศกลุม่ผู้ผลติน้ํามันและประเทศแถบเอเซีย
ก่อน&หลังปรบัประมาณการ 
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คาดการณ์ GDP Growth ประเทศพัฒนาแล้ว 
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คาดการณ์ GDP Growth ประเทศกาํลังพัฒนา 
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ทัง้นี ้ การปรับลดญ่ีปุ่ นมากสดุนัน้ เกิดจากผลกระทบจาก 
แผ่นดินไหวในช่วง เม.ย.59 ทําให้ นายก ชินโสะ อาเบะ 
ตดัสินใจเลื่อนแผนการขึน้ภาษีขาย (Sale Tax) ครัง้ท่ี 2 จาก 
8% เป็น 10% จากเดิมกําหนด เม.ย.2560 ไปเป็น ต.ค.2562  
ประกอบกบัดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจ ภาคครัวเรือนที่ยงัชะลอตวั  
สว่นนี ้ ยงัได้รับผลกระทบจากการขึน้ Sale Tax ครัง้แรกจาก 
5% เป็น  8%  เม.ย.2557 กดดนัยอดค้าปลีกท่ีหดตวัตอ่เน่ือง 7 
เดือนติดตอ่กนั เชน่เดียวกบัภาคการผลิตท่ีไมฟื่น้ตวั เช่นกนั   
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และพบวา่เงินเฟ้อลา่สดุยงัคงติดลบตอ่เน่ืองนาน 3 เดือน โดย
ลา่สดุอยู่ที่ติดลบ 0.3% จากปัจจยัข้างต้นทําให้ธนาคารกลาง
ญ่ีปุ่ น (BOJ) ยงัต้องใช้มาตรการเงินแบบผ่อนคลายผ่าน QQE 
วงเงิน 80 ล้านล้านเยน/ปี และอตัราดอกเบีย้เงินฝากกระแส
รายวนัท่ีธนาคารพาณิชย์ฝาก BOJ เป็นติดลบ 0.1%  ตอ่ไป 

เงินเฟ้อ อตัราดอกเบี้ยนโยบาย อตัราการว่างงาน 
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ทีม่า :  Bloomberg 

 

และเป็นท่ีสงัเกตวา่ ประเทศผู้ผลิตนํา้มนัหลกัๆ ของโลก ถกูปรับ
ลด GDP ลงมากสดุ นําโดย ไนจีเรีย ตามมาด้วย รัสเซีย 
แคนาดา และ ซาอดิุอาระเบยี เน่ืองจากรายได้สว่นใหญ่พึง่พา
การสง่ออกนํา้มนั ราคานํา้มนัท่ีลดลงอย่างมากในช่วงท่ีผ่านมา
จงึกดดนัเศรษฐกิจของประเทศโดยตรง ขณะท่ีประเทศในแถบ
เอเชีย ถกูปรับลดในบางประเทศได้แก่ ประเทศในอาเซียนทกุ
ประเทศ อาทิ ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ไทย ขณะท่ีจีน 
ปรับเพ่ิม ยกเว้น อินเดีย ที่ยงัคงเดิม   

 

เศรษฐกิจเอเชียโดยรวมยงัดูดี   
ในช่วง 6 เดือนแรกของปีนี ้ เศรษฐกิจในภมิูภาคเอเชียภาพรวม
ยงัคงฟืน้ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป แม้ยงัถกูกดดนัจากการค้า
ระหวา่งประเทศ แตย่งัได้แรงหนนุจาก นโยบายกระตุ้นการ 
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ลงทนุของภาครัฐและภาคเอกชน ยกเว้นประเทศท่ีต้องพึง่พิง
รายได้จากสินค้าโภคภณัฑ์ อาทิ มาเลเซีย ซึง่สง่ผลทําให้มีการ
เติบโตเศรษฐกิจชะลอตวัลง แตอ่ยา่งไรก็ตามคาดวา่ในช่วงคร่ึง
หลงัปีนี ้ เศรษฐกิจโดยรวมในภมิูภาคน่าจะฟืน้ตวั จาก
แรงผลกัดนัของภาครัฐ ทัง้การลงทนุในสาธารณปูโภคพืน้ฐาน  
การสง่เสริมการลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ (FDI) และการ
กระตุ้นการบริโภคในประเทศ เป็นต้น  

ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อหลายประเทศเร่ิมกระเตือ้งขึน้ แม้ยงัต่ําเม่ือ
เทียบกบัปีก่อนหน้า หลกัๆ มาจากราคานํา้มนัท่ีเร่ิมฟืน้ตวั 
หลงัจากท่ีทําระดบัต่ําสดุในช่วง ม.ค. 2559 และยงัได้รับ
ผลกระทบจากราคาสินค้าเกษตรท่ีเพ่ิมขึน้จากผลผลิตท่ีลดลง
จากผลกระทบจากภยัแล้ง จงึทําให้ธนาคารกลางบางแหง่ ยงัใช้
มาตรการผ่อนคลายทางการเงินตอ่ไป เช่น จีน มาเลเซีย และ
อินเดีย เป็นต้น 

คาดการณ์ GDP Growth ประเทศในภูมิภาคเอเชีย 
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จีน มีโอกาสกระตุ้นเศรษฐกจิเพ่ิม   

อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของจีน 
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ภาวะเศรษฐกิจจีนยงัคงชะลอตวัในช่วง 6 เดือนแรกของปีนี ้เป็น
ผลจากการชะลอตวัภาคการผลิต สอดคล้องกบัการลงทนุ ที่ยงั
หดตวั แม้ลา่สดุดชันี PMI ภาคการผลิตเร่ิม ทรงตวัท่ีระดบั 50 
จดุ ตอ่เน่ืองกนั 3 เดือนแล้วก็ตาม แตถื่อวา่การฟืน้ตวัท่ียงัมี
ความเส่ียง ขณะท่ีภาคการบริการนัน้ยงัทรงตวัเช่นกนั ทําให้ 
GDP Growth  งวด 1Q59 อยู่ที่ระดบั 6.7% ต่ําสดุในรอบ 7 ปี   

สําหรับในช่วงคร่ึงหลงัของปีนี ้ คาดวา่เศรษฐกิจจีนน่าจะเร่ิม
กระเตือ้งขึน้บ้าง จากแรงขบัเคลือ่นของการบริโภคภาคครัวเรือน 
หลงัจากท่ีรัฐได้กระตุ้นการลงทนุ ผ่านโครงสร้างพืน้ฐานจําเป็น 
(งวด 1Q59  การลงทนุภาครัฐเพ่ิมขึน้ 15.4% จากระยะเดียวกนั
ของปีก่อนหน้า) จงึทําให้ช่วงท่ีเหลอืของปีนี ้GDP Growth ของ
จีน จะต้องเติบโตไมต่ํ่ากวา่ 6.4% ตอ่ไตรมาส เพ่ือท่ีจะได้
สอดคล้องกบัที ่ IMF คาดการณ์ GDP Growth โต 6.5% ตลอด
ปี 2559 

ขณะท่ีเงินเฟ้อเร่ิมทรงตวั หลงัปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองตัง้แต่
ต้นปีนีเ้ป็นต้นมา โดยลา่สดุอยู่ 2.0%yoy ลดลงจากสงูสดุ 2.3% 
ในเดือน ก.พ. ซึง่เป็นผลจากราคาอาหารสด (ผกัและผลไม้) 
ปรับตวัสงูขึน้  เพราะผลผลิตที่ลดลงจากปัญหานํา้ทว่มในหลาย
พืน้ท่ี จงึทําให้มีชอ่งวา่งระหวา่งอตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้
นโยบายกว้างขึน้ ซึง่น่าจะหนนุให้ธนาคารกลางฯ ใช้มาตรการ
ทางการเงินผ่อนคลายเพ่ิมเติม อาทิ การลดดอกเบีย้และเงิน
สํารองธนาคารพาณิชย์ (RRR) หลงัจากท่ีมีการปรับลดดอกเบีย้ 
และ RRR รวม 5 ครัง้นบัตัง้แตปี่ 2558  

 

อินเดีย น่าจะนาํการเติบโตสูงสุดในเอเชีย 

อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของอนิเดีย 

  

ทีม่า :  Bloomberg 
 

ช่วงปีงบประมาณ 2558 (เม.ย. 2558 - มี.ค. 2559) ของอินเดีย 
พบวา่ GDP Growth เฉลี่ย 7.3% yoy (ไตรมาส 4  เติบโตกวา่ 
7.9% ดีขึน้จากไตรมาสก่อนหน้าท่ี 7.3%) โดยได้รับแรงหนนุ
จากการลงทนุภาคเอกชน โดยเฉพาะจากต่างชาติ (FDI) ซึง่
เพ่ิมขึน้มากถึง 37% นบัจากเปิดเสรีการลงทนุตัง้แต ่ต.ค. 2557 
– ก.พ. 2559 ในหลายสาขา อาท ิคอมพิวเตอร์ซอฟต์แวร์ และ 
ยานยนต์ แม้จะถกูหกัล้างจากการบริโภคในประเทศ ที่ชะลอตวั
ในช่วงต้นปีนี ้จากราคาสินค้าเกษตรท่ีสงู หลงัเกิดปัญหาภยัแล้ง 
จากปรากฎการณ์เอลนิญโญ ลดทอนกําลงัซือ้ของผู้บริโภคก็
ตาม  
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อย่างไรก็ตาม ในช่วงคร่ึงหลงัของปีนี ้ คือตัง้แต ่ มิ.ย.- ก.ย. หรือ
ปลายไตรมาส 2-3 จะเร่ิมเข้าสูฤ่ดมูรสมุ ทําให้ผลผลิตทาง
การเกษตร (คิดเป็น 18% ของ GDP) เพ่ิมขึน้ จะกดราคาสินค้า
ลง และแผนการปรับเงินเดือนข้าราชการใน ก.ค. นี ้ จะช่วย
กระตุ้นกําลงัซือ้ภาคครัวเรือน รวมถึง กระแส FDI ที่ยงัมีอยู ่
น่าจะหนนุให้ GDP Growth ปีนีอ้ยู่ที ่  7.5%  ตามคาดการณ์
โดย IMF 

ขณะท่ีเงินเฟ้อมีแนวโน้ม ลดลงจากปีก่อน (จากปัญหาภยัแล้ง
เป็นหลกั) โดยลา่สดุ 5.86% (เดือน เม.ย.) แม้ซึง่ยงัถือวา่สงูกวา่
ระดบัเป้าหมายท่ี 5% (ภายใน 1H60) แตย่งัต่ํากวา่ดอกเบีย้
นโยบาย จงึทําให้ธนาคารกลางฯ ลดอตัราดอกเบีย้ลง 25 bps 
ในเดือน เม.ย. เหลือ 6.5% ซึง่เป็นการปรับลดครัง้แรกนบัตัง้แต ่
ก.ย. 2558 และเป็นระดบัต่ําสดุในรอบ 5 ปี  ทัง้นีห้ากเงินเฟ้อยงั
มีแนวโน้มลดลงตอ่ น่าจะเปิดช่องวา่งให้ธนาคารกลางใช้
นโยบายทางการเงินพ่ิมเติม   

 

มาเลเซีย เริม่ฟื้นตัวตามราคาสินคา้โภคภัณฑ์ 

แนวโน้มเศรษฐกิจในช่วง 6 เดือนแรกของปีนี ้น่าจะยงัเติบโตใน
อตัราชะลอตวั สะท้อนจากงวด GDP Growth งวด 1Q59 อยู่ที ่
4.2% เป็นระดบัต่ําสดุนบัตัง้แตปี่ 2552 ผลจากภาคสง่ออก
ชะลอตวั และราคาสินค้าโภคภณัฑ์ที่ลดลงตอ่เน่ือง (สินค้าโภค
ภณัฑ์คิดเป็น 30% ของสง่ออกทัง้หมด) อาทิ นํา้มนัดิบ และก๊าซ
ธรรมชาติ  และการลงทนุเอกชนท่ียงัชะลอตวั เน่ืองจากนกั
ลงทนุยงัขาดความเช่ือมัน่ตอ่เศรษฐกิจในประเทศ 

อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของมาเลเซีย 
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ขณะท่ีช่วง 6 เดือนหลงัของปีนี ้ มีสญัญาณท่ีดีขึน้ จากช่วง 6 
เดือนแรกของปีนี ้ เน่ืองจากรัฐมีแผนลงทนุสาธารณปูโภคขัน้
พืน้ฐาน (รถไฟฟ้า และทางดว่น) ที่ชดัเจน ผนวกกบัราคาสินค้า
โภคภณัฑ์ที่เร่ิมขยบัขึน้ ทัง้นํา้มนั และนํา้มนัปาล์ม (มาเลเซีย
เป็นผู้สง่ออกนํา้มนัปาล์มอนัดบั 2 ของโลก) คาดจะทําให้ปีนี ้
เศรษฐกิจสามารถเติบโตได้ 4.3% (คาดการณ์โดย IMF) หรือ

ในช่วงท่ีเหลือจะต้องเติบโตไมต่ํ่ากวา่ 4.3% ตอ่ไตรมาส ซึง่เป็น
ระดบัต่ําสดุในรอบ 8 ปี   

ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อลา่สดุอยู่ที ่  2.0%  ใน พ.ค. ต่ําสดุนบัตัง้แต่
ต้นปี เพราะราคานํา้มนัลดต่ํามากเม่ือเทียบกบัฐานปีก่อนหน้า 
สง่ผลทําให้ช่องวา่งระหวา่งดอกเบีย้นโยบาย และอตัราเงินเฟ้อ
กว้างขึน้ ทําให้ธนาคารกลางฯ มีการใช้นโยบายการเงินผอ่น
คลายตอ่เน่ือง โดยปีนีไ้ด้ปรับลดอตัราเงินสํารองฯ (RRR) ลง 
0.5% เหลอื 3.5% (ยงัคงยืนดอกเบีย้ฯ ทีเ่ดิมคือ 3.25%) และ
คาดวา่น่าจะมีแนวโน้มลด RRR เพ่ิมเติมหากเงินเฟ้อยงัคงอยู่ใน
ระดบัต่ํา  

 

ฟิลิปปินส์ ถือว่าเศรษฐกจิแขง็แกรง่สุดใน TIP 

แนวโน้มเศรษฐกิจในงวด 6 เดือนแรกของปี 2559 ยงัอยู่ใน
เกณฑ์ที่ดี เพราะรัฐยงัเน้นการลงทนุ  เพ่ือชดเชยการอ่อนตวัของ
ภาคสง่ออก (เป็นผลงานของรัฐบาลชดุก่อนที่จะสิน้สดุการ
บริหารประเทศ และกลบัเข้าสูก่ารเลือกตัง้ในเดือน พ.ค.) โดย 
GDP Growth งวด 1Q59 เติบโต 6.9% yoy ดีขึน้เม่ือเทียบกบั 
6.3% งวด 4Q58 หลกัๆ มาจากแรงหนนุของทัง้ภาครัฐ และ
ภาคเอกชน    

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ของฟิลิปปินส์ 
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สําหรับในช่วง 6 เดือนหลงัของปีนี ้ คาดวา่เศรษฐกิจยงัคง
เดินหน้าในทิศทางท่ีดีขึน้ แม้ภายหลงัการเปลี่ยนรัฐบาลใหม ่
ภายใต้การนําของ นาย Rodrigo Duterte เน่ืองจากยงัเน้นเดิน
ตามนโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลชดุก่อน โดยเฉพาะเน้นการ
ลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานท่ีจําเป็น รวมถึงนโยบายสง่เสริมการ
ลงทนุจากตา่งประเทศ นอกจากนีย้งัมีแผนปรับลดภาษีนิติ
บคุคล ลงจาก 32% เป็น 25% เพ่ือสง่เสริมการลงทนุเพ่ิมเติม  
โดยรวมจงึคาดวา่ GDP Growth ในช่วง 6 เดือนหลงัจะเฉลี่ย 
5.7-6.4% ซึง่จะหนนุให้ทัง้ปี 2560 จะเติบโตตามเป้าหมายท่ี 
รัฐบาลตัง้ไว้ 6.5-6.6% ได้ (สงูกวา่ท่ี IMF คาดการณ์ที่ 6%) 
และนบัวา่เป็นการเติบโตสงูสดุในกลุม่ TIP   
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ขณะท่ีเงินเฟ้อเร่ิมกระเตือ้งขึน้จากจดุต่ําสดุในปี 2558 ตามการ
ฟืน้ตวัของราคานํา้มนั โดยลา่สดุเดือน พ.ค. อยูท่ี ่ 1.6% (พลิก
จากท่ีติดลบติดต่อกนั 2 เดือนก่อนหน้า) และแม้จะมีแนวโน้ม
เพ่ิมขึน้ไปตามกรอบเป้าหมายท่ีธนาคารกลาง กําหนดไว้ที่ 2-
4% แตถื่อวา่เป็นระดบัท่ีต่ํากวา่ดอกเบีย้นโยบาย จงึทําให้ 
ธนาคารกลางฟิลิปปินส์ ปรับลดดอกเบีย้นโยบายลงจากเดิมท่ี 
4% เหลอื 3% แตไ่ด้ปรับเปล่ียนการกําหนดดอกเบีย้นโยบาย
เป็นช่วงหรือกรอบ เพ่ือให้มีความยืดหยุ่นมากขึน้ โดยขณะนี ้
กําหนดกรอบ 3-4% (เทา่กบัขึน้ลงได้ 1%) จงึคาดวา่ น่าจะ
ยงัคงดอกเบีย้นโยบาย ระดบันีต้อ่ไปจนถึงปลายปี 

    

อินโดนีเซีย มีโอกาสปรบัลด GDP ลง 

GDP Growth งวด 1Q59 อยู่ที่ 4.9% จากการขบัเคลื่อนของ 
การลงทนุของภาครัฐและเอกชน โดยเฉพาะการลงทนุโครงสร้าง
พืน้ฐานของรัฐท่ีเปิดโอกาสให้เอกชน (นกัลงทนุในและตา่งชาติ) 
เข้าร่วมลงทนุภาครัฐ (ทา่เรือ และรถไฟ) โดยผ่านการลด
กฎเกณฑ์ และข้อบงัคบัท่ีเป็นอปุสรรค  เพ่ือสง่เสริมการลงทนุ  
มลูคา่รวมกวา่ 5,400 ล้านล้านรูเปียะห์ (ใช้งบของรัฐ 28% ที่
เหลือสว่นใหญ่เป็นเงินลงทนุเอกชน)   

อัตราเงินเฟ้อ อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และ RRR ของอนิโดนีเซีย 
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และช่วง 6 เดือนหลงัของปีนี ้ คาดเศรษฐกิจยงัคงเดินหน้า
ตอ่เน่ือง นอกจากการลงทนุโดยรวมดงักลา่วแล้ว รัฐยงัมี
มาตรการกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ (สดัสว่น 58%  ของ 
GDP) ผ่านการช่วยเหลอืผู้ มีรายได้น้อย และกระตุ้น 
อสงัหาริมทรัพย์ รวมถึงมีแผนนิรโทษกรรมภาษี สําหรับผู้ ท่ี
กระทําความผิดในช่วงท่ีผ่านมา   

อย่างไรก็ตามประมาณการ GDP Growth ทัง้ปีนีท้ี่ IMF 
ประเมินไว้ 5.5% นัน่เทา่กบัวา่ช่วงท่ีเหลือของปีนีจ้ะต้องเติบโต
เฉลี่ยไมต่ํ่ากวา่ 5.7% ตอ่ไตรมาส ซึง่เป็นไปได้น้อย จงึเป็นไปได้
ที่อาจจะมีการปรับลดประมาณ GDP ในภายหลงั  

ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้ออินโดนีเซีย ปรับตวัลดลงสูร่ะดบัต่ําสดุใน
รอบ 7 ปี ที ่ 3.33% ใน พ.ค. จากราคานํา้มนัเชือ้เพลิงท่ีลดลง
ตามตลาดโลก ลดแรงกดดนัตอ่ราคาสินค้าหมวดขนสง่และยาน
ยนต์ แตย่งัคงอยู่ในกรอบเป้าหมายของธนาคารกลางท่ี 3-5% 
ทัง้นีใ้นเดือน มิ.ย. จะเข้าสูเ่ดือน รอมฎอน (ถือศีลอดของศาสนา
อิสลาม) และตรงกบัช่วงเปิดเทอม คาดจะทําให้เงินเฟ้อ 
กระเตือ้งขึน้เลก็น้อย จากราคาอาหารสดและของใช้จําเป็น ฯลฯ 
อย่างไรก็ตาม ชอ่งวา่งระหวา่งเงินเฟ้อและอตัราดอกเบีย้ฯ ยงัมี
อยู่ จงึอาจทําให้ธนาคารกลางฯ ลดดอกเบีย้เพ่ิมเติม แม้ได้ลด
ดอกเบีย้ฯ แล้ว 3 ครัง้ในปีนี ้   

   

ไทย การฟ้ืนตวัน่าจะเปน็รูปตวัแอล 

แนวโน้มเศรษฐกิจในช่วงท่ีเหลอืของปีนี ้ คาดมีแนวโน้มทรงตวั
หรือดีขึน้เลก็น้อยจาก 1Q59 โดยมีแรงขบัเคลื่อนจากการบริโภค
ภาคครัวเรือน (C) จากมาตรการกระตุ้นภาครัฐในช่วงต้นปีนี ้
(รายละเอียดตารางถดัไป) และลา่สดุ รัฐยงัให้เงินช่วยภาค
เกษตรทัง้ผู้ปลกูข้าวปีการผลิต 2559/2560 วงเงินรวม 4.5 หม่ืน
ล้านบาท และชาวไร่อ้อยท่ีประสบปัญหาจากภยัแล้ง ฤดกูาล
ผลิต 2558/2559 ในอตัรา 160 บาท/ตนัอ้อย ผ่านการให้เงิน
กู้ ยืมแก่กองทนุอ้อยและนํา้ตาล  1.5 หม่ืนล้านบาท    

มาตรการกระตุ้นการบริโภคคาดว่าจะเห็นผลในงวด 2Q59 
กลุ่มเป้าหมาย แนวทาง วงเงิน ความคืบหน้าล่าสุด

อัดฉดีเงนิกองทุนหมู่บา้น (หมู่บา้นละ 5 แสนบาท) เฟส 2 3.5 หมืน่ลา้นบาท เริ่ม 19 ก.พ. คาดเงนิเขา้ระบบทัง้หมด ก.ค.59

อัดฉดีเงนิกองทุนหมู่บา้น (หมู่บา้นละ 2 แสนบาท) เฟส 3 1.5 หมืน่ลา้นบาท เริ่ม 1 พ.ค. คาดเขา้ระบบหมดภายใน ก.ค.59

อัดฉดีเงนิเขา้สู่ตําบล  7 พันตําบล (ตําบลละ 5 ลา้นบาท) 3.62 หมืน่ลา้นบาท เบกิจ่ายไปแลว้ 79% สิน้สุด ก.ย.2559

เงนิกูฉุ้กเฉนิใหเ้กษตรกรทีป่ระสบปัญหาภัยแลง้ 6 พันลา้นบาท เบกิจ่ายภานใน ม.ิย.59

สนิเชือ่ดอกเบีย้ต่ํา 1 ตําบล 1SMEs เกษตร 7.2 หมืน่ลา้นบาท เบกิจ่าย 14% ส ิน้สุด 30 ม.ิย.2559

เงนิช่วยเหลอืเกษตรกรผูป้ลูกขา้ว ปีการผลคิ 2559/2560 4.5 หมืน่ลา้นบาท คาดเงนิเขา้ระบบ ก.ค.59

เงนิช่วยเหลอืเกษตรกรชาวไร่ออ้ย ปีการผลคิ 2558/2569 1.5 หมืน่ลา้นบาท อนุมัตปิลายเดอืน พ.ค.59

รวม 2.14 แสนลา้นบาท

โครงการบา้นประชารัฐ 7 หมืน่ลา้นบาท สิน้สุด ม.ีค. 2561

ลดค่าธรรมเนยีมการโอนเหลอื  0.01 % (เดมิ 2%)

ลดค่าธรรมเนยีมการจดจํานองเหลอื 0.01% (เดมิ 1%)

มาตรภาษี ช็อปช่วยชาตเิฟส 2กนิ-เทีย่วลดภาษีไม่เกนิ 1.5 หมืน่บาท ระยะเวลา 2 สัปดาห ์(9 -17 เม.ย.2559)

ผูม้รีายไดน้อ้ย

ส ิน้สุด เม.ย. 2559
อสังหาริมทรัพย์

ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ทัง้นี ้ เร่ิมมีสญัญาณการฟืน้ตวัจากภาคการเกษตร สะท้อนจาก 
รายได้เกษตรกร เดือน เม.ย. ที่พลิกกลบัมาเป็นบวกครัง้แรก 
3.3%yoy หลงัจากก่อนหน้านี ้ ติดลบตอ่เน่ือง 3 เดือน และเช่ือ
วา่จะมีแนวโน้มท่ีดีขึน้ หลงัจากที่เร่ิมมีฝนตกตัง้แตก่ลางเดือน 
พ.ค. เป็นต้นมา  ช่วยคลายปัญหาภยัแล้ง  
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รายได้เกษตรกรปี 2559 

%YOY ม.ค.59 ก.พ.59 มี.ค.59 เม.ย.59

รายไดเ้กษตรกร -7.1 -8.8 -11.6 3.3

ผลผลติภาคการเกษตร -0.9 -1.3 -10 -1.6

ราคาพชืผลเกษตร -6.2 -7.5 -1.7 5  
ทีม่า :  ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

นอกจากนีค้าดวา่  ปัจจยัขบัเคลื่อนยงัมาจากการใช้จ่ายภาครัฐ 
(G) และการลงทนุภาครัฐ โดย ASPS ให้นํา้หนกัตอ่แผนการ
ลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่ของรัฐ ซึง่น่าจะเหน็ความ
คืบหน้ามากท่ีสดุ สําหรับโครงการท่ี ครม.อนมุติัแล้วในช่วงท่ี
ผ่านมา รวม 7 โครงการ มลูคา่รวม  2.44 แสนล้านบาท  ซึง่ใน
มิ.ย. 2559 มีการประมลูเสร็จสิน้แล้วคือ โครงการสนามบิน
สวุรรณภมิูเฟส 2 และคาดวา่จะมีอย่างน้อยอีก 2 โครงการ คือ 
รถไฟทางคู ่ (เส้นประจวบฯ-ชมุพร) และรถไฟฟ้า 3 เส้นจะมีการ
ประมลูในเดือน ก.ค. ที่จะถึงนี ้ซึง่โครงการดงักลา่วคาดวา่น่าจะ
เหน็การก่อสร้างเกิดขึน้ได้ในปีนี ้นอกจากนีย้งัมีโครงการลงทนุท่ี
เตรียมเสนอให้ ครม. พิจารณาอีก 3 โครงการ มลูคา่รวม 7.49 
หม่ืนล้านบาท รายละเอียดดงัตารางถดัไป   

โครงการลงทนุโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ที ่ครม.อนุมตัิแล้ว 
วงเงิน ความคืบหน้า

สนามบนิ สุวรรณภูม ิเฟส2  2 สัญญา 1.67 หมืน่ลา้นบาท ประมูลเสร็จแลว้เม ือ่ 20-21 ม.ิย. 

รถไฟทางคู่ ประจวบ-ชุมพร 1.73  หมืน่ลา้นบาท ประมูลช่วง ม.ิย.59

มอเตอเวย์ บางปะอนิ-นครราชสมีา 3 ตอน (ทัง้หมด 40 สัญญา )  4.92  พันลา้นบาท ชัน้ตอนยื่นประกวดราคา ITDไดส้ัญญาที ่7 

บางใหญ่-กาญจนบุรี (ทัง้หมด 25 สัญญา ) 5.56  หมืน่ลา้นบาท ประมูลระหว่าง ม.ิย.59

สายสสีม้(ศูนย์วัฒนธ์รรม-มนีบุรี) 9.2 หมืน่ลา้นบาท ประมูลเดอืน 1 ก.ค.59

สายสชีมพู(แคราย-มนีบุรี) Monorail 2.67 หมืน่ลา้นบาท ประมูลเดอืน ก.ค.59

สายสเีหลอืง(ลาดพรา้ว-สําโรง) Monorail 3.17 หมืน่ลา้นบาท ประมูลเดอืน ก.ค.60

รวม 2.44   แสนลา้นบาท

โครงการ

รถไฟฟ้า

ทีม่า :  รวบรวมโดย ASPS 

 

โครงการลงทนุโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ที ่เตรยีมเสนอ ครม. 
วงเงนิ ความคืบหน้า

มาบกะเบา-จริะ 2.98 หมื่นลา้นบาท ผ่าน EIA แลว้  

นครปฐม-หัวหนิ 2.03 หมื่นลา้นบาท อยู่ระหว่งพจิารณา EIA

ลพบุรี-ปากนํ้าโพ 2.48 หมื่นลา้นบาท อยู่ระหว่งพจิารณา EIA

รวม 7.49  หม ืน่ลา้นบาท

โครงการ

รถไฟทางคู่

 
ทีม่า :  รวบรวมโดย ASPS 

 
ด้วยความคืบหน้าของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจข้างต้น แม้ 
GDP Growth ในงวด 1Q59 จะเติบโตเฉลี่ย 3.2% ทําให้ ASPS 
ยงัคงประมาณการ GDP Growth ทัง้ปี 2559 อยู่ที ่ 3.5% 
ตามเดิม  ซึง่นบัวา่ประมาณการของ ASPS สงูกวา่ Consensus 

ที่ประเมินไว้เฉลี่ยท่ี 3% ความแตกตา่งจาก Consensus คือ
เร่ืองของการบริโภคครัวเรือนของ ASPS อยู่ที ่ 2.5% แต ่
Consensus 1.9% เน่ืองจากตลาดกงัวลตอ่ภยัแล้ง อย่างไรก็
ตาม ปัจจยัท่ีจะทําให้ประมาณของ ASPS ไมเ่ป็นไปตาม
เป้าหมาย นา่จะอยู่ทีแ่ผนการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานขนาด
ใหญ่ของภาครัฐ ที่อาจจะเกิดความลา่ช้ากวา่แผนดงักลา่ว
ข้างต้น 

คาดการณ์ GDP Growth 
2557 2558 2559F Consensus

GDP (CVM) 0.9% 2.8% 3.5% 3.0%

การบริโภคครัวเรือน (C) 0.6% 2.1% 2.5% 1.9%

การลงทุนรวม (I) -2.6% 4.7% 4.0% 4.0%

      ภาคเอกชน -1.0% -2.0% 2.0% 3.0%

      ภาครัฐ -7.3% 29.8% 10.0% 11.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 1.7% 2.2% 3.5% 3.7%

การส่งออกX (ดอลลาร์) -0.4% -5.7% -1.5% -1.0%

การนําเขา้ M (ดอลลาร์) -9% -11% -3% -2%

อัตราแลกเปลีย่น (บาท/ดอลลาร์) 32 34 36 35

ราคานํ้ามันดบิ (เหรียญ/บาร์เรล) 96.6 53 45 37-39

อัตราดอกเบีย้นโยบาย 2% 1.50% 1.50% 1.50%

ทีม่า :  คาดการณ์โดย ASPS 

 

GDP Growth  ประเมินโดย ASPS สูงกว่าของตลาด 
ปี 2559F (เดิม23 มี.ค.59) ปี 2559F (ล่าสุด 22 มิ.ย.59)

สํานักงานเศรษฐกจิการคลัง 3.5% 3.3%

ธนาคารแห่งประเทศไทย 3.1% 3.1%

สภาพฒัน์(สศช.) 2.8 - 3.8% 3 - 3.5%

หอการคา้ 3.5-4% 3.2-3.5%

สภาอุตสาหกรรม (สอท.) 3-3.5% 3-3.5%

ศูนย์วจัิยเศรษฐกจิทหารไทย (TMB) 2.8% 2.5%

ศูนย์วจัิยเศรษฐกจิกสกิร (KBANK) 2.5% 3.0%

ธนาคารกรุงไทย (KTB) 3.0% 3.0%

ธนาคารเพือ่การพฒันาเอเชีย (ADB) 3.0% 3.0%

Standard Chartered 4.0% 4.0%

IMF 3.0% 3.0%

World Bank 2.0% 2.5%

Fitch Ratings Ltd 3.4% 2.8%

ASPS 3.5% 3.5%  
ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS ส้ินสดุ 24 พ.ค. 

 

ทัง้นีค้าดวา่ธนาคารแหง่ประเทศไทย (กนง.) ยงัคงยืนดอกเบีย้
นโยบายท่ีระดบั 1.5% ตลอดช่วงท่ีเหลอืของปีนี ้ เน่ืองจาก
แนวโน้มของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ที่จะปรับขึน้ดอกเบีย้
ตอนปลายปีนี ้ และอตัราเงินเฟ้อในประเทศที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้
ตามทิศทางราคานํา้มนั และราคาสินค้าเกษตร ที่เพ่ิมขึน้จาก
ภาวะภยัแล้ง สะท้อนจากลา่สดุ เงินเฟ้อไทยพลิกจากติดลบมา
เป็นบวกติดตอ่กนั  2 เดือน อยู่ทีร่ะดบั 0.5% (มาจากหมวดผกั
และผลไม้สด ที่ปรับตวัขึน้กวา่ 10% (เดือน พ.ค.) และคาดราคา
ผกัและผลไม้น่าจะอ่อนตวัลงเลก็น้อยหลงัจากนี ้ หลงัจากมีฝน
ตกตามฤดกูาลนบัจากเดือน มิ.ย. แตร่าคานํา้มนัดิบท่ียงัปรับขึน้
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ตอ่เน่ือง น่าจะทําให้อตัราเงินเฟ้อมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง
ตลอดช่วงท่ีเหลอืของปีนี ้ และทําให้เงินเฟ้อเฉลี่ยตลอดปีนี ้
ASPS คาดอยู่ที่ 0.8%  จากเดิมท่ีคาดวา่จะติดลบ  

  อัตราเงินเฟ้อ อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทย 
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ทีม่า :  คาดการณ์โดย ASPS 

 

Fund Flow น่าจะชะลอตัวลงในช่วง 2H59  

หลงัจากท่ีนกัลงทนุตา่งชาติขายหุ้นไทย และประเทศเพ่ือนบ้าน 
ในเดือน เม.ย. ทีผ่่านมา ได้กลบัมาซือ้อีกครัง้นบัจากกลางเดือน 
พ.ค. เป็นต้นมา จนทกุประเทศมียอดซือ้สะสมสทุธิ โดยประเทศ
ที่มียอดซือ้สทุธิสงูสดุคือ ไต้หวนั รองลงมาคือ เกาหลีใต้ ไทย     
อินโดนีเซยี และฟิลิปปินส์ ตามลําดบั ดงัปรากฏในภาพ 

ยอดซ้ือขายสุทธสิะสมต่างชาติในเอเชีย จากต้นป ี- ปจัจุบัน 
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ล้านเหรียญ

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

สําหรับแนวโน้มในไตรมาส 3 เช่ือวา่แรงซือ้ของนกัลงทนุ
ตา่งชาติน่าจะเร่ิมชะลอตวั หรือ ซือ้สลบัขายเหมือนในไตรมาสที่
ผ่านมา โดยปัจจยักดดนัน่าจะมาจากการที่ Fed มีแนวโน้มจะ
ขึน้ดอกเบีย้ในช่วง 4Q59 ดงักลา่วข้างต้น และจากการศกึษา
สถิติในอดีต พบวา่ ตลาดหุ้นสหรัฐรวมถึงตลาดหุ้นไทย มกัจะ
ย่อตวัลงลว่งหน้าราว 2  เดือน ก่อนการใช้นโยบายการเงินตงึตวั
เสมอ สงัเกตได้จาก 2 เดือนก่อน Fed ขึน้ดอกเบีย้รอบ 30 มิ.ย. 
2547 และ 16 ธ.ค. 2558 ดชันี S&P500 ย่อตวัลงจากจดุสงูสดุ
ราว 2.19% และ 4.94% ตามลําดบั เช่นเดียวกบัตลาดหุ้นไทยท่ี
ปรับตวัลดลงจากจดุสงูสดุราว 8.78% และ 9.04% ตามลําดบั 
และหลงัจากท่ีประกาศนโยบายอยา่งเป็นทางการราว 2 วนั 
ตลาดหุ้นเร่ิมกลบัมาฟืน้ตวัอีกครัง้ จงึทําให้เช่ือวา่ หากปีนี ้ Fed 

ดําเนินนโยบายการเงินตงึตวั แบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป น่าจะทําให้ 
ตลาดหุ้นโลก รวมถึงตลาดหุ้นไทย ปรับฐานระยะสัน้ๆ เทา่นัน้ 
และจะคอ่ยๆ ฟืน้ตวัหลงัจากการขึน้ดอกเบีย้แตล่ะครัง้   

และหากพิจารณาสถิติในช่วง 10 ปีย้อนหลงั พบวา่ไตรมาส 3  
ตา่งชาติมีโอกาสขายสทุธิราว 5.7 พนัล้านบาท ด้วยความน่าจะ
เป็น 50% เช่นเดียวกบันกัลงทนุสถาบนัในประเทศ ที่มีโอกาส
ขายสทุธิ  ด้วยความน่าจะเป็น 60% ดงัปรากฏในภาพถดัไป  

  Fed Fund Rate, S&P500 และ SET Index 2546 - ปัจจุบัน 
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2 เดือนก่อน Fed ข้ึนดอกเบี้ยรอบ 11 ธ.ค. 
58 S&P500 และ SET Index ปรับตัว
ลดลงจากจุดสูงสุด 4.94% และ 9.04% 
ตามลําดับ

จุด %

2 เดือนก่อน Fed ข้ึนดอกเบี้ยรอบ 30 มิ.ย. 
47 S&P500 และ SET Index ปรับตัว
ลดลงจากจุดสูงสุด 2.19% และ 8.78% 
ตามลําดับ

ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

โอกาส&ยอดซ้ือขายสุทธติ่างชาติ รายไตรมาส อดีต10ปี  
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โอกาส&ยอดซ้ือขายสุทธกิองทุนไทย รายไตรมาส อดีต 10 ปี 
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นอกจากนี ้ หากพิจารณาผลตอบแทนของตลาดหุ้นไทยตัง้แต่
ต้นปีจนถึงปัจจบุนั พบวา่ให้ผลตอบแทนสงูสดุ กลา่วคือ  ตลาด
หุ้นไทยปรับตวัขึน้ถึง 9.6% เทียบกบัตลาดหุ้นภมิูภาคอย่าง 
ฟิลิปปินส์, อินโดนีเซีย และอินเดีย ให้ผลตอบแทนราว 8.8%, 
4.8% และ 2.2% ตามลําดบั  ขณะที่ตลาดหุ้นพฒันาแล้วสว่น
ใหญ่ให้ผลตอบแทนติดลบ ดงัปรากฏในภาพ   

ผลตอบแทนตั้งแตต่ันปีจนถึงปจัจุบนัของแตล่ะตลาดหุ้นทั่วโลก 
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ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

และหากมองในมมุผลตอบแทนความคาดหวงัตอ่ตลาดหุ้นไทย
ในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้  เทียบกบัหนึง่หน่วยความเส่ียงของตลาด
หุ้นทัว่โลก (นําข้อมลูดชันีเป้าหมายของตลาดที่รวบรวมโดย 
Bloomberg มาคํานวณหาผลตอบแทน เปรียบเทียบกบัสว่น
เบี่ยงเบนมาตรฐานของตลาดหุ้นท่ีศกึษา) มาเปรียบเทียบกบั 
SET Index (ที่ ASPS คาดการณ์ไว้ช่วงปลายปี 2559 อยู่ที ่
1,446 จดุ) พบวา่ ณ หนึง่หน่วยความเส่ียงท่ีเทา่กนั ตลาด
หุ้นสว่นใหญ่ทัว่โลก ยงัมีโอกาสให้ผลตอบแทนคาดหวงัท่ีดีกวา่
ตลาดหุ้นไทยมาก  ได้แก่ เยอรมนี, ญ่ีปุ่ น, S&P500, อินโดนีเซยี, 
อินเดีย, ดาวโจนส์ และจีน ตามลําดบั รายละเอียดดงัภาพ  

ผลตอบแทนที่คาดหวังในช่วงที่เหลือของปีนี ้ตอ่หนึง่หน่วย
ความเสี่ยง ของตลาดหุ้นทั่วโลก 
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ผลตอบแทนที่คาดหวังในช่วงที่เหลือของปีนี ้
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สว่นแนวโน้มการซือ้ขายตราสารหนีไ้ทย พบวา่ นกัลงทนุ
ตา่งชาติสลบัมาซือ้สทุธิสะสมสงูถึง 2.4 แสนล้านบาท นบัจาก
ต้นปีจนถึงปัจจบุนั โดยคาดในช่วงท่ีเหลอืของปีนีจ้ะยงัคงซือ้
สทุธิตอ่เน่ืองเป็นไปในทิศทางเดียวกบัประเทศเพ่ือนบ้าน เพราะ
ผลตอบแทนพนัธบตัรในภมิูภาค รวมทัง้พนัธบตัรรัฐบาลไทยใน
อาย ุ 10 ปีในปัจจบุนั แม้จะลดลง แตก็่ยงัสงูกวา่ผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ10 ปี ของกลุม่ประเทศพฒันาแล้วท่ีลดลง
จะกระทัง่ติดลบ เช่น เยอรมนี -0.025% และญ่ีปุ่ น -0.146% 
เป็นต้น     

ยอขายสะสมของนักลงทุนต่างชาติในตลาดตราสารหนี้ไทย  
ปี 2552 - ปัจจุบนั 
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ธนาคารและสื่อสาร กดดันกําไรตลาด   
เดือน เม.ย. นกัวิเคราะห์ ASPS ปรับลดกําไรของกลุม่ธนาคารฯ 
ลง จากผลกระทบของการปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ลงทกุ
ประเภท โดยไมไ่ด้มีการปรับอตัราดอกเบีย้เงินฝากลง ถือเป็น
ปัจจยัท่ีอยู่นอกเหนือความคาดหมาย จงึมีผลให้ต้องปรับลด
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ประมาณการกําไรสทุธิปี 2559 ของทัง้ตลาดฯ ลงจากเดิมท่ีคาด
วา่จะอยู่ที่ 8.51 แสนล้านบาท หรือ 90.25 บาทตอ่หุ้น มาอยู่ที่
ระดบั 8.44 แสนล้านบาท หรือ 88.66 บาทตอ่หุ้น และการ
ประกาศผลประกอบการงวด 1Q59 ครบถ้วนเม่ือ 16 พ.ค.2559 
พบวา่บริษัทจดทะเบียนทํากําไรสทุธิรวมกนัราว 2.33 แสนล้าน
บาท ทรงตวัจากงวด 1Q58 แตเ่พ่ิมขึน้ 39.7% จากงวด 4Q58 
คิดเป็น 27.6% ของประมาณการกําไรทัง้ปี 2559 (8.44 แสน
ล้านบาท) โดยกลุม่ฯ ที่มีกําไรสทุธิโดดเดน่ในไตรมาสนี ้ ได้แก่ 
กลุม่เหลก็ ที่พลกิจากขาดทนุใน 1Q58 มาเป็นกําไร ตามด้วย
กลุม่รับเหมาก่อสร้าง กลุม่ปิโตรเคมี และกลุม่อสงัหาฯ สว่นกลุม่
ที่มีกําไรสทุธิลดลง ได้แก่ กลุม่ประกนัฯ กลุม่บนัเทิง กลุม่ยาน
ยนต์ และกลุม่ชิน้สว่นฯ ขณะท่ีกลุม่ธนาคารพาณิชย์ และ
พลงังาน ซึง่มีสดัสว่นกําไรรวมราว 42% ของกําไรสทุธิทัง้ตลาด 
ผลประกอบการไมดี่นกั ลดลง 8.8%yoy และ 1.5%yoy 
ตามลําดบั 

ผลประกอบการรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบยีนใน SET Index 
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สําหรับแนวโน้มผลประกอบการในช่วงเวลาท่ีเหลอืของปี 2559 
ยงัเช่ือวา่น่าจะสามารถทํากําไรเฉล่ียเหนือ 2 แสนล้านบาท/ไตร
มาสได้ ซึง่ก็จะทําให้ประมาณกําไรสทุธิปี 2559 ที่ฝ่ายวิจยัทําไว้
มีความเป็นไปได้ จงึยงัคงประมาณการกําไรสทุธิงวดปี 2559 ไว้
ที่ 8.44 แสนล้านบาท หรือ 88.66 บาทตอ่หุ้นตามเดิม อย่างไรก็
ตามสําหรับประมาณการกําไรสทุธิปี 2560 (9.21 แสนล้านบาท 
หรือ 94.81 บาทตอ่หุ้น) มีความเส่ียงท่ีอาจนําไปสูก่ารปรับลด 
ในอนาคตคือ กลุม่ธนาคารพาณิชย์ จากผลกระทบท่ีเกิดขึน้
หลายประการ  กลา่วคือ  

1) การบงัคบัใช้ ร่าง พ.ร.บ.ภาษีที่ดิน และส่ิงปลกูสร้าง 
(ปัจจบุนัผ่านความเหน็ชอบของ ครม. และจะนําเข้าสูก่าร
พิจารณาของ สนช.ตอ่ไป) ซึง่กระทบตอ่ธนาคารพาณิชย์
ในฐานะท่ีเป็นผู้ ถือครองอสงัหาริมทรัพย์ ในสว่นท่ีเป็น
หลกัประกนั โดยหากผ่านการพิจารณาของ สนช. ก็จะมี

ผลบงัคบัใช้ในปี 2560 ในกรณีเลวร้ายจะกระทบกําไรกลุม่
ฯ ในปี 2560 ราว 1.7% 

2) การปรับโครงสร้างคา่ธรรมเนียม สําหรับการให้บริการ
ธรุกรรม Electronic Banking ให้ลดต่ําลงสอดรับกบั
แนวคิดเร่ือง National e-Payment ของภาครัฐ ทําให้
รายได้คา่ธรรมเนียมฯ จากบริการ ATM บตัรเดบิตและ
บริการอิเลก็ทรอนิกส์อ่ืนๆ ที่มีสดัสว่นรายได้ 17.3% ของ
รายได้รวม และรายได้คา่ธรรมเนียมฯ จากบริการบตัร
เครดิต (คา่ธรรมเนียมรายปี คา่ปรับผิดนดัลา่ช้า และ
เคร่ือง EDC) ที่มีสดัสว่นรายได้ 18.5% มีแนวโน้มลดลง
นบัจากปลายปีนี ้และจะรับผลเตม็ท่ีในปี 2560 ได้แก่ การ
โอนเงินระหวา่งบคุคล (P2P) (เร่ิมให้บริการ 31 ต.ค.59) 
ธรุกรรม Bill Payment (เร่ิมดําเนินการ ธ.ค.59) และการ
กระตุ้นการใช้จ่ายผ่านบตัร (EDC) (คาดเร่ิมใช้ตัง้แตปี่ 
2560) ฝ่ายวิจยัประเมินผลกระทบภายใต้กรณีเลวร้าย จะ
กระทบกําไรสทุธิกลุม่ฯ ปี 2559 ราว 1-2% ของคาดการณ์
กําไรสทุธิ หรือประมาณ 1-2 พนัล้านบาท ซึง่ถือเป็นระดบั
ที่ไมมี่นยัสําคญั แตอ่าจกระทบประมาณการกําไรสทุธิปี 
2560 ให้ลดลงกวา่ 10% (ประมาณ 1 หม่ืนล้านบาท) ซึง่
กระทบตอ่ EPS ของบริษัทจดทะเบยีนกวา่ 2 บาท/หุ้น 

ตามด้วยกลุม่สื่อสาร ทัง้ในสว่นของธรุกิจบริการโทรศพัท์มือถือ 
จากต้นทนุใบอนญุาตท่ีสงูขึน้มากจะเร่ิมเข้ามาตัง้แต ่2Q59 เป็น
ต้นไป นอกเหนือจากการแขง่ขนัท่ีรุนแรงกดดนัรายได้ในช่วง 1-
2 ปีนี ้ ขณะท่ีธรุกิจดาวเทียม ที่เคยสดใสจากลกูค้าผู้ ให้บริการ
ทีวีบอกรับสมาชิก ผู้ให้บริการทีวีดาวเทียม รวมไปถึงผู้ ให้บริการ 
ทีวีดิจิตอล ลา่สดุสง่สญัญาณท่ีแยล่ง ทัง้จาก CTH ที่ยกเลิกใช้
ดาวเทียมไทยคมรวม 5 ทรานสปอนเดอร์ คิดเป็นผลกระทบตอ่
รายได้ราวปีละ 400 ล้านบาท รวมทัง้ผู้ ให้บริการทีวีดิจิตอล
หลายรายประสบปัญหาทางธรุกิจ ไมส่ามารถชําระคา่
ใบอนญุาตได้ เน่ืองจากสดัสว่นรายได้ค่าโฆษณาชอ่งทีวี
ดาวเทียมมีแนวโน้มลดลงโดยนบัจากต้นปี ลดลงเหลือเพียง 
4.4% ของเมด็เงินโฆษณาโดยรวม จากปีก่อนท่ีมีสดัสว่นสงู 
4.7% กระทบผู้ให้ช่องทีวีดาวเทียมที่มีอยูอ่ยู่รอดยาก  ประเดน็
ดงักลา่วกระทบตอ่ THCOM (FV@B32) ผู้ให้บริการดาวเทียม
รายเดียวในประเทศ จงึปรับลดกําไรปีนีล้งจากเดิม 8% และ
ปรับลดกําไรปี 2560 ลง 20%  นอกจากนีย้งัไมร่วม   ต้นทนุท่ีมี
แนวโน้มเพ่ิมขึน้จากท่ีรัฐ มีโอกาสผลกัดนัให้ดาวเทียมไทยคม 7 
และ 8 กลบัมาอยู่บนระบบสมัปทานท่ีต้องเสียสว่นแบง่รายได้
ให้รัฐฯแพง 20.5% ของรายได้ จากปัจจบุนัท่ีอยู่บนระบบ
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ใบอนญุาตท่ีมีต้นทนุ 5.25% ซึง่จะกระทบกําไรเดิมราว 8.1% 
ตอ่ปี กระทบมลูคา่พืน้ฐานราว 2 บาท 

ฝ่ายวิจยัประเมินดชันีเป้าหมาย ณ สิน้ปี 2559 บนประมาณการ
กําไรตอ่หุ้น (EPS) รวมของบริษัทจดทะเบียนท่ี 88.66 บาท, 
P/E ที่ 16.3 เทา่ คํานวณบนสมมติฐาน Earning Yield Gap ที่ 
4.75% ได้ SET Index target ช่วง 1446-1450 จดุ ซึง่นบัวา่มี 
upside จํากดัมากเม่ือเทียบกบัดชันีปัจจบุนั 

แตอ่ย่างไรก็ตาม หากประเมินด้วยอีกแนวทางหนึง่ โดยการทํา
ตามแนวคิด Bottom-Up ซึง่สมมติให้ราคาหุ้นทกุบริษัทใน 
Coverage ของฝ่ายวิจยัมาอยู่ที ่ Fair Value สว่นราคาหุ้นอ่ืนๆ 
นอกเหนือจากนัน้สมมติให้คงท่ี ได้ SET Index target ประมาณ 
1535 จดุ มี upside จากปัจจบุนัราว 8% สว่นตา่งของทัง้ 2 วิธี
นี ้ มาจากกระบวนการทํา Valuation รายบริษัทท่ีมีทัง้ Price 
Relative ซึง่สะท้อนประมาณการกําไรในปี 2559 เพียง 1 ปี 
และ Discount Cash Flow ที่ Fair Value สะท้อนภาพกระแส
เงินสดในระยะยาว ทัง้นีแ้รงขบัเคล่ือนของ SET Index จะมา
จากหุ้นตา่งๆ ดงัแสดงในภาพด้านลา่ง 

หุ้นที่มีผลตอ่ SET มากที่สุด 20 ลําดับแรก  
หากราคาปรับข้ึนถึง Fair Value ของฝ่ายวิจัย ASPS 
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การเมือง 3Q59 เกาะติดผลประชามติ ร่าง
รัฐธรรมนูญ 
หลงัจากท่ีร่างรัฐธรรมนญู ได้ถกูสง่มอบออกมาจาก
คณะกรรมการร่างรัฐธรรมนญู (กรธ.) เม่ือวนัท่ี 29 มี.ค. 2559 
กระบวนการตอ่ไปก็จะเป็นเร่ืองของการเตรียมการ เพ่ือนําไปสู่
การจดัทําประชามติ ซึง่กําหนดไว้เป็นวนัท่ี 7 ส.ค. 2559 ทัง้นี ้
หากประเมินเหตกุารณ์ย้อนหลงัไปนบัจาก 29 มี.ค. 2559 เป็น
ต้นมา ก็น่าจะพอรู้สกึได้ถึงบรรยากาศของสถานการณ์ทาง
การเมืองท่ีร้อนแรงขึน้ตามลําดบั โดยปรากฎการเคล่ือนไหวของ
กลุม่การเมืองตา่งๆ ในหลายรูปแบบ ทัง้นีป้ระเดน็ท่ีต้องติดตาม

ลา่สดุเป็นกรณีที ่ ผู้ตรวจการแผน่ดิน ย่ืนให้ศาลรัฐธรรมนญู 
พิจารณา พ.ร.บ. วา่ด้วยการออกเสียงประชามติ พ.ศ. 2559 
มาตรา 61 วรรค 2 มีข้อความท่ีขดัตอ่บทบญัญติัในรัฐธรรมนญู
ชัว่คราว พ.ศ. 2557 หรือไม ่ เน่ืองจากในมาตรา 61 วรรค 2 
บญัญติัห้ามใช้ถ้อยคํา ก้าวร้าว รุนแรง หยาบคาย ในการ
วิพากษ์วิจารณ์ร่างรัฐธรรมนญูท่ีกําลงัจะทําประชามติ โดยได้
ย่ืนตอ่ศาลฯ เม่ือวนัท่ี 6 มิ.ย. 2559 หลงัจากหนีก็้เป็นช่วงเวลาท่ี
ศาลต้องดําเนินการไตส่วน และวินิจฉยั 

อย่างไรก็ตาม จากการติดตามความเหน็ของนกักฎหมายสว่น
ใหญ่ เช่ือวา่กนัวา่ ไมว่า่คําวินิจฉยัของศาลรัฐธรรมนญูจะ
ออกมาวา่ มาตรา 61 วรรค 2 ของ พ.ร.บ. การออกเสียง
ประชามติฯ ขดัหรือไมข่ดัตอ่รัฐธรรมนญูชัว่คราวฯ การออกเสียง
ประชามติในวนัท่ี 7 ส.ค. 2559 ก็ยงัจะเกิดขึน้ตามกําหนดเดิม 
ประเดน็ท่ีน่าจะต้องให้ความสําคญัมากกวา่ในช่วง 3Q59  
น่าจะเป็นเร่ืองผลของการทําประชามติ วา่จะเหน็ชอบ หรือไม่
เหน็ชอบร่างรัฐธรรมนญู 

กรณีเหน็ชอบร่างรัฐธรรมนูญฯ : ก็จะทําให้ร่างรัฐธรรมนญูมี
ผลบงัคบัใช้ และนําไปสูก่ารจดัการเลือกตัง้ทัว่ไป ซึง่อาจเกิดขึน้
ในช่วงเดือน ก.ย. 2560 โดยกระบวนการก่อนหน้านัน้ก็จะเป็น
การร่างกฎหมายลกูประกอบรัฐธรรมนญู และเตรียมการสําหรับ
การจดัการเลือกตัง้ 

กรณีไม่เหน็ชอบร่างรัฐธรรมนูญฯ : ต้องดําเนินกระบวนการ
เพ่ือให้ได้มาซึง่รัฐธรรมนญูฉบบัใหม ่ เพ่ือนําไปสูก่ารจดัการ
เลือกตัง้ทัว่ไปขึน้มา โดยท่ี คสช. มีแนวคิดวา่จะคงกําหนดการ
เลือกตัง้ภายในปี 2560 แตป่ระเดน็ท่ีต้องติดตามก็คือ
รัฐธรรมนญูฉบบัใหมจ่ะเกิดขึน้มาด้วยวิธีการใดและมีเนือ้หา
อย่างไร  

จากท่ีกลา่วมาข้างต้นเหน็ได้วา่ในช่วง 3Q59 ถือเป็นรอยตอ่ท่ี
สําคญัของการเมืองไทย ซึง่น่าจะทําให้สถานการณ์ทางการ
เมือง มีนํา้หนกัเพ่ิมมากขึน้ในการขบัเคลื่อน SET Index รวมถึง
กําหนดทิศทางของ Fund Flow ทีจ่ะไหลเข้า-ออก ตลาดหุ้นไทย 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOW JONES 
 

 
 
DOW JONES  
Invest+2Q59 ที่ผ่านมา คาดวา่ดชันี DOW JONES มีโอกาสขึน้ทดสอบ
แนวต้านท่ีบริเวณ 18000 จดุ จากนัน้น่าจะออ่นตวัลงมาเพ่ือทดสอบแนวรับ
ที่ 17,800 จดุ 

ผลปรากฎออกมาวา่ DOW JONES ดชันีแกวง่ตวัใกล้เคียงกบัที่คาดไว้มาก
โดยในช่วงแรกดชันีสามารถปรับตวัขึน้ทดสอบแนวต้านบริเวณ 18000 จดุ 
ก่อนที่ดชันีจะออ่นตวัลงมาโดยไปทําจดุต่ําสดุบริเวณ 17330 จดุ  

สําหรับดชันี DOW JONES ใน 3Q59 คาดการณ์วา่ดชันีจะมี Upside ที่
จํากดับริเวณแนวต้าน 18,000 จดุ และมีโอกาสอ่อนตวัลงมา โดยจงัหวะท่ี
เฝ้าระวงัคือการหลดุแนว 17,370 จดุ จะทําให้เกิดสญัญาณลบจาก MACD 
ที่จะตดั Signal Line ลง ซึง่เม่ือมองย้อนกลบัไปดภูาพในอดีต (ตามจดุ 
1,2,3 และ 4) จะเหน็ได้วา่หากเกิดสญัญาณนีข้ึน้ดชันีจะปรับตวัลงตอ่ใน
ระยะถดัมา อีกทัง้สญัญาณลบ Indicator จาก Modified Stochastic ที่อยู่
เขต Overbought และ %K ตดัลง %D ทําให้เช่ือวา่ดชันีมีความเส่ียงท่ีจะ
ปรับตวัลดลงทดสอบแนวรับ 17,100 จดุและ 16,500 จดุ  

 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: ดชันีมียงัคงมี Upside จํากดั ภายใต้แนวต้าน 
18,000 จดุ และจากความอ่อนแรงของ Indicator ทัง้ MACD 
และ Modified Stochastic  ทําให้เช่ือวา่ดชันีมีความเส่ียงผนั
ผวนในทางลงมาทดสอบแนวรับ 17,100 และ 16,500 จดุ 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบบั 2Q59 ที่ผ่านมา ฝ่ายวิจยัคาดวา่ SET มีโอกาสฟืน้ตวัตอ่เน่ือง
หลงัจากผ่านแนวต้านสําคญัของ Downtrend Line ขึน้มาครัง้แรกในรอบ
กวา่ 1 ปี โดยประเมินช่วงแรกดชันีจะลงมาพกัตวัไมต่ํ่ากวา่บริเวณ 1,340 
จดุและหลงัจากนัน้จะขึน้ไปพกัตวัท่ีบริเวณ 1,400/1,407 จดุ เพ่ือเตรียม
ปรับเพ่ิมขึน้ตอ่โดยมีเป้าหมายระดบัไตรมาสท่ี 1,440 จดุ 

ผลที่ออกมาปรากฎวา่ SET ปรับเพ่ิมขึน้เกินกวา่ระดบัเป้าหมายท่ีฝ่ายวิจยัฯ
วางไว้เลก็น้อย แตท่ิศทางการเคลื่อนไหวของดชันีผนัผวนรุนแรงกวา่ท่ีคาด
ไว้ กลา่วคือ ดชันีลงมาพกัฐานในช่วงแรกโดยทําจดุต่ําสดุท่ีบริเวณ 
1,351.27 จดุ ก่อนท่ีจะดีดกลบัแรงกวา่ 80 จดุ จนขึน้ทําจดุสงูสดุท่ีบริเวณ 
1,432.75 จดุ และตามมาด้วยการลงมาพกัฐานท่ีบริเวณ 1,380 จดุ และดีด
กลบัในช่วงท้ายปลายไตรมาสจนไปทําจดุสงูสดุท่ีบริเวณ 1,451.08 จดุ 
ก่อนท่ีจะเร่ิมปรับฐานลงมา โดยลา่สดุดชันีมายืนอยูท่ี่ระดบั 1,424.68 จดุ  

สําหรับภาพระยะกลางในช่วง 3Q59 คาด SET กําลงัพกัตวัในรูปแบบ 
Rising Wedge* ซึง่เป็นรูปแบบที่ราคาฟอร์มตวัคล้ายลิ่มท่ีเงยขึน้ โดยทัว่ไป
มกัเป็นรูปแบบ Bearish Pattern ที่ดชันีกําลงัพกัตวัเพ่ือเตรียมปรับลดลงตอ่ 
โดยจะเกิดสญัญาณยืนยนัตอ่เม่ือดชันีปรับลดลงกรอบลา่งของ Rising 
Wedge ลงมา หากเกิดขึน้ดชันีมีความสี่ยงย่อลงโดยมีแนวรับทีบ่ริเวณ 
1,380/1,390 จดุ ก่อนท่ีจะทําจงัหวะ Technical Rebound เพ่ือดีดกลบัโดย
มีแนวต้าน 1,420 จดุ หากผ่านได้จะมีแนวต้านบริเวณ  1,440 จดุ (เกิดจาก
ระดบั Fibonacci Retracement ระดบั 61.8% ระหวา่ง 1,223 และ 1,570 
จดุ) จากนัน้ดชันีมีความเส่ียงออ่นตวัพลิกกลบัลงมาอีกครัง้ 

สรุปการคาดการณ์  
ระดบัดชันี ณ  22 ม.ิย. 2559  อยู่ที่ 1,424.68 จุด  

SET ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : ดชันีอยู่ใน
จงัหวะหาจดุพกัตวั โดยเช่ือวา่จะมีแนวรับ Low เดิมท่ี 
1380/1390 จดุ เป็นแนวรับที่ไว้ใจได้ 

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากนี)้ : หลงัจากนัน้
ดชันีมีโอกาสเตรียมทําจงัหวะ Technical Rebound เพ่ือ
เตรียมดีดกลบัโดยมีแนวต้านท่ีบริเวณ 1,420 จดุ หากผ่านได้
มีแนวโน้มกลบัไปทดสอบแนวต้านบริเวณกรอบลา่งของ 
Rising Wedge ที่บริเวณท่ี 1,440 จดุ   

SET ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 3 ของปี 2559) : 
หลงัจากทดสอบแนวต้านบริเวณ 1,440 จดุ คาดดชันีจะมีการ
อ่อนตวัลงมาอีกครัง้เพ่ือมาทดสอบแนวรับที่ 1,420 จดุ 
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PTT :  
ภาพซ้ายแสดงคา่ Ratio ของ PTT กบั SET Index ปรับตวัเพ่ิมขึน้มา
ตอ่เน่ืองหลงัจาก Breakout จากแนวโน้มขาลงเม่ือต้นปีที่ผ่านมา 
ลา่สดุเคลื่อนตวัอยู่ในสภาพ Sideways แตย่งัมองเหน็โอกาสท่ี PTT 
จะสามารถกลบัมา Outperform ตลาดได้อีกครัง้ และมุง่หน้าเข้าสู่
เป้าหมายท่ีจดุ D ขณะที่ภาพด้านขวา PTT สามารถ Breakout 
ออกมาจากสภาพ Downtrend Line ได้สําเร็จ และกําลงัเปลี่ยน
แนวโน้มไปเคลือ่นไหวแบบ  Sideways Up ทําให้ในระยะสัน้คาดวา่
จะย่อตวัลงมาพกับริเวณ 308 บาท ก่อนท่ีจะปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่ โดย
มีเป้าหมายแนวต้านท่ีระดบั Fibonacci Extension ระดบั 250%  ที่
ราคา 338 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  
PTT: สามารถฝ่าออกมาจาก Sideways ได้และเตรียมตวัไปตอ่ 
โดยมีแนวต้านท่ี 338 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําซือ้เม่ือย่อตวัลงมาบริเวณ 308 บาท โดยมีเป้าหมายทํา
กําไรระยะสัน้ท่ี 338 บาท  

 
 

 
 

TCAP :  
ภาพซ้าย Ratio ระหวา่ง TCAP กบั SET  อยู่ในจงัหวะท่ีกําลงัฟืน้ตวั
หลงัจากท่ีสามารถผ่านแนวต้าน Downtrend line ขึน้มาซึง่แสดงถึง 
TCAP ที่มีแนวโน้มจะ outperform ตลาดในระยะถดัไป โดยมี
เป้าหมายอยู่ที่จดุ A สว่นภาพด้านขวา TCAP ราคามีการแกวง่ตวัอยู่
ในกรอบ Sideway Up ซึง่ปัจจบุนักําลงัดีดตวัขึน้จากแนวรับขอบลา่ง
ที่จดุ D โดยหากย้อนดภูาพในอดีตจะเหน็ได้วา่ถ้าราคาลงทดสอบ
แนวรับขอบลา่งนี(้ตามจดุ A, B, C) และยงัยืนได้ ราคาจะสามารถ
ดีดตวักลบัขึน้แรง ทําให้เช่ือวา่หากราคายงัคงแกวง่ตวัเหมือนอดีต
ราคาจะมีโอกาสปรับขึน้ทดสอบแนวต้านท่ี 37.00 บาท และ 38.75 
บาทได้ ตามลําดบั  

 

สรุปการคาดการณ์  
TCAP:  ราคาอยู่ในจงัหวะการดีดตวัหลงัลงทดสอบแนวรับขอบ
ลา่ง Sideway Up โดยเช่ือวา่มีโอกาสปรับตวัขึน้ตอ่โดยมีแนวต้าน
ที่ 37.00 และ 38.25 บาท ตามลําดบั  

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 35.25 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
37.00 และ 38.75 บาท ตามลําดบั  
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TISCO :  
ภาพด้านซ้ายแสดง Ratio ของ TISCO กบั SET ดีดตวัขึน้หลงัจาก
ทําจงัหวะ Throwback ทดสอบแนวรับเส้น Downtrend Line ซึง่
แสดงถึง TISCO ที่กําลงัจะขึน้ได้โดดเดน่กวา่ SET ในระยะถดัไป 
สว่นภาพด้านขวาแสดงราคา TISCO  อยู่ในจงัหวะพกัตวัในรูปแบบ
Descending Broadening Wedge ซึง่ปัจจบุนักําลงัทดสอบแนวรับ
ขอบบน ซึง่เช่ือวา่ราคามีโอกาสท่ีจะ Breakout แนวต้านนีท้ี่ 45.25 
บาทขึน้ไปได้ โดยมีแนวต้านถดัไปท่ี 48.00 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
TISCO : ราคามีการเคลื่อนไหวคล้ายรูป Descending 
Broadening Wedge โดยเช่ือวา่ราคามีโอกาสผา่นแนวต้านขอบ
บนขึน้มาได้ เพ่ือทดสอบแนวต้านเป้าหมายท่ี  48.00 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําซือ้เม่ือผ่านแนวต้านท่ี 45.25 บาท หรือรอรับบริเวณ 44.00 
บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 48.00 บาท  

 
 

 
 

CK :  
ภาพด้านซ้าย Ratio ของ CK กบั SET Index มีลกัษณะการ
เคลื่อนไหวคล้าย  Double Bottom ซึง่ปัจจบุนักําลงัพกัตวัหลงัจากท่ี
ทํา Bullish Breakout แนวต้าน Neck Line ขึน้ โดยเช่ือวา่จะมี
โอกาสปรับตวัขึน้เพ่ือทดสอบแนวต้านท่ี B ในขณะท่ีภาพด้านขวา 
CK อยู่ในช่วงฟอร์มตวัโดยมีการเคลื่อนไหวพกัตวัในรูป Rectangle  
ซึง่เป็นหนึง่ในรูปแบบ Continuous Pattern (รูปแบบตอ่เน่ืองตาม
แนวโน้มเดิม) ทําให้นํา้หนกัการ Breakout กรอบบนน่าจะมีมากกวา่ 
หากผ่านได้จะมีแนวต้านถดัไปท่ี 35.00 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

CK :  กําลงัฟอร์มตวัทํารูปแบบ Rectangle ซึง่ปัจจบุนักําลงั
ปรับตวัขึน้เพ่ือทดสอบแนวต้านท่ี 29.00 บาทหากผ่านได้จะมีแนว
ต้านถดัไปท่ี 35.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับบริเวณ 23.00 บาท หรือซือ้เม่ือผ่านแนวต้านท่ี 29.00 
บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 35.00 บาท  
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WORK :  
ภาพด้านซ้าย Ratio ของ WORK เทียบกบั SET ในภาพระยะสัน้ จะ
เหน็ได้วา่มีการแกวง่ตวัคล้ายรูปแบบ Symmetric Triangle ภายใต้
กรอบคูข่นานขาขึน้ ซึง่เช่ือวา่มีโอกาสผ่านแนวต้านขอบบนขึน้ไปได้
โดยมีเป้าหมายท่ี A ในสว่นของภาพด้านขวา WORK มีการ
เคลื่อนไหวคล้ายรูป Descending Triangle ซึง่ปัจจบุนัมีการออ่นตวั
ลงมาเลก็น้อยหลงัขึน้ทดสอบแนวต้านขอบบน จงึคาดวา่ราคามี
ความเส่ียงท่ีจะลงมาทดสอบแนวรับบริเวณ 34.00 บาทก่อนทีจ่ะดีด
ตวักลบัขึน้ทดสอบแนวต้านท่ี 42.50 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

WORK : เคลื่อนไหวคล้ายรูป Descending Triangle คาดวา่ราคา
มีความเส่ียงท่ีจะลงมาทดสอบแนวรับบริเวณ 34.00 บาทก่อนท่ีจะ
ดีดตวักลบัขึน้ทดสอบแนวต้านท่ี 42.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอสะสมบริเวณแนวรับที่ 34.00 บาทหรือสะสมเม่ือราคา
ผ่านแนวต้านท่ี 42.50 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรแรกท่ี 48.50 
บาท  

 
 
 
 
 

 
 

TU :  
จากภาพซ้ายแสดงคา่ Ratio ของ TU กบั SET เคลื่อนไหวในกรอบ
คูข่นานขาขึน้ และลา่สดุอยู่ในจงัหวะขึน้มาทดสอบแนวต้านท่ีระดบั 
A จงึเช่ือวา่จะสามารถผ่านขึน้ไปและมีโอกาสลุ้นเข้าทดสอบบริเวณ
แนวต้าน B ของกรอบแนวโน้มขาขึน้ท่ีจดุ 5 นัน่หมายความวา่ TU 
จะเคล่ือนไหวได้ Outperform SET อีกนาน สว่นภาพด้านขวาแสดง
การเคลื่อนไหวราคาของ TU ที่ปรากฏเป็นรูปแบบ Cup with Handle 
โดยลา่สดุเกิดการ Breakout ที่บริเวณ Handle ได้แล้ว และน่าจะ
เตรียมขึน้ทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี  24.00 บาท หากผ่านได้มีโอกาส
ปรับตวัขึน้ไปถึงเป้าทางเทคนิคบริเวณ 29.50 บาทได้ 

 

สรุปการคาดการณ์  

TU :  เกิด Bullish Breakout ที่บริเวณ Handle และเตรียมขึน้
ทดสอบแนวต้านแรกท่ี 24.00 บาท หากผ่านได้จะมีเป้าทางเทคนิค
บริเวณ 29.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
รอสะสมบริเวณ 22.00  บาท  โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 26.50 
บาท และตดัขาดทนุหากราคาหลดุลงต่ํากวา่ 21.40 บาท 
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WHA :  
ภาพซ้าย Ratio WHA กบั SET  อยู่ในจงัหวะการปรับฐานภายใต้
กรอบลา่งของแนวคูข่นานขาขึน้ ซึง่หากรับอยูน่่าจะเหน็การตีกลบั
เพ่ือทดสอบแนวต้านท่ีบริเวณ A หากผ่านได้มุง่หน้าไปยงับริเวณ
เป้าหมาย B ตอ่ไป ซึง่จะสง่ผลให้ราคา WHA (รูปด้านขวา)  ที่กําลงั
ทํารูปแบบแทง่เทียน Inverted Head and Shoulder ขนาดใหญ่  
ฟืน้ตวัขึน้ทดสอบแนวต้าน Neck Line ที่ 3.30 บาท หากผ่านได้มี
เป้าหมายระยะไกลที 4.08 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

WHA : กําลงัทํารูปแบบ Inverted Head and Shoulder หากฝ่า
แนวต้านท่ี 3.30 บาท ได้สําเร็จจะทําให้รูปแบบสมบรูณ์ และมีเป้า
ทางเทคนิคท่ีบริเวณ 4.08 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน  3.30 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 4.08 
บาท  

 
 

 
 
 
 
 

 
 

RATCH :  
ภาพซ้าย Ratio RATCH กบั SET ปัจจบุนักําลงัลงไปทดสอบแนวรับ
ของกรอบลา่งของกรอบ Sideways Up ที่บริเวณจดุ A ซึง่ในอดีตจะ
เกิดการเด้งกลบัทกุครัง้ท่ีลงมาทดสอบแนวรับนี ้จงึทําให้แนวรับตรงนี ้
ดมีูมนตร์ขลงั  ซึง่จะสง่ผลให้ RATCH สามารถเคลื่อนไหวได้ 
Outperform ตลาดได้ในระยะถดัไป ซึง่สอดคล้องกบัภาพทาง
ด้านขวาท่ี RATCH กําลงัเคลื่อนไหวตามกรอบ Uptrend Line แนว
ใหมห่ลงัจากเกิดการ Breakout แนวต้าน Downtrend Line ขึน้มา 
โดยประเมินแนวต้านถดัไปอยู่ที่ 52.50 บาท หากผา่นได้มีเป้าหมาย
ถดัไปท่ีบริเวณ 56.00 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  
RATCH :  ลุ้นฝ่าแนวต้านระยะสัน้ท่ี 52.50 บาท หากผ่านได้
สําเร็จจะมีโอกาสขึน้ไปถึงเป้าทางเทคนิคบริเวณ 56.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือแนวต้าน 52.50 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
56.00 บาท  
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SET50 Index Futures 
 

 
SET 50 Index  

Invest+ ฉบบั 2Q59 ที่ผ่านมา มองภาพ  SET50 มีโอกาสปรับเพ่ิมขึน้ 
ตาม Momentum ของการ Breakout ผ่านแนวต้าน Downtrend Line 
ในรอบกวา่ 1 ปี  โดยดชันีน่าจะขึน้ไปทดสอบแนวต้านแรกท่ี 910 จดุ 
ก่อนที่จะพกัตวัลงมาเพ่ือสะสมกําลงัเพ่ือเตรียมดีดกลบัขึน้ไปทดสอบ
แนวต้านนีอี้กครัง้ และน่าจะสามารถผ่านได้เพ่ือทดสอบแนวต้าน
เป้าหมายของไตรมาสท่ี 936 จดุ  

ผลที่ออกมาปรากฎวา่ ดชันีสามารถปรับเพ่ิมขึน้ในช่วงแรกจนไปทํา
จดุสงูสดุท่ี 916 จดุ ก่อนท่ีจะลงมาพกัฐานและดีดกลบัขึน้ไปทํา
จดุสงูสดุของไตรมาสที่บริเวณ 927 จดุ คลาดเคลื่อนที่จากท่ีคาดไว้ 9 
จดุ และปัจจบุนักําลงัอยู่ในจงัหวะพกัฐานโดยลา่สดุดชันียืนท่ี 902.26 
จดุ   

สําหรับภาพในช่วง 3Q59 คาด SET กําลงัพกัตวัในรูปแบบ Rising 
Wedge ซึง่การหลดุกรอบลา่งลงมาถือเป็นสญัญาณลบท่ีดชันีมีโอกาส
ไหลลงแรง โดยมีแนวรับโซนท่ีน่าลุ้นดีดกลบัท่ีบริเวณ 875/880 จดุ 
หลงัจากนัน้มีโอกาสเหน็จงัหวะ Technical Rebound เกิดขึน้ได้ โดยมี
แนวต้านแรกท่ีบริเวณแนวต้านจิตวิทยาที่ 900 จดุ หากผ่านได้มี
เป้าหมายระยะถดัไปตรงบริเวณแนวกรอบลา่งของ Rising Wedge ที่ 
920 จดุ แตไ่มน่่าจะผ่านได้ง่ายๆและมีความเส่ียงท่ีจะยอ่ลงมาทดสอบ
แนวรับที่ 900 จดุ อีกครัง้  

 

สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : ดชันีอยู่ใน
จงัหวะหาจดุพกัตวั โดยมีแนวรับที ่ 875/880 จดุ เพ่ือคาดหวงัการ
ดีดกลบั 

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากนี)้ :หลงัจากนัน้
น่าจะเหน็จงัหวะ Technical Rebound เกิดขึน้เพ่ือทดสอบแนว
ต้านถดัไปท่ี 900 และ 920 จดุ 

SET50 ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 3 ของปี 2559) : 
หลงัจากดชันีถึงแนวต้านเป้าหมายท่ี 920 จดุ น่าจะเหน็การแกวง่
อ่อนตวัลงมาทดสอบแนว 900 จดุ อีกครัง้ 

กลยุทธ์การลงทุน 
ระดบัดชันี ณ  22 ม.ิย. 2559  อยู่ที่ 902.26 จุด  

ระหว่าง ม.ิย. – ก.ค. 2559 : รอเปิดสถานะ Long ที่บริเวณ 880  
จดุ เพ่ือคาดหวงัการดีดกลบัที่บริเวณแนวต้าน 900 จดุและ 920 
จดุ 

ระหว่าง ก.ค. – ส.ค. 2559 : เตรียมปิดสถานะเม่ือดชันีปรับ
เพ่ิมขึน้มาทดสอบบริเวณต้านท่ี 920 จดุ  

ระหว่าง ส.ค.  – ก.ย. 2559 : หลงัจากปิดสถานะ Long ที่ 920 
จดุไปแล้ว แนะนํารอเปิดสถานะ Follow Short ที่บริเวณแนวต้าน 
920 จดุ เพ่ือรอปิดสถานะท่ี 900 จดุ 
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 

ภายใต้ ASPS Carry Cost Model คาดการณ์วา่ ณ สิน้งวด 3Q59 
Spread ระหวา่ง S50Z16 ลบด้วย S50U16 ณ วนัท่ี 29 ก.ย. 2559 จะ
เทา่กบั 2.50 จดุ ทัง้นีเ้กิดจากต้นทนุในการถือครอง หรือ ต้นทนุจาก
ดอกเบีย้ในช่วง ก.ย.-ธ.ค. 2559 คาดวา่จะอยู่ที่ 0.375% ตอ่ไตรมาส 
และสามารถแปลงเป็นระดบัดชันีได้เทา่กบั 3.40 จดุ หกัออกด้วย
ผลตอบแทนจากเงินปันผลของ SET50 ในช่วงเดียวกนั คาดวา่จะอยูท่ี่ 
0.10% หรือ เทา่กบั 0.90 จดุ 
กลยุทธ์การลงทนุ:  
นกัลงทนุสามารถนํา Spread ที่ได้จาก ASPS Carry Cost Model มา
ช่วยกําหนดกลยทุธ์การลง Trade Spread ได้ดงันี ้
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50Z16U16 มีคา่สงูกวา่ 4.50 จดุ 
(คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = 2.50+2 จดุ) 

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50U16M16 มีคา่ต่ํากวา่ 0.50 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = 2.50-2จดุ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กลยุทธ์การลงทุน 

S50N16 S50Q16 S50U16 S50V16 S50X16 S50Z16

ณ 28 ก.ค.59 ณ 30 ส.ค.59 ณ 29 ก.ย.59 ณ 28 ต.ค.59 ณ 29 พ.ย.59 ณ 29 ธ.ค.59
S50N16

S50Q16 -4.70

S50U16 -8.18 -3.46

S50V16 -7.40 -2.69 0.77

S50X16 -6.31 -1.60 1.86 1.09

S50Z16 -5.66 -0.96 2.50 1.73 0.64

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 

 
 
 
 
 

 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใช้อธิบายวา่ SET50 จะต้องเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีเราต้องการก่ี % จงึจะทําให้ถึงจดุคุ้มทนุจากการใช้สิทธิ
ของ Option ดงักลา่ว ( ย่ิงต่ําย่ิงดี ) 

2. Imply Volatility บอกถึงความถกูแพงของ Option ในเชิง
เปรียบเทียบกบั Option Series อ่ืน (ย่ิงต่ําย่ิงดี) 

3. OI บง่บอกถึงสภาพคลอ่งของ Option Series นัน้ๆ (ย่ิงสงูย่ิงดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคา่พรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึง่ก็คือผลประโยชน์จากอตัรา
ทดใน Option Series นัน้  ( ย่ิงสงูย่ิงดี ) 

5. Time Decay บอกถึงต้นทนุในการถือครอง Option ในแตล่ะวนั 
ซึง่ Option จะมีราคาลดลงทกุๆวนั เทา่กบั Time Decay หาก
ปัจจยัตา่งๆ ไมไ่ด้เปลี่ยนแปลง (ย่ิงต่ําย่ิงดี) 

 
 
 
 

 

 
วิเคราะห์ SET50 Index Options 
ตลาดหุ้นไทยไตรมาส 3 เช่ือวา่จะมีความผนัผวนสงู จากปัจจยัท่ีเข้ามา
กระทบทัง้ภายในและตา่งประเทศ โดยปัจจยัในประเทศ ต้องจบัตา
ความเส่ียงทางการเมืองท่ีจะมีเพ่ิมขึน้ ในช่วงเข้าใกล้วนัลงประชามติรับ
ร่างรัฐธรรมนญูในเดือน ส.ค. 59 สว่นปัจจยัตา่งประเทศให้นํา้หนกัไปท่ี
การประชมุธนาคารกลางสหรัฐในเดือน ก.ค และเดือน ก.ย. นี ้ แม้วา่
เฟดมีโอกาสปรับขึน้อตัราดอกเบีย้คอ่นข้างน้อย แตก่ารสง่สญัญาณวา่
จะมีการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้อย่างน้อย 1 ครัง้ในปีนี ้จงึมีความเป็นไป
ได้สงูท่ีเฟดจะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ช่วงปลายปี ทําให้เมด็เงินจากนกั
ลงทนุตา่งชาติที่ไหลเข้ามาเก็งกําไรในตลาดหุ้นไทย มีโอกาสไหลออก 
ซึง่เป็นการปรับพอร์ตลว่งหน้าอย่างน้อย 2 เดือน ก่อนการขึน้ดอกเบีย้
จริง เช่นเดียวกบัพอร์ตโบรกเกอร์ทีมี่ยอดซือ้สะสมสงูสดุตัง้แตต้่นปี กวา่ 
2 หม่ืนล้านบาท ก็มีโอกาสเหน็แรงขายทํากําไรออกมาได้เช่นเดียวกนั 
ในภาวะท่ีตลาดขาดปัจจยับวกในเชิงพืน้ฐานและมีความเส่ียงหลาย
ด้านรออยู่ข้างหน้า การเลือกใช้กลยทุธ์ Long Put เพ่ือป้องกนัความ
เสี่ยง จงึน่าจะเหมาะสมกบัสถานการณ์ดงักลา่ว 

สําหรับช่วง 3Q59 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 น่าจะอยู่
ในช่วง 880-940 จดุ ซึง่คิดเป็นระดบั PER 15-16 เทา่ แนะนําให้เปิด 
Long Put Option Series U16 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 875-925 
จดุ ซึง่น่าจะมีสภาพคลอ่งสงูสดุ เม่ือ SET50 ปรับตวัขึน้ เข้าใกล้ระดบั 
940 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบลา่งของ SET50 ที่ 880 จดุ หรือ
เปลี่ยนทิศทางมาเปิดสถานะ Long Call  แทน 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  
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 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา Brent และ Dollar Index 

Correlation -25.93% Forecast Equation: ICE Brent Futures = 175.01 + -1.31 Dollar Index
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ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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สต็อกน้ํามันดิบของสหรัฐ 
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 ราคานํ้ามันเริ่มมีเสถียรภาพ คาดฟ้ืนตัวต่อเน่ือง
รายงานประจําเดือนของ OPEC ยงัคงคาดการณ์ความต้องการใช้
นํา้มนัดิบเฉลี่ยปี 2559 ที่ 94.2 ล้านบาร์เรล/วนั เพ่ิมขึน้ 1.2 ล้านบาร์เรล/
วนั จากปีก่อนหน้า สนบัสนนุด้วยความต้องการของประเทศอินเดียท่ี
แข็งแกร่งในปีนี ้ขณะท่ีแรงกดดนัด้าน Supply เร่ิมลดลงจากหลายสาเหตุ
เร่ิมจากความรุนแรงจากการที่กลุม่ Niger Delta Avengers โจมตีแหลง่
ผลิตนํา้มนัในประเทศไนจีเรีย ได้สง่ผลให้ปริมาณการผลิตนํา้มนัของ
ไนจีเรียลดลงเหลอืเพียง 1.4 ล้านบาร์เรล/วนั ถือเป็นระดบัต่ําสดุในรอบ
เกือบ 30 ปี  ตามด้วยเหตกุารณ์ไฟไหม้ป่าในแคนาดา และปริมาณการ
ผลิตนํา้มนัของสหรัฐปัจจบุนัท่ีปรับลดลง 5% YTD เหลือ 8.7 ล้าน
บาร์เรล/วนั โดยคาดวา่จะเหน็ทิศทางการปรับลดลงตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลือ
ของปี 2559  เน่ืองจากต้นทนุการผลิตยงัสงูกวา่ราคานํา้มนัในตลาดโลก
โดยรวมจงึทําให้ฝ่ายวิจยัมองวา่มีโอกาสสงูท่ี Demand และ Supply ของ
นํา้มนัดิบจะเข้าสูจ่ดุสมดลุมากขึน้ในช่วง 2H59 ซึง่จะทําให้เหน็การฟืน้ตวั
ของราคานํา้มนัได้ในระยะยาว 

สําหรับแนวโน้มราคานํา้มนัในงวด 3Q59 น่าจะมีแนวโน้มทรงตวั-ขึน้ โดย
คาดวา่ปัญหา Oversupply มีแนวโน้มลดลง เพราะนอกจากปัญหาการ
ขดัข้องทางด้าน Supply ที่ได้กลา่วมาข้างต้นแล้ว ด้าน Demand จะได้รับ
แรงหนนุจากการเข้าสูช่่วง High Season ของฤดกูารขบัข่ีในสหรัฐ หนนุ
ความต้องการใช้นํา้มนั Gasoline ปรับสงูขนึ จงึมีแนวโน้มท่ีโรงกลัน่ใน
สหรัฐจะกลบัมาเพ่ิมอตัราการใช้กําลงัการผลิต และดงึสตอ็กนํา้มนัดิบไป
ใช้มากขึน้ สอดคล้องกบัทิศทางสตอ็กนํา้มนัของสหรัฐท่ีเร่ิมปรับลดลง
ตอ่เน่ืองในเดือน มิ.ย. ที่ผ่านมา 

ด้านความเส่ียงตอ่ราคานํา้มนัท่ีอาจทําให้ราคานํา้มนัปรับฐานเป็นระยะ 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัไปท่ีจํานวนแทน่ขดุเจาะนํา้มนัในสหรัฐ ซึง่เร่ิมเหน็การ
กลบัทิศเป็นเพ่ิมขึน้ 12 แหง่ ในชว่ง 2 สปัดาห์แรกของเดือน มิ.ย. 59 
เน่ืองจากราคานํา้มนัท่ีขยบัเป็นขาขึน้ ทําให้ผู้ผลิตนํา้มนั Shale Oil ใน
สหรัฐเร่ิมกลบัมาลงทนุใหมอี่กครัง้ จงึต้องเฝ้าติดตามวา่จํานวนแทน่ขดุ
เจาะจะปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองหรือไม ่ แตโ่ดยภาพรวมแล้วจํานวนแทน่ขดุ
เจาะปัจจบุนัยงัปรับลดลงถึง 208 แหง่ YTD ดงันัน้ผลกระทบยงัจํากดัอยู ่
 

วางกรอบ Brent ท่ี 45-55 เหรียญ/บาร์เรล 
ฝ่ายวิจยัคาดราคา Brent ในงวด 3Q59 จะเคล่ือนไหวในกรอบ 45-55 
เหรียญ/บาร์เรล สําหรับกลยทุธ์สําหรับการเก็งกําไรระยะสัน้ ฝ่ายวิจยั
แนะนําให้เน้นไปที่การรอเปิดสถานะทางฝ่ัง Long มากขึน้ โดยแนะนําให้
รอท่ีกรอบลา่งบริเวณ 45-48 เหรียญ/บาร์เรล ซึง่คาดวา่น่าจะเป็นระดบัที่
มี Downside Risk จํากดั ทัง้นี ้ นกัลงทนุต้องติดตามสถานการณ์คา่เงิน
บาท/ดอลลาร์สหรัฐ อย่างใกล้ชิด เน่ืองจากมีแนวโน้มผนัผวนตามการ
คาดการณ์เก่ียวกบัการปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายของสหรัฐ ซึง่จะสง่ผลต่อ
ราคา Oil Futures ในตลาด TFEX ได้  และท่ีสําคญั นกัลงทนุต้องกําหนด
จดุ Cut Loss ทกุครัง้ท่ีเข้าไปเปิดสถานะใดๆ ก็ตาม ซึง่ปกติฝ่ายวิจยัจะตัง้
ไว้ที่ 30-50 บาท/บาร์เรลจากทนุ 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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ราคาสงูสุด-ราคาตํ่าสุด Gold US

 
 
(เหรียญฯ/ออนซ์ ) 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59

ราคาตํ่าสุด 1,160 1,178 1,093 1,064 1,061 1,214

ราคาสูงสุด 1,308 1,232 1,177 1,192 1,285 1,304

Max-Min 148 55 85 128 224 90

ราคาเฉลี่ย 1,229 1,201 1,134 1,113 1,191 1,259

S.D 41.8 13.7 24.3 41.7 71.9 24.1

% return 0.5% -2.3% -4.2% -5.0% 16.9% 4.1%  
หมายเหต ุข้อมูล 2Q59 ตัง้แต่วนัที ่1 เม.ย. – 14 มิ.ย. 2559 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ทีม่า : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.gold.org 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

34.75 35.00 35.25 35.50 35.75

1,200 19,821 19,964 20,106 20,249 20,392

1,220 20,152 20,297 20,442 20,586 20,731
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 3Q59  มีแนวโน้มผันผวนในทิศทางขาลง 
การเคลื่อนไหวของราคาทองคําตลาดโลกช่วง 2Q59 เป็นไปด้วยความ
ผนัผวน หลงัจากตลอดเดือน เม.ย. 2559 ราคาทองคําดีดตวัขึน้ตอ่เน่ือง
ไปแตะจดุสงูสดุชว่งต้นเดือน พ.ค. 2559 ที่ 1,304 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 
แตห่ลงัจากนัน้ก็ปรับลงตลอดในชว่งเดือน พ.ค. มาสูจ่ดุต่ําสดุ ณ สิน้
เดือนที ่ 1,214 เหรียญฯ มีช่วงการแกวง่ตวักว้างถึง 90 เหรียญฯ เหตุ
ปัจจยัท่ีทําให้เกิดความผนัผวนมาจากกระแสคาดการณ์ถึงแนวโน้มการ
ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ที่อาจเกิดขึน้เร็ว
กวา่ตลาดคาด อย่างไรก็ตามความวิตกกงัวลจากประเดน็ลา่สดุเร่ือง 
Brexit ก็ทําให้นกัลงทนุกลบัเข้าลงทนุทองคําในฐานะสินทรัพย์
ปลอดภยัอีกครัง้ โดยกลางเดือน มิ.ย. 2559 ราคาทองคําปรับขึน้มาอยู่
บริเวณ 1,280-1290 เหรียญฯ /ทรอยออนซ์ 

แนวโน้มราคาทองคํางวด 3Q59 คาดจะผนัผวนตอ่ไปในกรอบ 1,220-
1,320 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ โดยช่วงท่ีผ่านมาพบวา่บริเวณ 1,300-
1320 เหรียญฯ เป็นจดุท่ีถกูทดสอบในทาง Technical แตไ่มส่ามารถ
ผ่านขึน้ไปได้เป็นเวลากวา่ 2 ปี จงึมีโอกาสท่ีจะเหน็การขายทํากําไรท่ี
บริเวณดงักลา่วตอ่ไปอีกระยะหนึง่ โดยท่ีมีประเดน็เร่ืองทิศทางอตัรา
ดอกเบีย้เป็นแรงกดดนั ซึง่ ASPS คาดวา่ การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ของ
เฟดน่าจะเกิดขึน้อย่างน้อย 1 ครัง้ ในปี 2559 อย่างไรก็ตามความเส่ียง
จากภาวะเศรษฐกิจในหลายประเทศทัว่โลกท่ียงัฟืน้ตวัลา่ช้า รวมถึงเหตุ
ความขดัแย้งในประเทศ/ภมิูภาคต่าง ๆ ที่ยงัมีโอกาสเกิดขึน้ ก็อาจเป็น
ปัจจยัเอือ้ตอ่ราคาทองคําให้เป็นสนิทรัพย์ปลอดภยัในพอร์ตการลงทนุ
ได้เช่นกนั 
 

แนะนํา Trading กรอบ 1,220-1,320 เหรียญฯ 

ด้วยกรอบการเคล่ือนไหวของราคาท่ีคอ่นข้างกว้าง น่าจะทําให้นกัลงทนุ
สามารถ Trading ใน Gold Future ได้หลายรอบโดยแนะนําให้นกั
ลงทนุอยู่ในสถานะ Short หากราคาทองคําปรับขึน้มาใกล้บริเวณ 
1,320 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 22,060 บาท อิงอตัราแลกเปล่ียน 35.00 
บาท/USD) และควรอยู่ในสถานะ Long หากกรณีราคาทองคําลงเข้า
ใกล้บริเวณ 1,220 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 20,400 บาทอิงอตัรา
แลกเปล่ียน 35.00 บาท/USD) โดยเลือกสถานะการลงทนุใน GFQ16 
ซึง่จะหมดอายใุนเดือน สิงหาคม 2559 อย่างไรก็ตามนกัลงทนุต้อง
กําหนดจดุ Cut Loss ทกุครัง้เพ่ือจํากดัผลขาดทนุ ตามขีด
ความสามารถในการรับความเส่ียงของแตล่ะทา่น ซึง่โดยปกติ ASP 
Research จะกําหนดไมเ่กิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 
ดอลลา่ร์สหรัฐ ในแตล่ะรอบ รวมถึงระวงัความเส่ียงจากคา่เงินบาทท่ี
ผนัผวน 
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    ยังคุ้มที่จะลงทุน 
  ให้ Div Yield เกือบ 7% ต่อเน่ือง 
  แม้ราคาซื้อขายเริ่มแพง แต่ Div Yield ยังรับได้ 
  แนะนํา CPNRF, POPF, SPF และ TFUND  

 
Div Yield ยืนได้เกือบ 7% ต่อเน่ือง 
ณ สิน้เดือน พ.ค. 2559 มีกอง Property Fund และ REIT จด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์รวม 60 กอง แยกเป็นกองทนุประเภท
ถือครองกรรมสิทธ์ิในทรัพย์สิน (Freehold) 38 กอง และ ถือครอง
สิทธิการเช่าในทรัพย์สิน (Leasehold) 22 กอง คิดเป็นมลูคา่ตลาด 
(Market Cap) รวมสงูถึง 4 แสนล้านบาท ทัง้นีห้ากพิจารณาการ
เคลื่อนไหวของราคาซือ้ขายหน่วยลงทนุของกลุม่ Property Fund / 
REIT (SETPREIT) ช่วง 5 เดือนท่ีผ่านมา พบวา่ปรับเพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ือง 7% จากต้นปี แม้จะให้ผลตอบแทนน้อยกวา่ SET Index 
ที่ให้ผลตอบแทน 11% แตเ่ม่ือรวมกบัผลตอบแทนรูปแบบเงินปัน
ผลเฉลีย่เกือบ 7% ตอ่ปี ก็นบัวา่ยงัสงูเม่ือเทียบกบัการลงทนุใน
รูปแบบอ่ืน ๆ ไมว่า่จะเป็นดอกเบีย้เงินฝาก และ เงินปันผลจากหุ้น
ใน SET Index ทําให้การลงทนุใน Property Fund / REIT ปัจจุบนั
มีความน่าสนใจทัง้ผลตอบแทนด้านเงินปันผลและราคาซือ้ขาย  

Dividend Yield ของ Property Fund เทียบกับการลงทุนแบบอ่ืน 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

แม้ราคาซื้อขายเริ่มแพง แต่ Yield ยังรับได้ 
ความน่าสนใจท่ีเพ่ิมมากขึน้ในการลงทนุกลุม่ Property Fund / 
REIT ยามภาวะดอกเบีย้ต่ํา ทําให้ปัจจบุนัราคาซือ้ขายหน่วยลงทนุ
ของหลายกองฯ ปรับตวัขึน้แรงมาก และว่ิงแซงหน้ามลูคา่สินทรัพย์
สทุธ์ิ (NAV) โดยจากข้อมลูสิน้ 1Q59 พบวา่ราคาซือ้ขายของกลุม่ฯ 
มี Premium จาก NAV เฉลี่ย 18% ซึง่จากกอง Property Fund / 
REIT ท่ีซือ้ขายในตลาดฯ 60 กอง ในปัจจบุนัมี 31 กองทนุท่ีมีราคา
หน่วยลงทนุเหนือ NAV และหากจําแนกลงไปในแตล่ะกลุม่
สินทรัพย์แล้ว พบวา่การลงทนุในสินทรัพย์ประเภทศนูย์การค้า จะ
ได้รับความนิยมมากสดุ พิจารณาสดัสว่นมลูคา่ตลาดของกลุม่
ศนูย์การค้าคิดเป็น 34% ของมลูคา่ตลาดรวม แต ่ NAV มีสดัสว่น
เพียง 30% ของ NAV รวม สะท้อนได้วา่ราคาซือ้ขายหน่วยลงทนุ
ปัจจบุนัสงูกวา่ NAV โดยสิน้ มี.ค. 2559 มี Premium 34% และแม้
สินทรัพย์บางประเภท เช่น โรงแรมและเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์มี 
Discount จาก NAV กวา่ 10-20% แตก็่มีความเส่ียงจากการ
ดําเนินงานท่ีผนัผวนตามฤดกูาลทอ่งเท่ียว ประกอบกบัสภาพ
คลอ่งในการซือ้ขายคอ่นข้างน้อย ทัง้นีก้ารปรับขึน้ของราคาหน่วย
ลงทนุ ทําให้อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลลดลงมาเฉล่ียใน
กรอบ 5-7% จากอดีตท่ีเคยได้ 7-8% แตด้่วยระดบัเงินปันผลท่ียงัดู
คุ้มคา่แก่การลงทนุเม่ือเทียบกบัทางเลือกากรลงทนุอ่ืนๆ บวกกบั
ความได้เปรียบจากการซือ้ Property Fund/REIT เพราะได้รับสิทธิ
พิเศษทางภาษี  โดยกําไรจากการดําเนินงานของตวักองทนุได้รับ

กลุ่มกองทุนรวมอสังหาฯ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคล รวมทัง้การถือครอง Property 
Fund/REIT ยงัถือวา่มีสภาพคลอ่งในการแปลงเป็นเงินสดที่สงูกวา่
การถือครองสนิทรัพย์จริง ทําให้ Property Fund / REIT ยงัเหมาะ
แก่การลงทนุระยะยาว อย่างไรก็ตามมีข้อพงึระวงัเร่ืองราคาซือ้ขาย
หน่วยลงทนุท่ีปรับตวัขึน้สงูเกิน ทําให้มีความเส่ียงท่ีราคามีโอกาส
ปรับฐานลงมาได้ โดยเฉพาะสําหรับกองทนุประเภท Leasehold ที่
มีอายกุารสร้างรายได้จํากดั  

การเคลื่อนไหวของราคาหน่วยลงทุน เทียบกับ NAV 
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ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
ฝ่ายวิจยัคงแนะนําการลงทนุเทา่กบัตลาดสําหรับกลุม่ Property 
Fund & REIT โดยเลือกลงทนุกองฯ ที่มีสภาพคลอ่งในการซือ้ขาย
สงู และมีความแน่นอนของการสร้างรายได้คา่เช่า ซึง่ภายใต้การ 
Coverage ของฝ่ายวิจยัมีด้วยกนั 4 กอง ประกอบด้วย 

CPNRF: ลงทนุสทิธิเช่าศนูย์การค้า 4 แหง่ มีอายกุารเช่าคงเหลือ
เฉลี่ย 34 ปี (โครงการพระราม 2, พระราม 3, ป่ินเกล้า และ
เชียงใหม ่แอร์พอร์ต ซึง่มีอายกุารเช่าคงเหลือ 9, 79, 8, และ 28 ปี 
ตามลําดบั) โดยสถานการณ์ให้เชา่ของศนูย์การค้า 4 แหง่ รวม
พืน้ท่ีให้เช่า 2.24 แสนตารางเมตร ยงัมีแนวโน้มท่ีดี มีอตัราการเช่า
เฉลี่ยของเซน็ทรัลพระราม 3 และเชียงใหมแ่อร์พอร์ตยืนเหนือ 
90% ตอ่เน่ือง ขณะท่ีเซน็ทรัลป่ินเกล้า ณ สิน้ 1Q59 มีอตัราการ
เช่าเฉลี่ย 75% และคาดจะปรับตวัขึน้สูร่ะดบั 80-90% ภายใน 
3Q59 หลงัเสร็จการปรับปรุงเฟส 2 พืน้ท่ี 3 พนัตารางเมตรภายใน 
2Q59 สว่นเซน็ทรัลพระราม 2 แม้มีอตัราการเช่าลดลงมาอยู่ที ่
87% เน่ืองจากผู้ เช่าเดิมพืน้ท่ี 7 พนัตารางเมตรหมดสญัญาเช่า แต่
ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งหาผู้ เช่าใหม ่ โดยมีผู้ เช่าใหม ่ 1 ราย พืน้ท่ี 2.7 
พนัตารางเมตรจะเข้ามาใน 2Q59 จะทําให้อตัราการเช่าเพ่ิมขึน้
กลบัมายืนอย่างน้อย 90% นอกจากนีท้างกองทนุ CPNRF อยู่
ระหวา่งศกึษาการแปลงสภาพกองทนุเป็น REIT วตัถปุระสงค์เพ่ือ
ต้องการระดมทนุมาใช้ในการปรับปรุงศนูย์การค้าเซน็ทรัลพระราม 
3 เพ่ือเพ่ิมมลูคา่สินทรัพย์ รวมถึงอาจจะลงทนุในสนิทรัพย์ใหมเ่พ่ือ
เป็นการขยายขนาดกองทนุ และชว่ยให้การดําเนินงานของกองทนุ

เติบโตได้มากขึน้ คาดประเดน็ดงักลา่วน่าจะสรุปได้ภายใน 2H59  
สําหรับเงินปันผลปี 2559 ประเมินไว้ที่ 1.25 บาท คิดเป็น Div 
Yield เฉลี่ย 6.6%  

POPF: ลงทนุสทิธิการเช่าอาคารสํานกังาน 3 แหง่ อายกุารเช่า
คงเหลือเฉลี่ย 22 ปี (อาคารเพลินจิต เซน็เตอร์, ยบูีซ ี2 และบางนา 
ทาวเวอร์ มีอายคุงเหลือ 9, 25 และ 28 ปีตามลําดบั) พืน้ท่ีให้เช่า
รวม 1.2 แสนตารางเมตร โดยสิน้ 1Q59 อาคารเพลินจิต เซน็เตอร์ 
(สดัสว่นพืน้ท่ี 34% ของพืน้ท่ีเช่ารวม) มีอตัราการเช่าสงู 99% 
ขณะท่ียบูีซี 2 (สดัสว่น 27%) แม้มีอตัราการเช่าลดลงจาก 100% 
มาอยู่ที่ 94% เน่ืองจากมีผู้ เช่าเดิมลดขนาดพืน้ท่ีลง แตปั่จจบุนัได้ผู้
เช่าใหมม่าเช่าเพ่ิม 1.3 พนัตารางเมตรใน 2Q59 ซึง่จะทําให้อตัรา
การเช่าปรับเพ่ิมขึน้มาระดบั 97% เช่นเดียวกบัอตัราการเช่าอาคาร
บางนา ทาวเวอร์ แม้ได้ลดลงมาอยู่ที่ 97% จากเดิม 99% 
เน่ืองจากมีผู้ เช่าเดิมออกไป 2 พนัตารางเมตร แตก็่ได้ผู้ เชา่ใหมเ่ข้า
มาแทนแล้ว 1 พนัตารางเมตร ทําให้ภาพรวมอตัราการเช่าเฉลี่ย
ของทัง้ 3 อาคาร ยืนระดบัสงูเหนือ 97% ในชว่งท่ีเหลือของปี 
ขณะท่ีอตัราคา่เช่าคาดปรับขึน้ได้เฉลี่ย3-5% ทําให้กองทนุ
สามารถจ่ายเงินปันผลแน่นอนทกุไตรมาส โดยคาดเงินปันผลปี 
2559 หน่วยละ 1.07 บาท Div Yield 6.3% 

SPF: ลงทนุสิทธิการเช่าในสนามบินสมยุ (ปัจจบุนัมีอายกุารเช่า
คงเหลือ 20 ปี) ผลการดําเนินงานยงัมีทิศทางสดใสตาม
อตุสาหกรรมทอ่งเท่ียว และยงัได้ประโยชน์เตม็ปีจากการปรับ
เพ่ิมขึน้ของคา่ธรรมเนียมผู้ โดยสารจํานวน 20 บาทเป็น 340 บาท/
ราย ตัง้แตว่นัท่ี 1 มิ.ย. ปีทีผ่่านมา รวมถึงการเพ่ิมเส้นทางการบิน
ของ BA จากสมยุ – กวางโจว วนัละ 1 เท่ียวบินตัง้แต ่4Q58 และ
ขยายจํานวนเท่ียวบินจากสมยุ – สิงคโปร์ จาก 12 เท่ียว เป็น 14 
เท่ียวบินตอ่สปัดาห์ เร่ิมเม่ือ ก.พ. 2559 จะหนนุตอ่คา่ธรรมเนียม
ผู้ โดยสารและจํานวนเท่ียวบินท่ีลงสูส่นามบิน รวมถึงเงินปันผลปี 
2559 คาดเพ่ิมเป็น 1.35 บาท เทียบเทา่ Div Yield 5.6% อย่างไรก็
ตามราคาซือ้ขายหน่วยลงทนุท่ีปรับตวัขึน้มาสงูกวา่ NAV มากกวา่ 
1 เทา่ตวั ทําให้โอกาสท่ีราคาจะปรับฐานลงมามีความเป็นไปได้สงู 

TFUND: ลงทนุกรรมสิทธ์ิในโรงงานและคลงัสินค้าทัง้หมด 244 
แหง่ รวมพืน้ท่ีให้เช่า 5.8 แสนตารางเมตร (พืน้ท่ีโรงงานฝ่ังบางนา
และอีสเทิร์นซบีอร์ดคิดเป็นสดัสว่น 69% และโซนอยธุยาสดัสว่น 
31%) จดุเดน่ท่ีน่าสนใจเหนือกองอ่ืน คือ เป็นกองทนุ Freehold 
ทําให้หมดความกงัวลเร่ืองราคาซือ้ขายท่ีจะลดลงตามอายสุญัญา
เช่า นอกจากนีร้าคาซือ้ขายปัจจบุนัยงัต่ํากวา่ NAV ลา่สดุเดือน 
เม.ย. 2559 ท่ี 11.3237 บาท ขณะท่ีเงินปันผลมีการจ่ายตอ่เน่ือง
เฉลี่ย 0.16 บาท/ไตรมาส หรือทัง้ปี 2559 คาดประมาณ 0.64 บาท 
คิดเป็น Dividend Yield 5.8% 
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   อนาคตยังแข็งแกร่ง 
 ประชากรศาสตร์ของไทยหนุนธุรกิจการแพทย์แข็งแกร่ง  
 ตะวันออกกลางอาจอ่อนตัว แต่ชาติอ่ืนยังเติบโต 
 การเติบโตมั่นคงมาก ระยะยาวยกให ้BDMS 

 
ความต้องการจากในประเทศแข็งแกร่ง 
 

การเติบโตของกําไรกลุม่ รพ. ได้รับแรงหนนุจากข้อมลูทาง
ประชากรศาสตร์ อย่างหนกัแน่น จากปัจจบุนั (สิน้ปี 58) โครงสร้าง
ประชากรในไทยที่อาย ุ  51 – 60 ปี ซึง่คิดเป็นสดัส่วน 13% (กวา่ 8.3 
ล้านคน) จะเป็นกลุม่ท่ีมีทัง้ความต้องการ (การบริการด้านความสวย
ความงาม) และความจําเป็น (การดแูลด้านความเจ็บไข้และความเสื่อม
ของร่างกาย) ที่จะใช้บริการ รพ.ในอตัราท่ีสงูกว่าประชากรท่ีมีอายต่ํุา
กวา่ และด้วยเทคโนโลยีทางการแพทย์ที่ก้าวหน้าขึน้ทกุขณะ น่าจะเป็น
ปัจจยัสําคญัในการยืดอายขุยัของประชากรโดยเฉล่ียให้สงูขึน้ โดยรวม
จงึคาดวา่การก้าวเข้าสูส่งัคมผู้สงูอายภุายในช่วงเวลา 5 – 10 ปี 
ข้างหน้า โดยผลกัดนัให้ประชากรท่ีมีอาย ุ 60 ปีขึน้ไป คิดเป็นสดัส่วน
มากกวา่ 20% ของประชากรทัง้ประเทศ จะหนนุให้คนไทยเข้าใช้บริการ
ด้านการแพทย์เพ่ิมสงูขึน้ชดัเจนอย่างตอ่เน่ืองในระยะยาว 

สัดส่วนประชากรไทยตามช่วงอาย ุ
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ต่างชาติยังดี แม้ตะวันออกกลางอ่อนตัว 
 

ไทยยงัมีจดุเดน่ คือมีแหลง่ทอ่งเท่ียวท่ีดงึดงูชาวต่างชาติ และมีวิวฒัา
การทางการแพทย์ทนัสมยั และมี รพ.ที่ได้มาตรฐานเทียบเทา่สากลมาก
เป็นอนัดบั 2 ของเอเซียรองจากจีน และมีคา่รักษาพยาบาลท่ีถกูกวา่ 
สิงคโปร์ และสหรัฐ มาก รวมถึงการให้บริการท่ีเป็นเลิศ ทําให้ผู้ ป่วย
ตา่งชาติเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองทกุปี โดยสามารถแบ่งผู้ ป่วยตา่งชาติที่
เข้ารักษาใน รพ.ประเทศไทยออกเป็น 3 กลุม่ ดงันี ้ 1) ผู้ ป่วยท่ีเดิน
ทางเข้ามารักษาโดยตรง 2) ชาวต่างชาติที่ทํางานในประเทศไทย และ 3) 
นกัทอ่งเท่ียวชาวต่างชาติ 
ในช่วงท่ีผ่านมา ผู้ ป่วยกลุม่ Fly-in ที่มีความรุนแรงของโรคสงู  เร่ิมชะลอ
ตวั โดยเฉพาะจากตะวนัออกกลาง เช่ือวา่เกิดขึน้จากผลกระทบของ
ราคานํา้มนัดิบโลกท่ีปรับตวัลดลงอย่างตอ่เน่ือง กระทบต่อเศรษฐกิจใน
แถบตะวนัออกกลางโดยตรง จนทําให้รัฐบาลของประเทศสหรัฐอาหรับ
เอมิเรตส์ (UAE) นําเงินงบประมาณสว่นหนึ่งมาพฒันาระบบ
สาธารณสขุขัน้พืน้ฐานในประเทศ ให้มีประสิทธิภาพดีขึน้อย่างตอ่เน่ือง 
และออกนโยบายให้ข้าราชการ หรือประชาชนท่ีได้รับเงินสนบัสนนุจาก
ภาครัฐในการรักษา ต้องเข้ารับการรักษาภายในประเทศเทา่นัน้ ยกเว้น
กรณีที่รพ.ในประเทศไมส่ามารถรักษาโรคดงักลา่วได้ นโยบายดงักลา่ว
ถือเป็นการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ แตส่ง่ผลกระทบให้ รพ.ในไทย
หลายแหง่ ที่พึง่พาผู้ ป่วยจาก UAE จํานวนมาก มีจํานวนผู้ ป่วยจาก
แถบดงักลา่วในช่วง 1Q59 อ่อนตวั YoY และมีแนวโน้มอ่อนตวั YoY 
ตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อย่างไรก็ตาม ผู้ ป่วยตา่งชาติสญัชาติอ่ืน ยงัมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 
ไมว่า่จะเป็น พม่า : เน่ืองจากการวิวฒันาการทางการแพทย์ในประเทศ
ดงักลา่วยงัไมดี่เพียงพอ ทําให้ผู้ ป่วยพมา่ท่ีมีกําลงัซือ้สงู และเป็นโรคท่ี
มีความรุนแรง มกัจะเดินทางมารักษาในไทย จนทําให้ปัจจบุนัผู้ ป่วย
พมา่มีอตัราเติบโตสงูสดุ เยอรมัน : เน่ืองจากไทยมีมาตรฐานการรักษา
ที่สงู และราคาไมแ่พง จงึเป็นทางเลือกในการทําสญัญาสง่ตอ่ผู้ ป่วยเข้า
มารับการรักษาท่ีดี และ จนี : ผู้ ป่วยประเภทนกัทอ่งเท่ียวเติบโตแรง 
จากการที่ทวัร์ทอ่งเท่ียว จะมีการผกูติดการตรวจเช็คสขุภาพเป็นหลกั 
โดยเร่ิมเห็นโอกาสการเติบโตในการเข้ารับการรักษาโรคท่ีมีความ
ซบัซ้อนมากขึน้ หลงัจากการบริการท่ีเข้ารับมีการบอกตอ่กนัมากขึน้  
 

ภาครัฐมีแนวทางสนับสนุนผู้ป่วยต่างชาติ 
 

แม้ที่ผ่านมา การเติบโตของผู้ ป่วยตา่งชาติ เกิดจากช่ือเสียงของ รพ.
เอกชน และจดุเดน่ของการเป็นแหล่งทอ่งเท่ียวท่ีสําคญัเป็นหลกั แต่
รัฐบาลไทยยงัมีเป้าหมายจะสนบัสนนุการแพทย์ภายใต้ “ยทุธศาสตร์
การพฒันาประเทศไทยให้เป็นศนูย์กลางสขุภาพนานาชาติ 10 ปี” จาก
การร่วมมือกนัระหวา่งกระทรวงสาธารณสขุ และกระทรวงการทอ่งเท่ียว
และกีฬา โดยลา่สดุได้มีการจดัการประชมุ Medical Wellness and 
Tourism เม่ือวนัท่ี 3 มิ.ย. 2559 และมีการพิจารณา 6 ประเดน็หลกั คือ  
1)  จดัเก็บคา่ประกนัสขุภาพจากชาวต่างชาติทกุรายแบบภาคบงัคบั 

(Compulsory) ในอตัรา 50 บาท ตอ่การเดินทางเข้าประเทศ 1 ครัง้ 
2)   อํานวยความสะดวกในการเดินทางเข้ามารักษาพยาบาลประเทศ 

CLMV และจีน รวม 90 วนั ทัง้ผู้ ป่วยและผู้ ติดตาม ไมเ่กิน 4 ราย 
3)   ขยายเวลาพํานกัในไทยสําหรับวีซา่ประเภทอยู่ชัว่คราว 

(Nonimmigrant Visa) ให้ 14 ประเทศ ได้แก่ องักฤษ สหรัฐอเมริกา 
เยอรมนี สวิสเซอร์แลนด์ ญ่ีปุ่ น ฝร่ังเศส ออสเตรเลีย เดนมาร์ก 
นอร์เวย์ ฟินแลนด์ อิตาลี เนเธอร์แลนด์ สวีเดน และแคนาดา ซึง่มี
อาย ุ50 ปีขึน้ไป ต้องมีเงินฝากใน บญัชี 3 ล้านบาท หรือรายได้ตอ่
เดือน 1 แสนบาท  

4)   จดัตัง้ผู้ช่วยทตูด้านสาธารณสขุ เพ่ือแก้ปัญหาสําคญัด้านสขุภาพ 
5)   ทํา Package ด้านบริการทนัตกรรมและการตรวจสขุภาพแก่

ตา่งชาติ  
6)   การประชาสมัพนัธ์ความพร้อมของไทยในการเป็นศนูย์กลางด้าน 

สขุภาพนานาชาติผ่านระบบ InFlight Entertainment 
โดยแนวทางดงักลา่วของภาครัฐ คาดจะช่วยให้ไทยมีประสิทธิภาพใน
การแข่งขนัด้านการแพทย์มากขึน้ในอนาคต และช่วยหนนุการเติบโต
ของผู้ ป่วยตา่งชาติในระยะยาว 

ระยะยาว BDMS ยังเด่นสุด 
 

ในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ รพ.ที่คาดวา่จะได้รับผลกระทบจากผู้ ป่วยชาว
ตะวนัออกกลางชะลอตวัมากสดุ คือ BH ซึง่พึง่พารายได้จากผู้ ป่วย

ดงักลา่วมากสดุท่ี 5 – 7% ของรายได้รวม กอปรกบัสดัสว่นรายได้จาก
ผู้ ป่วยตา่งชาติสงูเกิน 50% จงึคาดว่ากําไรของ BH ในปีนีจ้ะเติบโตน้อย
สดุในกลุม่ รองลงมา คือ BDMS ผลกระทบมีน้อยกวา่ BH เพราะพึง่พา
รายได้จากชนชาติดงักลา่วเพียง 2% อีกทัง้ BDMS ยงัเร่งหาลกูค้าจาก
ประเทศอ่ืน  ๆมาชดเชย นอกจากนีง้วด2Q58 ยงัมีฐานท่ีต่ํามาก เพราะ
การเปิดรพ.ใหม่ในช่วงดงักลา่วหลายแหง่ล้วนประสบผลขาดทนุ ขณะท่ี
งวด 2Q59 เร่ิมพลิกฟืน้มีขาดทนุลดลงเกือบทัง้หมดและเร่ิมสร้างกําไร
บางแหง่แล้ว จงึเช่ือวา่แม้งวด 2Q59 เป็นช่วงนอกฤดกูาล แตกํ่าไร
น่าจะเติบโตได้เกิน 15% yoy และจะเติบโตตอ่เน่ืองได้ในช่วงท่ีเหลือ
ของปีนี ้น่าจะทําให้กําไรของ BDMS ในปีนีมี้โอกาสเติบโตมากกวา่คาด
ที่ 13% yoy ขณะท่ี รพ. ที่เหลือล้วนเติบโตสงูเกินคา่เฉลี่ยทกุ ดงันี ้     
BCH: คาดปี 59 กําไรเติบโต 26% yoy จากการปรับขึน้คา่
รักษาพยาบาลครัง้แรกในรอบ 2 ปี ราว 4 – 5% yoy (เร่ิม 1 มิ.ย. 59) 
และการเข้าเซน็สญัญากบัสถานฑตูกาตาร์รับสง่ตอ่ผู้ ป่วยของ รพ.
World Medical Center (WMC) ตลอดจนการเพ่ิมขึน้ของจํานวน
สมาชิกผู้ประกนัตน ทัง้นี ้แม้ในงวด 2Q59 ยงัไมน่่าจะได้รับผลบวกจาก
การปรับขึน้คา่รักษาเตม็ไตรมาส แตช่่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้ายงัฐาน
กําไรท่ีต่ํา จงึคาดว่าน่าจะมีการเติบโต YoY ได้ใกล้เคียงกบังวด 1Q59 
CHG: คาดปี 59 กําไรเติบโต 20% yoy จากผลบวกสว่นตอ่ขยาย CH-
11 เตม็ปีเป็นปีแรก และสว่นตอ่ขยาย CH-9 และ CH-3 แตเ่น่ืองจาก
สํานกังานประกนัสงัคมได้เร่ิมปรับลดเงินอดุหนนุการรักษาโรคร้ายแรง
ตามคา่ความรุนแรงของโรค (Adj RW) ตัง้แตง่วด 3Q58 ทําให้ในงวด 
1H58 ยงัรับรู้รายได้ดงักลา่วในอตัราเดิม ขณะท่ีงวด 1H59 ได้รับ
ผลกระทบแล้ว จึงคาดการเติบโตของกําไรช่วง 1H59 จะต่ํากว่าการ
เติบโตทัง้ปีที่ 20% ก่อนจะกลบัมาเติบโตสงูเกิน 20% ใน 1H59 
โดยเฉพาะงวด 3Q59 ที่คาดเติบโตโดดเดน่ จากฐานต่ําในงวด 3Q58  
LPH: คาดกําไรปี 59 เติบโต 70% yoy จากศนูย์ Excellent Center ที่
ทยอยเปิดทําการ 5 ศนูย์ตลอดทัง้ปี และการปลอดภาระดอกเบีย้หลงั
ชําระเงินกู้ ยืมระยะยาวด้วยเงิน IPO ในช่วง 4Q58 และนําสว่นท่ีเหลือ
มาลงทนุใน Private fund สร้างรายได้ราวไตรมาสละ 10 ล้านบาท จงึ
คาดว่ากําไรในงวด 2Q59 น่าจะยงัมีการเติบโต YoY ได้ในระดบัสงู
เช่นเดียวกบังวด 1Q59 จากฐานท่ีต่ํา+ในช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้า 
แม้ภาพรวมกําไรของกลุม่โรงพยาบาลปี 59 จะมีการเติบโตราว 12.8% 
yoy ต่ํากว่ากําไรตลาดฯท่ีค่าจะเติบโตราว 25% yoy แตย่งัมากกว่า
กําไรปกติที่หดตวั 0.7% yoy อย่างไรก๋ตาม ราคาหุ้นปัจจบุนัจากสิน้
งวด 1Q59 สว่นใหญ่ ปรับตวัขึน้คอ่นข้างมากแล้ว  ไมว่่าจะเป็น BCH 
CHG และ LPH ได้ปรับตวัขึน้มาถึง   14.7%, 15% และ 26.6% 
ตามลําดบั จงึคงนํา้หนกัการลงทนุ “เทา่กบัตลาดฯ” โดยแนะนําให้ 
“Switch” มา “ซือ้” BDMS (FV@B25) แทน ซึง่กําไรมีแนวโน้มเติบโตดี
ตอ่เน่ืองในระยะยาว โดยมีพฒันาการเชิงบวกจากการมีรพ.ที่พฒันา
เป็น Hub รองรับผู้ ป่วยตา่งชาติถึง 8 แหง่ กระจายทัว่ประเทศไทย 
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    หมู ไก่ กุ้ง...พร้อมใจฟ้ืนตัว  
  ไก่ราคายืน หมูราคาโดดเด่น 
  กุ้งฟื้นตัวดีมาก  
  นับเป็นปีที่ดีของ TU และ CPF  

 
ดัชนีอาหารโลกทยอยฟ้ืนตัว 
ภาพรวมดชันีราคาอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแหง่
สหประชาชาติ (FAO) เฉลีย่เดือนพ.ค. 59 ลา่สดุอยู่ที่ 155.8 จดุ 
เพ่ิมขึน้ 2.2% mom เป็นการปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 4    
จากท่ีทําระดบัต่ําสดุในรอบ 7 ปีที่ 149.3 จดุ ในเดือน ม.ค. 59 โดย
ดชันีราคาอาหารประกอบด้วย ดชันีราคาเนือ้สตัว์ ดชันีราคา
ผลิตภณัฑ์ที่ทําจากนม ดชันีราคาธญัพืช ดชันีราคานํา้มนัพืชและ
ดชันีราคานํา้ตาล โดยสรุปภาพรวมดชันีอาหารเดือน พ.ค.59 ดงันี ้ 

ดชันีราคาเนือ้สัตว์ เพ่ิมขึน้ 2.0% mom มาท่ี 151.8 จดุ เน่ืองจาก
ราคาเนือ้สกุรและเนือ้ววัปรับเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะความต้องการ
บริโภคเนือ้สกุรในประเทศจีนท่ีเพ่ิมขึน้ ขณะที่ผลผลิตสกุรออก                 
สูต่ลาดลดลง จากปัญหาโรคระบาดในสกุร  

ดชันีราคาผลติภณัฑ์ที่ทาํจากนม เพ่ิมขึน้ 0.5% mom เป็น 
128.0 จดุ จากราคานมและเนยในสหภาพยโุรป รวมไปถึงราคาชีส
ในประเทศออสเตรเลียปรับเพ่ิมขึน้ จากความต้องการบริโภคสงูขึน้  

ดชันีราคาธัญพชื เพ่ิมขึน้ 1.7% mom เป็น 152.3 จดุ จากราคา
ข้าวและข้าวโพดท่ีเพ่ิมขึน้ เน่ืองจากผลผลิตข้าวและข้าวโพดออก     
สูต่ลาดลดลงจากปัญหาภยัแล้งในทวีปเอเชีย  

ดชันีราคานํา้ตาล  เพ่ิมขึน้ถึง 11.7% mom สูร่ะดบั 240.4 จดุ จาก
ความกงัวลปัญหาภยัแล้งในทวีปเอเชีย โดยเฉพาะประเทศอินเดีย 
จีนและไทย ทําให้ผลผลิตนํา้ตาลออกสูต่ลาดลดลง สอดคล้องกบั 

F.O. Lichts ที่ได้คาดการณ์ไว้เม่ือเดือน ก.พ.59 วา่สว่นเกินผลผลิต
นํา้ตาลโลกในปี 2558/59 จะขาดดลุ 4.8 ล้านตนั  

ดชันีราคานํา้มันพชื เป็นไปในทิศทางตรงข้ามคือลดลง 1.9% 
mom เหลือ 163.3 จดุ  จากราคานํา้มนัปาล์มดิบท่ีลดลง                       
ตามแนวโน้มผลผลิตปาล์มสดที่จะออกสูต่ลาดมากขึน้ตัง้แต ่              
เดือน มิ.ย. 59 เป็นต้นไป และความต้องการนําเข้านํา้มนัปาล์มดิบ
ของประเทศจีน อินเดีย และสหภาพยโุรปลดลงจากคาดการณ์เดิม       

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ดชันีอาหารของ FAO จะปรับเพ่ิมขึน้
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2559 ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก หนนุ
ความต้องการบริโภคอาหารมากขึน้ และแนวโน้มราคาสินค้า
เกษตรเพ่ิมขึน้ เน่ืองจากปัญหาภยัแล้งทําให้ผลผลิตทางการเกษตร
ในปี 2559-60 ออกสูต่ลาดลดลง   

ดัชนีราคาอาหารของสหประชาชาติ (FAO)  

 
ทีม่า : FAO  
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ธุรกิจสัตว์บกเริ่มดีข้ึน   
ภาพรวมธุรกจิสุกรปี 2559 (CPF และ TFG) คาดฟืน้ตวัได้โดด
เดน่จากปี 2558 โดยราคาสกุรหน้าฟาร์มเพ่ิมขึน้ต่อเน่ืองจนลา่สดุ
อยู่ที่ 76 บาท/ก.ก. และราคาสกุรหน้าฟาร์มเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2559 
เทา่กบั 68.3 บาท/ก.ก. เพ่ิมขึน้ 4.8% yoy เน่ืองจากสภาพอากาศ
ร้อนและปัญหาภยัแล้ง ทําให้สกุรเติบโตช้า กินอาหารน้อยกวา่
ปกติ ทําให้ปริมาณสกุรออกสูต่ลาดลดลง นอกจากนี ้ปริมาณสกุร
ในประเทศจีนท่ีเป็นผู้บริโภคสกุรอนัดบัต้นๆ ของโลก ประสบ
ปัญหาขาดตลาดในปัจจบุนั ผลกระทบจากโรคระบาด ทําให้จีน
ต้องนําเข้าสกุรในบริเวณเขตชายแดนประเทศไทยและเวียดนาม
มากขึน้ ซึง่ปัจจบุนัราคาสกุรเป็นในจีนอยู่ที่ระดบัสงูเกือบ 110 
บาท/ก.ก. สงูกวา่ราคาสกุรเป็นในไทยท่ีอยู่ที่ระดบั 76 บาท/ก.ก. 
โดยการนําเข้าสกุรของจีนจะสง่ผลบวกทางอ้อมตอ่ราคาสกุรใน
ประเทศไทยและเวียดนามให้เพ่ิมขึน้ตามไปด้วย โดยรวมแล้ว จงึ
ประเมินวา่ราคาสกุรจะทรงตวัระดบัสงูตอ่เน่ืองในชว่งท่ีเหลือของปี 
2559  

ภาพรวมอุตสาหกรรมไก่ไทย (CPF GFPT และ TFG) คาดฟืน้ตวั
ดีขึน้จากปี 2558 โดยปริมาณไก่ที่ออกสูต่ลาดราว 31 ล้านตวั/
สปัดาห์ ในปัจจบุนั ลดลงจากจดุสงูสดุในปี 2558 ทีร่ะดบั 34 ล้าน
ตวั/สปัดาห์ เน่ืองจากผู้ประกอบการสว่นใหญ่ยงัระวงัตวั ไมก่ล้า
ขยายกําลงัการเลีย้งไก่มากนกั โดยเฉพาะผู้ประกอบการที่ประสบ
ปัญหาขาดทนุในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา โดยปัจจบุนัเร่ิมเหน็ราคาไก่
เป็นฟืน้ตวัจนลา่สดุอยู่ที่ 36 บาท/ก.ก. เพ่ิมขึน้จากระดบัต่ําสดุที่ 34 
บาท/ก.ก. ในช่วงเดือนพ.ย. 58 และราคาไก่เป็นเฉลี่ยปี 2559 
เทา่กบั 37 บาท/ก.ก. ลดลง 2.1% yoy ยงัต่ํากวา่สมมติฐานราคาไก่
เป็นเฉลีย่ปี 2559 ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ที่ 38 บาท/ก.ก. เลก็น้อย  

สําหรับตลาดสง่ออกไก่ไทยในปี 2559 ยงัสดใส โดยคาดปริมาณ
สง่ออกเนือ้ไก่ในปี 2559 จะเติบโตราว 6% yoy สูร่ะดบั 7.2 แสนตนั 
จากการขยายปริมาณการสง่ออกไก่สดแช่แข็งไปสูญ่ี่ปุ่ น                    
ได้มากขึน้ ภายหลงัจากท่ีญ่ีปุ่ นได้ยกเลิกการห้ามนําเข้าไก่สด                   
แช่แข็งจากไทยตัง้แตป่ลายปี 2556 แล้ว และการขยายตลาด
สง่ออกใหม่ๆ  มากขึน้ อาทิ รัสเซยี และตลาดตะวนัออกกลาง โดย
ในเบือ้งต้นจะเป็นการสง่ออกไก่สดแช่แขง็ไปก่อน แล้วขยายการ
สง่ออกไปสูไ่ก่ปรุงสกุมากขึน้ เน่ืองจากมีความผนัผวนของราคา
น้อยกวา่ และมี margin ที่สงูกวา่ไก่สดแช่แข็ง 

สําหรับประเดน็ความคืบหน้าเก่ียวกบัโรคระบาดไข้หวดันกใน
ตา่งประเทศ ปัจจบุนัเร่ิมคลี่คลายลงแล้ว โดยลา่สดุประเทศไทย
สามารถนําเข้าไก่ปู่ ย่าพนัธุ์ พอ่แมพ่นัธุ์จากประเทศเนเธอร์แลนด์
และองักฤษ แตใ่นสหรัฐฯ (ผู้ผลิตปู่ ย่าพนัธุ์ พอ่แมพ่นัธุ์รายใหญ่ของ
โลกถงึ 70% ของปริมาณปู่ ย่าพนัธุ์ พอ่แมพ่นัธุ์ทัว่โลก) ลา่สดุตรวจ
พบเจอโรคไข้หวดันกในเดือนม.ค.59 ซึง่ได้พ้นช่วงปลอดไข้หวดันก

มากกวา่ 90 วนัแล้ว จงึคาดวา่จะสามารถนําเข้าไก่ปู่ ย่าพนัธุ์ พอ่แม่
พนัธุ์จากสหรัฐฯได้ในช่วง 2H59 โดยรวมแล้วสถานการณ์ไข้หวดั
นกในตา่งประเทศผ่อนคลายลง และไมไ่ด้รุนแรงเช่นท่ีเคยกงัวล
ในช่วงก่อนหน้านีว้า่ปริมาณไก่จะออกสูต่ลาดลดลงมาก ทัง้นี ้
แม้วา่ประเทศไทยจะสามารถนําเข้าไก่ปู่ ย่าพนัธุ์ พอ่แมพ่นัธุ์ได้แล้ว 
แตค่าดวา่ผู้ประกอบการไก่ไทยยงัไมรี่บนําเข้าปู่ ย่าพนัธุ์ พอ่แมพ่นัธุ์
ไก่ เกินความจําเป็น เน่ืองจากจะทําให้ปริมาณไก่ล้นตลาดอีกครัง้ 
โดยประเมินวา่ผู้ประกอบการไก่ไทยจะนําเข้าตามความจําเป็น
เทา่นัน้ เพ่ือรักษาเสถียรภาพอตุสาหกรรมไก่ที่ปัจจบุนัยงัอยู่ใน
ภาวะคอ่นข้างสมดลุ  

คาดการณ์ปริมาณการส่งออกเนื้อไก่ของไทย 

 
ทีม่า : Thai Broiler Processing Exporter Association 

ภาพรวมอุตสาหกรรมเป็ด (CPF และ BR) เร่ิมทยอยฟืน้ตวัตาม
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจในประเทศ หนนุแนวโน้มการบริโภคเนือ้
เป็ดในประเทศเพ่ิมขึน้ รวมไปถึงช่องทางการสง่ออกเนือ้เป็ดสู่
ญ่ีปุ่ นได้มากขึน้ ภายหลงัจากท่ีญ่ีปุ่ นได้ยกเลกิห้ามนําเข้าเป็ดสด
แช่แข็งตัง้แตป่ลายปี 2556 อย่างไรก็ตาม ภาพรวมธรุกิจเป็ดใน
เนเธอร์แลนด์กลบัแยล่ง สาเหตจุากการแข่งขนัด้านราคาขาย                 
เนือ้เป็ดในสหภาพยโุรปท่ีรุนแรงมาก เน่ืองจากผู้ประกอบการเป็ด
จากโปแลนด์และฮงัการีที่ไมส่ามารถสง่ออกเนือ้เป็ดสูรั่สเซียได้                   
จงึปรับลดราคาขายเนือ้เป็ดเพ่ือมาดมัพ์ขายในยโุรปแทน ทําให้ 
BR ต้องลดราคาขายลงบางสว่นตามด้วย กดดนัรายได้รวมและ
ประสิทธิภาพการทํากําไรของ BR   

ทัง้นี ้ BR ได้เตรียมปรับกลยทุธ์เชิงรุกของธรุกิจเป็ดในประเทศ
เนเธอร์แลนด์ อาทิ การเน้นขยายตลาดสง่ออกใหม่ๆ  ไปสูป่ระเทศ
องักฤษและสิงคโปร์ (สิงคโปร์ยงัไมเ่คยนําเข้าเนือ้เป็ดจากประเทศ
ไทย) และการเน้นผลิตอาหารสําเร็จรูปมากขึน้ เน่ืองจากมีความผนั
ผวนน้อยกวา่ราคาขายเนือ้เป็ดสด ทําให้บริษัทฯ สามารถรักษา 
margin ได้ดีกวา่ธรุกิจเป็ดสด และควบคมุต้นทนุการผลิตให้ดีขึน้   

นอกจากนี ้ BR ยงัมีแผนระยะยาวในการขยายตลาดในเอเซีย
ตะวนัออกเฉียงใต้มากขึน้ ทัง้ในประเทศกมัพชูา เวียดนามและ
อินโดนีเซยี ซึง่เป็นประเทศที่มีศกัยภาพในการเติบโตของเศรษฐกิจ 
และอตัราการบริโภคเนือ้สตัว์ปัจจบุนัยงัอยู่ระดบัต่ํา โดย BR ได้
เตรียมกลยทุธ์ในการบกุตลาดกมัพชูาและเวียดนาม ด้วยการ
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สง่ออกเนือ้เป็ดจากประเทศไทยเป็นหลกั ซึง่จะผลิตจากโรงงาน
แหง่ใหมท่ี่จ.สระแก้ว โดยคาดวา่จะดําเนินการผลติได้ใน 2H60 
สว่นแผนการขยายสูต่ลาดอินโดนีเซียนัน้ ปัจจบุนักําลงัอยู่ระหวา่ง
การร่วมจดัตัง้กิจการร่วมค้า (joint venture) กบัผู้ประกอบการ
อินโดนีเซยี โดยผู้ประกอบการจากอินโดนีเซียจะชว่ยทําการตลาด
และชอ่งการจําหน่ายเนือ้เป็ดในอินโดนีเซีย สว่น BR จะเน้นบริหาร
และควบคมุด้านการผลิตสินค้าเป็นหลกั โดยเป็นการลงทนุครบ
วงจรตัง้แตฟ่าร์มพอ่แมพ่นัธุ์เป็ด โรงงานอาหารสตัว์ และโรงงาน
ชําแหละเป็ด กําลงัการชําแหละเป็ดราว 3.6 ล้านตวัตอ่ปี หรือคิด
เป็น 20% ของกําลงัการชําแหละเป็ดปัจจบุนั คาดจะได้ข้อสรุปใน
งวด 3Q59 และเร่ิมดําเนินการผลิตได้ในช่วง 2H60 เช่นกนั 

ราคาผลิตภัณ์สัตว์บกในประเทศไทย 

 
ทีม่า : CPF 

ภาพรวมราคาวตัถุดบิอาหารสัตว์ (CPF GFPT BR และ TFG) 
ภาพรวมราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์เฉลี่ยในปี 2559 จะทรงตวั
ใกล้เคียงปี 2558 แม้วา่ราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ ทัง้ราคาข้าวโพด
และราคากากถัว่เหลืองในช่วง 1H59 จะอยู่ในระดบัต่ํา เน่ืองจาก
ผลผลิตข้าวโพดและกากถัว่เหลืองออกสูต่ลาดมากในช่วง 1H59 
จากการขยายพืน้ท่ีการเพาะปลกูในสหรัฐฯ บราซิลและอาเจนตินา 
โดยราคาวตัถดิุบข้าวโพดลา่สดุเฉลี่ยเดือนพ.ค. 59 อยู่ที ่8.60 บาท/
ก.ก. เพ่ิมขึน้ 1.8% mom และราคาข้าวโพดเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2559 
เทา่กบั 8.66 บาท/ก.ก. ลดลง 8.8% yoy ยงัต่ํากวา่สมมติฐานราคา
ข้างโพดเฉล่ียปี 2559 ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ที่ 9.50 บาท/ก.ก. สว่น
ราคากากถัว่เหลืองลา่สดุเดือนพ.ค. 59 อยู่ที่ 17.10 บาท/ก.ก. 
เพ่ิมขึน้ 3.3% mom และราคากากถัว่เหลอืงเฉลี่ยปี 2559 เทา่กบั 
16.74 บาท/ก.ก. ลดลง 7.1% yoy ยงัต่ํากวา่สมมติฐานราคา
วตัถดิุบกากถัว่เหลืองเฉลี่ยปี 2559 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 18.0 
บาท/ก.ก. เน่ืองจากได้เผ่ือแนวโน้มราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ที่
เพ่ิมขึน้ในงวด 2H59 ไว้แล้ว  

ทัง้นี ้ ผู้ประกอบการอาหารสตัว์ไทยนําเข้าวตัถดิุบกากถัว่เหลือง
จากตา่งประเทศ ได้แก่ ประเทศอาเจนตินาและบราซิล จะได้รับ
ผลกระทบจากราคากากถัว่เหลืองโลกท่ีเพ่ิมขึน้ตัง้แตง่วด 2H59 
เป็นต้นไป โดยราคากากถัว่เหลืองในตลาดโลกลา่สดุอยู่ที ่ 414.8 
ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั  เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถงึ 51.9% นบัตัง้แตเ่ดือน

เม.ย. 59 เน่ืองจากสภาพอากาศแห้งแล้งในประเทศบราซิลและ
ปัญหานํา้ทว่มในพืน้ท่ีเพาะปลกูถัว่เหลืองของประเทศอาเจนตินา 
ซึง่ประเมินวา่ผลกระทบดงักลา่ว จะสร้างความเสียหายให้แนวโน้ม
ผลผลิตถัว่เหลอืงออกสูต่ลาดลดลงราว 5 ล้านตนัจากเดิม 
สอดคล้องกบัการที่กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ของสหรัฐฯ 
(USDA) ฉบบัลา่สดุเดือนมิ.ย. 59 ได้คาดการณ์สว่นเกินผลผลิต
กากถัว่เหลอืงปี 2559/60 จะขาดดลุราว 1.5 ล้านตนั (จากเดิมท่ี
คาดวา่จะเกินดลุ) เน่ืองจากผลผลติถัว่เหลืองในบราซิลและอาเจน
ตินาท่ีออกสูต่ลาดลดลงข้างต้น อย่างไรก็ตาม คาดการณ์สตอ็ก
กากถัว่เหลอืง ณ สิน้ปี 2559/60 จะมีอยูถ่ึง 10.5 ล้านตนั จงึยงัเป็น
ปัจจยัท่ีทําให้ราคากากถัว่เหลอืงโลกปรับเพ่ิมขึน้ได้อีกคอ่นข้าง
จํากดัจากราคาปัจจบุนั  

คาดการณ์ผลผลิตและความต้องกรใช้กากถั่วเหลืองปี 2559-60  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
ราคากากถั่วเหลืองไทยกับต่างประเทศ 

 
ทีม่า : Bloomberg/ฝ่ายวิจยั ASPS 

สว่นผลผลิตข้าวโพดสว่นใหญ่จดัหาในประเทศไทย ซึง่คาดวา่
ผลกระทบภยัแล้ง จะทําให้ผลผลิตข้าวโพดในช่วง 2H59  ออกสู่
ตลาดลดลง ทําให้แนวโน้มราคาข้าวโพดสงูขึน้ในช่วงท่ีเหลือ                      
ของปี 2559 อย่างไรก็ตาม ในมมุมองของ CPF ประเมินวา่ผลผลิต
ข้าวโพดยงัมีเพียงพอสําหรับการใช้ในปี 2559 หรือหากไมเ่พียงพอ
ก็สามารถนําเข้าจากประเทศเพ่ือนบ้านได้ หรือสามารถนําเข้าข้าว
สาลีจากตา่งประเทศมาใช้ทดแทนได้เช่นกนั โดยที่ทิศทางราคา
ข้าวสาลียงัไมไ่ด้ปรับตวัเพ่ิมขึน้อยา่งมีนยัฯ เช่นกากถัว่เหลอืงหรือ
ข้าวโพดเช่นในช่วงท่ีผ่านมา  

สําหรับความกงัวลเก่ียวกบัปรากฏการณ์ลานีญาท่ีมีโอกาสเกิดขึน้
ในช่วงปลายปี 2559 ซึง่จะทําให้เกิดฝนตกมากและนานกวา่ปกติ
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ในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ หากเป็นเช่นนัน้ ก็จะสง่ผลบวก
ตอ่พืชผลทางการเกษตรในทวีปเอเชีย อาทิ ข้าวโพด 
(ผู้ประกอบการอาหารสตัว์จดัหาในไทย) อ้อย ผลปาล์มสด และ
ยางพารา ที่จะออกมามากขึน้ และทําให้ราคาลดลง  

อย่างไรก็ตาม ปรากฏการณ์ลานีญาจะทําให้เกิดปัญหาภยัแล้งใน
ภมิูภาคอเมริกาและอเมริกาใต้ สง่ผลกระทบตอ่พืชผลทาง
การเกษตรให้ออกสูต่ลาดลดลง ได้แก่ ถัว่เหลอืง อ้อย และกาแฟ 
เป็นต้น โดยเฉพาะผลผลิตถัว่เหลืองกวา่ 263 ล้านตนั คิดเป็น 81% 
ของผลผลิตถัว่เหลืองทัว่โลก มาจากสหรัฐฯ บราซิลและอาเจนตินา 
ซึง่จะได้รับผลกระทบจากปัญหาภยัแล้ง ทําให้แนวโน้มราคากาก                 
ถัว่เหลืองในปี 2559-60 เพ่ิมขึน้จากปัจจบุนั สง่ผลให้ต้นทนุวตัถดิุบ
อาหารสตัว์เพ่ิมขึน้ และกดดนัประสิทธิภาพการทํากําไรธรุกิจฟาร์ม
เลีย้งสตัว์ลดลง    

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 
ทีม่า : CPF 

กุ้งนํากลุ่มสัตว์น้ําฟ้ืนตัวชัดเจน  
ภาพรวมอุตสาหกรรมกุ้งปี 2559 (CPF และ TU) ถือวา่ผ่านช่วง
เลวร้ายในปี 2558 ไปแล้ว โดยผลกระทบท่ีเกิดขึน้ตอ่ CPF ในฐานะ
ผู้ประกอบการรายใหญ่ของอตุสาหกรรม คลี่คลายลงมาก จากการ
เรียนรู้วิธีจดัการและควบคมุโรคตายดว่น (EMS) ได้เป็นสว่นใหญ่  
พร้อมทัง้การพฒันาสายพนัธุ์กุ้ งให้ทนทานตอ่โรคตายดว่นมากขึน้ 
การให้ความรู้ตอ่เกษตรกรในการเลีย้งกุ้ งตอ่เน่ือง อาทิ การอนบุาล
กุ้งในบอ่ขนาดเลก็ก่อนลงเลีย้งในบอ่ใหญ่ การลดปริมาณการเลีย้ง
กุ้ งตอ่บอ่ลง และการรักษาความสะอาดของบอ่กุ้ง จนเกษตรกรมี
ความมัน่ใจในการเลีย้งกุ้ งมากขึน้ เน่ืองจากอตัราการรอดชีวิตของ
กุ้งเพ่ิมสงูขึน้ ทําให้สง่ผลบวกตอ่ CPF ในการขายลกูกุ้งและอาหาร
กุ้งได้มากขึน้  

โดยรวมแล้ว คาดการณ์ผลผลิตกุ้งของประเทศไทยในปี 2559 จะ
เพ่ิมขึน้ราว 20% yoy มาอยู่ที่ 3 แสนตนั ทําระดบัสงูสดุในรอบ 3 ปี 
หลงัจากประสบปัญหาโรคตายดว่น (EMS) ในปี 2555 ปริมาณ
ผลิตกุ้งปัจจบุนัถือวา่หา่งไกลจากท่ีเคยผลิตกุ้งได้สงูสดุราว 6.4 
แสนตนัในปี 2553 จงึคาดวา่จะใช้เวลาอีกหลายปีถึงจะกลบัมา
ผลิตกุ้งได้ถึงระดบั 5-6 แสนตนั เน่ืองจากปัจจบุนัเกษตรกรยงัไม่
สามารถควบคมุโรคตายดว่น (EMS) ได้ 100% 

อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัผลผลิตกุ้งของอินเดียออกสูต่ลาดมากขึน้อยู่
ที่ราว 3.0 แสนตนัในปี 2558 ทําให้การแข่งขนัด้านราคากุ้งใน
ตลาดโลกมีสงูขึน้ สําหรับตลาดสง่ออกกุ้งหลกัๆของไทยยงัคงเป็น
ตลาดสหรัฐฯ และญ่ีปุ่ น โดยกุ้งของไทยแป็นท่ีต้องการของลกูค้า
ตา่งประเทศอย่างมาก เน่ืองจากเป็นสินค้าท่ีมีคณุภาพสงู  

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 

 
ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

ภาพรวมอุตสาหกรรมทนู่าปี 2559 (TU) คาดแนวโน้มราคา
วตัถดิุบปลาทนู่าเฉล่ียปี 2559 จะสงูกวา่ปี 2558 โดยราคาวตัถดิุบ                  
ปลาทนู่าลา่สดุเฉลี่ยในเดือน พ.ค.59 อยู่ที่ 1.50 พนัดอลลาร์
สหรัฐฯ/ตนั ลดลง 6.8% mom ขณะท่ีราคาวตัถดิุบปลาทนู่าเฉลี่ย
ตัง้แตต้่นปี 2559 เทา่กบั 1.38 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เพ่ิมขึน้ถงึ 
27.1% yoy จากท่ีลดลงไปทําระดบัต่ําสดุเพียง 1 พนัดอลลาร์
สหรัฐฯ/ตนั ในปี 2558 สง่ผลให้เรือประมงจํานวนมากหยดุออกจบั
ปลาชัว่คราวในงวด 1H59 บวกตอ่ราคาปลาทนู่าให้ปรับตวัสงูขึน้    

โดยราคาวตัถดิุบปลาทนู่าท่ีอยู่ในทิศทางขาขึน้ ทําให้ลกูค้าท่ี
วา่จ้าง TU ผลิตภายใต้แบรนด์ของตนเอง (OEM) เพ่ิมคําสัง่ซือ้มาก
ขึน้ อย่างไรก็ตาม ราคาวตัถดิุบปลาทนู่าท่ีสงูขึน้มีผลกระทบตอ่
ประสิทธิภาพการทํากําไรของ TU คอ่นข้างจํากดั เน่ืองจากการ
กําหนดราคาขายท่ีเป็น cost plus (ผนัแปรไปตามต้นทนุได้) สว่น
ธรุกิจแบรนด์ของ TU จะได้รับผลกระทบจากต้นทนุปลาทนู่า                       
ที่สงูขึน้ แตป่ระเมินวา่คอ่นข้างจํากดัเช่นกนั เน่ืองจากการปรับ               
กลยทุธ์ของบริษัทฯ  TU ด้วยการลดโปรโมชัน่สง่เสริมการขายใน
ตลาดสหรัฐฯ เพ่ือรักษาประสิทธิภาพการทํากําไรโดยรวมของ
บริษัทให้ใกล้เคียงเดิม โดยเฉพาะสินค้าของ Chicken of the sea  
ซึง่จะเน้นการพฒันาสินค้าให้มีมลูคา่เพ่ิมและมีความแตกตา่งจาก
คูแ่ข่ง มากกวา่ท่ีจะมุง่เน้นเพ่ิมยอดขายเพียงอย่างเดียว   

ราคาปลาทูน่า 

 
ทีม่า : TU 
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ภาพรวมอุตสาหกรรมปลาแซลมอนปี 2559 (TU) ประเมินว่า
จะออ่นตวัลงจากปี 2558 เน่ืองจากต้นทนุปลาแซลมอนท่ีสงูขึน้ 
จากการที่ปริมาณปลาแซลมอนในประเทศชิลีและนอร์เวย์ออกสู่
ตลาดลดลง เน่ืองจากปัญหาอณุภมิูนํา้ทะเลสงูขึน้และปัญหาโรค
ระบาด ทําให้ราคาวตัถดิุบปลาแซลมอนในชิลเีพ่ิมขึน้ถึง 66% 
นบัตัง้แตต้่นปี 2559 จนลา่สดุอยู่ที่ 5.3 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ปอนด์ 
โดยรวมแล้ว จงึทําให้ TU ได้รับผลกระทบจากราคาวตัถดิุบ
ปลาแซลมอนที่สงูขึน้ แตย่งัคอ่นข้างจํากดั เน่ืองจากสดัสว่นรายได้
ที่มาจากธรุกิจแซลมอนเพียง 9% ของรายได้รวม แบง่เป็นรายได้
จากธรุกิจรับจ้างผลิต (OEM) ราว 70% ซึง่กําหนดราคาขายใน
ลกัษณะ cost plus  

อย่างไรก็ตาม MerAliiance (บริษัทย่อยของ TU ถือหุ้น 100% มี
สดัสว่นรายได้ราว 85% ของธรุกิจแซลมอน OEM ของ TU) ได้ทํา
สญัญาขายปลาแซลมอนลว่งหน้าไปแล้วราว 1 ปี ทําให้ต้องแบก
ภาระต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ ซึง่ TU อยู่ระหวา่งเจรจากบัลกูค้าในการปรับ
เพ่ิมราคาขาย ผลจากราคาวตัถดิุบแซลมอนที่เพ่ิมขึน้สงูกวา่ปกติ 
ซึง่จะช่วยให้แนวโน้มผลการดําเนินงานธรุกิจแซลมอนกระเตือ้งขึน้
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2559 สว่นสดัสว่นรายได้จากธรุกิจแบรนด์
แซลมอนของ TU ราว 30% ของรายได้รวมธรุกิจแซลมอน TU ต้อง
แบกภาระต้นทนุแซลมอนท่ีเพ่ิมขึน้เอง โดย TU ได้เตรียมปรับ                  
กลยทุธ์โดยการจดัทําโปรโมชัน่สง่เสริมการขายลดลง เพ่ือรักษา
ประสิทธิภาพการทํากําไรของธรุกิจแซลมอนให้ใกล้เคียงเดิม 

สหภาพยุโรป ยังคงสถานะใบเหลืองประมงไทย 
สําหรับความคืบหน้าในการแก้ไขปัญหาประมงผิดกฎหมาย                    
ขาดการรายงานและขาดการควบคมุ (IUU) ของสหภาพยโุรป 
รัฐบาลไทยได้เปิดเผยอย่างไมเ่ป็นทางการวา่ อตุสาหกรรมประมง
ไทยจะไมถ่กูใบแดง เน่ืองจากรัฐบาลและเอกชนไทยร่วมมือกนั
แก้ปัญหาประมงผิดกฎหมายอย่างจริงจงั และคืบหน้าไปมาก 
แม้วา่ปัจจบุนัยงัไมป่ระสบความสําเร็จตามท่ีสหภาพยโุรปต้องการ
ก็ตาม โดยประเมินวา่จะยงัคงสถานะใบเหลอืงให้อตุสาหกรรม
ประมงไทยตอ่ไปอีก 6 เดือน หรือถึงเดือน ต.ค. 59 แตห่าก
สถานการณ์ดีขึน้ตามมาตรฐานของสหภาพยโุรปก็จะยกเลิก
ใบเหลืองออกไป สอดคล้องกบัมมุมองของ TU โดยรัฐบาลไทย
ยงัคงต้องแก้ไขปัญหาประมงผิดกฎหมายอย่างตอ่เน่ือง ซึง่จะสง่
ผลบวกตอ่ภาพลกัษณ์อตุสาหกรรมประมงไทย ทัง้นี ้ ทีมงานจาก
สหภาพยโุรปจะเดินทางมาตรวจอย่างเป็นทางการอีกครัง้ในเดือน
ก.ค. 59  

สว่นการประเมินรายงานการค้ามนษุย์ (TIPS report) ของสหรัฐฯ 
ในช่วงปลายเดือน มิ.ย.59 ในมมุมองของ TU เช่ือวา่ประเทศไทยจะ
ได้รับการปรับสถานะขึน้มาอยู่ Tier 2 watch list (กลุม่ท่ีไมป่ฏิบติั
ตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์ แตพ่ยายามจะทําตาม

กฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์) จากเดิมท่ีอยู่ในระดบัต่ําสดุ 
Tier 3 (กลุม่ท่ีไมป่ฏิบติัตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์
และไมพ่ยายามแก้ไขให้เป็นไปตามตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือ
การค้ามนษุย์) เน่ืองจากรัฐบาลไทยและภาคเอกชนไทยได้
แก้ปัญหาการค้ามนษุย์และการใช้แรงงานผิดกฎหมายได้ดีขึน้มาก 

Norm profit ปี 2559 เติบโตโดดเดน่  
ภาพรวมแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2559-60 ของกลุม่เกษตร-อาหาร ที่
ฝ่ายวิจยัศกึษา (CPF TU GFPT BR และ TFG) คาดวา่จะเติบโต 
28.3% yoy และ 5.5% yoy ขณะท่ีคาดการณ์กําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2559-60 จะเติบโตถึง 161.8% yoy และ 17.9% yoy 
มีปัจจยัสนบัสนนุจาก 

1) ธุรกจิสัตว์บก นําโดยธุรกจิสุกร ที่ราคาสกุรในประเทศปรับ
สงูขึน้จนลา่สดุอยูท่ี่ 76 บาท/ก.ก. จากปัญหาสกุรขาดตลาด
ในจีน ทําให้ต้องนําเข้าจากชายแดนไทยและเวียดนาม หนนุ
แนวโน้มราคาสกุรทรงตวัระดบัสงูตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี 
2559 สว่นธุรกจิไก่ จะฟืน้ตวัตอ่เน่ืองจากปี 2558 จากปัญหา
ไก่ล้นตลาดคลี่คลายลง โดยลา่สดุปริมาณไก่ออกสูต่ลาดราว 
31 ล้านตวั/สปัดาห์ ลดลงจากระดบัสงูสดุในปี 2558 ที่ราว 34 
ล้านตวั/สปัดาห์ ขณะท่ีตลาดสง่ออกเนือ้ไก่ยงัสดใส คาด
ปริมาณสง่ออกเนือ้ไก่เติบโต 6% yoy สูร่ะดบั 7.2 แสนตนั 
จากการสง่ออกไก่สดแช่แข็งสูญ่ี่ปุ่ นได้มากขึน้ และการขยาย
ตลาดสง่ออกใหมม่ากขึน้  นอกจากนี ้ยงัได้ผลบวกจากราคา
วตัถดิุบอาหารสตัว์ ทัง้ข้าวโพดและกากถัว่เหลืองอยู่ในระดบั
ต่ําในช่วง 1H59 ทัง้นี ้แม้วา่ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้มราคา
ข้าวโพดและกากถัว่เหลืองจะปรับสงูขึน้ในงวด 2H59 จาก
ปัญหาภยัแล้งในไทยและนํา้ทว่มในอาเจนตินา แตฝ่่ายวิจยั
ได้กําหนดสมมติฐานราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ไว้อย่าง
ระมดัระวงั เผ่ือราคาข้าวโพดและกากถัว่เหลอืงท่ีสงูขึน้ใน 
2H59 ไว้แล้ว และ    

2) ธุรกจิสัตว์นํา้ จะฟืน้ตวัโดดเดน่ นําโดยธุรกจิกุ้งที่ฟืน้ตวัจาก
โรคตายดว่น (EMS) ชดัเจน จนเกษตรกรมีความเช่ือมัน่ใน
การเลีย้งกุ้งมากขึน้ โดยคาดการณ์ผลผลิตกุ้งปี 2559 ของ
ไทยจะเติบโต 20% สูร่ะดบั 3 แสนตนั ทําให้ CPF และ TU มี
วตัถดิุบกุ้งในการแปรรูปกุ้งเป็นอาหารกึ่งสําเร็จรูปมากขึน้ 
เพ่ือเพ่ิมมลูคา่ให้กบัสินค้าในระยะยาว สําหรับธุรกจิทนู่า 
คาดแนวโน้มธรุกิจแบรนด์ทนู่าในยโุรปและสหรัฐฯของ TU จะ
ดีขึน้ตอ่เน่ือง สว่นราคาวตัถดิุบปลาทนู่าท่ีสงูขึน้ จะสง่ผลบวก
ตอ่ลกูค้าท่ีจ้าง TU ผลิตทนู่าภายใต้แบรนด์ของลกูค้า (OEM) 
ให้เพ่ิมคําสัง่ซือ้มากขึน้ ผลจากทศิทางราคาวตัถดิุบอยู่ในขา
ขึน้  
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คาดการณ์กําไรสุทธิและกําไรปกติกลุ่มเกษตร-อาหารปี 2559-61 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ฝ่ายวิจยั ASPS 

ย่างเข้า high season ใน 2Q-3Q59 
สําหรับแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q59 ของกลุม่
เกษตร-อาหาร คาดจะเพ่ิมขึน้จากงวด 1Q59 โดยเหน็สญัญาณ
บวกจากราคาสกุรเฉลี่ยงวด 2Q59 เทา่กบั 74 บาท/ก.ก. เพ่ิมขึน้ถึง 
14.7% qoq และ 11.9% yoy และราคาไก่แม้ปรับเพ่ิมขึน้เลก็น้อย 
2.4% qoq (แตล่ดลง 1.2% yoy) ก็ตาม ขณะท่ียงัเป็นช่วง high 
season ของการเลีย้งกุ้ ง หนนุปริมาณการขายลกูกุ้งและอาหารกุ้ง
ของ CPF เพ่ิมขึน้จากงวด 1Q59  

นอกจากนี ้ ยงัคาดกําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q59 จะเติบโต
ตอ่เน่ืองจากงวด 2Q59 เน่ืองจากเป็นช่วงฤดกูาลสง่ออกอาหาร 
หนนุคําสัง่ซือ้จากลกูค้าตา่งประเทศเพ่ิมขึน้ และคาดราคาไก่และ
สกุรเฉลี่ยงวด 3Q59 ยงัทรงตวัได้ใกล้เคียงกบังวด 2Q59 ด้านธรุกิจ
กุ้ง คาดผลผลิตกุ้งจะออกสูต่ลาดมากขึน้ในงวด 3Q59 หนนุ
ปริมาณการสง่ออกกุ้งและอาหารแปรรูปจากกุ้งเติบโตโดดเดน่  
ขณะที่ธรุกิจทนู่าของ TU ก็จะได้อานิสงค์จากช่วง high season 
เช่นกนั เน่ืองจากเป็นฤดรู้อนในสหรัฐฯ และทวีปยโุรป หนนุการ
บริโภคแซนวิชทนูา่เพ่ิมขึน้       

บาทแข็ง...กดดันกําไร 
ทิศทางคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จนลา่สดุอยู่ที ่ 35.22 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ และคา่เงินบาทเฉลีย่ตัง้แตต้่นปี 2559 อยู่ที ่35.49 
บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ยงัต่ํากวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2559 
ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 36 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ เน่ืองจากคาด
แนวโน้มการออ่นคา่ลงในช่วง 2H59 ในทางตรงข้ามหากเงินบาท
กลบัทิศทางไปเป็นแข็งคา่ จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มผลการ
ดําเนินงานของกลุม่เกษตร-อาหาร เน่ืองจากรายได้บางสว่นของ
กลุม่ฯ มาจากการสง่ออกสินค้าสูต่า่งประเทศ อีกทัง้บางบริษัทมี
บริษัทย่อยดําเนินธรุกิจในตา่งประเทศ ซึง่มีรายได้เป็นสกลุเงิน
ตา่งประเทศ แตมี่ต้นทนุเป็นสกลุตา่งประเทศในสดัสว่นท่ีน้อยกวา่ 
เน่ืองจากวตัถดิุบในการผลิตสินค้าเพ่ือการสง่ออกหลกัๆ เป็น
วตัถดิุบท่ีผลิตในประเทศ อาทิ เนือ้ไก่ เนือ้สกุร และกุ้ง เป็นต้น ทัง้นี ้
จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่
แข็งคา่จากสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2559 ที ่36 บาท/ดอลลาร์

สหรัฐฯ จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มกําไรสทุธิของกลุม่เกษตร-
อาหาร ในปี 2559 ให้ลดลง 4.6% จากเดิม 

 Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธิของกลุ่มอาหาร 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

เลือก TU และ CPF เป็น Top pick 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุ “เทา่กบัตลาด” โดยเลือก TU 
(FV@B25) และ CPF (FV@B35) เป็น top picks จากแนวโน้มกําไร
จากการดําเนินงานฟืน้ตวัโดดเดน่ในปี 2559  

TU (ซือ้: FV@B25): คาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานปี 2559 
จะเติบโต 21.9% yoy จากธรุกิจแบรนด์ในยโุรปและสหรัฐฯเติบโต
โดดเดน่ และการบริหารจดัการกิจการท่ีซือ้มาให้ลงตวัมากขึน้ หนนุ
ประสิทธิภาพการทํากําไรโดยรวมของ TU สงูขึน้ตามลําดบั  

CPF (ซือ้: FV@B35): คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2559 
เทา่กบั 8.4 พนัล้านบาท ฟืน้ตวัอยา่งมีนยัฯ จากฐานกําไรท่ีต่ํามาก
ในปี 2558 สาเหตหุลกัจากธรุกิจกุ้งท่ีฟืน้ตวัจากโรคตายด่วน 
(EMS) ชดัเจน และธรุกิจหมทูี่ราคาสกุรในประเทศอยู่ในระดบัสงู
จากปัญหาสกุรในจีนขาดแคลน และธรุกิจไก่ที่ฟืน้ตวัตอ่เน่ืองจากปี 
2558 จากปัญหาไก่ล้นตลาดคลี่คลายลง  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหารต่างประเทศ  

 
ทีม่า : Bloomberg 
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กําไรปกติ กําไรสทุธิ

ลา้นบาท

ทุกๆ 1 บาทของเงิน
บาทท่ีแข็งค่า

ผลกระทบต่อกําไรจากการ
ดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบต่อภาระ
หนี้สินท่ีมีดอกเบ้ียจ่าย

การเปล่ียนแปลงของ
กําไรสุทธิจากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ 
FV ปี 2559 จากเดิม

STA -7.5% 0.3% -7.2% -0.1%

KSL -7.4% 0.7% -6.7% -0.4%

TU -7.0% 1.5% -5.5% -6.9%

CPF -11.0% 6.1% -4.9% -0.2%

GFPT -2.6% 0.2% -2.4% -0.3%

BR -0.5% 0.0% -0.5% -0.7%

TFG 13.7% 0.0% 13.7% 17.1%

รวม -8.2% 3.5% -4.6%

22-Jun-16

Rec. Close
 Fair  

value 
Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR ถอื 6.00 5.80 -3% 0.43 13.9 1.1 3.67

CPF ซือ้ 28.25 35.00 24% 1.64 17.2 1.6 3.01

GFPT ถอื 11.70 13.00 11% 1.01 11.6 1.4 2.58

KSL ซือ้ 3.74 4.30 15% 0.19 20.2 1.2 2.58

STA ถอื 12.10 11.50 -5% 0.41 29.5 0.7 2.03

TFG ถอื 1.93 1.90 -2% 0.13 14.5 1.9 0.00

TU ซือ้ 22.10 25.00 13% 1.41 15.7 2.1 3.19

2559F

Company LAST PRICE UPSIDE FAIR VALUE Mkt Cap. Bloomberg

(%) (LC Cur) Rating 2016F 2017F 2016F 2017F

USA

TYSON FOODS-A 62.68         24       77.67         25,225        4.00        14.53      13.63      2.42      2.19      

PILGRIM'S PRIDE 25.11         6         26.67         6,391         3.33        11.40      11.79      5.75      3.83      

SANDERSON FARMS 82.90         13       94.00         1,872         3.00        12.69      13.18      1.59      1.48      

BRAZIL

BRF SA 44.10         45       64.13         35,830        3.83        14.62      11.73      2.28      2.03      

JBS 9.06           103     18.36         25,853        4.50        11.48      4.91        0.91      0.79      

MARFRIG GLO FOOD 5.78           54       8.90           3,011         4.46        24.39      9.57        2.09      1.17      

PER PBV
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    แนวโน้มยางระยะยาวยังไม่ดี 
  เข้าฤดูกรีดยาง กดดันราคาอ่อนตัว 
  ความต้องการใช้ยางพาราทยอยฟื้นตัว  
  ยังไม่ใชเ่วลาลงทนุ STA  

 
เข้าฤดูกรีดยาง กดดันราคายางอ่อนตัว   
แม้ราคายางแทง่ (อ้างอิงตลาด SICOM) ในปี 2559 ได้ทําระดบั
สงูสดุของปีที่ 1.59 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เม่ือวนัท่ี 21 เม.ย.59 
เพ่ิมขึน้ถึง 34.8% จากสิน้ปี 2558 ซึง่เป็นไปในทิศทางเดียวกบั
ราคานํา้มนัดิบท่ีเพ่ิมขึน้ 46.6% นบัตัง้แตต้่นปี 2559 และความ
ร่วมมือกนัของกลุม่ไตรภาคียางพารา ระหวา่งประเทศไทย 
อินโดนีเซยีและมาเลเซีย (ผู้ผลิตยางพารารวมกนักวา่ 66% ของ
ผลผลิตยางพาราทัว่โลก) ในการลดปริมาณการสง่ออกยางพารา
ลง 6.15 แสนตนั คิดเป็น 4.8% ของผลผลิตยางพาราทัว่โลก          
ในปี 2559 เป็นเวลา 6 เดือน ระหวา่งเดือน มี.ค.-ส.ค.59 เพ่ือ
กระตุ้นราคายางพาราโลกให้สงูขึน้ และสง่เสริมการใช้ยางพาราใน
ประเทศตนเองในการผลิตสินค้าแปรรูปในขัน้ปลายนํา้ อาทิ การใช้
ยางพาราเป็นสว่นผสมของการทําถนน ทําสนามกีฬา ผลิตหมอน
และท่ีนอนยางพารา เพ่ือเพ่ิมความต้องการใช้ยางพาราในประเทศ
ของตนเอง และลดการพึง่พาการส่งออกยางพารา อีกทัง้ยงัเป็นการ
เพ่ิมมลูคา่สินค้าให้กบัยางพารา ถือเป็นการแก้ปัญหาราคายาง
ตกต่ําท่ีดีในระยะยาว ทัง้นี ้ ราคายางแทง่ลา่สดุอยู่ที่ 1.25 พนั
ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เพ่ิมขึน้เพียง 6.2% นบัตัง้แตต้่นปี 2559 และ
ประเมินวา่ราคายางแทง่ในช่วงท่ีเหลือของปี 2559 จะปรับลดลง
ราว 5-10% จากราคาปัจจบุนั จากการเข้าฤดกูรีดยางอีกครัง้
ในช่วง 2H ของทกุปี หนนุให้ปริมาณยางพาราออกสูต่ลาดมากขึน้  

 

 
คาดการณ์ส่วนเกินผลผลิตยางพาราปี 2559  

 
ทีม่า : IRSG 

สําหรับแนวโน้มสว่นเกินผลผลิตยางพาราในปี 2559 เทา่กบั 6.2 
หม่ืนตนั (อ้างอิง IRSG) พลิกจากท่ีขาดดลุ 6.8 หม่ืนตนัในปี 2558 
โดยคาดผลผลิตยางพาราทัว่โลกในปี 2559 จะเพ่ิมขึน้ 3.1% yoy สู่
ระดบั 12.7 ล้านตนั จากผลผลิตยางพาราใหม่ๆ  ที่เกษตรกรปลกูไว้
ตัง้แตปี่ 2548 เร่ิมทยอยกรีดได้แล้ว สว่นปัญหาภยัแล้งในภมิูภาค
เอเชีย รวมถึงประเทศไทย ไมไ่ด้สง่ผลกระทบท่ีมีนยัฯ ตอ่ผลผลิต
ยางพาราในปี 2559 เน่ืองจากสวนยางพาราสว่นใหญ่อยู่ทาง
ภาคใต้ของประเทศไทย ซึง่แทบไมไ่ด้รับผลกระทบภยัแล้ง อีกทัง้ยงั
มีผลผลิตยางพาราจากสวนยางใหม่ๆ  มาทดแทนได้ จงึเป็นปัจจยั
กดดนัให้ราคายางแทง่ทรงตวัในระดบัต่ํา หรือเพ่ิมขึน้ได้คอ่นข้าง
จํากดั 
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ราคายางพาราในตลาด SICOM  

 
ทีม่า : Bloomberg 

ความต้องการใช้ยางพารา ทยอยฟ้ืนตัว 
แนวโน้มความต้องการใช้ยางพาราทัว่โลกในปี 2559 เทา่กบั 12.6 
ล้านตนั เพ่ิมขึน้ 2.0% yoy จากการทยอยฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก 
หนนุความต้องการใช้ยางพาราในอตุสาหกรรมตา่งๆ เพ่ิมขึน้ อาทิ
อตุสาหกรรมยานยนต์ และอตุสาหกรรมถงุมือยาง เป็นต้น โดย
คาดการณ์ปริมาณการผลิตยานพาหนะในปี 2559 จะเพ่ิมขึน้ 
3.6% มาที่ 95 ล้านคนั บวกตอ่ปริมาณการผลิตยางล้อในปี 2559                 
ที่ประเมินวา่จะเพ่ิมขึน้ 3.3% yoy สูร่ะดบั 1.8 พนัล้านเส้น  โดย
คาดความต้องการใช้ยางพาราในประเทศจีน (ผู้ใช้ยางพาราราย
ใหญ่สดุของโลกราว 40% ของความต้องการใช้ยางพาราทัว่โลก) 
เติบโต 3.3% yoy เป็น 4.9 ล้านตนั และความต้องการใช้ยางพารา
ของอินเดียจะเติบโต 6.0% yoy เป็น 1.1 ล้านตนั สอดคล้องกบั
แนวโน้มการเติบโตของ GDP จีนท่ี 6.5% yoy และอินเดียท่ี 7.5% 
yoy (ข้อมลูจาก IMF)  

นอกจากนี ้ รัฐบาลไทย อินโดนีเซีย และมาเลเซีย ตา่งก็มีนโยบาย
สง่เสริมการใช้ยางพาราภายในประเทศมากขึน้ โดยเฉพาะการแปร
รูปยางพาราเป็นสินค้าสําเร็จรูป อาทิ ที่นอนและหมอนยางพารา 
เพ่ือสร้างมลูคา่เพ่ิมให้กบัสินค้า และลดปัญหาความผนัผวนของ
ราคายางธรรมชาติไปได้บางสว่น  

สัดส่วนความต้องการใช้ยางพาราแบ่งตามประเทศ 

 
ทีม่า : IRSG 

 

ยังไม่ใช่เวลาลงทุน STA  
สําหรับแผนการลงทนุในปี 2559 ของ STA ยงัคงเดินหน้าขยาย
กําลงัการผลิตตอ่เน่ือง โดยเตรียมขยายกําลงัการแปรรูปยาง 
(กําลงัการผลิตทางวิศวกรรม) ของบริษัทอีก 1.5 แสนตนั/ปี (กําลงั
การผลิตจริง 1.2 แสนตนั/ปี) ทําให้กําลงัการแปรรูปยางของ STA 
เพ่ิมขึน้เป็น  2.4 ล้านตนั/ปี (กําลงัการผลิตจริง 1.9 ล้านตนั) โดยจะ
เป็นการสร้างโรงงานแหง่ใหมท่ี ่ จ. เลย 1 แหง่ กําลงัการผลิตยาง
แทง่ 6.1 หม่ืนตนั/ปี (กําลงัการผลติจริง 5.0 หม่ืนตนั/ปี) และขยาย
โรงงานท่ี จ. บรีุรัมย์และ จ.อบุลราชธานี ช่วยเพ่ิมกําลงัการผลิตรวม
ได้ 8.8 หม่ืนตนั/ปี  (กําลงัการผลติจริง 7.0 หม่ืนตนั/ปี) รองรับการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจในอนาคต 

สว่นคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559 ของ STA เทา่กบั 525 ล้านบาท 
ลดลงถึง 53.1%yoy จากคาดการณ์ประสิทธิภาพการทํากําไรของ 
STA จะปรับลดลง แม้ราคายางแทง่ในตลาดโลกท่ีปรับเพ่ิมขึน้ถงึ 
6.2% ตัง้แตต้่นปี 2559 แตต้่นทนุวตัถดิุบยางพาราในประเทศก็
ปรับเพ่ิมขึน้เช่นกนั กดดนั gross margin ปี 2559 ลดลงเหลือ 
5.7% แม้คาดปริมาณขายยางพาราในปี 2559 จะเพ่ิมขึน้ 
11.6%yoy เป็น 1.25 ล้านตนั แตปั่จจยักดดนัข้างต้นมีนํา้หนกั
มากกวา่ จงึกดดนัแนวโน้มกําไรปี 2559 ให้ออ่นตวัลงจากปี 2558 
สว่นแนวโน้มปี 2560 คาดวา่จะพลิกกลบัมาเติบโตถึง 40.5% yoy 

สว่นแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q59 จะพลิกกลบัมามี
กําไรโดดเดน่ราว 500 ล้านบาท พลิกจากท่ีขาดทนุ 166 ล้านบาท
ในงวด 1Q59 และทรงตวัจากงวด 2Q58 เน่ืองจากราคาแทง่เฉลี่ย
งวด 2Q59 เพ่ิมขึน้ 20.8% qoq (แตล่ดลง 7.9% yoy) เป็น 1.40 
พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั แต ่ STA มีสตอ็กต้นทนุวตัถดิุบยางพารา
ระดบัต่ําท่ีซือ้ไว้ในช่วงเดือน ม.ค.-ก.พ. 59 จะช่วยหนนุ
ประสิทธิภาพการทํากําไรงวด 2Q59 ให้ดีขึน้จากงวด 1Q59 สว่น
แนวโน้มปริมาณขายยางพาราอยูท่ี่ 3.6 แสนตนั ใกล้เคียงงวด 
1Q59 แตย่งัเพ่ิมขึน้ถึง 33.7% yoy  

อย่างไรก็ตาม แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q59 ของ 
STA จะอ่อนตวัลง เน่ืองจากประเมินแนวโน้มราคาขายยางแทง่
เฉลี่ยงวด 3Q59 จะอ่อนตวัจากงวด 2Q59 แตต้่นทนุในการผลิต
เป็นต้นทนุวตัถดิุบยางพาราในงวด 2Q59 ซึง่เป็นต้นทนุราคาสงู 
กดดนัประสิทธิภาพการทํากําไรงวด 3Q59 ลดลง  

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2559 เทา่กบั 11.50 บาท อิงวิธี PBV 0.70 
เทา่ โดยให้สว่นลดจากคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี เทา่กบั -0.8SD 
สะท้อนราคายางพาราในตลาดโลกท่ียงัอยู่ในระดบัต่ํา โดยแนะนํา 
Switch ไปลงทนุ CPF (ซือ้: FV@B35) และ TU (ซือ้: FV@B25) ที่มี
แนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2559 โดดเดน่กวา่ 
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    ภาพใหญ่น้ําตาลยังเป็นขาขึ้น  
  ภัยแล้งหนุนราคาน้ําตาล  
  แต่ไปกดดันให้ผลผลิตน้ําตาลลดลง  
 KSL มีจุดเด่นที่กระจายความเสี่ยงมากสุดในกลุ่มฯ 

 
ภัยแล้งหนุนราคาน้ําตาลเพ่ิมข้ึน 
ภาพรวมอตุสาหกรรมนํา้ตาลยงัอยูใ่นทิศทางขาขึน้ โดยราคา
นํา้ตาลลา่สดุอยูท่ี่ 19.76 เซน็ต์/ปอนด์ ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 30.4% 
นบัตัง้แตต้่นปี 2559 โดยราคานํา้ตาลเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2559 
เทา่กบั 15.45 เซน็ต์/ปอนด์ เพ่ิมขึน้ 15.7% yoy มีสาเหตหุลกัมา
จากปรากฏการณ์ภยัแล้งเอลนีโญในภมิูภาคเอเชีย โดยเฉพาะ
ประเทศอินเดีย ไทยและจีน ทําให้ผลผลิตนํา้ตาลออกสูต่ลาดลดลง 
สอดคล้องกบัการที่กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ของสหรัฐฯ 
(USDA) ได้คาดการณ์ไว้ลา่สดุเม่ือเดือนพ.ค. 59 วา่สว่นเกิน
ผลผลิตนํา้ตาลปี 2558/59 จะขาดดลุ 6.9 ล้านตนั นบัเป็นครัง้แรก
ในรอบ 5 ปี และประเมินวา่ปริมาณนํา้ตาลจะขาดดลุตอ่เน่ืองอีก 
4.3 ล้านตนัในปี 2559/60 เน่ืองจากสถานการณ์ภยัแล้งในทวีป
เอเชียยงัไมดี่ขึน้มากนกั    

สําหรับคาดการณ์ผลผลิตนํา้ตาลในปี 2559/60 จะเทา่กบั 169.3 
ล้านตนั เพ่ิมขึน้ 2.7% yoy มีปัจจยัสนบัสนนุจากแนวโน้มผลผลิต
นํา้ตาลของบราซลิจะเพ่ิมขึน้ 7.0% yoy เป็น 37.1 ล้านตนั จาก
สภาพอากาศที่ประเทศบราซิลมีฝนตกน้อยลงเม่ือเทียบกบัปี 2558 
เอือ้อํานวยตอ่การเก็บเก่ียวอ้อยมากขึน้ และคาดการณ์สดัสว่น
ปริมาณการผลิตนํา้ตาลตอ่เอทานอลในปี 2559/60 จะสงูขึน้เป็น 
43:57 (จาก 41:59 ในปี 2558/59) หนนุผลผลิตนํา้ตาลเพ่ิมขึน้จาก
ปี 2558/59 นอกจากนี ้  แนวโน้มผลผลิตนํา้ตาลปี 2559/60 ของ
สหภาพยโุรปจะเพ่ิมขึน้ 17.9% yoy เป็น 16.5 ล้านตนั เน่ืองจาก
การขยายพืน้ท่ีเพาะปลกูหวับีทท่ีใช้ผลิตนํา้ตาล (Sugar beet) และ

คาดการณ์คา่ความหวาน (yield) ที่สงูขึน้  อย่างไรก็ตาม 
คาดการณ์ผลผลิตนํา้ตาลปี 2559/60 ของอินเดียจะลดลง 7.9% 
yoy เหลือ 25.5 ล้านตนั จากปัญหาภยัแล้ง ทําให้คา่ความหวาน
ของอ้อยลดลง (yield) และเกษตรกรบางสว่นลดพืน้ท่ีเพาะปลกู
อ้อยลง ทัง้นี ้ แม้กระทรวงเกษตรและสหกรณ์ของสหรัฐฯ (USDA) 
จะคาดการณ์วา่ผลผลิตนํา้ตาลปี 2559/60 ของไทยจะเพ่ิมขึน้ 
3.7% yoy เป็น 10.1 ล้านตนั แต ่KSL ประเมินวา่แนวโน้มผลผลิต
นํา้ตาลในปี 2559/60 ของไทยจะลดลงราว 10% yoy เหลอืราว 8.5 
ล้านตนั เน่ืองจากปัญหาภยัแล้งในช่วงเดือนพ.ย. 58- เม.ย. 59 ทํา
ให้อ้อยเจริญเติบโตช้ากวา่ปกติ แม้วา่อ้อยจะได้รับนํา้ฝนบ้างตัง้แต่
เดือนพ.ค. 59 เป็นต้นไป แตป่ระเมินวา่ผลกระทบภยัแล้งในช่วงต้น
ปีมีนํา้หนกัมากกวา่ กดดนัอ้อยออกสูต่ลาดลดลง ทาํให้ กระทรวง
เกษตรและสหกรณ์ของสหรัฐฯ (USDA) มีแนวโน้มปรับเพ่ิม
ปริมาณนํา้ตาลที่จะขาดดลุในปี 2559/60 เพ่ิมขึน้จากระดบั
ปัจจบุนัท่ี 4.3 ล้านตนั 

คาดการณ์ผลผลิตและความต้องการใชน้้ําตาลโลกปี 2559/60 

 
ทีม่า : USDA 
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สําหรับความกงัวลเก่ียวกบัปรากฏการณ์ลานีญา ทีมี่โอกาสเกิดขึน้
ในช่วงปลายปี 2559 ซึง่จะทําให้เกิดฝนตกมากกวา่ปกติและนาน
กวา่ปกติในภมิูภาคเอเชียและเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ จะส่ง
ผลบวกตอ่ผลผลติอ้อยของอินเดีย ไทยและจีน ให้เจริญเติบโต
ดีกวา่ปกติ และหนนุปริมาณอ้อยท่ีจะออกสตูลาดมากขึน้ในปี 
2559/60 จากคาดการณ์ปัจจบุนั อย่างไรก็ตาม ปรากฏการณ์
ลานีญา จะทําให้เกิดปัญหาภยัแล้งในภมิูภาคอเมริกาและอเมริกา
ใต้ สง่ผลกระทบตอ่อ้อยให้เจริญเติบโตช้าลง และจะทําให้แนวโน้ม
ปริมาณอ้อยในบราซิลออกสูต่ลาดลดลง โดยรวมแล้ว คาดผลผลิต
นํา้ตาลที่เพ่ิมขึน้ทางฝ่ังเอเชีย จะหกัล้างผลผลิตนํา้ตาลท่ีลดลงจาก
ฝ่ังบราซิลได้ทัง้หมด ด้วยเหตนีุ ้ปรากฏการณ์ลานีญาจะสง่ผลบวก
ตอ่ผู้ประกอบการนํา้ตาลไทย เน่ืองจากจะมีผลผลิตอ้อยมากขึน้ 
ในขณะท่ีราคานํา้ตาลโลกยงัทรงตวัในระดบัสงู  

 สว่นแนวโน้มความต้องการบริโภคนํา้ตาลโลกในปี 2559/60 ยงั
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 1.1% yoy สูร่ะดบั 173.6 ล้านตนั ทําระดบัสงูสดุ
เป็นประวติัการณ์ จากจํานวนประชากรโลกเพ่ิมขึน้ ทําให้
คาดการณ์สตอ็กนํา้ตาลโลกปี 2559/60 ลดลงเหลอื 32.8 ล้านตนั 
ทัง้นี ้ คาดการณ์สดัสว่นสตอ็กนํา้ตาลโลกตอ่ความต้องการใช้
นํา้ตาลโลกปี 2559/60 (Stock to consumption ratio) เทา่กบั 
18.9% ทําระดบัต่ําสดุในรอบ 7 ปี ลดลงจากระดบั 22.0% ในปี 
2558/59 ทําให้ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ราคานํา้ตาลโลกในช่วงท่ีเหลอื
ของปี 2559 จะทรงตวัระดบัสงูใกล้เคียงราคาปัจจบุนั    

คาดการณ์ Stock to consumption ratio น้ําตาลโลก 

 
ทีม่า : USDA 

...แต่ไปกดดันให้ผลผลิตลดลง  
ฝ่ายวิจยัคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2558/59 (สิน้งวด ต.ค. 59) ของ 
KSL เทา่กบั 818 ล้านบาท ทรงตวัจากปี 2557/58 แม้คาดปริมาณ
ขายนํา้ตาลปี 2558/59 จะลดลง 10.1% yoy เน่ืองจากปัญหาภยั
แล้ง ทําให้อ้อยออกสูต่ลาดลดลง แตค่าดการณ์คา่ความขาวหรือ
สว่นตา่งราคาระหวา่งนํา้ตาลทรายขาวและนํา้ตาลดิบในปี 
2558/59 จะเพ่ิมขึน้เป็น 85 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เพ่ิมขึน้จากระดบั 
65 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนัในปี 2557/58 โดยประเมินวา่ KSLจะ

สง่ออกนํา้ตาลทรายขาวทัง้หมดราว 5 แสนตนั ในปี 2558/59 หรือ
ช่วยหนนุรายได้รวมให้เพ่ิมขึน้ 360 ล้านบาท และหนนุแนวโน้ม
ประสิทธิภาพในการทํากําไรของธรุกิจนํา้ตาล จะดีขึน้จากปีก่อน 
ขณะท่ีคาดราคาขายนํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 2558/59 จะอยู่ที่ 15.0 
เซน็ต์/ปอนด์ ใกล้เคียงปี 2557/58  สอดคล้องกบัท่ีบริษัท อ้อยและ
นํา้ตาลทราย จํากดั (อนท.) ได้ทาํสญัญาขายนํา้ตาลดิบสําหรับปี 
2558/59 ไว้ทัง้หมดแล้วท่ีราคาเฉลี่ย 15.0 เซน็ต์/ปอนด์ สว่น
แนวโน้มผลการดําเนินงานธรุกิจเอทานอลและไฟฟ้า จะอ่อนตวั
จากปี 2557/58 เน่ืองจากผลกระทบภยัแล้ง ทําให้ KSL มีวตัถดิุบ
กากนํา้ตาลและกากอ้อยในการผลติเอทานอลและไฟฟ้าลดลง   

สว่นคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559/60 จะเติบโต 14.5% yoy จาก
แนวโน้มราคาขายนํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 2559/60 เพ่ิมขึน้สูร่ะดบั 19.0 
เซน็ต์/ปอนด์ สอดคล้องกบัท่ี อนท. ทําสญัญาขายนํา้ตาลดิบ
ลว่งหน้าปี 2559/60 ไปแล้วราว 25% ที่ราคาขายเฉล่ีย 19.0 เซน็ต์/
ปอนด์ แม้คาดปริมาณขายนํา้ตาลจะลดลง 9.6% yoy เหลอื 7.5 
แสนตนั แตโ่ดยรวมแล้วฝ่ายวิจยัประเมินปัจจยับวกจากราคาขาย
นํา้ตาลที่เพ่ิมขึน้ข้างต้น มีนํา้หนกัมากกวา่ปริมาณขายนํา้ตาลท่ี
ลดลง หนนุคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559/60 เติบโตจากปี 2558/59 

แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 3Q58/59 ของ KSL จะพลกิกลบัมาเติบโต 
10.0% qoq (แตล่ดลง 13.7% yoy) เป็น 197 ล้านบาท จาก
คาดการณ์ปริมาณขายนํา้ตาลเพ่ิมขึน้ 10.5% qoq (แตล่ดลง 
14.5% yoy) เป็น 2.1 แสนตนั และเช่นเดียวกบัธรุกิจเอทานอล ที่
เร่ิมเหน็สญัญาณบวกจากราคาขายท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้สอดคล้องกบั
ทิศทางราคานํา้มนัดิบในตลาดโลก ขณะท่ีธรุกิจไฟฟ้าประเมินไว้
เพียงทรงตวัจากงวด 2Q58/59    

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2559 ของ KTIS คาดวา่จะอ่อนตวั 
17.7% yoy มาอยู่ที่ 601 ล้านบาท สาเหตหุลกัมาจากปัญหาภยั
แล้ง ทําให้ปริมาณอ้อยเข้าหีบลดลง โดยคาด KTIS จะจําหน่าย
นํา้ตาลได้ลดลง 20% yoy เหลอื 8.0 แสนตนั และมีวตัถดิุบ
กากนํา้ตาลและกากอ้อยในการผลติกระดาษ เอทานอลและไฟฟ้า
ลดลงตามไปด้วย ซึง่จะกดดนั gross margin โดยรวมของ KTIS 
เน่ืองจากคา่ใช้จ่ายคงท่ี (fixed cost) ไมไ่ด้ลดลงตามรายได้รวม 

เลือก KSL เป็น Top pick      
ฝ่ายวิจยัเลอืก KSL (FV@B4.3) เป็น Top pick เน่ืองจากธรุกิจมี
การกระจายตวัท่ีดี มีการเติบโตตอ่เน่ือง และราคาหุ้นยงัมี upside 
11% และแนะนํา Switch KTIS (FV@B7.6) ไปลงทนุ KSL แทน  
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    การฟ้ืนตัวยังเช่ืองช้า 
 ผ่านพ้นจุดต่ําสดุ แต่ยังไร้ปัจจัยหนุนต่อการฟื้นตัวระยะถัดไป 
 งวด 2Q59 เดินเรือยังขาดทุน แต่ TTA ได้ธุรกิจอ่ืนหนุน 
 ทั้งกลุ่มฯน่าจะขาดทุน เหลือ TTA ทีเหมาะเก็งกําไรระยะสั้นเท่าน้ัน

ผ่านจุดต่ําสุด แต่ยังฟ้ืนตัวอย่างเช่ืองช้า 
ธรุกิจเดินเรือ ทัง้ 2 กลุม่หลกั คือ เรือเทกองแห้ง (Dry bulk) และ
เรือคอนเทนเนอร์ (Container ship) เร่ิมแสดงการฟืน้ตวัจากจดุ
ต่ําสดุในช่วง 3–4 เดือนก่อนหน้า โดยสําหรับเรือเทกองหาก
พิจารณาจากดชันี BDI (Baltic Dry Index) ซึง่มีการฟืน้ตวัจากจดุ
ต่ําสดุ (290 จดุ เม่ือวนัท่ี 11 ก.พ. 59) แล้วถงึกวา่ 110% มาอยู่ที ่
610 จดุ สาเหตสุําคญัเกิดจากภายหลงัจากหมดช่วงเทศกาล
ตรุษจีน ภาคการก่อสร้างของประเทศจีน (ผู้ นําเข้าสินแร่เหลก็ราย
ใหญ่สดุของโลกด้วยสดัสว่นกวา่ 70–80%) กลบัมาคกึคกัอีกครัง้ 
บวกกบัราคาสินแร่เหลก็ในตลาดโลกได้ตกลงมาอยู่จดุต่ําสดุแล้วท่ี 
38 เหรียญสหรัฐตอ่ตนั ทําให้จีนกลบัมานําเข้าสินแร่เหลก็เพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ือง เพ่ือนํามาใช้จริงบางสว่น และตนุสตอ็กไว้เก็งกําไรราคาท่ี
มีแนวโน้มปรับตวัขึน้คอ่นข้างสงู (ทําให้ราคาสินแร่เหลก็เพ่ิม
ขึน้มาอยุจ่ดุสงูสดุท่ี 65 เหรียญสหรัฐตอ่ตนั ก่อนท่ีจะปรับฐานลงสู่
ระดบั 50 เหรียญสหรัฐตอ่ตนัในปัจจบุนั)  ขณะท่ีสตอ็กสินแร่เหลก็
ที่ทา่เรือของประเทศจีนปรับตวัขึน้ราว 4.2% จากต้นม.ค. 59 หรือ
เพ่ิมจาก 93 ล้านตนั เป็น 100.25 ล้านตนั   

ราคาสินแร่เหล็ก vs สต็อกสินแร่เหล็ก 
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ราคาสินแรเ่หล็ก Tianjin สต็อกสินแรเ่หล็กทีท่า่เรอื

$ / ตัน ล้านตัน

+4.2%

+75%

 
ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ในสว่นของเรือคอนเทนเนอร์ อ้างอิงจากดชันี SCFI (Shanghai 
Containerize freight rate index) แม้มีการฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุ 
(วนัท่ี 18 มี.ค. 59 ที่ 400.43 จดุ) แตฟื่น้ตวัในอตัราท่ีน้อยกวา่เรือ
เทกองท่ี 39% มาอยู่ที ่557.6 จดุ สว่นหนึง่ยงัคงเป็นปัญหาจากซพั
พลายเรือคอนเทนเนอร์ที่ยงัล้นตลาด เม่ือเทียบกบัปริมาณการ
ขนสง่ ซึง่เป็นไปตามเศรษฐกิจโลก คือ มีการฟืน้ตวัท่ีลา่ช้ากวา่คาด 

สําหรับแนวโน้มในระยะสัน้ – กลาง ของธรุกิจเดินเรือ โดยกลุม่เรือ
เทกอง ได้รับปัจจยักดดนัจากการขนสง่สินแร่เหลก็ของจีนท่ีเร่ิม
ชะลอตวั หลงัจากท่ีจีนได้มีการออกนโยบายสกดักัน้การเก็งกําไร
สินแร่เหลก็ในตลาดอนพุนัธ์ โดยการปรับเพ่ิมวงเงินประกนัขัน้ต่ํา 
(เร่ิมต้นเดือน พ.ค. 59) ซึง่น่าจะกดดนัการฟืน้ตวัของราคาสินแร่
เหลก็ อีกทัง้ ตวัเลขสตอ็กสินแร่เหลก็ดงักลา่วยงันบัเป็นจดุสงูสดุใน
รอบ 14 เดือน ขณะท่ีเหลืออยูเ่พียงปัจจยัเดียวท่ีเป็นตวัแปรเชิง
บวกตอ่การฟืน้ตวัของธรุกิจเรือเทกอง คือซพัพลายเรือเทกองอาจมี
แนวโน้ม oversupply ลดลง หากมีการปลดระวางเรือเก่าจํานวน
มาก และมีการชะลอการรับมอบเรือสัง่ตอ่ใหม ่ ซึง่จะช่วยหนนุให้
ดชันี BDI มีการฟืน้ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปในช่วงท่ีเหลือของปีได้ 
หากเศรษฐกิจโลกไมฟื่น้ตวัลา่ช้ากวา่คาดมาก 

ขณะท่ีแนวโน้มธรุกิจเรือคอนเทนเนอร์ในระยะสัน้ – กลาง ภาวะซพั
พลายเรือล้นตลาดยงัน่าจะเป็นปัจจยักดดนัการฟืน้ตวั ผนวกกบั
การบงัคบัใช้ข้อกําหนดใหมจ่ากองค์การทางทะเลระหวา่งประเทศ 
(IMO) ภายใต้ “SOLAS” (International Convention for the 
Safety of Life at Sea) ซึง่กําหนดให้ผู้สง่ออกทกุรายต้องชัง่
นํา้หนกัสินค้าท่ีขนสง่ตลอดจนนํา้หนกัของตู้ ด้วยกระบวนการที่

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ได้รับการรับรอง (Verified Gross Mass) ก่อนท่ีจะสามารถบรรทกุ
ขึน้เรือ มาแทนวิธีการเดิม คือ การคาดการณ์นํา้หนกั (Weight 
Estimates) เพ่ือเพ่ิมความปลอดภยัในการขนสง่สินค้าทางท้อง
ทะเลจากอบุติัเหตหุลกัท่ีเกิดจากการบรรทกุสินค้าหนกัเกินขนาด 
โดยจะเร่ิมบงัคบัใช้จริงในวนัท่ี 1 ก.ค. 59 ซึง่น่าสง่ผลบวกเบือ้งต้น
ให้ การขนสง่ทางเดินเรือคอนเทนเนอร์  มีความปลอดภยัสงูขึน้ แต่
ภาระต้นทนุเพ่ิมขึน้ จากปริมาณตู้ขนสง่สินค้าในแตล่ะเท่ียวมี
แนวโน้มลดจํานวนลง จากการควบคมุท่ีเข็มงวดขึน้ดงักลา่วข้างต้น 

RCL ขาดทุนต่อเน่ืองในงวด 2Q59 
ดชันี SCFI ตัง้แตต้่นงวด 2Q58 จนถึงปัจจบุนั (QTD) ยงัคงมี
คา่เฉลี่ยท่ีทรงตวัในระดบัต่ําเช่นเดียวกบังวด 1Q59 ที่ 538.9 จดุ 
(+2% qoq) โดยยงัลดลงจากช่วงเดียวกนัของปีก่อนหน้ากวา่ 
22.7% เป็นผลให้คาดวา่แนวโน้มค่าระวางเรือตอ่ TEUs ของ RCL 
ในงวด 2Q59 จะยงัอยู่ในระดบัต่ําเช่นเดียวกบังวด 1Q59 

ค่าระวางเรือ RCL vs ดัชนี SCFI 
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ทีม่า : RCL, Bloomberg 

ในขณะท่ีราคานํา้มนัเตาประเทศสิงคโปร์ (เชือ้เพลิงหลกัของเรือ
คอนเทนเนอร์ RCL) มีคา่เฉลี่ยตัง้แตต้่นงวด 2Q58 ถึงปัจจบุนั 
(QTD) เพ่ิมขึน้ถึง 30% qoq จงึน่าจะเป็นประเดน็กดดนัให้อตัรา
กําไรขัน้ต้นของ RCL ในงวด 2Q59 ยงัคงอยู่ในระดบัต่ําตอ่เน่ือง
จากงวด 1Q59 นอกจากนี ้สภาผู้สง่สินค้าทางเรือแหง่ประเทศไทย 
(สรท.) คาดการณ์วา่ตวัเลขเศรษฐกิจภาคการสง่ออกของไทยในงด 
2Q59  มีแนวโน้มหดตวัจากช่วงเดียวกนัของปีก่อน 2% yoy หรือ
อย่างดีสดุคือทรงตวั บง่ชีว้า่ปริมาณการขนสง่สินค้าในงวด 2Q59 
ยงัมีแนวโน้มชะลอตวั โดยรวมจงึคาดวา่ RCL น่าจะมีผลขาดทนุ
ในระดบัที่ใกล้เคียงกบังวด 1Q59 ในขณะท่ีช่วงเหลอืของปีน่าจะยงั
ถกูประเดน็กดดนัการฟืน้ตวั ทัง้ซพัพลายเรือท่ีล้นตลาด และกฏการ
เดินเรือใหมด่งักลา่วข้างต้น โดยรวมจงึคาดการณ์ RCL จะยงัมี
ขาดทนุปกติในปีนีถ้ึง 436 ล้านบาท  

TTA กระจายธุรกิจ น่าจะฟ้ืนตัวเร็วสุด 
แม้ค้าเฉลี่ยดชันี BSI และ BHSI (ดชันีคา่ระวางเรือเทกองขนาด
เรือเทกองขนาด Supramax และ Handysize) ตัง้แตต้่นงวด 

2Q59 จนถึงปัจจบุนั (QTD) จะเพ่ิมขึน้ 51% และ 46% qoq 
ตามลําดบั แตย่งัเป็นระดบัทีย่งัคงสร้างผลขาดทนุปกติแก่ธรุกิจ
เดินเรือเทกองของทัง้ PSL และ TTA อย่างไรก็ตาม ธรุกิจอ่ืนของ 
TTA ยงัน่าจะได้รับผลจากแนวโน้มการอ่อนคา่ของคา่เงินสหรัฐฯ 
(Dollar index ปรับตวัลดลง 1.1% จากจดุสงูสดุก่อนหน้า) ซึง่
หนนุให้ราคานํา้มนัดิบในตลาดโลกฟืน้ตวั(นํา้มนัดิบดไูบเพ่ิมขึน้ 
7.2% จากต้นปี)  และกระตุ้นให้บริษัทสํารวจและขดุเจาะนํา้มนัมี
ความต้องการใช้เรือขดุเจาะนํามนั และเรือวิศวกรรมสํารวจใต้
ทะเลมากขึน้ เป็นบวกกบัธรุกิจของบริษัทย่อย เมอร์เมด (TTA ถือ
หุ้น 57.8%) ทัง้ธรุกิจให้บริการเรือวิศวกรรมสํารวจใต้ทะเลลกึ 
(Subsea) และธรุกิจให้เช่าเรือขดุเจาะนํา้มนั (ภายใต้บริษัท AOD 
ซึง่ เมอร์เมด ถือหุ้น 33.8%) อีกทัง้งวด 2Q59 ยงัเร่ิมช่วงเข้าสู่
ฤดกูาลของธรุกิจดงักลา่ว และชว่งพีคของฤดกูาลในงวด 3Q59  
นอกจากนีล้า่สดุเม่ือเร็วนี ้ ๆ เมอร์เมดเพ่ิงได้รับงานใหมใ่ห้บริการ
เรือวิศวกรรมสํารวจใต้ทะเลมลูคา่ 15 ล้านเหรียญฯ ซึง่จะรับรู้
รายได้ปีนีร้าว 80% ที่เหลือ 20% รับรู้ต้นปีหน้า  ด้วยผลบวกจาก
เมอร์เมดดงักลา่ว คาดจะทําให้ TTA มีขาดทนุปกติลดลงมากใน
งวด 2Q59 และคุ้มทนุในงวด 3Q59 ก่อนที่จะกลบัมาขาดทนุอีก
ครัง้ในงวด 4Q59 เพราะเมอร์เมดเร่ิมเข้าสูช่่วงนอกฤดกูาล    

สว่น PSL ซึง่มีเพียงธรุกิจเรือเทกองอย่างเดียวคาดยงัเผชิญ
ขาดทนุปกติระดบัสงูตอ่เน่ืองในงวด 2Q59 และช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ 

ค่าเฉลี่ยดัชนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส
BDI BCI BPI BSI BSHI BDI BCI BPI BSI BHSI

 Index Index  Index  Index Index % chg. % chg. % chg. % chg. % chg.
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 614       557       602       615       359       -45% -74% -42% -34% -26%
2Q58 632       786       650       647       346       3% 41% 8% 5% -4%
3Q58 974       1,683    954       840       431       54% 114% 47% 30% 25%
4Q58 640       1,063    565       553       322       -34% -37% -41% -34% -25%
1Q59 358       222       383       363       230       -44% -79% -32% -34% -28%
2Q59 TD 613       858       630       548       336       71% 287% 65% 51% 46%

Average

 
ทีม่า : Bloomberg 

ยังไม่ใช่เวลาเข้าลงทุน 
แม้เช่ือผ่านพ้นจดุต่ําสดุในงวด 1Q59 แตก่ารฟืน้ตวัของธรุกิจ
เดินเรือนบัจากนี ้ ยงัเผชิญความเส่ียงรอบด้าน ทัง้ปัญหาซพัพลาย
เรือล้นตลาด และเศรษฐกิจท่ีมีโอกาสฟืน้ตวัลา่ช้ากวา่คาด ทําให้
ทกุบริษัทเผชิญความเส่ียงขาดทนุอยู ่ เป็นผลให้ฝ่ายวิจยัยงัคง
นํา้หนกัการลงทนุในหุ้นกลุม่เดินเรือท่ี “น้อยกวา่ตลาดฯ” โดยยงัไม่
แนะนําให้เข้าลงทนุ หุ้นกลุม่เดินเรือ ทัง้ TTA, PSL และ RCL 
อย่างไรก็ตามระยะสัน้ TTA ยงัมีประเดน็บวก ช่วงฤดกูาลของ
บริษัทย่อย เมอร์เมด ในงวด 2Q59 ตอ่เน่ืองถึง 3Q59 และผลบวก
ความต้องการใช้งานของธรุกิจเมอร์เมดที่เร่ิมฟืน้ตวัดีขึน้ ตามการ
ฟืน้ตวัของราคานํา้มนั จงึอาจหนนุราคาหุ้น TTA ระยะสัน้ จงึ
แนะนํา “เก็งกําไรระยะสัน้” ในหุ้น TTA(FV@B9.7)  
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  ราคาหุ้นตอบรับกระแสประมูลรถไฟฟ้าแล้ว  
 ประมูลรถไฟฟ้าใกล้ความจริง...แต่ยังต้องติดตามรูปแบบสัมปทาน    
 กําไรระยะยาวขับเคล่ือนไปตามรถไฟฟ้าเส้นทางใหม่ๆ   
 BTS เหมาะสําหรับลงทุนยาว  

ประมูลรถไฟฟ้าใกล้เข้ามา  
แนวโน้มกําไรในระยะยาวของกลุม่ฯจะเติบโตไปตามการพฒันา
รถไฟฟ้าเส้นทางใหม่ๆ ที่หนนุทัง้การเติบโตของรายได้คา่โดยสาร
และรายได้เชิงพาณิชย์จากสื่อโฆษณา โดยปัจจบุนัเหน็ความ
คืบหน้าของการประมลูรถไฟฟ้ามากขึน้ โดยแยกเป็น 2 กลุม่คือ  

1) เส้นทางท่ีรฟม.เป็นผู้ รับผิดชอบ คือ สายสเีหลอืง, ชมพ,ู ส้มและ
นํา้เงินสว่นตอ่ขยาย โดย 3 เส้นทางแรก จากการเปิดเผยของ
ภาครัฐคาดวา่ TOR จะแล้วเสร็จ และเปิดประมลูได้ในเดือนก.ค.นี ้
ซึง่ฝ่ายวิจยัคาดอาจต้องใช้เวลาอีก 1 ปีในการประกาศผล, เจรจา
ตอ่รอง, ขออนมติัจากครม. และเร่ิมก่อสร้างได้อย่างเร็วราว 3Q60 
ขณะท่ี สายสีนํา้เงินสว่นตอ่ขยายนัน้ ลา่สดุรฟม.มีมติให้เจรจา
โดยตรงกบั BEM แล้ว คาดจะเหน็การเซน็สญัญาทนั 1H60 และ
จะทยอยเปิดให้บริการบางสถานีที่เสร็จก่อนได้ เน่ืองจากเป็นผู้ เดิน
รถสีนํา้เงินเส้นทางหลกัอยู่แล้ว (ระบบเดียวกนั)   

รถไฟฟ้าภายใต้การรับผิดชอบของ รฟม. 
เส้นทางส่วนต่อขยาย การประมูล เปิดให้บริการ ความคืบหน้าด้านโยธา 

สายสมีว่ง  
(เตาปนู-บางใหญ)่ - 6 ส.ค. 

2559 100% 

สายสน้ํีาเงนิ  
(หัวลําโพง-บางแค, บางซือ่-ทา่พระ) เดนิรถ 2562 76% 

สายสชีมพ ู
(แคราย-มนีบรุ)ี งานโยธา+เดนิรถ 

2563 / 
2564 - 

สายสเีหลอืง  
(ลาดพรา้ว-สาํโรง) งานโยธา+เดนิรถ 2563 / 

2564 - 

สายสสีม้  
(ศนูยว์ฒันธรรม-มนีบรุ)ี งานโยธา 

2563 / 
2564 - 

 

เส้นทางส่วนต่อขยาย ระยะทาง (กม.) เงินลงทุน (หมื่น ลบ.) หมายเหตุ 
สายสมีว่งใต ้ 
(เตาปนู-ราษบรูณะ) 

21 13.1 อยูร่ะหวา่งขออนุมัต ิEIA 

สายสสีม้ตะวนัตก 
(ตลิง่ชนั-ศนูยว์ัฒนธรรม) 

18 7-8.5 อยูร่ะหวา่งขออนุมัต ิEIA 

สายสน้ํีาเงนิตอ่ขยาย 
(บางแค-พุทธมณฑล สาย 4) 

8 1.7 อยูร่ะหวา่งขออนุมัต ิEIA 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

อย่างไรก็ตาม ประเดน็ท่ีต้องติดตาม คือ รูปแบบของสมัปทาน ซึง่
มีแนวโน้มเป็น PPP – Net cost คือ การให้ภาคเอกชนมีสว่นร่วม
ในการลงทนุสงูขึน้ แลกกบัสิทธิให้เอกชนจดัเก็บคา่โดยสาร โดย
จ่ายผลตอบแทนให้รัฐ คล้ายกบัเส้นทางรถไฟใต้ดินปัจจบุนั (หวั
ลําโพง – บางซือ่) ซึง่มองวา่รูปแบบดงักลา่วมีความเส่ียงในการ
ลงทนุสงู จากทัง้เงินลงทนุ และปริมาณผู้ โดยสาร ทาํให้มีโอกาสท่ี  
จะเกิดผลขาดทนุในช่วงปีแรกๆท่ีเปิดบริการ ตา่งจากรูปแบบการ
ลงทนุอ่ืนๆท่ีเอกชนดมีูความเส่ียงน้อยกวา่ (ตามตาราง) เช่น 
Gross cost และสามารถสร้างกําไรได้ตัง้แตปี่แรกๆ 

รูปแบบสัมปทานของรถไฟฟ้าในปัจจุบัน 

เส้นทาง 
รูปแบบ
สัมปทาน 

การลงทุนของ
ภาคเอกชน 

รายได้ 
การจ่ายผล 
ตอบแทนให้

รัฐ 
หมอชติ - ออ่นนุช, 
สนามกฬีาฯ - ตากสนิ 

- 
ทัง้โครงการ 

งานโยธา (civil) และระบบ
รถไฟฟ้า (E&M) 

รายไดค้า่
โดยสาร ไมม่ ี

ออ่นนุช - แบริง่,  
ตากสนิ - บางหวา้ 

Operate & 
Maintenance 

(O&M) 

เฉพาะตัวรถไฟฟ้าเทา่นัน้ 
(สว่นหนึง่ของงาน E&M) 

คา่จา้ง
เดนิรถ ไมม่ ี

หัวลําโพง - บางซือ่  Net cost ระบบรถไฟฟ้า (E&M) รายไดค้า่
โดยสาร ม ี

เตาปนู – บางใหญ ่ Gross cost 
เอกชนลงทนุระบบรถไฟฟ้า
ไปกอ่น รัฐทยอยผอ่นจา่ยที

หลงั 

คา่จา้ง
เดนิรถ ไมม่ ี

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับเส้นทางสายสีเหลอืงและชมพนูัน้ เป็นรูปแบบ Monorail ซึง่
ในเชิงเทคนิคต้องเปิดประมลูหาผู้ ก่อสร้างโยธาและเดินรถพร้อม
กนั โดยมีมลูคา่โครงการละประมาณ 5 หม่ืนล้านบาท โดยภาครัฐ
อาจช่วยเหลือด้านงานก่อสร้างโยธาราวโครงการละ 2 – 3 หม่ืน
ล้านบาท จงึเหลืองานระบบไฟฟ้า,อาณติัสญัญาณและรถไฟฟ้า 
(E&M) ท่ีต้องลงทนุราวโครงการละ 2 – 3 หม่ืนล้านบาท  ซึง่
ใกล้เคียงกบัสายสีส้มเช่นกนั (เฉพาะงาน E&M)  

ทัง้นี ้ ภายใต้เงินลงทนุดงักลา่วประเมินบนสมมติฐาน D/E 1 เทา่, 
อตัราดอกเบีย้ 4% เช่ือวา่ ปริมาณผู้ โดยสาร ณ จดุคุ้มทนุจะอยู่ที่

กลุ่ม ขนส่งทางบก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ราว 3.3 แสนคน/วนั สงูกวา่ เป้าหมายผู้ โดยสารท่ีตัง้ไว้ของรฟม. 
โดยสายสีเหลืองและชมพ ู (ปี 2563) คาดอยู่ที่ราว 2.3 และ 1.3 
แสนคน/วนั ตามลําดบั และใช้เวลาราว 4 – 5 ปี กวา่ท่ีผู้ โดยสารจะ
ไปถึงระดบัจดุคุ้มทนุ อย่างไรก็ตาม คาดจะมีเพียงสายสีนํา้เงิน
สว่นตอ่ขยายท่ีมีโอกาสถงึจดุคุ้มทนุตัง้แตปี่แรกๆ จากทําเลที่
ได้เปรียบอยูก่ลางเมืองและเส้นทางเช่ือมกนัเป็นวงกลม รวมถึงมี
จดุเช่ือมตอ่รถไฟฟ้าเส้นทางอ่ืนๆ ซึง่มองโลกในด้านดี (Optimistic) 
จะมีผู้ โดยสารราว 3.5 แสนคน/วนั แตย่งัต่ํากวา่เป้าหมายรฟม.ที่
คาด 4.9 แสนคน/วนั (เส้นทางใต้ดินหวัลําโพง – บางซื่อ ปัจจบุนั
อยู่ที ่2.6 แสนคน/วนั) 

ทัง้นี ้ ตามประมาณการของฝ่ายวิจยัได้รวมเส้นทางท่ี BTS และ 
BEM จะชนะประมลู คือ BTS ชนะสีชมพ,ู BEM ชนะสีนํา้เงินสว่น
ตอ่ขยาย โดยเป็นรูปแบบ Gross cost ทัง้คู ่(ยดึตามนโยบายรัฐชดุ
ก่อน) แตห่ากเป็น Net cost จะทําให้มีโอกาสปรับประมาณการ
กําไร BTS ตัง้แตปี่ 2563/64 ลงเลก็น้อย (คาดเปิดม.ค. 2564) 
ขณะท่ี BEM ยงัคงประมาณการเดิมโดยรอดคูวามชดัเจนใน
รายละเอียดของรูปแบบ Net cost อีกครัง้ (การจ่ายผลตอบแทนให้
รัฐ, เงินลงทนุ, การช่วยเหลือจากรัฐ ฯลฯ)  

2) เส้นทางท่ีกทม.เป็นผู้ รับผิดชอบ คือ เขียวเหนือและเขียวใต้ ซึง่ 
BTS เป็นผู้ ได้รับสิทธิเดินรถ โดยได้สัง่ซือ้ขบวนรถสําหรับทัง้ 2 
เส้นทางแล้ว ขณะท่ี เส้นทางอ่ืนๆ คาดจะทยอยคดัเลือกหาผู้ เดิน
รถในช่วงถดัไป ซึง่มองวา่ BTS มีแนวโน้มได้เป็นผู้ เดินรถสงู 
เน่ืองจากสว่นใหญ่เป็นเส้นทางท่ีตอ่จากเส้นทางเดิมท่ี BTS 
ให้บริการอยู่แล้ว นอกจากนี ้ รูปแบบสญัญาท่ีทาํกบักทม. เป็น
ลกัษณะของการจ้าง BTS เดินรถ (O&M) ตามระยะทาง จงึไมมี่
ความเส่ียงด้านปริมาณผู้ โดยสาร บวกกบั เงินลงทนุไมส่งู โดยมี
เพียงขบวนรถไฟฟ้าท่ีต้องลงทนุเอง คิดเป็นเงินราว 3 – 5 พนัล้าน
บาทตอ่เส้นทาง จงึมองวา่เป็นรูปแบบท่ีมีความเส่ียงน้อย มีรายได้
มัน่คง และสามารถทํากําไรแก่ผู้ประกอบการได้ตัง้แตปี่แรกโดยมี
ระยะเวลาคืนทนุ (Payback period) ราว 7 – 10 ปี เทียบกบั
ประเภท Net cost ที่เป็นลกัษณะ High risk high return     

รถไฟฟ้าภายใต้การรับผิดชอบของ กทม. 
เส้นทางส่วนต่อขยาย เปิดให้บริการ ความคืบหน้าด้านโยธา หมายเหตุ 

สายสเีขยีวใต ้
(แบริง่-สมทุรปราการ) เม.ย.2562 87%  

สายสเีขยีวเหนอื  
(หมอชติ-สะพานใหม่-คคุต) ม.ค.2563 8%  

เส้นทางท่ีคาดเปิดประมูลช่วงปี 2560-61 
เส้นทางส่วนต่อขยาย ระยะทาง (กม.) เปิดให้บริการ หมายเหตุ 

สาย Light Rail  
(บางนา - สวุรรณภมู)ิ 

18.3 2562 อยูร่ะหวา่งขออนุมัต ิEIA 

สายสเีขยีวออ่น 
> บางหวา้ – บรมราชชนน/ี 
บางหว้า – ตลิง่ชนั  

7 2562 อยูร่ะหวา่งขออนุมัต ิEIA 

สายสเีทา  
> วชัรพล - สะพานพระราม 9 

26   

> เฟสแรก วัชรพล - ทองหลอ่ 16.3 2562 อยูร่ะหวา่งขออนุมัต ิEIA 
สายสเีขยีวเหนอืตอ่ขยาย 
(คคูต - ลําลกูกา) 6.5 N.A. - 

สายสเีขยีวใตต้อ่ขยาย 
(สมทุรปราการ - บางป)ู 9.2 N.A. - 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ทัง้นี ้ สําหรับเส้นทางท่ี กทม.เป็นผู้ดแูล ฝ่ายวิจยัได้รวมใน
ประมาณการ BTS ที่คาดจะเป็นผู้ เดินรถแล้ว 3 เส้นทาง คือ เขียว

เหนือ, เขียวใต้และ LRT ขณะท่ี เส้นทางท่ีเหลือคาด BTS จะเป็นผู้
เดินรถเช่นกนั ซึง่จะรอความชดัเจนของแตล่ะเส้นทางอีกครัง้   

BTS vs BEM  
ทัง้นี ้การเปิดบริการรถไฟฟ้าเหลา่นี ้แม้ยงัต้องติดตามเร่ืองรูปแบบ
การลงทนุ แตผ่ลดีที่เหน็คือจะชว่ยเพ่ิมผู้ โดยสารท่ีสง่ผ่านมายงั
เส้นทางหลกัของทัง้ BTS และ BEM เพ่ิมขึน้อย่างมาก และเป็นจดุ
ที่ทํากําไรได้ดี หนนุผลกําไรในระยะยาวของทัง้คู ่ โดย BTS จะเร่ิม
เหน็กําไรเติบโตโดดเดน่ตัง้แตปี่ 2561 – 2564 เฉลี่ยปีละ 28% 
จากรถไฟฟ้าเส้นทางใหม ่ 4 เส้นทางและสว่นแบง่กําไรจาก SIRI 
(ถือหุ้นฝ่ายละ 50%) จะเร่ิมทํากําไรตัง้แตปี่ 2561 จากโครงการ
รวมมลูคา่กวา่หม่ืนล้านบาท ถงึกําหนดโอนตอ่เน่ืองหลายโครงการ 

ขณะท่ี BEM มีกําไรในระยะสัน้เติบโตเดน่กวา่ BTS เพราะจะเร่ิม
ให้บริการสายสีมว่งตัง้แต ่ 6 ส.ค. 2559 ตามด้วยสีนํา้เงินสว่นตอ่
ขยายต้นปี 2562 ทําให้ทิศทางกําไรตัง้แตปี่ 2559 – 2562 เพ่ิมขึน้
ปีละ 26% แตอ่ยา่งไรก็ตาม คาดกําไรหลงัจากนัน้มีแนวโน้มลดลง
ในปี 2563 และทรงตวัในปีถดัๆไป เกิดจาก  

1) สญัญาหลกัทางดว่นจะสิน้สดุ 1 มี.ค.2563 ทัง้นี ้แม้บริษัทจะมี 
First right ในการตอ่อายอีุก 10 ปี 2 ครัง้ แตเ่ช่ือวา่ ผลตอบแทน
หลงัการตอ่สญัญาจะลดลง เพราะรัฐอยู่ในฐานะท่ีได้เปรียบ (เป็น
เจ้าของสินทรัพย์)  

2) ธรุกิจรถไฟใต้ดินจะต้องจ่ายคา่ตอบแทนให้รฟม.สงูขึน้ตาม
สญัญาตัง้แตปี่ 2563 จากเดิม 2% เป็น 5% และเพ่ิมเป็น 15% ใน
ปี 2566  รวมถึง ยงัมีความเส่ียงประเดน็การบนัทกึสว่นแบง่รายได้
ให้รฟม. (แบบ Fixed cost) ต่ํากวา่กระแสเงินสดท่ีจ่ายจริง (เร่ิม
ก.ค. 2557) ทําให้ในช่วงปีหลงัๆมีโอกาสตัง้คา่เผ่ือการด้อยคา่ 
(Write-off) สว่นตา่งดงักลา่ว จํานวนสงูมาก ซึง่ปัจจบุนัยงัไมมี่
ความชดัเจนวา่จะเป็นช่วงปีไหน ถือเป็นปัจจยัเสี่ยงกดดนัผลการ
ดําเนินงานในปีหลงัๆ  

กําไร BTS vs BEM  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

BTS เหมาะสําหรับลงทุนระยะยาว  
ความคืบหน้ารถไฟฟ้าสายตา่งๆน่าจะสร้าง Sentiment ตอ่ราคา
หุ้นในกลุม่ฯโดยเฉพาะ BEM ปรับขึน้มาตอบรับจนเตม็มลูคา่แล้ว 
จงึแนะนํา Switch ไป BTS (FV@B10) ที่ยงั Laggard แตเ่หมาะ
สําหรับนกัลงทนุระยะยาว เพราะระยะสัน้มีปัจจยักดดนัจากเงิน
ปันผลปีนีจ้ะลดลงหลงัหมดงรับประกนัการจ่ายขัน้ต่ําแล้ว รวมถึง 
ผลขาดทนุจากการลงทนุในตราสารทนุ (Unrealized loss) 
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    AOT น่าลงทุนมากกว่าสายการบิน  
 3Q59 จะเป็น Low season ที่ฐานผู้ใช้บริการเติบโตเดน่จากปีก่อน  
 การแข่งขันและน้ํามันฟื้นตัว เป็นความเสี่ยงตอ่สายการบินทุกแห่ง  

  AOT กลับมาเป็นตัวเลือกที่ดีสุดของกลุ่ม 
 
3Q59...Low Season แต่ลูกค้ายังเพ่ิม  
แม้ผลประกอบการงวด 2Q59 กลุม่ขนสง่ทางอากาศจะมีแนวโน้ม
อ่อนตวัลงจากงวด 1Q59 เพราะเข้าสูช่่วงนอกฤดกูาล สะท้อนจาก
ผู้ใช้บริการสนามบินเดือน เม.ย. ของผู้ให้บริการสนามบิน คือ AOT 
ที่อ่อนตวัลง 5.0% จากคา่เฉลี่ยรายเดือนในงวด 1Q59 
เช่นเดียวกบั กลุม่ผู้ประกอบการสายการบิน คือ AAV, BA และ 
THAI ที่คาดวา่อตัราสว่นการบรรทกุผู้ โดยสาร (Cabin Factor) 
งวด 2Q59 จะลดลงเหลอื 85%, 65% และ 70% จากท่ีสงู 87.3%, 
74.4% และ 77.5% ใน 1Q59 ทัง้นี ้ แม้ AAV จะยงัได้ประโยชน์
จาก NOK คูแ่ข่งสําคญัท่ียงัประสบปัญหาการให้บริการได้ไมเ่ตม็ท่ี 
เน่ืองจากขาดแคลนบคุลากรนกับนิชัว่คราวก็ตาม (ปัญหาดงักลา่ว
สง่ผลให้จํานวนผู้โดยสารงวด 1Q59 NOK ลดลง 21%yoy) แต่
คาดวา่จํานวนผู้ใช้บริการจะยงัทรงตวัระดบัดงักลา่วไปถึงงวด 
3Q59 ซึง่ยงัเป็นช่วงนอกฤดกูาลดงัเช่น 2Q59 ยกเว้น BA บริษัท
เดียวท่ีคาดงวด 3Q59 จะเหน็การฟืน้ตวั qoq เพราะเข้าสูช่่วง
ทอ่งเท่ียวเกาะสมยุ ซึง่เป็นปลายทางท่ี BA ผกูขาดเส้นทาง  

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

และหากพิจารณาแนวโน้มอตัราการเติบโตของผู้ใช้บริการจากช่วง
เดียวกนัปีก่อน งวด 2Q59 เร่ิมเหน็แนวโน้มการเติบโตที่ชะลอตวัลง
จาก 1Q59 สะท้อนจากนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเดือน เม.ย. – พ.ค. ที่
เติบโตช้าลงเหลอืเพียง 7.5% ลดลงจากงวด 1Q59 ซึง่อยู่ที ่14.8% 
โดยการเติบโตสงูในงวด 1Q59 เกิดจากฐานจํานวนผู้ใช้บริการปี
ก่อนที่ยงัต่ํากวา่ปกติ เน่ืองจากยงัมีผลกระทบการประกาศใช้กฏ
อยัการศกึตัง้แตก่ลางปี 2557 – 1 เม.ย. 58 อย่างไรก็ตาม คาดวา่
จะกลบัมาเหน็การเติบโตนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเกิน 10%yoy อีก
ครัง้ในงวด 3Q59-4Q59 เกิดจากฐานผู้ใช้บริการในช่วงเดียวกนั
ของปีก่อนท่ีกลบัมาลงไปต่ํากวา่ปกติ สืบเน่ืองจากผลกระทบเหตุ
ระเบิดรุนแรงท่ีแยกราชประสงค์ในเดือน ส.ค. 58 นอกจากนี ้ ยงั
คาดวา่จะมีแรงหนนุจากนกัทอ่งเท่ียวรัสเซีย (3% จากทัง้หมด) ที่
น่าจะฟืน้ตวัแรงจากปีก่อนตอ่เน่ืองในช่วงถดัๆไป โดยมีแรงหนนุ
จากราคานํา้มนัฟืน้ตวั ซึง่สง่ผลดีตอ่เศรษฐกิจรัสเซยี  ขณะท่ี
นกัทอ่งเท่ียวกลุม่หลกัๆ ที่หนนุการเติบโตอยู่ในปัจจบุนั อาทิ จีน 
และกลุม่ประเทศในภมิูภาคอาเซียน เช่ือวา่จะยงัรักษาระดบัการ
เติบโตไว้ได้ดีอย่างตอ่เน่ือง 
 

AOT และ BA เส่ียงด้านรายได้ต่ําสุด  
ฝ่ายวิจยัคาดธรุกิจบางสายการบินบางแหง่อาจไมไ่ด้รับอานิสงส์
ตามการเติบโตของภาพรวมนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมากนกั จาก
ปัจจยัเสี่ยงการแข่งขนัรุนแรงท่ีอาจบัน่ทอนราคาคา่โดยสารอย่าง
มาก โดยเฉพาะกลุม่สายการบินต้นทนุต่ํา แม้ช่วง 1H59 จะเหน็
การแข่งขนัด้านราคาท่ีน้อยลง แตใ่นช่วง 2H59 มีความเส่ียงท่ีจะ
กลบัมาแข่งขนัด้านราคาท่ีรุนแรงอีกครัง้  เพราะ NOK น่าจะมี
ความจําเป็นต้องเรียกคืนความเช่ือมัน่จากลกูค้ากลบัมา หลงัจาก

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปัญหาการขาดแคลนนกับินเร่ิมดีขึน้ใน 2H59 (NOK คาดจะแก้ไข
เรียบร้อยในช่วงสิน้ปี) ขณะท่ีสายการบินต้นทนุต่ําอีกแหง่ คือ 
ไทยไลอ้อน แอร์ ยงัคงใช้กลยทุธ์ราคาเป็นหลกั เพ่ือดงึลกูค้าจาก 
AAV และ NOK เพราะเข้าสูต่ลาดเป็นรายสดุท้ายตัง้แต ่ ธ.ค. 56 
ยงัคงขยายเส้นทางบินอย่างตอ่เน่ือง ตามแผนการรับเคร่ืองเพ่ิม
เดือนละ 1 ลํา ซึง่จะนํามาขยายเส้นทางบินในประเทศเพ่ิมจาก
ปัจจบุนัท่ีครอบคลมุ 12 จงัหวดัให้ได้ทัว่ประเทศปีนี ้ใกล้เคียง AAV 
ที่ครอบคลมุ 20 จงัหวดั จากนัน้จะเปิดรุกสูเ่ส้นทางตา่งประเทศ 
อาทิ สงิคโปร์ อินโดนีเซีย จีนตอนใต้ ล้วนเป็นเส้นทางคล้าย AAV   

เช่นเดียวกบั ในกลุม่สายการบินครบวงจร (Full Service) THAI 
ยงัคงเผชิญความเส่ียงรายได้คา่โดยสารตอ่หวัลดลง จาก
ผลกระทบของการยกเลิกการเรียกเก็บคา่ธรรมเนียมนํา้มนัตัง้แต ่
ส.ค. 59 (Fuel Surcharge) เพ่ือให้สามารถแข่งขนัด้านราคากบั
คูแ่ข่งขนัหลกัๆ ทีไ่ด้ทยอยยกเลิกคา่ธรรมเนียมดงักลา่วไปก่อนแล้ว 
ตามต้นทนุนํา้มนัลดลง จงึเหลอืเพียง BA ที่ยงัสามารถคงราคาค่า
โดยสารเส้นทางหลกั คือ เกาะสมยุท่ีตนเองผกูขาดบริการเป็นตวัชู
โรงไว้ได้ ช่วยบรรเทาความเส่ียงการแข่งขนัราคาในเส้นทางอ่ืนๆ 
สว่น AOT เป็นผู้ให้บริการสนามบิน ถือวา่ลอยตวัจากความเส่ียง
ดงักลา่ว เพราะเป็นธรุกิจผกูขาดมีรายได้ค่าธรรมเนียมเรียกเก็บ
กําหนดตายตวั  AOT และ BA จงึมีความเส่ียงรายได้น้อยสดุ 

นํ้ามันข้ึนลบต่อสายการบินตั้งแต่ต้นปี 2560 
ในด้านต้นทนุ คาดวา่สถานการณ์ราคานํา้มนัดิบปรับตวัขึน้
ตอ่เน่ืองในระยะหลงั จะกระทบต้นทนุทกุสายการบินโดยรวม 
เพราะต้นทนุนํา้มนัคิดเป็นสดัสว่นสงูราว 30%-40% แตผ่ลกระทบ
ในปี 2559 คาดยงัไมมี่นยัฯ เพราะทัง้ AAV, BA และ THAI มีการ
ป้องกนัความเส่ียงราคานํา้มนัไปในสดัสว่นสงูเกิน 50% ของ
ปริมาณใช้แล้ว ขณะท่ีราคาตลาด YTD ยงัอยู่ที่ 36.55 เหรียญฯ 
ภาพรวมราคานํา้มนัดิบทัง้ปี ราคานํา้มนัสว่นท่ียงัไมป้่องกนัความ
เสี่ยงซึง่ทกุสายการบินต้องใช้ในราคาตลาด ยงัน่าจะสอดคล้อง
สมมติฐานฝ่ายวิจยัปีนีท้ี ่ 45 เหรียญฯอยู ่ แตค่าดสมมติฐาน
นํา้มนัดิบที่เดิมฝ่ายวิจยักําหนด 50 เหรียญฯ ในปี 2560 และให้
ขยบัขึน้เป็น  55 เหรียญฯ ในปี 2561  ก่อนคงท่ีที่ 60 เหรียญฯ ในปี 
2562  อาจจะต่ําไป ทําให้นกัวิเคราะห์กลุม่พลงังานได้ปรับเพ่ิม
สมมติฐานราคานํา้มนัดิบขึน้ปีละ 5 เหรียญฯ นบัจากปี 2560  

แนวโน้มดงักลา่วน่าจะสง่ผลกระทบตอ่ AAV, BA และ THAI 
เพราะยงัทําสญัญาลว่งหน้าปี 2560 ไว้น้อยเพียง 30%, 10% และ 
10% ของปริมาณใช้ อย่างไรก็ตาม เน่ืองจากยงัมีโอกาสท่ีทกุราย
จะทําสญัญาเพ่ิมเติมในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ ฝ่ายวิจยัจงึยงัคง
ประมาณการปี 2559-60 ไปก่อน ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัได้ทําการศกึษา
ผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของต้นทนุนํา้มนั ตอ่ กําไรของสาย
การบิน   ภายใต้การตัง้สมมมติฐาน ที่ให้ทกุสายการบินมีการ
ป้องกนัความเส่ียงราคาไว้ลว่งหน้าระดบัปกติราว 50% พบวา่ทกุ 
5 เหรียญฯ ทีต้่นทนุนํา้มนัดิบท่ีเพ่ิมขึน้ จะสง่ผลให้  ต้นทนุ

เชือ้เพลงิเพ่ิมขึน้ราว 2.5 เหรียญฯ  และ จะกดดนัประมาณการ
กําไรในปี 2560 ของ  AAV, BA และ THAI  ลง 10%, 4.5% และ 
37% ตามลําดบั   ถือเป็นความเส่ียงสําคญัทําให้กําไรกลุม่สาย
การบนิในปี 2560  ไมเ่ติบโตขึน้จากปี 2559 

กําไร AOT จะเติบโตได้ราบรื่นท่ีสุด  
ด้วยปัจจยัแวดล้อมข้างต้น จงึคาดวา่ผลกําไรรายไตรมาสของกลุม่
สายการบินนัน้ได้ผ่านจดุสงูสดุของปีในงวด 1Q59 ไปแล้ว โดยงวด 
2Q59 และ 3Q59 คาดวา่จะอ่อนตวัลงตามผลกระทบช่วงฤดกูาล 
และ ต้นทนุนํา้มนัท่ีมีแนวโน้มขยบัขึน้ตอ่ปริมาณใช้ที่ยงัไมไ่ด้
ป้องกนัความเส่ียงลว่งหน้า และแม้น่าจะกลบัมาฟืน้ตวัได้ในงวด 
4Q59 เม่ือเข้าสูช่่วงฤดกูาลอีกครัง้ อย่างไรก็ตาม กําไรกลุม่สาย
การบินในปีหน้า คาดทําได้ดีสดุจะเพียงประคองให้ทรงตวัจากปีนี ้
เทา่นัน้ จากปัจจยักดดนัในเร่ืองต้นทนุนํา้มนั 

ขณะท่ี AOT คาดวา่กําไรในช่วง 2Q59-3Q59 จะอ่อนตวัเช่นกนั 
แตจ่ะออ่นตวัน้อยสดุในกลุม่ โดยจะได้รับการชดเชยบางสว่นจาก
การรับรู้รายได้คา่เช่าพืน้ท่ีเชิงพาณิชย์สนามบินดอนเมือง อาคาร 2 
(เปิด ม.ค.) ซึง่งวด 1Q59 ยงัรับรู้รายได้ได้ไมเ่ตม็ท่ี เน่ืองจากยงัทํา
สญัญาผู้ เช่าไมค่รบทกุราย รายได้สว่นดงักลา่วจะมากขึน้ใน 
2Q59-3Q59 เม่ือทยอยทําสญัญาได้มากขึน้ ภาพรวมจงึน่าจะเหน็
กําไรทัง้ปี 2559 และ 2560 (รับรู้รายได้คา่เช่าดอนเมืองเตม็ปี) 
เติบโตตอ่เน่ืองเกิน 10% ตอ่ปี นอกจากนี ้AOT ยงัมี Upside ที่ยงั
ไมร่วมในประมาณการ  คือ รายได้คา่เช่าพืน้ท่ีเชิงพาณิชย์ในสว่น
ของสนามบินภเูก็ต เฟส 2 ที่มีกําหนดเปิดบริการ ส.ค. 59 โดยคาด
วา่ AOT จะเปิดประมลูหาผู้ เช่าเร็วๆนี ้ 

เท่าตลาด โดยมี AOT เป็น Top Pick 
แม้กําไรกลุม่ขนสง่ทางอากาศปีนีท้ีมี่อตัราการเติบโตที่สงูกวา่กําไร
ตลาด แตเ่ช่ือวา่ได้สะท้อนในผลตอบแทนกลุม่ท่ีชนะตลาดไปแล้ว 
จงึให้นํา้หนกัลงทนุเหลือ “เทา่ตลาด” โดยมี AOT(FV@B450) เป็น 
Top Pick ภายใต้จดุเดน่ที่ไมต้่องเผชิญความเส่ียงการแข่งขนัราคา 
และ ผลกระทบนํา้มนัขาขึน้ ผลกําไรจงึยงัมีแนวโน้มเติบโตตอ่เน่ือง 
นอกจากนี ้ยงัแนะนํา “ซือ้” BA(FV@B29.9)  ที่น่าจะรับผลกระทบ
นํา้มนัขาขึน้น้อย เน่ืองจากมีการกระจายความเส่ียงจากธรุกิจการ
บินผ่านการถือหุ้นกิจการไมเ่ก่ียวกบัการบินอย่าง สนามบิน (สมยุ 
(ถือหุ้นผ่าน SPF ราว 30%, สว่นตราด และสโุขทยัถือหุ้น 100%) 
และ BDMS (ถือหุ้น 7.83%)  

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มขนส่งทางอากาศ 
22-Jun-16

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
AAV ถอื 6.20 5.80 -6% 0.34 18.1 1.4 1.61

AOT ซือ้ 389.00 450.00 16% 13.22 29.4 4.5 0.85

BA ซือ้ 23.10 29.90 29% 1.23 18.8 1.5 2.39

THAI ขาย 22.50 12.20 -46% (2.22)    NM 1.8 0.00

2559F

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 



Invest+ 3rd Quarter, 201644  

 

  เหลือตัวเลือกไม่มาก หลังราคาข้ึนแรง  
      กลุ่มไฮเปอร์มาร์เก็ตยังแข่งขันแรง แต่ BJC ยังได้รับประโยชน์ทีสุ่ด  
  ร้านขนาดเล็ก + Specialty store ยงัไปได้ดี หลังเศรษฐกิจผ่านจุดต่ําสุด      
  BJC ก้าวสู่ผู้นําธุรกิจค้าปลีกในไทย  

BJC น่าสนใจสุดในกลุ่ม Hypermarket 
หลงั BJC ซือ้หุ้น BIGC สดัสว่น 97.94% มลูคา่ราว 2.05 แสน
ล้านบาท ทําให้กลุม่เบยีร์ช้างก้าวสูธ่รุกิจค้าปลีกและมี Market 
share 15% เป็นอนัดบั 3 รองจากกลุม่ CPALL (รวม MAKRO) 
และ LOTUS  

ส่วนแบ่งการตลาด Modern trade 

CPALL, 26%

BIGC , 15%

LOTUS, 23%

MAKRO, 
17%

HMPRO, 6%

ROBINS, 3%

Others, 12%

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

โดยทิศทางกําไรในช่วง 3 ปีนีข้องผู้ประกอบการ หากแยกเป็นราย
ประเภทตามลกัษณะร้านค้า เร่ิมจากขนาดใหญ่ (ไฮเปอร์มาร์เก็ต 
คือ BIGC, Tesco Lotus และค้าสง่ (MAKRO)) ยงัเป็นกลุม่ท่ีมี
การแข่งขนัสงูสดุในอตุสาหกรรม และคาดยงัคงความรุนแรง
ตอ่เน่ือง จากฐานลกูค้าท่ีเป็นกลุม่ Mass และยงัมีกําลงัซือ้อ่อนตวั 
จงึจําเป็นต้องใช้กลยทุธ์ด้านราคา ขณะท่ี BIGC เม่ืออยู่ภายใต้
กลุม่ BJC ซึง่มีฐานเงินทนุแข็งแกร่ง เช่ือวา่มีนโยบายผ่าน BIGC 
เชิงรุกมากขึน้ เพ่ือแย่งชิงสว่นแบง่การตลาดกลบัคืนมาจาก Lotus 
หลงัจากท่ีช่วง  3  ไตรมาสหลงัสดุ  ยอดขายสาขาเดิมของ  BIGC  

 

อ่อนตวั (yoy) สวนทางกบัยอดขายสาขาเดิมของ Lotus ที่เพ่ิมขึน้ 
ซึง่การทํากิจกรรมการตลาดท่ีเข้มข้นยงัสง่ผลกระทบตอ่ยอดขาย
ของ MAKRO บางกลุม่สินค้าด้วย อาท ิ สินค้าหีบหอ่/ยกลงั และ
กลุม่อาหารสด ฯลฯ  โดยรวมกําไรของกลุม่นีจ้ะไมโ่ดดเดน่นกั 

อย่างไรก็ตาม ภายหลงั BJC ซือ้ BIGC และเพ่ิมทนุมลูคา่ 8.3 
หม่ืนล้านบาทเสร็จสิน้ราวก.ค.-ส.ค. 2559 ทําให้ BJC ซึง่เดิมมี
กําไรราว 2.5 พนัล้านบาทในแตล่ะปี จะรับรู้กําไรของ BIGC ราว 
7.5 พนัล้านบาทเพ่ิมเข้ามา แม้จะต้องหกัล้างจากภาระดอกเบีย้
จากการกู้มาซือ้ BIGC แตโ่ดยรวมจะยงัช่วยเพ่ิมฐานกําไรของ 
BJC อีกมาก แม้ EPS ปี 2559 จะลดลง 35% จากผลของ 
Dilution effect ของการเพ่ิมทนุ แต ่ EPS ในปีหน้าจะกลบัมา
เติบโตก้าวกระโดดเทา่ตวั จากการรวมกําไรของ BIGC เตม็ปี และ
คาดจะเพ่ิมขึน้อีก 16% ในปี 2561 โดยยงัไมร่วมผลบวกหรือ 
Synergy ที่บริษัทคาดจะเพ่ิมฐานกําไรอีก 1.7 พนัล้านบาท 
ภายใน 3 ปี  รวมถึง โอกาสในการทํา M&A ซึง่มีอย่างตอ่เน่ือง
ในช่วงหลายปีที่ผา่นมา  

 ร้านขนาดเล็ก + Specialty store ยังไปได้ดี  
ขณะท่ี ร้านขนาดเลก็นําโดย CPALL คาดยงัมี Market share 
(จํานวนร้านสะดวกซือ้) มากกวา่ 50% ในช่วง 3 ปีนี ้จากการเปิด
สาขาได้ไวเฉล่ียปีละ 700 แหง่ จากข้อจํากดัน้อย และยงัคืนทนุเร็ว 
(Payback period) ใกล้เคียงเดิม คือ 3 – 3.5 ปี ขณะท่ี รูปแบบ
ร้านค้ายงัตอบโจทย์พฤติกรรมลกูค้าทัง้ด้านความสะดวก และกล

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ยทุธ์อาหาร (Ready to eat) ซึง่บริหารจดัการได้ดี, มีมาตรฐาน
และ Margin สงู ขณะท่ีสามารถออกผลิตภณัฑ์ใหมไ่ด้ตามกระแส
นิยมในแตล่ะช่วง รวมถึง สาขาท่ีมีจํานวนมาก เข้าถึงผู้บริโภควนั
ละกวา่ 10.9 ล้านคน จงึเป็นท่ีต้องการของ Supplier ในการใช้
เป็นแหลง่เปิดตวัสินค้าใหม่ๆ  เพ่ิมความน่าสนใจในร้าน ช่วยหนนุ
ยอดขายสาขาเดิม โดยประเมินกําไรช่วง 3 ปีนีเ้พ่ิมเฉลี่ยปีละ 
17%  

ขณะท่ี ร้านค้าประเภทอ่ืนๆ (BEAUTY, COM7, HMPRO, 
ROBINS และ TNP) ยงัมีโอกาสในการเติบโตที่ดี โดยเฉพาะ
ผู้ประกอบการขนาดเลก็ (BEAUTY, COM7, TNP) จะเติบโตใน
อตัราท่ีสงู จากการเปิดสาขาเชิงรุก (BEAUTY, TNP) ในช่วง 3 ปีนี ้
และถงึจดุคุ้มทนุได้ไว จากการบริหารงานท่ีมีประสิทธิภาพ 
สามารถเพ่ิม Market shrae ได้ตอ่เน่ือง รวมถึง การเพ่ิมฐาน
รายได้และอตัราทํากําไรจากช่องทางอ่ืนๆ (COM7) ขณะท่ี 
ผู้ประกอบการขนาดใหญ่ (HMPRO และ ROBINS) ยงัมี
ศกัยภาพเติบโตได้ราว 15% ตอ่ปี ใกล้เคียงคา่เฉลี่ยกลุม่ฯ  

 กําไรกลุ่มปีน้ีทยอยฟ้ืนตัว  
ในระยะสัน้ ประเมินกําไรกลุม่ฯผ่านจดุต่ําสดุมาแล้ว จากภาวะ
เศรษฐกิจท่ีคาดทยอยฟืน้ตวั สะท้อนจากยอดขายสาขาเดิมโดย
เฉลี่ยงวด 1Q59 ปรับเพ่ิมขึน้เป็นครัง้แรกในรอบ 6 ไตรมาส  และ
ยงัอยู่ในระดบัที่ดีในเดือนเม.ย.-พ.ค. โดยประเมินกําไรกลุม่ในปี 
2559 จะกลบัมาเติบโต 15%  เป็นการฟืน้ตวัเกือบทกุบริษัทใน
กลุม่ผู้ประกอบการรายใหญ่ (ยกเว้น MAKRO) ขณะท่ี กลุม่ Mid 
small cap (BEAUTY COM7 TNP) คาดจะเติบโตโดดเดน่กวา่สงู
ถึง 39% จากรายได้ยงัเติบโตสงู และอตัราทํากําไรเพ่ิมขึน้จากการ
เร่ิมเก็บเก่ียวผลประโยชน์จากขนาด รวมถึง รายได้เสริมอ่ืนๆท่ีมี 
Margin สงู  

ขณะท่ี กําไรในระยะสัน้งวด 2Q59 คาดยงัเหน็การเติบโตที่ดีอยู่ใน
กรอบของประมาณการทัง้ปี โดยเดือนเม.ย. และพ.ค. พบวา่ยงั
เหน็สญัญาณการฟืน้ตวัตอ่เน่ืองจาก 1Q59 โดยเกือบทกุบริษัทมี
ยอดขายสาขาเดิม (YoY) และยอดขายรวมอยู่ในเกณฑ์ที่ดี ขณะท่ี 
เดือนมิ.ย.ยงัมีปัจจยับวกจากบอลยโูร ซึง่ CPALL และ ROBINS 
จะได้ประโยชน์มากสดุจากประเดน็นี ้ โดย CPALL หนนุยอดขาย
สาขาเดิม  ขณะท่ี ROBINS รับผลบวกจากกําไรบริษัทร่วม 
(ซปุเปอร์สปอร์ตและเพาเวอร์บาย) (21% ของกําไร ROBINS)  
จากยอดขายโทรทศัน์ และอปุกรณ์กีฬา  

 

 

 

SSSG ของ CPALL vs Equity profit ของ ROBINS ช่วงเทศกาลบอล 

6.0%

10.6%

12.6%

10.5%

0.5%

5.6%

8.2%

4.4%

7.6%

1.1%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

มีเทศกาลบอล ไม่มีเทศกาลบอล

yoy การเตบิโตยอดขายสาขาเดมิของ CPALL 

57

103

121

35 

85
75

93

0

20

40

60

80

100

120

140

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

มีเทศกาลบอล ไม่มีเทศกาลบอล

ล้านบาท ส่วนแบ่งกําไรจากบรษัิทร่วม (ROBINS) 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับ งวด 2H59 คาดว่าน่าจะเร่ิมเหน็การลงทนุของรัฐ (I) มาก
ขึน้ ขณะท่ี ปัญหาภยัแล้งคลี่คลายลง จะช่วยหนนุภาวะเศรษฐกิจ
โดยรวม รวมถึง คาดยงัมีมาตรการกระตุ้นการใช้จ่าย (คล้ายๆ     
ช็อปเพ่ือชาติเช่นปลายปี 2558) บวกตอ่กลุม่ค้าปลีกอีกครัง้ ทัง้นี ้
คาด COM7 และ BJC จะมีแนวโน้มกําไรเดน่สดุงวด 2H59 โดย 
COM7 จะมีรายได้และกําไรเสริมจากโครงการใหม่ๆ  อาท ิ การ
ช่วยขาย Sim card ของ TRUE (Revenue sharing เพ่ิมขึน้), การ
ซือ้ iPhone ตรงจาก Apple (ได้ Gross margin เพ่ิม 2%), 
Banana sure (ขายคอมมือ 2), การเร่ิมบริหารร้าน true shop 
ฯลฯ ขณะท่ี BJC คาดจะเร่ิมเหน็กําไรท่ีเดน่ตัง้แตง่วด 4Q59 หลงั
การเพ่ิมทนุเสร็จสิน้ ภาระดอกเบีย้จะลดลง และเหน็กําไร BIGC ที่
รวมเข้ามามากขึน้  

 BJC ยังเป็นตัวเลือกท่ีน่าสนใจท่ีสุด  
ราคาหุ้นในกลุม่ฯจนถึงปัจจบุนัปรับขึน้มาแรง สะท้อนความ
คาดหวงัท่ีเศรษฐกิจเร่ิมเหน็สญัญาณการฟืน้ตวั โดยซือ้ขาย ณ 
ระดบั PER ปี 2559 ที ่ 27.3 เทา่ ใกล้เคียงคา่เฉลีย่ 5 ปีย้อนหลงั
แล้ว และหลายบริษัทเตม็มลูคา่แล้ว โดยตวัเลือกท่ีเหลือท่ียงั
น่าสนใจท่ีสดุ คือ BJC (FV@B47) จากจดุเปล่ียนสาํคญัจากการ
ซือ้ BIGC ทําให้กลบัสูว่งจรการเติบโตได้อีกครัง้ เลอืกเป็น Top 
pick กลุม่ 
เปรียบเทียบ PER ปี 2559 กลุ่ม vs การเติบโตของกลุ่ม 
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    ยุคทอง Automotive และ Data center  
  ความต้องการใช้ชิ้นสว่นรถยนต์และอุปกรณ์ควบคุม สดใส 
  ทิศทางกําไรกลุ่มฯ ปี 2559 ยังเดินหน้าเติบโต  
  KCE เติบโตสูงสุด ตามการเติบโตของชิ้นส่วนรถยนต์ 

 
ยุคของ Automotive และ Data center 
แนวโน้มเศรษฐกิจโลกท่ียงัฟืน้ตวัลา่ช้า สง่ผลกระทบตอ่ความ
ต้องการใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ โดยเฉพาะอตุสาหกรรม
คอมพิวเตอร์และสมาร์ทโฟนท่ีอยู่ในภาวะอ่ิมตวั อย่างไรก็ตาม 
ประเมินวา่อตุสาหกรรมจดัเก็บข้อมลู (Data center) และพลงังาน
ทางเลือก อาทิ รถยนต์ไฮบริดและรถยนต์ไฟฟ้า จะเติบโตโดดเดน่
มากในอนาคต รวมไปถึงแนวโน้มผลการดําเนินงานของ
ผู้ประกอบการสินค้าออนไลน์ที่มีศกัยภาพการเติบโตดีมากเช่นกนั 
จากการเปล่ียนแปลงพฤติกรรมของผู้บริโภคไปสูก่ารสัง่ซือ้สินค้า
ออนไลน์มากขึน้  

แนวโน้มอตุสาหกรรมยานยนต์ยงัเหน็การเติบโตที่ดี โดย N.T. 
Information Ltd. คาดการณ์ปริมาณการผลิตรถยนต์ในช่วง                       
ปี 2558-2561 จะเติบโตเฉลี่ยราว 3.5% p.a. (CAGR) สูร่ะดบั 99.2 
ล้านคนั (คาดปริมาณการผลิตรถยนต์ปี 2559 เทา่กบั 92.8 ล้านคนั 
เพ่ิมขึน้ 3.8% yoy) สว่นใหญ่มาจากกลุม่ประเทศกําลงัพฒันา 
นอกจากนี ้ แนวโน้มปริมาณการใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ในการ
ควบคมุอปุกรณ์ตา่งๆ ในรถยนต์แตล่ะคนั พบวา่มีสดัสว่นเพ่ิมขึน้
อย่างตอ่เน่ืองตามเทคโนโลยีทีก้่าวหน้ามากขึน้ สง่ผลบวกตอ่ KCE 
ในฐานะผู้ประกอบการที่ผลิตแผ่นแผงวงจร PCB สําหรับควบคมุ
อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ในรถยนต์ และ HANA ที่ผลิตอปุกรณ์
เซน็เซอร์และหลอดไฟ LED สําหรับรถยนต์  

สําหรับ DELTA จะได้อานิสงค์จากความนิยมในการใช้รถยนต์
ประเภท Plug-in hybrid และรถยนต์ไฟฟ้า (Electric Vehicle) ที่

เพ่ิมขึน้  โดย DELTA เป็นผู้ผลิตอปุกรณ์ประเภทตวัแปลงกระแส
ไฟฟ้าในบ้านเป็นกระแสไฟฟ้าเพ่ือจ่ายไฟเข้าในแบตเตอร่ีรถยนต์ 
(AC/DC Charger) และเคร่ืองชาร์จไฟฟ้า (Power charging 
station)  

อตุสาหกรรม Data center ยงัเหน็การเติบโตเฉลี่ยราว 9.3% p.a. 
(CAGR) ในช่วงปี 2557-62 สูร่ะดบั 2.3 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
จากความต้องการจดัเก็บข้อมลูท่ีเพ่ิมมากขึน้ และการเปลี่ยนแปลง
ระบบจดัเก็บข้อมลูไปสูร่ะบบ Cloud data center จากระบบ Data 
center แบบเดิม นอกจากนี ้ อตุสาหกรรมจดัเก็บข้อมลูจะได้รับ
ผลบวกจากเทคโนโลยี Internet of Things ซึง่เป็นเทคโนโลยีที่ใช้
สมาร์ทโฟนในการควบคมุอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ และอปุกรณ์
ไฟฟ้าต่างๆ ภายในบ้าน เช่น ใช้สมาร์ทโฟนควบคมุการทํางานของ
โทรทศัน์ และสวิตซ์ไฟ เป็นต้น ซึง่มีความต้องการระบบจดัเก็บ
ข้อมลูมากขึน้ สง่ผลบวกตอ่ DELTA ที่ผลิต power supply สําหรับ
อตุสาหกรรมจดัเก็บข้อมลู  

สําหรับอตุสาหกรรมโทรคมนาคม มีแนวโน้มการเติบโตที่ดีใน
ประเทศกําลงัพฒันา โดยสว่นใหญ่เป็นการลงทนุขัน้พืน้ฐาน
เก่ียวกบัโครงสร้างโทรคมนาคม 4G LTE   โดยเฉพาะในประเทศ
อินเดียท่ีปัจจบุนัมีการลงทนุขัน้พืน้ฐานด้านโทรคมนาคม รองรับ
การใช้อินเตอร์เนต็ความเร็วสงูให้ครอบคลมุทัว่ประเทศ ซึง่ DELTA 
ได้เข้าไปลงทนุทําธรุกิจภมิูภาค (Regional business) ในอินเดีย
ตัง้แตปี่ 2550 และปัจจบุนัก็อยู่ในช่วงขยายสํานกังานขายใน
อินเดียมากขึน้ รองรับการทําธรุกิจบริการหลงัการขายมากขึน้ ซึง่
จะสามารถรับรู้รายได้เข้ามาอย่างสมํ่าเสมอในระยะยาว 

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ทิศทางกําไรกลุ่มปี 2559 ยังเดินหน้าเติบโต    
ฝ่ายวิจยัประเมินกําไรสทุธิของกลุม่ชิน้สว่นฯ ในงวด 2Q59 จะพลิก
กลบัมาเติบโตถงึ 17.4% qoq (แตย่งัลดลง 21.0% yoy) สูร่ะดบั 
3.0 พนัล้านบาท จากงวด 1Q59 ทีห่ดตวัแรงถึง 31.6% qoq (จาก 
SVI ที่บนัทกึรายได้พิเศษในงวด 4Q58 แตใ่นงวด 1Q59 ไมมี่)  
ขณะที่คาดกําไรจากการดําเนินงานจะเติบโตในอตัราท่ีสงูกวา่ถึง 
21.4% qoq และ 4.9% yoy จากการเร่ิมเข้าสูช่่วง high season 
ของอตุสาหกรรมชิน้สว่นฯ หนนุคําสัง่ซือ้ลกูค้าตา่งประเทศและ 
Utilization rate ของโรงงานรวมไปถึง gross margin ที่เพ่ิมขึน้  
สว่นคาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q59 ยงัเดินหน้าขึน้
ทําระดบัสงูสดุของปีที่ 3.5 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 18.4% qoq และ 
10.6% yoy จากคําสัง่ซือ้ของลกูค้าของ SVI และ HANA กลบัมา
เติบโตอีกครัง้ เน่ืองจากประเมินวา่ SVI สามารถแก้ไขปัญหา
อปุกรณ์ตรวจสินค้าก่อนสง่มอบให้ลกูค้าได้แล้วเสร็จ เช่นเดียวกบั
ลกูค้าของ HANA ที่กลบัมาเพ่ิมคําสัง่ซือ้เป็นปกติอีกครัง้ จากท่ี
ชะลอตวัไปชัว่คราวในงวด 1H59 เน่ืองจากปริมาณสินค้าคงเหลือ                
ที่ลดระดบัลง  

สําหรับคาดการณ์กําไรสทุธิของกลุม่ฯ ในปี 2559-60 ประเมินวา่จะ
เติบโต 5.0% yoy และ 2.5% yoy สูร่ะดบั 1.37 หม่ืนล้านบาท และ 
1.40 หม่ืนล้านบาท   โดยคาด SVI จะบนัทกึเงินชดเชยประกนัเหตุ
เพลิงไหม้เข้ามาราว 1.2 พนัล้านบาท ขณะที่คาดกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2559-60 เติบโต 8.1% yoy และ 12.7% yoy จาก
คําสัง่ซือ้ของลกูค้าตา่งประเทศท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ดงันี ้ 

KCE: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2559 เติบโต 41.9% yoy จาก
การดําเนินการผลิตโรงงานลาดกะบงัเฟส 1 จนเตม็กําลงัการผลิต 
และขยายกําลงัการผลิตโรงงานลาดกะบงัเฟส 3 ตัง้แต ่                  
งวด 3Q59 เป็นต้นไป 

SVI: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2559 เพ่ิมขึน้ 15.0% yoy จาก
การรวมงบการเงินของ Seidel เข้ามาเป็นเวลา 10 เดือน  

HANA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2559 เติบโต 4.7% yoy 
จากแนวโน้มคําสัง่ซือ้กลุม่ยานยนต์ การแพทย์และ RFID ที่เติบโต
ตอ่เน่ือง  

DELTA: คาดกําไรปกติปี 2559 ออ่นตวัราว 3.2% yoy จาก
คา่ใช้จ่ายในการขยายสํานกังานตา่งประเทศและคา่ใช้จ่ายในการ
วิจยัและพฒันาท่ีเพ่ิมสงูขึน้ 

 

 

 

คาดการณ์กําไรปกติและกําไรสุทธิกลุ่มชิ้นส่วนฯ ปี 2559-61 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับทิศทางคา่เงินบาทลา่สดุอยูท่ี่ 35.22 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 
และคา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2559 เทา่กบั 35.49 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ ยงัต่ํากวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยในปี 2559 ที่ฝ่ายวิจยั
ประเมินไว้ที่ 36 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ เน่ืองจากคาดแนวโน้มการ
อ่อนคา่ลงในช่วง 2H59 ในทางตรงข้ามหากเงินบาทกลบัทิศทางไป
เป็นแข็งคา่ จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มผลการดําเนินงานของกลุม่
ชิน้สว่นฯ เน่ืองจากรายได้เกือบทัง้หมดของกลุม่ฯ มาจากสกลุเงิน
ตา่งประเทศ แตต้่นทนุบางสว่นเป็นสกลุเงินบาท จากการศกึษา
ของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาท ทีแ่ข็งคา่จากสมมติฐานคา่เงินบาท
เฉลี่ยปี 2559 ที่ 36 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะสง่ผลกระทบตอ่กําไร
สทุธิของกลุม่ฯ ในปี 2559 ลดลง 5.8% จากเดิม 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธกิลุ่มชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Top pick เลือก KCE  
ให้นํา้หนกัการลงทนุเทา่กบัตลาด โดยเลือก KCE (FV@B100) เป็น 
จากแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2559 ที่เติบโตโดดเดน่ถึง 
41.9% yoy นอกจากนี ้ยงัแนะนําซือ้ HANA (FV@B42) รอการฟืน้
ตวัของผลการดําเนินงานในช่วง 2H59 โดยคาดแนวโน้มกําไรจาก
การดําเนินงานปี 2559 จะเติบโต 4.7% yoy อีกทัง้ ยงัมี PER ต่ํา
เพียง 10 เทา่ และสามารถคาดหวงั Div yield ได้กวา่ 7% p.a. 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ล้านบาท

Norm Profit กาํไรสทุธิ

ทุกๆ 1 บาทของ
เงินบาทท่ีแข็งค่า

ผลกระทบต่อกําไรจาก
การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบต่อภาระ
หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียจ่าย

การเปล่ียนแปลงของ
กําไรสุทธิจากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ
 FV ปี 2559 จากเดิม

HANA -6.2% 0.0% -6.2% -6.6%

DELTA -5.7% 0.0% -5.7% -6.9%

KCE -7.3% 1.8% -5.5% -6.9%

SVI -5.2% 0.0% -5.2% -6.1%

รวม -5.9% 0.2% -5.8%

22-Jun-16

Rec. Close
 Fair  

value 
Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
DELTA ถอื 66.25 80.00 21% 4.92 13.5 2.5 4.68

HANA ซือ้ 29.75 42.00 41% 3.03 9.8 1.2 7.56

KCE ซือ้ 83.75 100.00 19% 5.43 15.4 4.7 2.09

SVI ถอื 4.98 6.00 20% 0.88 5.6 1.5 2.84

2559F
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    เที่ยวไทยสดใสทุกฤดูกาล 
  ยังสดใสแม้อยู่ Low Season 
  กําไรโรงแรม 2Q59 จะไม่ Low ตามช่วงฤดูกาล  
  เลือกหุ้นมี upside & laggard คือ ERW & CENTEL 

 
การท่องเท่ียวยังสดใส แม้เข้า Low Season 
แม้ผ่านพ้นช่วง Peak Season ของการทอ่งเท่ียวไทยเม่ือต้นปี และ
เข้าสูช่่วง Low Season ใน 2Q59-3Q59 แตส่ถานการณ์ทอ่งเท่ียว
ยงัสดใสตอ่เน่ือง พิจารณาได้จากจํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติที่
เดินทางเข้ามาในไทยลา่สดุเดือน เม.ย. 2559 สงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ถึง 2.6 ล้านคน โดยเพ่ิมขึน้เกือบ 10% yoy สง่ผลให้
งวด 4M59 (ม.ค. – เม.ย. 2559) มีจํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ
ทัง้สิน้ 11.7 ล้านคน เติบโต 14% yoy 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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พันคน

 
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่ว 

 

หากพิจารณาการเติบโตของจํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ พบวา่ 
นกัทอ่งเท่ียวจากภมิูภาคเอเชียตะวนัออก ยงัคงเดินทางเข้ามาไทย
มากสดุ คิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 65% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม 
และเพ่ิมขึน้ 17% yoy แรงขบัเคลือ่นหลกัมาจากนกัทอ่งเท่ียวชาว

จีน (สดัสว่น 29%) เติบโตมากสดุ 27% yoy ขณะท่ีกลุม่
นกัทอ่งเท่ียวยโุรป (สดัสว่น 22%) ปรับตวัดีขึน้ 9% yoy เพราะได้
แรงหนนุจากตลาดนกัทอ่งเท่ียวรัสเซีย (สดัสว่น 4%) กลบัมาฟืน้
ตวั 15% yoy หลงัจากชะลอตวัเม่ือปีที่ผ่านมา 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติแบ่งตามกลุ่มประเทศงวด 4M59 
4M59 (คน) (%) (%)

ประเทศ จํานวน สัดส่วน การเติบโต

East Asia 7,630,739    65.3% 17.3%

         Asean 2,749,696    23.5% 12.6%

         China 3,445,501    29.5% 27.3%

Europe 2,526,784    21.6% 8.9%

         Russia 443,346        3.8% 15.3%

The Americas 502,627        4.3% 13.8%

South Asia 459,157        3.9% 8.7%

          India 351,869        3.0% 11.2%

Oceania 284,298        2.4% -2.7%

Midde East 226,973        1.9% 11.4%

Africa 51,566          0.4% 6.4%

Total 11,682,144 100.0% 14.1%  
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่ว 

 

หลายปัจจยัยงัหนนุบรรยากาศการทอ่งเท่ียวไทย 2H59 สดใส เช่น
สถานการณ์ความสงบภายในประเทศ ความร่วมมือของภาครัฐ
และเอกชน ในการสง่เสริมการทอ่งเท่ียวผ่านการนําเสนอเส้นการ
ทอ่งเท่ียวใหมท่ี่หลากหลายขึน้ รวมถึงการจดักิจกรรมใหม ่ ๆ เพ่ือ
นําเสนอให้นกัทอ่งเท่ียวอยู่ในประเทศไทยยาวขึน้ และใช้จ่าย
เพ่ิมขึน้ ตลอดจนแผนการขยายเส้นทางการบินตรงจากเมืองตา่ง ๆ 
ในตลาดทอ่งเท่ียวหลกัในภมิูภาคของทัง้ธรุกิจการบินต้นทนุต่ํา 
และธรุกิจการเท่ียวบินแบบเช่าเหมาลํา จะเป็นแรงดงึดดูให้

กลุ่ม ทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทยเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ซึง่จะช่วยผลกัดนัให้
จํานวนนกัทอ่งเท่ียว ทัง้ปี 2559 สู ่32 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 7% yoy 

กําไรโรงแรม 2Q59 ยังเติบโตสูงจากปีก่อน 
แม้แนวโน้มผลประกอบการกลุม่โรงแรมฯ ทัง้ 3 บริษัทได้แก่ ERW, 
CENTEL และ MINT ในงวด 2Q59 จะชะลอตวัลงจาก 1Q59 จาก
ปัจจยัฤดกูาล แตห่ากเทียบกบังวด 2Q58 เช่ือวา่กําไรของกลุม่ฯ 
เติบโตได้อย่างสวยงามตามภาคการทอ่งเท่ียวท่ีสดใส อีกทัง้แตล่ะ
บริษัทในกลุม่ฯ มีการเปิดตวัโรงแรมใหม ่ รวมถึงมีฐานรายได้จาก
ธรุกิจอ่ืนเข้ามาหนนุผลประกอบการเพิ่มเติม ทําให้ทัง้ปี 2559 คาด
กําไรปกติกลุม่ฯ  8 พนัล้านบาท เติบโต 21% yoy (กําไรกลุม่ฯ งวด 
1Q59 คิดเป็นสดัสว่น 32% ของประมาณการกําไรทัง้ปี)  

MINT:  ด้วยโครงสร้างธรุกิจหลากหลาย โดยงวด 1Q59 ธรุกิจท่ี
เก่ียวเน่ืองกบัโรงแรมคิดเป็นสดัสว่น 42% ของรายได้หลกั ตาม
ด้วยอาหารสดัสว่น 42%, พฒันาอสงัหาฯ 9% และท่ีเหลอื 7% 
เป็นธรุกิจอ่ืน บวกกบักลยทุธ์ในการขยายงานเชิงรุกตอ่เน่ือง ทํา
ให้ผลประกอบการของบริษัทเติบโตตลอดทกุปี เช่นเดียวกนัใน 
2Q59 แม้ธรุกิจโรงแรม โดยเฉพาะในไทยเป็นช่วง Low Season 
แตปี่นีจ้ะพิเศษกวา่ทกุปี เพราะได้แรงหนนุจากการซือ้กิจการ
โรงแรม Tivoli ในโปรตเุกส และ บราซิล รวม 14 แหง่ เกือบ 3 พนั
ห้องพกั เข้ามาครบทัง้หมดเม่ือกลาง 1Q59 ซึง่ปกติธรุกิจโรงแรม
ในโปรตเุกส 12 แหง่ เร่ิมเข้าสูช่่วง High Season ในไตรมาส 2 
และ 3 ดงันัน้การรวมกิจการดงักลา่ว จะช่วยลดความผนัผวนของ
โรงแรมในไทย และทําให้ภาพรวมธรุกิจโรงแรมของ MINT มี
เสถียรภาพมากขึน้ ขณะท่ีธรุกิจอาหารมีสญัญาณดีขึน้ เหน็ได้จาก
การเติบโตของร้านอาหารเดิมเดือน เม.ย. เป็นบวก 5-6% (เฉพาะ
ในไทยเติบโตถึง 10%) เทียบกบั 1Q59 บวกเพียง 0.9% 
นอกจากนีก้ารเพ่ิมสดัสว่นลงทนุในธรุกิจอาหาร Coffee Club เป็น 
70% จากเดิม 50% ตัง้แต ่พ.ย. 2558 ทําให้มีการควบรวมกิจการ 
Coffee Club เข้ามาทัง้หมด แทนการรับรู้เป็นสว่นแบง่กําไร
เหมือนเดิม  สว่นธรุกิจพฒันาอสงัหาฯ คาดมีโอกาสโอนฯ ตอ่เน่ือง
ของโครงการท่ีอยูอ่าศยั Anantara Estates ภเูก็ต โดยปัจจุบนัมี
ยอดจองเข้ามาเพ่ิม 2-3 หลงั @ ราคาขายเฉล่ีย 10 ล้านเหรียญฯ
USD ตอ่หลงั องค์ประกอบรวมยอ่มผลกัดนัให้กําไรปกติ 2Q59 มี
ฐานสงูกวา่ปีก่อนท่ีทําได้ 541 ล้านบาท และทัง้ปี 2559 คาดกําไร
ปกติ 5.79 พนัล้านบาท เติบโต 23% yoy 

CENTEL: มีการกระจายตวัของธรุกิจโรงแรมและอาหารในสดัสว่น
รายได้ใกล้เคียงกนั โดยงวด 1Q59 สดัสว่น 47% มาจากธรุกิจ
อาหาร ที่เหลือ 53% มาจากธรุกิจโรงแรม (แบง่เป็นธรุกิจโรงแรม

ในไทย 42% และ 11% มาจากโรงแรมในมลัดีฟท์) ขณะท่ีข้อมลู
ลา่สดุธรุกิจโรงแรมและอาหารยงัมีสญัญาณบวก โดยช่วงเดือน 
เม.ย. – พ.ค. 2558 ธรุกิจโรงแรมมี RevPar เพ่ิมขึน้เฉลี่ย 2-3% 
yoy สว่นธรุกิจอาหารมีโมเมนตมัดีขึน้ หลงัเหน็ผลจากการทํา
โฆษณาไปตัง้แตเ่ดือน มี.ค. ทีผ่่านมา แถมได้แรงกระตุ้นจาก
มาตรการลดภาษีคา่อาหารเม่ือช่วงสงกรานต์ และวนัหยดุยาว
เดือน เม.ย. ทาํให้การเติบโตของร้านอาหารเดิมเป็นบวก 4.1% 
(เทียบกบัไตรมาสก่อนทําได้เพียงทรงตวั) และยอดขายรวมเติบโต
ได้ถึง 10% yoy เช่ือวา่เป็นอีกบริษัทท่ีจะมีกําไร 2Q59 เติบโต YoY 
และทัง้ปี 2559 ประเมินกําไรปกติ 1.99 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 12% 

ERW: แม้บริษัทมีฐานธรุกิจหลกัเกือบ 100% มาจากธรุกิจโรงแรม
ในประเทศ ซึง่อาจถกูมองวา่มีความเส่ียงมากสดุ หากมีกรณี
เลวร้ายมากระทบตอ่ภาคทอ่งเท่ียว แตใ่นทางกลบักนัยามที่
อตุสาหกรรมทอ่งเท่ียวไทยสดใส บริษัท ERW ก็จะได้ประโยชน์
มากสดุ และมีโอกาสเติบโตโดดเดน่สดุเช่นกนั เหน็ได้จากช่วง
เดือน เม.ย. และ พ.ค. 2559 เกือบทกุโรงแรมมอีตัราการเข้าพกัสงู
เกิน 80% (เว้นโรงแรมใหม ่HOPP INN มีอตัราการเข้าพกัน้อยสดุ
อยู่ที่ 67%) ทําให้ภาพรวมอตัราการเข้าพกัโดยเฉลีย่ในกลุม่ฯ ยืน
ระดบัสงู 80% สอดคล้องกบัประมาณการบริษัทประเมินอตัราการ
เข้าพกัเฉลีย่ 2Q58 ที่ 80% ซึง่ระดบัดงักลา่วคาดรายได้ธรุกิจ
โรงแรมเพ่ิม 9% yoy เทา่กบั 1.26 พนัล้านบาท เพียงพอจะชดเชย
กบัต้นทนุคงท่ีระดบัสงูได้ ทําให้งวด 2Q59 จะเป็นครัง้แรกท่ีมี
โอกาสเหน็บริษัทมีกําไรปกติเลก็น้อย ก่อนเพ่ิมขึน้ใน 3Q59 (ปกติ
ไตรมาส 2 และ 3 จะขาดทนุจากการดําเนินงานมาโดยตลอด) ซึง่
ได้อานิสงค์จากนกัทอ่งเท่ียวชาวตะวนัออกกลางท่ีนิยมเดินทางเข้า
มาพกัในโรงแรม JW Marriott หลงัหมดช่วงถือศีลอด นอกจากนีใ้น
ไตรมาส 2 และ 3 จะมีการบนัทกึกําไรพิเศษจากการขายอาคาร
พาณิขย์ประมาณรวม 15 ล้านบาทเข้ามาช่วยเสริมกําไรอีกทาง  

 
ERW & CENTEL มี upside & laggard 
คงแนะนําลงทนุ เทา่กบัตลาด สําหรับกลุม่ทอ่งเท่ียวและโรงแรมฯ 
โดยเลอืกท่ีมี upside และยงั Laggard ตลาดอย่าง ERW 
(FV@B5.30) และ CENTEL (FV@B46.00) เป็นหุ้นเดน่ โดยเหน็ได้
จากตัง้แตต้่นปีทีผ่่านมา SET ให้ผลตอบแทน 11%  แตร่าคาหุ้น 
ERW ปรับขึน้มา 7.6% ขณะท่ี CENTEL สวนทางกบัตลาด โดย
ราคาปรับลงไป 9.4%% นบัตัง้แตต้่นปี แม้ปัจจยัพืน้ฐานไมไ่ด้
เปลี่ยนแปลงฯ ทาํให้ทัง้ ERW และ CENTEL มีความน่าสนใจ
มากกวา่ MINT (FV@B44.00) ที่ให้ผลตอบแทน 16% นบัตัง้แตต้่น
ปี 2559 จนปัจจบุนัมี upside น้อยสดุ 11% 
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    ผู้นําธุรกิจยังเป็นผู้ที่แกร่งสุด 

   บริการมือถือถูกกดดันรอบด้าน แต่ผู้นํายังมีเกราะป้องกันสูง   
  ธุรกิจอินเตอร์เนตและดาวเทียมล้วนมีความเสีย่งเพิ่มขึ้น 
 ADVANC มีกระแสเงินสดจ่ายเงินปันผลระยะยาวเกินปลีะ 5%  

 
 ธุรกิจบริการโทรศัพท์มือถือ 
แรงกดดันต้นทุนคล่ืนเข้ามานับจาก 2Q59 

ADVANC ได้เข้าร่วมประมลูคลื่น 900 MHz ลอตที ่ JAS ไมม่า
ชําระเงินในรอบการประมลูซอ่ม พ.ค. ที่ผ่านมาเพียงรายเดียว 
และชนะไปด้วยต้นทนุสงู 7.56 หม่ืนล้านบาท ใกล้เคียงกบัราคา
ที่ TRUE ชนะประมลูคลื่นดงักลา่วในการประมลูรอบแรก และ
จ่ายเงินไปแล้ว 7.62 หม่ืนล้านบาท จากนีค้าดวา่จะสร้างแรง
กดดนัตอ่ผลประกอบการกลุม่อย่างหนกั จากต้นทนุคา่บริการ
จากนีท้ี่จะขยบัขึน้อย่างมีนยัสําคญั ตัง้แตง่วด 2Q59 สําหรับ 
TRUE จะต้องเร่ิมรับรู้ต้นทนุคา่ตดัจําหน่ายคลื่น 900 MHz เข้า
มา เป็นต้นทนุคงท่ีปีละ 5.1 พนัล้านบาท หรือเฉล่ียไตรมาสละ 
1.28 พนัล้านบาท เป็นสดัสว่นถึง 10% ของรายได้คา่บริการ 
สว่น ADVANC คาดว่าจะนําเงินคา่ประมลูคลื่น มาชําระได้

ภายใน มิ.ย. นี ้ เทา่กบัวา่ จะต้องเร่ิมรับรู้ต้นทนุดงักลา่วเป็น
ต้นทนุคงท่ีปีละ 5.0 พนัล้านบาท  เฉลี่ยไตรมาส 1.25 พนัล้าน
บาท หรือคิดเป็น 4.2% ของรายได้คา่บริการ ตัง้แตง่วด 3Q59  
โดยแม้ ADVANC ได้รับชดเชยจากท่ีสามารถนําคลื่น 900 MHz 
ไปให้บริการลกูค้า 2G ซึง่ยงัใช้งานคล่ืนดงักลา่วอีก 7 ล้านราย
อย่างตอ่เน่ือง ช่วยให้ประหยดัต้นทนุโดยไมต้่องเร่งแจก
เคร่ืองมือถือ 3G ให้กบัลกูค้าฟรี ดงัเช่นกบัตอนท่ีแพ้ประมลูคลื่น 
900 MHz ในช่วงต้นปี ซึง่มีความจําเป็นต้องลดความเส่ียงจาก
การสญูเสียลกูค้า 2G ออกไปบางสว่น อย่างไรก็ตาม เน่ืองจาก 
ADVANC มีฐานลกูค้ามากสดุ ลําพงัคลื่นท่ีมีในมือลา่สดุ 40 
MHz (900 MHz , 1800 MHz และ 2100 MHz ที่ 10, 15 และ 
15 MHz) อาจมีความเส่ียงท่ีอาจไมเ่พียงพอท่ีจะรองรับความ
ต้องการใช้งานท่ีเพ่ิมขึน้มากในอนาคต ที่ผ่านมาจงึเจรจาขอเช่า
ใช้คลื่น 2100 MHz จาก TOT อีก 15 MHz เป็นเวลา 9 ปี เพ่ือ

ต้นทุนค่าใช้คลื่น ADVANC VS DTAC VS TRUE 2559F 
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ตน้ทนุคงที ่10.6%
ตน้ทนุผันแปร 5.25%

รายไดค้า่บรกิาร 2559F
120,430 MB

ตน้ทนุผันแปร 17.6% ตน้ทนุผันแปร 3.0%

ตน้ทนุคงที ่1.4% ตน้ทนุคงที ่23.7% 

รายไดค้า่บรกิาร 2559F
66,156 MB รายไดค้า่บรกิาร 2559F

51,427 MB

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ช่วยเพ่ิมกําลงัให้บริการ ซึง่ฝ่ายวิจยัคาดวา่ ADVANC ต้องเร่ิม
รับรู้รายจ่ายสว่นนีต้ัง้แต ่ 3Q59 เป็นต้นไป ภายใต้คาดการณ์คา่
เช่าใช้คลื่นปีละ 4.5 พนัล้านบาท 

สว่น DTAC แม้ไมมี่ภาระต้นทนุคา่ประมลูคลื่นเพ่ิมเติมเหมือน 
ADVANC และ TRUE แตก่ารที่ไมมี่คลื่นบนระบบใบอนญุาตให้
ลงทนุ 4G ทําให้มีความจําเป็นต้องกลบัไปลงทนุบนคลื่น
สมัปทาน 1800 MHz ที่ยงัเหลืออายบุริการถึงปี 2561 ซึง่คลื่น
สมัปทานแม้ไมต้่องมีต้นทนุคา่ประมลูคลื่นเหมือนระบบ
ใบอนญุาต  แตมี่จดุอ่อน คือ ต้นทนุสว่นแบง่รายได้ที่สงูถึง 30% 
เทียบกบัระบบใบอนญุาตซึง่อยู่ที ่ 5.25% นอกจากนี ้ งบลงทนุท่ี
ใสล่งไปบนคลื่นสมัปทาน ไมส่ามารถตดัจ่ายได้ตามอายใุช้งาน 
เพราะกรรมสิทธ์ิสนิทรัพย์จะต้องตกเป็นของ CAT คู่สมัปทาน จงึ
ต้องตดัจ่ายตามอายสุมัปทานท่ีเหลอืน้อยเพียง 2 ปี ซึง่ข้อจํากดั
ดงักลา่ว ล้วนนํามาสูต้่นทนุ DTAC ที่คาดสงูขึน้ในช่วง 2 ปีนี ้
เช่นเดียวกบัผู้ชนะประมลู  

ทัง้นี ้หากพิจารณาต้นทนุการใช้คลื่นภาพรวม โดยแบง่ออกเป็น 2 
สว่น คือ 1) ต้นทนุคงท่ี (ต้นทนุคลื่นภายใต้ระบบใบอนญุาตตดั
จ่ายเทา่ๆกนัแตล่ะปีตามอาย ุ บวกกบั ต้นทนุคา่เช่าใช้คลื่นตอ่ปี
จากรัฐวิสาหกิจโดยตรง) และ 2) ต้นทนุสว่นแบง่รายได้เฉลี่ยทัง้
ระบบ เทียบกบั คาดการณ์ฐานรายได้ปีนีข้องทัง้ 3 ราย จะเหน็ได้
วา่ ผู้ที่มีฐานรายได้ใหญ่สดุ คือ ADVANC ยงัเป็นผู้ที่กมุความ

ได้เปรียบด้านต้นทนุเหนือผู้ที่มีฐานรายได้ต่ํากวา่  (ดงัรูป
เปรียบเทียบหน้าแรก) ซึง่หลงัจากประมลู เม่ือ TRUE มีศกัยภาพ
คลื่นความถ่ีที่พร้อม แตฐ่านรายได้ยงัต่ํา เป้าหมายหลกัจงึอยู่ที่
การเพ่ิมขนาดฐานรายได้ให้มากขึน้โดยเร็ว เพ่ือสร้างความ
ประหยดัต้นทนุตอ่ขนาดให้เกิดขึน้  

รายได้ยังเตบิโตได้ยากลําบาก  

จากแนวทางท่ี TRUE ต้องการเพ่ิมฐานรายได้ เพ่ือลดข้อ
เสียเปรียบท่ีมีต้นทนุสงูกวา่คูแ่ขง่ขนั จงึเร่งออกกลยทุธ์การตลาด
ที่จะช่วยเพ่ิมฐานรายได้ได้เร็ว  คือ การแย่งชิงฐานลกูค้าจากคู่
แข่งขนันบัตัง้แตต้่นปี 2559 กดดนัการแข่งขนัในกลุม่ฯมีความ
รุนแรงมากขึน้ กลา่วคือ 

TRUE มีศกัยภาพการให้บริการ 2G ดีขึน้ หลงัจากชนะประมลู
คลื่น 900 MHz มาช่วยให้มีศกัยภาพให้บริการ 2G ได้เทียบเคียง 
ADVANC จงึเปิดฉากรุกหนกัโดยใช้กลยทุธ์แจกเคร่ืองมือถือฟรี 
พร้อมย้ายคา่ยผ่านร้านสะดวกซือ้ 7-11 ทัว่ประเทศ ซึง่ TRUE 
ประสบความสําเร็จอย่างมาก สะท้อนจากฐานลกูค้าใหมส่ทุธิ 
รายไตรมาส (Net Adds) ในงวด 1Q59 ที่เพ่ิมสงูเป็น
ประวติัการณ์ที่ 1.25 ล้านราย TRUE จงึยงัคงดําเนินกลยทุธ์
ดงักลา่วอย่างตอ่เน่ือง ทําให้ ADVANC และ DTAC มีความ
จําเป็นต้องแจกเคร่ืองเช่นกนั เพ่ือรักษาฐานลกูค้าของตนเอง

คลื่นความถ่ีในมือแต่ละราย หลังจากสิน้สุดการประมูล 4G 
 

*คล่ืนความถี่ 900 
5 MHz 

(สิน้สดุใบอนญุาต 2573)

*คล่ืนความถี่ 1800 
15 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต พ.ย. 76)

คลืนความถี 1800
5 MHz

(สิน้สดุสมัปทาน ก.ย.61)

คลืนความถี 850 
10 MHz

(สิน้สดุสมัปทาน ก.ย.61)

*คลืนความถี 9005.0 MHz
(สิน้สดุใบอนญุาต 2573)

คลืนความถี 2100
10 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต 2570)

คล่ืนความถี่ 210015 MHz
(สิน้สดุใบอนญุาต 2570)

คล่ืนความถี่ 850 
15 MHz(wholesale-reseller)

(สิน้สดุอาย ุ2568)

คล่ืนความถ่ี 2100
5 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต 2570)

คล่ืนความถี่ 2100
5 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต 2570)
คล่ืนความถี่ 2100

10 MHz
(สิน้สดุใบอนญุาต 2570)

2G

3G

25.5 ล้านราย38.9 ล้านราย 20.8 ล้านรายลกูค้า
70 MHz

(ใชง้าน 50 MHz)
40 MHz 

(+15 MHz)
55 MHzรวม

คล่ืนความถี่ 1800
20 MHz

(สิน้สดุสมัปทาน ก.ย. 61)

คลืนความถี 1800
15 MHz

(สิน้สดุใบอนญุาต พ.ย. 76)

คล่ืนวามถี่ 900 
5 MHz 

(สิน้สดุใบอนญุาต 2573)

คล่ืนความถี่ 1800
20 MHz (ใม่ได้ใช้งาน)

คล่ืนความถี่ 2100
15 MHz(wholesale-reseller)

(สิน้สดุอาย ุ2568)
*รอเซน็สญัญากบั TOT*

คล่ืนวามถ่ี 900 
5 MHz 

(สิน้สดุใบอนญุาต 2573)
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เอาไว้ กลายเป็นนอกจากจะจํากดัโอกาสนําเสนอบริการใหม่ๆ  ที่
จะผลกัดนัรายได้คา่บริการตอ่เลขหมายตอ่เดือน (ARPU) จาก
ลกูค้ากลุม่ดงักลา่วให้เพ่ิมขึน้ และยงัสร้างภาระต้นทนุเพ่ิมเติม
จากคา่แจกเคร่ืองอีกด้วย 

ขณะท่ี ADVANC ต้องการดงึลกูค้าท่ีเคยเสียไปให้กบั DTAC และ 
TRUE ในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา ซึง่ DTAC และ TRUE มีคลื่นเพียง
พอท่ีจะเปิดบริการ 4G ได้ก่อน หลงัจากชนะประมลูคลื่น 1800 
MHz และให้บริการ 4G ได้ ADVANC จงึมีการเปิดตวัแพค็เกจ 
4G ที่ดงึดดูความสนใจจากตลาด คือ ให้ปริมาณข้อมลูท่ีใช้ได้เพ่ิม
สงูขึน้จากเดิมหลายเทา่ ในราคาสงูกวา่เดิมไมม่าก  ซึง่กลายเป็น
การจํากดั Upside ของ ARPU ในยคุ 4G ทางอ้อม ขณะท่ีการดงึ
ลกูค้ากลบัจากคูแ่ข่งไมใ่ช่เร่ืองง่าย เพราะ DTAC และ TRUE รัง้
ลกูค้า ด้วยกลยทุธ์เสนอลดคา่บริการให้กบัลกูค้า ซึง่ย่ิงจํากดั
โอกาสเพ่ิมรายได้เฉลี่ยตอ่เลขหมายตอ่เดือน (ARPU) ขึน้ไปอีก 

อย่างไรก็ตาม DTAC น่าจะได้รับผลกระทบจากการแข่งขนัมาก
สดุ ทัง้ตลาด 2G ที่เสียเปรียบคูแ่ข่งด้านความครอบคลมุพืน้ท่ี
บริการน้อยสดุ ขณะท่ีไมคุ่้มคา่แล้วท่ีจะลงทนุเพ่ิมเติม สว่น 
ADVANC ปิดความเส่ียงตลาดนีด้้วยการประมลูคลืน่ 900 MHz 
กลบัมาแล้ว ช่วยให้ยงัรักษาจดุเดน่ความครอบคลมุเครือข่าย
เอาไว้ได้ ขณะท่ีบริการ 4G กําลงัให้บริการ DTAC โดยภาพรวมยงั
ดนู้อยกวา่รายอ่ืน (25 MHz VS ADVANC และ TRUE ที่มี 30 
MHz) จงึน่าจะตกเป็นผู้ทีถ่กูคูแ่ข่งไลล่า่ฐานลกูค้า 

ประมูลคล่ืนใหม่อีกทีอย่างเร็วปี 2561  

ฝ่ายวิจยัคาดการแข่งขนัในกลุม่จะดําเนินไปในทิศทางที่ TRUE 
แย่งชิงสว่นแบง่ตลาดจาก DTAC ได้เพ่ิมขึน้เร่ือยๆ เกิดจากโอกาส
ที่ DTAC จะได้คลื่นใหม่ๆ  มาเพ่ิมเติมในระยะ 1-2 ปีนีท้ี่ดเูป็นไป
ได้น้อย จงึยงัขาดทรัพยากรคลื่นท่ีจะสามารถนํามาลงทนุเพ่ือ
แข่งขนักบัคูแ่ขง่ โดยแนวคิด กสทช. ท่ีต้องการขอคืนคลื่นจาก
รัฐวิสาหกิจมาประมลู ในทางปฏิบติัยงัลา่ช้ากวา่คาด เพราะ
ในช่วง 1H59 กสทช. ต้องไปเสียเวลาสะสางปัญหาคลื่น 900 
MHz ที่ JAS ไมม่าชําระเงิน ขณะท่ีกฎหมายท่ีจะรองรับอํานาจขอ
คืนคล่ืน (พ.ร.บ. กสทช. ฉบบัใหม)่ ก็ยงัมีข้อถกเถียงกนัในหลาย
ประเดน็จนการบงัคบัใช้มีความเส่ียงลา่ช้ากวา่ท่ีฝ่ายวิจยัคาดวา่
จะประกาศใช้ได้ในปีนี ้ ทําให้ความหวงัท่ี DTAC จะเข้าประมลู
คลื่นใหม่ๆ  ที่มาจากการขอคืนคลื่นจากหน่วยงานภารครัฐฯ น่าจะ
ริบหร่ีและไมน่่าจะไปเร็วกวา่ท่ี กสทช. สามารถนําคลื่นสมัปทาน 
DTAC ครบอายปีุ 2561 เปิดประมลูตามอํานาจเดิมท่ีมีอยู ่ 

กําไรกลุ่มปีน้ีทรุดหนัก และซึมต่อในปีหน้า 
จากทิศทางดงักลา่ว คาดผลประกอบการปกติของกลุม่ผู้ ให้บริการ
มือถือในปีนี ้ จะลดลงอย่างมีนยัฯถงึ 42% จากปีก่อน โดยปัจจยั
บัน่ทอนมาจากแรงกดดนัต้นทนุท่ีเข้ามาสงูกวา่รายได้ที่เติบโตได้
อย่างจํากดั ขณะท่ีกําไรน่าจะเพียงทรงตวัในระดบัต่ําตอ่ไปอีกใน
ปีหน้า อย่างไรก็ตาม ในระยะยาว ฝ่ายวิจยัยงัคงเช่ือวา่
อตุสาหกรรมจะกลบัมาแขง่ขนักนัด้วยความสมเหตสุมผลมากขึน้ 

โดยเฉพาะเม่ือ TRUE บรรลเุป้าหมายครอบครองสว่นแบง่ตลาด
ได้ราว 33% (ปัจจบุนัอยู่ที่ 22.0%) อีกทัง้ยงัมีความหวงัการตอ่
ยอดรายได้ไปกบับริการใหม่ๆ  ที่ฝ่ายวิจยัเคยให้ทิศทางเอาไว้ อาทิ 
พฒันาเทคโนโลยีให้ของที่ใช้งานในชีวิตประจําวนัสามารถ
เช่ือมตอ่ข้อมลูได้ (Internet of Things) และผลกัดนัให้มีการ
สื่อสารข้อมลูระหวา่งสมาร์ทโฟนผู้ใช้บริการกบัสิ่งของเหลา่นัน้ 
(Machine to Machine หรือ M2M) ซึง่ช่วยเพ่ิมโอกาสสร้างรายได้ 
2 รูปแบบคือ ปริมาณข้อมลูท่ีใช้งานเพ่ิมขึน้ และผู้ให้บริการมือถือ
ยงัสามารถนําข้อมลูท่ีมีการเช่ือมตอ่ไปประมวลและวิเคราะห์ และ
ขายเป็นบริการสว่นเพ่ิม (Corporate Solution) หรือ การพฒันา
ขาย Digital Content ที่สร้างความบนัเทิงและอํานวยความ
สะดวกให้กบัผู้ ใช้บริการ 

คาดการณ์กําไรกลุ่มผู้ให้บริการมือถือปี 2559-60 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 ธุรกิจอินเตอร์เนต 
ผู้ให้บริการท่ีครบวงจรถือไพ่เหนือกว่า  

ด้านธรุกิจให้บริการอินเตอร์เนต การเติบโตของฐานรายได้ โดย
เพ่ิมจํานวนผู้ใช้บริการยงัน่าจะสามารถทําได้อยู่ ซึง่เป็นไปในทิศ
ตรงข้ามกบัธรุกิจให้บริการมือถือ เน่ืองจากสดัสว่นครัวเรือนที่มี
อินเตอร์เนตความเร็วสงูใช้งานในประเทศ (Broadband 
Penetration Rate) ณ สิน้สดุ 1Q59 ยงัคงอยู่ในระดบัต่ําเพียง 
31.2% ยงัต่ําเม่ือเทียบกบัสดัสว่นดงักลา่วท่ีล้วนสงูเกิน 50% ใน
ประเทศพฒันาแล้ว  
อย่างไรก็ตาม เร่ิมเหน็ความเส่ียงท่ีรายได้คา่บริการตอ่ครัวเรือน
ตอ่เดือน (ARPU) ของทัง้อตุสาหกรรมที่มีแนวโน้มลดลงจาก
ปัจจบุนั จากการเร่ิมรุกตลาดหนกัขึน้ของ ADVANC ผู้ให้บริการ
รายท่ี 4 ซึง่เพ่ิงเข้าสูต่ลาดในปีก่อน ขณะท่ีตัง้เป้าหมายไว้
คอ่นข้างท้าทาย คือ จะเป็น 1 ในผู้ให้บริการายใหญ่ที่มีสว่นแบง่
ตลาดผู้ใช้บริการมากกวา่ 25% ในอีก 4 ปีข้างหน้า จากปัจจบุนัท่ี
เพ่ิงอยู่เพียง 1.1% ในช่วงหลงัจงึเหน็การรุกแย่งลกูค้าคูแ่ข่งเชิงรุก
ขึน้มาก ทัง้การให้สว่นลดคา่บริการลกูค้าคูแ่ข่ง หากเปล่ียนมาใช้
บริการของ ADVANC นอกจากนี ้ ยงัมีการลดราคาคา่บริการ
ให้กบัลกูค้าท่ีใช้งานควบคูก่นัทัง้บริการมือถือและอินเตอร์เนต 
เปลี่ยนจากรูปแบบการแขง่ขนัในธรุกิจดงักลา่วแบบดัง้เดิม ที่
มกัจะไมมี่การตดัราคาระหวา่งกนั แตจ่ะแข่งขนัด้วยการปรับเพ่ิม
ความเร็วในการใช้งานให้โดยคงราคาเดิม ทัง้นี ้ เช่ือวา่แนวโน้ม
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การแข่งขนัท่ีเปลีย่นไปในเชิงลบ นา่จะสง่ผลกระทบตอ่ JAS และ 
TOT ซึง่เป็นผู้ให้บริการที่ครอบครองสว่นแบง่ตลาดอนัดบั 2 และ 
3 ซึง่ท่ีมีข้อด้อยด้านบริการครบวงจรน้อยกวา่ ADVANC ขณะที
เช่ือวา่ TRUE ผู้ นําธรุกิจอินเตอร์เนตปัจจบุนั ซึง่ใช้กลยทุธ์ขาย
พว่งกบับริการอ่ืนๆอยู่แล้ว น่าจะรับผลกระทบจากนโยบายการ
รุกเข้าสูธ่รุกิจของ ADVANC น้อยสดุ   

สัดส่วนครัวเรือนท่ีใช้งานอินเตอร์เนตความเร็วสูงของไทย
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ทีม่า : กสทช. 

 ธุรกิจดาวเทียม 
 รับผลกระทบจากความอยู่รอดในธุรกิจทีวี 

สําหรับธรุกิจดาวเทียม ความต้องการใช้งานในด้านเผยแพร่
สญัญาณภาพทีวีในประเทศทีเคยสดใส จากลกูค้าทกุกลุม่ ทัง้ผู้
ให้บริการทีวีบอกรับสมาชิก ผู้ให้บริการทีวีดาวเทียม รวมไปถึงผู้
ให้บริการ ทีวีดิจิตอล เร่ิมเหน็สญัญาณท่ีแยล่ง จาก 2 ปัจจยัลบ 
คือ  

1) การที่ CTH และลกูค้าผู้ ให้บริการทีวีบอกรับสมาชิกอีกราย
หนึง่ (คาดวา่ GMM) เร่ิมประสบปัญหาทางธรุกิจ โดย CTH 
หลกัๆ เกิดจากท่ีไมส่ามารถประมลูลิขสิทธ์ิฟตุบอลพรีเมียร์
ลีกกลบัมาได้  ทําให้ไมมี่ความจําเป็นต้องเช่าชอ่งสญัญาณ
ดาวเทียมมากเทา่กบัช่วงท่ีได้สิทธ์ิใน 3 ปีที่ผ่านมา และทัง้ 2 
รายขอยกเลกิใช้ดาวเทียมไทยคมรวม 5 ทรานสปอนเดอร์ 
คิดเป็นผลกระทบตอ่รายได้ราวปีละ 400 ล้านบาท  

2) สดัสว่นเมด็เงินโฆษณาชอ่งทีวีดาวเทียมมีแนวโน้มลดลง
โดยนบัจากต้นปี ลดลงเหลือเพียง 4.4% ของเมด็เงิน
โฆษณาโดยรวม จากปีก่อนท่ีมีสดัสว่นสงู 4.7% กระทบให้
ช่องทีวี ดาวเทียมใหม่ๆ  มีโอกาสอยู่รอดยากขึน้ สง่ผลตอ่
ความต้องการใช้ดาวเทียมในอนาคต 

ดงันัน้ จงึกระทบตอ่ THCOM ผู้ให้บริการรายเดียวในประเทศ 
โดยเฉพาะในสว่นดาวเทียมไทยคม 5 และ 6 ที่รองรับการใช้งาน
ดงักลา่ว ที่จะมีอตัราใช้งานในประเทศไทยท่ีลดลงกวา่ปัจจบุนัท่ี
เตม็ 100% ซึง่แม้ THCOM จะมีแผนเติมอตัราใช้งานไทยคม 5 
และ 6 ในประเทศให้เตม็อีกครัง้ โดยการโยกลกูค้าผู้ ให้บริการ ทีวี
ดาวเทียมในละแวกประเทศเพ่ือนบ้านท่ียงัมีความต้องการใช้งาน
อยู ่ (เพราะเพ่ิงเร่ิมมีความนิยมในการรับชมทีวี ดาวเทียม) ซึง่จอง
ใช้ดาวเทียมใหม ่ ไทยคม 8 มาอยูบ่นไทยคม 5 และ 6 แทน แต่

บัน่ทอนให้อตัราใช้งานไทยคม 8 ลดลงมาเหลือ 15% ในช่วงต้น 
ต่ํากวา่ควรจะอยู่ที่ 40% ตามยอดจองท่ีรวมลกูค้าประเทศเพ่ือน
บ้าน และสมมติฐานเดิมฝ่ายวิจยัสิน้ปีนีท้ี่ 50%  

โดยรวมแล้ว  วิธีการดงักลา่วไมไ่ด้ช่วยให้ผลการดําเนินงาน 
THCOM ดีขึน้ จงึปรับลดกําไรปีนีล้งจากเดิม 8% และปรับลด
กําไรปี 2560 ลง 20% ภายใต้สมมติฐานท่ีรวมความเสี่ยงทัง้ 2 
ประการ กําหนดให้ไทยคม 8 มีอตัราใช้งาน 20% ใน 3 ปีข้างหน้า 
จากเดิมท่ีกําหนด 50% (เทา่กบั 7 ทรานสปอนเดอร์ที่ใช้งาน
ลดลงจากสมมติฐานเดิม แบง่เป็น ผลกระทบ 5 ทรานสปอนเดอร์
จาก CTH และลกูค้าอีกราย กบัอีก 2 ทรานสปอนเดอร์ที่มีความ
เสี่ยงจากช่องทีวี ดาวเทียมลดลง) ทัง้นี ้ยงัไมร่วมโอกาสได้รับการ
ชดเชยหากปิดการขายกําลงัให้บริการดาวเทียมท่ีรองรับการใช้
งานประเภทอินเตอร์เนตที่ยงัไมเ่ตม็กําลงัให้บริการ โดยเฉพาะ 
iPSTAR (ไทยคม 4) ที่กลุม่ผู้ ให้บริการมือถือหลายประเทศ แสดง
ความสนใจต้องการใช้ iPSTAR เป็นโครงข่ายมือถือสํารอง  

นอกจากนี ้ลา่สดุยงัมีข่าวลบท่ีทําให้ THCOM อาจมีต้นทนุสงูขึน้ 
คือ การที่รัฐฯ จะผลกัดนัให้ดาวเทียมไทยคม 7 และ 8 กลบัมาอยู่
บนระบบสมัปทานท่ีต้องเสียสว่นแบง่รายได้ให้รัฐฯแพง 20.5% 
ของรายได้ จากปัจจบุนัท่ีอยูบ่นระบบใบอนญุาตท่ีมีต้นทนุ 
5.25% ซึง่แม้หลงัจากนี ้ รัฐฯ จะต้องเจรจากบั THCOM อีกครัง้ 
แตฝ่่ายวิจยัคาดวา่ THCOM จะไมรั่บข้อเสนอดงักลา่ว และมี
โอกาสสงูท่ีจะต้องเข้าสูก่ระบวนการยติุธรรม เพราะดาวเทียม 2 
ดวง มีการทําสญัญาผกูพนัอยู่ภายใต้ระบบใบอนญุาต ทัง้นี ้หาก
ปรับใช้ตามแนวทางรัฐฯ จากการศกึษาผลกระทบตอ่ประมาณ
การกําไรเบือ้งต้นปี 2560-61 คาดวา่จะกระทบกําไรเดิมราว 
8.1% และกระทบมลูคา่พืน้ฐานราว 2 บาทจากปัจจบุนั ซึง่อยู่ที่ 
32 บาท  โดยแม้ยงัมี Upside จากราคาปัจจบุนั แตอ่าจจะต้อง
รอให้หุ้นปรับฐานก่อนเข้าสะสมอีกครัง้   

 ชื่นชอบ ADVANC มากสุด  

ฝ่ายวิจยัยงัคงให้นํา้หนกัลงทนุกลุม่ “เทา่ตลาด” แม้คาดการณ์
กําไรปีนีจ้ะลดลงในอตัราสงูกวา่กําไรตลาดมาก แตเ่ช่ือวา่ได้
สะท้อนอยู่ในราคาหุ้นแล้ว เหน็ได้จากผลตอบแทนกลุม่ YTD ที่ 
Underperform ผลตอบแทนตลาด  ขณะท่ี Top Pick ยงัคงเลือก 
ADVANC(FV@B189) จากจดุเดน่ท่ีเป็นผู้ นําของอตุสาหกรรม 
และมีฐานธรุกิจใหญ่ รองรับภาระต้นทนุสงูได้ดีสดุ ขณะท่ีการได้
คลื่นมาเพ่ิมเติม ช่วยเสริมศกัยภาพทางธรุกิจ แล้วยงัเพ่ิมมัน่ใจได้
วา่ ADVANC จะรักษาตําแหน่งผู้ นําทางธรุกิจได้ตอ่ไปแน่นอนใน
ระยะยาว นอกจากนี ้ด้วยฐานะการเงินท่ีแขง็แกร่ง ระยะสัน้ในปีนี ้
จงึยงัมีศกัยภาพจา่ยเงินปันผลได้ 100% เช่นเดิม และแม้คาดวา่
จะปรับอตัราจ่ายเงินปันผลลดลงเหลือ 80% นบัจากปีหน้า จาก
ภาระท่ีมากขึน้ในช่วงถดัไป อาทิ การประมลูคลื่น 1800 MHz ใน
ปี 2561 และการจ่ายเงินคา่ประมลูคลื่น 900 MHz งวดสดุท้าย
ราว 6.0 หม่ืนล้านบาทในปี 2563 แตย่งัเช่ือวา่สามารถคาดหวงั 
Div Yield ได้ในระดบัสงูเกิน 5% ตอ่ปี  
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     ธ.พ.ไทย – เห็นแต่ downside ของกําไร 
 คงมุมมอง ธ.พ.สหรัฐฯ และญี่ปุ่น เป็นทางเลือกท่ีน่าสนใจ 
 แนะนํา Citigroup, Bank of America, MUFG, SUMITOMO 
    ธ.พ.ไทย – ธ.พ.ใหญ่ฝุ่นตลบ รับโครงสร้างค่าธรรมเนียมฯ ใหม่  
   Switch จากแบงก์ใหญ่ไป TCAP, TISCO 
 ธ.พ.สหรัฐฯ – กําไรยังไม่ฟื้นตามเศรษฐกิจ    

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ตัง้แตต้่นปี 2559 ถึง
ปัจจบุนัปรับตวัลดลงถึง 8.9% จากสิน้ปี 2558 ยงัunderperform 
เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัดชันี S&P 500 ที่ปรับตวัเพ่ิมเพียง 2.0% 
ในช่วงเวลาเดียวกนั  

   BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในงวด 1Q59 เติบโต 0.5% qoq 
ชะลอตวัลงจากงวด 4Q58 ที่เติบโต 1.4% qoq อย่างไรก็ตาม 
ภาพรวมเดือน เม.ย.59 ยงัดีขึน้ตอ่เน่ืองจากเดือนก่อนหน้า โดยใน
สว่นของอปุสงค์ในประเทศ จะเหน็วา่อตัราการบริโภคภาคเอกชน
เติบโตสงูสดุในรอบ 7 ปี สะท้อนได้จากยอดค้าปลีกท่ีขยายตวั
สงูขึน้ โดยได้รับผลบวกจากตลาดแรงงานท่ีฟืน้ตวัตอ่เน่ือง  ขณะที่
ภาคการผลิตและภาคบริการปรับตวัดีขึน้เช่นกนั สะท้อนได้จาก
ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI) ภาคการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้ รวมถึงยอด     
ผู้ขอรับสวสัดิการวา่งงานรายใหมล่ดลงมาท่ีระดบัต่ํากวา่ 3 แสน

ราย ซึง่เป็นการลดลงตอ่เน่ืองกนัเป็นสปัดาห์ที ่ 65 นบัตัง้แต ่                    
ปี 2516 อย่างไรก็ตาม ยงัมีความกงัวลเก่ียวกบัตวัเลขการจ้างงาน
นอกภาคเกษตรในเดือน พ.ค.59 ที่เพ่ิมขึน้น้อยกวา่คาดหรือเพียง 
38,000 ตําแหน่งงาน เทียบกบัที่เพ่ิมขึน้ถึง 123,000 ตําแหน่งงาน 
ในเดือน เม.ย.59 จงึยงัเหน็ความกงัวลตอ่ตลาดแรงงานเก่ียวกบั
ประเดน็นี ้ และนําไปสูค่วามกงัวลวา่ Fed จะชะลอการปรับเพ่ิม
อตัราดอกเบีย้ออกไปอีก เพ่ิมแรงกดดนัตอ่ NIM ของกลุม่ ธ.พ.
สหรัฐฯที่คาดวา่ยงัอยู่ระดบัต่ําตอ่เน่ืองตอ่ไป ในปี 2559 และสง่ผล
กระทบตอ่ดชันีหุ้นกลุม่ธนาคารทําให้ตอบสนองในทางลบ 

ทัง้นี ้ อ้างอิงจากรายงานของ Fitch Rating พบวา่ผลการ
ดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ ขนาดใหญ่ทัง้ 17 แหง่ ในงวด 
1Q59 นัน้ มีจํานวนถึง 12 แหง่ท่ีปรับตวัลดลงเม่ือเทียบกบังวด 
1Q58 โดยมี ROAE เฉลี่ยเพียง 0.9% ซึง่เป็นท่ีคาดหมายของ
ตลาดอยู่แล้ว กดดนัด้วยภาพรวมเศรษฐกิจโลกท่ียงัไมเ่ป็นใจ 
ภาวะอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ระดบัต่ําตอ่เน่ืองมานานและยงัติดลบอยู่
ในสหรัฐฯ ความกงัวลตอ่สินเช่ือในกลุม่พลงังานและท่ีเก่ียวเน่ือง
จากการลดลงอยา่งรุนแรงของราคานํา้มนัท่ีผ่านมา สง่ผลให้ 
credit cost ของสินเช่ือกลุม่นีป้รับตวัสงูขึน้ รวมถึงการแข็งคา่ขึน้
ของเงินดอลลา่ร์สหรัฐฯ  

นอกจากนี ้ความผนัผวนในสว่นของธรุกรรมตลาดทนุหรือ capital 
market สง่ผลให้รายได้คา่ธรรมเนียมจากธรุกรรมที่เก่ียวข้องกบั
ตลาดทนุนัน้ลดลงอย่างมีนยัฯ โดยเฉพาะในธรุกรรมการซือ้ขาย
หลกัทรัพย์ และวาณิชธนกิจ เป็นอีกปัจจยัท่ีสง่ผลกระทบตอ่       

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ผลการดําเนินงานงวด 1Q59 โดย ธ.พ.ใหญ่ทัง้ 5 แหง่ ที่มีสดัสว่น
รายได้จากธรุกรรมด้านนีเ้ป็นจํานวนมาก ล้วนแสดงการหดตวัของ
รายได้ลงอย่างมีนยัฯ ถงึ 22% yoy แม้โดยปกติแล้วงวด 1Q 
มกัจะเป็นไตรมาสท่ีแขง็แกร่งสดุของปีสําหรับรายได้จากธรุกรรม
ด้านนี ้ 

อย่างไรก็ตาม แม้จะเหน็ปัจจยับวกจาก NIM ของสนิเช่ือบางกลุม่
ที่ได้อานิสงค์จากการปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้ของ Fed ในช่วงเดือน 
ธ.ค.58 และคา่ใช้จ่ายดําเนินงานท่ีลดลงบ้าง แตก็่ไมส่ามารถ
หกัล้างปัจจยักระทบได้ จงึทําให้ผลการดําเนินงานงวด 1Q59               
หดตวัลง นําการลดลงโดย Citigroup (-27% yoy), Bank of 
America (-18.2% yoy), JPMorgan (-6.7% yoy) และ Wells 
Fargo (-5.9% yoy)  

    กาํไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ สหรัฐฯ 
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ทัง้นี ้ หากไม่นับรวม ธ.พ.ขนาดใหญ่ข้างต้น พบว่า ธ.พ. ขนาด
กลางและรายย่อยส่วนใหญ่  แสดงผลการดําเนินงานท่ีเติบโต
สูงขึน้จากงวด  1Q58 เน่ืองจากมีสัดส่วนของลูกหนีใ้นกลุ่ม
พลงังานในระดบัท่ีต่ํากว่า โดยเห็นสญัญาณบวกของการเติบโต
ของสินเช่ือท่ีดีขึน้ ตามภาพรวมดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจท่ีปรับตวัดีขึน้ 
โดยฉพาะภาคครัวเรือน สะท้อนได้จากยอดจําหน่ายบ้าน และ
ยอดจําหน่ายรถยนต์ที่เพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ือง  ส่งผลบวกต่อการ    
ฟืน้ตวัของสินเช่ือรายย่อย 

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานของกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯในช่วงท่ี
เหลือของปี 2559 ประเมินวา่จะฟืน้ตวัแข็งแกร่งขึน้ ขบัเคล่ือนด้วย
การเติบโตของสินเช่ือท่ียงัคาดหวงัได้ นอกจากนี ้คาดแนวโน้มการ
ตัง้สํารองหนีฯ้ ที่ลดลงโดยเฉพาะลูกหนีใ้นกลุ่มนํา้มันและก๊าซ
ธรรมชาติ สอดคล้องกบัทิศทางราคานํา้มนัท่ีขยบัตวัสงูขึน้ในช่วง
ที่ผ่านมา แต่ก็ยังมีความเสี่ยง หากทิศทางราคาพลังงานยัง                     
ผันผวนสูงและไม่มีเสถียรภาพอาจสร้างแรงกดดันต่อผลการ
ดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.  

สว่น NIM ของกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ คาดวา่น่าจะยงัทรงตวัระดบัต่ํา
ตอ่เน่ืองอย่างน้อย 1-2 ไตรมาส จากแนวโน้มท่ี Fed ชะลอการขึน้
อตัราดอกเบีย้ออกไป รวมถึงธรุกรรมด้านตลาดทนุ ตามภาวะ

เศรษฐกิจโลกท่ียงัฟืน้ตวัลา่ช้า และความผนัผวนของตลาดทนุซึง่
จะกดดนัตอ่รายได้จากธรุกรรมซือ้ขายหลกัทรัพย์และวาณิชธนกิจ
ของกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ 

สําหรับหุ้นสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ที่นกัวิเคราะห์ให้ rating 
ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ได้แก่ Citigroup, Bank of America,  
J.P. Morgan, American International  Group และ Goldman 
Sachs ดงัสรุปในตาราง โดยสว่นใหญ่ มี PER ปี 2559 มากกวา่
10 เทา่เลก็น้อย ยกเว้น Citigroup ที่มี PER เพียง 8.91 เทา่ และมี 
PBV ปี 2559 ต่ํากวา่/ ใกล้เคียง 1 เทา่ (ยกเว้น WFC ที่มี PBV สงู
เกิน 1 เทา่ไปแล้ว) 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
CITIGROUP INC 4.63                  42.12              55.79                32.5% 0.56            0.52            8.91             7.72            

BANK OF AMERICA 4.50                  13.31              17.38                30.6% 0.55            0.52            10.05           8.37            

JPMORGAN CHASE 4.49                  62.22              71.89                15.5% 0.97            0.91            10.93           9.70            

AMERICAN INTERNA 4.13                  53.63              63.00                17.5% 0.64            0.59            13.29           9.59            

GOLDMAN SACHS GP 4.03                  146.63            185.18              26.3% 0.80            0.75            10.22           8.25            

MORGAN STANLEY 3.90                  25.07              32.26                28.7% 0.68            0.64            10.56           8.44            

WELLS FARGO & CO 3.86                  46.85              54.87                17.1% 1.31            1.24            11.49           10.69         

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 ธ.พ.ยุโรป – พ้นจุดต่ําสุด แต่ศักยภาพการ
ทํากําไรยังต่ํา   

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ยโุรป (Eurostoxx Financial Index) 
ตัง้แตช่่วงต้นปี 2559 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัลดลงถึง 8.8% จาก                
สิน้ปี 2558 แทบไมต่า่งจากดชันี Eurostoxx ที่ลดลง 8.9% ในช่วง
เวลาเดียวกนั  

Eurostoxx Financials Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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ภาพรวมเศรษฐกิจของกลุม่ยโูรโซนในงวด 1Q59 เติบโต 0.5% 
qoq จากอปุสงค์ในประเทศท่ีปรับตวัดีขึน้ ตามการบริโภคท่ีได้รับ
ผลบวกจากราคานํา้มนัท่ีอยู่ระดบัต่ํา และอตัราการวา่งงานท่ี
ลดลง อีกทัง้ยงัมีผลจากปัจจยัชัว่คราวของสภาพอากาศที่อบอุ่น
กวา่ปกติซึง่เอือ้ตอ่กิจกรรมทางเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม ภาพรวม
เศรษฐกิจในเดือน เม.ย.59 ชะลอตวัลงเลก็น้อยจากเดือนก่อน
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หน้า โดยท่ีดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคอตุสาหกรรมปรับตวัลดลง
บ้างตามภาพรวมการสง่ออกท่ียงัออ่นแอ และสถานการณ์ความ
ไมแ่น่นอนทางการเมืองในบางประเทศ โดยเฉพาะประเดน็เร่ือง 
Brexit และการเลือกตัง้ในสเปน  

ลา่สดุ ในช่วงต้นเดือน มิ.ย.59 ธนาคารกลางยโุรป (ECB) มีมติให้
คงอตัราดอกเบีย้นโยบาย (อตัราดอกเบีย้ข้ามคืน) ไว้ที่ 0% ตามท่ี
ตลาดคาดการณ์ โดยท่ีความกงัวลเก่ียวกบัอตัราเงินเฟ้อจาก
ตวัเลขลา่สดุเดือน พ.ค.59 ที่ยงัอยูร่ะดบัต่ํามากถึง -0.1% yoy  ย่ิง
เพ่ิมความเส่ียงตอ่การเกิดภาวะเงินฝืด ทําให้ ECB จําเป็นต้อง
ดําเนินนโยบายผ่อนคลายทางการเงินตอ่เน่ืองตอ่ไป  

ทัง้นี  ้ประเด็นสําคัญท่ีต้องติดตามและมีนํา้หนักต่อภาพรวม
เศรษฐกิจในระยะยาว และกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป ในปัจจุบันคือการท่ี   
องักฤษถอนตวัจากการเป็นสมาชิกของ EU หรือ “Brexit” โดยผล
การลงประชามติในวันท่ี 23  มิ.ย.59 ส่วนใหญ่เห็นด้วยกับการ
เลือกท่ีจะออกจาก  EU ซึ่งการตัดสินใจดังกล่าวจะนํามาซึ่ง
ผลกระทบต่อภาคการค้าซึ่งคิดเป็นสัดส่วน 60% ของเศรษฐกิจ
และ ราว 40% เป็นการค้าร่วมกบั EU เช่นเดียวกบัภาคการเงิน ใน
ฐานะที่อังกฤษถือเป็นศูนย์กลางทางการเงินของ EU สะท้อนได้
จากสดัส่วนรายได้จากธุรกรรมในภาคการเงินขององักฤษคิดเป็น 
1 ใน 4 ของรายได้จากธรุกรรมการเงินรวมของ EU     

หากพิจารณาภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 1Q59 ของกลุม่ 
ธ.พ. ยโุรป พบวา่หดตวัลงถึง 29.5% yoy ผลกระทบจากธรุกรรม
ที่เก่ียวข้องกบัตลาดการเงิน (ตลาดตราสารหนี)้ และตลาดทนุ 
โดยความผนัผวนของตลาดทนุทัว่โลกนัน้ สง่ผลให้กําไรจากธรุกิจ
วาณิชธนกิจ ในงวด 1Q59 ปรับตวัลดลงกวา่ 22% yoy  ทําระดบั
ต่ําสดุตัง้แตปี่ ปี 2546 (จากภาพรวมเศรษฐกิจท่ีซบเซา ทําให้
สง่ผลกระทบตอ่ธรุกรรมด้าน IPO และ M&A ไปด้วย) 
เช่นเดียวกบัธรุกิจซือ้ขายหลกัทรัพย์ ธรุกิจบริหารกองทนุ และ 
wealth management  

จากผลการประเมินของ ECB ลา่สดุเก่ียวกบัแนวโน้มธรุกิจของ 
ธ.พ.ในกลุม่ EU พบวา่ยงัต้องเผชิญกบัความเส่ียงของความ                   
ผนัผวนของตลาดเงินและตลาดทนุตอ่เน่ืองตอ่ไป โดยท่ียงัเหน็
ความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึน้จากท่ีประเมินไปครัง้ลา่สดุเม่ือเดือน พ.ย.58 
สง่ผลให้ประสิทธิภาพการทํากําไรยงัอยู่ในระดบัต่ํา ภายใต้สภาวะ
อตัราดอกเบีย้ต่ํา การฟืน้ตวัอย่างลา่ช้าของเศรษฐกิจของประเทศ
สมาชิกใน EU อีกทัง้ปริมาณหนีเ้สียท่ีอยู่ในระดบัสงูมากของ ธ.พ.
บางแหง่ ทําให้ ธ.พ. ยโุรปสว่นใหญ่ยงัดําเนินนโยบายควบรวม
กิจการ ควบคมุคา่ใช้จ่ายอย่างเคร่งครัด รวมถึงการปรับ                 
กลยทุธ์ธรุกิจเพ่ือรักษาประสิทธิภาพการทํากําไรในระยะยาว 
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ทัง้นี ้ จากการรวบรวมข้อมลูใน Bloomberg consensus จะเหน็วา่ 
ธ.พ. ยโุรปที่ได้รับ rating ระดบัสงูจากนกัวิเคราะห์ 3 อนัดบัแรก 
ได้แก่ Barclays Plc, ING Group,  และ Commerzbank AG โดยมี 
PER ปี 2559 ต่ํากวา่ 10 เทา่ ยกเว้น Barclays, RBS, Credit Suisse 
และ Standard Charter ที่เกินกวา่ 10 เทา่ แตล้่วนมี PBV ปี 2559 
ต่ํากวา่ 1 เทา่ อย่างมาก 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
BARCLAYS PLC (GBp) 4.31                  158.50            213.71              34.8% 0.47            0.46            11.57           7.44            

ING GROEP NV (EUR) 4.20                  9.69                13.30                37.3% 0.76            0.73            9.04             8.62            

COMMERZBANK (EUR) 3.90                  6.36                9.95                  56.4% 0.26            0.26            8.34             6.57            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.84                  214.20            266.00              24.2% 0.57            0.57            14.00           9.61            

BNP PARIBAS (EUR) 3.79                  41.85              56.73                35.6% 0.58            0.55            7.54             7.01            

BANKIA SA (EUR) 3.72                  0.68                1.01                  50.1% 0.60            0.58            7.45             7.94            

BANCO SANTANDER (EUR) 3.55                  3.66                4.67                  27.7% 0.58            0.55            8.45             7.63            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.55                  7.68                11.21                46.0% 0.40            0.38            7.69             7.47            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.42                  30.85              41.69                35.2% 0.48            0.46            7.82             7.09            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.10                  11.45              15.72                37.3% 0.52            0.50            23.56           9.42            

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.06                  426.50            479.22              12.4% 0.48            0.49            7.23             6.68            

STANDARD CHARTER (GBp) 2.93                  498.75            511.00              2.5% 0.37            0.36            30.41           9.07            

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.71                  13.26              16.79                26.6% 0.30            0.29            14.96           6.75            

PBV PER

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 ธ.พ.ญี่ปุ่น – ดอกเบี้ยติดลบยังเป็นอุปสรรค   
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ น (TPNBNK Index) ตัง้แต่                 
ต้นปี 2559 ถึงปัจจบุนัลดลงถึง 30.7% จากสิน้ปี 2558 ยงั
underperform มาก เม่ือเทียบกบัดชันี Nikkei ที่ลดลง 11.7% 
ในช่วงเวลาเดียวกนั  

TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ภาพรวมเศรษฐกิจของญีปุ่ นในงวด 1Q59 กลบัมาเติบโต 0.5% 
qoq จากท่ีหดตวัไป 0.4% ในงวด 4Q58 ตามการบริโภคของ
ภาคเอกชนและการสง่ออกท่ีปรับตวัดีขึน้เลก็น้อย อย่างไรก็ตาม 
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจญ่ีปุ่ น จดัวา่ยงัอยู่ในภาวะท่ีเปราะบาง  
สะท้อนได้จากตวัเลขการสง่ออก และการผลิตภาคอตุสาหกรรมท่ี
ยงัออ่นแอผลกระทบจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจของประเทศ  
คูค้่าและการแข็งคา่ของเงินเยนในช่วงท่ีผ่านมา ในขณะท่ียอด             
ค้าปลีกภายในประเทศยงัฟืน้ตวัช้า อีกทัง้อตัราเงินเฟ้อท่ียงัอยู่
ระดบัต่ํา สง่ผลให้ธนาคารกลางญ่ีปุ่ นยงัต้องดําเนินมาตรการ       
ผ่อนคลายทางการเงินเพ่ิมเติมในช่วงเดือน ม.ค.59 โดยการปรับ
ลดอตัราดอกเบีย้ลงสูร่ะดบัติดลบ 0.1% ควบคูก่บัการดําเนิน
มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณโดยการซือ้สินทรัพย์ปีละ 80 ล้าน
ล้านเยน เพ่ือกระตุ้นให้ ธ.พ.ปลอ่ยเงินกู้ เข้าสูร่ะบบเศรษฐกิจ                

อย่างไรก็ตาม ภาวะเศรษฐกิจในเดือน เม.ย.59 กลบัมาชะลอตวั
อีกครัง้จากเดือนก่อนหน้า ผลกระทบจากเหตกุารณ์แผ่นดินไหว 
ทําให้ภาคการผลิตชะลอตวัลง สะท้อนได้จากดชันีผู้จดัการฝ่าย
จดัซือ้ภาคอตุสาหกรรมท่ีลดลง 

โดยการประชมุธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ในช่วงเดือน เม.ย.59 ที่
ผ่านมา คณะกรรมการนโยบายการเงินของญีปุ่ นมีมติคงนโยบาย
อตัราดอกเบีย้ติดลบ 0.1% และยงัคงใช้มาตรการ QE เพ่ือเพ่ิม
ปริมาณเงินในระบบไว้เทา่เดิมท่ี  80 ล้านล้านเยน/ปี พร้อมกบั
เลื่อนระยะเวลาในการบรรลเุป้าหมายเงินเฟ้อของญ่ีปุ่ น  ออกไป
เป็นภายในปีงบประมาณ 2560 จากเดิมท่ีตัง้เป้าหมายไว้ในช่วง
คร่ึงแรกของปีงบประมาณ 2560 โดยจากการประชมุ BOJ ครัง้นี ้
ทําให้คา่เงินเยนแข็งคา่ ในช่วงเดือนที่ผ่านมาเน่ืองจากตลาดคาด
วา่ BOJ จะมีการผ่อนคลายนโยบายเพ่ิมขึน้จากเดิม 

มาตรการของ BOJ ที่กําหนดให้อตัราดอกเบีย้นโยบายติดลบนัน้ 
สง่ผลกระทบตอ่รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิของกลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ น โดย      
ธ.พ. สว่นใหญ่รายงานกําไรสทุธิงวด 1Q59 ลดลงจากช่วง
เดียวกนัของปีก่อน ผนวกกบัภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีคอ่นข้างผนัผวน
ทัง้ตลาดเงินและตลาดทนุ ทําให้สง่ผลกระทบตอ่รายได้ใน
ตา่งประเทศให้ลดลงด้วยเช่นกนั อาทิ Mizuho และ Sumitomo 
Mitsui นอกจากนีก้ารที่ ธ.พ. ขนาดใหญ่ของญ่ีปุ่ นมีสดัสว่นสินเช่ือ
ในกลุม่พลงังานคอ่นข้างสงู ทําให้ภาระการตัง้สํารองหนีฯ้ เพ่ิม
สงูขึน้ตามไปด้วยในช่วงท่ีราคานํา้มนัปรับตวัลงอย่างมีนยัฯ  ที่
ผ่านมา อาท ิMitsubishi UFJ, Sumitomo Mitsui      
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สําหรับภาพรวมธุรกิจของกลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ น ในชว่งท่ีเหลือของ                 
ปี 2559/60 คาดวา่ยงัคงเหน็แรงกดดนัจากภาวะดอกเบีย้ท่ีต่ํา
อย่างตอ่เน่ืองทําให้ ธ.พ. ขนาดใหญ่ ตา่งก็ออกมาปรับลด
คาดการณ์ผลการดําเนินงานปี 2559/60 ยกเว้นเพียง Sumitomo 
ที่คาดวา่จะสามารถแสดงกําไรสทุธิเพ่ิมขึน้เน่ืองจากมีการบนัทกึ
คา่ใช้จ่ายพิเศษจํานวนมากในปีก่อนหน้า นอกจากนี ้ ยงัเหน็
สญัญาณบวกของราคานํา้มนัท่ีเร่ิมฟืน้ตวัจากช่วงท่ีผ่านมา                   
จะช่วยบรรเทาภาระคา่ใช้จ่ายในการตัง้สํารองหนีฯ้ สําหรับ
สินเช่ือในกลุม่พลงังานให้ลดลง    

ธ.พ. ญ่ีปุ่ นมีการถือครองหุ้นในบริษัทของลกูค้าเป็นจํานวนมาก 
แตส่ว่นใหญ่ตา่งก็มีแผนที่จะลดสดัสว่นการลงทนุลงเพ่ือลดการ
ขดักนัของผลประโยชน์เม่ือ ธ.พ. เป็นทัง้ผู้ ถือหุ้นและเจ้าหนีข้อง
บริษัท อีกทัง้ยงัเป็นการลดความเส่ียงท่ีเกิดขึน้จากราคาหุ้น โดย
การถือหุ้นของ ธ.พ.ญ่ีปุ่ นขนาดใหญ่มีสดัสว่นถึง 40-50% ของ
เงินกองทนุขัน้ท่ี 1 สว่นใหญ่เป็นกําไรท่ียงัไมเ่กิดขึน้ (unrealized 
gain) ซึง่หากราคาหุ้นลดลง จะสง่ผลตอ่ฐานเงินกองทนุให้ลดลง
ด้วยเช่นกนั โดย ธ.พ. เหลา่นีมี้แผนจะขายหุ้น 25-30% ในช่วง            
3-5 ปีข้างหน้า ซึง่จะช่วยเพ่ิมอตัราสว่นเงินกองทนุให้เพ่ิมขึน้จาก
ฐานสินทรัพย์เสี่ยงท่ีลดลง 

สําหรับหุ้น ธ.พ. ของญ่ีปุ่ นท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating สงูเป็นอนัดบั
ต้นๆ ประกอบด้วย Sumitomo Mitsui, Mitsubishi UFJ, Suruga 
Bank และ Resona Holdings สว่นใหญ่มี PER ปี 2559 ต่ํากวา่ 10 
เทา่ (ยกเว้น Suruga Bank ที่เกิน 10 เทา่) และ มี PBV ปี 2559 ที ่   
ต่ํากวา่ 1 เทา่ (ยกเว้น Suruga Bank ที่เกิน 1 เทา่) ดงัแสดงสรุป                     
ในตาราง 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
SMFG 4.05                  3,104.00        4,468.24           44.0% 0.43            0.41            5.95             5.96            

MITSUBISHI UFJ F 4.00                  488.40            686.27              40.5% 0.41            0.39            6.81             6.71            

SURUGA BANK LTD 4.00                  2,163.00        2,507.78           15.9% 1.49            1.35            12.75           11.85         

RESONA HOLDINGS 3.93                  386.80            529.92              37.0% 0.49            0.48            5.83             5.95            

SM TRUST HD 3.93                  342.90            461.38              34.6% 0.51            0.50            7.50             7.38            

CHIBA BANK LTD 3.83                  503.00            630.00              25.2% 0.45            0.44            7.91             7.92            

MIZUHO FINANCIAL 3.37                  157.30            207.94              32.2% 0.46            0.45            6.58             6.87            

SHIZUOKA BANK 3.22                  738.00            850.00              15.2% 0.47            0.46            9.74             9.54            

AOZORA BANK LTD 3.18                  353.00            411.00              16.4% 0.99            0.95            9.87             10.01         

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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 ธ .พ .จีน – ได้อานิสงค์มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ  

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ตัง้แตต้่นปี 2559 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลง 7.4% จากสิน้ปี 2558 
แตย่งัสามารถ outperform ดชันี SHCOMP ที่ปรับตวัลดลงถึง 
17.9% ในช่วงเวลาเดียวกนั  

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 
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SSE Financials Sector Index SHCOMP Index  
ทีม่า : Bloomberg  

 

ภาพรวมเศรษฐกิจจีนในงวด 1Q59 ยงัเติบโตกวา่ 6.7% yoy แต่
ชะลอตวัลงเลก็น้อยจากท่ีเติบโต 6.8% yoy ในงวด 4Q58  โดย
เป็นการปรับตวัลดลงตอ่เน่ืองกนั 3 ไตรมาส อีกทัง้ยงัเป็นการ
ขยายตวัในอตัราท่ีต่ําสดุนบัตัง้แตง่วด 1Q52 โดยมีสาเหตจุากการ
ชะลอตวัของยอดค้าปลีกและการผลิตภาคอตุสาหกรรม รวมทัง้
ภาคการสง่ออกท่ีหดตวั อย่างไรก็ตาม พบวา่ปัญหาเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจ (ด้านความผนัผวนและการปรับตวัลดลงของดชันี
ตลาดหลกัทรัพย์ การอ่อนคา่รวดเร็วของเงินหยวน จากการไหล
ออกของเงินทนุและการลดลงอย่างรวดเร็วของทนุสาํรองระหวา่ง
ประเทศท่ีตอ่เน่ืองมาจากช่วง 2H58) เร่ิมผ่อนคลายลง และทําให้
คา่เงินหยวนมีเสถียรภาพมากขึน้ ขณะท่ีธนาคารกลางจีนยงัคง
ดําเนินนโยบายผ่อนคลายนโยบายทางการเงิน โดยการอดัฉีดเงิน
เข้าสูร่ะบบเศรษฐกิจอย่างตอ่เน่ือง ผ่านเพ่ือลดความเส่ียงจากการ
ชะลตวัของเศรษฐกิจและลดแรงกดดนัจากการไหลออกของ
เงินทนุท่ีมีผลกระทบต่อสภาพคลอ่งในระบบเศรษฐกิจ ผ่าน
ข้อตกลงสญัญาซือ้คืนพนัธบตัร (Reverse repos) ระยะ 7 วนั ไป
เม่ือวนัท่ี 20 เม.ย.59 มลูคา่ 2.5 แสนล้านหยวน รวมทัง้การลด
อตัราสว่นเงินสํารอง (RRR) ลงอีก 0.5%  ไปเม่ือวนัท่ี 1 มี.ค.59  

นอกจากนี ้ มาตรการกระตุ้นภาคอสงัหาริมทรัพย์ ผ่านการลด
วงเงินดาวน์ขัน้ต่ําสําหรับผู้ซือ้บ้านหลงัแรก และลดหย่อนภาษี
สง่ผลให้ภาคอสงัหาริมทรัพย์ของจีนเป็นแรงผลกัดนัท่ีสําคญัใน
การเติบโตของเศรษฐกิจในระยะหลงัๆ สะท้อนได้จากยอดขาย
บ้านในช่วง 4M59 ที่เพ่ิมขึน้ถึง 64.1% yoy สูร่ะดบั 2.41 ล้านล้าน

หยวน ขณะท่ีการลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์เพ่ิมขึน้ 7.2% ในระยะ
เดียวกนั   

สําหรับภาพรวมของกลุม่ ธ.พ. ของจีน ภายหลงัจากการรายงาน
ตวัเลขการปลอ่ยสินเช่ือใหม ่ (New Yuan Loans) ที่น่าผิดหวงัใน
เดือน เม.ย.59 มลูคา่ 5.55 แสนล้านหยวน ต่ํากวา่ท่ีตลาดคาด                
ที่ 8 แสนล้านหยวน แตส่ถานการณ์ในเดือน พ.ค.59 พลิกกลบัมา
เป็นบวกขึน้ โดย ธ.พ.จีนสามารถให้สินเช่ือใหมเ่ป็นมลูคา่ถึง 9.85 
แสนล้านหยวน ในเดือน พ.ค.59 สงูกวา่ท่ีตลาดคาดไว้เพียง                    
7.50 แสนล้านหยวน ผลบวกจากมาตรการผ่อนคลายทางการเงิน
ของ PBOC โดย กลุม่ ธ.พ.จีน รายงานกําไรสทุธิงวด 1Q59 
เพ่ิมขึน้ราว 3% yoy จากการตัง้สํารองหนีฯ้ ที่ลดลง สง่ผลให้ NPL 
coverage ratio เพ่ิมขึน้มาที่ 170% โดยท่ีความกงัวลเก่ียวกบั
ความเส่ียงเร่ือง NPL นัน้ ยงัเป็นปัจจยักดดนัตอ่เน่ืองตอ่ไป   

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.จีน 
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หุ้น ธ.พ. ของจีนท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก 
ได้แก่ Industrial & Commercial Bank of China, China 
Merchants Bank, China Construction Bank, Agricultural 
Bank of China และ Bank of China สว่นใหญ่ยงัมี PBV ปี 2559 
ต่ํากวา่ 1 เทา่ และมี PER ปี 2559 ต่ํากวา่ 10 เทา่ 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
IND & COMM BK-A 4.36                  4.39                5.00                  14.0% 0.82            0.74            5.82             5.67            

CHINA MERCH BK-A 4.32                  17.62              18.81                6.7% 1.10            0.99            7.41             6.90            

CHINA CONST BA-A 4.29                  4.90                5.91                  20.7% 0.78            0.70            5.46             5.30            

AGRICULTURAL-A 3.75                  3.16                3.05                  -3.6% 0.81            0.73            5.90             5.87            

BANK OF CHINA-A 3.45                  3.31                3.90                  17.9% 0.73            0.66            5.79             5.63            

BANK OF COMMUN-A 3.22                  5.54                5.01                  -9.5% 0.73            0.67            6.36             6.40            

CHINA CITIC BK-A 2.83                  5.60                5.15                  -8.1% 0.78            0.72            6.91             6.81            

CHINA MINSHENG-A 2.73                  9.08                7.36                  -19.0% 0.98            0.87            7.21             6.82            

PBV PER

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

 ธ.พ.ไทย– ยังเห็นแต่ downside ของกําไร 

สถานการณ์สินเช่ือสทุธิในงวด 1H59 ยงัแทบทรงตวัจาก                 
สิน้ปี 2558 สะท้อนถึงความพยายามในการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ภาครัฐ ที่ยงัไมไ่ด้สง่ผ่านไปยงัความต้องการสินเช่ือเทา่ใดนกั                     
แม้จะเหน็การปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ลงไปเกือบทกุประเภททัง้ 
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MLR, MRR และ MOR ในช่วงเดือน เม.ย.59 ถึง 0.25% (เป็นการ
ปรับเฉพาะอตัราดอกเบีย้เงินกู้  ไมร่วมถึงอตัราดอกเบีย้เงินฝาก) 
แตก็่ไมไ่ด้สง่ผลบวกตอ่การเติบโตของสินเช่ือรวมเช่นท่ีคาดหวงั 
เน่ืองจากวตัถปุระสงค์ของการลดดอกเบีย้ เน้นไปที่การให้ความ
ช่วยเหลอืแก่ลกูหนีป้รับโครงสร้าง และกลุม่ท่ีได้รับผลกระทบจาก
การชะลอตวัของเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมา ในทางตรงข้าม 
ธนาคารกลบัต้องรับผลกระทบจาก NIM ที่ลดลงในงวด 2Q59 
จากการดําเนินการดงักลา่ว   

ซึง่ผิดไปจากมมุมองของฝ่ายวิจยัในช่วงต้นปี 2559 ที่ยงัมีความ
คาดหวงัเชิงบวกตอ่การฟืน้ตวัของสินเช่ือโดยเฉพาะในกลุม่สินเช่ือ
ลกูค้ารายใหญ่ อาทิ กลุม่ ICT สาํหรับคา่ใบอนญุาตคล่ืน 1800 
MHZ (ADVANC, TRUE) และ 900 MHZ (ADVANC, TRUE) 
กลุม่ค้าปลีก (การเข้าซือ้กิจการของ BIGC โดยกลุม่ บ.ทีซีซ ี                   
คอร์ปอเรชัน่ฯ เป็นมลูคา่ท่ีสงูถึง 1.2-1.3 แสนล้านบาท)  แตก่ลบั
ไมไ่ด้เป็นเช่นนัน้ ภาคธรุกิจยงัคงพึง่พาตนเองด้วยการใช้กระแส
เงินสดภายในกิจการ หรือจดัหาเงินทนุเองด้วยการออก                
หุ้นกู้  เพ่ือตรึงอตัราดอกเบีย้ระดบัต่ําไว้   ขณะที่ความต้องการ
สินเช่ือในกลุม่ลกูค้าทัว่ไปและรายย่อย แม้จะยงัมีเข้ามาตอ่เน่ือง 
แตเ่น่ืองจากธนาคารยงัใช้นโยยายระมดัระวงั โดยให้ความสําคญั
กบัคณุภาพสินเช่ือ ไมไ่ด้เน้นการเติบโตของสินเช่ือในกลุม่นีเ้ทา่ใด
นกั ยกเว้นเพียงสินเช่ือกลุม่การก่อสร้าง โรงแรม อาหาร และ
สินเช่ือเพ่ือท่ีอยูอ่าศยัท่ียงัเหน็การเติบโตที่ดีในช่วง 1H59  

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยักําหนดสมมติฐานการเติบโตของสินเช่ือสทุธิ                     
ปี 2559 เทา่กบั 4.94% yoy และ 6.30% yoy ในปี 2560 ภายใต้
มมุมองวา่สินเช่ือสทุธิจะเร่ิมเหน็การเติบโตที่ดีขึน้ในช่วง 2H59                 
เม่ือย่างเข้าสูช่่วงฤดกูาล และแรงขบัเคลือ่นจากผลบวกของเมด็
เงินกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสัน้ท่ีภาครัฐได้อดัฉีดเข้าสูร่ะบบตอ่เน่ือง
ตัง้แตช่่วงเดือน ก.ย.58 - มี.ค.59 ประกอบด้วยมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจสําคญัจํานวน 10 มาตรการ วงเงินรวม 6.45 แสนล้าน
บาท (ไมร่วมมาตรการภาษีฯ) เน้นให้ความช่วยเหลือแก่กลุม่
เกษตรกรและประชาชนผู้ มีรายได้น้อย และสนบัสนนุการเข้าถงึ
สินเช่ือของ SME แบง่เป็น มาตรการท่ีประกาศในช่วงเดือน ก.ย.- 
ธ.ค.58 จํานวน 6 มาตรการ และมาตรการท่ีได้มีการอนมุติั
เพ่ิมเติมในเดือน ม.ค. – มี.ค.59 จํานวน 4 มาตรการ วงเงิน 2.11 
แสนล้านบาท ยงัเหลืออีก 1.16 แสนล้านบาท ที่รอเบิกจ่ายจากนี ้
แตนํ่า้หนกัยงัเบาหากเทียบกบัความคาดหวงัจากโครงการลงทนุ
พืน้ฐานของภาครัฐท่ียงัไมเ่หน็ผลบวกชดัเจนในปี 2559 

สว่นปี 2560 ให้นํา้หนกัไปท่ีเมด็เงินลงทนุในโครงการ
สาธารณปูโภคขนาดใหญ่ของภาครัฐ ที่จะเร่ิมเหน็การเบิกใช้
สินเช่ือท่ีชดัเจนมากขึน้ภายหลงัการเปิดประมลูโครงการตา่งๆ ไป
ในช่วง 2H59 จํานวน 6 โครงการ คิดเป็นมลูคา่เมด็เงินลงทนุรวม

แล้วกวา่ 5 แสนล้านบาท ประกอบด้วย รถไฟฟ้า 3 เส้นทาง คือ 
สายสีชมพ ู (แคราย-มีนบรีุ) สายสเีหลือง (ลาดพร้าว-สําโรง) และ
สายสีส้ม (ศนูย์วฒันธรรม-มีนบรีุ) โครงการรถไฟทางคู ่2 เส้นทาง 
และโครงการพฒันาทา่อากาศยานสวุรรณภมิูระยะท่ี 2 โดยคาด
เมด็เงินการลงทนุท่ีจะเกิดขึน้ในปี 2560 ราว 1.1 แสนล้านบาท 
       

โครงสร้างค่าธรรมเนียมใหม่ เป็น downside 
ของกําไรกลุ่มฯ ปี 2560  

แนวโน้มการพิจารณาปรับลดคา่ธรรมเนียมธรุกรรมทางการเงิน 
ในระบบ e-payment ของ ธ.พ.เพ่ือให้สอดคล้องกบันโยบาย 
National e-Payment ที่รัฐบาลอยู่ระหวา่งผลกัดนั ปัจจบุนัอยู่ใน
ระหวา่งดําเนินการใน 2 โครงการหลกัๆ ได้แก่ 1) การรับชําระเงิน
แบบ Any ID ซึง่จะช่วยกระตุ้นการทําธรุกรรมด้านการชําระเงินท่ี
ไปผกูโยงกบัหมายเลขบตัรประชาชน หรือหมายเลข
โทรศพัท์เคลื่อนทีแ่ทนที่จะอิงกบัเลขบญัชีธนาคารเช่นในปัจจบุนั 
ลา่สดุสมาคมธนาคารไทยเปิดตวัระบบชําระเงิน “PromptPay”  
พร้อมกบัเปิดให้ประชาชนนําสมดุเงินฝาก บตัรประชาชน และ
หมายเลขโทรศพัท์มาลงทะเบยีนตัง้แต ่15 ก.ค.59 เป็นต้นไป และ
เปิดให้บริการตัง้แต ่ 31 ต.ค.59 เป็นต้นไป โดยช่วงแรกจะเปิดให้
โอนเงินระหวา่งบคุคล (P2P) ซึง่จะขยายไปยงันิติบคุคลตอ่ไป  

ทัง้นี ้ โครงสร้างคา่ธรรมเนียมระบบ PromptPay  จะไมมี่การแยก
รายการข้ามเขต ข้ามธนาคาร แตจ่ะอ้างอิงวงเงินในการโอนแตล่ะ
ครัง้เป็นหลกั ซึง่คา่บริการจะลดลงมากจากระบบเดิมท่ีคิดอตัรา
ขัน้ต่ําตัง้แต ่10 บาท/รายการ (แม้เป็นการโอนในธนาคารเดียวกนั
ก็ตาม) ไปจนสงูสดุถึง 35 บาท/รายการ แตร่ะบบใหมห่ากวงเงิน
ต่ํากวา่ 5 พนับาท/รายการ จะไมคิ่ดคา่ธรรมเนียม และเพ่ิมขึน้เป็น
ขัน้บนัได ไปจนถงึอตัราสงูสดุไมเ่กิน 10 บาท/รายการ 

โครงสร้างรายได้ค่าธรรมเนียมใหม่สําหรับธุรกรรมโอนเงิน PromptPay 

คา่ธรรมเนยีมพรอ้มเพย์

ชว่งมูลคา่ ใหม่ เดมิ

ไม่เกนิ 5,000 บาท/รายการ ฟรทีุกรายการ 10‐25 บาท/รายการ

มากกว่า 5,000 ‐ 3 หมืน่บาท/รายการ ไม่เกนิ 2 บาท/รายการ 25‐35 บาท/รายการ

มากกว่า 3 หมืน่ ‐ 1 แสนบาท/รายการ ไม่เกนิ 5 บาท/รายการ 25‐35 บาท/รายการ

มากกว่า 1 แสนบาท ‐ วงเงนิสูงสุดทีก่ําหนด ไม่เกนิ 10 บาท/รายการ  35 บาท/รายการ

คา่ธรรมเนยีม 

 
ทีม่า : สมาคมธนาคารไทย/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

และ 2) ขยายการใช้บตัรอิเลก็ทรอนิกส์ หรือบตัรเดบิต ภายใต้
โครงการ Promptpay เฟส 2 ซึง่จะเก่ียวข้องกบัธรุกรรม Bill 
Payment เร่ิมดําเนินการในเดือน ธ.ค.59 แม้จะยงัไมไ่ด้ประกาศ
โครงสร้างรายได้คา่ธรรมเนียมใหมอ่อกมา แตค่าดจะเป็นอตัราท่ี
ลดลงอย่างมีนยัฯ เช่นเดียวกบัเฟสแรก จากปัจจบุนัท่ีคิดอตัรา
สงูสดุท่ี 3% ของมลูคา่การรูดบตัร (ขึน้กบัปริมาณการใช้) ลดลง
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ไปกวา่คร่ึง เพ่ือหวงัผลให้ผู้บริโภคเปล่ียนพฤติกรรมจากการใช้
จ่ายจากเงินสดเป็นการใช้จ่ายผ่านบตัรเดบิตแทน โดยท่ีแกนนํา 6 
ธนาคารท่ีได้รับมอบหมายอยู่ระหวา่งติดตัง้เคร่ือง EDC กวา่ 4 
แสนเคร่ืองทัว่ประเทศ คาดวา่โครงสร้างคา่ธรรมเนียมฯ ใหม ่                  
จะเร่ิมมีผลบงัคบัใช้เตม็ท่ีตัง้แตปี่ 2560 เป็นต้นไป   

จากการประเมินผลกระทบเบือ้งต้นตอ่ประมาณการกําไรสทุธิ                   
ปี 2559 ของกลุม่ ธพ. เก่ียวกบัการปรับลดคา่ธรรมเนียมฯ ใน                         
2 กลุม่ดงักลา่วเร่ิมจากผลกระทบเฉพาะของธรุกรรมโอนเงิน P2P 
(ยงัไมร่วมนิติบคุคล) เทา่กบั 1-2% ของคาดการณ์กําไรสทุธิ                
ปี 2559 เน่ืองจากคิดผลกระทบเฉพาะในงวด 4Q59 สว่นปี 2560 
จะกระทบเตม็ท่ีทัง้ปีราว 10-12% ของคาดการณ์กําไรสทุธิ รวม
ผลกระทบของทัง้ธรุกรรมโอนเงินรายย่อย นิติบคุคลและ EDC บน
สมมติฐานในกรณีเลวร้าย โดยไมไ่ด้รวมผลบวกจากปริมาณ
ธรุกรรมท่ีเพ่ิมขึน้จากคา่ธรรมเนียมฯ ที่ลดลงหรือต้นทนุท่ีจะลดลง 
โดยเฉพาะคา่ใช้จ่ายพนกังานและสาขาตา่งๆ ที่สามารถประหยดั
ได้ เน่ืองจากต้องใช้ระยะเวลากวา่จะเหน็ผล สวนทางกบั
ผลกระทบท่ีเกิดขึน้ในทนัที  

โครงสร้างรายได้ค่าธรรมเนียมฯ ของ ธ.พ. ไทย 
หน่วย: ล้านบาท 2556 % ของรายได้รวม 2557 % ของรายได้รวม 2558 % ของรายได้รวม

การรับรอง อาวัล ค้ําประกัน 7,367                 5.0% 7,799                 5.0% 8,539                 5.0%

บัตรเครดติ 27,419               18.8% 29,501               18.9% 31,347               18.5%

บรกิาร ATM บัตรเดบิต และบรกิารอเิล็กทรอนกิสอ์ืน่ๆ 25,193               17.3% 26,851               17.2% 29,275               17.3%

บรกิารโอนเงนิและเรยีกเก็บเงนิ 16,944               11.6% 17,896               11.5% 19,208               11.3%

บรกิารทีป่รกึษา 993                    0.7% 949                    0.6% 483                    0.3%

คา่ธรรมเนยีมจัดการ 9,266                 6.3% 7,312                 4.7% 9,491                 5.6%

การจัดจําหนา่ยหลักทรัพย์ 4,669                 3.2% 6,019                 3.9% 7,553                 4.5%

การดแูลและเก็บรักษาหลักทรัพย์ของลกูคา้ 1,590                 1.1% 1,695                 1.1% 1,919                 1.1%

คา่ธรรมเนยีมเกีย่วกับเช็ค 2,123                 1.5% 2,009                 1.3% 1,915                 1.1%

คา่ธรรมเนยีมการออก Letter of Credit 1,765                 1.2% 1,864                 1.2% 1,656                 1.0%

คา่นายหนา้ 23,105               15.8% 23,652               15.2% 27,536               16.2%

คา่ธรรมเนยีมและบรกิารอืน่ๆ 25,516               17.5% 30,261               19.4% 30,543               18.0%

อุตสาหกรรม 145,950             100% 155,808             100% 169,465             100%

ทีม่า : ธปท. / รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

น้ําหนัก NPL เริ่มเบาลงในช่วงปลายขาข้ึน     

ปัจจยักระทบจากการเพ่ิมขึน้ของ NPL ภายใต้สถานการณ์
เศรษฐกิจท่ียงัฟืน้ตวัลา่ช้า ยงัเป็นประเดน็ท่ีต้องเฝ้าระวงัตอ่ไปแต่
ไมไ่ด้ให้นํา้หนกัมากเช่นเดียวกบัในช่วง 1H59  

ทัง้นี ้ เร่ิมเหน็สญัญาณบวกของอตัราการเพ่ิมขึน้ของ NPL        
รายใหม่ๆ  เทียบกบัสินเช่ือรวม ทีล่ดลงจากท่ีขึน้ไปทําระดบัสงูสดุ
ในงวด 3Q58 ที่ 1.89% เหลอื 1.40% ณ สิน้งวด 1Q59          
นอกจากนี ้ มาตรการอดัฉีดยาแรงจากการลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้
เกือบทกุประเภทลง 0.25% ในคราวเดียว ผนวกกบันโยบายคมุ
เข้มการปลอ่ยสินเช่ือของธนาคารสว่นใหญ่ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา 
ล้วนเป็นปัจจยัท่ีชว่ยหนนุทําให้การก่อตวัของ NPL รายใหม่ๆ  เร่ิม
ช้าลง แม้จะเหน็ทิศทางของ NPL ที่จะเป็นขาขึน้ไปอย่างตอ่เน่ือง
จนกระทัง่ถึงงวด 3Q59 และเร่ิมชะลอตวัลงในช่วง 4Q59 ภายใต้
สภาพเศรษฐกิจและการลงทนุท่ีเอือ้อํานวยขึน้เทียบกบัปี 2558  
 

โครงสร้างสินเชื่อจัดชั้นของ ธ.พ.ไทย 
ปกติ SM NPL รวม

2550 90% 3% 7% 100%

2551 91% 4% 5% 100%

2552 92% 3% 5% 100%

2553 94% 3% 4% 100%

2554 95% 2% 3% 100%

2555 96% 2% 2% 100%

2556 95% 2% 2% 100%

2557 95% 3% 2% 100%

2558 95% 2% 3% 100%

1Q59 95% 2% 3% 100%  
ทีม่า : ธปท. / รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

โครงสร้างการเพ่ิมขึ้นของ NPL ของ ธ.พ. ไทย 

ล้านบาท New NPL Re-entry อ่ืนๆ รวม

% New 

NPL/Total NPL

% New 

NPL/TL สินเชื่อรวม Gross NPL

2543 281,063      209,707    -         490,770      57.3% 6.05% 4,648,540       

2544 170,351      235,790    2            406,143      41.9% 3.90% 4,366,217       10.46%

2545 119,962      201,536    6,453     327,951      36.6% 2.54% 4,721,332       15.67%

2546 88,614       207,961    9,075     305,650      29.0% 1.84% 4,811,882       12.74%

2547 127,156      140,887    21,164    289,207      44.0% 2.44% 5,220,938       10.76%

2548 123,970      98,300      86,170    308,440      40.2% 2.18% 5,681,450       8.16%

2549 158,616      76,320      37,812    272,748      58.2% 2.69% 5,895,014       7.47%

2550 196,189      76,539      47,602    320,330      61.2% 3.15% 6,228,981       7.31%

2551 156,961      63,484      52,407    272,852      57.5% 2.08% 7,549,404       5.29%

2552 139,251      56,961      33,352    229,564      60.7% 1.78% 7,807,233       4.85%

2553 82,668       52,627      24,421    159,716      51.8% 0.94% 8,762,866       3.57%

2554 84,984       43,471      35,219    163,674      51.9% 0.87% 9,782,220       2.72%

2555 90,576       34,046      28,479    153,101      59.2% 0.80% 11,277,729     2.25%

2556 112,704      39,396      18,842    170,942      65.9% 0.91% 12,342,093     2.15%

2557 150,050      46,432      24,462    220,944      67.9% 1.17% 12,872,862     2.15%

2558 202,420      73,300      22,715    298,435      67.8% 1.53% 13,218,274     2.55%

1Q59 47,335       14,869      4,639     66,843       70.8% 1.40% 13,533,174     2.64%  
ทีม่า : ธปท. / รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

 อัตราการเพ่ิมขึ้นของ NPL รายใหม่เทียบกับสินเชื่อรวมของ ธ.พ.ไทย 
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1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 1Q59

1.40%

ทีม่า : ธปท. / รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

กําไร 2Q59 หดตัว... แรงขับเคลื่อน 2H59 ยังแผ่ว         

ภาพรวมแนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 2Q59 จะได้รับผลกระทบ
จากการปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ลงทกุประเภทอยา่งเตม็ท่ีเพียง
ด้านเดียวในช่วง เม.ย.59 ที่ผ่านมา โดยท่ีไมมี่การปรับลดอตัรา
ดอกเบีย้เงินฝาก พร้อมกบัคาดการณ์คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่ยงั
ทรงตวัสงู ตามสถานการณ์ NPL ที่ยงัไมแ่ตกตา่งจากงวด 1Q59  

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 2H59 แม้จะเข้าสูช่่วง
ฤดกูาลสินเช่ือ แตด้่วยนํา้หนกัขบัเคลื่อนทีย่งัแผ่วตวั จนกวา่จะ
เหน็เมด็เงินจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐ อดัฉีดเข้าสู่
ระบบอย่างชดัเจน ซึง่จะช่วยเรียกความเช่ือมัน่จากเอกชนและ
ผู้บริโภคให้เกิดการลงทนุและจบัจา่ยใช้สอย มากกวา่ท่ีเป็นอยู่ใน
ปัจจบุนั   
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Switch จากแบงก์ใหญ่ไปเล็ก...เลือก TCAP, TISCO    

ให้นํา้หนกัลงทนุน้อยกวา่ตลาด จากปัจจยักระทบเร่ืองการปรับ
โครงสร้างรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ใหม ่ ที่กดดนัภาพรวมกําไรสทุธิ     
ปี 2559 ให้ลดลงอีกราว 1-2% ในงวด 4Q59 จากปัจจบุนัท่ีคาด
วา่จะลดลง 1.3% yoy ขณะท่ีผลกระทบจะย่ิงเตม็ท่ีมากขึน้                  
ในปี 2560 จากปัจจบุนัท่ีคาดวา่จะพลิกกลบัไปเติบโตได้ถึง 
14.5% yoy กลายเป็นเติบโตจํากดัเพียง 2-3% yoy  

อย่างไรก็ตาม การปรับฐานของ SETBANK ตัง้แตช่่วงต้นเดือน 
มิ.ย.59 ทีผ่่านมาถึง 9% จากระดบัสงูสดุท่ีเกิดขึน้ในช่วงปลาย
เดือน มี.ค.59 แม้สว่นใหญ่ได้สะท้อนแนวโน้มการปรับลด
ประมาณการปี 2560 ที่ระดบั 10-12% จากปัจจบุนั บน
สมมติฐานกรณีเลวร้ายสดุไปแล้ว โดยเฉพาะราคาหุ้นของ ธ.พ.
ใหญ่ที่ตอบรับผลกระทบไปแล้วเป็นสว่นใหญ่ แตย่งัขาดปัจจยั
ขบัเคลือ่นธรุกิจและผลการดําเนินงานที่มีนํา้หนกั ฝ่ายวิจยัจงึยงั
แนะนําให้ Switch ออกจาก ธ.พ.ใหญ่ ไปลงทนุใน ธ.พ.กลาง-เลก็ 
ที่ได้รับผลกระทบน้อยกวา่ ได้แก่ TCAP และ TISCO ซึง่มีความ
น่าสนใจมากท่ีระดบัราคาปัจจบุนั พร้อมกบัพฒันาการบวกของ
พืน้ฐานท่ีแข็งแกร่งขึน้ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า 

TCAP (FV@B46.50): คาดกําไรสทุธิปี 2559-60 จะเติบโตถึง 
20.5% yoy และ 13.6% yoy โดยเช่ือสญัญาณบวกของสินเช่ือ
เช่าซือ้รถยนต์ที่เร่ิมเหน็ในช่วงปลายปี จะช่วยเพ่ิมความมัน่ใจวา่
การเติบโตสทุธินา่จะกลบัเป็นบวกได้ในช่วง 2H59 พร้อมๆ กบั
การปรับกลยทุธ์ธรุกิจด้วยการปรับสว่นผสมของสินเช่ือ การ
บริหารต้นทนุ (เพ่ิม CASA ปรับโครงสร้างฐานทนุ ทําให้ต้นทนุ
ต่ําลง) ผลกัดนัรายได้คา่ธรรมเนียมฯ และการบริหารคณุภาพ
สินทรัพย์ (เร่งขาย/ลด NPL เชิงรุก) ล้วนเป็นปัจจยัสนบัสนนุการ
ฟืน้ตวัของผลการดําเนินงานอย่างแข็งแกร่งในปี 2559    

กําหนด Fair value ปี 2559 เทา่กบั 46.50 บาท ที ่PBV 1.04 เทา่ 
อิงวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวเทา่กบั 12.4% เช่ือ
วา่ถึงคราวท่ี TCAP จะกลบัมา outperform กลุม่ฯ  และขึน้ไป
ใกล้เคียงคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปีที ่ 1 เทา่ ได้ไมย่ากจาก
พฒันาการทางบวกท่ีทยอยเข้ามา 

TISCO (ซือ้: FV@ 50 บาท): แนวโน้มธรุกิจปี 2559 เป็นไปใน
ทิศทางบวกขึน้เม่ือเทียบกบัปี 2558 แม้ยงัถกูปกคลมุด้วย
ภาพรวมเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวัลา่ช้า แตเ่ช่ือวา่จดุต่ําสดุของธรุกิจได้
ผ่านไปแล้วโดยเฉพาะ NPL และการตัง้สํารองหนีฯ้ แรงขบัเคลื่อน
หลกัๆ มาจากการฟืน้ตวัของสินเช่ือสทุธิ แม้คาดสินเช่ือเช่าซือ้
รถยนต์ยงัหดตวั แตก็่จะหดตวัในอตัราท่ีน้อยลงมากจากช่วง 2 ปี
ที่ผ่านมา ขณะท่ีสินเช่ือรายย่อยอ่ืนๆ โดยเฉพาะสินเช่ือทะเบียน
รถยนต์และรถจกัรยานยนต์ รวมไปถึงสินเช่ือ SME ที่ TISCO เน้น

ปลอ่ยให้กบัผู้ประกอบการเต๊นท์รถยนต์และดีลเลอร์ล้วนเหน็การ
ฟืน้ตวัท่ีดีขึน้ ภายใต้คาดการณ์การเติบโตของกําไรสทุธิ                        
ปี 2559-60 เทา่กบั 8.2% yoy และ 12.5% yoy  

ทัง้นี ้ TISCO เป็นตวัเลือกลงทนุท่ีปลอดภยัในช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้
ปรับตวัลดลงในช่วงท่ีผ่านมา จากการท่ีโครงสร้างอตัราดอกเบีย้
เงินกู้สว่นใหญ่เป็นอตัราคงท่ีในสดัสว่นท่ีสงู เม่ือเทียบกบัด้านเงิน
ฝากและเงินกู้ ยืม ทําให้ยงัสามารถประคอง NIM ได้ดีในปี 2559  

กําหนด Fair value ปี 2559 เทา่กบั 50 บาท อิง PBV 1.29 เทา่ 
ตามวิธี GGM ภายใต้ ROE ระยะยาวที่ 15% และการเติบโตของ
ธรุกิจในระยะยาวที่ 4%  

 Historical PBV Band ของ SETBANK 
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ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS (บาท) PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 36.50       1.27 35.00        -4% 2.73 13.4 1.3 2.5% 0.1%

BBL ซือ้ 158.00     0.89 180.00      14% 17.80 8.9 0.8 4.3% 9.1%

KBANK ซือ้ 164.00     1.34 175.00      7% 15.25 10.8 1.3 2.4% 12.2%

KTB Switch 16.60       1.02 19.20        16% 2.13 7.8 0.9 5.2% 11.7%

SCB Switch 131.50     1.33 130.00      -1% 12.41 10.6 1.3 4.2% 13.2%

TMB ซือ้ 2.16          1.44 2.70          25% 0.22 9.6 1.2 4.2% 12.3%

LHBANK ซือ้ 1.73          1.24 2.10          22% 0.10 16.9 1.0 1.7% 8.0%

KKP ซือ้ 40.25       1.09 47.50        18% 4.49 9.0 0.9 5.7% 10.6%

TCAP ซือ้ 34.50       1.04 46.50        35% 5.13 6.7 0.8 5.9% 11.9%

TISCO ซือ้ 46.00       1.29 50.00        9% 5.74 8.0 1.2 5.2% 15.5%

คําแนะนํา ราคาปิด (บาท)
Target PBV 

(X)

ปี 2559Fair value   

  (บาท)      

ปี 2559

Upside 

(%)

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 
สินเชื่อเติบโต (YoY) ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย (NIM) ค่าใช้จ่ายในการตั้งสํารองหน้ี (ล้านบาท)

2558 2559F 2560F 2558 2559F 2560F 2558 2559F 2560F

BAY 28.7% 8.0% 8.0% 4.08% 3.98% 3.99% 20,186          25,339          27,366          

BBL 4.9% 3.0% 5.0% 2.06% 2.00% 2.01% 14,654          13,475          14,149          

KBANK 5.4% 6.0% 6.0% 3.59% 3.41% 3.43% 26,377          32,423          30,751          

KTB 3.8% 5.0% 6.0% 2.94% 2.90% 2.92% 30,542          27,675          27,078          

LHBANK 15.1% 20.0% 20.0% 2.41% 2.56% 2.66% 1,090           1,358           1,629           

SCB 3.2% 5.0% 6.0% 3.14% 3.04% 3.04% 29,723          24,063          23,467          

TMB 9.5% 8.0% 8.0% 3.00% 2.90% 2.99% 5,479           6,272           6,774           

KKP -3.5% 0.0% 5.0% 4.35% 4.34% 4.47% 3,208           2,488           2,612           

TCAP -5.4% 0.0% 5.0% 2.80% 2.81% 2.82% 8,600           7,146           6,753           

TISCO -9.3% -2.0% 5.0% 3.40% 3.36% 3.38% 5,277           3,502           3,187           

Industry 5.93% 4.94% 6.30% 3.04% 2.98% 3.00% 145,135        143,741        143,766        

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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     เบี้ยแผ่วท้ัง life และ non-life 
 พิษเศรษฐกิจยังกดดันทั้ง Life และ Non-life 
 แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ใน 2Q59 ตีกลับแรง 
 BKI ยังเป็นตัวแทนหุ้นปันผลดีของกลุ่มฯ   

 
ภาพรวมเบ้ีย 1Q59 แผ่วต่อจากปี 2558  
ภาพรวมธรุกิจประกนัวินาศภยัและธรุกิจประกนัชีวิตในงวด 1Q59 
ที่ผ่านมา ยงัเติบโตคอ่นข้างจํากดัเช่นกนั โดยเบีย้ประกนัภยัรับตรง
รวมของกลุม่ประกนัวินาศภยั และกลุม่ประกนัชีวิตเทา่กบั 1.94 
แสนล้านบาท เติบโตเพียง 4.4% yoy สว่นใหญ่เป็นการเติบโตของ
เบีย้ประกนัชีวิตรับตรงกวา่ 5.8% yoy หรือเทียบเทา่ 1.41 แสน
ล้านบาท ขณะท่ีเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรงเติบโตแผ่วตวัมาก
เพียง 0.9% yoy หรือเทียบเทา่ 5.27 หม่ืนล้านบาท  

คาดกลุ่ม life ยังนําการเติบโตในปี 2559  
สําหรับแนวโน้มการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตรงโดยรวม
สําหรับปี 2559 ที่ฝ่ายวิจยัรวบรวมได้จากข้อมลูของสมาคมประกนั
วินาศภยัและสมาคมประกนัชีวิต โดยคาดการณ์เบีย้ประกนัภยัรับ
ตรงในปี 2559 เทา่กบั 7.99 แสนล้านบาท เติบโต 7.1% yoy 
เพ่ิมขึน้จากปี 2558 ที่เติบโต 5.3% yoy โดยคาดการณ์การเติบโต
ของเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวมในปี 2559 ดงักลา่ว เป็นตวัเลขท่ีสงู
กวา่เทา่ตวัเม่ือเทียบกบัคาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 2559 
ลา่สดุท่ี ASPS ประเมินไว้ในระดบั 3.5% ประกอบด้วยคาดการณ์
การเติบโตเบีย้ประกนัวินาศภยัราว 2.2% yoy เทียบเทา่ 2.14 แสน
ล้านบาท และคาดการณ์การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิต 9.0% yoy 
เทียบเทา่ 5.85 แสนล้านบาท   

 

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540 – 1Q59 

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 205,247 503,851 709,099 9.8% 29% 71% 100%

2558 209,279 537,510 746,788 5.3% 28% 72% 100%

1Q59 52,740 141,493 194,233 27% 73% 100%

1Q58 52,296 133,739 186,035 28% 72% 100%

เบ้ียประกันภัยรับตรงรวม (ล้านบาท)

4.41%

โครงสร้างเบ้ียประกันภัยรับตรงรวม

 
ทีม่า : คปภ./TLAA/ฝ่ายวิจยั ASPS  
 

การเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-2558 
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กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 



3rd Quarter, 2016 Invest+   

 
 
 

63 

ทัง้นี ้แนวโน้มการเติบโตสว่นใหญ่เน้นไปท่ีกลุม่ประกนัชีวิต ภายใต้
ความคาดหวงัเชิงบวกจากแนวโน้มเศรษฐกิจ ที่ทยอยฟืน้ตวัด้วย
แรงขบัเคลื่อนจากการใช้จ่ายของภาครัฐ รวมถึงมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจแบบเร่งดว่นของภาครัฐ ตัง้แตร่ะดบัรากหญ้า ไปจนถงึ
ธรุกิจ SME   เช่ือวา่จะช่วยกระตุ้นกําลงัซือ้ของผู้บริโภคให้สามารถ
ซือ้ประกนัชีวิตได้มากขึน้ ประกอบกบัการที่บริษัทประกนัตา่งก็
แข่งขนัในการให้บริการที่ดี และยงัออกแบบผลิตภณัฑ์ที่เหมาะสม
ในราคาท่ีเข้าถึงได้ การขยายช่องทางจดัจําหน่าย และการให้
ความสําคญัในการสง่เสริมธรุกิจประกนัชีวิตของหน่วยงานภาครัฐ 
รวมไปถึงสิทธิผลประโยชน์ทางภาษี ที่ผู้ เอาประกนัชีวิตจะได้รับ  
นอกจากนี ้ คปภ. ยงัอยู่ระหวา่งดําเนินการปรับปรุงตารางอตัรา
มรณะใหม ่ ให้สอดคล้องกบัอายเุฉลี่ยของคนไทยท่ียาวนานขึน้ 
คาดวา่จะแล้วเสร็จภายในปี 2559 ล้วนเป็นปัจจยัชว่ยผลกัดนัการ
เติบโตของเบีย้รับรวมปี 2559 ให้เป็นไปตามที่ประเมินไว้ 

 

Non-life...แผ่วท้ังรถยนต์ และ IAR  
ภาพรวมเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรงในปี 2558  เทา่กบั 2.09 แสน
ล้านบาท เติบโตเพียง 2.0% yoy ฟืน้ตวัเลก็น้อยจากปี 2557 ที่
เติบโต 1.1% yoy โดยท่ีสดัสว่นของเบีย้ประกนัวินาศภยัรับรวม
เม่ือเทียบกบัเบีย้ประกนัภยัรับรวมยงัทรงตวัท่ี 28% จากท่ีสงูเฉล่ีย
กวา่ 35% ในช่วงปี 2540-57 จากปัจจยักดดนั 2 เร่ืองหลกัๆ ได้แก่ 
การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตรับรวมท่ีเป็นไปในเชิงรุกมากกวา่  

อีกทัง้การเติบโตของเบีย้ประกนัวินาศภยักลุม่รถยนต์ ที่คิดเป็น
สดัสว่นถึง 58% ของเบีย้ประกนัวินาศภยัรับรวมท่ีชะลอตวัไปมาก 
สะท้อนได้จากเบีย้ประกนัวินาศภยักลุม่รถยนต์ในปี 2558 ที่
เพ่ิมขึน้เบาบางเพียง 2.1% yoy  เน่ืองจากยอดขายรถยนต์ใหมใ่น
ประเทศในปี 2558 ที่หดตวัลงถึง 9.32% yoy มาท่ีระดบั 8 แสนคนั 
ซึง่เป็นการหดตวัตอ่เน่ืองเป็นปีที ่ 3 นบัตัง้แตส่ิน้สดุมาตรการ
ลดหย่อนภาษีสาํหรับโครงการรถยนต์คนัแรกของภาครัฐท่ีผลกัดนั
ให้การเติบโตของยอดจําหน่ายรถยนต์ทัง้ระบบ เป็นไปในเชิงรุก
มากตัง้แตปี่ 2555 ถึง 80.67% yoy แล้วก็เร่ิมชะลอตวัอย่างรุนแรง
ตัง้แตช่่วงกลางปี 2556 ทําให้ยอดจําหน่ายรถยนต์รวมทัง้ปี 2556-
57 หดตวัลงอย่างมีนยัฯ 7.25% yoy และ 33.73% yoy ผนวกกบั
สภาพเศรษฐกิจในประเทศที่ชะลอตวัและกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ี
ลดลงตอ่เน่ืองด้วย 

สําหรับภาพรวมเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรงรวมในงวด 1Q59 ยงั
เติบโตแผ่วตวัมากเพียง 0.9% yoy หรือเทียบเทา่ 5.27 หม่ืนล้าน
บาท โดยกลุม่เบีย้ประกนัภยัรถยนต์ยงัเป็นกลุม่ท่ีนําการเติบโตราว 

1.7% yoy ตามด้วยกลุม่เบด็เตลด็ 0.9% yoy และกลุม่ทะเลและ
ขนสง่ 0.2% yoy มีเพียงกลุม่อคัคีภยัท่ีหดตวัลงอย่างมีนยัฯ ถึง 
8.8% yoy แตเ่น่ืองจากสดัสว่นเบีย้ท่ีต่ําเพียง 4% ของเบีย้ประกนั
วินาศภยัรับตรงรวม จงึไมไ่ด้สง่ผลกระทบตอ่เบีย้รับรวมทัง้กลุม่ฯ 
ในงวดนี ้ 

การเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540 – 1Q59 
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CAGR = 7.42% p.a.
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โครงสร้างเบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงงวด 1Q59 

 อคัคภียั
4%

 ทะเลและขนสง่
3%

รถยนต์
59%

เบด็เตลด็
34%
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Life…โมเมนตัมเบ้ียปีแรกยังอ่อน  
การเติบโตของเบีย้รับประกนัชีวิตตรงในปี 2558 ยงัแผ่วตวัมาก
เพียง 6.7% yoy คิดเป็นเบีย้ประกนัภยัรับรวม 5.38 แสนล้านบาท 
แบง่เป็นเบีย้ประกนัชีวิตรับรายใหม ่ (New Business Premium) 
เทา่กบั 1.71 แสนล้านบาท เติบโต 0.5% yoy (แบง่เป็นเบีย้ประกนั
ชีวิตรับปีแรก (First Year Premium) เทา่กบั 1.20 แสนล้านบาท 
เติบโต 10.5% yoy และเบีย้ประกนัชีวิตจ่ายครัง้เดียว (Single 
Premium) เทา่กบั 5.17 หม่ืนล้านบาท หดตวัถึง 17.0% yoy) และ
เบีย้ประกนัชีวิตรับปีตอ่ไป (Renewal Year Premium) เทา่กบั 
3.66 แสนล้านบาท เติบโต 9.9% yoy โดยมีอตัราความคงอยู่ 
(persistency rate) เทา่กบั 83% ลดลงจาก 86% ในปี 2557 
สะท้อนได้จากยอดการเวนคืนกรมธรรม์ ที่พุง่สงูขึน้มาถึงระดบั
เกือบ 30% เป็นปีแรก จากระดบัเฉล่ียเพียง 20% ในปีที่ผ่านๆ มา 
โดยมีผลกระทบมาจาก 2 ปัจจยัหลกัๆ ได้แก่ การครบกําหนดอายุ
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ของกรมธรรม์เดิม โดยท่ีผู้บริโภคไมต่อ่อาย ุ โดยในช่วง 7-8 ปีที่
ผ่านมา บริษัทประกนัชีวิตได้ออกแบบกรมธรรม์นีอ้อกมาเป็น
จํานวนมาก นอกจากนี ้ยงัมีอีกสาเหตคืุอ ผลกระทบจากเศรษฐกิจ
ที่ชะลอตวั ทําให้กระทบตอ่กําลงัซือ้ของผู้บริโภค จนต้องขาดสง่
เบีย้ประกนัและยอมได้รับมลูคา่เวนคืนเงินสดที่ไมคุ่้มคา่   

ทัง้นี ้ จะเหน็วา่การเติบโตของเบีย้รับรวมสว่นใหญ่ในปี 2558 มา
จากกลุม่สามญั (87% ของเบีย้รับรวม) คือราว 8.6% yoy และการ
รับประกนัภยักลุม่ท่ีแม้จะเติบโต 3.7% yoy แตก็่มีสดัสว่นเพียง 
12% ของเบีย้ประกนัชีวิตรวมเทา่นัน้  ขณะท่ีเบีย้ประกนัประเภท
อตุสาหกรรมและเบีย้ประกนัประเภทอบุติัเหตสุว่นบคุคล (สดัสว่น
เทา่กนัคือราว 1% ของเบีย้รับรวม) ล้วนแสดงการลดลง                   
3.2% yoy และ 1.0% yoy ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัได้นําเสนอมาอย่าง
ตอ่เน่ืองจะเหน็วา่ เบีย้ประกนัประเภทอตุสาหกรรมแสดงการลดลง
มาโดยตลอดนบัตัง้แตปี่ 2540 ทีมี่สดัสว่นสงูถึง 12% ของเบีย้รับ
รวม เน่ืองจากปัจจบุนัแทบจะไมไ่ด้บนัทกึการขายเบีย้ประกนั
รายบคุคลผ่านเข้าโรงงานอตุสาหกรรมเช่นท่ีผ่านมาแล้ว สว่นใหญ่
จะบนัทกึเป็นเบีย้ประกนัประเภทสามญัมากกวา่  

ลา่สดุ สําหรับเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงรวมในงวด 1Q59 เทา่กบั 
1.41 แสนล้านบาท เติบโต 5.8% yoy แบง่เป็นเบีย้ประกนัชีวิตรับ
รายใหม ่ (New Business Premium) เทา่กบั 4.07 หม่ืนล้านบาท 
เติบโต 3.0% yoy  (แบง่เป็นเบีย้ประกนัชีวิตรับปีแรก (First Year 
Premium) เทา่กบั 2.92 แสนล้านบาท เติบโต 4.0% yoy และเบีย้
ประกนัชีวิตจ่ายครัง้เดียว (Single Premium) เทา่กบั 1.14 หม่ืน
ล้านบาท เติบโต 0.5% yoy) และเบีย้ประกนัชีวิตรับปีตอ่ไป 
(Renewal Year Premium) เทา่กบั 1 แสนล้านบาท เติบโต 7.0% 
yoy โดยมีอตัราความคงอยู่ (persistency rate) เทา่กบั 82% 
ลดลงจาก 84% ในงวด 1Q58   

หากแบง่ประเภทตามช่องทางการจําหน่ายในงวด 1Q59 พบวา่ 
การจําหน่ายผ่านช่องทางธนาคาร ครองสดัสว่นสงูสดุถึง 48% 
เติบโต 9.9% yoy รองลงมาได้แก่ ช่วงทางตวัแทน (Agent) ครอง
สดัสว่นสงูถึง 45% ของเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงรวม เติบโต 1.9% 
yoy ช่องทางการตลาดแบบตรง สดัสว่น 2% ของเบีย้ประกนัชีวิต
รับตรงรวม เติบโต 6.6% yoy และช่องทางอ่ืนๆ สดัสว่น 5% ของ
เบีย้ประกนัชีวิตรับตรงรวม เติบโต 8.7% yoy 

 

 

 

 การเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540 – 1Q59 
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ทีม่า : TLAA./ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

โครงสร้างเบี้ยประกันชีวิตรับตรงงวด 1Q59 

สามญั
86%

อุตสาหกรรม
1%

กลุม่
12%

อุบตัเิหตุสว่น
บคุคล
1%

 
ทีม่า : TLAA./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ทัง้นี ้ ปัจจยัขบัเคล่ือนสําคญัท่ีทําให้การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิต
รับรวมยงัสงูกวา่การเติบโตของ GDP ที่ผ่านมา และคาดวา่จะ
กลบัมาเติบโตได้เกินกวา่การเติบโตของ GDP ในระยะยาวหาก
เศรษฐกิจกลบัมาฟืน้ตวัได้เป็นปกติ เน่ืองจากสดัสว่นการทํา
ประกนัภยัของประชากรไทย (ข้อมลูสิน้สดุถึง ณ สิน้ปี 2558) ที่ยงั
ต่ําเพียง 5.5% ของ GDP (3.97% สําหรับการทําประกนัชีวิต และ 
1.55% สําหรับการทําประกนัภยั) หากเทียบกบัประเทศชัน้นําใน
ภมิูภาค อาทิ ไต้หวนั (14.5%) ฮ่องกง (11.7%) เกาหลี (7.6%) 
และสิงคโปร์ (4.4%) ล้วนสงูเกินกวา่ประเทศไทย ทําให้ยงัเหน็
ศกัยภาพการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับรวมอย่างมีนยัฯ ในระยะ
ยาว โดยเฉพาะปัจจยัขบัเคลื่อนจากการเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิต
ที่คาดวา่จะเป็นไปในเชิงรุกมากกวา่เบีย้ประกนัวินาศภยั 
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 ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของกลุ่มประกันภัย 
ล้านบาท 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 %qoq %yoy

AYUD  231 178 192 77 210 173.3% -9.1%

BKI 624 534 698 486 522 7.4% -16.3%

BLA 765 1,844 (786) 2,285 (6,888) n.m. n.m.

CHARAN 12 11 9 4 7 78.0% -44.0%

INSURE 14 55 19 (8) 2 nm. -83.1%

MTI 238 275 264 151 210 38.7% -11.6%

NKI 32 (3) 22 (1) 2 nm. n.m.

NSI 63 20 43 17 15 -12.9% -76.0%

SMG 319 132 214 185 384 107.9% 20.7%

SMK 284 210 248 144 235 63.2% -17.3%

THRE 2,319 168 126 116 (29) nm. nm.

THREL 125 92 72 100 112 12.1% -10.2%

TIC 3 11 21 (17) (6) nm. nm.

TIP 398 391 424 273 441 61.6% 11.0%

TSI 17 1 (21) 13 (53) nm. nm.

TVI 40 8 (2) (24) 1 nm. nm.

Industry 5,483 3,926 1,544 3,802 (4,834) nm. nm.

Life 890 1,937 (714) 2,385 (6,776) nm. nm.

Non-life 4,593 1,990 2,258 1,417 1,942 37.1% -57.7%

Life 16% 49% 0% 63% 0%

Non-life 84% 51% 100% 37% 100%  
ทีม่า : งบการเงิน./ฝ่ายวิจยั ASPS  

 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ใน 2Q59 ตีกลับแรง 
แนวโน้มผลการดําเนินงานของกลุม่ประกนัภยัในงวด 2Q59 คาด
วา่จะฟืน้ตวัอย่างมีนยัฯ โดยจะกลบัมาแสดงกําไรระดบัสงู นําโดย 
BLA หนนุด้วคาดการณ์การตัง้สํารองเบีย้ฯ ที่จะลดลงอย่างมีนยัฯ  
สืบเน่ืองจาก bond yield ระยะ 10 ปี ลา่สดุท่ีปรับตวัสงูขึน้เม่ือ
เทียบกบัสิน้งวด 1Q59 เช่นเดียวกบั BKI ที่คาดวา่จะแสดงการฟืน้
ตวัของผลการดําเนินงานงวด 2Q59 เช่นกนั เน่ืองจากไมต้่อง
บนัทกึคา่ใช้จ่ายจดัการคา่สินไหมทดแทนเช่นเดียวกบังวด 1Q59 
แล้ว สว่น THRE คาดวา่ผลการดําเนินงานยงัทรงตวัหรือฟืน้ตวั
เลก็น้อยจากท่ีมีผลขาดทนุสทุธิเลก็น้อยในงวด 1Q59 มีเพียง 
THREL ที่คาดวา่ผลการดําเนินงานจะออ่นตวัลงในงวด 2Q59     

BLA: สืบเน่ืองจาก bond yield curve ระยะ 10 ปีทีป่รับตวัขึน้
อย่างมีนยัฯ ถึง 58bp มาท่ี 2.29% ณ วนัท่ี 2 มิ.ย.59 จากสิน้งวด 
1Q59 ที่อยู่ระดบัเพียง 1.71% โดย ซึง่จากการประเมินโดยคร่าว
ของ BLA ทกุๆ 10bp ที่อตัราดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึน้จะสง่ผลบวกตอ่
สํารองเบีย้ท่ีลดลงราว 1 พนัล้านบาท ทําให้แนวโน้มผลการ
ดําเนินงานงวด 2Q59 มีความเป็นไปได้สงูท่ีจะพลิกกลบัเป็นกําไร
ระดบัสงู  

สําหรับประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559 ทีฝ่่ายวิจยัประเมิน
วา่จะแสดงผลขาดทนุสทุธิถึง 5.16 พนัล้านบาท แตเ่น่ืองจากการตี
กลบัของ bond yield ระยะ 10 ปี ขึน้มาเกินระดบั 2% แล้ว จงึมี
แนวโน้มสงูท่ีจะปรับเพ่ิมประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559 
เพ่ือสะท้อนการตัง้สํารองเบีย้ฯ ที่ลดลงจากสมมติฐานเดิม สําหรับ
กลยทุธ์ธรุกิจในปี 2559 ทัง้ในสว่นของการรับประกนัภยัและการ
ลงทนุ โดยในสว่นของการประกนัภยันัน้ ตัง้เป้าหมายการเติบโต
ของเบีย้รับสทุธิรวมในปี 2559 ทีจ่ะกลบัมาเติบโตถึง 20% yoy 

สว่นหนึง่เกิดจากฐานท่ีต่ําลงในปี 2558 ขณะท่ีเบีย้ฯ รับปีแรก 
ประเมินวา่จะเติบโตถึง 50% yoy โดยให้ความสําคญักบั
ผลิตภณัฑ์ที่เน้นความคุ้มครอง (protection products) หรือเบีย้
ระยะยาว ขณะท่ียงัคงจําเป็นท่ีจะต้องออกผลิตภณัฑ์ออมทรัพย์
แตเ่น้นไปท่ีระยะกลางมากขึน้ เพ่ือรักษาความสมัพนัธ์กบัคูค้่าและ
พนัธมิตรธนาคาร รักษาสว่นแบง่ตลาด ซึง่จะต้องไมส่ง่ผลกระทบ
ตอ่ฐานเงินกองทนุ (CAR) มากเกินไป 

BKI: แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 2Q59 คาดวา่จะเติบโตสงูขึน้
จากงวด 1Q59 เน่ืองจากเป็นปกติของทกุปีซึง่ยงัเป็นช่วงฤดกูาล
ตอ่เน่ืองของการจ่ายเงินปันผลของเงินลงทนุในหุ้นทนุ นอกจากนี ้
ยงัคาดการลดลงอย่างมีนยัฯ ของ loss ratio ของกลุม่รถยนต์ ที่ไม่
มีการบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษเช่นเดียวกบังวด 1Q59 แตห่ากไมร่วม
รายการดงักลา่ว คาด loss ratio ของกลุม่รถยนต์ก็ยงัทรงตวัสงู
เม่ือเทียบกบัช่วง 2-3 ปีก่อนหน้า ซึง่บริษัทฯ อยู่ระหวา่งหาแนวทาง
รับมือกบัปัญหาดงักลา่ว 

ภายหลงัประกาศผลการดําเนินงานงวด 2Q59 ฝ่ายวิจยัได้ปรับลด
ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-60 ลง 12.4% และ 
15.8% จากเดิม สว่นใหญ่เป็นการปรับลดสมมติฐานการเติบโต
ของเบีย้ประกนัภยัรับสทุธิ ปรับเพ่ิมสมมติฐานคา่ใช้จ่ายในการรับ
ประกนัภยั แม้จะปรับเพ่ิมสมมติฐานของ ROI แตปั่จจยักระทบท่ีมี
นํา้หนกัมากกวา่ จงึทําให้ภาพรวมของคาดการณ์กําไรสทุธิปี 
2559-60 ลดลงจากเดิม ภายหลงัลดประมาณการ สง่ผลให้
คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559 หดตวัเลก็น้อยราว 3.9% yoy แตจ่ะ
กลบัไปเติบโต (ยงัแผ่วตวั) 6.1% yoy ในปี 2560 โดยกลยทุธ์ธรุกิจ
ปี 2559 ของ BKI เป็นไปภายใต้เป้าหมายการเติบโตของเบีย้
ประกนัภยัรับสทุธิที่ยงัคงไว้ในเชิงรุกถึง 13% yoy โดยยงัมีความ
คาดหวงัเชิงบวกตอ่แนวโน้มการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานของ
ประเทศท่ีจะทยอยเกิดขึน้ (บวกตอ่การเติบโตของเบีย้ประกนัภยัใน
กลุม่ IAR) ขณะท่ีมมุมองการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัในกลุม่
รถยนต์ยงัคอ่นข้างชะลอตวั โดยที่บริษัทฯ จะเน้นการคดัเลือก
ลกูค้าท่ีมีคณุภาพและปรับเพ่ิมเบีย้ประกนัสําหรับลกูค้ากลุม่ท่ีมี
ความเส่ียงตอ่การเกิด loss ratio ระดบัสงู 

THRE: ภาพรวมธรุกิจในงวด 2Q59 คาดวา่ยงัใกล้เคียงกบังวด 
1Q59 ภายใต้สมมติฐานการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตอ่สทุธิที่
ยงัแผ่วตวั ขณะท่ี combined ratio ในกลุม่ non-conventional ยงั
ทรงตวัสงูใกล้เคียง 1Q59 

สําหรับเป้าหมายธรุกิจปี 2559 ที ่ THRE กําหนดไว้ โดยคาดเบีย้
ประกนัวินาศภยัรับสทุธิจะเติบโตราว 6% yoy ซึง่เป็นการเติบโตที่
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สงูกวา่อตุสาหกรรมที่ประเมินไว้วา่จะเติบโตเพียง 2.2% yoy  และ
ยงัสอดคล้องกบัสมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ีประเมินไว้ลา่สดุท่ี 5% 
yoy ขบัเคลือ่นด้วยผลิตภณัฑ์ในกลุม่ประกนัสขุภาพ อาทิ คุ้มครอง
โรคร้ายแรง (เน้นผลิตภณัฑ์ที่ไมมี่ความเสี่ยงกบัคา่ใช้จ่าย
รักษาพยาบาล เน่ืองจากให้ margin ต่ํา) และประกนัเบด็เตลด็ 
โดยเฉพาะประกนัอบุติัเหตทุี่เหน็การเติบโตดีมาก ประกนัภยั
นกักีฬา เป็นต้น สว่นกลุม่ผลิตภณัฑ์ conventional ที่มีความเส่ียง
สงูกวา่ ซึง่ได้แก่ การรับประกนัภยัตอ่ประเภททรัพย์สิน (IAR) 
เน่ืองจากการแข่งขนัท่ียงัเป็นไปอยา่งรุนแรงมากในอตุสาหกรรม 
บวกกบัภาพรวมเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวัลา่ช้า กดดนัให้ภาพรวมของเบีย้
รับรวมทัง้อตุสาหกรรมชะลอตวัไป จงึทําให้ THRE ยงัไมไ่ด้เน้นบกุ
การเติบโตในกลุม่นีม้ากนกั ตรงข้ามกบัการรับประกนัภยัประเภท
ก่อการร้ายท่ียงัเหน็การเติบโตดีและให้ margin สงู โดยการเติบโต
ที่เหน็สว่นใหญ่เป็นไปเพราะฐานท่ียงัต่ํามากกวา่   

นอกจากนี ้ THRE ยงัมีแผนจะรุกธรุกิจไปในตลาดตา่งประเทศใน
แถบ CLMV และกลุม่ประเทศใน SEA ตามประเทศที่ผู้ ถือหุ้นใหญ่
ได้แก่ Fairfax เข้าไปลงทนุ เพ่ือนําร่องการบกุเบิกธรุกิจได้ง่ายดาย
ขึน้ อาท ิ การรับประกนัภยัสําหรับการเข้ามาใช้บริการรักษา
สขุภาพของชาวตา่งชาติ โดย THRE จะได้รายได้ในรูปของคา่
นายหน้ารับ โดยตัง้เป้าหมายรายได้จากตา่งประเทศในระยะยาว
ไว้ที่ 10% ของเบีย้ประกนัภยัรับตอ่รวม  

สว่นเป้าหมาย combined ratio ปี 2559 บริษัทฯ ประเมินไว้ไมเ่กิน 
95% (ไมร่วมกรณีของเบีย้ของกลุม่ลกูค้ารายใหญ่รายหนึง่ท่ีมี
ปัญหาดงักลา่ว) ลดลงเลก็น้อยจากปี 2558 ที ่ 97.4% ขบัเคลื่อน
ด้วยการปรับสว่นผสมของผลิตภณัฑ์ประกนัภยัไปเน้นกลุม่ท่ีให้ 
margin สงูขึน้ ดงักลา่วข้างต้น อย่างไรก็ตาม เป้าหมายดงักลา่ว 
ยงัต่ํากวา่สมมติฐานทัง้ปี 2559 ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้อย่าง
ระมดัระวงักวา่ถึง 116.9% (รวมกลุม่ลกูค้าท่ีมีปัญหาไว้ด้วย) 

 THREL: แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 2Q59 จะกลบัไปหดตวั
อีกครัง้ จากการเพ่ิมขึน้ของ combined ratio ไปสูร่ะดบัปกติจากท่ี
ต่ําผิดปกติในงวด 1Q59 ขณะท่ีภาพรวมการเติบโตของเบีย้
ประกนัภยัรับตอ่รวม น่าจะยงัแผ่วตวัตามภาพรวมอตุสาหกรรม 
เช่นเดียวกบั ROI ที่ทรงตวัระดบัต่ําตอ่เน่ือง    

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัได้ปรับลดประมาณการผลการดําเนินงานปี 2559-
60 ลง 4.6% และ 5.9% จากเดิม ภายหลงัการประกาศผลการ
ดําเนินงานงวด 2Q59 เพ่ือสะท้อนการปรับลดสมมติฐานการ
เติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตอ่สทุธิ โดยเฉพาะในกลุม่ผลิตภณัฑ์ 

Non-conventional ประเภท DRTV ที่แผ่วตวัเกินคาด โดยท่ียงัคง
สมมติฐานหลกัอ่ืนๆ ไว้ตามเดิมทัง้ combined ratio และ ROI 

ภายหลงัลดประมาณการ สง่ผลให้คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559-60 
เติบโตลดลงเหลอืเพียง 4.6% yoy และ 6.1% yoy โดยแรง
ขบัเคลือ่นสําคญัมาจากการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตอ่รวมใน
กลุม่ผลิตภณัฑ์ credit life ที่ให้ margin สงู ภายใต้เป้าหมายธรุกิจ
ที่ THREL กําหนดไว้ได้แก่ การเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตอ่สทุธิ
รวมเทา่กบั 10% yoy และ combined ratio เฉลี่ย 75-80% 

 

BKI ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีกับปันผลท่ีสมํ่าเสมอ 
ฝ่ายวิจยัยงัคงนํา้หนกัการลงทนุในหุ้นกลุม่ประกนัภยั “น้อยกวา่
ตลาด” แม้ในช่วงสัน้จะเหน็การดีดตวัขึน้แรงของดชันีกลุม่ฯ กวา่ 
10% สะท้อนแรงเก็งกําไรในหุ้น BLA ที่ประเมินวา่ผลการ
ดําเนินงานจะตีกลบัเป็นกําไรสงูใน 2Q59 จากการดีดตวัขึน้ของ 
bond yield ระยะ 10 ปี เม่ือเทียบกบัสิน้งวด 1Q59แตก็่เตม็มลูคา่
พืน้ฐานปี 2559 ไปแล้ว 

ฝ่ายวิจยัยงัเหน็วา่ BKI เป็นตวัเลือกลงทนุท่ีดีในกลุม่ฯ ณ ราคา
ปัจจบุนั จากพืน้ฐานธรุกิจท่ีแข็งแกร่ง พร้อมท่ีจะกลบัมาเติบโต
อย่างมีเสถียรภาพมากขึน้ หากภาวะเศรษฐกิจฟืน้ตวัเป็นปกติ อีก
ทัง้ยงัให้ปันผลสม่ําเสมอและมี upside ที่ดีให้เข้าลงทนุ 

BKI (ซือ้: FV@409 บาท): แม้ฝ่ายวิจยัได้ปรับลดมมุมองธรุกิจแย่
ลงจากเดิมในปี 2559 เน่ืองจากภาพรวมเศรษฐกิจยงัไมเ่ป็นใจ อีก
ทัง้ยงัเหน็ loss ratio ที่เพ่ิมขึน้มากในกลุม่รถยนต์ แตพ่ร้อมจะปรับ
มมุมองกลบัเป็นบวกอีกครัง้ หากภาพรวมโครงการลงทนุของ
ภาครัฐเกิดขึน้ได้รวดเร็วและมีนยัฯ จากท่ีคาดไว้เดิม  ซึง่จะหนนุให้
การเติบโตของเบีย้รับรวมในกลุม่อคัคีภยัและเบด็เตลด็กลบัมาโดด
เดน่อีกครัง้ อย่างไรก็ตาม ยงัเบาใจวา่ผลกระทบทัง้การใช้
มาตรฐาน IFRS 4 และ loss ratio ที่มีตอ่กําไรสทุธิปี 2559 ของ 
BKI ยงัเป็นไปในทิศทางจํากดั จากจดุแขง็ของพอร์ตเงินลงทนุท่ีมี 
unrealized gains มหาศาลท่ีใช้เป็นตวัช่วยบริหารกําไรและจ่าย
ปันผลได้สม่ําเสมอท่ี 12 บาท/หุ้น (จ่ายทกุไตรมาส)  

กําหนด Fair value ปี 2559 เทา่กบั 409 บาท อิง Appraised 
value ประกอบด้วย Embedded value เทา่กบั 333 บาท/หุ้น สว่น
ที่เหลือเป็นมลูคา่ multiplier ของ VNB ที่กําหนดให้เทา่กบั 6 เทา่  

BLA (Switch: FV@35 บาท): ราคาหุ้นดีดตวัขึน้สงูมาก ตาม 
bond yield ระยะ 10 ปีทีข่ยบัขึน้แรง จนไมเ่หน็ upside ให้เข้า
ลงทนุแล้ว นอกจากนี ้ ยงัเหน็ผลกระทบจากธรุกิจหลกั ได้แก่ การ
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เร่งตวัขึน้ของผลประโยชน์จ่ายคืนตามกรมธรรม์ และมลูคา่เวนคืน
กรมธรรม์ก่อนกําหนดในช่วงท่ีเศรษฐกิจยงัฟืน้ตวัลา่ช้า แนะนําให้ 
switch ไปลงทนุในหุ้น BKI ที่จ่ายปันผลได้สม่ําเสมอ หรือหุ้น
สถาบนัการเงินอ่ืนๆ ที่คาดจะ outperform ได้ดีกวา่ ภายหลงั
ประกาศผลการดําเนินงานงวด 1Q59 ฝ่ายวิจยัได้ปรับลดประมาณ
การและ Fair value ปี 2559 ลงเหลือ 35 บาท (เดิม 45 บาท) อิง 
appraisal value (Embedded value 31.73 บาท สว่นท่ีเหลือเป็น
มลูคา่ของ multiplier ของ VNB)   

THREL (Switch: FV@10.20 บาท): เป็นอีกบริษัทท่ีหลีก
ผลกระทบจากอตุสาหกรรมท่ีแผ่วตวัไปไมพ้่น อีกทัง้ยงัเจอปัจจยั
กดดนัจากเบีย้ฯ กลุม่ non-conventional ที่เติบโตไมไ่ด้ตามท่ี
คาดหวงัจากเกณฑ์ที่เข้มงวดของ คปภ. สว่นแนวโน้มผลการ
ดําเนินงานงวด 2Q59 ที่จะกลบัไปออ่นตวัลง ล้วนนําไปสูก่ารลด
ประมาณการและ fair value ลงภายหลงัประกาศผลการ
ดําเนินงานงวด 1Q59 เหลือ 10.20 บาท   valuation ปัจจบุนัท่ี 
PBV ปี 2559 กวา่ 4.3 เทา่ ถือวา่ยงัแพงเม่ือเทียบกบัคา่เฉลี่ย
ภมิูภาคที่ 1.65 เทา่  เช่ือวา่ BKI (FV@B409) ยงัเป็นตวัเลือกท่ี
ดีกวา่ ณ ราคานี ้ 

THRE (BUY: FV@2.78 บาท): ภายหลงัปลดลอ็กข้อจํากดัเร่ือง
เงินกองทนุจนทําให้ CAR ขึน้สูร่ะดบั 320% พร้อมกบัแนวโน้มงวด 
2Q59 ที่คาดจะเร่ิมพลิกกลบัเป็นกําไร ทําให้ฝ่ายวิจยัปรับมมุมอง 
THRE เป็นบวกขึน้ในบทวิเคราะห์ฉบบัลา่สดุ พร้อมกบัปรับเพ่ิม
คําแนะนําลงทนุเป็นซือ้ และเพ่ิม Fair value ปี 2559 กลบัไปท่ี
ระดบัเดิมท่ี PBV 2 เทา่คือ 2.78 บาท  

 สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค   
Bloomberg Current Target % Upside PBV PER

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

THAILAND

Thai Reinsurance Switch 2.42          2.78                15.0% 1.74      1.66      41.91    22.26    

Thaire Life Assurance Switch 10.20        10.20              0.0% 4.43      4.10      14.84    13.06    

Bangkok Life Ass ขาย 40.50        35.00              -13.6% 2.50      2.32         NM 22.32    

Bangkok Insuranc ซื้อ 359           409                 13.9% 1.08      1.03      16.98    16.01    

Australia

Amp Ltd 4.13         5.44          6.05                11.2% 1.84      1.82      14.70    13.74    

Qbe Insurance 3.93         11.72        12.48              6.5% 1.49      1.46      18.87    16.35    

Suncorp Group Lt 3.71         12.26        12.85              4.8% 1.16      1.14      14.00    12.74    

Insurance Austra 3.29         5.73          5.49                -4.2% 2.05      2.00      15.36    15.28    

South Korea

Kb Insurance Co 5.00         28,500      40,250            41.2% 0.70      0.62      6.18      5.50      

Hyundai Marine 4.86         30,000      40,625            35.4% 0.84      0.77      7.91      6.93      

Dongbu Insurance 4.71         70,400      82,000            16.5% 1.10      0.98      10.06    8.59      

Samsung Fire & M 4.69         269,500    356,923          32.4% 1.16      1.03      14.81    12.26    

Korean Reinsuran 4.50         12,400      16,320            31.6% 0.65      0.57      4.46      4.29      

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.79         32.08        39.99              24.6% 1.43      1.38      10.34    9.49      

China Pacific-H 4.40         25.90        35.16              35.8% 1.67      1.55      15.73    14.49    

Picc P&C-H 4.32         13.90        16.99              22.2% 1.69      1.49      10.60    9.77      

China Taiping In 4.27         14.44        24.10              66.9% 0.81      0.74      9.15      7.75      

China Life-H 4.00         16.84        24.62              46.2% 1.42      1.33      15.54    12.60    

New China Life-H 4.00         27.20        32.62              19.9% 1.34      1.19      11.50    9.88      

China Life Ins-A 3.57         20.60        23.29              13.1% 1.77      1.65      18.73    16.06    

New China Life-A 3.13         40.28        32.30              -19.8% 2.03      1.77      16.59    14.30    

Japan

Tokio Marine Hd 4.47         3497.00 4779.17 36.7% 0.70      0.67      9.62      8.93      

 ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 

เปรียบเทียบ PBV ของหุ้นในกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค 
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ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
Historical PBV Band ของกลุ่มประกันภัย    
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ทีม่า : Bloomberg   

 
ผลตอบแทน YTD ปี 2559 ของหุ้นในกลุ่มฯ ที่ศึกษาเทียบกับ SET 
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ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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    หลีกทางให้รถบรรทุกและมอเตอร์ไซด์  
 ความต้องการรถบรรทุกพุ่ง ยอดขายมอเตอร์ไซด์ดีดแรง   
 ภาพรวมกําไรปี 2559 ฟื้นตัว...สินเชื่อฟืน้ สํารองไม่เป็นภาระ  
  ASK, TK, LIT, SAWAD เป็นตัวเลอืกลงทุนที่น่าสนใจ 

 
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิยังมีบทบาทต่อเนื่อง  
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากการใช้นโยบายทางการคลงั ยงัคงมี
บทบาทตอ่เน่ืองในปี 2559 โดยข้อมลูอ้างอิงท่ีสภาพฒัน์ฯ รวบรวม
ไว้พบวา่ตัง้แตช่่วงเดือน ก.ย.58 จนกระทัง่ถึงเดือน มี.ค.59  ภาครัฐ
ได้ประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีสําคญั จํานวน 10 
มาตรการ วงเงินรวมกวา่ 6.45 แสนล้านบาท (ไมร่วมมาตรการ
ภาษีฯ) เพ่ือดแูลรายได้และสวสัดิการของเกษตรกรและประชาชน   
ผู้ มีรายได้น้อย และสนบัสนนุการเข้าถึงสินเช่ือของ SME แบง่เป็น 
มาตรการที่ประกาศในช่วงเดือน ก.ย.- ธ.ค.58 จํานวน 6 มาตรการ 
และมาตรการท่ีได้มีการอนมุติัเพ่ิมเติมในเดือน ม.ค. – มี.ค.59 
จํานวน 4 มาตรการ วงเงินรวม 2.11 แสนล้านบาท  

มาตรการดงักลา่วประกอบด้วย 1) โครงการเพ่ิมความเข้มแขง็ของ
เศรษฐกิจฐานรากตามแนวทางประชารัฐ (ตาม มติ ครม. เม่ือวนัท่ี 
26 ม.ค.59) 2 ) โครงการบ้านประชารัฐ (ตาม มติ ครม. เม่ือวนัท่ี 
22 มี.ค.59) 3) มาตรการช่วยเหลือผู้ประสบภยัแล้งและมาตรการ
เพ่ิมขีดความสามารถภาคการเกษตร โดย ธกส. (ตาม มติ ครม. 
เม่ือวนัท่ี 23 ก.พ.59) และ 4) โครงการคํา้ประกนัสินเช่ือเพ่ือ
ผู้ประกอบการ Micro Entrepreneurs ระยะ 2 ของ บสย. (ตาม มติ 
ครม.เม่ือวนัท่ี 23 ก.พ.59) โดยในช่วง 1Q59 ได้มีการเบิกจ่าย                  
เมด็เงินภายใต้กรอบมาตรการดงักลา่ว เข้าสูร่ะบบเศรษฐกิจแล้ว 
1.41 แสนล้านบาท ประกอบด้วย มาตรการสินเช่ือ 8.66 หม่ืนล้าน
บาท และมาตรการการใช้จ่ายภาครัฐ 5.46 หม่ืนล้านบาท และ
คาดวา่ในช่วงท่ีเหลือของปี 2559 จะมีการเบกิจ่ายอีกราว 1.15 

แสนล้านบาท (นบัเฉพาะมาตรการที่มีระยะเวลาสิน้สดุการดําเนิน
โครงการภายในปี 2559)  

ลา่สดุ จากมติ ครม.เม่ือวนัท่ี 21 มิ.ย.59 ได้อนมุติั 4 มาตรการ
ช่วยเหลอืเกษตรกรผู้ปลกูข้าวปีการผลิต 2559/60 วงเงิน 4.55 
หม่ืนล้านบาท ซึง่เน้นหนกัไปท่ีการอดุหนนุเงินช่วยเหลอื (3.70 
หม่ืนล้านบาท) รวมถึงการพกัชําระเงินต้นและลดดอกเบีย้แก่
เกษตรกรที่กู้ เงินจาก ธ.ก.ส. เป็นเวลา 2 ปี (5.40 พนัล้านบาท) 
กําหนดอดัฉีดเมด็เงินเข้าสูร่ะบบในเดือน ก.ค.59 ทัง้นี ้ มาตรการ
ช่วยเหลอืดงักลา่วเน้นไปท่ีชาวนา โดยจากนีไ้ปจะเป็นมาตรการท่ี
ออกมาเพ่ือดแูลและช่วยเหลอืเกษตรกรท่ีปลกูพืชผลชนิดอ่ืนๆ อาทิ 
ยางพาราท่ีได้รับผลกระทบในช่วงท่ีผ่านมา  

ทัง้นี ้แม้ผลบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและเร่งรัดการลงทนุ
โครงการตา่งๆ ของภาครัฐในช่วงท่ีผ่านมาดงักลา่วในตอนต้น ยงั
ไมไ่ด้สะท้อนไปสูค่วามเช่ือมัน่ของผู้บริโภคเทา่ใดนกั สะท้อนได้
จากดชันีความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคตัง้แตเ่ดือน ม.ค.59 ที่ลดลงมา
โดยตอ่เน่ือง จนกระทัง่ลา่สดุเดือน พ.ค.59 ยงัเหน็การลดลงมาท่ี 
72.6 ทําระดบัต่ําสดุในรอบ 8 เดือนที่ผ่านมา เชน่เดียวกบัดชันี
ความเช่ือมัน่ทางธรุกิจในเดือน พ.ค.59 ที่ยงัทรงตวัจากเดือนก่อน
หน้าท่ีระดบัต่ํากวา่ 50   ซึง่น่าจะเป็นผลกระทบจากปัญหาภยัแล้ง
รุนแรงท่ีเกิดขึน้ รวมถึงกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ีลดลง แตจ่าก
มาตรการอดัฉีดเงินช่วยเหลอือย่างตรงจดุให้แก่ชาวนา รวมถึง
เกษตรกรที่เพาะปลกูพืชผลอื่นๆ ในระยะถดัไป คาดวา่จะสง่

กลุ่ม เช่าซื้อ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ผลบวกตอ่ความเช่ือมัน่และความต้องการสินเช่ือของผู้บริโภค
ระดบัลา่งไปจนถงึฐานรากในลําดบัถดัไป  

ให้น้ําหนักที่สินเชื่อรถบรรทุกและจักรยานยนต์ที่ฟื้นตัว 

ภาพรวมธรุกิจสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ และสินเช่ือรถจกัรยานยนต์
คาดวา่จะเป็นดาวเดน่ในช่วงท่ีเหลือของปี 2559 สว่นสินเช่ือ                 
แฟคตอร่ิง ความโดดเดน่ยงัไปตกอยู่ทีผู่้ประกอบการ SME ที่รับ
งานประมลูจากภาครัฐ อานิสงค์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของภาครัฐ โดยสรุปภาพรวมและแนวโน้มของอตุสาหกรรมได้ดงันี ้ 

กลุ่มเช่าซ้ือรถบรรทุก (ASK, THANI) 

จากข้อมลูลา่สดุในเดือน เม.ย.59 พบวา่ยอดจําหน่ายรถบรรทกุ
ใหม ่(รวมรถบสั) กลบัหดตวัลงเหลอื 1.97 พนัคนั ลดลงถึง 36.5% 
mom และ 2.3% yoy จากท่ีขึน้ไปทําระดบัสงูสดุในรายเดือนใน
รอบ 2.5 ปี ในเดือน มี.ค.59 ถงึ 3.09 พนัคนั เติบโตอย่างมีนยัฯ ถงึ 
51.3% mom และ 21.7% yoy สอดคล้องกบัภาพรวมยอด
จําหน่ายรถยนต์นัง่โดยสารในประเทศที่หดตวัอย่างมีนยัฯ เช่นกนั 
เช่ือวา่ นา่จะเป็นผลกระทบจากจํานวนวนัทําการท่ีน้อยลง 
เน่ืองจากเป็นช่วงวนัหยดุเทศกาลสงกรานต์ 

ทัง้นี ้ ยอดจําหน่ายรถบรรทกุใหมร่วมในระยะ 4M59 เทา่กบั 8.90 
พนัคนั เติบโตถึง 6.7% yoy คิดเป็นสดัสว่น 29-33% เม่ือเทียบกบั
ตวัเลขคาดการณ์การเติบโตของยอดจําหน่ายรถบรรทกุในปี 2559 
โดยคา่ยผู้ประกอบการรถบรรทกุรายใหญ่ทัง้ Isuzu และ HINO ที่
ประเมินวา่จะสดใสขึน้จากปี 2558 มาท่ีราว 2.7 – 3 หม่ืนคนั 
เพ่ิมขึน้จากปี 2558 ที่  2.4 – 2.5 หม่ืนคนั หรือเติบโต 10-15% yoy 
หนนุด้วยการเติบโตของกลุม่รถบรรทกุ รถหวัลาก ทัง้รถใหมแ่ละ
เก่าท่ีใช้ในภาคก่อสร้าง รวมถึงบริเวณการค้าชายแดน 

นอกเหนือจากปัจจยับวกในภาคการก่อสร้าง จากการลงทนุของ
ภาครัฐท่ีจะทยอยเกิดขึน้ ซึง่จะทําให้เกิดความต้องการรถบรรทกุ
มากขึน้ อีกทัง้ยงัมีปัจจยับวกท่ีชดัเจนมากขึน้ขณะนีไ้ด้แก่ ภาคการ
ขนสง่หรือ logistics ซึง่เป็นการขนสง่สินค้าภายในประเทศและการ
ขนสง่ไปยงัประเทศเพ่ือนบ้าน ตามปริมาณธรุกรรมการค้าชายแดน
ที่ขยายตวัตอ่เน่ือง ทัง้จากการเปิดเขตเศรษฐกิจพิเศษ และการ
ก่อสร้างถนนท่ีเช่ือมตอ่ไปยงัประเทศเพ่ือนบ้าน หลายเส้นทางท่ี
ทยอยแล้วเสร็จ ทาํให้ความต้องการใช้รถบรรทกุมากขึน้ 

สว่นปัจจยัเสี่ยงตอ่การเติบโตของสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ ได้แก่ 
การชะลอตวัของภาคการสง่ออก ตามภาวะเศรษฐกิจของประเทศ
คูค้่าท่ีซบเซา อาทิ ยโุรป จีน และญ่ีปุ่ น ประกอบกบัการชะลอตวั
ของภาคเกษตร ผลจากราคาสินค้าเกษตรท่ีอยู่ในระดบัต่ํา อย่างไร
ก็ตาม ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ปัจจยับวกจะมีนํา้หนกัมากกวา่ หนนุให้

ยอดขายรถบรรทกุใหมเ่ติบโตตอ่เน่ืองในปี 2559 และสง่ผลบวกตอ่
ผู้ประกอบการสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุทัง้ ASK (สดัสว่น 51% ของ
สินเช่ือรวม โดยเหน็การเติบโตเทา่กบั 1.7% qoq และ 4.0% yoy) 
และ THANI (สดัสว่น 73% ของสินเช่ือรวม โดยเหน็การเติบโต
เทา่กบั 1.7% qoq และ 4.0% yoy) ที่เหน็การดีดตวัของสินเช่ือ                 
เช่าซือ้รถบรรทกุในงวด 1Q59 

นอกเหนือจากปัจจยับวกของการฟืน้ตวัของสินเช่ือเชา่ซือ้รถบรรทกุ 
ทัง้ ASK และ THANI ยงัจะได้รับอานิสงค์จากต้นทนุดอกเบีย้จ่าย
ที่ลดลงมากกวา่กลุม่สินเช่ือรายยอ่ยอ่ืนๆ จากการแทนท่ีหุ้นกู้ /เงินกู้
เดิมท่ีมีต้นทนุสงู ด้วยต้นทนุใหมท่ี่ต่ําลงมาก ดงัแสดงสรุปในตาราง 

คาดการณ์ต้นทุนดอกเบี้ยจ่ายที่ประหยัดได้ในปี 2559-60  
 สําหรับ ASK และ THANI 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่มเช่าซ้ือรถจักรยานยนต์ (TK, GL, S11) 

จากข้อมลูลา่สดุของยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์ใหมใ่นประเทศ
ในเดือน พ.ค.59 ที่กลบัมาเติบโตแรงอีกครัง้ถึง 63.8% mom และ 
13.8% yoy ทําระดบัสงูสดุในรายเดือนในรอบ 11 เดือนที่ผ่านมา                   
ภายหลงัจากท่ีหดตวัลงแรงในเดือน เม.ย.59 ซึง่เป็นช่วงเทศกาล
สงกรานต์ที่มีวนัหยดุยาวตอ่เน่ือง จงึไมไ่ด้น่าเป็นกงัวลแตอ่ย่างใด 
แตก่ารดีดตวักลบัขึน้มาในเดือน พ.ค.59 ทัง้ท่ีมีชว่งวนัหยดุยาว
เช่นกนั อีกทัง้ยงัเป็นช่วงเทศกาลเปิดเทอม ถือเป็นสญัญาณบวก
ของอตุสาหกรรม แม้คาดวา่จะเป็นความต้องการที่ค้างมาจาก
เดือนก่อนหน้าก็ตาม โดยรวมแล้ว ยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์ใน
ระยะ 5M59 เพ่ิมขึน้สูร่ะดบั 7 แสนคนั แตย่งัลดลงราว 4.1% จาก
ช่วงเดียวกนัของปีก่อน คิดเป็นสดัสว่นถึง 43% ของคาดการณ์
ลา่สดุของ AP Honda ที่ประเมินวา่ยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์
ในประเทศปี 2559 น่าจะเพียงทรงตวัจากปี 2558 ที่ระดบั 1.64 
ล้านคนั  แตจ่ากข้อมลูท่ีฝ่ายวิจยัได้รับจากผู้บริหารของ TK เช่ือมัน่
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วา่แนวโน้มยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์ในปี 2559 มีแนวโน้มสงูท่ี
จะเหน็การเติบโตจากปี 2558 ไปท่ีระดบั 1.70 ล้านคนั 
(เปลี่ยนแปลงจากมมุมองเดิมท่ีประเมินวา่จะหดตวัลงเลก็น้อย) 

นอกจากนี ้ หากพิจารณายอดจดทะเบียนรถจกัรยานยนต์ใหมใ่น
เดือน พ.ค.59 เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ เช่นกนัถึง 53.1% mom และ 
14.8% yoy มาท่ี 1.80 แสนคนั ขึน้ทําระดบัสงูสดุในรายเดือนใน
รอบ 11 เดือนเชน่กนั นอกจากนีย้งัพบวา่ ยอดจดทะเบียนกลบัมา
เติบโตในจงัหวดัหลกัๆ นอกเหนือจาก กทม.และปริมณฑล ดงั
แสดงในตาราง ทําให้ช่วยลดความกงัวลไปได้มาก โดยเฉพาะ
ผู้ประกอบการที่เน้นลกูค้าในตา่งจงัหวดั ได้แก่ TK สว่น S11 ที่มี
ฐานลกูค้ากวา่ 70% ในเขต กทม.และปริมณฑลย่ิงได้รับผลบวก
มากขึน้ เพราะตลาดตา่งจงัหวดัในแถบภาคตะวนัออกล้วนกลบัมา
เติบโตอย่างมีนยัฯ เช่นกนัในเดือน พ.ค.59   

  จํานวนรถจักรยานยนต์ที่จดทะเบียนใหม่ในประเทศ  
คัน ไทย กทม. ชลบุรี ระยอง ฉะเชิงเทรา จันทบุรี อยุธยา อ่ืนๆ

2556 2,121,977 459,360 110,503 48,571 24,891 16,385 23,417 1,438,850

2557 1,819,371 405,649 97,135 45,257 22,023 15,508 22,208 1,211,591

2558 1,815,000 408,520 97,043 46,354 22,015 17,528 20,775 1,202,765

%YoY -0.24% 0.71% -0.09% 2.42% -0.04% 13.03% -6.45% -0.73%

5M58 780,601 172,702 43,344 21,645 9,847 7,168 8,813 517,082

5M59 790,267 193,620 41,551 20,680 9,684 7,037 8,836 508,859

%YoY 1.24% 12.11% -4.14% -4.46% -1.66% -1.83% 0.26% -1.59%

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

สําหรับภาพรวมในช่วงท่ีเหลอืของปี 2559 คาดวา่จะเหน็ยอด
จําหน่ายรถจกัรยานยนต์ในประเทศกระเตือ้งขึน้ตอ่เน่ือง อานิสงค์
จากการเข้าสูช่่วงฤดกูาลขายในปลายปี และยงัเป็นช่วงเก็บเก่ียว
พืชผลทางการเกษตร ทําให้เกษตรกรมีรายได้เพ่ิมขึน้ อีกทัง้ยงัได้
อานิสงค์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ ซึง่จะช่วย
กระตุ้นความต้องการซือ้รถจกัรยานยนต์ และสง่ผลบวกตอ่
ผู้ประกอบการสินเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ทัง้ TK, S11 และ GL  

กลุ่มสินเชื่อรายย่อย (AEONTS, SAWAD, MTLS) 

บัตรเครดิต: จากข้อมลูลา่สดุท่ีแสดงในตารางหน้าถดัไป พบวา่ ณ 
สิน้งวด 1Q59 ยอดสินเช่ือบตัรเครดิตของกลุม่ ธ.พ. และ non-
bank หดตวัถึง 8.3% แตย่งัเพ่ิมขึน้ 5.6% yoy (แบง่เป็น กลุม่ ธ.พ. 
-8.8% qoq และ +5.7% yoy  และกลุม่ non-bank -7.4% qoq 
และ +5.6% yoy) สอดคล้องกบัปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิต
ของกลุม่ ธ.พ. และ non-bank ในงวด 1Q59 ที่หดตวัลง 3.9% 
qoq แตย่งัเพ่ิมขึน้ 18.4% yoy ซึง่เป็นปกติภายหลงัพ้นช่วงฤดกูาล
ในงวด 4Q ไปแล้ว อีกทัง้ในช่วงปลายปี 2558 ยงัได้อานิสงค์จาก

มาตรกระตุ้นเศรษฐกิจสําหรับการลดหย่อนภาษี ในโครงการช็อป
เพ่ือชาติ ซึง่จะกระทบตอ่สินเช่ือบตัรเครดิตของผู้ประกอบการที่
ศกึษาได้แก่ AEONTS แตเ่น่ืองจากบริษัทฯ ปิดงวดบญัชีสําหรับ
งวด 4Q58/59 ในเดือน ก.พ. (วนัท่ี 29 ก.พ.) จงึยงัเหน็การเติบโต
ของสินเช่ือบตัรเครดิตในงวด 4Q58/59 แตค่าดงวด 1Q59/60 จะ
กลบัไปอ่อนตวัอีกครัง้หลงัพ้นช่วงฤดกูาล 

สินเชื่อส่วนบุคคล (รวมสินเชื่อทะเบียนรถยนต์ในกลุ่ม non-bank): 
ลา่สดุพบวา่ยอดสินเช่ือสว่นบคุคลของกลุม่ ธ.พ. และ non-bank 
ณ สิน้งวด 1Q59 หดตวัลงเช่นกนัราว 0.9% yoy แตย่งัเพ่ิมขึน้ 
2.8% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน ซึง่เป็นการลดลงของทัง้สินเช่ือ
ในกลุม่ ธ.พ. และ non-bank  โดยเฉพาะกลุม่ ธ.พ. เหน็การลดลง
ของสินเช่ือมาตัง้แตง่วด 3Q58 ยกเว้นกลุม่ non-bank ที่เหน็การ
เติบโตมาโดยตอ่เน่ือง อานิสงค์จากการที่ ธ.พ. ใช้นโยบายเข้มงวด
ตอ่การปลอ่ยสินเช่ือมากขึน้ ทําให้สง่ผลบวกตอ่ non-bank ที่มี
โอกาสจะคดัเลือกลกูค้ามากขึน้ และสง่ผลบวกตอ่การขยายตวัของ
สินเช่ือในกลุม่ผู้ประกอบการสินเช่ือรายยอ่ย ได้แก่ SAWAD และ 
MTLS อย่างตอ่เน่ืองในช่วง 1Q59 ยกเว้นเพียง AEONTS (งวด 
4Q58/59) ที่เหน็การทรงตวัของสนิเช่ือบคุคล เน่ืองจากยงัคงไว้ซึง่
นโยบายเข้มงวดในการปลอ่ยสินเช่ือในช่วงดงักลา่ว  

สําหรับแนวโน้มชว่งท่ีเหลือของปี 2559 คาดวา่การเติบโตของทัง้
สินเช่ือบตัรเครดิตและสินเช่ือบคุคลจะเป็นไปในทิศทางท่ีเร่งตวัขึน้
โดยเฉพาะในงวด 4Q59 ที่เข้าสูช่ว่งฤดกูาล ทา่มกลางสภาวะทาง
เศรษฐกิจท่ีน่าจะฟืน้ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป ผลบวกจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและโครงการลงทนุของภาครัฐ ทําให้
กลุม่ผู้ประกอบการสินเช่ือรายยอ่ย ได้รับผลบวกจากความเช่ือมัน่
และกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ีจะกลบัมา ขณะท่ี สถานการณ์ภยัแล้ง
และภาวะราคาสินค้าเกษตรตกต่ําท่ีเป็นปัจจยักระทบหลกัในช่วงท่ี
ผ่านมา เช่ือวา่จะเร่ิมคลี่คลายในทิศทางบวกมากขึน้ ภายหลงัย่าง
เข้าสูฤ่ดฝูนและเข้าช่วงฤดกูาลเก็บเก่ียวในช่วงปลายปี 

เข้ า low season ใน 2Q59 คาดกําไร S11, THANI, 
TK, MTLS, LIT, GL โดดเด่น 

แนวโน้มธรุกิจของบริษัทในกลุม่ลีสซิ่งทัง้ 15 แหง่ท่ีศกึษา สว่นใหญ่
จะเป็นไปในทิศทางท่ีแผ่วตวัลงในช่วง 2Q59 เน่ืองจากพ้นช่วง
ฤดกูาลจบัจ่ายใช้สอยของผู้บริโภคไปแล้ว อีกทัง้ยงัเป็นช่วงวนัหยดุ
ยาว มีผลตอ่จํานวนวนัทําการของผู้ประกอบการ นอกจากนีย้งัเป็น
ช่วงเทศกาลเปิดเทอม ทําให้ภาระการใช้จ่ายของผู้บริโภคสําหรับ
บตุรหลานย่ิงสงูขึน้ จงึทําให้ภาพรวมการเรียกเก็บหนีไ้มดี่นกั ซึง่
เป็นปกติของทกุปี กดดนัให้ความต้องการสินเช่ือแผ่วตวัลง ขณะท่ี
คาดแนวโน้มการตัง้สํารองหนีฯ้ ยงัอยู่ใกล้เคียงงวด 1Q59 
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ทัง้นี ้ แม้จะยงัมีปัจจยับวกหนนุบ้างจากแนวโน้มการลดลงของ
ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายของผู้ประกอบการ ทัง้จากการแทนท่ีหนีส้ิน
ระยะยาวด้วยหนีส้ินใหมท่ี่มีต้นทนุทางการเงินต่ําลง (ASK และ 
TK) และการใช้หนีส้ินท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวัหรือใช้หนีส้ิน
ระยะสัน้ในสดัสว่นสงู (GL และ MTLS) ทําให้อตัราดอกเบีย้
สามารถเปล่ียนแปลงได้คอ่นข้างรวดเร็ว จงึได้ผลบวกจากอตัรา
ดอกเบีย้ในตลาดที่อยู่ในระดบัต่ํา ขณะท่ีโครงสร้างสินเช่ือสว่น
ใหญ่เป็นอตัราดอกเบีย้คงท่ี โดยสรุปภาพรวมได้ดงันี ้ 

กลุ่มท่ีคาดว่าจะเห็นการเติบโตของผลการดําเนินงาน ได้แก่ S11, 
THANI, TK, MTLS, LIT, GL, JMT  

S11: คาดแนวโน้มกําไร 2Q59 กลบัมาฟืน้ตวั แม้คาดการตัง้สํารอง
หนีฯ้ ยงัทรงตวัสงู แตโ่ดยปกติแล้วงวด 2Q ของทกุปีจะเป็นช่วงท่ี
ระดบัการขายจะขึน้ทําจดุสงูสดุในช่วงเดือน พ.ค.-มิ.ย. ขณะท่ี
สินเช่ือท่ีเร่งปลอ่ยไปในช่วงปลาย 1Q59 ยงัไมไ่ด้สร้างรายได้เตม็ท่ี 
ซึง่จะหนนุให้ yield และ spread กลบัฟืน้ตวัเป็นปกติจากท่ีต่ําไป
มากในงวด 1Q59 เพราะฐานสินเช่ือท่ีเติบโตรวดเร็ว 

THANI: ภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 2Q59 นา่จะยงัคงรักษา
ระดบัการเติบโตที่ดีตอ่เน่ืองจากงวด 1Q59 ได้ ทัง้การเติบโตของ
สินเช่ือท่ีดีทกุกลุม่ (ยกเว้นแท๊กซี)่ การลดลงของคา่ใช้จ่ายสํารอง
หนีฯ้ ในสว่นของสํารองทัว่ไปท่ีจะลดลง พร้อมกบัการเดินหน้าลด 
NPL จากประสิทธิภาพการเรียกเก็บหนีท้ี่ดีตอ่เน่ือง 

TK: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q59 จะกระเตือ้งขึน้จากงวด 1Q59 จาก
สินเช่ือท่ีเติบโตตอ่เน่ืองและ spread ที่เพ่ิมขึน้จากรายได้ดอกเบีย้
รับที่จะเข้ามาเตม็ท่ีมากขึน้ อีกทัง้ยงัเหน็พฒันาการบวกของ
คณุภาพสินทรัพย์ที่ดีขึน้ตอ่เน่ือง  

MTLS: ภาพรวมกําไรสทุธิในงวด 2Q59 ยงัเดินหน้าทํา new high 
ได้ตอ่เน่ือง จากการเติบโตของสนิเช่ือ ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายและ
สํารองหนีฯ้ ที่มีแนวโน้มลดลง แม้จะเหน็แรงกดดนัของคา่ใช้จ่ายท่ี
เพ่ิมขึน้จากการขยายสาขาเชิงรุก แตก็่หกัล้างไปได้จากการเติบโต
ของรายได้ที่เร่งตวักวา่ 

LIT: ความเป็นไปได้ที่ผลการดําเนินงาน 2Q59 จะกลบัขึน้ไปทํา 
new high มีสงูมาก เม่ือย่างเข้าสูฤ่ดกูาล โดยยอดหนีรั้บซือ้ในราย
ไตรมาสท่ียงัเพ่ิมขึน้ในเชิงรุกเพ่ือไปสูเ่ป้าหมายเชิงรุกของบริษัทฯ 
รวมถึงรายได้คา่ธรรมเนียมฯ จากสินเช่ือ bid bond และสินเช่ือ
แฟคตอร่ิงท่ียงัเป็นไปในเชิงรุกอย่างตอ่เน่ือง 

GL: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q59 ยงัเดินหน้าขึน้ทํา new high ได้
ตอ่เน่ือง หนนุโดยธรุกิจสินเช่ือเชา่ซือ้รถจกัรยานยนต์ในประเทศท่ี
ประคองตวัได้ดี ด้วยคณุภาพพอร์ตสินเช่ือท่ี ปรับตวัดีขึน้ตอ่เน่ือง 

ผลจากการท่ีบริษัทฯ มีนโยบายระมดัระวงัในการให้สินเช่ือมากขึน้
ในช่วงท่ีผ่านมา จงึช่วยลดผลขาดทนุจากการขายรถยดึและลด
ภาระการตัง้สํารองหนีฯ้ ไปได้มาก อีกทัง้ยงัมีแรงขบัเคลือ่นหลกั
จากการเติบโตของสินเช่ือในประเทศกมัพชูา ซึง่มีศกัยภาพการทํา
กําไรท่ีสงูกวา่สินเช่ือในประเทศ 

JMT: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q59 จะกลบัไปฟืน้ตวัเป็นกําไรสทุธิได้ 
แตย่งัเป็นกําไรระดบัต่ําอยู่ดี  ผลบวกจากการตัง้สาํรองหนีฯ้ ของ
สินเช่ือบคุคลท่ีปลอ่ยไปในช่วง 3Q58 ที่จะลดลงอย่างมีนยัฯ 
ขณะท่ีการเติบโตของสินเช่ือบคุคลใหม่ๆ  ทีผ่่านการคดักรองท่ี
เข้มงวดขึน้จะเร่ิมสร้างรายได้และกําไรให้กบับริษัทฯ มากขึน้ 
ขณะท่ีรายได้จากธรุกิจรับซือ้หนีม้าบริหารคาดวา่ยงัทรงตวัสงูได้
ใกล้เคียงกบังวด 1Q59 ภายหลงัปรับปรุงวิธีการบนัทกึรายได้โดย
ใช้วิธีคํานวณ IRR แบบใหม ่

กลุ่มท่ียังประคองผลการดําเนินงานงวด 2Q59 ได้ใกล้เคียง
งวดก่อนหน้า ได้แก่ GCAP, AUCT, IFS,  ASK, KCAR  

GCAP: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q59 ยงัทรงตวัระดบัต่ําใกล้เคียงกบั
งวด 1Q59 เน่ืองจากยงัเป็นช่วงนอกฤดกูาลเก็บเก่ียวข้าวนาปีของ
ชาวนาและผลกระทบจากสถานการณ์ภยัแล้งท่ีผ่านมา ทําให้ความ
ต้องการสินเช่ือรถเก่ียวนวดข้าวยงัแผ่วตวัมาก แม้บริษัทฯ จะเน้น
ปลอ่ยสินเช่ือบคุคลและนาโนไฟแนนซ์มากขึน้ แตนํ่า้หนกัตอ่รายได้
และกําไรของบริษัทฯ ยงัไมมี่นยัฯ พอท่ีจะไปหกัล้างผลกระทบได้ 

AUCT: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q59  ยงัทรงตวัระดบัต่ําใกล้เคียงกบั
งวด 1Q59 จากปัจจยักดดนัท่ีใกล้เคียงกนั ทัง้จํานวนรถยดึท่ีสง่เข้า
ประมลูจากสถาบนัการเงินท่ีอยู่ระดบัต่ําใกล้เคียงกนั สว่นการรับ
ประมลูสินค้าอ่ืนๆ ที่นอกเหนือจากการประมลูรถยนต์ให้กบั
สถาบนัการเงิน แม้จะเหน็การเติบโตที่ดีตอ่เน่ือง แตย่งัมีนํา้หนกัต่ํา
มากเม่ือเทียบกบัรถยนต์ จงึไมส่ามารถหกัล้างผลกระทบได้   

IFS: คาดแนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 2Q59 ยงัทรงตวัสงู
ใกล้เคียงกบังวด 1Q59 แม้คาดคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ จะปรับตวั
สงูขึน้ แตไ่ด้รวมไว้ในประมาณการแล้ว ขณะท่ีสินเช่ือ                 
แฟคตอร่ิงเร่ิมกลบัมาเติบโตจากทีแ่ผ่วตวัไปในงวด 1Q59 ซึง่จะ
บวกตอ่ spread ของบริษัทฯ 

 ASK: คาดแนวโน้มกําไรสทุธิงวด 2Q59 น่าจะยงัทรงตวัได้
ใกล้เคียงกบังวด 1Q59 แม้เป็นช่วง low season ที่มีวนัหยดุยาว
มาก แตย่งัได้อานิสงค์บวกจาก spread ที่เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง และการ
ตัง้สํารองหนีฯ้ ทีย่งัทรงตวัได้เช่นกนัจากงวดที่ผ่านมา 
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KCAR: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q59 ยงัทรงตวัสงูใกล้เคียงกบั 1Q59 
โดยมีปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัจากการเติบโตของรายได้จากการขาย
รถยนต์ใช้แล้ว จากท่ีลดลงไปมากในงวด 1Q59 เน่ืองจากบริษัทฯ 
มีภารกิจท่ีจะต้องเร่งขายรถยนต์ที่ครบกําหนดอายกุารเช่า ในสว่น
ของธรุกิจการให้เช่ารถยนต์ตามท่ีบริษัทฯ เปิดเผยไว้ ขณะท่ีคาดวา่
รายได้จากการให้เช่ารถยนต์ยงัทรงตวัใกล้เคียงงวดก่อนหน้า 

 

กลุ่มท่ีคาดว่าจะเห็นการลดลงของผลการดําเนินงานในช่วง 
2Q59 ได้แก่ SINGER, AEONTS, SAWAD   

SINGER: คาดกําไรสทุธิงวด 2Q59 จะหดตวัลงจากงวด 1Q59 
เน่ืองจากเป็นช่วงนอกฤดกูาลจบัจา่ยใช้สอย โดยรายได้จากการ
จําหน่ายผลิตภณัฑ์หลกัสว่นใหญ่ยงัแผ่วตวัแม้จะเหน็การเติบโตใน
บางกลุม่ผลิตภณัฑ์ และรายได้จากธรุกิจ air time จากการที่                
บริษัทฯ รุกธรุกิจบริการมากขึน้ นอกจากนี ้ ยงัคาดคา่ใช้จ่าย
ดําเนินงานและคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ในงวดนี ้
จากการตดัหนีส้ญูและปรับปรุงระบบการชําระเงิน ซึง่ล้วนเป็น
ปัจจยักดดนักําไรสทุธิในงวด 2Q59 ให้ลดลงจากงวดก่อนหน้า  

AEONTS: แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 1Q59/60 คาดวา่จะ
อ่อนตวัลงจากงวด 4Q58/59 หลงัพ้นช่วงฤดกูาลจบัจ่ายใช้สอยไป
แล้ว โดยท่ีภาพรวมสินเช่ือยงัคงแผ่วตวั รายได้จากธรุกิจหลกัตา่งๆ 
โดยเฉพาะบตัรเครดิตน่าจะอ่อนตวัลง ขณะท่ีคาดคา่ใช้จ่าย
ดําเนินงานและคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ยงัทรงตวัระดบัต่ําใกล้เคียง
กบังวดก่อนหน้า ทัง้จากนโยบายควบคมุคา่ใช้จ่าย การติดตามหนี ้
ที่มีประสิทธิภาพมากขึน้ สง่ผลบวกตอ่การควบคมุคณุภาพหนีไ้ด้ดี
ตอ่เน่ือง  

SAWAD: ภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 2Q59 คาดวา่จะอ่อนตวั
ลงจากงวด 1Q59 เน่ืองจากเป็นช่วง low season ของธรุกิจ ทัง้การ
ขยายสินเช่ือและการเรียกเก็บหนี ้ เน่ืองจากมีวนัหยดุยาว และเป็น
ช่วงเทศกาลเปิดเทอมด้วย 

คุณภาพสินทรัพย์ยังเป็นปัจจัยเส่ียงหลัก  

คณุภาพสินทรัพย์ของบริษัทในกลุม่เช่าซือ้ฯ ที่ศกึษาทัง้ 12 บริษัท 
(ไมร่วม KCAR และ AUCT ที่ไม่ได้ทําธรุกิจปลอ่ยสินเช่ือ และไม่
รวม AEONTS เพราะยงัไมป่ระกาศผลการดําเนินงานงวด 
1Q59/60) ในงวด 1Q59 คอ่นข้างทรงตวัเม่ือเทียบกบังวด 4Q58 
สะท้อนได้จากสดัสว่น NPL เทียบกบัสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 1Q59 
เทา่กบั 3.84% ใกล้เคียงกบัสิน้งวด 4Q58 ที่ 3.86% แม้จะเหน็การ
เพ่ิมขึน้ของ NPL มาท่ี 4.43 พนัล้านบาท เติบโต 3.8% qoq และ 
6.0% yoy แตเ่น่ืองจากสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 1Q59 เติบโตดี

เช่นกนัราว 4.0% qoq และ 14.4% yoy จงึทําให้สดัสว่น NPL 
เทียบกบัสินเช่ือรวมยงัทรงตวัได้ในงวดนี ้ โดยบริษัทฯ ที่มีการ
เพ่ิมขึน้ของ NPL ตอ่สินเช่ือรวมเรียงตามลําดบัจากมากไปน้อย มี
จํานวน 6 บริษัท  ประกอบด้วย JMT, GCAP, SINGER, S11, 
ASK และ TK ขณะท่ีบริษัทฯ ที่มีการลดลงของ NPL ตอ่สินเช่ือรวม
จากมากไปน้อยเรียงตามลําดบั มีจํานวน 6 บริษัทเช่นกนั 
ประกอบด้วย  GL, LIT, IFS, THANI, MTLS และ SAWAD 

สําหรับแนวโน้มคณุภาพสินทรัพย์ของบริษัทในกลุม่ฯ ในงวด 
2Q59 คาดวา่ยงัทรงตวัใกล้เคียงกบั   งวด 1Q59 เน่ืองจากเป็นช่วง
นอกฤดกูาล ทัง้การจบัจ่ายใช้สอยของผู้บริโภค และยงัเป็นช่วงเปิด
เทอม กดดนักําลงัซือ้ของผู้บริโภคระดบัลา่งสว่นใหญ่ ทําให้
แนวโน้มการขยายตวัของสนิเช่ือของผู้ประกอบการแผ่วลงเช่นกนั 

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่คณุภาพสินทรัพย์ของ MTLS, TK, 
AEONTS และ S11 ยงัแขง็แกร่ง เน่ืองจากมีการตัง้สํารองใน
ระดบัสงู ทําให้ล้วนมี NPL Coverage ratio สงูเกิน 100% 
โดยเฉพาะ MTLS ที่ NPL Coverage ratio ณ สิน้งวด 1Q59 สงูถึง 
308.2% จากนโยบายระมดัระวงัของบริษัทเหลา่นี ้ ทําให้มีการตัง้
สํารองหนีฯ้ เชิงรุกอย่างตอ่เน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา จงึช่วยคลายแรง
กดดนัตอ่แนวโน้มการตัง้สํารองหนีฯ้ ในช่วงท่ีเหลือของปีไปได้มาก  

TK: คาดการณ์กําไรสทุธิเติบโตถึง 14.3% yoy และ 12.8% yoy 
ภายใต้เป้าหมายการเติบโตของสินเช่ือสทุธิ 5% yoy พร้อมเร่ิม
ทดลองตลาดสินเช่ือนาโนไฟแนนซ์ บนความคาดหวงัเชิงบวกตอ่
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจในประเทศ และการบกุสินเช่ือใน
ตา่งประเทศ ทัง้กมัพชูาและลาว ที่มีพฒันาการดีขึน้ตอ่เน่ือง 
นอกจากนี ้ ยงัได้ผลบวกจาก spread ขาขึน้ จากการครบกําหนด
ของหุ้นกู้ ต้นทนุสงู ซึง่จะถกูแทนท่ีด้วยหนีส้ินใหมท่ี่ต้นทนุต่ําลง 
แนวโน้มการตัง้สาํรองหนีฯ้ ทีล่ดลง เพราะดําเนินการไปมากแล้ว 

Top picks เลือก ASK, TK, SAWAD, LIT 

ฝ่ายวิจยัยงัคงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่เช่าซือ้เทา่กบัตลาด หุ้น top 
picks เลอืก THANI, TK, SAWAD, LIT โดยชอบ THANI เพราะได้
อานิสงค์จากความต้องการใช้รถบรรทกุสําหรับการขนสง่ ทีย่งั
เติบโตตอ่เน่ือง จนถึงขัน้ทําให้ supply กลบัมาขาดตลาดในช่วงสัน้ 
โดยเฉพาะการค้าบริเวณชายแดน และโครงการก่อสร้างตา่งๆ ของ
ภาครัฐ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ธรุกิจสนิเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ ผนวกกบั
ต้นทนุดอกเบีย้ลดลง ราคาหุ้นถกู และยงัให้ปันผลสงูมาก สําหรับ 
TK ประเมินการกลบัมาฟืน้ตวัของสินเช่ือสทุธิจากท่ีติดลบตอ่เน่ือง
มานานในช่วงท่ีผ่านมา บนความคาดหวงัเชิงบวกตอ่ภาวะ
เศรษฐกิจในประเทศที่ทยอยฟืน้ตวั และสถานการณ์ภยัแล้งท่ีเร่ิม
คลี่คลาย อีกทัง้แนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่ลดลง จากคณุภาพ
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ลกูหนีท้ี่ปรับตวัดีขึน้ และชอบ LIT และ SAWAD จากแนวโน้มการ
เติบโตของกําไรสทุธิปี 2559 ที่ประเมินไว้โดดเดน่มาก 

ASK: คาดกําไรสทุธิปี 2559-60 เติบโต 12.4% yoy และ 12.0% 
yoy โดยแนวโน้มธรุกิจปี 2559 ของ ASK จะเหน็แรงขบัเคลือ่นจาก
การลงทนุภาครัฐ การค้าชายแดน และการขนสง่ ซึง่เป็นกลุม่ท่ีมี
ความต้องการใช้รถบรรทกุเป็นจํานวนมาก สอดคล้องกบัเป้าหมาย
การเติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2559 ที ่ ASK กําหนดไว้ไม่ต่ํากวา่ 
12% yoy พร้อมกบัคณุภาพสินทรัพย์รวมท่ีดีขึน้ โดยคาด NPL   
จะเร่ิมลดระดบัลงได้ในช่วง 2H59 ทําให้ช่วยลดภาระการตัง้สํารอง
หนีฯ้ ขณะท่ีผลบวกจากต้นทนุทางการเงินท่ีมีแนวโน้มลดลงอย่างมี
นยัฯ ใน 2H59 ล้วนเป็นแรงสง่ตอ่การเติบโตของกําไรสทุธิปี 2559   

กําหนด Fair value ปี 2559  เทา่กบั 23 บาท อิง PBV 1.75 เทา่ 
ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 18.0%  ASK 
ถือเป็นตวัเลือกท่ีดีสําหรับนกัลงทนุท่ีแสวงหาหุ้น valuation ถกู 
และจ่ายปันผลเฉลี่ยกวา่ 8.4% p.a. (จ่ายปีละครัง้) 

TK: คาดกําไรสทุธิปี 2559-60 เติบโต 14.3% yoy และ 12.7% yoy 
ขบัเคลือ่นโดยการฟืน้ตวัของสินเช่ือสทุธิ ด้วยความคาดหวงัเชิง
บวกตอ่การฟืน้ตวัของภาวะเศรษฐกิจ โดย TK กําหนดเป้าหมาย
การเติบโตของสินเช่ือไว้ที่ 5% yoy (เทา่กบัท่ีฝ่ายวิจยัคาดไว้) 
ประกอบกบัแนวโน้มการลดลงของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ผลจากการ
ดําเนินนโยบายเข้มงวดในการปลอ่ยสินเช่ือ เพ่ือควบคมุการเกิด 
NPL ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ทําให้สามารถคดักรองลกูค้าท่ีมีคณุภาพ
เข้ามาได้มากขึน้ คณุภาพลกูหนีโ้ดยรวมจงึปรับตวัดีขึน้ นอกจากนี ้
ยงัได้รับผลบวกจากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีคาดวา่จะลดลง เน่ืองจาก
การครบกําหนดของหุ้นกู้ ระยะยาวต้นทนุสงูในปี 2559 ซึง่จะถกู
แทนที่ด้วยหนีส้ินใหมท่ี่มีต้นทนุต่ําลง ทําให้ช่วยประหยดัต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายลงได้มาก 

ฝ่ายวิจยัชอบ TK มากท่ีราคาปัจจบุนั โดย Fair value ปี 2559 
เทา่กบั 12 บาท อิง PBV 1.31 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้
คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 12% ด้วย valuation ที่มี PER ปี 
2559 เพียง 10 เทา่ และปันผลเฉลี่ยกวา่ 5% p.a. 

SAWAD: โดดเดน่ตอ่เน่ืองอีกในปี 2559 ด้วยแรงขบัเคลือ่นจาก
ธรุกิจหลกั ได้แก่ สินเช่ือทะเบียนรถยนต์และจกัรยานยนต์ที่เป็นไป
ในเชิงรุกไมต่ํ่ากวา่ 30% yoy ซึง่จะผลกัดนัให้คาดการณ์กําไรสทุธิ
ปี 2559 เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 35.3% yoy ขณะท่ีปี 2560 จะเร่ิม
เหน็ผลบวกจากกําไรของธรุกิจตอ่ยอดเข้ามามากขึน้ โดยเฉพาะ
ธรุกิจบริหารหนีต้ามปริมาณหนีรั้บซือ้ท่ีเข้ามาเพ่ิมเติม ลา่สดุ 
บริษัทฯ ประกาศแผนการเข้าลงทนุในพมา่ เพ่ือรุกเข้าสูธ่รุกิจขัน้ต้น 

ได้แก่ สนิเช่ือเช่าซือ้รถจกัรกลการเกษตร และรถจกัรยานยนต์อย่าง
จริงจงั เน่ืองจากยงัมีศกัยภาพการเติบโตสงูมาก อีกทัง้มีคูแ่ข่งน้อย 

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2559 เทา่กบั 64 บาท อิง PBV 10.2 เทา่ 
ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 32% 

LIT: แนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2559 ยงัเป็นไปในเชิงรุกตอ่เน่ือง 
ตามท่ีฝ่ายวิจยัประเมินการเติบโตของกําไรสทุธิไว้ถึง 43.5% yoy 
โดย LIT เช่ือมัน่วา่เป้าหมายทางธรุกิจ 3 ด้านท่ีกําหนดไว้ 3 ปี 
ตัง้แตเ่ข้าจดทะเบยีนใน SET เม่ือปี 2557 ได้แก่ การเติบโตของ
สินเช่ือ รายได้รวม และกําไรสทุธิไมต่ํ่ากวา่ 30% yoy จะสามารถ
บรรลไุด้ทัง้หมดภายในปี 2559 ด้วยกลยทุธ์การขยายฐานสินเช่ือ
แฟคตอร่ิง ตามเป้าหมายมลูคา่ลกูหนีก้ารค้าท่ีรับซือ้เพ่ิมขึน้เทา่ตวั
จากปี 2558 ซึง่จะทําให้บริษัทฯ มีโอกาสในการคดัเลือกลกูค้าท่ีมี
คณุภาพให้มาใช้สินเช่ือขัน้กลางและขัน้ต้น ซึง่มีความเส่ียงสงูขึน้ 
แตก็่ให้ margin สงูเช่นกนั อีกทัง้ยงัจะผลกัดนัให้ลกูค้ามาใช้สินเช่ือ 
Bid bond มากขึน้ ซึง่หากลกูค้าได้งานประมลูจากภาครัฐ ก็จะทํา
ให้ลกูค้ามาใช้สินเช่ือขัน้กลางและขัน้ปลายตอ่ไป ผนวกกบัปัจจยั
หนนุจากการเร่งเบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐ และการลงทนุ
โครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐ เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศ ซึง่
จะสง่ผลบวกโดยตรงตอ่ LIT ในฐานะท่ีมีสดัสว่นลกูหนีภ้าครัฐถึง 
70% ของลกูหนีร้วม 

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2559 เทา่กบั 15.15 บาท อิง PER 30 เทา่ 
ยงัต่ํากวา่มากหากเทียบกบั PER ของหุ้นในกลุม่ MAI และยงัคาด 
div yields เฉลี่ยราว 3% p.a. (จ่ายปีละครัง้) 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
Fair value 

(บาท)
ราคาปิด 

(บาท)
ปี 2559

Upside 

(%)

EPS

(บาท)
PER (เท่า) PBV (เท่า)

Div Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซือ้ 95.75         PBV 2.3x 129.00      35% 10.84 8.8 1.7 4.0% 20.8%

ASK ซือ้ 19.50         PBV 1.75x 23.00        18% 2.17 9.0 1.5 7.9% 17.0%

GL ขาย 34.25         PBV 3.19x 15.15        -56% 0.55 61.8 7.2 1.0% 11.0%

IFS ซือ้ 2.58           PER 12x 3.41         32% 0.28 9.1 1.1 6.1% 11.9%

JMT ซือ้ 12.00         PBV 3.12x 14.50        21% 0.30 40.3 2.6 1.5% 6.5%

KCAR Switch 11.30         PER 12x 10.80        -4% 0.90 12.5 1.5 4.8% 12.4%

MTLS ซือ้ 19.70         PBV 10.0x 30.60        55% 0.53 37.2 6.5 1.3% 18.6%

S11 ซือ้ 8.50           PER 15x 11.25        32% 0.75 11.3 2.6 3.5% 24.6%

SAWAD ซือ้ 38.25         PBV 11.0x 64.00        67% 1.70 22.5 6.1 1.8% 31.4%

THANI ซือ้ 4.78           PBV  2.07x 4.25         -11% 0.34 13.9 2.3 4.3% 17.5%

TK ซือ้ 10.10         PBV 1.59x 12.00        19% 0.93 10.8 1.1 4.6% 10.5%

COMMERCE

SINGER ซือ้ 10.80         PBV 1.61x 10.10        -6% 0.71 15.1 1.7 3.3% 11.7%

MAI

AUCT N/A 7.05           PBV 16.3x 18.50        162% 0.50 14.2 6.2 6.3% 44.9%

LIT ซือ้ 8.50           PER 30x 15.15        78% 0.51 16.8 3.7 3.0% 23.2%

GCAP Switch 2.84           PBV 1.93x 2.39         -16% 0.21 13.4 1.6 4.5% 12.6%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ปี 2559

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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    ผู้ชนะเท่านั้นที่อยู่รอดได้ ท่ามกลางมรสุม 
 ภาพรวมอุตสาหกรรมสือ่ฯ โดยรวมยังอ่อนแอ  
   การแข่งขันทวีความดุเดือดในกลุ่มสื่อทีวี 
 WORK เรตติ้งข้ึนทะยาน หนุนเด่นสุดในกลุม่ฯ 

 
เม็ดเงินโฆษณาโดยรวมยังอ่อนแอ  

จากรายงานของ ABG Nielsen เมด็เงินโฆษณาโดยรวมในช่วง 5 
เดือนที่ผ่านมา พบวา่ ลดลงถึง 8.5% yoy  โดยเมด็เงินโฆษณา
ต่ําสดุในเดือนม.ค. 2559  คืออยู่ที ่8.08 พนัล้านบาท ลดลง 4.9% 
yoy ขณะท่ีเมด็เงินโฆษณาโดยรวมทยอยฟืน้ตวัในเดือน  ถดั ๆ มา
โดยสงูสดุในเดือนมี.ค. 2559 ที่ 10,214 ล้านบาท แตล่ดลงถึง 
11.6% yoy  ก่อนจะกลบัมาออ่นตวัเลก็น้อยในเดือนเม.ย. 2559 
จากผลกระทบการติดวนัหยดุยาวช่วงสงกรานต์ และกระเตือ้งขึน้
ในเดือน พ.ค. 2559 จากผลบวกของลิขสทิธ์ิถ่ายทอดกีฬา
วอลเลย์บอลพรีโอลิมปิคในเดือนพ.ค. 2559 ของช่อง Workpoint 

เม็ดเงินโฆษณาสื่อทีวีโดยรวม 5 เดือนแรกของปี 2559

 
ทีม่า : ABG Nielsen 

ทัง้นีใ้นช่วงเดือน มิ.ย. – ก.ค. 2559 เมด็เงินโฆษณามีแนวโน้มฟืน้
ตวัตอ่เน่ือง จากอานิสงส์หลกัการถ่ายทอดสดบอลยโูรทกุแมกซ์
ของกลุม่ชอ่ง 3 ช่วง 10 มิ.ย. – 10 ก.ค. และอานิสงส์บางสว่นจาก
การถ่ายทอดสดวอลเลย์บอลหญิง เวิลด์กรังด์ปรีซ์ WGP 2016 ที่
ประเทศจีน ช่วงวนัท่ี 10 - 26 มิ.ย. 2559 ทางช่อง 7 สี  และรอบ
สดุท้ายท่ีกรุงเทพวนัท่ี 6-10 ก.ค. 2559 ถ่ายทอดสดทางช่อง 3 

เช่ือวา่จะทําให้เมด็เงินโฆษณาช่วงท่ีเหลือของปีนีมี้แนวโน้มฟืน้ตวั
จาก 5 เดือนแรก แตย่งัหดตวัจากช่วงเดียวกนัของปีก่อนราว 7-
8% สว่นหนึง่เกิดจากบริษัทข้ามชาติรายใหญ่ของโลก อาทิ 
Uniliver,  Toyota,  P&G,  Beiresdorf   และ  Coca-cola  ตดังบ
โฆษณาในไทยราว 20% yoy จากผลกระทบของพิษเศรษฐกิจโลก 
โดยยงัคาดหวงัเมด็เงินโฆษณาจะเร่ิมกลบัมาเติบโตอีกครัง้ในปี
หน้า หลงัประเทศมหาอํานาจทางเศรษฐกิจทัง้ สหรัฐ และญ่ีปุ่ น 
ซึง่เป็นบริษัทข้ามชาติที่ใช้งบโฆษณาที่ประเทศไทยมาก เร่ิมฟืน้ตวั 

ส่ือทีวีแข่งขันดุ ท่ามกลางงบโฆษณาหดตัว  

แม้สื่อทีวีจะมีสดัสว่นเมด็โฆษณาสงูเป็นอนัดบัหนึง่ ด้วยสดัสว่น 
51.12%  แตง่บโฆษณาส่ือทีวีโดยรวมหดตวั 12% yoy ทัง้นีแ้ม้
ปัจจบุนัสดัสว่นผู้ชมช่องทีวีดิจิตอลใหมจ่ะสงูถึง 45.82% และชอ่ง
ฟรีทีวีเดิมจะเหลือเพียง 54.2% จากผลพวงของการประมลูช่องทีวี
ธรุกิจ 24 ช่อง (เดิมมีช่องอนาลอ็กเพียง 6 ช่องคือ 3 5 7 9 11 และ 
TPBS)  แตง่บโฆษณาสื่อทีวีดิจิตอลช่องใหม ่4 เดือนแรก ก็ลดลง
เช่นกนัถงึ 9.2% yoy  

อย่างไรก็ตาม ธรุกิจสื่อทีวีได้เปลี่ยนแปลงจาก ธรุกิจกึ่งผกูขาด มา
เป็นธรุกิจท่ีมีการแข่งขนัแบบสมบรูณ์ในยคุทีวีดิจิตอล โดยงวด 
2Q59 ทีวีดิจิตอลช่องตา่ง ๆ ล้วนรุกลงทนุปรับปรุงคอนเทนต์ เพ่ือ
ช่วงชิงเรตติง้ และเมด็เงินโฆษณา ทัง้การลงทนุคอนเทนต์รายการ
ละครท่ีสงูขึน้ การซือ้ลิขสทิธ์ิถ่ายทอดสดกีฬาดงัระดบัโลก อาทิ 
กีฬาฟตุบอล ทําให้มีต้นทนุท่ีสงูขึน้ กอปรกบัต้นทนุคงท่ีที่สงู ทัง้ใน

กลุ่มบนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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สว่นของต้นทนุประมลูใบอนญุาต คา่เช่าโครงข่าย คา่เช่า
ดาวเทียม เพ่ือให้ช่องทีวีดิจิตอลสามารถแพร่ภาพได้ทกุช่องทาง
ตามกฎ Must Carry Rule นอกจากนีย้งัมีต้นทนุสว่นแบง่รายได้ที่
ต้องนําสง่ให้กสทช. 2% (ปัจจบุนัยงัยกเว้นสว่นแบง่รายได้อีก 2% 
ที่ต้องนําสง่ให้กองทนุวิจยัและพฒันาฯ) สง่ผลให้ทีวีดิจิตอลแทบ
ทกุช่องยงัคงประสบผลขาดทนุ ยกเว้น WORK (ช่องทีวีดิจิตอล
อนัดบั 3) ที่เรตติง้ยงัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองอยู่ที ่ 1.45 ในเดือนพ.ค. 59 
ทิง้หา่งอนัดบั 4 คือ MONO ซึง่อยู่ทีเ่พียง 0.64 ทําให้ช่อง 
Workpoint สามารถปรับขึน้อตัราคา่โฆษณาขึน้ตอ่เน่ืองจากเฉลีย่ 
4.7 หม่ืนบาทตอ่นาทีในงวด 1Q59 เป็น 4.9 หม่ืนบาทตอ่นาทีใน
งวด 2Q59 ขณะท่ีอตัราคา่โฆษณาของช่องอ่ืน ๆ ยงัไมส่ามารถ
ขยบัขึน้ โดยอตัราคา่โฆษณาเฉลี่ยสงุสดุไมเ่กิน 2 หม่ืนบาท ขณะ
ที่เรตติง้ของช่อง 3 เดิม หลน่ลงมาอยู่ที ่1.917 (จากเดิม BEC สงู
เกิน 2.2) ซึง่สงูกวา่ WORK ไมม่ากนกั สว่นหนึง่จากผลกระทบ
พิธีกรรายการข่าวหลกั ได้ลาออกไป แม้เช่ือวา่ในเดือนมิ.ย. รายได้
คา่ โฆษณาจะฟืน้ตวัดีขึน้ชัว่คราวจากลิขสทิธ์ิถ่ายทอดสดฟตุบอล
ยโูร แตกํ่าไรงวด 2Q59 ยงัหดตวัจากช่วงเดียวกนัของปีก่อนเกิน 
20% เช่นเดียวกนักบังวด 1Q59   

เรตต้ิงผุ้ชมช่องทีวีดิจิตอล 10 อันดับ (อายุ 15 ขึ้นไป)

 
ทีม่า : ABG Nielsen 

ส่ือนอกบ้านยังไม่เด่น  

สื่อประเภทที่ยงัเหน็การเติบโตในช่วง 4 เดือนแรกของปีนี ้ คือ 1) 
สื่อนอกบ้าน+สื่อทรานซิท 4 เดือนเติบโต 25.7% yoy และ 2) สื่อ
โรงภาพยนตร์เติบโต 14.8% yoy  โดยส่ือประเภทแรก  บริษัทท่ีอยู่
ในตลาดฯ มี 2 บริษัท คือ PLANB (FV@B7.30) และ VGI 
(FV@B4.2) คาดรายได้ของ PLANB ในงวด 2Q59 ยงัเติบโตได้
ราว 20% yoy จากการได้งานใหม ่ ๆ เข้ามาอย่างตอ่เน่ือง อาทิ 
โฆษณาสือ่ดิจิตอล ที ่ BIGC และสนามบินสวุรรณภมิู  แตต้่นทนุ
คงท่ีเพ่ิมขึน้มากกวา่การเติบโตของรายได้ในช่วงแรก ทําให้กําไร
งวด 2Q59 มีโอกาสใกล้เคียงหรือเพ่ิมจากงวดเดียวกนัของปีก่อน
เพียงเลก็น้อย และเช่ือวา่การเติบโตจะทยอยฟืน้ตวัดีขึน้ในไตร
มาสถดั ๆ ไปจากการได้โฆษณาเพ่ิมขึน้ในพืน้ท่ีดงักลา่ว โดย

ในช่วงคร่ึงหลงัของปีนี ้ จะมีรายได้เพ่ิมเติมจากการได้รับลิขสิทธ์ิ
ประโยชน์ด้านกีฬาฟตุบอลของ 2 หน่วยงาน ซึง่ในปีนีย้งัไมมี่การ
รับประกนัรายได้ขัน้ต่ํา เพราะข้อตกลงอย่างเป็นทางการเร่ิมปี 
2560-63 และมีรายได้จากสปอนเซอร์ที่เซน็สญัญาแล้ว 200 ล้าน
บาท คาดทัง้ปีนีจ้ะมีรายได้ราว 300 ล้านบาท และช่วยเพ่ิมฐาน
กําไรให้ PLANB ราว 30-40 ล้านบาท ในช่วงคร่ึงหลงัของปีนี ้

สว่น  VGI งวด 2Q59 (ตรงกบังวด บญัชี 1Q59/60) คาดรายได้
และกําไรจะเพ่ิมขึน้จากช่วงเดียวกนัปีก่อนเลก็น้อย โดยจะได้รับ
ผลบวกบางสว่นจากช่วงแข่งขนัฟตุบอลยโุรป (10 มิ.ย. - 10 ก.ค.) 
และการรวมกําไรของ MACO (ถือหุ้นเพ่ิมจากเดิม 25% เป็น 
37.42% เดือนมิ.ย. โดยยงัไมร่วมการทํา Tender offer และคาด
วา่กําไรใน 2H59 จะทยอยฟืน้ตวัขึน้เม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัปี
ก่อน ตามภาวะเศรษฐกิจท่ีคาดทยอยฟืน้ตวั หนนุเมด็เงินโฆษณา
โดยรวมอีกครัง้ บวกกบั มีฐานกําไรเปรียบเทียบปีก่อนท่ีต่ํามาก 
ทําให้จะเหน็การเพ่ิมขึน้ของรายได้สื่อโฆษณาใน BTS และสื่อใน
สํานกังาน รวมถงึ อตัราทํากําไรท่ีน่าจะดีขึน้จากการใช้กลยทุธ์ลด
ราคาท่ีลดน้อยลง    

MAJOR เด่นสุดระยะส้ัน  

ไตรมาส 2 เป็นช่วงฤดกูาลท่ีปกติมีภาพยนตร์ฟอร์มยกัษ์เข้าฉาย
และสร้างกําไรสงูสดุของปี ขณะช่วงเดียวกนัของปีก่อน ภาพยนตร์
ที่เข้าฉายประสบความสําเร็จทํารายได้เกิน 250 ล้านบาท 3 เร่ือง 
อย่างไรก็ตามงวด 2Q59 มีโอกาสสร้างสถิติกําไรสงูสดุใหม ่เพราะ
ภาพยนตร์ไทยเร่ือง หลวงพ่ีแจ๊ส 4G ซึง่สร้างโดย MPIC ซึง่เป็น บ.
ย่อยท่ี MAJOR  ถือหุ้นถงึ 92.5% สามารถสร้างรายได้ทัว่ประเทศ
เกิน 380 ล้านบาท และ Captain American – Civil War ทํา
รายได้เกิน 300 ล้านบาท และเช่ือวา่มีภาพยนตร์ที่ทํารายได้เกิน 
150 ล้านบาท อีกไมต่ํ่ากวา่ 3 เร่ือง ขณะราคาหุ้นปัจจบุนัของ 
MAJOR (FV@B33) มี Upside จํากดั จงึแนะนํา “ซือ้เม่ือราคา
อ่อนตวั” เพ่ือเก็งกําไรผลประกอบการงวด 2Q59       

เลือก WORK เป็น Top pick 
ในภาพรวมคาดกําไรปกติของหุ้นท่ีฝ่ายวิจยัดแูลในกลุม่มีเดียในปี
นีจ้ะลดลงจากปีก่อนหน้าราว 7.6% ตามการชะลอตวัของเมด็เงิน
โฆษณา  สง่ผลให้ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่ฯ “น้อยกวา่
ตลาด” โดยเลือก WORK(FV@B45) เป็น Top pick เน่ืองจากมี
สว่นแบง่ผู้ชมดีขึน้ตอ่เน่ือง ช่วยให้สามารถปรับขึน้อตัราคา่
โฆษณาและหนนุการเติบโตก้าวกระโดดในปีนี ้ และปีถดัไป สวน
กระแสภาวะอตุสาหกรรม  
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    ให้น้ําหนักปิโตรเคมีมากกว่าโรงกล่ันใน 2H59 
 ปิโตรเคมีโอเลฟินส์ยังดูดีสดุในกลุ่มฯ 
 ช่วง low season กดดันค่าการกลั่นงวด 2H59 
 ยังชอบ IRPC...ยกระดับกาํไรสู่ฐานใหม่จากนี้ไป  

 
Spread โอเลฟินส์แข็งแกร่งสุดช่วง 2H59 
แนวโน้ม spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี คาดผ่านจดุต่ําสดุไปแล้ว 
และเร่ิมเหน็การฟืน้ตวัตัง้แตง่วด 1Q59 ตอ่เน่ืองไปในงวด 2Q59 
จากความต้องการใช้ที่เร่ิมทยอยปรับตวัสงูขึน้ตามทิศทาง
เศรษฐกิจในหลายประเทศทัว่โลกท่ีทยอยฟืน้ตวัจากการเร่ิมใช้
มาตรการทางการเงินคา่งๆ อาทิ การใช้นโยบายการเงินผ่อนคลาย
ทัว่โลก ทัง้ในสหรัฐอเมริกา กลุม่ทวีปยโุรป รวมถงึจีนซึง่ถือเป็น
ผู้บริโภคผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีหลกัของภมิูภาคที่มีการใช้นโยบาย
ผ่อนคลายทางการเงินพร้อมออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ตอ่เน่ือง นอกจากนีท้างด้าน supply พบวา่ในช่วง 2H59 
โดยเฉพาะในงวด 2Q59 มีโรงงานปิโตรเคมีหลายแหง่ในภมิูภาค
หยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงทัง้เป็นไปตามแผน และหยดุฉกุเฉิน 
สง่ผลให้ supply บางสว่นหายไปจากตลาด ขณะท่ียงัไมมี่ supply 
ผลิตภณัฑ์ใหมเ่กิดขึน้ในทกุสายการผลิต จงึหนนุราคาและ 
spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดยภาพรวมทกุสายการผลิตทัง้ โอ
เลฟินส์ อะโรเมิตกส์ และ PET ในงวด 2Q59 ปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก
งวด 1Q59 
อย่างไรก็ตามสําหรับแนวโน้ม spread ในช่วง 2H59 คาดสายโอ
เลฟินส์ และ PET จะยงัประคองตวัได้ระดบัสงูใกล้เคียงกบังวด 
2Q59 เน่ืองจากไมมี่ supply ใหมเ่กิดขึน้ ถึงแม้ในสว่นของสายโอ
เลฟินส์อาจเหน็ spread อ่อนตวัจากงวด 2Q59 แตค่าดจะเพียง
เลก็น้อยเทา่นัน้ เพราะเกิดจากการกลบัมาเดินเคร่ืองผลิตเตม็
กําลงัของโรงงานท่ีหยดุเดินเคร่ืองทัง้ planned และ unplanned 
ไปในช่วง 1H59 โดยยงัไมมี่ supply ใหมเ่กิดขึน้อย่างมีนยัฯ 
ขณะท่ีสายอะโรเมติกส์นัน้คาดจะเหน็ spread ผลติภณัฑ์ปรับตวั
ลดลงจากช่วง 1H59 เน่ืองจากจะมี supply ใหมเ่ข้ามา 
รายละเอียดสรุปได้ดงันี ้

กลุ่มโอเลฟินส์ (PTTGC : สดัส่วนกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 50% 
อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 25%; IRPC : สดัส่วนกําลงัการ
ผลิตโอเลฟินส์ 40% อะโรเมติกส์ 10% สไตรรีนิกซ์ 20% และโรง
กลัน่ 30%) หากพิจารณาแนวโน้ม spread ในระยะสัน้ช่วงต้น
เดือน มิ.ย. 2559 พบวา่อ่อนตวัลงจากเดือน เม.ย. 2559 ที่ทํา
ระดบัสงูสดุของปี 2559 แตย่งัถือวา่อยู่ในระดบัสงู และยงัสง่ผลให้ 
Spread ผลิตภณัฑ์กลุม่เฉลีย่ในงวด 2Q59 ปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก
งวดก่อนหน้าทัง้กลุม่ commodity grade (ได้แก่ HDPE, LDPE, 
Propylene, PP เป็นต้น) และ specialty grade (ได้แก่ ABS, PS, 
SM เป็นต้น) โดยได้รับอานิสงค์หลกัการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่ม
บํารุงโรงงานทัง้ตามแผน และไมเ่ป็นไปตามแผนหลายให้ทัว่โลก 
จงึทําให้ supply บางสว่นหายไปจากตลาด  
โดยSpread ผลิตภณัฑ์หลกัของกลุม่ HDPE-Naptha และ LDPE-
Naptha ตัง้แตต้่นงวด 2Q59 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 2.6%qoq 
และ 4.7%qoq มาอยู่ที ่ 775 และ 804 เหรียญฯตอ่ตนั และ
เช่นเดียวกบักบั Spread กลุม่โพรพิลีน Propylene-Naptha ที่
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 2.9%qoq มาอยู่ที ่ 311 เหรียญฯตอ่ตนั ซึง่ถือเป็น
ปัจจยับวกโดยตรงตอ่ IRPC ที่จะได้รับอานิสงค์หลงัจากโครงการ 
UHV (เพ่ิมมลูคา่ผลิตภณัฑ์นํา้มนัเตาท่ีมี spread ติดลบไปเป็น
ผลิตภณัฑ์โพรพิลีน) ที่แล้วเสร็จในเดือน มี.ค. 2559 นอกจากนี ้
หากพิจารณา Spread ผลิตภณัฑ์ specialty grade ที่ IRPC ผลิต
คิดเป็นสดัสว่นราว 20% ของกําลงัการผลิตรวม (PTTGC ไมมี่
ผลิตภณัฑ์กลุม่ specialty) พบวา่ทัง้ (ABS-Naptha), (PS-
Naptha) และ (SM-Naptha) ล้วนเดินหน้าปรับตวัเพ่ิมขึน้ 
11.5%qoq, 4.4%qoq และ 3.9%qoq ตามลําดบั 
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาแนวโน้ม spread ผลิตภณัฑ์กลุม่โอ
เลฟินส์ในช่วง 2H59 คาดจะทรงตวั หรืออาจเหน็การอ่อนตวัลง
เลก็น้อยจากงวด 1H59 เน่ืองจากโรงงานท่ีหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่ม

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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บํารุงทัง้ตามแผนและไมเ่ป็นไปตามแผนในช่วง 1H59 กลบัมา
เดินเคร่ืองเตม็ท่ีในช่วง 2H59 แตท่ัง้นีค้าดความต้องใช้ที่จะปรับตวั
เพ่ิมขึน้ตามภาพรวมเศรษฐกิจ จะเข้ามาหนนุ spread โดย
ภาพรวมให้อยู่ในระดบัสงูได้ตอ่เน่ือง ภายใต้ไมมี่ supply ใหม่
เกิดขึน้มีนยัฯในชว่ง 2H59 
ทัง้นีโ้ดยภาพรวมแล้วสถานการณ์ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ในปี 
2559 ถือวา่อยู่ในภาวะ oversupply โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์ขัน้
ปลายสายโพลิเอทิลีน เน่ืองจากมีกําลงัการผลิตสว่นเพ่ิมใหม่ๆ
เกิดขึน้จากจีนและตะวนัออกกลางเป็นหลกั สง่ผลให้กําลงัการ
ผลิตโพลีเอทิลีนสว่นเพ่ิมของโลกในปี 2559 มาอยู่ราว 7 ล้านตนั 
เพ่ิมขึน้จาก 5 ล้านตนั ในปี 2558 และสงูกวา่อตัราการเติบโต
ทางด้าน Demand ที่คาดจะอยู่ราว 4 ล้านตนั แตท่ัง้นีก้ารหยดุ
เดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงทัง้ตามแผน (planned) และนอกแผน 
(unplanned) ของโรงงานหลายแหง่ทัว่โลก เช่นท่ีเกิดขึน้ในงวด 
2Q59 รวมถึงภายใต้สถานการณ์ปัจจบุนัผู้ประกอบการปิโตรเคมี
สายโอเลฟินส์ที่จะสามารถอยู่รอดได้จะต้องเป็นผู้ประกอบการที่
ดําเนินการผลิตครบวงจร คือครอบคลมุตัง้แตข่ัน้ต้นจนถึงขัน้ปลาย 
เพ่ือท่ีจะได้ spread ทัง้สายการผลิตท่ีสามารถแข่งขนัได้ ดงันัน้จะ
ทําให้ผู้ประกอบการที่ผลิตเฉพาะขัน้ปลายโพลิเอทิลนีเพียงอย่าง
เดียวต้องมีการลดกําลงัการผลิต หรือหยดุผลิตบางช่วงเวลาท่ี 
Spread ไมคุ่้มกบัต้นทนุการผลิต ทําให้ Supply สว่นเพ่ิมอาจไม่
เพ่ิมเทา่กบัที่คาดการณ์ไว้ จงึสง่ผลให้ภาพรวม Spread ในปี 2559 
จงึอาจเหน็การออ่นตวัลงจากปี 2558 เพียงเลก็น้อย แตย่งัถือวา่
อยู่ในระดบัสงู โดยคาด Spread ผลิตภณัฑ์หลกั HDPE จะยืน
เหนือระดบั 700 เหรียญฯตอ่ตนัได้ 
เช่นเดียวกบัผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่โอเลฟินส์สายโพรพิลีนท่ีคาด
สถานการณ์ Demand และ Supply ในปี 2559 ยงัอยู่ในภาวะ 
oversupply จากโรงงานประเภทท่ีก่อสร้างขึน้มาเพ่ือผลิตโพรพิลีน
โดยเฉพาะ (on purpose) ทัง้ PDH (Propane 
DeHydrogenation), CTO (Coal to Olefins) และ MTO 
(Methanol to Olefins) จากประเทศจีนเป็นหลกั ซึง่สาเหตทุี่ทําให้
โรงงานประเภทเฉพาะดงักลา่วเกิดขึน้จํานวนมาก มาจากการ
เกิดขึน้ของ US shale gas สง่ผลให้ผู้ประกอบการโรงงานโอ
เลฟินส์หนัไปใช้ก๊าซเป็นวตัถดิุบมากขึน้ ซึง่จะทําให้ผลิตภณัฑ์โพ
รพิลีนปรับตวัลดลง (ผลิตภณัฑ์โพรพิลีนสว่นใหญ่จะเกิดขึน้จาก
การใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบ) สง่ผลให้ผู้ประกอบการรายใหญ่ของ
โลกเชน่จีนได้มีการก่อสร้างโรงงานโพรพิลีนขึน้มาโดยเฉพาะเพ่ือ
เพ่ิม supply โพรพิลีน ซึง่คาดการณ์กําลงัการผลิตโพรพิลีนสว่น
เพ่ิมในปี 2559 จะอยู่ที ่4.5 ล้านตนั ทัง้นีส้ดัสว่นกวา่ 50% มาจาก
จีน แตก่ารที่เศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตวั ทําให้คาดการณ์วา่โรงงาน
ตา่งๆท่ีสร้างขึน้มาแบบ on purpose ดงักลา่ว อาจถกูเลือ่นการ
ก่อสร้างไปเป็นปี 2560-2561 แทน ประกอบกบัโรงงานที่มีลกัษณะ
เป็น on purpose จะเดินเคร่ืองได้ไมค่งท่ี ซึง่ในช่วงท่ีผ่านมามี 
operating rate อยู่เพียง 70-80% จงึเช่ือวา่ supply โพรพิลีนใหม่
ที่คาดจะเกิดขึน้ในปี 2559 อาจจะลดลงจากเดิม ซึง่จะสง่ผลให้ 
demand และ supply โพรพิลีนในภมิูภาคเอเชียอยู่ในระดบั
ใกล้เคียงกนัท่ีราว 3.2 ล้านตนัตอ่ปี  

แตอ่ย่างไรก็ตามในสว่นของ IRPC นัน้ เป็นการผลิตโพรพิลีนจาก
นํา้มนัเตาท่ีได้จากโรงกลัน่ซึง่ใกล้เคียงกบัรูปแบบ splitter ซึง่ถือวา่
มีต้นทนุการผลิตท่ีต่ําสดุหากเทียบกบัการผลิตโพรพิลีนจากวิธีอ่ืน 
ดงันัน้จงึยงัมีความได้เปรียบแขง่ขนัได้ในตลาดปัจจบุนั แตท่ัง้นี ้
หากในอนาคตราคานํา้มนัปรับตวัสงูขึน้ ความได้เปรียบดงักลา่ว
อาจจะลดลงแต ่ IRPC มีแผนที่จะเพ่ิมมลูคา่ผลิตภณัฑ์โพรพิลีนไป
เป็นโพรลีโพรพิลนี ซึง่จะแล้วเสร็จภายในปี 2560 จงึทําให้ภาพรวม
ยงัแข็งแกร่งในระยะยาว 

 แนวโน้ม Spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มโอเลฟินส์  

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก IRPC 

 
Supply ใหม่ กดดัน spread อะโรเมติกส์ 
ช่วง 2H59  
กลุ่มอะโรเมตกิส์ (TOP : สดัส่วนกําลงัการผลิต อะโรเมติกส์ 
25% และโรงกลัน่ 65%; PTTGC : สดัส่วนกําลงัการผลิตโอ
เลฟินส์ 50% อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 25%; ESSO : 
สดัส่วนกําลงัการผลิตอะโรเมติกส์ 35% และโรงกลัน่ 65%;  
IRPC : สดัส่วนกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 35% อะโรเมติกส์ 10% 
สไตรรีนิกซ์ 20% และโรงกลัน่ 35%) ซึง่มีผลิตภณัฑ์หลกัได้แก่
พาราไซลีน (Px) และผลิตภณัฑ์รองได้แก่เบนซนี (Bz) หาก
พิจารณาแนวโน้ม spread กลุม่อะโรเมติกส์ในระยะสัน้ช่วงต้น
เดือน มิ.ย. พบวา่อ่อนตวัลงจากชว่งเดือน มี.ค.-เม.ย. 2559 ที่ทํา
ระดบัสงูสดุของปี 2559 แตย่งัถือวา่อยู่ในระดบัสงู โดย Spread 
ผลิตภณัฑ์กลุม่เฉลี่ยในงวด 2Q59 ปรับตวัลดลงเลก็น้อยจากงวด
ก่อนหน้า ทัง้ในสว่นของ spread ผลิตภณัฑ์หลกัพาราไซลีน (Px-
Naptha) ตัง้แตต้่นงวด 2Q59 ถึงปัจจบุนั ทีล่ดลง 3.0%qoq มาอยู่
ที่ 393 เหรียญฯตอ่ตนั เช่นเดียวกบั Spread ของ Bz-Naptha ที่
ลดลง 3.1%qoq มาอยู่ที่ 235 เหรียญฯตอ่ตนั  
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาแนวโน้ม spread ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโร
เมติกส์ในช่วง 2H59 คาดจะเหน็การปรับตวัลดลงจากช่วง 1H59 
เน่ืองจากจะถกูกดดนัจาก supply ใหมท่ี่เกิดขึน้คอ่นข้างมีนยัฯ
กําลงัการผลิตรวมกวา่ 2.2 ล้านตนัตอ่ปี ซึง่หลกัๆมาจากโรงงาน 
reliance ประเทศอินเดีย ทําให้สถานการณ์ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโรเม
ติกส์ยงัอยู่ในภาวะ oversupply ตอ่เน่ืองในช่วง 2H59 จนถึงต้นปี 
2560 แตท่ัง้นีค้าดวา่ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสายอะโร
เมติกส์ที่เร่ิมปรับตวัสงูขึน้โดยเฉพาะจากจีน รวมถึงสหรัฐอเมริกาท่ี
ยงัมีการนําเข้า Bz เพ่ิมขึน้เน่ืองจากโรงงานโอเลฟินส์ที่เกิดขึน้
ใหม่ๆ ในสหรัฐฯจะใช้ US Shale gas เป็นวตัถดิุบ จงึสง่ผลให้ 
supply Bz ที่เคยได้จากโรงงานโอเลฟินส์ที่ใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบ
ปรับตวัลดลง จะเข้ามาช่วยหนนุ spread ผลิตภณัฑ์โดยรวมของ
กลุม่อะโรเมติกส์ไมใ่ห้ปรับตวัลดลงมีนยัฯมากนกั 
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และหากพิจารณาภาพรวม demand และ supply ของกลุม่อะโร
เมติกส์ในปี 2559 พบวา่ผลิตภณัฑ์พาราไซลีน (Px) ยงัคงอยู่ใน
ภาวะ oversupply ตอ่เน่ืองจากปี 2558 และคาดจะถึงต้นปี 2560 
โดยอตัราการเติบโตของ supply ในปี 2559 จะอยูท่ี่ 3.5 ล้านตนั 
ขณะท่ีอตัราการเติบโตของ Demand คาดจะอยู่ที่ 2.1 ล้านตนั แต่
ทัง้นีปั้จจยัสําคญัท่ีคาดจะยงัสง่ผลให้ spread ผลิตภณัฑ์อะโรเม
ติกส์ยงัทรงตวัอยูไ่ด้แม้จะมี supply ใหมเ่กิดขึน้ ได้แก่ 1) การปรับ
ลดอตัราการผลิต (utilization rate) ของผู้ประกอบการโดยเฉพาะ
ผู้ประกอบการที่มีต้นทนุสงู  2) ผู้ประกอบการสามารถเลือกท่ีจะ
นําวตัถดิุบ reformate ไปผลิตเป็นก๊าซโซลีนในสายโรงกลัน่แทน
ภายใต้ราคาก๊าซโซลีนท่ีอยู่ในระดบัสงูและมีความได้เปรียบ
มากกวา่การผลิตผลิตภณัฑ์อะโรเมติกส์ ซึง่จะทําให้ supply พารา
ไซลีนหดหายไปได้ และ 3) ในช่วงระหวา่งปีอาจเกิดการหยดุ
เดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงของโรงงานทัง้ตามแผน (planned) และ
นอกแผน (unplanned) ซึง่ปัจจยัตา่งๆเหลา่นีถื้อเป็นปัจจยัช่วย
หนนุ Spread ผลิตภณัฑ์พาราไซลีนในปี 2559 ยงัประคองตวั
ใกล้เคียงกบัในปี 2558  
 

Demand และ Supply ของพาราไซลีนในภูมิภาค  

ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

สําหรับในสว่นของผลิตภณัฑ์เบนซนีนัน้ คาดสถานการณ์ในปี 
2559 จะดีขึน้กวา่ในปี 2558 จาก supply สว่นเพ่ิมท่ีปรับตวัลดลง
เหลือเพียง 7.1 แสนตนั ขณะท่ีอตัราการเติบโตของความต้องการ
ใช้เบนซีนอยู่ที่ 1.1 ล้านตนั ซึง่ได้รับปัจจยัหนนุมาจากโรงงานโอ
เลฟินส์ในสหรัฐฯหนัไปใช้ US shale gas เป็นวตัถดิุบในการผลิต
แทน Naptha สง่ผลให้ผลิตภณัฑ์ซึง่แตเ่ดิมได้จากกระบวนการ
ผลิตท่ีใช้ Naptha เป็นวตัถดิุบหดหายไป โดยรวมจงึคาด Spread 
เบนซีนในปี 2559 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากในปี 2558 
กลุ่มผลติภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลีเอสเตอร์ (IVL) พบวา่
spread เฉลี่ยในงวด 2Q59 ยงัทรงตวัได้ใกล้เคียงกบังวด 1Q59 
เน่ืองจากยงัถกูกดนัจากราคาต้นทนุวตัถดิุบพาราไซลีน (Px) ที่ยงั
อยู่ในระดบัสงู เพราะมี supply บางสว่นหายไปจากตลาดตามการ 
shutdown ของโรงงานอะโรเมติกส์ตามช่วงฤดกูาล อย่างไรก็ตาม
คาดแนวโน้ม spread กลุม่ PET จะทยอยเพ่ิมขึน้ในช่วง 2H59 
หลงัจากมี supply วตัถดิุบพาราไซลีนใหมเ่ข้าสูต่ลาด ซึง่จะสง่ผล
ให้ราคาวตัถดิุบ Px ปรับตวัลดลง หนนุ spread กลุม่ปรับตวัสงูขึน้
ได้ อีกทัง้คาดการณ์ความต้องการใช้ที่เร่ิมฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจจะ
เป็นอีกปัจจยัหนนุให้ราคา และ Spread กลุม่ PET ทยอยฟืน้ตวั
ในช่วง 2H59 สําหรับในสว่นของ IVL นัน้ แม้ spread ในภมิูภาค
จะคอ่นข้างทรงตวัในงวด 2Q59 และเร่ิมฟืน้ตวัในช่วง 2H59 แต่
คา่เฉลี่ย spread ผลิตภณัฑ์เฉลี่ยของ IVL จะเร่ิมเหน็การปรับตวั
สงูขึน้ตัง้แตง่วด 2Q59 เน่ืองจากสดัสว่นปริมาณขายในทวีปยโุรป 
และอเมริกาเหนือ ซึง่มี spread สงูกวา่ภมิูภาคเอเชียราว 100-150 

เหรียญฯตอ่ตนั จะทยอยเพ่ิมขึน้จากการเข้าซืกิ้จการในช่วงท่ี 1-2 
ปี ที่ผ่านมา 
 
แนวโน้ม GRM อ่อนตัว 2H59 ตามฤดูกาล 
แต่คาดหวังได้กับ stock gain  
แนวโน้มภาพรวมอตุสาหกรรมโรงกลัน่ (BCP: สดัส่วนกําลงัการ
ผลิต โรงกลัน่ 80% และโรงไฟฟ้า 20% ;  TOP : สดัส่วนกําลงั
การผลิต อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 65%; PTTGC : สดัส่วน
กําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 50% อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 
25%; ESSO : สดัส่วนกําลงัการผลิตอะโรเมติกส์ 35% และโรง
กลัน่ 65%;  IRPC : สดัส่วนกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 35% อะโรเม
ติกส์ 10% สไตรรีนิกซ์ 20% และโรงกลัน่ 35%) ในระยะสัน้งวด 
2H59 คาดจะเหน็การออ่นตวัลงของคา่การกลัน่ตามผลของ
ฤดกูาลซึง่เป็นช่วง low season (ภายใต้เหตกุารณ์ปกติไมมี่
ผลกระทบจากพายเุฮอริเคน) หลงัจากท่ีผ่านจดุพีคในช่วงฤดหูนาว
ไปแล้วในไตรมาส 1 ตอ่เน่ืองช่วงฤดกูาลหยดุซอ่มบํารุงโรงกลัน่
ในช่วงต้นไตรมาส 2 และฤดกูาลขดับข่ีในสหรัฐฯในช่วงปลายไตร
มาส 2 อย่างไรก็ตามคาดคา่การกลัน่จะเร่ิมเหน็กรฟืน้ตวัอีกครัง้
ในช่วงปลายงวด 4Q59 เพราะจะเร่ิมกลบัมาสต๊อกนํา้มนัเพ่ือใช้
ในช่วงฤดหูนาวอีก แตท่ัง้นีจ้ากแนวโน้มทิศทางราคานํา้มนัท่ีทยอย
ฟืน้ตวัตอ่เน่ือง คาดจะสง่ผลให้มีการบนัทกึกลบัเป็นกําไรจาก     
สต๊อกนํา้มนั ซึง่จะช่วยพยงุกําไรกลุม่โรงกลัน่ได้ในชว่ง 2H59  
กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน

กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

แตห่ากพิจารณาภาพรวมทัง้ปี 2559 พบวา่อตัราการเติบโตของ
ความต้องการใช้นํา้มนัสําเร็จรูป มากกวา่อตัราการเติบโตทางด้าน 
supply ทัง้ในภมิูภาคเอเชียแปซิฟิกและตะวนัออกกลาง รวมถึงทัว่
โลก โดยในสว่นของภมิูภาคเอเชียฯนัน้ อตัราการเติบโตของความ
ต้องการใช้ในปี 2559 อยู่ที ่ 9 แสนบาร์เรลตอ่วนั ขณะท่ีจะมี 
supply ใหมเ่พ่ิมขึน้เพียง 5 แสนบาร์เรลตอ่วนั เช่นเดียวกบัทัว่โลก
ที่คาดการณ์การเติบโตของความต้องการใช้อยู่ที่ 1.2 ล้านบาร์เรล 
ขณะท่ี supply สว่นเพ่ิมอยู่ที ่ 9.6 แสนบาร์เรลตอ่วนั ทําให้
แนวโน้มคา่การกลัน่ยงัอยู่ในระดบัสงูได้ โดยฝ่ายวิจยักําหนด
สมมติฐานคา่การกลัน่อ้างอิงตลาดในปี 2559 เทา่กบั 6.5 เหรียญ
ฯตอ่บาร์เรล ลดลงจากปี 2558 ที ่7.6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  
 
คาดกําไรสุทธิกลุ่มฯ 2Q59 เติบโต QoQ…
หนุนโดย stock gain 
หากพิจารณาแนวโน้มกําไรในระยะสัน้งวด 2Q59 คาดกําไรสทุธิ
ของกลุม่ฯจะเหน็การเติบโตจากงวด 1Q59 เน่ืองจากคาดจะมีการ
บนัทกึกลบัเป็นกําไรจากสต๊อกนํา้มนัตามทิศทางราคานํา้มนัท่ี
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ปรับตวัเพ่ิมขึน้ราว 10 เหรียญฯตอ่บาร์เรล (ภายใต้สมมติฐาน
ราคานํา้มนัดิบดไูบปิดในงวด 2Q59 อยู่ที ่45 เหรียญฯตอ่บาร์เรล) 
แตห่ากพิจารณากําไรจากการดําเนินงานปกติในงวด 2Q59 คาด
จะมีเพียง IVL ที่เหน็การปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวดก่อนหน้าโดยได้รับ
อานิสงค์หลกัจากปริมาณขายท่ีคาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากการเร่ิม
รับรู้ 2 โครงการ M&A ใหม ่รวมถึงโรงงาน MEG ที่ shutdown ไป
ทัง้งวด 1Q59 กลบัมาเดินเคร่ืองผลิตเป็นปกติ อีกทัง้คาด spread 
เฉลี่ยในงวด 2Q59 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้ตาม spread ในภมิูภาค
เอเชีย ยโุรปและอเมริกาท่ีดีขึน้ตามทิศทางราคานํา้มนั รวมถึง
สดัสว่นปริมาณขายท่ีเพ่ิมไปยงัทวีปยโุรปและอเมริกาเหนือซึง่มี 
spread สงูกวา่ภมิูภาคเอเชีย ขณะท่ีธรุกิจโรงกลัน่ (TOP, PTTGC, 
IRPC, BCP) ถกูกดดนัโดยคา่การกลัน่ท่ีปรับตวัลดลงถึง 
33.6%qoq มาอยู่ที่ 5.1 เหรียญตอ่บาร์เรล (QTD) สําหรับในสว่น
ของธรุกิจโอเฟลินส์นัน้แนวโน้ม spread เฉลี่ยในงวด 2Q59 
เพ่ิมขึน้จากงวด 1Q59 แตผู่้ประกอบการโอเลฟินส์ทัง้ PTTGC และ 
IRPC จะถกูกดนัจากผลประกอบการทางด้านโรงกลัน่ในงวด 
2Q59 ทําให้ไมเ่หน็ผลบวกจากกําไรของธรุกิจโอเลฟินส์ที่ดีขึน้ 
โดยเฉพาะ PTTGC มีการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงโรงกลัน่
กวา่ 2 เดือน ขณะท่ีธรุกิจอะโรเมติกส์คาดประคองตวัได้ใกล้เคียง
กบังวด 1Q59 ตาม spread ที่ทรงตวัจากงวดก่อนหน้า 
 
PTTGC/IRPC/IVL กําไรโตเด่นสุดในปี’59  
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปกติในปี 2559 ของกลุม่โรงกลัน่
และปิโตรเคมีที่ฝ่ายวิจยัศกึษา (PTTGC, TOP, IRPC, BCP และ 
IVL) เติบโต 10.6%yoy หนนุโดย PTTGC, IRPC และ IVL 
โดยในสว่นของ PTTGC กําไรปี 2559 ยงัคงเหน็การเติบโตจากปี 
2558 ถึง 18.1%yoy ซึง่เป็นผลจากปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึน้ของทกุ
ธรุกิจ เน่ืองจากมีโรงงาน shutdown น้อยกวา่ในปี 2558 อีกทัง้ยงั
รับรู้โครงการ Debottleneck จํานวนหลายโครงการท่ีทยอยเสร็จ
ตัง้แตช่่วงปี 2558 ทําให้สามารถรับรู้รายได้ปี 2559 เตม็ปี อาท ิ   
1) โครงการ TOCGC เป็นการเพ่ิมเอทีลีนออกไซด์ จํานวน 9 หม่ืน
ตนัตอ่ปี  ซึง่คาดจะช่วยเพ่ิม EBITDA ได้เกือบ 1 พนัล้านบาทตอ่ปี  
2) โครงการ ARO2 เพ่ิมกําลงัการผลิต Px 1.15 แสนตนัตอ่ปี Bz 
3.5 หม่ืนตนัตอ่ปี  ซึง่คาดจะช่วยเพ่ิม EBITDA ได้กวา่ 800 ล้าน
บาทตอ่ปี  
และ 3) โครงการ Phenol2 กําลงัการผลิตฟีนอล 2.5 แสนตนัตอ่ปี 
ซึง่คาดจะช่วยเพ่ิม EBITDA ได้สงูถึง 2.3 พนัล้านบาทตอ่ปี 
รองลงมา ได้แก่ IRPC ที่คาดกําไรปกติปี 2559 จะเติบโตตอ่เน่ือง
อีก 15.6%yoy ซึง่เป็นการยกระดบัฐานกําไรสูฐ่านใหมห่ลงั
โครงการ UHV จะแล้วเสร็จเชิงพาณิชย์ในเดือน มี.ค. 2559 สง่ผล
ให้ GIM ของ IRPC ปรับตวัเพ่ิมขึน้ได้อย่างน้อยราว 1 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล จากปัจจบุนั (ภายใต้สมมติฐาน Spread (Propylene-
นํา้มนัเตา) ในปัจจบุนัท่ี 400 เหรียญฯตอ่ตนั) ซึง่ถือเป็นการ
ยกระดบัฐานกําไรของ IRPC สูฐ่านใหมต่ัง้แตปี่ 2559 เป็นต้นไป 
ทัง้นีเ้ช่ือวา่ราคาโพรพิลีนในปัจจบุนัน่าจะอยู่ในช่วงต่ําสดุแล้ว คาด
จะเหน็สถานการณ์ราคาโพรพิลีนท่ีดีดตวัขึน้ได้ในช่วง 2H59 ซึง่จะ
เป็นบวกเตม็ท่ีตอ่ IRPC หลงัโครงการ UHV แล้วเสร็จ  

เช่นเดียวกบั IVL คาดกําไรปกติ IVL ยงัคงเติบโตตอ่เน่ืองอีก 
10.0%yoy ซึง่เป็นผลจากปริมาณขายท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้สงูถึง 
20.8%yoy เน่ืองจากทยอยรับรู้รายได้จากโครงการ M&A จํานวน 
5 โครงการที่เกิดขึน้ในปี 2558 เตม็ท่ีทัง้ปีในปี 2559 และอีก 3 
โครงการ M&A ที่เกิดขึน้ในปี 2559 นอกจากนีค้าด EBITDA ตอ่
ตนัการผลิต ในปี 2559 จะเพ่ิมขึน้ราว 2-3 เหรียญฯตอ่ตนั จากปี 
2558 มาอยูท่ี่ 95 เหรียญฯตอ่ตนั จากการปรับเปล่ียนสดัสว่น
กําลงัการผลิตไปทางภมิูภาคตะวนัตกท่ีมี Margin ค่อนข้างสงูมาก
ขึน้  
ขณะท่ี TOP คาดกําไรปกติในปี 2559 ทรงตวัระดบัสงูใกล้เคียงกบั
ปี 2558 โดยในปี 2559 จะเร่ิมรับรู้รายได้จากธรุกิจใหม ่ LAB 
(Linear Alkyl Benzene) ซึง่จะช่วยเพ่ิม GIM ของ TOP ได้อีกราว 
0.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และโรงไฟฟ้า SPP กําลงัการผลิตไฟฟ้า 
239 เมกะวตัต์ และไอนํา้ท่ี 498 ตนัตอ่ชัว่โมง ซึง่จะช่วยเพ่ิมกําไร
ในสว่นของธรุกิจไฟฟ้าของ TOP อีกเทา่ตวั ที่จะแล้วเสร็จผลิตเชิง
พาณิชย์ได้ตัง้แตง่วด 2Q59 เป็นต้นไป ซึง่จะมาช่วยหนนุกําไรโดย
ภาพรวมไว้ในระยะยาว 
สว่น BCP คาดกําไรปกติปี 2559 ปรับตวัลดลง 3.5%yoy หลกัๆ
เป็นผลมาจากการหยดุ shutdown เพ่ือซอ่มบาํรุงโรงกลัน่เป็น
จํานวน 46 วนั ตัง้แต ่8 ก.พ. – 24 มี.ค. 2559 สง่ผลให้อตัราการ
เดินเคร่ืองโรงกลัน่ลดลงมาอยู่ที ่9.6 หม่ืนบาร์เรลตอ่วนั นอกจากนี ้
ในปี 2559 ยงัไมมี่โครงการลงทนุใหมเ่กิดขึน้  
 
เลือก IRPC เป็น top pick ของกลุ่มฯ 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัลงทนุกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมี “เทา่ตลาด” 
โดยให้นํา้หนกัลงทนุไปท่ีกลุม่ปิโตรเคมีมากกวา่โรงกลัน่ในช่วง 
2H59 เน่ืองจาก spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดยเฉพาะสาย      
โอเลฟินส์ที่คาดจะทรงตวัได้ในระดบัสงูในช่วงท่ีเหลอืของปี ขณะท่ี 
GRM ผ่านจดุพีคไปแล้ว ทําให้ยงัคงเลือก IRPC (FV@5.7B) เป็น 
top pick ของกลุม่ฯ ซึง่ได้รับผลบวกทัง้ภาพอตุสาหกรรม และ 
UHV เสร็จตามแผนในปลายเดือน มี.ค. 2559 และตามมาด้วย 
PTTGC แม้ในระยะสัน้จะยงัถกูดดนัจากกําไร 1H59 ที่ยงัไมดี่
เพราะมี shutdown แตแ่นวโน้มกําไรทัง้ปี 2559 เติบโตโดดเดน่ 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2559F 2560F 2559F 2560F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.27 5.2 6.2 20.5% 0.8 0.7 16.3 11.3
PETROCHINA-H 3.63 5.2 6.2 18.8% 0.7 0.7 119.1 17.6
TAIWAN
FORMOSA PLASTIC 4.38 76.7 88.8 15.7% 1.6 1.6 15.7 14.6
FORMOSA CHEM & F 4.14 80.2 91.0 13.5% 1.6 1.5 16.0 15.5
NAN YA PLASTICS 3.82 59.7 69.6 16.6% 1.4 1.3 13.8 14.0
JAPAN
JX HD 4.43 404.1 512.0 26.7% 0.6 0.6 7.2 6.9
TOSOH CORP 4.17 518.0 658.8 27.2% 0.9 0.8 7.5 7.1
MITSUI CHEMICALS 3.77 370.0 444.4 20.1% 0.9 0.8 9.8 8.6
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.69 3.9 5.8 49.1% 0.9 0.8 8.3 7.5
SINOPEC SHANG-H 4.33 3.5 4.5 27.5% 1.4 1.3 8.3 8.9
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.62 413.2 521.8 26.3% 1.2 1.1 8.0 7.3
RELIANCE INDS 4.41 974.9 1179.3 21.0% 1.2 1.0 11.2 9.5
BHARAT PETROL 4.36 1005.0 1121.8 11.6% 2.2 1.9 10.0 9.1
Malaysia
PCHEM 2.52 6.4 6.4 1.3% 1.9 1.8 18.6 16.9
PETRONAS DAGANGA 2.43 23.3 22.1 -5.2% 4.5 4.3 26.7 25.4
THAILAND
PTT PCL BUY 317.00 342.00 7.9% 1.2 1.2 11.3 9.8
PTT GLOBAL CHEM BUY 59.50 67.00 12.6% 1.1 1.0 11.5 9.5
THAI OIL PCL Switch 61.50 68.00 10.6% 1.1 1.1 9.4 9.2
IRPC PCL BUY 4.82 5.70 18.3% 1.1 1.0 11.9 10.6
BANGCHAK PETROLE BUY 29.50 32.50 10.2% 1.1 1.1 10.2 8.7
INDORAMA VENTURE BUY 31.50 35.00 11.1% 1.7 1.6 13.4 13.9

1.3 1.2 11.5 10.8

Company
 REC./BB 

Rating ราคาปัจจุบนั
ราคา

เป้าหมาย
PBV PER

AVERAGE

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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   น้ํามัน/ถ่านหินอยู่ในช่วงฟ้ืนตัว 
  Oversupply น้ํามันทยอยลดลง  
  การปรับตัวของราคาถ่านหินล่าช้ากว่าราคาน้ํามัน 
  กระจายตัวกําไรดีสุดในกลุ่มฯต้องยกให้ PTT  

 
Supply กลุ่ม non-opec ทยอยลด หนุน
ราคานํ้ามันฟ้ืนตัว 
ราคานํา้มนัดิบในตลาดโลกปัจจบุนัอ้างอิงตลาดทัง้ดไูบ ไนเมก็ซ์ 
และเบรนท์ ปรับตวัเพ่ิมขึน้ถึง 37.8%, 30.5% และ 30.9% จาก
ช่วงต้นปี 2559 มาอยู่ที่ 45.6, 48.0 และ 47.4 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ตามลําดบั ซึง่ถือเป็นการทยอยฟืน้ตวัอย่างตอ่เน่ืองในรอบ 5 เดือน
ที่ผ่านมา สะท้อนปัญหา oversupply นํา้มนัดิบท่ีทยอยลดลง
อย่างตอ่เน่ือง จากการปรับลดกําลงัการผลิตนํา้มนัดิบของประเทศ
นอกกลุม่ OPEC เน่ืองจากไมคุ่้มต้นทนุการผลิต เพราะ
ผู้ประกอบการสว่นใหญ่ที่อยู่นอกกลุม่ OPEC จะมีต้นทนุการผลิต
จะเฉลีย่อยู่ราว 40-65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และจากการคาดการณ์
ของ EIA พบวา่ปริมาณนํา้มนัดิบท่ี oversupply จะทยอยลดลง
อย่างตอ่เน่ืองในชว่งท่ีเหลือของปี 2559 และคาดจะเข้าสูภ่าวะ
สมดลุได้ในปี 2560 จากการที่ผู้ประกอบการที่มีต้นทนุสงู
โดยเฉพาะผู้ประกอบการในสหรัฐฯเร่ิมระมดัระวงัในการลงทนุขดุ
เจาะปิโตรเลยีมมากขึน้ หลงัจากช่วงท่ีผ่านมาเผชิญปัญหาทาง
การเงิน สะท้อนได้จากประกาศชะลอแผนการผลิต Shale oil 
ออกไป ทําให้คาดการณ์วา่ถึงแม้ราคานํา้มนัจะปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก
จดุต่ําสดุช่วงต้นปี แตอ่ตัราเพ่ิมกําลงัการผลิตจะลดลงเม่ือเทียบ
กบัในอดีตท่ีผ่านมา ซึง่ปัจจบุนัตวัเลขการผลตินํา้มนัดิบของ
สหรัฐฯลดลงเหลอืเพียง 8.7 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ทําระดบัต่ําสดุใน
รอบ 1 ปี 9 เดือนท่ีผ่านมา อีกทัง้จํานวนหลมุขดุเจาะนํา้มนัดิบของ
สหรัฐฯลา่สดุอยู่เพียง 337 หลมุ ลดลงจากช่วงต้นปี 2559 ที่ 536 
หลมุ และต้นปี 2558 ที่ 1,482 หลมุ จงึมีการคาดการณ์โดย
สํานกังานสารสนเทศด้านการพลงังานของรัฐบาลสหรัฐ (EIA) วา่
กําลงัการผลิตนํา้มนัดิบในสหรัฐปี 2560 จะลดลงเหลือ 8.19 ล้าน
บาร์เรลตอ่วนั จากปี 2559 ที่คาดการณ์ไว้ที่ 8.67 ล้านบาร์เรลตอ่

วนั นอกจากนีย้งัมีปัจจยัเสีย่งด้าน supply จากปัญหาทาง
การเมืองของประเทศผู้ผลิตนํา้มนัในกลุม่ตะวนัออกกลาง รวมถึง
เหตกุารณ์ภยัธรรมชาติที่ไมค่าดคิดท่ีอาจจะเกิดขึน้ได้ ซึง่ถือเป็นอีก
ตวัแปรสาํคญัท่ีสง่ผลให้ราคานํา้มนัมีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ได้ เช่น
ที่เกิดขึน้ในช่วงท่ีผ่านมา 
อีกทัง้จากการใช้นโยบายการเงินผอ่นคลาย ที่ทยอยใช้กนัทัว่โลก 
ไมว่า่จะเป็นการท่ีธนาคารกลางยโุรป (ECB) ปรับลดดอกเบีย้
นโยบายสูร่ะดบั 0% ซึง่เป็นระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ หรือ
แม้แตส่หรัฐฯที่คาดวา่จะไมข่ึน้ดอกเบีย้ถงึปลายปี 2559 ซึง่ถือเป็น
การเพ่ิปริมาณเงิน (money supply) ในตลาด หนนุราคาสินค้า 
comoodity ตา่งๆ โดยเฉพาะราคานํา้มนัให้ปรับตวัขึน้ 

คาดการณ์ Demand และ supply และปริมาณ stocks 

 
ทีม่า : EIA 

ทัง้นีฝ่้ายวิจยักําหนดสมมติฐานราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบปี 2559 
เทา่กบั 45 เหรียญฯตอ่บาร์เรล (ลดลงจากปี 2558 ที่ 50.8 เหรียญ
ฯตอ่บาร์เรล) ถึงแม้คา่เฉลี่ยราคานํา้มนัดิบดไูบตัง้แตต้่นปี 2559 
ถึงปัจจบุนัจะอยู่เพียง 36.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล แตเ่ช่ือวา่ในช่วงท่ี
เหลือของปี ราคาจะปรับตวัขึน้มาเฉล่ียอยู่ที ่ 50-55 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ได้ ขณะที่สมมติฐานนํา้มนัดิบดไูปในปี 2560, 2561 และ
ตัง้แตปี่ 2561 เป็นต้นไป กําหนดไว้ที่ 55, 60 และ 65 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ตามลําดบั 

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ถ่านหินฟ้ืนตัวล่าช้ากว่านํ้ามัน 
สถานการณ์ถ่านหินในปัจจบุนัยงัอยู่ในภาวะ oversupply แตท่ี่มา
ของปัญหา oversupply ถ่านหินหลกัๆจะมาจากปัจจยัด้านความ
ต้องการใช้ที่ชะลอตวั ซึง่แตกตา่งจากการ oversupply ของนํา้มนั
ที่มาจาก supply ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้จากลุม่ผู้ผลิตใหม่ๆ  ทัง้นีค้วาม
ต้องการใช้ถ่านหินท่ีชะลอตวัในช่วงท่ีผ่านมา ถือวา่เป็นไปตาม
ภาวการณ์เศรษฐกิจโดยรวมของโลก ที่อยูใ่นภาวะหดตวั 
โดยเฉพาะผู้บริโภคถ่านหินรายใหญ่ในภมิูภาคเช่นจีน สะท้อนได้
จากตวัเลขการนําเข้าถ่านหิน Thermal coal (Bituminous และ 
sub-bituminous) ลา่สดุของจีนในเดือน เม.ย. 2559 ทีป่รับตวั
ลดลง 18.8%yoy มาอยู่ที ่ 7.1 ล้านตนั ประกอบกบัในระยะสัน้
ราคานํา้มนัท่ีอยู่ในระดบัต่ํา ทําให้ความได้เปรียบท่ีจะใช้ถ่านหิน
เป็นเชือ้เพลิงปรับตวัลดลง ถึงแม้ราคาถ่านหินจะมีต้นทนุต่ําเม่ือ
นําไปใช้เป็นเชือ้เพลิง แตถื่อวา่เป็นเชือ้งเพลิงท่ีคอ่นข้างมีมลพิษ
หากเทียบกบัเชือ้เพลิงชนิดอ่ืนๆ ดงันัน้ในหลายๆประเทศทัว่โลกจงึ
มีการรณรงค์ให้ลดการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิง ในแผนระยะยาว
ของการใช้เชือ้เพลิง อาท ิ จีนมีแนวโน้มท่ีจะลดการใช้ถ่านหินเพ่ือ
เป็นเชือ้เพลิงในผลิตไฟฟ้าในอีก 3-5 ปี ข้างหน้า ราว 1 พนัล้านตนั 
(คิดเป็น 17% ของกําลงัการผลติทัง้หมด) หรือในสว่นของสหรัฐฯ 
(ผู้ใช้ถ่านหินอนัดบั 2 ของโลก) มีแนวโน้มใช้ถ่านหินลดลงหลงัจาก
ที่โรงไฟฟ้าถ่านหินหลายแหง่ กําลงัจะทยอยหมดอายลุงอย่าง
ตอ่เน่ืองจนถึงปี 2561 อีกทัง้โรงไฟฟ้าท่ีเกิดขึน้ใหมมี่นโยบายจะหนั
ไปใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลงิหลกั ขณะท่ีทางด้าน Supply ถ่าน
หินโดยรวม ก็ยงัอยู่ในระดบัสงูแม้ราคาจะตกต่ํา โดยเฉพาะจาก
ผู้ผลิตถ่านหินรายใหญ่ของโลก เชน่ อินโดนีเซีย และออสเตรเลีย 
จงึกดดนัราคาถ่านหินคอ่นข้างมีนยัฯในช่วงท่ีผ่านมา 
จากปัจจยัตา่งๆ ดงักลา่วกดดนัให้ผู้ประกอบการถ่านหินทัง้ 
BNAPU และ LANNA ต้องกระจายการลงทนุไปยงัธรุกิจอ่ืนท่ีสร้าง
กําไรให้กบับริษัทได้แข็งแรงกวา่ ซึง่ในช่วงท่ีผา่นมาในสว่นของ 
BANPU ได้มีการขยายการลงทนุไปยงัธรุกิจไฟฟ้ามากขึน้ โดย
ประกาศเป้าหมายชดัเจน ที่จะเพ่ิมสดัสว่นกําไรจากธรุกิจไฟฟ้า
เพ่ิมขึน้ให้ได้ถึง 50% ของกําไรรวม ภายในปี 2561 จากปัจจบุนัท่ี
มีสดัสว่นกําไรจากธรุกิจไฟฟ้าอยู่ที ่ 35% เช่นเดียวกบั LANNA ที่
ได้กําหนดเป้าหมายชดัเจนท่ีจะรุกธรุกิจไฟฟ้าจากนีไ้ป โดยปัจจบุนั
อยู่ระหวา่งการรอเข้าร่วมประมลูโรงไฟฟ้าถ่านหินในประเทศ
อินโดนีเซยี ซึง่ล้วนเป็น upside ที่จะตอ่ยอดกําไรของบริษัทใน
กลุม่ถ่านหินจากนีไ้ป 
 
คาดกําไรกลุ่มฯ 2H59 สดใส และท้ังปี 
2559 พลิกเป็นกําไรสุทธิได้   
ฝ่ายวิจยัคาดผลการดําเนินงานกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน ที่ฝ่าย
วิจยัศกึษา ได้แก่ PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ในระยะสัน้
งวด 2Q59 คาดจะดีขึน้เลก็น้อยจากงวด 1Q59 ที่อยู่ที่ 3.0 หม่ืน
ล้านบาท โดยได้รับอานิสงค์หลกัจากราคานํา้มนัดิบท่ีปรับตวัสงูขึน้
สง่ผลให้ PTT ซึง่มีบริษัทลกูกลุม่โรงกลัน่ได้รับอานิสงค์บนัทกึเป็น
กําไรจากสต๊อกนํา้มนั ขณะท่ี PTTEP คาดกําไรอาจเพียงประคอง

ตวัอาจถกูกดดนัจากการปรับราคาขายก๊าซธรรมชาติลง เน่ืองจาก
โดยปกติแล้วราคาขายก๊าซฯจะมี lag time จากราคานํา้มนัราว 3-
6 เดือน สว่นกลุม่ถ่านหินน่าจะประคองตวัจากงวดก่อนหน้า แต่
ทัง้นีค้าดภาพรวมกําไรกลุม่จะดีขึน้ในช่วง 2H59 เพราะจะได้รับอา
นิสงค์จากแนวโน้มราคานํา้มนัท่ีปรับตวัขึน้เตม็ท่ีสําหรับ PTTEP 
และ PTT รวมถึงในสว่นของ BANPU ที่คาดการณ์กําไรทัง้ปี 2559 
จะตกอยู่ในช่วง 2H59 เป็นหลกั หนนุโดยรับรู้กําไรจากโรงไฟฟ้าหง
สาเตม็ท่ีทัง้ 3 เฟส ดอกเบีย้จ่ายที่ลดลงจากการนําเงินเพ่ิมทนุไป
ชําระหนี ้รวมถึงเร่ิมรับรู้โครงการใหมโ่รงไฟฟ้าโซลาร์ในจีน  
และหากพิจารณาผลการดําเนินงานทัง้ปี 2559 คาดจะพลิกกลบั
เป็นกําไรสทุธิในระดบั 1 แสนล้านบาท จากขาดทนุสทุธิ 1.3 หม่ืน
ล้านบาท ในปี 2558 เน่ืองจากคาดจะไมมี่การบนัทกึการตัง้สํารอง
ด้อยคา่สินทรัพย์ในระดบัสงู เช่นท่ีเกิดขึน้กบัธรุกิจปิโตรเลียมผ่าน 
PTTEP ราว 5 หม่ืนล้านบาท และธรุกิจถ่านหินผ่าน PTT ราว 2 
หม่ืนล้านบาท รวมถึงคาดจะไมมี่การบนัทกึขาดทนุจากอตัรา
แลกเปล่ียนในระดบัสงูตามคา่เงินบาทท่ีออ่นคา่ลงอย่างมีนยัฯ  
แตห่ากพิจารณากําไรจากการดําเนินงานปกติปี 2559 คาดจะ
ปรับตวัลดลงราว 13.2%yoy ถกูกดดนัหลกัจากแนวโน้มราคา
นํา้มนัดิบปี 2559 ที่ออ่นตวัลงจากปี 2558 โดยฝ่ายวิจยักําหนดให้
สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบในปี 2559 เทา่กบั 45 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ลดลงจากปี 2558 ที่ 51 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ซึง่ถือเป็น
ปัจจยัหลกัท่ีกดดนักําไรปกติของ PTTEP ให้ออ่นตวัลงถึง 
31.7%yoy แตท่ัง้นีย้งัได้ในสว่นของของ PTT ที่คาดก็จะได้รับอานิ
สงค์จากการรับรู้การปรับโครงสร้างราคาพลงังานเต็มท่ีทัง้ปี ทัง้ใน
สว่นของการปรับขึน้ราคาขายก๊าซ LPG หน้าโรงแยกก๊าซฯ และ
การปรับขึน้ราคาขายปลีกก๊าซ NGV เช่นเดียวกบัธรุกิจกิจถ่านหิน
ที่คาดในปี 2559 จะได้รับปัจจยัหนนุจากการเดินเคร่ืองโรงไฟฟ้า
หงสาเตม็ท่ีทัง้ 3 เฟส ของ BANPU ขณะที่กําไรจากธรุกิจถ่านหิน
คาดจะเพียงประคองตวัจากปี 2558  
 
PTT ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีสุดของกลุ่มฯ 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่ปิโตรเลียม และถ่านหิน 
“มากกวา่ตลาด” โดยยงัคงเลือก PTT (FV@B330) เป็นหุ้น Top 
Pick ของกลุม่ฯ เน่ืองจากมีการกระจายตวัรายได้และกําไรท่ีดีสดุ
ในกลุม่ฯ พร้อมสอดรับการฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุในทกุธรุกิจทัง้ 
ปิโตรเลียม ปิโตรเคมี และโรงกลัน่ 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
Upside

(%) 2559F 2560F 2559F 2560F

JAPAN
JX HD 4.43 404.1 512.0 26.7% 0.6 0.6 7.2 6.9
INPEX CORP 4.40 813.7 1151.4 41.5% 0.4 0.4 34.0 16.1
Hong Kong
CHINA SHENHUA-H 3.70 12.6 13.2 4.7% 0.7 0.7 13.2 12.6
SINOPEC CORP-H 4.27 5.2 6.2 20.5% 0.8 0.7 16.3 11.3
CNOOC 3.74 9.0 10.0 10.7% 0.9 0.9 851.9 14.0
PETROCHINA-H 3.63 5.2 6.2 18.8% 0.7 0.7 119.1 17.6
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 3.45 800.0 793.9 -0.8% 0.6 0.6 15.0 15.0
TAMBANG BATUBARA 3.95 7,525.0 7,446.4 -1.0% 1.6 1.4 10.1 9.7
INDO TAMBANGRAYA 2.52 8,200.0 6,241.7 6,241.7 0.8 0.8 10.8 14.0
INDIA
COAL INDIA LTD 4.43 313.2 357.9 14.3% 5.2 5.0 12.7 11.4
RELIANCE INDS 4.41 974.9 1179.3 21.0% 1.2 1.0 11.2 9.5
OIL & NATURAL GA 3.88 210.8 240.1 13.9% 0.9 0.9 10.9 8.8
CAIRN INDIA 3.15 138.2 156.5 13.2% 0.5 0.5 16.0 11.8
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 4.31 5.4 6.0 11.4% 0.6 0.6 22.9 13.9
SANTOS LTD 3.43 4.3 4.9 15.1% 0.8 0.7 306.4 15.9
THAILAND
BANPU PUB CO LTD Switch 12.90 13.10 1.6% 0.7 0.6 60.3 20.2
LANNA RESOURCES SELL 9.35 11.00 17.6% 0.8 0.8 11.7 10.7
PTT PCL BUY 317.0 342.0 7.9% 1.2 1.2 11.3 9.8
PTT EXPL & PROD BUY 80.0 89.0 11.2% 0.9 0.8 17.5 12.3

1.0 1.0 13.6 12.9AVERAGE 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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    รุกลงทุนต่างประเทศต่อยอดกําไร  
 การเติบโตในประเทศจํากัด คาดจะยังไม่มีประมูล IPP รอบใหม่เร็วๆนี ้
 ต้องแสวงหาโอกาสในต่างประเทศ หนุนกําไรเติบโตระยะยาว 
 RATCH เป็นทางเลือกลงทุนที่ดีกวา่ ณ ราคานี้ 

 
ความต้องการใช้ไฟฟ้าเติบโตชะลอตัว หนุน
สํารองไฟฟ้ายังอยู่สูง 
ความต้องการใช้ไฟฟ้าในประเทศ ยงัเติบโตด้วยอตัราท่ีชะลอตวั
ตามทิศทางเศรษฐกิจในประเทศ สง่ผลให้ปริมาณสํารองไฟฟ้าใน
ปัจจบุนัยงัอยู่ในระดบัสงูเฉลีย่ 25% ทําให้คาดว่าจะยงัไมมี่การ
ประมลูการก่อสร้างโรงไฟฟ้า IPPs ใหม ่ในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า ซึง่
ถือวา่สอดคล้องกบัแผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศ
ไทย พ.ศ. 2558-2579 (แผน PDP2015) ฉบบัลา่สดุ ได้มีการปรับ
ลดตวัเลขอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ปี 2557-
2579 ลงเหลือ 3.9% จากแผนเดิม (PDP2010 ปรับปรุงครัง้ท่ี 3) ที่
ราว 4.5% จงึสง่ผลให้การพยากรณ์ความต้องการใช้ไฟฟ้าลดลง
ตามไปด้วย จากเป้าหมายตามแผนเดิมท่ีคาดจะมีความต้องการ
ใช้ไฟฟ้าอยู่ที่ 70,686 เมกะวตัต์ ในปี 2573 เหลอืความต้องการใช้
ไฟฟ้าอยู่ที่ 70,335 เมกะวตัต์ ในปี 2579 และตามแผน PDP ฉบบั
ลา่สดุในช่วงปี 2562-2567 คาดปริมาณสํารองไฟฟ้าจะขึน้ไปอยู่
สงูถึง 36-39% แตจ่ะเข้าสูส่ภาวะปกติที่ 15% ของความต้องการ
ใช้ไฟฟ้าสงูสดุ ภายหลงัปี 2569 เป็นต้นไป หลงัจากการเติบโตของ
ความต้องการใช้เติบโตทนักบัปริมาณสํารองไฟฟ้าท่ีมีอยู่  
 
การลงทุนต่างประเทศเพ่ิม ยังเป็นตัวหนุน
การเติบโตหลัก 
จากข้อจํากดัการขยายโรงไฟฟ้าใหมใ่นประทศดงักลา่วข้างต้น 
สง่ผลให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้ารายใหญ่ ยงัต้องมองหาโอกาส
ลงทนุธรุกิจไฟฟ้าในตา่งประเทศเพ่ิมมากขึน้จากท่ีเคยลงทนุไปแล้ว
ก่อนหน้านี ้ เพ่ือช่วยหนนุการเติบโตในอนาคต ซึง่บริษัทในกลุม่
โรงไฟฟ้าท่ีมีความโดดเดน่ในการลงทนุโรงไฟฟ้าในต่างประเทศ

มากท่ีสดุได้แก่ EGCO ที่ปัจจบุนัยงัเดินหน้าศกึษา และเจรจา
โครงการลงทนุในตา่งประเทศจํานวนหลายโครงการ ได้แก่  
1) โรงไฟฟ้าพลงันํา้ นํา้เทิน 1 ประเทศลาว กําลงัการผลิต 600 เม
กะวตัต์ (EGCO ถือหุ้น 25%) ซึง่ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการเจรจา
สญัญา PPA ระยะยาว 29 ปี หลงัจากได้ลงนาม MOU กบัการ
ไฟฟ้าฝ่ายผลิตเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว เบือ้งต้นคาดจะดําเนินการผลิต
เชิงพาณิชย์ได้ในปี 2565  
2) โรงไฟฟ้าพลงันํา้ ปากแบง ประเทศลาว กําลงัการผลิต 920 เม
กะวตัต์ (EGCO ถือหุ้น 30%) ปัจจบุนัอยูข่ัน้ตอนการทํา 
feasibility study เพ่ือย่ืนให้รัฐบาลลาว ทัง้นีเ้บือ้งต้นคาดจะ
ก่อสร้างแล้วเสร็จดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์ในปี 2567-2568  
และ 3) โรงไฟฟ้าถ่านหินกวางจิ ประเทศเวียดนาม กําลงัการผลิต
รวม 1.2 พนัเมกะวตัต์ (2 เฟส เฟสละ 610 เมกะวตัต์) (EGCO ถือ
หุ้น 30%) ปัจจบุนัอยู่ขัน้ตอนศกึษาความเป็นไปได้ของโครงการ
และประเมินผลกระทบทางด้านสิ่งแวดล้อม ซึง่เบือ้งต้นคาดจะ
ก่อสร้างแล้วเสร็จดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์ในปี 2566-2567  
ทัง้นี ้ โครงการตา่งๆ ดงักลา่วข้างต้นหากประสบความสําเร็จจะถือ
เป็น upside จากประมาณการปัจจบุนั และถือเป็นการตอ่ยอดการ
เติบโตในระยะยาว สง่ผลให้แนวโน้มกําไรขึน้ทํา new high ในราย
ปีได้อย่างตอ่เน่ืองในช่วง 10 ปี ข้างหน้า  
ทัง้นี ้ EGCO ตัง้เป้าท่ีจะรักษาสดัสว่นการลงทนุในตา่งประเทศราว 
32% ของกําลงัการผลิตทัง้หมด ตอ่เน่ืองภายในปี 2562 ที่ 5.7 พนั
เมกะวตัต์ จากปัจจบุนัท่ีมีสดัสว่นการลงทนุในตา่งประเทศคิดเป็น
สดัสว่นสงูถึง 32.08% ของกําลงัการผลิตทัง้หมดในปัจจบุนัของ 
EGCO ที่ 3.77 พนัเมกะวตัต์ ด้วยโครงการลงทนุในตา่งประเทศท่ี
มีอยู่ในมือดงัแสดงในตาราง 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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EGCO : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 
ชื่อโรงไฟฟ้า กาํลังการผลิต (MW) สัดส่วนการถือหุ้น (%) COD

SBPL (ถ่านหนิ-ฟิลิปปินส์) 455 49% 1Q62

ไซยะบุรี (พลังนํา้-ลาว) 1,280 12.50% 2562  
ทีม่า : EGCO 

เช่นเดียวกบั RATCH ที่ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการศกึษาและเจรจา
หลายโครงการ เร่ิมจากโครงการลงทนุในประเทศอินโดนีเซยี 2 
โครงการ ได้แก่ 1) โครงการ SUN-SEL 5 เป็นโรงไฟฟ้าเชือ้เพลิง
ถ่านหิน กําลงัการผลิต 900 เมกะวตัต์ ซึง่ RATCH จะเข้าถือหุ้น
สดัสว่น 33% คาดจะได้ข้อสรุปภายในปีนี ้และ 2) โครงการ Riau 
เป็นโรงไฟฟ้าท่ีใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลงิ กําลงัการผลิต 250 
เมกะวตัต์ โดยเป็นโครงการร่วทนุกบับริษัท Medco ของประเทศ
อินโดนีเซยี เบือ้งต้นคาด RATCH จะเข้าถือหุ้นสดัสว่น 49% โดย
จะมีการย่ืนประมลูในเดือน มิ.ย. 2559  
นอกจากนีย้งัอยู่ระหวา่งการศกึษาแผนเข้าซือ้กิจการสดัสว่น 60% 
ในโรงไฟฟ้าถ่านหินในประเทศฟิลิปปินส์ ในโครงการจีเอ็น 
เพาเวอร์ กําลงัการผลิตตามแผน 2 พนัเมกะวตัต์ แตเ่ร่ิมจ่ายไฟฟ้า
เข้าระบบแล้ว 600 เมกะวตัต์ เช่นเดียวกบัการลงทนุโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนในเกาหลีไต้ ที่อยู่ระหวา่งการศกึษารายละเอียด
โครงการพลงังานลม กําลงัการผลติ 40 เมกะวตัต์ ซึง่โครงการ
ตา่งๆเหลา่นีถื้อเป็น upside ที่จะเพ่ิมมลูคา่กิจการให้กบั RATCH 
หากได้สรุปการลงทนุท่ีขดัเจน 
ทัง้นี ้ RATCH ตัง้เป้าจะเพ่ิมสดัสว่นการลงทนุในตา่งประเทศขึน้
เป็น 23.3% ของกําลงัการผลิตทัง้หมดในปี 2561 ที่ 6.5 พนัเมกะ
วตัต์ จากปัจจบุนัท่ี 15.6% ของกําลงัการผลิตท่ี 5.9 พนัเมกะวตัต์ 
ตามโครงการลงทนุท่ีอยู่ในมืออีก 3 โครงการ ดงัแสดงในตาราง 
RATCH : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 

ชื่อโรงไฟฟ้า กาํลังการผลิต (MW) สัดส่วนการถือหุ้น (%) COD

หงสา เฟส 3 (ถ่านหนิ-ลาว) 626 40% 1Q59

เซเปียนเซนํา้น้อย (พลังนํา้-ลาว) 410 25% 2561

Ueda / Iwaki (โซลาร์-ญ่ีปุ่ น) 33.5 65% 2559  
ทีม่า : RATCH 

รวมถึงในสว่นของ GPSC ที่ปัจจบุนัอยู่ในขัน้ตอนย่ืนขอใบอนญุาต
กบัทางรัฐบาลพมา่จํานวน 3 โครงการด้วยกนั ได้แก่โครงการ 
Kyailat และ Thanlyin ใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิง กําลงัการ
ผลิตรวม 900 เมกะวตัต์ คาดจะผลิตเชิงพาณิชย์ได้ในปี 2563 และ
โครงการมะริด ใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิง กําลงัการผลิต 2.5 พนัเม
กะวตัต์ คาดจะผลิตเชิงพาณิชย์ได้ในปี 2564-65 ซึง่หากประสบ
ความสําเร็จจะเพ่ิม upside ให้กบั GPSC ได้อย่างมีนยัฯ เพราะ
หากพิจารณากําลงัการผลิตท่ีมีอยูใ่นปัจจบุนัทัง้หมดท่ี 1.34 พนัเม
กะวตัต์ พบวา่เป็นโครงการในประเทศทัง้สิน้ แตต่ัง้เป้าท่ีจะเพ่ิม
สดัสว่นกําลงัการผลิตจากตา่งประเทศเป็น 19.6% ของกําลงัการ
ผลิตทัง้หมดในปี 2562 ที ่ 1.9 พนัเมกะวตัต์ จากโครงการ
ตา่งประเทศท่ีอยูใ่นมือปัจจบุนั 3 โครงการ ดงัแสดงในตาราง  

GPSC : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 
ชื่อโรงไฟฟ้า กาํลังการผลิต (MW) สัดส่วนการถือหุ้น (%) COD

ไซยะบุรี (พลังนํา้-ลาว) 1,280 25% 2562

นํา้ลิก (พลังนํา้-ลาว) 65 40% 2560

โซลาร์ (ญ่ีปุ่ น) 20.8 99% 2560  
ทีม่า : GPSC 

คาดกําไรสุทธิกลุ่มฯเติบโต 37%YoY 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิกลุม่โรงไฟฟ้าในปี 2559 จะเติบโตสงูถึง 
37.4%yoy เน่ืองจากคาดจะไมมี่การบนัทกึรายการพิเศษขาดทนุ
จากอตัราแลกเปล่ียนในระดบัสงูเช่นท่ีเกิดขึน้ในปี 2558 ตาม
คา่เงินบาทท่ีออ่นคา่มีนยัฯ แตห่ากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติในปี 2559 คาดจะเติบโต 9.6%yoy จากการเร่ิม
ผลิตเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าใหมข่องทัง้ RATCH และ EGCO 
เป็นหลกั โดย RATCH จะรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าหงสา (กําลงั
การผลิตรวม 1.2 พนัเมกะวตัต์ RTACH ถือหุ้น 40%) เฟส 1 และ 
เฟส 2 เตม็ท่ีทัง้ปี ในปี 2559 และเฟส 3 ที่จะเร่ิมรับรู้ตัง้แตเ่ดือน 
มี.ค. 2559  ซึง่จะสง่ผลให้แนวโน้มกําไรปกติของ RATCH ในปี 
2559 เติบโตสงูถึง 38.2%yoy เช่นเดียวกบั EGCO ที่คาดในปี 
2559 จะเร่ิมรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าขนอม สว่นขยาย (กําลงัการ
ผลิต 930 เมกะวตัต์ EGCO ถือหุ้น 100%) ตัง้แตเ่ดือน มิ.ย. 2559 
และตอ่ด้วยโรงไฟฟ้าพลงังานลมชยัภมิูวินด์ฟาร์ม (กําลงัการผลิต 
90 เมกะวตัต์ EGCO ถือหุ้น 90%) ในเดือน ธ.ค. 2559 ซึง่จะ
สง่ผลให้แนวโน้มกําไรปกติของ EGCO ในปี 2559 เติบโตราว 
17.8%yoy ขณะท่ี GPSC คาดแนวโน้มกําไรปกติปี 2559 จะ
เติบโตเพียง      4.4%yoy เน่ืองจากรับรู้รายได้จากโครงการใหมซ่ึง่
ไมใ่หญ่มากนกัคือโรงไฟฟ้าไออาร์พีซี คลีน เพาเวอร์ (IRPC-CP) 
เฟสท่ี 1 กําลงัการผลิตไฟฟ้า 45 เมกะวตัต์ และไอนํา้ 100 ตนัตอ่
ชัว่โมง (GPSC ถือหุ้น 51%) เตม็ท่ีทัง้ปี เพียงโครงการเดียว สว่น 
GLOW นัน้ คาดกําไรปี 2559 จะใกล้เคียงกบัปี 2558 เน่ืองจากยงั
ไมมี่โครงการลงทนุใหมจ่ากนีไ้ป 
 
RATCH น่าสนใจกว่า ณ ราคาน้ี  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟ้า “เทา่ตลาด” โดยเลือก  
RATCH (FV@B60)  เป็น Top Pick ของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ 
จาก upside กวา่ 16% และแนวโน้มกําไรเหน็การเติบโตในระยะ
ยาวเช่นกนั รวมถึงให้ Dividend Yield ที่ 4.6%p.a. 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2559F 2560F 2559F 2560F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.80 12.3 15.7 27.6% 1.8 1.8 14.2 14.6
HUANENG POWER-H 3.14 5.2 6.1 19.0% 0.8 0.7 5.5 6.3
DATANG INTL PO-H 2.81 2.1 2.1 1.8% 0.5 0.5 6.9 6.7
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.14 2.9 4.1 41.0% 0.6 0.6 5.5 6.1
CHINA RES POWER 4.11 11.1 15.1 36.3% 0.7 0.6 4.8 5.4
CLP HOLDINGS 3.00 74.9 71.7 -4.3% 1.9 1.8 15.7 15.1
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.80 58600.0 74541.7 27.2% 0.5 0.5 4.6 4.6
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.00 2514.0 3721.3 48.0% 0.7 0.6 11.1 9.8
CHUGOKU ELEC PWR 3.75 1311.0 1587.1 21.1% 0.8 0.7 20.1 15.2
CHUBU ELEC POWER 3.67 1491.5 1657.1 11.1% 0.7 0.7 11.3 16.0
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.40 14.0 16.2 16.0% 1.5 1.4 11.1 10.8
PETRONAS GAS BHD 2.79 21.4 21.3 -0.5% 3.5 3.4 23.4 23.0
INDIA
POWER GRID CORP 4.91 157.1 181.2 15.3% 1.7 1.5 10.7 9.2
NTPC LTD 4.33 152.3 163.1 7.1% 1.3 1.2 12.7 11.4
NHPC LTD 3.54 25.3 24.2 -4.4% 0.9 0.8 9.9 8.7
RELIANCE POWER 3.18 52.6 50.1 -4.7% 0.6 0.6 9.6 9.3
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.89 22.2 29.9 34.9% 1.1 1.0 10.6 8.5
ABOITIZ POWER 2.47 46.4 44.3 -4.5% 3.3 3.1 18.2 17.5

THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 51.75 60.00 15.9% 1.1 1.1 11.8 10.0

ELEC GENERATING Switch 182.50 188.00 3.0% 1.3 1.2 12.0 11.0

GLOBAL POWER SYNERGY BUY 30.75 32.00 4.1% 0.9 0.9 17.5 17.5

GUNKUL Switch 5.40 5.20 -3.6% 4.0 3.7 52.3 38.0

CK POWER BUY 2.64 3.00 13.5% 1.0 0.9 44.8 39.4

GLOW ENERGY PCL BUY 85.25 95.00 11.4% 2.5 2.5 15.6 16.3
1.4 1.3 11.7 11.2AVERAGE 

 REC./BB 
Rating

ราคาปัจจุบนั
PBV PERราคา

เป้าหมาย
Company

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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    ปี 2559 ปีทองของโรงไฟฟ้าชีวมวล  
 ลุ้น ก.ค. นี้ประกาศผลชีวมวลเฟส 1...บวกต่อกลุ่มชีวมวล 
 โรงไฟฟ้าขยะเริ่มเห็นแสงสว่าง พร้อมเดินหน้าเปิดประมูล 2H59 
 EA ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีสุด จากกําไรที่เติบโตสมํ่าเสมอ 

 
โซลาร์และชีวมวลยังเป็นกลุ่มพลังงานทดแทน
หลักของประเทศ 
ปัจจบุนัประเทศไทยมีกําลงัการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนรวม
ทัง้สิน้ 4.3 พนัเมกะวตัต์ ซึง่สดัสว่นกวา่ 53% มาจากโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทิตย์ด้วยกําลงัการผลิตท่ี 2.3 พนัเมกะวตัต์ ตามมา
ด้วยโรงไฟฟ้าชีวมวลท่ีมีกําลงัการผลิต 1.5 พนัเมกะวตัต์ คิดเป็น
สดัสว่นราว 35% สว่นท่ีเหลือจะเป็นกําลงัการผลิตจากโรงไฟฟ้า
ก๊าซชีวภาพและโรงไฟฟ้าพลงังานลม เป็นต้น และหากพิจารณา
ภาพรวมในระยะยาวตามแผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังาน
ทางเลือก (AEDP) ฉบบัลา่สดุปี 2558-2579 (ตามแผน PDP2015) 
พบวา่โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ และโรงไฟฟ้าชีวมวล ยงัถือ
เป็นเชือ้เพลิงหลกัสําหรับการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนจาก
นีไ้ปเช่นกนั  

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) 

หน่วย: เมกะวัตต์
กําลังการผลติตาม
เป้าหมาย AEDP ปี 

2555-2564 (ฉบับเดมิ)

กําลังการผลติตาม
เป้าหมาย AEDP ปี 

2558-2579 (ฉบับใหม่)

กําลังการผลติที่
ไดผ้ลติเชงิ
พาณิชย์แลว้

กําลังการผลติที่
ไดสั้ญญา PPA 
แต่ยังไม่ COD

กําลังการผลติ
คงเหลอืตาม

เป้าหมาย AEDP

พลังงานแสงอาทติย์ 3,000 6,000 2,248 1 3,751
พลังงานชวีมวล 4,800 5,570 1,469 367 3,734
พลังงานลม 1,800 3,002 210 1,281 1,512
พลังงานน้ํา > 10 MW 0 2,906 12 N/A 2,894
ก๊าซชวีภาพ 3,600 1,280 259 80 942
พลังงานขยะ 400 501 127 115 259
พลังงานน้ํา ≤ 10 MW 324 376 2 5 369
พลังงานรูปแบบใหม่ 3 0 0 0 0

รวม 13,927 19,635 4,327 1,849 13,459  
ทีมา : กระทรวงพลงังาน 

ขณะท่ีในสว่นของโรงไฟฟ้าพลงังานลม ซึง่มีเป้าหมายกําลงัการ
ผลิตตามแผน AEDP เป็นอนัดบั 3 และปัจจบุนัมีปริมาณการ
จ่ายไฟเชิงพาณิชย์ทัง้สิน้ 210 เมกะวตัต์ มีแนวโน้มต้องหยดุชะงกั
ชัว่คราว เน่ืองจากทาง กกพ. ได้ประกาศหยดุรับคําขอใบอนญุาต

ประกอบกิจการพลงังานสําหรับโรงไฟฟ้าพลงังานลม เพราะทาง
ภาครัฐยงัไมมี่ความชดัเจนในการเปิดรับซือ้ไฟฟ้า ทาํให้ผู้ที่ให้ความ
สนในการประกอบธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังานลม ยงัคงต้องรอการ
ประกาศรับซือ้ครัง้ใหมจ่ากทางภาครัฐ ซึง่หามาพิจารณาศกัยภาพ
โรงไฟฟ้าพลงังานลมของประเทศไทย พบวา่ อาจจะยงัไมมี่
ประสิทธิภาพมากนกั เน่ืองจากความเร็วลมของพืน้ท่ีในประเทศ
ไทยสว่นใหญ่อยู่ในระดบัที่ต่ํากวา่ 4 เมตรตอ่วินาที (อ้างอิงจาก 
กฟผ.) เทียบกบัความเร็วลมท่ีเหมาะสมสําหรับการก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าพลงังานลมทัง้ปีควรจะอยูส่งูกวา่ 6 เมตรตอ่วินาที ซึง่พืน้ท่ี
ดงักลา่วจะต้องเป็นพืน้ท่ีโลง่ ไมมี่อะไรมาบดบงั จงึทําให้พืน้ท่ีที่
เหมาะสมสําหรับโรงไฟฟ้าพลงังานลมในประเทศไทย มีคอ่นข้าง
จํากดั ซึง่สว่นใหญ่จะอยู่ทางภาคอีสาน และบริเวณชายฝ่ังเป็นหลกั 
อย่างไรก็ตาม มีโรงไฟฟ้าพลงังานลมบางโครงการท่ีตัง้อยู่บริเวณ
ใกล้ชายฝ่ังและได้ดําเนินจ่ายไฟเชิงพาณิชย์แล้ว อาทิ โครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานลม อ.ปากพนงั จ.นครศรีธรรมราช กําลงัการผลิต 
10 เมกะวตัต์) แตพ่บวา่ผลประกอบการทีอ่อกมาต่ํากวา่คาดการณ์
ไว้ก่อนหน้าคอ่นข้างมีนยัฯ ซึง่ถือเป็นประเดน็ท่ีต้องติดตาม สําหรับ
ผู้ประกอบการที่มีแผนที่จะก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานลม ตาม
สญัญา PPA ที่ได้รับไปแล้วทัง้หมดราว 1.3 พนัเมกะวตัต์ และหาก
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม ที่จะทยอยจ่ายไฟเชิงพาณิชย์นบั
จากนีไ้ป ยงัไมส่ามารถสร้างผลตอบแทนได้ตามแผนท่ีกําหนดไว้ 
คาดวา่มีแนวโน้มท่ีทางกระทรวงพลงังานจะมีการทบทวนการรับซือ้
ไฟฟ้าจากโครงการพลงังานลมในสดัสว่นท่ีลดลง สําหรับแผนใน
ระยะยาวท่ีจะเกิดขึน้ตอ่ไป  

กลุ่ม พลังงานทดแทน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อย่างไรก็ตาม แผนการก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนดงักลา่ว
ถือเป็นแผนระยะยาว 20 ปี อีกทัง้ในปัจจบุนัปริมาณสํารองฟ้าใน
ประเทศไทยยงัคงอยู่ในระดบัสงู ภาครัฐจงึไมมี่ความจําเป็นท่ี
จะต้องเร่งเปิดการรับซือ้ไฟฟ้าจากโครงการใหม่ๆ  ประกอบกบัยงัมี
ข้อจํากดัในเร่ืองของสายสง่ไฟฟ้า ที่มีอยู่ไมส่ามารถรองรับปริมาณ
ไฟฟ้าท่ีเกิดจากโรงไฟฟ้าใหมไ่ด้ จงึต้องรอการขยายสายสง่ไฟฟ้าให้
แล้วเสร็จ ซึง่เบือ้งต้นคาดจะอยู่ในช่วงปี 2561 ดงันัน้เช่ือวา่จากนี ้
ไปการเกิดขึน้ของโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนใหม่ๆ  จะเป็นลกัษณะ
คอ่ยเป็นคอ่ยไป มากกวา่ท่ีจะเร่งให้มีการก่อสร้างให้เสร็จเพียงใน
ระยะอนัใกล้ ซึง่สอดคล้องกบัแผนท่ีทาง กกพ. จะทยอยประกาศรับ
ซือ้ไฟฟ้านบัจากนีไ้ป โดยฝ่ายวิจยัได้ทําการรวบรวมและสรุปข้อมลู
แผนการประมลูโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน ดงัตารางตอ่ไปนี ้

กําหนดการประกาศรับซื้อโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน 

โรงไฟฟ้าชวีมวล (Phase 1)  3 
จังหวัดชายแดนใต ้และ 4 อําเภอ

พเิศษ จ.สงขลา
กําลังการผลติ 36 เมกะวัตต์

โรงไฟฟ้าประเภทขยะอตุสาหกรรม 
กําลังการผลติ 50 เมกะวัตต์

โรงไฟฟ้าประเภทขยะชมชุน กําลัง
การผลติ 120 เมกะวัตต์

โรงไฟฟ้าชวีมวล (Phase 2) กําลัง
การผลติ 400 - 500 เมกะวัตต์

โซลารฟ์ารม์หน่วยงานราชการและ
สหกรณ์การเกษตร (Phase 2) กําลัง

การผลติ 

เดอืน ก.ค. 2559

เดอืน ก.ค. 2559

รอประกาศจาก กพพ.

รอประกาศจาก กพพ.

15 - 30 ม.ิย. 2559

 
ทีมา : กระทรวงพลงังาน 

 
ผู้ประกอบการกลุ่มโซลาร์ ในตลท .ได้งาน
โซลาร์ราชการฯ เฟส 1 เพียงเล็กน้อย 

คณะกรรมการกํากบักิจการพลงังาน (กกพ.) ได้ประกาศ
ผู้ประกอบการที่ผา่นการคดัเลือกโดยวิธีจบัฉลาก สําหรับโครงการ
โซลาร์หน่วยงานราชการและสหกรณ์การเกษตรเฟส 1 เม่ือวนัท่ี 21 
เม.ย. 2559 ที่ผ่านมา พบวา่มีผู้ผา่นการคดัเลือกทัง้หมด 67 ราย 
จากทัง้หมด 167 ราย กําลงัการผลิตรวม 281.32 เมกะวตัต์ โดย
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ผ่านการคดัเลือกเพียง 89 
เมกะวตัต์ คิดเป็นสดัสว่น 32% ของโครงการท่ีผ่านการคดัเลือก
ทัง้หมด สะท้อนให้เหน็ถึงตลาดในกลุม่อตุสาหกรรมพลงังาน
ทดแทนท่ียงัมีการแข่งขนัในระดบัสงู โดยเฉพาะจากผู้ประกอบการ
ที่อยู่นอกตลท.  

ทัง้นีมี้บริษัทจดทะเบียนในตลาดฯ ที่ผ่านการคดัเลอืกทัง้หมด 11 
ราย ได้แก่ SUPER กําลงัการผลิต 18 เมกะวตัต์, BCP กําลงัการ
ผลิต 12 เมกะวตัต์, PSTC กําลงัการผลิต 10 เมกะวตัต์, EPCO 
กําลงัการผลิต 10 เมกะวตัต์, SOLAR กําลงัการผลิต 9 เมกะวตัต์, 
TSE กําลงัการผลิต 6 เมกะวตัต์, IFEC กําลงัการผลิต 6 เมกะวตัต์
, GUNKUL กําลงัการผลิต 5 เมกะวตัต์, SCN กําลงัการผลิต 5 เม
กะวตัต์, GPSC กําลงัการผลิต 5 เมกะวตัต์ และ AKR กําลงัการ
ผลิต 3 เมกะวตัต์ ทัง้นีเ้บือ้งต้นฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิจากการ

ลงทนุในโครงการดงักลา่วจะอยู่ราว 2.5-3.5 ล้านบาทตอ่เมกะวตัต์ 
ซึง่ขึน้อยู่กบัข้อตกลงในการจดัสรรผลประโยชน์ให้แก่หน่วยงาน
สหกรณ์ จงึยงัไมท่ราบแน่ชดัถึงผลระโยชน์ทีแ่ตล่ะบริษัทจะได้รับ 
แตอ่ย่างไรก็ตาม ถือวา่กําไรท่ีจะเกิดขึน้จากโครงการดงักลา่วไมส่งู
มากนกั หากเทียบกบัโครงการโซลาร์ในอดีต สะท้อนให้เหน็
สถานการณ์การแข่งขนัท่ีอยู่ในระดบัสงู 

รายชื่อและจํานวนโครงการของผู้ที่ชนะการจับฉลาก 

 
ทีมา : E-finance และผูบ้ริหาร 

ทัง้นี ้ โครงการดงักลา่วอยู่ภายใต้เง่ือนไขการรับอตัรารับซือ้คา่ไฟ 
5.66 บาทตอ่หนว่ย อายโุครงการทัง้หมด 25 ปี และมีกําหนดการ
จ่ายไฟเชิงพาณิชย์ (SCOD) ภายในวนัท่ี 31 ธ.ค. 2559 นอกจากนี ้
ยงัมีเง่ือนไขวา่ ผู้ที่สนบัสนนุโครงการจะไมส่ามารถปรับลดสดัสว่น
การถือหุ้นต่ํากวา่ 50% ภายใน 3 ปี ซึง่จะทําให้ไมส่ามารถท่ีจะมี
การเก็งกําไรใบอนญุาตซือ้ขายไฟฟ้าท่ีได้รับ 

อย่างไรก็ตาม สําหรับขัน้ตอนตอ่ไปผู้ประกอบการที่ได้รับคดัเลือก
เป็นผู้ผลิตไฟฟ้า จะต้องเดินหน้าจดัหาผู้ รับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้า 
(EPC) รวมถึงแผงโซลาร์เซลล์ (Solar Module) ซึง่ควรจะเป็น
ผลบวกตอ่ผู้ประกอบการรับเหมา (อาทิ DEMCO และ GUNKUL) 
และผู้ผลิตแผงโซลาร์เซลล์ (อาทิ SOLAR และ AKR) แตเ่น่ืองจาก
โครงการดงักลา่วเป็นการรับซือ้ไฟฟ้าในรูปแบบ Feed-in Tariff ที่
ให้ผลตอบแทนต่ํากวา่ระบบ Adder อีกทัง้เป็นโครงการขนาดเลก็
กําลงัการผลิตไมเ่กิน 5 เมกะวตัต์ และต้องมีการแบง่ปัน
ผลประโยชน์ให้กบัทางหน่วยงานสหกรณ์การเกษตร จงึทําให้
ผลตอบแทนของแต่ละโครงการ อยู่ในระดบัที่ต่ํากวา่ปกติที่เกิดขึน้
ในอดีตท่ีผ่านมาคอ่นข้างมีนยัฯ ดงันัน้คาดผู้ประกอบการธรุกิจ
รับเหมาจะมีการแข่งขนัคอ่นข้างสงู และทําให้กําไรท่ีได้รับอาจจะ
อยู่ในระดบัต่ํา  

เช่นเดียวกบักลุม่ผู้ผลิตแผงโซลาร์เซลล์ในประเทศไทย ที่คาดว่าจะ
ได้รับผลกระทบเช่นกนั เน่ืองมาจากผู้ผลิตแผงโซลาร์เซลล์ราย
ใหญ่จากประเทศจีน อาทิ LDK Solar, Yingli Solar และ Trina 
Solar มีแผงโซลาร์เซลล์ที่มีประสทิธิภาพในการเปลี่ยนแสงอาทิตย์
มาเป็นพลงังานเฉล่ีย อยู่ในระดบัที่สงูกวา่ผู้ผลิตแผงโซลาร์เซลล์ใน
ไทย อีกทัง้ราคาขายแผงโซลาร์เซลล์ยงัต่ํากวา่ผู้ผลติในประเทศ
ไทยคอ่นข้างมีนยัฯถึง 50% ดงันัน้ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ผู้ประกอบการที่
ชนะการจบัฉลากโครงการโซลาร์สหกรณ์ในครัง้นี ้ มีโอกาสที่จะ
เลือกการนําเข้าแผงโซลาร์เซลล์จากประเทศจีน มากกวา่ซือ้จาก
ผู้ประกอบการในประเทศไทย 
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ทัง้นี ้ กําลงัการผลิตท่ีเหลือจากการจบัฉลากของหน่วยงานสหกรณ์ 
อีก 18.7 เมกะวตัต์ และสว่นของหน่วยงานราชการ 300 เมกะวตัต์ 
ในเฟสท่ี 1 จะถกูนําไปรวมในโครงการโซลาร์งานราชการและ
สหกรณ์การเกษตร เฟส 2 สง่ผลให้ปริมาณการรับซือ้ไฟฟ้าสําหรับ
โซลาร์ราชฯ เฟสที่ 2 ปรับเพ่ิมขึน้เป็น 518.68 เมกะวตัต์ จากเดิม
กําหนดไว้ที่ 200 เมกะวตัต์ ซึง่เบือ้งต้นคาดทาง กกพ. จะประกาศ
การเปิดประมลูในช่วงปลายปี 2559 หลงัจากท่ีโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานขยะ และโรงไฟฟ้าชีวมวล เฟสท่ี 1 และ 2 แล้วเสร็จ 

 

ปี 2559 เป็นปีของชีวมวล 
ปี 2559 ถือเป็นปีทองของโรงไฟฟ้าชีวมวลท่ีเร่ิมจะมีการทยอย
ประกาศการประมลูตอ่เน่ืองตลอดทัง้ปี เร่ิมจากการประกาศรับซือ้
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานชีวมวลในพืน้ท่ี 3 จงัหวดัชายแดน
ภาคใต้ และ 4 อําเภอพิเศษ จ.สงขลา (อําเภอจะนะ อําเภอเทพา 
อําเภอสะบ้าย้อย และอําเภอนาทวี) จํานวนไมเ่กิน 36 เมกะวตัต์ 
(เชือ้เพลิงท่ีใช้ในการผลิต ได้แก่ แกลบ, ฟางข้าว, ชานอ้อย, กะลา
ปาล์ม, หญ้า หรือเศษวสัดจุากเกษตร) เป็นการรับซือ้ไฟฟ้าใน
รูปแบบ Feed-in Tariff โดยจะทําการคดัเลือกโดยวิธีการแข่งขนั
ทางด้านราคา หรือท่ีเรียกวา่ FiT Bidding โดยผู้ประกอบการที่
เสนออตัรารับซือ้ไฟฟ้าคงท่ี (FiT fixed) ในระดบัท่ีต่ําสดุจะเป็นผู้
ชนะการประมลู ทัง้นีจ้ะเปิดให้ย่ืนข้อเสนอขายไฟฟ้าภายในวนัท่ี 
15-30 มิ.ย. 2559 และจะประกาศรายช่ือผู้ประกอบการที่ได้รับการ
คดัเลือกในวนัท่ี 22 ก.ค. 2559 และทําการลงนามสญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าในวนัท่ี 9 ธ.ค. 2559 อย่างไรก็ตามจากการสํารวจเบือ้งต้น
พบวา่มีผู้ประกอบการที่ให้ความสนใจเข้าร่วมการประมลูโครงการ
ดงักลา่วทัง้หมดราว 190 โครงการ คิดเป็นกําลงัการผลิตรวมสงูถึง 
1.8 พนัเมกะวตัต์ และเป็นผู้ประกอบการที่จดทะเบียนในตลาดฯ 
หลายราย อาท ิTPCH, GUNKUL, IEC, KSL, KBS, PSTC, IFEC, 
RATCH เป็นต้น 

ทัง้นีห้ลงัจากการประมลูโรงไฟฟ้าชีวมวลเฟส 1 แล้วเสร็จเป็นท่ี
เรียบร้อย คาดลําดบัตอ่ไปทาง กกพ. จะเปิดรับซือ้ไฟฟ้าจาก
พลงังานหมนุเวียน (ไมร่วมพลงังานแสงอาทิตย์) ในเฟสท่ี 2 
จํานวนไมเ่กิน 500 เมกะวตัต์ แบง่เชือ้เพลงิเป็น 3 ประเภท ได้แก่ 
ก๊าซชีวภาพ (นํา้เสีย/ของเสยี), ก๊าซชีวภาพ (พืชพลงังาน) และ    
ชีวมวล นอกจากนีค้าดจะมีประเดน็บวกตอ่โครงการชีวมวล
ตอ่เน่ือง เน่ืองจากสภาอตุสาหกรรมแหง่ประเทศไทย (ส.อ.ท.) ได้
เตรียมเสนอคณะอนกุรรมการกิจการเป้าหมายให้พิจารณาสง่เสริม
อตุสาหกรรมพลงังานทดแทนจากเชือ้เพลิงชีวมวลในเขตเศรษฐกิจ
พิเศษชายแดนทัง้ 10 จงัหวดั ประกอบไปด้วย 1) จ.กาญจนบรีุ 2) 
จ.เชียงราย 3) จ.สงขลา 4) จ.สระแก้ว 5) จ.นราธิวาส 6) จ.
นครพนม 7) จ.ตาก 8) จ.หนองคาย 9) จ.มกุดาหาร 10) จ.ตราด 
เน่ืองจากพืน้ท่ีเหลา่นีมี้ความพร้อมในเร่ืองของวตัถดิุบในการผลิต

ไฟฟ้าจากชีวมวลในระดบัสงู โดยตัง้เป้าหมายการผลิตไฟฟ้าจาก
เชือ้เพลงิชีวมวลรวม 1 พนัเมกะวตัต์ ซึง่ถือเป็นอีกประเดน็สําคญัท่ี
ต้องติดตาม 

อย่างไรก็ตามทาง กกพ. มีแผนท่ีจะประกาศให้ผู้ประกอบการ
โรงไฟฟ้าชีวมวลที่มีความประสงค์จะเปลีย่นสญัญาซือ้ขายไฟฟ้า
จากระบบ Adder เป็น Feed-in Tariff เพ่ือเป็นการแก้ไขปัญหา
ราคาเชือ้เพลิงชีวมวลท่ีปรับตวัสงูขึน้ โดยสามารถย่ืนคําขอได้
ภายในวนัท่ี 31 ส.ค. 2559 ซึง่หากทําสําเร็จจะสง่ผลให้อตัราคา่ไฟ
ที่ได้รับปรับตวัเพ่ิมขึน้มาอยู่ที ่ 4.54 บาทตอ่หน่วย จากเดิมอยูท่ี ่
3.15 บาทตอ่หนว่ย สง่ผลให้กําไรของโครงการปรับตวัเพ่ิมขึน้ ซึง่
ถือเป็น Sentiment เชิงบวกสําหรับผู้ประกอบการที่ดําเนินธรุกิจ
โรงไฟฟ้าชีวมวล อาทิ TPCH แตท่ัง้นีฝ่้ายวิจยัเช่ือวา่การ
ปรับเปล่ียนสญัญารับซือ้ไฟฟ้าจากระบบ Adder เป็น Feed-in 
Tariff ดงักลา่ว จะแก้ปัญหาได้เพียงชัว่คราวเทา่นัน้ เน่ืองจากเดิม
ทางภาครัฐได้มีการสนบัสนนุให้นําเศษวตัถดิุบท่ีเหลือจากการผลิต
นํามาใช้ผลิตไฟฟ้าในปริมาณท่ีเหมาะสม แตท่างผู้ประกอบการ
กลบัย่ืนคําขอการผลิตไฟฟ้าเกินปริมาณวตัถดิุบเชือ้เพลิงท่ีมีอยู่ใน
ตลาด สง่ผลให้ราคาวตัถดิุบปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง ซึง่การ
ปรับเปล่ียนสญัญาการซือ้ขายไฟฟ้าในครัง้นี ้ อาจจะสง่ผลให้
ผู้ประกอบการยงัคงผลิตไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ตามราคารับซือ้ไฟฟ้าท่ีสงูขึน้
จงึถือเป็นประเดน็ความเส่ียงท่ีจะต้องติดตามวา่ผู้ประกอบการที่ได้
สญัญาไปจะดําเนินการผลิตได้ตามท่ีคาดไว้ โดยไมก่ระทบกําไรท่ี
จะเกิดขึน้ในระยะยาว หรือไม ่

 

โรงไฟฟ้าขยะสอดแทรกเข้ามาเป็นช่วงๆ แต่
กําลังการผลิตยังน้อยมาก 
โรงไฟฟ้าขยะเร่ิมมีความชดัเจนมากขึน้ หลงัจากท่ีคณะกรรมการ
กํากบักิจการพลงังาน (กกพ.) ได้มีการประกาศรับซือ้ไฟฟ้าสําหรับ
โรงไฟฟ้าประเภทขยะอตุสาหกรรม จํานวนไมเ่กิน 50 เมกะวตัต์ 
ภายในเดือน ก.ค. 2559 และจะประกาศรายช่ือผู้ที่ได้รับการ
คดัเลือกภายในเดือน ก.ย. 2559 โดยจะต้องจ่ายไฟเชิงพาณิชย์
ภายในวนัท่ี 31 ธ.ค. 2562 ทัง้นีโ้ครงการดงักลา่วจะเป็นการรับซือ้
ไฟฟ้าในรูปแบบ Feed-in Tariff โดยไมต้่องผา่นกระบวนการ
แข่งขนัทางด้านราคา โดยแตล่ะโครงการต้องมีกําลงัการผลิตไม่
เกิน 10 เมกะวตัต์ อีกทัง้ยงัได้ประกาศรับซือ้ไฟฟ้าสําหรับโรงไฟฟ้า
ประเภทขยะชมุชนอีกจํานวน 120 เมกะวตัต์ ในเดือน ก.ค. 2559 
เช่นกนั โดยมีกําหนดการจ่ายไฟเชิงพาณิชย์ภายใน 31 ธ.ค. 2561 

อย่างไรก็ตามโรงไฟฟ้าขยะยงัมีความเส่ียงหลกัท่ีต้องเผชิญ ได้แก่
เร่ืองของเชือ้เพลิงขยะท่ีใช้ในการผลิตไฟฟ้า เน่ืองจากต้องมีการ
เตรียมปริมาณขยะ ให้เพียงพอตลอดอายสุญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 
รวมถึงต้องทําการควบคมุคา่ความร้อนของเชือ้เพลิงให้คงท่ี ซึง่ถือ
เป็นปัจจยัท่ีดําเนินการได้คอ่นข้างยาก เน่ืองจากชนิดของขยะท่ี
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นํามาเป็นเชือ้เพลงิในการผลิตเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลาตาม
ความต้องการใช้ของผู้บริโภคหรือกลุม่อตุสาหกรรม ทําให้ความ
ร้อนที่ได้รับจะมีความผนัผวน ดงันัน้หากปัญหาดงักลา่วไม่
สามารถควบคมุได้ จะสง่ผลให้ปริมาณขยะท่ีใช้ในการผลิตไฟฟ้า
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ และจะกระทบไปยงัต้นทนุการผลิต และปริมาณ
ขยะที่เก็บสํารองอีกด้วย 

ทัง้นี ้ปัจจบุนัมีโรงไฟฟ้าขยะท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์แล้วเพียง 
117 เมกะวตัต์ (หลกัๆจะเป็นโครงการของ TPIPL จํานวน 73 เม
กะวตัต์) ไมร่วมผู้ประกอบการที่ได้สญัญา PPA แล้วแตย่งัไมผ่ลิต
เชิงพาณิชย์อีก 118 เมกะวตัต์ ดงันัน้คงเหลือกําลงัการผลิตราว 
265 เมกะวตัต์ โดยกําลงัการผลิตในสว่นท่ีเหลือยงัถือเป็นปัจจยั
บวกตอ่ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าพลงังานขยะ ทัง้ท่ีดําเนินการผลิต
อยูแ่ล้วในปัจจบุนั และท่ีอยู่ระหวา่งการศกึษาความเป็นไปได้ของ
โครงการประกอบไปด้วย BWG, IEC, EGCO, GENCO, PSTC 
และ TPIPL เป็นต้น 

 

คาดกําไรกลุ่มพลังงานทดแทนปี น้ี เติบโต 
61%yoy  
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มกําไรกลุม่พลงังานทดแทนท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา 
(DEMCO, EA, และ GUNKUL) ในปี 2559 จะเติบโตตอ่เน่ืองอีก 
61.2%yoy โดยได้รับปัจจยัหนนุหลกัจากการเร่ิมผลิตไฟฟ้าเชิง
พาณิชย์สําหรับโรงไฟฟ้าพลงังานพลงังานทดแทนของบริษัท EA 
อาทิ โรงไฟฟ้าแสงอาทิตย์ จ.พิษณโุลก กําลงัการผลิต 90 เมกะ
วตัต์ และโรงไฟฟ้าพลงังานลมหาดกงัหนั 1, 2 และ 3 กําลงัการ
ผลิตรวม 126 เมกะวตัต์ รวมถึงผลการดําเนินงานของ DEMCO ที่
คาดจะขาดทนุสทุธิน้อยลงอย่างมีนยัฯ หลงัจากที่ได้มีการบนัทกึ
คา่ใช้จ่ายสําหรับการซอ่มแซมฐานเสากงัหนัลมของโครงการห้วย
บง 2 และ 3  สว่นใหญ่ไว้ในปี 2558 (DEMCO เป็น
ผู้ รับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานลมห้วยบง 2 และ 3) 

ทัง้นีห้ากมาพิจารณากําไรระยะสัน้ในงวด 2Q59 พบวา่ปรับตวั
เพ่ิมขึน้จากงวด 1Q59 โดยได้รับปัจจยัหนนุจากการจ่ายไฟเชิง
พาณิชย์ของโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนแหง่ใหมข่อง EA และ 
GUNKUL แตอ่ยา่งไรก็ตามในเบือ้งต้นคาด DEMCO จะยงัได้รับ
ผลกระทบจากโครงการห้วยบง 3 จากเหตเุพลิงไหม้สถานีไฟฟ้า
ห้วยบง โดยมีรายละเอียดดงันี ้

EA: คาดแนวโน้มกําไรสทุธิในงวด 2Q59 จะเติบโตอย่างมีนยัฯ   
จากการรับรู้การผลิตเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ 
จ.พิษณโุลก กําลงัการผลิต 90 เมกะวตัต์ และเติบโตตอ่เน่ือง
ในช่วง 2H59 จากการรับรู้การผลิตเชิงพาณิชย์ของโรงไฟฟ้า
พลงังานลม โครงการหาดกงัหนั 1, 2 และ 3 กําลงัการผลิตรวม 
126 เมกะวตัต์ สง่ผลให้คาดแนวโน้มกําไรสทุธิในปี 2559 จะ
เติบโตสงูถึง 40%yoy และจะทําระดบัสงูสดุใหมอ่ย่างตอ่เน่ือง 

DEMCO: เดิมคาดผลการดําเนินงานในงวด 2Q59 จะพลิก
กลบัมาเป็นกําไรสทุธิครัง้แรก ในรอบ 3 ไตรมาส เน่ืองจาก
เน่ืองจากในงวด 2Q59 เป็นชว่งท่ีความเร็วลมค่อนข้างต่ํา คา่
สญูเสียโอกาสในการผลิตน่าจะปรับตวัลดลง รวมถึงการซอ่มแซม
เสากงัหนัในสว่นท่ีเหลืออีก 40 ต้น (เฟส 2) จะเกิดขึน้อีกครัง้ในช่วง
ปลายเดือน มิ.ย. 2559 ทําให้ผลกระทบของห้วยบงจะเกิดขึน้น้อย
ในงวด 2Q59 รวมถึงคา่ใช้จ่ายในงานก่อสร้างเฟสท่ี 2 เบือ้งต้น
คาดจะไมมี่การบนัทกึเพ่ิมเติมแล้ว แตอ่ย่างไรก็ตามเหตเุพลิงไหม้
สถานีไฟฟ้าห้วยบงท่ีเกิดขึน้ในช่วงกลางเดือน มิ.ย. นี ้ ทําให้
โรงไฟฟ้าห้วยบง 3 ต้องมีการหยดุผลิตเป็นการชัว่คราว ซึง่อาจ
สง่ผลกระทบตอ่การดําเนินงาน จนกวา่จะได้ข้อสรุปของประกนัภยั 
ทัง้นีเ้บือ้งต้นในประมาณการปัจจบุนั คาดแนวโน้มผลการ
ดําเนินงานปี 2559 จะยงัคงเผชิญกบัผลขาดทนุสทุธิ 82 ล้านบาท 

GUNKUL: คาดแนวโน้มกําไรสทุธิในงวด 2Q59 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้ 
จากการเร่ิมรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าพลงังานลม ซพัพลวิูนฟาร์ม 1 
และ 2 กําลงัการผลิตรวม 10 เมกะวตัต์ เป็นไตรมาสแรก รวมถึง
เร่ิมรับรู้โครงการโซลาร์รางเงินในสว่นท่ีเหลืออีก 5.4 เมกะวตัต์ 
(จากทัง้หมด 58.3 เมกะวตัต์) ซึง่ก่อนหน้าติดปัญหาเร่ืองผงัเมือง 
และหากพิจารณาภาพรวมกําไรปี 2559 คาดจะเติบโตเลก็น้อย 
3.4%yoy ถึงแม้จะเร่ิมรับรู้โครงการใหมโ่ซลาร์รางเงิน ซพัพลวิูน
ฟาร์ม และวายวิุนด์ฟาร์ม แตถ่กูหกัล้างจากกําไรจากธรุกิจ EPC ที่
คาดจะปรับตวัลดลงอย่างมีนยัฯตามการแข่งขนัในธรุกิจท่ีคอ่นข้าง
สงู กดดนั Margin หดตวั  

 

EA เติบโตโดดเด่นเหนือกลุ่ม  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่พลงังานทดแทน “เทา่กบัตลาด” 
โดยเลอืก EA (FV@B26) เป็น Top picks จาก backlogs ที่มีอยู่
ในมือแขง็แกร่งสดุในกลุม่ฯ สง่ผลให้แนวโน้มกําไรสทุธิในช่วง 3 ปี 
ข้างหน้า ยงัคงขึน้ทํา new high ได้อย่างตอ่เน่ือง อีกทัง้ PER 
ปัจจบุนัอยู่เพียง 19.9 เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ และคาดจะลดลง
เหลือ 13.8 เทา่ ในปี 2561  

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่มพลังงานทดแทนในภูมิภาคและโลก 
Upside

(%) 2559F 2560F 2559F 2560F

CHINA
SHANGHAI AEROS-A 5.00 10.93 15.5 41.8% 3.2 3.0 36.7 29.3
XINYI SOLAR HLDS 4.84 3.10 4.0 29.8% 2.8 2.3 11.5 9.1
GCL-POLY ENERGY 4.32 1.06 1.6 46.9% 0.8 0.7 6.7 6.1
CHINA SINGYES SO 4.22 2.86 3.5 24.0% 0.5 0.4 4.3 3.9
SFCE 4.00 1.07 - #VALUE! 0.4 n.m. n.m. n.m.
NEO SOLAR POWER 4.00 17.30 15.0 -13.3% 0.8 n.m. 1153.3 224.7
MOTECH INDUSTRIE 3.20 31.60 25.0 -20.9% 1.0 n.m. 14.0 n.m.
USA
REC SOLAR ASA - - - #VALUE! n.m. n.m. n.m. n.m.
SUNPOWER CORP 4.39 15.60 31.8 103.6% 1.4 1.3 11.8 9.6
FIRST SOLAR INC 4.13 48.51 73.1 50.7% 0.8 0.8 11.3 15.3
SOLARCITY CORP 3.86 21.23 30.1 41.6% 5.7 n.m. n.m. n.m.

CHINA
HUADIAN FUXIN -H 4.83 1.72 2.7 59.1% 0.6 0.5 5.4 4.7
HUANENG RENEWA-H 4.75 2.52 3.1 23.4% 1.0 0.9 9.2 7.8
CHINA LONGYUAN-H 4.61 5.94 7.1 19.4% 1.0 0.9 11.2 9.6
XINJIANG GOLD-H 4.39 10.76 16.3 51.8% 1.3 1.2 7.8 7.3
CHINA DATANG C-H 3.44 0.85 1.0 20.0% 0.5 0.5 15.0 8.9
EUROPE
GAMESA 3.95 17.18 19.7 14.5% 2.6 2.3 18.5 16.6
VESTAS WIND SYST 3.83 449.10 497.4 10.7% 4.1 3.6 16.9 16.6

THAILAND
DEMCO PCL SELL 6.25 6.32 1.2% 1.5 1.4 na. 15.1
ENERGY ABSOLUTE BUY 21.30 26.00 22.1% 6.4 4.7 19.9 16.9
GUNKUL ENGINEER Switch 5.20 5.59 7.4% 3.8 3.5 50.3 26.0
TPC POWER HOLDIN* n.a. 15.20 24.50 61.2% 2.8 2.4 27.0 12.8
THAI SOLAR ENERG* n.a. 3.98 6.50 63.3% n.m. n.m. 11.5 8.6
INTER FAR EAST E* n.a. 6.8 10.4 52.9% 2.2 2.1 28.3 22.3
SPCG PCL* n.a. 20.5 23.9 16.4% 2.1 1.8 8.0 7.0

2.1 1.8 16.3 12.7

หมายเหต  ุ*ขอ้มลู consensus จาก B loomberg (ไมอ่ยู่ใน coverage ของ ASPS)

Company
 REC./BB 

Rating
PBV

SOLAR

WIND

ราคาปัจจุบนั
ราคา

เป้าหมาย
PER

AVERAGE 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASP เท่าข้อมูลทีมี่ใน Bloomberg* 
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    เครื่องเร่ิม Start แต่ยังไม่แรง 
  ตลาดในประเทศฟื้นตัวช้า ๆ ส่วนสง่ออกทรง 
  คาดยอดผลิตปีนี้ 1.95 ล้านคัน เพิ่ม 2% yoy 
  IRC เด่นสุด ทั้ง upside และกําไรโตสูงกว่ากลุ่มฯ    

 
ตลาดในประเทศ 2H59 ฟ้ืนอย่างช้า ๆ 
ตลาดรถยนต์ในประเทศช่วง 5M59 มียอดขายรวม 3.02 แสนคนั 
ลดลง 2% yoy แตห่ากพิจารณาตวัเลขรายเดือนแล้ว พบวา่มี
สญัญาณดีขึน้ตามลําดบั กลา่วคือ ยอดขายเดือน ม.ค. ติดลบ 
13.4% yoy หลงัจากนัน้ติดลบลดลงเหลือ 11% และ 2.3% ใน
เดือน ก.พ. และ มี.ค. 2559 ตามลําดบั แตใ่นเดือน เม.ย. พลิก
กลบัมาเติบโต 1.7% และตอ่เน่ือง 16% yoy เดือน พ.ค. ทีผ่่านมา 
ทัง้นีห้ากวิเคราะห์ยอดขายแบง่ตามประเภทรถยนต์ เหน็ได้วา่
ยอดขายรถยนต์นัง่ (สดัสว่น 33% ของยอดขายรถยนต์รวม) ลดลง
แรงกวา่ 20% yoy สวนทางกบัยอดขายรถยนต์เชิงพาณิชย์ 
(สดัสว่น 67%) กลบัเพ่ิมขึน้ 5.7% yoy หลกั ๆมาจากรถกระบะ 1 
ตนั ซึง่เป็น Product Champion ของไทย (สดัสว่น 54% ของ
ยอดขายรวม) เติบโตมากสดุกวา่ 10% yoy ทัง้นีแ้ม้ช่วง 2H59 
ตลาดรถยนต์ในประเทศคงถกูปกคลมุด้วยสภาวะแวดล้อมท่ียงัไม่
เอือ้อํานวย  ไมว่า่จะเป็นภาวะเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวัลา่ช้า และราคา
สินค้าเกษตรระดบัต่ํา ซึง่ล้วนกดดนักําลงัซือ้ของผู้บริโภค แต่
อย่างไรก็ตามยงัมีความหวงัท่ียอดขายรถยนต์ในประเทศจะฟืน้
ตวัอย่างช้า ๆ แรงหนนุสว่นหนึง่มาจากการสิน้สดุระยะการถือ
ครองรถยนต์ในโครงการรถยนต์คนัแรกท่ีกําหนดไว้ 5 ปี ซึง่จะเร่ิม
ทยอยครบกําหนดในช่วงเดือน ก.ย. – ต.ค. นี ้ โดยหากพิจารณา
รถยนต์ที่ใช้สิทธิในโครงการทัง้สิน้ 1.256 ล้านคนั หากสว่นหนึง่
ของกลุม่ถือครองดงักลา่วมีการทยอยเปล่ียนรถใหม ่ ประกอบกบั
ช่วงปลายปี คา่ยรถยนต์สว่นใหญ่มีการเปิดตวัรถยนต์รุ่นใหม ่ และ
จดักิจกรรมแคมเปญสง่เสริมการขาย รวมถึงการจดังานมอเตอร์ 

เอ็กซ์โป ช่วงเดือน ธ.ค. ของทกุปี น่าจะช่วยเพ่ิมบรรยากาศการใช้
จ่ายและกระตุ้นกําลงัซือ้ปลายปี น่าจะสง่ผลดีตอ่ยอดขายรถยนต์
ในประเทศช่วง 2H59 ซึง่จะหนนุให้ทัง้ปี 2559 ตลาดรถยนต์ใน
ประเทศมียอดขายรวม 7.9 แสนคนั ใกล้เคียงปีก่อนท่ีมียอดขาย 
7.99 แสนคนั 

ยอดขายรถยนต์ในประเทศรายเดือน 
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ตลาดส่งออกทั้งปีดูทรงทรง 
ตลาดสง่ออกรถยนต์ของไทยตัง้แตต้่นปี 2559 ไมดี่เทา่ท่ีควร โดย
เร่ิมต้นเดือน ม.ค. มียอดสง่ออกเพ่ิมขึน้ 1.4% yoy แตพ่ลิกกลบัมา
ติดลบ 3.2% ในเดือน ก.พ. และ ติดลบเพ่ิมเป็น 14.3% yoy ใน
เดือน มี.ค. 2559 แม้การสง่ออกรถยนต์เดือน เม.ย. ติดลบน้อยลง
เหลือ 2% yoy และกลบัมาเติบโต 12% yoy เดือน พ.ค. 2559 แต่
ยอดสง่ออกรถยนต์สะสมช่วง 5M59 ยงัลดลง 2.3% yoy เทา่กบั 
4.88 แสนคนั แรงกดดนัหลกัมาจากกลุม่ตลาดตะวนัออกกลาง 
(สดัสว่น 17% ของตลาดสง่ออกรวม) หดตวัลงกวา่ 20% yoy 

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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เน่ืองจากเศรษฐกิจในกลุม่ฯ ได้รับผลกระทบจากราคานํา้มนัโลก
ตกต่ํา และถึงแม้ 2 ตลาดหลกัอย่างกลุม่เอเชีย (สดัสว่น 28%) 
และโอเชียเนีย (สดัสว่น 26%) ซึง่รถกระบะ 1 ตนั และรถกระบะ
ดดัแปลง (PPV) ของคา่ย Toyota และ Mitsubishi ได้รับความ
นิยมสงู มียอดสง่ออกเพ่ิมขึน้ แตก็่ไมส่ามารถชดเชยการหดตวัท่ี
รุนแรงของตลาดตะวนัออกกลางได้ อย่างไรก็ตามคาดแนวโน้มการ
สง่ออกงวด 2H59 มีแนวโน้มดีขึน้โดยแรงขบัเคลือ่นยงัคงมาจาก
การเติบโตตอ่เน่ืองของตลาดเอเชียและโอเชียเนีย ขณะเดียวกนั
คาดหวงักําลงัซือ้ของกลุม่ตะวนัออกกลางจะฟืน้ตวัตามราคา
นํา้มนัโลกท่ีเร่ิมขยบัขึน้ แตภ่าพรวมยอดสง่ออกทัง้ปี 2559 คง
ประเมินทรงตวัจากปีก่อนท่ี 1.2 ล้านคนั 

ยอดส่งออกรถยนต์รายเดือนของไทย 
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คงเป้ายอดผลิตปีน้ี 1.95 ล้านคัน 

ภาพรวมยอดผลิตรถยนต์งวด 1Q59 ลดลง 3% yoy อยู่ที ่ 5.06 
แสนคนั และมีแนวโน้มลดลงใน 2Q59 จากผลกระทบของปัจจยั
ฤดกูาล ซึง่มีวนัหยดุยาวเดือน เม.ย. ทําให้จํานวนวนัในการผลิต
รถยนต์น้อยกวา่ปกติ แตห่ากเทียบยอดผลิตรถยนต์ 2Q59 กบัช่วง
เดียวกนัของปีก่อน คาดเติบโตได้เกือบ 10% yoy เหน็ได้จากเดือน 
เม.ย. และ พ.ค. 2559  ยอดผลิตรถยนต์เพ่ิมขึน้ 11.5% และ 23% 
yoy ตามลําดบั เน่ืองจากปีก่อนคา่ยผู้ผลิตรถยนต์รายใหญ่อย่าง 
Toyota  มีการหยดุสายการผลิตชัว่คราวประมาณ 2 เดือนในช่วง 
เม.ย. – พ.ค. 2558 เพ่ือปรับเปล่ียนโมเดลรถกระบะรุ่นใหม ่ทําให้
ยอดผลิตรถยนต์เดือน เม.ย. – พ.ค.  2558 ต่ํากวา่ปกติอยู่ที่ 1.2-
1.4 แสนคนั อย่างไรก็ตามหากมองการเติบโตของยอดผลิตรถยนต์ 
2H59 คาดมีอตัราชะลอตวัลง สว่นหนึง่เพราะฐานยอดผลิต
รถยนต์ปีก่อนท่ีสงูขึน้ หลงัคา่ย Toyota เสร็จสิน้การปรับเปลีย่น
โมเดลใหม ่ และเร่งผลิตเพ่ือชดเชยยอดทีข่าดหายไป ทําให้ฐาน
ยอดผลิต 2H58 เพ่ิมเป็นเฉล่ีย 1.6 แสนคนัตอ่เดือน ขณะท่ี
สถานการณ์ตลาดรถยนต์รวมในคร่ึงหลงัของปีนี ้ ไมไ่ด้มีแรงขบั
เคลื่อนที่โดดเดน่ทัง้ตลาดในประเทศและตลาดสง่ออก ทําให้ทัง้ปี 
2559 ฝ่ายวิจยัคงเป้ายอดผลิตรถยนต์ที่ 1.95 ล้านคนั เพ่ิมขึน้ 2.% 
yoy (ยอดผลิต 5M59 ที่ 8.13 แสนคนั คิดเป็น 42% ของเป้าทัง้ปี) 
 

เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 

0

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

3,000,000

25
45

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

25
59

F

25
60

F

 ตลาดสง่ออก  ตลาดในประเทศ ยอดผลิตรถยนต์
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ทีม่า : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย และ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

แนวโน้มกําไร 2Q59 เติบโต YoY 
ผลการดําเนินงานของกลุม่ยานยนต์ภายใต้ Coverage ทัง้ 6 
บริษัทงวด 1Q59 มียอดขายรวมเพ่ิมขึน้ 1% yoy (สวนทางกบัยอด
ผลิตลดลง 3% yoy) เน่ืองจาก STANLY (สดัสว่นยอดขาย 26% 
ของกลุม่ฯ) มียอดขายเพ่ิมขึน้มากสดุ 15% yoy เพราะรับรู้รายได้
จากขายแมพิ่มพ์เข้ามามากกวา่ปกติถึง 300 ล้านบาท (แตห่ากไม่
รวมรายได้ดงักลา่ว พบวา่ยอดขายกลุม่ฯ ลดลงเกือบ 2% 
ใกล้เคียงกบัยอดผลิต) จงึหนนุให้กําไรปกติของกลุม่ฯ ทรงตวัจาก
ปีก่อนอยู่ที ่ 1 พนัล้านบาท อย่างไรก็ตามแนวโน้มกําไรกลุม่ฯ คาด
อ่อนตวัลง QoQ ใน 2Q59 จากปัจจยัฤดกูาล แตจ่ะพลิกเติบโต 
YoY เน่ืองจากปีก่อนมียอดผลิตรถยนต์ที่ต่ําจากเหตผุลที่กลา่วไป
ข้างต้น ทําให้กําไรกลุม่ฯ งวด 2Q58 มีฐานต่ํามากเพียง 518 ล้าน
บาท ขณะท่ีทัง้ปี 2559 คงคาดกําไรปกติของกลุม่ฯ เทา่กบั 3.34 
พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 7% yoy  

เลือก IRC ดีสุดจากฐานกําไรโต + มี upside  
คงให้นํา้หนกัการลงทนุในกลุม่ยานยนต์ “น้อยกวา่ตลาด” จากผล
ประกอบการของกลุม่บริษัทผู้ผลิตชิน้สว่นยานยนต์ปีนีเ้ติบโตน้อย
กวา่ตลาด อีกทัง้ยงัไมเ่หน็ปัจจยับวกใหม ่ ๆ เข้ามาผลกัดนัยอด
ผลิตรถยนต์เติบโตมากกวา่คาด ทําให้ราคาหุ้นในกลุม่ฯ ไมน่่าจะ 
outperform ตลาดได้ สะท้อนจากราคาหุ้นกลุม่ Auto ตัง้แตต้่นปีที่
ผ่านมา ปรับขึน้เพียง 0.3% เทียบกบั SET Index ขึน้มาแล้ว 11% 
ดงันัน้ในการแนะนําลงทนุหุ้นในกลุม่ฯ จงึเป็นการ Selective Buy 
หุ้นเฉพาะตวัท่ีมีแนวโน้มกําไรเติบโตสงูกวา่กลุม่ฯ และ ราคามี 
upside อย่าง IRC (FV@B27.00) ซึง่น่าจะเป็นตวัเลือกดีสดุใน
ยามนี ้ เน่ืองจากได้อานิสงค์ต้นทนุราคายางระดบัต่ํา คาดหนนุ
กําไรปกติปีนีเ้ติบโต 17% อีกทัง้ Valuation มี PER ซือ้ขายต่ําสดุ
ในกลุม่ฯ ที่ระดบั 8.2 เทา่ แถมราคาปัจจบุนัให้ Upside 34% และ 
Div Yield เฉลีย่ 4.9% 
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    2Q59 โตต่อจากโค้งสุดท้ายมาตรการฯ  
  โค้งสุดท้ายมาตรการอสังหาฯ จะหนุนกําไร 2Q59 ใกล้เคียง 1Q59 
  ภาษีที่ดินใหม่ ไม่น่ากังวล กระทบวงจํากัด  
  SC และ SPALI หุ้นเด่นฯ  

 
1Q59 กําไรสวยหรูจากมาตรการอสังหาฯ 
แม้ปกติไตรมาส 1 เป็นช่วงท่ีผู้ประกอบการทัง้ 15 รายภายใต้ 
Coverage มีฐานกําไรต่ําสดุของปี แตปี่นีพิ้เศษกวา่ทกุปี เพราะได้
อานิสงค์ตอ่เน่ืองจากมาตรการกระตุ้นอสงัหาฯ ของภาครัฐในการ
ลดคา่ธรรมเนียมการโอนฯ และจดจํานอง ที่บงัคบัใช้ตัง้แตป่ลาย 
ต.ค. 2558 – 28 เม.ย. 2559 หนนุให้ผลงานโดยรวมของกลุม่ฯ 
แข็งแกร่งทัง้ในการบนัทกึรายได้ขายอสงัหาฯ งวด 1Q59 มียอด
รวม 5.9 หม่ืนล้านบาท เติบโต 26% yoy และประสทิธิภาพการทํา
กําไรดีขึน้ โดยมี Gross Margin 34% สดัสว่น SG&A/Sales ลดลง
เหลือ 16.6% เทียบกบั 19% ในงวด 1Q58 ช่วยผลกัดนัให้กําไร
ปกติของกลุม่ฯ เติบโตสงู 52% yoy เทา่กบั 8.8 พนัล้านบาท คิด
เป็น Norm Profit Margin 14.8% จากเฉลี่ย 12.3% ในงวด 1Q58  

อย่างไรก็ตามยอด Presale (รวมโครงการ JV) ในงวด1Q59 ถือวา่
ไมส่งูมากนกั โดยทําได้เพียง 5 หม่ืนล้านบาท ลดลง 10% yoy 
สะท้อนถึงการเปิดตวัโครงการใหม่ลดลงเหลอื 31 โครงการ มลูคา่
รวม 4.3 หม่ืนล้านบาท เทียบกบังวดปีก่อนท่ีเปิดไป 47 โครงการ 
คิดเป็นมลูคา่ 6.8 หม่ืนล้านบาท เน่ืองจากผู้ประกอบการสว่นใหญ่
ต้องการเร่งระบายสต๊อกสนิค้าคงเหลือในโครงการท่ีสร้างเสร็จแล้ว 
เพ่ือรับประโยชน์จากมาตราการอสงัหาฯของภาครัฐ ทัง้นีจ้ากยอด 
Presale งวด 1Q59 ที่น้อยกวา่การบนัทกึรายได้ขายอสงัหาฯ ทํา
ให้การสง่มอบสินค้า 15 บริษัทใน Coverage มี Backlog ณ สิน้ 
1Q59 อยู่ที่ 2.3 แสนล้านบาท (ลดลงเลก็น้อยจาก 2.38 แสนล้าน
บาทใน 4Q58) ประกอบด้วย 1) โครงการแนวราบ 2.65 หม่ืนล้าน

บาท 2) โครงการคอนโดฯ ภายใต้การลงทนุเองของบริษัทอีก 1.38 
แสนล้านบาท และ 3) อีก 6.46 หม่ืนล้านบาท เป็น Backlog ของ
โครงการ JV ที่ร่วมทนุกบัพนัธมิตร 

Backlog ของผู้ประกอบการ 15 รายใน Coverage ของ ASPS 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

แนวโน้มกําไร 2Q59 จะไม่ต่ํากว่า 1Q59 
จากโครงสร้าง Backlog ณ สิน้ 1Q59 ที่ 2.65 หม่ืนล้านบาท 
ทัง้หมดมาจากโครงการแนวราบ ซึง่โดยปกติแล้วสว่นใหญ่น่าจะ
ถกูบนัทกึรายได้ในไตรมาสถดัไป นอกจากนีย้งัมีโครงการแนวราบ
ที่ขายและบนัทกึรายได้ทนัระหวา่งไตรมาส เข้ามาเสริมอีกสว่น
หนึง่ ซึง่น่าจะทําให้การบนัทกึรายได้โครงการแนวราบในงวด 
2Q59 ปรับขึน้ไปสูร่ะดบักวา่ 2.5 หม่ืนล้านบาทขึน้ไป สําหรับ
โครงการคอนโดฯ แม้มีโครงการใหมท่ี่ก่อสร้างเสร็จพร้อมโอนฯ ใน 
2Q59 เพียง 2.6 พนัล้านบาท แตเ่ม่ือบวกกบัโครงการใหมท่ี่สร้าง
เสร็จในไตรมาสก่อน ซึง่โอนฯ ได้บางสว่น คาดจะยกมาโอนฯ 

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ตอ่เน่ืองใน 2Q59 อีกอย่างน้อย 2 หม่ืนล้านบาท บวกกบัการขาย 
สต๊อกคอนโดฯ ที่สร้างเสร็จแล้ว และแรงกระตุ้นจากโค้งสดุท้าย
ของมาตรการอสงัหาฯ ที่หมดลงเม่ือปลาย เม.ย. 2559 ย่ิงทําให้
เกิดการเร่งขายและโอนฯ มากขึน้ โดยเฉพาะอย่างย่ิงเดือน เม.ย. ที่
ผ่านมา พบวา่ผู้ประกอบการหลายรายมียอดโอนฯ สงูเกือบเทา่
ยอดโอนฯ ในงวด 1Q59 ทัง้นีแ้ม้หลงัหมดมาตรการฯ จะทําให้กา
รับรู้รายได้ขายอสงัหาฯ เดือน พ.ค. และ มิ.ย. อ่อนตวัลง แต่
เน่ืองจากหลายบริษัทยงัมีการจดัแคมเปญสง่เสริมการขายตอ่เน่ือง 
คล้ายตอนช่วงมีมาตรการฯ ทําให้คาดโดยภาพรวมงวด 2Q59 
ผู้ประกอบการในกลุม่ฯ นา่จะมียอดบนัทกึรายได้ขายอสงัหาฯ ไม่
ต่ํากวา่ 6 หม่ืนล้านบาท และรักษาฐานกําไรอย่างน้อยท่ีทําได้ใน
งวด 1Q59 ที่ 8.8 พนัล้านบาท  

การโอนฯ โครงการคอนโดฯ ใหม่ปี 2559 ของ 15 บริษัท 
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ของบรษิทัเอง สว่นของ JV  
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

คาด 3Q59 อ่อนตัว ก่อนพีคสุด 4Q59 
สําหรับผลประกอบการในงวดไตรมาสท่ีเหลือของปี ฝ่ายวิจยั
ประเมินงวด 3Q59 มีโอกาสเป็นช่วงต่ําสดุของปี เน่ืองจากไมมี่
มาตรการอสงัหาฯ มาช่วยกระตุ้นเหมือนช่วง 2 ไตรมาสก่อนหน้า 
แตผ่ลประกอบการจะกลบัมาสงูสดุของปีอีกครัง้ใน 4Q59 ทัง้นี ้
ประเมินจากแผนการก่อสร้างและโอนฯ คอนโดมิเนียมใหมท่ี่สร้าง
เสร็จพร้อมโอนฯ ปี 2559 (รวมโครงการ JV) จํานวน 59 โครงการ 
คิดเป็นมลูคา่เฉพาะสว่นท่ีอยู่ใน Backlog ประมาณ 7.7 หม่ืนล้าน
บาท (รวมงวด 1Q59 ตามกราฟด้านบน) พบวา่ไตรมาสท่ีจะมีการ
โอนฯ มากสดุ คือ 4Q59 ที่ 3.17 หม่ืนล้านบาท สว่นการขายและ
โอนฯ โครงการแนวราบช่วง 2H59 คาดจะยงัปรับตวัสงูขึน้ตอ่เน่ือง 
พิจารณาจากแผนการเปิดตวัโครงการใหมต่ลอดปี 2559 กลุม่
ผู้ประกอบการ 15 รายมีแผนเปิดตวัโครงการแนวราบรวม 160 
โครงการ มลูคา่รวม 1.66 แสนล้านบาท สว่นใหญ่จะเกิดขึน้ใน 
2H59 มากถึง 90 โครงการ จากความคาดหมายดงักลา่ว ทําให้
ฝ่ายวิจยัคงประมาณการกําไรปกติของกลุม่ผู้ประกอบการฯ ปีนีไ้ว้
ที่ 3.64 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 6.3% yoy (งวด 1Q59 กําไรปกติ
คิดเป็นสดัสว่น 24% ของเป้าทัง้ปี) 

ภาษีท่ีดินใหม่กระทบวงจํากัด 
จากท่ีประชมุ ครม. มีมติเหน็ชอบในหลกัการภาษีที่ดินและส่ิงปลกู
สร้างฯ ที่จะนํามาใช้แทนภาษีโรงเรือนฯ และภาษีบาํรุงท้องถ่ิน ซึง่
แบง่ประเภทการใช้สอยที่ดินและเพดานการจดัเก็บภาษี โดยใน
สว่นท่ีเก่ียวกบักลุม่อสงัหาฯ โดยตรงคือ กลุม่บ้านพกัอาศยั มี
เพดานภาษีสงูสดุ 0.5% โดยบ้านหลงัแรกท่ีราคาไมเ่กิน 50 ล้าน
บาท ได้รับยกเว้นภาษี แตห่ากราคา 50-100 ล้านบาท จดัเก็บ 
0.05% และเกิน 100 ล้านบาท เสยี 0.1% สว่นบ้านหลงัท่ี 2 
จดัเก็บทกุระดบัราคา โดยบ้านราคาไมเ่กิน 5 ล้านบาท เสีย 
0.03% และปรับสงูขึน้ตามช่วงราคาโดยบ้านราคา 50-100 ล้าน
บาท เสีย 0.25% และเกิน 100 ล้านบาทเก็บ 0.3% นอกจากนี ้
กลุม่ท่ีดินรกร้างวา่งเปลา่ เพดานสงูสดุ 5% หากไมท่ําประโยชน์ปีที่ 
1-3 อตัรา 1% ปีที่ 4-6 อตัรา 2% และปีที ่7 ขึน้ไปเสีย 3%  

สําหรับผลกระทบในแง่ของธรุกิจพฒันาที่อยูอ่าศยัแยกเป็น 2 มมุ 
คือ 1) ผู้ประกอบการ แม้การจดัเก็บภาษีดงักลา่วทําให้ต้นทนุการ
ถือครองท่ีดินเพ่ิมสงูขึน้ แตปั่จจบุนัพบวา่เกือบทกุรายไมมี่นโยบาย
ถือครองท่ีดินเปลา่สะสมไว้ แตใ่นทางตรงข้าม สําหรับผู้ที่ถือครอง
ที่ดิน แล้วไมไ่ด้ทําประโยชน์ อาจมีแรงจงูใจให้ขายท่ีดินเปลา่
ออกมาง่ายขึน้ ซึง่จะสง่ผลให้ผู้ประกอบการสามารถจดัหาท่ีดินใน
การพฒันาโครงการใหมไ่ด้ง่ายขึน้เช่นกนั 2) ด้านของผู้ซือ้บ้านใน
กลุม่ผู้ซือ้อาศยัจริง ไมน่่าจะได้รับผลกระทบ เน่ืองจากบ้านหลงั
แรกท่ีราคาไมเ่กิน 50 ล้านบาท ได้รับยกเว้น ขณะท่ีบ้านราคาสงู
กวา่ 50 ล้านบาท ถือเป็นสว่นน้อยของตลาดฯ แตส่ําหรับผู้ซือ้
ลงทนุหรือเก็งกําไร อาจเหน็การชะลอตวัโดยเฉพาะสินค้าประเภท
คอนโดฯ เน่ืองจากมีสดัสว่นการซือ้บ้านหลงัท่ี 2 และการซือ้ลงทนุ
รวมถึงเก็งกําไรด้วย โดยสรุปภาพรวม เหน็วา่การจดัเก็บภาษีที่ดิน
ใหมท่ี่จะเร่ิมใช้ในปี 2560 น่าจะสง่ผลเชิงลบตอ่กลุม่อสงัหาฯ แต่
อยู่ในวงจํากดั 

เท่าตลาด เลือก SC และ SPALI 
คงแนะนําลงทนุเทา่กบัตลาดสําหรับกลุม่พฒันาที่อยู่อาศยั โดย
เลือกหุ้นเพ่ือการลงทนุท่ีมี Upside, Div Yield และ Valuation 
น่าสนใจ คือ SC (FV@B4.70) ซึง่ผลประกอบการ 2Q59 มี
โมเมนตมัดีตอ่เน่ืองจาก 1Q59 และทัง้ปี 2559 คาดกําไรเติบโต 
13% yoy ด้านราคาปัจจบุนัมี PER ซือ้ขายต่ํากวา่ 7 เทา่ และ Div 
Yiled สงูเกือบ 6% ตอ่ปี และ SPALI (FV@B26.70) คาดผลการ
ดําเนินงาน 2Q59 แขง็แกร่งตอ่เน่ืองจาก 1Q59 และทัง้ปี 2559 
คาดกําไรเพ่ิมขึน้ 5.4% yoy อีกทัง้ Valuation มี PER ซือ้ขาย 8 
เทา่ และ Div Yield เกือบ 5% ตอ่ปี  
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    WHA น่าลงทุนสุดในเวลานี้ 
 Presales มีแนวโน้มฟื้นตัวตัง้แต่ 2Q59 
 ภาษีที่ดินเป็น Sentiment ลบระยะสัน้ แต่กระทบกําไรกลุ่มฯจํากัด 
 WHA โดดเด่นสดุ จากกําไรที่แกร่งมากใน 2H59 

 
คาดหวังการลงทุนฟ้ืนตัวช่วงท่ีเหลือของปี 
ภาพรวมการลงทนุภาคอตุสาหกรรมของไทย ยงัชะลอตวัตอ่เน่ือง
ในช่วง 1Q59 แม้ยอดคําขอรับการสง่เสริมการลงทนุจาก BOI งวด 
1Q59 จะมีมลูคา่เพ่ิมขึน้ 2.3 เทา่ตวั YoY เป็น 9 หม่ืนล้านบาท แต่
เป็นการเทียบกบัฐานท่ีต่ําผิดปกติในช่วงเดียวกนัของปีก่อน ขณะท่ี
การลงทนุจริงยงัเกิดขึน้ไมม่าก สอดคล้องกบัดชันีความเช่ือมัน่
ภาคอตุสาหกรรม (TISI Index) ที่อยู่ในระดบัต่ํากวา่ 90 มาเป็น
เวลา 15 เดือนติดตอ่กนั โดยรวมแล้ว ปัจจยัดงักลา่วสง่ผลกระทบ
เชิงลบตอ่กลุม่ผู้พฒันานิคมฯ ทําให้ Presales งวด 1Q59 ของ 
AMATA และ HEMRAJ ทําได้เพียง 78 ไร่ และ 61 ไร่ ตามลําดบั 
ถือเป็นสดัสว่นท่ีน้อยเม่ือเทียบกบัเป้าหมาย Presales ทัง้ปี 2559 
ที่ตัง้ไว้เทา่กนัท่ีระดบั 1 พนัไร่ 

ดัชนีความเชื่อมั่นภาคอุตสาหกรรม (TISI Index) 
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ดัชนีตํ่ากว่าระดับ 100 แสดงถึงผู้ประกอบการอุตสาหกรรมมีความ
เช่ือว่าสถานการณ์จะมีสภาพแย่ลง หรืออยู่ในระดับที่ไม่ดี

 
ทีม่า : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

สําหรับแนวโน้มการลงทนุในช่วงท่ีเหลือของปี 2559 ฝ่ายวิจยัคาด
วา่น่าจะเหน็การฟืน้ตวัตามลําดบั ซึง่เป็นผลจากการกระตุ้นการ
ลงทนุของรัฐบาล ผ่านกลไกของ BOI โดยให้สิทธิประโยชน์ทาง
ภาษีแก่ผู้ประกอบการในหลายรูปแบบ ได้แก่ มาตรการเร่งรัดให้
เกิดการลงทนุจริงภายในปี 2559, นโยบายรวมกลุม่คลสัเตอร์
อตุสาหกรรม, นโยบายเขตเศรษฐกิจพิเศษชายแดน (SEZ) และ
ลา่สดุ ครม. ได้อนมุติัผ่อนผนัให้เอกชนสามารถนําคา่ใช้จ่ายลงทนุ
เคร่ืองจกัร/อาคาร มาหกัลดหยอ่นภาษีได้ 2 เทา่ แม้จะเร่ิมผลิตไม่
ทนัภายในปี 2559 ก็ตาม  

นอกจากนี ้ ยงัเตรียมพิจารณาพืน้ท่ีภาคตะวนัออกในจงัหวดัชลบรีุ 
ระยอง และฉะเชิงเทราให้เป็นพืน้ท่ีเขตเศรษฐกิจพิเศษ โดยมีการ
กําหนดอตุสาหกรรมเป้าหมาย ซึง่จะมีการให้สิทธิประโยชน์ทาง
ภาษีสงูสดุถึง 15 ปี โดยฝ่ายวิจยัมีมมุมองเชิงบวกตอ่มาตรการนี ้
หากออกมาเป็นรูปธรรม เน่ืองจาก พืน้ท่ีภาคตะวนัออกของไทยยงั
ได้รับความสนใจจากนกัลงทนุตา่งชาติ โดยเฉพาะนกัลงทนุราย
ใหญ่จากญ่ีปุ่ น ดงันัน้การให้ Tax Incentives ที่สงูกวา่เดิมท่ี
กําหนดไมเ่กิน 8 ปี น่าจะเป็นปัจจยัท่ีช่วยให้การลงทนุกลบัมาฟืน้
ตวัได้ในอนาคต 

Presales ท่ีดินนิคมฯ เริ่มฟ้ืนตัวใน 2Q59 
ด้าน Presales งวด 2Q59 เร่ิมเหน็สญัญาณฟืน้ตวัมากขึน้ โดย 
AMATA (Switch: FV@B14.17) คาดวา่จะสามารถทํา Presales 
ได้เพ่ิมขึน้มากกวา่ระดบั 200 ไร่ ในงวด 2Q59 เน่ืองจากมีขาย
ที่ดินลอ็ตใหญ่ให้กบันกัลงทนุจีน อย่างไรก็ตาม ด้วยสถานะ 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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Backlog ณ สิน้งวด 1Q59 ที่อยู่ในระดบัต่ําเพียงแค ่1.6 พนัล้าน
บาท ทําให้แนวโน้มผลประการระยะสัน้ของ AMATA ในช่วงท่ี
เหลือของปี 2559 ยงัมีแนวโน้มชะลอตวัตอ่เน่ือง และมีความเส่ียง
สงูท่ีฝ่ายวิจยัจะปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2559 ที่ประเมิน
ไว้ที่ 945 ล้านบาท หดตวั 22% YoY ลงอีกในอนาคต ขณะท่ีการ
ลงทนุนิคมฯในเวียดนามเป็นปัจจยัในระยะยาว โดยคาดวา่นิคมฯ 
High Tech Industrial Park ที่เมือง Long Thanh ขนาด 410 
เฮกตาร์จะเร่ิมเปิดขาย Presales ได้ในช่วงปลายปี 2559 และไป
เร่ิมต้นรับรู้รายได้ในช่วง 2H60 จงึยงัไมใ่ช่ตวัเลือกท่ีน่าสนใจใน
ระยะสัน้ ขณะท่ี WHA (ซือ้: FV@B4.26) ในสว่นของธรุกิจนิคมฯ
ของ HEMRAJ (WHA ถือหุ้น 98.54%) คาดวา่ Presales งวด 
2Q59 จะทําได้ราว 300 ไร่ และกําลงัอยู่ระหวา่งการเจรจาขาย
ที่ดินให้กบัลกูค้ารายใหญ่อีกหลายราย จงึเช่ือเป้าหมาย Presales 
ปี 2559 ที่ 1 พนัไร่ น่าจะบรรลเุป้าได้ไมย่าก  

คาดผลกระทบเชิงลบจากภาษีท่ีดินจํากัด 
ตามท่ีมติครม.เม่ือวนัท่ี 7 มิ.ย. 59 เหน็ชอบในหลกัการร่างพรบ.
ภาษีที่ดินและส่ิงปลกูสร้าง มาใช้แทน พรบ.ภาษีโรงเรือน และ
พรบ.ภาษีบํารุงท้องท่ี ตัง้แตปี่ 2560 เป็นต้นไป (ก่อนบงัคบัใช้ร่าง
กฎหมายดงักลา่วต้องผ่านการพิจารณาของ สนช.ก่อน) โดยแบง่
การเก็บภาษีตามประเภท ได้แก่ ทีอ่ยูอ่าศยั เกษตรกรรม พาณิชย์
อตุสาหกรรม และท่ีดินรกร้าง ซึง่ท่ีดินรกร้างจะถกูเก็บภาษีด้วย
อตัราเพดานสงูสดุท่ี 5% ของราคาประเมินฯ ทําให้นกัลงทนุเกิด
ความกงัวลวา่จะกระทบตอ่กลุม่ผู้พฒันานิคมฯ เน่ืองจากลกัษณะ
ของธรุกิจมีการสะสมที่ดินเปลา่ (Land Bank) จํานวนมากเพ่ือ
เตรียมพฒันาเป็นนิคมฯในอนาคต อย่างไรก็ตาม เทา่ท่ีฝ่ายวิจยัได้
สอบถามไปยงัผู้ประกอบการ ไมว่า่จะเป็น AMATA, WHA และ 
TICON ตา่งยืนยนัวา่กรณีการจดัเก็บภาษีที่ดินยงัมีความไมช่ดัเจน
ในหลายๆด้าน ยกตวัอย่างเช่น WHA ซึง่มีที่ดินรอการขายอยูถ่ึง 
1.05 หม่ืนไร่ ซึง่ยงัไมอ่าจสรุปได้วา่ท่ีดินดงักลา่วเป็นท่ีดินท่ีไมไ่ด้
ทําประโยชน์หรือไม ่ เพราะเป็นพืน้ท่ีที่ได้ขออนญุาตจาก BOI ไป
เรียบร้อย และได้มีการปรับปรุงท่ีดินเพ่ือให้พร้อมสําหรับการขาย
ไปแล้วบางสว่น โดยเบือ้งต้นฝ่ายวิจยัได้ประเมินในกรณีเลวร้าย
ที่สดุคือท่ีดินทัง้หมดถกูตีความเป็นท่ีดินรกร้าง จะทําให้ WHA มี
คา่ใช้จ่ายทางภาษี 158 ล้านบาท/ปี ในปีที่ 1-3, 315 ล้านบาท/ปี 
ในปีที่ 4-6 และ 473 ล้านบาท/ปี ในปีที่ 7 ขึน้ไป ซึง่ถือวา่เป็น
คา่ใช้จ่ายสว่นเพ่ิมท่ีมีนยัสําคญัเม่ือเทียบกบัประมาณการกําไร
สทุธิ 3 ปีข้างหน้าของ WHA ที่คาดอยู่ในช่วง 4-5 พนัล้านบาท/ปี 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัมองวา่โอกาสท่ีที่ดินดงักลา่วจะถกูตีความ
เป็นท่ีดินรกร้างนัน้มีโอกาสน้อยมาก และถึงแม้ผู้ประกอบการต้อง
รับภาระภาษีเพ่ิม ก็ยงัมีกลไกท่ีทําให้สามารถผลกัภาระต้นทนุไปสู่
ผู้ซือ้ผ่านการปรับราคาขาย และคา่เช่าให้สงูขึน้ ดงัท่ีเคยเกิดขึน้ใน

อดีตจากการเก็บภาษีโรงเรือนในอตัรา 12.5% ของคา่เช่า ซึง่ถกู
รวมในการคิดคา่เช่าของโรงงาน/คลงัสินค้าของ WHA และ 
TICON โดยรวมแล้วประเมินวา่แม้ภาษีที่ดินจะเป็น Sentiment 
เชิงลบระยะสัน้ตอ่กลุม่นิคมฯ แตเ่ช่ือวา่ผลกระทบอยู่ในระดบัที่
จํากดั 

อัตราภาษีที่ดินและสิ่งปลูกสร้างแบง่ตามประเภทท่ีดิน

 
ทีม่า : Posttoday 

WHA กําไรแกร่งมากในช่วง 2H59 

แนวโน้มผลประกอบการของ WHA กําลงัเข้าสูช่่วงท่ีดีที่สดุใน 
2H59 ตามแผนการขายสินทรัพย์เข้า REIT จํานวนมาก เร่ิมจาก
การขายโรงงาน/คลงัสินค้าของ HEMRAJ เข้ากองทรัสต์ที่จดัตัง้ขึน้
ใหมคื่อ H-REIT ในงวด 3Q59 ด้วยมลูคา่สงูถึง 6-7 พนัล้านบาท 
ตามด้วยการขายคลงัสินค้าของ WHA 2 แหง่ท่ีลาดกระบงั และชล
หารพิจิตร เข้ากองทรัสต์ WHART มลูคา่ขาย 4.19 พนัล้านบาทใน
งวด 4Q59 ทําให้เตรียมรับรู้รายได้และกําไรจากการขายก้อนใหญ่
เข้ามา โดยมีแผนท่ีจะนําเงินท่ีได้รับจากการขายสินทรัพย์เข้า REIT 
และเงินท่ีจะได้รับจากการ Spinoff ธรุกิจสาธารณปูโภค/โรงไฟฟ้า
เข้าตลาดฯในช่วงปลายปี 2559 ไปชําระคืนหนี ้ (Acquisition 
Loan) สว่นท่ีเหลือจากการซือ้กิจการ HEMRAJ ช่วยลดภาระ
ดอกเบีย้จ่าย โดยรวมฝ่ายวิจยัประเมินกําไรสทุธิปี 2559 เดินหน้า
ทํา New High เป็น 5.1 พนัล้านบาท เติบโตอย่างมีนยัสําคญั 1.6 
เทา่ตวั YoY 

กําไรระยะส้ันกลุ่มฯยังไม่สดใส ยกเว้น WHA 

ฝ่ายวิจยัยงัคงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่นิคมฯ “น้อยกวา่ตลาด” โดย
ถึงแม้จะเร่ิมเหน็สญัญาณการฟืน้ตวัของ Presales ในกลุม่พฒันา
นิคมฯ แตเ่น่ืองจากสถานะ Backlog ของผู้ประกอบการสว่นใหญ่
ที่อยู่ในระดบัทีอ่่อนแอมาก จงึทําให้แนวโน้มกําไรระยะสัน้ในช่วงท่ี
เหลือของปี 2559 ยงัเหน็การชะลอตวัอยู ่ จงึแนะนําให้นกัลงทนุ
เลือกหุ้นรายตวัท่ีมีแนวโน้มผลประกอบการเดน่ ซึง่ก็คือ WHA 
เน่ืองจากโครงสร้างธรุกิจกระจายตวัหลายธรุกิจ และมี Recurring 
Income จากธรุกิจสาธารณปูโภค และโรงไฟฟ้าช่วยชดเชยในช่วง
ธรุกิจนิคมฯยงัไมฟื่น้ตวัดี ขณะท่ี Valuation น่าสนใจด้วย 
Expected PER ปี 2559 เพียง 8.7 เทา่ 
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    ส่ิงที่คาดหวัง กําลังจะเป็นจริง  
 ใส่เกียรเ์ดินหน้า เร่งเปิดประมูลโครงการลงทุนขนาดใหญ่ 
       แนวโน้มกําไร 2H59 น่าจะดีกว่า 1H59  
 CK และ BJCHI เป็น Top Picks  

ฃ

รัฐเดินหน้าเปิดประมูลโครงการ Mega Project 
การเปิดประมลูโครงการภาครัฐตามแผนลงทนุเร่งดว่น 20 โครงการ
มลูคา่รวม 1.8 ล้านล้านบาท มีความคืบหน้าตามลําดบั ปัจจบุนัได้
คดัเลือกผู้ รับเหมาฯไปแล้ว 3 โครงการ และอยู่ระหวา่งกระบวนการ
คดัเลือกผู้ รับเหมาอีก 4 โครงการ ขณะท่ีงานก่อสร้างรถไฟฟ้า 3 สาย 
ได้แก่ สายสีส้ม สีเหลือง และสีชมพ ูซึง่ถือเป็นโครงการใหญ่ได้ผ่าน
ความเหน็ชอบจากคณะรัฐมนตรี  โดยอยู่ระหวา่งจดัทําเง่ือนไขการ
ประกวดราคา  คาดวา่จะเร่ิมเปิดประมลูได้ภายในเดือน ก.ค. นี ้ ถือ
เป็นการสง่สญัญาณท่ีชดัเจนจากรัฐบาล ที่ต้องการให้การลงทนุ
ภาครัฐเป็นเคร่ืองมือสําคญัในการกระตุ้นเศรษฐกิจ เพ่ือสร้างความ
เช่ือมัน่ให้กบัภาคเอกชน คาดวา่ช่วง 2H59 จะมีงานประมลูภาครัฐ 

ความคืบหน้าแผนลงทุนเร่งด่วน 20 โครงการ กระทรวงคมนาคม
 

 

สถานะ มูลค่า ( ลา้นบาท ) หมายเหตุ

คัดเลอืกผูรั้บเหมาแลว้

1. ท่าเทียบเรือชายฝ่ัง ( ท่าเทียบเรือ A) 1,864 NWR ชนะประมูล
2. ศูนย์การขนส่งตู้สินค้าทางรถไฟท่ีท่าเรือแหลมฉบงั ระยะท่ี 1 2,031 ITD-WH Consortium ชนะประมูล
3. รถไฟทางคู่ ชุมทางถนนจิระ-ขอนแก่น 26,004 กิจการร่วมค้า CKCH ชนะประมูล
อยู่ระหว่างประมูล
4. มอเตอร์เวย์ สายพัทยา-มาบตาพุด 20,200 ประมูลไปแล้ว 13 สัญญา จากทัง้หมด 14 สัญญา
5. มอเตอร์เวย์สายบางปะอิน-สระบุรี-นครราชสีมา 84,600 ประมูลไปแล้ว 9 สัญญา จากทัง้หมด 40 สัญญา
6. มอเตอร์เวย์สายบางใหญ่-บ้านโป่ง-กาญจนบุรี 55,620 ประมูลไปแล้ว 5 สัญญา จากทัง้หมด 25 สัญญา
7. ท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ ระยะท่ี 2 51,607 เปิดประมูล 2 สัญญา จากทัง้หมด 7 สัญญา
ครม.อนุมัติแล้ว คาดประมูลภายในปีนี้
8. รถไฟฟ้าสายสีส้ม ช่วงศูนย์วัฒนธรรม-มีนบุรี 110,116 อยู่ระหว่างจัดทํา TOR มีแผนเปิดประมูลเดือน ก.ค.
9. รถไฟฟ้าสายสีชมพู ช่วงแคราย-มีนบุรี 56,690 อยู่ระหว่างจัดทํา TOR มีแผนเปิดประมูลเดือน ก.ค.
10. รถไฟฟ้าสายสีเหลือง ช่วงลาดพร้าว-สําโรง 54,644 อยู่ระหว่างจัดทํา TOR มีแผนเปิดประมูลเดือน ก.ค.
11. รถไฟทางคู่ ประจวบคีรีขันต์-ชุมพร 17,290 อยู่ระหว่างจัดทํา TOR มีแผนเปิดประมูลเดือน ก.ค.
รอเข้าครม. เพื่อขออนุมัติ
12. รถไฟทางคู่ มาบกะเบา-ชุมทางถนนจิระ 29,853 อยู่ระหว่างพิจารณา EIA
13. รถไฟทางคู่ นครปฐม-หัวหิน 20,036 อยู่ระหว่างพิจารณา EIA
14. รถไฟทางคู่ ลพบุรี-ปากนํา้โพ 24,842 อยู่ระหว่างพิจารณา EIA
15. รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพ-หนองคาย ( ไทย-จีน) 369,148 อยู่ระหว่างปรับรูปแบบการลงทุนกับจีน
16. รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพ-เชียงใหม่ ( ไทย-ญ่ีปุ่ น ) 449,473 อยู่ระหว่างศึกษาความเป็นไปได้
17. รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพ-หัวหิน 94,673 ศึกษารูปแบบการร่วมลงทุนกับเอกชน (PPP)
18. รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพ-ระยอง 155,774 ศึกษารูปแบบการร่วมลงทุนกับเอกชน (PPP)
19. รถไฟฟ้าสายสีแดงอ่อนและสายสีแดงเข้ม 44,157
20. รถไฟฟ้าสายสีม่วง ช่วงเตาปนู-ราษฎร์บูรณะ 131,003
รวม 1,799,625  

 

ทีม่า : ASPS รวบรวม  

 

ออกมาไมต่ํ่ากวา่ 3 แสนล้านบาท และจะมีความตอ่เน่ืองไปในปี 
2560-61 ถือเป็นการลงทนุครัง้ใหญ่ที่สดุของประเทศไทย นบัตัง้แตปี่ 
2545-2548 ที่ไทยเร่ิมมีการลงทนุโครงการ Mega project ในระดบั
หลายแสนล้านบาท เป็นครัง้แรก  

Backlog เริม่ขยับ มีลุ้นทํา New High ในปีน้ี 
ผลจากโครงการภาครัฐท่ีเกิดขึน้ บวกกบังานภาคเอกชนท่ีบริษัท
รับเหมาก่อสร้างได้รับเข้ามาในช่วงระหวา่งเดือน เม.ย.-มิ.ย. 59 
โดยโครงการใหญ่ที่สดุคืองานเพ่ิมเติมโครงการเข่ือนไซยะบรีุ ของ 
CK มลูคา่ 19,400 ล้านบาท สง่ผลให้ Backlog ลา่สดุของบริษัท
รับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 13 แหง่ อยู่ที ่ 3.5 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจากสิน้ปี 2558 ทีมี่อยู่ 3.39 แสนล้านบาท เช่ือวา่
หากรัฐบาลสามารถเปิดประมลูโครงการตา่งๆได้ตามกําหนด จะ
ทําให้ Backlog รวมของกลุม่รับเหมาฯ เพ่ิมขึน้สงูกวา่ 4.8 แสน
ล้านบาท ซึง่เป็นจดุสงูสดุเดิมท่ีเคยเกิดขึน้เม่ือ 1Q56 ได้ไมย่าก   

มูลค่า Backlog ของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 13 แห่ง
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กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ฝนตกท่ัวฟ้า รับทรัพย์ท้ังรายใหญ่-เล็ก 

แม้งานก่อสร้างรถไฟฟ้าและรถไฟทางคู ่จะมีการกําหนดคณุสมบติัผู้
เข้าประมลูท่ีเอือ้ตอ่ผู้ รับเหมารายใหญ่ ซึง่ผู้ รับเหมาก่อสร้างของไทย
ที่จะเข้าแข่งขนั นา่จะมีเพียง ITD,CK,STEC และ UNIQ แตเ่ช่ือวา่
ผู้ รับเหมารายกลาง-เลก็ อย่าง SEAFไCO,PYLON และ NWR ก็จะ
ได้รับประโยชน์เชน่เดียวกนั เน่ืองจากงานก่อสร้างจํานวนมากท่ี
ออกมาในเวลาใกล้เคียงกนั ทําให้บริษัทรับเหมาฯรายใหญ่ ต้องแบง่
งานบางสว่นให้กบับริษัทภายนอก ขณะท่ีงานก่อสร้างถนนมอเตอร์
เวย์ 3 เส้นทาง มีการแบง่งานออกเป็นสญัญายอ่ยๆจํานวนมาก เปิด
โอกาสให้ผู้ รับเหมารายกลาง-เลก็ สามารถเข้ามาแข่งขนัได้โดยตรง  

ต้นทุนเหล็กพุ่ง แต่กระทบอัตรากําไรไม่มาก 
แนวโน้มการทํากําไรของกลุม่รับเหมาฯ ช่วง 2H59 เช่ือวา่สว่นใหญ่
จะทําได้ดีกวา่ 1H59 แม้เหลก็ซึง่ถือเป็นต้นทนุวสัดกุ่อสร้างท่ีสําคญั 
จะมีราคาปรับตวัขึน้กวา่ 30% นบัตัง้แตต้่นปี แตเ่ช่ือวา่จะเป็นการ
ปรับตวัขึน้เพียงชัว่คราว ซึง่เกิดจากภาวะอปุทานตงึตวัในระยะสัน้ 
อีกทัง้บริษัทรับเหมาก่อสร้างสว่นใหญ่ ได้มีการเก็บสตอ็กเหลก็ไว้
บางสว่น ขณะท่ีวสัดกุ่อสร้างอ่ืนๆทัง้ปนูซีเมนต์และคอนกรีต ไมน่่าจะ
มีราคาปรับขึน้ เพราะยงัมีอปุทานล้นตลาด โดยการรับรู้รายได้ของ
หลายบริษัทท่ีจะเพ่ิมขึน้มากในช่วงคร่ึงปีหลงั จะทําให้เกิดความ
ประหยดัตอ่ขนาดและลดผลกระทบเก่ียวกบัราคาเหลก็ไปได้   

ดัชนีราคาวัสดุก่อสร้าง 
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ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

สําหรับบริษัทรับเหมาฯ ที่คาดวา่กําไร 2H59 จะเติบโตโดดเดน่เทียบ
กบั 1H59 ได้แก่ UNIQ,PYLON และ SEAFCO เกิดจากยอดรับรู้
รายได้ที่เพ่ิมขึน้ สว่นบริษัทท่ีกําไร 2H59 มีโอกาสลดลงจาก 1H59 
ได้แก่ CK SYNTEC และ STPI เน่ืองจากมีฐานกําไรท่ีสงูมากใน 
1H59 โดยเฉพาะ CK ที่จะมีการบนัทกึคา่ก่อสร้างเพ่ิมเติมใน
โครงการเข่ือนไซยะบรีุ เข้ามาในงวด 2Q59 จํานวน 1.2 หม่ืนล้าน
บาท  หนนุให้กําไรเติบโตอย่างมีนยัสําคญั เช่นเดียวกบั SYNTEC ที่
มีการบนัทกึกําไรพิเศษเข้ามาหลายรายการใน 1Q59 

ก่อสร้างวิศวกรรม มีจุดเด่นเรื่อง Valuation ถูก 
บริษัทรับเหมาก่อสร้างงานด้านวิศวกรรม ได้แก่ STPI , SRICHA 
BJCHI และ TTCL ซึง่มีฐานลกูค้าหลกัอยู่ในกลุม่ปิโตรเคมีและ
พลงังาน น่าจะกลบัมาได้รับความสนใจจากนกัลงทนุอีกครัง้ จาก
มมุมองราคานํา้มนัดิบที่ได้ผ่านจดุต่ําสดุไปแล้ว ทําให้การลงทนุใน
ธรุกิจปิโตรเคมีและพลงังานท่ีหยดุชะงกัไปในช่วงหลายเดือนที่ผ่าน
มา เร่ิมมีออกมามากขึน้ เหน็ได้จากการประกาศรับงานโครงการใหญ่
ของหลายบริษัทในเดือน มิ.ย. ไมว่า่จะเป็น BJCHI ที่ได้รับงาน
โครงการ TUPI BV#3 ในประเทศบราซิล มลูคา่ 2.8 พนัล้านบาท ทํา
ให้มี Backlog เพียงพอครอบคลมุประมาณการรายได้เตม็ปี 2559  
รวมถึง TTCL ที่ได้ลงนาม Framework agreement สําหรับงาน
ก่อสร้างโรงงานผลิตปุ๋ ยในประเทศเติร์กเมนิสถาน มลูคา่ 250 ล้าน
เหรียญฯ และยงัมีงานอ่ืนๆท่ีอยู่ระหวา่งย่ืนประมลูรวมกวา่ 1 แสน
ล้านบาท และความน่าสนใจของบริษัทในกลุม่นี ้ คือการมี PER ต่ํา
กวา่กบับริษัทรับเหมางานก่อสร้างทัว่ไปมาก อีกทัง้ยงัมีฐานะทาง
การเงินท่ีแข็งแกร่ง ทําให้มีการจ่ายเงินปันผลได้ในระดบัสงู  

เปรียบเทียบ PER ปี 2559 ของบริษัทในกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง
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ทีม่า : ASPS 

CK และ BJCHI เป็น Top Picks 

ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่รับเหมาก่อสร้าง มากกวา่ตลาด 
โดยมีปัจจยับวกสําคญัมาจากการเปิดประมลูโครงการขนาดใหญ่
ภาครัฐท่ีจะมีออกมาอย่างตอ่เน่ืองในช่วง 2 ปีจากนี ้ ซึง่จะเป็น
แหลง่งานสําคญัท่ีทําให้บริษัทรับเหมาก่อสร้างมีอตัราการเติบโตที่
โดดเดน่เหนือตลาด โดยเลอืก CK และ BJCHI เป็นหุ้น Top 
Picks ของกลุม่ฯ สําหรับ CK (FV@Bt36.00) ถือเป็นบริษัท
รับเหมาก่อสร้างท่ีได้รับประโยชน์โดยตรงจากการเกิดขึน้ของ
โครงการภาครัฐ และยงัมีประเดน็เก็งกําไรงบ 2Q59 ที่น่าจะ
ออกมาโดดเดน่อย่างมาก ขณะท่ี BJCHI (FV@Bt8.10) ราคาได้
ปรับฐานลงแรงในช่วงก่อนหน้า มีโอกาสฟืน้ตวักลบัขึน้มาได้ หลงั
ได้รับงานโครงการใหญ่เข้ามา ชว่ยปลดลอ็กความกงัวลเก่ียวกบั
ผลประกอบการปีนีไ้ปได้ทัง้หมด และยงัมีจดุเดน่เร่ือง Valuation 
ที่ต่ํามาก ทําให้ BJCHI มีการจ่ายเงินปันผลสงูถึง 6.5% 
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   ดูดีขึ้นมากในช่วง 2H59  
 คาดหวัง Demand ฟื้นตัว จากการลงทุนโครงการภาครัฐ   
 ผู้ผลิตไม้บอร์ด และยางมะตอย น่าจะสร้างผลงานได้ดีใน 3Q59   
 ชอบ TASCO จาก Valuation ที่ถูก บวกกับการบริหารเชิงรุก  

 

รัฐเดินหน้าลงทุน หนุนตลาดวัสดุครึ่งปีหลัง 

การเร่งเบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจให้เป็นไป
ตามเป้าหมาย โดยเฉพาะโครงการลงทนุขนาดใหญ่ที่ได้เข้าสู่
กระบวนการคดัเลือกผู้ รับเหมาฯ ซึง่หลายโครงการจะเร่ิมต้นงาน
ก่อสร้างในช่วงคร่ึงปีหลงั ได้แก่ งานก่อสร้างถนนมอเตอร์เวย์ 3 
เส้นทาง คือ พทัยา-มาบตาพดุ,บางปะอิน-โคราช และบางใหญ่-
กาญจนบรีุ รวมถึงรถไฟทางคูช่่วงถนนจิระ-ขอนแก่น น่าจะทําให้
ความต้องการใช้วสัดกุ่อสร้าง โดยเฉพาะปนูซีเมนต์และคอนกรีต
ซึง่เป็นสินค้าวสัดกุ่อสร้างพืน้ฐานมีเพ่ิมมากขึน้ ประเมินวา่
ปริมาณการใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศปีนี ้ จะเติบโต 3-5%YoY ซึง่
การเติบโตสว่นใหญ่จะเกิดขึน้ในช่วงคร่ึงปีหลงั สว่นสินค้าวสัดุ
ก่อสร้างอ่ืนๆ ได้แก่ กระเบือ้งหลงัคา กระเบือ้งปพืูน้ อิฐ และไม้
สงัเคราะห์ ที่มีสว่นเก่ียวข้องกบัภาคอสงัหาริมทรัพย์ จะเหน็การ
ฟืน้ตวัท่ีช้ากวา่ เพราะได้รับผลกระทบจากปัญหาหนีส้ินภาค
ครัวเรือนและราคาพืชผลการเกษตรตกต่ํา บัน่ทอนกําลงัซือ้
ผู้บริโภค ทําให้ปีนีย้งัมีโอกาสเหน็การเติบโตติดลบเทียบกบัปีก่อน   

การตัดราคาปูนซีเมนต์ไม่รุนแรงอย่างท่ีคิด 
แนวโน้มราคาปนูซเีมนต์ในประเทศช่วงคร่ึงปีหลงั น่าจะทรงตวัใน
ระดบัใกล้เคียงกบัคร่ึงปีแรก แม้วา่ปัจจบุนัประเทศไทยจะมีกําลงัการ
ผลิตสว่นเกินมากกวา่ 12 ล้านตนั หลงัการเปิดดําเนินงานโรง
ปนูซีเมนต์แหง่ใหมข่นาด 4.5 ล้านตนั ของ TPIPL ใน 1Q59 แตกํ่าลงั
การผลิตสว่นใหญ่จะถกูสง่ออกในรูปปนูเมด็ จงึไมส่ง่ผลกระทบราคา
ขายในประเทศมากนกั ขณะท่ีโครงการลงทนุขนาดใหญ่ภาครัฐจํานวน
มากท่ีกําลงัจะเกิดขึน้ ทําให้มีผู้ผลิตปนูซีเมนต์รายใหญ่ทัง้ 3  

 

ราย คือ SCC,SCC,TPIPL ไมมี่ความจําเป็นท่ีจะต้องใช้กลยทุธ์ตดั
ราคาขาย ซึง่ไมส่ง่ผลดีตอ่ผู้ผลิตรายใดเลย 

ราคาขายปูนซีเมนต์ในประเทศ 

 
 

 

ทีม่า : SCC 

สําหรับประสิทธิภาพการทํากําไรของผู้ผลิตปนูซีเมนต์ช่วงคร่ึงปีหลงั 
เช่ือจะยงัไมเ่หน็พฒันาการดีขึน้เทียบกบัคร่ึงปีแรก แม้ต้นทนุพลงังาน
ซึง่คิดเป็นสดัสว่น 2 ใน 3 ของต้นทนุการผลิตปนูซีเมนต์ทัง้หมดจะมี
แนวโน้มปรับตวัลดลง อีกทัง้หลายบริษัทได้มีการลงทนุผลิตเชือ้เพลิง
แข็งจากขยะมลูฝอย เพ่ือใช้เป็นเชือ้เพลิงทดแทนการใช้ถ่านหิน แต่
ภาระคา่เสื่อมราคาท่ีเพ่ิมขึน้ของ SCC ที่มีการลงทนุสร้างโรงงานผลิต
ปนูซีเมนต์แหง่ใหมใ่นกมัพชูา อินโดนีเซีย และเมียนมาร์ ทําให้ต้อง
รับรู้คา่เสื่อมราคาเพ่ิมขึน้ 250 ล้านบาท/ไตรมาส เช่นเดียวกบั TPIPL 
ที่มีคา่เสื่อมราคาจากโรงปนูสายการผลิตท่ี 4 เข้ามาประมาณ 70 ล้าน
บาท/ไตรมาส และยงัต้องรับรู้คา่เสือ่มราคาของสว่นเกินทนุจากการตี
ราคาทรัพย์สินจํานวน 355 ล้านบาท/ไตรมาส ตามหลกัมาตรฐานการ
บญัชีใหม ่ ตัง้แตว่นัท่ี 1 ม.ค. 59 จะเป็นตวักดดนักําไร จนกวา่โรง
ปนูซีเมนต์ใหมแ่ตล่ะแหง่จะเพ่ิมกําลงัการผลิตจนเข้าสูจ่ดุคุ้มทนุ ซึง่
คาดวา่จะเกิดขึน้ในปี 2560 

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เห็นความต่างชัดเจน ระหว่างผู้ผลิตกระเบ้ือง 
ทา่มกลางภาวะการแข่งขนัในอตุสาหกรรมกระเบือ้งปพืูน้-บผุนงัท่ี
รุนแรงตอ่เน่ืองมาตัง้แตปี่ 2556 จากกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ีหด
หาย ทําให้ผู้ผลิตแตล่ะรายต้องนํากลยทุธ์ที่หลากหลายมาใช้ เพ่ือ
ประคองธรุกิจให้สามารถเดินหน้าตอ่ไปได้ โดย DCC ถือวา่ทําได้ดี
ท่ีสดุ เหน็ได้จากผลประกอบการที่โดดเดน่เหนือกวา่คูแ่ข่งในตลาด
อย่างชดัเจน จากการใช้กลยทุธ์การตลาดเชิงรุกด้วยการเจาะ
ลกูค้าในกลุม่วดัและโรงเรียนโดยตรง รวมถึงการเพ่ิมความ
หลากหลายของผลิตภณัฑ์ในกลุม่กระเบือ้งพรีเมียม ทัง้กระเบือ้ง
ขนาดใหญ่ขดัขอบและกระเบือ้งพิมพ์ลายแบบ Digital Hybrid 
ลา่สดุ DCC ประกาศลงทนุขยายกําลงัการผลิตเพ่ิมอีก 12 ล้าน 
ตรม./ปี คิดเป็น 16 % ของกําลงัการผลิตปัจจบุนั เพ่ือรองรับตลาด
ตา่งประเทศในกลุม่ AEC มีกําหนดแล้วเสร็จ 3.6 ล้าน ตรม./ปี 
ภายในปีนี ้สว่นท่ีเหลือจะเสร็จปี 2560 

Normal Profit Margin ของผู้ผลิตกระเบ้ืองปูพื้น-บุผนังประเทศ
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ธุรกิจไม้บอร์ด เข้าสู่ช่วง High Season  

ธรุกิจไม้บอร์ดของ VNG จะเข้าสูช่ว่ง High Season ในไตรมาสท่ี 
3 โดยปีนีค้าดวา่จะเหน็พฒันาการเชิงบวกชดัเจนสําหรับการ
สง่ออกสินค้า MDF ไปยงัภมิูภาคตะวนัออกกลาง หลงัอิหร่านพ้น
การถกู Sanction จากนานาชาติ ทําให้มีคําสัง่ซือ้เพ่ิมขึน้ตัง้แต่
เดือน มี.ค. ที่ผ่านมา ขณะท่ีการปรับสายการผลิต Particle Board 
ซึง่เป็นสินค้าท่ีให้ margin ต่ํา มาผลิตเป็น MDF ที่ให้ margin สงู
กวา่ จํานวน 3 แสน ลบม./ปี ได้ติดตัง้เคร่ืองจกัรและทดสอบ
เดินเคร่ืองเสร็จช่วงปลาย 2Q59 โดยจะเร่ิมรับรู้รายได้ใน 3Q59  
สว่นต้นทนุการผลิต ยงัคงได้รับผลบวกจากราคาวตัถดิุบทัง้เศษไม้
ยางพาราและกาวท่ีปรับตวัลงตอ่เน่ืองจากช่วงต้นปีเกือบ 10% ทํา
ให้ไตรมาส 3 ปีนี ้น่าจะเป็นไตรมาสท่ีดีมากสําหรับ VNG เพราะจะ
มีทัง้ยอดขายและอตัรากําไรท่ีสงูขึน้ 

ราคายางมะตอยฟ้ืนตัวต่อเน่ือง 
ราคายางมะตอยตลาดโลกฟืน้ตวัขึน้จากจดุต่ําสดุในเดือน ก.พ. ที ่
130 เหรียญ/ตนั (เทียบเทา่ 22 เหรียญ/บาร์เรล) มาอยู่ที่ 210 
เหรียญฯ/ตนั ในเดือน พ.ค. หรือคิดเป็นการปรับเพ่ิมขึน้ 62% 

เทียบกบัราคานํา้มนัดิบ Brent ที่ปรับขึน้ 52% ในช่วงเวลาเดียวกนั 
เกิดจากความต้องการใช้ยางมะตอยในภมิูภาคที่ปรับตวัสงูขึน้ 
หลงัจีนซึง่เป็นผู้ นําเข้ายางมะตอยรายใหญ่ เร่ิมต้นเข้าสูช่่วงฤดู
ก่อสร้างตัง้แตเ่ดือน มี.ค. ที่ผ่านมา ขณะท่ีตลาดยางมะตอยใน
ประเทศ ได้รับผลบวกจากการเร่งเบิกจ่ายงบประมาณภาครัฐใน
การก่อสร้างถนน โดยเฉพาะงบท่ีเก่ียวข้องกบัการใช้ยางมะตอย
ผสมยางพาราซึง่เป็นสินค้าระดบัพรีเมียม ทําให้ TASCO ในฐานะ
ผู้ผลิตยางมะตอยรายใหญ่ที่สดุของประเทศได้รับประโยชน์สงูสดุ 
นอกจากนีก้ารที ่ TASCO ได้รับอนมุติัจากกรมสรรพากร ให้เข้า
ร่วมโครงการสํานกังานใหญ่ข้ามประเทศ (IHQ) และบริษัทการค้า
ระหวา่งประเทศ (ITC) ซึง่เป็นโครงการที่รัฐต้องการสง่เสริมให้ไทย
เป็นศนูย์กลางการค้าและการลงทนุของภมิูภาค โดยให้สิทธิ
ประโยชน์ยกเว้นภาษีสําหรับรายได้ที่เกิดขึน้ในตา่งประเทศเป็น
เวลา 15 ปี คาดวา่ TASCO จะรักษาฐานกําไรในระดบั 1 พนัล้าน
บาท/ไตรมาส ได้ในช่วง 2H59 แม้วา่สว่นตา่งราคาระหวา่งยาง มะ
ตอยและนํา้มนัดิบปีนีจ้ะไมส่งูเทา่กบัปีก่อนก็ตาม  

ราคายางมะตอย เทยีบกับราคานํ้ามันดิบ Brent
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เท่ากับตลาด เลือก TASCO เป็น Top Pick 
แม้ผลประกอบการโดยรวมของกลุม่วสัดกุ่อสร้างปี 2559-60 จะ
เติบโตคอ่นข้างต่ําเพียง 8% และ 3.3% ตามลําดบั เน่ืองจากฐาน
กําไรท่ีสงูมากในปีที่ผ่านมาของ SCC แต ่Sentiment เชิงบวกท่ีมี
ตอ่กลุม่วสัดกุ่อสร้าง ซึง่ถือเป็นกลุม่ท่ีได้รับประโยชน์จากการ
ลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานของประเทศ และมีหลายบริษัทท่ีให้ 
Upside สงู จงึให้นํา้หนกัการลงทนุ “เทา่กบัตลาด” และเลือก 
TASCO (FV@BT 39.00) เป็นหุ้น Top Pick ของกลุม่ฯ จาก
พืน้ฐานบริษัทท่ียงัคงแข็งแกร่ง โดยราคาหุ้นท่ีปรับลงแรงกวา่ 
32% นบัแตต้่นปี ถือเป็นการตอบสนองที่รุนแรงเกินไป ตอ่ผล
ประกอบการปีนีท้ีค่าดวา่จะปรับตวัลงเพียง 8% จากปีก่อน  จน
ทําให้ราคาหุ้นปัจจบุนัมีคา่ PER ต่ํามากเพียง 9.2 เทา่ ขณะท่ี
การบริหารงานเชิงรุกของ TASCO ด้วยการเข้าซือ้กิจการยาง   
มะตอยและเรือขนสง่ในตา่งประเทศ รวมถึงการขยายฐานลกูค้า
ไปสูป่ระเทศใหม่ๆ  จะช่วยให้ TASCO กลบัมาทํากําไรเติบโตได้
อีกครัง้ในปี 2560 
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   กําไรผ่านจุดพีค แต่ยังเห็นการ Turnaround YoY 
 โดยรวมราคาเหล็กปีนี้ดีกว่าปี 2558 แม้ปรับฐานในงวด 2Q59 
 Metal Spread ผู้ผลิตเหล็กเริ่มแคบลง แต่ยังอยู่ในระดับที่ทํากําไรได้ 
 ชอบ MCS มากสุด จาก Valuation ถูก และกําไรแกร่ง 

 
ราคาเหล็กโลกปรับฐาน แต่เช่ือผ่านจุดต่ําสุด 
สถานการณ์ราคาสินแร่เหลก็ 62% Fe ที่ทา่เรือ Tianjin เร่ิมปรับ
ลดลงตัง้แตเ่ดือน พ.ค. 59 เป็นต้นมา จนปัจจบุนัอยู่ที่ระดบั 50 
เหรียญ/ตนั แตย่งัคงเพ่ิมขึน้ 26% YTD เทียบกบัระดบัสงูสดุช่วง
เดือน เม.ย. 59 ที่เคยเพ่ิมขึน้ถึง 50% YTD โดยฝ่ายวิจยัเหน็วา่
เป็นการ ปรับฐาน (Correction) ของราคา หลงัจากช่วงก่อนหน้า
ถกูขบัเคลื่อนด้วยกระแสเก็งกําไรอย่างหนกั ทําให้ภาครัฐของจีน
ออกมาตรการสกดักัน้การเก็งกําไรราคาสินแร่เหลก็ในตลาดซือ้
ขายลว่งหน้า อีกทัง้ปัจจยัพืน้ฐานช่วงท่ีผ่านมายงัไมส่ามารถ
รองรับการปรับขึน้ของราคาได้อยา่งยัง่ยืน สะท้อนจากยอดผลิต
เหลก็ของจีนช่วง 4M59 ที่ยงัหดตวั 2% YoY  

สว่นราคาเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) และราคาเหลก็เส้น (Rebar) 
ในตลาด East Asia Import มีทิศทางปรับลดลงตัง้แตช่่วง พ.ค. 
59 เช่นเดียวกบัราคาวตัถดิุบตัง้ต้นอย่างสินแร่เหลก็ แตย่งัปรับ
เพ่ิมขึน้ 26% YTD และ 20% YTD ตามลําดบั สําหรับแนวโน้ม
ราคาเหลก็ตลาดโลกในช่วงท่ีเหลอืของปี 2559 ฝ่ายวิจยัคาดวา่
น่าจะเร่ิมทรงตวัมากขึน้จากระดบัราคาปัจจบุนั และไมน่่าจะลงไป
ทําจดุต่ําสดุจากช่วงปลายปี 2558 เพราะยงัมีปัจจยัหนนุจาก
แผนการตดัลดกําลงัการผลิตเหลก็ของจีน 100-150 ล้านตนั 
ภายในระยะ 5 ปี รวมถึงความคาดหวงัตอ่แผนลงทนุโครงสร้าง
พืน้ฐานของจีน 720 ล้านเหรียญสหรัฐในช่วง 3 ปีข้างหน้า ซึง่จะ
ช่วยหนนุ Demand และอตัราการใช้กําลงัการผลิต (Utilization 
Rate) ให้ปรับสงูขึน้ได้ในอนาคต 

 

ราคาเหล็กเส้น และเหล็กแผ่นรีดร้อนในตลาด East Asia Import
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ราคาเหล็กปรับขึน้ทําจุดสูงสุดช่วงเดอืน
เม.ย. 59 ก่อนทีจ่ะปรับฐานอย่างรุนแรง
ในเดอืน พ.ค. 59
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การใช้เหล็กของไทยปี 2559 เริ่มฟ้ืนตัว 
สถาบนัเหลก็และเหลก็กล้าแหง่ประเทศไทย (ISIT) คาดการณ์
ปริมาณการใช้เหลก็ของประเทศไทยปี 2559 ปรับสงูขึน้ 4.7% 
YoY เป็น 17.5 ล้านตนั หลงัจากที่ชะลอตวัมาเป็นเวลา 2 ปีก่อน
หน้า โดยเม่ือพิจารณาการใช้เหลก็ช่วง 4M59 ที่ระดบั 4.1 ล้านตนั 
คิดเป็นสดัสว่น 35% ของประมาณการทัง้ปี ทําให้ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่
จะทําได้ไมต่ํ่ากว่าประมาณการ เน่ืองจากในช่วง 2H59 จะมี
ปัจจยัหนนุจากการเร่ิมต้นลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐ ซึง่
จะช่วยหนนุความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์เหลก็ทรงยาว เช่น 
เหลก็เส้น และเหลก็ลวด ในช่วงเร่ิมแรกของการก่อสร้าง และเหลก็
โครงสร้างรูปพรรณสําหรับการสร้างสถานีรถไฟ/รถไฟฟ้า  สว่น
สถานการณ์การนําเข้าเหลก็สําเร็จรูปของประเทศช่วง 4M59 ทรง
ตวั YoY ที่ 3.9 ล้านตนั เน่ืองจากยงัมีมาตรการทางภาษี AD และ 

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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Safe Guard ช่วยสกดักัน้การนําเข้าผลิตภณัฑ์เหลก็แผ่นรีดร้อน
จากตา่งประเทศ อีกทัง้ขณะนีก้ระทรวงพาณิชย์กําลงัอยู่ระหวา่ง
การไตส่วน AD เพ่ิมเติมสําหรับเหลก็แผ่นรีดร้อนท่ีนําเข้าจาก 
บราซิล อิหร่าน และตรุกี จงึทําให้ผู้ ใช้เหลก็ไมก่ล้าท่ีจะนําเข้า
เหลก็จํานวนมากในช่วงนี ้เป็นผลดีตอ่ผู้ผลิตเหลก็ในประเทศ 

ปริมาณการผลิต นําเข้า ส่งออก และบริโภคเหล็กของประเทศไทย
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ราคาเหล็กในประเทศมี Downside ใน 2H59 
แม้การปรับลดลงของราคาเหลก็ในตลาดโลกจะสร้างแรงกดดนั
ตอ่ราคาเหลก็ในประเทศอย่างหลกีเล่ียงไมไ่ด้ แตถื่อวา่ปรับลดลง
ในอตัราท่ีน้อยกวา่เม่ือเทียบกบัภมิูภาคอ่ืนๆ ทัว่โลก เน่ืองจากยงั
พบปัญหา Supply เหลก็ในประเทศขาดแคลนอยูใ่นช่วงต้นงวด 
2Q59 โดยผู้ผลิตเหลก็รายใหญ่อยา่ง SSI, GSTEL และ GJS ตา่ง
ประสบปัญหาสภาพคลอ่งทางการเงิน ซึง่เป็นผลกระทบจากราคา
เหลก็ขาลงในช่วงปี 2558 จงึทําให้ผลผลิตเหลก็ในชว่ง 1H59 ยงั
ออกมาไมเ่พียงพอตอ่ความต้องการของตลาด อย่างไรก็ตาม ฝ่าย
วิจยัคาดวา่ Demand และ Supply เหลก็ในประเทศน่าจะเข้าสูจ่ดุ
ดลุยภาพมากขึน้ในช่วง 2H59 จากการเพ่ิมปริมาณการผลิตของ
ผู้ผลิตเหลก็ รวมถึงผลกระทบจากการเข้าสูช่่วง Low Season ใน
งวด 3Q59 ซึง่ความต้องการใช้เหลก็ของภาคก่อสร้างชะลอตวั
ในช่วงฤดฝูน โดยรวม จงึมองเหน็ Downside ของราคาเหลก็ใน
ประเทศช่วง 2H59 มากขึน้ 

คาด 2Q59 ชะลอตัว QoQ แต่ดีข้ึน YoY 
ด้วยราคาขายเหลก็ท่ีเร่ิมปรับลดลง แตท่วา่ต้นทนุวตัถดิุบของ
ผู้ผลิตเหลก็สว่นใหญ่ ขยบัสงูขึน้ตามราคาเหลก็ท่ีอยู่ในระดบัสงู
ช่วง 1Q59 ที่ผ่านมา จงึทําให้แนวโน้ม Metal Spread ของผู้ผลิต
เหลก็สว่นใหญ่เร่ิมแคบลง แตเ่ช่ือวา่ยงัอยู่ในระดบัท่ีทํากําไรได้อยู่ 
จงึคาดวา่ผลประกอบการผู้ผลิตเหลก็สว่นใหญ่ใน 2Q59 จะชะลอ
ตวั QoQ จากฐานกําไรท่ีสงูผิดปกติในไตรมาสก่อนหน้า แตจ่ะยงั
เหน็การ Turnaround อยู่หากเทียบ YoY โดยบริษัทภายใต้ 
Coverage ของฝ่ายวิจยัท่ีได้รับผลกระทบจากความผนัผวนของ
ราคาเหลก็ได้แก่ TMT TSTH และ BSBM มีดงันี ้

TMT (ซือ้: FV@B13.18) เป็นผู้ผลิตเหลก็ปลายนํา้ท่ีคาดวา่กําไร 
2Q59 ชะลอตวั QoQ จากฐานท่ีสงูใน 1Q59 แตย่งัถือวา่อยู่ใน
เกณฑ์ดี โดยประเมินปริมาณขายเหลก็ลดลง 11% QoQ จาก
วนัหยดุยาวหลายวนัในเดือน เม.ย.-พ.ค. ประกอบกบัการสะสม
สตอ็กของลกูค้ากลุม่ Dealer เร่ิมชะลอ สว่นราคาขายเหลก็เฉล่ีย
2Q59 คาดวา่ยงัอยู่ในระดบัสงูเหนือ 2 หม่ืนบาท/ตนั ด้านต้นทนุ
วตัถดิุบเหลก็แผ่นรีดร้อนแม้เร่ิมขยบัสงูขึน้ แตเ่ช่ือวา่จะยงัรักษา
ระดบั Gross Margin ได้ดีอยู่ที่ 10% สงูกวา่ระดบัปกติที่ 7-8% 

TSTH (Switch: FV@B0.83) และ BSBM (Switch: 
FV@B1.15) ในสว่นของกลุม่ผู้ผลติเหลก็เส้น คาดงวด 2Q59 จะ
ยงัสามารถ Turnaround YoY ได้ ด้วยแรงหนนุจากราคาเหลก็เส้น
ที่ยงัอยู่ในระดบัสงูราว 1.7-1.8 หม่ืนบาท/ตนั อย่างไรก็ตาม 
ความสามารถในการทํากําไรระยะยาวของผู้ผลิตเหลก็เส้นยงัคงมี
ความเส่ียงอยู ่ โดยฝ่ายวิจยัมองวา่การเร่งสะสมสตอ็กเหลก็ของ
ผู้ใช้ช่วงท่ีผ่านมาเกิดจากความกงัวลวา่สินค้าจะขาดตลาดนัน้เป็น
เพียง Demand เทียม ขณะท่ีปัจจยัด้าน Supply ของเหลก็เส้น
ตามความเป็นจริงยงัล้นตลาด พิจารณาจากอตัราการใช้กําลงัการ
ผลิตของผู้ผลิตเหลก็เส้นท่ียงัต่ํากวา่ 50% จงึแนะนําเพียงเก็งกําไร
ในกลุม่นี ้แตใ่นแง่การลงทนุแนะนํา Switch ไป MCS ดีกวา่ 

MCS เด่นท่ีสุดใน 2Q59 
สําหรับ MCS (ซือ้: FV@B15.75) ถือเป็นผู้ผลิตโครงสร้างเหลก็ท่ี
ไมไ่ด้รับผลกระทบจากการเคลือ่นไหวของราคาเหลก็ในตลาดโลก 
เน่ืองจากเป็นสนิค้าเกรดพิเศษ โดยคาดกําไรงวด 2Q59 โดดเดน่
ตามแผนการสง่ออกท่ีสงูเกิน 1.6 หม่ืนตนัเพ่ิมขึน้ 44% QoQ สว่น
คา่เงินเยนท่ีแข็งคา่ขึน้มาอยู่ที ่ 33 บาท/100 เยน แม้จะทําให้ 
MCS มีผลขาดทนุจากการเข้าไปทํา Forward Contract แตจ่ะถกู
ชดเชยด้วยรายได้ที่สงูขึน้ โดยภาพรวมฝ่ายวิจยัเร่ิมเหน็ Upside 
ของประมาณกําไรสทุธิปี 2559 ปัจจบุนัท่ีประเมินไว้ที่ 656 ล้าน
บาท เติบโต 6% YoY จากแผนการสง่ออกท่ีน่าจะดีกวา่คาด ด้วย
การวา่จ้างให้โรงงาน MCS Xiamen ที่จีนช่วยผลิต ซึง่น่าจะช่วย
ให้นกัลงทนุคลายความกงัวลตอ่อตัราการเติบโตของกําไรในปีนี ้
ไปได้ ขณะท่ีราคาหุ้นอยู่ในกรอบ Sideway มาเป็นระยะเวลากวา่ 
6 เดือนแล้ว จงึเช่ือวา่น่าจะกลบัมา Outperform ได้ 

เท่ากับตลาด เลือก MCS เป็น Top Pick 
ฝ่ายวิจยัยงัคงนํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่เหลก็ “เทา่กบัตลาด” โดย
ถึงแม้ผลประกอบการจะผ่านจดุสงูสดุมาแล้วในช่วง 1Q59 แต่
แนวโน้มผลประกอบการระยะสัน้ยงัอยู่ในระดบัที่สามารถทํากําไร
ได้ และคาดหวงัการ Turnaround YoY สําหรับ Top Pick เลอืก 
MCS ด้วย Valuation ที่ถกูบน Expected PER ปี 2559 เพียง 8.1 
เทา่ และมี Dividend Yield สงู 6.8%  
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ASK รถบรรทุกฟื้น แต่ราคา laggard     

 สินเชื่อปี 2559 สดใสสอดรับภาพอุตสาหกรรม   
 ต้นทุนดอกเบ้ียลด หนุน spread ขาข้ึน   
  ปันผลสูง ราคาถูก แถมยัง laggard  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 19.50 บาท  
Fair Value 23.00 บาท  
มูลค่าตลาด 6,862 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: 4   
Anti-corruption Progress Indicator: มีนโยบาย  
    

ฝ่ายวิจยัคาดผลการดําเนินงานปี 2559 ของ ASK ยงัคง 
เดินหน้าขึน้ทํา new high ได้ในรายปีด้วยการเติบโต 12.4% 
yoy ขบัเคลือ่นโดยความต้องการของสินเช่ือรถบรรทกุท่ี
เพ่ิมขึน้ สอดคล้องกบัแนวโน้มการลงทนุของภาครัฐ การค้า
ชายแดน และภาคการขนสง่ ซึง่ล้วนเป็นกลุม่ท่ีต้องพึง่พาการ
ใช้รถบรรทกุ และรถหวัลากเพ่ือขนสง่วสัดแุละสินค้า 
สอดคล้องกบัเป้าหมายสินเช่ือสทุธิของ ASK ที่กําหนดการ
เติบโตไว้ไมต่ํ่ากว่า 12% yoy จาก 3.1% yoy ในปี 2558  

จากการที่ ASK เน้นการปลอ่ยสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุใหมใ่น
สดัสว่นท่ีสงูถึง 51% ของสินเช่ือรวม ทําให้ได้รับผลบวกจาก 
ภาพรวมยอดจําหน่ายรถบรรทกุในช่วง 4M59 ที่เพ่ิมขึน้มาที่
ระดบั 8.9 พนัคนั เติบโต 6.7% yoy คิดเป็นสดัสว่นราว 29-
33% ของคาดการณ์การเติบโตของยอดจําหน่ายรถบรรทกุ
ในปี 2559 โดยคา่ยผุ้ประกอบการณ์รถบรรทกุรายใหญ่ทัง้ 
Isuzu และ HINO ที่ประเมินวา่จะเป็นไปในทิศทางท่ีสดใส
ขึน้ ด้วยการเติบโตกวา่ 10-15% yoy หรือราว 2.7 – 3 หม่ืน
คนั เพ่ิมขึน้จากปี 2558 ที่มียอดจําหน่าย 2.4 – 2.5 หม่ืนคนั  
 

นอกจากนี ้ กลยทุธ์การเติบโตของ ASK ที่เน้นการเปิดสาขาใหม่ๆ  ไปยงั
พืน้ท่ีที่มีศกัยภาพ อาท ิบริเวณรอยตอ่กบัประเทศเพ่ือนบ้าน เป็นอีกแรงสง่
ที่ช่วยหนนุการเติบโตของสินเช่ือในช่วงท่ีผ่านมา สะท้อนได้จากสดัสว่น
สินเช่ือของสาขาตา่งจงัหวดัท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจนเกิน 20% ของสินเช่ือรวม
แล้ว นอกจากนี ้ธรุกิจใหม่ๆ  ทีเ่ร่ิมดําเนินการ ได้แก่ สินเช่ือทะเบียนรถยนต์ 
และสินเช่ือสว่นบคุคล แม้ปัจจบุนัยงัไมมี่นยัฯ ตอ่ผลการดําเนินงาน แตใ่น
ระยะยาว จะช่วยกระจายความเสี่ยงให้ธรุกิจ อีกทัง้เพ่ิมประสิทธิภาพการ
ทํากําไรให้สงูขึน้ เน่ืองจากเป็นสนิเช่ือท่ีมีผลตอบแทนสงูและมีความเส่ียง
ตอ่การเกิด NPL ต่ํา จากนโยบายที่เน้นปลอ่ยให้ลกูค้าเดิมท่ีมีประวติัดี  

แนวโน้มการลดลงของต้นทนุทางการเงินอย่างมีนยัฯ ในช่วง 2H59 จาก
การครบกําหนดของหนีส้ินระยะยาวมลูคา่ 7.30 พนัล้านบาท ทีอ่ตัรา
ดอกเบีย้เฉลีย่สงูถึง 4.5-4.8% p.a. ซึง่จะถกูแทนท่ีด้วยหนีส้ินใหมท่ี่อตัรา
ดอกเบีย้ท่ีต่ําพียง 3.0-3.2% p.a. สง่ผลบวกตอ่ spread ปี 2559 ที่คาดไว้
ถึง 4.81% จาก 4.54% ในปี 2558  

แนะนําซือ้ กําหนด Fair value ปี 2559  เทา่กบั 23 บาท อิง PBV 1.75 
เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวที่ 18.0%  ASK ถือ
เป็นตวัเลือกท่ีดีสาํหรับนกัลงทนุท่ีแสวงหาหุ้น valuation ถกู และจา่ยปัน
ผลเฉลีย่กวา่ 8.2% p.a. (จ่ายปีละครัง้) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q59 
ส้ินสุด ธ.ค. 2558 2559F 2560F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 681             765             857             

EPS (บาท) 1.93            2.17            2.44            

Norm profit  868             977             1,055          

PER (เท่า) 9.8              8.7              7.8              

BVS (เท่า) 12.35          13.18          14.06          

PBV (เท่า) 1.5              1.4              1.3              

DPS (บาท) 1.35 1.55 1.65

Dividend Yields (%) 7.1% 8.2% 8.7%

ROE (%) 16.1% 17.0% 17.9%  

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

  เอเชียเสริมกิจลิสซิ่ง 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – ASK 
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดด้อกเบีย้รับ 2,420            2,641            2,933            3,242            เงินสดและเงินฝากธนาคาร 117                100                160                120                

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (904)              (935)              (1,072)           (1,189)           สนิเชือ่ 34,398           37,978           41,938           46,317           

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 1,516            1,707            1,862            2,053            หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (4,319)            (4,464)            (4,933)            (5,451)            

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (270)              (301)              (296)              (327)              หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (495)               (525)               (583)               (648)               

รายไดด้อกเบีย้สทุธิหลังคา่เผือ่หนี้ฯ 1,246            1,406            1,565            1,726            สนิเชือ่สทุธิ 29,584           32,989           36,422           40,218           

รายไดอ้ื่น 302               325               357               393               สนิทรัพยอ์ื่น 548                574                620                669                

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (694)              (774)              (851)              (928)              สนิทรพัย์รวม 30,249           33,663           37,201           41,007           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 854               957               1,071            1,191            เงินกูย้มื 25,201           28,200           31,350           34,700           

หัก ภาษีเงินได ้ (173)              (191)              (214)              (238)              หนี้สนิอื่น 701                825                902                986                

กําไรสุทธิ 681               765               857               953               หนี้สนิรวม 25,902           29,025           32,252           35,686           

EPS (บาท) 1.93              2.17              2.44              2.71              ทนุเรียกชําระแลว้ 1,759             1,759             1,759             1,759             

กําไรจากการดําเนินงาน 868               977               1,055            1,171            สํารองอื่น 896                896                896                896                

Norm EPS (บาท) 2.47              2.78              3.00              3.33              กําไรสะสม 1,692             1,982             2,294             2,666             

สว่นของผู้ถอืหุน้ 4,347             4,637             4,949             5,321             

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 30,249           33,663           37,201           41,007           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59

รายไดด้อกเบีย้รับ 607               620               597               611               เงินสดและเงินฝากธนาคาร 141                181                117                214                

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (231)              (225)              (217)              (215)              สนิเชือ่ 33,577           33,248           34,398           34,196           

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 375               395               381               396               หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (3,931)            (3,844)            (4,319)            (3,971)            

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (56)                (74)                (86)                (75)                หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (439)               (446)               (495)               (495)               

รายไดด้อกเบีย้สทุธิหลังคา่เผือ่หนี้ฯ 319               322               294               322               สนิเชือ่สทุธิ 29,207           28,958           29,584           29,730           

รายไดอ้ื่น 71                  74                  83                  78                  สนิทรัพยอ์ื่น 494                519                548                534                

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอื่นๆ (178)              (175)              (170)              (183)              สนิทรพัย์รวม 29,842           29,658           30,249           30,477           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 213               221               208               216               เงินกูย้มื 25,138           24,789           25,201           25,297           

หัก ภาษีเงินได ้ (43)                (45)                (42)                (44)                หนี้สนิอื่น 699                687                701                661                

กําไรสุทธิ 170               177               165               173               หนี้สนิรวม 25,837           25,476           25,902           25,958           

EPS (บาท) 0.48              0.50              0.47              0.49              ทนุเรียกชําระแลว้ 1,759             1,759             1,759             1,759             

กําไรจากการดําเนินงาน 207               228               229               222               สํารองอื่น 883                883                896                896                

Norm EPS (บาท) 0.59              0.65              0.65              0.63              กําไรสะสม 1,363             1,540             1,692             1,864             

สว่นของผู้ถอืหุน้ 4,005             4,182             4,347             4,519             

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 29,842           29,658           30,249           30,477           

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

Yield 8.17% 8.31% 8.32% 8.33% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่รวม 3.1% 11.4% 10.4% 10.4%

Funding cost 3.63% 3.50% 3.60% 3.60% รายไดด้อกเบีย้สทุธิเตบิโต 3.0% 12.5% 9.1% 10.3%

Spread 4.54% 4.81% 4.72% 4.73% รายไดอ้ื่นเตบิโต 5.4% 7.6% 10.0% 10.0%

NIM 5.12% 5.37% 5.28% 5.27% Credit cost 0.90% 0.90% 0.80% 0.80%

หนี้สนิ/ทนุ 5.8                 6.1                 6.3                 6.5                 NPL/สนิเชือ่รวม 1.72% 1.50% 1.50% 1.50%

Cost to income ratio 38.2% 38.1% 38.4% 37.9% LLR/NPL 95.5% 104.5% 105.1% 105.8%

ROAE 16.07% 17.04% 17.88% 18.55% LLR/TL 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%

ROAA 2.28% 2.39% 2.42% 2.44% หนี้สนิระยะสัน้/หนี้สนิรวม 38.8% 36.2% 36.2% 37.2%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

CK ปีทองของธรุกิจอย่างแท้จริง 

 รับผลบวกหลายเด้งจากโครงการเข่ือนไซยะบุรี 
 การลงทุนภาครัฐเดินหน้า สร้างแหล่งงานระยะยาว 
 โดดเด่นท้ัง Upside และ Story

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 27.00 บาท  
Fair Value 36.00 บาท  
มูลค่าตลาด 45,735 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: 5   
Anti-corruption Progress Indicator: ประกาศเจตนารมณ์  
    

การรับงานเพ่ิมโครงการก่อสร้างเข่ือนไซยะบรีุในลาว มลูคา่ 
19,400 ล้านบาท  ช่วยหนนุให้ CK มี Backlog เพ่ิมขึน้เป็น 
9.7 หม่ืนล้านบาท เพียงพอรองรับรายได้ 3 ปีข้างหน้า โดยปี
นีค้าดรายได้ก่อสร้างจะเติบโตก้าวกระโดด เพราะสามารถ
รับรู้รายได้งานเพ่ิมเข่ือนไซยะบรีุเข้ามา 1.4 หม่ืนล้านบาท 
เม่ือบวกกบัรายได้ก่อสร้างโครงการอ่ืนๆอีก ไตรมาสละ 8-9 
พนัล้านบาท ทําให้มีรายได้แตะระดบั 4.7 หม่ืนล้านบาท 
สงูสดุเป็นประวติัการณ์ ซึง่การได้รับเงินชดเชยดอกเบีย้จ่าย
จาก บ.ไซยะบรีุ พาวเวอร์ จํานวน 800 ล้านบาท ขณะท่ี
บริษัทลกูทัง้ 3 แหง่ ได้แก่ BEM, CKP และ TTW พร้อมสร้าง
ผลตอบแทนให้ CK กวา่ 1.2 พนัล้านบาท/ปี คาดวา่ปีนี ้CK 
จะเป็นบริษัทรับเหมาฯ ที่มีกําไรสทุธิสงูสดุในกลุม่ฯ  

งานโครงการขนาดใหญ่ภาครัฐท่ีมีแผนเปิดประมลูปีนี ้ มีมลูคา่รวมกนั 5 
แสนล้านบาท โครงการใหญ่ที่สดุคือ งานก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้ม ช่วง
ศนูย์วฒันธรรม-มีนบรีุ มลูคา่ 9.2 หม่ืนล้านบาท ถือเป็นงานท่ี CK ตัง้
ความหวงัไว้สงูสดุ เพราะมีงานสถานีใต้ดินจํานวนมาก ซึง่เป็นงานท่ี CK มี
ประสบการณ์เหนือกวา่คูแ่ขง่ สว่นโครงการอ่ืนๆ ทัง้รถไฟทางคู ่ ถนน
มอเตอร์เวย์ และสนามบินสวุรรณภมิู พร้อมเข้าร่วมประมลูทกุโครงการ 
โดยตัง้เป้าชนะ 20-25% ของงานทัง้หมดท่ีภาครัฐจะเปิดประมลู  

CK ถือเป็นบริษัทรับเหมาฯ ที่มีศกัยภาพสงู และยงัมีฐานกําไรท่ีแน่นอน
จากบริษัทลกูท่ีอยู่ในธรุกิจสมัปทาน ทําให้มีผลประกอบการท่ีมัน่คง
มากกวา่ เม่ือเทียบกบับริษัทรับเหมาก่อสร้างอ่ืนๆ ฝ่ายวิจยัประเมิน Fair 
Value ด้วยวิธี Sum of the part จะให้ราคาเหมาะสมอยู่ที ่36.00 บาท              

  
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog ของ CK 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
กําไรสทุธิ 2,193 2,258 2,054
Norm. Profit 584 2,204 2,054
EPS (บาท) 1.29 1.33 1.21
DPS (บาท) 0.65 0.65 0.55
PER (X) 20.86 20.26 22.26
Dividend Yield (%) 2.41% 2.41% 2.04%
Book Value (บาท) 12.08 12.76 13.32
P/BV (X) 2.24 2.12 2.03
EV/EBITDA (X) 18.08 19.41 17.68
ROE (%) 10.9% 10.5% 9.2%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - CK 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 34,912 49,090 36,881 39,776 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 31,986 44,905 33,494 36,123 กําไรสุทธิ 2,193 2,258 2,054 2,481

กําไรขัน้ตน้ 2,926 4,185 3,386 3,654 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -2,751 -761 -1,183 -1,408

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,759 1,811 1,549 1,671 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 981 1,147 1,227 1,307

ดอกเบีย้จ่าย 1,545 1,000 1,467 1,419 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -147 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 อ ืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 160 870 1,353 1,597 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -10,200 -58 5,896 -1,654

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี -217 2,243 1,723 2,161 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ -9,983 2,645 8,054 786

ภาษีเงนิได ้ 459 451 181 227 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -1,161 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 2,011 54 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 1,750 641 1,063 1,288

กําไรสุทธิ 2,193 2,258 2,054 2,481 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -1,590 -800 -800 -1,000

กําไรจากการดําเนนิงาน 584 2,204 2,054 2,481 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -1,247 -159 263 288

Norm EPS 0.34             1.30             1.21             1.46             กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 6,185 -1,000 -1,000 -1,000

การเตบิโตของยอดขาย 6.0% 40.6% -24.9% 7.9% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -53% 278% -7% 21% ลด จ่ายปันผล -1,061 -1,101 -1,101 -932

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 8.4% 8.5% 9.2% 9.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 10,632 -2,101 -2,101 -1,932

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 1.7% 4.5% 5.6% 6.2% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ -598 386 6,217 -857

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

ยอดขาย 8,511 8,752 9,105 9,003 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 4,667 3,092 9,309 8,451

ตน้ทุนขาย 7,780 8,014 8,357 8,204 ลูกหนีก้ารคา้ 6,174 8,464 6,461 6,991

กําไรขัน้ตน้ 731 738 749 799 สนิคา้คงเหลอื 12,787 2,939 2,206 2,379

ค่าใชจ่้ายในการขาย 380 412 575 416 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 21,342 40,615 31,067 33,595

ดอกเบีย้จ่าย 392 400 380 238 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 7,330 6,982 6,555 6,248

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 93,066 103,918 97,044 99,210

รายไดอ้ ืน่ 341 395 34 179 เจา้หนีก้ารคา้ 6,602 11,452 8,741 9,459

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 300 320 -173 324 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 15,762 23,127 18,572 19,031

ภาษีเงนิได ้ 281 60 -2 52 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 15,485 14,485 13,485 12,485

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -23 -15 -12 -20 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 38,356 38,356 38,356 38,356

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 1,657 39 0 53 หนีส้นิรวม 72,210 81,965 74,199 74,875

กําไรสุทธิ 1,654 284 -182 305 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,694 1,694 1,694 1,694

กําไรจากการดําเนนิงาน 328 252 -182 262 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 4,869 4,869 4,869 4,869

Norm EPS 0.20             0.15             (0.11)            0.16             กําไรสะสม 9,957 11,114 12,067 13,616

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,457 21,614 22,567 24,116

ยอดขาย (QoQ) -0.4% 2.8% 4.0% -1.1%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 3.2% 0.9% 1.5% 6.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 398 338 278 218

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 77.1% -23.3% N/A N/A หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 93,066 103,918 97,044 99,210

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.47             1.31             1.42             1.46             

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.03             1.20             1.33             1.36             งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 24,466 47,327 45,000 45,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 5.66             5.80             5.71             5.69             Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 91,261 89,605 97,843 103,198

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.73             16.70           16.72           16.72           Gross margin 8.22% 8.40% 9.00% 9.00%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.29             4.29             4.22             4.21             SG$A/Sale 5.0% 3.7% 4.2% 4.2%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 3.53             3.79             3.29             3.10             Effective tax rate 16.9% 16.3% 7.9% 8.2%

Net Gearing 2.40             2.30             1.88             1.75             

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.4% 2.2% 2.1% 2.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 10.7% 10.4% 9.1% 10.3%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

MCS ทวงบัลลังก์ราชากลุ่มเหล็ก 

 แนวโน้ม 2Q59 โดดเด่นตามแผนส่งออกจํานวนมาก 
 มีโอกาสปรับเพ่ิมประมาณการ ปลดล็อกความกังวล 
 Valuation สุดถูก และมี Dividend Yield น่าจูงใจ

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 11.30 บาท  
Fair Value 15.75 บาท  
มูลค่าตลาด 5,650 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: NR.   
Anti-corruption Progress Indicator: ไม่มีนโยบาย   
    

เน่ืองจากสินค้าของ MCS คือ โครงสร้างเหลก็ประเภทเสา 
และคาน ซึง่เป็นเหลก็เกรดพิเศษท่ีมีความซบัซ้อนในการ
ผลิต และสินค้าสว่นใหญ่ถกูสง่ออกไปยงัญ่ีปุ่ น ทาํให้ไมไ่ด้
รับผลกระทบใดๆจากราคาเหลก็ Commercial Grade ใน
ตลาดโลกท่ีเร่ิมปรับฐานในช่วงเดือน พ.ค. 59 ขณะท่ีแผน
สง่ออกโครงสร้างเหลก็ของ MCS ในช่วง 2Q59 อยูใ่น
ระดบัสงูเกิน 1.62 หม่ืนตนั (แบง่เป็นงานจากโรงงานท่ีวงั
น้อย 1.45 หม่ืนตนั และสว่นท่ีเหลือ 1.7 พนัตนัให้ MCS 
Xiamen ที่จีนช่วยผลิต) เพ่ิมขึน้ถงึ 44% QoQ เน่ืองจากมี
งานบางสว่นท่ีสง่มอบลา่ช้ามาจาก 1Q59 สว่นสถานการณ์
คา่เงินเยนงวด 2Q59 ที่แข็งคา่ขึน้ 6% QTD ขึน้มาอยู่ที ่ 33 
บาท/100 เยน แม้จะทําให้ MCS ต้องตัง้ผลขาดทนุจากการ
เข้าไปทํา Forward Contract แตก็่จะถกูชดเชยได้ด้วยการ
รับรู้รายได้ที่สงูขึน้ โดยรวมในเบือ้งต้นคาดกําไรสทุธิงวด 
2Q59 เติบโต YoY และโดดเดน่ท่ีสดุในกลุม่เหลก็ 

ฝ่ายวิจยัเร่ิมเหน็ Upside ของประมาณการกําไรสทุธิปี 2559 ที่ปัจจบุนั
ประเมินไว้ที่ 656 ล้านบาท เติบโต 6% YoY เน่ืองจากมีปัจจยับวกหลาย
ประการไมว่า่จะเป็นปริมาณการสง่ออกในปีนีท้ีอ่าจสงูถึง 5.3 หม่ืนตนั 
เทียบกบัสมมติฐานปัจจบุนัท่ี 4.8 หม่ืนตนั จากแผนการสง่ออกท่ีถกูปรับ
เพ่ิมขึน้ รวมถึงการแบง่งานบางสว่นให้โรงงานท่ี Xiamen ช่วยผลิต 
นอกจากนี ้ คา่เงินเยนในปัจจบุนัถือวา่แข็งคา่กวา่สมมติฐานเฉลี่ยทัง้ปี
ของฝ่ายวิจยัท่ีประเมินอย่าง Conservative ที ่ 29 บาท/100 เยนไปมาก
แล้ว โดยรวมแล้วจงึมีโอกาสสงูท่ีฝ่ายวิจยัจะปรับประมาณการกําไรสทุธิปี 
2559 ขึน้อีก เบือ้งต้นประเมินวา่จะทําได้เกินระดบั 700 ล้านบาท ซึง่
น่าจะช่วยให้นกัลงทนุคลายความกงัวลตอ่อตัราการเติบของกําไรปีนีไ้ปได้ 
สว่นแนวโน้มผลประกอบการระยะยาวคาดวา่จะอยู่บนฐานท่ีสงูไปอีก
อย่างน้อย 4 ปีข้างหน้า รองรับด้วย Backlog ที่สงูเกือบ 2 แสนตนั  

ด้าน Valuation ถือวา่ MCS เป็นหนึง่ในหุ้นท่ีน่าสนใจ ด้วย Expected 
PER ต่ําเพียง 8.6 เทา่ และ Dividend Yield สงู 6.4% จงึแนะนํา “ซือ้” 
โดยประเมินมลูคา่เหมาะสมท่ี 15.75 บาท (อิง PER 12 เทา่) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   ปริมาณการส่งออก และราคาขายโครงสร้างเหล็กของ MCS 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F

กําไรสทุธิ 618 656 695

Norm Profit 584 656 695

EPS (บาท) 1.24      1.31      1.39      

DPS (บาท) 0.70      0.72      0.76      

PER (เท่า) 9.1        8.6        8.1        

Dividend Yield (%) 6.2% 6.4% 6.8%

BVS (บาท) 4.73      5.36      6.00      

PBV (เท่า) 2.4        2.1        1.9        

EV/EBITDA (X) 6.8 6.1 5.4
ROE (%) 27.9% 26.0% 24.5%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – MCS 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 3,587       3,202       3,381       3,450       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 2,310       1,857       1,961       2,001       กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 618           656           695           710           

กําไรข ัน้ตน้ 1,276       1,345       1,420       1,449       รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 45            (73)           (77)           (79)           

ค่าใชจ่้ายในการขาย 642         608         642         656         ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 84            91            97            104           

ดอกเบีย้จ่าย 6.5          4.0          4.0          4.0          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 14            -           -           -           

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -          -          อ ืน่ๆ -           -           -           -           

รายไดอ้ ืน่ 33           32           34           35           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (16)           (178)          (51)           (20)           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 661         764         807         824         กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 792           569           742           795           

ภาษีเงนิได ้ 42           73           77           79           กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -          -          -          -          เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -           -           -           -           

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 34           -          -          -          เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 618         656         695         710         เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (102)          (100)          (100)          (100)          

กําไรจากการดําเนนิงาน 584         656         695         710         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (66)           (100)          (100)          (100)          

Norm EPS 1.17        1.31        1.39        1.42        กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -           -           -           -           

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -           

การเตบิโตของยอดขาย 275.2% -10.7% 5.6% 2.0% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -           -           -           -           

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 4460.7% 12.4% 5.9% 2.1% ลด จ่ายปันผล (225)          (389)          (372)          (386)          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 35.6% 42.0% 42.0% 42.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (225)          (389)          (372)          (386)          

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 16.3% 20.5% 20.6% 20.6% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 249           (10)           270           308           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

ยอดขาย 827         715         1,142       1,066       เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 621 655 925 1,233

ตน้ทุนขาย 513         410         816         689         ลูกหนีก้ารคา้ 500 582 615 627

กําไรข ัน้ตน้ 314         305         326         377         สนิคา้คงเหลอื 1,457 1,293 1,366 1,394

ค่าใชจ่้ายในการขาย 162         153         193         161         สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 0 0 0 0

ดอกเบีย้จ่าย 1.5          1.6          2.3          2.2          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 665 674 676 672

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ สนิทรพัยร์วม 3,793 3,755 4,133 4,478

รายไดอ้ ืน่ 8             8             9             8             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 166         108         187         217         เจา้หน ีก้ารคา้ 1,229 970 1,024 1,045

ภาษีเงนิได ้ 13           3             21           21           หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 90 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -          (2)            (1)            7             หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 16           (46)          59           (1)            หนีส้นิรวม 1,426 1,078 1,132 1,153

กําไรสุทธ ิ 153         106         168         189         

กําไรจากการดําเนนิงาน 137         152         109         190         ทุนทีชํ่าระแลว้ 500 500 500 500

Norm EPS 0.27        0.30        0.22        0.38        ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 140 140 140 140

กําไรสะสม 2,251 2,562 2,886 3,209

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,367 2,678 3,001 3,325

ยอดขาย (QoQ) -8% -14% 60% -7%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -5% -3% 7% 16% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -25% 10% -28% 75% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,793 3,755 4,133 4,478

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.99        2.63        2.85        3.12        ปริมาณการขายสนิคา้หลัก ( ตัน ) 48,866 48,000 49,000 50,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 7.18        5.50        5.50        5.50        ราคาขาย ( YEN/ตัน ) 234,098    230,000    230,000    230,000    

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.46        2.48        2.48        2.48        Gross Margin 35.6% 42.0% 42.0% 42.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 2.92        3.30        3.30        3.30        SG&A/Sale 17.8% 19.0% 19.0% 19.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.60        0.40        0.38        0.35        Effective Tax Rate 6.4% 10.0% 10.0% 10.0%

Net Gearing Ratio Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 15.4% 17.5% 16.8% 15.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 24.7% 24.5% 23.2% 21.4%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

PTT ปัจจัยแวดล้อมยังเอื้อต่อธุรกิจ 

 ราคานํ้ามันยังอยู่ในทิศทางขาข้ึนแบบค่อยเป็นค่อยไป 
 ภาพรวมปิโตรเคมีและโรงกล่ันในปีน้ียังแข็งแกร่ง 
 รับผลบวกจากการฟ้ืนตัวของทุกธุรกิจ 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 320.00 บาท  
Fair Value 342.00 บาท  
มูลค่าตลาด 914,015 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: 5   
Anti-corruption Progress Indicator: ดีมาก   
    

PTT ยงัเดินเหน้าตามแผนกลยทุธ์ระยะยาวในการเพ่ิม
มลูคา่เพ่ิมของแตล่ะกลุม่ธรุกิจผ่านตวั PTT และบริษัทลกูท่ี
เป็น Flagships ในแตล่ะสาย ทัง้ PTTEP (กลุม่ปิโตรเลียม) 
PTTGC (กลุม่ปิโตรเคมี) และ TOP (กลุม่โรงกลัน่) โดยตาม
แผนระยะ 5 ปีข้างหน้า (2559-2563) บริษัทฯให้นํา้หนกัการ
ลงทนุในธรุกิจสาธารณปูโภคพืน้ฐานเป็นหลกั ในสดัสว่นสงู
ถึง 55% ของเงินลงทนุรวม ซึง่ถือเป็นธรุกิจหลกัของ PTT 
รองลงมาสดัสว่นราว 23% จะเป็นการลงทนุด้าน LNG และ
ร่วมลงทนุในบริษัทย่อย  และสว่นท่ีเหลืออีก 22% จะเป็น
ธรุกิจอ่ืนๆ ดงันัน้ PTT จงึถือเป็น Holding Company ที่มี
การกระจายตวัของรายได้และกําไร ดีสดุในกลุม่พลงังาน
และปิโตรเคมี จากการถือหุ้นในหลากหลายธรุกิจดงักลา่ว
ข้างต้น 

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิปี 2559 จะพลิกกลบัมาเติบโตราว 4 
เทา่ตวัจากปี 2558 เน่ืองจากคาดจะไมมี่การบนัทกึด้อยคา่
สินทรัพย์ และขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียนในระดบัสงูเช่นท่ี
เกิดขึน้ในปีที่ผ่านมา แตห่ากพิจารณาแนวโน้มกําไรปกติปี 
2559 คาดจะปรับตวัลดลงราว 8.9%yoy โดยได้รับแรง
กดดนัหลกัธรุกิจผลิตและสํารวจปิโตรเลียม ทีกํ่าหนดให้

สมมติฐานราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบท่ีเทา่กบั 45 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ลดลง 11.8% จากคา่เฉลี่ยปี 2558 แตย่งัได้รับชดเชยจากการปรับ
โครงสร้างราคาพลงังานทัง้ NGV และ LPG ซึง่จะรู้เตม็ท่ีทัง้ปี และหาก
พิจารณาแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2560 และ 2561 คาดจะยงัเหน็การเติบโต
เฉลี่ย 15% ตอ่ปี จากสมมติฐานราคานํา้มนัดิบที่กําหนดให้เพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ืองทกุปีเป็น 55 และ 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ตามลําดบั และหลงัจาก
ปี 2562 จะอยู่ที ่65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  

อย่างไรก็ตามสําหรับแนวโน้มกําไรปกติ 2Q59 คาดอาจเพียงทรงตวัจาก
งวด 1Q59 เพราะถกูกดดนัจาก PTTEP ที่คาดจะมีกําไรท่ีปรับตวัลดลง
ตามการปรับลดราคาขายก๊าซธรรมชาติตามสญัญา และแผนหยดุผลิต
เพ่ือซอ่มบํารุงในหลายแหลง่ผลิต รวมถึงธรุกิจโรงกลัน่ท่ีคาด GRM จะ
ปรับตวัลดลงหลงัจากผ่านช่วง peak season ไปแล้วในงวด 1Q59 แต่
ทัง้นีย้งัคาดหวงั upside ได้จากการบนัทกึกําไรจากสต๊อกนํา้มนั หากราคา
นํา้มนัดิบดไูบยืนได้ในระดบัปัจจบุนัตอ่เน่ืองถึงสิน้งวด 2Q59 ขณะท่ีธรุกิจ 
PTT เองมีแนวโน้มดีขึน้จากปริมาณขายและ spread จากโรงแยกก๊าซฯท่ี
เพ่ิมขึน้ โดยในงวด 2Q59 โรงแยกก๊าซฯมีแผนหยดุซอ่มบํารุงน้อยกวา่ท่ี
เกิดขึน้ในงวด 1Q59  ซึง่คาดการปรับตวัเพ่ิมขึน้ของกําไรจากธรุกิจ PTT 
เองจะเข้ามาช่วยชดเชยลกูๆท่ีมีแนวโน้มอ่อนตวัลงได้ โดยรวมยงัแนะนํา
ซือ้ มลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2559 โดยวิธี DCF  เทา่กบั 342 บาทตอ่หุ้นฯ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แผนงบประมาณการลงทุน (2559-2563) 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
กําไรสทุธิ 19,936 80,333 92,646
Norm Profit 88,218 80,333 92,646
EPS (บาท) 6.98 28.13 32.44
PER (เท่า) 43.70 10.84 9.40
DPS (บาท) 10.00 13.00 14.00
Dividend Yield (%) 3.28 4.26 4.59
BVS (บาท) 244.07 254.56 272.99
EV/EBITDA 5.83 4.54 4.47
ROE (%) 2.89 11.28 12.30  

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : PTT 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - PTT  
งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F

ยอดขาย 2,834,732           2,026,912           2,214,403           2,774,865           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 2,607,491           1,803,585           2,016,813           2,564,756           กําไรสทุธิ 55,795                19,936                80,333                92,646                

กําไรข ัน้ตน้ 227,242              223,327              197,590              210,110              คา่เส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 64,689                135,563              143,761              129,385              

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 94,914               71,496               54,288               55,497               เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (42,597)               41,998                27,003                3,508                 

ดอกเบีย้จา่ย 22,218               30,089               30,595               31,206               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 146,137              309,437              293,285              309,163              

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 51,342               36,712               97,703               106,542              

ภาษีเงินได ้ 41,029               24,855               28,163               30,238               กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 44,639               25,929               80,333               92,646               เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (31,414)               (28,185)               4,005                 (32,095)               

รายการพเิศษ 11,156               (5,993)                -                     -                     เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (58,142)               (776)                   30,416                (59,303)               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 6,703                 10,783               17,370               13,896               เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (115,657)             (187,041)             (163,058)             (117,950)             

กําไรสุทธิ 55,795               19,936               80,333               92,646               กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (173,679)             (213,223)             (133,043)             (179,810)             

EPS 19.06                 6.98                   28.13                 32.44                 

การเตบิโตของยอดขาย -0.3% -28.5% 9.3% 25.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของกําไรสทุธิ -41.1% -64.3% 302.9% 15.3% เพิม่/ลด เงินกู ้ 52,000                (3,407)                (86,779)               (3,000)                

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 8.0% 11.0% 8.9% 7.6% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -                     32,335                -                     -                     

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 2.0% 1.0% 3.6% 3.3% ลด จา่ยปันผล 31,419                68,675                43,811                39,988                

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (7,611)                (59,382)               (163,813)             (75,408)               

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (35,152)               37,585                5,538                 53,945                

2Q58 3Q58 4Q58 1Q59

ยอดขาย 536,678              505,066              469,585              386,940              งบดุล (ลา้นบาท)

ตน้ทนุขาย 464,439              457,665              420,224              331,758              สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F

กําไรข ัน้ตน้ 72,239               47,401               49,361               55,182               เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 234,212 239,978 173,952 227,898

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 18,220               20,668               19,232               14,360               ลกูหนี้การคา้ 220,961 196,459 207,400 210,607

ดอกเบีย้จา่ย 7,829                 7,528                 6,840                 7,235                 สนิคา้คงเหลอื 119,795 84,085 51,506 53,567

รายไดอ้ื่นๆ 4,486                 11,757               8,785                 4,000                 สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 18,490                20,789                15,034                15,636                

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 42,988               (35,018)              11,064               36,196               ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,105,147           1,118,677           1,058,893           1,111,837           

ภาษีเงินได ้ 8,989                 7,699                 4,716                 3,798                 สนิทรพัย์รวม 2,250,351           2,173,996           2,002,002           2,126,913           

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 23,746               (26,581)              188                    23,669               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 10,254               (16,136)              6,159                 8,730                 เจา้หนี้การคา้ 234,443              195,023              201,080              190,925              

กําไรสุทธิ 23,746               (26,581)              188                    23,669               หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 9,813                 17,895                7,299                 7,470                 

การเตบิโตของยอดขาย 4.2% -5.9% -7.0% -17.6% เจา้หนี้สถาบันการเงินระยะสัน้ 137,118              81,094                89,059                91,143                

การเตบิโตของกําไรสทุธิ 5.1% -211.9% -100.7% 12466.4% เจา้หนี้สถาบันการเงินระยะยาว 591,694              578,215              543,370              559,671              

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 13.5% 9.4% 10.5% 14.3% หนีส้นิรวม 1,195,657           1,086,309           1,060,578           1,075,358           

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 4.4% -5.3% 0.0% 6.1%

ทนุทีช่ําระแลว้ 28,563                28,563                28,563                28,564                

อตัราสว่นทางการเงนิ สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 29,211                29,211                29,211                29,212                

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F กําไรสะสม 642,830              630,384              695,117              747,775              

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.71                   2.16                   1.79                   2.00                   สว่นของผู้ถอืหุน้ 1,054,694           1,087,687           941,425              1,051,555           

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 0.05 0.00 0.05 0.05 หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,250,351           2,173,996           2,002,002           2,126,913           

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.01 0.00 0.01 1.01

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 0.07 0.00 0.07 1.07 สมมตฐิานในการทําประมาณการ

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.13                   1.00                   1.13                   1.02                   สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F

Net Gearing 0.47                   0.39                   0.49                   0.40                   อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00 34.00 36.00 36.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 2.5% 0.9% 3.8% 4.5% ราคาน้ํามันดบิดไูบ (USD/BBL) 97 53 45 55

ราคาขายเฉลีย่ผลติภัณฑก๊์าซ (US$/MMBTU) 8.0 6.9 6.2 6.5

คา่การกลั่น (USD/BBL) 4.4 6.7 6.5 6.5

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

RATCH หุ้น Defensive ที่หวัง upside ได้อีก 

 โครงการลงทุนในต่างประเทศพร้อมสร้างการเติบโต 
 หงสาเข้ามาผลักดันกําไรปี 2559-60 เติบโตโดดเด่น 
 ปันผลสมํ่าเสมอ 4-5%p.a. และยังมี upside กว่า 14%

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 51.00 บาท  
Fair Value 60.00 บาท  
มูลค่าตลาด 73,950 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: 5   
Anti-corruption Progress Indicator: ประกาศเจตนารมณ์  
    

RATCH ถือเป็นบริษัทเอกชนในกลุม่โรงไฟฟ้าชัน้นําของ
ประเทศ จากกําลงัการผลิตของโรงไฟฟ้าท่ีผลิตแล้วใน
ปัจจบุนัท่ีใหญ่เป็นอนัดบั 1 ของประเทศ ด้วยกําลงัการผลิต
ที่ 6.4 พนัเมกะวตัต์ แบง่เป็นโรงไฟฟ้า IPP และ SPP ที่อยู่ใน
ประเทศ 5.9 พนัเมกะวตัต์ โรงไฟฟ้าในตา่งประเทศ 837 เม
กะวตัต์ และโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 69 เมกะวตัต์ และตัง้
แผนที่จะเติบโตขัน้ต่ําอีก 5.8% ภายในปี 2562 จาก 
backlogs ที่มีอยูใ่นมือจํานวน 3 โครงการ  

นอกจากนี ้ RATCH ยงัเดินหน้าท่ีจะหาโครงการลงทนุใหม ่
ซึง่อยู่ระหวา่งการศกึษา และเจรจาหลายโครงการ โดยให้
นํา้หนกัการลงทนุไปในตา่งประเทศเป็นหลกั จากข้อจํากดั
การขยายโรงไฟฟ้าใหมใ่ประเทศ เร่ิมจากโครงการลงทนุใน
ประเทศอินโดนีเซยี 2 โครงการ ได้แก่ 1) โครงการ SUN-SEL 
5 เป็นโรงไฟฟ้าเชือ้เพลิงถ่านหิน กําลงัการผลิต 900 เมกะ
วตัต์ ซึง่ RATCH จะเข้าถือหุ้นสดัสว่น 33% คาดจะได้
ข้อสรุปในช่วง 1H59 และ 2) โครงการ Riau เป็นโรงไฟฟ้าท่ี
ใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิง กําลงัการผลิต 250 เมกะวตัต์ 
โดยเป็นโครงการร่วทนุกบับริษัท Medco ของประเทศ
อินโดนีเซยี เบือ้งต้นคาด RATCH จะเข้าถือหุ้นสดัสว่น 49% 
โดยจะมีการย่ืนประมลูในเดือน มิ.ย.2559 นอกจากนี ้ ยงัอยู่
ระหวา่งการศกึษาแผนเข้าซือ้กิจการสดัสว่น 60% ใน
โรงไฟฟ้าถ่านหินในประเทศฟิลิปปินส์ ในโครงการจีเอ็น 

เพาเวอร์ กําลงัการผลิตตามแผน 2 พนัเมกะวตัต์ แตเ่ร่ิมจ่ายไฟฟ้าเข้า
ระบบแล้ว 600 เมกะวตัต์ เช่นเดียวกบัการลงทนุโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน
ในเกาหลีไต้ที่อยู่ระหวา่งการศกึษารายละเอียดโครงการพลงังานลม กําลงั
การผลิต 40 เมกะวตัต์ ซึง่โครงการตา่งๆเหลา่นีถื้อเป็น upside ที่จะเพ่ิม
มลูคา่กิจการให้กบั RATCH หากได้ข้อสรุปการลงทนุท่ีขดัเจน 

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรปกติในปี 2559 จะกลบัมาเติบโตสงูถึง 38.3%yoy 
ผลกัดนัโดยการรับรู้โรงไฟฟ้าหงสาทัง้ 3 เฟส และเร่ิมรับรู้รายได้จาก
โรงไฟฟ้านวนครในช่วงกลางปี 2559 กําลงัการผลิตอีก 52.8 เมกะวตัต์ อีก
ทัง้แผนการหยดุซอ่มโรงไฟฟ้าหลกัของ RATCH น้อยกวา่ท่ีเกิดขึน้ในปี 
2558 คอ่นข้างมีนยัฯ และหากพิจารณาแนวโน้มกําไรสทุธิคาดจะเพ่ิมขึน้
ได้เทา่ตวัจากปีก่อนหน้า เพราะคาดจะไม่ได้รับผลกระทบจากอตัรา
แลกเปล่ียนในระดบัสงูเช่นท่ีเกิดขึน้ในปี 2558 และหากพิจารณาแนวโน้ม
กําไรปกติระยะสัน้งวด 2Q59 คาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้เลก็น้อยจากงวด 
1Q59 จากผลของช่วงฤดกูาลฤดรู้อนที่ความต้องการใช้ไฟฟ้าจะปรับตวั
เพ่ิมขึน้สงูสดุในรายไตรมาสของปี รวมถึงคาดจะเร่ิมรับผลบวกจาก
โรงไฟฟ้าหงสาที่เดินเคร่ืองผลิตเตม็ท่ีทัง้ 3 เฟส เป็นไตรมาสแรก  สําหรับ
ในสว่นของผลกระทบสถานีไฟฟ้าห้วยบงเกิดเพลิงไหม้นัน้คาดจะไม่มีนยัฯ
ตอ่ RATCH อีกทัง้ยงัมีในสว่นของประกนัภยัโรงไฟฟ้าท่ีทําไว้ 

แนะนําซือ้ มลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2559 อ้างอิง DCF เทา่กบั 60 บาทตอ่
หุ้นฯ โดยถือเป็นหุ้น Defensive ที่เติบโตตอ่เน่ืองในระยะยาว และให้อตัรา
ผลตอบแทนจากปันผลสม่ําเสมอ  

 
 
 
 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlogs ของ RATCH ในปัจจุบัน 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
กําไรสทุธิ 3,188 6,335 7,484
Norm Profit 4,581 6,335 7,484
EPS (บาท) 2.20 4.37 5.16
PER (เท่า) 23.9 12.0 10.2
DPS (บาท) 2.27 2.35 2.40
Dividend Yield (%) 4.3 4.5 4.6
BVS (บาท) 41.7 45.4 48.1
EV/EBITDA 11.0 8.6 7.6
ROE (%) 5.2 10.0 11.0  

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : RATCH 

ผลิตไฟฟา้ราชบุรีโฮลด้ิง 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – RATCH  
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F
ยอดขาย 54,970          57,177          58,024          58,953          กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ต้นทุนขาย 47,914          50,617          50,296          50,431          กําไรสทุธิ 6,140            3,015            6,335            7,484            
กําไรขัน้ต้น 7,410         4,423         7,621         9,057         ค่าเสืม่ราคาและตัดจําหน่าย 1,275            1,170            2,173            2,183            
ค่าใช้จ่ายในการขาย 2,207            1,567            2,031            2,063            กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไม่ได้รับรู้ (546)              814               (546)              (546)              
ดอกเบีย้จ่าย 1,518            1,386            1,350            1,300            เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 2,215            2,992            274               342               
รายได้อ่ืน 857               225               500               500               กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 9,842         9,256         6,359         6,960         
กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 5,137            5,251            5,748            6,508            
ภาษีเงินได้ (1,269)           (1,408)           (1,524)           (1,811)           กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 6,140            3,015            6,096            7,245            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 1,389            1,577            -                -                
รายการพเิศษ 1,073            (1,393)           -                -                เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (803)              (104)              (2,000)           (2,000)           
กําไรสุทธิ 6,279         3,188         6,335         7,484         กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (2,420)        (6,248)        (990)           (989)           
EPS 4.33           2.20           4.37           5.16           
การเติบโตของยอดขาย 12% 4% 1% 2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
การเติบโตของกําไรสทุธิ -4% -49% 99% 18% เพิม่/ลด เงินกู้ 362               (2,140)           -                -                
อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 13% 8% 13% 15% ลด จ่ายปันผล (3,290)           (3,291)           (3,408)           (3,480)           
อัตราสว่นกําไรสทุธิ 11% 6% 11% 13% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (4,366)        (6,741)        (3,408)        (3,480)        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 3,056         (3,733)        1,961         2,491         
2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 กระแสเงนิสด ณ สิน้งวด 10,623        7,465         11,631        14,123        

ยอดขาย 12,809          13,565          11,476          12,076          
ต้นทุนขาย 12,180          12,858          11,988          11,560          งบดลุ (ล้านบาท)
กําไรขัน้ต้น 1,901         1,938         686            1,684         ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F
ค่าใช้จ่ายในการขาย 387               374               414               371               เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 10,623          7,465            11,631          14,123          
ดอกเบีย้จ่าย 355               340               348               327               ลกูหนีก้ารค้า 10,495          8,487            7,401            7,520            
รายได้อ่ืน 301               167               358               193               สนิค้าคงเหลอื 2,629            1,913            3,099            3,334            
กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 1,970            716               1,307            1,872            สนิทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน 514               750               498               567               
ภาษีเงินได้ (547)              (362)              (150)              (309)              ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 14,480          13,479          17,633          15,830          
กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 1,570            1,166            722               1,253            สินทรัพย์รวม 96,235        92,605        97,211        97,066        
รายการพเิศษ (207)              (1,151)           258               6                   
ผู้ถือหุ้นสว่นน้อย 76                 22                 36                 24                 เจ้าหนีก้ารค้า 8,860            7,006            6,821            6,840            
กําไรสุทธิ 1,145         35             845            1,259         เจ้าหนีส้ถาบันการเงินระยะสัน้ 4,800 1,900 3,300 4,000
การเติบโตของยอดขาย -11% 6% -15% 5% หนีส้นิระยะยาว 16,773          18,354          17,620          16,921          
การเติบโตของกําไรสทุธิ -2% -3140% 96% 33% หนีส้นิรวม 35,036          32,185          31,445          27,296          
อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 15% 14% 6% 14%
อัตราสว่นกําไรสทุธิ 9% 0% 7% 10% ทุนที่ชําระแล้ว 14,500          14,500          14,500          14,500          

สว่นเกินมูลค่าหุ้น 1,532            1,532            1,532            1,532            
อัตราส่วนทางการเงนิ กําไรสะสม 44,605          44,501          47,866          51,870          
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F ส่วนของผู้ถือหุ้น 61,199        60,420        65,766        69,770        
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 1.96              2.23              2.24              2.45              หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 96,235        92,605        97,211        97,066        
อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีก้ารค้า (เท่า) 7.84              7.84              7.84              7.84              
อัตราสว่นหมุนเวียนเจ้าหนีก้ารค้า (เท่า) 7.37              7.37              7.37              7.37              สมมตฐิานในการทําประมาณการ
หนีส้นิต่อสว่นผู้ถือหุ้น 0.12              0.07              0.09              0.08              ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558 2559F 2560F
Net gearing 0.12              0.05              0.09              0.08              อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00 34.00 36.00 36.00
ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 6.61              3.38              6.68              7.70              Gross Margin 13% 8% 13% 15%
ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉลีย่ 10.44            5.24              10.04            11.04            EBITDA Margin 16% 12% 11% 14%

Net Profit Margin 6% 11% 13% 14%
Enterprise Value/EBITDA (เท่า) 11.06 11.00 8.61 7.57

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

TCAP กลับมาเป็นต่อเหนือ ธ.พ.ใหญ่  

 พัฒนาการบวกของพ้ืนฐานยังดําเนินไป    
 ปัจจัยกระทบจํากัดมากเทียบกับ ธ.พ.ใหญ่    
 ราคาหุ้นยัง laggard พ้ืนฐานมาก        

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 34.50 บาท  
Fair Value 46.50 บาท  
มูลค่าตลาด 44,085 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : 4   
Anti-corruption Progress Indicator : ดีมาก  
     
ศกัยภาพการทํากําไรและคณุภาพสินทรัพย์ของ TCAP ที่
เหน็พฒันาการทางบวกอย่างตอ่เน่ือง สะท้อนได้จาก ROE               
ปี 2559 ที่คาดว่าจะขึน้ทําระดบัสงูสดุในรอบ 3 ปีที่ 11.9% 
จากการปรับกลยทุธ์ธรุกิจด้วยการปรับสว่นผสมสินเช่ือ (เน้น
กลุม่ high yield มากขึน้) การบริหารต้นทนุดอกเบีย้จ่าย 
(เพ่ิม CASA ปรับโครงสร้างฐานทนุ ทําให้ต้นทนุต่ําลง) 
ผลกัดนัรายได้คา่ธรรมเนียมและการบริหารคณุภาพ
สินทรัพย์เชิงรุก (เร่งขาย/ปรับโครงสร้างหนี)้  ทําให้สามารถ
บรรลเุป้าหมาย NPL ที่จะลดลงต่ํากวา่ 3% ของสนิเช่ือรวม 
ณ สิน้ปี 2559 แล้วตัง้แตง่วด 1Q59   นอกจากนี ้ ยงัเหน็
พฒันาการบวกของฐานเงินกองทนุของ TCAP สะท้อนได้
จาก Tier 1 ขึน้มาท่ี 10.4% สําหรับ TCAP และ 12.3% 
สําหรับ TBANK ณ สิน้งวด 1Q59  

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิปี 2559-60 จะเติบโตถึง 20.5% yoy 
และ 13.6% yoy โดยเช่ือสญัญาณบวกของสินเช่ือเช่าซือ้
รถยนต์ที่เร่ิมเหน็ตัง้แตง่วด 4Q58 จากยอดชําระคืนหนีใ้น
รายเดือนที่ลดลงจากจดุสงูสดุในช่วงท่ีผ่านมา จะช่วยเพ่ิม
ความมัน่ใจวา่ การเติบโตสทุธินา่จะกลบัเป็นบวกได้ในช่วง 
2H59 นอกจากนี ้ จากปัจจยักระทบตา่งๆ ที่ล้วนสร้างแรง

กดดนัตอ่กําไรสทุธิของกลุม่ ธ.พ.ใหญ่ พบวา่มีผลตอ่ TCAP จํากดัมาก ทัง้
การปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ทกุประเภทลง 0.25% (TCAP กระทบน้อย
เพราะโครงสร้างสินเช่ือสว่นใหญ่เป็นอตัราคงท่ี) การปรับโครงสร้าง
คา่ธรรมเนียมฯ ใหมท่ี่เก่ียวข้องกบัธรุกรรม e-banking (TCAP กระทบ
น้อยเพราะยงัไมไ่ด้รุกเข้าสูธ่รุกรรมด้านนีเ้ทา่ใดนกั)  

นอกจากนี ้ ผลบวกจากผลขาดทนุทางภาษีของบริษัทย่อย ได้แก่ TBANK 
(ถือหุ้น 51%) โดยมีมลูคา่สทุธิคงเหลือ ณ สิน้งวด 1Q59  รวม 4.14 
พนัล้านบาท บนสมมติฐานอตัราภาษีเงินได้ที่ 20% ของกําไรก่อนภาษีฯ 
ทําให้ช่วยประหยดัภาระภาษีเงินได้ฯ ของ TBANK ในแตล่ะปีไปได้มาก 
ภายใต้สมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ีกําหนดให้ TBANK ใช้ประโยชน์ทางภาษี
ฯ ดงักลา่วไปกนัสาํรองหนีฯ้ เพ่ิมขึน้ ทําให้สง่ผลบวกตอ่ coverage ratio ที่
แข็งแกร่งขึน้ไปท่ีเกิน 120% ได้ ณ สิน้ปี 2559  ล้วนเป็นปัจจยัสนบัสนนุ
การฟืน้ตวัของกําไรท่ีแข็งแกร่งในชว่งท่ีภาวะอตุสาหกรรมเอือ้อํานวย 

แนะนําซือ้ กําหนด Fair value ปี 2559 เทา่กบั 46.50 บาท ที่ PBV 1.04 
เทา่ อิงวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวเทา่กบั 12.4% ราคา
หุ้นปัจจบุนัยงั laggard มาก จงึมีโอกาสท่ีจะขึน้ไปใกล้เคียงคา่เฉลี่ย PBV 
ย้อนหลงั 5 ปีที ่1 เทา่ ได้ไมย่ากจากพฒันาการบวกท่ีทยอยเข้ามา  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q59  
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F

กําไรสทุธิ (ลา้นบาท) 5,437            6,553            7,447            

EPS (บาท) 4.25               5.13               5.83               

BVS (บาท) 41.22            44.81            48.89            

PER (x) 8.1                 6.7                 5.9                 

PBV (x) 0.8                 0.8                 0.7                 

DPS (บาท) 1.80               2.05               2.33               

Div Yields (%) 5.2% 5.9% 6.8%

ROE (%) 10.5% 11.9% 12.4%

ROA (%) 0.5% 0.7% 0.7%  

 

เช่าซื้อรถยนต์
51%

ธุรกจิ 

21%

SME
10%

ทีอ่ยูอ่าศยั
14%

รายยอ่ยอืน่
4%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TCAP 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดด้อกเบีย้รับ 48,640           47,839           50,307           54,258           เงินสดและเงินฝากธนาคาร 13,337          16,751          15,583          18,144          

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (20,910)          (20,486)          (21,931)          (23,774)          เงินลงทนุ-สทุธิ 186,915        199,905        219,725        241,523        

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 27,730           27,353           28,376           30,484           สนิเชือ่ 714,628        714,628        750,359        787,877        

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 5,465              5,845              6,547              7,332              บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 667               1,143            1,201            1,261            

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 11,689           12,286           13,383           14,589           หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (26,244)         (33,391)         (40,144)         (47,235)         

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (20,319)          (19,696)          (20,608)          (21,921)          สนิเชือ่สทุธิ 689,051        682,381        711,416        741,903        

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (8,600)            (7,146)            (6,753)            (7,091)            สนิทรัพยอ์ื่น 108,278        114,478        121,136        128,287        

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 11,286           13,465           15,250           17,129           สนิทรพัย์รวม 997,581        1,013,515    1,067,861    1,129,858    

หัก ภาษีเงินได ้ (225)                (1,100)            (1,200)            (1,370)            เงินฝาก 669,454        682,844        716,986        760,005        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (5,624)            (5,811)            (6,604)            (7,407)            เงินกูย้มื 170,529        162,050        170,152        175,909        

กําไรสุทธิ 5,437              6,553              7,447              8,352              หนี้สนิรวม 886,258        892,913        936,979        987,656        

EPS (บาท) 4.25                5.13                5.83                6.54                ทนุเรียกชําระแลว้ 12,778          12,778          12,778          12,778          

กําไรจากการดําเนนิงาน 9,808              10,170           10,637           11,844           สํารองอื่น 62,801          67,493          72,560          78,033          

Norm EPS (บาท) 7.68                7.96                8.32                9.27                กําไรสะสม 35,744          40,331          45,544          51,390          

สว่นของผู้ถอืหุน้ 111,323        120,602        130,882        142,201        

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 997,581        1,013,515    1,067,861    1,129,858    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59

รายไดด้อกเบีย้รับ 12,228           11,957           11,860           11,649           เงินสดและเงินฝากธนาคาร 11,035          10,721          13,337          10,061          

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (5,297)            (5,015)            (4,875)            (4,694)            เงินลงทนุ-สทุธิ 134,012        172,934        186,915        176,724        

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 6,931              6,942              6,985              6,955              สนิเชือ่ 719,182        715,031        714,628        700,651        

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 1,213              1,494              1,392              1,291              บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 658               661               667               685               

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 3,253              2,684              2,697              2,972              หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (28,741)         (28,974)         (26,244)         (25,423)         

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (4,990)            (5,020)            (5,194)            (5,135)            สนิเชือ่สทุธิ 691,099 686,718 689,051 675,913

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (3,532)            (1,708)            (1,713)            (1,767)            สนิทรัพยอ์ื่น 131,107        111,907        108,278        137,427        

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 1,777              3,172              2,968              3,001              สนิทรพัย์รวม 967,254        982,280        997,581        1,000,124    

หัก ภาษีเงินได ้ 1,042              (400)                (179)                (186)                

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (1,426)            (1,419)            (1,431)            (1,465)            เงินฝาก 660,558        663,416        669,454        679,038        

กําไรสุทธิ 1,393              1,353              1,359              1,351              เงินกูย้มื 153,284        161,978        170,529        155,129        

EPS (บาท) 1.09                1.06                1.06                1.06                หนี้สนิรวม 861,702        875,207        886,258        883,585        

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,727              1,887              1,725              1,690              ทนุเรียกชําระแลว้ 12,778          12,778          12,778          12,778          

Norm EPS (บาท) 1.35                1.48                1.35                1.32                สํารองอื่น 60,117          61,100          64,079          67,942          

Tier 1 9.8% 10.2% 10.3% 10.4% กําไรสะสม 32,657          33,195          34,466          35,818          

Tier 2 4.5% 4.4% 4.4% 4.4% สว่นของผู้ถอืหุน้ 105,552        107,073        111,323        116,539        

CAR 14.3% 14.6% 14.7% 14.8% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 967,254        982,280        997,581        1,000,124    

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

Yield 4.9% 4.9% 5.0% 5.1% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ -5.4% 0.0% 5.0% 5.0%

Funding cost 2.4% 2.4% 2.5% 2.6% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก -3.9% 2.0% 5.0% 6.0%

Spread 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ -7.7% 7.0% 12.0% 12.0%

NIM 2.8% 2.8% 2.8% 2.9% Credit cost 1.20% 1.00% 0.90% 0.90%

Cost to income ratio 50.5% 48.9% 48.4% 47.5% NPL/สนิเชือ่รวม 3.0% 2.7% 2.7% 2.7%

สนิเชือ่ตอ่เงินฝาก 85.1% 84.6% 84.6% 84.2% LLR/NPL 117.2% 124.4% 128.3% 131.6%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 0.5% 0.7% 0.7% 0.8% Tier1 10.3% 10.9% 11.2% 11.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 10.5% 11.9% 12.4% 12.8% CAR 14.7% 15.0% 15.4% 15.6%
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แนะนํา ซื้อ 

 

TISCO แกร่งทุกสถานการณ์  

 พัฒนาการบวกของพ้ืนฐานยังดําเนินไป    
 ปัจจัยกระทบค่าธรรมเนียมฯ ไม่ได้ลามมาถึง    
 ครบเครื่องท้ังราคาถูกและปันผลงาม         

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 46.00 บาท  
Fair Value 50.00 บาท  
มูลค่าตลาด 36,830 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : 5   
Anti-corruption Progress Indicator : ดีมาก  
     
แนวโน้มธรุกิจปี 2559 เป็นไปในทิศทางบวกขึน้จาก             
ปี 2558 แม้ยงัถกูปกคลมุด้วยภาพรวมเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวั
ลา่ช้า แตเ่ช่ือวา่จดุต่ําสดุของธรุกิจได้ผ่านไปแล้ว สะท้อนได้
จากยอดปลอ่ยสนิเช่ือใหม ่ (new booking) ของสินเช่ือ        
เช่าซือ้รถยนต์ในช่วง 4M59 ที่เหน็การเติบโตถึง 5% จากช่วง
เดียวกนัของปีก่อน มากกวา่ยอดจําหน่ายรถยนต์ใหมใ่น
ประเทศท่ีหดตวัลงกวา่ 6.1% ในช่วงเดียวกนั ทําให้
คาดการณ์สินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2559 เหลือเพียงติดลบเลก็น้อย
ราว 2% yoy จากท่ีติดลบไปถึง 9.3% yoy ในปี 2558  

สว่นทิศทาง NIM ยงัปรับตวัดีขึน้อย่างตอ่เน่ืองสวนทางกบั
มมุมองตัง้แตต้่นปี 2559 ทีธ่นาคารฯ ประเมินไว้วา่ออ่นตวัลง
เลก็น้อย ผลบวกจากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ียงัลดลงได้
มากกวา่ท่ีประเมินไว้ เช่นเดียวกบัแนวโน้ม credit cost  เร่ิม
ลดลงสอดคล้องกบัภาพรวม NPL ที่ดีขึน้ โดยคาดจะลดลง
ไปต่ํากวา่ 3% ของสินเช่ือรวม แตอ่าจจะเหน็แรงกดดนับ้าง
จากแนวโน้มคา่ใช้จา่ยดําเนินงานท่ีจะเพ่ิมขึน้ในโครงการ IT 
Transformation ที่ธนาคารฯ เปิดเผยไว้ตัง้แตช่่วงต้นปี 2559 

แตอ่าจมีความคลาดเคล่ือนข้ามไปปี 2560 บ้าง โดยท่ีในช่วง 1H59 ยงั
ไมไ่ด้เหน็การเบิกจ่ายเทา่ใดนกัสําหรับโครงการนี ้  

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิปี 2559 จะพลกิกลบัมาเติบโตได้เป็นครัง้แรกใน
รอบ 4 ปี เทา่กบั 8.2% yoy และตอ่เน่ืองเทา่กบั 12.5% yoy ในปี 2560 
ขบัเคลือ่นด้วยการฟืน้ตวัของสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ในช่วง 2H59 พร้อมกบั
สินเช่ือรายย่อยอ่ืนๆ โดยเฉพาะสินเช่ือทะเบียนรถยนต์และ
รถจกัรยานยนต์ รวมถึงสินเช่ือ SME ที่สว่นใหญ่เป็น floor plan สําหรับ
ผลกระทบท่ีเกิดขึน้กบักลุม่ ธ.พ.ใหญ่ จากการปรับโครงสร้างคา่ธรรมเนียม
ใหมส่ําหรับธรุกรรมด้าน e-banking, Bill payment รวมไปถึงธรุกรรมด้าน
ร้านค้ารับบตัร แทบไมส่ง่ผลกระทบตอ่ TISCO เน่ืองจากไมไ่ด้เน้นรายได้
จากธรุกรรมเหลา่นีม้าแตเ่ดิม  

แนะนําซือ้ กําหนด Fair value ปี 2559 เทา่กบั 50 บาท อิง PBV 1.29 เทา่ 
ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวเทา่กบั 15.0%  ฝ่ายวิจยั
เช่ือวา่ TISCO ยงัเป็นตวัเลือกลงทนุท่ีดีในช่วง อตัราดอกเบีย้ท่ีเปลีย่นเป็น
ทิศทางลง จากจดุแข็งทัง้ในเร่ืองของ valuation ที่ถกูมาก พร้อมปันผลท่ี
จ่ายปีละครัง้กบั div yields สงูเฉลีย่ 5% p.a.   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q59  
FY : ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F
กําไรสทุธิ 4,250            4,599            5,174            

EPS (บาท) 5.31              5.74              6.46              

BVS (บาท) 35.21            38.67            42.56            

PER (x) 8.6                8.0                7.1                

PBV (x) 1.3                1.2                1.1                

DPS (บาท) 2.40              2.40              2.58              

Div Yields 5.2% 5.2% 5.6%

ROE 15.7% 15.5% 15.9%

 

รายใหญ่
18%

SME
8%

เช่าซื้อ
64%

เคหะ
1%

อุปโภคบรโิภค
7%

อื่นๆ
2%

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : TISCO 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TISCO 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดด้อกเบีย้รับ 16,888            15,737            16,482            17,536            เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,101               1,355               1,706               1,034               

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (6,758)             (6,304)             (6,679)             (7,070)             เงินลงทนุ-สทุธิ 8,617               9,047               9,500               9,975               

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 10,130            9,433               9,803               10,466            สนิเชื่อ 238,260          233,495          245,169          259,880          

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 5,057               5,243               5,767               6,459               บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 542                  597                  656                  722                  

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 1,302               1,280               1,314               1,584               หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (6,168)              (6,671)              (6,858)              (7,236)              

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (5,923)             (6,697)             (7,223)             (8,008)             สนิเชือ่สทุธิ 232,634          227,421          238,968          253,365          

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (5,277)             (3,502)             (3,187)             (3,378)             สนิทรัพยอ์ื่น 3,060               3,272               3,411               3,557               

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 5,288               5,757               6,475               7,123               สนิทรพัย์รวม 280,294          285,526          300,159          316,756          

หัก ภาษีเงินได ้ (1,032)             (1,151)             (1,295)             (1,425)             เงนิฝาก / เงนิกูย้ืม 243,291          245,447          256,646          269,484          

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (6)                     (6)                     (6)                     (6)                     หนี้สนิรวม 252,099          254,562          266,080          279,250          

กําไรสุทธิ 4,250               4,599               5,174               5,692               ทนุเรียกชําระแลว้ 8,007               8,007               8,007               8,007               

EPS (บาท) 5.31                 5.74                 6.46                 7.11                 สํารองอื่น 2,400               2,400               2,400               2,400               

กําไรจากการดําเนนิงาน 9,301               7,952               8,211               8,890               กําไรสะสม 17,689             20,448             23,552             26,967             

Norm EPS (บาท) 11.62               9.93                 10.26               11.10               สว่นของผู้ถอืหุน้ 28,095             30,855             33,959             37,374             

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 280,294          285,526          300,159          316,756          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59

รายไดด้อกเบีย้รับ 4,263               4,176               4,074               4,067               เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,022               955                  1,101               1,094               

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (1,815)             (1,559)             (1,409)             (1,374)             เงินลงทนุ-สทุธิ 9,298               8,805               8,617               7,195               

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 2,448               2,617               2,665               2,692               สนิเชื่อ 254,437          237,258          238,260          233,166          

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 1,302               1,199               1,312               1,281               บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 554                  530                  542                  503                  

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 314                  363                  254                  233                  หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (7,650)              (5,813)              (6,168)              (6,389)              

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (1,568)             (1,010)             (1,792)             (1,659)             สนิเชือ่สทุธิ 247,341          231,974          232,634          227,280          

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (1,244)             (2,166)             (896)                 (981)                 สนิทรัพยอ์ื่น 39,618             41,905             37,942             43,491             

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 1,252               1,003               1,543               1,566               สนิทรพัย์รวม 297,279          283,640          280,294          279,060          

หัก ภาษีเงินได ้ (243)                 (197)                 (301)                 (309)                 เงนิฝาก 184,354          162,105          158,125          152,873          

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (5)                     4                      2                      (2)                     เงินกูย้มื 75,650             85,645             84,768             87,321             

กําไรสุทธิ 1,004               810                  1,244               1,255               หนี้สนิรวม 270,833          256,679          252,099          249,565          

EPS (บาท) 1.25                 1.01                 1.55                 1.57                 ทนุเรียกชําระแลว้ 8,007               8,007               8,007               8,007               

กําไรจากการดําเนนิงาน 2,200               2,948               2,116               2,207               สํารองอื่น 2,707               2,432               2,681               3,251               

Norm EPS (บาท) 2.75                 3.68                 2.64                 2.76                 กําไรสะสม 15,627             16,421             17,507             18,236             

สว่นของผู้ถอืหุน้ 26,342             26,860             28,194             29,495             

Tier 1 13.1% 13.9% 13.9% 14.1% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 297,279          283,640          280,294          279,060          

Tier 2 4.4% 4.0% 4.0% 4.0%

CAR 17.5% 17.9% 17.9% 18.1%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

Yield 5.7% 5.6% 5.7% 5.7% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ -10.0% -2.0% 5.0% 6.0%

Funding cost 2.6% 2.6% 2.7% 2.7% อัตราการเตบิโตของเงินฝากและเงินกูย้มื -13.8% 0.9% 4.6% 5.0%

Spread 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 1.6% 3.7% 10.0% 12.0%

NIM 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% อัตราภาษีเงินได ้ 19.5% 20.0% 20.0% 20.0%

สนิเชือ่ตอ่เงินฝากและเงินกูย้มื 98.1% 95.3% 95.7% 96.6% NPL/สนิเชือ่รวม 3.2% 3.0% 2.8% 2.8%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 1.4% 1.6% 1.8% 1.8% Credit cost 2.2% 1.5% 1.3% 1.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 15.7% 15.5% 15.9% 15.9% CAR 17.9% 18.0% 18.2% 18.5%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

TU ผู้นําธุรกิจทูน่าโลก 

 เป้ารายได้ 8 พันล้านเหรียญฯ ไม่เกินเอ้ือม 
 ธุรกิจแบรนด์ยุโรป แรงขับเคล่ือนหลักของกําไรปี 2559  
 เติบโตอย่างม่ันคงในระยะยาว 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 22.10 บาท  
Fair Value 25.00 บาท  
มูลค่าตลาด 105,457 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: 4   
Anti-corruption Progress Indicator: เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายท่ีชัดเจน  
    

TU ยงัคงเป้ารายได้ระยะยาวไว้ชดัเจนท่ีระดบั 8 พนัล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2563 หรือเติบโตเฉลี่ย 17% p.a. 
(CAGR) โดยกลยทุธ์ในการเติบโตจากทัง้ภายในกิจการ (1.7 
พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) และการเติบโตจากธรุกิจใหม ่ (1.2 
พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) ได้แก่ การขยายตลาดใหม ่ และ
ออกผลิตภณัฑ์ใหม ่เป็นต้น รวมถึงการทํา M&A รวม 5-7 ดีล 
รวมรายได้กวา่ 1.4 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ นอกจากนี ้ TU 
ยงัให้ความสําคญักบัประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีต้องเพ่ิมขึน้
ตามไปด้วย และให้คํามัน่วา่จะไมก่ระทบตอ่การจา่ยปันผล
และไมเ่พ่ิมทนุในช่วงเวลาดงักลา่ว เน่ืองจากสถานะทางการ
เงินท่ียงัแข็งแกร่งมาก 

สําหรับแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2559-60 เติบโต 
21.9% และ 8.6% yoy ขบัเคลือ่นด้วยธรุกิจแบรนด์ในยโุรป
และสหรัฐฯ ทีเ่ติบโตตอ่เน่ือง และการขยายตลาดใหม่ๆ ท่ีมี
ศกัยภาพการเติบโตสงู โดย TU ได้จดัตัง้บริษัทร่วมทนุกบั 
Savola เพ่ือขยายตลาดตะวนัออกกลางไปแล้วในปี 2558  

พร้อมเป้าขยายตลาดเข้าสูเ่อเชียตะวนัออกเฉียงใต้และจีนมากขึน้ โดย TU 
คาดหวงัรายได้จากตลาดใหมจ่ะเพ่ิมขึน้ราว 600 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือ
คิดเป็น 7.5% ของเป้าหมายรายได้รวมปี 2563 ของ TU  

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 2Q59 จะปรับเพ่ิมขึน้จากงวด 
1Q59 และจะทําระดบัสงูสดุของปีในงวด 3Q59 จากการเข้าช่วง high 
season ของธรุกิจอาหารทะเลตา่งประเทศ หนนุคําสัง่ซือ้ลกูค้าเพ่ิมสงูขึน้ 
แม้ช่วงสัน้จะเหน็ราคาวตัถดิุบทนู่าเร่ิมขยบัขึน้ แตป่ระเมินวา่เป็นเพียง              
ช่วงสัน้ ภาพรวมทัง้ปียงัคงไว้ที่ 1.4-1.5 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั นอกจากนี ้
ยงัเป็นช่วงฤดกูาลเลีย้งกุ้ ง หนนุรายได้ธรุกิจกุ้งและอาหารกุ้งเพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ืองจากงวด 1Q59  

กําหนด Fair Value ปี 2559 เทา่กบั 25 บาท อิงวิธี DCF (WACC 7.34%) 
โดยประเมินวา่ราคาหุ้น TU มีโอกาส outperform ตลาดฯ ได้ในช่วงท่ีเหลือ
ของปี 2559 จากทิศทางกําไรของ TU ยงัเป็นขาขึน้ในอีก 2 ไตรมาส  

 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ TU งวด 1Q59 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 5,302     6,726     7,301     7,944     

EPS (บาท) 1.11       1.41       1.53       1.66       

PER (เท่า) 19.9       15.7       14.4       13.3       

DPS (บาท) 0.63       0.70       0.77       0.83       

Dividend Yield (%) 2.9% 3.2% 3.5% 3.8%

BVS (บาท) 9.60       10.30     11.07     11.90     

PBV (เท่า) 2.3         2.1         2.0         1.9         

EV/EBITDA (เท่า) 13.3       11.0       10.7       10.6       

ROE (%) 11.9% 14.2% 14.3% 14.5%  

 

ทนู่า, 38% 

กุง้, 23% 

อาหารกุง้, 
3% ซาดนีและ

แมคคอล
เรล, 9% 

แซลมอน, 
9% 

อาหาร
สัตวเ์ลีย้ง, 

7% 

สินคา้
มลูคา่เพิม่, 

11%  
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : TU 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – TU 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

ยอดขาย 125,183     153,188     163,310     172,274     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (105,174)    (128,210)    (136,664)    (144,133)    กําไรสุทธิ 5,302        6,726        7,301        7,944        

กําไรข ัน้ตน้ 20,009      24,978      26,646      28,141      รายการเปล ีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (12,232)     (14,553)     (15,514)     (16,366)     ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 2,684        3,113        3,113        3,113        

ดอกเบีย้จ่าย (1,359)       (2,107)       (2,039)       (1,770)       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (305)          -            -            -            

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -            -            -            -            เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 3,652        (8,358)       (7,216)       (8,978)       

รายไดอ้ ืน่ 639           500           500           500           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 14,874      2,190        4,400        3,354        

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 7,463        9,058        9,833        10,765      

ภาษีเงนิได ้ (1,332)       (1,585)       (1,721)       (1,938)       กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 5,515        6,726        7,301        7,944        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะยาว (2,936)       (4,000)       (4,000)       (4,000)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 1,012        -            -            -            เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (2)             -            -            -            

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (1,225)       -            -            -            เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (2,063)       -            -            -            

กําไรสุทธ ิ 5,302        6,726        7,301        7,944        อ ืน่ๆ (368)          -            -            -            

EPS 1.11          1.41          1.53          1.66          กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,325)       (4,000)       (4,000)       (4,000)       

กําไรจากการดําเนนิงาน 5,515        6,726        7,301        7,944        

Norm EPS 1.37          1.41          1.53          1.66          กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (8,420)       12,911      2,130        2,237        

เพิม่/ลด ส่วนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (655)          747           811           883           

การเตบิโตของยอดขาย (%) 3.11% 22.37% 6.61% 5.49% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -            -            -            -            

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) 4.14% 26.84% 8.55% 8.81% ลด จ่ายปันผล (2,720)       (3,363)       (3,650)       (3,971)       

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 15.98% 16.31% 16.32% 16.33% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (13,205)     7,869        (1,520)       (2,274)       

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 4.24% 4.39% 4.47% 4.61% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 344           6,059        (1,120)       (2,920)       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

ยอดขาย 30,642      32,602      33,333      31,257      เงนิสด & เงนิฝาก 2,816        8,875        7,755        4,835        

ตน้ทุนขาย (25,450)     (26,968)     (28,095)     (26,409)     ลูกหนีก้ารคา้ 15,776      17,021      18,146      21,534      

กําไรข ัน้ตน้ 5,192        5,634        5,238        4,848        สนิคา้คงเหลอื 35,180      39,175      41,758      44,041      

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (2,896)       (3,192)       (3,350)       (3,350)       ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 23,072      25,676      26,172      27,205      

ดอกเบีย้จ่าย (355)          (373)          (219)          (329)          สนิทรพัยร์วม 111,477     126,843     132,400     139,586     

รายไดอ้ ืน่ 168           246           57             279           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,205        2,385        1,887        1,505        เจา้หนีก้ารคา้ 12,262      12,465      13,287      14,013      

ภาษีเงนิได ้ (354)          (455)          (211)          (352)          หนีส้นิหมุนเวยีน 11,472      9,614        7,758        7,126        

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,688        1,771        1,457        1,011        เงนิกูย้ืม 39,118      52,028      54,158      56,395      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (179)          (55)            128           264           หนีส้นิรวม 62,851      74,107      75,203      77,534      

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (163)          (160)          (219)          (142)          ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 2,838        3,585        4,397        5,279        

กําไรสุทธ ิ 1,412        1,626        757           1,231        ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,193        1,193        1,193        1,193        

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 19,948      19,948      19,948      19,948      

กําไรสะสม

    สํารองตามกฎหมาย 149           149           149           149           

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 1.27% 7.16% 1.71% 9.27%     สําหรับผูถ้อืหุน้ 24,239      27,602      31,253      35,225      

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) -7.19% -15.42% 8.46% -18.33% ส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 45,787      49,150      52,801      56,773      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 16.94% 17.28% 15.71% 15.51%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 4.61% 4.99% 2.27% 3.94% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 111,477     126,843     132,400     139,586     

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.47          1.37          1.37          1.36          ปริมาณขายปลาทูน่า (ตัน/ปี) 295,120     323,300     335,500     347,700     

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.48          0.52          0.50          0.48          ปริมาณขายกุง้ (ตัน/ปี) 72,922      68,000      75,000      80,000      

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (วัน) 45             40             40             45             ตน้ทุนปลาทูน่า (เหรียญฯ/ตัน) 1,170        1,300        1,300        1,300        

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (วัน) 124           110           110           110           ตน้ทุนกุง้ขาวแวนาไมซ ์(บาท/กก.) 166           170           170           170           

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (วัน) 39             35             35             35             อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 34.26        36.00        36.00        36.00        

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.85          1.06          1.03          0.99          อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/ยูโร) 38.02 40.00 40.00 40.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 4.7% 5.6% 5.6% 5.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 11.9% 14.2% 14.3% 14.5%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 



Invest+ 3rd Quarter, 2016 116  

 
แนะนํา ซื้อ 

 

UNIQ ศักยภาพไม่เป็นสองรองใคร 

 แนวโน้มกําไรเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองตามยอดรับรู้รายได้ 
 โอกาสทางธุรกิจเปิดกว้าง งานประมูลรัฐจ่อคิวเพียบ 
 พ้ืนฐานไม่เป็นรองใคร แต่ราคาหุ้นถือว่ายัง Laggard  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 16.50 บาท  
Fair Value 20.00 บาท  
มูลค่าตลาด 17,837 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: NR.   
Anti-corruption Progress Indicator: ประกาศเจตนารมณ์  
    

UNIQ ถือเป็นบริษัทท่ีมีศกัยภาพสงูทัง้ด้านการเงิน อปุกรณ์
เคร่ืองจกัร รวมถงึ Track record ในการทํางานโครงการ
ใหญ่ภาครัฐ เทียบเคียงได้กบับริษัทรับเหมารายใหญ่ของ
ประเทศอย่าง ITD CK และ STEC และมีจดุยืนชดัเจนท่ีจะ
มุง่เน้นรับงานโครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐเป็นหลกั จงึ
ได้รับผลประโยชน์โดยตรงจากการเปิดประมลูโครงการภาค 
รัฐจํานวนมากในปีนี ้ โดยหลายโครงการได้เร่ิมเข้าสู่
กระบวนการเปิดประมลูไปแล้ว อย่างเช่น สวุรรณภมิูเฟส 2 
และถนนมอเตอร์เวย์บางปะอิน-โคราช และเส้นทางบาง
ใหญ่-กาญจนบรีุ ขณะท่ีหลายโครงการได้รับความเหน็ชอบ
จาก ครม. ได้แก่ รถไฟฟ้าสายสีส้ม สีชมพ ู สีเหลือง และ
รถไฟทางคูช่่วงประจวบ-ชมุพร นา่จะทําให้โครงการภาครัฐ
เปิดประมลูในปีนี ้มีมลูคา่รวมกนักวา่ 5 แสนล้านบาท  

สําหรับปีนีเ้ช่ือวา่จะเหน็การเติบโตของผลประกอบการท่ีโดดเดน่ จากการ
รับรู้รายได้งานก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีแดง สญัญาท่ี 1 เข้ามาเตม็ท่ี หลงั
ปัญหาการขนย้ายทอ่สง่นํา้มนัได้รับการแก้ไขเสร็จสิน้ไปในเดือน มี.ค 59 
โดย Backlog ต้นปีที่ยกมา 2.4 หม่ืนล้านบาท บวกกบังานก่อสร้างถนน 2 
เส้นทาง ของกรมทางหลวงชนบทท่ีเพ่ิงเซน็สญัญาในเดือน พ.ค. มลูคา่
โครงการรวม 8.8 พนัล้านบาท น่าจะทําให้ปีนี ้ UNIQ มีรายได้เพ่ิมขึน้กวา่  
23%YoY และจะเป็นปัจจยัหนนุให้ผลประกอบการในช่วงท่ีเหลือของปี
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ตามยอดรับรู้รายได้ที่สงูขึน้   

UNIQ มีอตัรากําไรสงูสดุในบรรดาบริษัทรับเหมาฯรายใหญ่ โดยมี Net 
Profit margin สงูถึง 7% ขณะท่ีราคาหุ้นกลบั Laggard ที่สดุ โดยปรับตวั
ลง 25% จากต้นปี สวนทางแนวโน้มธรุกิจท่ีสดใส จงึแนะนํา ซือ้ ประเมิน 
Fair Value อิง PER 25 เทา่ ให้ราคาเหมาะสม 20 บาท  

  
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog ของ UNIQ 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F

กําไรสทุธิ 713 865 1,038
Norm. Profit 713 865 1,038
Norm. EPS (บาท) 0.66 0.80 0.96
DPS (บาท) 0.27 0.28 0.34
Norm. PER (X) 25.03 20.63 17.19
Dividend Yield (%) 1.64% 1.70% 2.04%
Book Value (บาท) 5.70 6.23 6.91
P/BV (X) 2.90 2.65 2.39
EV/EBITDA (X) 10.96 10.01 9.06

ROE (%) 12.1% 13.4% 14.6%  
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ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : UNIQ, ASPS 

ยูนิค เอน็จิเนียร่ิง 
แอนด์ คอนสตรัคช่ัน 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - UNIQ 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
ยอดขาย 10,070 12,384 15,169 18,118 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 8,275 10,279 12,666 15,129 กําไรสุทธิ 713 865 1,038 1,325

กําไรขัน้ตน้ 1,795 2,105 2,503 2,989 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 24 38 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขาย 666 775 869 1,032 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 792 839 886 932

ดอกเบีย้จ่าย 345 354 385 412 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 24 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 113 105 49 111 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน -2,667 -1,505 -1,824 -1,932

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 897 1,081 1,297 1,656 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ -802 414 292 532

ภาษีเงนิได ้ 184 216 259 331 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 335 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 713 865 1,038 1,325 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -442 -700 -700 -700

กําไรจากการดําเนนิงาน 713 865 1,038 1,325 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ 444 -698 -700 -700

Norm EPS 0.66           0.80           0.96           1.23           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 604 800 900 900

การเตบิโตของยอดขาย 24.2% 23.0% 22.5% 19.4% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 42% 21% 20% 28% ลด จ่ายปันผล -205 -292 -303 -363

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 17.8% 17.0% 16.5% 16.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ 57 331 405 331

อัตราส่วนกําไรจากการดาํเนนิงาน 7.1% 7.0% 6.8% 7.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ -301 47 -3 163

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

ยอดขาย 2,116 2,614 3,224 2,413 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 326 374 370 533

ตน้ทุนขาย 1,705 2,180 2,689 1,921 ลูกหนีก้ารคา้ 11,658 12,756 15,624 18,662

กําไรขัน้ตน้ 412 434 535 492 สนิคา้คงเหลอื 832 1,238 1,517 1,812

ค่าใชจ่้ายในการขาย 152 150 210 168 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 698 1,189 1,456 1,739

ดอกเบีย้จ่าย 88 94 84 90 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 4,302 4,163 3,977 3,744

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 18,990 20,998 24,379 28,090

รายไดอ้ ืน่ 24 28 45 16 เจา้หนีก้ารคา้ 4,258 3,344 4,096 4,892

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 195 218 286 251 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 2,690 4,050 4,960 5,925

ภาษีเงนิได ้ 39 43 58 44 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 4,288 4,788 5,288 5,788

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 1,348 1,648 2,048 2,448

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 -40 หนีส้นิรวม 12,831 14,266 16,912 19,661

กําไรสุทธิ 156 175 228 166 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,081 1,081 1,081 1,081

กําไรจากการดําเนนิงาน 156 175 228 206 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,463 2,463 2,463 2,463

Norm EPS 0.25           0.28           0.37           0.33           กําไรสะสม 2,615 3,188 3,923 4,885

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,159 6,732 7,467 8,429

ยอดขาย (QoQ) 0.0% 23.5% 23.3% -25.2%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -0.7% 5.3% 23.3% -8.0%

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 2.0% 12.0% 30.5% -9.6% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,990 20,998 24,379 28,090

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.22           1.30           1.34           1.39           

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.09           0.69           0.71           0.74           งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 6,700 20,000 25,000 25,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 0.86           0.97           0.97           0.97           Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 24,930 32,546 42,377 49,259

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 12.10         10.00         10.00         10.00         Gross margin 17.8% 17.0% 16.5% 16.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 2.36           3.70           3.70           3.70           SG&A/Sale 6.3% 6.0% 5.5% 5.5%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.08           2.12           2.26           2.33           Effective tax rate 20.5% 20.0% 20.0% 20.0%

Net Gearing 0.86           0.90           0.93           0.91           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.8% 4.1% 4.3% 4.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 11.6% 12.8% 13.9% 15.7%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

WHA โดดเด่นสุดๆ ใน 2H59 

 ถึงเวลาเก็บเก่ียวผลประโยชน์จากการซ้ือ HEMRAJ 
 คาดกําไรครึ่งปีหลังโดดเด่นมากตามแผนการขายสินทรัพย์ 
 ถึงเวลาเหมาะสมในการซื้อลงทุนระยะยาว 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 3.02 บาท  
Fair Value 4.26 บาท  
มูลค่าตลาด 43,254 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: 3   
Anti-corruption Progress Indicator: ประกาศเจตนารมณ์   
    

ราคาหุ้น WHA ที่ Underperform ตอ่เน่ืองมาจากปี 2558 
เกิดจากการท่ี WHA เข้าซือ้กิจการ HEMRAJ ทําให้ต้อง
แบกรับภาระดอกเบีย้จากเงินกู้ เพ่ือซือ้กิจการที่สงูเกือบ 3.2 
หม่ืนล้านบาท แตค่วามพยายามของ WHA ในการลดระดบั
หนีส้ินด้วยวิศวกรรมทางการเงิน และการปฏิบติัตามแผน
ขายสินทรัพย์อย่างเคร่งครัด สง่ผลให้ปัจจบุนัสามารถชําระ
คืนหนีไ้ด้แล้วราวคร่ึงนงึ คาดวา่จะเหน็ภาระดอกเบีย้จ่ายท่ี
มีแนวโน้มลดลงในอนาคต บดันีถ้ึงเวลาแล้วท่ี WHA จะเก็บ
เก่ียวผลประโยชน์จากธรุกิจของ HEMRAJ ได้มากขึน้ ไมว่า่
จะเป็นธรุกิจให้เชา่โรงงาน, ขายท่ีดินนิคมฯ, สาธารณปูโภค 
และสว่นแบง่กําไรจากโรงไฟฟ้า  

แนวโน้มผลประกอบการของ WHA กําลงัเข้าสูช่่วงเวลาท่ีดี
ที่สดุใน 2H59 ตามแผนการขายสินทรัพย์เข้า REIT ที่จะ
เกิดขึน้จํานวนมาก เร่ิมจากการขายโรงงาน/คลงัสินค้า
สําเร็จรูปของ HEMRAJ เข้ากองทรัสต์ H-REIT ด้วยมลูคา่ท่ี
สงูราว 6-7 พนัล้านบาทในงวด 3Q59 ตอ่ด้วยการขาย
คลงัสินค้าของ WHA เข้ากองทรัสต์ WHART มลูคา่ 4.19 

พนัล้านบาท ในงวด 4Q59 ซึง่นบัเฉพาะสว่นนีก็้ทําให้ WHA สามารถรับรู้
รายได้จากการขายอสงัหาฯได้สงูกวา่ 1 หม่ืนล้านบาทแล้ว สว่นแนวโน้ม
ธรุกิจขายท่ีดินนิคมฯแม้คาดวา่ Presales ปี 2559 จะยงัทรงตวั YoY ที่ 1 
พนัไร่ แตถื่อวา่โดดเดน่ท่ีสดุในกลุม่นิคมฯท่ีอยู่ในช่วงชะลอตวั ขณะท่ี
ความต้องการคลงัสินค้าให้เช่าตามความต้องการลกูค้า (Built-to-Suit) 
ยงัมี Demand เข้ามาตอ่เน่ือง คาดการขยายพืน้ท่ีเช่าใหม ่ (Pre-leased) 
จะสามารถบรรลเุป้า 2.5 แสนตร.ม. ได้ไมย่าก นอกจากนี ้เงินท่ีได้รับจาก
การขายสินทรัพย์เข้า REIT บวกกบัเงินท่ีจะได้รับจากการ Spinoff ธรุกิจ
พลงังาน/สาธารณปูโภคของ HEMRAJ เข้าตลาดฯในช่วงปลายปี จะถกู
นําไปชําระหนีเ้พ่ือลดภาระดอกเบีย้จ่าย โดยรวมฝ่ายวิจยัประเมินกําไร
สทุธิปี 2559 ของ WHA จะเดินหน้าทํา New High ที่ 5.1 พนัล้านบาท 
เติบโตอย่างมีนยัสําคญั 1.6 เทา่ตวั YoY 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐานปี 2559 อิง PER 12 เทา่ ได้ราคา
เหมาะสม 4.26 บาท มี Upside สงู 41% โดยปัจจบุนัราคาหุ้น WHA ซือ้
ขายบน Valuation ที่ถกูบน Expected PER เพียง 8.5 เทา่ ขณะท่ี
แนวโน้มผลประกอบการ 2H59 แขง็แกร่งมาก แนะนําซือ้ลงทนุระยะยาว 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   คาดการณ์สัดส่วนรายได้ของ WHA 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F

กําไรสทุธิ (ลบ) 1,954 5,133 5,224

Norm Profit (ลบ) 1,837 5,133 5,224

EPS (บาท) 0.14 0.35 0.36

PER (เท่า) 22.1 8.5 8.4

DPS (บาท) 0.00 0.00 0.11

Dividend Yield (%) 0.0% 0.0% 3.6%

BV (บาท) 1.30 1.64 2.00

PBV (เท่า) 2.3 1.8 1.5

ROE (%) 16.9% 24.2% 19.9%  
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ลา้นบาท

รายไดค้่าเช่าและบรกิาร รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย ์
สว่นแบ่งกําไรจากเงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม รายไดอ้ื่นๆ  

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 

ดับบลิวเอชเอ 
คอร์ปอเรชั่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – WHA 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
รายไดร้วม 12,064      18,786      15,639      13,052      กําไรสุทธิ 1,954        5,133        5,224        4,895        

ตน้ทุนขาย 7,431        10,924      8,395        6,760        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 584           514           536           656           

กําไรข ัน้ตน้ 4,634        7,862        7,244        6,292        ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 775           530           536           656           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,133        1,221        1,017        848           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ - - - -

ดอกเบีย้จ่าย 2,284        2,000        1,500        1,400        ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม 1,038        1,397        1,419        1,716        

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 1,038        1,397        1,419        1,716        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (1,537)       1,919        341           (492)          

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,254        6,038        6,146        5,759        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,000        7,565        6,101        5,158        

ภาษีเงนิได ้ 87             906           922           864           

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (213)          -            -            -            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 24             1,502        -            -            

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            เพิม่/ลด เงนิลงทุนในบริษัทร่วม (325)          -            -            -            

กําไรสุทธ ิ 1,954        5,133        5,224        4,895        เพิม่/ลด สนิทรัพย์ถาวร (32,176)     (26)            (809)          (2,614)       

EPS 0.14 0.35 0.36 0.34 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (32,478)     1,475        (809)          (2,614)       

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 1,837        5,133        5,224        4,895        

Norm EPS 0.13 0.35 0.36 0.34 เพิม่/ลด เงนิกู ้ 19,492      (9,776)       (5,000)       (2,000)       

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 12,114      -            -            -            

การเตบิโตของยอดขาย 138.5% 55.7% -16.8% -16.5% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -            -            -            -            

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 87.7% 179.5% 1.8% -6.3% ลด จ่ายปันผล -            -            -            (1,567)       

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 38.4% 41.9% 46.3% 48.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 33,654      (9,776)       (5,000)       (3,567)       

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 15.2% 27.3% 33.4% 37.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 2,184        (735)          293           (1,024)       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดธุ้รกจิหลัก 1,621        1,161        8,810        1,274        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,555        1,819        2,112        1,088        

ตน้ทุนขาย 653           466           6,060        678           ลูกหนีก้ารคา้ 346           376           313           261           

กําไรข ัน้ตน้ 968           695           2,750        596           สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ๆ 23,332      18,727      18,695      18,670      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 326           194           531           280           สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 52,862      51,404      51,677      53,636      

ดอกเบีย้จ่าย 730           651           699           611           สนิทรพัยร์วม 79,095      72,326      72,798      73,655      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 402           175           385           450           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 315           25             1,905        155           เจา้หนีก้ารคา้ 3,381        2,818        3,128        2,610        

ภาษีเงนิได ้ 14             35             32             (8)             หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 16,622      1,733        1,733        1,733        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (75)            (43)            (88)            (43)            หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 31,005      36,219      31,219      29,219      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            หนีส้นิรวม 57,436      45,423      40,670      38,101      

กําไรสุทธ ิ 226           (53)            1,785        120           

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 109           (53)            1,785        120           ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,432        1,432        1,432        1,432        

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 12,391      12,391      12,391      12,391      

กําไรสะสม 3,755        8,888        14,112      17,538      

การเตบิโตของรายได ้(QoQ) 243.3% -28.4% 658.8% -85.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,656      23,687      28,911      32,338      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 59.7% 59.9% 31.2% 46.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 3,003        3,216        3,216        3,216        

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) N/A N/A N/A -93% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 79,095      72,326      72,798      73,655      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.3            3.4            3.3            3.4            รายไดจ้ากค่าเช่าและบริการ (ลบ.) 2,971        3,445        3,887        4,300        

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 53.7          52.1          45.4          45.5          รายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพย์ (ลบ.) 8,466        14,860      11,160      8,160        

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) N/A N/A N/A N/A Gross Margin จากการขายอสังหาริมทรัพย์ 28.3% 35.8% 38.7% 38.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.1            6.1            5.3            4.5            SG&A / Sales 9.4% 6.5% 6.5% 6.5%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.7            1.7            1.3            1.1            Effective Tax Rate 3.9% 15.0% 15.0% 15.0%

Gearing Ratio 2.2            1.4            1.0            0.9            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 4.1% 6.8% 7.2% 6.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 16.9% 24.2% 19.9% 16.0%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

WORK 
 

เรตต้ิงพุ่งโดดเด่นไร้เทียมทาน 

 เรตติ้งผู้ชมและอัตราโฆษณาขยับข้ึนทุกไตรมาส 
 กําไรงวด 2Q59 และ 3Q59 งดงาม 
ท้ังปีโตเกิน 100% และอีก 40% ในปีหน้า 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 39.50 บาท  
Fair Value 45.00 บาท  
มูลค่าตลาด 16,482 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: NR.   
Anti-corruption Progress Indicator: ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย  
     
WORK จดัเป็นช่องทีวีดิจิตลัท่ีประสบความสําเร็จมากสดุ 
โดยเร่ิมดําเนินงานช่องทีวีดิจิตลัเดือนเม.ย. 57 ด้วยเรตติง้
เฉลี่ยเพียง 0.25 (1 เรตติง้ เทียบเทา่กบัจํานวนผู้ชม 6.5 
แสนราย) แตด้่วยความโดดเดน่ของรายการ เน้นรายการ
เกมโชว์ ซึง่ตนเองมีความถนดัและประสบการณ์ด้านนี ้
ยาวนานมาก เป็นจดุขายท่ีแตกตา่งจากช่องอ่ืน ๆ สง่ผลให้
เรตติง้ผู้ชมขยบัขึน้ตอ่เน่ืองสูร่ะดบั 1.42 ในเดือนพ.ค. 59 
ซึง่แม้จะอยู่ในอนัดบั 3 แตเ่ป็นรองช่อง 3 อนาลอ็กเดิม (33 
HD) ซึง่มีเรตติง้ 1.91 (หลน่จาก 3.5 เดือนม.ย. 57) ไมม่าก
นกั และทิง้หา่งอนัดบั 4 คือ MONO ซึง่มีเรตติง้เพียง 0.64  
ขณะท่ีช่วงเดือนมิ.ย. 59 ช่องอ่ืน ๆ มีการถ่ายทอดสดกีฬา
รายการใหญ่ ทัง้ฟตุบอลยโูร และวอลเลย์บอลหญิงเวิลด์
กรังปรีส์ แตเ่รตติง้ช่อง Workpoint ยงัอ่อนตวัลงเลก็น้อย
คือสงูเกิน 1.2 แสดงให้เหน็ความแข็งแรงด้านคอนเทนท์ 

ด้วยเรตติง้ท่ีพุง่ขึน้ตอ่เน่ือง ทําให้ชอ่ง Workpoint สามารถ
ขยบัขึน้อตัราคา่โฆษณาได้ทกุไตรมาส แม้อตุสาหกรรมสื่อ
โฆษณาในปีนีย้งัอ่อนแอ สะท้อนได้จากเมด็เงินโฆษณาท่ี

รายงานโดย AGB Nilsen งวด 5 เดือนแรกของปีนีย้งัหดตวัตอ่เน่ืองจาก
ปีก่อนหน้าราว 8% yoy โดยคาดอตัราคา่โฆษณาของช่องฯ จะขยบัขึน้
จาก 4.7 หม่ืนบาทตอ่นาทีในงวด 1Q59 เป็น 4.9 หม่ืนบาทตอ่นาทีใน
งวด 2Q59 ขณะอตัราการใช้เวลาโฆษณาคาดจะเพ่ิมขึน้จาก 60% ใน
งวด 1Q59 เป็น 78% ในงวด 2Q59 หลงัผ่านพ้นช่วงนอกฤดกูาล 
นอกจากนีง้วด 2Q59 จะเร่ิมรับรู้สว่นกําไรจาก Dianosaur Planet ราว 
10-15 ล้านบาท ซึง่คาดวา่จะเป็นไตรมาสท่ีมีกําไรสงูสดุ เพราะได้รับ
ผลบวกช่วงปิดเทอม หนนุให้กําไรงวด 2Q59 น่าจะสงูเกิน 100 ล้านบาท 
เติบโตทัง้จากงวด 1Q59 และช่วงเดียวกนัของปีก่อน และกําไรมี
แนวโน้มสงูสดุของปีในงวด 3Q59 เพราะมีรายการทีวี รายการใหญ่ 1 
รายการ คือ Goal สานฝันเดก็ไทยไปเลสเตอร์ ซีตี ้ซึง่ได้สปอนเซอร์ยกัษ์
ใหญ่เป็นผู้สนบัสนนุรายการ แล้ว   

อตัราคา่โฆษณาเฉลี่ยของชอ่งฯ ในปีนีค้าดจะอยู่ที ่ 5 หม่ืนบาทตอ่นาที 
และขยบัขึน้เป็น 6 หม่ืนบาทได้ในปีหน้า จากเรตติง้ผู้ชมท่ีแข็งแกร่งมาก
ที่สดุในบรรดาช่องทีวีดิจิตลั จงึเช่ือวา่กําไรปีนีจ้ะเติบโตเกิน 100% และ
เติบโตปีหน้าอีก 40% ตามประมาณการฝ่ายวิจยั  จงึยืนยนั ซือ้ และ
เลือกเป็น Top pick กลุม่มีเดีย                        .     

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  เรตต้ิงผู้ชมทีวี 5 อันดับแรก  (อายุ 15 ขึ้นไป ช่วงเวลา 6.00-24.00 น.) 
\

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559F 2560F 2561F
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 335          469          554          
EPS (บาท) 0.80         1.09         1.26         
PER (เท่า) 49.7         36.3         31.4         
DPS (บาท) 0.70         0.98         1.15         
Dividend Yield (%) 1.8% 2.5% 2.9%
BVS (บาท) 7.27         8.13         8.96         
PBV (เท่า) 5.4           4.9           4.4           
EV/EBITDA (เท่า) 18.0         13.5         11.9         
ROAE (%) 11.4% 14.3% 14.9%  

 

ทีมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีมา : AGB Nielsen 

เวิร์คพอยท์ เอ็นเทอร์เทนท์
เมน์ท 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – WORK 
งบกําไรขาดทุน  (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด  (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 2,388      2,980      3,539      3,872      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบรกิาร (1,372)     (1,672)     (1,950)     (2,103)     กําไรสุทธิ 164         335         469         554        

กําไรข ัน้ตน้ 1,015      1,308      1,589      1,769      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -             -             -             -            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (754)        (888)        (1,023)     (1,109)     ค่าเสือ่มราคาและตัดจําหน่าย 506         625         780         839        

รายไดอ้ ืน่ 66           40           40           35           เพิ่ม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (244)        18           (83)          (55)         

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 328         460         606         695         กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 595         978         1,165      1,338     

ดอกเบีย้จ่าย (132)        (68)          (47)          (24)          กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสุทธกิ่อนหักภาษี 195         392         559         671         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (194)        -             -             -            

ภาษีเงนิได ้ (45)          (84)          (117)        (139)        เพิ่ม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (526)        (625)        (443)        (524)       

เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอืน่ 93           -             -             -            

รายการพิเศษอืน่ๆ -             -             -             -             กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (1,083)     (1,058)     (876)        (919)       

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (1)           -             -             -             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

กําไรสุทธิ 164         335         469         554         เพิ่ม/ลด เงนิกู ้ (11)          (31)          (31)          (35)         

EPS 0.39        0.80        1.09        1.26        เพิ่ม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,072      159         359         359        

อืน่ๆ -             -             -             -            

การเตบิโตของรายไดดํ้าเนนิงาน (%) 16.3% 24.8% 18.8% 9.4% จ่ายปันผล (93)          (240)        (371)        (471)       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) -1121.5% 104.8% 39.8% 18.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 702         (387)        (179)        (282)       

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 42.5% 43.9% 44.9% 45.7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 214         (467)        111         137        

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 6.9% 11.2% 13.2% 14.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล  (ล้านบาท)

2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 679         640         641         547         เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,071      604         715         852        

ตน้ทุนขายและบรกิาร (386)        (366)        (338)        (319)        เงนิลงทุนช่ัวคราว 201         201         201         201        

กําไรข ัน้ตน้ 293         274         303         228         ลูกหนีก้ารคา้ 438         506         601         658        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (160)        (187)        (253)        (181)        สนิคา้คงเหลอื 63           85           91           92          

รายไดอ้ ืน่ 10           (4)           44           22           ใบอนุญาต 1,841      1,703      1,564      1,426     

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 142         83           94           69           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์สุทธิ 984         887         886         880        

ดอกเบีย้จ่าย (13)          (14)          (94)          (32)          สินทรพัยร์วม 5,614      5,201      5,108      5,019     

กําไรสุทธกิ่อนหักภาษี 129         68           1            38           เจา้หนีค่้าใบอนุญาต 1,516      1,147      757         388        

ภาษีเงนิได ้ (27)          (14)          (6)           (6)           เจา้หนีก้ารคา้ 433         492         513         519        

กําไรสุทธกิ่อนรายการพิเศษ 102         55           (6)           31           หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 1             53           53           54          

รายการพิเศษอืน่ๆ -             -             -             -             หนีส้ินรวม 2,786      2,118      1,585      1,054     

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 2            (1)           (2)           (1)           

กําไรสุทธิ 113         59           3            29           ทุนทีชํ่าระแลว้ 417         421         431         440        

EPS 0.27        0.14        0.01        0.07        ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,841      1,995      2,345      2,694     

กําไรสะสม 546         641         724         806        

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 43.2% 42.8% 47.2% 41.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,828      3,082      3,523      3,965     

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 16.7% 9.1% 0.5% 5.3% หนีส้ินและส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,614      5,201      5,108      5,019     

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2558 2559F 2560F 2561F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2558 2559F 2560F 2561F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.88        1.44        1.66        1.88        อัตราการเตบิโตของยอดขายและบรกิาร 16.3% 24.8% 18.8% 9.4%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 1.81        1.36        1.56        1.78        อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้รวม (%) 42.5% 43.9% 44.9% 45.7%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 5.70        5.89        5.89        5.89        SG&A/ยอดขายรวม (%) 31.6% 29.8% 28.9% 28.7%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 18.25      3.40        3.80        4.05        อัตราค่าโฆษณาเฉลีย่/นาที 35,000     50,000     57,000     63,000    

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.10        3.40        3.80        4.05        Average Rating 15+ 18hrs 0.870      1.113      1.215      1.300     

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.81        0.48        0.26        0.10        

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.0% 6.2% 9.1% 10.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 7.3% 11.4% 14.3% 14.9%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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  ตลาดการลงทุนผันผวน หลัง Brexit 
 กองทุนตราสารทุน: MS-CORE EQ 
 กองทุนต่างประเทศ: ASP-S&P500 
 หุ้นต่างประเทศ: Home Depot, Tencent 

  
Fundamental and Equity Outlook 
การเคลื่อนไหวของสินทรัพย์ทัว่โลกในงวด 2Q59 แกวง่ตวัผนั
ผวน เน่ืองจากมีหลายปัจจยัท่ีสง่ผลกระทบตอ่ความเช่ือมัน่ของ
นกัลงทนุ ไมว่า่จะเป็นการสง่สญัญาณขึน้อตัราดอกเบีย้เป็นครัง้
ที่ 2 ของธนาคารกลางสหรัฐฯ การทําประชามติขององักฤษเพ่ือ
ออกจากการเป็นสมาชิกสหภาพยโุรป ดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจของ
หลายประเทศในภมิูภาคฯ ที่ออกมาอ่อนแอกวา่คาด และราคา
สินค้าโภคภณัฑ์ที่แกวง่ตวั ปัจจยัข้างต้นทําให้เกิดการเคลื่อนไหว
ของเงินทนุจากสินทรัพย์กลุม่หนึง่ไปยงัสินทรัพย์อีกกลุม่หนึง่ 
สลบัไปมาอย่างรวดเร็ว ไมว่า่จะเป็นสินทรัพย์ความเส่ียงต่ําอย่าง
พนัธบตัรรัฐบาล ไปจนถึงสินทรัพย์ความเส่ียงสงู เช่น หุ้น 
นํา้มนัดิบ และสินแร่ตา่งๆ จนนําไปสูค่วามผนัผวนของราคา
สินทรัพย์ทกุประเภท 

พืน้ฐานเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในภาพรวมยงัคงขาดความชดัเจน 
เน่ืองจากยงัมีสญัญาณการขดัแย้งกนัในหลายดชันีชีว้ดั เช่น การ
จ้างงานนบัแตต้่นปีอยู่ในเกณฑ์ที่ดี แตเ่ร่ิมเหน็การชะลอตวัลง
อย่างมีนยัสําคญัในเดือนเมษายนและพฤษภาคม ภาค
อสงัหาริมทรัพย์ ยงัสามารถเติบโตได้อย่างแข็งแกร่งทัง้ในด้าน
ยอดขายและราคา รวมถึงผู้ประกอบการมีการสร้างบ้านใหม่
อย่างตอ่เน่ืองเพ่ือให้เพียงพอกบัความต้องการของตลาด ในขณะ
ที่ดชันีภาคการผลิตและการบริการ กลบัมีแนวโน้มชะลอตวัลง
เร่ือยๆ จากความต้องการสินค้าในตลาดโลกท่ียงัคงอ่อนแอและ
การบริโภคในประเทศยงัฟืน้ตวัได้ช้าแตมี่สญัญาณดีขึน้ อย่างไรก็
ตาม ประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้แสดงความมัน่ใจตอ่

พืน้ฐานเศรษฐกิจสหรัฐฯ และมีการสง่สญัญาณเร่ืองความพร้อม
การขึน้อตัราดอกเบีย้มาโดยตลอด ซึง่ทาง ASP คาดวา่จะเหน็
การขึน้อตัราดอกเบีย้เพียง 1 ครัง้ช่วงปลายปีนี ้ แตค่วามผนัผวน
ที่เกิดขึน้หลงัองักฤษออกจากสมาชิกสหภาพยโุรป อาจทําให้
ธนาคารกลางสหรัฐฯ เลื่อนการขึน้ดอกเบีย้ออกไปเป็นปีหน้า 
ปัจจยัขบัเคลือ่นตลาดหุ้นสหรัฐฯ ใน 3Q59 จะมาจากการฟืน้ตวั
ของกําไรบริษัทจดทะเบียนจาก 1) ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ที่
ปรับตวัขึน้ 2) การบริโภคในประเทศที่ดีขึน้ตามลําดบั 3) ตลาด
อสงัหาริมทรัพย์ทีส่ามารถเติบโตได้ตอ่เน่ือง ทัง้นีก้ารปรับขึน้
อตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลาง คาดวา่จะไมส่ง่ผลกระทบเชิงลบ
ตอ่ตลาดหุ้นเน่ืองจากเป็นปัจจยัท่ีซมึซบัมานานแล้ว ในไตรมาสนี ้
แนะนําลงทนุในกองทนุ ASP-S&P500 ท่ีลงทนุใน ETF ดชันี 
S&P 500 เน่ืองจากกําไรบริษัทจดทะเบียนมีแนวโน้มปรับตวัขึน้
ใน 3Q59 และตลาดหุ้นสหรัฐฯสามารถต้านทานกบัแรงกดดนั
จากภายนอกได้ดี รวมถึงหุ้น Home Depot ที่จะได้รับอานิสงค์
การเติบโตของตลาดอสงัหาริมทรัพย์ 

ตลาดหุ้นยโุรปแกวง่ตวัในกรอบกว้างตลอดช่วง 2Q59 อนัเป็นผล
มาจากรายงานดชันีเศรษฐกิจตา่งๆ ที่ยงัขาดความชดัเจนเร่ือง
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ ทําให้ไมส่ามารถสร้างความมัน่ใจแก่นกั
ลงทนุได้ แม้ตลาดแรงงานมีความแข็งแกร่งมากขึน้เหน็ได้จาก
อตัราการวา่งงานท่ีลดลง แตด่ชันีภาคการผลิตและการบริการยงั
ขยายตวัได้ในระดบัต่ํา นอกจากนัน้ตลาดหุ้นยโุรปยงัผนัผวนหนกั
ทัง้ช่วงก่อนและหลงัการทําประชามติขององักฤษในวนัท่ี 23 มิ.ย. 
2559 โดยในท่ีสดุแล้วประชาชนชาวองักฤษเลอืกท่ีจะออกจาก
การเป็นสมาชิกของสหภาพยโุรป จากนีไ้ปรัฐสภาองักฤษจะ
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เร่ิมต้นกระบวนการทางกฏหมายเพ่ือประกาศออกจากการเป็น
สมาชิกของสหภาพยโุรปอย่างเป็นทางการ รวมถึงเร่ิมเจรจากบั
ผู้ นําของสหภาพยโุรปเร่ืองข้อตกลงตา่งๆ ทัง้ด้านการค้า 
ตลาดแรงงานและด้านอ่ืนๆ โดยคาดวา่จะต้องใช้ระยะเวลาอย่าง
น้อย 2 ปี รวมถงึทําสญัญาการค้าใหมก่บัประเทศคูค้่าอ่ืนๆนอก
สหภาพยโุรป และทบทวนกฏหมายในประเทศท่ีเดิมใช้กฏหมาย
ของสหภาพยโุรป นอกจากนัน้บริษัทขนาดใหญ่ตา่งๆ ที่มีธรุกิจใน
องักฤษได้เตือนวา่ การออกจากสหภาพยโุรปจะสง่ผลกระทบท่ี
ประเมินได้ยากตอ่ความสามารถในการทํากําไรของบริษัท ปัจจยั
ดงักลา่ว จะทําให้ตลาดการลงทนุทัว่โลกผนัผวนในช่วงแรกของ 
3Q59 เน่ืองจากไมเ่คยมีเหตกุารณ์เช่นนีเ้กิดขึน้มาก่อนใน
ประวติัศาสตร์ นอกจากนัน้ในระยะยาวอาจสง่ผลกระทบตอ่
ความเช่ือมัน่ในสหภาพยโุรปโดยรวมเพราะอาจมีประเทศอ่ืน ๆ
ต้องการออกจากการเป็นสมาชิกเชน่กนั ดงันัน้เราจงึแนะนําให้
ลดนํา้หนกัการลงทนุในยโุรปช่วง 3Q59 เพ่ือรอดคูวามชดัเจน 

ภาวะการลงทนุในตลาดหุ้นเอเชีย ไมแ่ตกตา่งจากทางฝ่ังยโุรป
มากนกั โดยมีหลายตลาดท่ีแกวง่ตวัในกรอบกว้างๆ ตลาดหุ้นจีน
แกวง่ตวัลงตลอด 2Q59 ตามดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจท่ีออ่นแอลง และ
นกัลงทนุกลบัมากงัวลเร่ืองหนีภ้าคเอกชนท่ีเพ่ิมขึน้มาก จนอาจ
กระทบตอ่เสถียรภาพของตลาดการเงินในอนาคต ใน 3Q59 คาด
วา่พืน้ฐานเศรษฐกิจจีนจะยงัไมเ่ปลี่ยนแปลงจาก 2Q59 มากนกั 
ดงันัน้ มีโอกาสเกิดแรงเก็งกําไรมาตรกระตุ้นเศรษฐกิจทัง้ด้าน
การเงินและการคลงั หนนุให้ตลาดหุ้นจีนปรับตวัขึน้ได้อีกครัง้
หนึง่ 

ในขณะท่ีตลาดหุ้นญ่ีปุ่ น ผนัผวนตามทิศทางคา่เงินเยนท่ีแข็งคา่
ขึน้อย่างมากโดยเฉพาะช่วงปลาย 2Q59 จากความไมแ่น่นอน
เร่ืองการขึน้ดอกเบีย้ของสหรัฐฯ และการทําประชามติของ
องักฤษ ทําให้ตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นไมส่ามารถปรับตวัขึน้ได้ อีกทัง้การ
เลื่อนขึน้อตัราภาษีขายจากปี 2560 เป็น 2562 ไม่มีผลตอ่ตลาด
หุ้นในปีนี ้อย่างไรก็ดีนายกรัฐมนตรีฯอาเบะ ได้เกร่ินไว้วา่จะมีการ
เปิดตวัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชดุใหมใ่น 3Q59 ซึง่อาจเป็น
ปัจจยัหนนุให้ตลาดหุ้นญ่ีปุ่ นกลบัมาคกึคกัได้อีกครัง้หนึง่ หลงั
ได้รับผลกระทบอย่างหนกัจากผลการทําประชามติขององักฤษ 

Currencies 
การเคลื่อนไหวของสกลุเงินตา่งๆ ทัว่โลกใน 3Q59 คาดวา่ยงัไมมี่
ทิศทางท่ีชดัเจน เน่ืองจากมีหลายปัจจยัท่ียงัสง่ผลกระทบตอ่
คา่เงิน เร่ิมจากช่วงเวลาการขึน้อตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลาง
สหรัฐฯที่อาจเกิดขึน้ได้ใน 4Q59 ทําให้คา่เงินดอลลาร์จะแกวง่ตวั

ผนัผวน สําหรับญ่ีปุ่ นหากมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชดุใหม่
คาดวา่จะทําให้ค่าเงินเยนกลบัมาอ่อนคา่ได้อีกครัง้ ทิศทาง
คา่เงินยโูรและเงินปอนด์ จะคาดการณ์ได้ยาก เน่ืองจากมีการ
เปลี่ยนแปลงทางการเมืองครัง้ใหญ่ อีกทัง้ดชันีเศรษฐกิจของแต่
ละประเทศในภาพรวมยงัเปราะบาง ทําให้เกิดการเคลื่อนย้าย
ของเงินทนุอย่างรวดเร็ว ดงันัน้เพ่ือเป็นการปิดความเส่ียงขาดทนุ
จากความผนัผวนของคา่เงินในประเทศตา่ง ๆ เรายงัแนะนําให้
นกัลงทนุพิจารณาป้องกนัความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนเตม็
จํานวนเม่ือนําเงินไปลงทนุในตา่งประเทศ 

Commodities 
ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ประเภทตา่งๆ ปรับตวัขึน้ได้โดดเดน่ใน 
2Q59 นํา้มนัดิบ WTI ขยบัตวัขึน้จากบริเวณ 36 เหรียญดอลลา่ร์
ฯ ช่วงต้นไตรมาสไปได้สงูถึง 51 เหรียญดอลลา่ร์ฯ ช่วงต้นเดือน
มิถนุายน หนนุโดยกําลงัการผลิตนํา้มนัดิบในสหรัฐฯ ที่ปรับตวั
ลดลง และจีนมีการนําเข้านํา้มนัดิบสงูขึน้  

สําหรับใน 3Q59 การปรับตวัเพ่ิมขึน้ของราคานํา้มนัดิบจะเร่ิม
จํากดั เน่ืองจากราคานํา้มนัท่ีเพ่ิมสงูขึน้จะดงึดดูให้ผู้ผลิตใน
สหรัฐฯ กลบัมาเพ่ิมกําลงัการผลิต อีกทัง้อิหร่านยงัมีกําลงัการ
ผลิตสทุธิเหลอือยู ่ จงึสามารถเพ่ิมกําลงัการผลิตได้อีก แตภ่าวะ
เศรษฐกิจโลกท่ีขยายตวัได้ในระดบัต่ํา ทําให้ความต้องการ
นํา้มนัดิบยงัไมเ่พ่ิมขึน้มากนกั  สมดลุของราคานํา้มนัดิบจงึถกู
จํากดัไมเ่กินบริเวณ 60 – 65 ดอลลาร์ตอ่บาร์เรล 

สําหรับการเคลื่อนไหวของทองคําท่ีขยบัขึน้อย่างรวดเร็ว ตามผล
การทําประชามติขององักฤษ จะยงัได้รับความสนใจจากนกั
ลงทนุ เน่ืองจากตลาดการเงินทัว่โลกมีความผนัผวน และมีการ
กระจายการลงทนุมายงัสินทรัพย์ป้องกนัความเส่ียงอย่างทองคํา
มากขึน้ ทัง้นีใ้น 3Q59 มีโอกาสเหน็ราคาทองคําปรับตวัขึน้ไป
บริเวณ $1,400 – 1,450 ได้ 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Cash 6%  Thai Equity 35% 
Local Gov. Bond 0%  Asia Equity 14% 
Local Corp. Bond 5%  European Equity 10% 
Property Fund 0%  US Equity 30% 
     
Total 11%   Total 89% 
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เน้นลงทนุในหุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ท่ีอยูใ่นดชันี SET 50 และอาจลงทนุในหุ้นสามญัของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์ท่ีอยู่นอกดชันี SET 50 

 
ข้อมูลเก่ียวกับกองทุน (ณ วันที่ 29 กุมภาพันธ์ 2559)  ค่าธรรมเนียมประเภทต่างๆ 

 

 
 

 

บริษัทจดัการกองทนุ บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุแมนไูฟล์ (ประเทศไทย) จํากดั 
วนัท่ีจดทะเบียน
กองทนุ 

21 กมุภาพนัธ์ 2550 ระดบัความเส่ียง 6 

ประเภท กองทนุรวมหุ้นไทย เกณฑ์มาตรฐาน SET50 Index 

ผู้ดแูลผลประโยชน์ ธนาคารซิตีแ้บงค์ เอ็น 
เอ สาขากรุงเทพฯ 

มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิ 
(ล้านบาท) 

33 ล้านบาท 

การป้องกนัความ
เสียงจากอตัรา
แลกเปลี่ยน 

ไม่มี นโยบายการจ่ายปัน
ผล 

ไม่มี 

 
กราฟแสดงผลการดาํเนินงานย้อนหลัง 

 
 
ผลการดาํเนินงาน (ณ เมษายน 2559) 

 จดัตัง้กอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 
กองทนุ (%) 173.84 7.45 3.37 -6.58 0.98 
เกณฑ์มาตรฐาน* (%) 61.56 7.94 -0.85 -13.28 -14.64 

* SET50 Index 
 
 
 
 
 

การลงทนุมีความเส่ียงผู้ลงทนุควรศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสินใจลงทนุ 
ผลการดาํเนินงานในอดีตของกองทนุรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต 

 
  

คา่ธรรมเนียมเสนอขาย 0.25% 
คา่ธรรมเนียมรับซือ้คืน - 
คา่ธรรมเนียมการจดัการ <1.50% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมผู้ดแูลผลประโยชน์ 0.05% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมนายทะเบียน 0.06% ตอ่ปี  

การเสนอขายและการรับซือ้หน่วยลงทุน 

  

การเสนอขาย ทกุวนัทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มลูคา่ซือ้ขายครัง้แรก 10,000 บาท 
มลูคา่ซือ้ขายขัน้ต่ําครัง้ตอ่ไป ไม่กําหนด 
การรับซือ้คืนหน่วยลงทนุ ทกุวนัทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มลูคา่ขัน้ต่ําการขายคืน ไม่กําหนด 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+3 

 

กลุ่มสนิทรัพย์ที่ลงทุน (%) 

ธนาคาร 17.4 
พลงังานและสาธารณปูโภค 15.6 
ขนสง่และโลจิสติกส์ 8.9 
วสัดกุ่อสร้าง 8.6 
ค้าปลีก 7.8 

 
รายช่ือหลักทรัพย์ที่ลงทุน (%) 

บมจ. ปตท. 7.1 
บมจ. ท่าอากาศยานไทย 7.0 
บมจ. ปนูซิเมนต์ไทย 6.5 
บมจ. ธนาคารกสิกรไทย 5.9 
บมจ. กรุงเทพดสุิตเวชการ 5.7 

 

 

กองทุนเปิด แมนูไลฟ์ สเตร็งค์ คอร์ อิควิตี้ 
(MS-CORE EQ)
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ลงทนุในหน่วยลงทนุของกองทนุ SPDR S&P500 ETF ซึง่เป็นกองทนุรวมอีทีเอฟ (Exchange Traded Fund) บริหารและจดัการโดย State Street Global 

Advisors กองทนุดงักลา่วมีนโยบายลงทนุในหุ้นท่ีเป็นสว่นประกอบของดชันี S&P 500 เพ่ือให้ได้รับผลตอบแทนใกล้เคียงกบัดชันี S&P 500 
 

ข้อมูลเก่ียวกับกองทุน (ณ พฤษภาคม 2559)  ค่าธรรมเนียมประเภทต่างๆ 
 

 

 
 

บริษัทจดัการกองทนุ บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุแอสเซท พลสั จํากดั 
วนัท่ีจดทะเบียน
กองทนุ 

11 กรกฎาคม 2552 ระดบัความเส่ียง 6 

ประเภท กองทนุรวมท่ีลงทนุใน
กองทนุตา่งประเทศเพียง
กองทนุเดียว (Feeder 
Fund) 

เกณฑ์มาตรฐาน S&P 500 

ผู้ดแูลผลประโยชน์ ธนาคารกสิกรไทย จํากดั 
(มหาชน) 

มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิ 
(ล้านบาท) 

276 ล้านบาท 

การป้องกนัความ
เสียงจากอตัรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดลุพินิจ นโยบายการจ่ายปัน
ผล 

ไม่มี 

 
กราฟแสดงผลการดาํเนินงานย้อนหลัง 

 
 

ผลการดาํเนินงาน (ณ พฤษภาคม 2559) 
 จดัตัง้กอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 
กองทนุ (%) 136.54 7.74 0.56 0.59 33.18 
เกณฑ์มาตรฐาน (%) 123.13 7.75 0.43 -0.40 28.72 

 
การลงทนุมีความเส่ียงผู้ลงทนุควรศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสินใจลงทนุ 
ผลการดาํเนินงานในอดีตของกองทนุรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต 

 
  

คา่ธรรมเนียมเสนอขาย - 
คา่ธรรมเนียมรับซือ้คืน - 
คา่ธรรมเนียมการจดัการ <1.00% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมผู้ดแูลผลประโยชน์ <0.07% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมนายทะเบียน <0.50% ตอ่ปี 

 

การเสนอขายและการรับซือ้หน่วยลงทุน 

  

การเสนอขาย ทกุวนัทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มลูคา่ซือ้ขายครัง้แรก 5,012.50 บาท 
มลูคา่ซือ้ขายขัน้ต่ําครัง้ตอ่ไป 5012.50 บาท 
การรับซือ้คืนหน่วยลงทนุ ทกุวนัทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มลูคา่ขัน้ต่ําการขายคืน ไม่กําหนด 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

สนิทรัพย์ที่ลงทุน (%) 

Apple Inc. 3.4 
Microsoft Corporation 2.4 
Exxon Mobil 1.9 
Johnson & Johnson 1.7 
General Electric 1.7 

 

อุตสาหกรรมที่ลงทุน (%) 

Information Technology 20.8 
Financial 15.6 
Health Care 14.3 
Consumer Discretionary 12.9 
Consumer Staples 10.4  

 

กองทุนเปิด แอสเซทพลัสเอสแอนด์พี 500 
ASP-S&P500
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   Home Depot INC (HD US) 
 ตลาดบ้านในอเมริกากลับมาเติบโต  

ราคาปัจจุบนั 127.83 เหรียญฯ 
ราคาเป้าหมาย Consensus 148.33 เหรียญฯ 
upside 16 % 
มูลค่าตลาด 159,021.5 ล้านเหรียญฯ 

 

 ยอดขายออนไลน์เพิม่ขึ้นอย่างแข็งแกร่ง 
 ขยายฐานลูกค้าในต่างประเทศมากขึ้น 

ณ วนัท่ี 14 มิถนุายน 2559  ปปปป    

ยอดการสร้างบ้านเพิม่ขึ้นอย่างแข็งแกร่ง
Home Depot ผู้ประกอบการรายใหญ่ด้านอปุกรณ์ของใช้และ
ตกแตง่บ้านในสหรัฐอเมริกา และเป็นผู้ ค้าปลีกรายใหญ่อนัดบั 3 
ของโลก มีสาขาประมาณ 2,200 แหง่ทัว่โลก และยงัมีเวบ็ไซต์
ออนไลน์เป็นชอ่งทางในการขายสินค้า ทําให้อยูใ่นสถานะท่ีจะ
ได้รับประโยชน์โดยตรงจากการฟืน้ตวัของตลาดอสงัหาริมทรัพย์
ในสหรัฐอเมริกา 

Home Depot รายงานผลประกอบการงวด 1Q59 มีกําไรตอ่หุ้น 
1.44 เหรียญฯ ดีกวา่ปีที่แล้วท่ีมีรายได้ตอ่หุ้นท่ี 1.21 เหรียญฯ สงู
กวา่ท่ีนกัวิเคราะห์คาด 7% และมียอดขาย 2.27 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ โตขึน้ 9%YoY จากยอดขายภายในร้านท่ีเพ่ิมขึน้ 6.1% 
และยอดขายออนไลน์ (E-commerce) เพ่ิมขึน้ 40%YoY 
ยอดขายปรับตวัขึน้เป็นอานิสงค์จากสภาพอากาศท่ีเอือ้ตอ่การ
ก่อสร้างหรือปรับปรุงบ้าน  

แนวโน้มการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ
สหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะการจ้างงานและคา่จ้างท่ีเพ่ิมสงูขึน้ ทํา
ให้นกัลงทนุมีความมัน่ใจท่ีจะลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์มากขึน้ ซึง่
เหน็ได้จากยอดขายของHome Depot ที่เพ่ิมขึน้มาอย่างตอ่เน่ือง
จากจดุต่ําสดุในปี 2553 และคาดวา่ปี 2565 ยอดขายของ Home 
Depot จะเพ่ิมขึน้แตะ 1.01 แสนล้านเหรียญฯ เทียบกบั 8.85 
หม่ืนล้านเหรียญฯ ในปี 2559 โดยได้แรงหนนุจากการขยายฐาน
ลกูค้าในประเทศแคนาดาและเมก็ซิโก รวมทัง้การลงทนุในระบบ
ขนสง่และคลงัสินค้าท่ีจะช่วยเพ่ิม Profit Margin  

คาดวา่การฟืน้ตวัของตลาดอสงัหาริมทรัพย์มีแนวโน้มท่ีจะเติบโต
ถึง 46% ในปี 2559 และยอดการสร้างบ้านใหมท่ี่ยงัขยายตวั

แข็งแกร่ง ช่วยเสริมให้ฐานลกูค้าของ Home Depot ที่เป็น
ผู้ รับเหมาก่อสร้างในสหรัฐอเมริกามีการใช้จ่ายเพ่ิมขึน้ 20-50% 
ตอ่ปี นอกจากนีก้ารพฒันาช่องทางการจดัจําหน่ายสินค้าผ่าน
ระบบ E-Commerce และกระตุ้นการจบัจ่ายใช้สอยของผู้บริโภค
ผ่านการสะสมแต้มเพ่ือใช้เป็นสว่นลดและบริการเสริมอ่ืนๆ ยงั
สามารถช่วยเพ่ิมยอดขายจากกลุม่ลกูค้าท่ีเป็นผู้ รับเหมาก่อสร้าง
และกลุม่ใหม่ๆ  ได้อีกด้วย 

ปัจจบุนัหุ้น Home Depot มี P/E 22.5 เทา่ ซึง่ใกล้เคียงกบั P/E 
ของบริษัทคูแ่ขง่อ่ืนๆ ในสหรัฐอเมริกา Bloomberg consensus 
คาดวา่ EPS ในปี 2560 และ 2561 จะเติบโต 14.2% และ 
13.4% ตามลําดบั รวมถึงมี ROE ที่โดดเดน่มากถึง 138% ซึง่สงู
กวา่คา่เฉลี่ยอตุสาหกรรมที่ 26.3% 

ความเส่ียง :  1) การชะลอการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจสหรัฐ 2) การ
อ่ิมตวัของการขยายสาขา 3) การชะลอการใช้จ่ายของประชาชน
อนัเน่ืองมาจากข้อจํากดัของการเติบโตรายได้  
 
Summary of Financial and Ratios
In Millions of 
USD except Per 
Share 02/15 01/16 01/17F 01/18F

Revenue 83,176        88,519        94,298        98,799        

Net Income 6,345 7,009 7,798 8,524

EPS, Adj 4.58 5.52 6.31 7.15

EPS Grow th (%) 25.4 15.8 14.2 13.4

PER (x) 22.8 22.8 19.9 17.5

Dividend Yield (%) 1.8 1.9 2.2 2.5

ROE (%) 58.1 89.6 138.2 230.2
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 

 
In Millions of USD except Per Share FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 Est FY 2018 Est

12 Months Ending 02/02/2014 02/01/2015 01/31/2016 01/31/2017 01/31/2018

Revenue 78,812.0 83,176.0 88,519.0 94,298.4 98,798.9

    + Sales & Services Revenue 78,812.0 83,176.0 88,519.0

  - Cost of Revenue 51,422.0 54,787.0 58,254.0

    + Cost of Goods & Services 51,422.0 54,787.0 58,254.0

Gross Profit 27,390.0 28,389.0 30,265.0 32,214.2 33,828.7

  + Other Operating Income 0.0 0.0 0.0

  - Operating Expenses 18,224.0 17,887.0 18,363.0

    + Selling, General & Admin 16,597.0 16,247.0 16,673.0

    + Research & Development 0.0 0.0 0.0

    + Depreciation & Amortization 1,627.0 1,640.0 1,690.0

    + Other Operating Expense 0.0 0.0 0.0

Operating Income (Loss) 9,166.0 10,502.0 11,902.0 13,317.2 14,490.8

  - Non-Operating (Income) Loss 699.0 816.0 753.0

Pretax Income (Loss), GAAP 8,467.0 9,976.0 11,021.0 12,366.0 13,498.0

Net Income, GAAP 5,385.0 6,345.0 7,009.0 7,798.3 8,523.8

Net Income Avail to Common, GAAP 5,385.0 6,345.0 7,009.0 7,798.3 8,523.8

Basic EPS, GAAP 3.78 4.74 5.49 6.31 7.15

Basic EPS from Cont Ops 3.78 4.74 5.49 6.31 7.15

Basic EPS from Cont Ops, Adjusted 3.78 4.61 5.55 6.31 7.15  
 Source: Bloomberg 

In Millions of USD except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016

12 Months Ending 02/03/2013 02/02/2014 02/01/2015 01/31/2016

Total Assets

Total Current Assets 15,372.0 15,279.0 15,302.0 16,993.0

Total Noncurrent Assets 25,712.0 25,239.0 24,644.0 25,556.0

Total Assets 41,084.0 40,518.0 39,946.0 42,549.0

Liabilities & Shareholders' Equity

Total Current Liabilities 11,462.0 10,749.0 11,269.0 12,526.0

Total Noncurrent Liabilities 11,845.0 17,247.0 19,355.0 23,707.0

Total Liabilities 23,307.0 27,996.0 30,624.0 36,233.0

Total Equity 17,777.0 12,522.0 9,322.0 6,316.0

Total Liabilities & Equity 41,084.0 40,518.0 39,946.0 42,549.0  
Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 
In Millions of USD except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016

12 Months Ending 02/03/2013 02/02/2014 02/01/2015 01/31/2016

Cash from Operating Activities 6,975.0 7,628.0 8,242.0 9,373.0

Cash from Investing Activities -1,432.0 -1,507.0 -1,271.0 -2,982.0

Cash from Financing Activities -5,034.0 -6,652.0 -7,071.0 -5,787.0

Net Changes in Cash 507.0 -565.0 -206.0 493.0  
Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 
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Source: Bloomberg 
Global Peers Valuation 

Bloomberg Current Target % Upside

Rating Price Price 2017F 2018F 2017F 2018F

Average 6.30 7.41 20.50 23.53

USD

HOME DEPOT INC 4.42 125.24 148.33 18.44% 25.61 38.30 22.03 17.51

LOWE'S COS INC 4.47 76.08 86.67 13.92% 9.85 10.72 21.81 16.21

TILE SHOP HLDGS 3.71 17.45 19.70 12.89% 6.51 5.40 46.09 31.38

TRACTOR SUPPLY 4.47 92.64 104.41 12.71% 8.36 7.48 30.07 23.20

LUMBER LIQUIDATO 2.69 13.16 10.94 -16.89% 1.46 1.45 - 89.52

BED BATH &BEYOND 2.70 42.81 48.88 14.18% 2.51 2.24 8.57 8.19

WILLIAMS-SONOMA 3.63 51.42 58.85 14.45% 3.71 3.47 14.88 13.08

RESTORATION HARD 3.35 25.88 37.42 44.58% 1.09 0.99 12.30 10.67

PIER 1 IMPORTS 2.90 5.19 6.68 28.72% 1.61 1.87 10.81 10.16

ETHAN ALLEN 3.67 32.61 35.00 7.33% 2.32 2.19 17.91 15.41

PBV PER

 
 Source: Bloomberg 
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   Tencent (700 HK) 
 ยอดรายได้เติบโตแขง็แกร่งต่อเน่ือง  

ราคาปัจจุบนั 168.30 HKD 
ราคาเป้าหมาย Consensus 193.86 HKD 
upside 15.2 % 
มูลค่าตลาด 1,583 พนัล้าน HKD 

 

 เป็น Social Networks อันดับ 1 ในจีน 
 ROE สูงโดดเด่น 

ณ วนัท่ี 14 มิถนุายน 2559  ปปปป    

ยังอยู่ในช่วงเติบโตแข็งแกร่ง 
เป็นผู้ให้บริการออนไลน์ที่ใหญ่ที่สดุในประเทศจีน มีเป้าหมายท่ี
จะให้บริการออนไลน์ครบวงจร (one-stop online lifestyle 
services) โดยเป็นเจ้าของโปรแกรม Social Network และเกม
ออนไลน์ตา่งๆ เชน่ QQ, WeChat, QQ.com, SoSo, PaiPai และ 
Tenpay 

Tencent มีรายได้เติบโตอย่างแข็งแกร่ง ซึง่เป็นผลมาจากรายได้
คา่โฆษณาท่ีเติบโตกวา่ 1 เทา่ตวั ทกุไตรมาสในช่วงปี 2558 บวก
กบัการสร้างรายได้ตอ่ยอดจากบริการทางออนไลน์ ซึง่สว่นใหญ่
มาจากเกมออนไลน์ที่เติบโตอย่างตอ่เน่ือง ทัง้นี ้ Tencent เป็น
ผู้ นําด้านเครือข่ายสงัคมและบนัเทิงของประเทศ โดยมีสว่นแบง่
การตลาด 40% ในปี 2558 ในขณะท่ีบริษัท NetEase ซึง่เป็น
อนัดบั 2 มีสว่นแบง่การตลาดเพียง 10% เทา่นัน้ 

Tencent รายงานผลประกอบการประจํา 1Q59 มีรายได้ 3.2 
หม่ืนล้านหยวน เพ่ิมขึน้ 43%yoy โดยประกอบด้วยรายได้จาก
เกมส์ออนไลน์, social networks และคา่โฆษณาออนไลน์ คิด
เป็นสดัสว่น 53%, 25%, และ 15% ตามลําดบั รายได้จากเกมส์
ออนไลน์เติบโตขึน้ 28%yoy รายได้จาก Social Networks 
ขยายตวั 48%yoy และรายได้จากคา่โฆษณาเพ่ิมขึน้ 73%yoy 
หนนุกําไรรวมของทกุธรุกิจขยายตวัขึน้ 34%yoy สูร่ะดบั 9.3 
พนัล้านหยวน  

 

ปัจจบุนัหุ้น Tencent มี P/E 41.2 เทา่ ซึง่ต่ํากวา่คา่เฉลี่ย P/E 
ของอตุสาหกรรมที่ 64.0 เทา่ และคาดวา่ EPS ในปี 2559 และ 
2560 จะเติบโต 22% และ 28% ตามลําดบั รวมถึงมี ROE ปี 
2559 ที่ 28.4% ซึง่สงูกวา่คา่เฉลี่ยอตุสาหกรรมท่ี 16.3% 

ความเส่ียง : 1) ความนิยมของเกมส์อาจมีเวลาสัน้ลงมากกวา่
คาด  2) ความสามารถในการสร้างเกมส์ mobile ให้ประสบ
ความสําเร็จนัน้มีน้อยลง  3) รายได้จากคา่โฆษณาบนมือถือและ
ออนไลน์เกิดขึน้น้อยกวา่คาด ขณะท่ีคา่ใช้จ่ายในการทํา video 
content เพ่ิมมากขึน้  
 
Summary of Financial and Ratios
In Millions of 
HKD except Per 
Share 12/14 12/15 12/16F 12/17F

Revenue 99,349        126,919      165,030      209,634      

Net Income 29,969 35,543 49,884 63,823

EPS, Adj 3.25 4.30 5.26 6.75

EPS Grow th (%) 52.4 20.1 22.3 28.3

PER (x) 34.9 41.2 32.6 25.4

Dividend Yield (%) 0.3 0.3 0.3 0.4

ROE (%) 34.5 28.8 29.6 29.7
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 
In Millions of CNY except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 Est FY 2017 Est

12 Months Ending 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017

Revenue 60,437.0 78,932.0 102,863.0 139,952.6 177,778.6

    + Sales & Services Revenue 59,815.0 76,371.0 98,137.0

    + Other Revenue 622.0 2,561.0 4,726.0

  - Cost of Revenue 27,778.0 30,873.0 41,631.0

    + Cost of Goods & Services 25,099.0 27,152.0 36,372.0

    + Depreciation & Amortization 2,679.0 3,721.0 5,259.0

Gross Profit 32,659.0 48,059.0 61,232.0 81,564.4 102,539.2

  + Other Operating Income 368.0 392.0 331.0

  - Operating Expenses 15,836.0 22,330.0 25,411.0

Operating Income (Loss) 17,191.0 26,121.0 36,152.0 53,191.8 67,154.2

  - Non-Operating (Income) Loss -1,910.0 -291.0 1,812.0

Pretax Income (Loss), Adjusted 19,101.0 26,412.0 34,340.0 51,065.0 65,677.7

  - Abnormal Losses (Gains) -180.0 -2,601.0 -1,876.0

Net Income, GAAP 15,502.0 23,810.0 28,806.0 39,900.8 51,666.5

Basic EPS, GAAP 1.69 2.58 3.10 4.21 5.37

Basic EPS from Cont Ops 1.69 2.58 3.10 4.21 5.37  
 Source: Bloomberg 

In Millions of CNY except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015

Total Assets

Total Current Assets 36,509.1 53,686.0 75,321.0 155,378.0

Total Noncurrent Assets 38,746.7 53,549.0 95,845.0 151,440.0

Total Assets 75,255.8 107,235.0 171,166.0 306,818.0

Liabilities & Shareholders' Equity

Total Current Liabilities 20,665.0 33,267.0 50,035.0 124,406.0

Total Noncurrent Liabilities 12,442.5 15,505.0 39,007.0 60,312.0

Total Liabilities 33,107.5 48,772.0 89,042.0 184,718.0

Total Equity 42,148.3 58,463.0 82,124.0 122,100.0

Total Liabilities & Equity 75,255.8 107,235.0 171,166.0 306,818.0  
Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 
In Millions of CNY except Per Share FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015

12 Months Ending 12/31/2012 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015

Cash from Operating Activities 20,495.2 25,461.0 34,469.0 48,220.0

Cash from Investing Activities -17,515.3 -20,381.0 -30,249.0 -66,394.0

Cash from Financing Activities -2,206.6 1,868.0 18,453.0 18,528.0

Net Changes in Cash 771.3 6,845.0 22,485.0 725.0  
Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 

 

 Source: Bloomberg 

 

 

Source: Bloomberg 

Global Peers Valuation 
Bloomberg Current Target % Upside

Rating Price Price 2016F 2017F 2016F 2017F

Average 3.53 2.92 88.19 32.81

HKD

TENCENT 4.83 171.90 194.81 13.32% 10.17 7.87 43.57 25.46

USD

ALIBABA GRP-ADR 4.72 77.77 94.44 21.44% 0.72 0.60 55.55 19.15

NETEASE INC-ADR 4.42 164.46 175.52 6.72% 0.59 0.48 18.20 12.99

TWITTER INC 3.42 15.36 18.01 17.28% 2.36 2.25 0.00 23.03

BAIDU INC-SP ADR 3.94 160.84 197.43 22.75% 0.60 0.49 12.29 19.63

LINKEDIN CORP-A 3.44 191.63 185.29 -3.31% 5.36 4.89 0.00 44.07

JD.COM INC-ADR 4.46 20.90 31.62 51.30% 1.00 0.94 0.00 86.09

FACEBOOK INC-A 4.73 114.94 146.31 27.29% 5.94 4.81 70.95 24.92

YAHOO! INC 4.10 37.40 41.57 11.15% 1.23 1.23 452.55 64.48

KRW

NAVER CORP 4.88 695000.00 833300.00 19.90% 7.97 5.97 36.24 22.62

JPY

YAHOO JAPAN CORP 3.63 485.00 541.07 11.56% 2.93 2.62 16.15 18.52

PBV PER

 
 Source: Bloomberg 
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวปรบัเพิ่มขึ้น 

 แนะนําคง Duration พอร์ตอยูท่ี่ 1 ป ี
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัว
เพิ่มขึ้นทุกช่วงอายุ (ราคาพนัธบตัรปรับตวัเพ่ิมขึน้) ความ
เคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ณ สิน้ไตรมาส 
1/2559 เทียบกบั ณ สิน้ไตรมาส 2/2559 ปรับตวัเพ่ิมขึน้ทกุช่วง
อาย ุ (ราคาพนัธบตัรลดลง) โดยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรทกุ
ช่วงอายปุรับตวัเพ่ิมขึน้ในช่วง 6 ถงึ 130 basis point การปรับตวั
ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้คอ่นข้างมากโดย
ตราสารอาย ุ10 ปี ขึน้ไปปรับเพ่ิมขึน้ประมาณ 28 -130 bps โดย
มีสาเหตหุลกัมาจากการที่ตลาดกงัวลเก่ียวกบัแนวโน้มของ Yield 
ที่ปรับตวัสงูขึน้อยา่งตอ่เน่ืองในช่วง 23 – 27 พ.ค.59 ที่ผ่านมา 
และนางเจเน็ต เยลเลน ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ให้
ความเหน็วา่ Fed ควรขึน้อตัราดอกเบีย้ในช่วงไมก่ี่เดือนข้างหน้า 
หากเศรษฐกิจมีการขยายตวัตามท่ีคาดการณ์ไว้ รวมถึงแรงเท
ขายเพ่ือลดผลขาดทนุในช่วงต้นสปัดาห์ นอกจากนีจ้ากการที่ผล
การประชมุคณะกรรมการกําหนดนโยบายทางการเงินของสหรัฐฯ 
(FOMC) ในการประชมุวนัท่ี 14-15 มิ.ย.ที่ผ่านมานัน้มีมติให้คง
อตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ 0.25-0.50% ตามท่ีตลาดคาดการณ์
ไว้ ในขณะท่ี FOMC ไมไ่ด้สง่สญัญาณเก่ียวกบักําหนดเวลาใน
การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ 

นอกจากนี ้ ปัจจยัในประเทศยงัคงเป็นเร่ืองของการประชมุ
นโยบายการเงินซึง่มีการจดัประชมุไปเม่ือวนัท่ี 22 มิ.ย. ที่ผ่านมา 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน มีมติเป็นเอกฉนัท์ให้คงอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.50 ตอ่ปี โดยประเมินวา่เศรษฐกิจ
ไทยในปี 2559 ยงัคงขยายตวัได้ใกล้เคียงกบัท่ีประเมินไว้ในการ
ประชมุครัง้ก่อน โดยมีอปุสงค์ในประเทศเป็นปัจจยัสนบัสนนุท่ี
สําคญั ในขณะที่มีความเส่ียงจากปัจจยัภายนอกสงูขึน้ ทัง้ด้าน

การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจคูค้่าหลกั การเปล่ียนแปลงโครงสร้าง
การค้าโลก ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ท่ียงัอยู่ในระดบัต่ํา ซึง่ผลการ
ประชมุนโยบายการเงินดงักลา่ว เป็นไปตามท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ 
และไมไ่ด้เป็นปัจจยัหลกัท่ีจะสง่ผลกระทบกบัเส้นอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรมากนกั 

TTM. 

(Yrs) 29 เม.ย. 59 17 มิ.ย. 59

Change 

 (bp.)

TTM. 

(Yrs) 29 เม.ย. 59 17 มิ.ย. 59

Change 

(bp.)

 0.08   1.36 1.36 0 20  1.36 2.64 128
 0.25   1.36 1.36 0 21  1.36 2.66 130
 0.50   1.38 1.44 6 22  1.44 2.68 124
1  1.38 1.45 7 23  1.45 2.69 124
2  1.41 1.57 16 24  1.57 2.71 114
3  1.44 1.61 17 25  1.61 2.73 112
4  1.49 1.70 21 26  1.70 2.74 104
5  1.56 1.81 25 27  1.81 2.76 95
6  1.61 1.87 26 28  1.87 2.77 90
7  1.66 1.96 30 29  1.96 2.79 83
8  1.73 2.04 31 30  2.04 2.82 78
9  1.78 2.09 31 31  2.09 2.84 75
10  1.83 2.14 31 32  2.14 2.87 73
11  1.91 2.22 31 33  2.22 2.89 67
12  1.99 2.31 32 34  2.31 2.92 61
13  2.09 2.37 28 35  2.37 2.95 58
14  2.15 2.43 28 36  2.43 2.97 54
15  2.21 2.50 29 37  2.50 3.00 50
16  2.26 2.55 29 38  2.55 3.02 47
17  2.28 2.58 30 39  2.58 3.05 47
18  2.28 2.60 32 40  2.60 3.07 47
19  2.29 2.62 33 41  2.62 3.10 48

ที่มา : ThaiBMA  
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ที่มา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
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29 เม.ย. 59 31 พ.ค. 59 17 มิ.ย. 59

 

 

แนวโน้มตราสารหนี้เดือน ก.ค. – ก.ย. 2559 
คาดการณ์วา่ในช่วงไตรมาส 3 ของปี 2559 ความผนัผวนของ
ตลาดตราสารหนีไ้ทย คาดวา่จะมีไมม่ากนกัเม่ือเทียบกบัในช่วง
คร่ึงปีแรกท่ีผ่านมา โดยในสว่นปัจจยัตา่งประเทศ เช่ือตลาด
น่าจะได้รับรู้เร่ืองจงัหวะการปรับขึน้ดอกเบีย้ของสหรัฐฯ ไปมาก
พอสมควรแล้ว วา่จะเป็นแบบลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป ขณะท่ี
ปัจจยัภายในประเทศ มาจากยอดการปลอ่ยสนิเช่ือของธนาคาร
พาณิชย์ในช่วง 4 เดือนแรก ยงัคงหดตวั สะท้อนให้เหน็ถึงสภาพ
คลอ่งในระบบท่ียงัมีอยู่สงู ประกอบกบัตวัเลขดลุบญัชีเดินสะพดั
ของไทยที่ยงัอยู่ในระดบัเกินดลุ ดงันัน้มีแนวโน้มเป็นไปได้วา่
อตัราผลตอบแทนตราสารหนีไ้ทยในคร่ึงปีหลงั น่าจะเคลื่อนไหว
อยู่ในกรอบแคบๆ เน่ืองจากยงัมีแรงซือ้สลบักบัแรงขายอยู่อย่าง
ตอ่เน่ือง 

ดงันัน้ คาดการณ์แนวโน้มตลาดตราสารหนีไ้ทยในช่วงไตรมาส 
3/2559 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลน่าจะมีความผนัผวน
น้อยลงโดยน่าจะปรับตวัอยู่ในกรอบแคบๆ จากแรงเทขายทํา
กําไรของนกัลงทนุตา่งชาติ 

 

 

 

 

 

สําหรับแผนการออกหุ้นกู้ ในช่วง ก.ค. – ก.ย. 2559 ได้แก่  

วงเงิน (ล้านบาท) อายุ (ปี) ดอกเบีย้ 

บมจ.ไทยพัฒนาโรงงานอตุสาหกรรม 850.00                 1.3 5.85

บมจ. ไทยพัฒนาโรงงานอตุสาหกรรม 850.00                 1.10 6.00

บมจ.ปริญสิริ 500.00                 3 5.15

Features
บริษัท หมายเหตุ

 
 
 
กลยุทธ์เดือน ก.ค. – ก.ย. 2559 
คาดวา่เส้นอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลจะปรับตวัขึน้ลงใน
กรอบแคบๆ แนะนําให้คง Duration ของพอร์ตท่ี 1 ปี    

ที่มา : ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของตราสารหนีขึ้น้ทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนีไ้ทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน, โพรพิลีน, HDPE และ LDPE  

คาดแนวโน้มราคานํา้มนัดิบดไูบงวด 3Q59 น่าจะเห็นการทยอยฟืน้ตวัได้
ตอ่เน่ืองจากงวด 2Q59 โดยกําหนดให้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบในปี 
2559 เท่ากบั 45 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียในงวด 2Q59 อยู่ท่ีระดบั 1127 และ 718 
เหรียญฯตอ่ตนั เพ่ิมขึน้เฉล่ีย 10.6% จาก 1Q59 เช่นเดียวกบัราคาขัน้ปลาย 
HDPE และ LDPE เพ่ิมขึน้ 7.2% และ 8.6% จากงวด 1Q59 ตามลําดบั ทัง้นี ้
คาดราคาผลิตภณัฑ์ในงวด 3Q59 น่าจะทรงตวัอยู่ได้ในระดบัสงูใกล้เคียงกบั 
2Q59  
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Nymex = 49.13 (-0.24)
Dubai = 47.28 (+1.02)
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Datastream 

3 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene  4 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี 
ราคา PVC EDC และ Caustic Soda เฉล่ียงวด 2Q59 อยู่ท่ี 811 230 และ 
255 เหรียญฯตอ่ตนั เพ่ิมขึน้ 9.9% และ 7.2% จากงวด 1Q59 สําหรับ PVC 
และ Caustic Soda สว่นราคา EDC ทรงตวั ทัง้นีค้าดราคาและ spread 
PVC ในงวด 3Q59 มีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ตามเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวั 

 ราคาพาราไซลีนและเบนซีนเฉล่ียงวด 2Q59 อยู่ท่ีระดบั 800 และ 648 เหรียญฯ
ตอ่ตนั เพ่ิมขึน้ 6.3% และ 9.9% จากงวด 1Q59 ตามลําดบั ทัง้นีค้าดราคาพารา
ไซลีนในงวด 3Q59 มีแนวโน้มอ่อนตวัลงจากงวด 2Q59 กดดนัโดย Supply 
ใหม่ท่ีทยอยเกิดขึน้ 
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ทีม่า : Datastream  ทีม่า : Datastream 

5 ราคา PTA, PET และ MEG  6 ราคาถา่นหิน 
ราคา PET, PTA และ MEG เฉล่ียงวด 2Q59 อยู่ท่ี 940 603 และ 643 
เหรียญฯตอ่ตนั เพ่ิมขึน้ 8.2% ลดลง 5.0% และเพ่ิมขึน้ 3.4% จากงวด 1Q59 
ตามลําดบั ทัง้นีค้าด spread งวด 3Q59 มีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ตามความ
ต้องการใช้ท่ีจะฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจ 

 ราคาถ่านหินเฉล่ียงวด 2Q59 เท่ากบั 52.48 เหรียญฯต่อตนั ลดลง 0.7%QoQ 
ซึง่ ณ ระดบัราคาต่ํากว่า 55 เหรียญฯตอ่ตนั ถือวา่อยู่ในช่วง bottom ของราคา
ถ่านหิน เพราะผู้ประกอบการท่ีไม่คุ้มการผลิต จะทยอยปรับลดกําลงัการผลิตลง 
ทัง้นีค้าดราคาถ่านหินงวด 3Q59 น่าจะเห็นการทยอยฟืน้ตวัตอ่เน่ือง 
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ทีม่า : Datastream  ทีม่า : BANPU 
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7 ราคาสังกะสี   8 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์

คาดราคาสงักะสีโลกเฉล่ียในปี 2559 จะปรับตวัสงูขึน้จากปัจจบุนั เน่ืองจาก
คาดการณ์สว่นเกินผลผลิตสงักะสีปี 2559 จะขาดดลุ 3.4 แสนตนั บวกกบั
สตอ็กสงักะสีโลกท่ีลดลงเหลือเพียง 3.8 แสนตนั หนนุราคาสงักะสีโลกปรับ
สงูขึน้  

 คา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์งวด 2Q59 เท่ากบั 5.02 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ลดลงถึง 34.7%qoq ทัง้นีค้าดค่าการกลัน่งวด 3Q59 น่าจะยงัทรงตวัในระดบั
ต่ํา เน่ืองจากเข้าสู่ช่วง low season ก่อนจะฟืน้ตวัอีกครัง้ปลายไตรมาส 4 
สําหรับการเก็บสต็อกไว้ใช้ในฤดหูนาว 
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : Bisnews 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) เร่ิมปรับฐานแรงในช่วงเดือน พ.ค. 59 หลงัจาก
ท่ีฟืน้ตวัมาตอ่เน่ืองนบัจากต้นปี ซึง่เป็นผลจากการท่ีรัฐบาลจีนเข้าสกดักัน้
การเก็งกําไรราคาเหลก็ อีกทัง้ปัจจยัพืน้ฐานไม่รองรับการฟืน้ตวัอย่างยัง่ยืน 

 Spread ระหวา่งเหลก็เส้น (Rebar) และเหลก็แท่งยาว (Billet) ในตลาด CIS ยงั
ทรงตวั แตด้่วยต้นทนุ Billet ของผู้ผลิตเหลก็เส้นท่ีปรับสงูขึน้ตามราคาเหลก็ท่ี
ฟืน้ตวัแรงช่วงต้นปี ทําให้เช่ือวา่ Metal Spread จะแคบลง QoQ 
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11 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  12 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 
BDI มีความสมัพนัธ์กบัอตัราคา่ระวางของ TTA ท่ี 65.73% สงูกวา่
ความสมัพนัธ์กบัอตัราค่าระวางของ PSL ซึง่อยู่ท่ี 51.15% เน่ืองจาก PSL มี
การทําสญัญาเช่าลว่งหน้าในอตัราสว่นท่ีสงูกวา่ 

 หลงัจากท่ี BDI มีการฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุกว่า 108% ภายในช่วงเวลา 2 – 3 
เดือน ซึง่ได้รับผลบวกจาการกลบัมานําเข้าสินแร่เหลก็ของจีนในช่วงสัน้ ดชันี 
BDI ปัจจบุนักลบัมาเคล่ือนไหวเป็นกรอบแคบๆอีกครัง้ จากสตอ็กสินแร่เหลก็ท่ี
ท่าเรือจีนท่ีอยู่ในระดบัสงู ขณะท่ีการปลดระวางเรือเทกองเร่ิมทยอยลดลง
หลงัจากการฟืน้ตวัของ BDI จงึคาดว่าดชันี BDI จะคอ่ยๆมีการฟืน้ตวัอย่างช้าๆ 

y = 2.848x + 5920.6
R² = 0.6573

y = 2.4614x + 5559.4
R² = 0.5115
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13 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  14 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
แม้คา่เฉล่ียดชันี BSI และ BSHI (ตวัแทนคา่ระวางเรือเทกองของ TTA) งวด 
2Q59 (QTD) จะเพ่ิมขึน้ 51% และ 46% qoq ตามลําดบั แตย่งัต่ํากวา่ทนุ 
TTA ขณะท่ีถกูชดเชยบางสว่นจาก บ.ลกู เมอร์เมด ท่ีกลบัเข้าสู่ช่วงฤดกูาล 
และมีการรับงานวิศกรรมใต้ทะเลอย่างตอ่เน่ือง คาดฟืน้เร็วสดุในกลุม่ฯ 

 คา่เฉล่ียดชันี BSI และ BSHI (ตวัแทนคา่ระวางเรือเทกองของ PSL) งวด 1Q59 
(QTD) ท่ีเพ่ิมขึน้ 51% และ 46% qoq ตามลําดบั ยงัคงอยู่ในระดบัขาดทนุของ 
PSL ในขณะท่ีไมมี่ธรุกิจอ่ืนมาช่วยสนบัสนนุ จงึคาดว่า PSL จะมีผลขาดทนุ
ลดลง QoQ ไม่มากนกัในงวด 2Q59  
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15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
คาดราคาไก่เป็นเฉล่ียปี 2559 จะทยอยปรับเพ่ิมขึน้จากปัจจบุนั สอดคล้อง
กบัราคาสกุรท่ีอยู่ในระดบัสงู ผลจากแนวโน้มเศรษฐกิจในประเทศทยอยฟืน้
ตวั หนนุแนวโน้มการบริโภคเนือ้ไก่เพ่ิมขึน้  

 แนวโน้มราคากุ้งขาวเฉล่ียปี 2559 จะอ่อนตวัจากปีก่อน จากคาดการณ์ผลผลิต
กุ้งจะออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ 20% yoy เป็น 3.0 แสนตนั จากการแก้ปัญหาโรคตาย
ดว่น (EMS) ได้ดีขึน้  สว่นแนวโน้มราคากุ้งขาวในงวด 3Q59 จะอ่อนตวัลงจาก
งวด 2Q59 เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีผลผลิตกุ้งจะออกสูต่ลาดมาก 
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ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน  
แนวโน้มราคานํา้มนัปาล์มดิบในช่วงท่ีเหลือของปี 2559 จะทรงตวัใกล้เคียง
ปัจจบุนั แม้วา่ความกงัวลปัญหาภยัแล้งจะทําให้แนวโน้มผลผลิตปาล์มสด
ออกสูต่ลาดลดลงจากปี 2558 แตก่ารเข้าสูฤ่ดกูาลเก็บเก่ียวผลปาล์มสดของ
มาเลเซียและอินโดนีเซียจะช่วยหกัล้างความกงัวลข้างต้นไปได้ทัง้หมด  

 แนวโน้มราคายางพาราในช่วงท่ีเหลือของปี 2559 จะทรงตวัในระดบัต่ํา
ใกล้เคียงปัจจบุนั เน่ืองจากการกลบัเข้าสูช่่วงฤดกูรีดยางอีกครัง้ตัง้แตเ่ดือนมิ.ย. 
59 – ธ.ค. 59 หนนุปริมาณยางพาราออกสูต่ลาดมากขึน้    
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน เม.ย.2559 ไทยเกินดลุการค้า 2,449.96 ล้านเหรียญฯ จากมลูคา่การ
นําเข้านํา้มนัดิบท่ีหดตวั ขณะท่ีดลุบริการ รายได้ และเงินโอน เกินดลุ 713.96
ล้านเหรียญฯ   

 ดลุบญัชีเดินสะพดัเดือน เม.ย.2559 เกินดลุ 3,163.59 ล้านเหรียญฯ ลดลงจาก
เดือน มี.ค. ซึง่อยู่ท่ีระดบั 4,623.04 ล้านเหรียญฯ   
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ล้านเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด เม.ย.59 = 3,163.59

 
ทีม่า : ธปท.  ทีม่า : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มิ.ย. 2559 ราคาเฉล่ียของนํา้มนัเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมนุเร็ว 
ยงัทรงตวัในระดบัต่ําอยู่ท่ี  25.24 และ  22.68 บาท/ลิตร ตามราคานํา้มนัดิบ
ในตลาดโลก ขณะท่ีดชันีราคาผู้บริโภคในเดือน พ.ค. ขยายตวัในแดนบวก
ติดตอ่กนั 2 เดือนท่ีระดบั 0.5%YoY  

 ดชันีราคาผู้ผลิตและดชันีราคาผู้บริโภคเดือน พ.ค. เพ่ิมขึน้ติดตอ่กนัมาอยู่ท่ี
ระดบั 99.8 และ 99.9 ตามลําดบั โดยได้ปัจจยัหนนุจากราคานํา้มนัดิบใน
ตลาดโลกท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ตัง้แตต้่นปี 
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 ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) พ.ค.59 = 102.5 

 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) พ.ค.59 = 107.02 

 
ทีม่า : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน  ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดชันีความเช่ือของผู้บริโภคเดือน พ.ค. อยู่ท่ี 72.6 ปรับลดลงติดตอ่กนั 5 
เดือน เน่ืองจากประชาชนยงัคงกงัวลตอ่ปัญหาภยัแล้งในช่วง มี.ค. – เม.ย. 
2559 ประกอบกบักงัวลตอ่เศรษฐกิจโลกท่ียงัมีทิศทางไมฟื่น้ตวั 

 ปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตเดือน มี.ค. อยู่ท่ีระดบั 1.73 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ 4.1%MoM  บง่ชีว้า่กําลงัซือ้ในกลุม่คนระดบักลาง-บน ยงัมีทิศทางท่ี
ขยายตวั 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 1Q59 GDP ขยายตวั 3.2%yoy (ตามวิธี CVM) มาจากการขยายตวัของ
ภาคนอกเกษตร 3.7%yoy ขณะท่ีภาคเกษตรหดตวั 1.5%yoy  

 ดชันีการใช้จ่ายของภาคครัวเรือน เดือน เม.ย. ขยายตวั 37.32%yoy  โดยได้แรง
หนนุจากมาตรการช่วยเหลือเกษตรกรท่ีประสบปัญหาภยัแล้ง  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ   ทีม่า : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มลูคา่การลงทนุรวม งวด 1Q59 ขยายตวั 4.5%yoy สูร่ะดบั 6.23 แสนล้าน
บาท โดยมาจากภาครัฐท่ีขยายตวัผ่านการเร่งโครงการก่อสร้าง ขณะท่ี
ภาคเอกชนมีขยายตวัตามการลงทนุในเคร่ืองจกัร, ยานพาหนะ  

 รายจ่ายเงินเดือนค่าจ้างงวด 1Q59 เพ่ิมขึน้ท่ีระดบั 3.23 แสนล้านบาท รายจ่าย
คา่ซือ้สินค้าและบริการอยู่ท่ี 1.47 แสนล้านบาท ลดลง 2%qoq 
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทนุรวมของภาคเอกชนงวด 1Q59 ขยายตวั 4.5%yoy โดยมาจากการ
เพ่ิมขึน้ของการลงทนุเคร่ืองจกัร 1.3%และการลงทนุก่อสร้างขยายตวั 11.1%  

 การลงทนุภาครัฐงวด 1Q59 อยู่ท่ี 1.68 แสนล้านบาท ขยายตวัเพ่ิมขึน้ 
12.3%YoY   
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว  
เม็ดเงินโฆษณา 5M59 หดตวั 8.5%YoY เช่ือวา่ในช่วงท่ีเหลือเม็ดเงินโฆษณา
ยงัชะลอตวัจากปีก่อนหน้า 6-7% แม้มีปัจจยับวกระยะสัน้จากถ่ายทอดสด
บอลยโูร โดยรวมจึงคาดเม็ดเงินโฆษณาทัง้ปีนีจ้ะหดตวัจากปีก่อนราว 7-8% 

 นกัท่องเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทย 4M59 มีจํานวน 11.7 ล้านคน เติบโต 
14YoY ทัง้ปี 2559 คาดนกัท่องเท่ียวต่างชาติ 32 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 7%YoY  
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1Q59 ADEX growth (%YoY) = -8.58%
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ทีม่า : ตลท., AC Nielsen  ทีม่า : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มิ.ย. – ก.ย. 2559 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
2 มิถนุายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) 
14-15 มิถนุายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
15-16 มิถนุายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) 
16 มิถนุายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (MPC) 
22 มถุินายน 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.
14 กรกฎาคม 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (MPC) 
21 กรกฎาคม 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) 
26-27 กรกฎาคม 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
28-29 กรกฎาคม 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) 
3 สิงหาคม 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.
4 สิงหาคม 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (MPC) 
8 กนัยายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) 
14 กันยายน 2559 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.
15 กนัยายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (MPC) 
20-21 กนัยายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
20-21 กนัยายน 2559 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
คา่ PER ของตลาดหุ้นไทยยงัอยูใ่นกรอบบน สว่นหนึง่เป็นเพราะยงัมีแรงหนนุ
จากเม็ดเงินลงทนุ ซึง่สว่นใหญ่เป็นสถาบนัในประเทศ และพอร์ตโบรกเกอร์ 

 ในการกําหนดเป้าหมาย SET Index ฝ่ายวิจยัมีสมมติุฐานให้ Yield Gap อยู่ท่ี 
4.75% สงูกวา่ 4.7% ท่ีเป็นค่าเฉล่ียย้อนหลงั 10 ปี 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
หุ้นใน Coverage ของฝ่ายวิจยั สว่นใหญ่เป็นหุ้นท่ีพืน้ฐานแข็งแกร่ง และจาก
ข้อมลูท่ีแสดงในกราฟพบวา่ ยงัซือ้ขาย Discount จาก PER เฉลี่ยของตลาดฯ 

 ในภาวะปกติ SET Index จะซือ้ขายบนคา่ P/BV ต่ํากว่า 2 เท่า ดงันัน้หากเห็น
การปรับตวัขึน้ไปโดยไม่เหตทุางปัจจยัพืน้ฐานหนนุ ควรพิจารณาขายทํากําไร 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
1Q59 GDP Growth ยงัอยู่ในกรอบท่ีคาดหมาย แตก็่ยงัมีความเสี่ยงตอ่การท่ี
จะปรับลดประมาณการ หากการสง่ออก และการลงทนุภาครัฐ ฟืน้ตวัช้า 

 EPS Growth ปี 2559 อาจสงูกวา่ GDP Growth มาก เน่ืองจากฐาน EPS 
บริษัทจดทะเบียในปี 2558 ต่ํากวา่ปกติ เพราะบนัทกึค่าใช้จ่ายพิเศษระดบัสงู 
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ทีม่า : ตลท., สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 

Dividend Yield ตลาดหุ้นไทย อยู่ท่ีประมาณ 3% เป็นระดบัท่ีน่าสนใจ ใน
ภาวะท่ีอตัราดอกเบีย้อยู่ในระดบัต่ํา และจดัเป็นทางเลือกลงทนุระยะยาว 

 69% ของบริษัทจดทะเบียน มีขีดความสามารถในการจ่ายเงินปันผล ขณะท่ี
Dividend Yield เฉล่ียก็อยู่ในระดบัท่ีนา่พอใจ 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
Market Cap ของตลาดหุ้นไทย ยงัไม่สามารถสร้างจดุสงูสดุท่ีเหนือปี 2557 
ได้ แม้มีจํานวนหุ้นเข้าจดทะเบียนมากขึน้ 

 องค์ประกอบการซือ้ขายตลาดหุ้นไทย มีนํา้หนกัของนกัลงทนุในประเทศมากขึน้ 
หลงัจากท่ีนกัลงทนุตา่งชาติขายสทุธิตัง้แตก่ลางปี 2556 เป็นต้นมา 
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ทีม่า : ตลท.  ทีม่า : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม 1Q59  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 22 มิ.ย. 2559 
โครงสร้างกําไรของบริษัทจดทะเบียน เร่ิมกลบัเข้าสูภ่าวะปกติ หลงัจากท่ีปี 
2558 ฐานกําไรในกลุม่พลงังานลดลงอย่างมีนยัสําคญั 

 การกระจายตวัของ Market Cap รายกลุม่อตุสาหกรรมดีขึน้ โดยกลุม่พลงังาน 
และธนาคารมีนํา้หนกัรวมกนั 33% ลดลงจากในอดีตท่ีบริเวณ 50% 

ENERG, 22%

BANK, 20%

CONMAT, 8%

ICT, 14%

PROP, 6%

FOOD, 6%

PETRO, 4%

COMM, 5%
Other
16%

 

 

ENERG
18%

BANK
15%

ICT
9%

PETRO
4%PROP

7%

CONMAT
6%

COMM
9%

FOOD
7%

TRANS
8%

INSURE
1%

Others
16%

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 30 ธ.ค. 58 22 ม.ิย.59 % เปลีย่นแปลง   30 ธ.ค. 58 22 ม.ิย.59 % เปลีย่นแปลง 

BIG 1.55 4.04 161%  SOLAR 9.90 4.24 -57% 

NETBAY 4.00 10.20 155%  BTC 0.19 0.09 -53% 

THAI 9.20 22.50 145%  PAE 0.14 0.07 -50% 

BAT-3K 71.25 159.00 123%  DIMET 5.70 3.04 -47% 

QTC 5.10 11.20 120%  EFORL 0.77 0.42 -45% 

TVD 1.16 2.30 98%  PRINC 3.62 2.28 -37% 

KOOL 1.25 2.38 90%  MAX 0.22 0.14 -36% 

KTP 2.10 3.98 90%  TAKUNI 3.90 2.54 -35% 

BWG 1.21 2.28 88%  LDC 2.66 1.75 -34% 

GL 18.20 34.25 88%  AUCT 10.70 7.05 -34% 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 30 ธ.ค. 58 22 ม.ิย.59 % เปลีย่นแปลง   30 ธ.ค. 58 22 ม.ิย.59 % เปลีย่นแปลง 

PROF 204.74 344.51 68%  INSUR 16,736.16 14,281.51 -15% 

PETRO 737.93 910.23 23%  TOURISM 621.85 582.13 -6% 

ENERG 14,825.01 18,176.28 23%  ETRON 1,800.08 1,693.11 -6% 

FOOD 10,407.72 12,525.18 20%  CONS 135.36 127.51 -6% 

PAPER 945.21 1,136.50 20%  MEDIA 62.78 60.28 -4% 

COMM 26,217.93 30,951.38 18%  MINE 10.30 9.89 -4% 

PKG 3,186.29 3,724.69 17%  FASHION 702.75 678.97 -3% 

TRANS 242.64 277.05 14%  HOME 43.88 43.48 -1% 

PERSON 487.81 544.88 12%  CONMAT 12,890.45 12,817.65 -1% 

AGRI 164.62 183.51 11%  AUTO 426.37 436.87 2% 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
รายการขายหุ้นเพ่ิมทนุผ่านการจดัสรรให้ผู้ ถือหุ้นเดิม รายการใหญ่สดุเป็น
ของ BJC มลูคา่ 5.6 หม่ืนล้านบาท ตามด้วย BANPU 6.4 พนัล้านบาท 

 นบัจากปี 2556 ยอดการระดมทนุผ่าน IPO ลดลงอย่างตอ่เน่ือง โดยในช่วง 
1H59 มีมลูคา่รวม 2.4 พนัล้านบาท (SET+MAI) 
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ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – มิถุนายน 2559  
วนัเร ิม่ 
ซือ้ขาย หุน้ หมวดธรุกจิ 

จํานวน 
IPO  

(ลา้นหุน้) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มลูคา่ IPO 
(ลา้นบาท) 

มลูคา่ตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลา้นบาท) 

ราคาปิด 
22 ม.ิย. 59  

(บาท) 

เปลีย่นแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มลูคา่ตลาด 
22 ม.ิย. 59 
(ลา้นบาท) 

2559          

SET   100  1,080    6,520 

24 ม.ีค. 59 TPBI Package 100.0 10.80 1,080 4,320 16.30 50.9 6,520 

MAI   672  1,323    7,096 

23 ม.ีค. 59 GTB MAI - Industrials 240.0 1.15 276 1,104 1.42 23.5 1,363 

5 เม.ย. 59 CHEWA MAI - Property  262.0 1.60 419 1,200 1.64 2.5 1,230 

12 พ.ค. 59 ASN MAI - Financial 30.0 6.00 180 780 7.50 25.0 975 

17 พ.ค. 59 BM MAI - Industrials 100.0 2.88 288 1,152 3.72 29.2 1,488 

16 ม.ิย. 59 NETBAY MAI - Technology 40.0 4.00 160 800 10.20 155.0 2,040 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลา้นบาท) 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2557 2558
Agribusiness 449 1,033 750 296 367 4,018 2,528

Automotive 1,389 1,015 1,584 1,365 1,499 4,920 5,353

Banking  52,499 51,573 45,234 43,699 47,902 206,965 193,006

Commerce 9,741 10,185 9,470 12,461 11,397 35,528 41,858

Construction Materials 15,061 17,829 12,388 15,535 17,626 45,521 60,813

Construction Services 1,421 3,164 2,118 871 2,346 9,662 7,574

Energy & Utilities 51,490 50,452 -70,676 15,472 50,748 99,001 46,739

Electronic Components 3,278 4,086 3,387 3,964 2,730 12,547 14,714

Fashion -215 1,352 1,088 1,786 648 1,013 4,011

Finance & Securities 3,686 3,102 3,386 3,561 3,839 13,034 13,736

Food & Beverage 11,217 9,495 10,019 8,385 13,572 38,654 39,116

Health Care Services 4,623 3,484 4,446 4,405 4,813 15,246 16,959

Home & Office Products 289 234 508 745 441 2,090 1,776

Information & Communication 
Technology 34,305 21,295 18,401 23,082 32,296 90,922 97,082

Industrial Materials & 
Machinery 370 221 179 161 310 1,205 931

Insurance 5,124 3,805 1,323 3,622 -5,224 15,713 13,876

Media & Publishing 1,351 1,569 1,491 -491 580 5,669 3,921

Mining 66 274 11 -162 -164 -43 188

Paper & Printing Materials 46 40 40 37 65 210 164

Personal Products & 
Pharmaceuticals 201 72 207 236 250 1,076 715

Petrochemicals & Chemicals 7,098 15,688 3,566 6,337 9,870 20,090 32,689

Property Fund 4,379 3,530 3,808 3,134 4,661 20,501 14,851

Packaging 801 585 305 406 1,234 1,495 2,098

Professional Services 56 69 98 86 91 158 309

Property Development 10,264 15,411 11,467 21,212 13,566 56,747 58,354

Steel -4,119 -4,012 -34,724 -3,256 2,077 -5,649 -46,111

Tourism & Leisure 1,783 44 373 1,138 1,739 2,717 3,338

Transportation & Logistics 13,227 -4,337 -1,635 -1,539 14,788 8,272 5,716

SET 229,880 211,259 28,616 166,551 234,068 707,284 636,305

   

MAI 2,263 1,304 544 303 2,077 4,353 4,414

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ทีม่า : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวจิยั ASPS 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI 0.180 5.810 6.160 0.730 - 4.000 -    10.000 
EE -0.004 -0.013 -0.017 0.002 - - -     1.000 
GFPT 0.160 0.260 0.360 0.220 0.400 0.250 -     1.000 
LEE 0.030 0.040 0.070 0.050 0.170 0.120 -     1.000 
STA 0.400 0.270 -0.040 -0.130 0.400 0.400 -     1.000 
TLUXE 0.012 -0.015 -0.085 -0.020 - - -     1.000 
TRS 0.140 0.050 0.060 0.030 - - -     0.500 
TRUBB 0.020 -0.030 -0.120 0.000 - - -     1.000 
TWPC na. na. -0.250 0.180 - 0.270 -     1.000 
UPOIC 0.120 -0.040 -0.050 0.140 0.300 0.100 -     1.000 
UVAN 0.170 0.120 0.050 0.060 0.500 0.400 -     0.500 
VPO 0.063 -0.050 -0.080 -0.060 0.050 - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.027 0.038 0.020 0.038 - 0.030 -     0.700 
ASIAN 0.050 0.230 0.130 0.030 - 0.250 -     1.000 
BR 0.200 0.120 0.120 0.100 - 0.500 -     5.000 
BRR 0.220 -0.010 0.000 0.180 0.200 0.220 -     1.000 
CBG 0.360 0.300 0.290 0.380 0.600 0.890 -     1.000 
CFRESH 0.320 0.290 0.290 -0.060 - 0.550 -     1.000 
CM 0.130 0.160 0.020 0.086 0.100 0.200 -     1.000 
CPF 0.400 0.480 0.210 0.510 0.750 0.750 -     1.000 
CPI 0.085 -0.017 -0.017 0.011 0.060 0.030 -     1.000 
F&D -1.010 -0.490 -2.690 -0.850 - - -    10.000 
HTC 0.140 0.040 0.220 0.400 0.300 0.250 -     1.000 
ICHI 0.250 0.090 0.050 0.190 1.000 0.500 -     1.000 
KBS -0.240 -0.150 -0.310 0.440 0.300 0.100 -     1.000 
KSL 0.057 -0.068 0.087 0.041 0.08111 & Stock 5:1 0.055555&Stock10:1 -     0.500 
KTIS 0.030 0.140 -0.120 0.010 0.180 0.100 -     1.000 
LST 0.160 0.100 0.050 0.070 0.200 0.150 -     1.000 
M 0.570 0.400 0.540 0.480 1.800 1.900 -     1.000 
MALEE 0.590 0.420 0.750 0.780 1.110 1.200 -     1.000 
MINT 0.123 0.210 0.777 0.812 0.25 & Stock 10:1 0.350 -     1.000 
OISHI 1.010 0.980 1.310 1.550 1.600 2.000 -     2.000 
PB 0.620 0.850 0.830 0.720 1.160 1.450 -     1.000 
PM 0.150 0.130 0.220 0.200 0.630 0.580 -     1.000 
PR 0.810 1.070 1.140 0.890 1.880 1.950 -     1.000 
PRG 0.250 0.010 0.270 -0.006 0.500 0.530 -     1.000 
SAPPE 0.420 0.190 0.120 0.230 0.307 0.420 -     1.000 
SAUCE 0.270 0.240 0.300 0.250 1.100 1.150 -     1.000 
SFP -2.140 -3.970 3.180 7.390 - - -    10.000 
SNP 0.250 0.390 0.340 0.180 0.800 1.100 -     1.000 
SORKON 0.980 1.130 1.590 1.360 2.750 2.750 -    10.000 
SSC 0.760 -0.630 -0.830 -0.240 - - -     1.000 
SSF 0.120 0.280 0.190 0.070 0.270 0.430 -     1.000 
SST -0.060 -0.050 -0.010 -0.010 0.03703 & Stock 3:1 0.01111&Stock10:1 -     1.000 
TC 0.180 0.190 0.070 0.100 0.150 0.150 -     1.000 
TF 2.690 2.990 2.940 2.620 3.770 4.160 -     1.000 
TFG -0.110 -0.070 -0.070 0.040 - - -     1.000 
TIPCO 0.751 0.651 0.401 0.720 - 0.250 -     1.000 
TKN 0.000 0.120 0.140 0.120 - 0.105 -     0.250 
TU 0.300 0.340 0.161 0.260 0.550 0.630 -     0.250 
TVO 0.680 0.820 0.240 0.580 1.750 1.900 -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC -0.007 -0.002 -0.002 -0.002 - - -     0.100 
AFC -0.160 0.070 -0.250 0.020 - - -    10.000 
BTNC 0.380 -0.030 0.010 -1.030 0.500 - -    10.000 
CPH -0.690 0.930 1.570 -0.240 - - -    10.000 
CPL 0.660 0.070 -0.730 -1.480 2.500 1.500 -    10.000 
ICC 1.390 0.300 0.420 0.420 1.050 1.050 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

LTX 2.620 2.070 2.170 1.820 2.500 1.875 -    10.000 
NC -0.010 0.140 0.050 0.360 0.400 0.200 -    10.000 
PAF 0.003 -0.008 0.216 0.060 - 0.020 -     0.510 
PG 0.180 -0.140 -0.140 -0.130 0.370 0.700 -     1.000 
PRANDA 0.133 0.065 -0.077 -0.360 0.150 0.050 -     1.000 
SABINA 0.090 0.110 0.190 0.100 0.170 0.190 -     1.000 
SAWANG -0.040 -0.120 0.200 -0.230 - - -    10.000 
SUC 0.950 0.850 0.760 0.990 1.750 1.500 -    10.000 
TNL 0.640 0.290 0.190 0.410 0.850 0.750 -     1.000 
TPCORP 0.160 -0.010 0.280 1.540 0.550 0.600 -     1.000 
TR 1.090 1.860 2.470 0.000 0.200 0.050 0.700     1.000 
TTI 0.030 -0.090 0.700 -0.370 1.000 0.500 -    10.000 
TTL 2.060 4.020 33.020 0.010 38.000 1.000 -    10.000 
TTTM -0.960 2.210 1.740 1.730 2.000 1.500 1.000    10.000 
UPF 0.540 1.510 1.960 1.570 3.350 4.900 -    10.000 
UT 0.100 0.130 0.040 0.100 - - -    10.000 
WACOAL 0.940 0.620 0.520 0.650 2.400 1.100 -     1.000 
Home & Office     
ACC 0.000 -0.005 -0.007 0.002 - - -     0.250 
AJD 0.002 0.003 -0.006 0.020 - - -     0.100 
DTCI 0.910 0.360 0.750 0.670 0.200 0.600 -    10.000 
FANCY -0.030 -0.010 -0.050 -0.040 0.050 - -     1.000 
KYE 6.260 10.420 8.540 13.050 21.070 19.140 -    10.000 
L&E 0.040 0.030 0.040 0.004 0.180 0.093 -     1.000 
MODERN 0.110 0.160 0.510 0.070 1.000 1.000 -     1.000 
OGC -0.670 2.010 4.200 0.080 1.100 3.130 -    10.000 
ROCK 0.480 0.480 0.300 -0.450 - 0.500 -    10.000 
SIAM -0.050 0.070 na. 0.015 - 0.012 -     1.000 
TSR 0.070 0.120 0.090 0.072 0.07 & Stock 6:1 0.12 & Stock 10:1 -     1.000 
Personal  
DSGT -0.070 -0.070 0.050 0.070 0.180 0.045 -     1.000 
JCT 2.270 2.200 1.570 1.810 5.000 4.000 -    10.000 
OCC 0.340 0.300 0.480 0.230 0.750 0.700 -     1.000 
S & J 0.280 0.840 0.350 0.300 0.850 1.000 -     1.000 
STHAI 0.006 0.004 0.000 0.000 - - -     1.000 
TOG 0.090 0.190 0.110 0.160 0.350 0.380 -     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.590 0.660 0.700 0.700 0.800 0.800 -    10.000 
BBL 4.210 4.740 4.030 4.360 6.500 6.500 -    10.000 
CIMBT 0.010 0.020 0.010 0.013 0.008 0.008 -     0.500 
KBANK 4.800 4.230 2.280 4.030 4.000 4.000 -    10.000 
KKP 0.890 1.090 1.150 1.310 1.850 3.000 -    10.000 
KTB 0.600 0.380 0.490 0.540 0.900 0.760 -     5.150 
LHBANK 0.031 0.033 0.034 0.042 0.0037 & Stock 30:1 0.033 -     1.000 
SCB 3.890 2.650 3.470 3.100 6.000 5.500 -    10.000 
TCAP 1.180 1.160 1.170 1.160 1.600 1.800 -    10.000 
TISCO 1.250 1.010 1.560 1.570 2.000 2.400 -    10.000 
TMB 0.052 0.064 0.060 0.048 0.060 0.060 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.020 -0.040 -0.030 -0.010 - - -     1.000 
AEONTS 2.090 2.930 2.200 2.570 3.450 3.500 1.850     1.000 
AMANAH -0.133 0.004 0.010 0.003 - - -     1.000 
ASK 0.480 0.500 0.460 0.490 1.300 1.350 -     5.000 
ASP 0.070 0.040 0.050 0.060 0.320 0.240 -     1.000 
BFIT 0.110 0.110 0.140 0.130 0.350 0.350 -     5.000 
CGH 0.007 0.012 -0.018 0.012 - 0.046 -     1.000 
CNS 0.050 0.050 0.030 0.040 0.180 0.180 -     1.000 
ECL 0.018 0.024 0.015 0.027 0.080 - -     1.000 
FNS 0.630 0.220 1.050 0.040 0.100 0.300 -     5.000 
FSS 0.030 0.080 0.030 0.040 0.170 0.130 -     1.600 
GBX -0.009 0.010 0.001 0.010 - 0.020 -     1.000 
GL 0.117 0.124 0.145 0.146 0.063 0.156 -     0.500 



Invest+ 3rd Quarter, 2016

สถิติหลกัทรัพย์ 

146 

21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

IFS 0.060 0.060 0.070 0.070 0.145 0.138 -     1.000 
JMT 0.060 0.060 0.040 -0.040 0.300 0.160 -     1.000 
KCAR 0.180 0.240 0.210 0.250 0.470 0.450 -     1.000 
KGI 0.050 0.060 0.080 0.090 0.365 0.285 -     1.000 
KTC 1.800 1.930 2.080 2.460 2.750 3.250 -    10.000 
MBKET 0.410 0.350 0.400 0.450 1.650 1.790 -     5.000 
MFC 0.470 0.520 0.240 0.180 1.700 1.650 -     1.000 
ML 0.020 0.020 0.040 0.030 0.00556&Stock10:1 0.032 -     0.500 
MTLS 0.090 0.100 0.110 0.130 0.130 0.200 -     1.000 
PE -0.010 -0.183 -0.001 0.014 - - -    10.000 
PL 0.100 0.080 0.050 0.030 0.170 0.170 -     1.000 
S11 0.140 0.150 0.170 0.160 0.170 0.270 -     1.000 
SAWAD 0.290 0.360 0.390 0.400 0.003 &Stock 50:1 0.003 &Stock 40:1 -     1.000 
THANI 0.080 0.090 0.070 0.090 0.03 & Stock 5:1 0.180 -     1.000 
TK 0.216 0.129 0.258 0.220 0.180 0.400 -     1.000 
TNITY 0.106 0.200 0.190 0.170 0.32 & Stock 8:1 0.600 -     5.000 
UOBKH 0.080 0.100 0.080 0.090 0.110 0.100 -     1.000 
ZMICO 0.031 0.022 -0.018 0.016 0.050 0.090 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.710 0.770 0.310 0.840 2.500 2.000 -     1.000 
BKI 5.020 6.560 4.570 4.900 12.000 12.000 3.000    10.000 
BLA 1.080 -0.460 1.340 -4.040 0.51 & Stock 5:2 0.640 -     1.000 
BUI 0.760 -0.050 0.570 0.000 0.400 1.0 & Stock 2:1 -    10.000 
CHARAN 0.960 0.740 0.310 0.550 2.5 & Stock 1:1 2.000 -    10.000 
INSURE 5.530 1.950 -0.790 0.230 - - -    10.000 
MTI 4.650 4.480 2.560 3.560 5.800 6.300 -    10.000 
NKI -0.110 0.700 -0.040 0.060 3 & Stock 31:1 2 & Stock 32:1 -    10.000 
NSI 1.440 3.120 1.240 1.090 6.000 9.000 -    10.000 
SMK 10.490 12.410 7.210 11.760 17.030 17.280 -     1.000 
THRE 0.040 0.030 0.030 -0.010 - - -     1.000 
THREL 0.150 0.120 0.170 0.190 0.450 0.500 -     1.000 
TIC 0.450 0.870 -0.720 -0.240 0.800 0.290 -    10.000 
TIP 1.300 1.410 0.910 1.470 2.250 2.500 -     1.000 
TSI 0.001 -0.028 0.022 -0.071 - - -     1.000 
TVI 0.030 -0.010 -0.080 0.002 0.111112&Stock1:1 0.050 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.110 0.330 0.240 0.450 0.300 0.300 -     1.000 
APCS 0.010 0.020 -0.040 0.005 - - -     1.000 
BAT-3K 2.660 2.710 5.030 0.840 3.000 3.000 -    10.000 
CWT 0.020 0.000 0.070 0.060 - 0.045 -     1.000 
EASON 0.050 0.080 0.074 0.082 0.120 0.04 & Stock 30:1 -     1.000 
GYT 12.220 22.290 11.290 7.900 20.000 20.000 -    10.000 
HFT 0.160 0.180 0.150 0.200 0.150 0.200 -     1.000 
IHL 0.020 0.030 0.270 0.130 0.450 0.250 -     1.000 
IRC 0.490 0.580 0.520 0.720 0.627 0.883 -     1.000 
PCSGH 0.080 0.100 0.040 0.080 0.420 0.320 -     1.000 
SAT 0.150 0.420 0.480 0.350 0.600 0.600 -     1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    10.000 
SPG 0.430 0.290 0.420 0.390 0.700 0.700 -     1.000 
STANLY 2.300 5.820 3.420 5.460 4.800 5.000 -     5.000 
TKT 0.044 0.045 -0.008 -0.040 0.100 0.060 -     1.000 
TNPC 0.030 0.020 0.010 0.070 0.002 & Stock 15:1 0.030 -     1.000 
TRU 0.050 0.080 0.070 0.000 0.150 0.150 -     1.000 
TSC 0.150 0.180 0.090 0.180 0.700 0.550 -     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ASEFA 0.100 0.140 0.120 0.120 - 0.200 -     1.000 
CRANE -0.021 -0.075 -0.024 -0.055 0.01234 & Stock 9:1 - -     1.000 
CTW -0.110 -0.050 -0.100 -0.020 0.350 0.200 -     5.000 
FMT 0.540 0.900 0.500 0.790 1.000 1.250 -    10.000 
KKC 0.070 0.070 -0.019 0.070 0.500 0.150 -     1.000 
PK 0.090 0.020 0.120 -0.010 - - -     1.000 
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 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

SNC 0.310 0.195 0.309 0.570 0.660 0.900 -     1.000 
TCJ 0.130 0.200 0.040 0.020 0.05 & Stock 40:1 - -    10.000 
VARO 0.000 -0.250 0.020 0.120 - - -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.060 0.060 0.060 0.100 0.200 0.150 -     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.150 0.090 0.080 0.130 0.230 0.350 -     1.000 
IVL 1.040 0.050 0.040 0.810 0.380 0.480 -     1.000 
PATO 0.200 0.200 0.240 0.100 0.920 0.700 -     1.000 
PMTA 0.710 0.480 0.750 0.260 - 1.120 -    10.000 
PTTGC 1.990 0.270 1.040 1.060 2.370 2.800 -    10.000 
SUTHA 0.110 0.050 0.040 0.090 0.300 0.450 -     1.000 
TCB 1.080 0.140 0.860 0.000 0.600 0.600 -     1.000 
TCCC 0.970 0.980 0.200 0.190 2.300 1.500 -     3.000 
TPA 0.180 0.190 0.040 0.180 0.200 0.400 -     1.000 
TPC 0.470 0.790 0.760 0.800 0.500 1.550 -     1.000 
UP 1.040 0.090 -0.220 -0.150 1.870 1.110 -    10.000 
VNT -0.040 0.330 0.030 0.080 0.100 0.400 -     6.000 
WG 2.300 2.510 2.430 2.610 5.500 5.000 -    10.000 
YCI -1.460 2.270 -1.220 -1.380 - - -    10.000 
Packaging    
AJ 0.030 -0.007 -0.018 -0.047 - 0.005 -     1.000 
ALUCON 4.600 4.690 5.200 6.140 10.000 10.000 -    10.000 
CSC 1.490 1.850 1.300 1.980 1.750 1.750 -    10.000 
NEP -0.018 -0.016 -0.064 -0.015 - - -     1.000 
NPP -0.016 0.002 -0.071 -0.036 - - -     1.000 
PTL -0.220 -0.370 -0.140 0.580 0.100 - -     1.000 
SITHAI 0.050 0.040 0.030 0.020 0.100 0.100 -     1.000 
SLP 0.010 0.002 0.008 0.020 - 0.020 -     0.250 
SMPC 0.310 0.170 0.280 0.260 0.23 & Stock 8:1 0.440 -     1.000 
SPACK -0.030 -0.050 -0.030 -0.020 0.014 0.028 -     1.000 
TCOAT 0.500 0.750 1.090 0.580 0.300 0.750 -    10.000 
TFI 0.010 -0.004 0.000 -0.005 - - -     1.000 
THIP 8.590 7.370 7.710 8.500 5.250 10.500 -    10.000 
TMD 0.460 0.470 0.470 0.570 1.000 1.100 -     1.000 
TOPP 4.730 4.510 3.020 4.600 4.600 4.650 -    10.000 
TPBI 0.000 0.000 0.000 0.300 - 0.540 -     1.000 
TPP 0.430 -0.070 -0.140 0.030 0.400 0.300 -    10.000 
Steel         
AMC -0.170 -0.270 -0.070 0.220 - - -     1.000 
BSBM 0.000 -0.019 -0.023 0.062 - - -     1.000 
CEN -0.030 -0.150 -0.120 -0.030 0.050 - -     1.000 
CITY 0.070 0.040 0.080 0.000 0.160 0.120 -     1.000 
CSP -0.090 -0.060 -0.100 0.060 0.160 - -     1.000 
GJS -0.029 -0.050 -0.026 0.012 - - -     6.900 
GSTEL -0.100 -0.230 -0.080 -0.010 - - -     5.000 
INOX 0.000 0.007 0.007 0.003 - 0.014 -     1.000 
LHK 0.060 0.060 0.050 0.080 0.210 0.200 0.140     1.000 
MAX -0.000 -0.000 0.001 -0.000 - - -     1.000 
MCS 0.310 0.210 0.340 0.400 0.200 0.700 -     1.000 
MILL 0.010 0.220 -0.050 0.100 - 0.020 -     0.400 
PAP 0.090 -0.040 0.040 0.360 0.160 - -     1.000 
PERM 0.037 -0.099 -0.192 0.200 0.050 - -     1.000 
RICH -0.016 -0.027 -0.028 0.005 - - -     1.000 
SAM 0.020 -0.020 -0.030 0.070 - - -     1.000 
SMIT 0.080 0.082 0.044 0.080 0.220 0.260 -     1.000 
SSI -0.100 -1.030 -0.046 0.000 - - -     1.000 
SSSC 0.380 1.160 0.680 1.330 2.600 1.600 -    10.000 
TGPRO -0.004 -0.006 -0.006 -0.005 - - -     0.200 
THE 0.109 -0.189 -1.429 0.530 - - -     1.000 
TIW -1.640 -4.240 -3.000 -1.850 2.000 20.000 -    10.000 
TMT 0.240 0.190 0.150 0.640 0.650 0.650 -     1.000 
TSTH 0.000 0.010 0.000 0.020 - - -     1.000 
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 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 0.390 0.760 -0.100 0.060 1.000 1.100 -     1.000 
TYCN -0.233 -0.160 -0.290 0.030 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP 0.002 0.005 0.006 0.005 0.0023 & Stock 12:1 0.023 -     0.250 
DCC 0.056 0.042 0.053 0.067 0.301 0.18505 & Stock 5:3 0.050     0.100 
DCON 0.020 0.020 0.020 0.010 0.15 & Stock 25:1 0.040 -     0.100 
DRT 0.100 0.060 0.060 0.120 0.270 0.250 -     1.000 
EPG 0.100 0.152 0.126 0.125 0.080 0.120 -     1.000 
GEL 0.003 0.019 -0.001 0.011 0.010 - -     0.850 
PPP 0.110 0.100 0.130 0.130 0.160 0.160 -     1.000 
Q-CON 0.002 0.020 -0.020 -0.030 0.140 0.140 -     1.000 
RCI 0.000 -0.040 -0.150 0.008 - - -     1.000 
SCC 11.560 7.500 9.540 11.240 12.500 16.000 -     1.000 
SCCC 6.110 3.580 4.170 5.920 15.000 15.000 -    10.000 
SCP 0.230 0.230 0.200 0.260 0.400 0.400 -     1.000 
TASCO 0.855 0.940 0.770 0.770 0.200 0.900 -     1.000 
TCMC -0.008 0.107 0.184 0.156 - 0.120 -     1.100 
TGCI 0.050 0.030 0.060 0.030 0.080 0.080 -     1.000 
TPIPL -0.010 -0.025 0.021 -0.003 0.020 0.020 -     1.000 
UMI -0.040 0.005 -0.216 0.040 0.110 0.160 -     1.000 
VNG 0.270 0.300 0.170 0.200 0.27222 & Stock 5:1 0.450 0.060     1.000 
WIIK 0.070 0.110 0.060 0.100 - 0.110 -     1.000 
Construction Services    
BJCHI 0.110 0.260 0.350 0.210 0.25 & Stock 4:1 0.500 -     0.250 
CK 0.980 0.170 -0.110 0.180 0.550 0.650 -     1.000 
CNT 0.007 0.020 -0.010 -0.007 0.050 - -     1.000 
EMC 0.007 -0.002 -0.069 -0.001 - - -     1.000 
ITD -0.010 0.036 0.002 0.013 - - -     1.000 
NWR 0.006 -0.023 -0.063 0.006 - - -     1.000 
PAE -0.009 -0.018 -0.076 0.000 - - -     1.000 
PLE -0.250 -0.290 -1.030 0.020 0.046 - -     1.000 
PREB 0.168 0.223 0.378 0.231 0.600 0.500 -     1.000 
PYLON 0.160 0.090 0.120 0.130 0.500 0.530 -     1.000 
SEAFCO 0.160 0.160 0.090 0.180 0.29 & Stock 20:1 0.250 -     1.000 
SRICHA 0.460 0.180 0.140 -0.100 2.550 1.500 -     1.000 
STEC 0.210 0.180 0.400 0.180 0.400 0.330 -     1.000 
STPI 0.439 0.352 0.476 0.360 0.50 & Stock 10:1 0.370 -     0.250 
SYNTEC 0.070 0.150 0.120 0.140 0.070 0.110 -     1.000 
TPOLY -0.260 0.006 -0.247 0.031 - - -     1.000 
TRC 0.020 0.010 0.030 0.010 0.003472&Stock4:1 0.01 & Stock 8:1 -     0.125 
TTCL 0.160 0.200 0.210 0.250 0.600 0.530 -     1.000 
UNIQ 0.145 0.162 0.211 0.154 0.190 0.270 -     1.000 
Property     
A 0.080 0.100 0.020 0.060 - 0.040 -     1.000 
AMATA 0.420 0.430 0.170 0.080 0.700 0.460 -     1.000 
ANAN 0.020 0.050 0.270 0.040 0.098 0.100 -     0.100 
AP 0.204 0.237 0.215 0.145 0.28 & Stock 10:1 0.300 -     1.000 
AQ 0.002 0.000 0.000 0.000 - - -     0.500 
BLAND 0.150 0.024 0.015 0.000 0.090 0.070 -     1.000 
BROCK 0.002 0.001 0.003 0.000 - 0.020 -     1.000 
CGD -0.016 -0.004 -0.029 -0.003 - - -     1.000 
CI 0.025 -0.073 0.124 0.080 0.070 0.02 & Stock 10:1 -     1.000 
CPN 0.450 0.400 0.430 0.530 0.650 0.700 -     0.500 
ESTAR -0.005 -0.002 0.036 0.015 0.030 0.025 -     1.000 
EVER -0.003 -0.011 -0.014 -0.015 - - -     1.000 
GLAND 0.020 0.041 0.193 0.039 0.070 0.250 -     1.000 
GOLD 0.044 0.082 0.177 0.090 - 0.100 -     4.750 
J 0.030 0.060 0.050 0.030 - 0.070 -     1.000 
KC -0.013 0.007 0.013 -0.004 0.020 - -     1.000 
KTP -0.120 -0.075 -0.090 -0.130 - - -    10.000 
LALIN 0.080 0.100 0.200 0.130 0.270 0.225 -     1.000 
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LH 0.150 0.130 0.290 0.170 0.650 0.600 -     1.000 
LPN 0.560 0.690 0.200 0.480 0.800 0.900 -     1.000 
MBK 0.300 0.330 0.420 0.400 0.600 0.630 -     1.000 
MJD -0.067 0.011 0.092 0.081 - - -     1.000 
MK 0.010 0.300 0.360 0.100 0.350 0.250 -     1.000 
NCH 0.038 0.017 0.024 -0.010 0.037 0.005555&Stock20:1 -     1.000 
NNCL 0.006 0.006 -0.124 -0.004 - - -     1.000 
NOBLE -0.340 -0.262 -0.192 -0.300 0.100 - -     3.000 
NUSA 0.010 0.001 -0.003 -0.003 - - -     1.000 
ORI 0.280 0.070 0.210 0.130 - 0.16667&Stock10:1 -     0.500 
PACE -0.175 -0.151 -0.124 0.021 - - -     1.000 
PF 0.073 -0.032 0.001 0.048 0.044 0.030 -     1.000 
PLAT 0.060 0.060 0.060 0.060 0.062 0.158 -     1.000 
POLAR -0.020 -0.014 -0.002 0.000 - - -    30.000 
PRECHA 0.001 -0.036 -0.002 -0.031 - - -     1.000 
PRIN -0.030 -0.030 0.110 0.040 0.050 0.050 -     1.000 
PRINC 0.011 0.003 0.000 0.006 - - -     1.000 
PS 0.970 0.730 1.330 0.570 1.000 1.750 -     1.000 
QH 0.060 0.050 0.120 0.070 0.08852&Stock 6:1 0.140 -     1.000 
RICHY 0.010 0.014 0.024 0.022 0.04 & Stock 10:1 0.055 -     1.000 
RML 0.060 0.040 0.050 0.070 - 0.055 -     1.000 
ROJNA 0.190 -0.050 0.030 0.060 0.02 & Stock 50:1 0.450 -     1.000 
S -0.019 -0.011 -0.016 0.018 - - -     1.000 
SAMCO -0.001 0.080 0.120 0.180 0.150 0.120 -     1.000 
SC 0.119 0.098 0.198 0.112 0.08 &Stock 8:1 0.180 -     1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    10.000 

SENA 0.045 0.069 0.083 0.133 0.02381 & 
Stock 14:1, 7:1

0.101 -     1.000 

SF 0.110 0.110 0.450 0.180 0.02222 & Stock 5:1 0.150 -     1.000 
SIRI 0.063 0.074 0.074 0.039 0.120 0.120 -     1.070 
SPALI 0.560 0.600 0.840 0.810 1.000 1.000 -     1.000 
TFD -0.027 -0.033 -0.146 -0.044 - - -     1.000 
TICON -0.030 0.010 0.720 0.230 0.500 0.500 -     1.000 
U -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 - - -     1.000 
UV 0.076 0.090 0.100 0.060 0.075 0.110 -     1.000 
WHA 0.023 -0.004 0.142 0.008 - - -     0.100 
WIN -0.012 -0.001 0.012 -0.002 - - -     1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.261 0.162 0.171 0.174 0.577 0.627 0.160    10.000 
CPNCG 0.249 0.255 0.274 -0.021 0.788 0.858 0.240    10.000 
CPNRF 0.331 0.401 0.329 0.355 1.326 1.008 0.279    10.000 
CPTGF 0.204 0.184 0.199 0.205 0.805 0.790 0.205    10.116 
CTARAF na. na. na. na. 0.310 0.309 0.158    10.000 
DTCPF na. na. na. na. 0.711 0.470 -    10.000 
ERWPF 0.137 0.149 0.061 0.230 0.593 0.560 0.023    10.400 
FUTUREPF 0.349 0.422 0.366 0.390 1.248 1.248 0.322    10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.095 0.330 -    10.000 
HPF 0.152 0.171 0.152 0.162 0.683 0.670 0.167    10.000 
IMPACT 0.180 0.180 0.221 0.223 0.230 0.545 0.220    10.000 
JCP na. na. na. na. 0.190 0.130 -     9.032 
KPNPF na. na. na. na. 0.634 0.545 0.120    10.000 
LHPF 0.366 0.184 0.184 0.151 0.700 0.700 0.130    10.000 
LUXF 0.208 0.085 0.083 0.228 0.316 0.387 -    10.000 
M-PAT na. na. na. na. 0.407 0.698 0.177    10.000 
MIPF 0.302 0.419 -1.027 0.297 1.050 1.150 -    10.000 
MJLF 0.309 0.291 0.316 0.238 0.980 1.010 0.250    10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.166 0.158 0.034     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.672 0.608 0.130    10.000 
MNRF na. na. na. na. 0.723 0.300 -    10.000 
MONTRI na. na. na. na. 0.700 0.350 -    10.000
M-STOR na. na. na. na. 0.787 0.724 0.185    10.000 
POPF 0.007 0.294 0.410 0.043 1.043 1.050 0.270    10.000 
PPF 0.217 0.208 0.161 0.205 0.431 0.830 0.200    10.000 
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QHHR 0.199 0.172 0.167 1.983 0.740 0.677 0.100    10.000 
QHOP na. na. na. na. - 0.440 -     9.450 
QHPF 0.223 0.205 0.206 0.215 0.736 0.758 0.240     9.866 
SBPF na. na. na. na. 0.080 - -    10.000 
SIRIP 0.659 0.281 0.239 0.278 0.450 0.609 0.145    10.000 
SPF 0.284 0.324 0.279 0.677 1.250 1.290 0.400     9.693 
SSPF na. na. na. na. 0.140 0.260 -    10.000 
SSTPF 0.180 0.180 0.160 0.180 0.700 0.700 -    10.000 
SSTSS 0.180 0.182 0.182 0.181 0.268 0.683 -    10.000 
TCIF na. na. na. na. 0.586 0.625 0.165    10.000 
TFUND 0.241 0.221 0.294 0.157 0.695 0.650 0.160    10.000 
THIF na. na. na. na. 0.336 0.501 0.164    10.000 
TIF1 0.123 0.139 0.335 0.122 0.512 0.550 0.154     9.690 
TLGF 0.206 0.258 -0.464 0.373 0.563 0.814 0.219    10.205 
TLOGIS 0.265 0.208 0.223 0.187 0.820 0.790 0.190    10.000 
TNPF na. na. na. na. 0.511 - -    10.000 
TRIF na. na. na. na. 0.805 0.651 0.165    10.000 
TTLPF na. na. na. na. 1.390 1.649 0.458     9.900 
TU-PF na. na. na. na. - - -     9.923 
UNIPF 0.185 0.186 0.186 0.196 0.700 0.700 0.175    10.000 
URBNPF 0.075 0.159 0.094 0.193 - 0.315 0.100     7.571 
WHAPF na. na. na. na. 0.715 0.643 0.165    10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.253 0.276 0.711 0.277 0.304 0.268 -     8.149 
AI na. na. na. 0.000 0.03 & Stock 5:2 0.090 -     0.250 
AKR 0.009 0.014 0.052 0.001 0.070 0.050 -     0.800 
BAFS 0.370 0.420 0.260 0.540 0.85 & Stock 4:1 1.100 0.250     1.000 
BANPU -0.021 -0.028 -0.572 -0.071 1.200 1.000 -     1.000 
BCP 2.030 0.310 -0.090 0.030 1.000 2.000 -     1.000 
CKP 0.020 0.005 0.020 0.010 0.020 0.022 -     1.000 
DEMCO 0.130 -0.220 -0.710 -0.300 0.260 0.125 -     1.000 
EARTH 0.070 0.149 0.033 0.030 0.100 0.150 -     1.000 
EASTW 0.210 0.330 0.170 0.230 0.450 0.470 -     1.000 
EGCO 2.660 -0.290 2.920 4.920 6.250 6.250 -    10.000 
ESSO 0.950 -0.480 0.130 0.550 - - -     4.934 
GLOW 1.570 1.360 1.290 1.890 3.305 5.750 -    10.000 
GPSC 0.390 0.430 0.210 0.580 - 0.950 -    10.000 
GUNKUL 0.160 0.250 0.130 0.070 0.028 & Stock 4:1 0.0625 & Stock 5:1 -     0.250 
IFEC 0.042 -0.001 0.137 -0.073 0.01 & Stock 20:1 0.120 -     1.000 
IRPC 0.210 0.040 0.020 0.150 0.080 0.220 -     1.000 
LANNA 0.140 0.060 0.160 0.260 0.750 0.750 -     1.000 
MDX 0.225 0.111 0.146 -0.118 - - -    10.000 
PTG 0.100 0.040 0.150 0.180 0.150 0.200 -     1.000 
PTT 8.190 -9.140 -0.210 8.230 11.000 10.000 -    10.000 
PTTEP 0.190 -11.460 0.870 1.360 4.500 3.000 -     1.000 
RATCH 0.790 0.020 0.580 0.870 2.270 2.270 -    10.000 
RPC -0.020 0.010 -0.070 0.030 - - -     1.000 
SCG -0.090 0.140 -0.010 0.030 0.180 0.100 -     1.000 
SCI 0.140 0.080 -0.080 -0.010 - 0.100 -     1.000 
SCN 0.030 0.050 0.040 0.070 - 0.100 -     0.500 
SGP 0.440 0.030 0.740 0.040 0.350 0.500 -     1.000 
SOLAR -0.060 -0.010 -0.010 -0.010 0.025 - -     1.000 
SPCG 0.727 0.512 0.528 0.660 0.850 1.250 -     1.000 
SPRC 0.000 -0.150 0.440 0.390 - 0.264 -     6.920 
SUPER -0.009 -0.006 -0.016 0.001 - - -     0.100 
SUSCO 0.120 0.010 0.000 0.070 0.080 0.080 -     1.000 
TAE 0.059 0.039 0.025 0.090 0.150 0.150 -     1.000 
TCC 0.006 0.005 0.004 0.004 - 0.080 -     0.500 
TOP 3.050 -1.120 1.840 2.320 1.160 2.700 -    10.000 
TTW 0.190 0.150 0.150 0.160 0.650 0.600 -     1.000 
Mining     
PDI 1.210 -0.330 -0.710 0.130 0.400 0.200 -    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

THL na. 0.110 -0.060 -0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.030 0.030 0.040 0.040 0.099 0.133 -     0.100 
BIG 0.020 0.033 0.056 0.070 - 0.060 -     0.100 
BIGC 2.400 1.630 2.590 1.830 2.620 2.620 -    10.000 
BJC 0.470 0.520 0.430 0.330 0.600 0.840 -     1.000 
COL 0.220 0.310 0.300 0.450 0.550 0.550 -     1.000 
COM7 0.070 0.030 0.090 0.070 - 0.170 -     0.250 
CPALL 0.350 0.360 0.430 0.450 0.800 0.900 -     1.000 
CSS 0.064 0.057 0.047 0.021 0.071 & Stock 5:1 0.200 -     0.500 
GLOBAL 0.076 0.061 0.053 0.130 0.01587 & Stock 7:1 0.04555&Stock 20:1 -     1.000 

HMPRO 0.060 0.060 0.090 0.070 0.08722 & 
Stock 8:1, 15:1 0.250 -     1.000 

IT 0.014 0.014 0.028 0.006 - 0.050 -     1.000 
KAMART 0.098 0.057 0.099 0.104 0.240 0.250 0.070     0.600 
LOXLEY -0.002 0.040 0.030 0.050 0.100 0.050 -     1.000 
MAKRO 0.240 0.260 0.300 0.260 0.770 0.850 -     0.500 
MC 0.220 0.140 0.320 0.250 0.800 0.750 -     0.500 
MEGA 0.190 0.180 0.310 0.130 0.350 0.400 -     0.500 
MIDA 0.009 0.011 0.018 0.015 0.00556&Stock10:1 - -     0.500 
ROBINS 0.400 0.360 0.630 0.620 0.900 1.000 -     3.550 
SINGER 0.210 0.040 0.110 0.200 0.530 0.300 -     1.000 
SPC 1.220 0.830 1.370 0.890 1.000 1.100 -     1.000 
SPI 0.770 0.530 0.860 1.070 0.230 0.230 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.250 0.200 0.260 0.390 0.650 0.550 -     1.000 
BCH 0.039 0.060 0.070 0.060 0.120 0.120 -     1.000 
BDMS 0.100 0.130 0.130 0.160 0.230 0.260 -     0.100 
BH 1.160 1.160 1.060 1.340 1.950 2.350 -     1.000 
CHG 0.013 0.011 0.013 0.014 0.030 0.036 -     0.100 
CMR 1.900 3.760 2.700 2.400 3.600 4.160 -     0.100 
KDH -0.260 -0.550 -1.050 -0.360 - - -    10.000 
LPH 0.000 0.000 0.060 0.060 - 0.150 -     0.500 
M-CHAI 1.150 4.070 4.240 1.440 3.000 4.200 -    10.000 
NEW -0.190 0.660 0.660 0.250 0.350 0.500 -    10.000 
NTV 0.380 0.490 0.500 0.510 1.000 1.120 -     1.000 
RAM 22.240 24.070 20.710 21.010 12.000 12.000 -    10.000 
SKR 0.240 0.330 0.190 0.250 0.850 0.650 -     6.500 
SVH 2.600 3.420 3.870 3.520 8.000 10.000 -    10.000 
VIBHA 0.009 0.016 0.019 0.012 0.030 0.032 -     0.100 
VIH 0.050 0.050 0.050 0.070 0.0274 & Stock 15:1 0.100 -     1.000 
Media & Publishing     
AMARIN -0.520 -0.630 -0.210 -0.780 0.700 - -     1.000 
AQUA 0.015 0.015 0.014 0.017 0.017 0.030 -     0.500 
AS -0.130 -0.350 -0.940 -0.130 - - -     1.000 
BEC 0.380 0.400 0.340 0.290 2.000 1.400 -     1.000 
EPCO 0.100 0.070 0.080 0.110 0.320 0.18 & Stock 25:1 -     1.000 
FE 2.600 4.240 4.630 1.270 5.000 6.000 -    10.000 
GRAMMY -0.140 -0.150 -1.570 -0.180 - - -     1.000 
MACO 0.014 0.010 0.020 0.014 0.039 0.048 -     0.100 
MAJOR 0.550 0.380 0.150 0.250 1.050 1.150 -     1.000 
MATCH -0.010 -0.040 -0.020 0.010 0.055 - -     1.000 
MATI -0.060 -0.160 -0.280 -0.210 0.250 - -     1.000 
MCOT 0.060 0.090 -0.110 -0.210 0.550 0.080 -     5.000 
MONO -0.063 -0.031 -0.042 -0.030 0.04 & Stock 5:6 - -     0.100 
MPIC -0.020 -0.020 -0.040 0.000 - - -     1.000 
NMG 0.011 0.008 -0.013 -0.010 0.028 0.030 -     0.530 
PLANB 0.040 0.030 0.030 0.020 - 0.070 -     0.100 
POST -0.090 -0.130 -0.090 -0.200 - - -     1.000 
PRAKIT 0.300 1.470 0.140 0.280 0.800 1.000 -     1.000 
RS 0.042 0.027 0.091 0.106 0.300 0.100 -     1.000 
SE-ED 0.090 0.040 -0.040 -0.030 0.180 0.120 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

SMM -0.033 -0.043 -0.065 -0.090 - - -     1.000 
SPORT -0.100 0.040 -0.060 -0.410 - - -     1.000 
TBSP 0.620 1.540 1.860 1.790 8.500 5.500 -    10.000 
TH -0.018 -0.014 -0.014 -0.000 - - -     1.000 
TKS 0.150 0.190 0.190 0.250 0.55 & Stock 10:1 0.500 -     1.000 
TRITN   -0.001 - - -     0.100 
VGI 0.030 0.040 0.030 0.030 0.2811111 & Stock 0.075 -     0.100 
WAVE 0.000 0.020 -0.050 -0.010 - - -     1.000 
WORK 0.270 0.140 0.014 0.069 0.044444 & Stock 0.340 -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.024 0.030 0.024 0.024 0.030 0.040 -     0.250 
GENCO -0.007 0.001 0.013 0.007 - - -     1.000 
PRO na. na. na. 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ASIA 1.910 3.370 3.620 0.930 3.250 4.250 -    10.000 
CENTEL 0.180 0.220 0.220 0.560 0.400 0.500 -     1.000 
CSR 0.770 0.760 0.650 0.970 2.090 2.040 -    10.000 
DTC -0.780 -0.470 1.280 1.820 1.000 1.200 -     1.000 
ERW -0.010 -0.008 0.042 0.077 0.040 0.040 -     1.000 
GRAND -0.030 -0.006 -0.003 0.021 0.00556&Stock 20:1 - -     1.000 
GREEN -0.100 -0.010 -0.140 -0.035 - - -     1.000 
LRH -0.730 -0.530 1.700 1.140 0.125 0.360 -    10.000 
MANRIN -0.400 -0.780 0.260 0.610 - - -    10.000 
OHTL -1.890 -0.990 4.250 8.800 13.000 12.000 -    10.000 
ROH 0.090 0.100 0.230 0.530 - - -    10.000 
SHANG 0.590 1.200 1.230 1.220 0.750 2.000 -    10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.043 0.019 0.057 0.208 - 0.100 -     0.100 
AOT 2.850 4.090 3.240 3.900 4.940 5.000 -    10.000 
ASIMAR 0.090 0.180 -0.040 0.022 0.120 0.200 -     1.000 
BA 0.044 0.280 0.030 0.740 0.200 0.700 -     1.000 
BEM 0.000 0.000 0.063 0.050 - 0.070 -     1.000 
BTC -0.020 0.000 0.010 -0.002 - - -     1.000 
BTS 0.255 0.040 0.051 0.004 0.810 0.680 -     4.000 
BTSGIF 0.199 0.210 0.209 0.725 0.622 0.663 0.167    10.675 
JUTHA -0.047 0.030 -0.130 -0.290 - - -     3.000 
JWD 0.150 0.180 0.150 0.050 - 0.03888&Stock 10:7 -     0.500 
KWC 2.130 2.230 2.390 2.490 5.500 5.500 -    10.000 
NOK -0.240 -0.680 -0.250 -0.650 - - -     1.000 
NYT 0.150 0.190 0.180 0.190 0.600 0.650 -     1.000 
PSL -0.350 -0.110 -1.090 -0.780 0.100 - -     1.000 
RCL 0.070 -0.040 0.300 -0.290 0.100 0.050 -     1.000 
THAI -5.850 -4.540 2.310 2.750 - - -    10.000 
TSTE 0.165 0.260 -0.360 0.130 0.250 0.061111&Stock 5:1 -     0.500 
TTA 0.070 0.210 -6.750 -0.130 0.275 0.050 -     1.000 
WICE 0.040 0.020 0.040 0.020 - 0.070 -     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.070 0.110 0.100 0.060 0.085 & Stock 22:1 0.130 -     1.000 
DELTA 1.370 1.400 1.370 1.000 3.000 3.100 -     1.000 
DRACO -0.110 -0.132 -0.297 -0.119 0.100 - -     1.000 
EIC 0.012 -0.010 -0.360 -0.150 - - -     1.000 
HANA 0.500 0.410 1.020 0.600 2.000 2.000 -     1.000 
KCE 0.860 1.000 1.160 1.310 1.100 1.500 -     1.000 
METCO 6.550 12.900 7.410 3.860 9.000 18.000 -    10.000 
SMT -0.030 -0.128 0.036 0.045 - - -     1.000 
SPPT -0.040 -0.050 -0.041 -0.002 - - -     1.000 
SVI 0.500 0.060 0.210 0.010 0.080 0.080 -     1.000 
TEAM -0.056 -0.068 -0.057 -0.056 0.050 - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 3.310 2.900 3.630 2.720 5.960 12.990 -     1.000 
AIT 0.600 0.720 0.570 0.520 2.000 2.050 -     5.000 
BLISS 0.000 0.001 0.001 0.000 - - -     0.500 
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 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

CSL 0.130 0.140 0.110 0.140 0.570 0.440 -     0.250 
DIF 0.205 0.216 0.197 2.522 0.938 0.946 0.238    10.000 
DTAC 0.580 0.520 0.420 0.530 6.910 2.930 -     2.000 
FER -0.006 -0.025 -0.134 -0.020 - - -     1.000 
FORTH 0.130 0.130 0.130 0.110 0.300 0.320 -     0.500 
IEC 0.000 0.000 -0.000 -0.000 - - -     0.010 
ILINK 0.180 0.200 0.090 0.180 0.02778 & Stock 4:1 0.260 -     1.000 
INET 0.010 0.060 0.080 0.040 - 0.015 -     1.000 
INTUCH 1.270 1.080 1.370 1.080 4.390 4.630 2.470     1.000 
JAS 0.140 0.130 0.130 0.010 0.150 0.400 0.150     0.500 
JASIF 0.206 0.211 0.333 0.226 - 0.740 0.220     1.000 
JMART 0.100 0.170 0.220 0.170 0.480 0.470 -     1.000 
JTS -0.012 -0.007 -0.024 -0.081 - - -     1.000 
MFEC 0.070 0.080 0.210 0.040 0.500 0.330 -     1.000 
MSC 0.130 0.160 0.100 0.190 0.300 0.300 -     1.000 
PT 0.130 0.214 0.399 0.277 0.400 0.400 -     1.000 
SAMART 0.270 0.240 0.010 0.110 0.850 0.500 -     1.000 
SAMTEL 0.220 0.190 0.050 0.090 0.650 0.400 -     1.000 
SIM 0.020 0.005 -0.044 -0.005 0.090 0.015 -     0.100 
SIS 0.120 0.170 0.100 0.140 0.200 0.300 -     1.000 
SVOA 0.054 0.038 0.013 0.023 0.013 0.056 -     1.000 
SYMC 0.110 0.070 0.050 0.030 0.430 0.11926&Stock 12:1 -     1.000 
SYNEX 0.110 0.120 0.120 0.130 0.130 0.300 -     1.000 
THCOM 0.520 0.240 0.680 0.640 0.650 0.650 -     5.000 
TRUE 0.050 0.040 0.010 0.080 - 0.00667&Stock200:3 -     4.000 
TT&T -0.070 -0.110 0.180 0.000 - - -     1.000 
TWZ 0.002 0.000 -0.001 0.012 0.012 0.001 -     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.110 0.050 0.130 0.150 0.050 0.050 -     1.000 
E -0.001 -0.032 -0.102 -0.032 - - -     1.000 
HOTPOT 0.020 -0.060 -0.080 -0.090 - - -     0.250 
KASET 0.010 -0.050 0.033 -0.010 - - -     1.000 
TACC 0.000 0.040 0.000 0.040 - 0.040 -     0.250 
TMILL 0.010 0.060 0.070 0.050 0.080 0.080 -     1.000 
XO 0.080 0.070 0.030 0.100 - 0.100 -     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.010 0.008 0.017 0.009 0.043 0.035 -     0.100 
BGT -0.010 0.001 0.010 0.030 - - -     0.500 
ECF 0.031 0.043 0.035 0.045 0.069 0.059 -     0.250 
HPT 0.004 0.001 0.012 0.004 - 0.018 -     0.250 
JUBILE 0.187 0.140 0.260 0.200 0.710 0.460 -     1.000 
NPK 0.780 0.880 0.110 0.860 0.150 0.200 -    10.000 
OCEAN -0.005 0.006 -0.013 0.003 0.00278&Stock 10:1 - -     0.250 
FINANCIAL   
ACAP -0.150 0.030 0.120 0.130 - - -     0.500 
AF -0.400 0.010 0.013 0.008 0.025 0.010 -     5.000 
AIRA -0.013 -0.002 -0.010 -0.004 0.012 0.008 -     0.250 
ASN 0.000 0.000 0.000 0.070 - - -     0.500 
BROOK 0.020 0.010 -0.010 0.002 0.023 0.070 -     0.125 
GCAP 0.060 0.060 0.080 0.050 0.160 0.200 -     0.500 
LIT 0.080 0.090 0.100 0.100 0.120 0.180 -     1.000 
INDUS   
2S 0.090 0.000 0.020 0.340 0.100 0.100 -     1.000 
BM 0.000 0.000 0.000 0.045 - - -     0.500 
CHO 0.001 0.041 -0.006 -0.010 0.061 0.0058 & Stock 10:1 -     0.250 
CHOW 0.040 0.020 -0.180 0.060 - - -     1.000 
CIG 0.003 0.008 -0.020 -0.002 - - -     0.500 
COLOR 0.020 0.012 0.005 0.015 - - -     1.000 
CPR 0.070 0.070 0.090 0.110 0.076 0.110 -     1.000 
FPI 0.040 0.050 0.040 0.050 0.108 0.110 -     0.250 
GIFT 0.070 0.080 0.080 0.070 0.0472&Stock2.35:1 0.070 -     1.000 
GTB 0.000 0.000 0.000 0.002 - - -     0.250 
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HTECH 0.034 0.050 0.092 0.080 0.110 0.100 -     1.000 
KCM 0.010 -0.006 0.010 0.020 0.030 0.010 -     0.250 
LVT 0.000 -0.170 0.230 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.190 0.170 0.140 0.130 0.300 0.500 -     1.000 
NDR 0.040 0.050 0.040 0.020 0.080 0.060 -     1.000 
PDG 0.070 0.050 0.090 0.080 0.170 0.220 -     0.500 
PIMO 0.020 0.020 0.000 0.020 - 0.020 -     0.250 
PJW 0.010 -0.010 0.130 0.110 Stock 25:1 0.100 -     0.500 
PPM -0.066 -0.146 0.067 0.071 0.060 0.030 -     1.000 
RWI -0.001 -0.020 -0.020 -0.010 - - -     0.500 
SALEE -0.000 0.003 0.002 0.010 0.088 0.020 -     0.250 
SANKO -0.022 0.001 0.001 0.001 - - -     0.500 
SWC 0.260 0.310 0.080 0.370 0.400 0.450 -     1.000 
TAPAC 0.050 0.050 0.080 0.200 0.120 0.100 -     1.000 
TMC -0.080 -0.070 0.080 -0.110 - - -     1.000 
TMI -0.010 -0.009 0.016 0.004 004629 & Stock 6:1 0.015 -     0.250 
TMW 0.650 0.600 1.270 0.940 1.000 1.050 -     5.000 
TPAC 0.100 0.110 0.130 0.120 0.300 0.250 -     1.000 
UAC 0.040 0.030 0.070 0.030 0.00695 & Stock 8:1 0.100 -     0.500 
UBIS 0.150 0.150 0.250 0.090 0.480 0.037 & Stock 3:1 -     1.000 
UEC 0.030 0.060 0.030 0.030 0.370 0.140 -     0.250 
UKEM 0.031 0.020 0.009 0.023 0.025 0.020 -     0.250 
UREKA -0.060 -0.020 -0.010 -0.060 0.022 - -     0.250 
YUASA 0.150 0.030 0.000 0.210 - 0.080 -     1.000 
PROPCON   
ARROW 0.240 0.260 0.250 0.280 0.34 & Stock 8:1 0.550 -     1.000 
BKD 0.080 0.060 0.040 0.020 0.012 & Stock 5:1 0.130 -     0.500 
BSM 0.000 0.010 0.000 0.000 0.00278 & Stock 4:1 0.003 -     0.100 
CHEWA 0.000 0.000 0.000 0.118 - - -     1.000 
DAII 0.020 0.010 0.010 0.020 - 0.050 -     1.000 
DIMET 0.000 0.000 0.000 0.001 - - -     0.500 
FOCUS -0.120 0.110 0.150 0.080 - - -     1.000 
HYDRO -0.050 0.020 -0.120 -0.080 - - -     1.000 
JSP 0.080 0.036 -0.001 0.014 0.100 0.090 -     0.500 
K 0.000 0.000 0.040 0.070 - 0.080 -     0.500 
PPS 0.006 -0.004 -0.002 0.012 0.030 0.0056 & Stock 5:1 -     0.250 
SMART -0.008 -0.010 -0.010 -0.019 - - -     1.000 
STAR -0.085 -0.064 -0.142 -0.130 - - -     0.700 
T 0.020 0.010 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
THANA 0.081 0.024 0.022 0.025 - 0.080 -     1.000 
VTE 0.001 -0.017 -0.180 0.005 - - -     1.000 
RESOURC   
AGE 0.017 0.044 0.002 0.009 0.0019 & Stock 15:1 0.050 -     0.250 
AIE na. na. na. 0.000 - - -     1.000 
EA 0.200 0.190 0.170 0.190 0.020 0.100 -     0.100 
PSTC -0.004 0.007 0.005 0.004 0.007 0.002 -     0.100 
QTC 0.010 0.230 0.410 -0.120 0.180 0.320 -     1.000 
SEAOIL 0.000 0.010 0.010 -0.010 0.015873&Stock 7:1 0.011112&Stock10:1 -     1.000 
SR 0.000 0.000 0.030 0.010 - 0.090 -     0.500 
TAKUNI 0.020 0.060 0.010 0.001 0.060 0.033 -     0.500 
TPCH 0.014 0.013 0.086 0.078 - - -     1.000 
TRT -0.240 -0.040 0.180 0.050 0.100 0.050 -     1.000 
TSE 0.080 0.070 0.080 0.080 - 0.060 -     1.000 
UMS -0.180 -0.390 -1.780 -0.070 - - -     0.500 
UWC 0.001 0.000 -0.001 -0.001 - 0.002 -     0.100 
SERVICE   
ADAM -1.034 -1.992 0.027 0.414 - - -     1.000 
AKP 0.030 0.050 0.030 0.030 0.060 0.070 -     0.500 
ARIP -0.020 0.000 -0.007 -0.001 - - -     0.250 
ATP30 0.010 0.010 0.020 0.010 - 0.022 -     0.250 
AUCT 0.060 0.090 0.070 0.060 0.340 0.340 -     0.250 
BOL 0.030 0.020 0.020 0.020 0.050 0.060 -     0.100 
CHUO -1.200 -1.110 0.410 0.000 0.600 - -     5.000 
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CMO -0.025 -0.211 0.461 -0.100 - - -     1.000 
DCORP -0.019 -0.570 -1.310 0.004 - - -     1.000 
DNA -0.011 -0.025 -0.043 -0.014 - - -     0.050 
EFORL 0.002 0.004 0.006 -0.004 0.010 0.020 -     0.075 
FIRE 0.050 0.020 0.030 0.040 0.150 0.100 -     0.500 
FSMART 0.080 0.090 0.100 0.110 0.200 0.280 -     0.500 
FVC -0.001 0.023 0.031 -0.012 0.042 0.050 -     0.500 
KIAT 0.010 0.010 0.000 0.010 0.030 0.040 -     0.100 
KOOL 0.090 -0.050 -0.010 0.040 - 0.020 -     0.250 
LDC -0.010 -0.020 -0.030 -0.040 - - -     0.250 
MOONG 0.100 0.210 0.130 0.140 0.300 0.150 -     1.000 
MPG -0.017 -0.018 -0.017 -0.019 - - -     1.000 
NBC 0.019 0.007 -0.070 -0.092 0.080 0.080 -     1.000 
NCL -0.060 -0.120 0.000 -0.002 0.024 - -     0.250 
NINE -0.049 -0.017 -0.050 -0.054 0.070 0.022 -     1.000 
OTO 0.070 0.060 0.060 0.060 0.160 0.160 -     1.000 
PCA 0.100 0.080 0.010 -0.090 0.120 0.140 -     1.000 
PHOL 0.030 0.020 0.100 0.060 0.200 0.200 -     1.000 
PICO 0.005 0.247 0.058 0.081 0.200 0.220 -     1.000 
QLT 0.250 0.220 0.200 0.150 0.700 0.650 -     1.000 
RP 0.140 0.170 0.040 0.190 - 0.820 -     1.000 
SPA 0.041 0.050 0.057 0.060 0.025 0.100 -     0.250 
TNDT 0.200 0.140 0.100 -0.010 0.370 0.270 -     1.000 
TNH 0.330 0.450 0.320 0.410 0.600 0.620 -     1.000 
TNP 0.000 0.000 0.020 0.014 - 0.030 -     0.250 
TSF -0.071 -0.016 -0.018 -0.009 - - -     0.100 
TVD 0.018 -0.096 0.016 0.054 0.0213&Stock1:0.38 - 0.070     0.500 
TVT 0.010 0.010 0.040 0.030 - 0.100 -     0.250 
WINNER 0.060 0.070 0.050 0.060 0.160 0.200 -     0.250 
TECH   
CCN 0.001 0.040 0.010 0.009 0.040 0.040 -     0.500 

IRCP 0.030 0.110 0.030 0.090 0.22206 & 
Stock 5.0378:1, 5:1 0.150 -     1.000 

NETBAY 0.000 0.000 0.000 0.120 - - -     1.000 
NEWS -0.019 -0.021 -0.029 -0.023 - - -     1.000 
SIMAT -0.060 -0.050 -0.040 -0.050 - - -     1.000 
SPVI -0.011 0.002 0.015 -0.010 0.020 0.020 -     0.500 
UPA -0.005 -0.003 -0.050 -0.005 - - -     0.500 
 
หมายเหต ุ: ปรับราคาพารใ์หอ้ยูบ่นฐานราคาพารปั์จจบุนั & ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนั (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สดัสว่น Stock dividend = จํานวนหุน้ทีม่อียู ่: หุน้ dividend ทีไ่ด ้        
EPS ใชว้ธิ ีWeighted Average Method  
ทีม่า : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลา้นบาท) ม.ิย. 58 ก.ค. 58 ส.ค. 58 ก.ย. 58 ต.ค. 58 พ.ย. 58 ธ.ค. 58 ม.ค. 59 ก.พ. 59 ม.ีค. 59 เม.ย. 59 พ.ค. 59 รวม
SPRC - - - - - - 27,590.90 (426.07) 676.26 4,513.50 3,822.15 739.98 36,916.71 

CPALL 426.96 1,415.80 142.79 1,197.47 170.91 2,135.16 1,931.87 1,187.54 2,162.07 8,628.83 12,166.10 4,589.14 36,154.65 

TOP (763.74) (0.09) 1,214.06 (443.82) 1,267.97 2,104.68 474.51 2,038.02 545.22 2,065.00 3,136.32 111.97 11,750.10 

BDMS 300.86 1,042.72 (1,360.75) (557.27) 717.73 2,955.67 998.99 (120.02) 1,488.87 550.49 1,371.16 2,500.87 9,889.32 

BEM - - - - - - - 8,837.75 (591.02) 218.89 1,100.38 229.86 9,795.86 

MINT 263.06 280.24 161.36 416.58 (317.05) 966.28 (351.09) 54.53 1,195.29 566.37 5,872.14 (527.90) 8,579.79 

IRPC 185.86 404.02 762.41 190.67 388.30 (211.80) 742.95 891.84 457.67 2,780.73 2,234.15 (915.66) 7,911.14 

SCC 1,139.65 (1,252.16) 2,684.86 512.34 (455.63) (1,276.62) (1,233.93) (2,871.74) 3,221.77 3,352.93 4,061.34 (39.10) 7,843.71 

HMPRO 54.59 74.33 315.85 529.03 (402.56) (384.79) 59.96 260.46 168.98 2,459.53 1,717.20 1,731.57 6,584.16 

BEC 33.12 115.00 (69.58) 245.18 5,644.35 (105.53) 11.06 (22.78) 38.42 151.57 10.90 (71.47) 5,980.23 

TRUE (189.08) 228.40 (992.82) (646.14) (319.94) 4.85 646.72 2,675.44 816.68 1,608.23 443.64 1,281.95 5,557.94 

PTTGC 5,725.38 115.71 (183.88) 785.57 (648.60) (2,011.28) (2,834.67) 330.78 (478.25) 3,100.78 4,046.71 (2,544.38) 5,403.87 

KCE 215.06 (373.23) 104.66 (14.82) 627.93 (108.97) 157.58 25.62 6,850.35 (2,953.35) (113.82) 571.46 4,988.48 

GL (60.08) 239.49 78.99 300.48 1,069.76 359.02 112.45 1,996.79 261.16 230.95 230.95 (103.44) 4,716.53 

CIMBT (0.40) (0.79) (1.44) 2.02 (6.44) 4,559.88 (3.59) (0.18) (2.15) (1.79) (1.69) (2.12) 4,541.30 

BTS 1,712.07 1,447.66 (374.59) (121.81) (176.65) (5.29) (260.47) (349.58) (29.42) 1,077.01 1,257.53 253.71 4,430.18 

AMATAV - - - - - - 3,962.74 (13.25) (121.06) 203.30 330.83 (1.80) 4,360.77 

SAWAD 2,461.53 (288.91) (85.14) 33.27 280.79 275.63 784.31 (176.47) 457.95 (41.94) 34.19 370.85 4,106.07 

SMK 0.24 - (0.06) 5.94 - (2.06) - (0.16) (0.86) (1.45) (0.23) 3,864.12 3,865.49 

TISCO 744.01 478.48 (109.58) (158.22) 9.90 (177.64) 132.91 101.31 920.57 600.07 600.07 338.43 3,480.33 

KKP (96.99) (35.97) 25.81 (137.51) 10.04 129.51 0.39 227.93 1,585.90 893.52 636.99 132.60 3,372.21 

KBANK (2,150.73) (3,394.13) (517.18) (731.12) (888.81) (1,861.09) 4,173.35 3,781.26 1,754.89 624.11 624.11 1,902.34 3,316.99 

TU 609.16 24.88 146.18 6.56 18.33 144.94 (268.39) (792.99) (178.58) 2,022.04 1,181.75 90.23 3,004.11 

WHA 6.92 (116.32) (98.82) (333.31) 70.19 (84.67) (1,211.94) 579.27 2,121.57 1,631.84 140.47 292.28 2,997.49 

TVO 73.39 231.65 933.34 780.53 83.78 233.80 (5.84) (176.42) (125.14) 93.58 86.18 776.60 2,985.45 

TFG - - - - 3,407.74 (1.98) (0.10) (480.69) (0.19) (135.11) 0.60 (2.51) 2,787.76 

BR - 2,870.66 118.03 39.24 (27.50) (4.98) (40.48) (28.73) (37.91) (65.67) (41.49) (34.36) 2,746.81 

CENTEL 472.94 (4.14) (220.96) 428.92 (73.96) 477.91 860.39 1,120.91 (305.88) 214.32 (271.48) 34.97 2,733.94 

TWPC - - - - 2,609.56 102.06 54.72 (68.32) (59.53) 41.46 (89.34) (2.27) 2,588.33 

SPALI 202.78 (141.55) (571.12) 1,145.51 181.80 335.98 (13.58) 371.37 167.93 294.97 126.11 445.12 2,545.33 

EGCO (44.83) 255.29 151.99 (81.59) (11.59) (283.62) (355.23) (293.30) (108.65) 534.74 523.41 2,243.40 2,530.02 

JAS 753.15 917.00 1,103.55 618.30 (689.11) 740.39 (423.55) (1,446.61) (686.55) (28.54) 341.69 1,063.23 2,262.97 

EARTH (65.52) 126.98 66.65 303.63 (14.75) (15.18) 2,501.41 (9.66) (258.94) (369.80) (13.62) 1.39 2,252.60 

PS (473.51) (362.03) (428.52) (268.94) 128.36 170.34 (370.54) 62.38 411.40 1,551.15 1,706.37 91.12 2,217.57 

SCI - - - - 315.50 (37.79) (5.11) 78.37 13.65 599.22 1,005.29 159.75 2,128.88 

STEC 424.83 155.34 (416.62) (188.59) 144.28 (406.67) (28.90) (33.16) 97.83 1,235.17 1,098.60 18.86 2,100.96 

BH 224.77 652.25 317.44 (47.75) (635.74) (624.97) (180.54) 499.46 (122.90) 544.45 450.74 761.19 1,838.39 

GUNKUL (118.68) 165.61 12.90 16.02 (246.85) 90.36 140.73 250.99 (141.80) (54.70) (90.40) 1,761.42 1,785.60 

DTC (14.22) (6.94) (1.92) (1.82) (8.03) 4.69 (21.10) 3.69 8.09 (12.38) 9.97 1,810.09 1,770.14 

MTLS 476.38 97.30 (82.16) (67.43) 91.31 439.80 209.53 35.96 133.05 239.62 179.85 (25.51) 1,727.69 

TASCO 22.56 882.63 692.26 501.27 (155.94) (27.89) 177.89 (584.27) (646.60) 355.05 366.98 (26.46) 1,557.49 

CPN 740.08 266.21 (451.59) (1,061.39) (137.65) (545.62) (634.83) 559.68 948.21 1,245.37 1,021.86 (432.20) 1,518.12 

M 216.39 127.02 226.98 636.02 58.65 141.29 60.54 (81.73) (31.63) 30.28 70.80 14.81 1,469.41 

THCOM 270.32 (268.01) 109.64 258.99 226.99 379.88 436.16 (75.62) 69.87 157.81 225.36 (353.80) 1,437.59 

JWD - - - 462.56 (25.71) 131.99 (2.40) 21.39 (18.05) (29.63) 36.82 749.61 1,326.59 

BCP 919.91 308.94 245.26 107.42 7.15 (169.75) (6.44) 37.21 (260.85) (284.49) 158.24 11.30 1,073.90 

CPF (206.82) (428.43) (1,320.08) (726.37) (1,257.16) (819.52) (1,583.48) (179.60) 504.63 2,472.62 3,392.57 1,221.50 1,069.87 

DCC 883.25 (48.47) (0.91) (145.09) 6.08 95.13 41.79 70.81 80.99 50.75 25.51 (9.26) 1,050.59 

MEGA 132.81 64.49 84.89 98.39 30.40 64.31 88.08 25.01 75.39 123.12 189.07 2.52 978.50 

GLOW 2.27 193.39 (34.76) (1,315.46) 209.04 (168.97) 622.33 (66.88) 73.91 954.98 658.96 (167.27) 961.54 

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลา้นบาท) ม.ิย. 58 ก.ค. 58 ส.ค. 58 ก.ย. 58 ต.ค. 58 พ.ย. 58 ธ.ค. 58 ม.ค. 59 ก.พ. 59 ม.ีค. 59 เม.ย. 59 พ.ค. 59 รวม
BIGC 702.97 229.08 113.15 46.29 83.54 97.41 79.65 26.28 (2,191.76) (65,950.53) (909.96) (31,629.81) (99,303.69)

ADVANC 2,050.34 (683.14) (6,392.65) 294.44 1,519.82 (5,336.06) (10,430.80) 1,341.50 692.69 (1,393.14) (2,871.79) (434.56) (21,643.35)

KTB (4,718.09) (737.08) (686.65) (229.48) 222.86 (423.03) (1,325.85) (743.89) (2,579.33) 3,117.79 465.37 (1,781.92) (9,419.31)

BBL (1,519.36) (1,389.13) (116.37) (310.09) 42.24 (6.69) (7,154.72) (1,968.08) (1,785.17) 3,827.60 3,918.24 (1,093.93) (7,555.47)

INTUCH 876.41 2,641.57 (1,060.60) (1,018.48) (204.85) 2,298.11 (670.28) 171.66 (1,248.89) (4,168.96) (4,168.96) 223.36 (6,329.90)

SCB (271.14) (2,036.17) (2,661.31) 333.78 175.96 (1,845.46) (1,058.46) (3,923.76) 4,569.81 535.77 2,618.86 (2,560.91) (6,123.02)

PTTEP (1,952.80) (2,404.77) (1,103.26) (959.67) (325.72) (1,601.92) 299.24 46.02 1,748.13 (3,463.84) 3,321.48 2,554.65 (3,842.46)

TMB (416.23) (365.95) (192.39) (396.20) 300.34 (176.05) 277.73 908.39 604.74 (82.71) (227.64) (3,063.15) (2,829.11)

LH 148.24 (295.77) (72.95) 320.58 (610.59) (814.04) (671.61) (791.97) (184.74) 637.86 704.24 226.35 (1,404.38)

SINGER (1,356.31) 0.22 (5.37) (4.87) (0.73) (5.93) 0.68 (0.00) (0.16) (0.88) (0.04) (0.07) (1,373.46)

TTW (10.47) (104.88) (126.40) (172.21) (397.47) (44.25) (6.68) (114.53) (125.24) (162.26) (167.38) 63.47 (1,368.31)

BANPU (456.03) (189.66) 83.12 (606.83) 460.78 (1,181.45) (463.42) (9.34) (33.04) 314.24 821.50 (85.78) (1,345.90)

DTAC 299.88 (508.08) 181.52 (926.97) 1,044.36 (733.46) (359.60) 416.35 (144.83) (282.76) (606.13) 346.26 (1,273.46)

MAJOR (372.39) (53.27) (298.86) (57.07) (117.45) 57.47 (118.65) (29.43) 346.05 477.92 (359.06) (734.20) (1,258.94)

KTC (314.29) (201.96) (99.58) 246.75 76.11 (310.46) (161.43) 25.00 (125.98) (197.94) (139.58) 66.26 (1,137.12)

ASP (128.26) (56.61) (181.37) (75.01) (41.52) (79.74) (57.25) (35.52) (57.48) (75.84) (56.88) (5.25) (850.73)

SCCC 492.36 98.82 (345.35) (20.24) (165.81) (355.23) (59.22) (529.96) 46.78 (28.18) 20.36 13.89 (831.79)

RS 14.10 (26.46) (135.71) (110.31) 42.22 (172.89) (150.21) (1.84) 18.42 (153.35) (148.15) 20.10 (804.08)

BAFS (4.93) (2.96) 8.01 (10.88) 2.35 (14.44) (4.05) (45.07) (58.57) (685.70) 7.53 20.56 (788.17)

TICON (113.08) (106.64) (75.48) (45.30) (81.71) 9.26 (39.80) (40.09) (49.55) (82.86) (59.47) (59.34) (744.07)

SPI 0.47 1.78 5.47 2.10 0.60 0.79 0.83 0.44 - (265.31) (222.00) (257.25) (732.08)

MODERN (15.47) (265.31) (230.91) (46.37) (30.14) (53.67) (6.12) (6.97) (11.84) (9.87) (2.62) (7.33) (686.61)

BEAUTY 16.41 152.86 (66.44) (67.95) (134.24) 149.76 (330.35) (116.02) (114.30) (156.43) (243.79) 233.56 (676.92)

PREB 2.50 2.95 2.31 (0.00) (0.77) 3.12 (5.55) (663.72) (1.74) (0.42) 0.29 (0.45) (661.47)

DELTA 315.64 (495.35) 15.57 28.61 (203.89) (179.06) (327.84) 142.44 40.82 254.87 142.33 (267.35) (533.21)

TPIPL 87.12 (130.36) (89.47) (22.80) (124.77) (150.77) (100.20) (138.97) 31.18 98.55 18.05 (4.19) (526.64)

AMATA (381.37) 386.52 155.80 1.70 197.83 (325.59) 6.48 6.40 134.29 (222.55) (339.63) (145.51) (525.62)

GOLD 1.76 2.04 0.19 1.42 3.70 1.90 0.27 427.93 15.46 (964.90) (27.26) 48.54 (488.95)

TCAP (2.73) (293.20) (794.06) 1.66 (371.69) 441.88 (548.86) 181.54 (68.96) 595.44 639.18 (255.34) (475.14)

TTCL 58.20 47.62 (38.46) (1.36) 3.29 19.84 (307.57) 0.14 7.09 (215.43) (8.03) (13.98) (448.64)

POST (293.82) - - 0.15 - - - 0.28 - (146.72) 0.60 - (439.51)

SAMART (128.19) (185.60) (12.51) (114.60) 72.28 (79.20) (28.69) (25.13) 60.87 3.76 20.49 (14.91) (431.43)

RML (46.77) (28.75) (5.88) (30.54) (10.00) 9.47 (22.15) 0.31 (1.87) (169.55) (98.29) (27.36) (431.40)

SPCG (0.40) (75.76) (183.90) 101.83 (97.34) 106.39 54.53 5.30 (4.14) (188.39) (154.03) 8.09 (427.81)

BA 194.48 (171.14) (218.65) (201.44) (121.74) 105.58 (32.96) (368.37) (0.61) 161.95 296.45 (53.13) (409.57)

QH (102.95) (837.49) 79.26 129.57 (284.88) 45.45 (56.96) (1.57) 33.55 102.91 142.71 345.83 (404.59)

BAY (106.91) (115.38) (41.10) (10.18) (25.06) (54.32) (34.12) (33.20) (12.20) 21.60 21.53 (13.55) (402.90)

KGI (57.86) (82.06) (61.36) (48.80) (23.67) (16.05) (2.16) (11.54) (21.64) (38.28) (18.57) (2.15) (384.15)

PDI (364.09) 9.21 (0.80) (0.83) 0.67 (2.37) (17.27) (4.45) (0.94) (0.09) 0.28 (1.51) (382.21)

MALEE 17.39 (24.80) (10.82) (21.86) (6.99) (6.96) (53.34) (25.03) (29.67) (52.17) (51.51) (111.32) (377.08)

TIW (335.19) (32.47) - - - - - - - - - - (367.66)

MC 43.00 62.23 (105.91) (84.31) 0.26 (23.84) 7.15 14.84 (36.07) (150.01) (60.95) (25.19) (358.79)

ACC (313.69) 2.78 (1.32) (3.21) 1.10 (0.21) (0.63) (0.42) 0.08 (0.04) (0.13) 0.05 (315.64)

JMART 87.49 69.56 3.92 9.03 6.57 (171.81) (34.06) (2.81) (176.46) (107.05) (0.69) 4.53 (311.79)

ITD (80.01) (66.50) (137.10) (47.56) (145.77) (84.09) (45.20) (9.35) (45.33) 173.62 133.44 55.70 (298.14)

PCSGH (18.04) (13.46) (7.28) (45.65) (37.08) (31.88) (24.85) (40.98) (76.52) (0.20) 0.66 (0.14) (295.41)

NSI 0.15 0.02 (1.31) 0.37 0.28 0.72 (280.04) - 0.02 0.24 0.06 (0.25) (279.75)

CHG (192.29) (15.65) (52.90) 329.75 18.72 (27.48) 57.82 (384.24) (27.50) 33.82 47.34 (50.44) (263.06)

UNIQ 54.14 181.24 172.84 (62.09) (199.00) (72.16) (96.39) (193.37) (18.26) (16.09) 75.24 (64.08) (238.00)

SCN 103.00 (155.19) (87.40) (61.11) (36.74) 32.62 24.56 (5.99) (19.03) (8.38) (4.67) (17.57) (235.90)

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/6/59 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 57A 58A 59F 60F 57A 58A 59F 60F 58A 59F 58A 59F 58A 59F

 Agribusiness   46.22 3,250 2,693 2,318 2,718 13.7 15.9     
 GFPT   Switch 11.70 13.00 14.67 1,780 1,195 1,260 1,407 1.42 0.95 1.01 1.12 12.3 11.6 7.5 8.3 2.14 2.58

 STA   Switch 12.10 11.50 15.49 1,038 1,118 525 737 0.81 0.87 0.41 0.58 13.9 29.5 16.6 16.5 3.25 2.03

 TWPC   BUY 7.70 7.89 6.78 433 380 533 574 0.49 0.43 0.61 0.65 17.8 12.7 5.4 5.6 3.51 3.93

 Food & Beverages  674.31 29,974 31,302 34,156 35,740 21.1 19.3     
 BR   Switch 6.00 5.80 5.48 661 550 396 424 0.96 0.60 0.43 0.46 10.0 13.9 5.1 5.4 8.33 3.67

 CPF   BUY 28.25 35.00 218.74 10,562 11,059 12,141 12,175 1.43 1.50 1.64 1.65 18.9 17.2 15.5 17.2 2.65 3.01

 ICHI   Switch 11.70 12.50 15.21 1,079 813 802 909 0.83 0.63 0.62 0.70 18.7 19.0 4.6 4.8 4.27 2.64

 KSL   BUY 3.74 4.30 16.49 1,626 815 818 937 0.48 0.20 0.19 0.21 18.4 20.2 3.3 3.2 2.83 2.58

 M   BUY 48.50 60.00 44.15 2,042 1,856 1,992 2,146 2.25 2.04 2.18 2.34 23.8 22.3 14.3 14.4 3.92 4.12

 MINT   BUY 39.50 44.00 174.10 4,402 7,040 5,790 6,513 1.10 1.60 1.30 1.40 24.7 30.5 10.0 11.3 0.89 1.05

 OISHI   BUY 83.75 113.00 15.70 525 712 1,073 1,149 2.80 3.80 5.72 6.13 22.0 14.6 21.7 25.4 2.39 3.41

 SAPPE   BUY 17.40 20.00 5.24 361 301 382 445 1.20 1.00 1.27 1.48 17.4 13.7 5.7 6.4 2.30 2.92

 TFG   Switch 1.93 1.90 9.84 922 (1,574) 681 1,059 0.23 -0.31 0.13 0.21 NM 14.5 0.9 1.0 - -

 TKN   SELL 15.60 10.10 21.53 199 397 650 768 0.14 0.29 0.47 0.56 54.2 33.1 5.3 7.2 1.67 1.21

 TU   BUY 22.10 25.00 105.46 5,092 5,302 6,726 7,301 1.07 1.11 1.41 1.53 19.9 15.7 9.6 10.3 2.85 3.19

 TVO   BUY 30.00 31.26 24.26 1,679 1,903 1,806 1,915 2.08 2.35 2.23 2.37 12.8 13.4 9.3 9.7 6.33 6.33

 Home & Office  4.19 (53) 13 102 186 28.9 17.1     
 SIAM   BUY 2.66 4.86 1.58 (53) 13 102 186 -0.09 0.02 0.17 0.31 133.0 17.1 3.9 4.1 0.41 -

 Banking  1,874.88 206,024 191,953 189,380 216,876 9.8 10.0     
 BAY   SELL 36.50 35.00 268.49 14,170 18,634 20,057 21,988 2.33 2.53 2.73 2.99 14.4 13.4 25.9 27.5 2.19 2.47

 BBL   BUY 158.00 180.00 301.60 36,332 34,181 33,968 37,014 19.03 17.91 17.80 19.39 8.8 8.9 189.6 201.1 4.11 4.27

 KBANK   BUY 164.00 175.00 392.49 46,153 39,474 36,508 42,666 19.28 16.49 15.25 17.83 9.9 10.8 119.4 130.7 2.44 2.44

 KKP   BUY 40.25 47.50 34.08 2,734 3,317 3,805 4,018 3.24 3.92 4.49 4.74 10.3 9.0 45.1 47.2 - 5.35

 KTB   Switch 16.60 19.20 232.09 33,191 28,494 29,761 33,515 2.37 2.04 2.13 2.40 8.1 7.8 17.6 18.9 4.58 5.13

 LHBANK  BUY 1.73 2.10 23.59 1,201 1,652 2,168 2,774 0.09 0.12 0.10 0.13 14.3 16.9 1.3 1.7 1.91 1.66

 SCB   Switch 131.50 130.00 446.99 53,335 47,182 42,174 50,898 15.69 13.88 12.41 14.97 9.5 10.6 90.5 72.9 4.18 4.18

 TCAP   BUY 34.50 46.50 44.09 5,120 5,437 6,553 7,447 4.01 4.25 5.13 5.83 8.1 6.7 41.2 44.8 5.22 4.46

 TISCO   BUY 46.00 50.00 36.83 4,250 4,250 4,599 5,174 5.31 5.31 5.74 6.46 8.7 8.0 35.2 38.7 5.77 6.24

 TMB   BUY 2.16 2.70 94.62 9,539 9,333 9,787 11,383 0.22 0.21 0.22 0.26 10.1 9.6 1.7 1.9 3.96 4.16

 Finance & Securities  231.78 9,745 10,581 12,175 14,083 21.2 18.5     
 AEONTS  BUY 95.75 129.00 23.94 2,418 2,446 2,711 3,101 9.67 9.79 10.84 12.40 9.8 8.8 48.7 55.8 3.60 3.96

 ASK   BUY 19.50 23.00 6.86 671 681 765 857 1.91 1.93 2.17 2.44 10.1 9.0 12.4 13.2 6.92 7.95

 CGH   SELL 1.68 1.16 7.29 384 162 171 172 0.15 0.06 0.07 0.07 26.6 25.2 1.3 1.3 3.01 3.18

 CNS   SELL 2.36 2.60 5.08 425 416 395 395 0.20 0.19 0.18 0.18 12.2 12.9 2.5 2.7 4.92 4.67

 FSS   Switch 2.54 3.53 1.48 230 194 209 209 0.42 0.35 0.38 0.45 7.2 6.7 4.2 4.4 5.55 5.97

 GBX   SELL 0.77 0.89 0.84 34 22 33 33 0.03 0.02 0.03 0.03 37.4 25.5 1.3 1.3 0.80 1.18

 GL   0 34.25 15.15 52.24 118 583 791 1,137 0.11 0.41 0.55 0.80 83.9 61.8 5.3 4.7 0.72 0.97

 IFS   BUY 2.58 3.41 1.21 138 118 134 148 0.29 0.25 0.28 0.31 10.3 9.1 2.3 2.4 5.36 6.07

 JMT   BUY 12.00 14.50 4.44 121 95 110 185 0.40 0.26 0.30 0.50 46.9 40.3 4.5 4.6 1.33 1.49

 KCAR   Switch 11.30 10.80 2.83 214 203 226 253 0.85 0.81 0.90 1.01 13.9 12.5 7.1 7.4 4.32 4.79

 KGI   Switch 3.22 3.50 6.41 761 580 580 580 0.38 0.29 0.29 0.29 11.1 11.1 2.5 2.5 8.32 8.32

 MBKET   Switch 22.10 24.40 12.62 1,264 1,019 996 996 2.21 1.79 1.75 1.75 12.4 12.7 8.4 8.9 6.46 6.32

 MTLS   BUY 19.70 30.60 41.76 544 825 1,123 1,431 0.26 0.39 0.53 0.67 50.6 37.2 2.7 3.0 1.02 1.34

 S11   BUY 8.50 11.25 5.21 213 353 459 566 0.40 0.58 0.75 0.92 14.8 11.3 2.8 3.3 3.18 3.53

 SAWAD   BUY 38.25 64.00 39.99 855 1,335 1,776 2,307 0.85 1.31 1.70 2.21 29.2 22.5 4.7 6.3 0.06 1.78

 THANI   BUY 4.78 4.25 11.55 704 749 833 943 0.35 0.31 0.34 0.39 15.4 13.9 1.9 2.1 3.77 4.33

 TK   BUY 10.10 12.00 5.05 198 408 466 525 0.40 0.82 0.93 1.05 12.4 10.8 8.6 9.2 3.96 4.62

 TNITY   Switch 6.65 7.75 1.31 192 146 153 153 1.09 0.74 0.78 0.00 9.0 8.6 7.9 7.8 9.02 9.46

 UOBKH   BUY 3.34 4.90 1.68 261 245 245 245 0.52 0.49 0.49 0.49 6.9 6.8 5.9 6.3 3.09 3.09
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/6/59 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 57A 58A 59F 60F 57A 58A 59F 60F 58A 59F 58A 59F 58A 59F

 Insurance  117.48 3,568 9,569 (2,256) 6,405 12.9 NM     
 BKI   BUY 359.00 408.93 38.22 2,298 2,342 2,250 2,388 21.58 22.00 21.14 22.42 16.3 17.0 323.6 332.8 3.34 3.34

 BLA   Switch 40.50 35.00 69.06 2,650 4,108 (5,162) 3,091 1.56 2.41 -3.03 1.81 16.8 NM 15.8 16.2 1.58 -

 THRE   BUY 2.42 2.78 10.20 (1,752) 2,730 243 458 -0.42 0.65 0.06 0.11 3.7 41.9 1.3 1.4 - 1.19

 THREL   Switch 10.20 10.20 6.12 372 389 412 468 0.62 0.65 0.69 0.78 15.7 14.8 2.1 2.3 4.90 5.12

 Automotive  45.18 3,906 3,990 3,338 3,661 10.8 11.7     
 AH   BUY 11.90 12.35 3.84 367 313 362 414 1.14 0.97 1.12 1.28 12.3 10.6 18.0 18.8 2.52 2.52

 IHL   SELL 8.20 5.45 3.44 192 202 191 206 0.46 0.48 0.45 0.49 17.1 18.1 2.7 2.9 3.05 4.02

 IRC   BUY 20.20 27.00 4.04 313 442 491 517 1.57 2.21 2.45 2.58 9.2 8.2 14.3 15.9 4.37 4.86

 PCSGH   SELL 5.30 4.35 8.19 717 542 560 614 0.46 0.35 0.36 0.40 15.1 14.6 3.2 3.3 7.55 4.79

 SAT   BUY 13.70 16.50 5.83 650 642 585 650 1.53 1.51 1.37 1.53 9.1 10.0 13.0 13.9 4.38 4.01

 STANLY   Switch 178.00 180.00 13.64 1,158 1,303 1,149 1,260 15.11 17.01 15.00 16.44 10.5 11.9 163.2 172.7 2.81 2.81

 Industrial Materials & Machinery 11.15 645 767 666 745 13.7 11.0     
 SNC   BUY 14.90 19.00 4.29 377 410 456 503 1.31 1.42 1.58 1.75 10.5 9.4 8.2 9.1 6.04 6.38

 Petrochemicals & Chemicals 459.10 20,733 21,645 30,176 39,398 14.1 11.8     
 IVL   BUY 32.00 35.00 154.06 1,326 1,675 6,609 11,276 0.35 1.37 2.34 2.26 23.3 13.7 17.2 18.5 1.50 1.72

 PTTGC   BUY 58.75 67.00 264.89 15,372 19,820 23,400 28,122 3.41 4.40 5.19 6.24 13.4 11.3 56.9 55.9 4.77 3.98

 Packaging 7.96 1,447 1,533 492 544 5.2 10.7     
 SITHAI   BUY 1.95 2.54 5.28 470 445 492 544 0.17 0.16 0.18 0.20 11.9 10.7 1.8 2.0 5.13 5.12

 Steel  33.59 (4,888) (39,422) 1,147 1,750 NM 18.9     
 BSBM   Switch 1.04 1.15 1.18 10 (86) 94 71 0.01 -0.08 0.08 0.06 NM 12.5 1.6 1.6 - 5.59

 MCS   BUY 11.30 15.75 5.65 86 618 656 695 0.17 1.24 1.31 1.39 9.1 8.6 4.7 5.4 6.19 6.39

 SMIT   Switch 3.80 4.10 2.01 194 159 181 189 0.37 0.30 0.34 0.36 12.6 11.1 3.9 4.0 6.87 -

 TMT   BUY 11.10 13.18 4.83 334 321 574 455 0.77 0.74 1.32 1.04 15.1 8.4 5.1 5.7 5.86 9.50

 TSTH   Switch 0.66 0.83 5.56 (610) 154 202 158 -0.07 0.02 0.02 0.02 36.0 27.5 1.0 1.0 - -

 Construction Materials  818.63 44,065 59,186 64,581 66,870 13.7 12.6     
 DCC   Switch 4.24 4.21 27.68 1,123 1,372 1,461 1,593 0.17 0.21 0.22 0.24 20.2 18.9 0.5 0.5 4.96 4.22

 DRT   BUY 4.98 5.10 5.22 289 331 379 434 0.28 0.32 0.36 0.41 15.8 13.8 2.2 2.3 5.02 6.02

 EPG   BUY 12.80 19.00 35.84 631 635 1,413 1,656 1.04 0.23 0.50 0.59 56.5 25.4 2.9 3.3 0.63 1.56

 SCC   BUY 476.00 595.00 571.20 33,615 45,400 49,200 49,183 28.01 37.83 41.00 40.99 12.6 11.6 171.8 195.8 3.36 3.57

 SCCC   BUY 299.00 390.00 68.77 5,091 4,579 4,983 5,380 22.13 19.91 21.67 23.39 15.0 13.8 96.1 102.7 5.02 5.02

 TASCO   BUY 27.50 39.00 42.47 1,200 5,079 4,665 5,001 0.78 3.29 3.00 3.19 8.4 9.2 6.7 9.2 3.27 2.91

 TPIPL   BUY 2.18 2.70 44.01 1,364 364 911 1,948 0.07 0.02 0.05 0.10 121.0 48.3 2.8 2.8 0.92 1.38

 VNG   BUY 13.80 15.00 21.62 752 1,426 1,567 1,676 0.58 1.09 1.20 1.28 12.6 11.5 4.8 5.3 3.26 3.62

 Construction Services  202.41 11,131 9,942 11,113 10,997 19.2 17.0     
 BJCHI   BUY 6.20 8.10 9.92 1,004 1,320 1,080 1,252 0.78 0.83 0.67 0.78 7.5 9.2 3.5 3.7 8.06 6.45

 CK   BUY 27.00 36.00 45.74 2,296 2,193 2,258 2,054 1.36 1.29 1.33 1.21 20.9 20.3 12.3 13.0 2.41 2.41

 ITD   Switch 6.60 7.00 34.85 522 (362) 971 1,080 0.10 -0.07 0.18 0.20 NM 35.9 2.5 2.7 - -

 NWR   BUY 1.27 1.45 3.28 8 (174) 96 139 0.00 -0.07 0.04 0.05 NM 34.3 1.4 1.5 - 1.17

 PYLON   Switch 9.95 10.70 1.49 196 202 223 236 0.54 0.54 0.59 0.63 18.5 16.7 2.4 2.5 5.33 5.53

 SEAFCO  BUY 10.60 11.75 3.24 210 153 205 209 0.69 0.50 0.67 0.68 21.1 15.8 3.2 3.6 2.36 3.30

 STEC   Switch 22.40 21.00 34.16 1,521 1,527 1,244 1,532 1.00 1.00 0.82 1.00 22.4 27.5 6.2 6.7 1.56 2.01

 STPI   BUY 9.70 14.75 15.76 2,627 2,595 2,396 1,916 1.78 1.60 1.47 1.18 6.1 6.6 6.1 7.2 3.81 6.19

 SYNTEC  BUY 2.98 4.00 4.77 368 640 533 452 0.23 0.40 0.33 0.28 7.4 8.9 2.3 2.5 3.69 3.36

 TTCL   BUY 23.30 23.00 13.05 460 423 520 654 0.82 0.75 0.93 1.17 30.9 25.1 11.2 11.9 2.27 2.58

 UNIQ   BUY 16.50 20.00 17.84 502 713 865 1,038 0.46 0.66 0.80 0.96 25.0 20.6 5.7 6.2 1.64 1.70

 Property Development  742.51 51,792 52,911 55,929 59,216 13.3 12.6     
 AMATA   Switch 12.60 14.17 13.44 2,224 1,216 945 1,098 2.08 1.14 0.89 1.03 11.1 14.2 10.5 11.0 3.65 2.81

 ANAN   BUY 3.86 4.40 12.87 1,301 1,207 1,334 1,744 0.39 0.36 0.40 0.52 10.7 9.6 2.6 2.9 2.59 2.80

 AP   BUY 6.75 8.86 21.23 2,615 2,623 2,786 3,043 0.83 0.83 0.89 0.97 8.1 7.6 5.6 6.2 4.44 4.59

 CPN   BUY 57.50 63.00 258.06 7,307 7,880 8,736 9,435 1.63 1.76 1.95 2.10 32.7 29.5 10.2 11.5 1.22 1.35

 LH   BUY 9.00 9.37 105.95 8,423 7,920 7,132 8,025 0.77 0.68 0.61 0.68 13.3 14.8 3.9 4.4 6.67 5.74

 LPN   BUY 13.30 19.20 19.63 2,021 2,413 2,834 3,032 1.37 1.64 1.92 2.05 8.1 6.9 7.8 8.8 6.77 7.22
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/6/59 Value (พwัน (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 57A 58A 59F 60F 57A 58A 59F 60F 58A 59F 58A 59F 58A 59F

 PACE   BUY 3.42 4.44 11.15 (379) 1,417 1,837 1,630 -0.18 0.69 0.89 0.79 5.0 3.8 3.5 5.0 3.02 3.92

 PS   BUY 25.00 38.00 55.82 6,655 7,680 7,707 7,978 2.99 3.44 3.45 3.58 7.3 7.2 15.3 17.0 7.00 7.02

 QH   BUY 2.62 3.46 28.07 3,329 3,106 3,132 3,478 0.36 0.29 0.29 0.32 9.0 9.0 2.0 2.2 5.34 5.36

 RML   SELL 1.59 1.16 5.69 1,225 901 750 623 0.34 0.25 0.19 0.15 6.3 8.2 1.2 1.4 3.46 2.68

 SC   BUY 3.20 4.70 13.37 1,558 1,895 1,966 2,015 0.42 0.45 0.47 0.48 7.1 6.8 3.2 3.5 6.91 5.88

 SENA   BUY 3.04 3.86 3.47 435 254 440 504 0.60 0.22 0.39 0.44 13.6 7.9 3.1 3.4 3.32 5.08

 SF   BUY 5.90 8.85 10.48 700 1,408 1,015 1,094 0.47 0.79 0.57 0.62 7.4 10.3 4.6 5.0 2.54 2.71

 SIRI   BUY 1.78 1.83 25.43 3,393 3,506 2,612 2,429 0.33 0.25 0.18 0.17 7.2 9.7 1.9 2.0 6.74 5.65

 SPALI   BUY 22.90 26.70 39.31 4,478 4,349 4,583 5,014 2.61 2.53 2.67 2.92 9.0 8.6 11.6 13.2 4.37 4.61

 TICON   Switch 14.10 10.94 15.50 762 770 884 712 0.69 0.70 0.80 0.65 20.1 17.5 10.6 10.9 3.55 3.71

 WHA   BUY 3.02 4.26 43.25 979 1,954 5,133 5,224 0.10 0.14 0.35 0.36 22.1 8.5 1.3 1.6 - -

 Energy & Utilities  2,119.45 108,006 39,999 155,352 182,184        50.6     13.2     
 BANPU   Switch 14.00 13.10 54.22 2,696 (1,534) 1,104 3,296 1.04 -0.59 0.21 0.64 NM 65.5 24.5 17.8 7.14 4.29

 BCP   BUY 29.50 32.50 40.62 712 4,151 4,006 4,658 0.52 3.01 2.91 3.38 9.8 10.2 25.8 26.1 6.78 6.78

 CKP   BUY 2.58 3.00 19.01 472 412 471 578 0.09 0.06 0.06 0.07 46.2 43.7 2.4 2.7 0.86 0.91

 DEMCO   SELL 5.65 6.32 4.13 367 (510) (82) 302 0.53 -0.70 -0.11 0.41 NM NM 4.3 4.2 - -
0 79

 EASTW   BUY 12.90 14.50 21.46 1,334 1,585 1,486 1,502 0.80 0.95 0.89 0.90 13.5 14.4 5.7 6.1 3.64 3.95

 EGCO   Switch 189.00 188.00 99.50 7,667 4,319 8,055 8,807 14.47 8.15 15.20 16.62 23.2 12.4 146.7 143.6 3.31 3.44

 GLOW   BUY 83.50 95.00 122.15 9,139 8,355 8,000 7,664 6.25 5.71 5.47 5.24 14.6 15.3 33.4 33.8 6.89 5.99

 GPSC   BUY 32.75 32.00 49.07 1,581 1,906 2,122 2,333 1.41 1.27 1.42 1.56 25.7 23.1 24.8 26.6 2.90 3.05

 GUNKUL Switch 5.20 5.20 33.07 545 685 703 967 0.15 0.13 0.10 0.14 39.0 50.3 1.7 1.4 2.16 0.70

 IRPC   BUY 4.74 5.70 96.86 (5,235) 9,402 8,049 9,086 -0.26 0.47 0.40 0.46 10.0 11.7 3.8 4.2 4.64 4.64

 LANNA   SELL 9.30 11.00 4.88 427 310 421 457 0.81 0.59 0.80 0.87 15.8 11.6 11.4 11.5 8.06 6.45

 PTT   BUY 320.00 342.00 914.02 55,795 19,936 80,333 92,646 19.06 6.98 28.13 32.44 45.8 11.4 244.1 254.6 3.13 4.06

 PTTEP   BUY 83.50 89.00 331.49 21,490 (31,590) 18,145 25,722 5.41 -7.96 4.57 6.48 NM 18.3 103.0 92.0 3.59 3.59

 RATCH   BUY 51.00 60.00 73.95 6,279 3,188 6,335 7,484 4.33 2.20 4.37 5.16 23.2 11.7 41.7 45.4 4.45 4.61

 TOP   Switch 58.50 68.00 119.34 (4,140) 12,181 13,352 13,593 -2.03 5.97 6.55 6.66 9.8 8.9 45.3 53.8 4.62 5.03

 TTW   Switch 10.80 11.50 43.09 2,972 2,681 2,538 2,750 0.74 0.67 0.64 0.69 16.1 17.0 2.9 3.0 5.56 5.09

 Commerce  1,066.47 30,661 36,104 40,142 49,193 29.6 28.8     
 BEAUTY  BUY 7.45 7.00 22.35 301 402 559 690 0.10 0.13 0.19 0.23 55.5 39.9 0.4 0.4 1.79 2.48

 BIGC   Switch 209.00 208.00 172.43 7,235 6,898 7,473 8,226 8.77 8.36 9.06 9.98 25.0 23.1 56.6 63.0 1.25 1.36

 BJC   BUY 38.75 47.00 61.70 1,680 2,792 3,178 6,970 1.05 1.75 0.80 1.75 22.1 48.6 13.0 26.6 2.17 2.27

 COM7   BUY 8.65 9.00 10.38 210 268 380 466 0.23 0.22 0.32 0.39 38.7 27.3 1.5 1.6 1.73 2.20

 CPALL   BUY 48.25 53.00 433.43 10,200 13,682 15,716 18,496 1.14 1.52 1.75 2.06 31.7 27.6 4.2 5.0 1.87 1.87

 HMPRO   Switch 9.50 8.30 124.94 3,313 3,499 3,984 4,652 0.27 0.27 0.30 0.35 35.7 31.4 1.3 1.3 2.63 2.11

 MAKRO   Switch 32.75 39.00 157.20 4,922 5,378 5,584 6,536 1.03 1.12 1.16 1.36 29.2 28.2 3.0 3.3 2.57 2.67

 ROBINS  Switch 66.75 55.00 74.14 1,927 2,153 2,431 2,903 1.74 1.94 2.19 2.61 34.4 30.5 13.0 14.2 1.50 1.50

 SINGER  BUY 10.80 10.10 2.92 241 143 193 255 0.89 0.53 0.71 0.94 20.4 15.1 5.8 6.3 2.78 3.30

 Health Care Services  618.76 11,225 12,519 13,881 15,786 45.3 40.8     
 BCH   Switch 12.10 11.20 30.17 523 527 664 743 0.21 0.21 0.27 0.30 57.2 45.5 2.0 2.2 0.99 0.99

 BDMS   BUY 23.50 25.00 364.04 7,394 7,917 8,713 9,942 0.48 0.51 0.56 0.64 46.0 41.8 3.6 4.0 1.05 1.16

 BH   Switch 181.50 202.00 132.50 2,730 3,436 3,688 4,083 3.75 4.72 5.06 5.60 38.5 35.9 18.0 19.4 1.35 1.38

 CHG   Switch 3.06 2.60 33.66 481 538 646 788 0.04 0.05 0.06 0.07 62.5 52.1 0.3 0.3 0.78 1.34

 LPH   BUY 8.95 9.10 6.71 98 100 170 230 0.18 0.13 0.23 0.31 66.8 39.4 2.1 2.2 1.68 1.52

 Media & Publishing  167.04 7,326 5,945 5,514 6,121 28.1 30.3     
 BEC   Switch 23.60 27.10 47.20 4,337 2,983 2,172 2,375 2.17 1.49 1.09 1.19 15.8 21.7 4.0 4.0 5.93 4.19

 MAJOR   BUY 33.50 33.00 29.90 1,086 1,171 1,114 1,206 1.22 1.31 1.25 1.35 25.5 26.8 7.4 7.5 3.43 3.43

 MCOT   Switch 8.90 8.60 6.12 413 58 (58) (83) 0.60 0.08 -0.08 -0.12 105.8 NM 10.7 10.6 0.90 -

 PLANB   BUY 5.30 7.30 18.59 207 401 540 676 0.08 0.11 0.15 0.19 46.4 34.4 0.8 0.9 1.32 2.03

 RS   Switch 10.60 13.00 10.71 371 122 257 315 0.36 0.12 0.25 0.31 88.0 41.6 1.7 1.9 0.94 1.92

 VGI   Switch 5.40 4.20 37.07 838 941 1,032 1,162 0.12 0.14 0.15 0.17 39.4 35.9 0.3 0.4 2.04 2.24

 WORK   BUY 39.50 45.00 16.48 (16) 164 335 469 -0.05 0.39 0.80 1.09 100.7 49.7 6.7 7.3 0.86 1.77
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/6/59 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 57A 58A 59F 60F 57A 58A 59F 60F 58A 59F 58A 59F 58A 59F

Tourism  63.60 1,077 1,874 2,281 2,530 33.9 27.9     
 CENTEL   BUY 38.75 46.00 52.31 1,189 1,676 1,989 2,137 0.88 1.24 1.47 1.58 31.2 26.3 6.9 7.8 1.29 1.52

 ERW   BUY 4.52 5.30 11.29 (112) 198 292 393 -0.05 0.08 0.12 0.16 57.1 38.8 1.9 2.0 0.88 1.03

 Transportation  943.96 4,675 2,934 22,046 27,372 320.2 42.9     
 AAV   Switch 6.20 5.80 30.07 183 1,077 1,663 1,850 0.04 0.22 0.34 0.38 27.9 18.1 4.2 4.5 1.61 1.61

 AOT   BUY 389.00 450.00 555.71 12,220 18,729 18,889 22,356 8.55 13.11 13.22 15.65 29.7 29.4 76.2 86.6 0.71 0.85

 BA   BUY 23.10 29.90 48.51 351 1,797 2,577 2,613 0.17 0.86 1.23 1.24 27.0 18.8 14.7 15.2 3.03 2.39

 BEM   Switch 6.70 5.90 102.41 2,744 2,650 2,714 3,393 0.18 0.17 0.18 0.22 38.6 37.7 1.9 2.0 - -

 BTS   BUY 9.10 10.00 108.56 2,944 4,141 2,087 2,283 0.25 0.35 0.18 0.19 26.2 51.9 3.9 3.8 7.47 2.77

 JWD   BUY 10.40 12.37 10.61 144 333 410 470 0.30 0.56 0.40 0.46 18.7 25.9 4.3 2.9 3.74 1.93

 PSL   Switch 6.15 6.90 9.59 (80) (2,426) (1,401) (812) -0.08 -1.56 -0.90 -0.51 NM NM 10.6 9.2 - -

 RCL   Switch 5.90 7.50 4.89 362 442 (436) (125) 0.44 0.53 -0.53 -0.15 11.1 NM 13.0 12.5 0.85 -

 THAI   SELL 22.50 12.20 49.11 (15,612) (13,068) (4,839) (4,671) -7.15 -5.99 -2.22 -2.14 NM NM 15.1 12.8 - -

 TTA   Switch 8.75 9.70 15.95 902 (11,335) (244) 15 0.69 -6.22 -0.12 0.01 NM NM 11.9 10.8 - -

 Electronic Components  184.46 12,079 14,075 14,917 14,048 13.1 12.3     
 DELTA   Switch 66.25 80.00 82.64 5,943 6,714 6,137 6,663 4.76 5.38 4.92 5.34 12.3 13.5 24.5 26.3 4.68 4.68

 HANA   BUY 29.75 42.00 23.95 3,405 2,066 2,438 2,704 4.23 2.57 3.03 3.36 11.6 9.8 24.1 24.9 6.72 7.56

 KCE   BUY 83.75 100.00 48.29 2,110 2,240 3,128 3,663 3.73 3.90 5.43 6.36 21.5 15.4 14.1 17.7 1.79 2.09

 SVI   Switch 4.98 6.00 11.28 (304) 2,029 2,002 1,018 -0.13 0.90 0.88 0.45 5.6 5.6 2.5 3.2 1.61 2.84

 Information & Communication 829.71 71,815 85,470 48,476 47,109 11.6 21.7     
 ADVANC  BUY 157.50 189.00 468.26 36,030 39,152 30,572 31,339 12.12 13.17 10.28 10.54 12.0 15.3 16.3 15.1 8.25 6.53

 AIT   BUY 27.75 36.50 5.73 659 533 600 641 3.19 2.58 2.91 3.11 10.8 9.5 13.9 14.5 7.39 7.33

 DTAC   Switch 32.25 37.00 76.36 10,728 5,893 3,267 2,953 4.53 2.49 1.38 1.25 13.0 23.4 11.5 11.8 9.09 2.14

 INTUCH  BUY 53.75 74.00 172.35 14,761 16,078 13,043 13,613 4.60 5.01 4.07 4.25 10.7 13.2 11.0 11.3 9.06 7.57

 JAS   Switch 5.75 5.00 41.02 3,271 15,711 3,522 3,402 0.46 2.20 0.49 0.48 2.6 11.6 2.2 2.4 34.44 2.19

 JMART   BUY 10.10 13.40 5.30 329 323 378 433 0.63 0.62 0.72 0.83 16.4 14.0 7.2 7.4 4.65 4.28

 THCOM   BUY 22.50 32.00 24.66 1,843 2,122 2,553 2,370 1.68 1.94 2.33 2.16 11.6 9.7 16.1 17.8 2.89 4.66

 TRUE   Switch 7.15 7.35 4.87 1,295 4,412 (6,233) (9,182) 0.05 0.18 -0.19 -0.28 39.8 NM 3.1 3.9 0.93 -

 MAI  118.54 3,622 4,138 5,770 6,795 28.9 20.3     
 ARROW   BUY 13.10 15.85 2.62 148 245 284 318 0.74 0.98 1.13 1.26 13.4 11.6 3.6 4.2 4.20 4.73

 AUCT   BUY 7.05 18.50 3.88 202 230 273 311 0.37 0.42 0.50 0.57 16.9 14.2 1.1 1.1 2.41 6.34

 EA   BUY 20.80 26.00 75.09 1,608 2,687 3,992 4,704 0.43 0.72 1.07 1.26 28.9 19.4 2.3 3.3 0.17 0.24

 GCAP   Switch 2.84 2.39 0.57 59 55 43 45 0.30 0.28 0.21 0.22 10.3 13.4 1.6 1.7 5.83 4.49

 LIT   BUY 8.50 15.15 1.70 48 70 101 134 0.24 0.35 0.51 0.67 24.1 16.8 2.1 2.3 2.07 2.97

 TACC   SELL 5.30 3.60 4.24 52 68 100 119 0.09 0.11 0.16 0.20 47.4 32.4 4.0 4.5 0.75 0.93

 TNP   BUY 1.82 1.90 1.46 45 39 50 62 0.08 0.05 0.06 0.08 37.2 28.8 0.7 0.7 1.65 2.08

 Property Fund  68.64 6,284 6,621 5,433 5,665 13.0 15.8     
 CPNRF   BUY 19.10 12.45 20.85 3,211 3,980 2,791 2,912 1.45 1.80 1.26 1.32 10.6 15.1 13.2 12.4 5.28 6.54

 POPF   BUY 16.50 11.38 5.64 422 492 568 585 0.88 1.02 1.18 1.21 16.2 14.0 11.5 11.4 6.36 6.48

 SPF   BUY 24.10 10.91 22.90 1,178 1,101 1,341 1,408 1.24 1.16 1.41 1.48 20.8 17.1 10.9 10.9 5.35 5.60

 TFUND   BUY 11.00 11.28 10.17 855 1,048 733 759 0.74 0.91 0.64 0.66 12.1 17.3 11.3 11.3 5.91 5.91

  
หมายเหต ุ:  
AEONTS งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ก.พ.   
BTS, STANLY, TSTH งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ม.ีค.   
AOT, IRC งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ก.ย.   
KSL งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ต.ค. 
 
EPS ใชว้ธิ ีFully Dilution Method และจํานวนหุน้รวมหุน้บรุมิสทิธิเ์ขา้ไวด้ว้ย    
 
CPNRF, POPF, SPF, TFUND       Fair value, BVS =  NAV               
 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวจัิย ASPS 
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3M 6M YTD 1Y 3Y 
Annualized

กองทนุตราสารตลาดเงนิ
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหนี้ 0.4% 0.8% 0.7% 1.5% 2.1%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงนิ 0.3% 0.6% 0.6% 1.3% 1.9%
UOB TCMFENJOY ไทย แคช แมเนจเมน้ท ์เอ็นจอย 0.4% 0.8% 0.8% 1.6% 2.2%

กองทนุหุน้ ไม่จ่ายปันผล
Krungsri KFDYNAMIC กรุงศรีหุน้ไดนามคิ 6.7% 14.1% 12.7% 2.2% 2.2%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์คอร์ อคิวติ ี้ 2.3% 10.0% 9.8% -2.1% 4.4%
SCBAM SCBMSE กองทุนเปิดไทยพาณชิย์หุน้ทุน Mid/Small Cap 13.5% 17.0% 12.8% 11.0% -

กองทนุหุน้ จ่ายปันผล
MFC M-S50 เอ็มเอฟซ ีเซ็ท 50 1.9% 12.9% 13.6% -3.4% 2.5%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์อคิวติ ี ้ปันผล 2.5% 10.0% 9.9% -2.4% 4.5%
SCBAM SCBSE กองทุนเปิดไทยพาณชิย์ซเีล็คท ์อคิวติ ี ้ฟันด์ 10.1% 15.4% 12.7% 9.5% 6.1%

กองทนุ LTF ไม่จ่ายปันผล
Aberdeen ABLTF อเบอร์ดนีหุน้ระยะยาว 0.8% 7.9% 7.0% -4.4% 0.3%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซเีล็คทฟีโกรทหุน้ระยะยาว 4.1% 11.1% 9.9% -2.0% 2.5%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภบิาล หุน้ระยะยาว 4.9% 9.0% 5.5% -1.5% 4.4%

กองทนุ LTF จ่ายปันผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล 0.3% 5.5% 6.3% -8.1% -1.7%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุน้ระยะยาว 5.2% 7.7% 4.0% -0.4% 3.4%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซเีพิม่ค่าหุน้ระยะยาว 3.5% 10.2% 10.0% 2.6% 4.5%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุรวมตราสารตลาดเงนิ"
Krungthai RMF4 กรุงไทยตลาดเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.2% 0.5% 0.5% 1.0% 1.6%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.2% 0.5% 0.5% 1.0% 1.5%
Thanachart T-NMRMF ธนชาต ตลาดเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.3% 0.6% 0.6% 1.2% 1.8%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุตราสารหนี"้
ASP ASP-FRF แอสแซทพลัสตราสารหนีเ้พือ่การเล ีย้งชพี 0.5% 1.6% 2.4% 3.9% 3.5%
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพันธบัตรเพือ่การเล ีย้งชพี 0.0% 0.9% 1.5% 2.8% 3.6%
Thanachart T-NFRMF ธนชาตติราสารหนีเ้พือ่การเล ีย้งชพี 0.7% 1.7% 2.5% 4.0% 3.8%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุผสม"
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟล็กซเิบิล้ 2 เพือ่การเล ีย้งชพี -6.5% -7.1% -6.8% -11.3% 9.6%
MFC M-VALUE เอ็มเอฟซเีงนิทุนสรา้งค่าเพือ่การเล ีย้งชพี -4.4% -6.7% -5.9% -4.4% 8.0%
Thanachart T-NMIXRMF ธนชาตมิกิซ ์ฟันด ์เพือ่การเล ีย้งชพี -7.5% -11.4% -7.2% -11.8% 7.9%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุตราสารทนุ"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอร์ดนี สมาร์ท แคปปิทอล เพอืการเล ีย้งชพี 0.2% 6.8% 5.8% -5.0% 0.3%
Krungsri KFDIVRMF กรุงศรีหุน้ปันผลเพือ่การเล ีย้งชพี 0.3% 5.6% 6.4% -7.9% -1.6%
UOBAM ERMF หุน้ทุนเพือ่การเล ีย้งชพี 4.9% 8.3% 4.8% -3.2% 1.1%

บลจ. ชือ่ย่อ ช ือ่กองทนุ
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3M 6M YTD 1Y 3Y 
Annualized

กองทนุทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด์ ม ี 1.9% 20.5% 19.5% 5.6% -1.3%
KASSET K-GOLD เค โกลด์ ไม่ม ี 2.4% 21.1% 19.5% 7.4% 0.0%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแท่ง 90% 2.1% 20.4% 19.0% 6.6% -

กองทนุนํา้มนั
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล์ ม ี 13.3% 0.8% -0.5% -40.3% -30.7%
KASSET K-OIL เค ออยล์ ม ี 13.5% 1.6% 0.1% -38.4% -29.2%
TISCO TISCOOIL ทสิโก ้ออยล ์ฟันด์ ไม่ม ี 13.2% 1.5% 0.1% -38.6% -29.7%

กองทนุตราสารทนุต่างประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอร์ดนี อเมริกัน โกรท ไม่ม ี 4.6% -1.5% -1.5% -1.5% 8.2%
Aberdeen ABAPAC อเบอร์ดนี เอเซยี แปซฟิิค ไม่ม ี 3.9% 0.2% -0.8% -10.0% -0.6%
Aberdeen ABCG อเบอร์ดนี ไชน่า เกทเวย์ฟ ไม่ม ี -0.8% -6.8% -8.6% -17.0% -1.4%
Aberdeen ABEG อเบอร์ดนี ยูโรเปียน โกรธ ไม่ม ี 0.3% -5.3% -6.5% -12.7% 0.0%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชีย่นสเปเชยีลซทูิเอช่ัน บางส่วน 1.4% 1.0% 0.5% -11.5% 3.4%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ ม ี 0.4% -5.2% -5.1% -21.8% 2.2%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นปิปอน โกรท ไม่ม ี -11.0% -24.0% -23.3% -31.5% -0.4%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 ม ี 1.5% 1.4% 0.6% -0.9% 9.4%
KASSET K-CHINA เค ไชน่าหุน้ทุน บางส่วน -2.1% -7.8% -8.9% -25.2% 6.7%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปียน หุน้ทุน บางส่วน 0.5% -8.3% -8.4% -6.7% -
KASSET K-INDIA เค อนิเดยี หุน้ทุน บางส่วน 10.9% 3.0% 1.3% 1.8% 14.1%
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุน้ทุน บางส่วน 4.0% -3.2% -3.2% 3.3% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชน่าอคิวติ ี้ บางส่วน -1.0% -12.2% -12.1% -29.4% 3.1%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอคิวติ ี้ บางส่วน 1.0% -7.8% -8.2% -3.3% -
Krungsri KF-HEUROPE กรุงศรียุโรปอคิวติ ีเ้ฮดจ์ ม ี 0.4% -8.3% -8.3% - -
Krungsri KF-HEALTHD กรุงศรีโกลบอลเฮลธแ์คร์อคิวติ ีปั้นผล บางส่วน 6.3% -12.9% -13.6% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอคิวติ ี้ บางส่วน 5.1% -0.3% -0.2% 3.6% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์อเมริกันโกรท ไม่ม ี 3.8% -7.0% -6.7% -0.5% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์เอเชยีน สมอลแคป ไม่ม ี 2.1% -7.2% -7.7% -20.2% 0.8%
Manulife MS-HCARE-A แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์เฮลธแ์คร์ เอฟไอเอฟ ไม่ม ี -7.0% -9.5% -10.2% -3.0% -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมยีมแบรนด์ บางส่วน -6.9% -12.2% -12.5% -17.8% -4.2%
TISCO TISCOAP ทสิโก ้เอเซยี แปซฟิิก ไม่ม ี -2.1% -1.3% -3.3% -17.2% -0.4%
TISCO TISCOGY ทสิโก ้เยอรมน ีอคิวติ ี้ ไม่ม ี -3.0% -10.4% -10.4% -13.0% -
TISCO TISCOUS ทสิโก ้ยูเอส อคิวติ ี้ ไม่ม ี 1.8% 1.3% 0.3% -0.4% 10.5%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชน่า อคิวติ ี้ ไม่ม ี -1.7% -14.2% -12.7% -28.6% 7.0%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดวิเิดน ไม่ม ี -3.0% -7.7% -8.6% -15.8% 3.2%
UOBAM GC เกรทเทอร์ ไชน่า ไม่ม ี -0.7% -8.4% -8.3% -15.7% 7.2%
UOBAM UOBSA ยูโอบ ีสมาร์ท เอเชยี ไม่ม ี -0.9% -7.9% -6.6% -14.9% 0.2%
UOBAM UOBSGC ยูโอบ ีสมาร์ท เกรธเธอร์ ไชน่า ไม่ม ี 0.2% -8.5% -7.0% -17.3% 6.3%
UOBAM UOBSJSM ยูโอบ ีสมาร์ท เจแปน สมอล แอนด ์มดิ แคป ฟั ไม่ม ี -3.2% -7.2% -8.3% -3.7% -

กองทนุตราสารหนีต้่างประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทลิรีเทริ์นบอนด์ ม ี 0.2% 0.7% 0.7% 0.2% 1.9%
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด์ บางส่วน -1.8% -1.7% -2.7% -5.2% -1.1%
UOB UOBSHY ยูโอบ ีสมาร์ท ยูเอส ไฮ ยิลด ์ฟันด์ ไม่ม ี 0.6% -4.6% 1.5% -5.9% -

บลจ. ชือ่ย่อ ช ือ่กองทนุ
ป้องกนัความ
เสีย่งอตัรา
แลกเปลีย่น
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2015 2016  
ดชันเีศรษฐกจิ 2558    2559    
% การเปลีย่นแปลง ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. ม.ีค. เม.ย.
อตัราการใชกํ้าลังการผลติ (รอ้ยละ) 61.5 59.9 63.6 62.9 63.8  65.6  72.8 58.4 

เครือ่งชีก้ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้ไมค่งทน 1.9 1.4 4.9 4.3 3.1  5.1  1.8 3.4 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้กึง่คงทน -0.8 -2.2 1.5 2.8 0.6  -0.7  5.2 2.0 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้คงทน -8.7 -7.2 -1.4 2.2 -6.3  -11.5  -7.7 -3.1 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยภาคบรกิาร 8.3 4.9 4.4 4.1 6.0  7.2  11.1 9.8 

เครือ่งชีก้ารลงทนุภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารจําหน่ายรถยนตเ์พือ่ลงทนุในประเทศ -5.1 0.9 9.5 19.2 -8.5  -5.1  3.4 6.2 

        - การนําเขา้สนิคา้ทนุ -4.7 1.9 11.5 -3.7 1.4  -6.6  9.3 -4.8 

        - ดัชนกีารจําหน่ายวสัดกุอ่สรา้งในประเทศ -5.6 -5.5 -1.4 1.4 -2.9  1.9  -0.9 0.9 

ดลุเงนิสดรัฐบาล (พันลา้นบาท) 101.9 -240.7 -76.2 -0.1 -119.9  -13.3  -90.5 -61.1 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคท่ัวไป -1.1 -0.8 -1.0 -0.9 -0.5  -0.5  -0.5 0.1 

        - อาหารและเครือ่งดืม่ 1.3 1.8 0.9 0.8 0.8  1.3  1.0 1.6 

        - มใิชอ่าหารและเครือ่งดืม่ -2.4 -2.1 -2.0 -1.8 -1.3  -1.5  -1.3 -0.8 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน(ไมร่วมราคาอาหารสด/พลังงาน) 1.0 1.0 0.9 0.7 0.6  0.7  0.8 0.8 

       

สนิคา้ออก 18,524 18,288 17,006 16,958 15,560  18,120  18,577 15,472 

     (% การเปลีย่นแปลง) -5.4 -8.0 -6.6 -9.1 -9.3  6.2  -1.0 -7.6 

สนิคา้เขา้ 14,522 13,957 14,920 13,739 12,924  12,142  13,890 13,022 

     (% การเปลีย่นแปลง) -21.3 -21.3 -8.5 -8.7 -17.8  -16.3  -9.1 -13.4 

ดลุการคา้ 4,001 4,331 2,086 3,220 2,636  5,978  4,687 2,450 

ดลุบัญชเีดนิสะพัด 1,557 5,178 2,997 4,879 4,066  7,401  4,952 3,164 

ดลุบัญชกีารเงนิ -1,247 -2,126 -1,958 -4,015 1,332  -573  -2,689 -546 

     - ธนาคารแหง่ประเทศไทย -67 438 56 -446 586  523  1,482 -464 

     - ภาครัฐบาล -569 580 -658 -180 330  -541  -459 60 

ดลุการชําระเงนิ 550 2,441 -849 -661 4,544  6,071  3,159 1,626 

เงนิสํารองระหวา่งประเทศ (พันลา้น US$) 155.5 158.3 155.7 156.5 160.1  168.0  175.1 178.6 

ภาคการเงนิ (ณ สิน้งวด) (พนัลา้นบาท)         

ฐานเงนิ 1,603 1,574 1,606 1,710 1,649  1,632  1,727 1,664 

  (% การเปลีย่นแปลง) 11.3 6.0 6.2 2.6 4.1  1.5  8.0 4.7 

ปรมิาณเงนิตามความหมายแคบ 1,619 1,664 1,696 1,778 1,745  1,750  1,749 1,764 

  (% การเปลีย่นแปลง) 3.5 6.1 5.7 5.7 6.5  4.6  5.1 6.8 

ปรมิาณเงนิตามความหมายกวา้ง 17,077 17,216 17,351 17,552 17,625  17,746  17,819 17,893 

  (% การเปลีย่นแปลง) 5.4 5.5 4.8 4.4 4.0  3.7  3.7 4.2 

เงนิฝากของสถาบันรับฝากเงนิอืน่  16,803 16,945 17,111 17,269 17,360  17,486  17,594 17,648 

  (% การเปลีย่นแปลง) 6.1 6.1 5.8 5.3 4.9  5.0  4.6 4.9 

สนิเชือ่ภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงนิอืน่ 15,831 15,830 16,012 16,154 16,105  16,121  16,137 16,180 

  (% การเปลีย่นแปลง) 5.7 5.2 5.6 5.5 5.3  4.8  4.3 4.2 

อตัราดอกเบีย้ (รอ้ยละตอ่ปี)         

- ตลาดซือ้คนืพันธบัตร 1 วนั (เฉลีย่จากอตัราปิดรายวัน) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50  1.50  1.50 1.50 

- ระหวา่งธนาคาร (เฉลีย่จากฐานนยิมรายวนั) 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40  1.40  1.40 1.40 

- เงนิฝากประจํา 1 ปี (ณ สิน้เดอืน) 1.46 1.43 1.43 1.40 1.40  1.40  1.40 1.38 

- ลกูหนีช้ัน้ด ี(ณ สิน้เดอืน) 6.51 6.51 6.51 6.51 6.51  6.51  6.51 6.26 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท:ดอลลาร ์สรอ.) 36.31 35.58 65.84 36.00 35.71  35.63  35.17 34.92 
 
ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

 



สายงานวจิัย ASPS 
Head of Research 

ภรณี ทองเย็น, CISA 
  porranee.re@asiaplus.co.th 
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1. Economist 
2. Strategist 
 
 

  
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 
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- Strategist 
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วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
- วิเคราะห์การเมือง             กลุ่มประกันภัย 
- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์             กลุ่มเช่าซื้อ 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
    

  
ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th 
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- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
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วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพลังงาน 

- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มวัสดุก่อสร้าง             กลุ่มปิโตรเคมี 
              กลุม่วัสดุอุตสาหกรรมฯ  
              กลุม่รับเหมาก่อสร้าง  
     

  
นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  anakepong.re@asiaplus.co.th 
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- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
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ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มอาหาร 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มยานยนต์                   กลุ่มเกษตร 
              กลุม่โรงแรม, กลุ่มอาหาร                    กลุ่มช้ินส่วนอิเลก็ทรอนิกส์  
              กลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์    
- วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์  

  
วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ  wansit.re@asiaplus.co.th วีรวัฒน์ จูทะพันธ์ 
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ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มเหล็ก 
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 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุม่พลังงาน 

                 กลุ่มนคิมอุตสาหกรรม                    กลุ่มปิโตรเคม ี
  
  
  

  
 พีระ โพธ์ิสมบูรณ์ 
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 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุม่เช่าซื้อ 
  
  
  
  

 
 



 

วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 วิเคราะห์เทคนิค 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร,โรงพยาบาล,ค้าปลีก,สาธารณูปโภค-นํ้า  

กวี มานิตสุภวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th ชาญชัย พันทาธนากิจ  chanchai.re@asiaplus.co.th 
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วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มสื่อสาร 
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นักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
             กลุม่บันเทิง   
             กลุม่ขนส่ง-เดินเรือ   
             กลุม่การแพทย์  
  

   
สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th เพชรพิมล หอพัตราภรณ์ 
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วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ 
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 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 

             กลุม่เทคโนโลยีสารสนเทศ   
  
  
  

   
อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th ณัฐนนท์ โรจน์วิโรจน์ 
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วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง 
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:  ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
             กลุม่สาธารณูปโภคพื้นฐาน  
             กลุ่มขนส่ง-ทางบก  
  
  

  วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร  tanawin.re@asiaplus.co.th พบชัย ภัทราวิชญ ์  pobchai.re@asiaplus.co.th 
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ผู้ช่วยนักวิเคราะห์: กลุ่มหลักทรัพย์ 
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- กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
                 กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ - กลยุทธ์ DW, ASPS Quant packs 

 - สนับสนุนข้อมูลตาม Request 
  
  

 

 

 ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
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นักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
  
  
  

  
 

 

 พาสุ ชัยหลีเจริญ 
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 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

  
  
  

  
 

 

 ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ ์
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research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 

ศศิชา โล่ห์ชยัพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย ์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

    
 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 II. Best Research House Awards 

2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 
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 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 III. โหวตจากส่ือมวลชน 

 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

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 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มธรุกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 III. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม อนพัุนธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 IV. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

    
 



บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัดบริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากัด

สํานักงานใหญ่  
ช ัน้ 3/1 อาคารสาธรซติีท้าวเวอร ์เลขที ่175 ถนนสาทรใต ้กทม. 10120 
โทรศพัท:์ 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชัน้ 1 อาคารพลบัพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสอืป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศพัท:์ 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชัน้ 10/4 อาคารเอ็มโพเรีย่มทาวเวอร ์
622 สขุมุวทิ 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศพัท:์ 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที ่1693 เซน็ทรัลพลาซา่ ลาดพรา้ว ชัน้ 12 หอ้ง 1213,1214 
ถ.พหลโยธนิ แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร กทม. 10900  
โทรศพัท:์ 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หอ้งเลขที ่12/1 ชัน้ 12 ศนูยก์ารคา้เดอะมอลล ์งามวงศว์าน 
30/39-50 ถ.งามวงศว์าน ต.บางเขน อ.เมอืง นนทบรุ ี11000 
โทรศพัท:์ 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนทา่แฉลบ 
197 ถ.ทา่แฉลบ อ.เมอืง จ.จันทบรุ ี22000 
โทรศพัท:์ 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชัน้ 10 ยนูคิ บ2ี อาคารสยามทาวเวอร ์ 
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กทม. 10330 
โทรศพัท:์ 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชัน้ 7 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาศรรีาชา   
98 ถ.สขุมุวทิ อ.ศรรีาชา จ.ชลบรุ ี20110     
โทรศพัท:์ 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหนา้เมอืง 
680/12 ถ.หนา้เมอืง อ.เมอืง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทรศพัท:์ 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชัน้ 7 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหาดใหญ ่
39 ถ.นพัิทธอ์ทุศิ 2 อ.หาดใหญ ่จ.สงขลา 90110 
โทรศพัท:์ 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชัน้ 4 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมอืง จ.สรุาษฎรธ์าน ี84000 
โทรศพัท:์ 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาโพธิศ์ร ี
227 ถ.โพธิศ์ร ีอ.เมอืง จ.อดุรธาน ี41000 
โทรศพัท:์ 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที ่164/44-45 ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน  
อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่50100 
โทรศพัท:์ 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาถนนฉัตรไชย 
341/3 ถ.บญุญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมอืง จ.ลําปาง 52100 
โทรศพัท:์ 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาพษิณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมอืง จ.พษิณุโลก 65000 
โทรศพัท:์ 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขานครสวรรค ์
154/1 ถ.สวรรคว์ถิ ีต.ปากน้ําโพ อ.เมอืง จ.นครสวรรค ์60000 
โทรศพัท:์ 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชัน้ 3 อาคารธนาคารกรงุเทพ สาขาหา้แยกพอ่ขนุเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมอืง จ.เชยีงราย 57000 
โทรศพัท:์ 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มกุส ์เรสสเิดนซ ์เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลมิพระเกยีรติ
(สาย3) ต.หนองปรอื อ.บางละมงุ จ.ชลบรุ ี20260 
โทรศพัท ์: 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอ้มลูในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหลง่ขอ้มลูทีน่่าเชือ่ถอื อยา่งไรก็ด ีบรษัิทหลกัทรัพย ์เอเซยี พลสั จํากดั ไมส่ามารถทีจ่ะยนืยนัหรอื
รับรองความถกูตอ้งของขอ้มลูเหลา่นีไ้ดไ้มว่า่ประการใด บทวเิคราะหใ์นเอกสารนี ้ จัดทําขึน้โดยอา้งองิหลกัเกณฑท์างวชิาการเกีย่วกบั
หลกัการวเิคราะหแ์ละมไิดเ้ป็นการชีนํ้าหรอืเสนอแนะใหซ้ือ้หรอืขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ การตดัสนิใจซือ้หรอืขายหลกัทรัพยใ์ด ๆ ของผูอ้า่น 
ไมว่า่จะเกดิจากการอา่นบทความในเอกสารนีห้รอืไมก็่ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชว้จิารณญาณของผูอ้า่น โดยไมม่สีว่นเกีย่วขอ้งหรอืพันธะ
ผกูพันใด ๆ กบั บรษัิทหลกัทรัพย ์เอเซยี พลสั จํากดั ไมว่า่กรณีใด 

 
 








