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หุ้นเด่น 
PEG ตลาดหุ้นไทยอยู่ที่ 1.9 เท่า ค่อนข้างแพง ขณะที่ 
fund flow ยังไหลออก ตราบทีส่หรัฐยังมีโอกาสขึ้น
ดอกเบี้ยฯ กลยุทธ์สะสมหุ้นมีความเสี่ยงดอกเบีย้ขาข้ึน
น้อย คือ AIT, BLA, PTTGC, ROBINS, PTTGC, 
STEC, WORK 

กองทุนเด่น 
เลี่ยงลงทุนในตลาดหุ้น P/E สูง มาลงทุนในตลาด
ฮ่องกงที่ P/E ต่ําผ่านกองทุน ASP-CHINA หรือ
กองทุนผสม SCB-GINR 

ตราสารหนี้ 
ปรับกลยุทธล์ด Duration พอร์ตเหลือน้อยกว่า 1 ปี  
รับ Bond Yield ขาขึ้น Fed ส่งสาสน์ขึ้นดอกเบี้ย
นโยบายขึ้นอกี 2 ครั้งภายในปีนี้ 

การลงทุนต่างประเทศ 
เลือก Softbank (9984 JP) ในฐานะที่เป็นหุ้น 
Defensive กลุ่มโทรคมนาคม โดยนกัวิเคราะห์คาดหวัง 
Upside 24.6% ขณะที่ Samsung (005930 KS) 
ราคาเริ่มฟืน้ตัวหลังผ่านเหตุการณ์เรียกคืน Galaxy 
Note 7 แต่ราคาหุ้นปัจจุบันยังมีค่า PER ต่ําเพียง 9.1 
เท่า และ PBV 1.3 เท่า ซึ่งถือว่าถูก 
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ดัชนีตลาด 1,568.78 จุด 
Target ปี 2560 1,622 จุด 
มูลค่าตลาด 15,426 พันล้านบาท 

 

 

 หลบเข้าหุ้นปลอดภัยจากดอกเบ้ียขาข้ึน 
 

 

 หุ้นไทย : AIT, BLA, LPH, PTTGC, ROBINS, STEC, WORK 
 หุ้นต่างประเทศ : Softbank, Samsung 
 กองทนุต่างประเทศ : ASP-CHINA, SCBGINR

 
กลยุทธ์การลงทุน  

Fund Flow ท่ีไหลออกจากตลาดหุ้นไทย เกิดจากแรง
กดดนัของวงจรดอกเบีย้ขาขึน้ในสหรัฐ ภายใต้ความ
คาดหวงัตอ่เศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวัแข็งแกร่งท่ีสดุแหง่หนึง่ของ
โลก นอกจากนีน้โยบายของประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ 
ยงัเอือ้อํานวยตอ่เศรษฐกิจและตลาดหุ้นสหรัฐ โดยเฉพาะ
การปรับลดภาษีทัง้ระบบ และหนนุให้เงินดอลลาร์แข็งคา่
ในระยะกลางและยาว เม่ือเทียบกบัสกลุอ่ืน ๆ ของโลก  

อย่างไรก็ตาม ภายใต้ความคาดหวงั EPS Growth ของ
ตลาดหุ้นสหรัฐในปีนีจ้ะเติบโตได้กวา่ 10% (มีโอกาสปรับ
เพ่ิมถ้ามีการลดภาษีฯ) จงึทําให้มีซือ้ขายกนัด้วย 
Expected P/E  ปีนี ้ ท่ีสงูถงึ 18 เทา่ ถือวา่เป็นระดบัท่ีสงู
มากท่ีสดุแหง่หนึง่ของโลก ตลาดมีโอกาสปรับฐานหากการ
ปรับลดภาษีทัง้ระบบไมไ่ด้สร้างความประหลาดใจให้
ตลาด   

ขณะท่ีตลาดหุ้นไทย ณ ดชันีปัจจบุนัมีคา่ Expected P/E 
ปี 2560 15.2 เทา่  อาจจะดวูา่ถกูหรือใกล้เคียงกบัประเทศ
เพ่ือนบ้าน และตลาดบางแหง่ในยโุรป แตห่ากเปรียบเทียบ
กบั EPS Growth ท่ีเพียง 7.1% จะพบวา่มี PEG Ratio ท่ี 
2.1 เทา่ ซึง่ถือวา่สงูกวา่ใกล้เคียงกบัตลาดหุ้นสหรัฐท่ี 1.8 
เทา่ และยโุรป 1.3 เทา่ โดยรวมอาจกลา่วได้วา่ แม้ตลาด
หุ้นไทยจะมี Expected P/E ไมแ่พงมาก แตด้่วย EPS 
Growth  ท่ีต่ํา ทําให้ความน่าสนใจตลาดหุ้นไทยด้อยลง   

โอกาสท่ี Fund Flow จะกลบัเข้ามาอีกครัง้เม่ือตลาดหุ้นสหรัฐน่าจะแพง
ขึน้ไปสูร่ะดบั PEG ท่ี 2.0 เทา่หรือ Expected P/E 20 เทา่  

แม้ดชันีตลาดหุ้นไทยงัผนัผวน แตก่ลยทุธ์การลงทนุ โดยเน้นไปท่ีหุ้นท่ีมี
หนีส้ินสทุธิต่ํา หรือได้ประโยชน์จากภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ น่าจะปลอดภยั
ท่ีสดุ นําโดย BLA และ หุ้นท่ีมีสถานะเงินสด (Net Cash) ได้แก่ 
ROBINS, LPH, AIT, STEC รวมทัง้หุ้นท่ีแนวโน้มผลการดําเนินงาน
เติบโตโดดเดน่ PTTGC, WORK, SCB และ JMT 

หุ้นตา่งประเทศ แนะนํา Softbank, Samsung กองทนุตา่งประเทศ 
แนะนํา ASP-CHINA, SCBGINR และกองทนุผสม แนะนํา SCBGINR 

SET Index Sensitivity 
PER (เท่า) มี.ค. 60E เม.ย. 60E พ.ค. 60E มิ.ย. 60E ก.ย. 60E ธ.ค. 60E

15.0x 1,421 1,431 1,443 1,454 1,487 1,520
15.50x 1,468 1,479 1,491 1,502 1,537 1,571
16.00x 1,515 1,527 1,539 1,551 1,586 1,622
16.50x 1,563 1,575 1,587 1,599 1,636 1,673
17.0x 1,610 1,622 1,635 1,647 1,685 1,723
17.5x 1,657 1,670 1,683 1,696 1,735 1,774  

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

Expected P/E และ EPS Growth ตลาดหุ้นโลก ปี 2560F 

ฟิลิปปินส์
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ทีม่า : Bloomberg, ฝายวิจยั ASPS 
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  SET ยังได้แรงหนุนจาก Domestic  
  ความเส่ียงต่อการล่มสลายของยุโรปเพ่ิมข้ึน 

  Dollar Index มีแนวโน้มแข็งค่าตราบที่ Fed ยังข้ึนดอกเบ้ียต่อ 

  Fund Flow ยังคงไหลออก ตราบที่สหรัฐยังมีเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่ง 

  SET มี Expected P/E ปานกลาง แต่มี PEG แพงกว่าหลายแห่งของโลก 
 

ยุโรปยังเสี่ยงต่อการล่มสลาย 
ความเส่ียงทางการเมืองของประเทศสมาชิกสหภาพยโุรป (EU) 
ท่ีมีกระแสชาตินิยมรักชาติ ทําให้มีโอกาสถอนตวัออกจาก
สหภาพยโุรปตามองักฤษมีเพ่ิมมากขึน้ และเป็นปัจจยักดดนัตอ่
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจในกลุม่สหภาพยโุรประยะกลาง-ยาว    

แม้ลา่สดุสภาสงูขององักฤษ ผ่านร่างกฎหมายการถอนตวัออก
จากสหภาพยโุรปในช่วงกลางเดือน มี.ค.2560 และกระบวนการ
หลงัจากนี ้นายกฯ องักฤษจะเข้าสูก่ารเจรจากบัประเทศสมาชิก 
EU ภายใต้มาตรการ 50 (สนธิสญัญาลิสบอน) ภายในช่วงสิน้
เดือน มี.ค.นี ้ ซึง่คาดวา่จะต้องใช้เวลา 2 ปี กวา่ท่ีองักฤษจะถอน
ตวัออกจาก EU ได้  

และอิตาลีเป็นอีกประเทศที่มีความเส่ียง หลงัจากการลง
ประชามติเม่ือ 4 ธ.ค. 2559  สรุปวา่ประชาชนไมเ่หน็ชอบให้มี
การแก้ไขรัฐธรรมนญู เพ่ือเปิดทางให้รัฐบาลแก้ไขปัญหาการเงิน
ของประเทศ ทําให้นายกฯ ลาออกและเปิดทางให้พรรคฝ่ายค้าน 
(พรรค5SM) ซึง่มีแนวคิดจะถอนตวัออกจากสหภาพยโุรป 
(Italexit) เข้ามาบริหารประเทศแทน ติดตามการเลือกทัว่ไป
เดือน มิ.ย. นี ้

และการเลือกตัง้ลา่สดุในประเทศเนเธอร์แลนด์ เม่ือ 15 มี.ค. ท่ี
ผ่านมา แม้พรรคเสรีนิยม (VVD) ของนายกฯ คนปัจจบุนั นาย  
Mark Rutte สามารถชนะการเลือกตัง้ พรรคฝ่ายขวาจดั (PVV) 
ซึง่นําโดยนาย Geert Wilders หวัหน้าพรรค และมีแนวคิดจะ
ถอนตวัออกจาก EU ก็ตาม แตค่วามเส่ียงประเดน็นีก็้ยงัมีอยู่   

และฝร่ังเศสมีการเลือกตัง้ประธานาธิบดี 2 รอบ โดยรอบแรก 23 
เม.ย. และรอบสอง 7 พ.ค. ซึง่ผู้ นําพรรคฝ่ายขวาจดั นําโดยนาง 
Marine Le Pen มีแนวความคิดต้องการถอนตวัอออกจากยโุรป
เช่นกนั  รวมทัง้มีแนวคิดท่ีจะให้ฝร่ังเศสกลบัมาใช้สกลุฟรังก์
ดงัเดิม        

   กําหนดการเลือกตั้งในยโุรปปี 2560 

เลือกตัง้เนเธอร์แลนด์
15  ม.ีค. 2560

เลือกตัง้ฝร่ังเศส
23 เม.ย.2560 ในรอบแรก

7 พ.ค. 2560  รอบท ีส่อง

เลือกตัง้อิตาลี
ม.ิย. 2560

เลือกตัง้เยอรมนี
22 ต.ค. 2560 

2560

2561  
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ทัง้นี ้ เช่ือวา่เหตผุลท่ีพรรคฝ่ายขวา/ชาตินิยมทกุประเทศ ล้วน
แล้วแตต้่องการเรียกคะแนนเสียงจากประชาชน และต้องการลด
ภาระคา่ใช้จ่ายของประเทศ เพราะการเป็นสมาชิก EU มี  
คา่ใช้จ่ายในการเป็นสมาชิกในสหภาพยโุรปท่ีสงู และต้องจ่าย
ทกุปี จากภาพด้านลา่งจะพบวา่ เยอรมนีมีภาระจ่ายสงูสดุ 
รองลงมาคือ องักฤษ ฝร่ังเศส อิตาลี และเนเธอร์แลนด์ 
ตามลําดบั   

ค่าใช้จ่ายทีป่ระเทศสมาชิกจ่ายให้กบัสหภาพยุโรปตอ่ป ี

 
ทีม่า :  The Guardian 

 

นอกจากนีย้งัมีภาระช่วยเหลือผู้อพยพ ซึง่ในปี 2559 จํานวนผู้
อพยพท่ีเดินทางเข้ายโุรปรวมทัง้สิน้ 1.12  ล้านคน  ซึง่สว่นใหญ่
มาจากประเทศในตะวนัออกกลาง อาทิ ซเีรีย อิหร่านและอิรัก  
โดยประเทศท่ีต้องรับผู้อพยพเข้าประเทศมากท่ีสดุคือ เยอรมนี  
รองลงมาคือ ฮงัการี สวีเดน อิตาล ีฝร่ังเศส และ องักฤษ เป็นต้น 

สัดส่วนทีป่ระเทศในยุโรปรับผู้อพยพเข้าประเทศตน้ปี 2559 

 
ทีม่า :  Eurostat 

 

ทัง้นีค้วามเส่ียงท่ีประเทศสมาชิก EU ซึง่ล้วนเป็นประเทศที่มี
ขนาดเศรษฐกิจและการค้าลําดบัต้นๆ ของ EU อยา่ง ฝร่ังเศส 
เนเธอร์แลนด์ และ อิตาลี และยงัใช้สกลุเงินยโูรเป็นสกลุหลกั 
(Single currency มี 19 ประเทศ) หากต้องออกจาก EU คาดวา่
จะสร้างแรงกดดนัตอ่คา่เงินยโูรให้อ่อนคา่ตอ่เน่ือง สะท้อนจาก
คา่เงินปอนด์ และเงินยโูรออ่นคา่ราว 18% และอ่อนคา่ราว 
6.1% นบัจากวนัท่ี 24 มิ.ย. 2559 หรือหลงัการทําประชามติ 
(Brexit)  

ค่าเงินยูโร-ดอลลาร์ และปอนด์-ดอลลาร์ 

 
ทีม่า :  Bloomberg  

 

สว่นผลกระทบระยะกลาง-ยาว  แน่นอนวา่จะมีผลตอ่แนวโน้ม
เศรษฐกิจและการค้าในกลุม่ EU และตลาดโลก ทัง้นีพิ้จารณา
จากสดัสว่นการค้าในกลุม่ EU พบวา่ เยอรมนีใหญ่สดุมีสดัสว่น 
22% ของการค้าทัง้หมดในยโุรป รองลงมาคือ องักฤษ ฝร่ังเศส  
และ เนเธอร์แลนด์ มีสดัสว่นใกล้เคียงกนัคือราว 10% เทา่กนัทัง้ 
3 ประเทศ  และอิตาลี 8% เป็นต้น 

สัดส่วนการค้าในกลุ่มประเทศสหภาพยุโรป  

เยอรมนี
22%

องักฤษ
10%

ฝร ัง่เศส
10%

เนเธอรแ์ลนด ์
10%

อติาล ี
8%

เบลเยยีม
7%

สเปน
6%

โปแลนด์
4 %

ออสเตรีย
3%

อืน่ๆ
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ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ทัง้นีร้ะยะสัน้ ๆ เศรษฐกิจของ EU โดยรวม มีสญัญาณการฟืน้
ตวัตอ่เน่ือง สะท้อนได้จากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจฝ่ังภาคการผลิต
ขยายตวัตอ่เน่ือง กลา่วคือ ดชันี PMI ภาคการผลิต เพ่ิมขึน้
ติดตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 6 หนนุการจ้างงานดีขึน้ สะท้อนจาก อตัรา
การวา่งงาน ลา่สดุลดลงมาอยู่ท่ี 9.8% (ระดบัต่ําสดุตัง้แต ่ก.ค. 
2552) และเงินเฟ้อพุง่ขึน้มาท่ี 2% เดือน ก.พ. (จาก 1.8%  ม.ค. 
2560 และ 1.0% ธ.ค. 2559) ทําให้เช่ือวา่การใช้นโยบาย
การเงินแบบผอ่นคลายในยโุรปน่าจะเร่ิมลดความสําคญัลง 
สะท้อนจากผลการประชมุลา่สดุ ธนาคารกลางยโุรป (ECB) คง
ดอกเบีย้นโยบายที่ 0% (ติดตอ่กนันานตัง้แต ่ มี.ค. 2559) และ
ลดวงเงิน QE ท่ีเดือนละ 6 หม่ืนล้านยโูร มีผล เม.ย. 2560 จาก
เดิม 8 หม่ืนล้านยโูร จนถึง ธ.ค. 2560 (รวมระยะเวลาโครงการ 
QE ทัง้สิน้  34 เดือน มี.ค. 2558–ธ.ค. 2560 เมด็เงินรวม 2.29 
ล้านล้านยโูร หรือคิดเป็น 65.4% ของวงเงิน QE สหรัฐ  เพ่ิมจาก
เดิมท่ีคาดวา่จะใช้เงินเพียง 1.75 ล้านล้านยโูร (คิดเป็น 50% 
ของวงเงิน QE สหรัฐ)    
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สหรัฐยังนําการฟ้ืนตัวเศรษฐกิจโลก   

  Fed เดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยฯ  
แม้เศรษฐกิจโลกยงัฟืน้ตวัลา่ช้า แตมี่เพียงสหรัฐท่ียงัฟืน้ตวั
แข็งแกร่งตอ่เน่ือง สะท้อนได้จากจากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจในช่วงท่ี
ผ่านมาได้ฟืน้ตวัชดัเจนทัง้ภาคการผลิต คือ ดชันีผู้จดัการฝ่าย
จดัซือ้ภาคการผลิต (PMI) และผลผลิตภาคอตุสาหกรรม ยงัคง
ขยายตวัติดตอ่กนั 6 และ 4 เดือน ตามลําดบั หนนุให้การจ้าง
งานยงัอยู่ในทิศทางขยายตวั สะท้อนจากยอดการจ้างงานนอก
ภาคการเกษตร (Non-farm payrolls) ท่ีเพ่ิมขึน้ติดตอ่กนั 3 
เดือน   ทําให้อตัราการวา่งงาน เดือนลา่สดุ  ก.พ. 2560 ยงัทรง
ตวัอยู่ในระดบัต่ําท่ี 4.7% (ใกล้เคียงกบัเป้าหมายของ Fed ท่ี 
4.5%) ซึง่เป็นปัจจยัหนนุการบริโภคภาคครัวเรือน สะท้อนจาก
ยอดค้าปลีก (Retail sale) ให้ปรับเพ่ิมขึน้ติดตอ่กนั 3 เดือน  
และเงินเฟ้อท่ีพุง่อย่างก้าวกระโดดสงูกวา่ท่ี Fed คาดท่ี 2% คือ 
2.7% เดือน ก.พ. 60, 2.5% ม.ค. 60, 2.1% ธ.ค. 59 และ 1.0% 
พ.ย. 59  ทําให้ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ตดัสินใจขึน้ดอกเบีย้ฯ 
ครัง้แรกของปีนี ้ ในการประชมุลา่สดุเม่ือ 14-15 มี.ค. ท่ีผ่านมา 
โดยปรับขึน้ 0.25% เป็น 0.75-1.0% (เป็นครัง้ท่ี 3 หลงัจากท่ี
ปรับขึน้ครัง้แรกเมื่อ 15-16 ธ.ค. 2558 และครัง้ท่ี 2 เม่ือ 15-16 
ธ.ค. 2559) แตเ่ป็นไปตามท่ีตลาดคาด พร้อมกบัท่ี Fed ยงัสง่
สญัญาณจะขึน้ดอกเบีย้อีก 2 ครัง้ในการประชมุท่ีเหลืออีก 6 
ครัง้ก่อนสิน้ปีนี ้ โดยจะขึน้ดอกเบีย้ฯ ราว 0.75% เป็น 1.5% ณ 
สิน้ปี 2560 และในปี 2561 จะขึน้อีก 3 ครัง้รวม 0.75% เป็น 
2.25% ภายใต้สมมติฐานเงินเฟ้ออยู่ท่ี 1.9% yoy ปี 2560 และ 
2.0% ปี 2561 GDP Growth อยู่ท่ี 2.1% ในปี 2560-61 
และอตัรการวา่งงาน อยู่ท่ี 4.5% ทัง้ 2 ปี  

แนวโน้มดอกเบีย้ท่ีกําลงัเข้าสูภ่าวะขาขึน้อย่างแท้จริง น่าจะ 
หนนุให้ Dollar Index มีแนวโน้มแข็งคา่ในระยะกลาง-ยาว แม้
อาจจะอ่อนคา่ลงหลงัการประกาศขึน้ดอกเบีย้อย่างเป็นทางการ 
ตรงกนัข้ามจะกดดนัคา่เงินทัว่โลกมีแนวโน้มออ่นคา่ลงเม่ือเทียบ
กบัดอลลาร์ 

ขณะเดียวกนัน่าจะกดดนัให้ธนาคารกลางอ่ืนๆ ของโลก ซึง่
พึง่พาเงินทนุไหลเข้าจากตา่งประเทศ โดยเฉพาะประเทศใน
แถบเอเซียต้องปรับขึน้ดอกเบีย้ตาม สะท้อนจากลา่สดุธนาคาร
กลางจีน (PBOC) ขึน้อตัราดอกเบีย้ Reverse Repo 7 วนั ทนัที 
0.1% และท่ีเหลอือีก 4 แหง่ขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% 
เทา่ๆ กนัคือ ธนาคารกลางฮ่องกง สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ คเูวต  
และ บาห์เรน เพ่ือลดผลกระทบจาก Fund Flow ไหลออก 

 

 

 

PMI ภาคการผลติ และ ผลผลติภาคอุตสาหกรรม 

 
ทีม่า :  Bloomberg 
 

การจ้างงานนอกภาคการเกษตร และ ยอดค้าปลกี 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 
เงินเฟ้อ & อตัราดอกเบี้ยนโยบาย & อัตราการว่างงาน 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 
คาดการณ์ GDP  ประเทศพัฒนาแลว้ 

 
ทีม่า :  IMF คาดการณ์ ม.ค. 2560 
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  ทรัมป์ฯ เดินหน้าลดภาษีคล้ายสมยัประธานาธิบดี
โรนัลด์ เรแกน 

หลงัจากท่ีประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ เข้ารับตําแหน่งอย่าง
เป็นทางการเม่ือ 20 ม.ค. 2560 ได้เดินหน้าตามแผนท่ีเคยหา
เสียงไว้ อาทิ การปฏิรูประบบประกนัสขุภาพ (Obamacare) 
และการกีดกนัผู้อพยพและห้ามชาวมสุลิม 6 ประเทศเข้าเมือง 
เป็นต้น ขณะท่ีมาตรการยกเคร่ืองภาษีทัง้ระบบ ทัง้ภาษีบคุคล
ธรรมดาและภาษีนิติบคุคล แม้จะยงัไมมี่การประกาศอย่างเป็น
ทางการ แตเ่ช่ือวา่มีความจําเป็นต้องประกาศลดภาษี เพราะ
หมายถึงเงินในกระเป๋าของประชาชนและกําไรของภาคธรุกิจจะ
เพ่ิมขึน้ทนัที เพ่ือหกัล้างต้นทนุสนิค้านําเข้าท่ีสงูขึน้จากการกีด
กนัทางการค้าดงัท่ีจะกลา่วตอ่ไป 

ทัง้นี ้ หากพิจารณาแนวคิดการลดภาษีดงักลา่วของนายทรัมป์ 
เช่ือวา่ถอดแบบมาจากสมยัประธานาธิบดีโรนลัด์ เรแกน (พรรค
รีพบัลิกนัซึง่เป็นพรรคเดียวกนั) ซึง่เคยปฎิรูปกฎหมายภาษีครัง้
ใหญ่ในช่วงปี 2529-2531 โดยปรับลดทัง้ภาษีนิติบคุคลเหลือ  
34% จาก 46% และลดภาษีบคุคลธรรมดาลงเหลือ 15-28% 
จากเดิมอยู่ท่ี 11-50% สง่ผลให้เศรษฐกิจสหรัฐในช่วงนัน้
ขยายตวัอย่างมีนยัสําคญัคือ หนนุ GDP Growth เพ่ิมจาก 
3.5% ในปี 2529 เป็น 4.2% ในปี 2530 และ 3.7% ปี 2531  
และหนนุให้อตัราเงินเฟ้อเพ่ิมขึน้อยา่งมากเป็น 4.4%yoy ณ สิน้
ปี 2531 จาก 1.1% สิน้ปี 2529 และเป็นเหตผุลทําให้ธนาคาร
กลางสหรัฐ (Fed) ปรับขึน้ดอกเบีย้รวม 5 ครัง้รวม 1.375% และ
หนนุให้ตลาดหุ้นสหรัฐปรับตวัขึน้ 3-4 เทา่ตวัในช่วงดงักลา่ว ซึง่
เม่ือนํามาเทียบเคียงกบัรอบนี ้ การลดภาษีทัง้ระบบน่าจะสง่
ผลบวกในลกัษณะเดียวกนั กลา่วคือ หลงัจากประธานาธิบดี
ทรัมป์ฯ ชนะการเลือกตัง้ประธานาธิบดีสหรัฐ จนถึงปัจจบุนั 
พบวา่ ตลาดหุ้นสหรัฐให้ผลตอบแทนเพ่ิมขึน้ราว 12%  ซึง่
นบัวา่ให้ผลตอบแทนสงูสดุของโลก  

ภาษีนิติบคุคลสมัยประธานาธิบดีโรนัลด์ เรแกน & S&P500  

 
ทีม่า :   Bloomberg  ,Tax Policy Center 

 
 

ภาษีบุคคลธรรมดาสมัยประธานาธิบดีโรนัลด์ เรแกน & S&P500  

 
ทีม่า :  Bloomberg , Tax Policy Center 

 

  พร้อมเดินหนา้กีดกันทางการค้า   
และทรัมป์ยงัคงเดินหน้าเพ่ือปกป้องอตุสาหกรรมในประเทศ 
โดยการกีดกนัสินค้านําเข้า เร่ิมจากการยกเลิกสนธิสญัญา
การค้าเสรีเอเซียแปซิฟิก (TPP) มีประเทสสมาชิก 12 ประเทศ
ทนัที และเร่งเจรจาสนธิสญัญาการค้าเสรีอเมริกาเหนือ 
(NAFTA) ใหมก่บัประเทศสมาชิก คือ สหรัฐอเมริกา แคนาดา 
และ เมก็ซโิก เพ่ือลดความเส่ียเปรียบของสหรัฐ   

ประเทศที่ทําสนธิสญัญา NAFFTA และ TPP 

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

 

และเดินหน้าจะขึน้ภาษีสินค้านําเข้า (Import tax) นําร่องโดย 
การขึน้มาภาษีนําเข้าราว 20% จากประเทศเมก็ซิโก และจะนํา
เงินภาษีดงักลา่ว ไปสร้างกําแพงกัน้พรมแดนสหรัฐ-เมก็ซิโก   
เพ่ือกีดกนัแรงงานผิดกฏหมายจากเมก็ซโิก 

หลงัจากนีเ้ช่ือวา่ ทรัมป์ฯ น่าจะเลอืกจดัเก็บภาษีนําเข้าจาก
ประเทศท่ีได้เปรียบทางการค้ากบัสหรัฐมากสดุ โดยเฉพาะ จีน  
รองลงมาคือ เยอรมนี ญ่ีปุ่ น เมก็ซโิก (ดงัตาราง) อย่างไรก็ตาม
การตอบโต้จากประเทศคูค้่าอย่างจีนและเยอรมนั น่าจะสร้าง
แรงกดดนัตอ่สหรัฐ และเศรษฐกิจโลกในระยะถดัไป  
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สรุปนโยบายและความคืบหน้าของประธานาธิบดีทรัมป ์

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

  ประเทศที่สหรัฐขาดดุลการค้า  (หน่วย : ล้านเหรียญฯ) 

ทีม่า :  WTO  ปี 2558  

 

โดยคาดวา่สินค้านําเข้าท่ีจะถกูเก็บภาษีขึน้นัน้ จะเป็นสินค้า
สําเร็จรูปหรือสินค้าขัน้ปลาย ขณะท่ีสินค้าในขัน้ต้นและขัน้กลาง 
นัน้มีแนวโน้มท่ีจะจดัเก็บภาษีในอตัราท่ีลดลง ทัง้นีห้าก
พิจารณาสินค้านําเข้าหลกัของสหรัฐกบัโลก พบวา่หลกัๆ 
กระจกุตวัในกลุม่เคร่ืองจกัร อะไหล ่ ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ และ

เคร่ืองมือทางการแพทย์ รวมกนัราว 28.6% ของยอดนําเข้า
ทัง้หมดของสหรัฐ รองลงมาคือ กลุม่ยานยนต์ อะไหลร่ถยนต์
และชิน้สว่นเคร่ืองบิน ราว 14.1% กลุม่เฟอร์นิเจอร์และเคร่ืองใช้
ครัวเรือน 12.2% กลุม่พลงังาน 8.7% 

สินค้านําเข้าหลักของสหรัฐจากตลาดโลก 

28.6%

14.1%
12.2%

8.7% 8.5%
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• เครือ่งจักรและ
อะไหล่

•ชิน้สว่น
อเิล็กทรอนกิส ์ 
เครือ่งมอืสือ่สารและ
สว่นประกอบ 

• เครือ่งใชใ้น
สํานักงาน 

• เครือ่งมอืทาง
การแพทย์

• รถยนตแ์ละ
อะไหล่รถยนต์

• รถไฟฟ้า
• ชิน้สว่นเครือ่งบนิ

• ของใชใ้นครัวเรอืน 
• เฟอรน์เิจอร์

• อุปกรณ์กฬีา

• อุกรณ์ดา้น
การศกึษา

• การบรกิารต่างๆ 

ทีม่า :  WTO  ปี 2558  
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นอกจากนี ้ ยงัเดินหน้าจดัเก็บภาษีนําเข้าสินค้าจากบริษัท
สญัชาติสหรัฐท่ีมีฐานการผลิตอยู่ตา่งประเทศ โดยมุง่เป้าไปท่ี
อตุสาหกรรมยานยนต์และชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ (ทัง้ 2 กลุม่
เป็นสินค้าอตุสาหกรรมท่ีสหรัฐนําเข้าสงูเป็นอนัดบั 1 และ 2 
ของยอดนําเข้ารวม) ทําให้บริษัทคา่ยรถยนต์ยกเลิกแผนย้าย
ฐาน อาทิ เฟียต ไครสเลอร์ ฟอร์ด) ขณะเดียวกนัให้สิทธิ
ประโยชน์แก่บริษัทท่ียงัขยายฐานการลงทนุในประเทศ ดงัเช่น 
บริษัท Carrier ผู้ผลิตและจดัจําหน่ายเคร่ืองปรับอากาศ) ซึง่
ได้รับยกเว้นทางภาษีราว 7 ล้านดอลลาร์เป็นระยะเวลา 10 ปี  

 

เอเชียอาจจะกระทบจากการกีดกันทางการค้า
ของสหรัฐ  
เช่ือวา่เอเชียจะเป็นอีกตลาดหนึง่ท่ีกระทบตอ่นโยบายการกีดกนั
ทางการค้าของสหรัฐ ดงัท่ีกลา่วเบือ้งต้นวา่สหรัฐน่าจะมุง่กีดกนั
การค้ากบัประเทศท่ีสหรัฐขาดดลุการค้า โดยเฉพาะแถบเอเซีย   
โดยพบวา่ สหรัฐขาดดลุการค้าประเทศในแถบเอเซยีรวมกนัราว 
63% ของการขาดดลุทัง้หมดในสหรัฐ หรือราว 6.11 แสนล้าน
เหรียญสหรัฐ โดยประเทศเอเซียท่ีสหรัฐขาดดลุสงูสดุคือ จีน 
ราว 40% ของการขาดดลุทัง้หมด รองลงมาคือ ญ่ีปุ่ น 7%,
เวียดนาม 3.4%, เกาหลีใต้ 3%, อินเดีย 2.5%, มาเลเซีย 2.3%, 
ไทย 1.8%, อินโดนีเซีย 1.5% อ่ืนๆ 1.5%  ดงัรูป  
ประเทศเอเซียที่สหรัฐขาดดุลการค้า  (หน่วย : ล้านเหรยีญฯ) 

 
ทีม่า :  WTO ส้ินปี 2558 

 

และหากพิจารณาสินค้านําเข้าหลกัของสหรัฐ ตามแหลง่ท่ีมายงั
พบวา่กระจกุตวัในแถบเอเชียเป็นหลกั (สดัสว่นราว 40% ของ
การนําเข้าในตลาดโลก มาจาก 10 ประเทศแรก ได้แก่ จีน ญ่ีปุ่ น 
เกาหลีใต้ อินเดีย เวียดนาม มาเลเซีย ไทย อินโดนีเซีย 
ฟิลิปปินส์ และฮอ่งกง) รองลงมาคือ แคนาดา 13% เมก็ซโิก  
12.9% เยอรมนี 5.4% องักฤษ  2.5% และ ฝร่ังเศส 2.1%) โดย
สินค้านําเข้าท่ีมาจากเอเซียในลําดบัต้นคือ  

กลุ่มสนิค้าชิน้ส่วนและแผงวงจร คิดเป็น 36.28% ของยอด
นําเข้าทัง้หมดจากเอเชีย 10 ประเทศ หากพิจารณาเป็นราย
ประเทศพบวา่ จีนน่าจะกระทบหนกัสดุ เพราะยอดสง่ออก
คอมพิวเตอร์และชิน้สว่นเคร่ืองมือสื่อสารไปสหรัฐ มีสดัสว่น
สงูสดุ 43.8% ของยอดสง่ออกของจีนทัง้หมด ขณะท่ีแผงวงจร
คอมพิวเตอร์ผลกระทบน่าจะพอกนั กลา่วคือ มาเลเซีย มีการ
สง่ออกไปสหรัฐสดัสว่น 62% ของยอดสง่ออกรวมทัง้หมด ตาม
ด้วยฟิลิปปินส์  52% และ ไทย  48.4%  

สิ่งทอและเคร่ืองนุ่งห่ม คิดเป็น 12% ของยอดนําเข้าทัง้หมด
จากเอเชีย 10 ประเทศ พิจารณาเป็นรายประเทศพบวา่ 
อินโดนีเซยีน่าจะกระทบมากสดุ เพราะมีสดัสว่นสง่ออกไปสหรัฐ
สงูสดุ 23.9% ของยอดสง่ออกรวมทัง้หมด รองลงมาคือ อินเดีย 
18.5% ฮอ่งกง 15.7% เวียดนาม 12% ฟิลิปปินส์ 11.7%   

สนิค้าหมวดยานยนต์ รถไฟฟ้า และชิน้ส่วนเคร่ืองบนิ คิด
เป็น  9.63% ของยอดนําเข้าทัง้หมดจากเอเซยี 10 ประเทศ โดย
พบวา่ ญ่ีปุ่ นมียอดสง่ออกมากทีส่ดุราว 39.6% ของสนิค้า
สง่ออกทัง้หมดของญ่ีปุ่ น  รองลงมาคือ เกาหลีใต้  33.1%  

และ หมวดพลาสตกิและยาง คิดเป็น  5.13% ของยอดนําเข้า
ทัง้หมดจากเอเซยี 10 ประเทศ ทัง้นีพ้บวา่ยางแผ่นหรือยางแทง่ 
(ขัน้ต้นและขัน้กลาง) อินโดนีเซียสง่ออกมากสดุราว 11.6% ของ
ยอดสง่ออกรวมของอินโดนีเซีย ตามด้วยไทย 10.3% ขณะท่ี
สินค้าปลายเช่นถงุมือยาง พบวา่มาเลเซียสง่ออกสงูสดุ 8.7% 
ของยอดสง่ออกรวมทัง้หมด สว่นยางรถยนต์และยางพลาสติก 
จีนมีสดัสว่นสง่ออกสงูสดุคือราว 4.4% ของยอดสง่ออกรวม 
ตามด้วยญ่ีปุ่ น 3.4% รายละเอียดดงัรูป  

สินค้านําเข้าหลักของสหรัฐ จาก 10 ประเทศเอเซีย 

36.28%

12.04%

9.63% 9.58%

5.13% 4.64% 4.31% 4.21% 3.96% 3.30%

6.92%
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คอมพวิเตอรแ์ละชิน้สว่น
เครือ่งมอืสือ่สาร

•อนิโดนเีซยี 
(23.9%) 

•อนิเดยี 
(18.5%)

•ฮอ่งกง 
(15.7%)

• เวยีดนาม 
(12.04%)

• ฟิลปิปินส ์
(11.7%)

• ไทย 
(9.6%)

• เวยีดนาม
(6.6%)  

• ฟิลปิปินส ์
(6.3%)

รถยนต ์และ
อะไหล/่รถไฟฟ้า/
ชิน้สว่นเครือ่งบนิ

• จนี (43.8%) 

•มาเลเซยี(62%)  
• ฟิลปิปินส ์(52%)
• ไทย (48.4%)

แผงวงจร, เครือ่งใชสํ้านกังาน

•อนิโดนเีซยี 
(11.6%)

• ไทย       
(10.3%)

•มาเลเซยี 
(8.7%)  

• จนี (4.4%)
•ญีปุ่่ น (3.4%) 

ยางรถยนต,์
แผน่พลาสตกิ

ยางแผน่
หรอืยางแทง่

•ญีปุ่่ น 
(39.6%) 

• เกาหลใีต ้
(33.1%)

ถงุมอืยาง,
ถงุยางอนามยั

อาหารแปรรปูและ
เคร ือ่งดืม่

อาหารทะเล
กระป๋องและแปรรูป

ถ ัว่,เมล็ดการแฟ

สิง่ทอและ
เครือ่งนุง่หม่

ทีม่า :  WTO,  ASPS รวบรวม 
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  ประเทศเอเซียกระทบทางอ้อมผ่าน จีน 
นอกจากประเทศในแถบเอเซยี จะได้รับผลกระทบทางตรงจาก
การกีดกนัทางการค้าของสหรัฐดงักลา่วแล้ว เช่ือวา่ยงัมี
ผลกระทบทางอ้อมท่ีมาจากจีน ซึง่จะถกูกีดกนัการค้าจากสหรัฐ
มากท่ีสดุ โดยผลกระทบจะเป็นลกูโซต่อ่ประเทศคูค้่าในแถบ
เอเซยีของจีน ซึง่มีการค้าขายรวมถึงเป็นผู้สง่ออกวตัถดิุบ
(Supply Chain) ให้กบัจีน ทัง้นีห้ากพิจารณาประเทศเอเซียท่ี
เป็นคูค้่าจีน มากที่สดุคือ ฮอ่งกง  รองลงมาคือ ญ่ีปุ่ น เกาหลีใต้ 
มาเลเซีย เวียดนาม สิงคโปร์ อินเดีย ไทย อินโดนีเซยี ตามลําดบั   

ประเทศในแถบเอเซียที่เป็นคู่ค้า(X+M) หลักของจีน 

 
ทีม่า :  WTO,  ASPS รวบรวม 

 

และหากพิจารณาการนําเข้าจีนตามแหลง่ท่ีมา พบวา่จีนนําเข้า
จากตลาดเอเซยี (สงูสดุราว 38.8% ของการนําเข้าในตลาดโลก  
มาจาก 10 ประเทศแรก ได้แก่ เกาหลีใต้ ญ่ีปุ่ น มาเลเซีย ไทย
สิงคโปร์ เวียดนาม อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ อินเดีย ฮอ่งกง 
ตามลําดบั) นอกจากนัน้นําเข้าจากตลาดอ่ืน คือ สหรัฐ 11%, 
เยอรมนี  6.4%, ออสเตรเลีย 5.4%, บราซิล  3.2%  

โดยสินค้าท่ีจีนนําเข้าจากเอเซีย ในลําดบัต้นคือ  

กลุ่มสนิค้าชิน้ส่วนและแผงวงจร คิดเป็น 49.36% ของยอด
นําเข้าทัง้หมดจากเอเชีย หากพิจารณาเป็นรายประเทศพบวา่ 
ฮอ่งกงจะกระทบหนกัสดุ เพราะยอดสง่ออกแผงวงจรอปุกรณ์
กระจายเสียงมีสดัสว่นสงูสดุ  68.36% ของยอดสง่ออกของ
ฮ่องกงทัง้หมด รองลงมาคือ ฟิลิปปินส์ 65.5% สิงคโปร์ 56.17% 
มาเลเซีย 48.8% เกาหลีใต้ 48.5% ญ่ีปุ่ น 39.4% ไทย  28.5%  
และเวียดนาม 7.54%  

รองลงมาคือ กลุ่มสนิค้าเบด็เตลด็ คิดเป็น 10.65% ของยอด
นําเข้าทัง้หมดจากเอเชีย พบวา่ ญ่ีปุ่ น สง่ออกสงูสดุ 16.47% 
ของยอดสง่ออกของญ่ีปุ่ นทัง้หมด รองลงมาคือเกาหลีใต้ 15.5%  
สิงคโปร์ 8.3% ไทยและเวียดนาม 6.04% และฮอ่งกงราว 4.3% 

กลุ่มสนิแร่ คิดเป็น 6.61% ของยอดนําเข้าทัง้หมดจากเอเชีย 
พบวา่ ฟิลิปปินส์สง่ออกสงูสดุ 10.4% ของยอดสง่ออกของ
ฟิลิปปินส์ทัง้หมด รองลงมาคือ อินเดีย 10.41% อินโดนีเซยี 
3.56%  มาเลเซีย 2.41 %  

กลุ่มพลาสตกิและยาง คิดเป็น 5.68% ของยอดนําเข้าทัง้หมด
จากเอเซีย  ทัง้นีพ้บวา่ ไทย สง่ออกยางแทง่ และยางแผ่น 
(ขัน้ต้นและขัน้กลาง) ไปจีนสงูสดุราว 28.5% ของยอดสง่ออก
ของไทยทัง้หมด และมาเลเซยีสง่ออกผลิตภณัฑ์ยางสําเร็จรูป 
ราว 10.6%  และอินโดนีเซยีราว 6.27% สว่นใหญ่เป็นยางแทง่ 
เป็นต้น 

สินค้านําเข้าหลักของจีน จาก 10 ประเทศเอเซีย 

 
ทีม่า :  WTO,  ASPS รวบรวม 

 

ด้วยเหตนีุ ้ จงึเป็นความเส่ียงตอ่การขยายตวัของประเทศใน
ภมิูภาคเอเซียในปี 2560 ซึง่อาจจะชะลอตวักวา่ท่ีคาด และจะ
ทําให้ GDP Growth ประเทศในเอเซียน่าจะเติบโตได้ต่ํากวา่
ประมาณการของ IMF  ดงัปรากฏในรูปถดัไป  

คาดการณ์ GDP  ประเทศในเอเซีย 

 
ทีม่า :  IMF คาดการณ์ ม.ค. 2560 
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เศรษฐกิจไทยปี 2560 ยงัต้องพ่ึงรัฐกระตุ้น  
แนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี 2560 คาดวา่จะปรับตวัดีขึน้ตอ่เน่ือง
จากปี 2559   โดยปัจจยัขบัเคลือ่นเศรษฐกิจหลกั ยงัคงมาจาก
มาจากการลงทนุและใช้จ่ายภาครัฐ โดยเฉพาะการลงทนุ
โครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่ ขณะท่ีการบริโภคครัวเรือนน่าจะ
ทรงตวั และการสง่ออกคาดวา่จะขยายตวัดีขึน้ แตย่งัมีความ
เสี่ยงจากนโยบายกีดกนัทางการค้า  รายละเอียดดงันี ้

การลงทุนภาครัฐ โดยเฉพาะการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน
ขนาดใหญ่ในปี 2559 ท่ีผ่านขัน้ตอนการประมลูและขัน้ตอน
ประกวดราคา รวม 15 โครงการเมด็เงินลงทนุก่อสร้างรวมกนั
ราว  5.44 แสนล้านบาท (จาก  21 โครงการ วงเงินรวม 1.38 
ล้านล้านบาท) ซึง่คาดวา่จะเกิดการลงทนุจริงและเมด็เงินเข้า
ระบบในช่วง 2H60 สว่นโครงการลงทนุท่ียงัไมมี่การประมลูปี 
2559 บางสว่นคาดวา่จะนํามาประมลูในปี 2560 คือ รถไฟฟ้า
สายมว่งใต้ บางใหญ่-ราษฎร์บรูณะ (1.31 แสนล้านบาท) และ
สายสีแดงอ่อน บางซ่ือ-หวัหมาก (4.4 หม่ืนล้านบาท) เป็นต้น  
สว่นท่ีเหลือเป็นรถไฟความเร็วสงู อาทิ (กทม.- หนองคาย, กทม. 
- เชียงใหม)่ เป็นต้น ซึง่คาดวา่การประมลูยงัลา่ช้า 

และตามแผนโครงการลงทนุปี 2560 ยงัมีโครงการภาครัฐท่ีคาด
วา่จะเปิดประมลูมลูคา่เงินลงทนุราว  7.94 แสนล้านบาท 
ประกอบไปด้วย รถไฟฟ้าสีสายสีส้ม ศนูย์วฒันธรรมฯ-ตลิ่งชนั 
วงเงิน 8.5 หม่ืนล้านบาท และสเีขียวตอ่ขยายเหนือ-ใต้
สมทุรปราการ-บางป ู และคคูต-ลําลกูกา วงเงินราว 2.1 หม่ืน
ล้านบาท รวมถึงโครงการรถไฟทางคูเ่ฟส 1&2  อีก12 เส้นทาง 
เป็นต้น   

โครงการภาครัฐที่คาดจะเปิดประมูลปี 2560 
โครงการ มูลค่า ( ล้านบาท )

รถไฟทางคู่เฟสแรก 5 เส้นทาง 101,463
รถไฟทางคู่เฟสสอง 7 เส้นทาง 261,042
รถไฟฟ้าสายสีม่วง ช่วงบางใหญ่-ราษฎร์บูรณะ 131,004
แอร์พอร์ตลิงค์ส่วนต่อขยาย ดอนเมือง บางซ่ือ พญาไท 31,149
รถไฟชานเมือง รังสิต-ม.ธรรมศาสตร์ 7,597
รถไฟฟ้าสายสีแดง Missing Link 44,157
รถไฟฟ้าสายสีส้ม ตลิ่งชัน-ศูนย์วัฒนธรรม 111,186
รถไฟฟ้าสายสีนํา้เงิน บางแค-พุทธมณฑลสาย 4 21,197
รถไฟฟ้าสายสีเขียว สมุทรปราการ-บางปู 12,146
รถไฟฟ้าสายสีเขียว คูคต-ลําลูกกา 9,803
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ พัทยา-มาบตาพุด 2,500
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางปะอิน-โคราช 10,000
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางใหญ่-กาญจนบุรี 10,000
รันเวย์ท่ี 3 สนามบนิสุวรรณภูมิ 10,000
ทางด่วนสายพระราม3-ดาวคะนอง-วงแหวนรอบนอก 31,244

รวม 794,488  
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

การลงทุนภาคเอกชน  มีแนวโน้มดีขึน้ตอ่เน่ือง  จากการที่รัฐ
ให้สิทธิประโยชน์ดงึดดูการลงทนุเอกชน สะท้อนได้จากรัฐแก้ไข
กฎระเบียบ โดยเฉพาะ 3 กฎหมายสําคญัท่ีใช้เป็นเคร่ืองมือดงันี ้

 พ.ร.บ. BOI ฉบบัแก้ไขใหม ่ (มีผลบงัคบัใช้แล้ว
ตัง้แต ่ 25 ม.ค. 60) กลา่วคือ ยกเว้นภาษีเงินได้นิติ
บคุคลเพ่ิมขึน้เป็นไมเ่กิน 13 ปี จากของเดิมไมเ่กิน 
8 ปี โดยมุง่ไปท่ี 4 กลุม่อตุสาหกรรมเป้าหมาย คือ 
ไบโอเทค, นาโนเทคโนโลยี, ผลิตวสัดขุัน้สงู และ
ดิจิตอล เป็นต้น 

 พ.ร.บ. เพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขนัของ
ประเทศสําหรับอตุสาหกรรมเป้าหมาย (มีผลบงัคบั
ใช้ 14 ก.พ. 60) กลา่วคือ ยกเว้นภาษีเงินได้นิติ
บคุคลสงูสดุ 15 ปี พร้อมให้เงินสนบัสนนุจาก
กองทนุเพ่ิมขีดความสามารถฯวงเงินราว 1 หม่ืน
ล้านบาท เพ่ือใช้สาํหรับการวิจยั 

 พ.ร.บ. ระเบียงเขตเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) 
ในจงัหวดัชลบรีุ ระยอง และฉะเชิงเทรา คาดมีผล
บงัคบัใช้ช่วง 2Q60 กลา่วคือ คาดใช้เงินลงทนุ
ภาครัฐและเอกชน 1.5 ล้านล้านบาทในช่วง 5 ปี
ข้างหน้าสําหรับการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน และ
ลงทนุในภาคอตุสาหกรรมแล้วควบคูก่บัการให้สิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีแก่กิจการท่ีอยู่ในพืน้ท่ี EEC 
ด้วยการลดภาษีเงินได้นิติบคุคลเพ่ิมอีก 50% เป็น
เวลา 5 ปี (บวกเพ่ิมจาก Package ปกติของ BOI)
นอกจากนีย้งัให้สทิธิลดภาษีบคุคลธรรมดา เฉพาะ
ผู้บริหาร ผู้ เช่ียวชาญ นกัวิจยั ทัง้คนไทยหรือ
ตา่งชาติท่ีทํางานอยู่ในพืน้ท่ี (EEC) ให้สามารถ
เลือกเสียภาษีได้เสียตามโครงสร้างปกติเดิม 5-
35%  หรือของใหมใ่นเสียในอตัราคงท่ี 17%  

ซึง่น่าจะดงึดดูให้เอกชนกลบัมาลงทนุรอบใหม ่ และช่วยดงึ
อตัราสว่นการลงทนุเอกชนตอ่ GDP จากปัจจบุนั 20% มา
เป็น 30% ปี 2538 ก่อนท่ีจะเกิดวิกฤติต้มยํากุ้งในปีถดัมา 

และการใช้จ่ายภาครัฐ รัฐยงัคงเดินหน้าตัง้เป้าเบิกจ่าย
งบประมาณประจําปี 2560 (ต.ค.59-ต.ค.60) ราว  2.73 ล้าน
ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 0.5%yoy ควบคูก่บัการจดัทํางบประมาณ
รายจ่ายเพ่ิมเติมอีก 1.9 แสนล้านบาท (โดยตัง้เป้าขาดดลุ
งบประมาณราว 3%ของ GDP หรือราว  3.9 แสนล้านบาท) 
ขณะที่การบริโภคครัวเรือน คาดวา่จะขยายตวัแตไ่มม่าก
นกั หลงัจากรัฐออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอยา่งตอ่เน่ือง
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ตัง้แตปี่ 2558-2559 ไปมากแล้ว ทําให้ปีนีเ้ช่ือวา่จะไมมี่
มาตรการอะไรเป็นพิเศษ  แตย่งัได้แรงหนนุจาก  

 การปรับเพิ่มค่าแรงขัน้ตํ่าอีก 3.3% ใน 69 
จงัหวดัทัว่ประเทศไทย ยกเว้น 8 จงัหวดั อาทิ 
สิงห์บรีุ ชมุพร นครศรีธรรมราช ตรัง ระนอง 
นราธิวาส ปัตตานี และยะลา มีผลบงัคบัใช้ ม.ค.
2560 เป็น 305 - 310 บาท (เดิมคา่แรงขัน้ต่ําอยู่ท่ี 
300 บาท)  

 ภาระภาษีเงนิได้ที่ลดลงจากการปรับโครงสร้าง
ภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาใหม ่ ในปีนีซ้ึง่มีผลทําให้
ภาระคา่ใช้จ่ายภาษีจ่ายลดลงในปี  2560 (ย่ืนแบบ
ภาษีปี 2561)  โดยมีรายละเอียดดงันี ้

เพิ่มวงเงนิหกัค่าใช้จ่ายเป็น 50% ของเงินได้ แต่
ไมเ่กิน 1 แสนบาท (เดิมหกัคา่ใช้จ่ายได้ 40%  แต่
ไมเ่กิน 6 หม่ืนบาท) 

เพิ่มค่าลดหย่อน สําหรับผู้ มีรายได้และคูส่มสมรส
เป็น 6 หม่ืนบาท  (เดิม 3 หม่ืนบาท)  และลดหยอ่น
บตุร เป็น 3 หม่ืนบาท/คนไมจํ่ากดัจํานวน (เดิม 1.5 
หม่ืนบาท ไมเ่กิน 3 คน) 

 รายได้เกษตรกรมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ตามราคาสินค้า
โภคภณัฑ์ โดยเฉพาะยางพารา และผลไม้ ซึง่ราคา
คาดวา่จะสงูขึน้ตลอดปีเทียบกบัปี 2559  
(เกษตรกรไทยปลกูข้าวมากท่ีสดุ ราว 30% ของ
เกษตรกรทัง้ประเทศ รองลงมาคือ ยางพารา 27%  
มนัสําปะหลงั 17% อ้อย 8% ข้าวโพด 6% ปาล์ม 
2% และผลไม้ 10%) 

ขณะที่การส่งออก (X) ในรูปดอลลาร์ เช่ือวา่ปีนีจ้ะดีขึน้จากปี 
2559 กลา่วคือ เร่ิมเหน็สญัญาณการขยายตวัของการสง่ออก
ของสินค้าในหมวดยาง ชิน้สว่นและอปุกรณ์ยานยนต์ เคมีภณัฑ์  
ปิโตรเคมี สะท้อนจากยอดสง่ออกท่ีเพ่ิมขึน้ 3 เดือนติดตอ่กนั 
โดยเป็นการเพ่ิมขึน้ในประเทศ อาเซียน และญ่ีปุ่ น แม้ยงัมีความ
เสี่ยงจากปัจจยัภายนอก โดยเฉพาะมาตรการกีดกนัทางการค้า
ของประธานาธิบดีสหรัฐท่ีอาจจะเกิดขึน้ และความเส่ียงจาก
การลม่สลายของ EU โดยภาพรวม ASPS ยงัคงคาดการณ์  
GDP Growth ปี 2560 ท่ี 3.5% ตามเดิม ซึง่ใกล้เคียงกบัการ
ประเมินของนกัวิเคราะห์ในตลาดฯ (ดงัตาราง) แตย่งัถือวา่เป็น
ระดบัต่ําสดุเม่ือเทียบกบัประเทศเพื่อนบ้าน อาทิ ฟิลิปปินส์  
อินโดนีเซยี มาเลเซีย      

 

 
 

สมมติฐาน GDP Growth  

 
ทีม่า :  คาดการณ์โดย ASPS 

 
 

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ปี 2560  

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม ส้ินสดุ  16 มี.ค. 25560  (*เดิม 24 พ.ย..59  

 

  เงินเฟ้อเร่งขึ้นอาจทาํให้ กนง. จะต้องทบทวน
ดอกเบี้ยในช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปีนี้  

ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อของไทย  ลา่สดุ เดือน ก.พ. 2560 ทรงตวัอยู่
ท่ีระดบั 1.44% จาก 1.55% ในเดือน ม.ค. ก้าวกระโดดจาก 
1.13% เดือน ธ.ค.59 และจาก 0.6% เดือน พ.ย.59 สาเหตหุลกั
มาจากการเพ่ิมขึน้ของราคานํา้มนัดิบในตลาดโลก คือราคา
นํา้มนัดิบดไูบเฉลี่ยเดือน ธ.ค.59 เพ่ิมขึน้กวา่ 18%mom และ
49%yoy และยงัมีแนวโน้มอยู่ในทิศทางเพ่ิมขึน้สอดคล้องกนัทัว่
โลก (รายละเอียดดงัตาราง)  ประกอบกบัอตัราดอกเบีย้
นโยบายไทย ลา่สดุ อยู่ท่ี 1.5% (ทรงตวัติดตอ่กนัตัง้แต ่ เม.ย.
2558) ทําให้ช่องวา่งระหวา่งดอกเบีย้ฯ กบัเงินเฟ้อเร่ิมลดลง    

และการท่ีทิศทางดอกเบีย้ขาขึน้ในสหรัฐ  ทําให้สภาพคลอ่งใน
ประเทศไทยท่ีมีอยู่ราว 6 แสนล้านบาท น่าจะมีแนวโน้มลดลง
ตาม Fund Flow ท่ีไหลออก  จงึน่าจะกดดนั กนง. จะต้อง
กลบัมาทบทวนการขึน้ดอกเบีย้อีกครัง้ ในช่วงไตรมาสสดุท้าย
ของปีนี ้  จากเดิมท่ี ASPS ประเมินวา่การขึน้ดอกเบีย้ฯ ของไทย
น่าจะเกิดขึน้ในต้นปี 2561   
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อัตราเงินเฟ้อทั่วโลกพุ่งข้ึนอย่างก้าวกระโดด 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

Fed เดินหน้าขึ้นดอกเบี้ย กดดัน Fund Flow 
ไหลออกอย่างต่อเน่ือง 
แม้ตัง้แตต้่นปีจนถึงปัจจบุนั ยงัเหน็ยอดซือ้สทุธิตา่งชาติใน
ตลาดหุ้นภมิูภาคราว 7.25 พนัล้านเหรียญฯ แตห่ลกัๆ ยงักระจกุ
ตวัในตลาดเอเชียตะวนัออก อย่างเกาหลีใต้และไต้หวนัท่ีซือ้
สทุธิแหง่ละประมาณ 1 หม่ืนล้านเหรียญฯ ขณะท่ีตลาดหุ้นใน
กลุม่ TIP ยงัถกูขายสทุธิทกุแหง่และเร่ิมขายสทุธิชดัเจนขึน้ 
ตัง้แตช่่วงต้นเดือน ก.พ. จนถึงปัจจบุนั โดยเฉพาะตลาดหุ้นไทย 
หลงัจากท่ีซือ้สทุธิสะสมสงูสดุราว 1 หม่ืนล้านบาท ตัง้แตต้่นปี
จนถึงวนัท่ี 11 ม.ค. 60 แตย่อดซือ้สทุธิลดลงตอ่เน่ือง จน
ปัจจบุนักลบัมามียอดขายสทุธิสงูถงึ 9.7 พนัล้านบาท (ytd) 
หรือ 279 ล้านเหรียญฯ เป็นยอดขายสทุธิสงูสดุในภมิูภาค 
รองลงมาคือ ฟิลิปปินส์ขายสทุธิ 135 ล้านเหรียญฯ และ
อินโดนีเซยีขายสทุธิ 21 ล้านเหรียญฯ (ดงัตาราง) 

เงินทุนเข้าออกรายเดือนของะประเทศในภมูิภาค 
วันท่ี อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม

ปี 2559 1259 83 10480 10956 2240 25019

ปี 2560 (ytd) -21 -135 3993 3695 -279 7253

ม.ค. 60 -73 6 1246 2233 178 3590

ก.พ. 60 -60 -103 389 1617 -107 1735

มี.ค. 60 112 -38 2359 -154 -351 1928

หน่วย : ลา้นเหรียญ

ทีม่า :  Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

และยงัเป็นไปทิศทางเดียวกบัตราสารหนี ้ แม้ตา่งชาติจะซือ้สทุธิ
สะสมในปีนีแ้ล้วกวา่ 5.8 หม่ืนล้านบาท (ytd) แตเ่ร่ิมเหน็แรง
ขายกลบัเข้ามาในช่วงเดือน มี.ค. 60 จนทําให้ผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล 10 ปี ปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ืองจากต้นปี
กวา่ 19 bps. มาอยู่ท่ี 2.79% (ดงัภาพด้านลา่ง) และยงัเป็นไป
ในทิศทางเดียวกบัตลาดหุ้นเพ่ือนบ้าน  

 
 

ยอดซื้อสุทธิสะสมตราสารหน้ีไทย(ytd) VS. Bond Yield 10 ปี 

 
ทีม่า :   ThaiBMA, Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS ส้ินสดุ ณ วนัที ่15 มี.ค. 60 

 

สว่นแนวโน้ม Fund Flow 2Q60 อาจเผชิญกบัแรงกดดนัจาก
สหรัฐฯท่ีเร่ิมเข้าสูว่งจรดอกเบีย้ฯขาขึน้ ดงักลา่วข้างต้น แม้จาก
การศกึษาข้อมลูในอดีต ในช่วงเดือน มิ.ย. 47 ถึง ม.ค. 49 หรือ
ช่วงท่ีดอกเบีย้สหรัฐฯเข้าสูว่งจรขาขึน้จาก 1.25% เป็น 5.25% 
พบวา่ SET Index มีการปรับตวัเพ่ิมขึน้กวา่ 23.81% แตน่่าจะ
เป็นเพราะ Current PER เฉลี่ยของตลาดหุ้นไทยในช่วงนัน้ราว 
10.5 เทา่ ดงึดดูให้ตา่งชาติยงัซือ้สทุธิสะสมหุ้นไทยกวา่ 3.5 
แสนล้านบาท แตใ่นรอบนีพ้บวา่ ตลาดหุ้นไทยไมน่่าสนใจนกั 
จากท่ีคา่ Current PER สงูถึง 16.5 เทา่  อีกทัง้ EPS Growth ปี 
2560 ต่ําเพียง  7.13% เทา่นัน้ เม่ือเทียบกบัตลาดหุ้นโลก   

SET Index VS. Fed Fund Rate ตัง้แต่ 2547 ถึงปัจจุบัน 
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ณ ป{จจุบัน SET Index อยู่ท่ี 1540.80 
จุด และมี PER เท่ากับ 18.54 เท่า

ในช่วงเดือน มิ.ย. 47 ถึง ก.ย. 49 ดอกเบ้ียสหรัฐฯเพิ่มข้ึน
จาก 1.25% ไปสู่ 5.25% และ SET Index ปรับตัวเพ่ิมข้ึน 
23.81% ในช่วงเดียวกัน โดยมี PER เฉล่ียท่ี 10.68 เท่า

 
ทีม่า :   Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

และยงัสอดคล้องกบัสถิติย้อนหลงั 10 ปี พบวา่ ไตรมาส 2 
ตา่งชาติมกัจะขายสทุธิหุ้นไทยเฉลีย่กวา่ 1.2 หม่ืนล้านบาท โดย
เป็นการขายสทุธิถึง 7 ใน 10 ปี (ดงัตารางด้านลา่ง) 
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โอกาสและยอดซ้ือขายสุทธติ่างชาตริายไตรมาสย้อนหลัง10 ป ี
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ทีม่า :   SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

EPS Growth ปี 2560 กลับมาระดับปกตทิี ่
7.13% 
ปี 2559 บริษัทจดทะเบียนมีกําไรสทุธิรวม 9.03 แสนล้านบาท 
(โครงสร้างกําไรมีการกระจกุตวัอยูใ่น 7 กลุม่อตุสาหกรรมหลกั
ได้แก่ ธนาคาร พลงังาน ICT วสัดกุ่อสร้าง อสงัหาฯ ปิโตรเคมี 
และอาหาร) สงูกวา่ประมาณการของฝ่ายวิจยั 2.26% คิดเป็น 
EPS ท่ี 94.61 บาทตอ่หุ้น  นบัเป็นฐานกําไรท่ีสงูกวา่ปี 2558 ท่ีมี
กําไรสทุธิรวม 6.43 แสนล้านบาท เหตเุพราะในปี 2558 มี
รายการพิเศษในฝ่ังคา่ใช้จ่ายระดบัสงูสว่นใหญ่มีผลมาจากการ
ปรับตวัลดลงของราคาสินค้าโภคภณัฑ์ และรายการหนีส้ญู 
สําหรับประมาณการกําไรปี 2560 ฝ่ายวิจยัมีการปรับปรุงสงูขึน้
เลก็น้อย (+1.6%) จากประมาณการเดิม หลงันกัวิเคราะห์ได้รับ
ข้อมลูจากการประชมุกบัผู้บริหาร ตามประมาณการใหมค่าดปี 
2560 บริษัทจดทะเบียนจะมีกําไรสทุธิรวม 9.91 แสนล้านบาท 
หรือ 101.36 บาทตอ่หุ้น เติบโต 7.13% YoY (EPS Growth) ซึง่
ถือเป็นการกลบัมาเติบโตในอตัราปกติ ทัง้นีป้ระมาณการกําไร
สทุธิดงักลา่วตัง้อยู่บนสมมติุฐานสาํคญัของแตล่ะกลุม่
อตุสาหกรรมดงันี ้

กลุ่มพลังงาน: กําหนดสมมติฐานให้ราคานํา้มนัดิบเฉลี่ยดไูบปี 
2560 อยู่ท่ี 55 เหรียญฯ/บาร์เรล อตัราแลกเปล่ียน 35 บาท/
USD แตท่ัง้นีไ้มไ่ด้รวมรายการ Stock Gain / Loss ท่ีอาจ
เกิดขึน้ไว้ในประมาณการ โดยหากรวมเข้าไว้ตามสมมติุฐาน
ดงักลา่ว ก็น่าจะเกิด Stock Gain เพ่ิมขึน้มาอีกสว่นหนึง่ ภายใต้
สมมติุฐานดงักลา่วคาดว่ากลุม่พลงังานในปี 2560 จะมีกําไร
สทุธิอยู่ท่ี 2.31 แสนล้านบาท เพ่ิม 11% YoY 

กลุ่มธนาคารพาณิชย์: คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2560 ท่ี 2.18 
แสนล้านบาทเพ่ิมขึน้ 8.9% YoY อยู่บนสมมติุฐานวา่ Loan 
Growth อยู่ท่ี 5.95%  Net Interest Margin (NIM) อยู่ท่ี 3.11% 

เพ่ิมขึน้จากปี 2559 ซึง่อยู่ท่ี 3.03% สว่นรายการตัง้สํารองหนี ้
สญูลดลงเลก็น้อยมาอยู่ท่ี 1.48 แสนล้านบาท เทียบกบั 1.49 
แสนล้านบาทในปี 2559 

กลุ่ม ICT: แนวโน้มกําไรสทุธิน่าจะหดตวัลง 14.8% มาอยู่ท่ี 
6.65 หม่ืนล้านบาท โดยปี 2560 จะเป็นปีท่ีผู้ประกอบการ
โทรศพัท์เคลื่อนท่ีมีการบนัทกึต้นทนุใบอนญุาต 3G /4G เตม็ปี 
ขณะท่ีคา่ใช้จ่ายทางการตลาดอยู่ระดบัสงู แตอ่ยา่งไรก็ตามยงั
อาจมีตวัแปรท่ีทําให้ฐานกําไรสงูขึน้ หาก JAS มีการขาย
โครงข่ายเคเบิลใยแก้วนําแสงเข้ากองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐาน
สําเร็จทําให้มีการบนัทกึกําไรพิเศษจากการขายสินทรัพย์ 

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง: ประเมินกําไรสทุธิปี 2560 อยู่ท่ี 6.92 หม่ืน
ล้านบาท เติบโต 1.3% YoY โดยที่โครงสร้างกําไรของกลุม่ราว 
76% หรือ 5.27 หม่ืนล้านบาทเกิดจาก SCC ซึง่องค์ประกอบ
หลกัของกําไรมาจากธรุกิจปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ ท่ีคาดวา่ 
Spread ระหวา่งสินค้าขัน้ปลาย(HDPE, PP) และ วตัถดิุบคือ 
Naphtha ยงัอยู่ในวฎัจกัรขาขึน้ และอาจยาวนานไปจนถึงปี 
2564 ทัง้นีป้ระเมินจาก supply ใหม่ๆ  ท่ีมีเข้ามาไมม่ากนกั 

กลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์: ณ สิน้ปี 2559 ระดบั Backlog 
ของ 17 บริษัทใน Coverage ของฝ่ายวิจยัอยู่ท่ี 2.4 แสนล้าน
บาท แยกเป็นสว่นของ Backlog ประเภทที่ดําเนินการภายใต้
กิจการร่วมค้า (Joint Venture) 8 หม่ืนล้านบาท โดยสว่นของ 
Backlog ท่ีจะเข้ามาสร้างกําไรในปี 2560 จะมีอยู่ราว 1.13 
แสนล้านาท แยกเป็นสว่นของ JV ราว  2.3 หม่ืนล้านบาท สว่น
ท่ีเหลือต้องมาจากการขายสต๊อกโครงการคอนโดฯ ท่ีสร้างเสร็จ
ก่อนปี 2560 และโครงการแนวราบ ประเมินสถานการณ์
ดงักลา่วคาดวา่ปี 2560 จะมีกําไรสทุธิ 6.62 หม่ืนล้านบาท เพ่ิม 
11.8% YoY 

กลุ่มปิโตรเคมี: ฐานกําไรสทุธิปี 2559 มีการรวมรายการ 
Negative Goodwill ท่ีเกิดจาก IVL เข้ามาราว 7 พนัล้านบาท 
ทําให้ฐานกําไรสทุธิขึน้ไปท่ีอยู่ท่ี 4.74 หม่ืนล้านบาท สว่นปี 
2560 จะไมมี่รายการดงักลา่วเกิดขึน้โดยคาดการณ์กําไรอยู่ท่ี 
4.45 หม่ืนล้านบาท ซึง่หากพิจารณาเฉพาะในสว่นของกําไรจาก
การดําเนินงานปกติยงัเหน็วา่มีการเติบโต ซึง่เกิดจากแรง
ขบัเคลือ่นของปริมาณการขายท่ีเพ่ิมขึน้ของ PTTGC และ IVL 
สว่นประสิทธิภาพการทํากําไรคาด Spread ของกลุม่ผลิตภณัฑ์ 
โอเลฟิน และ PET ทรงตวัระดบัสงู แต ่Spread ของ อโรเมติกส์ 
ลดลงเฉลี่ยประมาณ 50 เหรียญฯ/ตนั จากปีก่อนหน้า เน่ืองจาก 
Supply ท่ีเพ่ิมขึน้ 
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กลุ่มอาหาร: คาดการณ์กําไรงวดปี 2560 อยู่ท่ี 4.93 หม่ืนล้าน
บาท เพ่ิมขึน้ 5.8% YoY แรงขบัเคลือ่นกําไรมาจากความ
ต้องการในตลาดสง่ออกเนือ้ไก่ท่ีเพ่ิมขึน้ ซึง่มีสว่นในการผลกัดนั
ให้ราคาขายเฉล่ียปี 2560 สงูกวา่ปี 2559 ขณะท่ี TU ก็มีการ
ปรับปรุงในสว่นของธรุกิจปลาแซลมอน ทําให้ผลขาดทนุท่ีเคย
เกิดขึน้ในปีท่ีผ่านมาหาไป  สว่นธรุกิจร้านอาหาร ทัง้ในสว่นของ 
M และ MINT คาดวา่การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (Same 
Store Sale Growth, SSSG) จะสงูขึน้เฉล่ีย 2-3% เทียบกบัปีท่ี
ผ่านมาท่ี M ซึง่ SSSG ติดลบ และ MINT โตเพียง 1-2% 

ในการประเมินหาระดบั SET Index เป้าหมายสําหรับปี 2560 
ฝ่ายวิจยัใช้ระดบั PER เป้าหมายท่ี 16 เทา่ ทัง้นีคํ้านวนบน
สมมติุฐานสําคญัวา่ให้ Market Earning Yield Gap อยู่ท่ี 
4.75% (คา่เฉล่ียย้อนหลงั 10 ปีอยู่ท่ี 4.7%) และ Bond Yield 1 
ปีอยู่ท่ี 1.5% ภายใต้ประมาณการ EPS ปี 2560 ดงักลา่วมา
ข้างต้น จะคํานวนระดบั SET Index เป้าหมาย ณ สิน้ปี 2560 
ได้ท่ีประมาณ 1620 จดุ 

 

 

EPS Growth ของไทยต่ําจึงมีความน่าสนใจ
ลดลง  
ภายหลงัการปรับประมาณการกําไรสทุธิตอ่หุ้น (EPS) ของ
ตลาดฯ มาอยู่ท่ี 101.36 บาทตอ่หุ้น (จาก 92.52 บาทตอ่หุ้น) 
ทําให้ระดบั Expected P/E ปี 2560 ของตลาดหุ้นไทยลดลงมา
อยู่ท่ี 15.2 เทา่ ซึง่ถือวา่เป็นระดบัท่ีไมส่งูมากนกัเม่ือเทียบกบั
ตลาดหุ้นภมิูภาค กลา่วคือ ต่ํากวา่ตลาดหุ้นฟิลิปปินส์ท่ี 17.6 
เทา่, มาเลเซีย 16.3 เทา่ และอินโดนีเซีย 15.6 เทา่ ยกเว้น  
ตลาดหุ้นจีนท่ีต่ําเพียง 13.7 เทา่  

และนบัวา่ถกูเม่ือเทียบกบัตลาดหุ้นของประเทศพฒันาแล้ว 
อย่าง สหรัฐ  ทัง้ Dow Jones และ S&P500 ท่ีมีคา่ Expected 
P/E เฉลี่ยอยู่ท่ีประมาณ 18 เทา่ แตใ่กล้เคียงกบั STOXX600 
ตลาดหุ้นยโุรปท่ี 15.4 เทา่ ยกเว้น ตลาดหุ้นองักฤษ FTSE100 
ท่ี 14.8 เทา่ 

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาคา่ Expected P/E เปรียบเทียบ 
(หาร) กบั  EPS Growth ของตลาดหุ้นไทยอยู่ท่ี 7.13%  หรือ 
อตัราสว่น  PEG Ratio  พบวา่ตลาดหุ้นไทยอยู่ท่ีระดบั  2.1 เทา่ 
แม้จะดีกวา่ตลาดหุ้นมาเลเซียท่ีมี PEG Ratio สงูถงึ 3.2 เทา่   
ตลาดหุ้นฟิลิปปินส์ท่ีมี PEG Ratio สงูสดุในภมิูภาคท่ี 3.5 เทา่ 
ยกเว้น ตลาดหุ้นอินโดนีเซยี และตลาดหุ้นจีน ท่ีเติบโตได้โดด

เดน่กวา่ไทย  คือ 14.3% และ 13.5% และมี PEG Ratio ท่ี 1.1 
และ 1.0 เทา่ตามลําดบั  

แตหุ่้นไทยยงัน่าสนใจน้อยกวา่ ตลาดหุ้นพฒันาแล้ว ไมว่า่จะ
เป็นตลาดหุ้น ยโุรปท่ีมี EPS Growth 11.4% และมี PEG Ratio 
1.3 เทา่ และเช่นเดียวกบัตลาดหุ้นสหรัฐ มี EPS Growth   
9.7% มี PEG Ratio 1.8 เทา่ ขณะที่ตลาดสหรัฐยงัมีโอกาสขยบั
เพ่ิม EPS Growth ตลาดได้อีกหากมีการลดภาษีทัง้ระบบตามท่ี
นายทรัมป์ฯ ได้ประกาศไว้ 

โดยรวมอาจกล่าวได้ว่า แม้ตลาดหุ้นไทยอาจจะมี 
Expected P/E  ไม่แพงมาก  แต่ด้วย EPS Growth  ทีไ่ม่โดด
เด่น จงึทาํให้ความน่าสนใจของตลาดหุ้นไทยดดู้อยลงไป
ในเชงิเปรียบเทยีบ  อย่างไรกต็ามโอกาสที ่ Fund Flow จะ
ไหลกลับเข้ามาในไทยอกีคร้ัง เม่ือตลาดหุ้นสหรัฐขึน้ไปจน
มี PEG แพงใกล้เคียงกับเอเชียคือ 2 เท่า หรือ Expected 
P/E  ขึน้ไปแตะ 20 เท่า ซึง่ถอืว่าตลาดหุ้นสหรัฐได้สะท้อน
ความคาดหวังต่อมาตรการทางภาษีของนายทรัมป์แล้ว  
ยกเว้นว่าจะมีประเดน็ใหม่ทีจ่ะสร้างความประหลาดใจ
ให้กับตลาดหุ้นสหรัฐเพิม่เตมิ    

 

Expected P/E ป2ี560-61ตลาดหุน้กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว  

 
ทีม่า :   Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Expected P/E ป2ี560-61ตลาดหุน้กลุ่มประเทศกําลงัพัฒนา  

 
ทีม่า :   Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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EPS Growth ปี2560-61ตลาดหุ้นกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว  

 
ทีม่า :   Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

EPS Growth ปี2560-61ตลาดหุ้นกลุ่มประเทศกําลังพัฒนา  

 
ทีม่า :   Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOW JONES 
 

 
 
DOW JONES  
Invest+1Q60 ท่ีผ่านมา คาดว่าดชันี DOW JONES ในช่วงแรกจะย่อตวัลง
มาโดยไม่น่าหลุดแนวรับท่ี 18,682 จุด ก่อนท่ีจะเตรียมปรับขึน้ต่อเพ่ือ
ทดสอบแนวต้านท่ี 20,000 จดุ และ 21,400 จดุ ตามลําดบั 

ผลปรากฎออกมาว่าดัชนี  DOW JONES ย่อลงมาทําจุดต่ําสุดบริเวณ 
19,677 จดุ ก่อนท่ีจะดีดตวัขึน้ฝ่าแนวต้านท่ี 20,000 จดุ พร้อมขึน้ทําจดุ All 
Time High ท่ี 21,169 จดุ และลา่สดุปรับตวัลงมาปิดท่ี 20,668.01 จดุ 

สําหรับ 2Q60 คาดการณ์ว่าดชันี DOW JONES ในช่วงเดือนแรกน่าจะเห็น
การพกัตวัลงมาบ้าง เน่ืองจาก RSI และ Stochastic อยู่ในระดบัท่ีสงูมากใน
เขต Overbought อีกทัง้เส้น %K ท่ีเร่ิมอ่อนแรงโดยลงตดัเส้น % D จึงมอง
ว่าดชันีน่าจะย่อลงก่อนโดยประเมินแนวรับท่ี 19,780 จุด (ซึ่งเกิดจากการ
ซ้อนทบักนัระหว่างระดบั Fibonacci Retracement ระดบั 23.6%, แนวเส้น
ค่าเฉล่ีย EMA 25 สปัดาห์และแนวรับเดิมก่อน Breakout) แต่อย่างไรก็ตาม
ด้วยแนวโน้มขาขึน้ท่ียงัแข็งแกร่งสะท้อนจาก ADX ท่ีอยู่ในระดบัสงู DI+ อยู่
เหนือ DI- ทําให้เช่ือว่าดัชนีจะย่อเพ่ือดีดขึน้ต่อตามแนวโน้มเดิมโดยมี
เป้าหมายท่ีบริเวณ 21,400 จดุ  

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: น่าจะเห็นการอ่อนตัวของดัชนีในช่วงแรกโดย
ประเมินแนวรับไว้ท่ี 19,780 จดุ  ก่อนท่ีจะเตรียมปรับขึน้เพ่ือไป
ตอ่ตามแนวโน้มขาขึน้เดิมโดยประเมินเป้าหมายท่ี 21,400 จดุ  
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ฉบบั  1Q60 ฝ่ายวิจยัฯคาดว่า SET Index มีโอกาสแกว่งตวัขึน้ไป
ทดสอบแนวต้านท่ีบริเวณ 1530 จุด และหากผ่านได้ดัชนีมีโอกาสฟื้นตัว
ตอ่เน่ืองเพ่ือขึน้ไปทดสอบแนวต้านดา่นถดัไปท่ี 1560 จดุ  

ผลท่ีออกมาในช่วง 1Q60 พบว่า SET Index แกว่งตัวขึน้ได้ร้อนแรง โดย
ดชันีสามารถผ่านแนวต้าน 1560 จดุ ได้ตัง้แต่ช่วงต้นเดือน ม.ค. และแกว่ง
ขึน้ต่อเน่ืองจนกระทั่งขึน้ไปทําจุดสูงสุดท่ี 1600 จุด (เม่ือวันท่ี 26 ม.ค. 
2560)   แต่หลงัจากนัน้ดชันีไม่สามารถไปต่อได้และปรับฐานลงมาทําจุด
ต่ําสดุท่ี 1528 จดุ ก่อนท่ีจะดีดกลบัมาปิดท่ี 1568.78 จดุ  

การปรับฐานของ SET Index ระหว่างเดือน ก.พ. – มี.ค. ท่ีผ่านมา ดัชนี
เคลื่อนไหวที่ถูกกด High และ Low มาโดยตลอด (ดงัแสดงในภาพที่ดชันี
ถูก High- Low ต่ําลง โดยระดับ High ถูกลดลงมาท่ี 1596 , 1584 และ 
1574 จุด  ขณะท่ี  Low ถูกกดลงจาก  1560 , 1555  และ  1528 จุด 
ตามลําดบั) ถือเป็นสญัญาณบ่งชีถ้ึงดชันีได้สญูเสียแนวโน้มขาขึน้ในระยะ
กลาง  แม้ปัจจุบันดัชนีอยู่ในช่วงฟื้นกลับ แต่ถ้าพิจารณาในเชิง Dow 
Theory  ดัชนียังไม่สามารถทําจุดสูงสุดผ่านแนว 1574 จุด ขึน้ได้การดีด
กลับอาจเป็นเพียง Technical Rebound โดยฝ่ายวิจัยฯคาดว่าในช่วงต้น
ของ 2Q60 น่าจะเหน็จงัหวะ Momentum ไปต่อเพ่ือทดสอบแนวต้าน 1574 
จดุ กรณีท่ีผ่านได้สญัญาณถือเป็นสญัญาญเปล่ียนแนวโน้มให้ดชันีกลบัขึน้
ไปทดสอบแนวต้านท่ี บริเวณ 1595 จดุ อีกครัง้ แต่หากไม่ผ่านดชันีจะกลบั
เข้าสู่แนวโน้ม Sideway Down ตามเดิมและย้อยกลบัลงมาที่แนวรับ 1550 
และ 1530 จดุ   

 

สรุปการคาดการณ์  
ระดบัดชันี ณ  21 มี.ค. 2560  อยู่ที่ 1568.78 จุด  

SET ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สัปดาห์ นับจากนี)้ : ดชันีอยู่ใน
จงัหวะ Technical Rebound เพ่ือทดสอบแนวต้านต้านสําคญั
ท่ี 1574 จดุ 

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี)้ : หากดัชนี
ผ่านแนวต้าน 1574 จดุขึน้ได้ ถือเป็นสญัญาณเปล่ียนแนวโน้ม
ในระยะกลาง ให้ดัชนีขึน้ทดสอบแนวต้านสําคัญถัดไปท่ี
บริเวณ 1595 จดุ (เกิดจากแนวต้านกรอบบนตามแนว X-Y-Z)  
ท่ีขดัขวางการขึน้ของ SET Index เกือบ 4 ปี) แต่หากผ่านแนว
ต้าน 1574 จุด ไม่ได้ดชันีจะแกว่งลง Sideways Down ลงมา
อีกครัง้   

SET ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 1 ของปี 2560) : เช่ือว่า
แนวต้านท่ี  1595 จุด  น่าจะเป็นจุดสูงสุดของ SET Index 
ในช่วง 2Q60 และหลงัจากนัน้ดชันีจะปรับฐานลงมาท่ีบริเวณ
แนวรับ 1550 และ 1530 จดุ  
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STEC :  
ภาพด้านซ้าย Ratio ของ STEC เทียบกบั SET อยู่ในกรอบพกัตวั a-
b-c-d-e โดยปัจจบุนัได้ลงมาใกล้แนวรับท่ีจุด e ชีถ้ึงจงัหวะพกัตวัท่ี
ใกล้จบลงแล้ว และคาดว่าจะเห็น  STEC Outperform ได้อย่าง
ต่อเน่ือง โดยมีความสอดคล้องจากภาพด้านขวาท่ีราคาได้ลงมาพกั
ตวับริเวณแนวรับของกรอบแนวโน้มขาขึน้ซึ่งเช่ือว่าจะรองรับราคา 
STEC ไว้ได้ จึงเช่ือว่าราคาน่าจะสามารถดีดตวัขึน้ได้ในระยะถัดไป
เพ่ือทดสอบแนวต้าน 27.25 และ 29.00 บาท ตามลําดบั  

 

สรุปการคาดการณ์  

STEC : กําลังลงมาทดสอบแนวรับกรอบล่างของแนวโน้มขาขึน้ 
และมีโอกาสดีดกลับเพ่ือกลับไปทดสอบแนวต้านท่ี 27.25 บาท 
หากผ่านได้แนวต้านถดัไปอยู่ท่ี 29.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอสะสมท่ีราคาไม่สงูกว่า 25.00 บาท โดยมีเป้าหมายทํา
กําไรท่ี 27.25 และ 29.00 บาท ตามลําดบั 

 
 

 
 
 

 
 

PTTGC :  
ภาพด้านซ้ายเปรียบเทียบ Ratio ของ PTTGC กับ SET Index จะ
เหน็การ Breakout ออกจากกรอบพกัตวั a-b-c และลา่สดุยงัสามารถ
ปรับขึน้ได้ต่อเน่ือง ชีถ้ึงโมเมนตมัของราคาท่ียังแข็งแกร่ง จึงเช่ือว่า 
PTTGC จะสามารถเอาชนะตลาดได้อย่างต่อเน่ือง ในส่วนการ
เคลื่อนไหวของราคาตามภาพด้านขวาที่เห็นการ Breakout ออกจาก
ระดบัสงูสดุเดิมท่ี 71.00 บาท แม้ระยะสัน้จะเร่ิมเห็นการพกัตวัลงมา 
แต่หากยงัยืนเหนือ 71.00 บาท ได้เช่ือว่าจะเป็นการพกัฐานชัว่คราว
จึงเพ่ือดีดขึน้ต่อ โดยทางเทคนิคมีเป้าหมายแนวต้านท่ี 75.00 บาท 
และ 80.00 บาท ตามลําดบั  

 

สรุปการคาดการณ์  

PTTGC : สามารถฝ่าด่าน High เดิมขึน้มาได้สําเร็จ และด้วย
โมเมนตมัเชิงบวกท่ียงัดีอยู่ เช่ือว่าราคาจะสามารถขึน้สู่เป้าหมาย
ท่ี 75.00 และ 80.00 บาท ได้ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอสะสมเม่ือราคาย่อตวัลงทดสอบแนวรับบริเวณ 71.00 
บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 75.00 และ 80.00 บาท ตามลําดบั 
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JMT : 
ภาพ JMT ด้านขวาดีดตัวขึน้จากแนวรับ 21.40 บาท ซึ่งเป็นระดับ
สูงสุดเก่าได้สําเร็จ และเห็นโมเมนตัมเชิงบวกท่ียังได้อยู่ จึงเช่ือว่า
ราคาจะสามารถเคลื่อนไหวไปตามกรอบแนวโน้มขาขึน้ได้อย่าง
ต่อเน่ือง โดยเม่ือเทียบ Ratio กับ SET Index แล้วในภาพด้านซ้าย 
จะสงัเกตได้ถึง Price Action ท่ีไปในทิศทางเดียวกัน โดยเห็นการลง
ทดสอบแนวรับระดบั High เดิมและดีดตวัขึน้ได้ในกรอบแนวโน้มขา
ขึน้ ด้วยการยืนยนัจากทัง้สองภาพ จึงเช่ือว่าราคาจะสามารถขึน้ทํา 
All-time High ในระยะถัดไป โดยประเมินแนวต้านไว้ท่ี 25.75 และ 
30.00 บาท ตามลําดบั 

 

สรุปการคาดการณ์  

JMT : อยู่ในแนวโน้มขาขึน้อย่างต่อเน่ือง ด้วยโมเมนตมัเชิงบวกท่ี
ยงัส่งผลอยู่ เช่ือว่าราคามีโอกาสขึน้ทํา All-time High ได้ในระยะ
ต่อไป  โดยประเมินแนวต้านไว้ ท่ี  25 .75  และ  30 .00  บาท 
ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
รอรับไม่เกิน 23.50 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 25.75 และ 
30.00 บาท ตามลําดบั 

 
 
 
 
 

 
 

ROBINS :  
ภาพซ้าย Ratio ระหว่าง ROBINS กับ  SET เห็นการพักตัวอยู่ใน
กรอบสามเหล่ียม โดยล่าสดุอยู่ในจงัหวะทดสอบกรอบบน A ในเชิง 
Price Action นัน้มีโอกาสที่ราคาจะ Breakout เพ่ือขึน้สู่เป้าหมาย B 
และ C ซึ่งจะเป็นการยืนยนัภาพด้านขวาที่ ROBINS ยงัพกัตวัอยู่ใน
กรอบสามเหล่ียมเช่นกัน ด้วยราคาท่ีมีแนวโน้มฟื้นตัวขึน้แสดงถึง
โมเมนตมัเชิงบวกท่ียงัคงมีผลอยู่ และคาดว่าจะสามารถดนัราคาให้ 
Breakout ออกจากกรอบพักตัวบริเวณ 64.75 บาทเพ่ือขึน้ทดสอบ
แนวต้านท่ี 68.00 และ 75.00 บาท ได้ตามลําดบั 

 

สรุปการคาดการณ์  

ROBINS:  อยู่ในช่วงฟืน้ตวัหลงัสร้างฐาน โดยคาดว่าจะสามารถ 
Breakout จากระดับสูงสุดเดิมท่ี 68.00 บาท โดยมีเป้าหมายท่ี 
75.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

ซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 64.75 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 68.00 
และ 75.00 บาท ตามลําดบั 
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AIT :  
จากภาพขวา AIT แกว่งตัว Sideways Up โดยจากนีจ้ะมีแนวต้าน
หลกั 2 แนว แนวแรกอยู่ท่ี 30.75 บาท ซึ่งเป็นจุดสงูสดุเดิมเม่ือวนัท่ี 
20 ก.ค.2559  หากผ่านได้จะมีแนวต้านหลกัถดัไปท่ี 33.75 บาท โดย
แนวต้านบริเวณนีเ้ป็นจดุสําคญั เพราะหากยงัผ่านได้ต่อเน่ืองถือเป็น
การยืนยันรูปแบบ Double Bottom และ Upside เปิดกว้างมากถึง
บริเวณ  43.00 บาท เลยทีเดียว ขณะท่ีหากเปรียบเทียบกับการ
เคลื่อนไหวของ SET Index ตามภาพด้านซ้าย SET Index ค่า Ratio 
ยงัมีทิศทางปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง สะท้อนถึงการเคลื่อนไหวของราคาท่ี
น่าจะ Outperform ตลาด 

 

สรุปการคาดการณ์  

AIT: กําลงัฟอร์มตวัรูป Double Bottom และปรับตวัขึน้สู่แนวต้าน
แรกท่ี 30.75 บาท หากผ่านได้จะมีแนวต้าน Neckline ท่ี 33.75 
บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับท่ีบริเวณ 25.50 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 33.75 บาท  

 
 

SCB :  
ภาพซ้ายแสดงค่า Ratio ของ SCB กับ SET Index ท่ีหลงัทําจงัหวะ 
Throwback ทดสอบเส้น Downtrend Line ท่ีจุด B ราคาก็ค่อยๆฟืน้
ตวัโดยเร่ิมยกHigh และ Low ขึน้ต่อเน่ือง ซึ่งถือเป็นสญัญาณท่ีดีท่ี
ค่า Ratio มีโอกาสค่อยๆยกตวัขึน้สู่เป้าหมายท่ีระดบั A หมายความ
ว่า SCB น่าจะแกว่งตัว Outperform ตลาดได้ ขณะท่ีภาพด้านขวา 
SCB ท่ีในภาพระยะกลางมีการแกว่งตัวในกรอบคู่ขนานขาขึน้ ซึ่ง
ปัจจุบันเกิดสัญญาณบวกจากการท่ีราคาผ่านแนวต้านท่ี 157.50 
บาทมาได้หลงัพกัตวัตามกรอบ 150.50-157.50 บาทมากวา่ 2 เดือน 
จึงเช่ือว่ามีโอกาสเห็นราคาปรับขึน้ต่อได้โดยมีแนวต้านถัดไปท่ี 
174.50 บาท 

 

 

 

สรุปการคาดการณ์  
SCB: Breakout แนวต้านขอบบนที่ 157.50 บาทมาได้สําเร็จ และ
คาดวา่ราคามีโอกาสไปตอ่โดยจะมีแนวต้านถดัไปท่ี 174.50 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํารอรับบริเวณ  157.50บาท  โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
174.50 บาท   
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BLA : 
BLA (ภาพขวา) อยู่ในช่วงพักตัวบนกรอบคู่ขนานขาขึน้โดยมีการ
เคลื่อนไหวเป็นรูป Symmetric Triangle ล่าสุดกําลงัอยู่ในจังหวะท่ี
ขึน้ทดสอบแนวต้านขอบบนของสามเหลี่ยมท่ี 52.25 บาท  หากผ่าน
ได้ถือเป็นการทําจังหวะ Bullish Breakout โดยประเมินแนวต้าน
ถัดไปท่ี 55.00 และ 59.00 บาท ส่วนภาพซ้าย Ratio ของ BLA กับ 
SET Index เห็นแนวโน้มแกว่งในกรอบขาขึน้อย่างชดัเจน สะท้อนถึง
ทิศทางราคาท่ียงัแกวง่ตวั  Outperform แบบไมน่่าหว่ง  

 

สรุปการคาดการณ์  

BLA: ราคาขึน้ทดสอบแนวต้านขอบบนสามเหลี่ยม และเช่ือว่า
ราคามีโอกาส Breakout เพ่ือไปตอ่ตามแนวโน้มเดิมโดยมีแนวต้าน
ท่ี 55.00 และ 59.00 บาท ตามลําดบั  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํา FOLLOW BUY เม่ือผ่านแนวต้านท่ี 52.25 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 55.00 และ 59.00 บาท 

 
 

WORK : 
ภาพด้านซ้าย Ratio ของ WORK/ SET แกวง่ตวั ZigZag ในกรอบขา
ขึน้ตามจังหวะ A-B-C  ซึ่งล่าสุดกําลังชนแนวต้านขอบบนกรอบ
คู่ขนาน ทําให้เช่ือว่าหากพฤติกรรมยงัเหมือนเดิมจะทําให้ดชันีลงมา
ทดสอบจดุ D ก่อนท่ีจะดีดขึน้เพ่ือกลบัมา Outperform ตลาดอีกครัง้
สู่เป้าหมาย E ซึง่สอดคล้องกบัภาพด้านขวาท่ีราคาแกว่งในกรอบขา
ขึน้ตามจงัหวะ 1-2-3 และล่าสดุกําลงัชนแนวต้านท่ี 57.25 บาท ซึ่ง
ประเมินว่าน่าจะมีการอ่อนตวัลงทดสอบแนวรับท่ี 53.00 บาท ก่อนท่ี
จะเหน็การดีดตวัขึน้เพ่ือไปต่อตามทิศทางเดิมโดยมีแนวต้านท่ี 57.25 
และ 62.25 บาทตามลําดบั  

 

สรุปการคาดการณ์  

WORK : แกว่งตัวตามกรอบคู่ขนานขาขึน้โดยน่าจะอ่อนตัวลง
ทดสอบแนวรับท่ี 53.00 บาทเพ่ือดีดกลับไปทดสอบแนวต้านท่ี 
57.25 และ 62.25 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํารอรับบริเวณ 53.00 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรที่ 57.25 
และ 62.25 บาท 
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SET50 Index Futures 
 

 
SET 50 Index  
Invest+ ฉบบั 1Q60 ฝ่ายวิจยัฯคาด SET50 Index มีโอกาสพกัฐานใน
ช่วงแรกและจะค่อยๆฟืน้ตวักลบัเพ่ือไปทดสอบแนวต้าน 960 จดุ และ
หากผ่านได้จะมีแนวต้านถดัไปท่ี 990 จดุ  

 ผลท่ีออกมาพบวา่ SET50 Index แกวง่ตวัขึน้เร็วและแรงกวา่คาด โดย
ดชันีปรับเพ่ิมขึน้จนทําจดุสงูสดุท่ี 1004 จดุ ในช่วงเดือน (เม่ือวนัท่ี 26 
ม.ค. 2560)   แต่หลงัจากนัน้กลบัอ่อนตวัลงมาทําจุดต่ําสดุท่ี 968 จุด 
ก่อนท่ีช่วง 13 มี.ค.ท่ีผ่านมาจะดีดกลบัขึน้มาลา่สดุปิดท่ี 993.96 จดุ   

การปรับฐานของ SET Index ระหว่างเดือน ก.พ. – มี.ค. ท่ีผ่านมา 
ดชันีเคลื่อนไหวถกูกด High และ Low มาโดยตลอด (ดงัแสดงในภาพ
ท่ีดชันีถกู High- Low ต่ําลง โดยระดบั High ถกูลดลงมาท่ี 1000 มาสู่
994 จดุ ขณะที่ Low ถกูกดลงจาก  975 มาสู่ 968 จดุ ตามลําดบั) ถือ
เป็นสญัญาณบ่งชีถ้ึงดชันีได้สญูเสียแนวโน้มขาขึน้ในระยะกลาง หาก
พิจารณาในเชิง Dow Theory  ถ้าดชันียังไม่สามารถทําจุดสูงสุดผ่าน
แนว 994 จุด  การดีดกลับอาจเป็นเพียง Technical Rebound โดย
ฝ่ายวิจัยฯคาดว่าในช่วงต้นของ 2Q60 น่าจะเห็นจังหวะ Momentum 
ไปต่อเพ่ือทดสอบแนวต้าน 994 จุด กรณีท่ีผ่านได้จะเห็นดัชนีขึน้ไป
ทดสอบแนวต้าน 1005 จุดอีกครัง้ แต่หากผ่านไม่ได้ดชันีจะกลบัเข้าสู่
แนวโน้ม Sideway Down ตามเดิมและย้อยกลับลงมาที่แนวรับ 968 
จดุ อีกครัง้   

 

 

สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สัปดาห์ นับจากนี)้ : ดัชนีอยู่ใน
จงัหวะขึน้ทดสอบแนวต้าน 994 จดุ หากผ่านได้ถือเป็นสญัญาณ
บวกเพ่ือไปทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 1005 จดุ 

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี)้ : เช่ือว่าการ
ทดสอบแนวต้านท่ี 1005 จุด ซึ่งเป็นบริเวณจุดสูงสุดเดิมในช่วง 
2Q60 ดชันีจะไม่สามารถผ่านขึน้ได้และอ่อนตวักลบัลงมาอีกครัง้
โดยมีแนวรับท่ี 980 จดุ  

SET50 ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 4 ของปี 2559) : การลง
ทดสอบแนวรับ 980 จดุ หากยืนไมไ่ด้ดชันีแกวง่ลงมาที่ 968 จดุอีก
ครัง้ แต่หากยืนได้ดัชนีแกว่ง Sideways ตามกรอบ 980 – 1005 
จดุ 

กลยุทธ์การลงทุน 
ระดบัดชันี ณ  21 ม.ค. 2559  อยู่ที่ 993.96 จุด  

ระหว่าง มี .ค . –  เม .ย . 60 : รอเปิดสถานะ Short ท่ีบริเวณ 
1000-1005 จดุ เพ่ือคาดหวงัดชันีปรับฐานลงมาท่ี 980 จดุ  

ระหว่าง เม.ย. – พ.ค. 60 :  ปิดสถานะ Short ท่ีบริเวณ 980 จดุ 
และเปิด Follow Short อีกครัง้หากดชันีหลดุแนวรับท่ี 980 จดุ เพ่ือ
คาดหวงัทํากําไรท่ี 968 จดุ  

ระหว่าง พ.ค. – มิ.ย. 60 : หากเปิดสถานะ Short ท่ี 980 จุดได้ 
แนะนําให้หาจงัหวะปิดสถานะท่ี  968 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 
ASPS Carry Cost Model คาดการณ์วา่ ณ สิน้งวด 2Q60 Spread 
ระหวา่ง S50U17 ลบด้วย S50M17 ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 2560 จะมีคา่
เทา่กบั -10.3 จดุ ทัง้นีเ้กิดจากต้นทนุในการถือครอง หรือ ต้นทนุจาก
ดอกเบีย้ในช่วง มิ.ย. – ก.ย. 60 คาดว่าจะอยู่ท่ี 0.375% ตอ่ไตรมาส 
และสามารถแปลงเป็นระดบัดชันีได้เทา่กบั 3.68 จดุ หกัออกด้วย
ผลตอบแทนจากเงินปันผลของ SET50 ในช่วงเดียวกนั คาดวา่จะอยูท่ี่ 
1.41% หรือ เทา่กบั 13.98 จดุ 
กลยุทธ์การลงทนุ:  
นกัลงทนุสามารถนํา Spread ท่ีได้จาก ASPS Carry Cost Model มา
ช่วยกําหนดกลยทุธ์การลง Trade Spread ได้ดงันี ้
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50U17M17 มีคา่สงูกวา่ -10.3 
จดุ (คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -10.3 + 2 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50U17M17 มีคา่ต่ํากวา่ -10.3 
จดุ (คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -10.3 – 2 จดุ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
 

S50J17 S50K17 S50M17 S50N17 S50Q17 S50U17

ณ 27 เม.ย.60 ณ 30 พ.ค.60 ณ 29 มิ.ย.60 ณ 28 ก.ค.60 ณ 30 ส.ค.60 ณ 28 ก.ย.60
S50J17

S50K17 -0.86

S50M17 0.38 1.24

S50N17 1.45 2.31 1.07

S50Q17 -8.43 -7.53 -8.77 -9.84

S50U17 -9.92 -9.02 -10.30 -11.33 -1.49

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 

 
 
 
 
 

 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใช้อธิบายวา่ SET50 จะต้องเปลี่ยนแปลงไปใน
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 2 ยงัตกอยู่ภายใต้อิทธิพลจากปัจจยัต่างประเทศ 
โดยความคาดหวงัเชิงบวกต่อมาตราการปรับลดภาษี และแผนกระตุ้น
เศรษฐกิจตามท่ีประธานาธิบดี โดนลัท์ ทรัมป์ ได้หาเสียงไว้ น่าจะสร้าง 
Sentiment เชิงบวกต่อตลาดหุ้ นทั่วโลก  อย่างไรก็ตาม  ช่วงปลาย   
ไตรมาส 2 ตลาดมีความเสี่ยงเพ่ิมขึน้ จากความเป็นไปได้ท่ีเฟดจะปรับ
ขึน้อัตราดอกเบีย้ รวมไปถึงราคานํา้มันดิบท่ีจะมีความผันผวนสูง 
ในช่วงเข้าใกล้การประชุม OPEC วันท่ี 31 พ.ค. 60 เพ่ือกําหนดท่าที
เก่ียวกบัการปรับลดปริมาณการผลิตนํา้มนั สว่นปัจจยัในประเทศเช่ือวา่
การเร่งผลกัดนัโครงการลงทนุภาครัฐท่ีจะมีออกมาต่อเน่ือง น่าจะทําให้
หุ้ นกลุ่มวัสดุก่อสร้างและรับเหมาก่อสร้างได้รับประโยชน์  แต่หุ้ น
ดงักล่าวมีนํา้หนักต่อการคํานวณดชันีไม่มากนัก ขณะท่ีคาดว่า Fund 
Flow ยังไหลออกตราบที่สหรัฐยังเดินหน้าขึน้ดอกเบีย้ และการเปิด
สถานะ Short Futures ของนักลงทุนต่างชาติ สะสมตัง้แต่ต้นปีจนถึง
ช่วงกลางเดือน มี.ค. กวา่ 5.9 หม่ืนสญัญา เป็นปัจจยักดดนัดชันี 

สําหรับช่วง 2Q60 เช่ือว่ากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 น่าจะอยู่
ในช่วง 960-1,010 จุด คิดเป็นระดับ PER 14.8-15.4 เท่า แนะนําให้
เปิ ด  Long Call Option Series M17 ช่ วง  Exercise Price ระหว่าง 
950-1000 จดุ ซึง่น่าจะมีสภาพคลอ่งสงูสดุ เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้
ระดบั 970 จุด โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบบนของ SET50 ท่ี 1010 
จดุ หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปิดสถานะ Long Put  แทน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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ราคาสงูสุด-ราคาตํ่าสุด Gold US

 
 
(เหรียญฯ/ออนซ ์) 1Q58 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60

ราคาตํ่าสุด 1,160 1,178 1,093 1,064 1,061 1,214 1,316 1,135 1,152

ราคาสูงสุด 1,308 1,232 1,177 1,192 1,285 1,375 1,368 1,338 1,264

Max-Min 148 55 85 128 224 162 52 203 112

ราคาเฉลี่ย 1,229 1,201 1,134 1,113 1,191 1,289 1,341 1,228 1,219

S.D 41.8 13.7 24.3 41.7 71.9 45.6 14.4 59.2 24.8

% return 0.5% -2.3% -4.2% -5.0% 16.9% 9.8% -1.9% -12.4% 5.3%  
หมายเหต ุข้อมูล 1Q60 ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ค. – 15 มี.ค. 2560 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ทีม่า : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

34.75 35.00 35.25 35.50 35.75

1,150 18,995 19,132 19,269 19,405 19,542

1,170 19,326 19,465 19,604 19,743 19,882

1,190 19,656 19,797 19,939 20,080 20,222

1,210 19,986 20,130 20,274 20,418 20,562

1,230 20,317 20,463 20,609 20,755 20,901

1,250 20,647 20,796 20,944 21,093 21,241

1,270 20,977 21,128 21,279 21,430 21,581
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 
ดอกเบ้ียขาข้ึนจํากัด Upside ราคาทองคํา 
ตลอด 1Q60 ราคาทองคําตลาดโลกเคลื่อนไหวผนัผวนในช่วง 1,152-
1,264 เหรียญฯ โดยเดือน ม.ค. – ก.พ. ราคาปรับขึน้ตอ่เน่ืองไปแตะ
จดุสงูสดุท่ี 1,264 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์  แตต่อ่มาในเดือน มี.ค. 2560 
ราคาทองคํากลบัทิศทางเป็นขาลงอีกครัง้ จากความกงัวลกรณีท่ี
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) จะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ดอกเบีย้ในการ
ประชมุประจําเดือน มี.ค. 2560 ซึง่ผลออกมาเป็นไปตามตลาดคาด 
โดยท่ีประชมุเฟดมีมติปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายเป็นครัง้แรกของปี
นีท่ี้ระดบั 0.25% สง่ผลให้ราคาทองคําท่ีก่อนหน้านีป้รับตวัลดลงดีดตวั
กลบัลา่สดุ (16 มี.ค. 2560) ยืนระดบั 1,225 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 
 
แนวโน้ม 2Q60 คาดราคาทองคําเคลื่อนไหวในกรอบ 1,180-1,260 
เหรียญฯ โดยประเดน็สําคญัท่ีมีอิทธิพลลบตอ่ราคาทองคํา ยงัคงเป็น
เร่ืองทิศทางนโยบายทางการเงินของเฟด ซึง่คาดหมายวา่ในการประชมุ
ของเฟดท่ีเหลืออีก 6 ครัง้ในปีนี ้น่าจะมีการปรับขึน้อดอกเบีย้อีก 2 ครัง้
รวม 0.75% เป็น 1.5% ณ สิน้ปีนี ้และปีหน้าคาดจะขึน้อีก 3 ครัง้รวม 
0.75% เป็น 2.25% สิน้ปี 2561 ปัจจยัดงักลา่วคาดหนนุให้ Dollar 
Index สามารถยืนเหนือระดบั 100 จดุอย่างมัน่คง ทําให้การปรับตวัขึน้
ของราคาทองคํามีอยู่จํากดั แตอ่ย่างไรก็ตามราคาทองคําอาจมีปัจจยั
อ่ืน ๆ เข้ามาหนนุเป็นระยะ อาทิเชน่ ความไมแ่น่นอนของเศรษฐกิจโลก, 
นโยบายเศรษฐกิจของประธานาธิบดีสหรัฐ รวมถึงสถานการณ์
การเมืองในยโุรป หลงัองักฤษลงมติถอนตวัออกจากสหภาพยโุรป 
(Brexit) ได้จดุประกายแนวคิดให้กลุม่สมาชิกหลายประเทศมีแผนออก
จากยโุรปเช่นกนั  ซึง่ย่อมมีผลตอ่ความมีเสถียรภาพของกลุม่ EU ด้วย
ความกงัวลจากหลายปัจจยัดงักลา่ว ก็อาจสร้างความต้องการซือ้
ทองคําในฐานะสินทรัพย์ปลอดภยัได้ 
 

Trading ในกรอบ 1,180-1,260 เหรียญฯ 
กลยทุธ์การลงทนุใน Gold Future คงเน้น Trading เป็นรอบ ๆ อยู่ใน
กรอบราคาทองคําในตลาดโลกท่ี 1,180 – 1,260 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 
โดยท่ีโอกาสทํากําไรในสถานะ Long จะมีมากกวา่กรณีท่ีระดบัราคา
ทองคําเข้าใกล้ 1,180 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 19,720 บาท อิงอตัรา
แลกเปล่ียน 35.0 บาท/USD) และโอกาสทํากําไรในขา Short จะมี
มากกวา่หากราคาทองคําปรับขึน้ไปแตะ 1,260 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 
21,050 บาท) โดยเลือกมีสถานะใน GFM17 ซึง่จะหมดอายใุนเดือน 
มิถนุายน 2560 อย่างไรก็ตามนกัลงทนุต้องกําหนดจดุ Cut Loss ทกุ
ครัง้เพ่ือจํากดัผลขาดทนุ ตามขีดความสามารถในการรับความเส่ียง
ของแตล่ะทา่น ซึง่โดยปกติ ASPS Research จะกําหนดไมเ่กิน 100 
บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญดอลลาร์สหรัฐ ในแตล่ะรอบ
รวมถึงระวงัความเส่ียงจากคา่เงินบาทท่ีผนัผวน โดยผลจากการศกึษา
ภายใต้สมมติฐานอตัราแลกเปล่ียนท่ี 35 บาท/เหรียญฯ พบวา่ทกุ 0.25 
บาทท่ีคา่เงินบาทอ่อนคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้ราคาทองคําปรับขึน้ 
(ลดลง) ประมาณ 130 บาท   
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    ตัวเลือกลงทุนที่ดีในทุกสถานการณ์ 
  Div Yield ยังคงที่ระดับ 6% 
  Thailand Future Fund อีกทางเลือกลงทุนใหม่ในอนาคต  
  ยังแนะนํา CPN, POPF, SPF และ TFUND  

 
Dividend Yield คงท่ีเฉล่ีย 6% 
ปี 2559 ถือเป็นปีท่ีดีของการลงทนุในสินทรัพย์ทางเลือกทัง้กองทนุ
อสงัหาริมทรัพย์ (Property Fund กอง 1) และกองทรัสต์เพ่ือการ
ลงทนุในอสงัหาริมทรัพย์ (REIT) โดยพบวา่มลูคา่ตลาด (Market 
Cap) ตลอดทัง้ปีท่ีผ่านมา ปรับเพ่ิมขึน้ 17% yoy อยู่ท่ี 4.19 แสน
ล้านบาท สว่นหนึง่เกิดจากการเข้ามาจดทะเบียนในตลาดฯ ของ
กองใหม ่3 กอง คือ GVREIT, TPRIME และ HREIT แตห่ากไมร่วม
กองใหมด่งักลา่ว Market Cap กองทนุเดิมยงัคงเพ่ิมขึน้ 10% yoy 

อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ขณะท่ีผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผล (Div Yield) สิน้ปี 2559 
ของกองทนุท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ รวม 62 กอง (แยกเป็น 
Property Fund จํานวน 51 กอง และ กอง REIT 11 กอง) อยู่ใน
อตัราคงท่ีเฉลี่ย 6% ตอ่ปี โดยหากจําแนกตามลกัษณะการถือ

ครองสินทรัพย์ กองทนุประเภทลงทนุในสิทธิการเชา่ (Leasehold) 
ให้ Annualized Div Yield เฉลี่ย 6.7% (คํานวนเฉพาะเงินปันผล
ไมร่วมการคืนเงินต้น) สงูกวา่กองทนุท่ีลงทนุแบบครอบครอง
กรรมสิทธ์ิสินทรัพย์ (Freehold) ท่ีอยู่ระดบั 5.6% อย่างไรก็ดี
กองทนุทัง้ 2 ประเภทยงัคงให้ผลตอบแทนสงูกวา่การลงทนุใน
รูปแบบอ่ืน ไมว่า่จะเป็น Div Yield ของตลาดฯ,ผลตอบแทน
พนัธบตัร หรือ ฝากเงินกบัสถาบนัการเงิน 

ยังน่าสนใจ แม้ดอกเบ้ียเริ่มเข้าสู่ขาข้ึน 
แนวโน้มอตัราดอกเบีย้ปี 2560 ท่ีเร่ิมเข้าสูว่ฎัจกัรขาขึน้ สง่ผลให้
ราคาหน่วยลงทนุหลายกองฯ โดยเฉพาะกองทนุท่ีมีราคาซือ้ขายสงู
กวา่ NAV มีการปรับตวัลดลงนบัตัง้แตต้่นปี พิจารณาจากมลูคา่
ตลาดรวม (Market Cap) ของกลุม่ฯ ลา่สดุ 21 มี.ค. 2560 ลดลง
อยู่ท่ี 4.12 แสนล้านบาท จากความกงัวลวา่การลงทนุใน Property 
Fund/REIT จะน่าสนใจน้อยลง  แตโ่ดยข้อเทจ็จริงแล้วในทาง
กลบักนั เม่ือราคาปรับตวัลดลง ขณะท่ีเมด็เงินปันผลยงัมีความ
สม่ําเสมอตามความมัน่คงของฐานรายได้คา่เช่าท่ีเก็บจากอสงัหาฯ 
ท่ีกองเข้าไปลงทนุ ทําให้อตัราผลตอบเงินปันผลที่ได้รับมีโอกาส
สงูขึน้โดยอตัโนมติั นอกจากนีเ้ช่ือวา่ด้วยสภาพเศรษฐกิจไทยท่ียงั
ไมฟื่น้ตวัชดัเจน ทําให้อตัราดอกเบีย้ไทยจะยงัอยู่ในระดบัต่ําไปอีก
ระยะหนึง่ โดยการปรับขึน้ดอกเบีย้อย่างเร็วน่าจะเกิดขึน้ในช่วง
ปลายปี ดงันัน้หากนกัลงทนุท่ีต้องการรายได้สม่ําเสมอและให้
ผลตอบแทนท่ีสงูกวา่อตัราดอกเบีย้เงินฝาก การลงทนุใน Property 
Fund/ REIT ยงัเป็นทางเลือกหนึง่ของการลงทนุท่ีน่าสนใจเป็น

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ลําดบัต้น ๆ นอกจากนีภ้ายใต้แนวโน้มดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึน้ สง่ผลตอ่
ต้นทนุการกู้ ยืมเงินปรับตวัขึน้ตามไปด้วย หนนุให้ผู้ระดมทนุมี
ความประสงค์จะเร่งระดมทนุผ่านการขายสินทรัพย์เข้ากอง REIT 
ย่อมสร้างโอกาสให้นกัลงทนุมีตวัเลอืกการลงทนุท่ีหลากหลายขึน้ 

ผลตอบแทนพนัธบัตรรัฐบาลไทยช่วงอายุต่าง ๆ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เตรียมคลอด TFF คาด Yield 7-8%   

นอกเหนือจากการลงทนุใน Property Fund กอง 1, REIT และ 
กองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐาน (IFF) แล้ว กองทนุโครงสร้างพืน้ฐาน
เพ่ืออนาคตประเทศไทย หรือ กองทนุไทยแลนด์ฟิวเจอร์ฟันด์ 
(Thailand Future Fund - TFF) จะเป็นอีกทางเลือกการลงทนุแบบ
ใหมใ่นอนาคตอนัใกล้ โดยกองทนุ TFF เป็นกองทนุรวมประเภท
หนึง่ท่ีรัฐบาลจะจดัตัง้ขึน้เพ่ือระดมเงินทนุจากภาคเอกชนทัง้
สถาบนัและรายย่อย เพ่ือใช้เป็นแหลง่เงินทนุในการก่อสร้าง
โครงสร้างพืน้ฐานด้านคมนาคมขนสง่ เช่น รถไฟทางคู ่ รถไฟ
ความเร็วสงู รถไฟฟ้าขนสง่มวลชน มอเตอร์เวย์ ทางดว่น และอ่ืน ๆ 
ซึง่เป็นทางเลือกหนึง่ในการระดมทนุของรัฐบาล นอกเหนือจากการ
กู้ ยืมเงินในแบบเดิม  

ทัง้นีก้อง TFF จะเป็นกองทนุท่ีไมจํ่ากดัอายซุึง่จดัตัง้ขึน้ภายใต้
ประกาศและหลกัเกณฑ์ของก.ล.ต. และจดทะเบียนในตลาดฯ 
ด้านผลตอบแทนท่ีได้จากการลงทนุกอง TFF จะมีลกัษณะคล้าย
กบั IFF คือ นกัลงทนุจะได้รับผลตอบแทนในรูปแบบเงินปันผล 
(Dividend) ซึง่จะมากหรือน้อยขึน้อยู่กบัรายได้ของการดําเนินงาน
โครงสร้างพืน้ฐานนัน้ ๆ ท่ีกองทนุรวมเป็นเจ้าของ (Freehold) หรือ 
ทําสญัญาเช่า (Leasehold) โดย ก.ล.ต. กําหนดให้กองทนุจะต้อง
จ่ายเงินปันผลอยา่งน้อย 90% ของกําไรสทุธิท่ีปรับปรุงแล้ว และ
นอกจากผลตอบแทนเงินปันผลแล้ว นกัลงทนุอาจได้ผลตอบแทน
ในรูปสว่นตา่งของราคาหน่วยลงทนุท่ีเพ่ิมขึน้ (Capital Gain) 
คล้ายคลงึกบัการลงทนุในหุ้น และ Property Fund /REIT/ IFF 

สําหรับความคืบหน้าของการเปิดขายกอง TFF แหง่แรกของไทย 
ลา่สดุอยู่ระหวา่งการขออนมุติัจาก ก.ล.ต. คาดจะสรุปได้ภายใน 

2-3 เดือนข้างหน้า โดยโครงการที่มีการคดัเลือกเข้าเป็นสินทรัพย์
ของกองทนุฯ คือ โครงการมอเตอร์เวย์ 2 สาย (ทางดว่นบรูพาวิถี 
และ ทางพิเศษฉลองรัช) ของการทางพิเศษแหง่ประเทศไทย 
(กทพ.) ในสดัสว่น 40-50% ของรายได้แตล่ะเส้นทาง มลูคา่รวม
ประมาณ 4 หม่ืนล้านบาท เพ่ือนําเสนอขายแก่นกัลงทนุ และเป็น
การระดมทนุมาใช้ก่อสร้างโครงการทางดว่นพระราม3-ดาวคะนอง 
ทัง้นีท่ี้ปรึกษาทางการเงินประเมินอตัราผลตอบแทนเบือ้งต้นไว้
ประมาณ 7-8% นบัวา่ใกล้เคียงกบักอง IFF ท่ีมีอยู่ในปัจจบุนั
อย่างไรก็ตามคงต้องติดตามรายละเอียดการเปิดขายกอง TFF อีก
ครัง้วา่ลกัษณะการถือครองสินทรัพย์จะเป็นในรูปแบบใด ซึง่หาก
เป็นประเภทสิทธิการเช่า (Leasehold) คาดการณ์ผลตอบแทน
ดงักลา่วได้รวมการคืนเงินต้นด้วยหรือไม ่ เน่ืองจากหากหกัการจ่าย
คืนเงินต้นในอตัราเฉล่ีย 3% (ภายใต้สิทธิการเชา่ 30 ปี) 
ผลตอบแทนสทุธิจะเหลอืประมาณ 4-5%  

โครงสร้างการลงทนุของกองทุนแต่ละประเภท 
ลักษณะ Property Fund กอง 1 REITs Infrastructure Fund

อสงัหาริมทรัพย์ ตามข้อกําหนดของ ก.ล.ต. ทกุประเภทที่ถกูกฎหมาย กิจการโครงสร้างพืน้ฐาน 10 ประเภท

การกู้ ยืม ไมเ่กิน 10% ของมลูคา่สนิทรัพย์สทุธิ 35% ของมลูคา่สนิทรัพย์สทุธิ อตัราหนีส้นิตอ่ทนุสงูสดุ 3 เทา่

หรือ 60% ของมลูคา่สนิทรัพย์สทุธิ

หากจดัอนัดบัความนา่เช่ือถือใน

ระดบั Investment Grade

การถือหนว่ยลงทนุ ไม่เกิน 33% ของหนว่ยลงทนุรวม ไมเ่กิน 50% ของหนว่ยลงทนุรวม ไมเ่กิน 33% ของหนว่ยลงทนุรวม

การจดัตัง้ บลจ. เป็นผู้ยื่น บริษัทท่ีมีความชํานาญด้านการ บลจ. เป็นผู้ยื่น

ลงทนุและการบริหารจดัการ

อสงัหาริมทรัพย์ที่มีความพร้อม

การกํากบัดแูล ปฏิบตัิตามกฎ ก.ล.ต. ทํานองเดียวกบัการกํากบัดแูล ปฏิบตัิตามกฎ ก.ล.ต.

บริษัทจดทะเบียน

ขนาดกองทนุ ขัน้ตํ่า 500 ล้านบาท ขัน้ตํ่า 500 ล้านบาท ไม่น้อยกวา่ 2,000 ล้านบาท

จํานวนผู้ลงทนุ ตอนจดัตัง้ 250 ราย หลงัจดัตัง้ ตอนจดัตัง้ 250 ราย หลงัจดัตัง้ หลงัเสนอขายไมน้่อยกวา่ 500 ราย

มากกว่าหรือเทา่กบั 35 ราย มากกวา่หรือเทา่กบั 35 ราย

ภาษีเงินปันผล

นกัลงทนุรายยอ่ย 10% 10% 0%

นกัลงทนุสถาบนั

  - Listed ยกเว้น ตามฐานภาษีเงินได้นิติบคุคล ยกเว้น

  - Non Listed 50% ของฐานภาษีเงินได้ ตามฐานภาษีเงินได้นิติบคุคล 50% ของฐานภาษีเงินได้

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
ด้วยผลตอบแทนของกองทนุ Property Fund & REIT รวมถึง IFF 
ในรูปแบบเงินปันผลท่ีจ่ายให้กบันกัลงทนุอย่างสม่ําเสมอ ทําให้
การลงทนุในกลุม่นีเ้หมาะสมสําหรับนกัลงทนุระยะยาว เน้นเงินปัน
ผลเป็นหลกั และท่ีสําคญัไมแ่นะนําให้เข้าเก็งกําไร เพ่ือคาดหวงั
สว่นตา่งจากราคาซือ้ขายหน่วยลงทนุ (Capital Gain) นอกจากนี ้
ในการเลอืกพิจารณลงทนุในแตล่ะกองทนุ ต้องคํานงึถึงขนาดของ
กองทนุซึง่มีผลตอ่สภาพคลอ่งในการซือ้ขายหน่วยลงทนุ  และ
ความมัน่คงในการสร้างรายได้ของสินทรัพย์เป็นหลกั จงึแนะนํา
ลงทนุกองทนุภายใต้ Coverage รวม 4 กอง คือ TFUND (แบบ 
Free Hold) ให้ Dividend Yield เฉลี่ย 6% ตอ่ปี ขณะท่ีราคาซือ้
หน่วยยงัต่ํากวา่ NAV สว่นแบบ Leasehold แนะนํา CPNRF, 
POPF และ SPF ให้ Div Yield เฉลีย่กวา่ 6-7% ตอ่ปี  
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    พร้อมกลับมาทํากําไรโดดเด่นอีกคร้ัง  
 เริ่มมองเห็นสัญญาณบวกหลายประการ 
 คาดกําไรกลุ่มฯ ปีนี้จะเติบโตสูงถึง 14%YoY  
 LPH เด่นท่ีสุดในกลุ่ม ทั้งเรื่อง Valuation และการเตบิโต  

 
หลายปัจจัยบวกหนุนในปีน้ี 
ภาพรวมอตุสาหกรรมการแพทย์ในปี 2560 คาดวา่จะเติบโตดีขึน้
มากจากปีก่อน จากปัจจยับวกหลายประการ ทัง้สภาพเศรษฐกิจ
ในประเทศท่ีดีขึน้ โดยฝ่ายวิจยัคาดวา่ GDP ปี 2560 จะเติบโตได้ท่ี 
3.5% ดีขึน้จากปีก่อนท่ี 3.2% ซึง่โดยปกติแล้วการเติบโตของการ
ใช้จ่ายทางด้านการแพทย์จะมากกวา่การเติบโตของ GDP 
ประมาณ 2-3 เทา่ ขณะท่ีรายได้จากผู้ ป่วยตา่งชาติน่าจะกลบัมา
เติบโตได้ดีอีกครัง้ หลงัได้รับผลกระทบจากการลดลงของผู้ ป่วย
ชาวตะวนัออกกลางในปีท่ีผ่านมา โดยลา่สดุสถานการณ์เร่ิมดีขึน้
หลงัราคานํา้มนัดิบฟืน้ตวั อีกทัง้ผู้ ป่วยชาติอ่ืน เช่น จีน, ประเทศ 
CLMV, อินโดนีเซยี หรือ ออสเตรเลีย กลบัมาเติบโตได้ดีมากตัง้แต่
ต้นปี จนทําให้ภาพรวมรายได้จากกลุม่ผู้ ป่วยตา่งชาติในปีนีด้สูดใส 

การเติบโตของค่าใช้จ่ายทางด้านการแพทย์ 
จะมากกว่าการเติบโตของ GDP โดยเฉลี่ย 2-3 เท่า 

 
ทีม่า : NESDB, BOT, ASPS 

ปี 2559 ลงทุนหนัก เพ่ืออนาคตท่ีสดใส 
กําไรกลุม่ฯ ปี 2559 ถือวา่ไมดี่นกั โดยเติบโตเพียง 8%YoY ต่ํากวา่
กําไรตลาดท่ีเติบโตขึน้กวา่ 35%YoY เน่ืองจากโรงพยาบาลหลาย
แหง่ ได้มีการลงทนุก่อสร้างโรงพยาบาลแหง่ใหมห่รือขยายพืน้ท่ี
ให้บริการ ทําให้ต้องรับรู้คา่ใช้จ่ายด้านบคุลากรและคา่เสื่อมราคา
ท่ีเพ่ิมขึน้ ขณะท่ีรายได้เติบโตตามไมท่นั เน่ืองจากโดยปกติแล้ว
โรงพยาบาลใหมจ่ะมีผลขาดทนุในช่วง 1-3 ปีแรก  

งบลงทุนของบริษทั 6 แห่ง ภายใต้ Coverage ของ ASP 
   ล้านบาท

 
* ปี 2560 รวมเงินลงทนุในซ้ือทีดิ่นของ BDMS จํานวน 10,200 ลา้นบาท  
ทีม่า : ASPS 

สําหรับปี 2560 เช่ือวา่จะเหน็ภาพการเติบโตของกลุม่การแพทย์
กลบัเข้าสูร่ะดบัปกติ จากการรับรู้รายได้โครงการสว่นตอ่ขยาย
ตา่งๆเข้ามาแบบเตม็ท่ี หนนุให้รายได้รวมของกลุม่กลบัมาเติบโต 
11% YoY ใกล้เคียงคา่เฉล่ียย้อนหลงั 4 ปี และยงัทําให้เกิดความ

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ประหยดัตอ่ขนาด (Economy of Scale) หนนุกําไรสทุธิให้เติบโต 
14.3%YoY สู ่15,575 ล้านบาท โดยมีองค์ประกอบท่ีสําคญัดงันี ้

BDMS (FV@B25.5) อยู่ในชว่งการลงทนุโครงการขนาดใหญ่ 
โดยเฉพาะโครงการ Wellness Center ท่ีตัง้เป้าจะเปิดให้บริการ
ปลายปีนี ้ แตจ่ะเร่ิมได้รับผลบวกจากการเปิด รพ.ใหมปี่ 2558-60 
รวม 7 แหง่ (10% ของจํานวนเตียงทัง้หมด) บวกกบัคา่รักษาตอ่
ครัง้ ท่ีคาดวา่จะเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองตามการปรับขึน้คา่รักษาตามปกติ 
สง่ผลให้ประสิทธิภาพการทํากําไรดีขึน้ ช่วยชดเชยภาระดอกเบีย้
จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้จากการกู้มาลงทนุในโครงการตา่งๆได้ จงึคาดกําไรปี
นี ้จะยงัเติบโตได้ดี 12.4%YoY สู ่9,407 ล้านบาท 

BH (FV@B203) กลยทุธ์ปีนีย้งัคงเน้นไปท่ีการขยายพืน้ท่ี
ให้บริการโดยรอบโรงพยาบาล จงึใช้งบลงทนุไมม่ากนกั ขณะท่ี
ด้านรายได้ จะได้รับผลบวกจากการปรับเพ่ิมคา่รักษา และการ
เติบโตของผู้ ป่วยในทวีปเอเชียเป็นหลกั สว่นสถานการณ์ของผู้ ป่วย
ชาวตะวนัออกกลาง (17%ของรายได้รวม) เร่ิมดีขึน้ และคาดวา่จะ
กลบัเข้าสูร่ะดบัปกติในปีนี ้หนนุกําไรทัง้ปีเติบโต 13% YoY 

BCH (FV@B15.5) แผนลงทนุปีนีเ้น้นไปท่ีการอพัเกรด รพ.เดิมใน
เครือ 6 แหง่ เพ่ือเพ่ิมพืน้ท่ีให้บริการ และซือ้อปุกรณ์ทางการแพทย์
ใหม ่ ทําให้สามารถรองรับผู้ ป่วยได้มากขึน้ อีกทัง้ยงัได้รับผลบวก
จากผลการดําเนินงานท่ีดีขึน้ของ World Medical Center จงึคาด
กําไรปีนี ้จะทําจดุสงูสดุใหมไ่ด้ท่ี 941 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 25% YoY 

CHG (FV@B2.76) ปีท่ีผ่านมาได้ทําการลงทนุขนาดใหญ่ด้วยการ
ขยาย รพ.จฬุารัตน์ 3, 9, 11 แม้ทําให้มีคา่ใช้จ่ายด้านบคุลากร
เพ่ิมขึน้ สําหรับปีนี ้ แตจ่ะทยอยรับรู้ผลบวกจากการขยายแบบเตม็
ปี จงึคาดกําไรปี 2560 จะเติบโตสงู 27% YoY สู ่718 ล้านบาท 

LPH (FV@B12) อยู่ในช่วงของการเร่งเพ่ิมรายได้จากผู้ ป่วยเงิน
สด ด้วยการทยอยเปิดศนูย์ Excellence Center ท่ีเปิดไปแล้ว 2 
ศนูย์ในปี 2559 และจะเปิดอีก 7 ศนูย์ในปีนี ้ หนนุให้คา่รักษาตอ่
ครัง้เพ่ิมขึน้ ขณะเดียวกนัยงัสามารถลดต้นทนุของการสง่ตอ่ผู้ ป่วย
ได้ด้วย หนนุกําไรทัง้ปี เติบโต 48% YoY สู ่230 ล้านบาท 

RJH (FV@B28) ปีนีจ้ะได้รับผลบวกเตม็ปี จากการนําเงินท่ีได้รับ
จาก IPO ไปคืนเงินกู้  ช่วยลดดอกเบีย้จ่ายลง 20 ล้านบาท ขณะท่ี 
รพ.ราชธานี โรจนะ (RJH ถือหุ้น 52%) และศนูย์หวัใจท่ีได้เปิดในปี 
2558 จะรับรู้กําไรได้มากขึน้ หลงัจํานวนผู้ ป่วยเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 
สง่ผลให้กําไรปี 2560 เติบโตสงู 27% YoY สู ่197 ล้านบาท 

ปลอดภัยท่ามกลางภาวะดอกเบ้ียขาข้ึน 

ด้วยภาวะดอกเบีย้ท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ตามการปรับขึน้ดอกเบีย้ของ
สหรัฐฯ กลุม่โรงพยาบาลจงึเป็นทางเลือกท่ีดีในการเข้าลงทนุ ด้วย

สถานะทางการเงินของกลุม่ท่ีแข็งแกร่ง โดยมี Net gearing เพียง 
0.33 เทา่ (BDMS 0.46x, BCH 0.64x, CHG 0.12x      และ BH, 
LPH,RJH มีสถานะเป็น Net Cash) จงึมีความเส่ียงเร่ืองดอกเบีย้
ต่ํา และสามารถที่จะรองรับการเติบโตในอนาคตได้อีกมาก 

RJH และ LPH เด่นสุดในงวด 2Q60  
ตามปกติแล้วในงวด 2Q60 จะเป็นช่วง Low season ของกลุม่
การแพทย์เน่ืองจากมีวนัหยดุยาวหลายวนั (วนัหยดุราชการ 8 วนั) 
จงึทําให้รายได้ผู้ ป่วยเงินสด ชะลอตวัลง QoQ อีกทัง้โรงพยาบาลท่ี
มีสดัสว่นรายได้จากผู้ ป่วยตะวนัออกกลางเป็นหลกั อย่าง BH 
(17% ของรายได้รวม) จะได้รับผลกระทบหนกัท่ีสดุจากเดือน
รอมฎอน 30 วนั ซึง่ชาวมสุลิมทัว่โลกจะถือศีลอดพร้อมกนั โดยใน
ปีนี ้ช่วงรอมฎอนจะอยู่ในงวด 2Q60 ทัง้หมด เทียบกบังวด 2Q59 
ท่ีมีเพียง 25 วนั ดงันัน้โรงพยาบาลท่ีจะปลอดภยัท่ีสดุทา่มกลาง
ฤดกูาล Low Season คือ โรงพยาบาลท่ีมีสดัสว่นรายได้จากผู้ ป่วย
ประกนัสงัคมสงู อย่าง RJH (45%) และ LPH (44%)  

BDMS ได้ประโยชน์มากสุดจากไทยแลนด์ 4.0 
กระทรวงสาธารณสขุได้จดัทําแผนยทุธศาสตร์ชาติด้าน
สาธารณสขุระยะ 20 ปี ตามนโยบายรัฐบาลท่ีจะนําประเทศไทย
ก้าวสู ่ Thailand 4.0 โดยในระยะท่ี 1 (2559-2560) จะเป็นการ    
ปฎิรูปด้านสาธารณสขุ 14 เร่ือง เช่น การแก้ปัญหาขาดแคลน
พยาบาล ทําให้สามารถรองรับแผนการขยายโรงพยาบาลตา่งๆได้ 
และ การพฒันาการผลิตยาในประเทศ ท่ีจะลดต้นทนุการนําเข้ายา
จากตา่งประเทศได้ เป็นต้น โดยในหุ้นกลุม่การแพทย์ท่ีศกึษา มี
เพียง BDMS ท่ีมีโรงงานผลิตยาเป็นของตนเอง จงึน่าจะได้รับ
ประโยชน์มากท่ีสดุจากนโยบายนี ้

LPH เด่นสุดในกลุ่มฯ  

แนวโน้มอตุสาหกรรมท่ีสดใส และกําไรกลุม่ฯ ท่ีจะกลบัมาเติบโต
ได้ดีอีกครัง้ในปีนี ้ โดยคาดวา่จะเติบโต 14.3%YoY มากกวา่กําไร
ตลาดท่ีเติบโตเพียง 7.1%YoY แตผ่ลบวกดงักลา่วได้ถกูสะท้อน
ผ่านราคาหุ้นไปแล้วในระดบัหนึง่ จากคา่ PEG ของกลุม่ฯ ท่ี
ปัจจบุนัอยู่ท่ี 2.0 เทา่ ใกล้เคียงกบัคา่ PEG ตลาดท่ี 2.2 เทา่ จงึให้
นํา้หนกัการลงทนุกลุม่ “เทา่กบัตลาด” โดยเลอืก  LPH 
(FV@Bt12.00) เป็น Top pick ของกลุม่ฯ จากจดุเดน่หลาย
ประการ ทัง้เร่ืองกําไรปี 2560 ท่ีคาดวา่จะเติบโตสงูสดุในกลุม่ฯ 
และมีแนวโน้มการเติบโตของกําไรท่ีชดัเจนในช่วง 5 ปีข้างหน้า 
ขณะท่ีราคาหุ้นปัจจบุนัมี Expected PER ปี 2560 ต่ําท่ีสดุในกลุม่
ฯ อยู่ท่ี 30 เทา่ ซึง่กําไรท่ีจะเติบโตเฉล่ีย 16% ตอ่ปี จะทําให้ 
Expected PER ปี 2565 ลดลงเหลือเพียง 15 เทา่  
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       อีกปีดีๆ ของกลุ่มอาหาร 
   ส่งออกไก่สดใสมาก…วัตถุดิบอาหารสัตว์ทรงตัวต่ํา  
  กุ้งและแซลมอนนําสัตว์น้ําฟื้นตัวโดดเด่น 
  ธุรกิจไก่โดดเด่นมาก...ชอบ CPF และ GFPT   

 
ดัชนีอาหารทํา new high ในรอบ 2 ปี  
ภาพรวมดชันีอาหารขององค์กรอาหารและเกษตรแหง่
สหประชาชาติ (FAO) เฉลี่ยเดือนก.พ. 60 อยู่ท่ี 175.5 จดุ ทําระดบั
สงูสดุในรอบ 2 ปี โดยเป็นการเพ่ิมขึน้ 0.5% mom และเพ่ิมขึน้ 
3.1% นบัตัง้แตต้่นปี 2560 ถือเป็นผลบวกตอ่ผู้ประกอบการอาหาร
ทัว่โลก เน่ืองจากภาพรวมราคาผลิตภณัฑ์อาหารปรับสงูขึน้ โดย
ดชันีอาหารประกอบด้วย ดชันีราคาเนือ้สตัว์ ดชันีราคาผลิตภณัฑ์ท่ี
ทําจากนม ดชันีราคาธญัพืช ดชันีราคานํา้ตาล และดชันีราคา
นํา้มนัพืช โดยสามารถสรุปภาพรวมดชันีราคาอาหารเฉลี่ยเดือน
ก.พ. 60 ได้ดงันี ้ 

ดชันีราคาเนือ้สัตว์เฉลี่ยเดือนก.พ. 60 เทา่กบั 160.6 จดุ เพ่ิมขึน้ 
1.1% mom สาเหตหุลกัมาจากราคาเนือ้ววัปรับสงูขึน้ เน่ืองจาก
ปริมาณการเลีย้งววัในประเทศออสเตรเลียและนิวซแีลนด์ ลดลง 
กดดนัให้ผลผลิตเนือ้ววัออกสูต่ลาดลดลงตามไปด้วย 

ดชันีราคาผลติภณัฑ์ที่ทาํจากนมเฉลี่ยเดือนก.พ. 60 เทา่กบั 
194.2 จดุ เพ่ิมขึน้ 0.6% mom ทําระดบัสงูสดุในรอบ 30 เดือน 
เน่ืองจากความต้องการใช้เนยและนมผงยงัแข็งแกร่งตอ่เน่ือง    

ดชันีราคาธัญพชืเฉลี่ยเดือนก.พ. 60 เทา่กบั 150.6 จดุ ทําระดบั
สงูสดุในรอบ 8 เดือน เพ่ิมขึน้ 2.5% mom เน่ืองจากทา่เรือของ
สหรัฐฯมีปัญหาด้านการขนสง่ชัว่คราว ทําให้การขนสง่และสง่ออก
สินค้าเกษตร อาทิ ถัว่เหลืองและข้าวโพด ทําได้ยากลําบาก สวน

ทางกบัความต้องการใช้สินค้าเกษตรประเภทธญัพืช ท่ียงัแข็งแกร่ง
ทัว่โลก   

ดชันีราคานํา้ตาลเฉลี่ยเดือน ก.พ. 60 เทา่กบั 290.3 จดุ เพ่ิมขึน้ 
0.6% เน่ืองจากความกงัวลเก่ียวกบัผลผลิตนํา้ตาลในประเทศ
อินเดียและไทยจะออกสูต่ลาดต่ํากวา่ท่ีคาดการณ์ไว้ จาก
ผลกระทบปัญหาภยัแล้งในทวีปเอเชีย  

อย่างไรกต็าม ดชันีราคานํา้มันพชืเฉลี่ยเดือนก.พ. 60 กลบัปรับ
ลดลง 4.1% mom เหลือ 178.7 จดุ เน่ืองจากผลผลิตนํา้มนัปาล์ม
ดิบจากประเทศมาเลเซียและอินโดนีเซีย ออกสูต่ลาดมากขึน้ 
สอดคล้องกบัราคานํา้มนัถัว่เหลืองก็ออ่นตวัลงเช่นกนั เน่ืองจาก
ผลผลิตถัว่เหลอืงในประเทศบราซิลและอาเจนตินา ออกสูต่ลาด
มากขึน้ ในขณะเดียวกนัความต้องการใช้นํา้มนัปาล์มดิบและ
นํา้มนัถัว่เหลืองทัว่โลกออ่นตวัลงเลก็น้อย   

โดยรวมแล้ว ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้มดชันีอาหารของ FAO จะ
ปรับเพ่ิมขึน้ในปี 2560 สอดคล้องกบัการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก 
และปัญหาไข้หวดันกในตา่งประเทศเม่ือช่วงปลายปี 2559 อาทิ 
ญ่ีปุ่ น เกาหลีใต้ จีน สหรัฐฯ และหลายประเทศในทวีปยโุรป ทํา
ให้ผลผลิตไก่ออกสูต่ลาดลดลง หนนุแนวโน้มราคาไก่ปรับสงูขึน้
จากปัจจบุนั และคาดแนวโน้มราคานํา้ตาลปรับสงูขึน้เช่นกนั จาก
ปัญหาภยัแล้งในทวีปเอเชียเม่ือปี 2559 กดดนัแนวโน้มผลผลิต
นํา้ตาลในประเทศอินเดียออกสูต่ลาดลดลงจากคาดการณ์ปัจจบุนั 

 

กลุ่มเกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ดัชนีอาหารของสหประชาชาติ (FAO) 

 
ทีม่า : FAO 

ส่งออกไก่สดใสมาก...หมูแผ่วตัว 
ภาพรวมธุรกจิสุกรในปี 2560 (CPF และ TFG): จะออ่นตวัลง
จากปี 2559 เน่ืองจากธรุกิจสกุรในไทยและเวียดนามเป็นธรุกิจท่ีทํา
กําไรดีมากในช่วง 4 ปีท่ีผ่านมา ทําให้เกษตรกรหนัมาเลีย้งสกุรมาก
ขึน้ จงึกดดนัให้แนวโน้มราคาขายสกุรเฉลี่ยในปี 2560 ของไทยจะ
อ่อนตวัลง 10% yoy เหลือราว 60 บาท/ก.ก. กดดนัประสิทธิภาพ
การทํากําไรของธรุกิจสกุรลดลง โดยราคาสกุรในไทยลา่สดุอยู่ท่ี  
58 บาท/ก.ก. และราคาเฉล่ียสกุรในไทยตัง้แตต้่นปี 2560 เทา่กบั 
60.0 บาท/ก.ก. ลดลง 10.7% จากราคาสกุรเฉลี่ยปี 2559 ทัง้นี ้
ราคาสกุรในจีนปัจจบุนัยงัอยู่ท่ีราว 80 บาท/ก.ก. สงูกวา่ราคาสกุร
ในไทยและเวียดนาม ทําให้ประเทศจีนยงัคงนําเข้าสกุรเป็นจาก
ชายแดนไทยและเวียดนามเช่นเดิม จงึยงัเป็นปัจจยัหนนุช่วยพยงุ
ราคาสกุรไว้ได้บ้าง  

ภาพรวมธุรกจิไก่ปี 2560 (CPF GFPT และ TFG): จะดีขึน้จาก                     
ปี 2559 เน่ืองจากปัญหาไก่ล้นตลาดคลี่คลายลงแล้ว แม้วา่ปัจจบุนั
ปริมาณผลผลิตไก่จะออกสูต่ลาดราว 33-34 ล้านตวั/สปัดาห์ 
เพ่ิมขึน้จากระดบั 32 ล้านตวั/สปัดาห์ในปี 2559 แตก่ารบริโภคใน
ประเทศก็ฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจท่ีดีขึน้ รวมไปถึงตลาดสง่ออกไก่ไทย
สดใสมาก ล้วนหนนุให้แนวโน้มราคาไก่เป็นเฉลี่ยปี 2560 จะอยู่ท่ี 
40 บาท/ก.ก. เพ่ิมขึน้ 4.7% yoy 

สําหรับปัญหาไข้หวดันกท่ีระบาดในตา่งประเทศตัง้แตช่่วงปลายปี 
2559 ในประเทศญ่ีปุ่ น เกาหลีใต้ จีน สหรัฐฯและหลายประเทศใน
ทวีปยโุรป ทําให้ปริมาณไก่ในตา่งประเทศออกสูต่ลาดลดลง อีกทัง้ 
ยงัห้ามเคลื่อนย้ายไก่ปู่ ย่าพนัธุ์ พอ่แมพ่นัธุ์ ออกนอกประเทศที่เกิด
โรคไข้หวดันกระบาดด้วยเช่นกนั ถือเป็นผลบวกตอ่ผู้สง่ออกเนือ้ไก่
ของไทย ทัง้ CPF GFPT และ TFG เน่ืองจากจะสามารถสง่ออกเนือ้
ไก่ได้มากขึน้  นอกจากนี ้ผู้ประกอบการไก่ไทยก็มีไก่ปู่ ย่าพนัธุ์ พอ่
แมพ่นัธุ์พร้อมอยูแ่ล้ว เน่ืองจากสามารถนําเข้าได้จากนิวซีแลนด์ 
และบางประเทศในยโุรปในปี 2559 ก่อนเกิดไข้หวดันกระบาด อาทิ 
เยอรมนี เนเธอร์แลนด์และองักฤษ เป็นต้น  

สําหรับตลาดสง่ออกไก่ยงัสดใสมาก สะท้อนได้จากสมาคมผู้ผลิต
ไก่เพ่ือสง่ออกไทย ประเมินแนวโน้มปริมาณการสง่ออกเนือ้ไก่ในปี 
2560 จะอยู่ท่ี 7.6 แสนตนั เติบโตอีก 2% yoy  ซึง่เป็นการประเมิน
แบบระมดัระวงัมาก โดย GFPT ประเมินวา่ปริมาณการสง่ออกไทย
ในปี 2560 จะสงูกวา่ 8 แสนตนั หรือเติบโต 7.7% yoy จากช่องทาง
ระบายไก่ท่ีมากขึน้ โดยเฉพาะตลาดไก่สดแช่แข็งสูญ่ี่ปุ่ นและ
มาเลเซียจะเติบโตได้มากขึน้ในปี 2560 เน่ืองจากผู้ประกอบการไก่
ไทยมีวตัถดิุบพร้อมมากขึน้ อีกทัง้ ปัญหาไข้หวดันกท่ีระบาดใน
ประเทศเกาหลีใต้ ญ่ีปุ่ นและจีนก็ถือเป็นโอกาสดีของผู้ประกอบการ
ไก่ไทยให้สง่ออกเนือ้ไก่มากขึน้อีกด้วย และลา่สดุตรวจพบโรค
ไข้หวดันกในสหรัฐฯ เม่ือเดือนมี.ค. 60 ทําให้เกาหลีใต้ระงบัการ
นําเข้าไก่สดแช่แขง็จากสหรัฐฯไปแล้ว และประเมินวา่คูค้่าของ
สหรัฐฯ ก็จะระงบัการนําเข้าไก่สดแช่แขง็จากสหรัฐฯเช่นเดียวกนั 
จนกวา่สหรัฐฯ จะประกาศเป็นประเทศปลอดเชือ้ไข้หวดันกอีกครัง้ 
ซึง่ต้องใช้เวลา 90 วนัหลงัจากตรวจพบโรคไข้หวดันกในประเทศ
เป็นครัง้สดุท้าย  

นอกจากนี ้ การท่ีประเทศเกาหลีใต้และสิงคโปร์อนมุติัให้นําเข้าไก่
สดแช่แข็งจากไทยได้แล้ว ก็ถือเป็นชอ่งทางระบายไก่ท่ีดีเช่นกนั 
โดยคาดปริมาณสง่ออกไก่สดแช่แข็งสูเ่กาหลีใต้ในปี 2560 จะอยู่ท่ี
ราว 2 หม่ืนตนั (เดิมไทยเคยสง่ออกไก่สดแช่แขง็ไปเกาหลีใต้ราว     
8 หม่ืนตนั/ปี) และคาดปริมาณสง่ออกไก่สดแช่แขง็สูส่ิงคโปร์ในปี 
2560 จะอยู่ท่ีราว 1 หม่ืนตนั รวมไปถึงตลาดตะวนัออกกลางท่ี
ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งเจรจาท่ีจะสง่ออกไก่สดแช่แข็ง ซึง่มีโอกาสที่จะ
ได้ข้อสรุปและเร่ิมสง่ออกได้ราวเดือนมิ.ย. 60 โดยซาอดิุอาระเบยี
ถือเป็นประเทศทีมี่ศกัยภาพในการเติบโตสงู เน่ืองจากนิยมนําเข้า
เนือ้ไก่เป็นชิน้สว่น เช่น เนือ้อกหรือสะโพก ซึง่ได้ margin สงูกวา่การ
สง่ออกไก่สดแช่แข็งเป็นตวั โดยอตุสาหกรรมไก่ไทยสามารถ
คาดหวงัการสง่ออกไก่สดแช่แข็งสูซ่าอดิุอาระเบยีได้ราว 7-8 หม่ืน
ตนั/ปี ใน 3 ปีข้างหน้า โดยในเบือ้งต้นคาดวา่จะสง่ออกไก่สดแช่
แข็งได้ราว 1-2 หม่ืนตนั/ปี ล้วนสง่ผลบวกตอ่ CPF, GFPT                        
และ TFG 

คาดการณ์ปริมาณส่งออกเน้ือไก่ของไทยในปี 2560 

 
ทีม่า : สมาคมผูผ้ลิตไก่เพือ่ส่งออกไทย 
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ภาพรวมธุรกจิเป็ดปี 2560 (BR และ CPF): จะทยอยดีขึน้ตาม
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจในประเทศ หนนุการบริโภคเนือ้เป็ดเพ่ิมขึน้ 
รวมไปถึงช่องทางการสง่ออกเนือ้เป็ดก็ดีขึน้เช่นเดียวกบัไก่ จาก    
อานิสงค์ของปัญหาไข้หวดันกระบาดในตา่งประเทศ อาทิ ญ่ีปุ่ น 
เกาหลีใต้ จีนและหลายประเทศในทวีปยโุรป ทําให้ปริมาณเป็ดถกู
ทําลายไปบางสว่น หนนุแนวโน้มปริมาณการสง่ออกเนือ้เป็ด
เพ่ิมขึน้จากปี 2559 สง่ผลบวกตอ่ BR และ CPF    

สําหรับธรุกิจเป็ดในเนเธอร์แลนด์ของ BR จะฟืน้ตวัชดัเจนจากปี 
2559 หลงัจากท่ี BR ได้เข้าซือ้เคร่ืองจกัรของกิจการ VSE ด้วย
มลูคา่เพียง 20 ล้านบาท (คูแ่ข่งรายใหญ่ในเนเธอร์แลนด์ ซึง่
ประสบปัญหาขาดทนุจงึหยดุกิจการลง) และได้เร่ิมดําเนินการผลิต
เป็ดไปแล้วตัง้แตเ่ดือนก.ย. 59 ทําให้เกิดการประหยดัตอ่ขนาด 
(Economies of scale) และก็ได้สง่ผลบวกชดัเจนตอ่ประสิทธิภาพ
การทํากําไรไปแล้วตัง้แตง่วด 4Q59 

สําหรับปัญหาไข้หวดันกท่ีระบาดในประเทศเนเธอร์แลนด์เม่ือวนัท่ี 
26 พ.ย. 59 จนรัฐบาลเนเธอร์แลนด์ได้สัง่ทําลายเป็ดไปแล้วกวา่ 
1.9 แสนตวั ซึง่เป็นฟาร์มเกษตกรที่มีสญัญา (Contract farming) 
ของ BR ซึง่ปัจจบุนัสามารถควบคมุโรคไข้หวดันกได้ทัง้หมดแล้ว 
จงึประเมินวา่ จะไมก่ระทบความเช่ือมัน่ในการบริโภคเนือ้เป็ดใน
ทวีปยโุรป เน่ืองจากผู้บริโภคมีความรู้ความเข้าใจต่อโรคไข้หวดันก
ท่ีเคยระบาดในทวีปยโุรปแล้ว โดยจะเน้นบริโภคเนือ้เป็ดปรุงสกุ
จากโรงเรือนปิดแบบของ BR โดยปัจจบุนัการจําหน่ายเนือ้เป็ดใน
ยโุรปยงัคงทําได้เป็นปกติ      

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 

 
ทีม่า : CPF 

ธุรกจิอาหารสัตว์ (CPF GFPT TFG และ BR): ประเมินแนวโน้ม
ราคาอาหารสตัว์ในปี 2560 จะทรงตวัต่ําตอ่เน่ืองจากปี 2559 ทัง้
ข้าวโพด กากถัว่เหลืองและข้าวสาลี เน่ืองจากผลผลิตจะออกสู่
ตลาดมากขึน้ในปี 2560 จากการขยายพืน้ท่ีการเพาะปลกูทัง้ใน
สหรัฐฯ บราซิลและอาเจนตินา สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์
ของไทย ที่จะมีประสิทธิภาพการทํากําไรดีขึน้ หกัล้างผลกระทบ
จากแนวโน้มราคาสกุรเฉลี่ยปี 2560 ท่ีจะออ่นตวัลงไปได้บางสว่น 

โดยราคาข้าวโพดเฉลี่ยเดือนก.พ. 60 อยู่ท่ี 8.0 บาท/ก.ก. และราคา
ข้าวโพดเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 อยูท่ี่ 8.0 บาท/ก.ก. ลดลง 6.5% 
จากราคาข้าวโพดเฉลี่ยปี 2559 ยงัต่ํากวา่สมมติฐานราคาข้าวโพด
เฉลี่ยปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้ท่ี 9.50 บาท/ก.ก. สว่นราคากาก
ถัว่เหลืองเฉลีย่เดือนก.พ. 60 เทา่กบั 16.20 บาท/ก.ก. และราคา
กากถัว่เหลอืงเฉลีย่ตัง้แตต้่นปี 2560 อยู่ท่ี 16.20 บาท/ก.ก. ลดลง 
5.0% จากราคากากถัว่เหลอืงเฉลีย่ปี 2559 ยงัต่ํากวา่สมมติฐาน
ราคากากถัว่เหลืองเฉลี่ยปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้ท่ี 19.0 บาท/
ก.ก. โดยประเมินวา่ผู้ประกอบการอาหารสตัว์ทัง้ CPF GFPT TFG 
และ BR ก็ได้ซือ้วตัถดิุบข้าวโพดและกากถัว่เหลืองเก็บไว้ในสตอ็ก
สําหรับปี 2560 บ้างแล้ว    

สําหรับความกงัวลเก่ียวกบัสถานการณ์ภยัแล้ง เร่ิมมีมากขึน้ 
สะท้อนได้จากการท่ีรัฐบาลได้ขอให้เกษตกร งดทําเกษตรนอกฤด ู
เน่ืองจากในหลายพืน้ท่ีอาจมีนํา้ไมเ่พียงพอ และทําให้พืน้ท่ี
เพาะปลกูได้รับความเสียหาย และรัฐบาลจะเก็บนํา้ในเข่ือนไว้ใช้
สําหรับการอปุโภคบริโภคเทา่นัน้ ทําให้ราคาสินค้าเกษตรมี
แนวโน้มสงูขึน้ อาทิ ข้าว ข้าวโพด ถัว่เหลอืงและยางพารา เป็นต้น 
สง่ผลกระทบตอ่ราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ให้สงูขึน้ตามไปด้วย แต่
ฝ่ายวิจยัได้กําหนดราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ไว้อย่างระมดัระวงัแล้ว 
นอกจากนี ้ปริมาณนํา้เข่ือนในปี 2560 ยงัสงูกวา่ช่วงเดียวกนัของปี 
2559 จงึประเมินวา่สถานการณ์ภยัแล้งจะไมรุ่นแรงเทา่ปี 2559   

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 
ทีม่า : CPF 

กุ้งฟ้ืนตัวโดดเด่น...ทูน่าต้นทุนสูงข้ึน  
ธุรกจิกุ้ง (CPF TU และ CFRESH): แนวโน้มธรุกิจกุ้งในปี 2560 จะ
ฟืน้ตวัชดัเจนจากปี 2559 เน่ืองจากผู้ประกอบการกุ้งรู้วิธีจดัการโรค
ตายดว่น (EMS) แล้ว และได้ให้ความรู้เกษตรกรและมีฟาร์มเลีย้ง
กุ้ งตวัอย่างสําหรับเกษตรกรเพ่ือศกึษา จนเกษตรกรมีความมัน่ใจ
ในการเลีย้งกุ้ งมากขึน้ จนอตัราการรอดชีวิตของกุ้งเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 
หนนุแนวโน้มปริมาณการผลผลิตกุ้งในปี 2560 เพ่ิมขึน้ 15% yoy 
เป็น 3.5 แสนตนั สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ CPF และ TU เน่ืองจากจะ
สามารถขายลกูกุ้งและอาการกุ้งได้มากขึน้ในปี 2560 นอกจากนี ้
CPF TU และ CFRESH จะมีวตัถดิุบกุ้งในการผลิตอาหารแปรรูป
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กุ้งมากขึน้ด้วยเชน่กนั อาทิ แฮมเบอร์เกอร์กุ้ ง กุ้งทอดเทมปรุะ เก๊ียว
กุ้ง และกุ้งซชิู เป็นต้น  

สําหรับแนวโน้มผลผลิตกุ้งทัว่โลกปี 2560 จะอยู่ท่ี 2.36 ล้านตนั 
ทรงตวัตอ่เน่ืองจากปี 2559 แตค่วามต้องการบริโภคกุ้งยงัเติบโต
ตอ่เน่ือง ทําให้แนวโน้มราคาวตัถดิุบกุ้งเฉลีย่ปี 2560 จะเพ่ิมขึน้ 
11.8% yoy มาอยู่ท่ี 190 บาท/ก.ก. ทัง้นี ้ ประเมินวา่ลกูค้า
ตา่งประเทศบางสว่นจะหนัมาสงัซือ้กุ้ งจากไทยมากขึน้ และมี
โอกาสสงูท่ีจะสัง่ซือ้กุ้ งในระยะยาว เพราะกุ้งไทยมีคณุภาพดีกวา่
ประเทศเพ่ือนบ้านมาก 

นอกจากนี ้ TU จะเน้นขยายตลาดกุ้งและลอ็บสเตอร์สูป่ระเทศจีน
มากขึน้ เน่ืองจากเป็นประเทศที่มีศกัยภาพในการเติบโตสงูและ
นิยมบริโภคกุ้งและลอ็บสเตอร์สงูด้วยเช่นกนั ทัง้นี ้ ปัจจบุนั TU มี
ความพร้อมในการขยายฐานลกูค้ากุ้ง และลอ็บสเตอร์มากขึน้ 
หลงัจากท่ีได้เข้าซือ้กิจการ Chez Nous ซึง่มีโรงงานแปรรูปลอ็บ
สเตอร์ในประเทศแคนาดา และ Orion ซึง่ประกอบธรุกิจซือ้มา-ขาย
ไปลอ็บสเตอร์ในสหรัฐฯ จงึมีความพร้อมในการจดัหาวตัถดิุบ เพ่ือ
ขยายตลาดลอ็บสเตอร์มาก 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 

 
ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

ธุรกจิทนู่า (TU): แนวโน้มธรุกิจทนู่าในปี 2560 จะเผชิญความท้า
ทายมากขึน้ เน่ืองจากแนวโน้มราคาวตัถดิุบทนู่าปรับสงูขึน้จากปี 
2559 เน่ืองจากปัญหาสภาพอากาศท่ีแปรปรวน ทําให้การจบัปลา
ทนู่าได้ยากขึน้ โดยราคาวตัถดิุบปลาทนู่าเฉลี่ยเดือนก.พ. 60 ลา่สดุ
อยู่ท่ี 1.7 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั และราคาวตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยตัง้แต่
ต้นปี 2560 อยู่ท่ี 1.7 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เพ่ิมขึน้ 19.3% จาก
ราคาวตัถดิุบปลาทนู่าเฉลี่ยปี 2559 ทัง้นี ้ประเมินวา่ราคาวตัถดิุบ 
ทนู่าเฉลี่ยปี 2560 จะอยู่ท่ีระดบั 1.5-1.6 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 
เพ่ิมขึน้ราว 10% yoy ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่ประสทิธิภาพการทํา
กําไรของธรุกิจแบรนด์ทนู่าของ TU  

อย่างไรก็ตาม TU ได้มีการเจรจาปรับเพ่ิมราคาขายทนู่าท่ีเป็น       
แบรนด์กบัลกูค้าสําหรับปี 2560 ไปบ้างแล้ว จงึช่วยลดผลกระทบ
ไปได้บางสว่น ทัง้นี ้ หากราคาวตัถดิุบปลาทนู่ายงัปรับตวัสงูขึน้
ตอ่เน่ือง TU ก็จะลดการทําโปรโมชัน่ สง่เสริมการขายลดลง เพ่ือ

รักษาประสิทธิภาพการทํากําไรของธรุกิจทนู่า ให้ทรงตวัใกล้เคียงปี 
2559 โดยเฉพาะตลาดสหรัฐฯ ท่ี TU ได้ปรับกลยทุธ์การทําธรุกิจ
โดยเน้นขายสินค้าท่ีมีนวตักรรมและมลูคา่เพ่ิมมากขึน้ อาทิ ผลิต    
ทนู่ากระป๋องประเภทฝาดงึ (easy open can) และทนู่าสไลด์ เป็น
ต้น และลดการแข่นขนัด้านราคาลง และเน้นเพ่ิมประสิทธิภาพการ
ทํากําไรให้ดีขึน้แทน  

ราคาวัตถุดิบปลาทูน่า 

 
ทีม่า : TU 

ธุรกจิแซลมอน (TU): แนวโน้มธรุกิจแซลมอนในปี 2560 จะดีขึน้
จากปี 2559 โดยประเมินวา่ธรุกิจแซลมอนของ TU จะสามารถคุ้ม
ทนุได้ในปี 2560 พลิกจากท่ีขาดทนุสทุธิราว 600 ล้านบาทในปี 
2559 ถงึแม้ฝ่ายวิจยัจะประเมินวา่แนวโน้มราคาวตัถดิุบแซลมอนปี 
2560 จะทรงตวัสงูใกล้เคียงปี 2559 ท่ีระดบั 65 โครนนอร์เวย์/ก.ก. 
เน่ืองจากรอบการเลีย้งปลาแซลมอนอยู่ท่ีราว 2 ปี (คาดแนวโน้ม
ราคาวตัถดิุบปลาแซลมอนจะอ่อนตวัลงตัง้แตปี่ 2561 เป็นต้นไป) 
อย่างไรก็ตาม TU ได้มีการปรับกลยทุธ์การทําสญัญาขายแซลมอน
ลว่งหน้าให้สัน้ลงเหลือราว 3 เดือน เพ่ือการบริหารราคาขายและ
ต้นทนุแซลมอนให้สอดคล้องกนัมากขึน้ จากเดิมท่ีทําสญัญาขาย
แซลมอนลว่งหน้าราว 6-12 เดือน      

นอกจากนี ้ ยงัประเมินวา่จะเหน็ synergy จากการเข้าซือ้กิจการ 
MerAlliance ชดัเจนมากขึน้ จากการที่ MerAlliance ได้ผลิต
แซลมอนแล้วขายภายใต้แบรนด์ Petit Navire ในประเทศฝร่ังเศส
แล้วตัง้แตเ่ดือนก.ย. 59 ล้วนช่วยให้แนวโน้มธรุกิจแซลมอนในปี 
2560 ของ TU ดีขึน้จากปี 2559 

ราคาวัตถุดิบปลาแซลมอน 

 
ทีม่า : Fishpool.eu 
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สถานการณ์ประมงเป็นไปในทิศทางบวก  
สําหรับความคืบหน้าเก่ียวกบัการแก้ไขปัญหาการทําประมงผิด
กฎหมาย ขาดการรายงานและไร้การควบคมุ (IUU) เป็นไปใน
ทิศทางท่ีดีขึน้ โดยทางสหภาพยโุรปจะเข้ามาตรวจสอบในเดือน
มี.ค. 60 ซึง่มีโอกาสท่ีอตุสาหกรรมประมงไทยจะหลดุจากสถานะ
ใบเหลือง หรืออย่างน้อยท่ีสดุให้คงสถานภาพใบเหลอืงตอ่ไป 
เน่ืองจากผลตอบรับจากสหภาพยโุรป เป็นไปในทิศทางบวกขึน้ 
สะท้อนได้จากคําช่ืนชมการแก้ไขปัญหาประมงผิดกฎหมาย
คืบหน้าไปมาก สอดคล้องกบัการท่ีสหรัฐฯได้ยกระดบัไทยพ้น Tier 
3 (ประเทศท่ีไมป่ฏิบติัตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์ 
และไมพ่ยายามแก้ไขให้เป็นไปตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้า
มนษุย์) ขึน้สูร่ะดบั Tier 2 – watchlist (Tier 2 – เฝ้าระวงั คือ
ประเทศท่ีไมป่ฏิบติัตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์ แต่
พยายามจะทําตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์) ในการ
ประกาศ TIP report เม่ือวนัท่ี 1 ก.ค. 59 

เดินหน้าสู่สินค้าเพ่ิมมูลค่ามากข้ึน  
ผู้ประกอบการอาหารของไทย ล้วนเดินหน้าพฒันาสินค้าให้มี
มลูคา่เพ่ิมมากขึน้ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไรและลดความ
เสี่ยงเก่ียวกบัความผนัผวนของสินค้าเกษตรขัน้กลางนํา้ อาทิ เนือ้
ไก่ เนือ้หม ู กุ้ง ข้าว อ้อยและยางพารา เป็นต้น สอดคล้องกบั
นโยบายของรัฐบาลที่กําลงัเดินหน้าเข้าสูย่คุ Thailand  4.0 โดย
ผู้ประกอบการอาหารรายใหญ่ได้เร่ิมดําเนินการไปแล้ว อาทิ CPF ท่ี
เน้นเพ่ิมสินค้าใหม่ๆ  ท่ีมีนวตักรรมออกสูต่ลาดมากขึน้และเหมาะ
กบัผู้บริโภคทกุเพศและทกุวยัมากขึน้ อาทิ อาหารเพ่ือสขุภาพ 
อาหารคนชรา (อาหารย่อยง่าย) อาหารและเคร่ืองด่ืมเพ่ือความ
สวยงาม และอาหารคนป่วย (อาหารเหลว) เป็นต้น สะท้อนให้เหน็
วา่ธรุกิจอาหารสําเร็จรูป ยงัมีศกัยภาพในการเติบโตได้สงูมากใน
อนาคต นอกจากนี ้ CPF จะนําธรุกิจอาหารสําเร็จรูปในไทย เป็น
ต้นแบบในการทําธรุกิจอาหารสําเร็จรูปในประเทศจีน เวียดนาม
และประเทศอ่ืนๆท่ี CPF มีฐานการผลิตอยูอี่กด้วย 

สว่น TU ก็มีศนูย์วิจยันวตักรรม (Global Innovation Incubator: 
Gii) เพ่ือวิจยัและพฒันาผลิตภณัฑ์ของ TU รวมทัง้พฒันาปรับปรุง
กระบวนการผลิตให้มีประสิทธิภาพดีขึน้ โดย TU จะเน้นพฒันา
สินค้าจากผลิตภณัฑ์พลอยได้ (By product) ท่ีมีอยู ่ มาใช้ให้เกิด
ประโยชน์สงูสดุ อาทิ การเข้าสูธ่รุกิจยาและความสวยความงาม 
โดยการนําผลิตภณัฑ์พลอยได้ของปลาทนู่า มาผลิตเป็นนํา้มนัตบั
ปลา เป็นต้น ซึง่ปัจจบุนั TU มีผลิตภณัฑ์พลอยได้ ท่ีสามารถนํามา
ผลิตเป็นสินค้าได้มากมาย อาทิ ผลิตภณัฑ์พลอยได้จากทนู่า กุ้ง
และแซลมอน เป็นต้น   

กําไรกลุ่มปี 2560-61 ยังแข็งแกร่ง  
ภาพรวมกําไรสทุธิกลุม่เกษตร-อาหารท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา (CPF TU 
GFPT BR และ TFG) จะเพ่ิมขึน้ 3.4% yoy สูร่ะดบั 2.40 หม่ืนล้าน
บาท ในปี 2560 และเติบโตตอ่เน่ืองอีก 14.6% yoy เป็น 2.75 หม่ืน
ล้านบาท ในปี 2561 ขณะท่ีคาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานปี 
2560 จะออ่นตวัลง 4.0% yoy เป็น 2.20 หม่ืนล้านบาท จาก
ผลกระทบของ CPF ท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายเพ่ิมขึน้ จากการกู้ ยืมเพ่ือ
เข้าซือ้กิจการ Bellisio (ธรุกิจอาหารแช่แข็งพร้อมรับประทานใน
สหรัฐฯ) เม่ือช่วงเดือนธ.ค. 59 แตธ่รุกิจหลกัยงัแขง็แกร่ง สําหรับ
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานกลุม่เกษตร-อาหาร จะพลิก
กลบัมาเติบโต 20.4% yoy สูร่ะดบั 2.65 หม่ืนล้านบาทในปี 2561 
โดยสามารถสรุปภาพรวมกลุม่เกษตร-อาหารในปี 2560 ได้ดงันี ้

ธุรกจิสัตว์บก ยงัดีตอ่เน่ืองจากปี 2559 จากอานิสงค์ราคาวตัถดิุบ
อาหารสตัว์ปี 2560 ยงัทรงตวัต่ําตอ่เน่ืองจากปี 2559 สําหรับธุรกจิ
ไก่ปี 2560 จะเติบโตตอ่เน่ืองจากปี 2559 จากอตุสาหกรรมสง่ออก
ไก่สดใสมาก จากปัญหาไข้หวดันกระบาดในตา่งประเทศ สง่
ผลบวกตอ่ผู้ประกอบการไก่ไทย ท่ีจะได้รับคําสัง่ซือ้เนือ้ไก่มากขึน้ 
อย่างไรก็ตาม ธุรกจิสุกรจะอ่อนตวัลงจากปี 2559 จากแนวโน้ม
ราคาขายสกุรเฉลีย่ปี 2560 จะอ่อนตวัลง 10.7% yoy เหลือ 60 
บาท/ก.ก. เน่ืองจากเกษตรกรมีการขยายการเลีย้งสกุรมากขึน้  

ธุรกจิสัตว์นํา้ จะฟืน้ตวัตอ่เน่ืองจากปี 2559 นําโดยธุรกจิกุ้งท่ีจะ
ฟืน้ตวัจากโรคตายดว่น (EMS) ชดัเจน โดยคาดผลผลิตกุ้งของไทย
ในปี 2560 จะเติบโตอีก 15% yoy เป็น 3.5 แสนตนั หนนุปริมาณ
การขายลกูกุ้งและอาหารกุ้งเพ่ิมขึน้ นอกจากนี ้ CPF TU และ 
CFRESH ยงัมีวตัถดิุบกุ้งในการแปรรูปกุ้งเพ่ือสง่ออกเพ่ิมขึน้อีก
ด้วย สําหรับธุรกจิแซลมอนจะฟืน้ตวัชดัเจนในปี 2560 จากการ
ปรับสญัญาขายลว่งหน้าให้สัน้ลงเหลือ 3-6 เดือน เพ่ือบริหารราคา
ขายและราคาวตัถดิุบแซลมอนให้สอดคล้องกนัมากขึน้  ขณะท่ี
ธุรกจิทนู่าจะเผชิญความท้าทายมากขึน้ในปี 2560 จากผลกระทบ
ราคาวตัถดิุบปลาทนู่าท่ีสงูขึน้ สง่ผลกระทบตอ่ประสิทธิภาพการ
ทํากําไรของธรุกิจแบรนด์ทนู่าของ TU แตก็่ได้มีการเจรจาปรับเพ่ิม
ราคาขายทนู่าท่ีเป็นแบรนด์กบัลกูค้าสําหรับปี 2560 ไปบ้างแล้ว 
และเน้นจําหน่ายสินค้าท่ีมีมลูคา่เพ่ิมมากขึน้ ช่วยลดผลกระทบไป
ได้บางสว่น 
คาดการณ์กําไรปกติและกําไรสุทธิปี 2560-62 ของกลุ่มเกษตร-อาหาร 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ฝ่ายวิจยั ASPS 
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แนวโน้มกําไร 1Q60-2Q60 โตต่อเน่ือง   
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 1Q60 ของกลุม่เกษตร-
อาหารจะเติบโตจากงวด 4Q59 เลก็น้อย แม้วา่ยงัเป็นช่วง low 
season ของการสง่ออกอาหารสูต่า่งประเทศ แตก่ารบริโภค
เนือ้สตัว์ในประเทศจะเติบโตจากงวด 4Q59 หลงัจากพ้นช่วง
เทศกาลกินเจไปแล้ว อีกทัง้ ยงัมีช่วงเทศกาลตรุษจีน ล้วนหนนุการ
บริโภคเนือ้สตัว์เพ่ิมขึน้จากงวด 4Q59  

แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงาน 2Q60 จะเติบโตตอ่เน่ืองจากงวด 
1Q60 จากการเร่ิมเข้าสูช่่วงฤดกูาลสง่ออกอาหารสูต่า่งประเทศ 
โดยเฉพาะไก่และกุ้ง นอกจากนี ้ยงัเป็นช่วงท่ีเกษตรกรเลีย้งกุ้ งมาก
ขึน้ หนนุปริมาณขายลกูกุ้งและอาหารกุ้งเพ่ิมขึน้ตามไปด้วย  

ค่าเงินบาทยังสอดคล้องสมมติฐาน  
ทิศทางคา่เงินตา่งประเทศคอ่นข้างผนัผวน เน่ืองจากความไม่
ชดัเจนเก่ียวกบันโยบายการค้าของสหรัฐฯ และแนวโน้มการแยกตวั
ของบางประเทศในสหภาพยโุรป ทําให้คา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯและ
คา่เงินยโูรผนัผวน ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มผลการดําเนินงาน
หุ้นในกลุม่อาหาร เน่ืองจากมีรายได้หลกัจากการสง่ออกเป็นสกลุ
เงินตา่งประเทศ และบางบริษัทก็มีบริษัทย่อยดําเนินธรุกิจใน
ตา่งประเทศด้วยเช่นกนั  

โดยทิศทางคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ พลิกกลบัมาอ่อนคา่อีกครัง้ 
โดยลา่สดุอยู่ท่ี 35.08 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ (14 มี.ค. 60)  และ
คา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 อยู่ท่ี 35.22 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ ออ่นคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลีย่ปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยั
ประเมินไว้ท่ี 35 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ถือเป็นผลบวกตอ่แนวโน้ม
ผลการดําเนินงานกลุม่เกษตร-อาหารในปี 2560 เน่ืองจากมี
สดัสว่นรายได้สกลุเงินสหรัฐฯมากกวา่ต้นทนุในการผลิต เน่ืองจาก
ต้นทนุสว่นใหญ่เป็นสกลุเงินบาท อาทิ เนือ้ไก่ เนือ้สกุร และกุ้ง เป็น
ต้น ทัง้นี ้ จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ ออ่นคา่จากสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลีย่ปี 2560 ท่ี 35 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ จะสง่ผลบวกตอ่แนวโน้มกําไรสทุธิกลุม่เกษตร-
อาหารปี 2560 ให้เพ่ิมขึน้ 4.3% จากคาดการณ์ปัจจบุนั 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มอาหาร  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

อย่างไรก็ตาม คา่เงินบาท/ยโูรกลบัแข็งคา่ตอ่เน่ือง จากความกงัวล
เก่ียวการแยกตวัของบางประเทศ ออกจากสหภาพยโุรป กดดนั
เศรษฐกิจยโุรปให้ฟืน้ตวัช้ากวา่ท่ีคาดไว้เดิม โดยคา่เงินบาท/ยโูร
ลา่สดุอยู่ท่ี 37.46 บาท/ยโูร (14 มี.ค. 60) และคา่เงินบาทเฉลี่ย
ตัง้แตต้่นปี 2560 เทา่กบั 37.44 บาท/ยโูร แข็งคา่กวา่สมมติฐาน
คา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้ท่ี 40 บาท/ยโูร ซึง่จะ
หกัล้างผลบวกจากคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีออ่นคา่ไปได้
บางสว่น โดยปัจจบุนั TU มีรายได้สกลุเงินยโูรราว 24% และ BR มี
รายได้สกลุเงินยโูรราว 31% ในขณะท่ีผู้ประกอบการรายอ่ืน อาทิ 
CPF GFPT และ TFG มีสดัสว่นรายได้ท่ีเป็นสกลุเงินยโูรน้อยมาก 
หรือบางบริษัทไมมี่รายได้เป็นสกลุเงินยโูรเลย 

ธุรกิจไก่โดดเด่นมาก...ชอบ CPF และ GFPT  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุ มากกวา่ตลาด โดยเลือก CPF 
(FV@B41.80) เป็น top pick ของกลุม่เกษตร-อาหาร แม้คาดกําไร
สทุธิปี 2560 จะอ่อนตวัลง 6.1% yoy จากภาระดอกเบีย้จ่ายท่ี
เพ่ิมขึน้จากการเข้าซือ้กิจการ Bellisio (ธรุกิจอาหารแช่แข็งพร้อม
รับประทานในสหรัฐฯ) เม่ือปลายเดือนธ.ค. 59 แตแ่นวโน้มธรุกิจ
หลกัในปี 2560 ยงัแข็งแกร่ง นําโดยธรุกิจกุ้งฟืน้ตวัชดัเจน จากการ
แก้ปัญหาโรคตายดว่น (EMS) ได้ดีขึน้ จนเกษตรกรเลีย้งกุ้ งมากขึน้
ชดัเจน สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ CPF ท่ีสามารถขายลกูกุ้งและอาหาร
กุ้งได้มากขึน้ สว่นธรุกิจไก่ก็เติบโตตอ่เน่ือง จากแนวโน้ม
อตุสาหกรรมสง่ออกเนือ้ไก่สดใสมาก จากอานิสงค์ปัญหาไข้หวดั
นกระบาดในตา่งประเทศ รวมไปถึงปัจจยัหนนุจากการรวมงบ
การเงินของ Bellisio เข้ามาเตม็ท่ีในปี 2560 และเม่ือรวม synergy 
ระยะยาว จากการเพ่ิมสินค้าอาหารแช่แขง็ใหม่ๆ  แบบเอเชียมาก
ขึน้ จะช่วยเร่งการเติบโตของธรุกิจ Bellisio ในสหรัฐฯและแคนาดา 
ทัง้นี ้ราคาหุ้น CPF มีคา่ PER ปี 2560 เพียง 15 เทา่ และสามารถ
คาดหวงั div yield ได้ 4% p.a.  

แนะนําซือ้ GFPT (FV@B19) ท่ีได้ประโยชน์จากปัญหาไข้หวดันก
ในตา่งประเทศ หนนุคําสัง่ซือ้ไก่จากลกูค้าตา่งประเทศมากขึน้ โดย
คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560 เติบโต 6.1% yoy ราคาหุ้น
ปัจจบุนัมีคา่ PER ปี 2560 เพียง 12 เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยกลุม่
เกษตร-อาหาร จงึเป็นโอกาสท่ีดีในการเข้าสะสมหุ้น    

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ทุกๆ 1 บาทของ
เงินบาทที่อ่อนค่า

ผลบวกต่อกําไรจากการ

ดําเนินธรุกิจหลัก

ผลกระทบต่อภาระหนี้สิน

ที่มีดอกเบี้ยจ่าย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธจิากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ FV
 ปี 2560 จากเดิม

STA 7.5% -0.3% 7.2% 0.3%

KSL 7.4% -0.7% 6.7% 0.5%

TU 7.0% -1.5% 5.5% 6.9%

CPF 11.0% -6.1% 4.9% 0.4%

GFPT 2.6% -0.2% 2.4% 0.5%

BR 0.3% 0.0% 0.3% 0.4%

TFG -3.8% 0.0% -3.8% -5.1%

รวม 7.9% -3.6% 4.3%

21-Mar-17

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR ซือ้ 6.60 8.00 21% 0.47 14.0 1.3 3.92

CPF ซือ้ 27.75 41.80 51% 1.87 14.8 1.5 3.88

GFPT ซือ้ 16.70 19.00 14% 1.35 12.4 1.7 2.42

KSL ซือ้ 5.70 7.50 32% 0.30 19.2 1.5 2.70

STA ซือ้ 20.10 30.00 49% 0.98 20.5 1.2 1.99

TFG ถอื 6.80 5.50 -19% 0.36 18.7 4.7 2.68

TU ซือ้ 21.00 23.00 10% 1.27 16.5 2.2 3.03

2560F
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    มองบวกต่อในปี 2560 
  ราคายางพาราทรงตัวสูงในปี 2560 
  Demand ยางแข็งแกร่งมาก 
  STA ยังได้ประโยชน์จากราคายางที่สูงในปัจจุบัน    

 
ราคายางพาราทรงตัวสูงในปี 2560  
ราคายางแทง่ (อ้างอิงตลาด SICOM) ลา่สดุ (14 มี.ค. 60) อยู่ท่ี 
1.98 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั และราคายางแทง่เฉล่ียตัง้แตต้่นปี 
2560 เทา่กบั 2.14 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เพ่ิมขึน้ถงึ 54.5% จาก
ราคาเฉลี่ยปี 2559 สาเหตหุลกัมาจากราคายางพาราท่ีตกต่ํามาก
ในปี 2559 ทําให้เกษตรกรออกไปกรีดยางลดลง บวกกบัปัญหานํา้
ทว่มทางภาคใต้ของไทยในช่วงต้นเดือนม.ค. 60 ซึง่เป็นช่วงท่ี
ผลผลิตยางพาราออกสูต่ลาดมากสดุของปี ทําให้ปริมาณยางพารา
เสียหายไปมากกวา่ 5 หม่ืนตนั นอกจากนี ้ ความต้องการใช้
ยางพารายงัแข็งแกร่งทัว่โลก ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก และ
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของสหรัฐฯ หนนุความต้องการใช้
ยางพาราเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจากปี 2559 ทัง้นี ้ แม้บทวิเคราะห์ฉบบั
เดือนธ.ค. 59 ของ IRSG (สถาบนัวิจยัยางพาราชัน้นําของโลก) ได้
คาดการณ์สว่นเกินผลผลิตยางพาราโลกปี 2560 จะอยู่ท่ี 4.5 หม่ืน
ตนั พลิกจากท่ีขาดดลุยางพารา 5.6 หม่ืนตนัในปี 2559                   
แตอ่ย่างไรก็ตาม บทวิเคราะห์ดงักลา่วยงัไมไ่ด้รวมผลกระทบจาก
เหตนํุา้ทว่มทางภาคใต้ของไทยเม่ือต้นเดือนม.ค. 60 ซึง่คาดวา่จะ
ทําให้ผลผลิตยางพาราเสียหายไปราว 5 หม่ืนตนั ทําให้แนวโน้ม
ผลผลิตยางพาราโลกปี 2560 จะอยู่ในภาวะคอ่นข้างสมดลุ หนนุ
แนวโน้มราคายางแทง่ปี 2560 ปรับตวัสงูขึน้หรือทรงตวัสงูตอ่เน่ือง
ใกล้เคียงราคาปัจจบุนัท่ี 1.98 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 

สําหรับแนวโน้มผลผลิตยางพาราปี 2560 จะออกสูต่ลาดราว 
12.95 ล้านตนั เพ่ิมขึน้ 4.2% yoy และจะเพ่ิมขึน้อีก 2.7% yoy เป็น 
13.30 ล้านตนั ในปี 2561 จากต้นยางพาราใหม่ๆ ท่ีชาวสวนปลกูไว้
ก่อนหน้านี ้ เร่ิมทยอยกรีดได้มากขึน้ บวกกบัราคายางพาราปรับ
สงูขึน้ตอ่เน่ือง ทําให้ชาวสวนยางออกมากรีดยางพารามากขึน้ตาม
ไปด้วย และเม่ือพิจารณาผลกระทบจากปัญหานํา้ทว่มทางภาคใต้
ของไทยเม่ือช่วงต้นเดือนม.ค. 60 และหากสภาพอากาศแปรปรวน 
โดยเฉพาะปัญหาภยัแล้งในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ ซึง่
เป็นฐานการผลิตยางพาราถึง 80% ของผลผลิตยางพาราทัว่โลก 
จะทําให้แนวโน้มผลผลิตยางพาราออกกสูต่ลาดต่ํากวา่ท่ี
คาดการณ์ไว้   ถือเป็นความเส่ียงตอ่แนวโน้มผลผลิตยางพาราในปี 
2560 แตก็่จะทําให้ราคายางพาราปรับสงูขึน้ได้จากราคาปัจจบุนั 

  
คาดการณ์ผลผลิตและความต้องการใชย้างพาราปี 2560-61 

 
ทีม่า : IRSG 
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Demand ยางแข็งแกร่งท่ัวโลก  
สําหรับความต้องการใช้ในปี 2560 จะเติบโต 3.2% yoy มาอยู่ท่ี 
12.90 ล้านตนั และจะเติบโตตอ่เน่ืองอีก 2.3% เป็น 13.20 ล้านตนั
ในปี 2561 เน่ืองจากความต้องการใช้ยางพาราทัว่โลกแข็งแกร่ง
มาก สอดคล้องกบัแนวโน้มเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจสหรัฐฯท่ี
ทยอยฟืน้ตวั นอกจากนี ้ รัฐบาลจีนยงัมีนโยบายควบคมุนํา้หนกั
รถบรรทกุ ทําให้รถบรรทกุขนสินค้าได้นํา้หนกัลดลงราว 20% จาก
เดิม สง่ผลให้แนวโน้มปริมาณขายรถบรรทกุในจีนจะเพ่ิมขึน้มาก
ในปี 2560 ซึง่ก็สง่ผลให้ความต้องการใช้ยางล้อรถบรรทกุในจีน
เพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั ขณะท่ียางรถบรรทกุโดยปกติต้องใช้ยาง
ธรรมชาติสดัสว่นมากกวา่ยางรถยนต์นัง่ถึง 5 เทา่ อีกทัง้ 
ผู้ประกอบการที่ใช้ยางพาราเป็นวตัถดิุบก็ได้ทยอยปรับเพ่ิมราคา
ขายสินค้าสําเร็จรูปไปแล้วในปี 2560 อาทิ ผู้ประกอบการล้อยาง
รถยนต์ และถงุมือยาง เป็นต้น สะท้อนราคาวตัถดิุบยางพาราท่ี
ปรับเพ่ิมขึน้ไปแล้ว ทําให้ผู้ประกอบการยางพาราขัน้ปลายนํา้
สามารถซือ้วตัถดิุบยางพาราขัน้กลางนํา้ได้ในราคาท่ีสงูขึน้ได้ ทัง้นี ้
แม้สตอ็กยางพาราชิงเตา่ท่ีประเทศจีนลา่สดุเม่ือเดือนม.ค. 60 อยู่ท่ี 
1.2 แสนตนั ได้ปรับเพ่ิมขึน้จากระดบัต่ําสดุในรอบ 5 ปี ท่ี 5 หม่ืนตนั 
เม่ือเดือนต.ค. 59 แตก็่ยงัถือวา่อยู่ในระดบัต่ํา จงึประเมินวา่
ประเทศจีนจะมีคําสัง่ซือ้ยางพาราเข้ามามากขึน้ในปี 2560    

สําหรับความกงัวลเก่ียวกบันโยบายกีดกนัการค้าของสหรัฐฯ อาทิ 
การดงึงานกลบัไปผลิตท่ีสหรัฐฯ เองนัน้ ทําได้คอ่นข้างยาก 
เน่ืองจากอตุสาหกรรมยางล้อต้องใช้แรงงานคอ่นข้างเยอะ (labor 
intensive) ไมเ่หมาะกบัสหรัฐฯ ท่ีมีคา่แรงสงูมาก หรือการปรับขึน้
ภาษีนําเข้า (Tariff) สินค้าจากตา่งประเทศ (ยางล้อและยางพารา) 
ก็จะทําให้ต้นทนุการผลิตรถยนต์สงูขึน้ ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่
ผู้บริโภคในสหรัฐฯเอง อีกทัง้ ยางล้อและยางพาราธรรมชาติก็เป็น
สินค้าขัน้กลางนํา้ ไมใ่ช่สินค้าสาํเร็จรูป และไมไ่ด้แข่งขนักบั
ผู้ประกอบการของสหรัฐฯ จงึประเมินวา่จะได้รับผลกระทบจํากดั 
และหากสหรัฐฯจะปรับขึน้ภาษีนําเข้า (Tariff) ยางล้อจากจีนเพียง
ประเทศเดียว ก็คาดวา่จะสง่ผลกระทบตอ่ STA จํากดัเช่นกนั 
เน่ืองจากผู้ประกอบการยางล้อจากจีน ก็เข้ามาตัง้โรงงานผลิตยาง
ล้อท่ีประเทศไทยหลายรายแล้วเชน่กนั ซึง่สามารถใช้เป็นฐานการ
ผลิตยางล้อเพ่ือสง่ออกไปสหรัฐฯได้ 

ทัง้นี ้ประเมินวา่ STA จะมีสดัสว่นรายได้จากสหรัฐฯ ราว 5% ของ
รายได้รวม หรือคิดเป็น 7 พนัล้านบาทในปี 2560 นอกจากนี ้STA 
ก็มีรายได้จากการสง่ออกยางพาราไปจีนราว 49% ของรายได้รวม 
หรือ 7 หม่ืนล้านบาทในปี 2560 

 

 
โครงสร้างรายได้ของ STA แยกตามภูมิภาค 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

คงมุมองเชิงบวกต่อ STA  
คาดแนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2560 จะพลิกเป็นกําไรสทุธิ
เทา่กบั 1.26 พนัล้านบาท จากท่ีขาดทนุสทุธิ 756 ล้านบาท จาก
ความเส่ียงเก่ียวกบัผลขาดทนุจากการป้องกนัความเส่ียงราคา
ยางพาราลดลง และแนวโน้มปริมาณขายยางพาราเพ่ิมขึน้ 13.8% 
yoy เป็น 1.70 ล้านตนั และแนวโน้มราคาขายยางแทง่เฉลี่ยปี 2560 
เพ่ิมขึน้ถึง 59.3% yoy สูร่ะดบั 2.20 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั  

แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 1Q60 จะพลกิกลบัมาเป็นกําไรจาก
การดําเนินงาน เน่ืองจากได้ผลบวกจากราคาขายยางพาราท่ี
เพ่ิมขึน้เตม็ท่ีในงวด 1Q60 โดยคาดปริมาณขายยางพาราในงวด 
1Q60 จะทรงตวัใกล้เคียงงวด 4Q59 ท่ีระดบั 4.0 แสนตนั ขณะท่ี
แนวโน้มราคาขายยางแทง่จะเพ่ิมขึน้ถึง 28.1% qoq และ 84.8% 
yoy มาอยู่ท่ี 2.14 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 

สําหรับความเส่ียงเก่ียวกบัการป้องกนัความเส่ียงเก่ียวกบัราคา
ยางพาราจะลดลงในปี 2560 เน่ืองจากความผนัผวนของราคา
ยางพาราจะลดลงเม่ือเทียบกบัปี 2559  ท่ีราคายางพารา ณ                   
สิน้ปี 2559 ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 64.3% เทียบกบัราคาสิน้ปี 2558 ทัง้นี ้
โดยปกติ STA จะรับซือ้ยางพาราทกุวนัและจะทําสญัญาป้องกนั
ความเส่ียงราคายางพารา เฉพาะปริมาณยางพาราในสว่นท่ียงั
ไมไ่ด้ขายในวนัเดียวกนัเทา่นัน้ (ทําสญัญาขายลว่งหน้า) ทัง้นี ้ฝ่าย
วิจยัประเมินวา่แนวโน้มปริมาณวตัถดิุบยางพาราท่ีเข้าสูโ่รงงานใน
ปี 2560 จะสอดคล้องกบัแนวโน้มคําสัง่ซือ้ยางพาราท่ีเพ่ิมขึน้ในปี 
2560 เน่ืองจากความต้องการซือ้ยางพาราจากลกูค้ามีเพ่ิมขึน้มาก 
และลกูค้าบางรายต้องรอซือ้ยางจาก STA เลย ก็จะทําให้ STA จะ
ทําสญัญาป้องกนัความเส่ียงราคายางพาราลดลงเช่นกนั  

แนะนําซือ้รับการฟืน้ตวัของธรุกิจในปี 2560 โดยกําหนด Fair 
value ปี 2560 เทา่กบั 30 บาท อิง PBV 1.7 เทา่ อ้างอิง +0.7SD 
จากคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี สะท้อนอตุสาหกรรมยางพาราท่ี
ฟืน้ตวัชดัเจนในปี 2560    

จนี
49%

เอเชยี ยกเวน้
จนี

42%

สหรัฐฯ
5%

ยโุรป
4%
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    หวานไม่เกรงใจใคร  
  น้ําตาลยังขาดดุลในปี 2560 หนุนราคาน้ําตาลโลก 
 กําไรปกติกลุ่มฯ ปี 2560 เติบโตตามราคาน้ําตาลโลก  
  KSL มีแนวโน้มเตบิโตจากทุกธุรกิจ 

 
นํ้าตาลโลกยังขาดดุลในปี 2559/60  
ภาพรวมอตุสาหกรรมนํา้ตาลโลกปี 2559/60 จะประสบปัญหาขาด
ดลุนํา้ตาลราว 3.1 ล้านตนั (อ้างอิงสถาบนัวิจยันํา้ตาลชัน้นําของ
โลก F.O. Litchts) นบัเป็นปีท่ี 2 ติดตอ่กนั ลดลงจากท่ีขาดดลุ
นํา้ตาล 5.3 ล้านตนัในปี 2558/59 โดยอตุสาหกรรมนํา้ตาลยงัคง
เผชิญปัญหาภยัแล้งในภมิูภาคเอเชีย โดยเฉพาะในประเทศอินเดีย
และไทย (ซึง่เป็นผู้ผลิตนํา้ตาลรายใหญ่อนัดบั  2 และ 4 ของโลก
และมีผลผลิตนํา้ตาลรวมกนักวา่ 32 ล้านตนั หรือคิดเป็น 18% ของ
ผลผลิตนํา้ตาลโลก) ทําให้อ้อยเจริญเติบโตช้า และกดดนัผลผลิต
นํา้ตาลออกสูต่ลาดลดลง ทัง้นี ้ คาดการณ์ผลผลิตนํา้ตาลโลกปี 
2559/60 จะอยู่ท่ี 178.0 ล้านตนั เพ่ิมขึน้ 1.9% yoy โดยคาดการณ์
ผลผลิตนํา้ตาลของบราซิลในปี 2559/60 จะออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ 
19.1% yoy เป็น 40.5 ล้านตนั เน่ืองจากสภาพอากาศในประเทศ
บราซิลดีขึน้ มีฝนตกน้อยลงในช่วงเก็บเก่ียวอ้อย ทําให้รถอ้อยเข้า
ไปเก็บเก่ียวอ้อยได้มากขึน้ นอกจากนี ้ ประเทศบราซิลยงัเพ่ิม
สดัสว่นการผลิตนํา้ตาลตอ่เอทานอลในปี 2559/60 จากอานิสงค์
ราคานํา้ตาลโลกปรับสงูขึน้ สะท้อนได้จากสดัสว่นการผลิตนํา้ตาล
ตอ่เอทานอลตัง้แตต้่นปี 2559/60 ถึงปัจจบุนัอยู่ท่ี 47:53 (เทียบกบั 
41:59 ในช่วงเดียวกนัของปีก่อน)  

สว่นคาดการณ์ผลผลิตนํา้ตาลของไทยในปี 2559/60 จะอยู่ท่ี 10.0 
ล้านตนั เพ่ิมขึน้ 6.4% yoy จากแนวโน้มคา่ความหวาน (Yield) ท่ีดี
ขึน้ เน่ืองจากสภาพอากาศเอือ้อํานวยตอ่การปลกูอ้อยมาก สาเหตุ

หลกัมาจากฝนท่ีตกชกุตัง้แตเ่ดือนก.ค.-พ.ย. 59 แม้วา่คาดการณ์
ปริมาณอ้อยของไทยในปี 2559/60 จะทรงตวัจากปี 2558/59 ท่ี
ระดบั 94 ล้านตนัอ้อย    อย่างไรก็ตาม ปริมาณอ้อยเข้าหีบของไทย
มีแนวโน้มต่ํากวา่ท่ีคาดไว้เดิม เหลือราว 90 ล้านตนั ต่ํากวา่คาด 
4.3% สอดคล้องกบัการท่ีโรงงานนํา้ตาลในไทยประเมินวา่โรงงาน
นํา้ตาลจะปิดหีบเร็วกวา่ปกติราว 1-2 สปัดาห์ ซึง่จะทําให้ผลผลิต
นํา้ตาลของไทยออกมาต่ํากวา่คาดราว 5% เช่นกนั 

อย่างไรก็ตาม คาดวา่ผลผลิตนํา้ตาลในอินเดียปี 2559/60 จะลดลง 
10.0% yoy เหลอื 22.5 ล้านตนั แตป่ระเทศอินเดียบริโภคนํา้ตาล
ราว 26 ล้านตนั/ปี ทําให้คาดวา่ประเทศอินเดียต้องนําเข้านํา้ตาล
ในปี 2559/60 ราว 3.5 ล้านตนั นอกจากนี ้แนวโน้มสตอ็กนํา้ตาล
ของอินเดียปี 2559/60 จะลดลงเหลอืเพียง 4.6 ล้านตนั หรือ
เพียงพอตอ่การบริโภคเพียง 2 เดือนเทา่นัน้  

คาดการณ์ส่วนเกินผลผลิตน้ําตาลโลกปี 2559/60-61 

 
ทีม่า : F.O.Lichts 
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สําหรับแนวโน้มความต้องการบริโภคนํา้ตาลโลกปี 2559/60 ยงั
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองอีก 0.5% yoy เป็น 181.0 ล้านตนั ทําระดบัสงูสดุ
เป็นประวติัการณ์ ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลกและจํานวน
ประชากรที่เพ่ิมขึน้ หนนุการบริโภคอาหารและเคร่ืองด่ืมเพ่ิมขึน้ 
ล้วนสง่ผลบวกตอ่การบริโภคนํา้ตาลให้เพ่ิมขึน้ตามไปด้วย โดย
สถาบนั F.O. Lichts ยงัได้คาดการณ์ stock to consumption ratio 
ปี 2559/60 ลดลงเหลอื 36% ทําระดบัต่ําสดุในรอบ 6 ปี หรือ
เพียงพอตอ่การบริโภคเพียง 4.3 เดือนเทา่นัน้  

โดยรวมแล้ว หากตลาดมีการรายงานผลผลิตของประเทศผู้ผลิต
หลกั อาทิ อินเดียและไทย ต่ํากวา่คาดอีกก็จะชว่ยหนนุให้ราคา
นํา้ตาลดีดตวัขึน้อีกจากราคาปัจจบุนัท่ี 18.17 เซน็ต์/ปอนด์  

คาดการณ์ Stock to consumption ratio 

 
ทีม่า : F.O. Lichts 

ธุรกิจนํ้าตาลโดดเด่นในปี 2560  
ฝ่ายวิจยัคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2559/60 (สิน้งวดบญัชี ต.ค. 60)
ของ KSL จะอ่อนตวัลง 8.0% yoy เหลือ 1.3 พนัล้านบาท เน่ืองจาก
ประเมินวา่ KSL จะบนัทกึรายได้พิเศษลดลง โดยฝ่ายวิจยัไมไ่ด้รวม
กําไรจากการเปล่ียนแปลงมลูคา่ยติุธรรมของอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือ
การลงทนุ (ท่ีดิน) ไว้ในประมาณการ แตไ่ด้รวมรายได้พิเศษจาก
การคืนเงินท่ีเรียกเก็บเป็นเงินรักษาเสถียรภาพกองทนุอ้อยและ
นํา้ตาลทรายของฤดกูาลผลิตปี 2542/43-2545/46 สทุธิหลงัหกั
ภาษีทัง้สิน้ 204 ล้านบาท ขณะท่ีคาดการณ์กําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2559/60 จะพลกิกลบัมาเติบโตโดดเดน่ถึง 70.9% 
yoy เป็น  970 ล้านบาท จากแนวโน้มราคาขายนํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 
2559/60 เพ่ิมขึน้เป็น          21.5 เซน็ต์/ปอนด์ จาก 15.0 เซน็ต์/
ปอนด์ ในปี 2558/59 โดยปัจจบุนัอนท. ได้ทําสญัญาขายนํา้ตาล
ลว่งหน้าไปแล้วราว 85% ท่ีราคาขายเฉล่ีย 21.0 เซน็ต์/ปอนด์ (คาด 
KSL ได้ทําสญัญาขายนํา้ตาลดิบลว่งหน้าไว้ใกล้เคียงกนั) 
นอกจากนี ้ยงัคาดปริมาณขายเอทานอลจะเพ่ิมขึน้ 5.4% yoy เป็น 
90 ล้านลิตร และปริมาณขายไฟฟ้าจะเพ่ิมขึน้ 16.4% yoy เป็น 
3.20 แสนเมกะวตัต์/ชัว่โมง จากปัญหาภยัแล้งคลี่คลายลง ทําให้ 

KSL มีวตัถดิุบกากนํา้ตาลและกากอ้อยในการผลิตเอทานอลและ
ไฟฟ้ามากขึน้  

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิงวด 2Q59/60 จะเทา่กบั 453 ล้านบาท 
ทรงตวัจากงวด 1Q59/60 และเพ่ิมขึน้ถึง 153.1% yoy โดยคาด 
KSL จะบนัทกึรายได้พิเศษจากการคืนเงินท่ีเรียกเก็บเป็นเงินรักษา
เสถียรภาพจากกองทนุอ้อยและนํา้ตาลทรายของฤดกูาลผลิต 
2542/43-45/46 สทุธิหลงัหกัภาษีเข้ามาทัง้สิน้ 64 ล้านบาท แต่
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q59/60 เทา่กบั 389 ล้าน
บาท เพ่ิมขึน้ 18.3% qoq และ 149.9% yoy จากแนวโน้มปริมาณ
การสง่มอบนํา้ตาลเพ่ิมขึน้ 91.3% qoq และ 6.2% yoy เป็น        2.0 
แสนตนั และคาดปริมาณขายไฟฟ้าจะเพ่ิมขึน้ 20.1% qoq และ 
17.7% yoy เป็น 8.50 หม่ืนเมกะวตัต์/ชัว่โมง จากการที่โรงไฟฟ้า
เดินเคร่ืองผลิตได้เตม็ไตรมาส   

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2560 ของ KTIS จะพลิก
กลบัมาเป็นกําไรสทุธิ 798 ล้านบาท ผลจากแนวโน้มราคาขาย
นํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 2560 เพ่ิมขึน้เป็น 21.0 เซน็ต์/ปอนด์ จาก 15.0 
เซน็ต์/ปอนด์ในปี 2559 และคาด KTIS จะมีปริมาณอ้อยเข้าหีบ
เพ่ิมขึน้ 9.3% yoy เป็น 8.4 ล้านตนัอ้อย จากการจดัการกบัปัญหา
ภยัแล้งได้ดีกวา่ปีก่อน เช่น การเตรียมบอ่พกันํา้ให้เกษตรกรมากขึน้ 
หนนุคาดการณ์ปริมาณขายนํา้ตาลเพ่ิมขึน้ 16.2% yoy เป็น         
8.4 แสนตนั ซึง่ก็จะทําให้ KTIS มีวตัถดิุบกากนํา้ตาลและกากอ้อย
ในการผลิตเอทานอล กระดาษและไฟฟ้า ได้มากขึน้จากปี 2559 
อีกด้วย นอกจากนี ้ KTIS จะมีโรงไฟฟ้าใหม ่ 2 โรง กําลงัการผลิต
รวม 100 MW ท่ีจะดําเนินการผลิตได้เตม็ท่ีในปี 2560 โดยมีสญัญา
ขายไฟฟ้าให้ EGAT ทัง้สิน้ 76 MW     

ราคานํ้าตาลดิบตลาดโลก 

 
ทีม่า : Bloomberg 

KSL มีแนวโน้มเติบโตในทุกธุรกิจ  
ฝ่ายวิจยัเลอืก KSL (FV@B7.50) เป็น top pick ของกลุม่นํา้ตาล อิง
วิธี SOTP และแนะนําซือ้ KTIS (FV@B8.50) อิง PBV 3.9 เทา่ 
ใกล้เคียงคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 2 ปี ท่ี 3.8 เทา่ ซึง่ทัง้ 2 บริษัทจะ
ได้ผลบวกจากราคานํา้ตาลท่ีปรับสงูขึน้เตม็ท่ีในปี 2560    
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    การเติบโตตํ่า หลังต้นทุนเพ่ิม  
 แนวโน้มต้นทุนทุกบริษัทเพิ่มขึ้น 
 ผู้ใช้บรกิารค่อยๆฟื้น ท่ามกลางความเสี่ยงการแข่งขันสายการบิน  

  เลือก BA ที่มีความเสี่ยงต่าํสุด เป็น Top Pick 
 
 ต้นทุนทุกบริษัทในกลุ่มจะสูงข้ึน 
ปี 2559 ท่ีผา่นมากลุม่ขนสง่ทางอากาศมีกําไรปกติเติบโตถึง 
137% YoY แตส่ําหรับแนวโน้มปี 2560 คาดวา่กําไรปกติจะ
เติบโตเหลือ 5% เหตเุพราะแรงกดดนัจากภาระต้นทนุการดําเนิน
ธรุกิจท่ีเพ่ิมขึน้  กลา่วคือ 
สายการบนิ คาดวา่นํา้มนัซึง่มีนํา้หนกั 30 – 40% ในโครงสร้าง
ต้นทนุ ราคาจะเพ่ิมขึน้ราว 15%-20%yoy ทัง้นีภ้ายใต้สมมติุฐาน
ของฝ่ายวิจยัวา่ราคานํา้มนัดิบดไูบเฉลี่ยปี 2560 จะอยูท่ี่ 55 
เหรียญฯ/บาร์เรล เพ่ิม 32.7% YoY ขณะท่ี AAV, BA และ THAI 
มีปริมาณของนํา้มนัท่ีต้องใช้สว่นท่ียงัไมทํ่าสญัญาลว่งหน้า 
25%, 50% และ 50% ตามลําดบั อีกทัง้ราคานํา้มนัสว่นท่ีทํา
สญัญาป้องกนัความเสี่ยงลว่งหน้าทกุรายท่ีทําไว้สงูกวา่สญัญา
ในปีก่อนเฉลี่ย 5%-10%  

นอกจากนี ้ สายการบินท่ีมีสดัสว่นเส้นทางบินในประเทศตอ่
เส้นทางทัง้หมดเกิน 50% คือ AAV และ BA น่าจะยงัต้องเผชิญ
ผลกระทบจากท่ีภาครัฐฯปรับเพ่ิมภาษีนํา้มนัเคร่ืองบินเส้นทาง
บินในประเทศเป็น 4 บาท/ลิตร จากเดิมท่ีเก็บ 0.2 บาทตอ่ลิตร  
ซึง่คิดป็นต้นทนุนํา้มนัตอ่บาร์เรลท่ีสงูขึน้ราว 10 เหรียญฯ ทัง้นี ้
แม้ทัง้ 2 สายการบินได้ผลกัภาระดงักลา่วให้ผู้ โดยสาร โดยรวม
คา่ธรรมเนียมจากภาษีดงักลา่วเข้าไปในราคาตัว๋โดยสารทนัทีท่ี
อตัราภาษีใหมมี่ผลบงัคบัใช้ แตก็่จะได้รับผลกระทบในสว่นตัว๋
โดยสารท่ีขายลว่งหน้าท่ีไมอ่าจผลกัภาระดงักลา่วได้สดัสว่นราว 
20% ของจํานวนผู้ โดยสารปี 2560 ขณะท่ี THAI แม้แทบไม่
กระทบจากเร่ืองภาษีนํา้มนัเคร่ืองบนิ เพราะมีสดัสว่นเท่ียวบินใน
ประเทศตอ่ทัง้หมดน้อยราว 6% แตเ่ผชิญความเส่ียงต้นทนุ
ดอกเบีย้เพ่ิมขึน้ จากแนวโน้มดอกเบีย้ขาขึน้ เพราะมี Net 

Gearing สงู 4.6 เทา่ (AAV BA อยู่ท่ี 0.51 0.04 เทา่) โดยมี
สดัสว่นหนีท่ี้มีดอกเบีย้ลอยตวั 40% (AAV BA อยู่ท่ี 10% ,1.4%)   

ผู้ให้บริการสนามบนิ คือ AOT ไมมี่ความเส่ียงจากต้นทนุนํา้มนั
และดอกเบีย้จ่าย (มีฐานะเป็น Net Cash และหนีส้ินดอกเบีย้
ลอยตวั 1.1%)  แตจ่ะต้องเผชิญความเส่ียงต้นทนุคา่เช่าท่ีดิน
สนามบินสวุรรณภมิูเพ่ิมขึน้ หลงัสญัญาเช่าท่ีกบักรมธนารักษ์มี
อายคุรบ 10 ปีแรก (จากอายสุญัญา 30 ปี) โดยจะมีการคิดคา่
เช่าเพ่ิมเติม อีกสว่นหนึง่ คือ อตัราสว่นของมลูคา่สินทรัพย์ท่ีใช้
งานเชิงพาณิชย์ แม้เบือ้งต้นภาระคา่ใช้จ่ายจากนีจ้ะไมเ่กิน 5% 
ของกําไร กระทบมลูคา่หุ้น 2-3 บาท หรือ มลูคา่หุ้นใหมอ่าจจะ
ลดลงเหลอื 42-43 บาท เม่ือเทียบกบัราคาปัจจบุนัจงึมี upside 
จํากดั ทัง้นี ้ทางบริษัทจะเปิดเผยความชดัเจนราว 3Q60 

ผู้ใช้บริการฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
ขณะท่ีในด้านผู้ใช้บริการ หลงัจากได้รับผลกระทบบรรยากาศ
ความเศร้าโศกและการจดัระเบียบทวัร์ศนูย์เหรียญฯ ท่ีกดดนั

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 3Q57-1Q60F

THAI 80%

BA 74%

AAV 86%

AOT / นกัทอ่งเที่ยว 
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อตัราเติบโตผู้ ใช้บริการเส้นทางตา่งประเทศของ AOT (YoY) แกนขวา  

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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นกัทอ่งเท่ียวงวด 4Q59 ลดลง 0.9%yoy (หลกัๆ เกิดจาก
นกัทอ่งเท่ียวจีนลดลง) สถานการณ์ปัจจบุนัเร่ิมดีขึน้อย่างคอ่ย
เป็นคอ่ยไป หลงัจากรัฐฯมีมาตรการกระตุ้น  โดยเฉพาะการ
ยกเว้นคา่ธรรรมเนียมวีซา่ให้นกัทอ่งเท่ียว 21 ประเทศ (รวมจีนอยู่
ด้วย) จํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเดือน ม.ค. – ก.พ. ฟืน้ตวัขึน้
5%yoy แตใ่นสว่นของการเดินทางในประเทศ ยงัพบวา่ เติบโตได้
ราว 10%yoy อยู ่จงึประเมินวา่ จะยงัเหน็ผู้ ใช้บริการกลุม่โดยรวม
งวด 1Q60 และทัง้ปี 2560 เติบโตได้ราว 7%-8%yoy โดย
ภาพรวม จงึคาดวา่จํานวนผู้ใช้บริการงวด 1Q60 และปี 2560 
ของผู้ให้บริการสนามบิน คือ AOT  ยงัเติบโตได้สอดคล้องกบั
ภาพรวมและประมาณการฝ่ายวิจยัท่ีราว 7.0-8.0%  
เช่นเดียวกบั AAV และ BA ท่ีแม้ทัง้คูจ่ะมีแผนขยายกําลงั
ให้บริการ แตย่งัอยู่ในใกล้เคียงอตัราเติบโตภาพรวมดงักลา่ว จงึ
ยงัคาดวา่งวด 1Q60 จะยงัรักษาระดบัอตัราสว่นบรรทกุผู้ โดยสาร
ใกล้เคียง 1Q59 ท่ี 87% และ 74% ได้ ทัง้นี ้ยกเว้น THAI ท่ีคาด
วา่จะมีอตัราสว่นบรรทกุผู้ โดยสารที่ขึน้มาสงูเกิน 80% เทียบกบั 
77.5% ใน 1Q59 จากผลบวกการขายตัว๋บนระบบที่ลงทนุใหม่ 
ตัง้แต ่ส.ค. 59 รวมถึงสร้างจดุเดน่เครือข่ายเส้นทางบิน โดยปรับ
เวลาบินเส้นทางภมิูภาค ให้เหมาะสมกบัผู้ โดยสารท่ีต้องการ
เดินทางตอ่ไปยงัภมิูภาค หลงับินมากบั THAI ในเส้นทางไกล 

การแข่งขันยังรุนแรงหักล้างการฟ้ืนตัว 
หากพิจารณารายได้สายการบิน คาดวา่จะเติบโตในอตัราต่ํากวา่
ผู้ ใช้บริการ เป็นผลจากการแข่งกนัขยายกําลงัให้บริการ จนทําให้
ต้องลดคา่โดยสารตัว๋เพ่ือแย่งชิงฐานลกูค้าจากคูแ่ข่ง ประกอบกบั 
ผลกระทบการขายตัว๋โดยสารลว่งหน้าท่ีราคาต่ํากว่าปกติตัง้
ตัง้แตปี่ก่อน(นําประโยชน์ราคานํา้มนัท่ีต่ํากวา่ปกติมาลดราคา) 
สง่ผลให้คา่โดยสาร (Passenger Yield) สายการบินในปีนีจ้ะ
ลดลงเลก็น้อยจากปี 2559 ทัง้หมด  
AAV การขยายกําลงัให้บริการทัง้ในรูปแบบการเพ่ิมความถ่ี
เส้นทางเดิมและเปิดเส้นทางใหมส่ง่ผลให้หลีกเลี่ยงไมไ่ด้ท่ีจะต้อง
ใช้กลยทุธ์ราคาเพ่ือดงึฐานลกูค้าสายการบินท่ีให้บริการอยู่เดิม 
ทัง้นี ้ เส้นทางท่ีเหน็ได้ชดั คือ การนํากําลงัให้บริการในจีนท่ีได้รับ
ผลกระทบทวัร์ศนูย์เหรียญฯไปให้บริการเส้นทาง CLMV ใน 
4Q59 และจะเพ่ิมขึน้อีกในปีนี ้ ลดความเส่ียงการพึง่พาจีน โดย
ในงวด 4Q59 เส้นทางดงักลา่ว กดดนัให้ BA ผู้ให้บริการรายทีมี
เส้นทางบิน มีคา่โดยสารเส้นทาง CLMV ลดลง 12%yoy  
BA แม้ได้รับผลกระทบเส้นทาง CLMV แตย่งัถือวา่เป็นสายการ
บินท่ีน่าจะมีภมิูคุ้มกนัการแข่งขนัสงูสดุ จากการทีมี่ฐานลกูค้าที
รับตอ่มาจากหลายสายการบินทัว่โลกท่ีมีข้อตกลงเท่ียวบิน
ร่วมกนั (Code Share) และการผกูขาดเส้นทางบินสมยุ 
THAI คาดวา่ยงัต้องเผชิญการแข่งขนัในทกุเส้นทางทัง้จาก
เส้นทางระยะไกล (ออสเตรเลียและยโุรป) กบัสายการบิน
ตะวนัออกกลาง ผู้ขยายเส้นทางบนิไปทัว่โลก ซึง่ยงัคงขยายกําลงั
ให้บริการในอตัราสงูสดุในโลก (+13.5%) และเกินกวา่ความ

ต้องการเดินทางทัว่โลกท่ีเติบโต (+6.2%) เช่นเดียวกบัเส้นทางใน
ภมิูภาคท่ีการแข่งขนัยงัสงูตอ่เน่ือง เพราะเป็นพืน้ท่ีท่ีมีการขยาย
กําลงัให้บริการสงูรองลงมาจากตะวนัออกกลาง (+8.1%) ซึง่การ
ท่ีอยู่ในระดบัใกล้เคียงความต้องการเดินทางในภมิูภาคท่ีเติบโต 
(+9.2%) น่าจะเป็นปัจจยักดดนัคา่โดยสารอยู่  

กําไรปกติปี 2560-61 เติบโตต่ํา 
ด้วยปัจจยัแวดล้อมข้างต้น แม้คาดวา่กําไรงวด 1Q60 จะสดใส
ตามช่วงฤดกูาลปกติ และเป็นจดุสงูสดุของปี แตห่ากเปรียบเทียบ
กบัช่วงเดียวกนัปีก่อน อาจจะอยู่ในระดบัทรงตวั จากผลกระทบ
ภาษีนํา้มนัท่ี AAV และ BA น่าจะรับรู้เป็นสว่นใหญ่ เพราะยอด
จองลว่งหน้าสว่นใหญ่เดินทางภายใน 3 เดือน ขณะที่งวดที่เหลือ
คาดจะกลบัมาเติบโตเลก็น้อยจากช่วงเดียวกนัของปีก่อน  โดย
หากพิจารณากํารสทุธิทัง้ปีนีข้องกลุม่ คาดเติบโตได้ 21.5% โดย
เกิดจากฐานกําไรสทุธิท่ีต่ําในปี 2559 จากผลกระทบรายการ
พิเศษของ BA (ตัง้สํารองภาษีท่ีอาจเกิดขึน้จากหลกัเกณฑ์
แตกตา่งของสรรพากรและ BOI) และ THAI (สว่นใหญ่ด้อยคา่
เคร่ืองบิน) แตห่ากนบัเฉพาะกําไรปกติจะเติบโตราว 5% และ
เพ่ิมขึน้อีก 4.5% ในปีหน้า อย่างไรก็ตาม กําไรโดยรวมกลุม่ยงัมี
ความเส่ียงอาจจะถกูปรับลดลง หากมีความชดัจนเร่ืองข้อสรุปคา่
เช่าสินทรัพย์ของสนามบินสวุรรณภมิูท่ี AOT ต้องจ่ายเพ่ิม 

น้อยกว่าตลาด...และให้ BA เป็น Top Pick 
แม้เช่ือวา่ราคาหุ้นในกลุม่จะสะท้อนแนวโน้มธรุกิจท่ีไมส่ดใสในปี
นีไ้ปแล้ว สะท้อนจากผลตอบแทนกลุม่ตัง้แตต้่นปีท่ี 
Underperform ตลาด แตเ่น่ืองจากยงัไมเ่หน็ปัจจยัท่ีจะผลกัดนั
ให้ราคาหุ้นในกลุ่มกลบัมา Outperform ได้อีกครัง้ จงึยงัคงให้
ลงทนุ น้อยกวา่ตลาด โดยเลอืก BA เป็น Top Pick โดยถือหุ้นท่ีมี
ความเส่ียงต่ําสดุ ทัง้ด้วยพืน้ฐานธรุกิจหลกั คือ สายการบินท่ีเช่ือ
วา่แข็งแรงสดุ และลงทนุในธรุกิจอ่ืนๆ ช่วยกระจายความเส่ียง 
อาทิ สนามบิน บริการอาหาร บริการภาคพืน้ และคลงัสินค้า 
(16.9% ของรายได้) ประกอบกบั ราคาปัจจบุนัลงมาสะท้อนข่าว
ลบ เร่ืองกรรมสิทธ์ิท่ีดิน สนามบินสมยุ(เพราะการรังวดัออกโฉนด
บางสว่นอาจทบัท่ีสาธารณะ) มากไป เพราะหากต้องตดัแปลงท่ีมี
ปัญหากรรมสิทธ์ิ สนามบินยงัคงให้บริการตามปกติ สะท้อนจาก
ท่ีราคาหุ้นปัจจบุนั หากไมร่วมมลูคา่ BDMS (ถือหุ้น 7.8%) 
มลูคา่ธรุกิจการบนิ (สายการบิน+ธรุกิจอ่ืนๆท่ีเก่ียวข้อง) มีคา่ 
EV/EBITDAR เพียง 2.9 เทา่ (VS คา่เฉล่ียทัว่โลก 4.1 เทา่) 

กําลังให้บริการ (ASK) VS ความต้องการเดินทาง (RPK) 

 
ทีม่า : IATA 
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    เพ่ิมประสิทธิภาพ หนุนการเติบโต 
  1H60 ต้องเติบโตด้วยการเพิ่มประสิทธิภาพกําไร  
  กําลังซื้อจะฟื้นชัดใน 2H60 หนุนกําไรเด่นกว่า 1H60 
  ROBINS และ HMPRO จะเด่นสุดใน 1H60 

 
ยอดขายสาขาเดิมเติบโตยากข้ึน  
โดยปกติแรงขบัเคลื่อน ผลประกอบการกลุม่ค้าปลีกจะมีอยู ่ 2 
องค์ประกอบหลกั คือ ยอดขายสาขาเดิม และ การเปิดสาขาใหม ่ 
ทัง้นีค้าดวา่ยอดขายสาขาเดิมในงวด 1H60 น่าจะทรงตวัจาก 
1H59 เน่ืองจากเศรษฐกิจในประเทศยงัฟืน้ตวัแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
สะท้อนจากดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) เดือน ม.ค.-ก.พ. 60 
ท่ีเฉลี่ยยงัอยู่ท่ี 75.25 ใกล้เคียงกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน แตน่่าจะ
มีแนวโน้มสงูขึน้เลก็น้อยใน 2Q60 และตอ่เน่ืองในชว่งท่ีเหลือของปี 

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค และ SSSG 

ทีม่า : UTCC, CEBF 

ขณะท่ีการเปิดสาขาใหม ่แม้เป็นอีกช่องทางในเพ่ิมยอดขาย  แตมี่
เพียงบางบริษัทเทา่นัน้ท่ียงัเน้นกลยทุธ์นี ้  สะท้อนจากนโยบายการ
เปิดสาขาในปี 2559 ของบางแหง่ เช่น BIGC และ HMPRO เปิด
สาขาใหม ่6 แหง่ และ 11 แหง่ เพ่ิมขึน้อย่างมากจากเพียง 2 แหง่ 
และ 8 แหง่ ในปี 2558 ขณะท่ีผู้ประกอบการรายอ่ืนๆ เปิดสาขา
ใหมใ่กล้เคียงกบัปีท่ีผ่านมา เช่น CPALL, MAKRO และ ROBINS 
ในปี 2559 เปิดสาขาใหม ่710 แหง่, 17 แหง่ และ 2 แหง่ เทียบกบั  
705 แหง่, 16 แหง่ และ 2 แหง่ ในปี 2558 ตามลําดบั  

 

...ประสิทธิภาพกําไรข้ึนกับกลยุทธ์แต่ละราย 
ดงันัน้การเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไร ของผู้ประกอบการแตล่ะ
รายจงึขึน้อยู่กบักลยทุธ์หรือการปรับตวัในการทําธรุกิจ  กลา่วคือ 
HMPRO  ทําธรุกิจใน 2 รูปแบบ  คือจําหน่ายอปุกรณ์ เก่ียวกบั
บ้าน ภายใต้ “HomePro” และ วสัดกุ่อสร้าง ภายใต้ 
“MEGAHOME” (HMRPO ถือหุ้น 99.99%) กลยทุธ์หลกัเน้นการ
เพ่ิมประสิทธิการทํากําไร ผ่านการขายสินค้า Private Brand 
(สินค้า House brand) ซึง่มีมาร์จิน้สงูกวา่สินค้าทัว่ไป ปัจจบุนั
สินค้า House brand มีสดัสว่นราว 18.7% ของยอดขายรวม แต่
หากพิจารณาสดัสว่นยอดขาย House brand ใน HomePro มี
สดัสว่นสงูถึง 19% ของยอดขาย แต ่MEGAHOME มีสดัสว่นเพียง   
5% โดยจากนีจ้ะเน้นการเพ่ิมสดัสว่น House Brand ใน 
MEGAHOME มากขึน้เป็นกวา่ 10% ใน 5 ปีข้างหน้า นอกจากนี ้
HMPRO จะเพ่ิมรายได้เสริมจากบริการ Home Service (รับติดตัง้
และซอ่มอปุกรณ์) จงึคาดวา่ Gross margin น่าจะเพ่ิมขึน้ในระยะ
ยาว จาก 25.5% ในปี 2559 เป็น 26.1% ในปี 2562 
ROBINS มีนโยบายคือลดพืน้ท่ีขายเฉพาะกลุม่สินค้ารับฝากขาย 
ซึง่ให้อตัรากําไรไมส่งู โดยเพ่ิมสดัสว่นสินค้า Exclusive Brand 
(สินค้าชัน้จากตา่งประเทศ) และ Private Brand (House brand) 
เน้นกลุม่ลกูค้าวยัรุ่นและเดก็ท่ีมีราคา่ไมส่งูมากโดยการเลือกสินค้า
ท่ีมีต้นทนุต่ํา (จ้างจีนผลิต) แตค่ณุภาพอยู่ในเกณฑ์ท่ียอมรับได้ 
ทัง้นี ้ สินค้ากลุม่ดงักลา่วจะเลอืกวางในสาขาท่ีสํารวจแล้ววา่มี
ความต้องการสงูและไมมี่คูแ่ขง่ขายสินค้าในละแวกนัน้ ๆ  
นอกจากนีย้งัปรับรูปแบบการขยายสาขาใหม ่ รูปแบบ Lifestyle 
Mall คือมีพืน้ท่ีเช่าราว 2 ใน 3 ของพืน้ท่ีรวม ซึง่ปัจจบุนัมีสาขา
ประเภทนี ้18 สาขา และในปี 2560 จะขยายรูปแบบ Lifestyle อีก 

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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2 แหง่ เป็น 20 แหง่ เทียบกบัสาขาเป้าหมาย (ทกุรูปแบบ) 47 แหง่ 
ซึง่คาดวา่จะเพ่ิม Net margin 0.6% เป็น 11.4% ในปี 2560   
BJC&BIGC เน้นเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไร โดยหยดุขายสินค้า
กําไรต่ํา อาทิ สรุาและบหุร่ี (ท่ี BIGC) ในรูปแบบค้าสง่ หนัมาเพ่ิม
สดัสว่นยอดขายสินค้าคณุภาพ รวมถึงใช้ Synergy ท่ีเกิดขึน้หลงั
การควบรวมกิจการ BJC กบั BIGC อาทิ เพ่ิมสดัสว่นสินค้า 
Private Brand ท่ีเป็นผลิตภณัฑ์จาก BJC อีก  6 ชนิด จากปีก่อนท่ี
เพ่ิงทําไปได้ 4 ชนิด พร้อมกบัเพ่ิมสดัสว่นยอดขายแผนกอาหารสด 
โดยการสัง่ซือ้สินค้าผ่านเครือข่าย TCC ซึง่เป็นบริษัทแม ่ BJC ใน
ตา่งประเทศ ทําให้ต้นทนุเฉลี่ยตอ่หน่วยลดลง อย่างไรก็ตาม 
บริษัทยงัอยู่ในช่วงการปรับโครงสร้างภายในหลงัจากควบรวม จงึมี
ความเส่ียงท่ีจะดําเนินกลยทุธ์ตา่งๆได้ช้าทําให้ฝ่ายวิจยัตัง้สมมติ 
ฐานอตัรากําไรขัน้ต้นปีนีท่ี้ 17.6% ลดจากปีก่อนท่ี 18% 
COM7 เดิมเป็นตวัแทนจําหน่ายสินค้า IT  ปัจจบุนัได้หนัมาเพ่ิม
รายได้ธรุกิจใหม่ๆ   โดยการร่วมมือกบั TRUE เป็นตวัแทนขาย SIM  
ให้ TRUE ซึง่จะได้รับสว่นแบง่รายได้จากการขาย SIM และ สว่น
แบง่รายได้คา่บริการรายเดือน 12 เดือน (ตัง้แต ่2Q59) นอกจากนี ้
ยงัทําสญัญาให้ COM7 สามารถเลือกซือ้ True Shop (ร้านขายมือ
ถือและชําระคา่บริการของ TRUE) มาบริหาร โดยมีรายได้เป็นสว่น
แบง่คา่นายหน้า (Commission) (ตัง้แต ่ 3Q59) ซึง่คาดวา่จะเร่ิม
พลิกจากท่ีขาดทนุใน 2H59 เป็นกําไรงวด 1Q60 เป็นต้นไป  และ
ทําให้กําไรกําไรสทุธิปี 2560 จะเติบโตราว  25% yoy 

แผนการขยายสาขาใหม่ของผู้ประกอบการในกลุ่มค้าปลีก

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

ความเส่ียงจํากัดจากดอกเบ้ียขาข้ึน 

คาดความเส่ียงจากแนวโน้มดอกเบีย้ท่ีกําลงัจะเปล่ียนเป็นขาขึน้ 
น่าจะกระทบกลุม่ค้าปลีกจํากดั ด้วยลกัษณะธรุกิจท่ีมีกระแสเงิน
จากการดําเนินงานสงู ยงัช่วยให้การลงทนุในแตล่ะปียงัทําได้อย่าง
สบายๆ โดยไมจํ่าเป็นต้องกู้ ยืมมาก เช่น HMPRO และ ROBINS 
ขณะท่ีบางบริษัทมี Net gearing ratio คอ่นข้างสงู เช่น กรณีของ 
CPALL และ BJC เพราะเกิดจากการเข้าไปซือ้หรือควบรวมกิจการ 
หากพิจารณารายละเอียดพบวา่หนีส้ินสว่นใหญ่มีดอกเบีย้คงท่ี 

Net Gearing และสัดส่วนหนี้สิน (แบ่งตามประเภทดอกเบ้ีย)

ทีม่า : UTCC, CEBF 

งวด 2H60 มีปัจจัยขับเคลื่อนท่ีชัดเจนข้ึน  
ขณะท่ีในงวด 2H60 นอกเหนือจากอานิสงส์กําลงัซือ้น่าจะดีขึน้
จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน และประสิทธิภาพทํากําไรท่ีน่าจะ
ปรับปรุงดีขึน้ตอ่เน่ือง คาดวา่จะมีอีกแรงหนนุจากยอดขายท่ี
เพ่ิมขึน้จากการเปิดสาขาใหมข่องผู้ประกอบการทกุราย ซึง่สาขา
ใหมส่ว่นใหญ่มกัจะเปิดในงวดคร่ึงปีหลงัของทกุปี 
คาดกําไรปี 2560 เติบโต 24% YoY  
จากทิศทางข้างต้น คาดวา่กําไรงวดคร่ึงปีแรกของกลุม่ อาจจะยงั
ไมเ่ดน่ แตก่ารเติบโตจะเดน่ชดัในคร่ึงหลงั โดยมีปัจจยัหนนุทัง้จาก
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม และ การเปิดสาขาใหมร่วมถึง
ประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีปรับตวัดีขึน้ คาดทัง้ปีเติบโต 24% ทัง้นี ้
ผู้ประกอบการที่คาดวา่จะมีผลประกอบการโดดเดน่คือ BJC ท่ี
คาดเติบโตสงูถึง 71% จากการรวมงบกบั BIGC เตม็ปี แตจ่าก
ผลกระทบ Dilution Effect จากการเพ่ิมทนุมาคืนหนีท่ี้ใช้ซือ้ BIGC 
ในปีก่อน จะสง่ผลให้กําไรตอ่หุ้นเติบโตเหลอื 25% ทัง้นี ้ยงัมีความ
เสี่ยง ท่ีแผนปรับปรุงประสิทธิภาพกําไรอาจทําได้ลา่ช้ากวา่ท่ีฝ่าย
วิจยัคาด จงึยงัต้องติดตามความเส่ียงดงักลา่ว รองมา คือ TNP ท่ี 
34% จากฐานต่ํา แตเ่ตม็มลูคา่แล้ว   

ความเส่ียงจากอี-คอมเมิร์ซระยะส้ันยังต่ํา 
ในสว่นธรุกิจค้าปลีกช่องทางออนไลน์ (E-Commerce) มีคูแ่ข่งท่ี
ให้บริการขายสินค้าบนตลาดออนไลน์ (Marketplace) รุกสูไ่ทย
เพ่ิมขึน้อีก 1 ราย คือ 11Street (เป็นท่ีรายได้รับความนิยมใน
ประเทศเกาหลีใต้) จากเดิมท่ีมีผู้ประกอบการหลกั 3 ราย คือ 
Lazada, Weloveshopping และ Tarad แตปั่จจบุนั 11Street ยงั
ประสบปัญหาเก่ียวกบัระบบสัง่ซือ้ ความเช่ือมัน่ตอ่คณุภาพสินค้า 
และระยะเวลาในการจดัสง่สินค้า จงึเป็นการยืนยนัมมุมองฝ่าย
วิจยัวา่ E-Commerce ในไทยน่าจะเกิดขึน้อย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
ขณะท่ี ผู้ ค้าปลีก โมเดิร์น เทรด ยงัได้เปรียบร้านค้าออนไลน์ ใน
ประเดน็ดงักลา่วข้างต้น ผู้ประกอบการในไทยสว่นใหญ่จงึเตรียม
รับมือด้วยการพฒันาระบบ Omni-Channel คือ การเช่ือมตอ่ชอ่ง
ทางการขายออนไลน์กบัออฟไลน์ ทําให้ผู้ซือ้ได้รับความสะดวกใน
การซือ้สินค้า เชน่ สัง่ซือ้สินค้าออนไลน์และไปรับสินค้าทนัทีตาม
สาขาตา่งๆ โดยผู้ ค้าปลีกท่ีคาดวา่จะเร่ิมนํามาใช้ในปีนี ้ ได้แก่ 
HMPRO, MAKRO และ ROBINS ทัง้นี ้ ในระยะยาวเช่ือวา่  
E-Commerce น่าจะหลีกเลี่ยงได้ยาก โดยสินค้าท่ีกระทบก่อน 
คาดวา่จะอยู่ในกลุม่แฟชัน่ เคร่ืองใช้ไฟฟ้า อปุกรณ์คอมพิวเตอร์  

ยังชื่นชอบ ROBINS และ HMPRO 
ด้วย EPS Growth ท่ีสงูราว 24% ในปี 2560 แตก่ารเติบโตหลกัๆ 
จะอยู่ใน   2H60  และขึน้อยู่กบันโยบายของหุ้นรายตวั จงึ ให้
นํา้หนกัลงทนุ “เทา่ตลาด”   Top picks  ROBINS(FV@B79) และ 
HMPRO(FV@B11.7) ซึง่ราคาปัจจบุนัซือ้ขายกนัท่ี Expected 
PER 2560 ระดบั 22.2 และ 25.6 เทา่ ตามลําดบั ยงัต่ํากวา่
คา่เฉล่ียกลุม่ค้าปลีกท่ีอยู่ราว 25.8 เทา่ 
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    เทคโนโลยีใหม่ๆ เอื้อต่อกลุ่มช้ินส่วนฯ 
  เทรนด์สมาร์ทซติี้ หนุนการใช้ชิ้นสว่นฯ เพิ่ม 
  กําไรกลุ่มฯ ยังเติบโตกว่า 19% yoy 
  SVI มี EPS growth สูงสดุ จากการได้ลูกค้าใหม่  

 
เทคโนโลยีใหม่ หนุนการใช้ชิ้นส่วนฯ  
เทคโนโลยีใหม่ๆ  ในอนาคต ล้วนต้องใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ใน
การควบคมุและสัง่งานทัง้สิน้ เพ่ืออํานวยความสะดวกสบายให้กบั
ผู้บริโภค ทําให้แนวโน้มความต้องการใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ ยงั
เติบโตตอ่เน่ือง สอดคล้องกบัการท่ีผู้ประกอบการอปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์ ก็ต้องพฒันาให้อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์มีความ
ทนัสมยัมากขึน้ เพ่ือสร้างความแตกตา่งจากรุ่นเดิม และกระตุ้นให้
ผู้บริโภคเปล่ียนอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์เร็วขึน้       

เทคโนโลยี Internet of Things เป็นเทคโนโลยีใหมท่ี่จะเพ่ิมความ
สะดวกสบายให้ผู้ นําไปใช้ในอนาคต เช่น การใช้สมาร์ทโฟนควบ
คมุอปุกรณ์ไฟฟ้าตา่งๆภายในบ้านและนอกบ้าน เช่ือมผ่านระบบ
อินเตอร์เน็ต อาทิ ใช้สมาร์ทโฟนควบคมุการทํางานของโทรทศัน์ 
เคร่ืองซกัผ้า และสวิตซ์ไฟในบ้านและท่ีสาธารณะ เป็นต้น  ซึง่ต้อง
ใช้ชิน้สว่นฯมากขึน้ ทัง้ในตวัสง่คําสัง่ คือสมาร์ทโฟน และตวัรับ
คําสัง่ คือ อปุกรณ์ไฟฟ้า ซึง่สอดคล้องกบันโยบาย Thailand 4.0 ท่ี
รัฐบาลไทยสนบัสนนุพฒันาระบบ smart city เพ่ือควบคมุการใช้
พลงังานในอนาคตให้มีประสิทธิภาพมากขึน้ อาทิ หลอดไฟตาม
ถนนสามารถแจ้งถึงสถานะชํารุดได้ หรือ สายรัดข้อมือสามารถสง่
ข้อมลูสขุภาพของผู้ใช้ให้กบัโรงพยาบาลวิเคราะห์ได้ เป็นต้น 
นอกจากนี ้ ยงัทําให้ความต้องการใช้ data center ในการจดัเก็บ
ข้อมลูเพ่ิมขึน้อีกด้วย สง่ผลบวกตอ่ DELTA ท่ีผลิต power supply 
สําหรับอตุสาหกรรมจดัเก็บข้อมลู 

อตุสาหกรรมสมาร์ทโฟนแม้วา่จะเข้าสูภ่าวะอ่ิมตวั เน่ืองจาก
ผู้บริโภคในประเทศพฒันาแล้ว สว่นใหญ่มีสมาร์ทโฟนใช้กนัแล้ว 
แตต่ลาดสมาร์ทโฟนเป็นตลาดที่ใหญ่มาก โดยคาดการณ์ปริมาณ
จําหน่ายสมาร์ทโฟนในปี 2560 จะอยู่ท่ี 1.5 พนัล้านเคร่ือง ทัง้นี ้
ผู้ประกอบการสมาร์ทโฟนท่ีเน้นลกูค้าระดบับน จะเน้นสร้างความ
แตกตา่งมากขึน้ โดยการเพ่ิมอปุกรณ์เซน็เซอร์ในสมาร์ทโฟนเพ่ือ
ทํางานคูก่บัแอพพลิเคชัน่ใหม่ๆ  อาทิ การวดัการเต้นของหวัใจ และ
การนบัระยะการเดินทางในแตล่ะวนั เป็นต้น เพ่ือกระตุ้นให้
ผู้บริโภคเปล่ียนสมาร์ทโฟนรุ่นใหมเ่ร็วขึน้ สว่นผู้ประกอบการ
สมาร์ทโฟนระดบัลา่ง จะหนัไปมุง่เน้นเจาะตลาดในประเทศกําลงั
พฒันามากขึน้ อาทิ ประเทศอินเดียและประเทศแถบอเมริกาใต้ 
เป็นต้น ซึง่ยงัมีศกัยภาพในการเติบโตที่ดี สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ 
HANA 

สําหรับแนวโน้มความต้องการใช้ชิน้สว่นฯในอตุสาหกรรมยานยนต์
จะเติบโตตอ่เน่ืองในอนาคต จากปริมาณความต้องการใช้ชิน้สว่นฯ 
ในรถยนต์ปัจจบุนัมีมากขึน้เม่ือเทียบกบัในอดีต โดยเฉพาะอปุกรณ์
เซน็เซอร์ควบคมุสําหรับควบคมุอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ตา่งๆ ใน
รถยนต์ อาทิ เซน็เซอร์ควบคมุไฟหน้ารถอตัโนมติั และเซน็เซอร์
ควบคมุท่ีปัดนํา้ฝน เป็นต้น สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ KCE HANA และ 
DELTA ซึง่เป็นผู้ประกอบการชิน้สว่นฯท่ีต้องการลกูค้าในกลุม่
อตุสาหกรรมยานยนต์มาก เน่ืองจากเป็นอตุสาหกรรมท่ีย้าย
โรงงานในการผลติยาก กลา่วคือหากได้ผลิตสินค้าในอตุสาหกรรม
ยานยนต์แล้ว ก็จะได้รับคําสัง่ซือ้ตอ่เน่ืองในระยะยาว 

กลุ่มชิ้นสว่นอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2560 เติบโต 19% yoy   
ฝ่ายวิจยัคาดการณ์กําไรสทุธิกลุม่ชิน้สว่นฯ งวด 1Q60 เทา่กบั       
3.0 พนัล้านบาท ลดลง 3.2% qoq (แตเ่พ่ิมขึน้ 18.2% yoy) 
เช่นเดียวกบัคาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานงวด 1Q60 จะออ่น
ตวัลง 4.1% qoq (แตเ่พ่ิมขึน้ 22.2% yoy) จากผลกระทบของ
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 1Q60 ของ HANA จะออ่นตวั
ลง 28.6% qoq (แตเ่พ่ิมขึน้ 46.7% yoy) เน่ืองจากเป็นช่วง low 
season ของ HANA กดดนัแนวโน้มรายได้รวมอ่อนตวัลง  และ
คาดการณ์ gross margin ลดลงสูร่ะดบัปกติ  

สําหรับแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q60 จะเติบโต 
5.4% qoq และ 20.1% yoy เป็น 3.1 พนัล้านบาท จากการเร่ิมเข้า
สูช่่วงฤดกูาลสง่ออกชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ หนนุคําสัง่ซือ้จากลกูค้า
ตา่งประเทศเพ่ิมขึน้จากงวด 1Q60 

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2560 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ ประเมินวา่จะ
เติบโต 6.0% yoy สูร่ะดบั 1.30 หม่ืนล้านบาท เช่นเดียวกบัแนวโน้ม
กําไรจากการดําเนินงานปี 2560 จะเติบโต 18.7% yoy เป็น 1.30 
หม่ืนล้านบาท  โดยสรุปได้ดงันี ้ 

DELTA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560 เติบโต 17.9% yoy 
จากธรุกิจภมิูภาคในอินเดียและธรุกิจยานยนต์เติบโตตอ่เน่ือง จาก
การมีสินค้าจําหน่ายเชิงพาณิชย์มากขึน้ 

HANA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560 เติบโต 14.0% yoy 
จากธรุกิจยานยนต์ ฉลากอิเลก็ทรอนิกส์ (RFID) และสมาร์ทโฟน
เติบโตตอ่เน่ือง  

KCE: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560 เติบโต 15.4% yoy 
จากการเน้นหาลกูค้าใหมต่อ่เน่ืองและการเพ่ิมคําสัง่ซือ้ของลกูค้า
เก่าท่ีผ่านการทดสอบสนิค้าแล้ว 

SVI: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560 เติบโตถงึ 59.8% yoy 
จากคําสัง่ซือ้เติบโตโดดเดน่ จากทัง้ลกูค้าเก่าและการได้ลกูค้าใหม่ 
4 ราย 
คาดการณ์กําไรสุทธิและกําไรปกติชิ้นส่วนฯปี 2560-62 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

สําหรับความเส่ียงเก่ียวกบันโยบายการค้าของสหรัฐฯ ท่ีปัจจบุนัยงั
ไมมี่ความชดัเจนมากนกั อาทิ การดงึงานกลบัไปผลติท่ีสหรัฐฯหรือ
การปรับขึน้ภาษีนําเข้า (Tariff) สินค้าตา่งประเทศ จะสง่ผลกระทบ
ตอ่ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ เน่ืองจากมีรายได้จากสหรัฐฯราว 20% 
ทัง้นี ้ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯของไทยผลิตสินค้าหลกัเป็นแผ่น PCB 
(แผงวงจร) และรับจ้างประกอบสนิค้าอิเลก็ทรอนิกส์ (EMS) ซึง่
สว่นใหญ่เป็นสินค้าขัน้ต้นนํา้และขัน้กลางนํา้ ไมใ่ชส่ินค้าสําเร็จรูป 
จงึประเมินวา่ น่าจะได้รับผลกระทบจากนโยบายกีดกนัการค้าของ
สหรัฐฯจํากดักวา่สินค้าสําเร็จรูปชนิดอ่ืน 

คา่เงินบาทลา่สดุอยู่ท่ี 35.08 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ (14 มี.ค. 60) 
และคา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 เทา่กบั 35.22 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ  อ่อนคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2560 ท่ีกําหนด
ไว้ท่ี 35 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ซึง่จะสง่ผลบวกโดยตรงตอ่
ผู้ประกอบการกลุม่ชิน้สว่นฯ เน่ืองจากมีรายได้เกือบทัง้หมดเป็น
สกลุเงินตา่งประเทศ แตมี่ต้นทนุเป็นสกลุเงินตา่งประเทศใน
สดัสว่นท่ีน้อยกวา่ โดยจากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่                      
ทกุๆ  1 บาท ท่ีคา่เงินบาทออ่นคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลีย่ปี 
2560 ท่ี 35 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ จะสง่ผลบวกตอ่กําไรสทุธิกลุม่
ชิน้สว่นฯให้เพ่ิมขึน้ 5.8% จากคาดการณ์ปัจจบุนั 

Sensitivity ของค่าเงินบาท/ดอลลาร์ฯ ต่อกําไรสุทธิกลุ่มชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

SVI มี EPS growth สูงสุด จากลูกค้าใหม่ 
ให้นํา้หนกัการลงทนุเทา่ตลาด โดยเลือก SVI (FV@B6.50) เป็น top 
pick รับการฟืน้ตวัของธรุกิจในปี 2560 โดยคาดกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2560 จะเติบโตโดดเดน่ถึง 59.8% yoy จากคําสัง่ซือ้ 
ลกูค้าเก่าท่ีเพ่ิมขึน้หลงัจากท่ีผ่านการทดสอบสินค้าแล้ว และการ
ได้ลกูค้าใหมเ่ข้ามา 4 ราย 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ล้านบาท

Norm Profit กําไรสุทธิ

ทุกๆ 1 บาทของ
เงินบาทที่อ่อนค่า

ผลบวกต่อกําไรจาก

การดําเนินธรุกิจหลัก

ผลกระทบต่อภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบี้ยจ่าย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธจิากเดิม

การเปล่ียนแปลงของ 
FV ปี 2560 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%

21-Mar-17

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
DELTA ขาย 83.00 81.00 -2% 5.04 16.5 3.0 3.92

HANA ถอื 46.00 42.00 -9% 2.89 15.9 1.8 4.35

KCE ถอื 106.50 110.00 3% 5.93 18.0 5.1 1.88

SVI ซือ้ 5.50 6.50 18% 0.40 13.7 1.6 3.07

2560F
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    คลายความเศร้า เข้าสู่การท่องเทีย่ว 
  เปิดปี 2560 บรรยากาศท่องเท่ียวดูดีขึ้น 
  ฤดูกาลท่องเท่ียว จะหนนุกําไรโรงแรมฯ  
  เลือก MINT และ ERW เติบโตสูงสุดในกลุม่ฯ 

 
เปิดปี 2560 ท่องเท่ียวไทยบรรยากาศดีข้ึน 
เร่ิมต้นปี 2560 ภาพรวมทอ่งเท่ียวไทยดสูดใสขึน้จากบรรยากาศใน
ประเทศท่ีกลบัสูภ่าวะปกติ และแรงกระตุ้นตอ่เน่ืองจากมาตรการ
ยกเว้นคา่ธรรมเนียมวีซา่ ณ สถานฑตู (ปกติมีคา่ธรรมเนียม 1,000 
บาท/ราย) และลดคา่ธรรมเนียมการตรวจลงตรา ณ ชอ่งอนญุาต
ของดา่นตรวจคนเข้ามาเมืองจากเดิม 2,000 บาท เป็น 1,000 บาท 
เป็นการชัว่คราว 3 เดือน ตัง้แต ่1 ธ.ค. 2559-  28 ก.พ. 2560 และ
ลา่สดุมีการตอ่อายมุาตรการดงักลา่วออกไปอีก 6 เดือน เร่ิม 1 
มี.ค. – 31 ส.ค. 2560 โดยมาตรการดงักลา่วช่วยดงึดดูการเดินทาง
ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมากขึน้ เหน็ได้จากเดือน ม.ค. 2560 มี
จํานวน 3.2 ล้านคน เติบโต 6.5% yoy มาจากการเพ่ิมขึน้ของ
นกัทอ่งเท่ียวเกือบทกุภมิูภาค โดยเฉพาะอเมริกา (สดัสว่น 5%) 
และเอเชียใต้ (สดัสว่น 4%) ขยายตวั 17% และ 14% yoy 
ตามลําดบั ขณะท่ีกลุม่นกัทอ่งเท่ียวท่ีเดินทางมาไทยมากสดุ คง
เป็นชาวจีน (สดัสว่น 27%) ซึง่เป็นหนึง่ในประเทศที่ได้รับการ
ยกเว้นคา่ธรรมเนียมวีซา่ กอปรกบัอานิสงค์ช่วงเทศกาลตรุษจีน
เดือน ม.ค. ท่ีผ่านมา หนนุให้นกัทอ่งเท่ียวจีนเติบโต 60.5% mom 
และ 5.5% yoy ซึง่ถือเป็นการเติบโตเป็นบวก YoY ครัง้แรกในรอบ 
3 เดือน หลงัจากติดลบทกุเดือนตลอดช่วง 4Q59 (เดือน ต.ค. 
ลดลง 16% yoy และลงตอ่เน่ือง 30% yoy เดือน พ.ย. ก่อนติดลบ
น้อยลงเหลอื 16% yoy ในเดือน ธ.ค. 2559) สําหรับในด้านรายได้
ทอ่งเท่ียวเดือน ม.ค. พบวา่ขยายตวั 10.3% yoy อยู่ท่ี 1.69 แสน
ล้านบาท สงูกวา่การเติบโตของจํานวนนกัทอ่งเท่ียว สอดคล้องกบั

เป้าหมายท่ีภาครัฐต้องการผลกัดนัให้การทอ่งเท่ียวไทยเติบโต
อย่างมีคณุภาพและยัง่ยืน 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางมาไทยรายเดือน 
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ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย 

แนวโน้มการทอ่งเที่ยวเดือน ก.พ. 2560 แม้มีโอกาสเติบโตในอตัรา
ลดลงจากเดือน ม.ค. เน่ืองจากเดือน ก.พ. 2559 มีเทศกาลวนั
ตรุษจีน (ช่วง 6-8 ก.พ. 2559) ขณะท่ีปีนีต้รงกบัเดือน ม.ค. แตจ่าก
ข้อมลูลา่สดุภาพรวมนกัทอ่งเท่ียวตัง้แต ่ม.ค. – 12 ก.พ. 2560 มี
จํานวน 4.6 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 3.7% yoy สะท้อนให้เหน็วา่ช่วงคร่ึง
เดือนแรกของ ก.พ. มีนกัทอ่งเท่ียวประมาณ 1.4 ล้านคน คาดทัง้
เดือนน่าจะจบได้ท่ี 3 ล้านคนตอ่เดือน และรักษาระดบัตอ่เน่ืองใน
เดือน มี.ค. เบือ้งต้นจงึประเมินนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติงวด 1Q60 
ประมาณ 9.3 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 3% yoy และน่าจะเติบโตในอตัรา
เร่งมากขึน้ในช่วงท่ีเหลือของปี โดยเฉพาะ 2H60 เน่ืองจากช่วง 
2H59 ได้รับผลกระทบจากการปราบปรามทวัร์ศนูย์เหรียญ และ
ช่วงไว้อาลยัเดือน ต.ค. ท่ีผ่านมา ภาพรวมทัง้ปี 2560 ประเมิน
ตวัเลขนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติไว้ท่ี 34.5 ล้านคน เติบโต 6% yoy 

กลุ่ม ทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สัดส่นวนนักท่องเที่ยวต่างชาติแบ่งตามภูมิภาคเดือน ม.ค. 2560 
1M60 (คน) (%) (%)

ประเทศ จํานวน สัดส่วน การเติบโต

East Asia 1,932,723    60.5% 4.8%

         Asean 667,803        20.9% 3.2%

         China 859,617        26.9% 5.5%

Europe 811,741        25.4% 8.5%

         Russia 176,881        5.5% 27.4%

The Americas 161,195        5.0% 16.9%

South Asia 137,406        4.3% 14.3%

          India 107,227        3.4% 17.5%

Oceania 76,833          2.4% -0.8%

Midde East 65,246          2.0% 6.9%

Africa 11,909          0.4% 0.7%

Total 3,197,053   100.0% 6.5%  
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย 

ฤดูกาลท่องเท่ียว หนุนกําไรกลุ่มโรงแรมฯ 
สญัญาณภาคทอ่งเท่ียวไทย 1Q60 ท่ีปรับตวัดีขึน้ ยอ่มสง่ผลบวก
ตอ่ธรุกิจโรงแรม (MINT, CENTEL, ERW) สะท้อนอตัราการเข้าพกั 
และอตัราคา่ห้องพกัเพ่ิมขึน้จากงวดปีก่อน กอปรกบัแตล่ะบริษัทมี
การขยายธรุกิจอ่ืนนอกเหนือจากธรุกิจโรงแรมเข้ามาเสริมรายได้
และกําไรอีกทาง คาดผลกัดนัให้แนวโน้มกําไรกลุม่ 1Q60 เติบโต 
QoQ และ YoY สําหรับทัง้ปี 2560 ประเมินกําไรปกติ 6.8 พนัล้าน
บาท กลบัมาเติบโต 14% จากปี 2559 ท่ีเติบโตเพียง 1% yoy 
เน่ืองจากได้รับผลกระทบจากปัจจยัในประเทศที่เกิดขึน้ใน 4Q59 

MINT : งวด 1Q60 คาดฟืน้ตวัแข็งแกร่ง จากธรุกิจโรงแรมเหน็
สญัญาณการเข้าพกัเพ่ิมขึน้ โดยช่วง 2M60 มีรายได้เฉลี่ยตอ่
ห้องพกั (ไมร่วมโรงแรมใหม)่ เพ่ิมขึน้ 7-9% yoy และธรุกิจอาหาร
ยอดขายร้านอาหารเดิมในไทยเติบโตเป็นบวก 2-3% (งวด 4Q59 
ติดลบ 1.1%) นอกจากนีธ้รุกิจอสงัหาฯ รับรู้รายได้จากการขาย
โครงการ Anantara Layan ภเูก็ตแล้ว 2 ยนิูตตัง้แตเ่ดือนม.ค. และ
อยู่ระหวา่งปิดการขายอีก 1 ยนิูต สําหรับภาพรวมทัง้ปี 2560 คาด
กําไรปกติ 5.33 พนัล้านบาท พลกิกลบัมาเติบโตอีกครัง้ 17% จาก
ปี 2559 ท่ีมีหดตวั 3% yoy จากธรุกิจโรงแรม (สดัสว่นรายได้ 
42%) เติบโตตามภาคทอ่งเท่ียวไทย กอปรกบัการปรับปรุงโรงแรม
เพ่ือเพ่ิมมลูคา่และจงูใจแขกท่ีเข้าพกัทัง้ในไทย 4 แหง่ และใน
โปรตเุกส 3 แหง่ท่ีจะเสร็จสิน้ปีนี ้จะช่วยเพ่ิมอตัราคา่ห้องพกัเติบโต
มากกวา่ 5-10% นอกจากนีย้งัมีการรับบริหารโรงแรมใหมใ่น
ตา่งประเทศเพ่ิม 5 แหง่ รวม 966 ห้อง ขณะท่ีธรุกิจอสงัหาฯ  
(สดัสว่น 7%) คาดสร้างรายได้จากการขาย Anantara Layan 
ภเูก็ตอย่างน้อย 3 ยนิูต และโครงการพกัผ่อนแบบปันสว่นเวลา 
(Time Share) แบรนด์ Anantara Vacation Club เร่ิมเหน็แนวโน้ม
ดีขึน้ทัง้รายได้และกําไรหลงัการปรับเปลีย่นขายแพก็เกจใหมต่ัง้แต่
ปีท่ีผ่านมา สว่นธรุกิจอาหาร (สดัสว่น 44%) คาดการเติบโตมา

จากการขยายสาขาใหมเ่พ่ิมปีละ 8% และการเติบโตของยอดขาย
ร้านอาหารเดิมระดบั 2-3% จากปีก่อนท่ี 1.3%  

CENTEL : แนวโน้มธรุกิจโรงแรมและอาหารซึง่มีสดัสว่น
รายได้ใกล้เคียงกนั เหน็สญัญาณที่ดีขึน้ในช่วง 2M60 โดยธรุกิจ
โรงแรมมีรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกัใกล้เคียงปีก่อน (เทียบกบังวด 
4Q59 ติดลบ 1.1%) ธรุกิจอาหารมีการเติบโตของยอดขาย
ร้านอาหารเดิมฟืน้ตวั ในลกัษณะติดลบน้อยลงจากงวด 4Q59 ท่ี
ติดลบหนกั 5.6% yoy แม้ภาพรวมปี 2560 ประเมินรายได้เติบโต
ไมม่ากเพียง 5% yoy จากธรุกิจโรงแรมคาดมีรายได้เฉลี่ยตอ่
ห้องพกัเพ่ิม 3-4% yoy รวมถึงมีการเปิดโรงแรมใหมภ่ายใต้การ
ลงทนุเอง 1 แหง่ท่ีสมยุ จํานวน 151 ห้องใน 4Q60 และรับบริหาร
โรงแรมเพ่ิม 2 แหง่ รวม 511 ห้อง ด้านธรุกิจอาหารคาดเติบโตรวม 
6% yoy จากยอดขายร้านอาหารเดิมเติบโต 1-2% yoy และขยาย
สาขาร้านอาหารใหมเ่พ่ิม 4% yoy หรือ 36 สาขา แตก่ลยทุธ์ปีนีจ้ะ
เน้นการควบคมุต้นทนุให้รัดกมุมากขึน้ โดยเฉพาะธรุกิจอาหารมี
แผนประหยดัต้นทนุการโฆษณาลง คาดหนนุ EBITDA Margin 
เพ่ิมเป็น 23.1% จาก 22.5% ปีก่อน และผลกัดนักําไรปกติปีนี ้
เติบโตมากกวา่รายได้ท่ีระดบั 8.5% yoy อยู่ท่ี 2.04 พนัล้านบาท  

ERW : เป็นอีกบริษัทท่ีจะเหน็แนวโน้มกําไร 1Q60 สดใสอีก
ครัง้และสงูสดุของปี พิจารณาจาก 2M60 มีรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั 
(ไมร่วมโรงแรมใหมแ่บรนด์ HOP INN) เพ่ิมขึน้ 4% yoy ขณะท่ี
รายได้อาหารและเคร่ืองด่ืม (สดัสว่นรายได้ 35%) เติบโตเป็นบวก 
หลงัมีการจดัประชมุและงานร่ืนเริงมากขึน้ (งวด 4Q59 รายได้สว่น
นีล้ดลง 5% yoy) นอกจากนีย้งัมีรายได้เตม็ปีของ 8 โรงแรม HOP 
INN รวม 709 ห้องท่ีเปิดปีก่อน และบางสว่นจากโรงแรมใหมท่ี่จะ
ทยอยเปิดปีนีอี้ก 9 แหง่ จํานวน 768 ห้อง คาดผลกัดนัให้ทัง้ปี 
2560 มีกําไรปกติ 410 ล้านบาท เติบโต 19% yoy ทัง้นีจ้ากพอร์ต
จํานวนโรงแรมท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง โดยสิน้ปีนีจ้ะมีโรงแรมภายใต้
บริหารรวม 50 แหง่ จํานวน 7.1 พนัห้อง ทําให้บริษัทฯ มีฐาน
รายได้สงูพอชดเชยกบัต้นทนุคงท่ี คาดหนนุให้ผลประกอบการมี
กําไรทกุไตรมาส แม้จะเป็นช่วง Low Season ก็ตาม 
ลงทุนเท่าตลาด เลือก MINT และ ERW 
แม้กําไรปกติปี 2560 กลุม่โรงแรมฯ จะเติบโต 14% yoy มากกวา่
การเติบโตของกําไรตลาดฯ รวมระดบั 10% แตค่วามเส่ียงของ
อตุสาหกรรมทอ่งเท่ียวท่ีมีความอ่อนไหวง่ายตอ่สถานการณ์เชิงลบ 
ฝ่ายวิจยัจงึคงแนะนําลงทนุเทา่กบัตลาดสําหรับกลุม่ฯ โดยเลอืก 
ERW (FV@B6.00) และ MINT (FV@B46.00) เป็นหุ้นเดน่จาก
แนวโน้มกําไรเติบโตมากสดุในกลุม่ฯ  
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    โอกาสในยุค 4.0 ได้เกิดกับทุกราย 
   งานวางรากฐานสู่ยุค 4.0 หนุนงานผู้รับเหมาระบบไอซีที  
  ยุค 4.0 เพิ่มโอกาสทางธุรกิจแก่ค่ายมือถือ   
 ชอบหุ้น Turnaround ของกลุ่ม คือ AIT, SAMTEL  

 
 ธุรกิจไอซีทีจะมีบทบาทมากข้ึนในยุค 4.0 
นโยบาย “ไทยแลนด์ 4.0” ท่ีภาครัฐฯ ให้ความสําคญัอย่างมากใน
ปัจจบุนั ด้วยวตัถปุระสงค์เพ่ือผลกัดนัประเทศไทย ก้าวข้ามจาก
ประเทศรายได้ปานกลางสูร่ายได้สงูใน 3-5 ปีข้างหน้า โดยท่ี
อตุสาหกรรมไอซทีี จะเข้ามามีบทบาทอย่างสําคญัในการ
ขบัเคลือ่นนโยบายดงักลา่ว ในฐานะท่ีเทคโนโลยีการสื่อสาร
รูปแบบตา่งๆ เป็นหวัใจหลกัท่ีจะเข้ามาทําให้เกิดการ
เปลี่ยนแปลง ไปสูเ่ป้าหมายท่ีภาครัฐกําหนดไว้ ทัง้นี ้
ผู้ประกอบการในกลุม่ธรุกิจไอซีที จะมีสว่นเก่ียวข้องตัง้แต่
จดุเร่ิมต้นนโยบาย คือ การวางลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน
โทรคมนาคมให้เข้าถึงประชาชนทัว่ประเทศ เพ่ือให้เกิดการ
เช่ือมตอ่ข้อมลู และสร้างนวตักรรมใหม่ๆ  เพ่ือช่วยเพ่ิม
ประสิทธิภาพการผลิต ความสามารถในการแข่งขนั และการสร้าง
มลูคา่เพ่ิมให้กบัธรุกิจ นอกจากนี ้ ยงัน่าจะเพ่ิมโอกาสที่สร้าง
ธรุกิจรูปแบบใหมท่ี่เหมาะกบัพฤติกรรมผู้บริโภคที่จะ
เปลี่ยนแปลงไปในอนาคต 

 ธุรกิจรับเหมาวางระบบไอซีที 
 ได้ประโยชน์ท้ังจาก 4.0 และการเมืองน่ิง 
ดงัท่ีได้เกร่ินนําข้างต้นวา่ภาครัฐฯ ยงัมีความจําเป็นการลงทนุ
โครงสร้างพืน้ฐานโทรคมนาคมเพ่ิมเติม หากพิจารณาความ
ครอบคลมุในปัจจบุนั จะพบวา่ ยงัมีความต้องการลงทนุของไอซี
ทีของภาครัฐฯอีกมาก โดยประเทศไทยยงัมีจดุอ่อนระบบ
อินเตอร์เนตภาคพืน้ ท่ีครอบคลมุได้เพียง 4.0 หม่ืนหมูบ้่าน จาก

จํานวนหมูบ้่านทัว่ประเทศ 7.5 หม่ืนแหง่ หรือ 53% ของหมูบ้่าน
ทัง้หมด เน่ืองจากเป็นจดุท่ีเอกชนผู้ลงทนุหลกัในปัจจบุนัเหน็วา่
ไมคุ่้มคา่ตอ่การลงทนุ (ระบบไร้สาย 3G 4G คอ่นข้างทัว่ถึงแล้ว 
จาการลงทนุของเอกชน) ขณะท่ีในระยะถดัไป รัฐฯยงัต้องพฒันา
โครงข่ายการเช่ือมโยงไปตา่งประเทศให้แข็งแรงขึน้ โดยปัจจบุนั
ได้มอบหมายหน้าท่ีลงทนุให้ CAT นอกจากนี ้ หน่วยงานรัฐอ่ืนๆ 
ต้องลงทนุระบบรองรับบริการออนไลน์ตา่งๆ อาทิ อี-เฮลธ์ ของ
กระทรวงสาธารณสขุ, อี-กอฟเวิร์นแมนท์ ของรัฐฯ รวมถึงระบบ
สําคญัอย่างอี-คอมเมิร์ซ ท่ีต้องมีตลาดออนไลน์ (Marketplace)  
ท่ีเป็นพืน้ท่ีสว่นกลาง ให้สามารถนําเสนอสินค้าชมุชนให้ชาวโลก 
ซึง่บางหน่วยงานรัฐฯ เร่ิมได้รับงบลงทนุไปพฒันาระบบงานท่ี
เก่ียวข้องแล้ว อาทิ ไปรษณีย์ไทยท่ีกําลงัจะลงทนุระบบ อี-โลจิ
สติกส์ (เพ่ิมความสามารถในการรองรับธรุกรรมอี-คอมเมิร์ซท่ีรัฐฯ
พยายามผลกัดนั) 

จากแนวโน้มดงักลา่วในผู้ประกอบการในกลุม่ไอซีที ท่ีจะได้รับ
ประโยชน์ชดัเจนจากการวางรากฐานเพ่ือมุง่สูย่คุ 4.0 ของ
ประเทศ ได้แก่ กลุม่ผู้ รับเหมาวางระบบโครงข่ายสือ่สาร
โทรคมนาคมให้กบัรัฐฯ เหน็ได้จากผู้ประกอบการบางราย อาทิ 
AIT รายงาน Backlog ท่ีมีมลูค่าฟืน้ตวักลบัขึน้มาอยู่เกิน 2.5 
พนัล้านบาท (Backlog งวด 4Q59 ท่ี 1.9 พนัล้านบาท + งาน
ใหมม่าจากโครงการอินเตอร์เนตหมูบ้่านของ TOT มลูคา่ 855 
ล้านบาท) เป็นระดบัสงูสดุในรอบ 11 ไตรมาส  ทัง้นี ้TOT ถือเป็น
หนึง่ในผู้ ได้รับมอบหน้าท่ีลงทนุโครงการอินเตอร์ดเนตหมูบ้่าน
ของรัฐฯ นอกจากนี ้ จะมีงบประมาณลงทนุในสว่น กสทช. (เน้น
หมูบ้่านชายขอบของประเทศ) คาดวา่จะเร่ิมเปิดประมลูได้

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ภายในกลางปีนี ้ดงันัน้ จงึยงัมีโอกาสท่ี AIT จะได้รับงานเพ่ิมเติม 
รวมถึงรายอ่ืนๆในกลุม่ อาทิ SAMTEL ท่ีจะได้รับงานเข้ามาเสริม 
Backlog ท่ีเร่ิมฟืน้ตวัแล้วเช่นกนั โดยลา่สดุอยู่ราว 8.7 พนัล้าน
บาท สงูสดุในรอบ 9 ไตรมาส แตส่ว่นใหญ่ยงัมาจากการทยอย
กลบัมาลงทนุโครงการของหน่วยงานราชการตา่งๆท่ีเป็นลกูค้า
เดิมของบริษัท ภายหลงัภาวะการเมืองในประเทศน่ิงมากขึน้ โดย
ภาพรวมจากปริมาณงานในระบบที่ออกมามากอีกครัง้ คาดวา่จะ
ช่วยให้การรับรู้รายได้ดีขึน้ (งานวางระบบไอซีทีสว่นใหญ่ใช้เวลา
ไมน่านในการสง่มอบงาน) และอตัรากําไรปรับตวัดีขึน้จากการ
แข่งขนัแย่งงานท่ีลดลง ซึง่คาดช่วยให้ผลประกอบการในกลุม่
ผู้ รับเหมาไอซีท่ี อาทิ AIT และ SAMTEL สามารถ Turnaround 
กลบัมาตลอดทัง้ปี 2560 

 ธุรกิจดาวเทียม 
 ยังเผชิญปัจจัยกดดันต่อเน่ือง 
ธรุกิจดาวเทียมน่าจะเป็นอีกหนึง่ธรุกิจท่ีได้ประโยชน์จาก
วางรากฐานโครงสร้างพืน้ฐานในยคุ 4.0 จากข้อได้เปรียบด้าน
ความสามารถในการเช่ือมตอ่อินเตอร์เนตในพืน้ท่ีหา่งไกลมากๆ 
ด้วยต้นทนุท่ีต่ํากวา่การลงทนุภาคพืน้ดินและไร้สาย จงึมีโอกาส 
iPSTAR ดาวเทียมดวงเดียวของ THCOM ซึง่ให้บริการ
อินเตอร์เนต อาจจะได้ลกูค้าภาครัฐฯเข้ามาขอเช่าใช้บริการ 
อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่ประโยชน์ท่ีอาจจะได้ ไมส่ามารถชดเชย 
ผลกระทบท่ีจะเกิดขึน้จากการลดใช้งานดาวเทียม iPSTAR ของ
ลกูค้าเก่าหลายรายลงไป เช่น กรณี NBN ท่ีใช้งานกําลงัให้บริการ
สว่นใหญ่ในประเทศออสเตรเลีย ลดการใช้งานลงตัง้แตก่ลางปี
ก่อนและกําลงัจะหยดุใช้งานตัง้แต ่ 3Q60 (เพราะสง่ดาวเทียม
ตนเองขึน้ให้บริการ) และ TOT ซึง่จะลดการใช้งานอย่างน้อย 
50% ของบริการท่ีเช่าใช้ทัง้หมดในประเทศไทย ตัง้แต ่ 3Q60 
เพราะภาครัฐฯยกเลิกโครงการแทบ็เลตของรัฐบาลชดุก่อน ทําให้ 
TOT ไมมี่ความจําเป็นต้องใช้กําลงัให้บริการที่มากเหมือนในอดีต
แล้ว 

นอกจากนี ้ ในสว่นของดาวเทียมอีก 4 ดวงท่ีเหลือ (ไทยคม 5, 6 
,7 และ 8) ซึง่ให้บริการแพร่ภาพ คาดจะเหน็อตัราใช้งานอยู่ใน
ระดบัต่ําตอ่เน่ือง จากความต้องการใช้งานเพ่ือแพร่ภาพใน
ประเทศท่ีลดน้อยลง และผลกระทบเมด็เงินโฆษณาบนสื่อ ทีวี
ดาวเทียม ท่ีเป็นขาลง จากการเข้ามาทดแทนของช่อง ทีวี ดิจิตอล 
โดยงวด ม.ค. – ก.พ. 60 ลดลงแรงถึง 27.3%yoy ขณะท่ีเมด็เงิน
โฆษณาโดยรวมลดลงเพียง 4.5%yoy ซึง่น่าจะสง่ผลกระทบ
รุนแรงตอ่ความอยู่รอดของชอ่งทีวีดาวเทียม ขณะที่การปรับแผน
ธรุกิจของ THCOM ไปหาลกูค้ากลุม่ใหมใ่นประเทศเพ่ือนบ้านมา
ทดแทน โดยเฉพาะในกลุม่ CLMV ท่ีเร่ิมนิยมรับชมทีวี ผ่านระบบ
ดาวเทียม ยงัต้องใช้เวลา จากภาวะเศรษฐกิจประเทศเหลา่นีท่ี้ยงั
ไมเ่อือ้อํานวย  

 

ด้านความเส่ียงกฎระเบียบภาครัฐฯ ยงัไมมี่ข้อสรุป หลงัรัฐฯ 
ต้องการเปล่ียนกฎระเบียบธรุกิจดาวเทียม ให้ดาวเทียมทกุดวง 
(ทัง้ปัจจบุนัและอนาคต) กลบัไปอยู่ภายใต้ระบบสมัปทาน ซึง่เสีย
สว่นแบง่รายได้ราว 22.5% ของรายได้ เทียบกบัปัจจบุนัท่ี 
THCOM มีดาวเทียมบางสว่น คือ ไทยคม 7 และ 8 ท่ีเสยีสว่น
แบง่รายได้ตามระบบใบอนญุาตจาก กสทช. ท่ี 5.25% เป็นความ
เสี่ยงระยะยาวให้ THCOM ไมส่ามารถวางแผนท่ีจะลงทนุ
ดาวเทียมดวงใหม่ มาทดแทน ไทยคม 5 กบั iPSTAR ท่ีจะสิน้สดุ
อายใุช้งานปี 2564 ซึง่ต้องเตรียมสร้างอย่างช้าในปีนี ้ เพ่ือให้สง่
ดาวเทียมใหมร่องรับการใช้งานลกูค้าปัจจบุนัได้ทนั  

ด้วยปัจจยัแวดล้อมข้างต้น น่าจะยืนยนัถึงแนวโน้มธรุกิจ 
THCOM ท่ีน่าจะเหน็อาการทรุดจากช่วงเดียวกนัปีก่อนตลอดทัง้
ปีนี ้ จงึยงัไมแ่นะนําให้เข้าลงทนุ แม้ราคาปัจจบุนัจะสะท้อน
ประเดน็ลบไปมากแล้ว โดยยงัน่า Switch ไปเข้า AIT และ 
SAMTEL ท่ีจะกลบัมา Turnaround ในปีนีม้ากกวา่ 

 ธุรกิจอินเตอร์เนต 
 เนตหมู่บ้านของภาครัฐฯ ยังไปได้ช้า 
สว่นธรุกิจอินเตอร์เนต อาจมีความกงัวลท่ีเกิดขึน้ตอ่ศกัยภาพการ
ขยายฐานลกูค้าระยะยาวของผู้ประกอบการทกุราย (ADVANC, 

Backlog ของผู้รับเหมาวางระบบไอซีท ี
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JAS, TRUE) อย่างไรก็ตาม ศกัยภาพการลงทนุอินเตอร์เนต
ภาคพืน้ในทกุหมู่บ้านของรัฐฯยงัมีข้อจํากดั คือ จะติดตัง้จดุ
บริการสาธารณะในแต่ละหมูบ้่านเพียงหมูบ้่านละ 1-2 จดุ ยงัไม่
น่าจะรองรับความต้องการใช้จริงได้มากนกั ฝ่ายวิจยัจงึเช่ือวา่
เนตหมูบ้่านภาครัฐฯยงัไมน่่าสง่ผลกระทบการขยายธรุกิจ
อินเตอร์เนตของภาคเอกชน สะท้อนจาก JAS เจ้าตลาดในพืน้ท่ี
ตา่งจงัหวดัยงัเดินหน้าขยายพืน้ท่ีให้บริการตอ่เน่ือง เพ่ือครอง
ตลาดก่อนคูแ่ข่ง โดยคาดจะเร่งลงทนุ โดยใช้แหลง่เงินลงทนุท่ี
น่าจะมาจากการขายสินทรัพย์ (โครงข่ายใยแก้วนําแสง) มลูคา่ 
5.0-7.0 หม่ืนล้านบาท เข้ากองทนุโครงสร้างพืน้ฐาน (JASIF) 
ขณะท่ีเงินสว่นท่ีเหลือจากการลงทนุมีความเป็นไปได้ท่ีอาจนํามา
จ่ายเงินปันผลพิเศษ คล้ายกบัการใช้เงินท่ีได้รับจากจดัตัง้ JASIF 
ในรอบท่ีผ่านมา ทัง้นี ้ แตอ่าจเป็นประเดน็บวกระยะสัน้เทา่นัน้ 
เน่ืองจากภายหลงัจากการระดมทนุ คาดวา่ JAS จะต้องกลบัเช่า
โครงข่ายมาใช้งานด้วยคา่เช่าราวปีละ 6.0-7.0 พนัล้านบาท ซึง่
อาจหารายได้ชดเชยยงัไมท่นั จงึน่าจะกดดนัผลประกอบการ
ปกติของ JAS มีแนวโน้มลดลงนบัจากนี ้สง่ผลให้ฝ่ายวิจยัแนะนํา
ให้ “ขาย” 

สว่นในเขต กทม. และปริมณฑล เหน็ ADVANC รุกการแย่งชิง
ฐานลกูค้าเดิมของ TRUE อย่างหนกั เน่ืองจาก TRUE ซึง่เป็นเจ้า
ตลาดในพืน้ท่ีดงักลา่ว แตเ่ดิมให้บริการอินเตอร์เนตด้วยระบบ 
ADSL (สายทองแดง) ภายใต้สมัปทานโทรศพัท์พืน้ฐานเดิม ซึง่
จะสิน้สดุอายบุริการ ต.ค. นี ้ แตปั่จจบุนัยงัมีลกูค้าหลงเหลอืบน
ระบบสมัปทานกวา่ 1 แสนราย (ราว 5% ของฐานลกูค้า) 
เน่ืองจาก TRUE ยงัลงทนุโครงข่ายใหม ่ คือ สายไฟเบอร์ภายใต้
ระบบใบอนญุาตไมค่รอบคลมุ จงึเป็นโอกาสให้ ADVANC 
ผู้ประกอบการรายใหมฉ่วยโอกาสเข้าแย่งฐานลกูค้า นํามาสูก่าร
แข่งขนันําเสนอค่าบริการต่ํากวา่ปกติระยะสัน้ 6 เดือน – 1 ปี   
นอกจากนี ้ ADVANC ยงัรุกโดยใช้กลยทุธ์ดงึฐานลกูค้าท่ีใช้
บริการมือถือตนเอง แตใ่ช้งานอินเตอร์เนต TRUE โดยให้สว่นลด
พิเศษด้วย รวมถึงระยะถดัไป คาด ADVANC จะใช้จดุแขง็ท่ี
สามารถดงึคอนเท้นท์ชัน้นําจาก TRUE มาได้ อาทิ FOX และ 
HBO มาดงึลกูค้า TRUE สรุปโดยภาพรวมสง่ผลให้การขยาย
ลกูค้าของ TRUE ในปีนีอ้าจจะไมส่งูเทา่ปีปกติท่ีหาลกูค้าใหม่
เพ่ิมขึน้เกินปีละ 3.0 แสนราย สง่ผลให้การพลิกฟืน้ธรุกิจTRUE 
ให้ขาดทนุลดลง จะต้องพึง่ธรุกิจมือถือเป็นหลกั 

 ธุรกิจบริการมือถือ 
 มีโอกาสหาแหล่งรายได้ใหม่ในยุค 4.0 
ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ประเทศไทยในยคุ “ไทยแลนด์ 4.0” จะเหน็
บทบาทเทคโนโลยีชัน้สงูในแทบทกุอตุสาหกรรม โดยจะมีหนึง่ใน
เทคโนโลยีหลกั คือ Internet of Things ซึง่เป็นอปุกรณ์หรือ
สิ่งของตา่งๆ จะมีเซน็เซอร์ติดตัง้ ช่วยเสริมให้มีความสามารถที่

สําคญัอย่างน้อย 2-3 ประการ คือ การวดัคา่พารามิเตอร์ตา่งๆท่ี
เก่ียวข้องอปุกรณ์ และ ความสามารถในการเช่ือมตอ่ข้อมลู
พารามิเตอร์เหลา่นัน้กบัอปุกรณ์อ่ืนๆ ขณะท่ีอปุกรณ์เหลา่นีแ้ละ
จะสามารถควบคมุผ่านสมาร์ทโฟน ซึง่ผู้ ใช้งานสามารถควบคมุ
อปุกรณ์ให้ทํางานด้วยประสิทธิภาพสงูสดุตลอดเวลา  

ทัง้นี ้ จากการเช่ือมตอ่ของสมาร์ทโฟนกบัอปุกรณ์สว่นใหญ่ท่ีต้อง
อยู่บนระบบโครงข่ายโทรศพัท์มือถือ นอกเหนือประโยชน์คา่ยมือ
ถือจะได้รับจากจากการให้บริการข้อมลูท่ีเติบโตอย่างมหาศาล 
คาดวา่จะสร้างโอกาสให้คา่ยมือถือตอ่ยอดสร้างแหลง่รายได้ใหม่
ประเภทหนึง่ท่ีฝ่ายวิจยัเคยนําเสนอ คือ การนําเสนอโซลชูัน่อย่าง
เป็นระบบท่ีจะเพ่ิมประสิทธิภาพให้อตุสาหกรรมตา่งๆ  เช่น ระบบ 
Smart Farming ในธรุกิจการเกษตร ขณะท่ีปัจจบุนัมี Smart 
Tracking ในธรุกิจขนสง่ท่ี ADVANC เร่ิมขาย เพ่ือช่วยตอ่ยอด
การเติบโตรายได้จากบริการปัจจบุนั คือ เสียงและข้อมลู และ
น่าจะเป็นหนึง่ในความหวงัในการผลกัดนัรายได้บริการมือถือ
ปัจจบุนัท่ีเติบโตต่ําให้มีการเติบโตที่ดีขึน้ แตก่ารเปล่ียนโอกาส
ดงักลา่วเป็นรายได้ คา่ยมือถือยงัน่าจะต้องปรับตวั โดยเฉพาะ
การเสริมสร้างความรู้ความเข้าใจในโครงสร้างแตล่ะอตุสาหกรรม
ให้ถ่องแท้เพ่ือสามารถนําเสนอโซลชูัน่ตรงความต้องการลกูค้า ซึง่
อาจจะต้องดงึพนัธมิตรจากตา่งอตุสาหกรรมเข้ามาร่วมพฒันา
ธรุกิจไปพร้อมๆกนั 

 แต่ 2-3 ปีน้ี ยังเผชิญการแข่งขันแรง 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่การมุง่สร้างรายได้ใหมด่งักลา่วยงั
ต้องใช้เวลา ในระยะ 2-3 ปีนี ้ รายได้สว่นใหญ่ของผู้ให้บริการมือ
ถือจะยงัอยู่ในรูปแบบเดิมอยู ่ โดยการเติบโตรายได้น่าจะต้อง
พึง่พาการเพ่ิมคา่บริการตอ่เลขหมายตอ่เดือน (ARPU) เป็นหลกั  

และเน่ืองจากอตัราสว่นผู้ ท่ีมีมือถือใช้ในประเทศไทยสงูเกินกวา่ 
100% จงึคาดหวงัการเพ่ิมขึน้อีกแคเ่ลก็น้อยจากการเปิดใช้ซิมท่ี 
2 เทา่นัน้ ขณะท่ีในสว่นของ ARPU ยงัเพ่ิมได้จํากดัจากการ
แข่งขนัท่ีรุนแรง โดยเฉพาะจาก TRUE ท่ีปัจจบุนัมีคณุภาพ
บริการเหนือ DTAC และใกล้เคียง ADVANC แตย่งัมีสว่นแบง่
ตลาด (รายได้) เป็นลําดบั 3 และยงัหา่งจากเป้าหมายท่ี 33% 
ภายในปีหน้า (ปัจจบุนัอยู่ท่ี 24.5%) จงึต้องรุกแยง่ชิงสว่นแบง่
ตลาดจากคูแ่ข่งผา่นการจดัโปรโมชัน่ในรูปแบบตา่งๆ เพ่ือดงึ
ลกูค้ามาลองใช้งานคณุภาพสญัญาณท่ีดีขึน้กวา่ในอดีต 
ขณะเดียวกนั ADVANC และ DTAC ต้องจดัโปรโมชัน่โต้ตอบ
เพ่ือรักษาฐานลกูค้าเอาไว้ ซึง่สะท้อนออกมาได้ชดัเจนจากตวัเลข

APRU อุตสาหกรรมผู้ให้บริการมือถือ  
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อตัราคา่บริการต่อเลขหมายเฉล่ียตอ่เดือนอตุสาหกรรมท่ีทรงตวั
ตลอด ตัง้แตห่ลงัสิน้สดุการประมลูคลื่น 4G ปลายปี 2558  

แม้การเติบโตระยะสัน้ดจํูากดั อยา่งไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัคาดเหน็
การรุกขยายแหลง่รายได้ใหมอี่กรูปแบบหนึง่ท่ีเร่ิมมีพฒันาการดี
ขึน้ คือ การตอ่ยอดจากพฤติกรรมการใช้งานด้านตา่งๆ บน
สมาร์ทโฟนในปัจจบุนั (Digital Services) โดยใช้จดุแข็งท่ีมีฐาน
ลกูค้าท่ีมีจํานวนมากหลายสิบล้านราย นําไปหาประโยชน์ร่วมกบั
พนัธมิตรในอตุสาหกรรมอ่ืน ของผู้ประกอบการบางรายท่ีมากขึน้
ในระยะถดัไป โดยเฉพาะ ADVANC ท่ีเพ่ิงได้พนัธมิตรผู้ มีคอน
เท้นท์บนัเทิงระดบัโลกอย่าง HBO และ NetFlix  

ต้นทุนเพ่ิมช้าลง หนุนกําไรฟ้ืนชั่วคราว 
อย่างไรก็ตาม ระยะสัน้คาดวา่ต้นทนุของผู้ประกอบการทกุราย
น่าจะเร่ิมปรับตวัเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีชะลอตวั โดยเฉพาะหลงัจากท่ี
ทกุรายลงทนุโครงข่าย 4G ได้ครอบคลมุทัว่ประเทศแล้ว จากนีแ้ต่
ละรายจะลงทนุเสริมในสว่นท่ีจําเป็น อาทิ DTAC ท่ีต้องลงทนุ 
3G บนคลื่น 2100 MHz ให้ครอบคลมุขึน้ เพ่ือทดแทนบริการ 3G 
บางสว่นในปัจจบุนัท่ีอยู่ภายใต้คลื่นสมัปทาน 850 MHz ซึง่จะ
หมดอายปีุหน้า ขณะท่ี ADVANC จะเสริมอปุกรณ์ให้โครงข่าย 
4G พฒันาเป็น 4G+ (เป็น 4G ท่ีเกิดจากการให้บริการ ผ่านการ
รวมคลื่นท่ีมีในมือหลายๆคลื่น ช่วยให้ความเร็วสงูขึน้) สว่น 
TRUE มีโครงข่าย 4G+ คอ่นข้างมากแล้วก็จริง แตย่งัน่าจะต้อง
ลงทนุขยายกําลงัให้บริการเพ่ิมขึน้ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพท่ีดีขึน้ 

โดยหากแผนลงทนุเป็นไปในทิศทางดงักลา่วตลอดทัง้ปี แม้กําไร
งวด 1H60 อาจจะยงัคาดหวงัการกลบัมาเติบโตได้ยาก เพราะมี
ฐานกําไรปีก่อนท่ีสงู เน่ืองจากยงัไมมี่ผลกระทบรายจ่ายคา่ตดั
จ่ายคลื่น 900 MHz ของ ADVANC และ TRUE รวมถึงคา่ใช้จ่าย
ในการเป็นพนัธมิตรกบั TOT ของ ADVANC ท่ีทยอยบนัทกึตัง้แต ่
3Q59 แตเ่ม่ือเข้าสูช่่วง 2H60 ซึง่มีฐานเปรียบเทียบเช่นเดียวกบัปี 
2559 น่าจะเหน็การเติบโตกําไรได้ 

ทัง้นี ้ การฟืน้ตวัดงักลา่วอาจเกิดขึน้แคช่ัว่คราว เกิดจากความ
จําเป็นทัง้ 3 รายน่าจะต้องการคลื่นเพ่ิมขึน้ (นํามาสูต้่นทนุท่ี
เพ่ิมขึน้) เพ่ือรองรับบริการใหม่ๆ  เพราะเทคโนโลยี Internet of 
Things ในโลกอนาคต แตห่ากพิจารณาผู้ ท่ีมีความจําเป็นเร่งดว่น
ในระยะสัน้ ยงัน่าเป็น DTAC ท่ีต้องการคลื่นมาลดความเส่ียง
คลื่นสว่นใหญ่ในมือจะอายสุมัปทานในปีหน้า ซึง่ยงัมีความไม่
แน่นอนวา่จะประมลูคลื่นกลบัมาได้หรือไม ่ โดยหากประมลูไมไ่ด้ 
จะเผชิญปัญหาขาดแคลนคลื่นอยา่งรุนแรง 

อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนั DTAC มีความหวงัมากขึน้ โดยเฉพาะ
จากคลื่น 2300 MHz ของ TOT ท่ีน่าจะมีลุ้นนํามาใช้งานได้เร็ว
สดุ เพราะ TOT ได้การประกาศเชิญชวนเอกชนย่ืนเข้าร่วมเป็น
พนัธมิตรตัง้แต ่ก.พ. โดยให้ผู้สนใจย่ืนข้อเสนอ ปลาย มี.ค. และ

จะประกาศผู้ผ่านการคดัเลือก พ.ค. เซน็สญัญาไมเ่กิน ส.ค. เพ่ือ
พร้อมเร่ิมให้บริการตัง้แต ่ 4Q60 ทัง้นี ้ หาก DTAC ได้คลื่น
ดงักลา่ว น่าจะสง่ผลบวกกบั เพราะคลื่นดงักลา่วมีความสามารถ
ในการให้บริการ 4G จงึน่าจะถกูนําไปพฒันามาตอ่กรกบัคู่
แข่งขนัได้สมนํา้สมเนือ้มากขึน้กวา่ปัจจบุนัท่ีมีข้อจํากดัลงทนุ 4G 
บนคลื่นสมัปทานที่การลงทนุไมคุ่้มคา่อายบุริการที่เหลือน้อยแล้ว 
ขณะเดียวกนัจะลดความเส่ียงการขาดแคลนคลื่นด้วย ทัง้นี ้ คาด
วา่การย่ืนข้อเสนอาจจะยงัต้องแขง่ขนักบั ADVANC ท่ีต้องการ
นําไปเพ่ิมประสิทธิภาพการให้บริการลกูค้าท่ีมีมากสดุ และ 
TRUE ท่ีอาจจะต้องการกีดกนั DTAC สว่นคลื่นอ่ืนๆ อาทิ คลื่น 
2600 MHz พรบ.กสทช.ฉบบัใหมย่งัไมไ่ด้รับการอนมุติัจาก สนช. 
กสทช. จงึยงัไมมี่อํานาจเรียกคืนคลื่นได้ ขณะท่ีคลื่นสมัปทาน 
DTAC ท่ีจะสิน้อายสุมัปทานปีหน้า ยงัไมมี่กําหนดการท่ีเป็น
ทางการออกมาจาก กสทช. 

แนวโน้มกําไรปีน้ียังลดลง...น้อยกว่าตลาด 
โดยสรุปแล้ว จะเหน็ได้วา่นอกจากผู้ รับเหมาวางระบบไอซีทีให้
ภาครัฐฯ ท่ีได้อานิสงส์คอ่นข้างชดัเจนจากนโยบาย “ไทยแลนด์ 
4.0” ของภาครัฐฯ ในกลุม่ผู้ ให้บริการไอซีทีประเภทอ่ืนๆ ยงัอาจ
คาดหวงัประโยชน์ได้ไมช่ดัเจนนกั ประกอบกบักําไรปกติกลุม่ทัง้
ปีนี ้ ยงัคาดวา่จะลดลงอีก 10.8% (กําไรสทุธิทรงตวั เพราะคาด
วา่ JAS จะบนัทกึกําไรพิเศษจากการขายทรัพย์สนิเข้ากองทนุฯ 
ในปีนี)้ เน่ืองจากผู้ให้บริการมือถือ 3 รายท่ีมีสดัสว่นกําไรราว 
70% ของกลุม่ จะต้องรับผลกระทบการรับรู้รายจ่ายตา่งๆ ท่ีเพ่ิง
ทยอยรับรู้ในชว่งปีก่อนเข้ามาเตม็ปีในปีนี ้ ขณะท่ีการฟืน้ตวัท่ี
คาดหวงัได้ตัง้แต ่2H60 อาจจะเป็นประเดน็บวกชัว่คราว จงึยงัคง
นํา้หนกัลงทนุ “น้อยกวา่ตลาด”  

AIT SAMTEL เป็น Top Picks 
ฝ่ายวิจยัเลอืก AIT(FV@B31.5) และ SAMTEL(FV@B14.2) เป็น 
Top Picks กลุม่สื่อสาร จากจดุเดน่ผลกําไรในปีนี ้ ท่ีจะกลบัมา 
Turnaround เติบโตสงู 25% และ 100% ตามลําดบั ด้วยอานิงส์
นโยบาย “ไทยแลนด์ 4.0”  

คลื่นใหม่ๆ ที่จะออกมาในอุตสาหกรรม 
 

2100 MHz

15 MHz

TRUE

850 MHz 850 MHz 2100 MHz

10 MHz 15 MHz 15 MHz

CAT (DTAC) CAT (True) DTAC

2300 MHz 1800 MHz 2100 MHz 2100 MHz 2600 MHz*

60 MHz 45 MHz 15 MHz 15 MHz 144 MHz

TOT CAT (DTAC) TOT (ADVANC) ADVANC MCOT

     เปิดประมูล 2560 2561 2568 2570 2575

จํานวนคลืน่ 60 55 100 45 144

*2560 กสทช.    
จ่ายชดเชย
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     ธ.พ.ไทย – เพ่ิมน้ําหนักกับหลายปัจจัยเอื้อ  
 ดอกเบ้ียโลกขาข้ึนรอบใหญ่ บวกทั้ง ธ.พ.สหรัฐฯ ยุโรป และจีน    
 ชอบ Morgan Stanley, ING Group, MUFG และหุ้นประกัน AIG   
    ธ.พ.ไทย – หลายปัจจัยเอ้ือธุรกิจมากขึ้น    
   แนะนํา SCB, BBL, TCAP  
 ธ .พ .สหรัฐฯ – น่าสนใจท้ังจากแผนงาน                
ปฎิรูปประเทศและดอกเบ้ียขาขึ้น      

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึง
ปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้   5.3% จากสิน้ปี 2559 คอ่นข้างใกล้เคียง
กบัการเพ่ิมขึน้ของดชันี S&P 500 ท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ 6.0% ในช่วง
เวลาเดียวกนั โดยดชันี S&P 500 สามารถขึน้ทําระดบัสงูสดุเป็น
ประวติัการณ์เม่ือวนัท่ี 1 มี.ค.60 ภายหลงัจากท่ีประธานาธิบดี
ทรัมป์ ประกาศแผนการลงทนุมลูคา่ 1 ล้านล้านเหรียญฯ ในการ
ลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน  

   BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในงวด 4Q59 อ้างอิงจากข้อมลูของ
สภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP ยงัเติบโตตอ่เน่ืองอีกราว 1.9% yoy จาก
งวด 3Q59 ท่ีเติบโต 1.7% yoy ตามการฟืน้ตวัของการลงทนุ
ภาคเอกชนเป็นครัง้แรกในรอบปี การใช้จ่ายภาครัฐท่ีเติบโตเร่งตวั
ขึน้ ขณะท่ีการบริโภคภาคเอกชนยงัขยายตวัดีตอ่เน่ือง สอดคล้อง
กบัอตัราการวา่งงานท่ีลดลงไปท่ีระดบัต่ําสดุในรอบ 7 ปี เหลือ

เพียง 4.7% ด้านเงินเฟ้ออยู่ท่ีระดบั 1.8% เข้าใกล้เป้าหมายของ
ธนาคารกลางท่ีระดบั 2.0% มากขึน้ โดยการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ
และการเพ่ิมขึน้ของเงินเฟ้อท่ีชดัเจนขึน้ ทําให้
คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) 
ปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้นโยบายเป็นครัง้ท่ี 2 ในรอบ 9 ปี ตัง้แต่
ภายหลงัเกิดวิกฤติการเงินโลกในปี 2551 เทา่กบั 0.25% เม่ือวนัท่ี 
13-14 ธ.ค.59  อย่างไรก็ตาม เม่ือรวมกบัการชะลอตวัของ
เศรษฐกิจในช่วง 1H59 ทําให้ภาพรวมทัง้ปี 2559  GDP ของ
สหรัฐฯ  เติบโตเพียง 1.6% yoy ชะลอตวัลงจาก 2.6% yoy ใน                    
ปี 2558 ซึง่เป็นการเติบโตที่อตัราต่ําสดุในรอบ 5 ปี     

ลา่สดุ ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ตดัสินใจขึน้อตัราดอกเบีย้อีกครัง้
ในการประชมุรอบวนัท่ี  14 – 15 มี.ค.60 เทา่กบั 0.25% เป็น  
1.0% ซึง่เป็นสิ่งท่ีอยู่ในการคาดการณ์ของตลาด เน่ืองจากดชันี
ชีนํ้าเศรษฐกิจมีสญัญาณฟืน้ตวัทัง้ในภาคการผลิตและการบริโภค  
ลา่สดุ ยอดการจ้างงานเดือน ก.พ.60 เพ่ิมขึน้ 2.35 แสนอตัรา 
คา่แรงเพ่ิมขึน้ 2.8% yoy สว่นอตัราการวา่งงานอยูท่ี่เพียง 4.7% 
ถือวา่อยู่ในช่วงท่ีสมบรูณ์ ขณะท่ีดชันีราคาผู้บริโภค (price 
consumption expenditures: PCE) ท่ีเฟดมกัจะใช้วดั เพ่ิมขึน้
อย่างรวดเร็วในรอบ 4 ปี มาท่ี 1.9% ใกล้เคียงกบัระดบัเป้าหมายท่ี 
2.0% แล้ว ทําให้ตลาดเร่ิมกงัวลวา่ Fed อาจเร่งการปรับขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ในปี 2560 เป็น 4 ครัง้ จากประมาณการเดิมของ Fed ท่ี 3 
ครัง้ แตจ่ากแถลงการณ์ลา่สดุของ Fed ไมไ่ด้บ่งบอกเก่ียวกบั
แนวโน้มการใช้นโยบายทางการเงินท่ีเข้มงวดขึน้อย่างรวดเร็วแต่
อย่างใด โดยท่ีตลาดตา่งจดจ่อรอดคูาดการณ์ดอกเบีย้ระยะยาว 
ของบรรดาสมาชิกคณะกรรมการนโยบายการเงิน หรือ “dot plot” 
ซึง่ยงัคงไมแ่ตกตา่งจากคาดการณ์เดิมท่ีประเมินไว้ในช่วงเดือน 
ธ.ค.59 วา่อตัราดอกเบีย้นโยบายจะเพ่ิมขึน้ปีละ 3 ครัง้ๆ ละ 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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0.25% ไปท่ีคา่กลาง 1.375% ในปี 2560 โดยจะขยบัขึน้ไปท่ี 
2.125% ในปี 2561 และ 3% ในปี 2562 ภายใต้มมุมองบวกตอ่
แนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ  โดยเฉพาะตลาดแรงงานท่ียงัแข็งแกร่ง    

นอกจากนี ้ Fed ยงัคงคาดการณ์การเติบโตของ GDP ของสหรัฐฯ                          
ปี 2560-61 เทา่กบั 2.1% yoy สว่นปี 2562 คาดวา่จะแผ่วตวัลง
เหลือ 1.9% yoy และคงคาดการณ์เงินเฟ้อ (core inflation) ท่ี 
1.9% ในปี 2560 และ 2%  ในปี  2561-2562   โดยให้นํา้หนกัตอ่
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ ของประธานาธิบดี โดนลั ทรัมป์  
โดยเฉพาะความคืบหน้าของมาตรการลดภาษีเงินได้ ทัง้นิติบคุคล
และบคุคลธรรมดา การพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานด้วยการลงทนุ
ใหญ่ของประเทศ  การบริโภคภาคครัวเรือนท่ีปรับตวัดีขึน้ตามการ
ฟืน้ตวัของตลาดแรงงาน และการฟืน้ตวัของการลงทนุในภาค
อสงัหาริมทรัพย์ สําหรับประเดน็ความเส่ียงตอ่การเติบโตของ
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ได้แก่  การดําเนินนโยบายกีดกนัด้านการค้า 
การลงทนุ ความมัน่คง และการเคลื่อนย้ายแรงงานในบาง
มาตรการ  

ทัง้นี ้ ประเดน็อตัราดอกเบีย้ท่ีขยบัเข้าสูทิ่ศทางขาขึน้ ภายใต้
ภาพรวมเศรษฐกิจท่ีทยอยฟืน้ตวั จะย่ิงสง่ผลบวกตอ่ศกัยภาพการ
ทํากําไรจากการปลอ่ยสนิเช่ือของกลุม่ฯ และ spread มากขึน้ (แม้
ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายจะเพ่ิมขึน้ด้วยก็ตาม) ซึง่จะช่วยหกัล้างปัจจยั
กระทบจากภาระคา่ใช้จา่ยท่ีเก่ียวข้องกบัหลกัเกณฑ์กฎระเบียบท่ี
เข้มงวดของทางการ รวมถึงการดํารงสภาพคล่องให้เป็นตาม
เกณฑ์ นอกจากนี ้ ในสว่นของธรุกรรมด้านการซือ้ขายหลกัทรัพย์ 
(trading business) จะเหน็การกระเตือ้งขึน้มากเช่นกนั สอดคล้อง
กบัภาวะตลาดทนุโดยรวมท่ีเป็นไปในทิศทางสดใสขึน้ สะท้อนได้
จากการปรับตวัขึน้ของดชันี S&P 500 ในช่วงท่ีผ่านมา      

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
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สําหรับผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ ท่ีอยู่ภายใต้การ
รับประกนัเงินฝากของ FDIC (Federal Deposit Insurance 
Corporation) จํานวน 5,913 แหง่ ในงวด 4Q59 เทา่กบั 4.37 
หม่ืนล้านเหรียญฯ แม้จะลดลง 4.2% qoq แตย่งัเพ่ิมขึน้ 7.7% yoy 
หนนุด้วยการเติบโตของรายได้รวม ทัง้รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิและ
รายได้ท่ีมิใช่ดอกเบีย้ถึง 1.81 แสนล้านเหรียญฯ เติบโต 4.6% yoy 

โดยท่ีสดัสว่น 59% ของสถาบนัการเงินทัง้หมด แสดงการเติบโต
ของกําไรสทุธิงวด 4Q59 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน สว่น
สถาบนัการเงินท่ีแสดงผลขาดทนุในงวด 4Q59 มีสดัสว่นลดลง
เหลือ 8.1% ของสถาบนัการเงินทัง้หมด เทียบกบั 9.6% ในงวด
เดียวกนัของปีก่อน สว่นสถาบนัการเงินท่ีมีปัญหา (Problem Bank 

List) ในงวด 4Q59 ลดลงเหลือ 123 แหง่ จาก 132 แหง่ ณ สิน้งวด 
3Q59 ซึง่เป็นจํานวนท่ีต่ําสดุในรอบ 7 ปี และลดลงอย่างมีนยัฯ 
เม่ือเทียบกบัระดบัสงูสดุท่ี 888 แหง่ในงวด 1Q54 

ด้านสินเช่ือสทุธิในงวด 4Q59 เพ่ิมขึน้ 7.23 หม่ืนล้านเหรียญฯ 
เติบโต 0.8% qoq และ 5.3% yoy ประกอบด้วย สินเช่ือบตัรเครดิต 
เพ่ิมขึน้ 3.82 หม่ืนล้านเหรียญฯ เติบโต 5% yoy เน่ืองจากเป็นช่วง
เทศกาลปลายปี สินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ เพ่ิมขึน้ 2.28 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ เติบโต 1.7% yoy สินเช่ือเพ่ือการก่อสร้างและพฒันา 
เพ่ิมขึน้ 1.01 หม่ืนล้านเหรียญฯ เติบโต 3.3% yoy สินเช่ือเพ่ือการ
พาณิชย์และอตุสหกรรม แสดงยอดลดลงเป็นครัง้แรกในรอบ 26 
ไตรมาส ถึง 7.7 พนัล้านเหรียญฯ ลดลง 0.4% yoy โดยรวมแล้ว 
สินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2559 เพ่ิมขึน้ถึง 4.66 แสนล้านเหรียญฯ เติบโต 
5.3% yoy         

โดยรวมแล้ว กําไรสทุธิของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ ในปี 2560 เทา่กบั 
1.71 แสนล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้ 4.9% yoy หนนุด้วยรายได้จาก
ธรุกิจหลกัท่ีเติบโตเพ่ิมขึน้ 4.2% yoy มาท่ี 2.9 หม่ืนล้านเหรียญฯ 
ขณะท่ีคา่ใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องกบัคา่ปรับทางกฎหมายท่ีเกิดขึน้กบั 
ธ.พ.ใหญ่บางแหง่ มียอดลดลงกวา่ 3 พนัล้านเหรียญฯ                  
จากปี 2558 คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ มียอดรวม 4.78 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ เพ่ิมขึน้ 28.8% yoy  

สําหรับภาพรวมธุรกิจของกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ ในปี 2560 ในมมุมอง
ของ Fitch Ratings ประเมินวา่จะฟืน้ตวัแข็งแกร่งขึน้ ทัง้จากการ
เติบโตของสินเช่ือ คณุภาพสินทรัพย์ ฐานเงินกองทนุและ                
สภาพคลอ่ง อย่างไรก็ตาม ศกัยภาพการทํากําไรยงัเป็นเร่ือง                
ท้าทายในปี 2560 แตก็่ยงัแข็งแกร่งกวา่ในหลายภมิูภาค 
โดยเฉพาะฐานเงินกองทนุท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา สร้าง
แรงกดดนัตอ่ ROE ของกลุม่ฯ มากขึน้   

แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือในปี 2560 เป็นไปในทิศทางท่ีสดใส
ขึน้ นําด้วยสินเช่ือรายยอ่ย และ SME โดยมีปัจจยัหนนุจากอตัรา
คา่แรงงาน  รายได้ครัวเรือน และความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคที่
เพ่ิมขึน้ นอกจากนี ้ ยงัเหน็การปรับกลยทุธ์สินเช่ือกลุม่นี ้ โดยการ
เพ่ิมผลิตภณัฑ์ทางการเงิน และเจาะกลุม่ลกูค้าและตลาดใหม่ๆ   
โดยเฉพาะลกูค้าขนาดกลางท่ีมีฐานธรุกิจกระจายตวัไปใน
ตา่งประเทศ อยา่งไรก็ตาม จะเหน็แรงกดดนัจากต้นทนุเงินฝาก
ของผู้ฝากเงินรายย่อยท่ีเพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั เน่ืองจากหลกัเกณฑ์ 
LCR ท่ีเข้มงวดขึน้ของทางการ สว่นสินเช่ือรายใหญ่ คาดวา่การ
เติบโตจะเป็นไปในทิศทางท่ีชะลอตวัลง  เน่ืองจากเป็นภาระตอ่
เงินกองทนุของธนาคาร จากหลกัเกณฑ์ของทางการท่ีเข้มงวดขึน้  

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ อยู่ในสถานะท่ีแขง็แกร่งมากในรอบ 30 ปีท่ี
ผ่านมา สะท้อนได้จากสดัสว่นหนีท่ี้ไมก่่อรายได้ท่ีอยู่ในระดบัต่ํา
มาก  ช่วยลดแรงกดดนัตอ่ credit cost ไปได้มาก  

สําหรับผลบวกตอ่รายได้ดอกเบีย้สทุธิและ spread จากทิศทาง
อตัราดอกเบีย้ท่ีเป็นขาขึน้ ในมมุมองของ Fitch เช่ือวา่อาจจะยงัไม่
มากนกัในปี 2560 เน่ืองจากเช่ือวา่อตัราการเพ่ิมขึน้ของดอกเบีย้
ยงัไมไ่ด้เป็นไปในทิศทางเร่งตวันกั ในขณะเดียวกนั แม้จะเหน็
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ประสิทธิภาพในการควบคมุคา่ใช้จ่ายของ ธ.พ.สว่นใหญ่ ในช่วงท่ี
ผ่านมา เน่ืองจากการตดัลดคา่ใช้จ่ายท่ีไมจํ่าเป็นลงไปมาก แตจ่ะ
เหน็แรงกดดนัเพ่ิมขึน้จากภาระคา่ใช้จ่ายในสว่นท่ีเก่ียวข้องกบั
หลกัเกณฑ์และกฎระเบียบตา่งๆ ของทางการ อยา่งไรก็ตาม เช่ือ
วา่ยงัอยู่ในวิสยัท่ีธนาคารยงับริหารจดัการได้    

ด้านธรุกรรมซือ้ขายหลกัทรัพย์ (Trading activity) ประเมินวา่
น่าจะกระเตือ้งขึน้ตอ่เน่ืองจากงวด 4Q59 ตามภาพรวมตลาดทนุ 
ตลาดตราสารหนี ้ สินค้าโภคภณัฑ์ และอตัราแลกเปลี่ยนท่ีเป็นไป
ในทิศทางบวกขึน้ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ Goldman Sachs, 
JPMorgan และ Morgan Stanley ท่ีมีสดัสว่นรายได้จากธรุกรรม
ซือ้ขายหลกัทรัพย์มากกวา่ธนาคารอ่ืนๆ แตน่กัลงทนุสว่นใหญ่ยงั
เน้นความระมดัระวงั ภายใต้แรงกดดนัจากสถานการณ์เศรษฐกิจ
โลกท่ียงัไมฟื่น้ตวัชดัเจน โดยเฉพาะประเดน็เร่ือง Brexit รวมถึง
ปัจจยัเสี่ยงเพ่ิมเติมจากเง่ือนไขทางการเมืองท่ีมีความเก่ียวพนักบั
ความคืบหน้าของการแก้ไขปัญหาสถาบนัการเงิน การปฎิรูป
เศรษฐกิจ และความเป็นเอกภาพของกลุม่ยโูรโซน      

สว่นธรุกรรมด้านวาณิชธนกิจ Investment Banking) ได้แก่ รายได้
จากธรุกรรมการเป็นท่ีปรึกษาด้าน M&A และการรับประกนัและจดั
จําหน่ายหลกัทรัพย์ประเภทตราสารหนีแ้ละทนุ (IPO)        เป็นต้น 
คาดวา่จะเป็นไปในทิศทางบวกขึน้และสดใสกวา่ธรุกรรมด้าน IB 
ของ ธ.พ.คูแ่ข่งในยโุรป โดยเฉพาะ ธ.พ.ท่ีมีเครือข่ายธรุกรรมท่ีใหญ่
และครอบคลมุจะย่ิงมีความได้เปรียบสงูในช่วงท่ีตลาดมีความผนั
ผวนสงู จากปัจจยักระทบทัง้ในเร่ืองหลกัเกณฑ์การควบคมุความ
โปร่งใส และประเดน็เร่ือง Brexit จะทําให้รายได้จากธรุกรรมด้าน 
hedging เพ่ิมสงูขึน้ อย่างไรก็ตาม คาดวา่รายได้ในกลุม่ธรุกรรม
ด้าน M&A จะเร่ิมชะลอตวัลงจากท่ีร้อนแรงตอ่เน่ืองในช่วง 3 ปี
ก่อนหน้า  สะท้อนได้จากสดัสว่นรายได้จากธรุกรรมด้าน IB ของ     
5 ธ.พ.ใหญ่ของสหรัฐฯ ท่ีลดลงเหลือ 31% จาก 34% ในงวด 
2Q59 และ 35% ของรายได้รวม ในงวด 3Q58 โดยท่ีการชะลอตวั
เกิดจากธรุกรรมด้าน IB ในสหรัฐฯ มากกวา่ภมิูภาคอ่ืนๆ เน่ืองจาก
นกัลงทนุยงัลดความสนใจจากการลงทนุในสินทรัพย์ประเภท 
risky assets ทัง้หุ้น IPO และ high-yield bonds จงึเป็นผลให้
รายได้จากการเป็นท่ีปรึกษาทางการเงินและ underwriting ชะลอ
ตวัไปมากในช่วงท่ีผ่านมา      

สําหรับหุ้นสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating
ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ได้แก่ Bank of America,  
American International  Group, Citigroup,  Morgan Stanley, 
Citigroup และ Goldman Sachs ดงัสรุปในตาราง โดยสว่นใหญ่ 
มี PER ปี 2560 เฉลี่ย 12-14 เทา่ ยกเว้น Citigroup ท่ีมี PER 
เฉลี่ย 11.3 เทา่ สําหรับ PBV ปี 2560 สว่นใหญ่ยงัต่ํากวา่/ 
ใกล้เคียง 1 เทา่ ยกเว้น Morgan Stanley และ Goldman Sachs  
ท่ีมี PBV เกิน 1 เทา่ไปแล้ว   

 

 
 
 
 
 
 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2017F 2018F 2017F 2018F
AMERICAN INTERNA 4.30                  62.37              69.13                10.8% 0.75            0.69            12.72           10.54         

BANK OF AMERICA 4.29                  24.44              25.38                3.8% 0.96            0.90            13.97           11.64         

MORGAN STANLEY 3.97                  44.59              48.54                8.9% 1.13            1.06            13.19           11.53         

CITIGROUP INC 3.91                  59.59              64.64                8.5% 0.75            0.70            11.48           10.06         

GOLDMAN SACHS GP 3.73                  242.14            250.22              3.3% 1.23            1.14            12.65           11.17         

JPMORGAN CHASE 3.69                  90.03              93.18                3.5% 1.33            1.27            13.73           11.95         

WELLS FARGO & CO 3.31                  57.63              59.11                2.6% 1.55            1.46            13.77           12.53         

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 ธ.พ.ยุโรป – การฟื้นตัวยังเปราะบาง แต่มอง
เป็นโอกาสให้เร่ิมสะสมหุ้น       

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ยโุรป (Eurostoxx Financial Index) 
ตัง้แตช่่วงต้นปี 2560 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 4.2% จาก                
สิน้ปี 2559 คอ่นข้างใกล้เคียงเม่ือเทียบกบัดชันี Eurostoxx ท่ี
เพ่ิมขึน้ 3.8% ในช่วงเวลาเดียวกนั  

Eurostoxx Financials Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจของกลุม่ยโูรโซนในงวด 4Q59 อ้างอิงจาก
ข้อมลูของสภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP เติบโตตอ่เน่ืองใกล้เคียงกบั
งวด 3Q59 ท่ีราว 1.8% yoy ด้วยแรงหนนุจากการฟืน้ตวัของการ
ผลิตภาคอตุสาหกรรมและภาคบริการ รวมทัง้การขยายตวัของ
การบริโภคภายในประเทศ ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อสงูขึน้เป็น 0.8% 
อตัราการวา่งงานลดลงเป็น 9.7% อย่างไรก็ตาม อตัราเงินเฟ้อ
ยงัคงต่ํากวา่เป้าหมายของนโยบายการเงินคอ่นข้างมาก โดยท่ี
การขยายตวัของเศรษฐกิจยงัมีปัจจยัเสี่ยงจากประเดน็เร่ือง Brexit 
และเง่ือนไขทางการเมืองในหลายประเทศ จงึทําให้ธนาคารกลาง
ยโุรป (ECB) มีมติให้คงอตัราดอกเบีย้และรักษาวงเงินการเข้าซือ้
สินทรัพย์ท่ีระดบัเดิมจนกระทัง่สิน้สดุเดือน มี.ค.60 รวมทัง้ขยาย
การเข้าซือ้สินทรัพย์ตัง้แตเ่ดือน เม.ย. – ธ.ค.60 วงเงิน 6 หม่ืนล้าน
ยโูรตอ่เดือน โดยรวมแล้ว ทัง้ปี 2559 เศรษฐกิจกลุม่ยโูรโซน 
เติบโตเทา่กบั 1.7% yoy ชะลอตวัลงจาก 1.9% yoy ในปี 2558  

 สําหรับแนวโน้มการเติบโตของ GDP ในปี 2560 ประเมินไว้ท่ีราว 
1.6% yoy โดยท่ีภาพรวมเงินเฟ้อเร่ิมทรงตวัและปรับตวัสงูขึน้ โดย
มีปัจจยัหนนุจากนโยบายการเงินท่ียงัอยู่ในภาวะผ่อนคลาย และ
แรงขบัเคลื่อนทางการคลงัท่ีเพ่ิมขึน้ ขณะท่ี ECB ยงัคงมีแนวโน้ม
ท่ีจะคงมาตรการการเงินไว้ในระดบัเดียวกบัปี 2559 อย่างไรก็ตาม 
การฟืน้ตวัของ GDP ยงัได้รับผลกระทบจากการเจรจาเพ่ือขอ
แยกตวัจาก EU ขององักฤษ และมีปัจจยัเสี่ยงเพ่ิมเติมจากเง่ือนไข
ทางการเมืองและการเลือกตัง้ของประเทศสําคญัๆ ใน EU อาทิ 
อิตาลี เนเธอร์แลนด์ ฝร่ังเศส (ช่วงเดือน เม.ย.- พ.ค.60) และ
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เยอรมนี (ช่วงเดือน ส.ค.- ต.ค.60) โดยพรรคการเมืองท่ีตอ่ต้าน
การปฎิรูปเศรษฐกิจและสนบัสนนุการแยกตวัออกจาก EU จะมี
คะแนนนิยมมากขึน้ ซึง่ผลการเลือกตัง้ อาจสง่ผลกระทบตอ่การ
แก้ไขปัญหาภาคการเงิน การปฎิรูปเศรษฐกิจ และความเป็น
เอกภาพของกลุม่ยโูรโซน    

ขณะท่ีคาดการณ์ทิศทางอตัราดอกเบีย้ระยะยาว โดย ECB ลา่สดุ
ในเดือน มี.ค.60 มีการปรับเพ่ิมขึน้จากคาดการณ์เดือน ธ.ค.59 
สืบเน่ืองจากราคานํา้มนัท่ีกระเตือ้งขึน้ในช่วงท่ีผ่านมา (US 
dollar-denominated oil price) และคา่เงินยโูรท่ีอ่อนคา่ลง
เลก็น้อย โดยคาดการณ์อตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ อ้างอิงจาก 
EURIBOR ระยะ 3 เดือน เทา่กบั -0.3% ในปี 2560 -0.2%                  
ในปี 2561 และ 0.0% ในปี 2562 ตวัเลขดงักลา่วไมมี่การ
เปลี่ยนแปลงจากคาดการณ์ในเดือน ธ.ค.60 ขณะท่ีคาดการณ์
อตัราดอกเบีย้ระยะยาว อ้างอิง bond yield ระยะ 10 ปี เทา่กบั 
1.3% ในปี 2560 1.6% ในปี 2561 และ 1.9% ในปี 2562 ตวัเลข
ดงักลา่ว มีการปรับเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 10-20bp จากคาดการณ์ในเดือน 
ธ.ค.60 ซึง่จะผลกัดนัให้อตัราดอกเบีย้เงินให้สินเช่ือของ ธ.พ. 
ทยอยปรับตวัสงูขึน้ในระยะยาว     

ทัง้นี ้ เร่ิมเหน็สญัญาณบวกขึน้ของผลการดําเนินงานของกลุม่ 
ธ.พ.ยโุรป ตามการกระเตือ้งขึน้ของ bond yields ระยะยาวในช่วง  
ท่ีผ่านมา ซึง่ยงัมีแนวโน้มท่ีคอ่ยๆ ชนัขึน้จากนี ้ ตามแนวโน้ม
คาดการณ์เงินเฟ้อท่ีจะคอ่ยๆ สงูขึน้ สะท้อนได้จากความสมัพนัธ์
ระหวา่งกําไรสทุธิของกลุม่ ธ.พ. (ย้อนหลงั 12 เดือน) กบั Bond 
yield ระยะ 7-10 ปี ตามแผนภาพด้านลา่ง ท่ีเป็นไปในระดบัสงู 
น่าจะเป็นเคร่ืองชีถ้ึงแนวโน้มผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.
ยโุรปท่ีน่าจะเป็นไปในทิศทางบวกขึน้และทําให้ดชันี STOXX 
Europe 600 Banks กลบัมา outperform ได้ในไม่ช้า   

ความสัมพัมธ์ระหวา่งกําไรสุทธิของกลุม่ ธ.พ.ยุโรป 
 (ย้อนหลัง 12 เดือน) และ Bond yield  อายุ 7-10 ปี   
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ทีม่า :  รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

สว่นปัจจยักดดนัเร่ืองแนวโน้มการเพ่ิมทนุและการกนัสํารองหนีฯ้ 
ของ ธ.พ.ยโุรป ยงัคงมีอยู่ตอ่เน่ือง ซึง่เป็นผลจากการปรับ
โครงสร้างธรุกิจและหลกัเกณฑ์ท่ีเข้มงวดของทางการตอ่คณุภาพ
สินทรัพย์ของธนาคารในช่วงท่ีผ่านมา โดยเฉพาะปัญหาของภาค 
ธนาคารท่ีอ่อนแอในอิตาลี และธนาคารอ่ืนๆ ในยโุรป อย่างไร       
ก็ตาม ตลาดยงัเช่ือมัน่วา่ ธ.พ.ยโุรป ได้ผ่านจดุ peak ของ NPL 
cycle ไปแล้ว ตวัอย่างเช่น ธ.พ.ในสเปน ท่ีได้ทําการขาย NPL 
ออกไปอย่างมีนยัฯ ช่วยทําให้คณุภาพของงบการเงินแข็งแกร่งขึน้ 

และผลกัดนัการเติบโตของผลการดําเนินงานอย่างชดัเจ 
นอกจากนี ้ การฟืน้ตวัของภาวะเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพขึน้จะ
ช่วยชะลอการเกิด NPL รายใหม่ๆ  การฟืน้ตวัของราคาท่ีอยู่อาศยั 
เป็นอีกปัจจยัท่ีช่วยสนบัสนนุคณุภาพของสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์
ของธนาคารให้ดีขึน้     

การเปลี่ยนแปลงของ CET1 ของ ธ.พ.ยุโรป ในแต่ละประเทศ 
 (ปี 2550, 2553, 2556 และงวด 1H59) 

ทีม่า : SNL, Scope Ratings   
 

    กาํไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ ยุโรป 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

ทัง้นี ้จากข้อมลูใน Bloomberg consensus จะเหน็วา่ ธ.พ. ยโุรปท่ี
ได้รับ rating ระดบัสงูจากนกัวิเคราะห์ 3 อนัดบัแรก ได้แก่ Soc 
Generale SA, ING Group และ BNP Paribas  โดยมี PER ปี 2560 
ราว 10 เทา่ ยกเว้น ING Group ท่ีสงูเกือบ 12 เทา่     แตล้่วนมี PBV 
ปี 2559 ต่ํากวา่ 1 เทา่ ยกเว้น ING Group ท่ีแตะ 1 เทา่แล้ว  

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016F 2017F 2016F 2017F
ING GROEP NV (EUR) 3.94                  14.43              14.88                3.1% 1.08            1.03            11.80           11.28         

SOC GENERALE SA (EUR) 3.94                  47.49              48.52                2.2% 0.72            0.69            10.78           9.93            

BNP PARIBAS (EUR) 3.64                  60.58              63.59                5.0% 0.79            0.75            10.44           9.54            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.62                  12.38              13.04                5.4% 0.65            0.63            11.35           10.10         

BANCO SANTANDER (EUR) 3.38                  5.70                5.24                  -8.1% 0.88            0.84            12.45           11.50         

BARCLAYS PLC (GBp) 3.32                  231.60            235.25              1.6% 0.66            0.65            11.41           9.94            

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.29                  15.35              15.48                0.9% 0.75            0.72            16.54           10.86         

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.10                  659.10            662.90              0.6% 0.85            0.83            11.04           10.00         

BANKIA SA (EUR) 3.00                  1.08                0.95                  -11.9% 0.94            0.92            15.40           14.22         

COMMERZBANK (EUR) 2.96                  8.50                7.60                  -10.6% 0.37            0.36            19.68           12.43         

STANDARD CHARTER (GBp) 2.59                  732.10            687.85              -6.0% 0.54            0.53            16.13           9.36            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 2.52                  242.70            224.57              -7.5% 0.72            0.71            13.71           11.72         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.17                  15.73              13.86                -11.9% 0.48            0.48            14.79           9.24            

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 ธ.พ.ญี่ปุ่น – กระแสบวกจากดอกเบี้ยขาขึ้น
ยังเร็วเกินไป    

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ น (MSCI Japan/Financial Index) 
ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึงปัจจบุนั เพ่ิมขึน้ราว 4.9% จากสิน้ปี 2559    
สงูกวา่เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัดชันี Nikkei ท่ีเพ่ิมขึน้เบาบางกวา่
เพียง 2.7% ในช่วงเวลาเดียวกนั  
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MSCI Japan/Financial Index เทียบกับ Nikkei Index 
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MSCI Japan/ Financial Index (LHS) Nikkei Index (RHS)  
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจของญีปุ่ นในงวด 4Q59 ฟืน้ตวัอย่างตอ่เน่ือง
โดย GDP เติบโตเพ่ิมขึน้ 1.7% yoy จาก 1.1% yoy ในงวด 3Q59 
โดยได้รับแรงหนนุจากการขยายตวัของการสง่ออก เน่ืองจากการ
อ่อนคา่ของเงินเยน รวมถึงการลงทนุภาคเอกชน และการบริโภค
ภาคเอกชนท่ีปรับตวัสงูขึน้ ทําให้ช่วยชดเชยกบัการชะลอตวัของ
การใช้จ่ายและการลงทนุของภาครัฐ ขณะท่ีภาพรวมเงินเฟ้อ
กลบัมาเป็นบวก ภายหลงัจากติดลบตอ่เน่ืองในชว่ง 2 ไตรมาส
ก่อนหน้า  

โดยธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ยงัคงอตัราดอกเบีย้และมาตรการ
ผ่อนคลายทางการเงินไว้ท่ีระดบัเดิม นอกจากนี ้ รัฐบาลญ่ีปุ่ นยงั
ดําเนินมาตรการกระตุ้นทางการคลงัมลูคา่ 28 ล้านล้านเยน เพ่ือ
สนบัสนนุการลงทนุด้านโครงสร้างพืน้ฐานของประเทศ และ
ช่วยเหลอืภาคธรุกิจท่ีได้รับผลกระทบจากภาพรวมเศรษฐกิจท่ี
ชะลอตวัในช่วงท่ีผ่านมา  

โดยรวมแล้ว GDP ปี 2559 ของญ่ีปุ่ นเติบโต 1.0% yoy ชะลอตวั
ลงเลก็น้อยจากปี 2558 ท่ีเติบโต 1.2% yoy สําหรับคาดการณ์การ
เติบโตของ GDP ในปี 2560 ท่ีประเมินโดยสภาพฒัน์ฯ เทา่กบั 
1.2% yoy จากแรงสนบัสนนุของมาตรการการคลงั วงเงิน 28 
ล้านล้านเยน ดงักลา่วข้างต้น อยา่งไรก็ตาม การแข็งคา่ของเงิน
เยน ยงัเป็นปัจจยัเสี่ยงตอ่การฟืน้ตวัของภาคการสง่ออก และการ
ขยายตวัของการผลิตภาคอตุสาหกรรม ในขณะท่ีการเพ่ิมขึน้ของ
ระดบัราคาสินค้าในประเทศยงัมีอปุสรรคจากความอ่อนแอของอปุ
สงค์ในประเทศ ทําให้คาดวา่ BOJ ยงัมีแนวโน้มท่ีจะคงอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายและคงมาตรการซือ้สินทรัพย์ตา่งๆ ท่ีระดบัเดิม        

จากมมุมองของ Fitch ลา่สดุเก่ียวกบัแนวโน้มธรุกิจของ ธ.พ.
ญ่ีปุ่ น เป็นลบมากขึน้ เม่ือเทียบกบัมมุมองเม่ือสิน้ปี 2558 ท่ีเป็น
กลาง ภายใต้ปัจจยัแวดล้อมท่ียงัไมส่ดใสนกั ทัง้โครงสร้างธรุกิจ
และผลการดําเนินงานยงัต้องเผชิญกบัปัจจยักดดนัตอ่ไป จาก
มาตรการของ BOJ ท่ีกําหนดให้อตัราดอกเบีย้นโยบายติดลบ 
(negative interest rate policy: NIRP) จะสง่ผลกระทบตอ่
แนวโน้มรายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ สว่นตา่งของอตัราดอกเบีย้ (NIM) 
(ท่ีลดลงทําระดบัต่ําสดุในรอบหลายปีท่ีผ่านมา ไปท่ีต่ํากวา่ระดบั 
0.7% ในปี 2558/59) และผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ น
อย่างตอ่เน่ือง โดยเฉพาะ ธ.พ. ท่ีมีโครงสร้างธรุกิจท่ีเป็น regional 
bank มากกวา่ mega bank ท่ีมีการกระจายตวัของผลิตภณัฑ์
ทางการเงินและฐานธรุกิจท่ีครอบคลมุในตา่งประเทศมากกวา่ แม้
จะได้รับปัจจยักดดนัในธรุกิจตา่งประเทศเช่นเดียวกนั  

ทัง้นี ้ คาดการณ์สว่นตา่งของอตัราดอกเบีย้ (NIM) ปี 2558/59 
ของกลุม่ ธ.พ. สาํหรับธรุกิจในประเทศ ประเมินไว้ท่ีระดบัต่ําเพียง 
0.9% ซึง่ยงัคงเหน็แรงกดดนัเชน่นีไ้ปตอ่เน่ืองในระยะ 12-15 
เดือนข้างหน้า สะท้อนถึงการเติบโตของสินเช่ือสทุธิท่ียงัจํากดัมาก 
ทิศทางอตัราดอกเบีย้ตลาดที่ยงัติดลบ รวมถึงการแข่งขนัท่ียงั
รุนแรง ล้วนเป็นปัจจยักดดนัตอ่ NIM ในประเทศ สว่นคาดการณ์ 
NIM จากธรุกิจในตา่งประเทศ ประเมินไว้ท่ี 1.0% โดยยงัเหน็แรง
กดดนัจากต้นทนุทางการเงินท่ีสงูขึน้ รวมถึงการแข่งขนัท่ีรุนแรง
เช่นกนั  

สําหรับกลุม่รายได้คา่ธรรมเนียมและธรุกรรมด้านการซือ้ขาย
หลกัทรัพย์ ซึง่สว่นใหญ่เป็นธรุกรรมในตา่งประเทศ ยงัเหน็
พฒันาการบวกท่ีน้อยมากในปี 2560 เน่ืองจากยงัไมเ่หน็การ
เปลี่ยนแปลงของหลกัเกณฑ์ท่ีเข้มงวดของทางการ ดงันัน้ 
ภาพรวมของผลการดําเนินงานปี 2560 ของ ธ.พ.ญ่ีปุ่ นคาดวา่จะ
อ่อนตวัลงจากปี 2559 โดยประเมินวา่การเติบโตของผลการ
ดําเนินงานจากธรุกรรมในตา่งประเทศ ยงัไมส่ามารถภาพรวมใน
ประเทศท่ีแผ่วตวัลงได้  

  กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ ญี่ปุ่น 
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ด้านคณุภาพสินทรัพย์ของ ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ไมมี่ประเดน็ท่ีน่ากงัวล  
โดยเฉพาะ mega bank ท่ีแม้จะเหน็การเติบโตของสินทรัพย์เสี่ยง
ท่ีเพ่ิมขึน้ในช่วงท่ีผ่านมา โดยเฉพาะในตลาดเกิดใหม ่ (emerging 
markets) แตย่งัอยู่ในวิสยัท่ีบริหารจดัการได้   

สําหรับหุ้น ธ.พ. ของญ่ีปุ่ นท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating สงูเป็นอนัดบั
ต้นๆ ประกอบด้วย Sumitomo Mitsui, Mitsubishi UFJ, Resona 
Holdings และ Suruga Bank สว่นใหญ่มี PER ปี 2559/60 
ใกล้เคียง/ต่ํากวา่ 10 เทา่ (ยกเว้น Suruga Bank ท่ีสงูถงึ 14 เทา่
แล้ว) และ มี PBV ปี 2559/60 ท่ีต่ํากวา่ 1 เทา่  (ยกเว้น Suruga 
Bank ท่ีสงูถึง 1.73 เทา่แล้ว) ดงัแสดงสรุปในตาราง 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016/17F 2017/18F 2016/17F 2017/18F
SMFG 4.40             4,266.00    5,263.44     23.4% 0.63        0.60        8.21         8.38        

MITSUBISHI UFJ F 4.26             745.70       850.33         14.0% 0.63        0.61        10.70       10.15     

RESONA HOLDINGS 3.89             641.00       665.53         3.8% 0.84        0.79        8.87         9.11        

SURUGA BANK LTD 3.83             2,485.00    2,834.00     14.0% 1.73        1.56        14.32       13.65     

CHIBA BANK LTD 3.50             759.00       790.00         4.1% 0.69        0.65        11.54       11.76     

MIZUHO FINANCIAL 3.40             211.00       231.94         9.9% 0.63        0.61        8.56         9.36        

SM TRUST HD 3.32             3,999.00    4,691.00     17.3% 0.62        0.60        9.24         9.11        

SHIZUOKA BANK 2.80             953.00       996.25         4.5% 0.61        0.59        16.67       12.81     

AOZORA BANK LTD 2.73             422.00       414.80         -1.7% 1.15        1.10        11.65       12.14     

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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 ธ.พ.จีน – Valuation ยังน่าสนใจ    

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึงปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 4.4% จากสิน้ปี 2559 
ใกล้เคียงกบัดชันี SHCOMP ท่ีเพ่ิมขึน้ 4.5% ในช่วงเวลาเดียวกนั  

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 
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SSE Financials Sector Index SHCOMP Index (RHS)  
ทีม่า : Bloomberg  

ภาพรวมเศรษฐกิจจีนในงวด 4Q59 อ้างอิงข้อมลูจากสภาพฒัน์ฯ 
พบวา่ GDP ยงัเติบโตกวา่ 6.8% yoy เร่งตวัขึน้เลก็น้อยจาก
คา่เฉล่ียท่ี 6.7% ในช่วง 3 ไตรมาสแรก โดยได้รับแรงหนนุจากการ
ขยายตวัของภาคอตุสาหกรรมการผลิต ภาคอสงัหาริมทรัพย์ท่ี
กระเตือ้งขึน้ และผลจากการดําเนินนโยบายการคลงัเพ่ือกระตุ้น
เศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม คา่เงินหยวนยงัออ่นคา่ตอ่เน่ืองตามการ
ไหลออกของเงินทนุ และการลดลงของทนุสํารองเงินตรา
ตา่งประเทศ รวมทัง้หนีส้ินภาคธรุกิจท่ีอยู่ระดบัสงู โดยรวมแล้ว 
GDP ทัง้ปี 2559 เติบโต 6.7% yoy ชะลอตวัเลก็น้อยจาก               
6.9% yoy ในปี 2558 ซึง่เป็นการขยายตวัต่ําท่ีสดุในรอบ 26 ปี 

สําหรับภาพรวมตวัเลขการปลอ่ยสนิเช่ือใหม ่ (New Yuan Loans) 
ในปี 2559 เทา่กบั 12.7 ล้านล้านหยวน  สงูกวา่เลก็น้อยเม่ือเทียบ
กบัประมาณการที่ตลาดคาดไว้ราว 12.3 ล้านล้านหยวน เพ่ิมขึน้ 
7.9% yoy 

ลา่สดุ ธนาคารกลางจีน (PBOC) ประกาศปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้
ซือ้คืนระยะสัน้ (Repo) ระยะ 7, 14, 28 วนั ขึน้ประเภทละ 0.10% 
ภายหลงัจากการปรับเพ่ิมขึน้ไปในช่วงเดือน ก.พ.60 พร้อมทัง้ปรับ
เพ่ิมดอกเบีย้กลไกกู้ ยืมระยะกลาง (MLF) ทัง้ระยะ 6 เดือนและ             
1 ปี ไปท่ี 3.05% และ 3.2% และยงัได้ปรับเพ่ิมดอกเบีย้กลไกกู้ ยืม
ระยะสัน้ (SLF) ระยะข้ามคืนขึน้ 0.2% เป็น 3.3% โดยให้เหตผุล
วา่อตัราเงินเฟ้อของผู้ผลิตจีนท่ีฟืน้ตวัขึน้มาไมน่านนีจ้นแตะระดบั
สงูสดุนบัตัง้แตปี่ 2551 ทําให้ PBOC สามารถปรับให้อตัรา
ดอกเบีย้เหลา่นีมี้ความยืดหยุ่นขึน้ เพ่ือควบคมุหนีส้ินภาคเอกชนท่ี
อยู่ระดบัสงูและฟองสบูใ่นภาคอสงัหาริมทรัพย์ นอกจากนี ้ยงัเป็น
การดําเนินนโยบายทางการเงินให้สอดคล้องกบัธนาคารกลาง
ใหญ่ๆ ของทัว่โลก  และสร้างเสถียรภาพให้อตัราแลกเปล่ียน
คา่เงินหยวน  

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของ GDP ปี 2560 อ้างอิงข้อมลูของ
สภาพฒัน์ฯ ประเมินไว้ 6.5% yoy ชะลอตวัลงจาก 6.7% yoy ใน
ปี 2559 สอดคล้องกบันโยบายการปฎิรูปโครงสร้างทางเศรษฐกิจ
และการแก้ไขปัญหาในภาคการเงินและภาคอสงัหาริมทรัพย์ ซึง่

จะทําให้การลงทนุในสินทรัพย์ถาวรมีแนวโน้มชะลอตวัลงอย่าง
ตอ่เน่ือง แตย่งัคงได้รับปัจจยัหนนุจากการขยายตวัของการบริโภค
ในประเทศ รวมทัง้การอ่อนคา่ของเงินหยวน ทําให้การสง่ออกและ
การผลิตภาคอตุสาหกรรมปรับตวัดีขึน้ อยา่งไรก็ตาม ยงัมีปัจจยั
เสี่ยงตอ่เสถียรภาพทางเศรษฐกิจของจีน จากทิศทางการดําเนิน
นโยบายของสหรัฐฯ ปัญหาการไหลออกของเงินทนุทา่มกลางการ
คาดการณ์การอ่อนคา่ของเงินหยวน และการลดลงของทนุสํารอง
เงินตราระหวา่งประเทศ รวมทัง้ปัญหาในภาคการเงินและ
อสงัหาริมทรัพย์                                     

จากมมุมองของ Fitch เก่ียวกบัแนวโน้มธรุกิจของกลุม่ ธ.พ.จีนใน
ปี 2560 ยงัเป็นไปในทิศทางลบตอ่เน่ือง โดยมองศกัยภาพการ               
ทํากําไรท่ีอยู่ระดบัต่ํา เน่ืองจากภาระคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ท่ียงัสงู
มาก แรงกดดนัจาก NIM จากการแขง่ขนัระดมเงินฝากท่ียงั
คอ่นข้างรุนแรง ขณะท่ีไมส่ามารถปรับเพ่ิม yield จากเงิน                     
ให้สินเช่ือเพ่ิมขึน้ได้ เน่ืองจากไปกดดนัการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ
ทัง้นี ้ แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือปี 2560 ท่ียงัเป็นไปในเชิงรุก
ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะในกลุม่สินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์และการลงทนุ
ในโครงสร้างพืน้ฐานของประเทศ เพ่ือให้สอดคล้องกบันโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ ทําให้ย่ิงเพ่ิมความเส่ียงเชิงระบบ
มากขึน้ (systemic risks) ตอ่ภาคธนาคาร และกดดนัคณุภาพ
สินทรัพย์ของธนาคารอย่างตอ่เน่ืองตอ่ไป โดย ROE ท่ีมีแนวโน้ม
ลดลง ปัจจยักดดนัจากแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะ
กลาง รวมถงึความผนัผวนของตลาด ล้วนเป็นปัจจยัท้าทายตอ่
แผนการเพ่ิมทนุของกลุม่ ธ.พ.จีนท่ีต้องเผชิญจากนี ้ 

สําหรับแนวโน้มการทํากําไรของกลุม่ ธ.พ.จีนในปี 2560 ประเมิน
ไว้เพียงทรงตวัจากปี 2559 โดยการบริหารคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ 
ให้สมดลุกบัการตดัหนีส้ญู (write-off) แตก็่จะสร้างแรงกดดนั 
NPL Coverage ratio ของธนาคารให้ลดลง  สว่น NIM คาดวา่
การหดตวัจะเร่ิมจํากดัขึน้ ขณะท่ีการควบคมุคา่ใช้จ่ายทัง้ต้นทนุ
ทางการเงินและคา่ใช้จ่ายดําเนินงาน รวมถึงการผลกัดนัการ
เติบโตของรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ยงัเป็นปัจจยับวกท่ีคาดหวงัได้  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.จีน 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

หุ้น ธ.พ. ของจีนท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก 
ได้แก่ Industrial & Commercial Bank of China, China 
Construction Bank, China Merchants Bank, Bank of China 
และ Agricultural Bank of China สว่นใหญ่ยงัมี PBV ปี 2560 
ต่ํากวา่/ใกล้เคียง 1 เทา่ อีกทัง้ยงัมี PER ปี 2560 ต่ํากวา่ 10 เทา่ 
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สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2017F 2018F 2017F 2018F
IND & COMM BK-A 4.50                  4.71                5.76                  22.3% 0.88            0.80            6.12             6.02            

CHINA CONST BA-A 4.48                  5.89                6.99                  18.6% 0.93            0.85            6.44             6.27            

CHINA MERCH BK-A 4.29                  18.76              20.68                10.3% 1.17            1.05            7.73             7.22            

BANK OF CHINA-A 4.00                  3.65                4.42                  21.2% 0.81            0.74            6.43             6.35            

AGRICULTURAL-A 3.75                  3.25                3.55                  9.2% 0.84            0.76            5.95             5.89            

CHINA CITIC BK-A 3.00                  6.68                5.31                  -20.5% 0.94            0.86            7.84             7.74            

CHINA MINSHENG-A 2.83                  8.67                7.87                  -9.2% 0.93            0.84            6.74             6.74            

BANK OF COMMUN-A 2.77                  6.15                5.37                  -12.7% 0.81            0.74            6.91             7.02            

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 ธ.พ.ไทย – ต้องดีกว่าเก่า   
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ไทย (SETBANK) ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึง
ปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 8.4% จากสิน้ปี 2559 สามารถ 
outperform เม่ือเทียบกบัคา่เฉลีย่ตลาดฯ ท่ีเพ่ิมขึน้ราว 1.2% 
ในช่วงเวลาเดียวกนั 

SETBANK เทียบกับ SET Index 
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ทีม่า : Bloomberg 
 

ภายหลงัการประกาศผลการดําเนินงานงวด 4Q59 ตัง้แตช่่วง
ปลายเดือน ม.ค.60 ซึง่จะตามมาด้วยการแถลงกลยทุธ์ธรุกิจ                
ในปี 2560 โดยสว่นใหญ่มีมมุมองบวกตอ่การเติบโตของ
เศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพมากขึน้ ขบัเคลือ่นด้วยการลงทนุ
ใหญ่ในโครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐ ไมเ่ฉพาะใน กทม. แตย่งั
กระจายไปสูภ่มิูภาคด้วยในระยะ 5 ปีข้างหน้า ด้วยเมด็เงินลงทนุ
ท่ีสงูถึง 2.2 ล้านล้านบาท  

สว่นปัจจยักดดนัท่ีมีนํา้หนกัตอ่ธรุกิจของธนาคารในปี 2560 
ประกอบด้วย 1) ผลกระทบจากปัจจยัภายนอกประเทศทัง้การ
ฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลกท่ียงัคอ่นข้างลา่ช้า โดยเฉพาะยโุรปและ
จีน ความผนัผวนของกระแสเงินทนุและอตัราแลกเปลี่ยน 
นอกจากนี ้ ยงักงัวลเพ่ิมขึน้ตอ่นโยบายกีดกนัทางการค้าของ
สหรัฐฯ ท่ีจะสง่ผลกระทบตอ่ภาวะการสง่ออกของไทย และ 2) 
แรงกดดนัจากรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ท่ีเติบโตชะลอตวัตอ่เน่ือง 
ผลกระทบจากบริการ PromptPay (เร่ิมมีผลตัง้แต ่ 27 ม.ค.60) 
และบริการ EDC ภายใต้แผนยทุธศาสตร์ National e-Payment 
ภาครัฐ ซึง่ประเดน็นี ้ธ.พ.ใหญ่จะได้รับผลกระทบกวา่ ธ.พ.เลก็ 

กลยุทธ์ธุรกิจปี 2560 รุกข้ึน แต่ยังยึดนโยบายระมัดระวัง 

จากมมุมองบวกขึน้ของภาพรวมเศรษฐกิจ จะเป็นแรงสง่ท่ีดีตอ่
การลงทนุของภาคเอกชนท่ีจะทยอยนําร่องลงทนุได้ก่อนโครงการ
ภาครัฐ เพ่ือเตรียมพร้อมสําหรับโครงการท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการ
ลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐ อาทิ กลุม่วสัดกุ่อสร้าง เหลก็ 
และรับเหมาก่อสร้าง ซึง่เป็นประเดน็ท่ีฝ่ายวิจยัได้นําเสนอมา

อย่างตอ่เน่ือง โดยสถานการณ์ด้านการเมืองท่ีชดัเจนขึน้และ
นําไปสูก่ารเลือกตัง้รัฐบาลได้ในปี 2560 จะช่วยสร้างความ
เช่ือมัน่ตอ่แนวโน้มการเติบโตของสนิเช่ือสทุธิของกลุม่ ธ.พ. 
ตามท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 6.0% yoy ซึง่สว่นใหญ่เป็นการเติบโต
ของสินเช่ือในกลุม่ ธ.พ.ใหญ่ เพ่ิมขึน้จากท่ีเติบโต                
2.6% yoy ในปี 2559 นอกจากนี ้สว่นหนึง่เป็นผลจากการเติบโต
เชิงรุกของสินเช่ือสทุธิของ TISCO ท่ีเกิดจากการรวมสินเช่ือ               
รายย่อยของธนาคารแสตนดาร์ด ชาร์เตอร์ส ฯ  เข้ามาใน 2H60   

คาด NIM ปี 2560 ยงัทรงตวัสงู ตามสมมติฐาน NIM ท่ีฝ่ายวิจยั
ท่ีประเมินไว้ 3.16% จาก 3.13% ในปี 2559  โดยภาพรวม
ดอกเบีย้จ่ายเฉลีย่ท่ีเหน็การลดลงตอ่เน่ืองกนัแล้วถงึ 8  ไตรมาส 
เช่ือวา่แนวโน้มการลดลงจากนีจ้ะเร่ิมจํากดั โดยท่ีผลบวกจากการ
เร่งระดมเงินฝากต้นทนุต่ํา (CASA) เข้ามามากในช่วงท่ีผ่านมา 
เร่ิมถกูหกัล้างไปด้วยการเพ่ิมขึน้ของต้นทนุดอกเบีย้จ่ายจากการ
ระดมเงินฝากและตราสารหนีร้ะยะยาวใหม่ๆ  เข้ามาเพ่ิมเติม 
ผลกระทบจากอตัราดอกเบีย้ตลาดท่ีเร่ิมขยบัขึน้  แม้ประเมิน
แนวโน้มอตัราดอกเบีย้นโยบายยงัทรงตวัท่ี 1.50% ก็ตาม  

ขณะท่ี yield ของเงินให้สินเช่ือ เช่ือวา่จะสามารถขยบัขึน้ได้ตาม
ต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ ยกเว้นสินเช่ือท่ีกําหนดเป็นอตัราดอกเบีย้คงท่ี 
เชน่ สินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ และสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั (ในช่วง 1-2 ปี
แรก) โดยผู้ประกอบการที่มีสดัสว่นการปลอ่ยสนิเช่ือเช่าซือ้
รถยนต์ อาทิ TCAP, KKP, TISCO อาจเหน็ผลกระทบบ้างใน
ช่วงแรก ขึน้กบัความสามารถในการสง่ผ่านต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ของ
ผู้ประกอบการไปยงัผู้บริโภคในระยะถดัไป รวมถึงกลยทุธ์การ
บริหารจดัการโครงสร้างสินเช่ือไปเน้นสินเช่ือท่ีมีอตัราดอกเบีย้
ลอยตวั รวมถึงการเร่งระดมเงินฝากต้นทนุต่ําเข้ามามากขึน้ เพ่ือ
บริหาร spread ให้มีผลกระทบน้อยท่ีสดุ 
 

คาดการณ์ NIM ปี 2560  

ธนาคาร ASPS

BAY 3.65% ~3.7% 3.64%

BBL 2.22% 2.20% 2.24%

KBANK 3.44% 3.3-3.5% 3.46%

KKP 4.82% N/A 4.74%

KTB 3.20% N/A 3.23%

SCB 3.22% 3.1-3.3% 3.26%

TCAP 2.98% 2.9-3.0% 2.98%

TISCO 3.97% slightly increase 4.00%

TMB 3.10% 3.2-3.3% 3.24%

ปี 2559

เป้าหมาย NIM ปี 2560 

 
ทีม่า :   ฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับภาพรวมการเติบโตของรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ปี 2560 
เป็นไปในทิศทางท่ีแผ่วตวัตอ่เน่ืองจากปี 2559 โดยธนาคารสว่น
ใหญ่กําหนดเป้าหมายการเติบโตของรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ท่ี
ระดบัไมเ่กิน 5% yoy ยกเว้น TMB (จากฐานท่ีต่ํามากในปี 2559) 
หากพิจารณาจะเหน็วา่สดัสว่นรายได้คา่ธรรมเนียมฯ เทียบกบั
รายได้รวมปี 2557-59 ยงัทรงตวัใกล้เคียงเดิมคือราว 19-20% 
เน่ืองจากการเติบโตของสินเช่ือท่ียงัคอ่นข้างจํากดั ทําให้รายได้
คา่ธรรมเนียมฯ ท่ีเก่ียวเน่ืองแผ่วตวัตามไปด้วย สว่นรายได้
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คา่ธรรมเนียมฯ จากธรุกรรมรายย่อยด้าน bancassurance และ
การขายกองทนุ ตวัแปรขึน้กบัภาพใหญ่ ได้แก่ การเติบโตของเบีย้
ประกนัภยัรวม และภาพรวมตลาดหลกัทรัพย์ นอกจากนี ้
ธนาคารสว่นใหญ่ได้รวมผลกระทบจากแนวโน้มการลดลงของ
รายได้คา่ธรรมเนียมฯ จากธรุกรรมโอนเงินและชําระเงินทาง
อิเลก็ทรอนิกส์ไว้แล้วในปี 2560 

คาดการณ์การเติบโตของรายได้ค่าธรรมเนียมฯ ปี 2560  

% yoy ธนาคาร ASPS

BAY 5.5 5.0%+ 5.0                               

BBL 1.8                         5.0 5.2

KBANK 3.8 upto 5.0 2.5

KKP 6.8 N/A 9.3

KTB 3.3 3-5 3.8

SCB 4.9 3-4 5.4

TCAP 7.7 N/A 8.8

TISCO 2.2 5-6 15.2

TMB 2.2 10-20 15.3

ปี 2559

เป้าหมายรายไดค้า่ธรรมเนยีมฯ ปี 2560 

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

ความกังวลต่อคุณภาพสินทรัพย์มีอยู่ แต่ลดลงมาก    

ปัจจยักระทบจากการเพ่ิมขึน้ของ NPL ภายใต้สถานการณ์
เศรษฐกิจท่ียงัฟืน้ตวัลา่ช้า ยงัเป็นประเดน็ท่ีต้องเฝ้าระวงัตอ่ไปแต่
ก็ไมไ่ด้ให้นํา้หนกัมากเช่นเดียวกบัในปี 2559 โดยคาดวา่จะยงั
เหน็ทิศทางของ NPL ท่ีเป็นขาขึน้ไปอย่างตอ่เน่ืองจนกระทัง่
จดุสงูสดุในช่วง 2H60 ท่ีราว 3% ของสินเช่ือรวม และคอ่ยๆ 
ทยอยลดลงในระยะถดัไปเม่ือสินเช่ือเร่ิมกลบัมาเติบโตภายใต้
สถานการณ์ท่ีเศรษฐกิจท่ีทยอยฟืน้ตวั อย่างไรก็ตาม ยงัมีกลุม่
สินเช่ือท่ีธนาคารสว่นใหญ่ยงัคงให้ความระมดัระวงัและติดตาม
เป็นพิเศษ อาทิ กลุม่เกษตร และกลุม่สื่อ/ บนัเทิง ตรงข้ามกบั
ลกูหนี ้ SME ท่ีอยู่ในกลุม่ผู้ประกอบการรับเหมาก่อสร้าง การ
ทอ่งเท่ียวเชิงสขุภาพ และกลุม่ค้าขาย on-line ท่ียงัมีศกัยภาพ
เติบโตสงู 

NPL และ Coverage ratio ณ สิ้นปี 2559 ของ 10 ธนาคารท่ีศึกษา 
ล้านบาท LLR NPL LLR/NPL NPL/TL

BAY 49,900    34,834       143.3% 2.21%

BBL 119,518  68,841       173.6% 3.20%

KBANK 85,212    65,087       130.9% 3.32%

KTB 110,782  91,128       121.6% 3.97%

SCB 77,357    57,593       134.3% 2.67%

TMB 25,088    17,605       142.5% 2.53%

KKP 10,966    9,968        110.0% 5.60%

TCAP 25,376    17,289       146.8% 2.41%

TISCO 7,984      5,710        139.8% 2.54%

LHBANK 3,079      2,766        111.3% 1.76%

Industry 515,261  370,821     139.0% 2.93%  
ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

Top picks เลือก SCB, BBL, TCAP     
ให้นํา้หนกัลงทนุมากกวา่ตลาด จากปัจจยัแวดล้อมทางธรุกิจท่ี
เอือ้ตอ่การเติบโตมากขึน้ โดยคาดกําไรสทุธิปี 2560-61 ของ  
กลุม่ฯ  เพ่ิมขึน้ 7.5% yoy และ 8.4% yoy ขบัเคลื่อนด้วยการ
เติบโตของสินเช่ือท่ีเก่ียวกบัโครงการลงทนุใหญ่ของภาครัฐ ท่ีเหน็
ความชดัเจนขึน้ ภาระการตัง้สํารองหนีฯ้ ท่ีเบาตวัลง พร้อมกบั
คณุภาพสินทรัพย์ท่ีแข็งแกร่งขึน้ นอกจากนี ้ ทิศทางอตัรา

ดอกเบีย้ตลาดที่จะทยอยขยบัขึน้ในช่วงปลายปี จะเป็นปัจจยั
หนนุตอ่ NIM ของกลุม่ฯ มากขึน้  ซึง่ยงัไมไ่ด้รวมไว้ในประมาณ
การ และจะช่วยหกัล้างผลกระทบจากแนวโน้มรายได้
คา่ธรรมเนียมฯ ท่ีชะลอตวัลง โดยที่ ธ.พ.ใหญ่จะกลบัมานํากําไร
กลุม่ฯ เติบโตในปี 2560 หุ้น top picks เลือก SCB, BBL, TCAP 

SCB (FV@B178) ราคาหุ้นยงั laggard เม่ือเทียบกบัโอกาสการ
เติบโตของธรุกิจท่ีจะกลบัมาพร้อมการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ ทัง้
ประสิทธิภาพการหารายได้ดอกเบีย้และรายได้ท่ีมิใช่ดอกเบีย้ท่ี
แขง็แกร่ง พร้อมกบัคณุภาพสินทรัพย์ท่ีจะแข็งแกร่งขึน้มาก                  
ในปี 2560  

BBL(FV@B197.50) เป็น ธ.พ.ใหญ่ ท่ีจะได้รับผลบวกมากเป็น
อนัดบั 2 ของกลุม่ฯ (รองจาก KTB) ในช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้กลบั
ทิศทางเข้าสูข่าขึน้ ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัถกูแถมปันผลจงูใจ   

TCAP(FV@B53)  จากแนวโน้มการฟืน้ตวัของสินเช่ือเช่าซือ้
รถยนต์ในปี 2560 ประกอบกบัพฒันาการบวกของธรุกิจท่ีเกิดขึน้
ในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา ช่วยขบัเคลื่อนการเติบโตของผลการ
ดําเนินงานจากนี ้ราคาปัจจบุนัยงั laggard หุ้น ธ.พ.ขนาดกลาง-
เลก็อ่ืนๆ แถมปันผลจงูใจเช่นกนั      

 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 39.00       1.38 41.50        6% 3.11 12.6 1.29 2.6% 10.6%

BBL ซือ้ 185.00     0.94 197.50      7% 17.97 10.3 0.88 3.8% 8.8%

KBANK ซือ้ 193.00     1.58 232.80      21% 17.83 10.8 1.31 2.3% 12.6%

KTB ซือ้ 20.50       0.97 20.50        0% 2.47 8.3 0.97 4.8% 12.1%

SCB ซือ้ 159.50     1.66 178.00      12% 14.99 10.6 1.48 3.8% 14.6%

TMB ซือ้ 2.42          1.18 2.40          -1% 0.21 11.5 1.19 3.5% 10.6%

LHBANK ซือ้ 1.78          1.20 2.21          24% 0.14 13.0 0.97 2.2% 9.8%

KKP ซือ้ 70.50       1.42 66.50        -6% 6.69 10.5 1.50 5.0% 14.7%

TCAP ซือ้ 48.75       1.03 53.00        9% 5.83 8.4 0.95 3.3% 11.9%

TISCO ซือ้ 68.25       1.80 76.50        12% 7.38 9.2 1.61 5.9% 18.1%

Upside 

(%)

ปี 2560
คําแนะนํา ราคาปิด (บาท)

Target PBV 

(X)

Fair value   

  (บาท)      

ปี 2560

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

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

2016 2017F 2018F 2016 2017F 2018F 2016 2017F 2018F

BAY 11.2% 8.0% 8.0% 3.65% 3.64% 3.62% 21,315      23,472      25,350      

BBL 3.9% 4.9% 5.0% 2.22% 2.24% 2.34% 15,728      17,324      18,190      

KBANK 5.4% 6.0% 6.0% 3.44% 3.46% 3.55% 33,753      37,788      40,055      

KTB -6.1% 5.0% 5.0% 3.20% 3.23% 3.29% 33,429      25,991      27,290      

LHBANK 6.0% 8.0% 10.0% 2.34% 2.32% 2.33% 1,025        1,371        1,341        

SCB 5.7% 5.0% 6.0% 3.22% 3.26% 3.30% 22,528      20,000      21,582      

TMB 2.2% 8.0% 8.0% 3.10% 3.24% 3.24% 8,649        9,614        10,383      

KKP -0.7% 4.0% 5.0% 4.82% 4.74% 4.77% 2,313        2,751        2,696        

TCAP -3.2% 5.0% 5.0% 2.98% 2.98% 3.00% 6,210        5,813        5,341        

TISCO -5.6% 15.0% 6.0% 3.97% 4.00% 3.99% 3,972        3,621        3,839        

Industry 2.59% 5.95% 6.01% 3.03% 3.11% 3.14% 148,922    147,746    156,067     
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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     ดอกเบ้ียขยับหนุน ROI...เบี้ยบวกข้ึน 
 เริ่มเห็นสัญญาณบวกของเบี้ย non-life และ life   
 อัตราดอกเบ้ียตลาดขยับนํามาซึ่ง ROI ที่สูงขึ้น   
 เลือก BLA เป็น top pick และซื้อ THRE, BKI   

 
เบี้ยรับรวมปี 2559 เติบโตต่ําสุดในรอบ 17 ปี...กลุ่ม 
life นําการเติบโต 

ภาพรวมธรุกิจประกนัวินาศภยัและธรุกิจประกนัชีวิตในปี 2559 
(ข้อมลูสถิติรายไตรมาสของเบีย้ประกนัวินาศภยัท่ีฝ่ายวิจยั
รวบรวมจาก website ของ คปภ. ลา่สดุมีถึงปี 2559 แตเ่บีย้
ประกนัชีวิตท่ีรวบรวมจาก website ของสมาคมประกนัชีวิต 
ลา่สดุมีถึงสิน้เดือน ก.พ.60 ฝ่ายวิจยัจงึนําเสนอภาพรวมของเบีย้
ประกนัภยัรับรวมของทัง้อตุสาหกรรมได้เพียงแคส่ิน้ปี 2559) ยงั
เติบโตจํากดั ตามสภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัและกําลงัซือ้ของ
ผู้บริโภคที่ลดลง โดยเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวมของกลุม่ประกนั
วินาศภยั และกลุม่ประกนัชีวิตเทา่กบั 7.80 แสนล้านบาท เติบโต
เพียง 4.4% yoy สงูกวา่เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัการเติบโตของ GDP 
ปี 2559 ท่ี 3.2% และยงัเป็นอตัราการเติบโตที่ต่ําสดุในรอบ 17 ปี 
สว่นใหญ่เป็นการเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงเทา่กบั 5.7% 
yoy เทียบเทา่ 5.68 แสนล้านบาท (คิดเป็นสดัสว่นถึง 73% ของ
เบีย้ประกนัภยัรับตรงรวม) ขณะท่ีเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรง
เติบโตแผ่วตวัมากเพียง 1.2% yoy เทียบเทา่ 2.11 แสนล้านบาท 

การเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงรวมปี 2540 – 2559 
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CAGR = 10.5% p.a.

 
ทีม่า : คปภ./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ทิศทางเบี้ยฯ ปี 2560 สดใสขึ้นทั้ง Non-life และ Life 

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตรงโดยรวม
สําหรับปี 2560 ท่ีฝ่ายวิจยัรวบรวมได้จากข้อมลูของสมาคม
ประกนัวินาศภยัและสมาคมประกนัชีวิต โดยคาดการณ์เบีย้
ประกนัภยัรับตรงในปี 2560 เทา่กบั 8.24 แสนล้านบาท เติบโต 
5.7% yoy เพ่ิมขึน้จากปี 2559 ท่ีเติบโต 4.5% yoy โดยคาดการณ์
การเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวมในปี 2560 ดงักลา่ว ยงั
เป็นตวัเลขท่ีสงูกวา่เม่ือเทียบกบัคาดการณ์การเติบโตของ GDP        
ปี 2560 ลา่สดุท่ี ASPS ประเมินไว้ในระดบั 3.5% ประกอบด้วย
คาดการณ์การเติบโตเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรงราว 4.8% yoy 
เทียบเทา่ 2.21 แสนล้านบาท และคาดการณ์การเติบโตของเบีย้
ประกนัชีวิตรับตรงราว 6.0% yoy เทียบเทา่ 6.02 แสนล้านบาท  
 

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540 – 2559 

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%

2559 211,813 568,260 780,074 4.5% 27% 73% 100%

เบ้ียประกันภัยรับตรงรวม (ล้านบาท) โครงสร้างเบ้ียประกันภัยรับตรงรวม

ทีม่า : คปภ./ TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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Life…ปัจจัยแวดล้อมเอ้ือขึ้นในปี 2560 

แม้การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงในปี 2559 ยงัคอ่นข้าง
แผ่วตวัเพียง 5.7% yoy คิดเป็นอตัราการเติบโตที่ต่ําสดุในรอบ 10 
ปีท่ีผ่านมา แตก็่ยงัสงูกวา่การเติบโตของ GDP ในปี 2559 ท่ีระดบั 
3.2% โดยเบีย้ประกนัชีวิตรับรวมในปี 2559 เทา่กบั 5.68 แสน
ล้านบาท แบง่เป็นเบีย้ประกนัชีวิตรับรายใหม ่ (New Business 
Premium) เทา่กบั 1.61 แสนล้านบาท หดตวั 5.8% yoy  
(แบง่เป็นเบีย้ประกนัชีวิตรับปีแรก (First Year Premium) เทา่กบั 
1.10 แสนล้านบาท ลดลง 7.9% yoy และเบีย้ประกนัชีวิตจ่ายครัง้
เดียว (Single Premium) เทา่กบั 5.13 หม่ืนล้านบาท หดตวั 
0.7% yoy) และเบีย้ประกนัชีวิตรับปีตอ่ไป (Renewal Year 
Premium) เทา่กบั 4.07 แสนล้านบาท เติบโต 11.1% yoy โดยมี
อตัราความคงอยู่ (persistency rate) เทา่กบั 84% เพ่ิมขึน้
เลก็น้อยจาก 83%  ในปี 2558 

ทัง้นี ้ จะเหน็วา่การเติบโตของเบีย้รับรวมสว่นใหญ่ในปี 2559 มา
จากกลุม่สามญั (87% ของเบีย้รับรวม) เทา่กบั 6.5% yoy และ
การรับประกนัภยักลุม่ท่ีแม้จะเติบโต 2.5% yoy แตก็่มีสดัสว่น
เพียง 10% ของเบีย้ประกนัชีวิตรวมเทา่นัน้  ขณะท่ีเบีย้ประกนั
ประเภทอตุสาหกรรม และเบีย้ประกนัประเภทอบุติัเหตสุว่นบคุคล 
(สดัสว่นเทา่กนัคือราว 1% ของเบีย้รับรวม) ล้วนแสดงการลดลง                   
3.2% yoy และ 1.0% yoy  ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัได้นําเสนอมาอย่าง
ตอ่เน่ืองจะเหน็วา่เบีย้ประกนัประเภทอตุสาหกรรมแสดงการลดลง
มาโดยตลอดนบัตัง้แตปี่ 2540 ท่ีมีสดัสว่นสงูถึง 12% ของเบีย้รับ
รวม เน่ืองจากปัจจบุนัแทบจะไมไ่ด้บนัทกึการขายเบีย้ประกนั
รายบคุคลผ่านเข้าโรงงานอตุสาหกรรมเช่นท่ีผ่านมาแล้ว                 
สว่นใหญ่จะบนัทกึเป็นเบีย้ประกนัประเภทสามญัมากกวา่ 

หากแบง่ประเภทตามช่องทางการจําหน่ายในปี 2559 พบวา่ การ
จําหน่ายผ่านช่องทางธนาคาร มีสดัสว่นสงูสดุถึง 44% ของเบีย้
ประกนัชีวิตรับตรงรวม โดยเติบโตราว 8.3%  yoy รองลงมาได้แก่ 
การจําหน่ายผ่านช่องทางตวัแทน (Agent) ท่ีมีสดัสว่นสงูสดุถึง 
51% ของเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงรวม เติบโตราว 4.5% yoy สว่น
การขายผ่านชอ่งทางอ่ืนๆ ท่ีมีสดัสว่น 3% ของเบีย้ประกนัชีวิตรับ
ตรงรวม เติบโตแผ่วตวัราว 0.8% yoy มีเพียงชอ่งทางการตลาด
แบบตรง สดัสว่น 3% ของเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงรวม ท่ีหดตวั 
4.9% yoy 

สําหรับคาดการณ์การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงในปี 2560 
โดยสมาคมประกนัชีวิต ประเมินไว้ท่ีราว 6.0% yoy เทียบเทา่ 
6.02 แสนล้านบาท ภายใต้ความคาดหวงัเชิงบวกจากแนวโน้ม
เศรษฐกิจท่ีทยอยฟืน้ตวัอย่างมีเสถียรภาพขึน้ ด้วยแรงขบัเคลื่อน
จากการใช้จ่ายของภาครัฐ ผลบวกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

แบบเร่งดว่นของภาครัฐ ตัง้แตร่ะดบัรากหญ้า ไปจนถึงธรุกิจ SME  
ในช่วงท่ีผ่านมา เช่ือวา่จะช่วยกระตุ้นกําลงัซือ้ของผู้บริโภคให้
สามารถซือ้ประกนัชีวิตได้มากขึน้ 

นอกจากนี ้ ยงัได้ปัจจยัสง่เสริมจากภาครัฐ ประกอบด้วย 1) การ
ปรับปรุงหรือการออกกฎระเบียบตา่งๆ ให้รองรับสถานการณ์ใน
ปัจจบุนัและอนาคต ซึง่จะมีความยืดหยุ่นเอือ้อํานวยตอ่
ผู้ประกอบการธรุกิจประกนัชีวิตมากขึน้ รองรับการเปลี่ยนผ่าน
ไปสูก่ารเป็น digital insurance 2) สง่เสริมให้ภาคธรุกิจมีการออก
ผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ  เพ่ือตอบสนองความต้องการของลกูค้าทกุ
กลุม่เป้าหมาย และ 3) สง่เสริมด้านสิทธิประโยชน์ทางภาษี                  
ท่ีผู้ เอาประกนัชีวิตจะได้รับ 

สําหรับปัจจยักดดนัของกลุม่ประกนัชีวิตท่ีเหน็ชดัเจนในระยะ 3 ปี
ท่ีผ่านมา ได้แก่ การเพ่ิมขึน้ของเงินจ่ายตามกรมธรรม์ประกนัภยั 
(benefit payment) จาก 2 ปัจจยัหลกัๆ ได้แก่ 1) ยอดการเวนคืน
กรมธรรม์ท่ีพุง่สงูขึน้ท่ี 28-30% ในปี 2558-59 จากระดบัเฉลี่ย
เพียง 20% ในปีท่ีผ่านๆ มา ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอ
ตวั ทําให้กระทบตอ่กําลงัซือ้ของผู้บริโภค จนต้องขาดสง่เบีย้
ประกนัและยอมได้รับมลูคา่เวนคืนเงินสดในระดบัท่ีไมคุ่้มคา่ และ 
2) การครบกําหนดอายขุองกรมธรรม์เดิม โดยท่ีผู้บริโภคไมต่อ่
อาย ุ โดยในช่วง 7-8 ปีท่ีผ่านมาบริษัทประกนัชีวิตได้ออกแบบ
กรมธรรม์ระยะสัน้ออกมาเป็นจํานวนมาก จงึเหน็การลดลงของ
เบีย้ประกนัภยัรับปีตอ่ไปท่ีหดตวัลงมาก 

โครงสร้างเบี้ยประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540 – 2559 
 สามัญ  อุตสาหกรรม  กลุ่ม  อุบัติเหตุส่วนบุคคล รวม % yoy ประเภทสามัญ ประเภทอุตสาหกรรม ประเภทกลุ่มันภัยอุบัติเหตุส่วนบุคคล

2540 49,102 7,121 2,557 N/A 58,780 84% 12% 4% N/A

2541 47,079 6,911 2,348 N/A 56,339 -4.2% 84% 12% 4% N/A

2542 52,815 6,920 2,810 N/A 62,546 11.0% 84% 11% 4% N/A

2543 65,335 7,163 3,148 N/A 75,646 20.9% 86% 9% 4% N/A

2544 82,585 7,453 4,330 N/A 94,367 24.7% 88% 8% 5% N/A

2545 118,335 8,021 7,294 N/A 133,650 41.6% 89% 6% 5% N/A

2546 133,995 8,303 9,654 N/A 151,951 13.7% 88% 5% 6% N/A

2547 145,747 8,448 13,583 N/A 167,779 10.4% 87% 5% 8% N/A

2548 141,948 8,460 13,523 N/A 163,931 -2.3% 87% 5% 8% N/A

2549 146,089 8,581 15,556 N/A 170,226 3.8% 86% 5% 9% N/A

2550 170,032 8,712 19,425 N/A 198,169 16.4% 86% 4% 10% N/A

2551 184,330 9,104 24,037 4,127 221,598 11.8% 83% 4% 11% 2%

2552 214,234 9,067 30,983 4,249 258,533 16.7% 83% 4% 12% 2%

2553 246,935 9,001 35,853 4,424 296,213 14.6% 83% 3% 12% 1%

2554 279,625 8,535 35,869 4,865 328,894 11.0% 85% 3% 11% 1%

2555 329,665 8,292 47,184 5,333 390,474 18.7% 84% 2% 12% 1%

2556 370,367 7,950 56,433 5,607 440,356 12.8% 84% 2% 13% 1%

2557 429,257 7,718 55,978 5,799 498,752 13.3% 86% 2% 11% 1%

2558 466,254 7,471 58,047 5,738 537,510 7.8% 87% 1% 11% 1%

2559 496,369 6,991 59,476 5,424 568,260 5.7% 87% 1% 10% 1%

เบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวม (ล้านบาท) Product mixes

 
ทีม่า : TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

การเติบโตของเบ้ียประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540 – 2559 
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Non-life เริ่ ม เห็ น โอกาส ...ยอดขายรถยนต์ ขยั บ 
โครงการลงทุนภาครัฐหนุน 

สําหรับภาพรวมในปี 2559 จะเหน็วา่เบีย้ประกนัวินาศภยัรับรวม
เทา่กบั 2.11 แสนล้านบาท เติบโตเบาบางมากเพียง 1.2% yoy 
โดยท่ีสดัสว่นของเบีย้ประกนัวินาศภยัรับรวม เม่ือเทียบกบัเบีย้
ประกนัภยัรับรวมในปี 2559 ยงัลดลงตอ่เน่ืองมาที่ 27% จาก 
28% ในปี 2558 และยงัต่ํากวา่คา่เฉล่ียท่ีสงูเกิน 30% ในช่วงปี 
2540-57 จากปัจจยักดดนั 2 เร่ืองหลกัๆ ได้แก่ 1) การเติบโตของ
เบีย้ประกนัชีวิตรับรวมท่ีเป็นไปในเชิงรุกมากกวา่ และ 2) การ
เติบโตของเบีย้ประกนัวินาศภยักลุม่รถยนต์ ท่ีคิดเป็นสดัสว่นถึง 
58% ของเบีย้ประกนัวินาศภยัรับรวมท่ีชะลอตวัไปมาก 

สะท้อนได้จากเบีย้ประกนัวินาศภยักลุม่รถยนต์ในปี 2559 ท่ี
เพ่ิมขึน้เบาบางเพียง 1.5% yoy (ชะลอตวัตอ่เน่ืองจากปี 2558 ท่ี
เติบโตเบาบางเช่นกนัเพียง 2.1% yoy) สอดคล้องกบัยอด
จําหน่ายรถยนต์ใหมใ่นประเทศในปี 2559 ท่ียงัลดลงตอ่เน่ืองราว 
3.9% yoy เหลือเพียง 7.69 แสนคนั (ปี 2558 เหน็การหดตวัลงถึง 
9.3% yoy) ซึง่เป็นการหดตวัตอ่เน่ืองเป็นปีท่ี 3 นบัตัง้แตส่ิน้สดุ
มาตรการลดหย่อนภาษีสําหรับโครงการรถยนต์คนัแรกของ
ภาครัฐ ท่ีผลกัดนัให้การเติบโตของยอดจําหน่ายรถยนต์ทัง้ระบบ 
เป็นไปในเชิงรุกมากตัง้แตปี่ 2555 ถึง 80.67% yoy แล้วก็เร่ิม
ชะลอตวัอย่างรุนแรงตัง้แตช่ว่งกลางปี 2556 ทําให้ยอดจําหน่าย
รถยนต์รวมทัง้ปี 2556-57 หดตวัลงอย่างมีนยัฯ 7.25% yoy และ 
33.73% yoy ผนวกกบัสภาพเศรษฐกิจในประเทศท่ีชะลอตวัและ
กําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ีลดลงตอ่เน่ืองด้วย 

ขณะท่ีภาพรวมตลาดประกนัวินาศภยัในปี 2560 จากการ
คาดการณ์ของสมาคมประกนัวินาศภยั คาดการเติบโตเบีย้
ประกนัวินาศภยัรับตรงราว 4.8% yoy เทียบเทา่ 2.21 แสนล้าน
บาท (ประกอบด้วย การเติบโตของเบีย้ประกนัภยัในธรุกิจปกติ
ราว 2.0-3.2% yoy และเบีย้ท่ีได้รับจากโครงการของรัฐบาลท่ีจะ
เติบโตอีก 1.6% yoy  แบง่เป็นเบีย้โครงการประกนัภยัข้าวนาปี 
มลูคา่ 2.7 พนัล้านบาท คิดเป็นการเติบโต 1.3% yoy และเบีย้
โครงการประกนัอบุติัเหตสุว่นบคุคล (PA) ให้กบัผู้ มีรายได้น้อย
เทา่กบั  800 ล้านบาท คิดเป็นการเติบโต 0.3% yoy) 

ปัจจยัแวดล้อมยงัเหน็ทัง้ปัจจยับวกและปัจจยักดดนั ในสว่นของ
ปัจจยับวกยงัเป็นความคาดหวงัจากการทยอยลงทนุด้าน
โครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐ แนวโน้มยอดจําหน่ายรถยนต์ใน
ประเทศปี 2560 จากการคาดการณ์ของสภาอตุสาหกรรมแหง่
ประเทศไทย (สอท.) ท่ีคาดวา่จะกลบัมาเติบโต 4.1% yoy มาท่ี
ราว 8 แสนคนั จากท่ีติดลบไปในช่วง 3 ปีก่อนหน้า สว่นปัจจยั
กดดนัหลกัๆ ยงัขึน้อยู่กบั combined ratio ท่ีอยู่ระดบัสงู 

เน่ืองจากการแข่งขนัตดัราคาอย่างรุนแรงในอตุสาหกรรม
โดยเฉพาะในกลุม่การรับประกนัภยัรถยนต์ 
 

โครงสร้างเบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540 – 2559 

 อัคคีภัย  ทะเลและขนส่ง รถยนต์ เบ็ดเตล็ด รวม  %yoy  อัคคีภัย  ทะเลและขนส่ง รถยนต์ เบ็ดเตล็ด

2540 9,588 2,635 36,092 9,342 57,657 n.a. 17% 5% 63% 16%

2541 9,043 2,365 30,091 9,176 50,674 -12.1% 18% 5% 59% 18%

2542 7,878 2,124 28,555 7,311 45,869 -9.5% 17% 5% 62% 16%

2543 7,903 2,404 29,764 8,629 48,701 6.2% 16% 5% 61% 18%

2544 7,799 2,499 31,979 12,721 54,998 12.9% 14% 5% 58% 23%

2545 8,453 2,671 34,702 16,800 62,627 13.9% 13% 4% 55% 27%

2546 6,982 3,127 41,602 19,449 71,160 13.6% 10% 4% 58% 27%

2547 7,351 3,740 47,119 21,078 79,289 11.4% 9% 5% 59% 27%

2548 7,305 3,763 48,398 24,988 84,454 6.5% 9% 4% 57% 30%

2549 7,173 3,871 56,945 27,298 95,287 12.8% 8% 4% 60% 29%

2550 7,098 3,824 61,408 28,486 100,816 5.8% 7% 4% 61% 28%

2551 7,502 4,196 64,132 30,408 106,239 5.4% 7% 4% 60% 29%

2552 7,750 3,634 65,430 33,191 110,004 3.5% 7% 3% 59% 30%

2553 7,867 4,326 74,614 38,279 125,087 13.7% 6% 3% 60% 31%

2554 8,061 4,585 82,991 44,198 139,835 11.8% 6% 3% 59% 32%

2555 9,759 5,190 103,904 60,606 179,459 28.3% 5% 3% 58% 34%

2556 11,813 5,299 118,418 67,492 203,021 13.1% 6% 3% 58% 33%

2557 11,059 5,294 117,903 70,992 205,247 1.1% 5% 3% 57% 35%

2558 10,485 5,343 120,424 73,027 209,279 2.0% 5% 3% 58% 35%

2559 10,233 5,268 122,188 74,124 211,813 1.2% 5% 2% 58% 35%

เบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวม (ล้านบาท) Product mixes

 
ทีม่า : คปภ./ ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

การเติบโตของเบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540 – 2559 
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CAGR = 7.09% p.a.

 
ทีม่า : คปภ./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

อัตราดอกเบี้ยตลาดขยับนํามาซึ่ง ROI ที่สูงขึ้น        

ทิศทางอตัราดอกเบีย้ตลาดที่ขยบัขึน้ตัง้แตช่่วง 3Q59 อ้างอิงจาก 
Bond yield curve ระยะ 10 ปีท่ีปรับตวัสงูขึน้ทกุชว่งอาย ุ จะสง่
ผลบวกธรุกิจประกนัชีวิต ในกลุม่ธรุกิจการลงทนุ ซึง่เน้นการลงทนุ
ในพนัธบตัรรัฐบาลระยะกลาง-ยาวในสดัสว่นถึง 90% ของเงิน
ลงทนุในหลกัทรัพย์ทัง้หมด เพ่ือให้สอดคล้องกบัประเภทของเบีย้
ประกนัชีวิตท่ีรับมาซึง่สว่นใหญ่เป็นเบีย้ระยะยาว ขณะท่ีบริษัท
ประกนัวินาศภยั อาจได้รับผลบวกไมม่ากเทา่บริษัทประกนัชีวิต 
เน่ืองจากลกัษณะของเบีย้ประกนัภยัท่ีรับเข้ามาในลกัษณะท่ีเป็น
ปีตอ่ปี ทําให้มลูคา่ของเงินลงทนุในพอร์ตไมไ่ด้สงูมากเทา่บริษัท
ประกนัชีวิต และลกัษณะการลงทนุในพนัธบตัร ก็อาจจะไมไ่ด้มี
สดัสว่นท่ีสงู หรือมีอายเุฉลีย่ท่ียาวเช่นเดียวกบับริษัทประกนัชีวิต 
ดงันัน้ ในช่วงท่ีอตัราดอกเบีย้เป็นขาขึน้ (แบบคอ่ยๆ ขยบัขึน้) 
บริษัทประกนัชีวิต จงึได้รับผลบวกจากรายได้ดอกเบีย้รับจากการ
ลงทนุ ท่ีเกิดจากการ re-investment มากกวา่บริษัทประกนัวินาศ
ภยั ซึง่ผลกระทบจะเป็นไปในทิศทางตรงข้าม เชน่ในช่วงอตัรา
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ดอกเบีย้ท่ีเป็นขาลงท่ีผ่านมา บริษัทประกนัชีวิตก็จะได้รับ
ผลกระทบมากกวา่บริษัทประกนัวินาศภยั ด้วยเหตผุลเดียวกนั 

จากตาราง จะเหน็วา่ปัจจยัท่ีกําหนดอตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทนุ (ROI) ประกอบด้วย 3 ปัจจยัหลกัๆ ได้แก่ 

1. การเติบโตของสินทรัพย์ลงทนุเฉลีย่ในปี 2540-58 เทา่กบั 
17.20% p.a.(CAGR)  สามารถนําไปสร้างรายได้จากการ
ลงทนุสทุธิท่ีเติบโตเฉล่ียราว 11.92% p.a.(CAGR) ในช่วงเวลา
เดียวกนั 

2. อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาลอ้างอิง (Risk free rate; RFR)  
พิจารณาจาก Bond yield curve ระยะ 10 ปี จะเหน็ได้วา่ ROI 
น่าจะมีความสมัพนัธ์ในทิศทางเดียวกบั RFR แตบ่างปีกลบั
ไมไ่ด้เป็นไปตามนัน้ เน่ืองจากเหตผุลตามข้อ 3) 

3. กําไรจากการซือ้ขายเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ โดยเฉพาะหุ้นทนุ 
โดยในช่วงท่ี SET Index มีการเปล่ียนแปลงในทิศทางบวกมาก 
เช่นในปี 2552-53 ทําให้บริษัทประกนัภยัสว่นใหญ่เพ่ิมสดัสว่น
การลงทนุในหุ้นทนุให้สงูขึน้ ดงันัน้แม้ RFR จะปรับตวัลดลง 
แตก่ลบัทําให้ ROI โดยรวมปรับตวัสงูขึน้ได้เช่นกนั 

ความสัมพันธ์ระหวา่ง ROI กับมูลค่าเงนิลงทุน RFR และ SET Index    

Bond yield 10 ปี % เปลีย่นแปลง
ของ SET Index

2540 141,729     11,997     8.46% N/A -55.18%

2541 161,491     13.9% 14,378     8.90% N/A -4.53%

2542 192,961     19.5% 13,338     6.91% 7.96% 35.44%

2543 217,942     12.9% 13,910     6.03% 6.58% -44.14%

2544 260,266     19.4% 15,373     6.65% 5.49% 12.88%

2546 417,922     60.6% 19,022     6.51% 3.46% 116.60%

2547 491,388     17.6% 22,539     6.22% 4.86% -13.48%

2548 583,782     18.8% 26,983     5.91% 5.01% 6.83%

2549 666,245     14.1% 32,235     5.90% 5.38% -4.75%

2550 775,562     16.4% 36,791     6.07% 4.60% 26.22%

2551 846,105     9.1% 43,044     5.22% 4.56% -47.56%

2552 995,034     17.6% 46,460     4.59% 3.91% 63.25%

2553 1,181,851     18.8% 52,052     5.83% 3.60% 40.60%

2554 1,414,064     19.6% 59,034     5.60% 3.69% -0.72%

2555 1,628,959     15.2% 65,574     5.40% 3.53% 35.76%

2556 1,789,210     9.8% 75,423     5.06% 3.80% -6.70%

2557 2,150,919     20.2% 84,934     4.55% 3.57% 15.32%

2558 2,467,454     14.7% 91,134     3.95% 2.74% -14.00%

อตัราผลตอบแทนจากการ
ลงทุน
(ROI)
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ทีม่า : TBMA 

 

กลุ่ม life นํากาํไรกลุ่มฯ เติบโตใน 4Q59...BLA เด่นสุด      

หุ้นในกลุม่ประกนัภยัทัง้ 15 บริษัท ประกอบด้วยบริษัทประกนั
วินาศภยัจํานวน 12 บริษัท (ยกเว้น BUI เพราะยงัไมนํ่าสง่ผลการ
ดําเนินงานตัง้แตง่วด 1Q59) บริษัทรับประกนัภยัตอ่ 1 บริษัท 
(THRE) บริษัทรับประกนัชีวิตตอ่ 1 บริษัท (THREL) และบริษัท
ประกนัชีวิต 1 บริษัท (BLA) ประกาศผลการดําเนินงานงวด 
4Q59 มีกําไรสทุธิรวม 2.97 พนัล้านบาท เติบโต 9.1% qoq แต่
ยงัหดตวัถึง 17.6% yoy หนนุด้วยผลการดําเนินงานของกลุม่ life 
(BLA, THREL) ท่ีแสดงกําไรสทุธิถึง 2.03 พนัล้านบาท เติบโต
อย่างมีนยัฯ ถึง 200.8% qoq (แตย่งัหดตวั 14.7% yoy) ซึง่สว่น
ใหญ่เป็นการเติบโตอย่างมีนยัฯ ของกําไรสทุธิของ BLA 

สําหรับผลการดําเนินงานทัง้ปี 2559 ของกลุม่ฯ มีกําไรสทุธิเทา่กบั 
1.18 หม่ืนล้านบาท หดตวั 14.5% yoy กดดนัด้วยผลการ
ดําเนินงานของกลุม่ non-life โดยมีกําไรสทุธิเทา่กบั 6.40 พนัล้าน
บาท สดัสว่นถึง 54% ของกําไรสทุธิรวมในปี 2559 หดตวัถึง 
31.5% yoy สวนทางกบักลุม่ life ท่ีมีกําไรสทุธิเทา่กบั 5.43 
พนัล้านบาท เติบโตถึง 20.8% yoy 

THRE, MTI, TSI – กลุ่มบริษัทที่นําการลดลงของกําไรสุทธปิี 2559 

THRE : กําไรสทุธิปี 2559 ลดลงเหลือเพียง 278 ล้านบาท หด
ตวัอย่างมีนยัฯ จาก 2.66 พนัล้านบาทในปี 2558 เน่ืองจากการ
ลดลงของรายได้พิเศษ ได้แก่ กําไรจากการขายเงินลงทนุใน 
THREL ท่ีบนัทกึเข้ามามากในปี 2558 แตใ่นสว่นของธรุกิจหลกั
พบวา่แข็งแกร่งขึน้ 

MTI : กําไรสทุธิปี 2559 เทา่กบั 633 ล้านบาท หดตวัถึง 31.7% 
yoy แม้เบีย้ประกนัภยัรับสทุธิจะเติบโตเพ่ิมขึน้มาก สงูกวา่
คา่เฉล่ียกลุม่ฯ ท่ีติดลบถึง 5.5% yoy แตย่งัเหน็ผลกระทบจาก 
combined ratio ท่ีสงูเกิน 100% (ตอ่เน่ืองกนัมา 3 ปีแล้ว) ใน
กลุม่เบีย้ประกนัภยัรถยนต์ท่ีมีสดัสว่นถึง 58% ของเบีย้ประกนัภยั
รับรวม ทําให้สง่ผลกระทบตอ่กําไรจากการรับประกนัภยัท่ีหดตวั
ถึง 24.8% yoy ขณะท่ีรายได้จากการลงทนุสทุธิคอ่นข้างทรงตวั
จากปี 2558 โดยมี ROI เฉลีย่ปี 2559 เทา่กบั 4.70% ลดลงจาก 
5.24% ในปี 2558 

TSI : แสดงผลขาดทนุสทุธิปี 2559 ถงึ 183 ล้านบาท พลิกจาก
กําไรสทุธิ 10 ล้านบาทในปี 2558 จากผลการดําเนินงานของ
ธรุกิจรับประกนัภยัท่ีพลิกกลบัเป็นขาดทนุในปี 2559 เทา่กบั 17 
ล้านบาท จาก 189 ล้านบาทในปี 2558 ผลกระทบจากการ
เพ่ิมขึน้ของ combined ratio ในกลุม่เบีย้ประกนัภยัรถยนต์ 
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(สดัสว่นถึง 71% ของเบีย้ประกนัภยัรับรวม) มาท่ี 92.6% จาก 
95.7% ในปี 2558 สว่นรายได้จากการลงทนุสทุธิลดลงเช่นกนัมา
ท่ี 8 ล้านบาท หดตวัถึง 35.7% yoy โดย ROI เฉลี่ยปี 2559 ลดลง
มาท่ี 2.80% จาก 4.36% ในปี 2558 

BLA, TIC, TVI, TIP –กลุ่มบริษทัที่นาํการเติบโตของกําไรสุทธิปี 2559 

BLA: หนนุด้วยการเพ่ิมขึน้ของกําไรจากการรับประกนัภยั 
เน่ืองจากภาระคา่ใช้จ่ายสํารองเบีย้ฯ ท่ีลดลงตาม bond yield 
curve ระยะ 10 ปีท่ีปรับตวัสงูขึน้ท่ีผ่านมา สําหรับภาพรวมเบีย้
ประกนัภยัรับสทุธิใน 4Q59 มีการเติบโตอย่างมีนยัฯ ทัง้ช่องทาง 
bancassurance และตวัแทน โดยรวมแล้ว ผลการดําเนินงาน
จากธรุกิจรับประกนัภยัสามารถแสดงกําไรมลูคา่ 532 ล้านบาท 
พลิกจากขาดทนุ 2.55 พนัล้านบาทใน 3Q59 

TIC : กําไรสทุธิปี 2559 เทา่กบั 40 ล้านบาท เติบโตอย่างมีนยัฯ 
ถึง 137.4% yoy สว่นใหญ่เป็นการเติบโตของกําไรจากการรับ
ประกนัภยัสทุธิมาท่ี 286 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 17.3% yoy สว่นใหญ่
เป็นการเพ่ิมขึน้ของรายได้จากคา่นายหน้า และคา่บําเหน็จจาก
การรับประกนัภยัตอ่ แตห่ากพิจารณา loss ratio ในปี 2559 พุง่
ขึน้มาท่ี 58.3% สงูสดุในรอบ 4 ปี จากกลุม่เบีย้ประกนัภยัรถยนต์
ท่ีคิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 60% ของเบีย้ประกนัภยัรับรวม ขณะท่ี 
เบีย้ประกนัภยัรับสทุธิในปี 2559 คอ่นข้างทรงตวั รายได้จากการ
ลงทนุสทุธิรวมปี 2559 เทา่กบั 55 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 14.0% yoy 
โดยมี ROI เฉลี่ยเทา่กบั 3.98% เพ่ิมขึน้จาก 3.65% ในปี 2558 

TVI : กําไรสทุธิปี 2559 เทา่กบั 25 ล้านบาท เติบโต 12.5% yoy 
สว่นใหญ่เป็นการเติบโตของรายได้จากการลงทนุสทุธิรวมท่ีสงูถึง 
121 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 41.9% yoy หนนุด้วยกําไรจากการซือ้ขาย                
เงินลงทนุ (ตราสารทนุและหน่วยลงทนุ) และกําไรจากการปรับ
มลูคา่ยติุธรรมของเงินลงทนุท่ีเพ่ิมขึน้ โดย ROI เฉลีย่ปี 2559 เพ่ิม
ขึน้มาท่ี 4.66% จาก 3.44% ในปี 2558 ขณะท่ีผลการดําเนินงาน
จากการรับประกนัภยัในปี 2559 หดตวัลงราว 5.4% yoy มาท่ี 
271 ล้านบาท กดดนัด้วย loss ratio ท่ีเพ่ิมขึน้ทําระดบัสงูสดุใน
รอบ 6 ปีของกลุม่เบีย้ประกนัภยัรถยนต์ ท่ีมีสดัสว่นสงูสดุถึง 72% 
ของเบีย้ประกนัภยัรับรวม 

TIP : กําไรสทุธิปี 2559 เทา่กบั 1.57 พนัล้านบาท สามารถขึน้ทํา
ระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ในรายปี โดยเพ่ิมขึน้ราว 5.5% yoy 
สว่นใหญ่เป็นการเติบโตของรายได้จากการลงทนุสทุธิรวมท่ีสงูถึง 
823 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 24.1% yoy หนนุด้วยกําไรจากการซือ้ขาย
เงินลงทนุท่ีเพ่ิมขึน้ โดยมี ROI เฉลี่ยปี 2559 เทา่กบั 5.04% จาก 
4.22% ในปี 2558 ด้านธรุกิจรับประกนัภยั แสดงกําไรจากการรับ

ประกนัภยัสทุธิปี 2559 เทา่กบั 2.37 พนัล้านบาท หดตวัลง 
13.6% yoy สว่นใหญ่เป็นการเพ่ิมขึน้ของ loss ratio และ 
combined ratio ของกลุม่เบีย้ประกนัภยัประเภทเบด็เตลด็ (รวม 
IAR) ท่ีคิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 37% ของเบีย้ประกนัภยัรับรวม 
ขณะท่ีภาพรวมเบีย้ประกนัภยัรับสทุธิในปี 2559  หดตวัลงเช่นกนั
ราว 5.9% yoy ซึง่เป็นการลดลงของเบีย้ประกนัทกุกลุม่ (ยกเว้น
เบีย้ PA ท่ีมีสดัสว่นใกล้เคียงกบัเบีย้ประกนัภยัเบด็เตลด็) 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ใน 1Q60 หดตัวกลับไปเป็นปกติ 

แนวโน้มผลการดําเนินงานของกลุม่ประกนัภยัในงวด 1Q60 คาด
วา่จะหดตวัลงจากงวด 4Q59 เน่ืองจากผลการดําเนินงานของ 
BLA ท่ีคาดวา่จะลดลงกลบัเข้าสูร่ะดบัปกติ จากที่สงูผิดปกติใน                      
งวด 4Q59  เพราะไมมี่การโอนกลบัรายการคา่ใช้จ่ายสํารองเบีย้ฯ 
(LAT reserve) เช่นในงวด 4Q59 อีกทัง้ bond yield curve ระยะ 
10 ปี ลา่สดุท่ียงัปรับตวัสงูขึน้เม่ือเทียบกบัสิน้ปี 2559                
ทําให้สง่ผลบวกตอ่รายได้จากดอกเบีย้รับในสว่นของเงินลงทนุใน
พนัธบตัรรัฐบาล  

เช่นเดียวกบั BKI ท่ีคาดวา่จะแสดงการเติบโตของผลการ
ดําเนินงานงวด 1Q60 หนนุด้วย combined ratio ท่ีลดลงหลงัพ้น
ช่วงฤดกูาลท่ีปกติจะขึน้ทํา peak ในงวด 4Q59 แม้คาดเบีย้
ประกนัภยัรับรวมจะหดตวัลงภายหลงัพ้นช่วงฤดกูาลตอ่อายุ
สญัญาเบีย้ประกนัภยัก็ตาม สว่น THREL คาดผลการดําเนินงาน
น่าจะเร่ิมเหน็การฟืน้ตวัจากท่ีหดตวัไปมากในงวด 4Q59 จาก 
combined ratio ท่ีเร่ิมลดลง แตก็่ยงัสงูกวา่คา่เฉล่ียในช่วง 2-3 ปี
ท่ีผ่านมา 

เลือก BLA เป็น top pick ของกลุ่มฯ 
ให้นํา้หนกัการลงทนุเทา่กบัตลาด  โดยท่ีผลตอบแทนของดชันี
กลุม่ฯ ตัง้แตต้่นปี 2560 ถงึปัจจบุนั ยงัลดลงกวา่ 2.4% 
underperform ค่าเฉล่ียตลาดฯ ท่ีปรับตวัลดลงราว 0.5% ในช่วง
เวลาเดียวกนั 

ฝ่ายวิจยัยงัเลอืก BLA เป็น top pick ของกลุม่ฯ จากการฟืน้ตวั
ของธรุกิจหลกัท่ีมีความผนัผวนลดลง หนนุด้วย bond yield 
curve ท่ียงัไตร่ะดบัเพ่ิมขึน้จากสิน้ปี 2559 ผลบวกการ
ปรับเปลีย่นวิธีคํานวณอตัราคิดลดไปอิงกบัไตรมาสลา่สดุถึง 51% 
(สว่นท่ีเหลืออีก 49% ใช้อตัราเฉล่ียย้อนหลงั 7 ไตรมาส) ทําให้ย่ิง
สง่ผลบวกตอ่ BLA มากขึน้ในช่วงท่ี bond yield curve เป็น
ทิศทางขาขึน้เช่นปัจจบุนั โดยยงัแนะนําซือ้ BKI (ปันผล
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สม่ําเสมอ), THRE (จากการเติบโตที่มีเสถียรภาพขึน้ของธรุกิจ
หลกั) และให้ switch การลงทนุจาก THREL ไป BLA แทน    

BLA (ซือ้: FV@B60):  ภาพรวมธรุกิจและผลการดําเนินงานท่ีจะ
เหน็ความผนัผวนลดลงมาก ทัง้ในสว่นของความเส่ียงตลาดท่ี
ลดลงจากอตัราดอกเบีย้ท่ีเข้าสูทิ่ศทางขาขึน้ และความเส่ียงของ
ธรุกิจจากการปรับกลยทุธ์ท่ีเน้นขายผลิตภณัฑ์ระยะยาวมากขึน้ 
ซึง่จะช่วยรักษาฐานเงินกองทนุในระยะยาว  

กําหนด fair valueปี 2560 เทา่กบั 60 บาท อิง appraisal value 
(Embedded value  39.89 บาท สว่นท่ีเหลือเป็นมลูคา่ของ 
multiplier ของ VNB)  

Historical PBV Band ของ BLA  
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ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

BKI (ซือ้: FV@378 บาท): ปี 2560 ยงัเป็นอีกปีท่ี BKI เน้น
ประคองธรุกิจ และบริหารจดัการประสิทธิภาพการทํากําไรจาก
ธรุกิจประกนัภยัภายใต้นโยบายการควบคมุต้นทนุท่ีเข้มงวดตอ่ไป    
แตก็่พร้อมรับโอกาสเติบโตตามการลงทนุใหญ่ของประเทศที่
ทยอยเกิดขึน้  นอกจากนี ้ จดุแข็งของบริษัทฯ จากการท่ีมีพอร์ต
เงินลงทนุลงทนุท่ีมี unrealized gains มหาศาลถือเป็นตวัช่วยใน
การบริหารผลการดําเนินงาน และยงัประกาศจ่ายปันผลได้
สม่ําเสมอทกุไตรมาสไมเ่หว่ียงไปตามกําไร ฝ่ายวิจยัจงึเช่ือวา่
โอกาสท่ีบริษัทฯ จะจ่ายปันผลเกิน 12 บาท/ปี ยงัสามารถ
คาดหวงัได้อีกในปี 2560  

กําหนด fair value ปี 2560 ตามวิธี appraised value เทา่กบั 
378 บาท ราคาหุ้นมี PBV ปี 2560 เพียง 1.1 เทา่ ยงัต่ํากวา่
คา่เฉล่ียภมิูภาคท่ีราว 1.3 เทา่  

Historical PBV Band ของ BKI 
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ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

THRE (ซือ้: FV@B 2.70 บาท): หุ้น turnaround ในกลุม่
ประกนั ท่ีเลง็เหน็ศกัยภาพการเติบโตของธรุกิจทัง้ในและ
ตา่งประเทศ จากจดุแข็งท่ีมากไปด้วยบคุลากรท่ีมีทกัษะในการ
คิดค้นและพฒันาผลิตภณัฑ์ รวมถึงเพ่ิมช่องทางการทําตลาดที่
เข้าถึงผู้บริโภคในยคุกระแสดิจิทลั ล้วนนําไปสูก่ารเติบโตอยา่ง
แข็งแกร่งของผลการดําเนินงานจากนี ้ 

กําหนด Fair value ปี 2560 ท่ี PBV 2 เทา่คือ 2.70 บาท จาก
แนวโน้มธรุกิจท่ีพร้อมกลบัมาเติบโตเตม็ท่ีด้วยการปรับกลยทุธ์           
เชิงรุกของธรุกิจทัง้ในและตา่งประเทศ    

Historical PBV Band ของ THRE 
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สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค 

 

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) 2017F 2018F 2017F 2018F

THAILAND

Thai Reinsurance ซือ้ 2.02          2.70                33.0% 1.50      1.42      17.24    14.99    

Thaire Life Assurance ซือ้ 8.70          9.00                3.5% 3.72      3.49      15.06    13.85    

Bangkok Life Ass switch 51.75        60.00              16.0% 2.30      2.07      18.46    16.43    

Bangkok Insuranc ซือ้ 352           378                 7.4% 1.07      1.01      15.16    13.84    

Australia

Suncorp Group Lt 4.07         13.34        13.90              4.2% 1.25      1.22      14.64    13.67    

Qbe Insurance 3.86         13.05        13.66              4.7% 1.71      1.68      20.39    16.23    

Amp Ltd 3.25         5.05          5.31                5.1% 1.99      1.97      14.19    13.58    

Insurance Austra 3.00         6.07          6.09                0.3% 2.25      2.17      16.32    16.41    

South Korea

Samsung Fire & M 4.81         269,500    332,538          23.4% 1.06      1.04      11.72    11.78    

Korean Reinsuran 4.71         10,950      15,500            41.6% n.m. n.m. n.m. n.m.

Dongbu Insurance 4.70         63,200      81,150            28.4% 0.91      0.81      7.88      7.44      

Hyundai Marine 4.48         33,300      40,357            21.2% 0.82      0.75      6.81      5.94      

Kb Insurance Co 4.40         28,150      31,450            11.7% 0.68      0.59      5.61      5.18      

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.92         35.75        49.11              37.4% 1.66      1.48      10.46    10.02    

China Life-H 4.40         25.05        27.50              9.8% 2.21      2.09      37.73    27.83    

China Pacific-H 4.39         29.50        36.35              23.2% 1.99      1.86      22.66    19.58    

China Taiping In 4.19         20.00        22.06              10.3% 1.21      1.08      15.47    13.31    

China Life Ins-A 3.96         25.57        27.25              6.6% 2.28      2.19      37.83    27.98    

Picc P&C-H 3.88         12.74        14.38              12.9% 1.59      1.39      10.71    9.28      

New China Life-H 3.73         39.00        43.07              10.4% 1.97      1.78      21.90    17.53    

New China Life-A 3.27         43.36        40.03              -7.7% 2.22      2.04      24.93    20.85    

Japan

Tokio Marine Hd 4.54         5112.00 5805.56 13.6% 1.04      1.01      13.41    12.90    

PBV PER
% upside

 
 ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 
 

เปรียบเทียบ PBV ของหุ้นในกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค 
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   เผชิญแรงเสียดทานดอกเบี้ยขาข้ึน  
 กลุ่มสนิเชื่อทะเบียนรถ และบริหารหนี้ยังมีทิศทางสดใส  
 ดอกเบ้ียขาขึ้น...ASK, THANI เสียเปรียบกวา่กลุ่มฯ     
  เลือก JMT, SAWAD เป็น top picks  

 
ทิศทางเศรษฐกิจฟ้ืนตัวอย่างมีเสถียรภาพขึ้น    
ภายใต้คาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 2560 โดยฝ่ายวิจยั 
ASPS ท่ี 3.5% เพ่ิมขึน้จาก 3.2% ในปี 2559 ขบัเคลื่อนด้วย                
1) การเติบโตของการลงทนุรวม (I) ทัง้ภาครัฐและเอกชน                      
2) การใช้จ่ายภาครัฐท่ีเพ่ิมขึน้ และ 3) การฟืน้ตวัของภาคการ
สง่ออก   

สําหรับดชันีความเช่ือมัน่ของผู้บริโภค (consumer confidence 
index) ลา่สดุประจําเดือน ก.พ.60 อ้างอิงข้อมลูจากศนูย์พยากรณ์
เศรษฐกิจ ม.หอการค้าไทย ยงัเหน็สญัญาณบวก โดยปรับตวั
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 3 มาท่ี 75.8 จากท่ีลดลงไปเหลือเพียง 
73.1 ในเดือน ต.ค.59 สอดคล้องกบัภาพรวมการมลูคา่การสง่ออก
ท่ีกระเตือ้งขึน้ในเดือน ม.ค.60 ตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 3 เช่นกนั อานิ
สงค์จากคา่เงินบาทท่ีอ่อนคา่ลงเลก็น้อยเม่ือเทียบกบัสิน้เดือน ม.ค.
60 ขณะท่ีราคาพืชผลเกษตรหลายรายการปรับตวัสงูขึน้  อาทิ 
ยางพารา ปาล์มนํา้มนั และอ้อย (ยกเว้นข้าว) สง่ผลบวกตอ่รายได้
ของเกษตรกรท่ีเพ่ิมขึน้ 

อย่างไรก็ตาม ในสว่นของดชันีความเช่ือมัน่ทางธรุกิจ (business 
sentiment index) ลา่สดุประจําเดือน ม.ค.60 อ้างอิงข้อมลูจาก 
ธปท. กลบัลดลงมาท่ี 49.8 จากท่ีขึน้ทําระดบัสงูเฉลีย่ราว                  
50.1 - 50.3 ในชว่ง 2 เดือนก่อนหน้า สว่นใหญ่เป็นการลดลงตาม
ความเช่ือมัน่ด้านต้นทนุของผู้ประกอบการ เน่ืองจากราคานํา้มนั
และราคาสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีปรับตวัสงูขึน้ในช่วงท่ีผา่นมา   

 

ดอกเบี้ยขาขึ้นกลับมาสร้างความกังวลอีกคร้ัง 

แม้ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ทิศทางอตัราดอกเบีย้ในระบบในช่วง 1H60 
น่าจะยงัทรงตวัต่ําไปตอ่เน่ือง จากการดําเนินนโยบายทางการเงิน
แบบผ่อนคลายของ ธปท. เพ่ือสนบัสนนุการเติบโตของเศรษฐกิจ
ตามนโยบายของภาครัฐ อย่างไรก็ตาม เร่ิมเหน็ความเป็นไปได้ท่ี
ทิศทางดอกเบีย้อาจจะขยบัตวัสงูขึน้ในช่วง 2H60 หากสภาพคลอ่ง
ทางการเงินในระบบ ท่ีมีแนวโน้มลดลงตามความต้องการสินเช่ือท่ี
เพ่ิมขึน้สอดคล้องกบัการลงทนุใหญ่ของประเทศที่ทยอยเกิดขึน้ ทํา
ให้สร้างความกงัวลตอ่แนวโน้มผลการดําเนินงานของกลุม่เช่าซือ้ 
จากการที่มีสถานภาพเป็นผู้กู้ ยืมในระบบ ทําให้ต้นทนุทางการเงิน
ของบริษัทสว่นใหญ่ปรับตวัสงูขึน้  

  ความสัมพันธ์ระหว่าง SETFIN กับ อัตราดอกเบ้ียเงินกู้ MLR  
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แผนภาพด้านบน แสดงให้เหน็ถึงความสมัพนัธ์ระหวา่งดชันีกลุม่
เงินทนุ (SETFIN) และอตัราดอกเบีย้เงินกู้  MLR ท่ีสว่นใหญ่เป็นไป

กลุ่ม เช่าซื้อ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 



2nd Quarter, 2017 Invest+   

 
 
 

65 

ในทิศทางตรงข้าม ยกเว้นในช่วงปี 2554 ท่ีเคลือ่นไหวในทิศทาง
เดียวกนั จากปัจจยัเร่ืองของ fund flow ท่ีมีนํา้หนกัมากกวา่ สง่                 
ผลให้ SETFIN ไมไ่ด้ปรับตวัลดลงเทา่ใดนกั แตใ่นช่วงปี 2555 ท่ี
อตัราดอกเบีย้ปรับตวัลดลงมาโดยตอ่เน่ืองจนทําระดบัต่ําสดุในรอบ
นีท่ี้ราว 6.25%  ซึง่กินระยะเวลาถงึ 5 ปี จะเหน็ได้ชดัเจนวา่ 
SETFIN สามารถไตร่ะดบัขึน้อย่างตอ่เน่ืองจนทําจดุสงูสดุในช่วง
ปลายปี 2559   

หากพิจาจากแผนภาพด้านลา่ง ท่ีแสดงถึงโครงสร้างแหลง่เงินทนุ
ของกลุม่เช่าซือ้ (เฉพาะ 15 บริษัทท่ีศกึษา) ณ สิน้ปี 2559 
ประกอบด้วยหนีส้ินระยะสัน้ (ไมร่วมสว่นท่ีครบกําหนดชําระใน 1 ปี
ของหนีส้ินระยะยาว) สดัสว่น 30% เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจากระดบัเฉลีย่
ท่ีราว 23-25% ของหนีส้ินรวม ในช่วงปี 2556-58 เน่ืองจากอตัรา
ดอกเบีย้ในระบบที่อยู่ระดบัต่ํา ทําให้บริษัทสว่นใหญ่ตา่ง                 
ก็พึง่พาการใช้แหลง่เงินทนุระยะสัน้ท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวั 
พร้อมกบัลดสดัสว่นการใช้หนีส้ินระยะยาว ซึง่สว่นใหญ่เป็น                  
เงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงินหรือหุ้นกู้ ท่ีมีอตัราดอกเบีย้คงท่ี 

 
  การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างหนิ้สินของกลุ่มเช่าซื้อ  
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ซึง่หากมีการปรับดอกเบีย้ กนง. เพ่ิมขึน้จะกระทบหุ้นกลุม่ลสีซิ่ง
โดยตรง เพราะทําให้ต้นทนุการกู้ ยืมเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะบริษัทท่ีมี
สดัสว่นของหนีส้นิท่ีมีดอกเบีย้ลอยตวัในอตัราสงู (รวมตัว๋ B/E และ
เงินกู้ ยืมระยะสัน้ท่ีไมเ่กิน 1 ปี) ขณะท่ีผลตอบแทนหรือ yield 
คอ่นข้างคงท่ี โดยเรียงลําดบัหุ้นท่ีอยู่ในฐานะเสียเปรียบคือ  MTLS 
(60%), THANI (43%), ASK (40%) และ SAWAD (39%)  

 
 

  โครงสร้างหนี้สินรายบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อ ณ สิ้นปี 2559  
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เม่ือพิจารณาในรายบริษัท พบวา่โครงสร้างหนีส้ินจะมีความ
แตกตา่งกนัไปขึน้กบั 1) นโยบายการบริหารความเสี่ยง และ                 
2) ลกัษณะของสินเช่ือ   

นโยบายการบริหารความเส่ียง ขึน้กบัแตล่ะบริษัทวา่เป็นไปใน
ทิศทางท่ีระมดัระวงัมากหรือน้อย โดยบริษัทท่ีเน้นการใช้หนีส้ิน
ระยะสัน้มากในลกัษณะท่ีไมส่อดคล้องกบัอายเุฉลีย่ของสินเช่ือ 
อ้างอิงจากข้อมลู ณ สิน้ปี 2559 ได้แก่ SAWAD (นโยบายปี 
2560 กําหนดไว้ไมเ่กิน 40%), THANI (นโยบายปี 2560 กําหนด
ไว้ไมเ่กิน 45%), MTLS (นโยบายปี 2560 กําหนดไว้ไมเ่กิน 
40%), ASK (นโยบายปี 2560 กําหนดไว้ไมเ่กิน 30-35%) ด้วย
เหตผุลเก่ียวกบัมมุมองอตัราดอกเบีย้ตลาดที่ยงัอยู่ในระดบัต่ํา
ตอ่เน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา จงึยงัใช้แหลง่เงินทนุจากการออก B/E 
และเงินกู้ ยืมจากสถาบนัการเงิน แตก็่ได้เตรียมการไว้แล้วสําหรับ
ทิศทางอตัราดอกเบีย้ท่ีจะปรับตวัสงูขึน้ในระยะถดัไป ด้วยการ
ออกหุ้นกู้ ระยะยาวมากขึน้ ทัง้เพ่ือแทนท่ีหุ้นกู้ เดิมท่ีจะครบ
กําหนด และแทนท่ีหนีส้ินระยะสัน้  

ลักษณะของสนิเช่ือ ขึน้กบัอายเุฉลี่ยและการบริหารจดัการ
แหลง่เงินทนุให้สอดคล้องกนั อาทิ IFS และ LIT มีการใช้แหลง่
เงินระยะสัน้ในสดัสว่นท่ีสงูมากถึง 92% และ 60% ของ              
หนิส้ินรวม แตก็่เป็นปกติของธรุกิจ เน่ืองจากเน้นการปลอ่ย
สินเช่ือแฟคตอร่ิงท่ีมีอายเุฉลี่ยไมเ่กิน 1 ปี ขณะท่ี GCAP ไมมี่
การใช้หนีส้ินระยะสัน้เลย เน่ืองจากโครงสร้างสนิเช่ือ                 
สว่นใหญ่เป็นสินเช่ือรถจกัรกลเกษตร ท่ีมีระยะเวลาให้สินเช่ือ
เฉลี่ย 3-4 ปี โดยกําหนดเงินชําระในรายงวดจะขึน้กบัฤด ู            
เก็บเก่ียว อาทิ ราย 3 เดือน หรือ ราย 6 เดือน ดงันัน้ การบริหาร
สภาพคลอ่งโดยใช้แหลง่เงินทนุระยะยาวเป็นสว่นใหญ่ จงึน่าจะ
เป็นผลดีตอ่บริษัท แม้ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายจะสงูไปบ้างก็ตาม 

จากการรวบรวมสดัสว่นคา่ใช้จ่ายดอกเบีย้ เทียบกบัคา่ใช้จ่าย
รวมของบริษัทในกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษา พบวา่บริษัทท่ีมีสดัสว่นสงู
กวา่คา่เฉล่ียอตุสาหกรรม ได้แก่ THANI, ASK, IFS, GCAP, LIT 
และ GL ซึง่คอ่นข้างสอดคล้องกบัสดัสว่นคา่ใช้จ่ายดอกเบีย้
เทียบกบัรายได้รวม ดงันัน้ บริษัทเหลา่นี ้ จะมีความอ่อนไหวตอ่
การเปล่ียนแปลงของอตัราดอกเบีย้ แตก็่ขึน้อยู่กบัความสามารถ
ในการสง่ผ่านต้นทนุทางการเงินท่ีเพ่ิมขึน้ไปให้กบัลกูค้าได้
หรือไม ่ โดย THANI (สินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ), ASK (สินเช่ือ                   
เช่าซือ้รถบรรทกุ), GCAP (สินเช่ือรถจกัรกลเกษตร) ล้วนเป็น
บริษัทท่ีมีโครงสร้างสินเช่ือท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้คงท่ีในสดัสว่นสงู
มาก จงึประเมินวา่จะได้รับผลกระทบมากกวา่บริษัทอ่ืนในกลุม่ฯ  
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อย่างไรก็ตาม เม่ือศกึษาผลกระทบในรายบริษัท พบวา่ ASK และ 
THANI เป็นบริษัทท่ีได้รับผลกระทบมากท่ีสดุในกลุม่ฯ สอดคล้อง
กบัผลสรุปข้างต้น เน่ืองจากมีความสามารถในการสง่ผ่านอตัรา
ดอกเบีย้ไปให้ลกูค้าในระดบัต่ํา เน่ืองจากมีโครงสร้างสินเช่ือท่ีเป็น
อตัราดอกเบีย้คงท่ีเกือบทัง้จํานวน อีกทัง้ยงัมี yield เฉลี่ยของ
สินเช่ือต่ํากวา่สินเช่ือเช่าซือ้ประเภทอ่ืนๆ สะท้อนได้จากสดัสว่น
คา่ใช้จ่ายดอกเบีย้เทียบกบัรายได้รวมท่ีอยู่ในระดบัสงูกวา่กลุม่ฯ 
ขณะท่ีด้านเงินกู้ ยืมมีสดัสว่นของเงินกู้ ยืมท่ีเป็นอตัราดอกเบีย้
ลอยตวัถึง 40-43% ของเงินกู้ ยืมรวม จงึสง่ผลกระทบคาดการณ์
กําไรสทุธิสงูกวา่กลุม่ฯ  

ทัง้นี ้ผลกระทบท่ีเกิดขึน้จริงในปี 2560 น่าจะยงัไมมี่นยัฯ เพราะทัง้ 
ASK, THANI ยงัได้อานิสงค์จากผลบวกของต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ี
คาดวา่จะลดลงอย่างมีนยัฯ เน่ืองจากการครบกําหนดอายขุองหุ้นกู้
เดิมท่ีมีต้นทนุสงูเป็นจํานวนมาก ซึง่ได้ถกูแทนท่ีด้วยหุ้นกู้และ               
เงินกู้ ยืมใหม่ๆ  ท่ีมีต้นทนุต่ําลง ตามท่ีฝ่ายวิจยันําเสนอไว้บท
วิเคราะห์ของทัง้ 2 บริษัทในช่วงท่ีผ่านมา แตค่วามได้เปรียบ
ดงักลา่วจะทยอยลดลงตัง้แตปี่ 2561 เป็นต้นไป ซึง่จะเหน็
ผลกระทบตอ่ spread จากภาวะอตัราดอกเบีย้ขาขึน้อย่างชดัเจน 

สัดส่วนค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียเทียบกับค่าใชจ่้ายรวมปี 2559 ของบริษัทในกลุ่มฯ 
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ให้น้ําหนักที่สินเชื่อทะเบียนรถและธุรกิจบริหารหนี้  

ฝ่ายวิจยัเลอืกกลุม่สินเช่ือทะเบยีนรถยนต์และธรุกิจบริหารหนีเ้ป็น
ตวัเลือกลงทนุท่ีดีในช่วงอตัราดอกเบีย้ท่ีมีแนวโน้มกลบัทิศเป็น              
ขาขึน้ในช่วง 2H60 ขณะท่ีธรุกิจสินเช่ือสินเช่ือเช่าซือ้
รถจกัรยานยนต์ในประเทศ ยงัเหน็การฟืน้ตวัอย่างเปราะบาง       
สว่นสินเช่ือแฟคตอร่ิง ยงัให้นํา้หนกัไปท่ีผู้ประกอบการท่ีรับงาน
ประมลูจากภาครัฐ ตามมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทัง้ใน
ระดบัประเทศและระดบัท้องถ่ินท่ีจะทยอยเกิดขึน้ โดยสรุป
ภาพรวมและแนวโน้มของอตุสาหกรรมได้ดงันี ้ 

กลุ่มเช่าซ้ือรถบรรทุก (ASK, THANI) 

จากข้อมลูลา่สดุในเดือน ม.ค.60 พบวา่ยอดจําหน่ายรถบรรทกุใหม ่
(รวมรถบสั) ปิดท่ี 1.86 พนัคนั ลดลงถึง 40.2% mom (แตย่งั
เติบโต 3.9% yoy) โดยตวัเลขท่ีลดลงอย่างมีนยัฯจากเดือน ธ.ค. 
2559 เกิดจากการเร่งขายรถบรรทกุในช่วงท้ายปี ซึง่ทําให้ช่วงต้นปี
มียอดขายท่ีลดลงอย่างมาก สว่นภาพรวมยอดจําหน่ายเฉพาะ
รถบรรทกุใหมใ่นช่วง ม.ค.60 เติบโต 3.9% yoy โดยท่ีคา่ย
ผู้ประกอบการรถบรรทกุรายใหญ่ทัง้ Isuzu และ HINO ตา่งก็
ประเมินวา่ยอดจําหน่ายรถบรรทกุใหมใ่นปี 2560 จะเพ่ิมขึน้ราว 
3.0 หม่ืนคนั จากปี 2559 ท่ีราว 2.8-2.9 หม่ืนคนั หรือเติบโตกวา่ 
10% yoy หนนุด้วยความต้องใช้รถบรรทกุในภาคก่อสร้าง และการ
ขนสง่สินค้า  

นอกเหนือจากปัจจยับวกในภาคการก่อสร้างจากการลงทนุของ
ภาครัฐท่ีจะทยอยเกิดขึน้ ซึง่จะทําให้เกิดความต้องการรถบรรทกุ
มากขึน้ ยงัมีปัจจยับวกหนนุจากภาคการขนสง่หรือ logistics ซึง่
เป็นการขนสง่สินค้าไปยงัประเทศเพ่ือนบ้าน ตามปริมาณธรุกรรม
การค้าชายแดนท่ีขยายตวัตอ่เน่ือง ทัง้จากการเปิดเขตเศรษฐกิจ
พิเศษ และการก่อสร้างถนนท่ีเช่ือมตอ่ไปยงัประเทศเพ่ือนบ้าน
หลายเส้นทางท่ีทยอยแล้วเสร็จ กระตุ้นให้ความต้องการรถบรรทกุ
เพ่ือขนสง่สินค้าระหวา่งไทยกบัประเทศเพ่ือนบ้านมากขึน้  

นอกจากนี ้ ยงัเหน็ความต้องการใช้รถตู้ทบึ 6 ล้อมากขึน้อย่าง              
มีนยัฯ สําหรับการขนสง่สินค้าอปุโภคบริโภคของผู้ประกอบการ             
ค้าปลีกขนาดใหญ่ทัง้หลาย ซึง่เป็นผลจากการออกกฎหมายท่ี
เข้มงวดมากขึน้ของภาครัฐ ท่ีห้ามการใช้รถบรรทกุขนาดใหญ่ใน
เขตเมือง จงึทําให้ความต้องการรถบรรทกุท่ีมีขนาดเลก็ลง  เพ่ิมขึน้
มากในช่วงท่ีผ่านมา โดยคา่ยผู้ผลติรายใหญ่ทัง้ Isuzu และ Hino 
ตา่งก็เร่ิมผลิตรถบรรทกุ 6 ล้อ ท่ีมีขนาดแรงม้าสงู (360 แรงม้า) 
จากเดิมท่ีมีแต ่Volvo ท่ีเป็นผู้ผลิตหลกั 
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สว่นปัจจยัเสี่ยงตอ่การเติบโตของสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ ได้แก่ 
การชะลอตวัของภาคการสง่ออก ตามภาวะเศรษฐกิจของประเทศ
คูค้่าท่ีซบเซา อาทิ ยโุรป จีน และญ่ีปุ่ น จากนโยบายการค้า
ตา่งประเทศท่ีเปลีย่นแปลงไปจากการเปล่ียนแปลงผู้ นําคนใหม ่
หรือคา่เงินบาทท่ีแข็งคา่ขึน้ ประกอบกบัการชะลอตวัของภาค
การเกษตร หากราคาสินค้าเกษตรกลบัไปตกต่ําลงอีกครัง้       

 
 

ยอดจําหน่ายรถบรรทุกใหม่ในประเทศ 
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ทีม่า: รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่มเช่าซ้ือรถจักรยานยนต์ (TK, GL, S11) 

ยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์ลา่สดุในเดือน ม.ค.60 เทา่กบั 1.61 
แสนคนั เพ่ิมขึน้ 15.1% mom (แตย่งัลดลงกวา่ 6.2% yoy) ซึง่การ
กระตกุเพ่ิมขึน้ในช่วงเดือน ม.ค. 2560 จากเดือน ธ.ค.59 ถือเป็น
สญัญานบวกขึน้จากท่ีซบเซาไปในช่วง 4Q59  

จากภาพรวมยอดจดทะเบียนรถจกัรยานยนต์ใหมท่ัง้ปี 2559 
แบง่แยกตามเขต ประกอบด้วยเขต กทม.ปริมณฑล และ
ตา่งจงัหวดัในภาคตะวนัออก รวมถึงจงัหวดัอ่ืนๆ  จะเหน็วา่                
ทกุพืน้ท่ีมีการเติบโตสงูขึน้จากปี 2558 อย่างไรก็ตาม ในเดือน    
ม.ค.60 ท่ีผ่านมากลบัมีการหดตวัลง เน่ืองจากตลาดที่ยงัไมฟื่น้ตวั
มากนกัเม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของปีก่อน แตห่ากเทียบการ
เติบโตจากเดือน ธ.ค.59 จะพบวา่ภาพรวมทัง้ประเทศเติบโตถงึ 
15.1% mom โดยเฉพาะในเขต กทม.และปริมณฑล เติบโตถึง 
24.3% mom  สง่ผลบวกตอ่ผู้ประกอบการธรุกิจเช่าซือ้
รถจกัรยานยนต์ท่ีมีฐานลกูค้าใน กทม.และปริมณฑล ในสดัสว่น             
ท่ีสงู ได้แก่ S11 ซึง่จะได้รับผลบวกมากกวา่ TK (30% ของลกูค้า
รวม), GL (40% ของสินเช่ือรวม) ท่ีมีสดัสว่นลกูค้าสว่นใหญ่อยู่ใน
ตา่งจงัหวดั  

สําหรับภาพรวมแนวโน้มของตลาดรถจกัรยานยนต์ในปี 2560             
ประเมินไว้เพียงทรงตวัท่ีระดบัใกล้เคียงกบัปี 2559 คือราว               
1.75 ล้านคนั อย่างไรก็ตาม คา่ยผู้ผลิตชัน้นําทัง้ Honda และ 
Yamaha ประเมินวา่จะเร่ิมกลบัมารุกตลาดมากขึน้ จากท่ีซบเซาไป
ในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา โดยมีแผนท่ีจะเปิดตวัโมเดลใหมเ่พ่ือกระตุ้น
ยอดขาย สะท้อนได้จากเป้าหมายการวางจําหน่ายรถจกัรยานยนต์

โมเดลใหม่ๆ  จํานวน 19 รุ่นในระยะ 3 ปีข้างหน้า (ไมร่วมรถ big 
bike) สําหรับตลาดรถจกัรยานยนต์ big bike คาดวา่ยงัเติบโต
ตอ่เน่ืองในปี 2560 จากออกรถโมเดลใหม่ๆ  ท่ีมีขนาดซีซี ต่ําลง
ออกมาอย่างตอ่เน่ือง พร้อมกบัการขยายกลุม่ลกูค้าเป้าหมายใน
ตลาดระดบักลางมากขึน้    

จํานวนรถจักรยานยนต์ใหม่ที่จดทะเบียนในประเทศ 
คัน ไทย กทม. ชลบุรี ระยอง ฉะเชงิเทรา จันทบุรี อยุธยา อืน่ๆ

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

2559 1,914,131 455,830 102,650 49,023 24,262 17,643 21,612 1,243,111

%YoY 5.46% 11.58% 5.78% 5.76% 10.21% 0.66% 4.03% 3.35%

ม.ค.59 172,112 42,009 8,383 5,106 1,779 1,607 1,909 111,319

ธ.ค.59 140,204 31,265 8,092 3,029 1,917 1,150 1,777 92,974

ม.ค.60 161,413 38,872 7,822 4,346 1,359 1,624 1,698 105,692

%MoM 15.13% 24.33% -3.34% 43.48% -29.11% 41.22% -4.45% 13.68%

%YoY -6.22% -7.47% -6.69% -14.88% -23.61% 1.06% -11.05% -5.05%

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับปัจจยับวกของสินเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ ท่ียงัคาดหวงั
ได้ในปี 2560 ยงัคงเป็นผลตอ่เน่ืองจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของภาครัฐท่ีออกมาในช่วงก่อนหน้า รวมถึงการลงทนุภาครัฐ ราคา
ผลผลิตทางการเกษตรท่ีเพ่ิมขึน้ ทําให้เกษตรกรมีรายได้เพ่ิมขึน้ 
คาดวา่จะสง่ผลบวกตอ่กําลงัซือ้ของผู้บริโภคให้สงูขึน้ ซึง่จะช่วย
กระตุ้นความต้องการซือ้รถจกัรยานยนต์ด้วย  

กลุ่มสินเชื่อรายย่อย (AEONTS, SAWAD, MTLS) 

บัตรเครดิต: ณ สิน้ปี 2559 ยอดสินเช่ือบตัรเครดิตของกลุม่ ธ.พ. 
และ non-bank เทา่กบั 3.58 แสนล้านบาท เติบโตถึง 6.5% yoy 
(แบง่เป็น กลุม่ ธ.พ. 6.5% yoy  และกลุม่ non-bank 6.5% yoy) 
สอดคล้องกบัปริมาณการใช้จ่ายผา่นบตัรเครดิตของกลุม่ ธ.พ. 
และ non-bank ในปี 2559 เทา่กบั 1.76 ล้านล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
6.8% yoy (แบง่เป็น กลุม่ ธ.พ. 6.5% yoy  และกลุม่ non-bank 
7.6% yoy) ถือเป็นสญัญาณบวกตอ่ผู้ประกอบการในกลุม่ฯ ได้แก่ 
AEONTS แม้ยงัไมป่ระกาศผลการดําเนินงานงวด 4Q59/60 แต่
คาดวา่จะเหน็การเติบโตของสินเช่ือสทุธิอย่างมีนยัฯ จากงวด 
3Q59/60 เน่ืองจากเป็นช่วงฤดกูาลจบัจ่ายใช้สอย นอกจากนี ้ ยงั
เหน็สญัญาณบวกจากบริษัทลกูในตา่งประเทศ ท่ีเน้นให้บริการ
สินเช่ือเช่าซือ้เพ่ือการอปุโภคบริโภค โดยเฉพาะธรุกิจในพมา่ ท่ีมี
อตัราการเติบโตสงูท่ีสดุในกลุม่ CLMV ซึง่คาดวา่จะเหน็การเติบโต
ของกําไรสทุธิอยา่งก้าวกระโดด เน่ืองจากสดัสว่นของสินเช่ือของ
กลุม่ CLMV ท่ียงัอยู่ในระดบัต่ํามาก  
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สินเช่ือส่วนบุคคล (รวมสินเช่ือทะเบียนรถยนต์ในกลุ่ม non-bank):  

ยอดสินเช่ือสว่นบคุคลของกลุม่ ธ.พ. และ non-bank ณ สิน้เดือน
ม.ค.60 เทา่กบั 3.32 แสนล้านบาท เติบโตเพ่ิมขึน้เช่นกนัราว 3.1% 
yoy โดยเป็นการเพ่ิมขึน้ของสินเช่ือในกลุม่ non-bank ถึง                  
9.9% yoy สว่นกลุม่ธนาคารยงัคงทรงตวั จากการที่ ธ.พ. ยงัคง
นโยบายเข้มงวดตอ่สินเช่ือกลุม่นี ้เน่ืองจากภาระหนีภ้าคครัวเรือนท่ี
อยู่ระดบัสงู จงึกลบัสง่ผลบวกตอ่สินเช่ือของกลุม่ non-bank ท่ีเหน็
การเติบโตมาโดยตอ่เน่ือง อีกทัง้กลุม่ non-bank อาทิ AEONTS ท่ี
เน้นการปลอ่ยสินเช่ือบคุคลมากขึน้เพ่ือแทนที ่  กลุม่ลกูค้าสินเช่ือ
เช่าซือ้เดิม   

สําหรับแนวโน้มปี 2560 คาดการเติบโตของทัง้สินเช่ือบตัรเครดิต
และสินเช่ือบคุคลยงัมีลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยได้อานิสงค์จาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมา โครงการลงทนุของ
ภาครัฐท่ีทยอยเกิดขึน้ ทําให้กลุม่ผู้ประกอบการสินเช่ือรายย่อย
ได้รับผลบวกจากความเช่ือมัน่และกําลงัซือ้ของผู้บริโภค ท่ีเร่ิม
กลบัมา ขณะท่ีภาวะราคาสินค้าเกษตรท่ีกระเตือ้งขึน้ เป็นอีกปัจจยั
ท่ีช่วยเสริมอีกแรง   

ภาพรวมกาํไรทั้งป ี 2560 ยังเติบโตต่อเนือ่ง นําด้วย 
MTLS, SAWAD    

แนวโน้มธรุกิจของบริษัทในกลุม่ลีสซิ่งทัง้ 15 แหง่ท่ีศกึษา ในงวด 
1Q60 ยงัเติบโตตอ่เน่ืองจากงวดก่อนหน้า แม้ปกติแล้ว ภาพรวม
ธรุกิจควรจะแผ่วตวัลงในช่วง 1Q ภายหลงัพ้นช่วงเทศกาลจบัจ่าย
ใช้สอยในช่วงปลายปี ทําให้ความต้องการสินเช่ือแผ่วตวัลง 
เช่นเดียวกบัในงวด 2Q แม้จะเป็นช่วงเทศกาลเปิดเทอม ทําให้
ผู้บริโภคมีความต้องการจบัจ่ายใช้สอยเพ่ิมขึน้ แตเ่น่ืองจากมี
วนัหยดุยาวตอ่เน่ืองในช่วงเทศกาลสงกรานต์ ทําให้สง่ผลตอ่ความ
ต้องการสินเช่ือด้วยเช่นกนั แตด้่วยการเติบโตเชิงรุกของกําไรสทุธิ
ของ MTLS, SAWAD ท่ีคาดวา่ยงัสามารถขึน้ทํา new high ได้
ตอ่เน่ืองอีกในงวดนี ้ประกอบกบันํา้หนกักําไรท่ีมีสดัสว่นมาก จงึทํา
ให้คาดการณ์ผลการดําเนินงานงวด 1Q60 ยงัเหน็การเติบโตจาก
งวด 4Q59 และ 1Q59  

 สําหรับคาดการณ์ผลการดําเนินงานปี 2560-61 เติบโต 17.2% 
yoy และ 14.9% yoy นําด้วยการเติบโตเชิงรุกของกําไรสทุธิของ 
MTLS และ SAWAD ท่ีคิดเป็นสดัสว่นรวมกนัถึง 26% และ 30% 
ของคาดการณ์กําไรสทุธิของกลุม่เชา่ซือ้ในปี 2560-61 แม้จะเหน็
แรงกดดนัจากแนวโน้มต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีสงูขึน้บ้างก็ตาม  
ขณะท่ีภาพรวมของการเรียกเก็บหนี ้ (collection) เป็นไปใน                   
ทิศทางบวกขึน้เชน่กนั ซึง่คาดวา่ลกูหนีจ้ะมีกําลงัในการชําระหนีท่ี้

ดีขึน้ สอดคล้องกบัการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ และราคาพืชผลเกษตร
ท่ีปรับตวัสงูขึน้  

ด้านคณุภาพสินทรัพย์  แม้คาดมลูหนี ้ NPL เพ่ิมขึน้ แตเ่ป็นการ
เพ่ิมขึน้ตามการขยายตวัของสินเช่ือใหม่ๆ   ไมน่่ากงัวล ขณะท่ี
แนวโน้มการตัง้สํารองหนีฯ้ ยงัเป็นไปในทิศทางท่ีสอดคล้องกบัการ
เพ่ิมขึน้ของสินเช่ือ และอาจจะเหน็การตัง้สํารองมากขึน้สําหรับบาง
บริษัทเพ่ือรองรับมาตรฐานบญัชี TFRS 9 ซึง่จะเร่ิมใช้ในปี 2562     

โดยสรุปภาพรวมทิศทางผลการดําเนินงานในงวด1Q60 ของบริษัท
ในกลุม่ฯ ท่ีศกึษาได้ดงันี ้ 

กลุ่มท่ีคาดว่าจะเห็นการเติบโตของผลการดําเนินงาน ได้แก่   
THANI, ASK, TK, MTLS, LIT, SAWAD, JMT, AUCT, 
SINGER, AEONTS, GCAP, KCAR 

THANI: แนวโน้มกําไรสทุธิ 1Q60 คาดวา่จะเติบโตตอ่เน่ืองจาก 
4Q59 หนนุด้วยการเติบโตของสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุทัง้ใหมแ่ละ
เก่าท่ีเติบโตตอ่เน่ือง ขณะท่ีแนวโน้มต้นทนุดอกเบีย้จ่ายลดระดบัลง
ตอ่เน่ือง ซึง่จะช่วยชดเชย yield ท่ีหดตวัลงจากการแข่งขนัท่ีรุนแรง
ในกลุม่รถ fleet ขนาดใหญ่ และทําให้ spread ยงัทรงตวัสงู 
เช่นเดียวกบัแนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้  ท่ีคาดวา่จะลดระดบัลง
เน่ืองจากได้ดําเนินการไปมากในงวด 4Q59    

ASK: คาดแนวโน้มกําไรสทุธิงวด 1Q60 จะพลกิกลบัมาเติบโต
สงูขึน้จากงวด 4Q59 หนนุด้วยการลดระดบัลงของคา่ใช้จ่าย
สํารองหนีฯ้ เน่ืองจากได้ดําเนินการไปมากในช่วง 4Q59 สว่น
ภาพรวมธรุกิจหลกั ประเมินวา่ยงัทรงตวัใกล้เคียงงวด 4Q59 ทัง้
รายได้ดอกเบีย้สทุธิ และรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ในชว่งนอกฤดกูาล 

TK: คาดกําไรสทุธิงวด 1Q60 ฟืน้ตวักลบัมาเติบโตจากงวด 4Q59 
หนนุด้วยการเติบโตของสินเช่ือท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองตามยอดจําหน่าย
รถจกัรยานยนต์ใปประเทศท่ีกลบัมาเติบโตแล้วในเดือน ม.ค.60 
spread ยงับวกตอ่เน่ือง ขณะท่ีคาด credit cost ลดระดบัลง 
เน่ืองจากไมค่าดหมายการตดัหนีส้ญูเพ่ิมเติมแล้ว                

MTLS: คาดวา่กําไรสทุธิของ 1Q60 ยงัคงเป็นไปในทิศทางบวก
และเดินหน้าขึน้ทํา new high ได้ต่อเน่ือง โดยมีปัจจยัขบัเคลื่อนคือ
การเติบโตของธรุกิจหลกัทัง้สินเช่ือรถจกัรยานยนต์และรถยนต์ ซึง่
คาดวา่จะเติบโตทัง้ปี 2560 ไมน้่อยกวา่ 50% yoy หนนุด้วย
เครือข่ายสาขาท่ีขยายตวัอย่างรวดเร็ว และเปิดเพ่ิมอีกราว 600 
สาขาในปีนี ้ นอกจากนัน้ spread คาดวา่ยงัทรงตวัหรือเพ่ิมขึน้ได้
เลก็น้อย ผลบวกจากเร่งระดมเงินทนุด้วยการออกหุ้นกู้ ระยะยาวที่
มีต้นทนุต่ําในช่วงท่ีผ่านมา  
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LIT: แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 1Q60 เช่ือวา่ยงัทรงตวัสงู
ใกล้เคียงกบังวด 4Q59 ท่ีระดบัไม่ต่ํากวา่ 30 ล้านบาท หนนุด้วย
การเติบโตของทัง้รายได้ดอกเบีย้รับและรายได้คา่ธรรมเนียมฯ จาก
แรงสง่ของงานท่ีเก่ียวข้องกบัภาครัฐท่ียงัไหลเข้ามาอย่างตอ่เน่ือง 

 SAWAD: คาดกําไรสทุธิ 1Q60 ยงัเดินหน้าเติบโตขึน้ทํา new 
high ได้อย่างตอ่เน่ือง ด้วยแรงสง่จากการเติบของสินเช่ือจากการ
ขยายสาขาท่ีเปิดในปี 2559 และ spread ท่ีคาดวา่ยงัทรงตวัสงู 
อย่างไรก็ตาม คาดคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ อาจดีดตวัสงูขึน้ จากท่ี
ลดลงไปมากในงวด 4Q59 ภายใต้ภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ท่ียงั
บริหารจดัการได้ใกล้เคียงกบัสิน้ปี 2559 

JMT: คาดผลการดําเนินงาน 1Q60 ยงัทรงตวัสงูใกล้เคียงกบั 
4Q59 หนนุด้วยธรุกิจบริหารหนีแ้ละบริการติดตามหนีท่ี้ยงัเดินหน้า
สร้างรายได้ท่ีดีต่อเน่ืองให้กบั JMT แม้จะเหน็การเพ่ิมขึน้ของต้นทนุ
การให้บริการและคา่ใช้จ่ายในการบริหาร เพ่ือรองรับการขยาย
ธรุกิจ แตนํ่า้หนกับวกยงัสามารถหกัล้างได้ 

AUCT: ภาพรวมผลการดําเนินงาน 1Q60 คาดวา่จะเติบโตเพ่ิมขึน้
จากจํานวนรถยนต์เข้าและจบประมลูท่ีกลบัสูภ่าวะปกติ ขณะท่ี  
สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วมทนุ A&A ท่ีจะเร่ิมรับรู้เข้ามา                 
ภายหลงัจากท่ีเร่ิมดําเนินธรุกิจได้ตัง้แตช่่วงเดือน ก.พ.60    

SINGER: ภาพรวมกําไรสทุธิงวด 1Q60 จะเป็นในทิศทางบวกมาก
ขึน้จากงวด 4Q59 เน่ืองจากแนวโน้มการลดลงของคา่ใช้จ่าย
สํารองหนีฯ้ ขณะท่ีภาพรวมธรุกิจหลกัคาดวา่จะกลบัมาเติบโต จาก
การทําตลาดสินค้าประจําฤดกูาล ได้แก่ เคร่ืองปรับอากาศ และ                 
ตู้แช่มากขึน้ รวมถึงกลยทุธ์เชิงรุกจากการขยายสาขาเพ่ิมขึน้เป็น 
200 สาขา และพนกังานขาย (อิงคา่นายหน้า) กวา่ 20,000 คน                          
ทัว่ประเทศ    

AEONTS: แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 4Q59/60 ประเมินวา่
จะเป็นไปในทิศทางบวกมากกวา่ชว่ง 9M59/60 เน่ืองจากย่างเข้าสู่
ช่วงฤดกูาล ภายใต้คาดการณ์สินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2559/60 ท่ี 
AEONTS ประเมินไว้ราว 4-5% yoy สง่ผลบวกตอ่แนวโน้มรายได้
จากธรุกิจหลกัตา่งๆ โดยเฉพาะบตัรเครดิตและสินเช่ือบคุคล และ
ยงัเหน็แรงกดดนัจากคา่ใช้จ่ายดําเนินงานและคา่ใช้จ่ายสํารองหนี ้
ท่ีคาดวา่จะเติบโตตอ่เน่ืองจาก 3Q59/60 แต ่NPL น่าจะอ่อนตวัลง  
สอดคล้องกบัภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ท่ีจะกลบัมาแข็งแกร่งขึน้
ในช่วงปลายปีตอ่เน่ืองถงึต้นปี 2560 ทําให้ช่วยหกัล้างผลกระทบ
ได้ และผลกัดนัให้คาดการณ์กําไรสทุธิงวด 4Q59/60 เติบโตสงูขึน้
จนขึน้ทําระดบัสงูสดุได้ในรอบปี 

GCAP: คาดกําไรสทุธิงวด 1Q60 จะกลบัมาสดใสขึน้ เน่ืองจาก
ภาวะภยัแล้งท่ีคลีค่ลายลงในปี 2559 ทําให้ผลผลิตทางการเกษตร

เพ่ิมสงูขึน้ และภาวะการสง่ออกท่ีฟืน้ตวัในปี 2560 ซึง่จะสง่ผลบวก
ตอ่ยอดการปลอ่ยสินเช่ือของ GCAP ท่ีเน้นสินเช่ือเคร่ืองจกัรกล
ทางการเกษตร โดยเฉพาะเคร่ืองเก่ียวนวดข้าว     

KCAR: แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 1Q60 ยงัเติบโตตอ่เน่ือง ทัง้รายได้
จากการให้เช่ารถยนต์และรายได้จากธรุกิจจําหน่ายรถยนต์มือสอง
ท่ียงัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองตามแผนการจําหน่ายรถ ท่ีคาดวา่จะเกิดขึน้
มากในช่วง 1H60 สว่นใหญ่เป็นการจําหน่ายรถ off-fleet ของ 
KCAR   นอกจากนี ้ยงัคงเหน็ผลบวกจาก effective tax rate ท่ีอยู่
ระดบัต่ํามากตอ่เน่ืองจากมาตรการลดหย่อนภาษีเงินได้ฯของ
ภาครัฐ  

กลุ่มท่ียังประคองผลการดําเนินงานงวด 1Q60 ได้ใกล้เคียง
งวดก่อนหน้า ได้แก่ IFS, S11 

IFS: แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 1Q60 คาดวา่ยงัทรงตวัได้
ใกล้เคียงกบังวด 4Q59 แม้พ้นช่วงฤดกูาลแล้ว แตค่าดผลบวกของ
รายได้ดอกเบีย้รับจากสินเช่ือท่ีปลอ่ยไปเชิงรุกในงวด 4Q59 จะรับรู้
เข้ามาเตม็ท่ีในงวดนี ้  เช่นเดียวกบั spread ท่ีคาดวา่จะกระเตือ้ง
ขึน้จากฐานสินเช่ือท่ีนํามาคํานวณเร่ิมอ่อนตวัลง  สว่นภาพรวมการ
ตัง้สํารองหนีฯ้ และ NPL น่าจะทรงตวัในทิศทางเดียวกบังวด 
4Q59   

S11: คาดกําไรสทุธิงวด 1Q60 ยงัทรงตวัได้ใกล้เคียงกบังวด 4Q59 
จากภาพรวมยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์ในเดือน ม.ค.60 ท่ีพลิก
กลบัมาเติบโตสงู จากเดือน ธ.ค.59 ท่ีแผ่วตวัไปมาก ทิศทาง 
spread ท่ียงัทรงตวัสงู อานิสงค์จากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีอยู่ระดบั
ต่ํา ขณะท่ีคาดแนวโน้มการตัง้สํารองหนีฯ้ และคณุภาพสินทรัพย์
ยงัใกล้เคียงกบังวด 4Q59 

โดยสรุปแล้ว บริษัทสว่นใหญ่ในกลุม่ฯ ท่ีศกึษา ท่ีคาดวา่จะแสดง
การเติบโตของกําไรสทุธิในงวด 1Q60 ได้แก่ THANI, ASK, TK, 
MTLS, LIT, SAWAD, JMT, LIT, AUCT, SINGER, AEONTS, 
GCAP, KCAR 

สําหรับ IFS และ S11 เป็นบริษัทท่ีคาดวา่จะแสดงผลการ
ดําเนินงานงวด 1Q60 ใกล้เคียงกบังวด 4Q59   

คุณภาพสินทรัพย์ และ Coverage ratio ยังแข็งแกร่ง  

คณุภาพสินทรัพย์ของบริษัทในกลุม่เช่าซือ้ฯ ท่ีศกึษาทัง้ 13 บริษัท 
(ไมร่วม KCAR และ AUCT ท่ีไม่ได้ทําธรุกิจปลอ่ยสินเช่ือ และไม่
รวม AEONTS เพราะยงัไมป่ระกาศผลการดําเนินงานงวด 
4Q59/60) ในงวด 4Q59 แขง็แกร่งขึน้เม่ือเทียบกบังวด 3Q59 
สะท้อนได้จากสดัสว่น NPL เทียบกบัสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 4Q59 
ลดลงเหลอื 3.54% จาก 3.66% ณ สิน้งวด 3Q59 แม้จะเหน็การ
เพ่ิมขึน้ของ NPL มาท่ี 4.74 พนัล้านบาท เติบโต 1.8% qoq แต่
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เน่ืองจากสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 4Q59 เติบโตในอตัราท่ีสงูกวา่หรือ
ราว 5.2% qoq จงึทําให้สดัสว่น NPL เทียบกบัสนิเช่ือรวมลดลง
โดยบริษัทฯ ท่ีมีการลดลงของมลูหนี ้ NPL มากท่ีสดุ 3 อนัดบัแรก 
ยงัเป็น SAWAD, GL และ IFS ขณะท่ีบริษัทฯ ท่ีมีการเพ่ิมขึน้ของ
มลูหนี ้NPL สงูสดุ 3 อนัดบัแรก ได้แก่  LIT, MTLS, SINGER 

สําหรับแนวโน้มคณุภาพสินทรัพย์ของบริษัทในกลุม่ฯในงวด 1Q60 
ยงัแข็งแกร่งตอ่เน่ือง แม้คาดมลูหนี ้ NPL จะปรับตวัสงูขึน้ตาม
ปริมาณสินเช่ือใหม่ๆ  ท่ีเติบโตเพ่ิมขึน้ แตไ่มน่่ากงัวล ขณะท่ี
ภาพรวมการเรียกเก็บหนีเ้ป็นไปในทิศทางท่ีดีขึน้สอดคล้องกบัการ
ฟืน้ตวัของเศรษฐกิจและราคาพืชผลเกษตรท่ีปรับตวัสงูขึน้   

ทัง้นี ้ คณุภาพสินทรัพย์ของ MTLS มีความแข็งแกร่งท่ีสดุในกลุม่ฯ 
เน่ืองจากมีการตัง้สํารองสงูกวา่คา่เฉล่ียกลุม่ฯ และมีสดัสว่น NPL  
ต่ํากวา่คา่เฉล่ียกลุม่ฯ ทําให้มี NPL Coverage ratio ถึง 257.3%  
จากนโยบายระมดัระวงัของบริษัทฯ ทําให้มีการตัง้สํารองหนีฯ้                  
เชิงรุกอย่างตอ่เน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา 

ค่าใช้จ่ายสํารองหน้ีฯ และ Credit cost รายไตรมาส 
ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

ลา้นบาท 2Q58 3Q58 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59

AEONTS 1,204         1,265         1,131         1,240         1,309         1,367         N/A

ASK 56              74              86              75              67              93              145            

IFS 6                9                2                (1)               (0)               1                2                

JMT 4                8                9                70              41              (10)             (97)             

GL 113            83              78              71              83              78              -             

GCAP 1                2                3                -             5                4                -             

MTLS 5                13              28              57              106            77              92              

S11 56              47              53              68              60              62              65              

SINGER 0                0                0                0                0                0                0                

THANI 108            83              117            105            124            124            144            

TK 457            459            447            449            465            525            532            

LIT 2                5                5                3                3                3                15              

SAWAD 51              22              48              38              57              38              24              

รวม 859            804            877            935            1,012         996            922            

Credit Cost 1.67% 1.55% 1.65% 1.65% 1.69% 1.61% 1.71%

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
NPL และ Coverage ratio  

ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

2556 2557 2558 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59

ASK 1.14% 1.69% 1.72% 1.80% 1.86% 1.94% 1.99%

THANI 3.61% 5.24% 4.70% 4.42% 4.32% 4.11% 4.51%

SINGER 5.96% 6.45% 6.45% 7.68% 10.34% 13.10% 15.23%

AEONTS 2.98% 3.39% 3.32% 3.00% 2.97% 3.02% N/A

MTLS 1.98% 1.37% 1.10% 0.88% 0.94% 0.95% 1.06%

SAWAD 5.48% 5.71% 6.52% 4.85% 4.62% 4.46% 3.63%

S11 6.33% 8.43% 9.57% 9.93% 10.00% 9.98% 10.22%

TK 4.38% 4.97% 5.00% 5.36% 5.37% 4.90% 4.85%

GL 9.56% 9.40% 6.00% 5.20% 4.82% 4.57% 4.08%

GCAP 6.17% 8.43% 12.22% 16.16% 18.73% 19.76% 17.07%

IFS 3.13% 3.64% 5.65% 4.71% 4.24% 4.44% 3.95%

LIT 1.00% 1.61% 3.96% 3.14% 2.85% 2.68% 3.12%

Industry 4.40% 5.49% 2.19% 3.78% 3.75% 3.66% 3.54%

NPL/TL
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NPL และ Coverage ratio  
ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา (ต่อ) 

2556 2557 2558 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59

ASK 91.6% 74.3% 95.6% 91.1% 91.9% 100.0% 107.9%

THANI 59.4% 62.2% 72.1% 79.7% 86.0% 87.9% 93.7%

SINGER 47.2% 47.3% 47.3% 46.7% 42.5% 38.3% 30.8%

AEONTS 117.0% 121.9% 115.3% 121.8% 122.7% 123.3% N/A

MTLS 277.9% 318.0% 287.6% 299.1% 301.9% 286.6% 257.3%

SAWAD 58.2% 61.2% 63.3% 65.7% 63.0% 63.8% 61.3%

S11 115.7% 111.5% 110.0% 109.6% 109.0% 109.5% 109.3%

TK 5.9% 6.4% 6.8% 129.0% 128.8% 131.4% 132.0%

GL 83.0% 89.6% 93.8% 94.7% 92.9% 92.0% 101.5%

GCAP 136.1% 111.2% 87.0% 69.5% 61.4% 100.0% 76.7%

IFS 112.6% 93.5% 72.8% 88.5% 96.2% 96.5% 100.4%

LIT 151.9% 108.7% 72.8% 84.5% 96.2% 98.2% 83.8%

Industry 21.6% 21.5% 63.2% 92.7% 94.5% 99.6% 103.9%

NPL Coverage ratio

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เลือกลงทุนหุ้นที่ทนแรงเสียดทานดอกเบี้ยได้ดี...JMT, 
SAWAD  

ฝ่ายวิจยัปรับลดนํา้หนกัลงทนุกลุม่เช่าซือ้ เป็น น้อยกวา่ตลาด 
ในช่วงท่ีผ่านมา เน่ืองจากแรงเสียดทานจากทิศทางอตัราดอกเบีย้
ขาขึน้ท่ีมีมากขึน้ หุ้น top picks เลือกหุ้นท่ีทนแรงกดดนัจากปัจจยั
ดอกเบีย้ได้ดีคือ JMT, SAWAD  

ปัจจบุนัมีหุ้นในกลุม่เชา่ซือ้จํานวน 11 บริษัทท่ีฝ่ายวิจยัแนะนําซือ้ 
ประกอบด้วย AEONTS (FV@B113), ASK (FV@B26), AUCT 
(FV@B12.74), JMT (FV@B33), KCAR (FV@B17.55), MTLS 
(FV@35),  SAWAD (FV@B57),  S11 (FV@B11.60), THANI 
(FV@B6.60), TK (FV@B14.30), และ LIT (FV@B11.60) ขณะท่ีมี 
2 บริษัท แนะนําให้เปลี่ยนตวัลงทนุหรือ Switch ได้แก่ IFS 
(FV@3.03),  SINGER (FV@B10) 

JMT (FV@B33): คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2560-61 เติบโต 5.1% 
yoy (หากไมร่วมรายได้พิเศษจํานวน 144 ล้านบาท คาดเติบโตถึง 
108.3%) และ 25.0% yoy แรงขบัเคลือ่นจากนีจ้ะมาจากธรุกิจ
บริหารหนี ้ จากการท่ี JMT ซือ้หนีเ้ข้ามาบริหารถึง 2.47 หม่ืนล้าน
บาทในปี 2558 ซึง่จะทยอยสร้างรายได้เข้ามาตอ่เน่ืองในปี 2559 
ทา่มกลางแนวโน้มเศรษฐกิจ ท่ีคาดวา่จะฟืน้ตวัอย่างมีเสถียรภาพ
มากขึน้ จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและการลงทนุโครงสร้าง
พืน้ฐานของภาครัฐ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่การติดตามหนีไ้ด้คลอ่งตวั
ขึน้ และสง่ผลบวกตอ่ธรุกิจบริหารหนีแ้ละธรุกิจติดตามหนี ้
นอกจากนี ้ การที่บริษัทฯ มีสดัสว่นหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่าย               
ตอ่ทนุท่ีลดลงเหลอื 1 เทา่ ณ สิน้ปี 2559 ภายหลงัจากการลด
สดัสว่นเงินลงทนุใน บ.เจ ฟินเทคฯ ทําให้มีกําลงัพร้อมในการซือ้หนี ้
เข้ามาบริหารได้อีกมาก เน่ืองจากไมต้่องรับภาระการปลอ่ยสนิเช่ือ
อีกตอ่ไป  
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อีกประเดน็บวกสาํหรับธรุกิจบริหารหนีข้อง JMT คือสดัสว่นของมลู
หนีท่ี้ตดัเงินลงทนุหมดไปแล้ว ณ สิน้ปี 2559 ท่ีมีมลูหนีใ้นกลุม่นีท่ี้
อยู่ภายใต้การบริหารรวมถึง 1.35 หม่ืนล้านบาท คิดเป็นสดัสว่นถงึ 
13% ของมลูหนีร้วม 1.08 แสนล้านบาท ทําให้กระแสเงินสด
ทัง้หมดท่ีเรียกเก็บได้ สามารถรับรู้เป็นรายได้ทัง้จํานวน ซึง่หาก
พิจารณารายได้จากธรุกิจบริหารหนีใ้นปี 2559 จะเหน็วา่มลูคา่กวา่ 
143 ล้านบาท หรือคิดเป็น 13% ของรายได้กลุม่นี ้ เป็นรายได้ท่ีมา
จากเงินลงทนุในลกูหนีท่ี้ตดัเงินต้นหมดแล้ว    

นอกจากนี ้ ประเดน็บวกท่ีคาดหวงัได้คือการตอ่ยอดธรุกิจใหม่ๆ  
ผ่าน บ.ย่อย ได้แก่ บ.เจ อินชวัรันซ์ โบรกเกอร์ฯ (นายหน้าประกนั
วินาศภยั) เพ่ือผลกัดนัให้เกิด synergy ทางธรุกิจกบับริษัทในกลุม่ 
JMART มากขึน้ ไมว่า่จะเป็น การขายสินค้าโทรศพัท์เคลื่อนท่ี 
(JMART) เคร่ืองใช้ไฟฟ้า (SINGER) และ บ.เจ ฟินเทคฯ 
นอกเหนือจากบริการติดตามหนี ้ ท่ีเป็น synergy หลกัในปัจจบุนั 
โดย JMT จะใช้จดุแข็งของบริการด้าน FINTEC ซึง่เป็นนวตัใหม่ๆ  
ในการบริการ ด้วยต้นทนุท่ีต่ํากวา่รูปแบบการดําเนินธรุกิจใน
ปัจจบุนั ซึง่เป็นประเดน็ท่ีน่าติดตาม ซึง่หากผลกัดนัได้ น่าจะช่วย
ตอ่ยอดรายได้ให้กบั JMT ได้อีกมากจากปัจจบุนั โดยท่ีฝ่ายวิจยัยงั
ไมไ่ด้รวมไว้ในประมาณการ 

กําหนด Fair value ปี 2560 เทา่กบั 33 บาท ภายใต้ target PBV ท่ี
ระดบั 6 เทา่ เทา่กบัคา่เฉล่ียย้อนหลงั 5 ปี     
 

โครงสร้างรายได้รวมปี 2559 ของ JMT 

ธุรกจิตดิตามหน้ี
13%

ธุรกจิบรหิารหน้ี
ดอ้ยคณุภาพ

69%

ธุรกจิสนิเชื่อ
18%

ทีม่า : JMT 
 

SAWAD (FV@B57): คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2560-61 เติบโตถึง 
32.6% yoy และ 26.7% yoy อยา่งไรก็ตาม ด้วยผลกระทบจาก
การเพ่ิมทนุเพ่ือจา่ยหุ้นปันผล สง่ผลให้คาดการณ์ EPS ปี 2560 
เติบโตในอตัราท่ีต่ํากวา่หรือราว 27.5% yoy โดยคาด ROE เทา่กบั 
33.6% และ 32.4% ขบัเคลื่อนด้วยการเติบโตของธรุกิจหลกัคือ 
ธรุกิจสินเช่ือทะเบยีนรถยนต์ โดย SAWAD กําหนดเป้าหมายการ
เติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2560  ท่ี 20-30% yoy สว่นใหญ่มาจาก
สาขาท่ีเปิดในปี 2558 รวมทัง้สิน้ 568 แหง่ ซึง่ทยอยสร้างกําไร
อย่างเตม็ท่ีมากขึน้ในปี 2559 (แตล่ะสาขาจะใช้เวลาราว 8 เดือน

ถึง 1 ปี จงึจะถึงจดุคุ้มทนุของการเปิดสาขาซึง่มีต้นทนุราว 2.8 
แสนบาทตอ่แหง่) ประกอบกบัสาขาใหม่ๆ  ท่ีได้เปิดเพ่ิมขึน้อีกในปี 
2559 จํานวน 503 สาขา ทําให้ ณ สิน้ปี 2559 มีจํานวนสาขารวม
เป็น 2,130 สาขา เกินเป้าหมายที่ SAWAD กําหนดไว้ท่ี 2,000 
สาขา สว่นปี 2560 มีแผนเปิดสาขาเพ่ิมขึน้จํานวน 400 สาขา ซึง่
ล้วนเป็นแรงสง่ท่ีดีตอ่ผลกําไรปี 2560 

สําหรับธรุกิจบริหารหนีค้าดวา่จะทยอยสร้างรายได้เพ่ิมขึน้ใน              
ปี 2560 โดยยอดหนีค้งเหลือในปี 2559 เทา่กบั 2.31 พนัล้านบาท 
โดยเน้นการรับซือ้หนีท่ี้มีหลกัประกนัเช่นเดิม ซึง่แนวโน้มยงัเป็นไป
ในทิศทางบวก และมี margin ท่ีสงู นอกจากนี ้จะเร่ิมเหน็กําไรของ
ธรุกิจในตา่งประเทศ โดยเฉพาะที่พมา่ ซึง่เน้นรุกไปในธรุกิจท่ีมี
ความชํานาญเช่นเดิมและตอบสนองความต้องการของลกูค้า อาทิ 
สินเช่ือเช่าซือ้ รถจกัรกลการเกษตร และรถจกัรยานยนต์ ซึง่มี
ศกัยภาพการเติบโตและอตัราการทํากําไรท่ีสงูมาก และคูแ่ข่งน้อย 
ทางด้านธรุกิจในเวียดนาม และกมัพชูา  SAWAD อยู่ระหวา่ง
ศกึษาลูท่างการดําเนินธรุกิจ อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัยงัไมไ่ด้รวม
การเติบโตของสินเช่ือในตา่งประเทศไว้ในประมาณการปี 2560 

กําหนด Fair value ปี 2560 เทา่กบั 57 บาท อิง PBV 6.4 เทา่ ตาม
วิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวที่ 33% ราคาหุ้น
ปัจจบุนัยงั laggard กลุม่ฯ และคูแ่ข่ง  MTLS สวนทางกบัทิศ
ทางการเติบโตของธรุกิจ   
 

 สินเชื่อสุทธิและจํานวนสาขาปี 2559 
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ทีม่า : SAWAD 

 
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มเช่าซื้อที่ศกึษา 

Fair value 

(บาท)
ราคาปิด 

(บาท)
ปี 2560

Upside 

(%)

EPS

(บาท)
PER (เท่า) PBV (เท่า)

Div Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซือ้ 101.00        PBV 2.3x 113.00      12% 10.86 9.3 1.6 3.8% 18.6%

ASK ซือ้ 20.50         PBV 1.75x 26.00        27% 2.16 9.5 1.5 7.3% 16.1%

IFS SWITCH 3.22           PER 12x 3.03         -6% 0.30 10.6 1.3 4.9% 12.3%

JMT ซือ้ 24.50         PBV 6x 33.00        35% 0.82 29.7 4.5 2.0% 15.4%

KCAR ซือ้ 15.00         PER 12x 17.55        17% 1.46 10.3 1.8 6.8% 18.0%

MTLS ซือ้ 30.50         PBV 10.0x 35.00        15% 1.04 29.4 7.6 0.7% 28.9%

S11 ซือ้ 8.55           PER 15x 11.60        36% 0.77 11.1 2.3 3.2% 22.8%

SAWAD ซือ้ 43.50         PBV 11.0x 57.00        31% 2.54 17.1 4.9 2.3% 33.6%

THANI ซือ้ 5.05           PBV  2.07x 6.60         31% 0.43 11.7 2.2 5.1% 19.8%

TK ซือ้ 11.30         PBV 1.59x 14.30        27% 0.90 12.5 1.2 4.2% 9.6%

COMMERCE

SINGER SWITCH 13.80         PBV 1.61x 10.00        -28% 0.51 27.1 491.9 142.1% 1.6%

MAI

AUCT ซือ้ 8.90           PBV 16.3x 12.74        43% 0.48 18.4 7.6 2.7% 45.9%

LIT ซือ้ 11.40         PER 30x 11.60        2% 0.58 19.7 2.5 2.5% 17.5%

GCAP SWITCH 3.16           PBV 1.93x 2.42         -23% 0.22 14.1 1.7 4.3% 12.6%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ปี 2560

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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    คาดเม็ดเงินโฆษณาฟ้ืนตัวเต็มที่ 2Q60 
 คอนเทนท์คือปัจจัยหลัก หนุนอยู่รอด 
   สื่อนอกบ้าน + สื่อโรงภาพยนตร์โตแรงสุด 
 WORK เรตติ้งพุ่งขึ้นต่อเน่ือง เด่นสุดในกลุม่ฯ 

 
เม็ดเงินโฆษณา 1Q60 ยังซบเซา 
จากรายงานของ AGB Nielsen พบวา่เมด็เงินโฆษณารวม 2 
เดือนแรกปี 2560 หดตวั 4.5% YoY เน่ืองจากเอเจนซี่โฆษณาสว่น
ใหญ่ ชะลอการเซน็สญัญาโฆษณาลว่งหน้ากบัช่องทีวีไปจนถึง
เดือนมี.ค. ทําให้เมด็เงินโฆษณาทีวีอนาลอ็กใน 2 เดือนแรกซึง่เป็น
สดัสว่นสงูถึง 43% ของเมด็เงินรวมลดลง 9.5% ฉดุให้เมด็เงินรวม
ลดลงตาม อยา่งไรก็ตามเอเจนซี่โฆษณาทีเ่ร่ิมทยอยกลบัมาเซน็
สญัญาโฆษณาอีกครัง้ในเดือน มี.ค. ทําให้เมด็เงินโฆษณารวมมี
แนวโน้มกลบัมาฟืน้ตวั ในขณะเดียวกนัสื่ออ่ืนๆ เช่น สือ่ภายใน
ร้านค้า, สื่อโรงภาพยนตร์, สื่อนอกบ้าน, สือ่บนระบบขนสง่และสื่อ
ทีวีดิจิตอลก็เร่ิมฟืน้ตวัและกลบัมาเติบโตอย่างเหน็ได้ชดั 

เม็ดเงินโฆษณาโดยรวม 2 เดือนแรกของปี 2560
2M17 SOV% 2M16 SOV% DIFF % Change

ANALOG TV 6948 43.27% 7680 45.67% (732)       (9.53)         
CABLE/SATELLITE 540 3.36% 680 4.04% (140)       (20.59)       
DIGITAL TV 3304 20.58% 3123 18.57% 181         5.80          
RADIO 652 4.06% 769 4.57% (117)       (15.21)       
NEWSPAPERS 1274 7.93% 1525 9.07% (251)       (16.46)       
MAGAZINES 284 1.77% 472 2.81% (188)       (39.83)       
CINEMA 941 5.86% 695 4.13% 246         35.40        
OUTDOOR 954 5.94% 781 4.64% 173         22.15        
TRANSIT 806 5.02% 759 4.51% 47           6.19          
INSTORE 136 0.85% 96 0.57% 40           41.67        
INTERNET 218 1.36% 236 1.40% (18)         (7.63)         
TOTAL 16057 100.00% 16816 100.00% (759)     (4.51)       
ทีม่า : AGB Nielsen 

ทัง้นี ้เช่ือเมด็เงินโฆษณาจะกลบัมาฟืน้ตวัแรงตัง้แต ่2Q60 เป็นต้น
ไป จากทิศทางเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มดีขึน้ บวกกบัทิศทางการใช้
งบโฆษณาของสนิค้าและผลิตภณัฑ์ตา่งๆ มีแนวโน้มไปในทางการ
สื่อสารแบบครบวงจรมากขึน้ คือมีการโฆษณาทัง้สือ่ออฟไลน์และ
ออนไลน์ควบคูก่นั แม้ 2 เดือนแรกเมด็เงินโฆษณาส่ือออนไลน์จะ
หดตวั 7.6% แตเ่มด็เงินดงักลา่วยงัคงมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ เพราะ
หากพิจารณาเมด็เงินโฆษณาออนไลน์ปี 2559 คิดเป็น 1.6% ของ
เมด็เงินรวม เพ่ิมขึน้จากปีก่อนหน้าท่ีอยู่ระดบั 0.9% โดยตวัเมด็

เงินยงัเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯถึง 63% yoy อีกทัง้พฤติกรรมผู้บริโภคที่
สามารถเข้าถึงอินเตอร์เน็ตได้ง่ายขึน้ ทําให้ผู้ประกอบการตา่งๆ 
ในอตุสาหกรรมทีวี พยายามปรับตวัให้ทนักบัพฤติกรรมผู้บริโภคที่
เปลี่ยนแปลงไป โดยการหาแพลต็ฟอร์มใหม่ๆ  ท่ีสามารถดงึดดู
เมด็เงินโฆษณาจากส่ือออนไลน์ได้ เช่น Youtube และ Facebook  

Over-the-top (OTT) วิกฤติหรือโอกาส 
OTT คือธรุกิจทีวีรูปแบบใหม ่ท่ีผู้ประกอบการรายใหมส่ามารถเข้า
มาเผยแพร่คอนเทนต์ตนเองผ่านอินเตอร์เนตความเร็วสงูได้ โดยท่ี
ไมต้่องเสียคา่ใช้จา่ยลงทนุโครงข่ายสญัญาณเอง เชน่ Primetime, 
Hollywood HDTV, Line TV หรือ Channel ตา่งๆใน Youtube ท่ี
มีผู้ ติดตามจํานวนมาก อาทิ Woodytalk ทําให้ผู้ประกอบการราย
เดิมซึง่มีต้นทนุโครงข่ายสงูกวา่ ประสบปัญหาการแข่งขนัท่ีรุนแรง
มากย่ิงขึน้ แตใ่นทางกลบักนัผู้ประกอบการรายเดิมสามารถหา
ประโยชน์จากแพลต็ฟอร์มใหมนี่ไ้ด้เช่นกนั โดยการเพ่ิมช่องทาง 
การรับชมหรือสร้าง interactive กบัคนด ู ซึง่ทําให้เกิดมลูคา่เพ่ิม
และกอบโกยเมด็เงินโฆษณาได้มากขึน้ อย่างไรก็ตามเน่ืองจาก 
ต้นทนุโครงข่ายและการกํากบัดแูลท่ีแตกตา่งกนัระหวา่งฟรีทีวีและ 
OTT ก่อให้เกิดความไมเ่ป็นธรรมต่อผู้ประกอบการฟรีทีวีและคอน
เทนต์ท่ีไมเ่หมาะสมขึน้ กสทช. จงึมีแนวโน้มในการสร้างกลไกให้
เกิดความเป็นธรรมควบคูก่บัโอกาสในการเติบโตของ OTT ตอ่ไป 

คอนเทนท์ดี เรตติ้งมา 

ทา่มกลางการแขง่ขนัท่ีรุนแรงของผู้ประกอบการทีวี ทัง้รายใหม่
และรายเก่า ทําให้การช่วงชิงเมด็เงินโฆษณาเป็นไปอย่างดเุดือด 
กดดนัให้ผู้ประกอบการทีวีแตล่ะรายจําเป็นต้องหนัมาพฒันาคอน

กลุ่มบนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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เทนต์ตนเองให้โดนใจผู้ชมมากย่ิงขึน้ เพ่ือผลกัดนัเรตติง้ช่องให้พุง่
สงูขึน้ ขณะท่ีผู้ ท่ีพฒันาคอนเทนท์ได้โดนใจผู้ชมมากท่ีสดุ จะก้าว
มาเป็นผู้ นํากลุม่ และสามารถปรับขึน้อตัราคา่โฆษณาได้สงูกวา่
ผู้ประกอบการรายอ่ืน ซึง่ในช่วงท่ีผา่นมาช่อง Workpoint เป็นผู้ ท่ี
พฒันาคอนเทนท์ได้โดนใจผู้ชมท่ีสดุ ทําให้เรตติง้ผู้ชม 2 เดือนแรก
ของปี 2560 ดีขึน้ตอ่เน่ือง โดยในเดือนก.พ. ช่วง Primetime เรต 
ติง้ (อาย ุ15+) ชอ่ง Workpoint สามารถแซงหน้าชอ่ง 3 และ ช่อง 
7 ขึน้มาเป็นอนัดบัหนึง่ในเขตกรุงเทพและปริมณฑลอยู่ท่ี 4.673 
ทําให้ฝ่ายวิจยัคาด WORK มีโอกาสท่ีจะสามารถปรับขึน้อตัราคา่
โฆษณาในปี 2560 ได้สงูกวา่เป้าท่ีวางไว้ท่ีราว 6.2 หม่ืนบาทตอ่
นาที มาเป็น 6.5 หม่ืนบาทตอ่นาทีได้ จงึเช่ือวา่ใน 2Q60 ผล
ประกอบการของ WORK จะมีกําไรโตตอ่เน่ืองและอาจไปแตะ
ระดบัสงูสดุได้ไม่ยาก ในทางกลบักนั เรตติง้ผู้ประกอบการทีวีชอ่ง
อ่ืนสว่นใหญ่ลดลงจากเดือนก่อนหน้า โดยเฉพาะช่อง 3 ท่ีเรตติง้
(อาย ุ15+) ลดจาก 2.026 ในเดือนม.ค. อยู่ท่ี 1.882 ในเดือนก.พ. 
ทําให้ช่องวา่งระหวา่งอนัดบั 2 และ 3 ลดลงอย่างเหน็ได้ชดั 

เร็ตผู้ชมทีวี (15+) อันดับท่ี 1-6 

 
ทีม่า : Nielsen/ASPS 

การแข่งขนัท่ีรุนแรงมากขึน้ ทําให้ผู้ประกอบการแตล่ะรายหนัมา
ลงทนุด้านคอนเทนต์เพ่ิมขึน้ สง่ผลให้ต้นทนุสงูขึน้ตาม ด้วยเหตนีุ ้
กสทช. จงึมีมาตรการเยียวยาทีวีดิจิตอลฉบบัใหม ่ เพ่ือช่วยแบง่
เบาภาระต้นทนุของผู้ประกอบการ โดย กสทช. กําหนดให้การเก็บ
อตัราคา่ธรรมเนียมใบอนญุาตรายปี และคา่ธรรมเนียมนําสง่เข้า
กองทนุพฒันาสือ่ฯ (เร่ิมเก็บปี 2560 เป็นปีแรก) เป็นการจดัเก็บ
แบบขัน้บนัไดที่อตัรา 0.5-2% ของรายได้ จากเดิมท่ีเก็บเฉพาะ
คา่ธรรมเนียมใบอนญุาติรายปีท่ีอตัรา 1.5-2% อีกทัง้ กสทช. ยงัมี
มาตรการสนบัสนนุคา่ Must Carry Rule สญัญาณดาวเทียมเป็น
ระยะเวลา 3 ปี ตัง้แตปี่ 2560-62 ทําให้ผู้ประกอบการทัง้หมด
ประหยดัต้นทนุและคา่ใช้จ่ายได้ประมาณปีละ 837 ล้านบาท 

ส่ือนอกบ้าน+ส่ือโรงภาพยนตร์ฟ้ืนตัวแรง 
2 เดือนแรกของปี 2560 เมด็เงินโฆษณาสือ่นอกบ้านกลบัมาฟืน้
ตวัชดัเจน โดยเติบโต 22% yoy เป็นรองแคส่ือ่โรงภาพยนตร์ท่ี
เติบโตสงูถึง 35% yoy และคาดจะเติบโตแรงตอ่เน่ืองในงวด 
2Q60 ซึง่เป็นช่วง high season สง่ผลให้ PLANB ผู้ให้บริการสื่อ
นอกบ้าน คาดจะมีผลประกอบการงวด 2Q60 เติบโตแรงตอ่เน่ือง
จาก งวด 1Q60 ขณะเดียวกนั MAJOR แม้ 1Q60 จะเป็นช่วง low 

season แตก่ลบัมีภาพยนตร์ท่ีทํารายได้เกิน 115 ล้านบาทแล้ว 
บวกกบัเมด็โฆษณาโรงภาพยนตร์ท่ีโตสงูสดุในกลุม่ อีกทัง้ 2Q60 
ซึง่เป็นช่วงท่ีปกติมีภาพยนตร์ฟอร์มยกัษ์เข้าฉาย และทํากําไร
สงูสดุของปี ซึง่ปี 2560 ยงัเป็นปีท่ีมีภาพยนตร์ฟอร์มยกัษ์เข้าฉาย
จํานวนมากกวา่ปีก่อน ได้แก่ Transformers 5, Pirates of the 
Caribbean 5 และ Fast 8 ซึง่คาดจะทํารายได้ทะล ุ300 ล้านบาท 
จงึเช่ือวา่จะหนนุให้ผลประกอบการ MAJOR งวด 2Q60 สามารถ
สร้างสถิติกําไรสงูสดุใหม ่ แตข่ณะเดียวกนัราคาหุ้นปัจจบุนัของ 
MAJOR (FV@B36) เหลอื Upside จํากดั จงึแนะนํา “ซือ้เม่ือ
ราคาอ่อนตวั” เพ่ือเก็งกําไรผลประกอบการงวด 2Q60   

WORK ตัวชูโรงกลุ่มฯ  
แม้กําไรกลุม่ในปี 2560 มีแนวโน้มฟืน้ตวัดีขึน้ราว 66% จากฐาน
ท่ีต่ํามากในปี 2559 แตย่งัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่ “น้อยกวา่ตลาด” 
ด้วยผลการแขง่ขนัท่ีรุนแรงจากจํานวนช่องท่ีเพ่ิมขึน้มา  กดดนัให้
ทีวีอนาลอ็ครายเดิมล้วนมีสดัสว่นผู้ชมลดลง ทําให้มีการให้สว่น 
ลดคา่โฆษณาท่ีเพ่ิมขึน้ โดย BEC แม้ยงัครองเรตติง้ (15+) ท่ี
อนัดบั 2 ได้อยู ่แตเ่รตติง้ลดลงมาต่ํากวา่ระดบัเดิมท่ีสงูกวา่ 2.00 
ขึน้ไป จนชอ่งวา่งเรตติง้ไมห่า่งจากอนัดบั 3 อย่าง WORK มาก
นกั ประกอบกบั BEC ยงัมีความเสี่ยงในระยะยาว โดยหลงัวนัท่ี 
31 มี.ค. 63 สญัญาสมัปทานชอ่ง 3 อนาลอ็กท่ีจ่ายให้ MCOT 
ราวปีละ 200-240 ล้านบาท จะสิน้สดุลง ทําให้ BEC ต้องยกเลิก
แพร่ภาพรายการผ่านช่องอนาลอ็ก และหนัมาแพร่ภาพได้เฉพาะ
ช่อง 33HD อีกทัง้ต้องเปลี่ยนมาจ่ายสว่นแบง่รายได้ให้ กสทช. 
ในอตัราแบบขัน้บนัไดสงูสดุท่ี 2% ของรายได้ รวมทัง้ยงัต้องจ่าย
คา่ธรรมเนียมเข้ากองทนุพฒันาสือ่ฯ ในอตัราแบบขัน้บนัไดสงูสดุ
ท่ี 2 % เช่นกนั สง่ผลให้ต้นทนุดงักลา่วเพ่ิมขึน้จากเดิมราวเทา่ตวั 

เช่นเดียวกบั MCOT ท่ีจะสญูเสียรายได้สมัปทานสว่นนีจ้าก BEC 
ไป กอปรกบัสดัสว่นผู้ชมและความนิยมรายการของช่อง MCOT 
ลดลงมาก ทําให้รายได้โฆษณาลดลงตาม เป็นผลให้เชิงพืน้ฐาน
ธรุกิจหลกัออ่นแอมากและมีแนวโน้มขาดทนุตอ่เน่ือง ขณะท่ีทีวี
ดิจิตอลช่องใหม่ๆ  ท่ีคาดจะเร่ิมกลบัมากําไรในงวด 2Q60 คือ 
MONO ซึง่มีเรตติง้ผู้ชมอนัดบั 4 สว่น RS อาจเร่ิมเหน็กําไรได้
เลก็น้อยตัง้แตง่วด 1Q60 จากธรุกิจผลิตภณัฑ์ความงามท่ีประสบ
ผลสําเร็จจากการขายผ่านเทเลเซล ดนัให้ยอดขายในเดือนม.ค. 
และก.พ. พุง่สงูขึน้เฉลี่ยเป็นวนัละ 3 ล้านบาท แตอ่ย่างไรก็ตาม
รายได้จากธรุกิจดงักลา่วยงัเป็นธรุกิจรอง ในขณะที่ธรุกิจหลกั    
ทีวีดิจิตอลเรตติง้ยงัทรงตวัจงึต้องรอความชดัเจนใน 2Q60 ตอ่ไป 

จงึเลอืก WORK (FV@B64) เป็น Top Pick กลุม่ เน่ืองจากเรตติง้
ท่ีพุง่ขึน้ตอ่เน่ือง ทําให้มีแนวโน้มสามารถปรับคา่โฆษณาได้สงู
กวา่เป้า หนนุให้กําไรปี 2560 คาดจะโตมากสดุกวา่ 1.8 เทา่ตวั
อยู่ท่ี 550 ล้านบาท รองมาคือ PLANB (FV@B6.70) ท่ีได้รับ
ผลบวกจากสื่อนอกบ้านฟืน้ตวัแรง อย่างไรก็ตามราคาหุ้นปัจจบุนั
ของ PLANB มี upside จํากดั จงึแนะนํา “ซือ้เม่ืออ่อนตวั”  
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    ปิโตรเคมีเด่นกว่าโรงกล่ันช่วง 2H60 
 เน้นปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์...spread ยังคงแข็งแกร่งต่อเนื่อง 
 โรงกลั่นผ่านจุดพีคไปแล้ว และจะเริ่มอ่อนตัวช่วง 2H59  
 PTTGC เป็นตัวเลอืกที่ดีของกลุ่มฯ  

 
ยังให้นํ้าหนักสายโอเลฟินส์มากกว่าอะโรเม
ติกส์ จาก supply ใหม่ท่ีจํากัด 
ความต้องการใช้สินค้าอปุโภคบริโภค (Commodity) โดยเฉพาะ
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมียงัขึน้อยู่กบัทิศทางเศรษฐกิจโลก โดยยงั
คาดการณ์วา่จะฟืน้ตวัในลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป สะท้อนได้จาก
ตวัเลขอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจของโลกในปี 2560 จะเติบโต 
3.4% เทียบกบัในปี 2559 ท่ีเติบโต 3.1% (อ้างอิงตวัเลขจาก IMF 
เดือน ต.ค. 2559) แม้การใช้นโยบายการเงินผอ่นคลายทัว่โลกจะ
เร่ิมลดลงหลงัสหรัฐฯนําร่องปรับขึน้ดอกเบีย้ แตค่าดว่าไมเ่ป็น
อปุสรรคตอ่การเติบโตของประเทศในกลุม่ทวีปยโุรป ญ่ีปุ่ น และจีน 
ซึง่ถือเป็นผู้บริโภคผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีหลกัของภมิูภาค ประกอบ
กบัในช่วงท่ีผ่านมา ผู้ประกอบการตา่งสต๊อกผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี
ในระดบัต่ํามาก จงึทําให้บางช่วงเวลาจะต้องกลบัมาทยอยสต๊อก
ผลิตภณัฑ์เพ่ิม ซึง่อาจเป็นปัจจยัหนนุสําคญัตอ่ราคา และ Spread 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีในภาพรวม  

Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี 

 
ทีม่า : Reuter 

ขณะท่ีทางด้าน supply ในปี 2560 นัน้ คาดปิโตรเคมีสายอะโรเม
ติกส์ขัน้ต้นจะยงัถกูกดดนัมากท่ีสดุในกลุม่ปิโตรเคมี เพราะจะ
ยงัคงมี supply ผลิตภณัฑ์พาราไซลีน (Px) ใหมท่ยอยเกิดขึน้
คอ่นข้างมีนยัฯตลอดทัง้ปี 2560 ทําให้คาด spread พาราไซลีนจะ
เหน็การออ่นตวัลงจากปี 2559 ขณะท่ีปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์นัน้ 
คาดจะมี supply ใหมท่ยอยเกิดขึน้เช่นกนัแตจ่ะเพ่ิมในสดัสว่น
ใกล้เคียงอตัราการเติบโตของความต้องการใช้ จงึสง่ให้ราคา และ 
Spread ผลิตภณัฑ์โดยรวมจะยงัทรงตวัได้ในระดบัสงูใกล้เคียงกบั
ท่ีเกิดขึน้ในปีท่ีผ่านมาได้ ปี สว่นผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่ PET คาด
จะได้รับอานิสงค์จากราคาวตัถดิุบพาราไซลีนของกลุม่อะโรเมติกส์
ท่ีปรับตวัลดลง หนนุให้ spread ผลิตภณัฑ์มีแนวโน้มดีขึน้จากปีท่ี
ผ่านมารายละเอียดสรุปได้ดงันี ้

กลุ่มโอเลฟินส์ (PTTGC : สดัสว่นกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 50% 
อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 25%; IRPC : สดัสว่นกําลงัการผลิต
โอเลฟินส์ 40% อะโรเมติกส์ 10% สไตรรีนิกซ์ 20% และโรงกลัน่ 
30%) หากพิจารณาภาพรวมของอตัราการเติบโตของ Demand 
และ Supply ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ในปี 2560 พบวา่อยู่ในสถานะ 
oversupply โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายสายโพลิเอทิลีน และ
สายโพรพิลีน 

ขัน้ปลายกลุ่มโอเลฟินส์สายโพลเิอทลีิน – สถานการณ์ 
oversupply เกิดขึน้เน่ืองจากมีกําลงัการผลิตสว่นเพ่ิมใหม่ๆ เกิดขึน้
จากจีนและตะวนัออกกลางเป็นหลกั สง่ผลให้คาดการณ์กําลงัการ
ผลิตโพลีเอทิลีนในปี 2560 จะเพ่ิมขึน้ราว 7 ล้านตนั จากปี 2559 ซึง่
สงูกวา่อตัราการเติบโตทางด้าน demand ท่ีคาดจะเพ่ิมขึน้ราว 3 
ล้านตนั แตท่ัง้นีเ้ช่ือวา่ในช่วงระหวา่งปีคาดวา่อาจจะมีโรงงานบาง

Average Spread

06/03/2017 -1W -1M -3M -6M -12M

Ethylene-Naphtha 655                 676          565          515          680          729          

Propylene-Naphtha 495                 533          450          225          380          299          

HDPE-Ethylene 55                   15           90            155          45            30            

LDPE-Ethylene 215                 185          235          280          110          55            

HDPE-Naphtha 710                 691          655          670          725          759          

LDPE-Naphtha 870                 861          800          795          790          784          

PP-Propylene 220                 153          170          403          290          283          

PP-Naphtha 715                 686          620          628          670          581          

PVC-EDC 630                 640          625          710          625          525          

PVC-0.5Ethylene 370                 348          365          473          313          213          

PVC-Ethylene+CausticSoda 790                 768          768          843          633          445          

MEG-Naphtha 345                 356          428          281          250          329          

PS-Naphtha 980                 981          895          850          745          804          

SM-Naphtha 1,030              991          1,055       713          575          674          

ABS-Naphtha 1,430              1,411       1,290       1,100       975          819          

Px-Naphtha 424                 401          395          355          396          415          

Bz-Naphtha 445                 451          515          343          255          266          

PET(ASIA)-PTA 596                 576          531          406          366          337          

PTA-PX (9)                   (10)          (16)          54            64            118          

PET-PTA-MEG 314                 282          207          154          143          104          

US$/MT Average Spread

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แหง่หยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงทัง้ตามแผน (planned) และนอก
แผน (unplanned) อีกทัง้ภายใต้สถานการณ์ทิศทางราคานํา้มนัขา
ขึน้ในปี 2560 ผู้ประกอบการที่ใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบหลกั อาจ
ได้รับผลกระทบมากกวา่ผู้ประกอบการที่ใช้ก๊าซธรรมชาติ เป็น
วตัถดิุบหลกั และเช่ือวา่ผู้ประกอบการปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ท่ีจะ
อยู่รอดได้ภายใต้สถานการณ์ปัจจบุนั จะต้องเป็นผู้ประกอบการที่
ดําเนินการผลิตครบวงจร คือครอบคลมุตัง้แตข่ัน้ต้นจนถึงขัน้ปลาย 
เพ่ือท่ีจะได้ Spread ทัง้สายการผลิตท่ีสามารถแข่งขนัได้ ซึง่จะทํา
ให้ผู้ประกอบการท่ีผลิตเฉพาะขัน้ปลายโพลิเอทิลีนเพียงอย่างเดียว
ต้องมีการลดกําลงัการผลิต หรือหยดุผลิตบางช่วงเวลาท่ี spread 
ไมคุ่้มกบัต้นทนุการผลิต ทําให้ supply สว่นเพ่ิมอาจไมเ่พ่ิมเทา่กบั
ท่ีคาดการณ์ไว้ ซึง่ผู้ประกอบการที่ทําครบวงจรสว่นใหญ่จะเป็น
ผู้ประกอบการใหญ่ๆในภมิูภาค รวมถึง PTTGC จงึสง่ผลให้
ภาพรวม spread ในปี 2560 อาจปรับตวัลดลงจากปี 2558 บ้าง
เลก็น้อย โดยคาด spread ผลิตภณัฑ์ HDPE จะอยู่ในระดบั 700 
เหรียญฯตอ่ตนั ใกล้เคียงกบัปี 2559 

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์ HDPE / MEG  

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC  
แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์ Propylene / PP  

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC  

ขัน้ปลายกลุ่มโอเลฟินส์สายโพรพลีิน - ท่ีคาดสถานการณ์ 
Demand และ Supply ในปี 2560 ยงัอยู่ในภาวะ oversupply จาก
โรงงานประเภทท่ีก่อสร้างขึน้มาเพ่ือผลิตโพรพิลีนโดยเฉพาะ (on 
purpose) ทัง้ PDH (Propane DeHydrogenation), CTO (Coal to 
Olefins) และ MTO (Methanol to Olefins) จากประเทศจีนเป็น
หลกั ซึง่สาเหตหุลกัท่ีทําให้เกิดโรงงานประเภทเฉพาะดงักลา่วขึน้
เป็นจํานวนมาก มาจากการเกิดขึน้ของ US shale gas ซึง่มีต้นทนุ
ต่ํา สง่ผลให้ผู้ประกอบการโรงงานโอเลฟินส์ในสหรัฐฯหนัไปใช้ก๊าซ
เป็นวตัถดิุบมากขึน้ ซึง่จะทําให้ผลิตภณัฑ์โพรพิลีนซึง่ปกติจะเกิด
จากโรงงานโอเลฟินส์ท่ีใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบปรับตวัลดลง ทัง้นี ้
คาดการณ์กําลงัการผลิตโพรพิลีนสว่นเพ่ิมในปี 2560 จะอยู่ท่ี          
5 ล้านตนั ซึง่สดัสว่นกวา่ 50% มาจากจีน แตก่ารที่เศรษฐกิจจีนยงั
เติบโตในภาวะที่ชะลอตวั ทําให้คาดการณ์วา่มีโอกาสสงูท่ีโรงงาน

ตา่งๆท่ีสร้างขึน้มาแบบ on purpose ดงักลา่ว อาจถกูเลือ่นการ
ก่อสร้างไป ประกอบกบัโรงงานทีมี่ลกัษณะเป็น on purpose จะ
เดินเคร่ืองได้ไมค่งท่ี ซึง่ในช่วงท่ีผ่านมามี operating rate อยู่เพียง 
70-80% จงึเช่ือวา่ supply โพรพิลนีใหมท่ี่คาดจะเกิดขึน้ในปี 2560 
อาจจะลดลงจากที่คาดการณ์ไว้ได้ ซึง่จะสง่ผลให้ demand และ 
supply โพรพิลีนในภมิูภาคเอเชียอยู่ในระดบัใกล้เคียงกนัท่ีราว 3 
ล้านตนัตอ่ปี  

 

Supply อะโรเมติกส์ใหม่เริ่มทยอยเข้าสู่ตลาด 
กดดัน spread ในปี 2560  
กลุ่มอะโรเมตกิส์ (TOP : สดัส่วนกําลงัการผลิต อะโรเมติกส์ 
25% และโรงกลัน่ 65%; PTTGC : สดัส่วนกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 
50% อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 25%; ESSO : สดัส่วนกําลงั
การผลิตอะโรเมติกส์ 35% และโรงกลัน่ 65%;  IRPC : สดัส่วน
กําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 35% อะโรเมติกส์ 10% สไตรรีนิกซ์ 20% 
และโรงกลัน่ 35%) ซึง่มีผลิตภณัฑ์หลกัได้แก่พาราไซลีน (Px) และ
ผลิตภณัฑ์รองได้แก่เบนซีน (Bz) พบวา่ในทวีปเอเชียแปซิฟิกและ
กลุม่ตะวนัออกกลางในปี 2560 ผลิตภณัฑ์พาราไซลีน (Px) จะอยู่
ในภาวะ oversupply เพ่ิมขึน้จากปี 2559 จากการเกิดขึน้ของกําลงั
การผลิตใหมท่ี่คอ่นข้างมีนยัฯเกือบ 5 ล้านตนัตอ่ปี ตัง้แตช่่วง
ปลายปี 2559 และตอ่เน่ืองตลอดทัง้ปี 2560 ได้แก่ โรงงาน 
Reliance กําลงัการผลิต 2.3 ล้านตนัตอ่ปี ในงวด 4Q59 ตอ่ด้วย
โรงงานปิโตรลาบกิ กําลงัการผลิต 1.3 ล้านตนัตอ่ปี ในงวด 1Q60 
โรงงานในจีน กําลงัการผลิต 8 แสนตนัตอ่ปี และโรงงานใน
เวียดนาม กําลงัการผลิต 5 แสนตนัตอ่ปี ในงวด 3Q60  

ขณะท่ีอตัราการเติบโตของ Demand คาดจะอยู่ราว 2-3 ล้านตนั 
จงึดเูหมือนวา่ตวัเลข oversupply จะคอ่นข้างสงูราว 2-3 ล้านตนั 
แตท่ัง้นีค้าดสถานการณ์ดงักลา่วอาจไมน่่ากงัวลมากนกั เพราะ     
1) โรงงาน Reliance (อินเดีย) มีโรงงานขัน้ปลายเป็นของตวัเอง
ดงันัน้จงึใช้วตัถดิุบพาราไซลีนท่ีผลิตได้ใหมส่ว่นใหญ่ในโรงงาน
ของตวัเอง (captive demand) หรือหากจะสง่ออกก็จะสง่ออกไป
ทวีปยโุรปเป็นหลกั ไมเ่ข้ามาในภมิูภาคเอเชีย  2) คาดการณ์อาจมี
การปรับลดอตัราการผลิตของผู้ประกอบการที่มีต้นทนุสงู  รวมถึง
ในชว่งระหวา่งปี อาจเกิดการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงของ
โรงงานทัง้ตามแผน (planned) และนอกแผน (unplanned) และ   
3)  ผู้ประกอบการอาจเลือกท่ีจะนําวตัถดิุบ reformate ไปผลิตเป็น
ก๊าซโซลีนในสายโรงกลัน่แทนภายใต้ราคาก๊าซโซลีนท่ีอยู่ระดบัสงู 
และมีความได้เปรียบมากกวา่การผลิตผลิตภณัฑ์อะโรเมติกส์ ซึง่
จะทําให้ supply พาราไซลีนหดหายไปได้ 

สําหรับในสว่นของผลิตภณัฑ์เบนซนี (Bz) นัน้ คาด spread 
ผลิตภณัฑ์ในปี 2560 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากปี 2559 หนนุหลกัจาก
การขยายกําลงัการผลิตของสายสไตรีนโมโนเมอร์ (SM) ในจีน ท่ีใช้
เบนซีนเป็นวตัถดิุบ สง่ผลให้ความต้องการใช้เบนซีนปรับตวัสงูขึน้ 
อีกทัง้ยงัได้รับปัจจยัหนนุจากโรงงานโอเลฟินส์ในสหรัฐฯท่ีหนัไปใช้ 
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US shale gas เป็นวตัถดิุบในการผลิตแทน Naptha สง่ผลให้
ผลิตภณัฑ์เบนซีนซึง่แตเ่ดิมได้จากกระบวนการผลิตท่ีใช้ Naptha 
เป็นวตัถดิุบหดหายไป 
 

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มอะโรเมติกส์ 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

 
ราคาวัตถุดิบ Px ขาลง ดีต่อผุ้ประกอบการ
กลุ่ม PET…รับอานิสงค์ spread ดีข้ึน 
กลุ่มผลติภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลีเอสเตอร์ (IVL) พบวา่
แนวโน้ม spread กลุม่ PET จะเร่ิมเหน็การฟืน้ตวัชดัเจนในปี 2560 
หลงัจากมี supply วตัถดิุบพาราไซลีนใหมเ่ข้าสูต่ลาด ดงักลา่ว
ข้างต้น ซึง่จะสง่ผลให้ราคาวตัถดิุบพาราไซลีนปรับตวัลดลง หนนุ 
spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ปรับตวัสงูขึน้ได้ อีกทัง้คาดการณ์
ความต้องการใช้ท่ีเร่ิมฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจ จะเป็นอีกปัจจยัหนนุให้
ราคา และ Spread กลุม่ PET ทยอยฟืน้ตวัในปี 2560  

สําหรับในสว่นของ IVL นัน้ แม้ spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ใน
ภมิูภาคเอเชียและอเมริกาเหนือ จะทรงตวัในระดบัต่ําเช่นปัจจบุนั 
ซึง่สอดคล้องกบัสมมติฐานท่ีอยู่ภายใต้หลกัความระมดัระวงัของ
ฝ่ายวิจยัอยู่แล้ว (และถือเป็น upside หาก spread ปรับตวัเพ่ิมขึน้
มากกวา่คาด) แตส่ําหรับ spread ผลิตภณัฑ์เฉลี่ยของ IVL นัน้จะ
ทยอยปรับตวัสงูขึน้จากนี ้ เน่ืองการเดินหน้าเพ่ิม Volume และ
ยกระดบั Margin จากการตอ่ยอดธรุกิจให้ครบวงจรไปสูท่วีปท่ีมี 
spread ผลิตภณัฑ์สงูทัง้ในยโุรปและอเมริกาเหนือ ซึง่มี spread 
สงูกวา่ภมิูภาคเอเชียราว 100-150 เหรียญฯตอ่ตนั โดยจะเร่ิม
สะท้อนในกําไรในปี 2560 และจะชดัเจนย่ิงขึน้ในปี 2562 หลงั
โครงการลงทนุใหมเ่อทิลนีแครกเกอร์ในสหรัฐอเมริกา กําลงัการ
ผลิตเอทิลีน 4.2 แสนตนัตอ่ปี และโพรพิลีน 2 หม่ืนตนัตอ่ปี แล้ว
เสร็จในงวด 4Q60 

แนวโน้ม spread กลุ่มผลิตภัณฑ์ PET 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก IVL 

GRM ผ่านจุดพีคไปแล้ว...และจะอ่อนตัวลง
ตามฤดูกาลช่วง 2H60 
แนวโน้มภาพรวมอตุสาหกรรมโรงกลัน่ (BCP: สดัส่วนกําลงัการ
ผลิต โรงกลัน่ 80% และโรงไฟฟ้า 20% ;  TOP : สดัส่วนกําลงัการ
ผลิต อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 65%; PTTGC : สดัส่วนกําลงั
การผลิตโอเลฟินส์ 50% อะโรเมติกส์ 25% และโรงกลัน่ 25%; 
ESSO : สดัส่วนกําลงัการผลิตอะโรเมติกส์ 35% และโรงกลัน่ 
65%;  IRPC : สดัส่วนกําลงัการผลิตโอเลฟินส์ 35% อะโรเมติกส์ 
10% สไตรรีนิกซ์ 20% และโรงกลัน่ 35%) ในปี 2560 พบวา่ยงัมี 
supply ใหมเ่กิดขึน้อีกเกือบ 1 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ซึง่หลกัๆมาจาก
โรงกลัน่ในจีน และตะวนัออกกลาง แตจ่ะมีโรงกลัน่ในญ่ีปุ่ นปิดตวั
ลงเกือบ 3 แสนบาร์เรลตอ่วนั ทําให้สทุธิแล้วมีกําลงัการผลิตโรง
กลัน่ใหมเ่พ่ิมขึน้สทุธิ 6.1 แสนบาร์เรลตอ่วนั เพ่ิมขึน้จากปี 2559 ท่ี
มีกําลงัการผลิตโรงกลัน่ใหมเ่พ่ิมขึน้สทุธิ 5.5 แสนบาร์เรลตอ่วนั 
ขณะท่ีความต้องการใช้สว่นเพ่ิมในภมิูภาคยงัคงเพ่ิมขึน้ในระดบั 1-
1.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนั สง่ผลให้แนวโน้มคา่การกลัน่เฉลี่ยทัง้ปีในปี 
2560 จะยงัทรงตวัใกล้เคียงกบัปี 2559 อยู่ในกรอบราว 5-6 เหรียญ
ฯตอ่บาร์เรล แตอ่ย่างไรก็ตามสถานการณ์การเพ่ิมขึน้ของกําลงัการ
ผลิตจากโรงกลัน่ใหม ่จะเร่ิมลดลงในปี 2561-2562 เหลือเพียง 5.4 
และ 3.3 แสนบาร์เรลตอ่วนั ตามลาํดบั ซึง่จะทําให้ทิศทางคา่การ
กลัน่ในปี 2561-62 จะเร่ิมดดีูขึน้ได้ 

กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน
กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาคา่การกลัน่ในปัจจบุนัพบวา่เฉลี่ยอยู่
ราว 5-6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล อาจกลา่วได้วา่ผ่านช่วง peak season 
ฤดหูนาวไปแล้วในช่วงเดือน ม.ค. ซึง่เป็นช่วงท่ีคา่การกลัน่อ้างอิง
ตลาดสิงคโปร์ปรับขึน้ไปยืนในระดบั 7-8 เหรียญฯตอ่บาร์เรล แต่
ทัง้นี ้ คาดคา่การกลัน่จะยงัทรงตวัได้ในระดบัปัจจบุนัตอ่เน่ืองใน
งวด 2Q60 เน่ืองจากยงัได้รับอานิสงค์จากช่วงฤดกูาลท่ีโรงกลัน่
หลายแหง่ทัว่โลก จะมีการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงหลงัจาก
เดินเคร่ืองเตม็ท่ีไปแล้วในช่วงฤดหูนาว ซึง่ตามแผนแล้วโรงกลัน่จะ
มีการหยดุซอ่มบาํรุงตัง้แตเ่ดือน ก.พ.-มิ.ย. 2559 สง่ผลให้ supply 
หดหายไปจากตลาด นอกจากนีใ้นช่วงปลายงวด 2Q60 ยงัเป็นช่วง
ฤดกูาลขบัข่ีในสหรัฐอเมริกา ท่ีจะทําให้ความต้องการใช้นํา้มนั
สําเร็จรูปเพ่ือการขบัข่ีปรับตวัสงูขึน้ แตอ่ย่างไรก็ตามทิศทางคา่การ

Industry Spreads (US$/t)
Asia PTA 

Spread
West PTA 

Spread
US EOEG 

Spread
Asia PET 

Spread
West PET 

Spread

IVL HVA 
Core 

EBITDA/t

**Weighted 
Average 
Industry 

Spread on 
IVL's Current 
Portfolio Mix

2009 200 271 279 126 265 236 237

2010 277 260 349 134 290 368 280

2011 245 292 461 161 314 210 272

2012 108 262 482 133 233 131 207

2013 100 238 540 130 255 154 214

2014 87 231 504 142 248 181 213

2015 95 214 560 117 211 214 204

2016E 97 213 524 114 178 224 194
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กลัน่ในงวด 3Q60 ตอ่เน่ืองถึงต้นงวด 4Q60 คาดจะอ่อนตวัลง
เพราะเป็นช่วง low season ของธรุกิจโรงกลัน่ (ภายใต้สถานการณ์
ปกติ ไมมี่พายเุฮอริเคนเกิดขึน้) 

ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์รายไตรมาส 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก bloomberg 

 

PTTGC/IVL หนุนกําไรปกติกลุ่มฯปี 2560 
โตกว่า 17%yoy 
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2560 ของกลุม่โรงกลัน่และปิโตร
เคมีท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา (PTTGC, TOP, IRPC, BCP และ IVL) คาด
จะออ่นตวัลง 13.2%yoy  เน่ืองจากคาดในปี 2560 จะไมมี่การ
บนัทกึกําไรจากสต๊อกนํา้มนัมีนยัฯ ของกลุม่โรงกลัน่ และรายการ
กําไรพิเศษของ IVL เช่นท่ีเกิดขึน้ในปีท่ีผ่านมา แตห่ากพิจารณา
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปกติพบวา่ปรับตวัลดลงเพ่ิมขึน้
ถึง 17.1%yoy หนนุโดย PTTGC และ IVL เป็นหลกั  

โดยในสว่นของ PTTGC คาดกําไรปกติปี 2560 เติบโต 31.5%yoy 
และกําไรสทุธิเติบโต 11.5%yoy จากการกลบัมาเดินเคร่ืองเตม็ท่ี
ของทัง้โรงงานปิโตรเคมี และโรงกลัน่ หลงัจากในปี 2559 มีการ
หยดุเดินเคร่ืองทัง้ท่ีเป็นไปตามแผน และไมเ่ป็นไปตามแผน
คอ่นข้างมาก ภายใต้สมมติฐานคา่การกลัน่และ spread ปิโตรเคมี
สายโอเลฟินส์ทรงตวัจากปีก่อนหน้า สว่น spread อะโรเมติกส์
ปรับตวัลดลงจาก supply ใหมท่ี่ทยอยเข้ามาในตลาด 

เช่นเดียวกบั IVL คาดกําไรปกติปี 2560 จะเติบโต 19.6%yoy หนนุ
โดยปริมาณการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้ราว 10.5%yoy จากการรับรู้ปริมาณ
การผลติเตม็ท่ีทัง้ปีของโรงงาน BP และ CEPSA รวมถึงในงวด 
3Q60 โครงการสว่นขยาย PTA ของโรงงานใน Rotterdam จะแล้ว
เสร็จซึง่ช่วยเพ่ิมกําลงัการผลิตอีกเทา่ตวัเป็น 7 แสนตนัตอ่ปี 
สําหรับในสว่นของโครงการ US Cracker นัน้ คาดจะแล้วเสร็จช่วง
ปลายงวด 4Q60 ซึง่จะรับรู้เตม็ท่ีทัง้ปีในปี 2561 ทัง้นีอ้ยู่ภายใต้
สมมติฐานท่ีกําหนดให้ spread ผลิตภณัฑ์ปี 2560-2561 โดยรวม
ทรงตวัจากปี 2559 ซึง่ถือเป็นระดบัต่ํา ดงันัน้หาก spread 
ผลิตภณัฑ์ของ IVL ดีกวา่สมมติฐานก็จะถือเป็น upside จาก
ประมาณการ แตห่ากพิจารณากําไรสทุธิคาดจะเหน็การปรับตวั
ลดลงถึง 32.7%yoy เน่ืองจากคาดจะไมมี่การบนัทกึกําไรพิเศษเช่ย
ท่ีเกิดขึน้ในปี 2559 กวา่ 5 พนัล้านบาท 

สว่น BCP คาดกําไรปกติปี 2560 ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 11.3%yoy หลกัๆ 
เป็นผลมาจากการกลบัมาเดินเคร่ืองเตม็กําลงัของโรงกลัน่หลงัจาก
หยดุ shutdown เพ่ือซอ่มบํารุงโรงกลัน่เกือบ 2 เดือน ในงวด 1Q59 
เป็นเวลา 46 วนั รวมถึงในสว่นของโรงไฟฟ้าญ่ีปุ่ นน่าจะทยอยรับรู้

การผลิตเชิงพาณิชย์ของโครงการใหมไ่ด้ตอ่เน่ืองอีกราว 64.5 เมกะ
วตัต์ 

สําหรับในสว่นของ IRPC นัน้คาดกําไรปี 2560 จะเติบโตตอ่เน่ือง
อีก 5.4%yoy ซึง่อาจจะไมโ่ดดเดน่มากนกัเน่ืองจากในปี 2560 
IRPC มีแผน shutdown ในงวด 1Q60 กวา่ 1 เดือน ซึง่จะกดดนัให้
อตัราเดินเคร่ืองผลิตของทัง้ปี 2560 อยู่เพียง 1.8 แสนบาร์เรลตอ่วนั 
แตท่ัง้นีค้าดหลงัจาก shutdown แล้วเสร็จโรงกลัน่จะกลบัมา
เดินเคร่ืองด้วย UHV เตม็กําลงั ซึง่จะเป็นการยกระดบัฐานกําไรสู่
ฐานใหมห่ลงัโครงการ UHV แล้วเสร็จอย่างเตม็ตวั  

ขณะท่ี TOP คาดกําไรปกติในปี 2560 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้เลก็น้อย 
1.6%yoy แตห่ากพิจารณากําไรสทุธิคาดจะปรับตวัลดลงมีนยัฯถงึ 
34.9%yoy ถึงแม้จะมีการรับรู้กําไรจากธรุกิจใหมเ่ตม็ท่ีทัง้ปี ทัง้
ธรุกิจผลิตสาร LAB (Linear Alkyl Benzene) ซึง่จะช่วยเพ่ิม GIM 
ของ TOP ได้อีกราว 0.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และโรงไฟฟ้า SPP 
กําลงัการผลิตไฟฟ้า 239 เมกะวตัต์ และไอนํา้ท่ี 498 ตนัตอ่ชัว่โมง 
ซึง่จะช่วยเพ่ิมกําไรในสว่นของธรุกิจไฟฟ้าของ TOP อีกเทา่ตวั แต่
คาดจะถกูหกัล้างจากธรุกิจอะโรเมติกส์ท่ีคาด spread ในปี 2560 
จะปรับตวัลดลงจากปี 2559 เพราะจะมีกําลงัการผลิตใหมใ่น
ภมิูภาคที่จะทยอยแล้วเสร็จผลิตเชิงพาณิชย์ รวมถึงคาดธรุกิจโรง
กลัน่จะถกูกดดนัจากการกลบัมาเสียภาษีจ่ายในอตัราปกติ 20% 
หลงัจากสิทธิประโยชน์ทางภาษี BOI ของธรุกิจโรงกลัน่หมดลง 

 
เลือก PTTGC / IVL เป็น top picks  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัลงทนุกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมี “เทา่ตลาด” 
โดยเลอืก PTTGC (FV@81B) และ IVL (FV@44B) เป็น top picks 
ของกลุม่ฯ จากจดุเดน่ท่ีมี EPS Growth ท่ีชดัเจน หนนุโดยปริมาณ
ขายท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้เป็นหลกั แม้จะกําหนดให้ spread ผลิตภณัฑ์
โดยรวมทรงตวัจากปีก่อนหน้า  

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 
 

ไตรมาส 2549 2550 2558 2559 2560
1Q 4.58       6.85       8.48     7.69     6.64     
2Q 8.94       9.53       8.02     5.04     n/a
3Q 4.74       6.42       6.31     5.15     n/a
4Q 3.88       7.68       8.00     6.77     n/a

ค่าเฉลีย่ 5.53       7.59       7.69     6.15     6.64     

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.55 5.9 7.1 21.1% 0.9 0.9 15.2 12.3
PETROCHINA-H 4.05 5.8 7.2 25.8% 0.8 0.8 104.6 17.6
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 4.17 92.7 104.0 12.2% 1.7 1.7 13.4 14.1
FORMOSA PLASTIC 4.22 88.5 99.0 11.9% 1.9 1.8 16.8 15.1
NAN YA PLASTICS 3.59 70.2 76.1 8.4% 1.6 1.6 16.4 16.2
JAPAN
TOSOH CORP 4.50 1036.0 1111.7 7.3% 1.7 1.5 9.7 9.5
JX HD 4.75 554.8 610.0 9.9% 0.9 0.8 9.7 9.0
MITSUI CHEMICALS 4.20 579.0 672.8 16.2% 1.3 1.2 10.2 10.0
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 5.00 4.4 5.1 16.7% 1.0 1.0 10.4 9.1
SINOPEC SHANG-H 2.94 4.6 4.7 2.4% 1.8 1.6 7.7 9.2
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.69 374.8 416.6 11.2% 1.9 1.7 8.8 9.1
RELIANCE INDS 4.38 1286.8 1243.5 -3.4% 1.5 1.4 13.7 13.7
BHARAT PETROL 3.75 632.0 733.3 16.0% 2.5 2.2 10.8 10.5
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 3.00 24.3 24.0 -1.2% 4.4 4.2 25.3 24.2
PCHEM 3.11 7.4 7.5 1.4% 2.1 2.0 17.8 17.1
THAILAND
PTT PCL BUY 390.00 460.00 17.9% 1.4 1.2 10.3 9.7
PTT EXPL & PROD BUY 89.50 116.0 29.6% 0.9 1.0 17.7 14.7
PTT GLOBAL CHEM BUY 72.00 80.80 12.2% 1.2 1.1 11.4 9.7
THAI OIL PCL Switch 74.00 78.00 5.4% 1.3 1.3 10.9 10.6
IRPC PCL BUY 4.94 6.50 31.6% 1.1 1.0 10.7 9.6
BANGCHAK PETROLE BUY 32.50 38.00 16.9% 1.1 1.1 9.2 9.0
INDORAMA VENTURE BUY 34.25 44.00 28.5% 1.7 1.5 15.1 12.0

1.5 1.4 12.3 12.4
หมายเหตุ - บริษัทที่มคี่า PER หรือ PBV ที่ผิดปกติจะไมร่วมอยู่ในการคํานวณค่าเฉลี่ย

              - BB Rating คือ คะแนนเฉลี่ยที่ไดจ้ากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนักวเิคราะห์ในช่วง 12 เดือนหลังสุด โดยกาํหนดให ้
                 5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

Company
 REC./BB 

Rating ราคาปัจจุบนั
ราคา

เป้าหมาย
PBV PER

AVERAGE
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  คงมุมมองบวกต่อราคาน้ํามัน/ถ่านหิน 
  คาดตลาดนํ้ามันเข้าสู่ภาวะสมดุลใน 2H60  
  ถ่านหินยืนได้ระดับสูง ความต้องการใช้จากจีนเติบโตดี 
  มีหลายปัจจัยหนุน PTT เติบโตระยะยาว  

 
OPEC ลดกําลังการผลิตจริง หนุนราคา
นํ้ามันยืนได้ในระดับสูง 
ประเดน็สําคญัหลกัในปี 2560 ได้แก่ การปรับลดกําลงัการผลิตของ 
OPEC วา่จะเป็นไปตามมติท่ีประชมุกลุม่ฯเม่ือวนัท่ี 30 พ.ย. 2559 
หรือไม ่ ท่ีจะมีการปรับลดกําลงัการผลิต 1.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนั สู่
ระดบั 32.5 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ถือเป็นการปรับลดกําลงัการผลิต
ของกลุม่โอเปกครัง้แรกนบัตัง้แตปี่ 2551 ซึง่หากพิจารณาตวัเลข
กําลงัการผลิตของกลุม่ OPEC ในเดือน ม.ค. 2560 พบวา่กําลงัการ
ผลิตนํา้มนัปรับตวัลดลง 8.9 แสนบาร์เรลตอ่วนั มาอยู่ท่ี 32.1 ล้าน
บาร์เรลตอ่วนั จาก 33.3 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ในเดือน ธ.ค.2559 
ดงันัน้จงึถือเป็น senไtiment เชิงบวกในภาพรวมตอ่ตลาดนํา้มนั
สง่ผลให้ราคานํา้มนัสามารถขึน้ไปยืนเหนือระดบั 50 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล นําโดยซาอดิุอาระเบียผู้ผลิตรายใหญ่สดุของกลุม่ฯ ท่ี
คาดการณ์จะปรับลดกําลงัการผลิตลงถึง 6 แสนบาร์เรลตอ่วนั 
มากกวา่เป้าหมายท่ีกําหนดไว้ท่ี 4.9  แสนบาร์เรลตอ่วนั ขณะท่ี
ผู้ผลิตรายอ่ืนอาทิ อิรัก, คเูวต และ UAE คาดจะปรับลดจริงต่ํากวา่
เป้าหมายท่ีกําหนดไว้ เช่นเดียวกบัประเทศนอกกลุม่โอเปก นําโดย
รัสเซียได้มีการปรับลดกําลงัการผลิตตามท่ีประชมุฯเช่นกนั โดยใน
เดือน ม.ค. 2560 รัสเซียปรับลดกําลงัการผลิตไป 1 แสนบาร์เรลตอ่
วนั จากเป้าหมายที่ปรับลด 3 แสนบาร์เรลตอ่วนั  
นอกจากนี ้ อีกปัจจยัท่ีช่วยหนนุให้ราคานํา้มนัดิบสามารถยืนอยู่ใน
กรอบ 50-55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ได้อย่างมีเสถียรภาพมาจาก
ความต้องการใช้นํา้มนัในปี 2560 ท่ีเติบโต ซึง่จากการคาดการณ์
โดยสํานกังานพลงังานสากลของสหรัฐอเมริกา (IEA) พบวา่ความ
ต้องการใช้นํา้มนัดิบในปี 2560 จะยงัคงเหน็การเติบโตตอ่เน่ืองอยู่
ท่ีระดบั 1.3 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ซึง่ถือเป็นระดบัท่ีมากกวา่อตัราการ
เติบโตของ Supply ท่ีสทุธิจากการปรับลดกําลงัการผลิตของกลุม่ 

OPEC และนอกกลุม่ OPEC แล้วท่ี 1 แสนบาร์เรลตอ่วนั จงึถือเป็น
สญัญาณบวกตอ่ทิศทางราคานํา้มนัในระยะยาว  ถึงแม้ตวัเลข
หลมุขดุเจาะนํา้มนัดิบของสหรัฐฯจะเพ่ิมขึน้อีก 7 หลมุ มาอยู่ท่ี 609 
หลมุ ซึง่เป็นตวัเลขสงูสดุในรอบ 2 ปี แตเ่ช่ือวา่การเพ่ิมขึน้ของหลมุ
ขดุเจาะนํา้มนัดิบของสหรัฐฯในรอบนีจ้ะมีลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป
ทีละน้อย เน่ืองจากทางผู้ประกอบการจะต้องให้นํา้หนกัในปัญหา
การขาดทนุ รวมถึงการล้มละลายของบริษัทผลิตและสํารวจ
ปิโตรเลียมท่ีเกิดขึน้ในช่วง 1-2 ปี ท่ีผ่านมาเพ่ิมขึน้  
อย่างไรก็ตาม ในระยะสัน้ราคานํา้มนัอาจถกูกดดนัจากคา่เงิน
ดอลลาร์ท่ีแข็งคา่ขึน้ จากการขึน้อตัราดอกเบีย้ของธนาคารสหรัฐฯ 
สง่ผลให้ราคา commodity อาทิ ราคานํา้มนัปรับตวัลดลง แตเ่ช่ือ
วา่เป็นเพียง sentiment ช่วงสัน้ เพราะราคานํา้มนัน่าจะกลบัไป
สอดรับกบั demand และ supply ท่ีแท้จริง 
ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยักําหนดสมมติฐานราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบในปี 
2560 และ 2561 ไว้ท่ี 55 และ 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ตามลําดบั 
เพ่ิมขึน้จากคา่เฉลี่ยนํา้มนัดิบในปี 2559 ท่ี 42 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
โดยลา่สดุราคานํา้มนัดิบดไูบ ไนเมก็ซ์ และเบรนท์ อยู่ท่ี 50.3, 49.1 
และ 52.0 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ตามลําดบั  

สถานการณ์ตลาดน้ํามันดิบในปี 2560 

 
ทีม่า : IEA (Jan17), PIRA (Jan17), TOP 

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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Demand/Supply เข้าสู่ภาวะสมดุลในปีน้ี  
ฝ่ายวิจยัคาดสถานการณ์ Demand และ Supply ถ่านหินในปี 
2560 จะเข้าสูภ่าวะสมดลุสะท้อนได้จากอตัราการเติบโตของความ
ต้องการใช้ถ่านหินในภมิูภาคเอเชียนแปซิฟิกจะอยูท่ี่ 5 ล้านตนั สงู
กวา่อตัราการเติบโตทาง supply ถ่านหินท่ี 4 ล้านตนั หนนุให้ราคา
ถ่านหินในปี 2560 น่าจะยืนอยูไ่ด้ในระดบัสงูอยา่งมีเสถียรภาพ 
เม่ือเทียบกบัปีก่อนหน้าท่ีเกิดเหตกุารณ์ผิดปกติเกิดขึน้ โดยเฉพาะ
ในช่วงปลายปี 2559 ท่ีราคาถ่านหินดีดตวัขึน้แรงจากสถานการณ์ 
supply shortage ช่วงสัน้ 

อย่างไรก็ตาม นอกจากปัจจยับวกภาวะสมดลุของตลาดถ่านหินใน
ภมิูภาคที่คาดจะเกิดขึน้ในปีนีแ้ล้วนัน้ ภาพตลาดถ่านหินโดยรวม
ของโลกยงัได้รับปัจจยัหนนุจากนโยบายด้านพลงังานของสหรัฐฯท่ี
มีการสนบัสนนุการใช้ถ่านหิน รวมถึงความต้องการใช้ถ่านหินใน
หลายๆประเทศทัว่โลกท่ียงัคงอยู่ในระดบัสงู เน่ืองจากเป็น
เชือ้เพลงิท่ีมีต้นทนุต่ําสําหรับการผลิตไฟฟ้า ดงันัน้จงึยงัเป็น
ทางเลือกท่ีสําคญัสําหรับการก่อสร้างโรงไฟฟ้าท่ีใช้ถ่านหินเป็น
เชือ้เพลงิในหลายๆประเทศทัว่โลก 

ทัง้นีฝ่้ายวิจยัคาดภาวะสมดลุของราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี BJI ใน
ปี 2560 น่าจะอยู่ราว 75-85 เหรียยฯตอ่ตนัเพ่ิมขึน้จากปี 2559 ท่ี
เฉลี่ยอยู่ราว 63 เหรียญฯตอ่ตนั ซึง่ถือเป็นราคาท่ีผู้ผลิตมีความ
ต้องการจะผลิตถ่านหินออกมาขายโดยไมเ่ผชิญกบัผลขาดทนุ และ
ไมก่ระทบตอ่ผู้ซือ้มากเกินไป รวมถงึเป็นราคาท่ีใกล้เคียงกบัภาครัฐ
จีนอยากให้เป็นท่ีไมต่ํ่ากวา่ 500-550 หยวนตอ่ตนั (70-80 เหรียญ
ฯตอ่ตนั) 

นอกจากนี ้ คาดกลุม่ถ่านหินจะได้รับผลบวกจากราคานํา้มนัท่ีแพง
ขึน้ เพราะจะทําให้ความได้เปรียบของการใช้ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิง
ปรับตวัสงูขึน้  ซึง่ถือเป็นอีกปัจจยัท่ีช่วยหนนุกลุม่ถ่านหิน 

แนวโน้มทิศทางดัชนรีาคาถ่านหิน API4 ในปี 2560 

 
ทีม่า : BANPU 

แตท่ัง้นี ้ ทิศทางราคาถ่านหินอาจมีประเดน็กดดนัเป็นครัง้คราวได้
จากการประกาศของนายกรัฐมนตรีจีน ลา่สดุในการประชมุสภา
ประชาชนแหง่ชาติวา่ รัฐบาลจีนต้องการจะลดการผลิตถ่านหิน 
และยกเลกิหรือเลือ่นการก่อสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหิน รวมถึงลดการ
ใช้ถ่านหินในภาคครัวเรือน ให้เปลี่ยนมาใช้ก๊าซ หรือพลงังาน
ทดแทนแทน แตท่ัง้นีย้งัไมมี่การระบใุนรายละเอียดท่ีชดัเจนเป็น
เพียงการพดูภาพรวมเทา่นัน้ จงึยงัถือเป็นประเดน็ท่ีต้องติดตาม  

ราคานํ้ามัน/ถ่านหิน หนุนแนวโน้มกําไรกลุ่มฯ
ปี 2560 อยู่ในทิศทางขาข้ึน  
ฝ่ายวิจยัคาดการณ์ผลการดําเนินงานกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา ได้แก่ PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ในปี 
2560 จะเหน็การเติบโตตอ่เน่ืองเฉลี่ย 24.0%yoy หนนุโดยทกุ
บริษัทฯในกลุม่ฯทัง้นํา้มนัและถ่านหิน ซึง่ปัจจยัหลกัท่ีหนนุการเติบ
ของกําไร PTT และ PTTEP มาจากสมมติฐานราคานํา้มนัดิบในปี 
2560 ท่ีกําหนดให้เพ่ิมขึน้มาอยู่ท่ี 55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล จาก
คา่เฉลี่ยปี 2559 ท่ี 42 เหรียญฯตอ่บาร์เรล อีกทัง้ในสว่นของ PTT 
ยงัได้รับอานิสงค์จากการกลบัมาเดินเคร่ืองเตม็กําลงัของธรุกิจโรง
แยกก๊าซฯไมมี่แผน major shutdown เช่นท่ีเกิดขึน้ในปี 2559 
เช่นเดียวกบัการกลบัมาเดินโรงกลัน่ และโรงงานเตม็กําลงัการผลิต
ของบริษัทลกู โดยเฉพาะ PTTGC แตท่ัง้นีเ้น่ืองจาก PTT เป็น 
holding company ถือหุ้นในหลายธรุกิจในกลุม่พลงังานและปิโตร
เคมี ทําให้มีฐานกําไรอยู่ในระดบัสงู ดงันัน้ภาพรวมการเติบโตของ
กําไรปี 2560 จะอยู่เพียง 14.0%yoy ขณะท่ีแนวโน้มกําไรของ 
PTTEP คาดจะเติบโตสงูถึง 56.0%yoy เพราะนอกจากจะได้รับ
ผลบวกโดยตรงจากทิศทางราคานํา้มนัขาขึน้แล้ว ยงัคาดจะไมม่า
การบนัทกึคา่ใช้จา่ยพิเศษในระดบัสงูเช่นท่ีเกิดขึน้ในปี 2559 

ขณะท่ีสมมติฐานราคาขายถ่านหินของ BANPU และ LANNA ท่ี
กําหนดให้ปี 2560 ปรับตวัเพ่ิมขึน้มาอยู่ท่ี 65 และ 55 เหรียญฯตอ่
ตนั จากคา่เฉลี่ยในปี 2559 ท่ี 47 และ 40 เหรียญฯตอ่ตนั 
ตามลําดบั ซึง่หนนุให้กําไรของ BANPU เติบโตก้าวกระโดดกวา่ 4 
เทา่ตวัจากปี 2559 เช่นเดียวกบั LANNA ท่ีคาดแนวโน้มกําไรปี 
2560 เติบโตก้าวกระโดดเกือบเทา่ตวัจากปี 2559 

 

PTT ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีของกลุ่มฯ 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่ปิโตรเลียม และถ่านหิน 
“มากกวา่ตลาด” โดยคาดจะมี EPS Growth ท่ีดีขึน้ และมากกวา่
ตลาด แนะนําซือ้หุ้นทกุตวัในกลุม่ทัง้ PTT (FV@460B)  PTTEP 
(FV@116B)  BANPU (FV@24B)  และ LANNA (FV@17B) แต่
ชอบ PTT (FV@B400) มากสดุ เน่ืองจากมีการกระจายตวัรายได้
และกําไรที่ดีสดุ อีกทัง้ยงัมีประเดน็การนําบริษัทลกู PTTOR เข้า
ตลาดฯ เป็นสีสนั 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

Hong Kong
CHINA SHENHUA-H 3.91 15.9 18.8 17.8% 0.9 0.8 11.0 9.8
CHINA COAL ENE-H 3.10 3.9 4.6 18.1% 0.5 0.5 26.9 14.1
YANZHOU COAL-H 3.21 6.0 6.3 5.6% 0.7 0.6 16.1 7.9
CHINA
CHINA SHENHUA-A 3.73 16.6 19.2 15.6% 1.1 1.0 13.5 11.7
CHINA COAL ENE-A 2.94 5.9 7.2 22.6% 0.9 0.9 55.7 44.0
YANZHOU COAL-A 3.20 10.3 9.1 -11.5% 1.3 1.2 27.8 15.1
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 4.40 1,685.0 1,927.0 14.4% 1.2 1.1 10.5 11.4
TAMBANG BATUBARA 4.54 10,850.0 14,967.5 37.9% 2.4 2.0 14.4 8.9
INDO TAMBANGRAYA 4.46 17,375.0 20,263.0 16.6% 1.5 1.5 8.2 8.3
HARUM ENERGY 3.25 2,350.0 2,373.3 1.0% 1.7 1.6 35.1 21.9
INDIA
COAL INDIA LTD 3.92 318.1 337.1 6.0% 6.3 6.3 17.4 14.4
THAILAND
BANPU PUB CO LTD BUY 19.50 24.00 23.1% 1.1 0.9 14.2 12.3
LANNA RESOURCES BUY 13.30 15.00 12.8% 1.2 1.2 17.6 15.9

1.6 1.5 13.7 12.6AVERAGE 
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   กลุ่ม Defensive…รับปันผลสมํ่าเสมอ  
 ต้องแสวงหาโอกาสในต่างประเทศ ต่อยอดการเติบโต 
 การเติบโตโดยรวมน้อย แต่มีความมั่นคงของกระแสเงินสดสูง 
 RATCH เด่นทั้งเติบโตต่อเนื่อง และเงินปันผลสูง 

 
การขยายโรงไฟฟ้าจํากัดตราบที่ปริมาณ
สํารองไฟฟ้าปัจจุบันยังอยู่สูง 
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่เติบโตด้วยอตัราท่ีชะลอตวั คาดจะ
กดดนัให้ความต้องการใช้ไฟฟ้าของไทยเติบโตในอตัราท่ีชะลอตวั
เช่นกนั สง่ผลให้ปริมาณสํารองไฟฟ้าในปัจจบุนัยงัอยู่ในระดบัสงู
เกิน 30% เทียบกบัระดบัปกติท่ี 15% ประกอบกบัภายใต้
แผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2558-2579 
(แผน PDP2015) ทีระบวุา่ในช่วงกลางแผน หรือประมาณปี 2562-
2567 ปริมาณสํารองไฟฟ้าจะขึน้ไปอยูส่งูถึง 36-39% และคาด
ปริมาณสํารองไฟฟ้าของประเทศจะเร่ิมทยอยลดลงตอ่เน่ือง และ
จะเข้าสูส่ภาวะปกติประมาณ 15% ของความต้องการใช้ไฟฟ้า
สงูสดุ ภายหลงัปี 2569 เป็นต้นไป หลงัจากการเติบโตของความ
ต้องการใช้เติบโตทนักบัปริมาณสํารองไฟฟ้าท่ีมีอยู่ในปัจจบุนั 
ดงันัน้ภาพในระยะสัน้ 1-2 ปีข้างหน้า จงึคาดการณ์วา่การประมลู
โรงไฟฟ้าไอพีพีรอบใหม ่ (IPP5) ไมน่่าจะเกิดขึน้ได้ ซึง่ถือเป็น
ข้อจํากดัสําหรับแผนการขยายการลงทนุโรงไฟฟ้าในประเทศของ
ผู้ประกอบการธรุกิจไฟฟ้าขนาดใหญ่ 

แผน PDP 2015 

ทีม่า : กระทรวงพลงังาน 

ต่างประเทศ ปัจจัยหลักหนุนการเติบโตจากนี้ 
จากข้อจํากดัการก่อสร้างโรงไฟฟ้า IPPs ใหมใ่นประทศ ทําให้
ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า มุง่เน้นขยายการลงทนุไปในตา่งประเทศ
เพ่ิมมากขึน้อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือหนนุการเติบโตในอนาคต แต่
เน่ืองจากการเข้าลงทนุโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ในตา่งประเทศ อาจจะ
ต้องอาศยัระยะเวลา รวมถึงโครงการขนาดใหญ่สว่นใหญ่จะเป็น
โครงการ G to G ซึง่ต้องรอภาครัฐของแตล่ะประเทศในการเจรจา
ด้วย อย่างไรก็ตามบริษัทในกลุม่โรงไฟฟ้าท่ีมีความโดดเดน่ในการ
ลงทนุโรงไฟฟ้าในตา่งประเทศมากสดุพิจารณาจากโครงลงทนุท่ีมี
อยู่ ได้แก่ EGCO รองลงมาได้แก่ RATCH, GPSC และ CKP ขณะท่ี 
GLOW ยงัไมโ่ครงการลงทนุในตา่งประเทศใหมใ่นมือ 
ทัง้นี ้ EGCO มีแผนที่จะรักษาสดัสว่นการลงทนุในตา่งประเทศใน
คงอยู่ในระดบัสงูราว 32% ของกําลงัการผลิตทัง้หมด (เทา่กบั
ปัจจบุนั) ภายในปี 2562 ท่ี 5.7 พนัเมกะวตัต์ จากกําลงัการผลิต
ทัง้หมดในปัจจบุนัท่ี 3.8 พนัเมกะวตัต์ โดยมี backlog ดงัตาราง 

EGCO : Backlogs โครงการลงทุนในต่างประเทศ 

 
ทีม่า : EGCO 

นอกจากนีย้งัเดินหน้าศกึษา รวมถึงอยู่ระหวา่งการเจรจาโครงการ
ลงทนุในตา่งประเทศจํานวนหลายโครงการ อาทิ โรงไฟฟ้าพลงันํา้ 
นํา้เทิน 1 ประเทศลาว กําลงัการผลิต 600 เมกะวตัต์ (EGCO ถือ
หุ้น 25%) ซึง่มีความชดัเจนสดุโดยปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการเจรจา
สญัญา PPA ระยะยาว ขณะท่ีอีก 2 โครงการคือ โรงไฟฟ้าพลงันํา้ 
ปากแบง ประเทศลาว กําลงัการผลติ 920 เมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้า
ถ่านหินกวางจิ ประเทศเวียดนาม กําลงัการผลิตรวม 1.2 พนัเมกะ

กําลังการผลิตไฟฟ้าใหม่ช่วง ปี 2558-2579 (หน่วย: เมกะวัตต์)

PDP 2015

กําลงัการผลติไฟฟ้า ณ ธันวาคม 2557 37,612

กําลงัการผลติไฟฟ้าใหม่ ในช่วงปี 2558-2579 57,459

กําลงัการผลติไฟฟ้าที่ปลดออกจากระบบ ในช่วงปี 2558-2579 -24,736

รวมกําลังผลิตไฟฟ้าทัง้สิน้ถึงปี 2579 70,335

สรุปกําลังการผลิตไฟฟ้าใหม่ช่วง ปี 2558-2579

ประเภทโรงไฟฟ้า PDP 2015 Percentage (%)

โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียน 21,648 38%

โรงไฟฟ้าพลงันํา้แบบสบูกลบั 2,101 4%

โรงไฟฟ้าระบบ Cogeneration 4,119 7%

โรงไฟฟ้าความร้อนร่วม (ก๊าซธรรมชาติ) 17,478 30%

โรงไฟฟ้าถ่านหินสะอาด 7,390 13%

โรงไฟฟ้าพลงังานนิวเคลยีร์ 2,000 3%

โรงไฟฟ้ากังหันแก๊ส 1,250 2%

รับซือ้จากต่างประเทศ 1,473 3%

รวมกําลังผลิตไฟฟ้าทัง้สิน้ถึงปี 2579 57,459 100%

ชือ่โรงไฟฟ้า กําลังการผลติ(MW) สัดส่วนการถอืหุน้(%) COD

XPCL (Laos) 1,285 13% Oct-19

MMPCL Unit3 
(Philippines)

335 49% 2Q19

SBPL 
(Philippines)

500 49% Oct-19

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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วตัต์ (2 เฟส เฟสละ 610 เมกะวตัต์) ปัจจบุนัอยู่ขัน้ตอนศกึษาความ
เป็นไปได้ของโครงการ ทัง้นี ้ โครงการตา่งๆ ดงักลา่วข้างต้นหาก
ประสบความสําเร็จจะถือเป็น upside จากประมาณการปัจจบุนั 
และถือเป็นการตอ่ยอดการเติบโตในระยะยาว สง่ผลให้แนวโน้ม
กําไรขึน้ทํา new high ในรายปีได้อย่างตอ่เน่ือง  
ขณะท่ี RATCH ตัง้เป้าหมายท่ีจะเพ่ิมสดัสว่นการลงทนุใน
ตา่งประเทศขึน้เป็น 23% ของกําลงัการผลิตทัง้หมดในปี 2561 ท่ี 
6.5 พนัเมกะวตัต์ จากปัจจบุนัท่ี 16% ของกําลงัการผลิตท่ี 5.9 พนั
เมกะวตัต์ ตาม backlogs ดงัแสดงในตาราง 
RATCH : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 

 
ทีม่า : RATCH 

นอกจากนีย้งัอยู่ระหวา่งการศกึษาและเจรจาหลายโครงการทัง้ใน
ประเทศอินโดนีเซยี ฟิลิปปินส์ และเกาหลีใต้ เป็นต้น  ซึง่หาก
โครงการลงทนุตา่งๆประสบความสําเร็จจะถือเป็น upside ท่ีจะ
เพ่ิมมลูคา่กิจการให้กบั RATCH เชน่กนั 
เช่นเดียวกบั GPSC ท่ีปัจจบุนัมีกําลงัการผลิต 1.4 พนัเมกะวตัต์ ซึง่
พบวา่เป็นโครงการในประเทศทัง้สิน้ แตต่ัง้เป้าหมายท่ีจะเพ่ิม
สดัสว่นกําลงัการผลิตจากตา่งประเทศเป็น 20% ของกําลงัการ
ผลิตทัง้หมดในปี 2562 ท่ี 1.9 พนัเมกะวตัต์ จากโครงการ
ตา่งประเทศท่ีอยูใ่นมือปัจจบุนั 3 โครงการ ดงัแสดงในตาราง 

GPSC : Backlog โครงการลงทุนในต่างประเทศ 

 
ทีม่า : GPSC 

นอกจากนีปั้จจบุนัยงัอยู่ในขัน้ตอนย่ืนขอใบอนญุาตกบัทางรัฐบาล
พมา่จํานวนหลายโครงการด้วยกนั ซึง่หากประสบความสําเร็จจะ
เพ่ิม upside ให้กบั GPSC ได้อย่างมีนยัฯ  
และ CKP ท่ีปัจจบุนัมีกําลงัการผลิตท่ีดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์
แล้ว 346.9 เมกะวตัต์ โดยสดัสว่นกวา่ 74.5% ของกําลงัการผลิต
รวมในปัจจบุนั เป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานนํา้งมึ 2 ในประเทศ
ลาว สว่นท่ีเหลือเป็นโครงการโรงไฟฟ้าโคเจนและโซลาร์ในประเทศ
ไทย นอกจากนี ้ CKP ยงัมีโครงการท่ีอยู่ระหวา่งการก่อสร้างอีก 2 
โครงการ ได้แก่ โรงไฟฟ้าบางปะอินโคเจน เฟส 2 (CKP ถือหุ้น 
65%) กําลงัการผลิต 120 เมกะวตัต์ คาดจะแล้วเสร็จผลิตเชิง
พาณิชย์ในเดือน มิ.ย. 2560 และโรงไฟฟ้าพลงันํา้ไซยะบรีุ กําลงั
การผลิต 1.28 พนัเมกะวตัต์ (CKP ถือหุ้น 30%) โดยคาดจะจ่ายไฟ
ก่อนกําหนดเชิงพาณิชย์ (Unit Operating Period) ในช่วงเดือน 
ต.ค. 2561 และจา่ยไฟเชิงพาณิชย์ (SCOD) ในวนัท่ี 29 ต.ค. 2562 
 

แนวโน้มกําไรกลุ่มฯปี 2560 เติบโตต่อเน่ือง
แบบค่อยเป็นค่อยไปอีก 4.9%yoy 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิกลุม่โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา
ได้แก่ EGCO, RTACH, GLOW, GPSC และ CKP ในปี 2560 จะ

เหน็การเติบโตตอ่เน่ืองอีก 4.9%yoy หนนุโดยเกือบทกุบริษัท
ยกเว้นเพียง GLOW ท่ีคาดจะเหน็กําไรปรับตวัลดลง 10.9%yoy 
เน่ืองจากยงัไมมี่โครงการลงทนุใหมเ่กิดขึน้ อีกทัง้ในปี 2560 ยงัมี
แผนหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงโรงไฟฟ้า 
โดยคาดบริษัทท่ีจะมีผลการดําเนินงานเติบโตโดดเดน่สดุในกลุม่ฯ
ได้แก่ CKP ท่ีคาดกําไรจะเติบโตกวา่ 9 เทา่ตวัจากฐานท่ีต่ํามากใน
ปี 2558 มายืนเหนือ 500 ล้านบาท ทําระดบัสงูสดุใหมใ่นรายปี 
รวมถึงในปี 2560 จะเร่ิมรับรู้โครงการใหมบ่างปะอินโคเจนเฟส 2 
(BIC2) ในช่วงเดือน มิ.ย. 2560 รวมถึงแนวโน้มกําไรจากโรงไฟฟ้า
นํา้งมึ 2 จะกลบัสูภ่าวะปกติ และคาดจะไมมี่การบนัทกึคา่ใช้จ่าย
พิเศษมีนยัฯเช่นในปี 2559 
รองลงมาได้แก่ EGCO ท่ีคาดจะเหน็การเติบโต 12.3%yoy จาก
การรับรู้โครงการที่เร่ิมผลิตไปในปี 2559 เตม็ท่ีทัง้ปี อาทิ ขนอม 4 
และการถือหุ้น MPPCL เพ่ิมขึน้อีก 8.05% เป็น 57.05% รวมถึงเร่ิม
รับรู้รายได้จากโครงการใหมโ่รงไฟฟ้าโคเจนอีก 3 โครงการ ได้แก่ 
โครงการ SK, TP และ TJ 
ถดัมาได้แก่ GPSC และ RATCH ท่ีคาดกําไรสทุธิปี 2560 จะเหน็
การเติบโตตอ่เน่ืองอีก 10.0%yoy และ 8.1%yoy ตามลําดบั โดย  
GPSC ได้รับปัจจยัหนนุจากการเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ของโครงการ
ใหมไ่ด้แก่ BIC2 กําลงัการผลิต 120 เมกะวตัต์ (GPSC ถือหุ้น 
25%) ในงวด 3Q60, IRPC-CP เฟส 2 กําลงัการผลิต 120 เมกะ
วตัต์ (GPSC ถือหุ้น 51%) ในงวด 3Q60 และ โครงการโซลาร์ฟาร์ม 
Ichinoseki ท่ีประเทศญ่ีปุ่ น กําลงัการผลิต 20.8 เมกะวตัต์ (GPSC 
ถือหุ้น 99%) ในงวด 4Q60  
ขณะท่ี RATCH นัน้ แม้จะไมมี่การรับรู้โครงการใหม ่ แตค่าดจะ
ได้รับปัจจยับวกจากโรงไฟฟ้าหงสา (กําลงัการผลิต 1.88 พนัเมกะ
วตัต์  RATCH ถือหุ้น 40%) จะเร่ิมเดินเคร่ืองได้ในอตัราท่ีเพ่ิมขึน้
เม่ือเทียบกบัช่วงปีแรก รวมถึงจะเป็นการรับรู้กําไรจากโรงไฟฟ้าหง
สาเตม็ท่ีทัง้ปีเป็นปีแรก 
 
เลือก RATCH เป็น top pick...ชู DivYield 
สูงพร้อมการเติบโตระยะยาว 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟ้า “เทา่ตลาด” โดยเลือก  
RATCH (FV@B65) เป็น Top Pick ของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ 
จากแนวโน้มกําไรท่ีเหน็การเติบโตแข็งแกร่งในระยะยาวรวมถึงให้ 
Dividend Yield สงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ท่ี 6%p.a. 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

ชือ่โรงไฟฟ้า กําลังการผลติ(MW) สัดส่วนการถอืหุน้(%) COD

Xepian (Laos) 410 25% N.A.

Mount Emerald 
(Australia)

180 80% 2018

Guangxi 
Fangchenggang 
(China)

2,360 10% 2021

ชือ่โรงไฟฟ้า กําลังการผลติ(MW) สัดส่วนการถอืหุน้(%) COD

ISP1 ( Japan) 21 99% 4Q17

Nam Lik1 (Laos) 65 40% 2018

XPCL (Laos) 1,285 25% Oct-19

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.73 13.0 16.6 27.7% 1.9 1.9 13.8 14.5
HUANENG POWER-H 2.65 5.3 4.6 -13.3% 0.8 0.8 7.9 11.4
DATANG INTL PO-H 2.56 2.2 1.9 -15.8% 0.7 0.6 6.9 9.7
HONGKONG
CHINA POWER INTE 3.93 3.1 3.4 12.6% 0.7 0.7 7.1 9.2
CHINA RES POWER 3.89 14.2 14.2 -0.2% 0.9 0.9 7.5 9.5
CLP HOLDINGS 3.00 78.8 79.0 0.3% 1.9 1.8 15.7 15.2
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.43 41500.0 53214.3 28.2% 0.3 0.3 4.3 4.2
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.40 2615.0 3285.7 25.6% 0.7 0.7 12.6 11.0
CHUBU ELEC POWER 3.20 1452.0 1605.0 10.5% 0.7 0.6 10.0 15.9
CHUGOKU ELEC PWR 3.57 1229.0 1380.0 12.3% 0.7 0.7 34.0 18.8
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.13 13.7 16.1 17.4% 1.3 1.2 10.3 10.3
PETRONAS GAS BHD 2.46 19.7 19.9 1.1% 3.1 3.0 21.9 20.2
INDIA
POWER GRID CORP 4.49 194.5 221.4 13.9% 2.1 1.9 13.2 11.2
NTPC LTD 4.28 158.3 185.4 17.1% 1.4 1.3 13.2 11.7
RELIANCE POWER 3.56 46.0 50.1 9.1% 0.6 0.5 9.4 8.8
NHPC LTD 2.78 30.0 30.4 1.4% 1.0 1.0 11.8 10.7
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 5.00 22.5 29.3 30.0% 1.6 1.4 11.8 9.5
ABOITIZ POWER 3.07 43.8 46.7 6.7% 3.1 2.9 16.7 15.5

THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 50.25 65.00 29.4% 1.2 1.1 11.8 10.9

ELEC GENERATING BUY 204.00 230.00 12.7% 1.3 1.2 13.0 11.6

GLOBAL POWER SYNERGY BUY 31.50 40.00 27.0% 1.2 1.2 17.5 15.9

GUNKUL BUY 4.96 5.73 15.6% 3.2 3.6 58.7 37.3

CK POWER BUY 3.22 3.60 11.7% 1.3 1.2 431.1 50.7

GLOW ENERGY PCL BUY 79.00 88.00 11.4% 2.3 2.3 12.9 14.5

BANPU POWER Switch 24.40 24.00 -1.6% 2.0 1.8 18.3 14.6
1.5 1.4 11.9 12.2AVERAGE 

 REC./BB 
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   ปี 2560 พลังงานทดแทนกลับมาคึกคัก 
 พร้อมเปิดประมูลกว่า 851 MW...โซลาร์/ขยะ/ชีวมวล มาครบ 
 กําไรกลุ่มฯเติบโตโดดเด่นเฉลี่ย 35.4% ต่อปี ในช่วง 2 ปีข้างหน้า 
 GUNKUL และ PSTC เด่นสุด  

 
Sentiment บวกกลับมา จากการเปิดประมูล
โครงการใหม่ Hybrid Firm 

       ตามแผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลือก (AEDP) 
ฉบบัลา่สดุปี 2558-2579 (PDP2015) ท่ี 1.96 หม่ืนเมกะวตัต์ ซึง่ 
ลา่สดุในเดือน ก.พ. 2560 ยงัคงเหลือกําลงัการผลิตท่ียงัไมมี่สญัญา
ซือ้ขายอีกราว 1.1 หม่ืนเมกะวตัต์ จงึยงัคงเป็นปัจจยับวกตอ่
ผู้ประกอบการภาคเอกชนท่ีเตรียมขยายการลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้า
ในอนาคต อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัยงัคงคาดการเปิดประมลูโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทน จะเป็นในลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไปมากกวา่จะเร่งให้
มีการก่อสร้างให้เสร็จเพียงในระยะอนัใกล้ เน่ืองจากมีโครงการที่ผลิต
ไฟฟ้าเชิงพาณิชย์แล้วและยงัไมผ่ลติเชิงพาณิชย์ แตมี่สญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าแล้วรวม 8.3 พนัเมกะวตัต์ คิดเป็นสดัสว่นกวา่ 44% ของแผน 
AEDP2015 ท่ี 1.96 หม่ืนเมกะวตัต์ ซึง่เป็นเป้าหมายระยะยาวอีก 20 
ปีข้างหน้า อีกทัง้มีข้อจํากดัเร่ืองของสายสง่ไฟฟ้า ทําให้ต้องรอการ
ก่อสร้างสายสง่ไฟฟ้าควบคู่ไปด้วย อีกทัง้ความต้องการใช้ไฟฟ้า
โดยรวมของประเทศในภาพใหญ่ พบวา่ ยงัมีอตัราการเติบโตที่ชะลอ
ตวั สง่ผลให้ปริมาณสํารองไฟฟ้าของประเทศในปัจจบุนัอยู่ในระดบั
คอ่นข้างสงูกวา่ 25% จากระดบัปกติท่ีจะเฉลี่ยอยู่ราว 15%  

ทัง้นีใ้นสว่นของแผนการเปิดประมลูในระยะสัน้อาจมีการปรับเปลีย่น
ตามสถานการณ์ท่ีเกิดขึน้ ซึง่ลา่สดุทาง กพช. ได้มีการประกาศรับซือ้
ไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนในรูปแบบใหม ่ Feed-in-Tariff (FiT) 
สําหรับผู้ผลิตไฟฟ้ารายเลก็แบบ SPP Hybrid Firm จํานวน 300 เม
กะวตัต์ และผู้ผลติไฟฟ้ารายเลก็มากแบบ VSPP Semi-Firm จํานวน 
289 เมกะวตัต์ รวมถึงจะมีการประกาศประมลูโครงการโรงไฟฟ้า
ประชารัฐ สําหรับพืน้ท่ี 3 จงัหวดัชายแดนภาคใต้ (นราธิวาส, ปัตตานี
, ยะลา) จํานวน 53 เมกะวตัต์ ซึง่โครงการทัง้หมดข้างต้นคาดวา่จะ
ประกาศรับซือ้ได้ในช่วงปลายปี 2560 
โดยในสว่นของการประกาศรับซือ้ไฟฟ้าจากโครงการ SPP Hybrid 
Firm ถือเป็นรูปแบบใหมใ่นการเปิดประมลูก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนในประเทศ ซึง่ได้มีการกําหนดเง่ือนไขไว้วา่สามารถใช้
เชือ้เพลงิมากกวา่หรือเทา่กบั 1 ประเภท และสามารถใช้ระบบกกัเก็บ
พลงังาน (Energy Storage) ร่วมได้ โดยท่ีต้องเป็นสญัญาประเภท 
Firm กบั กฟผ. เทา่นัน้ (คือเดินเคร่ืองผลิตไฟฟ้า 100% ในช่วง Peak 
และในช่วง Off-peak ไมเ่กิน 65%) โดยการรับซือ้ไฟฟ้าจะเป็นไปใน
ลกัษณะ Competitive Bidding (การแข่งขนัด้านราคา) ใช้อตัรา FiT 
3.66 บาทตอ่หน่วย ในทกุประเภทเชือ้เพลิง โดยกําหนดวนัจ่ายไฟฟ้า
เข้าระบบเชิงพาณิชย์ (SCOD) ภายในปี 2563 
สว่นโครงการ VSPP Semi-Firm ได้กําหนดเง่ือนไขไว้วา่สามารถใช้
เชือ้เพลงิชีวมวล ก๊าซชีวภาพ (นํา้เสีย/ของเสยี/พืชพลงังาน) และ
สามารถใช้ระบบกกัเก็บพลงังาน (Energy Storage) ร่วมได้ โดยท่ี
ต้องเป็นสญัญา Firm จํานวน 6 เดือน โดยจะต้องครอบคลมุเดือนท่ี
คาดวา่จะมีการใช้ไฟฟ้าสงูสดุ 4 เดือน (มี.ค.-มิ.ย.) และ 6 เดือนท่ี
เหลือจะเป็นสญัญา Non-Firm โดยเป็นการรับซือ้ไฟฟ้าในลกัษณะ 
Competitive Bidding เช่นกนั ใช้อตัรา FiT แบง่ตามประเภท

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก (AEDP) 

 
ทีมา : กระทรวงพลงังาน (ก.พ. 2560) 

แผน AEDP 2015

หน่วย:เมกะวัตต์
กําลังการผลติตาม
เป้าหมาย AEDP ปี

2558-2579 (ฉบับใหม่)

กําลังการผลติที่
ไดผ้ลติเชงิ
พาณิชย์แลว้

กําลังการผลติทีไ่ด ้
สัญญา PPA 
แต่ยังไม่ COD

กําลังการผลติ
คงเหลอืตาม
เป้าหมาย 

พลังงานแสงอาทติย์ 6,000 2,729 15 3,256
พลังงานชวีมวล 5,570 2,718 496 2,356
พลังงานลม 3,002 489 1,101 1,412
พลังงานน้ํา    10 MW 376 7 1 369
พลังงานน้ํา > 10 MW 2,906 23 N/A 2,883
ก๊าซชวีภาพ 1,280 351 62 867
พลังงานขยะ 501 151 157 193
พลังงานรูปแบบใหม่ 0 0 0 0

รวม 19,635 6,468 1,832 11,336

กลุ่ม พลังงานทดแทน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เชือ้เพลงิ ชีวมวล อตัรา 4.24-4.82  บาทตอ่หน่วย ก๊าซชีวภาพ (นํา้
เสีย/ของเสยี) อตัรา 3.76 บาทตอ่หน่วย และก๊าซชีวภาพ (พืช
พลงังาน) อตัรา 5.34 บาทตอ่หน่วย โดยกําหนดวนัจ่ายไฟฟ้าเข้า
ระบบเชิงพาณิชย์ (SCOD) ภายในปี 2562 

แผนการรับซื้อไฟฟ้า – พลังงานหมุนเวียน ในปี 2560 

ทีมา : คณะกรรมการนโยบายพลงังานแห่งชาติ (กพช.) 

    ทัง้นีฝ่้ายวิจยัคาดผู้ ท่ีจะชนะการประมลู SPP Hybrid Firm 300 เมกะ
วตัต์ ท่ีจะเร่ิมเปิดประมลูเป็นโครงการแรกนัน้ จะต้องเป็นผู้ ท่ีมี
ประสบการณ์ในการทําโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนอยู่แล้ว รวมถึงต้อง
สามารถท่ีจะควบคมุต้นทนุได้ในระดบัท่ีเหนือคูแ่ข่ง ซึง่มี
ผู้ประกอบการในประเทศบางรายได้เซน็ต์สญัญา MOU กบั
ผู้ประกอบการในตา่งประเทศท่ีมีประสบการณ์การก่อสร้างโรงไฟฟ้า
Hybrid Firm เช่น จีน เพ่ือท่ีจะศกึษาวิธีการก่อสร้างรวมถึงขัน้ตอน
การดําเนินการผลิตโรงไฟฟ้า พร้อมท่ีจะเข้าร่วมการประมลูครัง้นี ้

 

   พลังงานลม...ยังรอข้อสรุปจาก ส.ป.ก. 
สําหรับประเดน็การเช่าพืน้ท่ี ส.ป.ก. ของโรงไฟฟ้าพลงังานลม 
ปัจจบุนัยงัไมไ่ด้ข้อสรุปท่ีชดัเจน ต้องรอการพิจารณาตรวจสอบความ
ถกูต้องในการเช่าพืน้ท่ี ส.ป.ก ของผู้ประกอบการแตล่ะราย ซึง่คาดจะ
ได้ข้อสรุปภายในวนัท่ี 10 เม.ย.2560 ทัง้นีใ้นกรณีเลวร้ายสดุหากทกุ
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมที่เช่าพืน้ท่ี ส.ป.ก. ถกูยกเลิกการเช่า
พืน้ท่ี จะกระทบตอ่ประมาณการและมลูคา่พืน้ฐานของ EA มากสดุ 
เน่ืองจากมีโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม กําลงัการผลิตรวมถึง 260 
เมกะวตัต์ ท่ีเช่าพืน้ท่ี ส.ป.ก. คิดเป็น 39.1% ของกําลงัการผลิตรวม
ของ EA รองลงมาได้แก่ DEMCO เพราะถือหุ้นโครงการห้วยบง 2 
และ ห้วยบง 3 กําลงัการผลิตโครงการละ 90 เมกะวตัต์ ในสดัสว่น 
15% ดงันัน้หากเกิดกรณีเลวร้ายสดุยกเลกิการเชา่พืน้ท่ีฯจะกระทบ 
DEMCO คอ่นข้างมีนยัฯกวา่ 50% ของประมาณการกําไรปี 2560 
 

กําไรกลุ่มฯปี 2560 เติบโตอย่างมีนัยฯ 
53.5%yoy นําโดย GUNKUL เด่นสุด 
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มกําไรกลุม่พลงังานทดแทนท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา 
(GUNKUL, EA, BCPG, PSTC และ DEMCO) ในปี 2560 จะเติบโต
กวา่ 53.5%yoy โดยได้รับอานิสงค์หลกัมาจาก GUNKUL ท่ีคาดกําไร
เติบโตก้าวกระโดดกวา่ 71.7%yoy มาท่ี 924 ล้านบาท ซึง่เป็นการ

ยกระดบักําไรสูฐ่านใหมเ่กือบ 1 พนัล้านบาท หนนุโดยรับรู้โรงไฟฟ้า
พลงังานลมซพัพล ู 1&2และวาย ุ (60 MW), โรงไฟฟ้าโซลาร์รางเงิน 
(58 MW), โรงไฟฟ้าโซลาร์ BMP (8 MW) เตม็ท่ีทัง้ปีเป็นปีแรก และ
เร่ิมรับรู้โรงไฟฟ้าพลงังานลมใหม ่GNP (60 MW) ในงวด 4Q60  
ตามมาด้วย EA คาดกําไรในปี 2560 เติบโต 36.2%yoy มาอยู่ท่ี 4.4 
พนัล้านบาท จากการรับรู้รายได้ของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์   
จ.พิษณโุลก กําลงัการผลิต 90 เมกะวตัต์ เตม็ท่ีตลอดทัง้ปีเป็นปีแรก 
รวมถึงเร่ิมทยอยรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าพลงังานลมหาดกงัหนั กําลงัการ
ผลิต 126 เมกะวตัต์  
และ BCPG คาดกําไรในปี 2560 เติบโต 35%yoy มาอยู่ท่ี 2.1 
พนัล้านบาท หนนุโดยเร่ิมรับรู้รายได้จากโครงการโรงไฟฟ้าโซลาร์
โครงการใหมท่ัง้หมดจํานวน 12 โครงการ แบง่ออกเป็นโรงไฟฟ้า
โซลาร์ท่ีประเทศญ่ีปุ่ นจํานวน 9 โครงการ และโรงไฟฟ้าโซลาร์สหกรณ์
ในประเทศจํานวน 3 โครงการ 
ขณะท่ี PSTC คาดผลประกอบการปี 2560 จะพลกิกลบัมากําไรท่ี 
183 ล้านบาท จากขาดทนุ 39 ล้านบาทในปี 2559 เน่ืองจากได้รับ
ปัจจยัหนนุหลกั จากการเร่ิมทยอยรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทน ทัง้ชีวภาพและชีวมวลโครงการใหมท่ี่แล้วเสร็จเชิงพาณิชย์ 
กําลงัการผลิตรวม 16.5 เมกะวตัต์ อีกทัง้โครงการท่ี COD ในปี 2559 
ราว 22 เมกะวตัต์ จะรับรู้รายได้ตลอดทัง้ปีเป็นปีแรก  
และสดุท้าย DEMCO นัน้ แม้ผลการดําเนินงานในปี 2560 จะฟืน้ตวั
พลิกเป็นกําไร แตย่งัอยู่ในระดบัต่ํามาก เพราะยงัต้องบนัทกึคา่
ซอ่มแซม และคา่ความเสียหายท่ีเกิดขึน้ในสว่นท่ีเหลือของโครงการ
ห้วยบง 2 และ 3 อีกทัง้ธรุกิจหลกัรับเหมาด้านวิศวกรรมไฟฟ้ามีการ
แข่งขนัสงู สง่ผลให้อตัรากําไรต่ํามาก จงึยงัไมโ่ดดเดน่มากในปี 2560 
 

เลือก GUNKUL และ PSTC เป็น top picks  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่พลงังานทดแทน “เทา่กบัตลาด” 
Top picks เลือก GUNKUL (FV@6.6B) สําหรับพลงังานทดแทนตวั
ใหญ่และ PSTC (FV@1.07B) สาํหรับพลงังานทดแทนตวัเลก็ จาก
กําไรท่ีเติบโตโดดเดน่และ upside ท่ีมีอยูส่งู รวมถึงไมไ่ด้รับ
ผลกระทบจากการเช่าพืน้ท่ี ส.ป.ก.  

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่มพลังงานทดแทนในภูมิภาคและโลก 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS เท่าข้อมูลทีมี่ใน Bloomberg* 

 

SPP - Hybrid Firm
   1.โซลารส์หกรณ์ฯ (119 MW)
   2.โรงไฟฟ้าขยะชุมชน (78 MW)   300 MW ทัว้ประเทศ

   4.โซลารร์าชการ (จะประกาศใหท้ราบต่อไป)

โรงไฟฟ้าประชารัฐ ระยะที ่1
3 จังหวัดชายแดน 18 MW(ชวีมวล)
อ.เมอืง นราธวิาส
อ.แม่ลาน ปัตตานี
อ.บันนังสตา ยะลา (ทั่วประเทศ ยกเวน้ 3 จัวหวัดชายแดนใต ้

VSPP
โรงไฟฟ้าประชารัฐ ระยะที ่2
3 จังหวัดชายแดนใต ้35 MW
(ก๊าซชวีภาพ - พืชพลังงาน)

30 แห่ง โดยใชห้ญา้เนเบยีรเ์ป็นหลัก

VSPP + Semi - Firm 289 MW
ชวีมวล
ชวีภาพ

พืชพลังงาน

            รบัซือ้โครงการเดมิ

   3.FiT Bidding ภาคใต ้12 MW
   (Biogas 8 MW ขยะชุมชน 4 MW)

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

CHINA
SHANGHAI AEROS-A 5.00 10.97 14.3 29.9% 3.6 3.3 43.4 35.4
XINYI SOLAR HLDS 4.73 2.62 4.0 51.3% 2.3 1.9 8.8 6.8
CHINA SINGYES SO 4.47 3.52 5.0 42.0% 0.6 0.6 5.2 5.0
GCL-POLY ENERGY 3.93 1.00 1.3 32.5% 0.8 0.7 7.1 7.0
NEO SOLAR POWER 3.44 14.50 13.0 -10.3% 0.7 0.8 n.m. n.m.
MOTECH INDUSTRIE 3.25 25.60 24.0 -6.3% 0.9 1.0 n.m. n.m.
USA
FIRST SOLAR INC 3.54 31.16 37.0 18.6% 0.6 0.6 6.8 87.0
SUNPOWER CORP 3.35 6.88 11.1 60.9% 0.8 0.9 n.m. n.m.
SOLARCITY CORP 2.87 20.40 20.9 2.6% 1.5 2.1 n.m. n.m.

CHINA
HUANENG RENEWA-H 4.74 2.45 3.4 37.4% 1.0 0.9 8.2 7.0
HUADIAN FUXIN -H 4.73 1.69 2.5 49.1% 0.6 0.6 5.4 5.0
CHINA LONGYUAN-H 4.56 5.72 7.7 34.4% 1.0 0.9 11.4 9.4
XINJIANG GOLD-H 4.33 11.20 14.6 30.4% 1.5 1.3 8.8 7.9
CHINA DATANG C-H 3.47 0.75 0.9 24.7% 0.4 0.4 16.2 8.3
EUROPE
GAMESA 4.19 19.04 22.3 17.1% 3.0 3.0 18.6 17.1
VESTAS WIND SYST 4.00 443.10 571.4 29.0% 4.0 3.4 13.8 14.5

THAILAND
POWER SOLUTION TECHNOLOGIES BUY 0.78 1.07 37.2% 2.3 2.1 18.4 14.8
DEMCO PCL SELL 6.45 5.96 -7.5% 1.5 1.5 24.1 20.9
ENERGY ABSOLUTE Switch 24.70 28.00 13.3% 6.3 4.8 20.8 17.6
GUNKUL ENGINEER BUY 4.96 5.73 15.6% 3.6 3.7 37.3 30.6
BCPG PCL Switch 12.40 14.00 12.9% 1.7 1.5 11.9 9.8
TPC POWER HOLDIN* n.a. 18.80 22.66 20.5% 3.3 2.8 32.4 17.5
INTER FAR EAST E* n.a. 4.4 10.4 137.4% 1.4 1.3 16.2 15.6
SPCG PCL* n.a. 20.5 24.3 18.7% 2.1 1.8 8.1 7.1

1.9 1.7 16.1 13.8

หมายเหต ุ*ขอ้มลู consensus จาก Bloomberg (ไมอ่ยู่ใน coverage ของ ASPS)

Company
 REC./BB 

Rating
PBV

SOLAR

WIND

ราคาปัจจุบนั
ราคา

เป้าหมาย
PER

AVERAGE 
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    เร่ิมปี 2560 ด้วยยอดการผลิตที่ฟ้ืนตัว    
 ตลาดรถในประเทศเริ่มยิ้มได้ แต่ตลาดส่งออกหลักยังชะลอตัว  
  ยอดผลิตรถที่ 2 ล้านคัน ไม่ไกลเกินเอ้ือม  
  AH และ SAT น่าสนใจมากสุด  

 
ตลาดรถในประเทศเริ่มยิ้มได้ 
ตลาดรถยนต์ในประเทศเร่ิมต้นปี 2560 ด้วยสญัญาณเชิงบวก โดย
เดือน ม.ค. มียอดขายรวม 5.7 หม่ืนคนั เติบโต YoY ครัง้แรกใน
รอบ 4 เดือนท่ีระดบั 10% yoy มาจากตลาดรถยนต์นัง่ (สดัสว่น 
41%) เติบโต 20% yoy และ รถกระบะ 1 ตนั (สดัสว่น 53%) 
เพ่ิมขึน้ 6% yoy แรงหนนุจากการเปิดตวัรถยนต์รุ่นใหมจํ่านวน
มากในช่วงต้นปี เร่ิมตัง้แต ่Honda City, Toyota Vios, Mazda 3 
และ Nissan Note ท่ีเปิดตวัไปเม่ือเดือน ม.ค. ท่ีผ่านมา ตามด้วย 
Honda Civic Hatchback และ Honda CRV-Diesel ท่ีเตรียม
เปิดตวัในงาน Motor Show ท่ีจะจดัขึน้ในวนัท่ี 29 มี.ค. – 9 เม.ย. 
2560 ซึง่ผู้จดังานประเมินยอดจองรถยนต์รวมในงานนีร้าว 3.5 
หม่ืนคนั (สงูกวา่การจดังานครัง้ก่อน 7% ท่ี 3.27 หม่ืนคนั) ขณะท่ี
ช่วงท่ีเหลอืของปีนี ้ จะเหน็การเปิดตวัรถนต์รุ่นใหม่ตอ่เน่ือง ไมว่า่
จะเป็น Toyota Yaris, Honda jazz, Mitsubishi Triton และ 
Toyota Hilux มาช่วยกระตุ้นความต้องการซือ้รถยนต์ของผู้บริโภค
เพ่ิมมากขึน้ สว่นกําลงัซือ้ก็น่าจะมีความพร้อมมากขึน้หลงั
โครงการรถยนต์คนัแรกท่ีทยอยครบกําหนด 5 ปี ตัง้แต ่ 16 ก.ย. 
2559 นอกจากนีอ้านิสงค์จากการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล 
ผ่านการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่ (รถไฟทางคู ่ และ 
รถไฟฟ้า) ท่ีจะเร่ิมเหน็ความชดัเจนช่วงคร่ึงปีหลงั รวมถึงระดบั
ราคาพืชผลทางการเกษตรอย่าง ยางพารา ปรับตวัสงูขึน้จากปี
ก่อน คาดผลกัดนัยอดขายรถยนต์ในประเทศปี 2560 อยู่ท่ี 8 แสน
คนั พลิกกลบัมาเติบโต 4% yoy หลงัจากลดลงติดตอ่กนัมา 4 ปี  

 

ยอดขายรถยนต์ในประเทศรายเดือน 
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ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

ตลาดส่งออกหลักยังชะลอตัว 
ตลาดสง่ออกรถยนต์ยงัต้องติดตาม หลงัจากยอดสง่ออกรถยนต์
เดือน ม.ค. 2560 ลดลง 15% yoy อยู่ท่ี 8 หม่ืนคนั โดยหลกัมาจาก
ตลาดตะวนัออกกลาง ลดลง 61% yoy เหลือเพียง 5,939 คนั 
ต่ําสดุในรอบ 49 เดือน สง่ผลให้สดัสว่นการสง่ออกเหลือเพียง 7% 
ลดลงจาก 16% งวดปีก่อน ผลกระทบจากราคานํา้มนัในตลาดโลก
ท่ียงัอยู่ระดบัต่ําเทียบกบัฐานในอดีต และตลาดเอเซีย (สดัสว่น 
26%) ลดลง 26% yoy แตไ่ด้ตลาดโอเชียเนีย (สดัสว่น 31%) ยงั
รักษายอดสง่ออกได้ใกล้เคียงกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน สว่นตลาด
อเมริกาเหนือ ขยายตวัโดดเดน่ 119% yoy และเป็นการเติบโต
ตอ่เน่ือง YoY เป็นเดือนท่ี 10 ติดตอ่กนั หนนุสดัสว่นสง่ออกไป
ตลาดอเมริกาเหนือสงูขึน้จาก 5% ในปีก่อน เป็น 13% และขึน้มา
เป็นตลาดคูค้่ารถยนต์อนัดบั 3 ของไทย (ปี 2559 อยู่อนัดบั 6) เข้า
มาช่วยชดเชย ทัง้นีค้งต้องติดตามสถานการณ์สง่ออกอย่างใกล้ชิด
ตอ่ไป เบือ้งต้นประเมินยอดสง่ออกปี 2560 ใกล้เคียงปีก่อนท่ี 1.2 
ล้านคนั โดยคาดหวงัจะเหน็การฟืน้ตวัขึน้ช่วงเวลาท่ีเหลือของปีนี ้

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แรงหนนุหลกัมาจากตลาดคูค้่าหลกั อย่างตลาดโอเชียเนียท่ีมี
โมเมนตมัตอ่เน่ือง ตามด้วยตลาดอเมริกาเหนือเติบโตเดน่ชดั 
สอดคล้องกบัการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกา ขณะท่ีตลาด
เอเชียมีปัจจยัหนนุจากทัง้การเติบโตของเศรษฐกิจประเทศในกลุม่
อาเซียน โดยธนาคารพฒันาเอเซีย คาดเติบโต 4.6% yoy และอานิ
สงค์จากการลดภาษีนําเข้ารถยนต์ในกลุม่อาเซยีน เช่น ประเทศ
เวียดนาม ลดภาษีเหลือ 30% ตัง้แต ่ม.ค. 2560 (ปี 2559 ท่ี 40%) 
และลดเหลือ 0% ในปี 2561 สว่นตลาดตะวนัออกกลาง คาดเหน็
กําลงัซือ้กลบัมาตามการฟืน้ตวัของราคานํา้มนั (อิงจากสมมติฐาน
ราคานํา้มนัของฝ่ายวิจยัปี 2560 ท่ี 55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล สงูขึน้ 
31% จากราคาเฉล่ียปี 2559 ท่ี 42 เหรียญฯตอ่บาร์เรล) สําหรับ
ผลกระทบจากนโยบายการค้าของประธานาธิบดีสหรัฐน่าจะมี
จํากดั แม้ยอดสง่ออกรถยนต์ไปอเมริกาจะสงูขึน้ แตก่ารสง่ออก
สว่นใหญ่เป็นของคา่ยรถยนต์จากบริษัทญ่ีปุ่ นเป็นหลกั 

ยอดส่งออกรถยนต์รายเดือนของไทย 
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ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย  

ยอดผลิตรถท่ี 2 ล้านคัน ไม่ไกลเกินเอ้ือม 

เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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ทีม่า : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ยอดผลิตรถยนต์ในประเทศเดือน ม.ค. 2560 ท่ี 1.52 แสนคนั 
เติบโต 3% yoy และ 12% mom แรงหนนุจากการผลิตรถยนต์นัง่ 
(สดัสว่น ~42%) เพ่ิมขึน้ 13% yoy เน่ืองจากมีการเปิดตวัรถยนต์
นัง่รุ่นใหม ่ เข้ามาช่วยชดเชยยอดผลิตรถกระบะ 1 ตนั (สดัสว่น 
56%) ท่ีผลิตลดลง 4% yoy ผลกระทบจากการสง่ออกรถกระบะไป
ตลาดตะวนัออกกลางยงัไมฟื่น้ตวั โดยทัง้ปี 2560 คงประเมินยอด
ผลิตรถยนต์เพ่ิมขึน้ 3% yoy ท่ีระดบั 2 ล้านคนั แรงขบัเคลือ่นจาก
ตลาดรถยนต์ในประเทศท่ีฟืน้ตวัขึน้ กอปรกบัคา่ยรถยนต์บางรายมี
การขยายกําลงัการผลิตเพ่ิม อาทิ เช่น Ford ย้ายสายการผลิตรถ

กระบะ Ford Ranger จากฟิลิปปินส์ มาผลิตท่ีโรงงานฟอร์ด ไทย
แลนด์ แมนแูฟคเจอร่ิง (FTM) จ. ระยอง หนนุยอดผลิตรถยนต์
ฟอร์ดเติบโตเดน่ชดั (ลา่สดุเดือน ม.ค. 2560 ยอดผลิตเพ่ิม 118% 
yoy) ตามด้วยปีนี ้ Honda มีแผนเพ่ิมกําลงัการผลิตท่ีโรงงาน
ปราจีนบรีุเป็น 2 กะ เม่ือรวมกบัโรงงานที่โรจนะ คาดกําลงัการผลิต
รวมเพ่ิมขึน้ 10% จาก 2 แสนคนั เป็น 2.2 แสนคนั                                                

คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2560 โต 8% yoy 

ผลการดําเนินการกลุม่ฯ งวด 1Q60 ภายใต้ 6 บริษัทใน 
Coverage คาดมีแนวโน้มเติบโต QoQ ตามภาคการผลิตรถยนต์
เติบโตขึน้และจํานวนวนัผลิตท่ีมากกวา่งวดก่อนหน้า ขณะท่ีทัง้ปี 
2560 คาดกําไรปกติเติบโตตอ่เน่ืองเป็นปีท่ี 2 ท่ีระดบั 8% yoy 
เทา่กบั 3,789 ล้านบาท โดยยอดขายคาดเพ่ิมขึน้ 8% yoy ตาม
การผลิตรถยนต์ รวมถึงมีออเดอร์จากรถยนต์รุ่นใหมเ่ข้ามาเพ่ิม 
ด้านต้นทนุวตัถดิุบหลกัอย่างเหลก็ (SAT, AH และ PCSGH) 
ยางพาราและนํา้มนัดิบ (IRC) แม้มีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ แต่
ชดเชยได้ด้วยการควบคมุต้นทนุการผลิตและสามารถผลกัราคา
ขายบางสว่นได้ สว่น Gross Margin กลุม่ฯ คาดปีนีท้รงตวัท่ี 13%  

โครงสร้างการเงินกลุม่ฯ มีความปลอดภยั ณ สิน้ปี 2559 เป็น Net 
Cash 3.5 พนัล้านบาท โดยมี 3 บริษัท ปราศจากหนีส้ิน มีแตเ่งิน
สดในมือ ได้แก่ STANLY มี Cash สงู 4.6 พนัล้านบาท ตามด้วย 
IRC 1.3 พนัล้านบาท และ PCSGH 1.06 พนัล้านบาท ขณะท่ีอีก 
3 บริษัทท่ีเหลอืฯ อย่าง IHL, AH และ SAT แม้มีภาระหนีส้ิน แต ่
Net Gearing ยงัอยู่ระดบัต่ําท่ี 0.86 , 0.34 และ 0.06 เทา่
ตามลําดบั  ขณะที่โครงสร้างหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายของทัง้ 3 
บริษัท มีสดัสว่นหนีส้ินท่ีมีอตัราดอกเบีย้คงท่ีประมาณ 51% และ
อตัราดอกเบีย้ลอยตวัสดัสว่น 49% นอกจากนีปั้จจบุนั SAT และ 
IHL มีการป้องกนัความเส่ียงผ่านการทําสญัญาแลกเปล่ียนอตัรา
ดอกเบีย้ (Interest Rate SWAP) คิดเป็นสดัสว่นเฉลี่ย 16% ของ
หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้ลอยตวั ดงันัน้ภายใต้ภาวะดอกเบีย้ท่ีมี
แนวโน้มขาขึน้ จงึไมส่ง่ผลอย่างมีนยัฯ ตอ่การดําเนินงานกลุม่ฯ  

AH & SAT น่าสนใจมากสุด 
คงนํา้หนกัลงทนุ “เทา่กบัตลาด” สําหรับกลุม่ฯ และเลอืก 
Selective Buy สาํหรับหุ้นท่ีมี Valuation ถกู และมี Upside จาก 
Fair Value ปี 2560 อย่าง SAT (FV@B18.40) คาดกําไรเติบโต
ใกล้เคียงกลุม่ 8% yoy อีกทัง้มี PER 10 เทา่ และคาด Dividend 
Yield เกือบ 4%  ตามด้วย AH (FV@B19.50) มีจดุเดน่ท่ี 
Valuation ถกูสดุ มี PBV ต่ําเพียง 0.8 เทา่ และให้ Dividend 
Yield 4.1% ตอ่ปี ขณะท่ีกําไรปี 2560 คาดเติบโต 5% yoy 
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    เน้นหุ้นกําไรโต ปันผลเด่น 
  ปี 2560 รุกเปิดโครงการใหม่ สะสม Backlog เพิ่ม 
  คาดกําไรกลุ่มฯ ปีนี้เติบโต 15% เหนือตลาดฯ 
  ANAN, SPALI และ LH หุ้นเด่นกําไรดี ปันผลจูงใจ 

 
ปี 2560 รุกเปิดโครงการใหม่ เพ่ิม Backlog 
ตลาดอสงัหาฯ ปี 2559 ได้รับแรงกดดนัจากกําลงัซือ้ของผู้บริโภค
ในตลาดกลาง-ลา่งยงัไมฟื่น้ตวั กอปรกบัช่วงปลายปีผู้ประกอบการ
สว่นใหญ่เลื่อนการเปิดโครงการใหมอ่อกไป เฉพาะอย่างย่ิงในสว่น
โครงการคอนโดฯ เน่ืองจากมีข้อจํากดัในเร่ืองการจดัแคมเปญ
สง่เสริมการขาย และผู้ซือ้ก็ชะลอการตดัสินใจ  สง่ผลให้ยอด 
Presale ปี 2559 (รวมโครงการ JV) ของผู้ประกอบการ 17 บริษัท
ท่ีฝ่ายวิจยัรวบรวมข้อมลู ลดลง 6% yoy อยู่ท่ี 2.47 แสนล้านบาท 

Presale ของ 17 บริษัทใน Coverage  

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 2558 2559

Presale ‐ โครงการลงทนุเอง Presale ‐โครงการ JV

ลา้นบาท

2
6

3
,1

8
0

2
4

7
,0

5
1

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

สถานการณ์ธรุกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยัปี 2560 คาดเผชิญกบัการ
แข่งขนัรุนแรงตอ่เน่ือง ภายหลงัผู้ประกอบการฯ ทยอยกลบัมาเปิด
โครงการที่อยูอ่าศยัออกสูต่ลาด และดําเนินกิจกรรมการตลาด
อย่างเข้มข้นมากขึน้ เพ่ือช่วงชิงยอดขายและเร่งสะสม Backlog สู่
การรับรู้รายได้ในอนาคต โดยจากการรวบรวมข้อมลูของ
ผู้ประกอบการ 17 รายพบวา่แผนการเปิดตวัโครงการใหมปี่นีจ้ะมี

มากถึง 248 โครงการ เพ่ิมจาก 198 โครงการปีก่อน คิดเป็นมลูคา่ 
3.56 แสนล้านบาท เติบโต 40% yoy ซึง่ผู้ประกอบการหนัมาเปิด
โครงการแนวราบเพ่ิมขึน้เป็น 171 โครงการ (ปีก่อน 139 โครงการ) 
มลูคา่รวม 1.58 แสนล้านบาท (+23% yoy) และคอนโดฯ รวม 77 
โครงการ (ปีก่อน 59 โครงการ) คิดเป็นมลูคา่ 1.98 แสนล้านบาท 
(+57% yoy) เหน็ได้วา่มลูคา่ตอ่โครงการคอนโดฯ ปรับตวัสงูขึน้ 
เน่ืองจากผู้ประกอบการสว่นใหญ่ปรับพอร์ตคอนโดฯ ไปยงักลุม่ 
Premium เพ่ือรุกตลาดกลาง-บนมากขึน้ หวงัลดความเส่ียงจากผู้
ซือ้ในตลาดกลาง-ลา่งท่ีมีปัญหาเร่ืองกําลงัซือ้และการถกูปฏิเสธ
สินเช่ือ แตอ่ย่างไรก็ตามด้วย Demand ในตลาดบนท่ีมีอยูอ่ย่าง
จํากดั จงึต้องติดตามถึงอตัรายอดขาย (Take-up rate) ของ
โครงการใหมว่า่จะทําได้มากน้อยเพียงใด ทัง้นีผ้ลจากการเปิด
โครงการใหมปี่นีท่ี้มีมากขึน้ ทําให้ฝ่ายวิจยัคาดยอด Presale ปี 
2560 ไว้ท่ี 3 แสนล้านบาท เติบโต 21% yoy 

แผนการเปิดโครงการใหม่ของผู้ประกอบการ 17 ราย 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม พัฒนาที่อยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



2nd Quarter, 2017 Invest+   

 
 
 

87 

คาดกําไรกลุ่มฯ ปีน้ีเติบโต 15%  
สืบเน่ืองจาก Presale ปี 2559 ท่ีชะลอตวั และต่ํากวา่ยอดโอนฯ 
ทําให้ยอด Backlog สิน้ปีท่ีผ่านมา ปรับลดลงมาอยู่ท่ี 2.41 แสน
ล้านบาท ประกอบด้วย 1) โครงการแนวราบ 2 หม่ืนล้านบาท ซึง่
ทัง้หมดจะสง่มอบได้ในปีนี ้ 2) โครงการคอนโดฯ ภายใต้การลงทนุ
ของบริษัทเองรวม 1.4 แสนล้านบาท เบือ้งต้นคาดจะสง่มอบปีนี ้
ประมาณ 7.3 หม่ืนล้านบาท และ 3) เป็น Backlog ของโครงการ 
JV ท่ีร่วมทนุกบัพนัธมิตร 8.1 หม่ืนล้านบาท คาดรับรู้รายได้ปีนี ้
2.3 หม่ืนล้านบาท (โครงการ JV รับรู้เป็นสว่นแบง่กําไร/ขาดทนุ
จากบริษัทร่วมตามสดัสว่นการลงทนุของแตล่ะบริษัท)   

Backlog รายไตรมาสของกลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

หากพิจารณา Backlog แนวราบและคอนโดฯ (ไมร่วมโครงการ 
JV) ท่ีพร้อมรับรู้รายได้ปีนี ้ 9 หม่ืนล้านบาท คิดเป็นสดัสว่น 35% 
ของประมาณการรายได้ขายอสงัหาฯ ปี 2560 ท่ี 2.6 แสนล้านบาท 
(+9% yoy) ท่ีเหลือจะมาจากการขายสต๊อกคอนโดฯ สร้างเสร็จ
แล้วท่ีมีอยู่ 6-7 หม่ืนล้านบาท และคอนโดฯ ใหมท่ี่เสร็จปีนี ้ รวมถึง
โครงการแนวราบ ขณะท่ี Backlog โครงการ JV ท่ีรอรับรูรายได้ปีนี ้
ประมาณ 2.3 หม่ืนล้านบาท (โดยหลกัเป็นสว่นของ ANAN 1.1 
หม่ืนล้านบาท, AP 4.9 พนัล้านบาท และ SIRI 2.8 พนัล้านบาท) 
จะทําให้ผู้ประกอบการดงักลา่วสามารถรับรู้สว่นแบง่กําไรจาก
บริษัทร่วมเข้ามาเป็นปีแรกประมาณ 553, 502, 150 ล้านบาท 
ตามลําดบั ซึง่ถือเป็นแปรสําคญัตอ่การเติบโตของกําไรรวม โดย
คิดเป็นสดัสว่น 30%, 17% และ 5% ของฐานกําไรแตล่ะบริษัท
ตามลําดบั และเป็นสว่นหนึง่ผลกัดนัให้กําไรปกติของกลุม่พฒันาท่ี
อยูอ่าศยัในปี 2560 คาดอยู่ท่ี 4 หม่ืนล้านบาท เติบโต 15% yoy  

ดอกเบ้ียข้ึน เส่ียงต่อคุณภาพ Backlog 
ทิศทางอตัราดอกเบีย้ไทยท่ีมีแนวโน้มเข้าสูข่าขึน้ใน 2H60 ถือเป็น
สภาพแวดล้อมท่ีเพ่ิมความเส่ียงในการดําเนินธรุกิจให้กบั
ผู้ประกอบการอสงัหาฯ เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ท่ีเพ่ิมขึน้มีสว่นทํา

ให้อตัราการถกูปฏิเสธการปลอ่ยสนิเช่ือเพ่ือซือ้ท่ีอยูอ่าศยัมีมากขึน้ 
และสง่ผลให้การโอนกรรมสิทธ์ิให้กบัผู้ซือ้ทําได้ยากขึน้เช่นกนั ซึง่
ถือเป็นความเส่ียงของธรุกิจพฒันาที่อยูอ่าศยั เพราะกระแสเงินสด
รับก้อนใหญ่ท่ีสดุของผู้ประกอบการจะได้มาเม่ือมีการโอนกรรม 
สิทธ์ิบ้านให้กบัผู้ซือ้ อีกทัง้ปัจจบุนัการบนัทกึรายได้จากการขายจะ
ทําได้เม่ือมีการโอนฯ เทา่นัน้ กลา่วได้วา่อตัราดอกเบีย้ท่ีปรับตวัขึน้ 
จะทําให้คณุภาพของ Backlog ของผู้ประกอบการโดยเฉพาะ
โครงการคอนโดฯ ระดบักลาง-ลา่งถดถอยลง ถือเป็นความเส่ียงใน
การดําเนินธรุกิจ 

หากพิจารณาผลกระทบด้านต้นทนุการเงินของผู้ประกอบการ คาด
ไมส่ง่ผลอย่างมีนยัฯ เน่ืองจากโครงสร้างการเงินของกลุม่ฯ ยงัมี
ความปลอดภยั โดย ณ สิน้ปี 2559 มี Net Gearing  เฉลี่ยอยู่ท่ี 1 
เทา่ และภาพรวมโครงสร้างหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่าย (Interest 
Bearing Debt) ของกลุม่ฯ สว่นใหญ่อยู่ในรูปหุ้นกู้  ซึง่มีอตัรา
ดอกเบีย้คงท่ี และคิดเป็นสดัสว่นเกือบ 70% ของหนีส้ินท่ีมีภาระ
ดอกเบีย้ทัง้หมด ถือเป็นกลไกในการป้องกนัปัญหาด้านการเงิน 
หากทิศทางดอกเบีย้เข้าสูช่่วงขาขึน้ในอนาคต 

เลือก ANAN, SPALI และ LH หุ้นเด่น 
คงแนะนําลงทนุเทา่กบัตลาดสําหรับกลุม่พฒันาท่ีอยู่อาศยั โดยให้
กลยทุธ์การลงทนุหุ้นในกลุม่แบบ Selective Buy เน้นหุ้นท่ีมีกําไร
เติบโตดี, Backlog ตอ่รายได้สงู และ เงินปันผลจงูใจ ประกอบด้วย 

ANAN (FV@B6.00) ถือเป็น Growth Stock ของกลุม่ฯ ด้วย
คาดหมายกําไรปี 2560 เติบโตโดดเดน่ 21% yoy หรือ 1.8 
พนัล้านบาท แรงหนนุจากสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วมสงูถึง 553 ล้าน
บาท เน่ืองจากปีนีมี้การสง่มอบโครงการคอนโดฯ ใหมม่ากถึง 10 
โครงการ ในสว่นนีเ้ป็นโครงการ JV รวม 5 โครงการ  

SPALI (FV@B32.30) ปี 2560 รายได้ขายอสงัหาฯ มี Backlog 
รองรับแล้ว 56%% และคาดการณ์กําไรเติบโต 14% yoy ขณะท่ี
ราคาปัจจบุนัน่าสนใจด้วย upside 28%, PER ซือ้ขายต่ํา 7.8 เทา่ 
และ Div Yield เกือบ 5% ตอ่ปี 

LH (FV@B12.00) หุ้นขนาดใหญ่สดุในกลุม่ฯ ท่ีมีความมัน่คงทัง้
ฐานรายได้จากทัง้ธรุกิจอสงัหาฯ เพ่ือขายและเพ่ือเช่า ขณะท่ีการ
ลงทนุในบริษัทร่วมชว่ยสร้างสว่นแบง่กําไรเข้าปีละกวา่ 3 พนัล้าน
บาท (สดัสว่นกวา่ 30% ของฐานกําไรปกติ) คาดผลกัดนักําไรปกติ
ปีนีเ้ติบโต 12% yoy ซึง่ยงัไมไ่ด้รวมแผนขายโรงแรม 1 แหง่เข้า
กองทนุ REIT คาดรับรู้กําไรพิเศษประมาณ 1 พนัล้านบาทภายใน 
1H60 ด้านเงินปันผลมีความโดดเดน่ถึง 7% ตอ่ปี 
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    สัญญาณบวกมาแล้ว...รอเพียงเวลาฟื้นตัว 
 ภาครัฐใช้เครื่องมือหลายอย่างเพื่อกระตุ้นการลงทุนภาคเอกชน 
 ปัจจัยบวกส่วนใหญ่เป็นระยะยาว ขณะท่ีกําไรปี 2560 ฟื้นตัวแตย่ังไม่เด่น 
 ราคาหุ้น WHA Laggard มาก ทั้งๆที่ปัจจัยพื้นฐานยงัดีอยู่ 

 
ภาครัฐจัดเต็ม! กระตุ้นการลงทุนเอกชน 
ภายใต้นโยบายรัฐบาลท่ีต้องการให้ประเทศก้าวสู ่ “Thailand 4.0” 
เพ่ือหลดุกบัดกัประเทศรายได้ปานกลาง เปลี่ยนมาเป็นเศรษฐกิจท่ี
มุง่เน้นคณุคา่และนวตักรรม โดยต้องการดงึดดูอตุสาหกรรมใหมท่ี่
ใช้เทคโนโลยีขัน้สงูและก่อให้เกิดประโยชน์กบัประเทศเข้ามาลงทนุ
มากขึน้ โดยเฉพาะ 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย (5 First S-curve + 
5 New S-curve) ซึง่ชว่งต้นปี 2560 ท่ีผ่านมา ฝ่ายวิจยัเหน็วา่
ภาครัฐได้แก้ไขกฎระเบียบเพ่ืออํานวยความสะดวกและดงึดดูนกั
ลงทนุมากขึน้ โดยเฉพาะ 3 กฎหมายสําคญัท่ีใช้เป็นเคร่ืองมือดงันี ้

1) พ.ร.บ. สง่เสริมการลงทนุฉบบัแก้ไขใหม ่(มีผลบงัคบัใช้ 25 ม.ค. 
60) ท่ีสร้างแรงจงูใจด้านภาษีด้วยการยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคล
เพ่ิมขึน้เป็นไมเ่กิน 13 ปี จากของเดิมไมเ่กิน 8 ปี เพ่ือให้สอดคล้อง
กบัแนวทางของ BOI ท่ีต้องการให้สิทธิประโยชน์แก่กิจการท่ี
พฒันาเทคโนโลยีใน 4 กลุม่เป้าหมาย คือ ไบโอเทค, นาโน
เทคโนโลยี, ผลิตวสัดขุัน้สงู และดิจิตอล ซึง่ถ้ากิจการดงักลา่วมี
การเช่ือมโยงกบัภาคการศกึษาหรือสถาบนัวิจยั จะได้รับยกเว้น
ภาษี 10 ปี + Merit Based 1-3 ปี (มากน้อยขึน้อยู่กบัการลงทนุ 
R&D และพฒันาบคุลากร) รวมกนัได้รับยกเว้นไมเ่กิน 13 ปี 

2) พ.ร.บ. เพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขนัของประเทศสําหรับ
อตุสาหกรรมเป้าหมาย (มีผลบงัคบัใช้ 14 ก.พ. 60) เพ่ือเป็น
เคร่ืองมือพิเศษในการดงึอตุสาหกรรมเป้าหมายท่ีใช้เทคโนโลยีใหม ่
และก่อให้เกิดประโยชน์แก่ประเทศมาก ด้วยการยกเว้นภาษีเงินได้

นิติบคุคลสงูสดุ 15 ปี พร้อมให้เงินสนบัสนนุจากกองทนุเพ่ิมขีด
ความสามารถฯซึง่มีขนาด 1 หม่ืนล้านบาท เพ่ือใช้สาํหรับการวิจยั 

3) พ.ร.บ. ระเบยีงเขตเศรษฐกิจภาคตะวนัออก (EEC) ในจงัหวดั
ชลบรีุ ระยอง และฉะเชิงเทรา คาดมีผลบงัคบัใช้ชว่ง 2Q60 ซึง่
ระหวา่งนีน้ายกฯได้ใช้มาตรา 44 ตัง้คณะกรรมการ EEC เพ่ือ
ขบัเคลือ่นโครงการลว่งหน้าในระหวา่งรอ พ.ร.บ. ประกาศใช้ โดย
นอกจากเงินลงทนุมหาศาลจากภาครัฐและเอกชน 1.5 ล้านล้าน
บาท ในช่วง 5 ปีข้างหน้า สําหรับการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานและ
ลงทนุในภาคอตุสาหกรรมแล้ว จะมีการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษี
แก่กิจการที่อยู่ใน EEC ด้วยการลดหยอ่นภาษีเงินได้นิติบคุคลเพ่ิม
อีก 50% เป็นเวลา 5 ปี (บวกเพ่ิมจาก Package ปกติของ BOI) 

ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่การใช้เคร่ืองมือของรัฐกระตุ้นการลงทนุ จะช่วย
ดงึดดูและเพ่ิมความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทนุ สง่ผลดีตอ่ Presales 
นิคมฯในระยะยาว โดย WHA และ AMATA ตา่งมีนิคมฯรอขาย
และ Landbank ใน EEC 1 หม่ืนไร่ และ 1.4 หม่ืนไร่ ตามลําดบั 

นโยบายส่งเสริมการลงทุนปี 2560 

 
ทีม่า : BOI, งานสมัมนา Opportunity Thailand (15 ก.พ. 60) 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ยังเร็วเกินไปท่ีจะเห็นการฟ้ืนตัวเด่นใน 2560 

แม้แผนกระตุ้นการลงทนุภาคเอกชนจะเป็นสญัญาณบวกตอ่กลุม่
นิคมฯมาก แตฝ่่ายวิจยัมองวา่ปี 2560 ยงัเป็นเพียงจดุเร่ิมต้น 
โดยเฉพาะการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานท่ีจะคอ่ยๆทยอยเกิดขึน้ ซึง่
มีโครงการเร่งดว่นคือการพฒันาสนามบินอู่ตะเภา และรถไฟฟ้า
ความเร็วสงูกรุงเทพ-ระยอง ท่ีจะต้องเปิดประมลูให้ได้ในปีนี ้ อีกทัง้
เช่ือวา่นกัลงทนุรายใหม่ๆ สว่นหนึง่ยงัคงรอดสูถานการณ์การเมือง
ของประเทศไทยวา่จะสามารถจดัการเลือกตัง้ได้ตาม Roadmap 
หรือไม ่ ทําให้การลงทนุในปี 2560 อาจจะยงัไมไ่ด้ฟืน้ตวัเดน่ขึน้มา
ในทนัที ถือวา่สอดคล้องกบัเป้าหมายของ BOI ท่ีตัง้เป้ายอดขอรับ
สง่เสริมการลงทนุไว้อย่างอนรัุกษ์นิยมท่ี 6 แสนล้านบาท เติบโต
เพียง 2.7% YoY ฝ่ายวิจยัจงึยงักําหนดสมมติฐาน Presales ท่ีดิน
นิคมฯปี 2560 ของ AMATA ไว้ท่ี 800 ไร่ เทียบกบั 638 ไร่ในปีก่อน 
สว่น WHA กําหนดไว้ท่ี 1.4 พนัไร่ แม้เพ่ิมขึน้จากปีก่อนท่ีทําได้ 
835 ไร่ แตเ่หตเุป็นเพราะการขายท่ีดินลอ็ตใหญ่ดีเลย์จากช่วง
ปลายปี 2559 มาเป็นต้นปี 2560 ถ้าหากตดัผลกระทบดงักลา่ว
ประเมินวา่ยอด Presales จะยงัคงที่ราว 1.1 พนัไร่/ปี 

ยอดขอรับส่งเสริมการลงทุนจาก BOI 
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ทีม่า : BOI 

คาดกําไรกลุ่มปี 2560 ยังเติบโตได้ แต่ไม่เด่น 

คาดกําไรสทุธิกลุม่นิคมฯภายใต้ Coverage ของฝ่ายวิจยัปี 2560 
มีกําไรสทุธิ 4.67 พนัล้านบาท เติบโต 6.9% YoY โดยถึงแม้ 
Presales ปี 2560 จะยงัฟืน้ตวัช้า แตใ่นแง่การรับรู้รายได้ขายท่ีดิน
คาดวา่จะดีขึน้ทัง้ WHA และ AMATA เน่ืองจากสถานะ Backlog 
ชว่งปลายปี 2559 จนถงึช่วงต้นปี 2560 แข็งแกร่งขึน้จากการขาย
ท่ีดินลอ็ตใหญ่ได้ โดยรายละเอียดหุ้นรายตวัดงันี ้

WHA (ซือ้: FV@B3.60) หลงัปี 2559 ทํากําไร New High 
เน่ืองจากมีการรับรู้รายได้จากการขายสินทรัพย์เข้า REIT สงูถึง 1 
หม่ืนล้านบาท ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่กําไรปี 2560 จะยงัเติบโตได้ 5.5% 
YoY เป็น 3.06 พนัล้านบาท ถงึแม้แผนการขายสินทรัพย์เข้า REIT 
ปีนีจ้ะน้อยลงเป็น 4.6 พนัล้านบาท (WHART 3.1 พนัล้านบาท 
และ HREIT 1.5 พนัล้านบาท) แตท่ี่มาของกําไรจะมาจากธรุกิจ

หลกัอ่ืนๆมากขึน้ โดยประเมินรายได้ขายท่ีดินนิคมฯเติบโต 65% 
YoY เป็น 4 พนัล้านบาท จากโปรแกรมการโอนฯท่ีคาดวา่จะทําได้ 
1 พนัไร่ เพราะมีท่ีดินลอ็ตใหญ่ท่ีขายให้กบัผู้ผลิตยาง Continental 
ในนิคมฯเหมราชอีสเทิร์นซบีอร์ด 4 พืน้ท่ีรวม 473 ไร่ เม่ือช่วงต้นปี 
ซึง่คาดวา่จะสามารถรับรู้รายได้จากการโอนฯได้ทนัในปีนี ้ อีกทัง้ยงั
คาดวา่ดอกเบีย้จา่ยปี 2560 จะลดลงไปมากถึง 537 ล้านบาท 
หลงันําเงินท่ีได้รับจากการขายสินทรัพย์เข้า REIT และการขายหุ้น 
IPO WHAUP (คาดเข้าตลาดฯต้น 2Q60) มาชําระคืนเงินกู้  

AMATA (ซือ้: FV@B17.50) แม้ในแง่ของ Presales ปี 2560 จะ
คาดทําได้ทรงตวั YoY แตใ่นแง่ของการรับรู้รายได้ขายท่ีดินนิคมฯ 
ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ได้ผ่านจดุต่ําสดุไปแล้ว และคาดจะฟืน้ตวัเดน่ 54% 
YoY ในปีนี ้ บนสมมติฐานการรับรู้รายได้จาก Backlog ณ สิน้ปี 
2559 ได้ทัง้หมด 2 พนัล้านบาท บวกรับรู้รายได้จาก Presales ปี 
2560 ได้ 35% ของยอดรวม ซึง่ถือเป็นสมมติฐานท่ีอนรัุกษ์นิยม 
สว่นประเดน็การพฒันานิคมฯแหง่ใหม ่ Long Thanh ในเวียดนาม
ของบริษัทยอ่ย AMATAV ซึง่การรับรู้รายได้ลา่ช้าไปเป็นปี 2561 
มองวา่ตลาดได้ซมึซบัประเดน็นีไ้ปมากแล้ว แตท่ัง้นีด้้วย Upside 
จาก FV ท่ีเหลอืไมม่าก 11% จงึแนะนําในลกัษณะการเก็งกําไร 

TICON (Switch: FV@B13.50) คาดกําไรปี 2560 ทรงตวั YoY 
อยู่บนฐานต่ํา 280 ล้านบาท ในกรณีท่ีไมมี่การขายหน่วยลงทนุใน
กองอสงัหาฯ/REIT หรือกําไรพิเศษจากการขายท่ีดิน Landbank 
เพราะหลงัจากกลุม่ทนุใหม ่ FPHT เข้ามาซือ้หุ้นเพ่ิมทนุ (สดัสว่น
ถือหุ้น 40%) ทําให้ TICON ไมมี่ความจําเป็นท่ีจะต้องขาย
สินทรัพย์เข้า REIT เพ่ือใช้เป็นแหลง่เงินทนุอีกตอ่ไป แตจ่ะเน้นไปท่ี
การเพ่ิม Occupancy Rate เพ่ือสร้างรายได้คา่เช่าให้เติบโต ซึง่
ฝ่ายวิจยัมองวา่ต้องใช้เวลา อย่างไรก็ตาม มี Upside ท่ีต้องจบัตา 
คือมีโอกาสท่ีบริษัทในเครือของกลุม่ทนุใหม ่ เช่น ThaiBev และ 
BJC จะหนัมาใช้คลงัสินค้าของ TICON เป็นศนูย์กระจายสินค้า 
ซึง่เบือ้งต้นประเมินความต้องการใช้ช่วง 3 ปีข้างหน้าจากกลุม่นีส้งู
ถึง 2.4 แสนตร.ม. (สดัสว่นสงู 50% ของพืน้ท่ีคลงัสินค้าให้เช่าท่ีมีผู้
เช่าในปัจจบุนั) จะช่วยเร่งการเติบโตได้มาก แตท่ัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัยงั
ต้องรอดรูายละเอียดแผนธรุกิจซึง่จะจดัทําโดยกลุม่ทนุใหมก่่อน จงึ
มีโอกาสท่ีจะปรับประมาณและคําแนะนําขึน้ในอนาคต 

WHA ยัง Laggard และ Upside สูงสุด 

ฝ่ายวิจยัยงัคงนํา้หนกัลงทนุหุ้นกลุม่นิคมฯ “น้อยกวา่ตลาด” โดย
ถึงแม้จะเหน็สญัญาณบวกเดน่ชดัขึน้เร่ือยๆ แตย่งัเร็วเกินไปท่ีจะ
ปรับนํา้หนกัขึน้ เพราะคาดว่ายงัต้องใช้เวลาอีก 1-2 ปี ถึงจะเหน็ 
Presales ท่ีดินนิคมฯของกลุม่ฟืน้ตวัอย่างก้าวกระโดด สําหรับ 
Top Pick ยงัคงเลือก WHA เน่ืองจากราคาหุ้น Laggard แต่
พืน้ฐานเดน่สดุ อีกทัง้มี Upside จาก FV สงูสดุในกลุม่ 20% 
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    งานไหลมาเทมา  
 งานประมูลจ่อคิวเพียบ มัน่ใจ Backlog ทํา New High ในปีนี้ 
       ตั้งซูเปอร์บอร์ดคุมจัดซื้อจัดจ้างภาครัฐ เพิ่มความโปร่งใส 
 น้ําหนักมากกว่าตลาด STEC,UNIQ เป็น Top Picks  

ฃ

โครงการรฐั จ่อคิวประมูลปีน้ีเกือบ 8 แสนล้าน 
การลงทนุภาครัฐยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนสําคญัตอ่ธรุกิจรับเหมา
ก่อสร้างในปีนี ้ ภายใต้แผนปฏิบติัการเร่งดว่นด้านคมนาคมขนสง่ปี 
2559-2560 ท่ีจะมีงานประมลูออกมาเกือบ 8 แสนล้านบาท สว่น
ใหญ่จะเป็นงานระบบราง ทัง้รถไฟทางคูเ่ฟสแรกและเฟสท่ีสองรวม 
12 เส้นทาง มลูคา่ 3.6 แสนล้านบาท และรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยาย
เส้นทางตา่งๆ มลูคา่รวม 3.7 แสนล้านบาท ถือเป็นแหลง่งานให้กบั
บริษัทรับเหมาก่อสร้าง เช่ือวา่ความตัง้ใจของภาครัฐท่ีต้องการเร่ง
ผลกัดนัโครงการลงทนุตา่งๆให้เกิดขึน้โดยเร็ว น่าจะทําให้การเปิด
ประมลูเป็นไปตามกําหนด ซึง่เหน็เป็นรูปธรรมได้จากการประมลู
รถไฟฟ้าถึง 3 เส้นทาง (สีส้ม ชมพ ูเหลือง) ในเดือน ธ.ค. ท่ีผ่านมา 

โครงการภาครัฐที่คาดจะเปิดประมูลปี 2560 
 

 

โครงการ มูลค่า ( ล้านบาท )
รถไฟทางคู่เฟสแรก 5 เส้นทาง 101,463
รถไฟทางคู่เฟสสอง 7 เส้นทาง 261,042
รถไฟฟ้าสายสีม่วง ช่วงบางใหญ่-ราษฎร์บูรณะ 131,004
แอร์พอร์ตลิงค์ส่วนต่อขยาย ดอนเมือง บางซ่ือ พญาไท 31,149
รถไฟชานเมือง รังสิต-ม.ธรรมศาสตร์ 7,597
รถไฟฟ้าสายสีแดง Missing Link 44,157
รถไฟฟ้าสายสีส้ม ตลิ่งชัน-ศูนย์วัฒนธรรม 111,186
รถไฟฟ้าสายสีนํา้เงิน บางแค-พุทธมณฑลสาย 4 21,197
รถไฟฟ้าสายสีเขียว สมุทรปราการ-บางปู 12,146
รถไฟฟ้าสายสีเขียว คูคต-ลําลูกกา 9,803
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ พัทยา-มาบตาพุด 2,500
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางปะอิน-โคราช 10,000
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางใหญ่-กาญจนบุรี 10,000
รันเวย์ท่ี 3 สนามบนิสุวรรณภูมิ 10,000
ทางด่วนสายพระราม3-ดาวคะนอง-วงแหวนรอบนอก 31,244

รวม 794,488  
 

ทีม่า : ASPS รวบรวม  

 

EEC อีกปัจจัย ท่ีช่วยกระตุ้นกลุ่มรับเหมาฯ  

  การลงทนุภายใต้แผนพฒันาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก 
(อีอีซ)ี ถือเป็นอีกหนึง่โอกาสธรุกิจสําหรับกลุม่รับเหมาก่อสร้าง โดย
รัฐบาลจะนําระบบคณะกรรมการนโยบายให้เอกชนร่วมลงทนุใน
กิจการของรัฐ หรือ PPP Fast Track มาใช้เพ่ือเร่งรัดให้มีการเปิด
ประมลู 5 โครงการ วงเงินลงทนุรวม 5.1 แสนล้านบาท ภายใน 8 
เดือน ประกอบไปด้วย 1)โครงการพฒันาสนามบินอู่ตะเภา 2) 
โครงการรถไฟความเร็วสงูกรุงเทพ-ระยอง 3) โครงการพฒันาทา่เรือ
แหลมฉบงัระยะท่ี 3 4) โครงการรถไฟทางคู่เช่ือมโยงทา่เรือ
อตุสาหกรรมมาบตาพดุ และ 5) โครงการพฒันาเมืองใหมใ่นพืน้ท่ี 
3 จงัหวดั คือฉะเชิงเทรา ชลบรีุ และระยอง ซึง่ผลประโยชน์น่าจะตก
อยู่กบับริษัทรับเหมาฯรายใหญ่ อยา่ง ITD,CK,STEC และ UNIQ ท่ี
มีศกัยภาพมากพอในการรับงานโครงการใหญ่ รวมไปถึง NWR ท่ีมี
ความเช่ียวชาญในการก่อสร้างทา่เรือ 

 ตั้งซูเปอร์บอร์ด คุมจัดซื้อจัดจ้างภาครัฐ 

คณะกรรมการกํากบัการจดัซือ้จดัจ้าง (ซเูปอร์บอร์ด) ถกูตัง้ขึน้
ภายใต้คําสัง่หวัหน้าคณะรักษาความสงบแหง่ชาติ เม่ือวนัท่ี 23 
ก.พ. 2560 เพ่ือตรวจสอบกระบวนการจดัซือ้จดัจ้างของหน่วยงาน
รัฐ ท่ีมีวงเงินตัง้แต ่5,000 ล้านบาท ขึน้ไป สง่ผลให้การเปิดประมลู
รถไฟทางคูเ่ฟสแรก 5 เส้นทาง วงเงินรวม 9.77 หม่ืนล้านบาท ซึง่
บริษัทรับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ทกุราย ทัง้ ITD,CK,STEC และ 
UNIQ เข้าร่วมประมลู ต้องถกูเลือ่นออกไปจากเดิมท่ีมีกําหนดเคาะ
ราคาแบบ E-Auction วนัท่ี 1 มี.ค. 60 แตเ่ช่ือวา่จะมีความลา่ช้าไม่
มากนกั เน่ืองจากโครงการดงักลา่วถือเป็นสว่นหนึง่ในแผนปฏิบติั

กลุ่ม รับเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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การเร่งดว่นด้านคมนาคมขนสง่ปี 2559-60 ท่ีภาครัฐต้องการ
สนบัสนนุให้เกิดขึน้โดยเร็ว สําหรับสิ่งท่ีคาดวา่จะเปล่ียนแปลงหลงั
การเกิดขึน้ของซเูปอร์บอร์ด คือการผ่อนปรนเง่ือนไขการประมลู
เพ่ือเปิดโอกาสให้ผู้ รับเหมาหน้าใหม ่ เข้ามาร่วมแข่งขนัได้มากขึน้ 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่หน่วยงานรัฐน่าจะยงัให้ความสําคญั
เก่ียวกบัประสบการณ์ทํางานของผู้ รับเหมา เพ่ือเป็นหลกัประกนัวา่
ผู้ชนะประมลูจะสามารถทํางานก่อสร้างได้ประสบความสําเร็จ  

Backlog พุ่ง หลังรวมงานรถไฟฟ้า 3 สาย 
Backlog รวมของบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 13 แหง่เพ่ิมขึน้
อย่างมีนยัสําคญัในเดือน ก.พ. 60 มาอยู่ท่ี 4.1 แสนล้านบาท หลงั
บริษัทรับเหมาใหญ่ 4 ราย ได้แก่ CK,STEC,ITD และ UNIQ เซน็
สญัญางานก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวนัออก วงเงินรวม 7.94 
หม่ืนล้านบาท บวกกบังานก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีเหลืองและสชีมพู
ท่ี STEC จะเข้าไปรับงานก่อสร้างตอ่จากกิจการร่วมค้า BSR ท่ี
ได้รับสมัปทานโครงการดงักลา่วไป มลูคา่รวม 3.55 หม่ืนล้านบาท 
ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่งานประมลูภาครัฐท่ีจะออกมามากในปีนีต้อ่เน่ืองถึง
ปีหน้า จะเป็นปัจจยัสนบัสนนุท่ีสาํคญั ทําให้ Backlog รวมของ
กลุม่รับเหมาก่อสร้างเพ่ิมขึน้ทําสถิติสงูสดุครัง้ใหม่ ซึง่จะเป็นตวั
รองรับการเติบโตของรายได้ในช่วง 3-5 ปีข้างหน้า ให้เติบโตใน
ทิศทางเดียวกบัยอด Backlog ท่ีเพ่ิมขึน้ 

SYNTEC ตัวเลือกดีสุดในบรรดารับเหมากลาง-เล็ก 
แม้บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดกลาง-เลก็ จะไมมี่สว่นร่วมโดยตรง
ในการเข้าประมลูงานภาครัฐ เพราะไมมี่ Track record มากพอท่ีจะ
เข้าประมลูในฐานะผู้ รับเหมาหลกั แตเ่ช่ือวา่จะได้รับประโยชน์ผ่าน
การเข้าไปรับงานเป็นผู้ รับเหมาช่วง โดยเฉพาะผู้ รับเหมางานเสาเข็ม
อย่าง SEAFCO และ PYLON ท่ีจะมีแหลง่งานมหาศาลรออยู่
ข้างหน้า จากการเกิดขึน้ของโครงการรถไฟฟ้าหลายเส้นทางและ
คอนโดมิเนียมตามแนวรถไฟฟ้า ขณะท่ีบริษัทรับเหมาฯงานอาคารสงู
อย่าง SYNTEC แม้วา่จะไมไ่ด้เข้าประมลูงานภาครัฐ แตก็่จะได้รับ
ประโยชน์จากการแข่งขนัในอตุสาหกรรมก่อสร้างท่ีลดลง เน่ืองจาก
กําลงัการผลิตท่ีมีในระบบถกูดงึไปใช้ในงาน Mega Projects อีกทัง้ 
Developer รายหลกัๆ ทัง้ SPALI,LH,AP,SC และ PS ได้เร่ิมกลบัมา
เปิดโครงการคอนโดมิเนียมใหมอี่กครัง้ หลงัชะลอเปิดโครงการเม่ือ
ช่วงปลายปีท่ีผ่านมา ทําให้ 2 เดือนแรกของปีนี ้ SYNTEC ได้รับงาน
เข้ามาถึง 3 โครงการ มลูคา่รวม 1.8 พนัล้านบาท หนนุให้ Backlog 
เพ่ิมขึน้เป็น 1.4 หม่ืนล้านบาท รองรับการสร้างรายได้ไปอีก 2 ปี 

ยังเป็นปีไม่ดี สําหรับผู้รับเหมาด้านวิศวกรรม  
บริษัทรับเหมาก่อสร้างงานด้านวิศวกรรมท่ีเน้นรับงานภาคเอกชน 
เป็นหลกั โดยมีกลุม่ลกูค้าอยู่ในธรุกิจปิโตรเคมี และ Oil&Gas อย่าง 

TTCL,STPI และ BJCHI ยงัคงอยู่ในชว่งเวลาท่ียากลําบาก 
เน่ืองจากมลูคา่งานในมือของแตล่ะบริษัทลดลงอย่างมีนยัสําคญั 
หลงัไมส่ามารถหางานใหมเ่พ่ิมเติมได้ในปีท่ีผ่านมา สง่ผลให้มีความ
เสี่ยงท่ีจะเหน็ผลประกอบการลดลงในปีนี ้ แม้วา่ฐานะการเงินของทกุ
บริษัทยงัแข็งแกร่งอย่างมาก และบางบริษัทอย่าง TTCL และ STPI 
ได้ให้ความสําคญัมากขึน้ตอ่การ Diversify ไปสูธ่รุกิจท่ีมีรายได้
สม่ําเสมออย่างธรุกิจโรงไฟฟ้า แตก็่ยงัถือเป็นสดัสว่นท่ีไมม่ากนกั
เทียบกบัรายได้รวม จงึเช่ือวา่ในช่วง 1H60 บริษัทในกลุม่นีย้งัไม่
น่าสนใจท่ีจะเข้าลงทนุ จนกวา่จะเหน็จดุเปล่ียนหากราคานํา้มนัดิบ
ตลาดโลกกลบัมายืนเหนือระดบั 60 เหรียญฯ/บาร์เรลได้อย่างมี
เสถียรภาพ ซึง่จะทําให้บริษัทในธรุกิจพลงังาน กลบัมาเพ่ิมระดบัการ
ลงทนุอีกครัง้ 

ดอกเบ้ียขาข้ึนกระทบ ITD,CK ส่วน STEC ปลอดภัย 
ฐานะการเงินโดยรวมของกลุม่รับเหมาก่อสร้าง ถือวา่ยงัแข็งแกร่ง สว่น
ใหญ่มี Net Gearing ต่ํากวา่ 1 เทา่ มีเพียง ITD และ CK ท่ีมี Net 
Gearing เกิน 2 เทา่ เพราะมีการใช้เงินกู้สําหรับการลงทนุระยะยาวอ่ืน  ๆ
นอกเหนือจากธรุกิจก่อสร้าง จงึได้รับผลกระทบมากที่สดุจากแนวโน้ม
ดอกเบีย้ท่ีกลบัมาเป็นขาขึน้ โดยเฉพาะ ITD ท่ีมีประสิทธิภาพการทํา
กําไรจากธรุกิจหลกัต่ํา อีกทัง้ยงัมีภาระดอกเบีย้จ่ายท่ีคิดเป็นสดัสว่นสงู
เกือบ 80% ของกําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (EBIT) ท่ีทําได้ สว่นบริษัท
รับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ท่ีปลอดภยัจากดอกเบีย้ขาขึน้มากท่ีสดุ คือ 
STEC เพราะดํารงสถานะเป็น Net Cash มีเงินสดมากกวา่หนีถ้ึง 1.14 
พนัล้านบาท จงึน่าจะได้ประโยชน์จากรายได้ดอกเบีย้รับท่ีเพ่ิมขืน้ 

มากกว่าตลาด  STEC, UNIQ เป็น Top Picks 

วฏัจกัรขาขึน้รอบใหญ่ของอตุสาหกรรมรับเหมาก่อสร้างท่ีเกิดขึน้ 
จากเมด็เงินจํานวนมหาศาลท่ีเก่ียวข้องกบัการลงทนุโครงสร้าง
พืน้ฐานของประเทศ สร้างทัง้ Sentiment เชิงบวกและเอือ้หนนุผล
ประกอบการของบริษัทรับเหมาก่อสร้างให้เติบโต  ประเมินวา่ปี 
2560 กลุม่รับเหมาก่อสร้างจะมีกําไรจากการดําเนินงานเติบโตขึน้
กวา่ 26.9%YoY ฝ่ายวิจยัจงึให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่รับเหมา
ก่อสร้าง “มากกวา่ตลาด” และเลือกหุ้นขนาดใหญ่ท่ีได้รับ
ประโยชน์โดยตรงจากงานประมลูภาครัฐ เป็นหุ้น  Top Picks ของ
กลุม่  ได้แก่ STEC (FV@Bt 32.50) และ UNIQ (FV@Bt 25.00) 
โดยทัง้ 2 บริษัท ถือเป็นตวัเลือกดีท่ีสดุสําหรับบริษัทรับเหมา
ก่อสร้างขนาดใหญ่ท่ีมีศกัยภาพเข้าประมลูงานภาครัฐในฐานะ
ผู้ รับเหมาก่อสร้างหลกั จากจดุเดน่เร่ืองประสิทธิภาพการทํากําไร
ท่ีสงูกวา่คา่เฉล่ียกลุม่มาก โดยมี Net Profit Margin สงูถึง 6.9% 
อีกทัง้ Upside ราคาหุ้นของทัง้ 2 บริษัท ยงัมีมากกวา่ 30%  
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   งานงา่ยกว่าปีที่ผ่านมา  
 ปีแห่งการเปลี่ยนแปลงสําหรับบริษัทปูนซีเมนตใ์นประเทศ 
 ธุรกิจไม้บอร์ด และยางมะตอย ยังคงทํากําไรโดดเด่นในปีนี้   
 VNG เด่นสุดในด้านการเติบโต และเสถียรภาพของกําไร  

 

ปีแห่งการเปล่ียนแปลงสําหรับธุรกิจซีเมนต์ 
ปี 2560 ถือเป็นปีท่ีน่าจบัตามองอยา่งมากสําหรับธรุกิจปนูซีเมนต์ใน
ประเทศ หลงัผู้ผลติรายใหญ่ 3 ราย ได้แก่ SCC,SCCC และ TPIPL  
เดินหน้าลงทนุครัง้ใหญ่ เพ่ือรองรับโอกาสทางธรุกิจท่ีกําลงัมาถงึ
ภายใต้แผนลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานภาครัฐ ท่ีจะทําให้เกิดความ
ต้องการใช้ปนูซีเมนต์เพ่ิมขึน้ หลงัปริมาณการใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศ 
แทบไมไ่ด้เติบโตตลอดช่วง 3 ปีท่ีผา่นมา โดยการเร่ิมต้นงานก่อสร้าง
รถไฟฟ้า 3 เส้นทางในปีนี ้ได้แก่ สายสีส้ม สีเหลอืง และสีชมพ ูจะช่วย
กระตุ้นการลงทนุจากภาคเอกชน โดยเฉพาะโครงการคอนโดมิเนียม
ตามแนวรถไฟฟ้า  รวมไปถึงงานก่อสร้างถนนมอเตอร์เวย์บางปะอิน-
โคราช และพทัยา-มาบตาพดุ ท่ีเป็นถนนคอนกรีต คาดวา่ปริมาณการ
ใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศปีนี ้จะกลบัมาเติบโตได้อีกครัง้ท่ีระดบั 3-5% 

สรุปการเปลีย่นแปลงท่ีสําคญัของผู้ผลิตปนูซีเมนต์แตล่ะบริษัทในปีนี ้  
SCC: เร่ิมเดินเคร่ืองโรงงานผลิตปนูซีเมนต์ในเมียนมาร์และลาว กําลงั
การผลิต 1.8 ล้านตนั/แหง่ ภายใน 1Q60 พร้อมเข้าซือ้กิจการ Vietnam 
Construction Materials JSC ซึง่เป็นผู้ประกอบการธรุกิจปนูซีเมนต์ 

 

ของเวียดนาม กําลงัการผลิต 3.1 ล้านตนั/ปี มลูคา่เงินลงทนุ 15,400 
ล้านบาท ภายหลงัขยายกําลงัการผลิตผ่านการลงทนุสร้างโรงงานใหม่
และการเข้าซือ้กิจการ SCC จะมีกําลงัการผลิตปนูในตา่งประเทศรวม 
10.5 ล้านตนั โดยจะลดการสง่ออกปนูฯ จากโรงงานในประเทศไทยลง 
จากปัจจบุนัท่ีสง่ออก 4-5 ล้านตนั/ปี เพ่ือนํามาขายในประเทศมากขึน้ 

SCCC: เพ่ิมทนุให้ผู้ ถือหุ้นเดิม อตัรา 3.382353 หุ้นเดิม : 1 หุ้นใหม ่ท่ี
ราคา 250 บาท/หุ้น ระดมทนุซือ้โรงปนูซีเมนต์ในศรีลงักา และ
เวียดนาม ท่ีต้องใช้เงินลงทนุรวมกนั 3.2 หม่ืนล้านบาท โดยก่อนหน้า
นีชํ้าระด้วยเงินกู้ ยืมระยะสัน้ไปบางสว่น คาดหวงัผลบวกจากความ
ประหยดัตอ่ขนาดจากการเดินเคร่ืองเตาเผาปนูทัง้หมดในประเทศไทย
ได้เตม็กําลงัการผลิต โดยสง่ออกปนูเมด็สว่นเกินไปยงัประเทศตา่งๆท่ี 
SCCC เข้าไปลงทนุ อีกทัง้ยงัเป็นการกระจายความเส่ียงของแหลง่
รายได้ในเชิงภมิูศาสตร์ โดยตัง้เป้าจะเพ่ิมปริมาณการขายปนูซีเมนต์
เป็น 25 ล้านตนั ภายในปี 2563 จากปัจจบุนัท่ีมียอดขาย 15 ล้านตนั 

TPIPL: นําบริษัท TPIPP (TPIPL ถือหุ้น 99.99%) เข้าจดทะเบียนใน 
SET เดือน เม.ย. นี ้ เพ่ือระดมทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหิน 220 MW 
พร้อมตัง้เป้าเพ่ิมสว่นแบง่การตลาดจาก 18% เป็น 22% ให้สอดคล้อง
กบักําลงัการผลิตใหมจ่ากโรงปนูสายการผลิตท่ี 4 กําลงัการผลิต 4.5 
ล้านตนั ท่ีปัจจบุนัยงัเน้นสง่ออกในรูปปนูเมด็ ซึง่มีอตัรากําไรต่ํา โดย
จะเปลีย่นมาขายเป็นปนูซีเมนต์ ท่ีให้อตัรากําไรสงูกวา่มากในปีนี ้

ธุรกิจกระเบ้ือง เติบโตผ่านช่องทางใหม่ๆ 
ธรุกิจกระเบือ้งปพืูน้-บผุนงัในประเทศ ยงัคงหดตวัลงอย่างตอ่เน่ือง 
โดยปริมาณการใช้เดือน ม.ค. 60 ปรับตวัลงอีก 5%YoY นบัเป็น

Domestic Cement Consumption  
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CAGR 12.4% CAGR 9.2%

CAGR 6.6%

Financial Crisis Coup Coup

ทีม่า : ธนาคารแห่งประเทศไทย 

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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การปรับตวัลง 11 เดือนติดตอ่กนั โดยเฉพาะช่องทางการขายผ่าน
ร้านค้าวสัดกุ่อสร้างในตา่งจงัหวดั ท่ีได้รับผลกระทบโดยตรงจาก
ราคาพืชผลการเกษตรที่ตกต่ํา สง่ผลตอ่กําลงัซือ้ของเกษตรกรซึง่
ถือเป็นกลุม่ผู้บริโภคใหญ่ท่ีสดุในสินค้ากระเบือ้งและวสัดตุกแตง่
บ้าน อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาถึงผลประกอบการของผู้ผลิต
กระเบือ้งปพืูน้-บผุนงั รายใหญ่อยา่ง DCC รวมถึงผู้ผลิตกระเบือ้ง
หลงัคาและวสัดกุ่อสร้างอ่ืนๆอย่าง DRT แม้วา่ทัง้ 2 บริษัทจะมี
ยอดขายลดลงในปีท่ีผ่านมา แตก่ลบัมีกําไรสทุธิเติบโตขึน้ 3.6% 
และ 18.4% ตามลําดบั จากการบริหารงานเชิงรุกโดยใช้กลยทุธ์
เจาะทกุกลุม่ลกูค้า ทัง้ลกูค้าโครงการ , Modern Trade รวมไปถึง
ตลาดตา่งประเทศ เพ่ือชดเชยฐานลกูค้าเดิมท่ีลดลง อีกทัง้ยงัมีการ
ปรับปรุงประสทิธิภาพเคร่ืองจกัรเพ่ือลดต้นทนุการผลิต และมีการ
เพ่ิมความหลากหลายของผลิตภณัฑ์ให้ตอบสนองความต้องการ
ของลกูค้า เช่ือวา่กลยทุธ์ดงักลา่ว จะทําให้ DCC และ DRT อยู่
รอดได้ ทา่มกลางภาวะตลาดปัจจบุนัท่ียงัไมเ่หน็สญัญาณฟืน้ตวั 

การเปลี่ยนแปลง (YoY) ของปริมาณการขายกระเบ้ืองปูพื้น-บุผนังในประเทศ 
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ทีม่า : สํานกังานดชันีเศรษฐกิจการคา้ 
 

VNG สะดุดช่วงส้ันๆ แต่กลับมาโตแรง 2Q60 

ธรุกิจไม้บอร์ดทัง้ Particle Board และ MDF ยงัคงสดใสอย่างมาก
ในปีนี ้ จากความต้องการที่เติบโตได้ดีในตา่งประเทศ โดยเฉพาะ
ภมิูภาคตะวนัออกกลางท่ีมีความต้องการสินค้า MDF เพ่ิมขึน้
อย่างตอ่เน่ือง แม้วา่เหตกุารณ์นํา้ทว่มหนกัภาคใต้ช่วงต้นปี จะทํา
ให้การขนสง่สินค้าและวตัถดิุบจากโรงงานสรุาษฎร์ซึง่เป็นฐานการ
ผลิตหลกัของ VNG ต้องหยดุชะงกัในเดือน ม.ค. และสง่ผลลบตอ่
ยอดขายและกําไรในงวด 1Q60 แตเ่ช่ือวา่ผลประกอบการจะฟืน้
กลบัอย่างรวดเร็วในช่วง 2Q60 ท่ีธรุกิจเร่ิมเข้าสูช่ว่งของ High 
Season ประกอบกบัสายการผลิตสินค้า MDF ท่ีมี margin สงู 
กําลงัการผลิต 3 แสน ลบม./ปี ท่ีถกูดดัแปลงมาจากโรงงาน 
Particle Board เดิมท่ีสรุาษฎร์ธานี รวมถึงโรงงาน Laminate ปิด
ผิวด้วยไม้จริง ท่ีเป็นสินค้าระดบัพรีเมียม จะเร่ิมสร้างรายได้เข้ามา
เตม็ท่ีตัง้แต ่2Q60 เป็นต้นไป ทําให้โดยรวมแล้วปี 2560 น่าจะเป็น
ปีท่ี VNG สร้างสถิติกําไร New High ได้อีกครัง้  

ราคายางมะตอยพุ่งทะยาน ดีต่อ TASCO 
แนวโน้มธรุกิจยางมะตอยจะกลบัมาสดใสอีกครัง้ในปีนี ้ โดยเฉพาะ
ในช่วง 1H60 ท่ี TASCO จะได้รับประโยชน์เตม็ท่ีจากราคายาง     
มะตอยท่ีพุง่ขึน้อย่างรวดเร็ว จากระดบัราคา 180 เหรียญ/ตนั ใน
เดือน ก.ย. 59 มาอยู่ท่ี 310 เหรียญฯ/ตนั ในปัจจบุนั ซึง่เกิดจาก
การเปล่ียนแปลงนโยบายการผลิตยางมะตอยของโรงกลัน่นํา้มนั
ขนาดใหญ่ในเกาหลีใต้ ท่ีหนัไปเน้นผลิตนํา้มนัใสแทนยางมะตอย  
หลงัประสบผลขาดทนุอย่างหนกัจากธรุกิจยางมะตอยในปีท่ีผ่าน
มา เช่ือวา่การปรับสมดลุใหมข่อง Demand-Supply ยางมะตอย 
จะทําให้ราคายางมะตอยกลบัมามีเสถียรภาพมากขึน้ โดยเฉพาะ
ในช่วงไตรมาส 2 และ 3 ซึง่ถือเป็น High Season ของงาน
ก่อสร้างในหลายประเทศ รวมถึงประเทศไทยที่คาดวา่ภาครัฐจะมี
การจดัสรรงบกระตุ้นเศรษฐกิจพิเศษออกมาในช่วงเวลาดงักลา่ว  
โดยตลาดยางมะตอยในประเทศเป็นตลาดที่ TASCO ทํา margin 
ได้สงูกวา่ตลาดต่างประเทศมาก เพราะมีการแข่งขนัน้อยราย  

ราคายางมะตอย เทยีบกับราคานํ้ามันดิบ Brent
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Bitumen Brent

เหรยีญฯ/บารเ์รล

 

ทีม่า : TASCO 

เท่ากับตลาด เลือก VNG เป็น Top Pick 
ความคาดหวงัเชิงบวกตอ่เมด็เงินภาครัฐท่ีจะเข้ามาชว่ยกระตุ้น
เศรษฐกิจผ่านการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน ซึง่จะทําให้เกิดความ
ต้องการใช้วสัดกุ่อสร้างเพ่ิมขึน้ ขณะท่ีผลกระทบจากภาระ
ดอกเบีย้ขาขึน้ตอ่กลุม่วสัดกุ่อสร้างมีอย่างจํากดั เน่ืองจากหุ้นใน
กลุม่สว่นใหญ่มี Net Gearing ต่ํากวา่ 1 เทา่ อีกทัง้คา่ใช้จ่าย
ดอกเบีย้เป็นสดัสว่นท่ีไมส่งูเม่ือเทียบกบักําไรจากการดําเนินงาน 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่นี ้ “เทา่กบัตลาด” โดยเลือก 
VNG(FV@B 16.20) เป็นหุ้น Top Pick ของกลุม่ฯ จากแนวโน้ม
ธรุกิจท่ีสดใสอย่างมาก ทัง้ในด้านรายได้และกําไรท่ีคาดวา่จะ
เติบโตตอ่เน่ืองได้ในระดบั 10-15% ในช่วง 3 ปีข้างหน้า 
นอกจากนี ้VNG ยงัมีโอกาสปรับประมาณการกําไรขึน้ได้อีก หาก
ได้รับคดัเลือกจากภาครัฐ ให้ดําเนินโครงการโรงไฟฟ้าชีวมวล 
20MW จากความได้เปรียบท่ีอยู่ใกล้สายสง่และมีต้นทนุวตัถดิุบท่ี
ต่ํามาก โดยมีผลตอบแทนจากเงินปันผลอีกราว 4% ตอ่ปี  
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   คาดกําไรปี 2560 ชะลอจากฐานที่สูงผิดปกติ 
 อุตสาหกรรมและราคาเหล็กยังมีโมเมนตัมที่ดีในช่วงต้นปี 2560 
 แม้กําไร 1Q60 เด่น แต่เชื่อภาพรวมท้ังปีชะลอตัวจากฐานสูง YoY 
 กลุ่มผูผ้ลิตเหลก็เส้นกลับมาโดดเด่น TSTH น่าสนใจท่ีสุด 

 
Demand จีนแกร่ง หนุนเหล็กโลกฟ้ืนตัว 
อตุสาหกรรมเหลก็โลกฟืน้ตวัได้ดีกวา่คาด โดยความต้องการใช้
เหลก็ของจีน (ผู้ผลิต/ผู้บริโภคเหลก็รายใหญ่สดุของโลก) เติบโต 
YoY ได้ถึง 7 เดือนติดตอ่กนั โดยเฉพาะเดือน ม.ค. 60 เพ่ิมขึน้ 
13% YoY เป็นไปในทิศทางเดียวกบัยอดผลิตเหลก็ท่ีเพ่ิมขึน้ 7.4% 
YoY โดยมีปัจจยับวกจากการท่ีกระทรวงคมนาคมจีนประกาศ
แผนลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานครัง้ใหญ่ 15 ล้านล้านหยวน ตาม
แผนพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมระยะ 5 ปี (2559-2563) เป็นอานิ
สงค์บวกตอ่ความต้องการใช้เหลก็สาํหรับการก่อสร้าง นอกจากนี ้
ฝ่ายวิจยัคาดวา่ความต้องการใช้เหลก็ท่ีเพ่ิมขึน้สว่นหนึง่เกิดจาก
การเร่งสะสมสตอ็กของผู้ใช้เหลก็ในช่วงท่ีราคาอยู่ในทิศทางขาขึน้
ช่วงปลายปี 2559 ตอ่เน่ืองมาต้นปี 2560 ผนวกกบัมีการสะสม
สตอ็กลว่งหน้าไว้ก่อนท่ีจะถึงช่วงตรุษจีน 

ขณะท่ียอดสง่ออกเหลก็ของจีนปรับลดลงชดัเจนตัง้แต ่ 2H59 ซึง่
เฉลี่ยอยู่ท่ี 8.6 ล้านตนั/เดือน เทียบกบั 1H59 ท่ีสงูถึง 9.5 ล้านตนั/
เดือน และยอดสง่ออกในเดือน ม.ค. 60 ยงัลดลงตอ่เน่ืองเป็น 7.4 
ล้านตนั/เดือน ซึง่นอกจากจะเกิดจากความต้องการใช้เหลก็ในจีน
ท่ีแข็งแกร่งทําให้การสง่ออกน้อยลงแล้ว ยงัเกิดจากการที่หลายๆ
ประเทศโดยเฉพาะสหรัฐ และ EU ได้ออกมาตรการปกป้องการทุม่
ตลาด (Anti-Dumping: AD) ด้วยการเรียกเก็บภาษีเหลก็หลาย
ประเภทท่ีนําเข้าจากจีน เช่นเดียวกบัไทยท่ีได้ออกมาตรการ AD 
สําหรับทอ่เหลก็ท่ีนําเข้าจากจีนในช่วงเดือน พ.ย. 59 โดยภาพรวม
แล้วจงึทําให้แรงกดดนัจากเหลก็จีนทุม่ตลาดผ่อนคลายขึน้มาก

ตัง้แตช่่วงปลายปี 2559 ตอ่เน่ืองมาจนถึงต้นปี 2560 เป็นหนึง่ใน
ปัจจยับวกสนบัสนนุราคาเหลก็ซึง่จะถกูกลา่วถึงในลําดบัถดัไป 

ความต้องการใช้เหล็ก และยอดส่งออกเหล็กของจีน
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China Steel Consumption %YoY China Steel Exports

ความตอ้งการใช้เหลก็ในจนีปรบัเพิม่ขึ้น YoY 7 เดอืน
ตดิต่อกัน ขณะที่ยอดส่งออกปรบัลดลงค่อเน่ือง

ลา้นตนั % YoY

 
ทีม่า : Bloomberg, ASPS 

ราคาเหล็กข้ึนต้นปี แต่ Upside เริ่มจํากัด 
ราคาเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) และเหลก็เส้น (Rebar) ในตลาด 
East Asia Import ยงัคงมีโมเมนตมัท่ีดีตอ่เน่ืองมาจากช่วงปลายปี 
2559 โดยราคาลา่สดุเดือน มี.ค. 60 ปรับเพ่ิมขึน้ 1.7% YTD และ 
3.9% YTD ตามลําดบั ด้วยปัจจยัหนนุจาก 1) ความต้องการใช้
เหลก็ท่ีมากขึน้ในจีน และยอดสง่ออกของจีนท่ีลดลงตามท่ีได้กลา่ว
ไปข้างต้น 2) ภาครัฐของจีนประสบความสําเร็จในการตดัลดกําลงั
การผลิตเหลก็สว่นเกินในปี 2559 ได้ถึง 65 ล้านตนั สงูเกินกวา่
เป้าหมายท่ีตัง้ไว้ท่ี 45 ล้านตนั พร้อมกบัประกาศเป้าหมายตดัลด
กําลงัการผลิตเหลก็ในปี 2560 อีก 50 ล้านตนั และ 3) ราคาเหลก็
ปรับเพ่ิมขึน้ตามแรงผลกัดนัจากราคาวตัถดิุบท่ีปรับเพ่ิมขึน้ (Cost 

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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Push) หลงัจากท่ีราคาสินแร่เหลก็ (Iron Ore) ซึง่เป็นวตัถดิุบตัง้ต้น
ในการผลิตเหลก็ปรับเพ่ิมขึน้ถงึ 1 เทา่ตวัในปี 2559 และยงัคงปรับ
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในช่วงต้นปี 2560 ลา่สดุช่วงต้นเดือนมี.ค. 60 อยู่
เหนือระดบั 90 เหรียญ/ตนั เป็นไปตามความคาดหวงัตอ่ปริมาณ
การผลิตเหลก็ของจีนท่ีฟืน้ตวัตอ่เน่ือง 

สําหรับแนวโน้มราคาเหลก็ในปี 2560 ถึงแม้ฝ่ายวิจยัจะมีมมุมอง
บวกมากขึน้ แตก็่เช่ือวา่ Upside ของราคามีจํากดั และคาดวา่จะ
ไมไ่ด้ปรับขึน้ร้อนแรงเหมือนปี 2559 โดยถึงแม้จะมีปัจจยับวกจาก
แผนลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานทัง้ในจีนและสหรัฐหนนุความต้องการ
ใช้เหลก็ รวมถงึแผนตดัลดกําลงัการผลิตเหลก็ของจีน แตฝ่่ายวิจยั
มองวา่ราคาเหลก็และสินแร่เหลก็ท่ีปรับขึน้มามากแล้ว สว่นหนึง่
ถกูผสมโรงด้วยการเก็งกําไรในตลาดซือ้ขายลว่งหน้าของจีน จนถงึ
ขัน้ภาครัฐต้องเข้าไปตรวจสอบกิจกรรมซือ้ขายที่ผิดปกติ อีกทัง้
ปริมาณสตอ็กสินแร่เหลก็ท่ีทา่เรือในจีนยงัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองทํา
จดุสงูสดุเป็นประวติัการณ์ท่ี 130 ล้านตนั ในต้นเดือน มี.ค. 60 ทํา
ให้ฝ่ายวิจยัมองวา่ราคาสินแร่เหลก็มีความเส่ียงท่ีจะปรับฐานใน 
2H60 ซึง่มีโอกาสกดดนัให้ราคาเหลก็ปรับฐานตามลงมาด้วยได้ 

ราคาเหล็กในตลาด East Asia Import (CFR) 
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เหล็กเส้น (Rebar) เหล็กแผ่นรีดร้อน (HRC)

ราคาเหล็กปรับขึน้อย่างรวดเร็วในช่วง
ปลายปี 2559 ต่อเนือ่งมายังตน้ปี 2560

 
ทีม่า : ISIT, ASPS 

1Q60 ยังเด่น แต่เชื่อท้ังปีชะลอจากฐานสูง 
ด้วยผลประกอบการของผู้ผลิตเหลก็สว่นใหญ่ Turnaround เดน่
ในปี 2559 ท่ีผ่านมา จากราคาเหลก็ขาขึน้ ทําให้เกิดกระแสเก็ง
กําไรในหุ้นกลุม่เหลก็มาก จนดชันีหุ้นกลุม่เหลก็ปี 2559 ปรับขึน้
ถึง 47% ก่อนท่ีจะปรับลดลงแรงในช่วงปลายเดือนก.พ.-มี.ค. 60 
เพราะแรงขายทํากําไร Sell on fact หลงัรายงานงบการเงิน
ประจําปี อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัมองวา่ด้วยราคาเหลก็ในช่วงต้น
ปี 2560 ท่ียงัปรับเพ่ิมขึน้ จะช่วยให้ผลประกอบการของผู้ผลิต
เหลก็สว่นใหญ่ในงวด 1Q60 จะยงัอยู่ในเกณฑ์ท่ีดี จงึเช่ือวา่จะยงั
มีโอกาสในการเข้าซือ้เก็งกําไรหุ้นกลุม่เหลก็ระยะสัน้ได้อยู่ แตถ้่า
หากมองภาพรวมในระยะยาวทัง้ปี 2560 ฝ่ายวิจยัคาดการณ์วา่
กําไรสทุธิของหุ้นกลุม่เหลก็ 5 รายท่ีอยู่ภายใต้ Coverage ฝ่าย
วิจยั จะลดลง 22% YoY จากฐานท่ีสงูผิดปกติ เหลอื 2.7 พนัล้าน

บาท เพราะมองวา่ผู้ผลิตเหลก็สว่นใหญ่จะไมไ่ด้รับอานิสงค์บวก
จากสตอ็กวตัถดิุบต้นทนุต่ําเหมือนในช่วงปีท่ีผ่านมา ซึง่ได้ช่วยให้ 
Metal Spread สงูผิดปกติมาก แตด้่วยระยะ Stock Turnover 
ของผู้ผลิตเหลก็สว่นใหญ่อยู่ในช่วง 2-3 เดือน ทําให้ต้นทนุเร่ิม
ขยบัสงูขึน้ จงึเช่ือวา่ Gross Margin ของผู้ผลิตเหลก็จะกลบัเข้าสู่
ระดบัปกติในช่วง 2H60 สําหรับรายละเอียดหุ้นรายตวัมีดงันี ้

กลุม่ผู้ผลิตเหลก็เส้น TSTH (ซือ้: FV@B1.41) และ BSBM 
(Switch: FV@B1.72) คาดเป็นผู้ได้รับประโยชน์โดยตรงจากการ
ลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานของประเทศที่จะทยอยเกิดขึน้มากในปีนี ้
อีกทัง้ราคาเหลก็เส้นข้ออ้อยในประเทศช่วง 1Q60 อยู่ในระดบัสงู 
1.7-1.8 หม่ืนบาท/ตนั โดยฝ่ายวิจยัแนะนําให้ซือ้เก็งกําไร TSTH 
เหตเุพราะเช่ือวา่จะบริหารต้นทนุในช่วงราคาเหลก็ขาขึน้ได้ดีกวา่ 
เน่ืองจาก TSTH ใช้เตาหลอมไฟฟ้า (EAF) ซึง่ใช้เศษเหลก็เป็น
วตัถดิุบการผลิต มีความแตกตา่งจาก BSBM ซึง่นําเข้าเหลก็แทง่
ยาว (Billet) เข้ามาเพ่ือรีดเป็นเหลก็เส้น โดยราคา Billet มีความไว
ในการปรับขึน้ตามทิศทางราคาเหลก็โลกมากกวา่เศษเหลก็ อีกทัง้
งวด 1Q60 BSBM ได้รับผลกระทบจากนํา้ทว่มภาคใต้ ทําให้ไม่
สามารถสง่สินค้าจากโรงงานท่ีบางสะพานราวคร่ึงเดือน 

ด้านผู้ผลิตเหลก็ปลายนํา้ TMT (Switch: FV@B16.60) แม้
แนวโน้มกําไร 1Q60 จะยงัเดน่ จากราคาเหลก็ท่ีปรับขึน้ สง่ผลดี
ตอ่รายได้ และ Metal Spread หนนุ Gross Margin จะยงัทําได้ 
Double Digit 10-12% ดีกวา่เกณฑ์ปกติ แตด้่วยภาพรวมกําไรปี 
2560 ท่ีคาดชะลอตวัจากฐานสงู 30% YoY (ปี 2559 กําไรเติบโต 
1.8 เทา่ตวั YoY) และราคาหุ้นมี Upside จาก FV เพียง 11% ทํา
ให้โอกาสทํากําไรจาก Capital Gain มีไมม่าก โดยจดุเดน่ของ 
TMT อยู่ท่ีการจ่ายเงินปันผลสม่ําเสมอ ซึง่คาดการณ์ Dividend 
Yield สงู 7-8% (จ่ายปีละครัง้)  จงึเหมาะสําหรับนกัลงทนุระยะ
ยาวท่ีต้องการ Passive Income ขณะท่ีผู้ผลิตโครงสร้างเหลก็ 
MCS (ซือ้: FV@B19.00) มีความน่าสนใจลดลงในระยะสัน้ 
เพราะกําไรงวด 1Q60 จะชะลอตวัเน่ืองจากลกูค้ายงัไมส่ง่แบบมา
ให้ผลิตในช่วงต้นปี และโครงการใหญ่ OH-1 จะเร่ิมสง่ออกตัง้แต ่
พ.ค. 60 จงึแนะนําให้รอซือ้ลงทนุระยะยาวหลงัรายงานงบ 1Q60 

TSTH เป็นตัวเลือกท่ีดีท่ีสุดตอนนี้ 
ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่เหลก็ “เทา่ตลาด” โดยถึงแม้กําไรปี 
2560 จะชะลอตวัจากฐานสงู YoY แตภ่าพรวมอตุสาหกรรมเหลก็
ได้ผ่านจดุต่ําสดุมาแล้ว และเช่ือวา่จะยงัเลน่เก็งกําไรระยะสัน้ได้
จากกําไร 1Q60 ท่ีเดน่ สําหรับ Top Pick เลอืก TSTH เน่ืองจาก
ผลประกอบการท่ี Turnaround ในปี 2559/60 (เม.ย. 59-มี.ค. 60) 
ทําให้มีโอกาสกลบัมาจ่ายเงินปันผลครัง้แรกในรอบ 10 ปี  
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

AIT กลับมา Turnaround ในรอบ 3 ปี 

 เม็ดเงินลงทุนไทยแลนด์ 4.0 หนุน Backlog ฟ้ืน  
 Turnaround ด้วย EPS growth สูง 25% 
 Upside + ผลตอบแทนปันผลเกือบ 13%  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 29.50 บาท  
Fair Value 31.50 บาท  
มูลค่าตลาด 5,983 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี   
Anti-corruption Progress Indicator : NA.  
     

AIT ดําเนินธรุกิจเป็นผู้วางระบบ ICT โดยรับงานภาครัฐฯ มี
ฐานรายได้สงูอยู่ในลําดบัต้น และมีประสิทธิภาพการทํา
กําไรสงูท่ีสดุ (Norm Profit Margin 9.8%) แม้กําไรปี 2558-
59 ชะลอตวัลง ตามงานประมลูใหม่ๆ  ท่ีลดลง แตปั่จจบุนั
เร่ิมเหน็ปริมาณงานในระบบออกมาอีกครัง้ เน่ืองจากระบบ
โครงข่าย ICT ถือเป็นหวัใจหลกัสาํหรับการผลกัดนัประเทศ
สูย่คุ “ไทยแลนด์ 4.0” ทําให้รัฐฯจําเป็นต้องเร่งลงทนุใน
หลายโครงการ อาทิ ระบบอินเตอร์เนตความเร็วสงูใน
ประเทศ (โครงการเนตหมูบ้่าน) ระบบการเช่ือมตอ่
อินเตอร์เนตตา่งประเทศ และระบบบริการออนไลน์ตา่งๆ 
เพ่ือสนบัสนนุภาคประชาชนและเอกชนมีเคร่ืองไม้เคร่ืองมือ
ช่วยเพ่ิมความสามารถในการแข่งขนั  

ทัง้นี ้ลา่สดุ AIT ได้รับงานมลูคา่ 855 ล้านบาท มาจากการ
เร่ิมต้นเปิดประมลูงานอินเตอร์เนตหมูบ้่านของรัฐฯ หนนุให้ 
Backlog  ฟืน้กลบัขึน้มาสงูถึง 3.4 พนัล้านบาท สงูสดุใน
รอบ 11 ไตรมาส และจะรับรู้รายได้ในปีนีร้าว 3.0 พนัล้าน
บาท ซึง่รองรับ 57% ของคาดการณ์รายได้ ท่ีเหลือ 43%   

จะมาจากงานท่ีคาดวา่จะได้รับเพ่ิมระหวา่งปี 2560 จากปัจจยัหนนุ
ข้างต้น คาดกําไรปีน่ีจะเติบโตโดดเดน่ โดยจดุสงูสดุจะอยู่ในช่วง 2Q60-
3Q60 จากการทยอยสง่มอบงานใหญ่อินเตอร์เนตหมูบ้่าน ขณะท่ี
โครงการอ่ืนๆ ก็ทยอยเข้ามาตลอดทัง้ปีหนนุกําไรายไตรมาสเติบโต YoY 
และหนนุกําไรปกติปี 2560 โตได้ตามคาดท่ี 20%YoY 

นอกจากนี ้ AIT ยงัมีโอกาสบนัทกึกําไรพิเศษจากการกลบัรายการตัง้
สํารองคา่ปรับการสง่มอบงานลา่ช้าของลกูค้ารายหนึง่ ท่ีไมส่ามารถรับ
มอบงานตามกําหนดในช่วงท่ีผ่านมาได้ จากปัญหาภายในองค์กรลกูค้า
เอง  โดย AIT คาดวา่ภายหลงัสง่มอบในปีนี ้ จะสามารถเจรจาขอลด
คา่ปรับท่ีสงูเกินจริงได้ ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัได้ตัง้สมมติฐานกําไรพิเศษดงักลา่ว 
50 ล้านบาท หากรวมกบักําไรปกติ จะช่วยให้กําไรสทุธิปีนีข้ึน้มาอยู่ท่ี 565 
ล้านบาท เติบโต 25.1%  

ราคาหุ้น AIT ปัจจบุนัมี PER ปีนีท่ี้เพียง 10.6 เทา่ (VS กลุม่ซือ้ขายอยู่ท่ี  
21 เทา่) ขณะท่ีมลูคา่พืน้ฐานฝ่ายวิจยัอิง PER 12.5 เทา่ ท่ี 31.5 บาท แม้ 
Upside เร่ิมจํากดัท่ี 6.8% แต ่Div Yield ได้ในระดบัสงูราว 6% ตอ่ปี ยงั
หนนุมีความน่าสนใจในการลงทนุ จากผลตอบแทนโดยรวมสงู 13%                        

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog ของ AIT 
FY: ปิด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F

กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 452 565 565

กําไรปกติ(ล้านบาท) 428 515 565

EPS (บาท) 2.1 2.7 2.7

PER (เท่า) 13.7 10.4 10.4

DPS (บาท) 2.0 1.7 1.9

Dividend Yield (%) 7.0 6.1 6.7

PBV (เท่า) 2.0 2.0 1.9

ROE (%) 15.7 19.3 18.4

EV/EBITDA (เท่า) 6.1 5.2 5.0
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เทคโนโลยี 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - AIT  
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2,559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 4,358 5,265 5,650 6,000 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ (3,291) (4,008) (4,303) (4,572) กําไรสุทธิ 452          565          565         596        

กําไรขัน้ตน้ 1,067 1,257 1,347 1,428 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 53           -              -             -            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (559) (611) (656) (708) ค่าเส ือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 142          140          140         140        

กําไรจากการดําเนนิงาน 508 646 690 720 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 73           (497)         (32)          (126)       

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ๆ 61 74 74 74 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 721          208          672         611        

ส่วนแบ่งรายไดจ้ากบริษัทร่วมทุน (19) (20) (15) (9)

ดอกเบีย้จ่าย (2) (2) (2) (2) กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรก่อนหกัภาษี 550 748 747 783 เพิม่/ลด จากการลงทุนในทีด่นิ อาคาร อุปกรณ (104)         (150)         (150)        (150)       

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพเิศษ 23 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนในสนิทรัพย์อ ืน่ๆ (42)          -              -             -            

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 334          (125)         (150)        (150)       

กําไรสุทธิ 452 565 565 596

กําไรปกติ 428 515 565 596 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

Norm EPS 2 2 3 3 เพิม่/ลด เงนิกู ้ (101)         (28)          (45)          (8)           

จ่ายปันผล (412)         (475)         (373)        (405)       

อ ืน่ๆ -              -              -             -            

อัตรากําไรขัน้ตน้ 24.5% 23.9% 23.8% 23.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (462)         (502)         (419)        (413)       

อัตราการเตบิโตกําไรสุทธ ิ(YoY%) -15.1% 25.1% -0.1% 5.6% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 582          (419)         104         48          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559F 2560F 2561F 2562F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 1,113     1,203     1,127     915        เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 1,874       1,455       1,559      1,607     

ตน้ทุนขาย (855)       (919)       (843)       (674)       ลูกหนีก้ารคา้ 1,331       1,580       1,695      1,800     

กําไรขัน้ตน้ 258        285        284        241        สนิคา้คงเหลอื 269          421          452         480        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (127)       (149)       (141)       (139)       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 527          618          657         693        

กําไรจากการดําเนนิงาน 131        136        143        102        ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 340          350          360         370        

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ๆ 10         9           18         25         สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 146          147          147         148        

ส่วนแบ่งรายไดจ้ากบริษัทร่วมทุน (4.2)       (4.1)       (5.0)       (6.0)       สนิทรพัยร์วม 4,487       4,571       4,870      5,097     

ดอกเบีย้จ่าย (0)          (0)          (0)          (0)          

กําไรก่อนหกัภาษี 136 140 131 143 เจา้หน ีก้ารคา้ 630          632          791         840        

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพเิศษ 0 0 -24 23 เงนิกูย้ ืมระยะสัน้ 73           46           26           22          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -        -        -        -        เงนิกูย้ ืมระยะยาว 58           57           32           29          

กําไรสุทธิ 108        109        102        111        หนีส้นิรวม 1,628       1,596       1,705      1,740     

กําไรปกติ 108        109        126        88         ทุนเรียกชําระแลว้ 1,032       1,032       1,032      1,032     

Norm EPS 0.52 0.53 0.61 0.43 ส่วนเกนิ(ส่วนตํ่ากว่า)มูลค่าหุน้ 303          303          303         303        

รายได ้(YoY%) -15.7% -7.9% 0.4% -35.0% กําไรสะสม 1,549       1,640       1,831      2,022     

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) -26.8% -5.6% 10.8% -22.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,884       2,975       3,166      3,357     

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) -27.1% 1.0% 19.1% -16.6% รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,512       4,571       4,870      5,097     

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2,559 2560F 2561F 2562F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.7 2.8 2.7 2.8 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559F 2560F 2561F 2562F

อัตราส่วนหมุนเวยีนเร็ว (เท่า) 1.4 1.8 1.7 1.8 อัตรากําไรขัน้ตน้ 24.5% 23.9% 23.8% 23.8%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 3.3 3.3 3.3 3.3 มูลค่างานทีห่าไดเ้พิม่เตมิ 5,800       6,264       6,765      6,766     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า 9.0 11.6 9.9 9.8 ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อรายได ้ 12.8% 11.6% 11.6% 11.8%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.8 6.4 6.0 5.6

หนีส้นิต่อส่วนของผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.07 0.06 0.04 0.03

Gearing Ratio (เท่า) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ROAE (%) 15.7% 19.3% 18.4% 18.3%

ROAA(%) 9.8% 12.4% 12.0% 12.0%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

BLA กลับมาโฟกัสที่กลยุทธ์ธุรกิจ         

 Bond yield curve ทรงตัวสูง หนุน ROI    
 ทิศทางธุรกิจเติบโตอย่างมีเสถียรภาพข้ึน     
  เลือกเป็น top pick กลุ่มฯ ต่อไป    

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 51.75 บาท  
Fair Value 60.00  บาท  
มูลค่าตลาด 87,864 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    
ฝ่ายวิจยัยงัคงมมุมองบวกตอ่ BLA จากภาพรวมธรุกิจและ
ผลการดําเนินงานท่ีจะเหน็ความผนัผวนลดลงมาก ทัง้ใน
สว่นของความเส่ียงตลาดท่ีลดลงจากอตัราดอกเบีย้ท่ีเข้าสู่
ทิศทางขาขึน้ และความเส่ียงของธรุกิจจากการปรับกลยทุธ์ท่ี
เน้นขายผลิตภณัฑ์ระยะยาว โดยเน้นขายผลิตภณัฑ์ระยะ
ยาวท่ีให้ความคุ้มครองมากขึน้ เน่ืองจากให้ margin ท่ีดีกวา่ 
มากขึน้ เพ่ือลดความผนัผวนของเบีย้ฯ ในระยะยาว และยงั
ช่วยรักษาฐานเงินกองทนุด้วย  

ปี 2560 ยงัเป็นปีท่ี BLA ให้ความสําคญักบักลยทุธ์ธรุกิจท่ี
เน้นบริหารโครงสร้างผลิตภณัฑ์ประกนัชีวิตให้สอดคล้องกบั
ฐานเงินกองทนุ (CAR) ณ สิน้ปี 2559 ท่ีมีอยู่คอ่นข้างจํากดั 
เพียง 252% แม้ยงัสงูกวา่เกณฑ์ขัน้ต่ําท่ี 140% แตย่งัอยู่ใน
ระดบัท่ีต่ํากวา่คูแ่ข่งท่ีสว่นใหญ่สงูเกิน 400% โดยท่ี                    
แรงกดดนัของ CAR จะยงัเหน็ได้ตอ่เน่ืองจากนี ้ ผลจาก
แนวโน้มการเพ่ิมสดัสว่นของเงินลงทนุในสินทรัพย์เสี่ยง 
ได้แก่ ตราสารหนีเ้อกชนและตราสารทนุ ท่ีต้องดํารง
เงินกองทนุท่ีสงูขึน้ตามเกณฑ์ RBC อีกทัง้ ผลจากความ
แตกตา่งระหวา่งการใช้อตัราคิดลดท่ีแตกตา่งกนัระหวา่งด้าน

สินทรัพย์ (เงินลงทนุ) ท่ีใช้ spot rate สว่นด้านหนีส้ิน ใช้อตัราคิดลดถวั
เฉลี่ยถ่วงนํา้หนกัย้อนหลงั 8 ไตรมาส เป็นอีกปัจจยักดดนัท่ีสง่ผลกระทบ
ตอ่ CAR เช่นกนั        

สําหรับความเส่ียงตลาดท่ีเกิดขึน้ในช่วงท่ีผ่านมาจากทิศทางอตัราดอกเบีย้
ท่ีลดลง เร่ิมคลี่คลายไปมาก จากทิศทางของ bond yield curve ระยะ 10 
ปีท่ียงัคงปรับตวัสงูขึน้จากสิน้ปี 2559 โดยลา่สดุยงัดีดตวัขึน้จากสิน้ปี 
2559 ราว 13bp มาท่ี 2.81% ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่รายได้จากการลงทนุและ 
ROI ท่ีสงูขึน้   

สําหรับเป้าหมายการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับปีแรกในปี 2560 น่าจะ
กลบัมาเติบโตสงูขึน้จากปี 2559 (ยงัไมมี่เป้าหมายชดัเจนจากบริษัทฯ) 
ตามสภาพเศรษฐกิจท่ีคาดวา่จะฟืน้ตวัอย่างมีเสถียรภาพ นอกจากนี ้
บริษัทฯ ยงัได้พฒันาช่องทางการขาย on-line ท่ีสามารถตอบสนองความ
ต้องการของลกูค้าในปัจจบุนัได้ดีขึน้ เน้นผลิตภณัฑ์ท่ีไมซ่บัซ้อน ทําให้
สามารถกําหนดราคาเบีย้ฯ ได้ถกูลงกวา่ชอ่งทางทัว่ไป ซึง่ผลตอบรับ
เป็นไปในทิศทางท่ีดีขึน้ตอ่เน่ือง    

แนะนําซือ้ และเลือกเป็น top pick ของกลุม่ฯ กําหนด Fair value ปี 2560  
เทา่กบั 60 บาท อิง appraisal value (Embedded value 39.89 บาท 
สว่นท่ีเหลือเป็นมลูคา่ของ multiplier ของ VNB) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ผลตอบแทนพอร์ตลงทุนเฉลี่ยรายไตรมาส (ROI) 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F
กําไรสุทธ ิ 5,100 4,783 5,373

EPS (บาท) 2.99 2.80 3.15

EPS growth (%yoy) 24.0% -6.2% 12.3%

BVS (บาท) 19.53       22.54       25.04       

PER (x) 17.3 18.5 16.4

PBV (x) 2.6 2.3 2.1

DPS (บาท) 0.64 0.84 0.94

Div yields (%) 1.2% 1.6% 1.8%

ROE (%) 16.9% 13.3% 13.2%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – BLA 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F

เบีย้ประกันภัยรับสทุธิ 42,281           45,060           48,824           53,756           เงินลงทนุในหลักทรัพย์ 251,316           276,877           306,223           335,678           

รายไดจ้ากการลงทนุสทุธิ 10,632           12,947           14,929           16,755           เงินใหกู้ย้มื-สทุธิ 7,912               8,703               9,574               10,531             

กําไรจากการลงทนุในหลักทรัพย์ 2,320 2,000 2,000 2,000 เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 13,109             10,165             11,032             8,818               

รายไดอ้ื่น 92 90 98 108 ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์-สทุธิ 1,177               1,295               1,425               1,567               

รายไดร้วม 55,495           60,368           66,143           72,941           สนิทรัพยอ์ื่น 8,841               9,758               10,771             11,891             

คา่ใชจ้า่ยในการประกันภัย (47,640)         (52,429)         (57,297)         (63,084)         สนิทรพัย์รวม 282,356           306,798           339,025           368,485           

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (1,778)            (1,961)            (2,131)            (2,303)            เงินสํารองประกันชวีิต 233,412           251,000           277,000           300,000           

ขาดทนุ (กําไร) จาก Fx -                 -                 -                 -                 หนี้สนิอื่น 15,615             17,350             19,316             21,544             

คา่ใช้จา่ยรวม (49,418)         (54,390)         (59,428)         (65,386)         หนีส้นิรวม 249,027           268,350           296,316           321,544           

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 6,076             5,978             6,716             7,554             ทุนเรยีกชําระแลว้ 1,706               1,706               1,706               1,706               

หัก ภาษีเงินได ้ (976)               (1,196)            (1,343)            (1,511)            สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 3,341               3,341               3,341               3,341               

กําไรสุทธิ 5,100             4,783             5,373             6,044             สว่นเกนิทนุจากมูลคา่เงินลงทนุ 6,221               8,000               8,500               8,501               

EPS (บาท) 2.99               2.80               3.15               3.54               กําไรสะสม 22,053             25,401             29,161             33,392             

กําไรจากการดําเนนิงาน 5,100             4,783             5,373             6,044             สว่นของผู้ถอืหุน้ 33,321             38,448             42,709             46,940             

Norm EPS (บาท) 1.43               1.63               1.98               2.37               หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 282,356           306,798           339,025           368,485           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

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

เบีย้ประกันภัยรับสทุธิ 12,856           7,433             9,001             12,991           เงินลงทนุในหลักทรัพย์ 240,661 242,831 247,129 251,316

รายไดจ้ากการลงทนุสทุธิ 2,716             2,721             2,797             2,398             เงินใหกู้ย้มื-สทุธิ 6,463 6,674 6,969 7,912

กําไรจากการลงทนุในหลักทรัพย์ 624 1,250 810 (364) เงินสดและเงินฝากสถาบันการเงิน 5,590 8,894 9,035 13,109

รายไดอ้ื่น (69) (43) 24 180 ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์-สทุธิ 600 1,128 1,141 1,177

รายไดร้วม 16,264           11,425           12,642           15,164           สนิทรัพยอ์ื่น 13,003 8,670 8,904 8,841

คา่ใชจ้า่ยในการประกันภัย (24,412)         786                (11,555)         (12,459)         สนิทรพัย์รวม 266,318 268,196 273,178 282,356

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (541)               (539)               (433)               (265)               เงินสํารองประกันชวีิต 234,972 228,748 235,755 233,412

ขาดทนุ (กําไร) จาก Fx -                 -                 -                 -                 หนี้สนิอื่น 7,094 6,957 5,266 15,615

คา่ใช้จา่ยรวม (24,953)         247                (11,989)         (12,724)         หนีส้นิรวม 242,065 235,705 241,021 249,027

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ (8,689)            11,671           654                2,440             ทุนเรยีกชําระแลว้ 1,704 1,705 1,705 1,706

หัก ภาษีเงินได ้ 1,801             (2,285)            (45)                 (447)               สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 3,295 3,307 3,320 3,341

กําไรสุทธิ (6,888)            9,392             612                1,995             สว่นเกนิทนุจากการเปลีย่นแปลงมูลคา่เงินลงทนุ 8,110 7,478 7,066 6,221

EPS (บาท) (4.04)              5.51               0.36               1.17               กําไรสะสม 10,572 19,420 19,487 21,482

กําไรจากการดําเนนิงาน 2,868             (1,379)            626                332                สว่นของผู้ถอืหุน้ 24,253 32,481 32,149 33,321

Norm EPS (บาท) 1.68               (0.81)              0.37               0.19               หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 266,318 268,196 273,178 282,356

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F

Gross margin -0.83% -5.00% -6.00% -6.00% อัตราการเตบิโตของเบีย้ประกันภัยรับรวม -3.8% 6.6% 8.4% 10.1%

Net margin 9.19% 7.92% 8.12% 8.29% อัตราการเตบิโตของคา่ใชจ้า่ยในการรับประกันภัย -2.3% 9.1% 8.5% 9.2%

ROI 5.17% 5.39% 5.52% 5.56% อัตราการเตบิโตของเงินลงทนุ 9.5% 9.2% 9.6% 8.8%

ROE 16.91% 13.33% 13.24% 13.48% คา่ใชจ้า่ยสํารองเบีย้ประกันชวีิต/ เบีย้ประกันภัยรับรวม 61.7% 66.0% 67.0% 67.0%

คา่ใชจ้า่ยในการรับประกันภัย/เบีย้รับรวม 8.90% 8.35% 8.35% 8.35% สนิทรัพยร์วม/เงินสํารองประกันชวีิต 121.0% 122.2% 122.4% 122.8%

เงินจา่ยตามกรมธรรม์/เบีย้ประกันภัยรับรวม 32.21% 32.21% 32.21% 32.21% เงินลงทนุในสนิทรัพย/์เงินสํารองประกันชวีิต 116.7% 117.8% 118.0% 118.3%

หนี้สนิ/ทนุ (เทา่) 7.47               6.98               6.94               6.85               เงินกองทนุ/ เงินสํารองประกันชวีิต 14.28% 15.32% 15.42% 15.65%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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เซอร์วิสเซ็สฯ  

 
แนะนํา ซื้อ 

 

JMT น้ําขึ้นให้รีบตัก 

 ความเป็นไปได้สูงท่ีจะซื้อหน้ีเกิน 3 หม่ืนล้านบาทในปี 2560   

 ผลกระทบจํากัดจากทิศทางดอกเบ้ียขาข้ึน   

เลือกเป็น top pick กลุ่มฯ 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 24.50  บาท  
Fair Value 33.00 บาท  
มูลค่าตลาด 9,065 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

ภายหลงัจากการปรับโครงสร้างธรุกิจใหม ่ โดยลดสดัสว่น
การถือหุ้นใน บ.เจ ฟินเทคฯ ในงวด 4Q59 ลงมาท่ี 9.84% 
จากเดิมท่ีถืออยู ่ 99.99% ของทนุเรียกชําระแล้ว เพ่ือลด
ภาระการจดัหาแหลง่เงินทนุสําหรับการปลอ่ยสินเช่ือเชิงรุก 
ลดภาระการตัง้สํารองหนีฯ้ และยงัช่วยลดสดัสว่นหนีส้ินตอ่
ทนุลงมาที่เพียง 1 เทา่ ณ  สิน้ปี 2559 (รับรู้กําไรจากการ
เปลี่ยนแปลงสดัสว่นเงินลงทนุในบริษัทย่อยเป็นเงินลงทนุ
ระยะยาวอ่ืน มลูคา่กวา่ 1 พนัล้านบาท) ทําให้บริษัทฯ มี
ฐานะการเงินท่ีแขง็แกร่งขึน้ และเพ่ิมกําลงัสําหรับการรับ
ซือ้หนีเ้ข้ามาบริหารอีก 3 หม่ืนล้านบาทหรือสงูกวา่ ตาม
เป้าหมายท่ีกําหนดไว้   

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิปี 2560-61 เติบโต 5.1% yoy และ 
25.0% yoy (หากไมร่วมรายได้พิเศษจํานวน 144 ล้านบาท 
ในปี 2559 จะเติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 108.3% yoy) จาก
ภาระการตัง้สํารองหนีฯ้ ท่ีลดลง และการทยอยรับรู้รายได้
ของมลูหนีท่ี้ซือ้เข้ามาบริหาร นอกจากนี ้JMT ยงัเป็นบริษัท
ท่ีเหน็ผลกระทบจํากดัในช่วงอตัราดอกเบีย้เข้าสูทิ่ศทางขา

ขึน้ แม้จะมีภาระหนีส้ินเพ่ิมขึน้  แตส่ว่นใหญ่เป็นการกู้ ยืมเพ่ือซือ้หนีเ้ข้า
มาบริหาร ซึง่จะทยอยใช้คืนไปเม่ือเรียกเก็บหนีไ้ด้ รวมถึงภาระหนีส้ิน
คอ่ทนุท่ีอยู่ระดบัต่ํา ทําให้ช่วยลดความกงัวลไปได้มาก  

นอกจากนี ้ ประเดน็บวกท่ีคาดหวงัได้คือการตอ่ยอดธรุกิจใหม่ๆ  ผ่าน บ.
ย่อย ได้แก่ บ.เจ อินชวัรันซ์ โบรกเกอร์ฯ (นายหน้าประกนัวินาศภยั) เพ่ือ
ผลกัดนัให้เกิด synergy ทางธรุกิจกบับริษัทในกลุม่ JMART มากขึน้ ไม่
วา่จะเป็นการขายสินค้าโทรศพัท์เคลื่อนท่ี (JMART) เคร่ืองใช้ไฟฟ้า 
(SINGER)  บ.เจ ฟินเทคฯ นอกเหนือจากบริการติดตามหนี ้ ท่ีเป็น 
synergy หลกัในปัจจบุนั โดย JMT จะใช้จดุแข็งของบริการด้าน FINTEC 
ซึง่เป็นนวตัใหม่ๆ  ในการบริการ ด้วยต้นทนุท่ีต่ํากวา่รูปแบบการดําเนิน
ธรุกิจในปัจจบุนั ซึง่เป็นประเดน็ท่ีน่าติดตาม ซึง่หากผลกัดนัได้ น่าจะช่วย
ตอ่ยอดรายได้ให้กบั JMT ได้อีกมาก โดยท่ีฝ่ายวิจยัยงัไมไ่ด้รวมไว้ใน
ประมาณการ 

แนะนําซือ้ และเลอืกเป็น top pick ของกลุม่ฯ กําหนด Fair value ปี 2560 
ภายหลงัปรับปรุงเพ่ิมขึน้ 33 บาท (เดิม 30 บาท) ภายใต้ target PBV ท่ี
ระดบั 6 เทา่ เทา่กบัคา่เฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี     

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  มูลหนื้ที่ JMT รับซื้อมาบริหาร 

 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : JMT./ ฝ่ายวิจยั ASPS   

ส้ินสุด ธ.ค. 2559 2560F 2561F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 290       305       381       

EPS (บาท) 0.78      0.82      1.03      

EPS growth (% yoy) 206.8% 5.1% 25.0%

PER (เท่า) 31.2      29.7      23.8      

BVS (เท่า) 5.23      5.46      5.88      

PBV (เท่า) 4.7        4.5        4.2        

DPS (บาท) 0.66 0.49 0.62

Dividend Yields (%) 2.7% 2.0% 2.5%

ROE (%) 16.1% 15.4% 18.2%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - JMT 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดจ้ากการใหบ้ริการตดิตามหนี้ 135                   120                   120                   120                   เงินสดและเงินฝากธนาคาร 111                 54                   79                   16                   

รายไดจ้ากการเรียกเก็บหนี้จากลกูหนี้ทีรั่บซือ้ 739                   1,065                1,452                1,853                ลกูหนี้จากการใหเ้ชา่ซือ้ 21                   13                   8                      5                      

รายไดด้อกเบีย้และรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้ง 190                   -                    -                    -                    หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (4)                    (2)                    (1)                    (1)                    

รวมรายได้ 1,064                1,185                1,572                1,973                หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (15)                  (8)                    (6)                    (4)                    

ตน้ทนุการใหบ้ริการ (378)                  (514)                  (682)                  (856)                  สนิเชือ่เชา่ซือ้สทุธิ 2                      2                      1                      -                  

กําไรข ัน้ตน้ 686                   671                   890                   1,117                เงินใหส้นิเชือ่แกล่กูหนี้สทุธิ 25                   -                  -                  -                  

รายไดอ้ื่น 9                       3                       4                       6                       เงินลงทนุในลกูหนี้สทุธิ 3,448              5,134              6,537              7,759              

คา่ใชจ้า่ยในการบริหาร (417)                  (225)                  (299)                  (375)                  สนิทรัพยอ์ื่น 578                 330                 404                 500                 

EBIT 278                   448                   595                   748                   สนิทรพัย์รวม 4,164              5,519              7,020              8,276              

หัก ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (85)                    (67)                    (119)                  (163)                  หนี้สนิระยะสัน้ 1,666              1,491              2,039              2,607              

EBT 193                   381                   477                   585                   หนี้สนิระยะยาว 562                 2,006              2,807              3,308              

หัก ภาษีเงินได ้ (47)                    (76)                    (95)                    (117)                  หนีส้นิรวม 2,228              3,497              4,845              5,914              

กําไรสุทธิ 146                   305                   381                   468                   ทนุเรียกชําระแลว้ 370                 370                 370                 370                 

EPS (บาท) 0.78                  0.82                  1.03                  1.26                  สํารองอื่น 1,174              1,138              1,138              1,138              

กําไรจากการดําเนนิงาน 300                   305                   381                   468                   กําไรสะสม 392                 514                 667                 854                 

Norm EPS (บาท) 0.81                  0.82                  1.03                  1.26                  สว่นของผู้ถอืหุน้ 1,936              2,022              2,174              2,362              

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 4,164              5,519              7,020              8,276              

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

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

รายไดจ้ากการใหบ้ริการตดิตามหนี้ 23                     29                     34                     49                     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 42                   58                   82                   111                 

รายไดจ้ากการเรียกเก็บหนี้จากลกูหนี้ทีรั่บซือ้ 170                   173                   192                   205                   ลกูหนี้จากการใหเ้ชา่ซือ้ 69                   66                   63                   21                   

รายไดด้อกเบีย้และรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้ง 34                     45                     77                     34                     หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (12)                  (12)                  (11)                  (4)                    

รวมรายได้ 226                   247                   302                   288                   หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (38)                  (39)                  (40)                  (15)                  

ตน้ทนุการใหบ้ริการ (89)                    (84)                    (99)                    (106)                  สนิเชือ่เชา่ซือ้สทุธิ 19                   15                   12                   2                      

กําไรข ัน้ตน้ 138                   163                   204                   182                   เงินใหส้นิเชือ่แกล่กูหนี้สทุธิ 826                 1,270              1,707              25                   

รายไดอ้ื่น 1                       0                       1                       151                   เงินลงทนุในลกูหนี้สทุธิ 2,793              2,982              2,953              3,448              

คา่ใชจ้า่ยในการบริหาร (121)                  (98)                    (120)                  (78)                    สนิทรัพยอ์ื่น 287                 303                 356                 578                 

EBIT 17                     65                     85                     255                   สนิทรพัย์รวม 3,968              4,628              5,111              4,164              

หัก ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (18)                    (21)                    (25)                    (21)                    หนี้สนิระยะสัน้ 1,623              2,034              2,732              1,666              

EBT (2)                      44                     60                     234                   หนี้สนิระยะยาว 691                 965                 698                 562                 

หัก ภาษีเงินได ้ (14)                    (9)                      (8)                      (15)                    หนีส้นิรวม 2,315              2,998              3,430              2,228              

กําไรสุทธิ (15)                    35                     51                     219                   ทนุเรียกชําระแลว้ 370                 370                 370                 370                 

EPS (บาท) (0.04)                 0.10                  0.14                  0.59                  สํารองอื่น 1,138              1,138              1,138              1,174              

กําไรจากการดําเนนิงาน (8)                      29                     50                     74                     กําไรสะสม 146                 122                 173                 392                 

Norm EPS (บาท) (0.02)                 0.08                  0.14                  0.20                  สว่นของผู้ถอืหุน้ 1,653              1,629              1,681              1,936              

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,968              4,628              5,111              4,164              

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

Gross margin 64.48% 56.61% 56.61% 56.61% มูลหนี้ทีรั่บจา้งตดิตาม (ลา้นบาท) 18,291 20,000 20,000 20,000

Funding cost 4.47% 2.60% 3.00% 3.20% Success Rate 7.7% 6.0% 6.0% 6.0%

หนี้สนิ/ทนุ 1.0                    1.6                    2.1                    2.4                    Commission Rate 7.4% 10.0% 10.0% 10.0%

Cost to income ratio 73.9% 62.4% 62.4% 62.4% มูลหนี้ทีรั่บซือ้ (ลา้นบาท) 19,600 30,000 30,000 30,000

ROAA 7.35% 6.30% 6.08% 6.12% เงินลงทนุในลกูหนี้ทีรั่บซือ้ (ลา้นบาท) 906 2,023 2,023 2,023

ROAE 16.11% 15.42% 18.18% 20.63% อัตราภาษีเงินได ้ 13.8% 20.0% 20.0% 20.0%

หนี้สนิระยะสัน้/หนี้สนิรวม 70.4% 39.4% 39.1% 41.1%
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

LPH เด่นสุดในกลุ่มการแพทย์ 

 กําไรปี 2560 จะเติบโตสูงท่ีสุดในกลุ่มฯ ท่ี 48% yoy 
 Expected PER ปี 2560 ต่ําท่ีสุดในกลุ่มฯ ท่ี 30 เท่า 
เติบโตดีไปได้อีกนาน แถมมี Upside หลายประการ 

 
 

ราคาปัจจุบัน 9.25 บาท  
Fair Value 12.00 บาท  
มูลค่าตลาด 6,937 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดี   
Anti-corruption Progress Indicator: NA.   

ภาพการเติบโตปี 2560 คาดวา่จะสดใสเป็นอย่างมาก จาก
กลยทุธ์การเน้นให้บริการผู้ ป่วยเงินสดมากขึน้ ด้วยการทยอย
เปิดศนูย์ความเป็นเลิศ (Excellence Center) โดยได้เปิด
ให้บริการแล้ว 2 ศนูย์ ในปี 2559 และเตรียมท่ีจะเปิดอีก 7 
ศนูย์ในปีนี ้ สง่ผลให้ทัง้จํานวนผู้ ป่วยและรายได้ตอ่การรักษา
เพ่ิมขึน้ ขณะเดียวกนัยงัสามารถลดต้นทนุการสง่ตอ่ผู้ ป่วยได้
ด้วย อีกทัง้ยงัได้รับอานิสงค์จากบริษัทย่อย AMARC ท่ี
ดําเนินธรุกิจห้องปฎิบติัการและวิจยั ท่ีแม้จะมีสดัสว่นรายได้ 
เพียง 9% ของรายได้รวมปี 2559 แตมี่อตัรากําไรขัน้ต้นสงูถึง 
50% โดยปีนีค้าดวา่ AMARC จะมีรายได้เติบโต 35%YoY
จากแผนการเร่งขยายฐานลกูค้า ช่วยเสริมให้กําไรทัง้ปีของ 
LPH เติบโต 48% YoY สู ่ 230 ล้านบาท มากท่ีสดุในกลุม่
บริการทางการแพทย์ 

สําหรับภาพการเติบโตในระยะยาวยงัคงสดใส โดยคาดวา่กําไรของ LPH
จะเติบโตได้ดีเฉลี่ย 16% ตอ่ปี ในช่วง 5 ปีข้างหน้า จากจํานวนโควต้า
ผู้ประกนัตนท่ีเพ่ิมขึน้อีก 5 หม่ืนราย ตามจํานวนเตียงท่ีเพ่ิมขึน้ 30 เตียง ใน
ตกึ Excellence Center ใหม,่ รายได้ตอ่การรักษาที่เพ่ิมขึน้ และจากการ
เปิดให้บริการ รพ.ลาดพร้าวลําลกูกา และสถานพกัฟืน้ผู้สงูอาย ุใน 4Q62 
โดยท่ีประมาณการนีย้งัไมไ่ด้รวมแผนการลงทนุใน รพ.แหง่ใหม ่ของ LPH 
ท่ีคาดวา่จะมีความชดัเจนใน 2Q60 และการเพ่ิมคา่เหมาจ่ายรายหวัจาก
สํานกังานประกนัสงัคมท่ีไมไ่ด้มีการปรับขึน้มาแล้ว 3 ปี รวมไปถึงแผนการ
นํา AMARC เข้าจดทะเบียนในปี 2562 ซึง่จะสร้างการเติบโตได้มากขึน้ 

ภาพรวมอตุสาหกรรมท่ีสดใส และแนวโน้มผลประกอบการท่ีคาดวา่จะยงั
เติบโตตอ่เน่ืองระดบัสงูในช่วง 5 ปีข้างหน้า สง่ผลให้ PER ปี 2565 ลดลง
เหลือเพียง 15 เทา่ โดยราคาปัจจบุนัยงัคงต่ํากวา่ Fair Value ท่ีประเมินด้วย
วิธี DCF ท่ี 12 บาท  มากถึง 30% จงึยืนยนั “ซือ้”  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  คาดการณ์รายได้ (ลบ.) และอัตรากําไรสุทธิ (%)ปี 2557-2565F 

 

 

 
ทีม่า : ASPS  ทีม่า : ASPS   

สิน้สุด 31ธ.ค. 2559 2560F 2561F

กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 156 230 250

กําไรปกต ิ(ลา้นบาท) 156 230 250

EPS (บาท) 0.21 0.31 0.33

PER (เท่า) 43.41 30.18 27.72

DPS (บาท) 0.15 0.15 0.17

Dividend yield (%) 1.62% 1.66% 1.80%

PBV (เท่า) 4.32 4.03 3.76

EV/EBITDA (เท่า) 25.54 17.90 16.75

ROE (%) 9.81% 13.81% 14.02%
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รายได้จากการขายและการให้บริการ อัตรากําไรสุทธิ

โรงพยาบาลลาดพร้าว 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – LPH 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการรักษาและการบริการ 1,328       1,625       1,835      2,036      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนการรักษาและบริการ (968)        (1,173)      (1,312)     (1,457)     กําไรก่อนภาษี 156         230        250        278        

กําไรขัน้ตน้ 361         452         523         579         ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 64           82          88          102        

รายไดอ้ ืน่ 34           38           21          21          รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 23           -         -         -         

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (187)        (198)        (212)        (234)        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน (53)          (83)         (75)         (28)         

กําไรจากการดําเนนิงาน 208         292         332         366         กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 191         229        263        351        

กําไร (ขาดทุน) พเิศษ -          -          -         1            

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 208         292         332         367         กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จ่าย (3)            (4)            (19)         (19)         เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -          -         411        -         

ภาษีเงนิได ้ (32)          (57)          (63)         (69)         เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (195)        (285)       (483)       (377)       

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0             -          -         -         อ ืน่ๆ (352)        -         -         1           

กําไรสุทธิ 173         230         250         279         กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (547)        (285)       (72)         (376)       

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 173         230         250         279         

EPS 0.21        0.31        0.33        0.37        กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (0)            (22)         300        -         

การเตบิโตของยอดขาย (YoY%) 6.7% 22.3% 13.0% 10.9% อ ืน่ๆ (1)            -         -         -         

อัตรากําไรขัน้ตน้ 27.1% 27.8% 28.5% 28.4% ลด จ่ายปันผล (113)        (115)       (125)       (139)       

อัตรากําไรสุทธิ 13.0% 14.1% 13.6% 13.7% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ (113)        (137)       175        (139)       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) 72.0% 33.1% 8.9% 11.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (470)        (193)       366        (164)       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการรักษาและการบริการ 325         327         350         327         เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 531         338        292        128        

ตน้ทุนการรักษาและบริการ (243)        (241)        (252)        (248)        ลูกหนีก้ารคา้ 251         370        392        435        

กําไรขัน้ตน้ 82           85           98          78          สนิคา้คงเหลอื 19           22          92          102        

รายไดอ้ ืน่ 14           5             5            11          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 3             3           3           3           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (42)          (48)          (49)         (48)         สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืน่ 168         168        168        168        

กําไรจากการดําเนนิงาน 54           42           54          41          สนิทรัพย์ถาวร 985         1,189     1,584     1,859     

กําไร (ขาดทุน) พเิศษ -          -          -         -         สนิทรัพย์รวม 1,958       2,090     2,532     2,695     

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 54           42           54          41          

ดอกเบีย้จ่าย (1)            (1)            (1)           (1)           เจา้หนีก้ารคา้ 168         207        224        248        

ภาษีเงนิได ้ (11)          (3)            (10)         (8)           หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 19           19          19          19          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0             0             0            -         เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 43           21          21          21          

กําไรสุทธิ 42           38           44          32          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะยาว 66           66          366        366        

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 42           38           44          32          หนีส้นิรวม 351         368        685        710        

EPS 0.06        0.05        0.06        0.04        

ทุนเรียกชําระแลว้ 375         375        375        375        

การเตบิโตของยอดขาย (YoY%) -0.2% 0.4% 7.1% -6.6% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 928         928        928        928        

อัตรากําไรขัน้ตน้ 25.2% 26.1% 28.0% 24.0% กําไรสะสม 304         419        544        683        

อัตรากําไรสุทธิ 12.9% 11.5% 12.5% 9.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,607       1,722     1,847     1,986     

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY%) 12.9% -10.2% 15.6% -25.9% รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,958       2,090     2,532     2,696     

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.50        2.97        2.96        2.32        จํานวนผูป่้วยเงนิสด (คน/ปี) 228,861   235,750  242,822  250,107  

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 5.29        4.39        4.68        4.68        รายไดเ้ฉลีย่ต่อการรักษา (บาท/ครั้ง) 2,926       3,409     3,806     4,186     

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 7.89        7.86        8.20        8.20        จํานวนผูป้ระกันตนลงทะเบยีน (คน) 159,500   161,000  176,000  191,000  

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.22        0.21        0.37        0.36        รายไดเ้ฉลีย่ต่อผูป้ระกันตนต่อปี (บาท/คน) 3,760       4,134     3,985     3,860     

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 8.2% 11.4% 10.8% 10.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 9.8% 13.8% 14.0% 14.5% สัดส่วนรายไดจ้ากผูป่้วยประกันสังคม (%) 48% 45% 43% 41%

Net Gearing (เท่า) net cash net cash 0.05        0.13        สัดส่วนรายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสด (%) 52% 55% 57% 59%
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แนะนํา ซื้อ 

 

PTTGC ปี 2560 กลับมาเติบโตโดดเด่นอีกคร้ัง 

 ให้นํ้าหนักโอเลฟินส์แข็งแกร่งสุดในกลุ่มฯ 

 ทิศทางกําไรเติบโตตอ่เน่ืองจากน้ี  

Dividend Yield ดี PER ต่ํา

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 72.25 บาท  
Fair Value 80.80 บาท  
มูลค่าตลาด 325,764 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ความโดดเดน่ของ PTTGC ในปี 2560 อยู่ท่ีธรุกิจปิโตรเคมี
สายโอเลฟินส์ (สดัสว่น 50% ของกําลงัการผลิตรวม) ท่ีคาด
ภาพรวมอตุสาหกรรมแข็งแกร่งสดุจาก supply ท่ีเกิดขึน้ใหม่
น้อย หากเทียบกบัสายอะโรเมติกส์ (สดัสว่น 25% ของกําลงั
การผลิตรวม) ท่ีถกูกดดนัจาก supply ใหมท่ี่เข้าสูต่ลาดมีนยั
ฯ รวมถึงโรงกลัน่ (สดัสว่น 25% ของกําลงัการผลิตรวม) ท่ี
คาดคา่การกลัน่เพียงประคองตวั นอกจากนี ้ PTTGC ยงั
ได้รับปัจจยัหนนุหลกัจากการกลบัมาเดินเคร่ืองเตม็ท่ีของทัง้
โรงงานปิโตรเคมี และโรงกลัน่หลงัจากปีก่อนหน้าได้หยดุ
เดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงทัง้ตามแผนและไมเ่ป็นไปตามแผน  

PTTGC ยงัเดินหน้าขยายการลงทนุใหมท่ัง้ในประเทศและ
ตา่งประเทศซึง่ถือเป็น upside สําคญัท่ีจะตอ่ยอดกําไรใน
ระยะยาวโดยยงัไมร่วมไว้ในประมาณการ ทัง้นีแ้ผนการ
ลงทนุตา่งๆ ดงักลา่วเร่ิมมีความชดัเจนเพ่ิมขึน้ทัง้โครงการ 
MTP Retrofit ซึง่เป็นการเพ่ิมสว่นขยายโรงงานเอทิลีน กําลงั
การผลิต 5 แสนตนัตอ่ปี เบือ้งต้นคาดจะเร่ิมก่อสร้างในงวด 
1Q61 และแล้วเสร็จในปี 2563 ตามมาด้วยโครงการ US 
Petrochemical Complex กําลงัการผลิตเอทิลีน 1 ล้านตนั
ตอ่ปี ซึง่ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการศกึษาแผนในรายละเอียด

ครอบคลมุทกุด้านรวมถึงการย่ืนขอใบอนญุาตตา่งๆ ของโครงการ  

นอกจากนีย้งัมีแผนท่ีจะขยายตลาดการขายผลิตภณัฑ์ไปยงัประเทศเพ่ือน
บ้านโดยเฉพาะกลุม่ CLMV ท่ีมีศกัยภาพเติบโตสงู โดยตัง้เป้าหมายเพ่ิม
สว่นแบง่การตลาดในกลุม่ CLMV เป็น 15% ภายในปี 2563 จากปัจจบุนั
อยู่ท่ี 6% พร้อมกนันีย้งัเดินหน้าโครงการปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตใน
การเพ่ิมรายได้และลดคา่ใช้จ่ายทัง้องค์กรภายใต้ช่ือ Project Max เบือ้งต้น
คาดผลประโยชน์ท่ีจะได้รับจากโครงการนีอ้ยู่ราว 240-400 ล้านเหรียญฯ 
ซึง่เร่ิมทยอยเหน็ผลบวกตัง้แตช่่วง 2H59 ไปแล้ว 

ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มกําไรปี 2560-61 จะเติบโตตอ่เน่ืองอีก 11.4%yoy 
และ 17.8%yoy ตามลําดบั จากการกลบัมาเดินเคร่ืองเตม็ท่ีของทัง้
โรงงานปิโตรเคมี และโรงกลัน่ รวมถึงในปี 2561 จะรับรู้กําไรจากการเข้าซือ้
กิจการจาก PTT ในสว่นของธรุกิจปิโตรเคมี และธรุกิจบริการที่เก่ียวข้องกบั 
PTTGC รวม 6 บริษัท ได้แก่ HMC, PTTAC, PTTMCC, PTTPM, PTTPL 
และ PTTME โดยมีวตัถปุระสงค์หลกัเพ่ือจดัโครงสร้างธรุกิจใหม ่ และถือ
เป็นการตอ่ยอด รวมถึงเสริมในสว่นท่ีขาดไปของธรุกิจ PTTGC ท่ีมีอยู ่
แนะนําซือ้ รับทิศทางกําไรโดดเดน่จากนี ้และ upside ท่ีจะเพ่ิมขึน้จากการ
ลงทนุใหม่ๆ  ประกอบกบัให้ผลตอบแทนปันผลในระดบัสงูกวา่ 4% ตอ่ปี 
รวมถึง PER ในปี 2560 จะลดลงไปอยู่ในระดบั 10 เทา่ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ศักยภาพการเติบโตในระยะยาวจากการเข้าซื้อกิจการ 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : PTTGC 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. FY59 FY60F FY61F
รายได้ 349,101 403,870 428,712
กําไรสทุธิ 25,602 28,535 33,619
EPS (บาท) 5.68 6.33 7.46
PER (เท่า) 11.89 10.67 9.05
DPS (บาท) 2.84 3.16 3.73
Div yield 4.2% 4.7% 5.5%
BVS (บาท) 55.15 59.26 62.99
EV/EBITDA (เท่า) 9.1 7.6 6.4
ROAE 10.60 11.06 12.20

พีทีทีโกลบอลเคมิคอล 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - PTTGC 
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

ยอดขาย 409,643          352,419          404,870          429,712          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (366,168)         (307,064)         (353,428)         (371,034)         กําไรสทุธิ 20,781            25,880            28,535            33,619            

กําไรข ัน้ตน้ 43,475            45,356            51,442            58,678            รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงินสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (11,424)           (11,590)           (13,408)           (14,233)           คา่เส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 16,385            17,304            16,100            16,980            

ดอกเบีย้จา่ย (5,178)             (4,220)             (6,100)             (6,250)             กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอื่น 4,819              1,258              -                 -                 อื่นๆ (16,385)           (17,304)           (16,100)           (16,980)           

รายไดอ้ื่น 711                 617                 750                 780                 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน 30,042            18,610            26,973            23,010            

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 22,765            28,905            32,684            38,975            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 50,822            44,490            55,509            56,629            

ภาษีเงินได ้ 1,984              3,025              4,249              5,457              

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 20,781            25,880            28,435            33,519            กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิ 20,502            25,602            28,535            33,619            เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (957)                (17)                  (5,000)             (5,000)             

EPS 4.55                5.68                6.33                7.46                กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (22,345)           (111)                (25,000)           (25,000)           

การเตบิโตของยอดขาย -26.1% -14.0% 14.9% 6.1%

การเตบิโตของกําไรสทุธิ 33.4% 24.9% 11.5% 17.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 10.6% 12.9% 12.7% 13.7% เพิม่/ลด เงินกู ้ (10,956)           (9,095)             (5,000)             (5,000)             

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 5.0% 7.3% 7.0% 7.8% อื่นๆ (7,306)             (4,616)             (6,100)             (6,250)             

ลด จา่ยปันผล (11,765)           (10,873)           (10,873)           (10,873)           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (30,028)           (24,584)           (21,973)           (22,123)           

1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (1,550)             19,795            8,535              9,506              

ยอดขาย 81,473            66,385            90,554            110,689          

ตน้ทนุขาย (73,855)           (58,062)           (81,390)           (93,757)           งบดุล (ลา้นบาท)

กําไรขัน้ตน้ 7,618              8,323              9,165              16,932            สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (2,556)             (2,645)             (2,853)             (3,535)             เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 47,741            45,312            39,679            49,185            

ดอกเบีย้จา่ย (1,090)             (1,068)             (1,032)             (1,030)             ลกูหนี้การคา้ 38,274            44,534            32,549            34,550            

รายไดอ้ื่น 1,228              669                 1,882              414                 สนิคา้คงเหลอื 29,930            35,754            26,789            24,123            

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 5,362              5,283              7,331              10,930            สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 40,246            44,956            76,253            70,871            

ภาษีเงินได ้ (623)                (380)                (1,022)             (1,001)             ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 220,213           221,514           241,151           249,378           

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 4,739              4,903              6,309              9,929              สนิทรพัย์รวม 377,545           393,166           406,284           420,947           

กําไร/ขาดทนุจากอัตราแลกเปลีย่น 691                 (50)                 272                 (165)                

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 178                 53                  168                 706                 เจา้หนี้การคา้ 19,650            27,727            31,554            32,670            

กําไรสทุธิ 4,707              4,924              6,226              9,744              หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 123,630           116,770           56,789            57,140            

ยอดขาย (QoQ) -15.9% -18.5% 36.4% 22.2% หนีส้นิรวม 143,280           144,497           138,286           136,149           

กําไรสทุธิ (QoQ) 0.4% 4.6% 26.4% 56.5%

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 9.4% 12.5% 10.1% 15.3% ทนุทีชํ่าระแลว้ 42,984            42,679            45,088            45,088            

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 36,937            36,944            36,944            36,944            

อตัราสว่นทางการเงนิ กําไรสะสม 153,289           168,051           182,318           199,128           

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F สว่นของผู้ถอืหุน้ 234,265           248,669           267,206           284,005           

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.38                1.43                1.17                1.24                หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 377,545           393,166           406,284           420,947           

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 10.54              7.84                12.41              12.41              

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 12.23              8.59                13.19              15.38              สมมตฐิานในการทําประมาณการ

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 18.63              11.07              11.20              11.36              สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2558 2559 2560F 2561F

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.61                0.58                0.52                0.48                อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 34.00 35.00 35.00 35.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 5.40% 6.64% 7.14% 8.13% ราคาเอทลินี (เหรียญฯ/ตัน) 1,104              1,000              1,100              1,200              

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 8.86% 10.60% 11.06% 12.20% ราคา HDPE (เหรียญฯ/ตัน) 1,237              1,132              1,200              1,300              

ราคา MEG (เหรียญฯ/ตัน) 948                 654                 900                 1,000              

Spread PX (US$/Ton) 383                 396                 350                 350                 

Petrochemical Capacity (KTA) 2,200 2,200 2,200 2,200

GRM (US$/Barrel) 6.42 5.32 6.00 6.00
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แนะนํา ซื้อ 

 

ROBINS กลยุทธ์เติบโตหลากหลาย  

 เพ่ิมประสิทธิภาพกําไร ทดแทนยอดขาย 1H60 ท่ีฟ้ืนช้า 
 กําลังซื้อจะกลับมา 2H60 หนุนการเติบโตในปีน้ี 14% 
 Valuation ยังถูกสุดในกลุ่มค้าปลีก 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 64.00 บาท  
Fair Value 79.00 บาท  
มูลค่าตลาด 71,082 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
  

ทา่มกลางการบริโภคภาคครัวเรือนท่ียงัอยู่ในช่วงของการฟืน้
ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปในช่วง 1H60 เช่ือวา่ ROBINS ยงั
เป็นผู้ มีศกัยภาพสร้างผลกําไรเติบโตได้เดน่จากการเพ่ิม
ประสิทธิภาพกําไร โดยเฉพาะกลยทุธ์ท่ีประสบความสําเร็จคือ 
เลิกนโยบายให้สว่นลดราคาสินค้าหนัมาเพ่ิมสดัสว่นยอดขาย 
Exclusive Brand และ Private Brand (เพ่ิมจาก 7% ของ
ยอดขาย ในปี 2557 เป็น 11% ในปีท่ีแล้ว) ตัง้เป้าเพ่ิมสดัสว่น
เป็น 14% ของยอดขายปีนี ้ โดยมีจดุแข็งเน้นกลุม่วยัรุ่นและ
เดก็ ต้นทนุการผลิตต่ําและได้รับอตัรากําไรดีขึน้ นอกจากนีย้งั
ลดต้นทนุพนกังานขายด้วยการปรับรูปแบบการขายเป็น Self-
Service และ Center-Cashier จงึเช่ือวา่ Gross margin จะ
เพ่ิมได้อีกอย่างน้อย 0.2% จาก ปีท่ีแล้วท่ีเพ่ิมขึน้ 0.4%   แต่
อย่างไรก็ตาม นโยบายธรุกิจแบบนี ้ อาจจะ เผชิญ สินค้าจะ
ล้าสมยั (มีสดัสว่นท่ีน้อย กระทบไมเ่กิน 0.3% ของกําไรทัง้ปี) 

นอกจากนีย้งัปรับกลยทุธ์มุง่เพ่ิมรายได้คา่เช่า โดยการปรับ
รูปแบบการขยายสาขามาเป็นแบบ Lifestyle ซึง่มีพืน้ท่ีให้เช่า
ราว 2 ใน 3 ของพืน้ท่ีห้าง จากเดิมสาขารูปแบบ Department 
ท่ีมีแตพื่น้ท่ีขายเป็นหลกั โดยจะเพ่ิมขึน้ในปีนีอี้ก 2 สาขา จาก

จํานวนสาขารูปแบบ Lifestyle เม่ือสิน้ปีท่ีแล้ว 18 สาขา (จํานวนห้างทัง้ 2 
รูปแบบรวม 44 สาขา) นอกจากนีย้งัมีนโยบายขึน้คา่เช่าราว 3% ตอ่ปี จงึ
คาดวา่รายได้คา่เช่าจะเติบโตได้มากกวา่ 10% และทําให้สดัสว่นรายได้คา่
เช่าเพ่ิมเป็น 11% ของรายได้รวม จาก 10% ในปีท่ีแล้ว   

นอกจากนี ้ ROBINS ยงัสามารถรับรู้กําไรจากการลงทนุในบริษัทรวม คือ   
Power Buy & Supersports (ถือหุ้น 40%) ซึง่มีอตัราการขยายตวัเกิน 
10% ตอ่ปี จากกระแสนิยมในกีฬาท่ีช่วยเพ่ิมยอดขายทีวีและอปุกรณ์กีฬา  

สําหรับแนวโน้ม 2H60 เช่ือวา่ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคจะปรับตวัดีขึน้
ช่วยสนบัสนนุยอดขายสาขาเดิมโตได้ราว 2% จากท่ีเติบโตเลก็น้อยในงวด 
1H60 (สง่ผลให้ทัง้ปียอดขายสาขาเดิมโตได้ตามเป้าท่ีวางไว้ราว 1-2%)  
และในงวดปีก่อน ภาพรวมจงึเช่ือวา่กําไรทัง้ปีนีข้อง ROBINS จะเติบโต
ตอ่เน่ืองได้อีก 14% (หากไมร่วมรายการพิเศษจากการกลบัรายการหนีส้ญู
ในปีก่อน และนบัเฉพาะกําไรปกติจะเหน็การเติบโตสงูถึง 24%)  

ROBINS เป็นหุ้นท่ีฝ่ายวิจยัช่ืนชอบจากความสามารถในการเพ่ิมประสิทธิ 
ภาพกําไร ช่วยหนนุกําไรเติบโต และยงัปลอดภยัจากความเส่ียงดอกเบีย้ท่ี
พลิกเป็นขาขึน้จาก Net Gearing ต่ํามากเพียง 0.06 เทา่ พร้อมกบัมี 
Valuation ท่ีน่าสนใจ คือ มี Expected PER 22 เทา่ ถกูสดุในกลุม่ค้าปลีก

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  เป้าหมายสัดส่วนยอดขายแบ่งตามประเภทสินค้า 

 

 

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

โรบินสัน 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - ROBINS 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท ) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
ยอดขาย 26,078      28,228   32,228   35,497   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (19,574)     (21,138)  (24,139)  (26,517)  กําไรสุทธิ 2,996   3,439   3,913   4,515   

กําไรข ัน้ตน้ 6,504        7,090     8,089     8,981     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขาย (7,557)       (8,210)    (9,354)    (10,303)  ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 2,063   1,928   2,040   2,153   

ดอกเบีย้จ่าย (84)           (91)        (66)        (58)        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -           -        -        -        อ ืน่ๆ (165)     (89)       49        -       

รายไดอ้ ืน่ 4,690        5,193     5,986     6,753     เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (925)     1,061   868      213      

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,552        3,982     4,656     5,373     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 3,969   6,339   6,871   6,880   

ภาษีเงนิได ้ (556)          (543)      (773)      (893)      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 2,996        3,439     3,882     4,480     เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้
กําไร/ขาดทุนจากผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (181)          (225)      (225)      (225)      เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (6)         -       -       -       

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -           -        -        -        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,688)  (1,688)  (1,688)  (1,688)  

กําไรสุทธ ิ 2,815        3,214     3,657     4,255     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,694)  (1,688)  (1,688)  (1,688)  

EPS fully diluted 2.53          2.89      3.32      3.86      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ (314)     (500)     (185)     (582)     

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0          -       (0)        -       

การเตบิโตของยอดขาย 3.5% 8.2% 14.2% 10.1% อ ืน่ๆ (216)     -       8         -       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 30.7% 14.2% 14.7% 16.3% ลด จ่ายปันผล (1,111)  (1,388)  (1,585)  (1,902)  

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 24.9% 25.1% 25.1% 25.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (1,641)  (1,888)  (1,763)  (2,484)  

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 10.8% 11.4% 11.4% 12.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 634      2,762   3,419   2,708   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
ยอดขาย 6,395        6,092     6,237     7,353     เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,219   4,981   2,675   3,749   

ตน้ทุนขาย (4,787)       (4,560)    (4,720)    (5,506)    ลูกหนีก้ารคา้ 1,318   764      872      958      

กําไรข ัน้ตน้ 1,608        1,532     1,517     1,847     สนิคา้คงเหลอื 1,971   1,880   2,147   2,359   

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,764)       (1,834)    (1,902)    (2,057)    สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 181      422      483      533      

ดอกเบีย้จ่าย (17)           (23)        (23)        (21)        ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 14,975  14,600 19,398 20,342 

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -           -        -        -        สนิทรพัยร์วม 27,001  29,610 33,285 36,413 

รายไดอ้ ืน่ 1,073        1,103     1,064     1,450     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 900           777       656       1,219     เจา้หนีก้ารคา้ 4,246   4,940   5,642   6,197   

ภาษีเงนิได ้ (158)          (125)      (111)      (162)      หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 3,121   3,589   4,895   5,629   

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 742           653       545       1,057     เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ -       500-      1,000   1,000   

กําไร/ขาดทุนจากผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -           -        -        -        เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 3,267   3,267   1,582   1,000   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (56)           (44)        (35)        (47)        หนีส้นิรวม 10,804  11,587 13,453 14,194 

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -           -        -        -        

กําไรสุทธ ิ 686           609       510       1,010     ทุนทีชํ่าระแลว้ 3,943   3,943   3,943   3,943   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 125      125      125      125      

ยอดขาย (YoY) 5.9% 4.0% 3.4% 1.3% กําไรสะสม 11,084  12,910 14,712 17,099 

กําไรขัน้ตน้ (YoY) 7.8% 6.4% 5.2% 3.2% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 16,197  18,023 19,832 22,219 

กําไรสุทธ ิ(YoY) 11.7% 38.4% 28.3% 44.0%

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 27,001  29,610 33,285 36,413 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.78          1.01      0.54      0.60      ยอดขายเตบิโต 3.5% 8.2% 14.2% 10.1%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.51          0.77      0.35      0.41      อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 24.9% 25.1% 25.1% 25.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีก้ารคา้ (เท่า) 27.68        27.68     27.68     27.68     ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 29.0% 29.1% 29.0% 20.7%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 11.24        11.24     11.24     11.24     จํานวนสาขาในกทม. 11        12        13        14        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.28          4.28      4.28      4.28      จํานวนสาขาในต่างจังหวัด 31        33        35        37        

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.67          0.64      0.68      0.64      จํานวนสาขาในเวยีดนาม 2 2 2 2

Gearing ratio 0.20 0.15 0.13 0.09 จํานวนสาขาทัง้หมด 44        47        50        53        

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 10.6% 11.4% 11.7% 12.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 18.4% 18.8% 19.5% 20.4%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

SCB Transformation กับมิติใหม่ของบริการ 

 บุกสินเชื่อรายใหญ่ รุกธุรกรรม cross sales    
 แนวโน้มคุณภาพสินทรัพย์แข็งแกร่งข้ึน      
  เลือกเป็น top pick กลุ่ม ธ.พ.ใหญ่  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 159.50 บาท  
Fair Value 178.00  บาท  
มูลค่าตลาด 541,565 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    

ภาพรวมธรุกิจปี 2560 เป็นไปในทิศทางบวกขึน้ โดยทิศทาง
อตัราดอกเบีย้ท่ีเป็นแนวโน้มขาขึน้ จะสง่ผลบวกตอ่ SCB ท่ี
เป็น ธ.พ.ใหญ่เชน่กนั โดยภายใต้มมุมอง GDP ท่ี 3.3% 
นําไปสูก่ารกําหนดเป้าหมายสินเช่ือสทุธิเติบโต 4-6% yoy  
นําโดยสินเช่ือรายใหญ่ ขณะท่ีสินเช่ือรายยอ่ยทัง้สนิเช่ือเช่าซือ้
รถยนต์ และสนิเช่ือเคหะ จะไมไ่ด้เป็นแรงหนนุหลกัเช่นท่ีผ่าน
มา ภายใต้โครงการ Transformation ระยะ 3 ปี (ปี 2559 - 
2562)  วตัถปุระสงค์หลกัคือการเพ่ิมประสิทธิภาพการทํางาน
ของสาขา โดยแบง่แยกหน้าท่ีงานเป็น 2 สว่น ได้แก่ ด้านการ
ขาย (cross sales ผลิตภณัฑ์ทางการเงินหลกัๆ ของบริษัทใน
กลุม่ ได้แก่ หลกัทรัพย์ ประกนั กองทนุ พร้อมภารกิจหลกัคือ
การอบรมพนกังานให้มีความรู้ความเข้าใจเชิงลกึในตวั
ผลิตภณัฑ์) ผลกัดนัธรุกรรม wealth management และการ
ให้บริการ (อาทิ บริการโอนเงิน ชําระเงิน) ภายใต้ระบบงานท่ี
เป็น  platform เดียว เพ่ืออํานวยความสะดวกในการเข้าถึง
บริการทางการเงินของลกูค้า ซึง่นอกจากจะช่วยผลกัดนัการ
เติบโตของรายได้อย่างมีประสิทธิภาพในระยะยาว ยงัช่วยลด
ต้นทนุดําเนินการของสาขาลง  

ภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ปี 2560 เป็นไปในทิศทางแข็งแกร่งขึน้เทียบกบั               
ปี 2559 โดยเฉพาะกลุม่สินเช่ือ SME ท่ีมีความอ่อนไหวตอ่ภาวะเศรษฐกิจท่ี
ผ่านมา (จนนําไปสูก่ารจดัชัน้สินเช่ือตามเกณฑ์คณุภาพในงวด 4Q59 ตาม
นโยบายระมดัระวงั จงึเช่ือวา่ผลกระทบดงักลา่วไมน่่าจะมีนยัฯ แล้วในปี 
2560)  สง่ผลให้แนวโน้ม credit cost ลดระดบัลงสะท้อนได้จากเป้าหมายท่ี
ประเมินไว้ราว 100bp โดยยงัคงรักษา Coverage ratio ไว้ท่ีไม่ต่ํากวา่ 
130bp   ซึง่ล้วนเป็นแรงขบัเคลือ่นท่ีสง่ผลให้คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2560 
กลบัมาเติบโต 7.0% yoy จากท่ีคอ่นข้างทรงตวัในปี 2559    

แนวโน้มกําไรสทุธิ 1Q60 น่าจะยงัทรงตวัสงูใกล้เคียงงวด 4Q59 โดยคาด 
cost to income rato ท่ีออ่นตวัลง จะช่วยหกัล้างภาพรวมธรุกิจหลกั ทัง้
รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิและรายได้ท่ีมิใช่ดอกเบีย้ท่ีออ่นตวัลงหลงัพ้นช่วง
ฤดกูาล สว่น NIM คาดยงัประคองตวัได้ใกล้เคียงกบัเป้าหมายปี 2559  

แนะนําซือ้ และเลอืกเป็น top pick ของกลุม่ ธ.พ.ใหญ่ Fair value ปี 2560 
เทา่กบั 178 บาท อิง PBV 1.65 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE 
ระยะยาวเทา่กบั 14.3%  

 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อรายไตรมาสของ SCB   
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F
กําไรสุทธ ิ 47,612      50,950      54,812      

EPS (บาท) 14.01        14.99        16.13        

EPS growth (% yoy) 0.9% 7.0% 7.6%

PER (เท่า) 11.3         10.6         9.8           

PBV (เท่า) 1.6           1.5           1.4           

DPS (บาท) 5.50         6.00         6.50         

Dividend yields 3.5% 3.8% 4.1%

ROE (%) 14.8% 14.6% 14.4%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – SCB 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดด้อกเบีย้รับ 122,443      130,717      139,876      152,035      เงินสดและเงินฝากธนาคาร 40,489              37,373              38,113              47,708              

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (33,994)       (36,554)       (39,508)       (42,599)       เงินลงทนุ-สทุธิ 590,921           635,225           682,851           734,049           

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 88,449        94,163        100,368      109,435      สนิเชื่อ 1,939,048        2,036,000        2,158,160        2,287,650        

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 28,414        29,962        32,358        34,947        บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 4,129                5,090                5,395                5,719                

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 61,986        64,809        69,121        73,730        หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (77,357)            (97,357)            (118,939)          (141,815)          

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (51,644)       (57,064)       (60,782)       (65,195)       สนิเชือ่สทุธิ 1,865,819        1,943,733        2,044,617        2,151,554        

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (22,528)       (20,000)       (21,582)       (22,876)       สนิทรัพยอ์ื่น 415,795           449,434           485,534           530,703           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 59,162        62,982        67,763        74,698        สนิทรพัย์รวม 2,913,023        3,065,765        3,251,115        3,464,013        

หัก ภาษีเงินได ้ (11,493)       (11,967)       (12,875)       (14,193)       เงินฝาก 2,026,272        2,127,586        2,255,241        2,390,555        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (57)               (66)               (76)               (87)               เงินกูย้มื 106,838           112,180           118,911           123,667           

กําไรสุทธิ 47,612        50,950        54,812        60,419        หนีส้นิรวม 2,578,725        2,700,431        2,852,567        3,004,533        

EPS (บาท) 14.01           14.99           16.13           17.77           ทุนเรยีกชําระแลว้ 33,992              33,992              33,992              33,992              

กําไรจากการดําเนนิงาน 67,616        69,948        75,392        82,292        สํารองอื่น 33,466              33,927              34,401              34,889              

Norm EPS (บาท) 19.89           20.58           22.18           24.21           กําไรสะสม 266,631           297,185           329,902           390,321           

สว่นของผู้ถอืหุน้ 334,089 365,103 398,295 459,202

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,913,023        3,065,765        3,251,115        3,464,013        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ล้านบาท)

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

รายไดด้อกเบีย้รับ 30,421        30,269        30,422        31,331        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 32,724              35,427              33,076              40,489              

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (8,751)         (8,508)         (8,207)         (8,527)         เงินลงทนุ-สทุธิ 616,808           559,296           521,130           590,921           

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 21,670        21,761        22,214        22,804        สนิเชื่อ 1,838,614        1,861,719        1,911,870        1,939,048        

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 7,040           6,615           7,622           7,138           บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 4,090                4,170                3,924                4,129                

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 16,602        17,801        16,377        12,325        หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (67,697)            (74,205)            (79,130)            (77,357)            

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (11,541)       (12,508)       (12,755)       (14,839)       สนิเชื่อสุทธิ 1,775,007        1,791,683        1,836,664        1,865,819        

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (5,010)         (8,512)         (7,012)         (1,994)         สนิทรัพยอ์ื่น 418,230           387,209           415,498           415,795           

กําไรกอ่นภาษเีงนิได้ 13,094        15,878        14,423        15,768        สนิทรพัย์รวม 2,842,768        2,773,616        2,806,368        2,913,023        

หัก ภาษีเงินได ้ (2,558)         (3,018)         (2,872)         (3,045)         เงินฝาก 1,950,956        1,871,082        1,887,290        2,026,272        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 10                (43)               (17)               (7)                 เงินกูย้มื 242,285           251,200           262,167           207,791           

กําไรสุทธิ 10,546        12,818        11,533        12,716        หนีส้นิรวม 2,534,307        2,453,181        2,480,612        2,578,725        

EPS (บาท) 3.10             3.77             3.39             3.74             ทุนเรยีกชําระแลว้ 33,992              33,992              33,992              33,992              

กําไรจากการดําเนินงาน 18,062 23,902 20,695 17,838 สํารองอื่น 29,175              39,101              37,683              33,676              

Norm EPS (บาท) 5.31             7.03             6.09             5.25             กําไรสะสม 258,788           247,342           253,846           266,631           

สว่นของผู้ถอืหุน้ 321,955           320,435           325,521           334,298           

Tier 1 14.2% 14.6% 15.0% 14.8% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,842,768        2,773,616        2,806,368        2,913,023        

Tier 2 3.0% 2.9% 2.9% 2.9%

CAR 17.2% 17.5% 17.9% 17.7%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

Yield 4.45% 4.53% 4.59% 4.68% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 5.7% 5.0% 6.0% 6.0%

Funding cost 1.55% 1.60% 1.64% 1.67% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก 7.2% 5.0% 6.0% 6.0%

Spread 2.90% 2.93% 2.96% 3.02% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 4.9% 5.4% 8.0% 8.0%

NIM 3.22% 3.26% 3.30% 3.37% Credit cost 1.16% 0.98% 1.00% 1.00%

สนิเชือ่ตอ่เงินฝากและเงินกูย้มื 86.8% 86.9% 86.9% 87.1% NPL/สนิเชือ่รวม 2.67% 2.60% 2.50% 2.50%

Cost to income ratio 38.7% 40.7% 40.5% 40.1% LLR/NPL 134.3% 140.0% 145.0% 147.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 1.67% 1.70% 1.74% 1.80% Tier1 14.8% 14.5% 14.8% 15.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 14.84% 14.57% 14.36% 14.09% CAR 17.7% 17.8% 18.0% 18.3%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

STEC ก้าวเข้าสู่ปีทองของธุรกิจเต็มตัว 

 Backlog พุ่งทะยาน หลังคว้างานรถไฟฟ้า 3 สาย 
 ม่ันใจผลประกอบการเติบโตต่อเน่ืองในช่วง 2 ปีข้างหน้า 
ก้าวเข้าสู่ยุคทอง พร้อม Upside ท่ีเปิดกว้างถึง 38%   

 
 

ราคาปัจจุบัน 23.70 บาท  
Fair Value 32.75 บาท  
มูลค่าตลาด 36,145 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: NA.   

แนวโน้มธรุกิจปี 2560 สดใสอย่างมาก หลงั STEC คว้างาน
ก่อสร้างรถไฟฟ้าได้ถึง 3 เส้นทาง ได้แก่ รถไฟฟ้าสายสีส้มท่ี 
ร่วมกบั CK เข้าประมลู โดยนบัเฉพาะสว่นของ STEC  มลูคา่ 
1.68 หม่ืนล้านบาท และโครงการรถไฟฟ้าสายสีเหลืองและ
ชมพท่ีูกิจการร่วมค้า BSR (STEC ถือหุ้น 15%) ได้รับเข้ามา 
ซึง่ STEC จะรับงานโยธา 3.55 หม่ืนล้านบาท สง่ผลให้ 
Backlog ปัจจบุนัมีมากถึง 1 แสนล้านบาท สงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ และภายใต้แผนปฏิบติัการเร่งดว่นด้าน
คมนาคมขนสง่ปี 59-60 คาดวา่ปีนี ้ ภาครัฐจะมีการเปิด
ประมลูงานรวมกนัมากกวา่ 8 แสนล้านบาท ซึง่ STEC พร้อม
เข้าร่วมประมลูทกุโครงการ โดยเฉพาะรถไฟทางคูเ่ฟสแรก 5 
เส้นทาง มลูคา่รวม 1 แสนล้านบาท ท่ีอยู่ระหวา่งปรับแก้
เง่ือนไขการประมลูใหม ่คาดจะเปิดประมลูได้ภายใน 3Q60 

 

ปี 2560 คาดการณ์กําไรจากการดําเนินงานจะเติบโตสงูถึง 68%YoY จาก
การรับรู้รายได้งานก่อสร้างท่ีเพ่ิมขึน้ไมต่ํ่ากวา่ 30%YoY ทัง้จากงานใน 
Backlog เดิมหลายโครงการท่ีจะรับรู้รายได้มากขึน้ในปีนี ้ บวกกบังาน
ใหมท่ี่เซน็สญัญาเข้ามาในระหวา่งปี ขณะท่ีอตัรากําไรเช่ือวา่จะดีขึน้
ตามลําดบั จากสดัสว่นรายได้ท่ีมากขึน้ของงานก่อสร้างรถไฟฟ้าซึง่เป็น
งาน margin สงู ช่วยชดเชยผลกระทบจากงานก่อสร้างรัฐสภาท่ีมี margin 
0% ไปได้นอกจากนี ้ STEC น่าจะมีกําไรพิเศษจากการตีราคาท่ีดินอีกราว 
200-300 ล้านบาท/ปี โดยเฉพาะที่ดิน 27 ไร่ ย่านบางนา ท่ีอยู่ในแนว
เส้นทางเดินรถไฟฟ้าสายสีเหลือง ซึง่คาดวา่จะมีราคาท่ีดินเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 
10% ตอ่ปี 

อตุสาหกรรมก่อสร้างท่ีเข้าสูช่่วงวฏัจกัรขาขึน้รอบใหญ่ ช่วยสร้างทัง้
กระแสเชิงบวกจากข่าวงานประมลูท่ีมีไมข่าดสาย และกําไรท่ีจะเติบโต
โดดเดน่ในช่วง 2 ปีข้างหน้า นอกจากนี ้ฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่ง โดยดํารง
สถานะเป็น Net Cash ทําให้ STEC ปลอดภยัในช่วงภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ 
ฝ่ายวิจยัประเมิน FV อิง PER 32.92 เทา่  จะให้ราคาเหมาะสม 32.75 บาท  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog ของ STEC 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS   

สินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F
ยอดขาย 17,953 24,745 31,249
กําไรสทุธิ 1,381 1,717 1,819
Norm Profit 904 1,517 1,819
EPS (บาท) 0.91        1.13        1.19        
DPS (บาท) 0.30 0.40 0.40
PER (เท่า) 26.18      21.05      19.87      
Dividend Yield (%) 1.27% 1.69% 1.69%
BVS (บาท) 6.79        7.61        8.41        
PBV (เท่า) 3.49        3.11        2.82        
EV/EBITDA (X) 15.92      12.99      11.91      
ROE (%) 13.7% 15.3% 14.6%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – STEC 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
ยอดขาย 17,953 24,745 31,249 36,437 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 16,349 22,518 28,437 33,249 กําไรสุทธ ิ 1,381 1,717 1,819 2,022

กําไรขัน้ตน้ 1,604 2,227 2,812 3,188 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -676 -120 -120 -160

ค่าใชจ่้ายในการขาย 554 566 733 856 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 520 587 654 720

ดอกเบีย้จ่าย 13 18 20 21 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 287 -763 -149 -316

รายไดอ้ ืน่ 101 279 240 241 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,409 1,441 2,224 2,285

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,137 1,922 2,299 2,552 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงนิได ้ 337 434 460 510 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -1,558 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -15 -20 -20 -20 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 596 250 0 0 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -116 -980 -980 -980

กําไรสุทธิ 1,381 1,717 1,819 2,022 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -1,674 -980 -980 -980

กําไรจากการดําเนนิงาน 904 1,517 1,819 2,022 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 0.59          0.99          1.19          1.33          เพิม่/ลด เงนิกู ้ 500 0 0 0

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย -2.1% 37.8% 26.3% 16.6% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -23% 68% 20% 11% ลด จ่ายปันผล -503 -458 -610 -610

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 8.9% 9.0% 9.0% 8.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ -3 -458 -610 -610

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 5.0% 6.1% 5.8% 5.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ -268 4 634 695

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

ยอดขาย 4,486 3,805 4,823 4,839 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,890 1,911 2,563 3,320

ตน้ทุนขาย 4,079 3,450 4,435 4,386 ลูกหนีก้ารคา้ 8,087 9,898 12,187 14,210

กําไรขัน้ตน้ 407 355 388 454 สนิคา้คงเหลอื 3,088 3,712 4,687 5,466

ค่าใชจ่้ายในการขาย 109 122 111 212 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 2,443 3,217 4,062 4,737

ดอกเบีย้จ่าย 2 2 3 6 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 2,886 3,279 3,605 3,865

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 25,000 28,627 33,710 38,151

รายไดอ้ ืน่ 28 22 22 29 เจา้หนีก้ารคา้ 4,215 4,949 6,250 7,287

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 324 253 296 860 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 4,723 5,574 6,826 7,760

ภาษีเงนิได ้ 54 47 61 176 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 575 575 575 575

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -2 -2 -2 -10 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 101 101 101 101

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 596 หนีส้นิรวม 14,415 16,763 20,617 23,626

กําไรสุทธิ 268 204 233 675 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,525 1,525 1,525 1,525

กําไรจากการดําเนนิงาน 268 204 233 198 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,097 2,097 2,097 2,097

Norm EPS 0.18          0.13          0.15          0.44          กําไรสะสม 6,549 7,808 9,018 10,429

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,353 11,612 12,822 14,233

ยอดขาย (QoQ) 1.3% -15.2% 26.8% 0.3%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 27.6% -12.8% 9.3% 16.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 232 252 272 292

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 6.2% -23.7% 14.2% -15.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 25,000 28,627 33,710 38,151

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.14          1.18          1.19          1.22          งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 10,000 80,000 60,000 40,000

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.96          0.98          0.98          1.01          Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 45,743 100,998 129,748 133,311

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 2.22          2.50          2.56          2.56          Gross margin 8.9% 9.0% 9.0% 8.8%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 5.81          6.67          6.67          6.67          SG&A/Sale 3.1% 2.3% 2.3% 2.4%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.26          5.00          5.00          5.00          Effective tax rate 19.5% 20.0% 20.0% 20.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.39          1.44          1.61          1.66          

Net Gearing (0.11)         (0.10)         (0.14)         (0.18)         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.6% 5.3% 5.4% 5.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 8.7% 13.1% 14.2% 14.2%
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แนะนํา ซื้อ 

 

WORK ดีที่สุดแล้วในกลุ่ม TV Digital 

 มี Content น่าสนใจ หนุนเรตติ้งพุ่งกระฉูดต่อเน่ือง 
 คาดกําไรปี 2560 ทํา New High เด่นสุดในกลุ่มฯ 
 แม้ Valuation ระยะส้ันเริ่มสูง แต่ชดเชยได้ดว้ย Growth

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 57.50 บาท  
Fair Value 64.00 บาท  
มูลค่าตลาด 24,103 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: NR.   
Anti-corruption Progress Indicator: NA.   
    

ทา่มกลางการแขง่ขนัท่ีรุนแรงของอตุสาหกรรม TV Digital  
ซึง่มีคูแ่ข่งขนัมากราย ผู้ประกอบการท่ีจะอยู่รอดได้ต้องมี 
Content ท่ีน่าสนใจเพ่ือช่วยดงึดดูเรตติง้ โดยฝ่ายวิจยัมอง
วา่ WORK มีพฒันาการด้าน Content โดดเดน่สดุในเวลานี ้
จากรายการวาไรตีโ้ชว์ท่ีเป็นแมเ่หลก็ เช่น I can see your 
voice และ The mask singer ซึง่ได้รับผลตอบรับท่ีดีเป็น
อย่างมาก ทําให้เรตติง้ (อาย ุ 15+) ของ WORK พุง่ขึน้
ตอ่เน่ืองทกุเดือนมาอยู่ท่ี 1.50 ในช่วงต้นเดือนมี.ค. 60 ลด
ช่องวา่งจากลําดบัท่ี 2 คือชอ่ง 3 ลงเร่ือยๆ อีกทัง้ หากโฟกสั
ไปท่ีผู้ชมในกรุงเทพฯและปริมณฑล ในช่วงเวลา Primetime 
(18:00-22:30) สามารถแซงหน้าได้ทัง้ช่อง 3 และชอ่ง 7 ยดึ
ตําแหน่งอนัดบัหนึง่ได้แล้วในช่วงเดือน ก.พ.-มี.ค. 60 

จากผลสําเร็จดงักลา่ว กบัผงัรายการในอนาคต ซึง่ฝ่ายวิจยั
มองวา่ยงัน่าสนใจ โดยจะมีการนํา The mask singer 2 มา
ออกตอ่จาก Season แรกในทนัที บวกกบัรายการวาไรตี ้

ใหม่ๆ  ทําให้ฝ่ายวิจยัประเมินวา่เรตติง้เฉลี่ยปี 2560 จะทําได้ท่ี 1.50 สงู
กวา่เป้าหมายของบริษัทท่ี 1.40 และเช่ือวา่ WORK จะเป็นผู้ประกอบการ 
TV Digital เพียงสว่นน้อยท่ีสามารถปรับขึน้คา่โฆษณาได้ในปีนีเ้ป็น 6.5 
หม่ืนบาท/นาที ขณะท่ีเมด็เงินสือ่โฆษณาของ TV Digital คาดวา่จะเร่ิม
กลบัมาฟืน้ตวัแรงตัง้แต ่มี.ค. 60 เป็นต้นไป หนนุ Utilization Rate กลบัสู่
ภาวะปกติท่ี 70% ผลกัดนัรายได้ TV Digital ปี 2560 เติบโตเดน่ 25% 
YoY เป็น 2.99 พนัล้านบาท เม่ือประกอบกบัการตอ่ยอดหารายได้จาก 
Online Platform มากขึน้จากคา่โฆษณาผ่าน Youtube และ Facebook 
ซึง่คาดสร้างรายได้รวมกนัในปีนี ้ 150 ล้านบาท โดยรวมจงึประเมินกําไร
สทุธิปี 2560 ท่ี 550 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 177% YoY เติบโตเดน่สดุในกลุม่ฯ 

ประเมิน FV ปี 2560 ท่ี 64 บาท (อิง PER 50x) แม้ Valuation จะอยู่บน 
PER สงู แตถ้่าหากคํานงึถึง Growth จะมี PEG ปี 2560 เพียง 0.25x อีก
ทัง้คาดวา่จะมีการเติบโตเฉลี่ย CAGR ของกําไรปี 2561-63 สงู 24%/ปี 
จงึยงัน่าสนใจ ด้านฐานะการเงินแขง็แกร่งด้วย Net Gearing Ratio เพียง 
0.38x ทําให้ผลกระทบจากทิศทางดอกเบีย้ขาขึน้อยูใ่นระดบัจํากดั 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   เรตต้ิงผู้ชมทีวี (อายุ 15+) อันดับที่ 1-6 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 199               550               685               
EPS (บาท) 0.48              1.29              1.57              
PER (เท่า) 120.8           44.6              36.6              

DPS (บาท) 0.27              1.10              1.33              
Dividend Yield (%) 0.5% 1.9% 2.3%
BVS (บาท) 7.14              8.19              9.18              
PBV (เท่า) 8.1                7.0                6.3                

EV/EBITDA (เท่า) 26.9              23.2              20.2              
ROAE (%) 6.9% 17.0% 18.3%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – WORK 
งบกําไรขาดทุน  (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด  (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 2,634      3,429      3,892      4,316      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ (1,496)     (1,832)     (2,068)     (2,195)     กําไรสุทธิ 199         550         685        868        

กําไรข ัน้ตน้ 1,137      1,598      1,824      2,120      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (24)          -             -            -            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (822)        (850)        (934)        (1,023)     ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 565         301         314        328        

รายไดอ้ ืน่ 51           30           30           30           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (99)          (378)        (419)       (459)       

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 366         778         920         1,127      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 862         472         580        737        

ดอกเบีย้จ่าย (113)        (92)          (66)          (45)          กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 253         685         854         1,083      เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 15           -             -            -            

ภาษีเงนิได ้ (52)          (137)        (171)        (217)        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (482)        (200)        (200)       (200)       

เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ (380)        (192)        145        221        

รายการพเิศษอ ืน่ๆ -             -             -             -             กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (847)        (392)        (55)         21          

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (4)           -             -             -             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

กําไรสุทธ ิ 199         550         685         868         เพิม่/ลด เงนิกู ้ 67           (507)        (270)       -            

EPS 0.48        1.29        1.57        1.94        เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -             359         359        452        

อ ืน่ๆ (47)          -             -            -            

การเตบิโตของรายไดดํ้าเนนิงาน (%) 8.2% 30.2% 13.5% 10.9% จ่ายปันผล (77)          (393)        (536)       (675)       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) 32.1% 176.8% 24.5% 26.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (56)          (541)        (447)       (223)       

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 43.2% 46.6% 46.9% 49.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (41)          (461)        77          534        

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 7.5% 16.0% 17.6% 20.1%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล  (ล้านบาท)
1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 547         802         776         509         เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 835         374         451        985        

ตน้ทุนขายและบริการ (319)        (409)        (430)        (339)        เงนิลงทุนช่ัวคราว 406         406         406        406        

กําไรข ัน้ตน้ 228         392         347         170         ลูกหนีก้ารคา้ 454         583         661        733        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (181)        (197)        (201)        (244)        สนิคา้คงเหลอื 85           87           90          89          

รายไดอ้ ืน่ 22           3            25           1            ใบอนญุาต 1,703      1,564      1,426     1,288     

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 69           198         170         (73)          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 1,009      1,047      1,071     1,081     

ดอกเบีย้จ่าย (32)          (30)          (28)          (22)          สนิทรพัยร์วม 5,422      5,204      5,088     5,339     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 38           168         142         (95)          เจา้หนีค่้าใบอนุญาต 1,147      757         388        (0)           

ภาษีเงนิได ้ (6)           (34)          (27)          15           เจา้หนีก้ารคา้ 331         494         509        504        

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 31           134         115         (79)          หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 1             1             1            1            

รายการพเิศษอ ืน่ๆ -             -             -             -             หนีส้นิรวม 2,436      1,702      1,078     686        

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (1)           0            (8)           4            

กําไรสุทธ ิ 29           134         108         (72)          ทุนทีชํ่าระแลว้ 417         427         436        448        

EPS 0.07        0.32        0.26        (0.17)       ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,841      2,190      2,539     2,979     

กําไรสะสม 631         788         936        1,128     

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 41.7% 48.9% 44.6% 33.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,987      3,502      4,009     4,653     

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 5.3% 16.7% 13.9% -14.2% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,422      5,204      5,088     5,339     

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.86        1.68        1.79        4.38        อัตราการเตบิโตของยอดขายและบริการ 8.2% 30.2% 13.5% 10.9%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 1.77        1.58        1.69        4.21        อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้รวม (%) 43.2% 46.6% 46.9% 49.1%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 5.89        5.89        5.89        5.89        SG&A/ยอดขายรวม (%) 31.2% 24.8% 24.0% 23.7%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.40        3.80        4.05        4.30        อัตราค่าโฆษณาเฉลีย่/นาที 51,500     65,000     73,600    81,600    

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.40        3.80        4.05        4.30        Average Rating 15+ 18hrs 1.13        1.50        1.60       1.70       

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.66        0.30        0.11        0.01        

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.6% 10.3% 13.3% 16.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 6.9% 17.0% 18.3% 20.1%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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 เน้นหุ้น P/E ตํ่า / กองทุนผสม 
 กองทุนผสม: SCBGINR 
 กองทุนต่างประเทศ: ASP-CHINA, SCBGINR 
 หุ้นต่างประเทศ: Softbank, Samsung 

  
Fundamental and Equity Outlook 
ตลาดหุ้นทัว่โลกปรับตวัขึน้มาอย่างมากนบัแตว่นัท่ี Donald 
Trump ชนะการเลือกตัง้ประธานาธิบดีของสหรัฐฯ ในเดือน พ.ย. 
2559 ในขณะท่ีตลาดตราสารหนีเ้ผชิญกบัเงินทนุไหลออกเป็นผล
จากนกัลงทนุมองวา่ ภาวะดอกเบีย้ต่ําทัว่โลกและสภาพคลอ่ง
สว่นเกินท่ีมีอยู่ในระบบการเงินจํานวนมาก กําลงัจะสิน้สดุลง 
อตัราเงินเฟ้อในหลายประเทศทัว่โลกกําลงัปรับตวัขึน้ ทําให้มี
แนวโน้มท่ีธนาคารกลางของหลายๆ ประเทศต้องเร่ิมใช้นโยบาย
ทางการเงินท่ีรัดกมุมากขึน้ และไมส่ามารถใช้นโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจผ่านการเพ่ิมสภาพคลอ่งในระบบการเงินได้อีก แม้วา่
การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ในปีนี ้ คาดวา่จะมีเพียงประเทศสหรัฐฯ
อเมริกาเทา่นัน้ แตผ่ลตอบแทนของพนัธบตัรรัฐบาลในหลาย
ประเทศ เร่ิมปรับตวัขึน้ตอบรับตอ่พืน้ฐานเศรษฐกิจท่ีเปลีย่นไป 
ขณะเดียวกนัรายงานเศรษฐกิจท่ีมาจากการสํารวจความเหน็จาก
ผู้ประกอบการเชน่ ดชันี PMI และ ISM แสดงถงึแนวโน้มการ
เติบโตอย่างแข็งแกร่งของเศรษฐกิจ แตร่ายงานผลผลิต
ภาคอตุสาหกรรมและการใช้จ่ายของผู้บริโภค กลบัไมไ่ด้เติบโต
มากเทา่ใดนกั สะท้อนวา่ความคาดหวงัในอนาคตนัน้อยู่ในระดบั
ท่ีสงูกวา่ความเป็นจริงในปัจจบุนัมาก ดงันัน้ตลาดหุ้นท่ีปรับตวั
ขึน้มาในเกือบทกุตลาดทัว่โลก จนทําให้คา่ P/E ของดชันีสว่น
ใหญ่สงูกวา่คา่เฉลี่ยในอดีตมาก และพร้อมจะถกูขายทํากําไร
หากนกัลงทนุมองวา่ ความคาดหวงัท่ีตัง้ไว้อาจไมส่ามารถเกิดขึน้
ได้จริง ดงันัน้เพ่ือลดความเส่ียงจากการปรับฐานของตลาดหุ้น 
การลงทนุใน 2Q60 จงึแนะนําลงทนุในตลาดหุ้นฮ่องกงท่ียงัมี 

P/E ต่ํา แตพื่น้ฐานกําลงัฟืน้ตวั หรือกระจายการลงทนุในหลาย
สินทรัพย์หลายประเภทเพ่ือลดความผนัผวนของพอร์ตการลงทนุ 

รายงานเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ระหวา่งเดือน ม.ค. และ ก.พ. ตา่ง
ปรับตวัดีขึน้อย่างโดดเดน่ในกลุม่ท่ีเกิดจากการทํา Survey ตา่งๆ
ไมว่า่จะเป็นดชันีภาคการผลิตและการบริการจาก ISM ดชันี
ความเช่ือมัน่ผู้บริโภค รวมถึงดชันีความเช่ือมัน่ผู้ประกอบการ
ธรุกิจขนาดเลก็และผู้ประกอบการอสงัหาริมทรัพย์ อย่างไรก็ดี
ผลผลิตภาคอตุสาหกรรม การใช้จ่ายของผู้บริโภค การสัง่ซือ้
สินค้าคงทน ซึง่รายงานในกลุม่นีเ้ป็นสิ่งท่ีเกิดขึน้จริงกลบัขยายตวั
ได้เพียงเลก็น้อยหรือหดตวัลง ความแตกตา่งระหวา่งรายงานสอง
ประเภท แสดงถึงช่องวา่งระหวา่งความเป็นจริงในปัจจบุนัและ
ความคาดหวงัท่ีต้องการเหน็ในอนาคต ทําให้มีความเสี่ยงท่ีตลาด
หุ้นสหรัฐฯท่ีมี Forward 12M P/E (ณ วนัท่ี 15 กมุภาพนัธ์) สงูถึง 
18.5 เทา่ มีโอกาสเผชิญกบัแรงขายทํากําไรออกมาได้ตลอดเวลา 
ในขณะเดียวกนันกัลงทนุสว่นใหญ่ยงัมองวา่ ธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ราว 2 – 3 ครัง้ในปีนี ้โดยในการ
ประชมุกลางเดือน มี.ค. ท่ีผ่านมา ได้มีการขึน้ดอกเบีย้ครัง้แรกไป
แล้ว หากเงินเฟ้อยงัคงปรับตวัขึน้ตอ่ก็มีความเส่ียงท่ีจะเหน็การ
ขึน้ดอกเบีย้ถึง 4 ครัง้ในปีนีเ้ช่นกนั ถือเป็นอีกหนึง่ความเส่ียงของ
ตลาดหุ้นท่ีต้องระมดัระวงั ทัง้นีต้ลาดหุ้นยงัมีปัจจยับวกท่ีรออยู่
เช่นเดียวกนั คือ การเปิดเผยรายละเอียดการลดภาษีบคุคล
ธรรมดา ภาษีนิติบคุคล รวมถึงการเปิดโอกาสให้บริษัทข้ามชาติ
ตา่งๆ สามารถดงึเงินกลบัเข้ามายงัสหรัฐฯได้อีกครัง้ ในช่วง 3 
เดือนแรกของปี 2560 ประธานาธิบดีทรัมป์ได้พดูถึงการให้สิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีแก่ภาคธรุกิจอยูบ่อ่ยครัง้ แตย่งัไมเ่คยพดูถึง
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รายละเอียดในเชิงลกึ รวมถึงระยะเวลาในการดําเนินการ ทัง้นีเ้รา
มองวา่การลงทนุในตลาดหุ้นสหรัฐฯ เพ่ิมเติมในตอนนีมี้
อตัราสว่นผลตอบแทนตอ่ความเส่ียงท่ีไมคุ่้มคา่ 

ตลาดหุ้นยโุรปมีปัจจยัเฉพาะตวัท่ีแตกตา่งจากภมิูภาคอ่ืนๆ คือ มี
การเลือกตัง้ในกลุม่ประเทศหลกัของยโูรโซนหลายแหง่ เร่ิมจาก 
เนเธอร์แลนด์ ท่ีมีการเลือกตัง้เม่ือกลางเดือน มี.ค. ท่ีผ่านมาและ
สามารถผ่านไปได้ด้วยดี สว่นฝร่ังเศสต้องติดตามดกูารเลือกตัง้
ประธานาธิบดี โดยแบง่เป็น 2 ครัง้คือปลายเดือน เม.ย. และ
กลางเดือน พ.ค. Marine Le Pen ซึง่เป็นผู้ นําฝ่ายขวาจดัท่ี
ต้องการนําฝร่ังเศสออกจากการเป็นสมาชิกสหภาพยโุรป ได้รับ
คะแนนนิยมสสูีคูค่ี่กบั Emmanuel Macron ซึง่มีนโยบายสาย
กลาง เราคาดวา่ในท่ีสดุแล้วพรรคฝ่ายขวาจดัจะไมช่นะการ
เลือกตัง้ แตป่ระเดน็ดงักลา่วจะทําให้ตลาดหุ้นยโุรปผนัผวน ด้าน
ปัจจยัพืน้ฐานของยโุรป ยงัแข็งแกร่งหลงัจากการเติบโตของ
เศรษฐกิจในปี 2559 ทําได้สงูกวา่ทางสหรัฐฯ ภาคการผลิตและ
การบริการปรับตวัขึน้ได้อย่างมีเสถียรภาพและตอ่เน่ือง รวมถึง
เศรษฐกิจฝร่ังเศสท่ีย่ําแย่ในช่วงต้นปี 2559 กําลงักลบัมา
ขยายตวัได้โดดเด่น การลงทนุในตลาดหุ้นยโุรปจงึยงัคงมีความ
น่าสนใจในด้านพืน้ฐาน แตร่าคาปัจจบุนัอยู่ในระดบัคอ่นข้างแพง 

ทา่ทีของประธานาธิบดีทรัมป์ท่ีออ่นลงตอ่ประเทศจีน และรัฐบาล
จีนแสดงทา่ทีชดัเจนวา่ พร้อมหารือเพ่ือสร้างระบบการค้าระหวา่ง
ประเทศท่ีเป็นธรรมตอ่ทกุๆ ฝ่าย ทําให้ความกงัวลเร่ืองความ
ขดัแย้งระหวา่ง 2 ประเทศลดน้อยลงไป อีกทัง้รายงานเศรษฐกิจ
ของจีนมีทิศทางดีขึน้ โดยเฉพาะดชันีราคาผู้ผลติท่ีปรับตวัขึน้
อย่างรวดเร็ว สะท้อนวา่ผู้ประกอบการภาคอตุสาหกรรมจะ
กลบัมามีกําไรท่ีโดดเดน่อีกครัง้หนึง่ เรามองวา่ดชันี HSCEI 
(Hang Seng China Enterprise Index) ซึง่เป็นกลุม่หุ้นของ
บริษัทในประเทศจีนท่ีมาจดทะเบียนในตลาดหุ้นฮ่องกง มีความ
น่าสนใจด้วย P/E ท่ีต่ําเพียง 9 เทา่ และนกัวิเคราะห์ในธนาคาร
ขนาดใหญ่เร่ิมหนัมาแนะนําการลงทนุในประเทศจีนมากขึน้ ทํา
ให้ดชันียงัมีโอกาสปรับตวัขึน้ได้อีกมาก โดยเฉพาะเม่ือนกัลงทนุ
มองวา่การลงทนุในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยโุรปและญ่ีปุ่ นมีราคาแพง
เกินไป คาดวา่จะมีเงินทนุไหลเข้ามายงัตลาดฮ่องกงเป็นจํานวน
มาก จงึแนะนํากองทนุ ASP-CHINA ท่ีเน้นลงทนุในหุ้นกลุม่
เทคโนโลยีและการบริโภคฟุ่ มเฟือยในดชันี HSCEI  

สําหรับนกัลงทนุท่ีมองวา่การลงทนุในตลาดหุ้นเพียงอย่างเดียวมี
ความเส่ียงสงู เราแนะนําลงทนุในกองทนุ SCBGINR ซึง่มี
กองทนุหลกัท่ีบริหารโดย Deutsche Bank เป็นกองทนุผสมท่ีมี
การกระจายการลงทนุในตลาดหุ้นและตลาดตราสารหนีใ้น

หลากหลายประเภท มีการปรับพอร์ตการลงทนุให้เหมาะสมกบั
ภาวะเศรษฐกิจตลอดเวลา นอกจากนัน้ในอดีตกองทนุหลกั
สามารถปรับพอร์ตการลงทนุเพ่ือรองรับความผนัผวนของตลาด
หุ้นได้อย่างรวดเร็ว ทัง้เม่ือเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2551 การ
ปรับฐานของตลาดหุ้นโลกในปี 2557 และต้นปี 2559 ท่ี
ผลตอบแทนกองทนุลดลงน้อยกวา่ตลาดหุ้นมาก จงึเหมาะสมกบั
ผู้ ท่ีอยากได้ผลตอบแทนสงู แตไ่มต้่องการรับความเส่ียงจากการ
ลงทนุในหุ้นอย่างเตม็ตวั 

 Currencies 
ใน 2Q60 คาดว่าคา่เงินดอลลาร์จะแขง็คา่ขึน้ได้ตอ่จากการปรับ
ขึน้อตัราดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรัฐฯ แตใ่นช่วงคร่ึงหลงัของ
ปีการแขง็คา่อาจเร่ิมจํากดั เพราะนกัลงทนุเร่ิมคํานงึถึงทิศทาง
นโยบายทางการเงินของยโุรปและญ่ีปุ่ น อตัราเงินเฟ้อท่ีเร่ิม
ปรับตวัขึน้ จะบีบให้ธนาคารกลางใหญ่ทัง้สองแหง่ต้องเร่ิม
เตรียมพร้อมสําหรับการใช้นโยบายทางการเงินท่ีรัดกมุมากขึน้
สง่ผลให้คา่เงินยโูรและเยนอาจกลบัมาแข็งคา่ได้อีกครัง้ 

Commodities 
ราคานํา้มนัดิบ WTI ทรงตวัเหนือ 50 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ตลอด
ช่วง 2 เดือนแรกของปี 2560 ก่อนปรับตวัลดลงอยา่งรวดเร็วใน
เดือน มี.ค. จากความกงัวลการผลิต shale oil ในสหรัฐฯ ท่ี
เพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง เรามองวา่ราคานํา้มนัจะเคลื่อนไหวใน
กรอบ 45 – 55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ใน 2Q60 การย่อตวัลงลกึ
ของราคา เป็นจงัหวะเข้าเก็งกําไรได้ สําหรับทองคําเรายงัคง
มมุมองเชิงบวกในระยะยาว เพราะเป็นสินทรัพย์ป้องกนัความ
เสี่ยงจากอตัราเงินเฟ้อ อีกทัง้มีความไมแ่น่นอนด้านการเมืองใน
ยโุรป ทําให้การลงทนุในทองคําสามารถลดความผนัผวนของ
พอร์ตการลงทนุจากปัจจยัลบตา่งๆ ท่ีอาจเกิดขึน้ได้ในอนาคต 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Cash 2%  Thai Equity 15% 
Local Gov. Bond 0%  Japan Equity 10% 
Local Corp. Bond 0%  China / HK Equity 8% 
Property Fund 0%  European Equity 25% 
   US Equity 35% 
   Gold 5% 

Total 2%   Total 94% 
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นโยบายการลงทุน 

กองทนุรวมหน่วยลงทนุประเภท Feeder Fund ท่ีเน้นลงทนุในกองทนุ E.I. Sturdza Funds PLC :Strategic China Panda Fund เพียงกองทนุเดียว กองทนุ
หลกัจะเลือกหุ้นของบริษัทในประเทศจีนท่ีจดทะเบียนในตลาดหุ้นฮ่องกง หรือ ADR ในตลาดสหรัฐฯ ท่ีคาดวา่จะได้รับอานิสงค์จากนโยบาย
เศรษฐกิจของประเทศจีนเน่ืองจากเป็นตลาดท่ีมีสภาพคลอ่งสงูและมีความโปร่งใส 
 
ข้อมูลเก่ียวกับกองทุน (ณ วันที่ 24 กุมภาพันธ์ 2560)  ค่าธรรมเนียมประเภทต่างๆ 

 

 
 

 

บริษัทจดัการกองทนุ บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุแอสเซท พลสั จํากดั 
วนัท่ีจดทะเบียน
กองทนุ 

9 กรกฏาคม 2557 ระดบัความเสี่ยง 6 

ประเภท กองทนุรวมท่ีลงทนุใน
กองทนุตา่งประเทศเพียง
กองทนุเดียว (Feeder 
Fund) 

เกณฑ์มาตรฐาน MSCI China 

ผู้ดแูลผลประโยชน์ ธนาคารกสิกรไทย 
จํากดั (มหาชน) 

มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิ 
(ล้านบาท) 

73 ล้านบาท 

การป้องกนัความ
เสียงจากอตัรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดลุพินิจ นโยบายการจ่ายปัน
ผล 

ไม่มี 

 
กราฟแสดงผลการดาํเนินงานย้อนหลัง 

 
 
ผลการดาํเนินงาน (ณ กุมภาพนัธ์ 2560) 

 จดัตัง้กอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 
กองทนุ (%) -10.82 2.08 1.91 17.48 - 
เกณฑ์มาตรฐาน* (%) 4.13 7.58 6.22 27.44 8.19 

 
การลงทนุมีความเส่ียงผู้ลงทนุควรศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสินใจลงทนุ 
ผลการดาํเนินงานในอดีตของกองทนุรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต 

 
  

คา่ธรรมเนียมเสนอขาย 1.5% 
คา่ธรรมเนียมรับซือ้คืน - 
คา่ธรรมเนียมการจดัการ <2.00% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมผู้ดแูลผลประโยชน์ <0.15% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมนายทะเบียน <1.00% ตอ่ปี  

การเสนอขายและการรับซือ้หน่วยลงทุน 

  

การเสนอขาย ทกุวนัทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มลูคา่ซือ้ขายครัง้แรก 10,000 บาท 
มลูคา่ซือ้ขายขัน้ต่ําครัง้ตอ่ไป 10,000 บาท 
การรับซือ้คืนหน่วยลงทนุ ทกุวนัทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มลูคา่ขัน้ต่ําการขายคืน ไม่กําหนด 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5 

 

อุตสาหกรรมที่ลงทุน (%) 

Consumer Discretionary 34.83 
Information Technology 26.97 
Telecommunication 8.79 
Financials 8.64 
Industrials 8.17 

 

สนิทรัพย์ที่ลงทุน (%) 

Tencent Holdings 9.36 
Alibaba Group Holdings 8.25 
China Mobile 6.32 
Nexteer Automotive 5.95 
New Oriental Education 4.73 

 
 

 

กองทุนเปิด แอสเซทพลัสไชน่า 
ASP-CHINA
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นโยบายการลงทุน 

กองทนุมีนโยบายลงทนุในตราสารทนุ และ/หรือตราสารแหง่หนี ้และ/หรือตราสารกึง่หนีก้ึง่ทนุ และ/หรือเงินฝาก และ/หรือหน่วยลงทนุของกองทนุ 
โดยกองทนุจะพิจารณาปรับสดัสว่นการลงทนุได้ตัง้แตร้่อยละ 0 ถงึร้อยละ 100 ของมลูคา่ทรัพย์สนิสทุธิของกองทนุรวม ซึง่สดัสว่นการลงทนุขึน้อยู่
กบัดลุยพินิจของผู้จดัการกองทนุและตามความเหมาะสมกบัสภาวการณ์ในแตล่ะขณะ และมีการลงทนุท่ีสง่ผลให้มี net exposure ท่ีเก่ียวข้องกบั
ความเส่ียงตา่งประเทศโดยเฉล่ียในรอบปีบญัชีไมน้่อยกวา่ร้อยละ 80 ของมลูค่าทรัพย์สนิสทุธิของกองทนุ 

 
ข้อมูลเก่ียวกับกองทุน (ณ 23 กุมภาพันธ์ 2560)  ค่าธรรมเนียมประเภทต่างๆ 

 
 

 
 

บริษัทจดัการกองทนุ บริษัทหลกัทรัพย์จดัการกองทนุ ไทยพาณิชย์ จํากดั 
วนัท่ีจดทะเบียน
กองทนุ 

20 มกราคม 2560 ระดบัความเสี่ยง 5 

ประเภท Foreign Investment 
Allocation 

เกณฑ์มาตรฐาน MSCI World 50% 
Eurobor3M 50% 

ผู้ดแูลผลประโยชน์ ธนาคารกสิกรไทย จํากดั 
(มหาชน) 

มลูคา่ทรัพย์สินสทุธิ 
(ล้านบาท) 

13,643 ล้าน
บาท 

การป้องกนัความ
เสียงจากอตัรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดลุพินิจ นโยบายการจ่ายปัน
ผล 

ไม่มี / มี Auto 
Redemption 

 
กราฟแสดงผลการดาํเนินงานย้อนหลัง 

 
 
ผลการดาํเนินงาน (ณ กุมภาพนัธ์ 2559) 

 จดัตัง้กอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ปี 3 ปี 
กองทนุ (%) 0.45 - - - - 
เกณฑ์มาตรฐาน (%) 8.26 - - - - 

 
การลงทนุมีความเส่ียงผู้ลงทนุควรศึกษาข้อมูลก่อนการตัดสินใจลงทนุ 
ผลการดาํเนินงานในอดีตของกองทนุรวมมิได้เป็นสิ่งยืนยันถงึผลการดาํเนินงานในอนาคต 

 
  

คา่ธรรมเนียมเสนอขาย 1.00% 
คา่ธรรมเนียมรับซือ้คืน - 
คา่ธรรมเนียมการจดัการ <1.265% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมผู้ดแูลผลประโยชน์ <0.035% ตอ่ปี 
คา่ธรรมเนียมนายทะเบียน <1.00% ตอ่ปี 

 

การเสนอขายและการรับซือ้หน่วยลงทุน 

  

การเสนอขาย ทกุวนัทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มลูคา่ซือ้ขายครัง้แรก 1,000 บาท 
มลูคา่ซือ้ขายขัน้ต่ําครัง้ตอ่ไป - 
การรับซือ้คืนหน่วยลงทนุ ทกุวนัทําการ

ภายใน 15.30 น. 
มลูคา่ขัน้ต่ําการขายคืน - 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+4 

 

สัดส่วนการลงทุน (%) 

Cash 9.5 
Bonds 50.1 
Balanced Fund 0.4 
Equity 40.1 

 

สนิทรัพย์ที่ลงทุน (%) 

Deutsche Invest I Multi 
Opportunities Fund 

99.29% 

 

 

กองทุนเปิดไทยพาณชิย์ โกลบอลอินคัม 
ASP-GINR
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   Samsung (005930 KS) 
 ธุรกิจโทรคมนาคมกําลังฟื้นตัว  

ราคาปัจจุบนั 212,000 KRW 
ราคาเป้าหมาย Consensus 2,348,379 KRW 
upside 10.8 % 
มูลค่าตลาด 298,240 พนัล้าน KRW 

 

 กลุ่ม semiconductor หนุนกําไร 
 ราคาถูกจาก sentiment อ่อนแอ 

ณ วนัท่ี 16 มีนาคม 2560  ปปปป    

ข่าวลบกดดันราคาหุน้ 
แม้หุ้น Samsung Electronic ได้ปรับตวัขึน้แรงในปีนี ้ แตเ่ราเช่ือวา่
ประเดน็ลบในปีก่อนยงัคงกดดนัราคาอยู่ คือ ประเด็นเรียกเก็บคืน
เคร่ือง Galaxy Note 7 เม่ือเดือน ก.ย. 2559 ตามด้วยการถกูจบักมุตวั
ของผู้บริหารระดบัสงู ซึง่เป็นวา่ท่ีประธานบริษัทในอนาคตเม่ือเดือน 
ก.พ. 2560 แม้ราคาจะฟืน้ตวัจากข่าวร้ายทัง้สองอย่างรวดเร็ว แต่เรา
เช่ือวา่ตลาดยงัมีมมุมองคอ่นข้างระมดัระวงักบัหุ้น Samsung 

ประเดน็ผู้บริหารถกูจบัสง่ผลเชิงตวัเลขน้อยกวา่ แตก่ารเรียกเก็บคืน
เคร่ือง Galaxy Note 7 ภายหลงัมีรายงานเคร่ืองระเบิดหลายครัง้ได้
สร้างความเสียหายท่ีชดัเจน รายได้จากการดําเนินงานของธรุกิจ
โทรคมนาคมของ Samsung ร่วงจาก 4,320 พนัล้านวอนใน 2Q59 
เหลือเพียง 99 พนัล้านวอนใน 3Q59 หรือจาก 53% ของรายได้การ
ดําเนินงานทัง้หมดมาอยู่ท่ี 2% ข่าวร้ายดงักลา่วสร้างความเสียหาย
ชัว่คราวให้กบัธรุกิจสมาร์ทโฟนของ Samsung อย่างเลี่ยงไม่ได้ แต่
บริษัทได้ดําเนินการแก้ไขปัญหาอย่างรวดเร็วและโปร่งใสเพ่ือปกป้อง
ผู้บริโภค แบรนด์จงึยงัไม่ได้เสียหายถาวรและเช่ือว่าจะได้รับความ
ไว้วางใจจากผู้บริโภคอีกครัง้ เราเช่ือวา่ตลาดมองธรุกิจสมาร์ทโฟน 
ของ Samsung ในแง่ร้ายเกินไป และเช่ือวา่ Samsung ยงัมีแนวโน้ม
สงูท่ีจะสร้างความประหลาดใจให้ตลาดได้เม่ือเปิดตวัมือถือใหม ่

ขณะเดียวกนั แม้ธรุกิจ Semiconductor จะไม่ได้โดดเดน่ แตก็่เป็น
ธรุกิจหลกัท่ีหนนุกําไรบริษัท โดยทํารายได้เพ่ิมขึน้จากแค ่ 32% ของ
รายได้จากการดําเนินงานทัง้หมดใน 2Q59 เป็น 64% ใน 3Q59 ถือ
เป็นกําลงัหลกัท่ีผลกัดนัรายได้จากการดําเนินงานของ Samsung ให้

โตได้ถึง 22% โดยเฉล่ียมาตัง้แตปี่ 2558 เทียบกบัรายได้จากการ
ดําเนินงานจากธรุกิจโทรคมนาคมท่ีหดตวั 1.4% (ไม่นบัรายได้จาก
ธรุกิจโทรคมนาคมท่ีร่วงถึง 96% ใน 3Q59) ธรุกิจ Semiconductor มี 
Margin เฉลี่ยอยู่ท่ี 26% มาตัง้แตปี่ 2558 มากกวา่ Margin ของธรุกิจ
โทรคมนาคมในงวดเดียวกนัท่ี 10% กวา่เท่าตวั 

แม้ราคาจะพุ่งขึน้ไป 17.6% จากต้นปี 2560 แล้ว แต่ยงัถือวา่อยู่ใน
ระดบัต่ํา โดยมี P/E แค ่ 9.1 เท่าและ PBV แค ่ 1.3 เท่า นกัลงทนุยงั
ระวงัเร่ืองการ Turnaround ของธรุกิจโทรคมนาคมอยู่ เราเช่ือวา่ราคา
นีย้งัมี Upside แม้มือถือรุ่นใหมอ่าจต้องใช้เวลาในการพิสจูน์ตวัเองอีก
ครัง้ 

ความเสี่ยง: 1. มือถือรุ่นใหม่ท่ีเปิดตวัอาจไม่เป็นท่ีนิยมในหมู่ลกูค้า 2. 
วฏัจกัรธรุกิจ Semiconductor เข้าสูข่าลง 3. อาจมีประเดน็อือ้ฉาวอ่ืน
เก่ียวกบัผู้บริหารระดบัสงูอีก 

Summary of Financial and Ratios
In Millions of 
KRW except Per 
Share 12/15 12/16 12/17 12/18

Revenue 200,653,482     201,866,745      222,036,966     234,875,010      

Net Income 18,694,628 22,415,655 31,457,848 33,281,981

EPS, Adj 126,305.00 159,339.03 217,031.40 232,192.37

EPS Grow th (%) -17.5 25.1 36.2 7.0

PER (x) 10.0 11.4 9.6 9.0

Dividend Yield (%) 1.7 1.6 1.6 1.8

ROE (%) 9.7 10.9 16.1 15.3  
 

Source: Bloomberg 
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 

In Billions of KRW except Per Share FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 Est FY 2018 Est

12 Months Ending 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017 12/31/2018

Revenue 206,206.0 200,653.5 201,866.7 222,037.0 234,875.0

    + Sales & Services Revenue 206,206.0 200,653.5 201,866.7

  - Cost of Revenue 128,278.8 123,482.1 120,277.7

    + Cost of Goods & Services 128,278.8 123,482.1 120,277.7

Gross Profit 77,927.2 77,171.4 81,589.0 97,729.6 102,311.6

  - Operating Expenses 52,902.1 50,757.9 52,348.4

    + Selling, General & Admin 37,446.2 36,081.6 37,235.2

    + Selling & Marketing 11,534.3 10,954.4 11,512.7

    + General & Administrative 25,911.9 25,127.2 25,722.5

    + Research & Development 14,385.5 13,705.7 14,111.4

    + Depreciation & Amortization 1,070.4 970.6 1,001.8

Operating Income (Loss) 25,025.1 26,413.4 29,240.7 41,851.8 44,016.4

  - Non-Operating (Income) Loss -2,692.2 -1,486.2 -168.0

Pretax Income (Loss), GAAP 27,875.0 25,961.0 30,713.7 42,736.2 45,454.5

Net Income, GAAP 23,082.5 18,694.6 22,415.7 31,332.4 33,080.4

Basic EPS, GAAP 153,105.00 126,305.00 157,967.00 217,881.34 232,970.01

Basic EPS from Cont Ops, Adjusted 152,164.85 138,009.53 149,783.11 217,031.40 232,192.37

 Source: Bloomberg 

In Billions of KRW except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016

12 Months Ending 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016

Total Assets

Total Current Assets 110,760.3 115,146.0 124,814.7 141,429.7

Total Noncurrent Assets 103,314.7 115,276.9 117,364.8 120,744.6

Total Assets 214,075.0 230,423.0 242,179.5 262,174.3

Liabilities & Shareholders' Equity

Total Current Liabilities 51,315.4 52,013.9 50,502.9 54,704.1

Total Noncurrent Liabilities 12,743.6 10,320.9 12,616.8 14,507.2

Total Liabilities 64,059.0 62,334.8 63,119.7 69,211.3

Total Equity 150,016.0 168,088.2 179,059.8 192,963.0

Total Liabilities & Equity 214,075.0 230,423.0 242,179.5 262,174.3  
Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 
In Billions of KRW except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016

12 Months Ending 12/31/2013 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016

Cash from Operating Activities 46,707.4 36,975.4 40,061.8 47,385.6

Cash from Investing Activities -44,747.0 -32,806.4 -27,167.8 -29,658.7

Cash from Financing Activities -4,137.0 -3,057.1 -6,573.5 -8,669.5

Net Changes in Cash -2,506.7 556.0 5,796.0 9,474.7  
Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 Est FY 2018 Est

B
il

li
o

n
s 

o
f K

R
W

B
il

li
o

n
s 

o
f K

R
W

Revenue Operating Income (Loss) Net Income, GAAP

 

 Source: Bloomberg 

34.4%

20.6%

19.3%

15.4%

10.4%

  America   Asia   Europe   China   South Korea

 

Source: Bloomberg

Global Peers Valuation 
B lo o mberg C urrent T arget  % Upside

R at ing P rice P rice F Y 16 F Y 17 F Y 16 F Y 17
12/ 16 12/ 17 12/ 16 12/ 17

A verage 1.59 1.79 23.07 18.35
KR W
SAM SUNG ELECTRON 4.72 2092000.00 2348378.50 12.26% 1.19 1.66 11.41 9.79
LG ELECTRONICS 4.20 68100.00 67521.88 -0.85% 0.71 1.01 122.27 14.53
SK HYNIX INC 4.78 49150.00 66739.39 35.79% 1.32 1.42 10.68 5.66
USD
APPLE INC 4.52 140.46 146.90 4.59% 4.69 5.48 13.65 15.24
M ICRON TECH 4.73 26.12 32.27 23.56% 1.51 2.17 0.00 7.23
JP Y
SONY CORP 4.43 3619.00 4135.24 14.26% 1.48 0.00 24.23 16.47
KYOCERA CORP 2.78 6417.00 5943.33 -7.38% 0.80 0.00 16.68 23.85
SHARP CORP 1.42 438.00 142.50 -67.47% 0.00 10.38 0.00 82.41

P B V P ER

 
 Source: Bloomberg 
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   Softbank (9984 JP) 
 หุ้น Defensive ในกลุ่มสื่อสาร  

ราคาปัจจุบนั 8,932 JPY 
ราคาเป้าหมาย Consensus 10,586 JPY 
upside 25.5 % 
มูลค่าตลาด 9280 พนัล้าน JPY 

 

 มี Sprint เป็นอัพไซด์ 
 มูลค่าหุ้นยังไม่แพง 

ณ วนัท่ี 16 มีนาคม 2560  ปปปป    

หลบเข้าหุน้ Defensive หลังตลาดฟ้ืนตวั 
มามากแล้ว
ราคาหุ้นในหลายตลาดทัว่โลกทําระดบัสงูสดุในรอบหลายปี ทําให้
ระดบัความเสี่ยงในการลงทนุสงูขึน้ เราจงึเห็นว่าได้เวลาเพ่ิมหุ้น 
Defensive เข้าพอร์ตแล้ว หุ้นกลุม่ Defensive ท่ีถกูนกัลงทนุละเลย
ในช่วงท่ีผ่านมา ได้แก่ กลุม่โทรคมนาคม ซึง่เป็นเพียงกลุม่เดียวจากหุ้น
ทัว่โลกท่ีเราศกึษาท่ีมี Market Cap ลดลงนบัตัง้แตช่่วงท่ีราคาหุ้นเร่ิม
พุ่งขึน้ในเดือน พ.ย. 2559 Top Pick ของกลุม่คือ Softbank  

ธรุกิจหลกัของ Softbank คือโทรคมนาคมไร้สายในประเทศญ่ีปุ่ น คิด
เป็น 80% ของกําไรจากการดําเนินงาน โดย Softbank เป็นผู้ เลน่ท่ี
ใหญ่เป็นอนัดบั 3 ในตลาด มีสมาชิกผู้ ใช้บริการ 43 ล้านราย รองจากผู้
เลน่หลกัอย่าง NTT docomo และ KDDI ซึง่มีสมาชิกผู้ใช้บริการ 73 
และ 47 ล้านราย ตามลําดบั เราคาดวา่อตุสาหกรรมโทรคมนาคมจะ
เติบโตแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป แตม่ัน่คง เป็นท่ีสงัเกตวา่การเติบโตของ
ผู้ใช้บริการ Softbank ได้ลดลง 5.0% ในปี 2559 เทียบกบัของกลุม่ท่ี
เติบโต 4.0% แตร่ายได้เฉล่ียตอ่ผู้ ใช้บริการหนึง่ราย (ARPU) ยงัคงท่ี 
แสดงถึงผู้ ใช้บริการท่ีมีคณุภาพดี 

ปัจจยัท่ีน่าลงทนุใน Softbank คือการเข้าเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ในบริษัท
โทรคมนาคมของสหรัฐอเมริกาอย่าง Sprint ซึง่กําลงัอยู่ในช่วงฟืน้ตวั
และน่าจะแสดงผลกําไรได้เลก็น้อยในปีนีห้ลงัขาดทนุหนกัมาหลายปี 
จํานวนสมาชิกผู้ใช้บริการของ Sprint เพ่ิมขึน้เฉล่ีย 3.6% ในช่วง 2-3 
ปีท่ีผ่านมา ขณะท่ี ARPU ฟืน้ตวัอย่างชดัเจนในงวด 4Q59 หลงัจาก
ลดต่ําลงหลายปี อีกทัง้มีการซือ้กิจการเทคโนโลยีตา่งๆอย่างตอ่เน่ือง
เพ่ือเพ่ิมมลูคา่เช่น ARM Holdings รวมถึงเป็นผู้ ถือหุ้นใหญ่ของ 

Alibaba จะช่วยหนนุการเติบโตในระยะยาว ท่ามกลางการ
เปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีท่ีเกิดขึน้อย่างรวดเร็ว 

หุ้น Softbank ให้ผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 20% ในปัจจบุนั ซึง่ถือวา่ดีมาก
เม่ือเทียบกบัหุ้นโทรคมนาคมทัว่โลก เป็นรองเพียงแค ่ Verizon แต่
อย่างไรก็ตามผลประกอบการท่ีลดต่ําลงในระยะสัน้ โดยคาด EPS ปี 
2560 จะลดลง 7% ทําให้คา่ P/E ลดลงมาอยู่ในระดบัเหมาะสมท่ี 
13.2 เท่า ขณะท่ีคาดกําไรจะพลิกมาเป็นเติบโต 10% ในปี 2561 ทํา
ให้คา่ PEG อยู่ท่ี 1.2 เท่า นกัวิเคราะห์ยงัเห็นมลูคา่ในหุ้น Softbank 
ในระยะยาว โดยคาดการณ์ Upside ท่ี 24.6% จากราคาปัจจบุนั 

ความเสี่ยง:  1. Sprint อาจฟืน้ตวัช้ากวา่คาด 2. การเปล่ียนแปลงทาง
เทคโนโลยีอาจทําให้ลกูค้าหนัไปใช้บริการอ่ืนแทนโทรคมนาคมไร้สาย
แบบดัง้เดิม 3. แนวโน้มการลงทนุท่ีเทไปทางสินทรัพย์เส่ียงมากกวา่หุ้น 
Defensive ในปัจจบุนั 

Summary of Financial and Ratios
In Millions of JPY 
except Per 
Share 03/15 03/16 03/17F 03/18F

Revenue 8,504,135   9,153,549   8,940,564   9,254,194   

Net Income 668,361 474,172 917,324 693,070

EPS, Adj 370.77 208.23 865.97 641.12

EPS Grow th (%) 37.1 -55.8 133.6 -26.0

PER (x) 12.4 13.0 9.8 13.3

Dividend Yield (%) 0.6 0.8 0.5 0.5

ROE (%) 28.0 17.4 30.6 20.1  
 

Source: Bloomberg 
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 
In Billions of JPY except Per Share FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 Est FY 2018 Est

12 Months Ending 03/31/2014 03/31/2015 03/31/2016 03/31/2017 03/31/2018

Revenue 6,666.7 8,504.1 9,153.5 8,940.6 9,254.2

    + Sales & Services Revenue 6,666.7 8,504.1 9,153.5

  - Cost of Revenue 3,961.5 5,248.0 5,626.7

    + Cost of Goods & Services 3,961.5 5,248.0 5,626.7

Gross Profit 2,705.2 3,256.2 3,526.9 3,594.1 3,723.2

  + Other Operating Income 0.0 0.0 0.0

  - Operating Expenses 1,826.3 2,299.8 2,466.8

    + Selling, General & Admin 1,823.1 2,299.0 2,438.7

    + Selling & Marketing — — —

    + General & Administrative — — —

    + Research & Development 3.5 10.8 8.9

    + Prov For Doubtful Accts — — —

    + Other Operating Expense -0.3 -10.0 19.2

Operating Income (Loss) 878.9 956.3 1,060.1 1,150.5 1,302.3

  - Non-Operating (Income) Loss 192.8 277.1 100.7

Pretax Income (Loss), GAAP 924.0 1,213.0 1,005.8 1,147.7 1,161.3

Net Income, GAAP 520.3 668.4 474.2 964.8 712.3

Basic EPS, GAAP 436.95 562.20 402.49 871.57 658.07

Basic EPS from Cont Ops, Adjusted 314.87 273.54 384.93 865.97 641.12  
 Source: Bloomberg 

In Billions of JPY except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016

12 Months Ending 03/31/2013 03/31/2014 03/31/2015 03/31/2016

Total Assets

Total Current Assets 2,786.0 4,331.0 5,957.9 5,550.3

Total Noncurrent Assets 4,432.2 12,359.2 15,076.2 15,156.9

Total Assets 7,218.2 16,690.1 21,034.2 20,707.2

Liabilities & Shareholders' Equity

Total Current Liabilities 2,837.9 3,767.2 4,672.5 5,165.8

Total Noncurrent Liabilities 2,449.8 10,092.5 12,508.5 12,036.2

Total Liabilities 5,287.7 13,859.7 17,181.0 17,201.9

Total Equity 1,930.4 2,830.4 3,853.2 3,505.3

Total Liabilities & Equity 7,218.2 16,690.1 21,034.2 20,707.2  
Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 
In Billions of JPY except Per Share FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016

12 Months Ending 03/31/2013 03/31/2014 03/31/2015 03/31/2016

Cash from Operating Activities 813.0 860.2 1,155.2 940.2

Cash from Investing Activities -874.1 -2,718.2 -1,667.3 -1,651.7

Cash from Financing Activities 471.5 2,359.4 1,719.9 43.3

Net Changes in Cash 417.9 524.4 1,295.2 -689.0  
Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 
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40.3%

33.9%

14.7%

7.0%

4.0%

  Sprint

  Domestic Communication

  Mobile Communications Device Revenue

  Yahoo

  Other‐Online Games
 

Source: Bloomberg 

Global Peers Valuation 
B lo o mberg C urrent T arget  % Upside

R ating P rice P rice F Y 16 F Y 17 F Y 16 F Y 17
03/ 16 03/ 17 03/ 16 03/ 17

A verage 3.30 1.51 27.30 30.72
JP Y
SOFTBANK GROUP C 4.65 8523.00 10527.89 23.52% 2.35 2.81 13.05 13.37
NTT DOCOM O INC 4.37 2743.50 3209.29 16.98% 1.81 0.00 18.06 0.00
KDDI CORP 4.29 3024.00 3563.08 17.83% 2.26 0.00 15.22 16.18
SOFTBANK GROUP C 4.65 8523.00 10527.89 23.52% 2.35 2.81 13.05 13.37
KR W
SK TELECOM 4.52 256000.00 269796.28 5.39% 0.99 1.19 9.53 11.85
TELENOR ASA 3.16 140.20 139.59 -0.43% 3.81 3.87 68.25 13.89
USD
T-M OBILE US INC 4.29 62.99 65.65 4.23% 2.61 2.89 51.37 36.39

P B V P ER

 
 Source: Bloomberg 
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   ภาวะตลาดตราสารหน้ี 
 Bond Yield ระยะกลาง–ยาวปรบัตัวเพิ่มขึน้ตามแนวโน้มดอกเบีย้สหรัฐฯ 

 แนะนําลด Duration พอร์ตลงทุนน้อยกวา่ 1 ป ี
 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะกลาง-
ยาวปรับตัว เพ่ิมขึ้นตามอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ หลังเฟดตัดสินใจ
“ขึ้น” อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 0.25% มาอยู่ที่ 
0.75-1.00% และคงมุมมองข้ึนดอกเบี้ยอีก 2 
คร้ังภายในปีนี้ 
การเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในงวด 
1Q60 เทียบกบังวด 4Q59 สําหรับพนัธบตัรระยะสัน้อายไุมเ่กิน 3 
ปี เปลี่ยนแปลงในกรอบแคบ ๆ ในช่วง -5 ถึง +1 basis point 
ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอาย ุ 3 ปีขึน้ไป ปรับตวั
เพ่ิมขึน้ในช่วง +1 ถงึ +14 basis point โดยมีสาเหตหุลกัมาจาก
กระแสคาดการณ์เก่ียวกบัการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ก่อนการประชมุท่ีมีขึน้ในวนัท่ี 14–15 
มีนาคมท่ีผ่านมา ซึง่ผลการประชมุออกมาเป็นไปตามท่ีตลาด
คาดคือคณะกรรมการนโยบายการเงินสหรัฐฯ (FOMC) มีมติเป็น
เอกฉนัท์ด้วยคะแนนเสียง 9-1 ให้ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 
0.25% สูร่ะดบั 0.75-1.00% โดยระบวุา่ตลาดแรงงานและดชันี
ชีนํ้าเศรษฐกิจฟืน้ตวัแข็งแกร่ง นอกจากนี ้ เฟดยงัคงมมุมองการ
ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้อีก 2 ครัง้ภายในปี 2560 และ 3 ครัง้ในปี 
2561  

ทัง้นี ้ การสง่สญัญาณการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ของเฟดในช่วง
ก่อนการประชมุทําให้ตลาดตราสารหนีไ้ทยเผชิญกบัแรงขายจาก
นกัลงทนุโดยเฉพาะกลุม่นกัลงทนุตา่งชาติ อย่างไรก็ตาม การสง่
สญัญาณของเฟดวา่ การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้จะเป็นไปอย่าง
คอ่ยเป็นคอ่ยไปทําให้นกัลงทนุคลายความกงัวลและมีแรงซือ้จาก

นกัลงทนุตา่งชาติกลบัเข้ามาในตลาดตราสารหนีเ้ล็กน้อย โดย
ปัจจบุนั (ข้อมลู ณ 17 มี.ค. 2560) ยอดถือครองตราสารหนีข้อง
นกัลงทนุตา่งชาติอยู่ท่ี 666,129 ล้านบาท เพ่ิมขึน้จากงวด 4Q59 
ซึง่อยู่ท่ี 634,338 ล้านบาท 

อตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

1.50
1.75
2.00
2.25
2.50
2.75
3.00
3.25
3.50
3.75
4.00

0.5 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48

Yield (%) 04 ม.ค. 60 31 ม.ค. 60 28 ก.พ. 60 17 มี.ค. 60

Time to Maturity (Yrs.)

 
TTM.
(Yrs)

04 ม.ค. 60 17 มี.ค. 60
Change
(bp.)

TTM.
(Yrs)

04 ม.ค. 60 17 มี.ค. 60
Change
(bp.)

0.08   1.47 1.43 (-3) 24 3.37 3.47 10
0.25   1.49 1.47 (-2) 25 3.39 3.49 10
0.50   1.52 1.51 (-1) 26 3.41 3.50 9
1 1.53 1.54 1 27 3.42 3.51 9
2 1.69 1.64 (-5) 28 3.44 3.54 10
3 1.83 1.77 (-5) 29 3.45 3.57 12
4 1.99 2.01 1 30 3.46 3.58 12
5 2.10 2.20 10 31 3.47 3.58 11
6 2.33 2.37 4 32 3.47 3.58 11
7 2.49 2.50 2 33 3.48 3.59 11
8 2.58 2.62 4 34 3.49 3.59 10
9 2.61 2.69 8 35 3.49 3.59 10
10 2.67 2.81 14 36 3.50 3.60 10
11 2.94 2.97 3 37 3.51 3.60 9
12 2.99 3.04 5 38 3.51 3.60 9
13 3.06 3.11 6 39 3.52 3.60 8
14 3.15 3.20 4 40 3.53 3.61 8
15 3.24 3.31 7 41 3.54 3.61 8
16 3.27 3.36 9 42 3.54 3.61 7
17 3.28 3.39 12 43 3.55 3.62 7
18 3.28 3.42 14 44 3.56 3.62 6
19 3.28 3.45 17 45 3.57 3.64 7
20 3.29 3.46 17 46 3.60 3.66 7
21 3.31 3.46 15 47 3.62 3.68 6
22 3.33 3.47 14 48 3.64 3.71 6
23 3.35 3.47 12 49 3.67 3.73 6

ที่มา : ThaiBMA  
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แนวโน้มตราสารหน้ีเดือน เม.ย.–มิ.ย. 2560 

ในงวด 2Q60 คาดการณ์วา่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
ระยะสัน้ยงัคงเคลื่อนไหวในกรอบแคบ ๆ ตามทิศทางอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายของ ธปท. ท่ีคาดวา่จะอยู่ท่ีระดบั 1.50% เทา่
เดิมไปจนถึงงวด 3Q60  

ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระยะปานกลาง–ยาวจะ
ยงัคงผนัผวนตามปัจจยัจากตา่งประเทศ โดยเฉพาะประเดน็การ
ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ของเฟด ซึง่คาดวา่เฟดจะสามารถขึน้
ดอกเบีย้ได้ 2 ครัง้ตามคาด อย่างไรก็ตาม น่าจะเป็นการปรับขึน้
ในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2560 ทัง้นีค้าดวา่อตัราผลตอบแทนงวด 
2Q60 จะผนัผวนตามตวัเลขเศรษฐกิจและสญัญาณตา่ง ๆ ท่ีจะ
ทยอยออกมา รวมถึงการดําเนินนโยบายการคลงัของ
ประธานาธิบดีโดนลัด์ ทรัมป์ ซึง่จะสง่ผลตอ่การตดัสินใจของเฟด
เช่นกนั 

สําหรับแผนการออกหุ้นกู้ ในช่วง เม.ย.–มิ.ย. 2560 ดงัปรากฎใน
ตาราง  

วงเงิน (ล้านบาท) อายุ (ปี) (%)

บริษทั  อารียา พรอพเพอร์ตี ้จํากดั (มหาชน) 1,500.00 3 5.95
บริษทั ไมด้า ลิสซ่ิง จํากดั (มหาชน) 600 2 5.1
บริษทัอนนัดา ดีเวลลอปเม้นท์ จํากดั (มหาชน) 3,000.00 3 3.95

บริษัท
Features

หมายเหต ุ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

กลยุทธ์เดือน เม.ย.–มิ.ย 2560 

ตามการคาดการณ์แนวโน้มอตัราผลตอบแทนท่ีคาดวา่จะมีความ
ผนัผวนคอ่นข้างสงูในตราสารหนีร้ะยะกลาง–ยาว นกัลงทนุท่ี
ต้องการลดความเส่ียงดงักลา่ว แนะนําให้หลีกเลีย่งการลงทนุใน
ตราสารหนีร้ะยะยาวซึง่ออ่นไหวกบัการเปล่ียนแปลงของอตัรา
ดอกเบีย้มากกวา่ โดยเน้นกลยทุธ์ปรับ Duration ของพอร์ตลงทนุ
ตราสารหนีไ้ว้ท่ีไม่เกิน 1 ปี 

ที่มา : ThaiBMA

ที่มา : ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย

มูลค่าการออกตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน, โพรพิลีน, HDPE และ LDPE  

คาดแนวโน้มราคานํา้มนัดิบดไูบงวด 2Q60 จะยงัคงยืนได้ในระดบัเฉล่ีย 50-
55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล จากการทยอยปรับลดกําลงัการผลิตของกลุม่โอเปค 
ตามมติท่ี ทัง้นี ้ กําหนดให้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบในปี 2560 เท่ากบั 
55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  

ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียงวด 1Q60 อยู่ท่ี 1,080 และ 954 เหรียญฯตอ่
ตนั เพ่ิมขึน้ 10.9% และ 31.5%qoq ขณะท่ีราคาขัน้ปลาย HDPE และ LDPE
เพ่ิมขึน้ 3.2%qoq และ 7.4%qoq ทัง้นีค้าดราคาผลิตภณัฑ์ในงวด 2Q60 
น่าจะเห็นการทรงตวัได้ในระดบัสงูใกล้เคียงกบังวด 1Q60   
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Nymex = 47.34 (-0.91) 
Dubai = 49.41 (-0.66)
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Datastream 

3 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene  4 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี 
ราคา PVC งวด 1Q60 ปรับตวัลดลงเลก็น้อย 1.0%qoq ขณะท่ีราคา EDC 
และ Caustic Soda งวด 1Q60 เพ่ิมขึน้ 10.8%qoq และ 14.0%qoq 
อย่างไรก็ตาม คาดราคาและ spread PVC ในงวด 2Q60 มีแนวโน้มปรับตวั
สงูขึน้ตามเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวั 

 ราคาพาราไซลีนและเบนซีนเฉล่ียงวด 1Q60 อยู่ท่ีระดบั 895 และ 961 เหรียญฯ
ตอ่ตนั เพ่ิมขึน้ 10.3%qoq และ 31.2%qoq ทัง้นีค้าดราคาพาราไซลีนในงวด 
2Q60 มีแนวโน้มลดลงจากงวด 1Q60 กดดนัจาก Supply ใหม่ท่ีทยอยเกิดขึน้ 
ขณะท่ีราคาเบนซินน่าจะทรงตวัได้ในระดบัสงู จากความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์
ขึน้ปลายท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ 
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ทีม่า : Datastream  ทีม่า : Datastream 

5 ราคา PTA, PET และ MEG  6 ราคาถา่นหิน 
ราคา PET, PTA และ MEG เฉล่ียงวด 1Q60 อยู่ท่ี 1,029, 600 และ 903 
เหรียญฯตอ่ตนั โดยราคา PET และ MEG เพ่ิมขึน้ 15.9%qoq และ 
25.0%qoq ขณะท่ีราคา PTA ทรงตวั ทัง้นีค้าดงวด 2Q60 มีแนวโน้มปรับตวั
สงูขึน้ตามความต้องการใช้ท่ีจะฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจ  

 ราคาถ่านหิน (อิง BJI) เฉลี่ยงวด 1Q60 เท่ากบั 83.20 เหรียญฯตอ่ตนั ลดลง 
12.2%QoQ กลบัสูร่ะดบัปกติแล้วจากงวด 4Q59 เกิดเหตกุารณ์ผิดปกติขึน้ 
ทัง้นีค้าดราคาถ่านหินงวด 2Q60 ยงัทรงตวัในกรอบ 75-85 เหรียญฯต่อตนั 
ใกล้เคียงกบังวด 1Q60 และจาก Demand และ Supply ท่ีเข้าสูภ่าวะสมดลุขึน้ 
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7 ราคาสังกะสี   8 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์

แนวโน้มราคาสงักะสีเฉลี่ยปี 2560 จะทรงตวัสงูตอ่เน่ืองในปี 2560 จากการ
ฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก และแนวโน้มการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานของสหรัฐฯ 
หนนุความต้องการใช้สงักะสีเพ่ิมขึน้ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า 

คา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์งวด 1Q60 เท่ากบั 6.52 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ลดลงเลก็น้อย 3.7%qoq โดยยงัได้รับอานิสงค์ตตามช่วงฤดกูาล ทัง้นีค้าดคา่
การกลัน่งวด 2Q60 เร่ิมเห็นการอ่อนตวัลงหลงัผ่านพ้นช่วงฤดหูนาวไปแล้ว  
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : Bisnews 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็ก HRC และเหล็กแท่งแบน  
ราคาเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) ปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองช่วงต้นปี 2560 หลงัจาก 
Demand การใช้เหลก็ของจีนแข็งแกร่งกวา่คาด โดยปรับขึน้ YoY 7 เดือน
ติดตอ่กนั กอปรกบัได้รับแรงหนนุจากแผนตดัลดกําลงัการผลิตสว่นเกินในจีน 

 Spread ระหวา่งเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) และเหลก็แท่งแบน (Slab) ในตลาด 
CIS ปรับเพ่ิมขึน้เลก็น้อย โดยเช่ือว่าราคาเหลก็ท่ีปรับขึน้ ขณะท่ีผู้ผลิตมีสตอ็ก 
ต้นทนุต่ําเหลืออยู่ จะหนนุ Metal Spread และกําไร 1Q60 ยงัอยู่ในเกณฑ์ท่ีดี 
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Bisnews 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  12 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 
BDI มีความสมัพนัธ์กบัอตัราคา่ระวางของ TTA ท่ี 64.68% สงูกวา่
ความสมัพนัธ์กบัอตัราค่าระวางของ PSL ซึง่อยู่ท่ี 53.44% เน่ืองจาก PSL มี
การทําสญัญาเช่าลว่งหน้าในอตัราสว่นท่ีสงูกวา่ 

 ดชันี BDI ฟืน้ตวัโดดเดน่หลงัผ่านพ้นวนัตรุษจีนในเดือน ม.ค. โดยล่าสดุอยู่ท่ี 
1,112 จดุ ปรับตวัขึน้เข้าใกล้จดุสงูสดุของปี 2559 ท่ี 1,257 จดุ เม่ือวนัท่ี 18 
พ.ย. 2559 
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13 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  14 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คา่เฉล่ียดชันี BSI และ BSHI (ตวัแทนคา่ระวางเรือเทกองของ TTA) งวด 
4Q59 (QTD) เพ่ิมขึน้ 18% และ 21% qoq ตามลําดบั ขณะท่ีรายได้
คา่บริการเฉล่ียตอ่ลําตอ่วนัเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีใกล้เคียงกนัท่ี 18.9% qoq มา
อยู่ท่ี 6,511 เหรียญตอ่วนั 

 คา่เฉล่ียดชันี BSI และ BSHI (ตวัแทนคา่ระวางเรือเทกองของ PSL) งวด 4Q59 
(QTD) เพ่ิมขึน้ 18% และ 21% qoq ตามลําดบั ขณะท่ีรายได้ค่าบริการเฉล่ียตอ่
ลําตอ่วนั เพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีต่ํากว่าเล็กน้อยท่ี 17.5% qoq มาอยู่ท่ี 8,174 
เหรียญตอ่วนั 
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Bisnews 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
แนวโน้มราคาไก่เป็นเฉล่ียปี 2560 จะอยู่ท่ี 39-40 บาท/ก.ก. จากผลบวกของ
ปัญหาไข้หวดันกในตา่งประเทศ หนนุแนวโน้มปริมาณการสง่ออกเนือ้ไก่
เพ่ิมขึน้ และสง่ผลบวกทางอ้อมตอ่ราคาไก่เป็นของไทยอีกด้วย 

 แนวโน้มราคากุ้งขาวเฉล่ียปี 2560 จะทรงตวัสงูใกล้เคียงปัจจบุนั แม้วา่
คาดการณ์ผลผลิตกุ้งไทยปี 2560 จะเพ่ิมขึน้ 15% yoy เป็น 3.5 แสนตนั แต่
แนวโน้มผลผลิตกุ้งโลกจะทรงตวัตอ่เน่ืองจากปี 2559 ท่ี 2.36 ล้านตนั    
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ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน  
แนวโน้มราคานํา้มนัปาล์มดิบปี 2560 จะทรงตวัท่ีระดบั 3 พนัริงกิต/ตนั จาก
ความกงัวลปัญหาภยัแล้งในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ จะทําให้
แนวโน้มผลผลิตปาล์มสดในประเทศอินโดนีเซียและมาเลเซียออกสูต่ลาด
ลดลง สง่ผลให้ผู้ประกอบการมีวตัถดิุบในการผลิตนํา้มนัปาล์มดิบลดลง 

 แนวโน้มราคายางพาราปี 2560 จะทรงตวัสงูใกล้เคียงปัจจบุนั เน่ืองจาก
คาดการณ์ผลผลิตเทียบกบัความต้องการใช้ยางพาราปี 2560-61 จะอยู่ใน
ภาวะสมดลุ จากผลกระทบปัญหานํา้ท่วมภาคใต้ในช่วงเดือนม.ค. 60 ทําให้
ยางพาราเสียหายไปกวา่ 5 หม่ืนตนั  
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ   2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ม.ค.2560 ไทยเกินดลุการค้า 1,890.59 ล้านเหรียญฯ  เน่ืองจากยอด
สง่ออกขยายตวัติดตอ่กนั 3เดือน  ขณะท่ีดลุบริการเกินดลุ 3.117ล้านเหรียญ 

 ดลุบญัชีเดินสะพดัเดือน ม.ค.2560 เกินดลุ 5,008 ล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้จาก 
3,201  ล้านเหรียญฯ ในเดือน ธ.ค.   

-4,000
-2,000
0

2,000
4,000
6,000
8,000

เม
.ย.

 56
ก.ค

. 5
6

ต.ค
. 5
6

ม.ค
. 5
7

เม
.ย.

 57
ก.ค

. 5
7

ต.ค
. 5
7

ม.ค
. 5
8

เม
.ย.

 58
ก.ค

. 5
8

ต.ค
. 5
8

ม.ค
. 5
9

เม
.ย.

 59
ก.ค

. 5
9

ต.ค
. 5
9

ม.ค
. 6
0

ดุลการค้า ม.ค.60 = 1,890.59

ดุลบริการ ม.ค.60 = 3,117.66
ล้านเหรียญฯ
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ล้านเหรียญฯ ดลุบญัชีเดินสะพดั ม.ค.60 = 5,008.25

 
ทีม่า : ธปท.  ทีม่า : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค  
เดือน มี.ค. 2560 ราคาเฉล่ียของนํา้มนัเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมนุเร็ว 
ยงัเพ่ิมขึน้อยู่ท่ี 27.35 และ 24.84 บาท/ลิตร ตามราคานํา้มนัดิบในตลาดโลก 
ขณะท่ีดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน ก.พ.ยงัพุ่งขึน้ตอ่เน่ืองมาอยู่ท่ี 1.44% 

 ดชันีราคาผู้ผลิตและดชันีราคาผู้บริโภคเดือน ก.พ. เพ่ิมขึน้ติดตอ่กนั 3 เดือน มา
อยู่ท่ีระดบั 103.7 และ 100.79 ตามลําดบั โดยได้ปัจจยัหนนุจากราคานํา้มนัดิบ
ในตลาดโลกท่ียืนได้เฉลี่ยท่ี  45-55 เหรียญ 
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 ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ก.พ.60 = 103.7 

 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ก.พ.60 = 100.79 

 
ทีม่า : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน  ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบัตรเครดิต 
ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน ก.พ. อยู่ท่ี  75.8 เพ่ิมขึน้ติดตอ่กนั 3 เดือน

และระดบัสงูสดุตัง้แตเ่ดือนม.ค. 2559) เน่ืองจากประชาชนยงัเช่ือมัน่
ตอ่เศรษฐกิจโดยรวม หลงัจากยอดสง่ออกกลบัมาขยายตวัตอ่เน่ือง 3 
เดือน และภาคการทอ่งเท่ียวท่ีดีขึน้   

 ปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตเดือน ม.ค. อยู่ท่ีระดบั 1.722 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ -19.3%MoM บง่ชีว้า่กําลงัซือ้ในกลุม่คนระดบักลาง-บน มีทิศทางท่ี
ชะลอตวั 
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ทีม่า : หอการคา้ไทย  ทีม่า : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร   8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน  

งวด 4Q59 GDP ขยายตวั 3.3%yoy (ตามวิธี CVM) มาจากการขยายตวัของ
ภาคนอกเกษตร  3.1%yoy ขณะท่ีภาคเกษตรขยายตวั 3.2%yoy  

 ดชันีการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนเดือน ม.ค.2560 ขยายตวัเลก็น้อย 1.13%yoy 
หลงัจากประชาชนบางพืน้ท่ีได้รับผลกระทบจากนํา้ท่วมภาคใต้ 
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ   ทีม่า : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจา่ยเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล  
มลูคา่การลงทนุรวม งวด 4Q59 ขยายตวั 0.9%yoy สูร่ะดบั 6.19 แสนล้าน
บาท โดยมาจากภาครัฐท่ีขยายตวัผ่านการเร่งโครงการก่อสร้างตาม
ตา่งจงัหวดั  ขณะท่ีภาคเอกชนยงัชะลอการลงทนุ  

 รายจ่ายเงินเดือนค่าจ้างงวด 4Q59 เพ่ิมขึน้ท่ีระดบั 3.34 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
10%qoq รายจ่ายคา่ซือ้สินค้าและบริการอยู่ท่ี 1.6 แสนล้านบาท  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 

11 การลงทุนของภาคเอกชน   12 การลงทุนของภาครัฐบาล  
การลงทนุรวมของภาคเอกชนงวด 4Q59 ขยายตวั 0.9%yoy โดยการลงทนุ
เคร่ืองจกัรหดตวั  1.7% ขณะท่ีการลงทนุก่อสร้างขยายตวั 5.2%  

 การลงทนุภาครัฐงวด 4Q59 อยู่ท่ี 1.73 แสนล้านบาท ขยายตวัเพ่ิมขึน้ 
5.3%YoY  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว  
เม็ดเงินโฆษณา 2 เดือนแรกของปี 2560 หดตวัเพียง 4.51% yoy ฟืน้ตวัดีขึน้
จากงวด 4Q59 ท่ีหดตวัถึง 30.8%yoy คาดจะฟืน้ตดัชดัเจนตัง้แต ่มี.ค. 2560 
บวกกบัฐานท่ีต่ํามากในปี 2559 คาดเม็ดเงินโฆษณาทัง้ปี 2560 จะโตเกิน 
5%yoy  

 นกัท่องเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทยเดือน ม.ค.2560 มีจํานวน 3.2 ล้านคน 
เติบโต 6.5%YoY ทัง้ปี 2560 คาดนกัท่องเท่ียวตา่งชาติ 34.5 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 
6%YoY  
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3Q59 ADEX growth (%YoY) = -30.39%
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ทีม่า : ตลท., AC Nielsen  ทีม่า : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน เม.ย. – ก.ย. 2560 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
2 เมษายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
11 เมษายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (BOE) 
26-27 เมษายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) 
27 เมษายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) 
15 พฤษภาคม 2560 แถลงข่าวตัวเลขเศรษฐกจิ ประจาํไตรมาส 1/2560 
24 พฤษภาคม 2560 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.
8 มิถนุายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) 
13-14 มิถนุายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
15 มิถนุายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารองักฤษ (BOE) 
15-16 มิถนุายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) 
5 กรกฎาคม 2560 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท.
25-26 กรกฎาคม 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
16 สิงหาคม 2560 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท. 
19-20 กนัยายน 2560 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
27 กันยายน 2560 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของ ธปท. 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
ความกงัวลเร่ืองการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้สหรัฐทําให้ PER ย่อลงมาท่ี 15 
เท่า แตเ่ช่ือวา่น่าจะสามารถกลบัไปยืนท่ี 16 เท่าได้อีกครัง้ 

 ในการกําหนดคา่ PER เป้าหมายของตลาดหุ้นไทยท่ี 16 เท่า ตัง้อยู่บน
สมมติุฐานวา่ Market Earning Yield Gap อยู่ท่ี 4.75% 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
ระดบั PER ปี 2560 ของหุ้นใน Coverage อยู่ท่ีระดบัต่ํากวา่เป้าหมายท่ี 16 
เท่า สะท้อนให้เห็นถึง Upside ของราคาหุ้นท่ียงัคงเปิดอยู่ 

 SET Index ซือ้ขายบนคา่ PBV 2 เท่าได้อย่างมีเสถียรภาพ ประเมินจาก Fund 
Flow ท่ียงัไม่มีแรงหนนุเข้ามามากพอ น่าจะทําให้ราคายงัอยู่บนฐาน PBV เดิม 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
หาก GDP Growth ปี 2560 สามารถขึน้ไปท่ี 3.5% ตามความคาดหมายได้ ก็
น่าจะมีผลในการช่วยสนบัสนนุให้ SET Index ขึน้ไปยืนเหนือ 1600 จดุได้ 

 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ีออกมาในปี 2559 จะสง่ผลดีตอ่เน่ืองตอ่การเติบโต
ในปี 2560 ขณะท่ีกําไรของบริษัทจดทะเบียนจะกลบัสูก่ารเติบโตปกติ 
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ทีม่า : ตลท., สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield   8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
สําหรับในช่วงไตรมาสท่ี 2 หุ้น High Dividend ไม่น่าจะเป็นตวัเลือกท่ีดี 
เน่ืองจากเป็นช่วงนอกฤดกูาลการประกาศจ่ายเงินปันผล 

 ปี 2559 บริษัทจดทะเบียนท่ีประกาศปันผลลดลง ขณะท่ีบางสว่นจ่ายหุ้นปันผล 
ประเมินเม็ดเงินท่ีใช้จ่ายปันผลทัง้ปีน่าจะอยู่ในช่วง 4.5 – 4.8 แสนล้านบาท  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
Market Cap ทรงตวัท่ีบริเวณ 15.5 ล้านล้านบาท ซึง่เป็นไปตามการ
เคล่ือนไหวของ SET Index ขณะท่ีบริษัทเข้าจดทะเบียนใหม่มีไม่มาก 

  Fund Flow จากนกัลงทนุตา่งชาติท่ียงัไม่ไหลกลบัเข้ามา ทําให้บทบาทของนกั
ลงทนุตา่งชาติตอ่ตลาดหุ้นไทยลดลง และทําให้มลูคา่การซือ้ขายตอ่วนัไม่เพ่ิม 
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ทีม่า : ตลท.  ทีม่า : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม 2559  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 21 มี.ค. 2560 
สดัสว่นกําไรจาก 7 กลุม่อตุสาหกรรมหลกัมีมากถึง 78% ของกําไรสทุธิตลาด
รวม ถือเป็นโครงสร้างท่ีกระจกุตวั และไม่สอดคล้องกบัโครงสร้าง GDP 

 กลุม่พลงังานมีสดัสว่นกําไรสทุธิถึง 25% แตค่รองสดัส่วน Market Cap เพียง 
19% สะท้อนให้เหน็วา่ซือ้ขายบนคา่ PER ท่ีต่ํากวา่คา่เฉล่ียของตลาดฯ มาก 

ENERG, 25%

BANK, 18%

CONMAT, 8%

ICT, 9%

PROP, 7%

FOOD, 5%

PETRO, 6%

COMM, 6%
Other
17%

 

 

BANK
15%

COMM
10%

CONMAT
6%

ENERG
19%

FOOD
7%

ICT
9%

INSUR
1%

PETRO
4%

PROP
7%

TRANS
7%

Others
15%

 
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.59 16 ม.ีค. 60 % เปลีย่นแปลง   30 ธ.ค.59 16 ม.ีค. 60 % เปลีย่นแปลง 
AMANAH            0.90             1.93  114%  GL          57.25           17.40 -70% 

OCEAN            0.88             1.47  67%  EFORL            0.27             0.14 -48% 

GREEN            1.05             1.69  61%  ABC            0.34             0.20 -41% 

RCI            2.42             3.72  54%  DNA            1.33             0.80 -40% 

MC          15.10           23.20  54%  TRITN            0.48             0.30 -38% 

GIFT            3.90             5.85  50%  RICH            0.28             0.18 -36% 

SQ            4.12             6.05  47%  MAX            0.07             0.05 -29% 

TASCO          19.00           27.50  45%  EIC            0.78             0.56 -28% 

SYMC            8.25           11.60  41%  TGPRO            0.25             0.18 -28% 

AMATA          11.50           16.00  39%  FER            0.88             0.64 -27% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 30 ธ.ค.59 16 ม.ีค. 60 % เปลีย่นแปลง   30 ธ.ค.59 16 ม.ีค. 60 % เปลีย่นแปลง 
PAPER      1,744.14       1,969.19  13%  FIN      3,148.05       2,762.04 -12% 

PETRO      1,004.18       1,114.85  11%  HELTH      5,769.93       5,203.68 -10% 

BANK         499.24          539.05  8%  CONS         135.96          127.40 -6% 

ICT         147.62          158.96  8%  MINE          16.70           15.79 -5% 

PKG      4,593.86       4,944.26  8%  COMM    36,961.70     35,130.33 -5% 

CONMAT    13,017.64     13,954.68  7%  FOOD    14,031.84     13,385.76 -5% 

AUTO         453.56          485.85  7%  TOURISM         600.06          575.34 -4% 

IMM          70.18           72.54  3%  INSUR    16,070.16     15,716.12 -2% 

PROF         309.10          318.89  3%  TRANS         280.23          274.15 -2% 

HOME          47.38           48.86  3%  PF&REIT         183.74          181.16 -1% 

  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
17 การระดมทุนโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทุนผ่านหุ้น IPO ในแต่ละป ี
การระดมทนุผ่านการให้สิทธิผู้ ถือหุ้นเดิมจองซือ้ 1Q60 เบาบางและสว่นใหญ่
เป็นรายการท่ีมีมลูคา่ไม่มาก โดยรายการใหญ่สดุมีมลูคา่ 2.48 พนัล้านบาท 

 มลูคา่หุ้น IPO ลดลงตอ่เน่ือง สว่นหนึง่เป็นเพราะ SET Index ท่ียงัไม่สามารถ
ขึน้ไปทําจดุสงูสดุเหนือช่วงปี 2556 ซึง่ในปีนัน้มีมลูคา่ IPO 1.85 แสนล้านบาท  
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ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม 2559 – มีนาคม 2560  
วนัเร ิม่ 
ซือ้ขาย หุน้ หมวดธรุกจิ 

จํานวน 
IPO  

(ลา้นหุน้) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มลูคา่ IPO 
(ลา้นบาท) 

มลูคา่ตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลา้นบาท) 

ราคาปิด 
21 ม.ีค. 60  

(บาท) 

เปลีย่นแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มลูคา่ตลาด 
21 ม.ีค. 60 
(ลา้นบาท) 

2560   464  1,710    6,850 

SET   164  786    3,112 
27 ก.พ. 60 RPH Health 163.8 4.80 786 2,621 5.70 18.8 3,112 

MAI   300  924    3,738 

14 ก.พ. 60 SE MAI-Services 60.0 2.45 147 588 2.94 20.0 706 

15 ก.พ. 60 ETE MAI-Services 140.0 4.20 588 2,352 3.80 -9.5 2,128 

23 ก.พ. 60 MGT MAI-Industrials 100.0 1.89 189 756 2.26 19.6 904 

2559   4,280  33,097    188,951 

SET   2,685  27,300    151,678 

24 ม.ีค. 59 TPBI Package 100.0 10.80 1,080 4,320 14.70 36.1 5,880 

4 ก.ค. 59 ALT ICT 250.0 4.70 1,175 4,700 8.25 75.5 8,250 

27 ก.ค. 59 EKH Health 166.8 3.05 509 1,830 6.30 106.6 3,780 

1 ก.ย. 59 RJH Health 75.0 16.00 1,200 4,800 22.50 40.6 6,750 

28 ก.ย. 59 BCPG Energy 590.0 10.00 5,900 19,900 12.70 27.0 25,273 

26 ต.ค. 59 SQ Construction  380.0 3.20 1,216 3,616 6.00 87.5 6,780 

28 ต.ค. 59 BPP Energy 648.5 21.00 13,618 65,010 25.00 19.0 77,392 

8 พ.ย. 59 ALLA IMM 150.0 2.88 432 1,728 2.58 -10.4 1,548 

14 พ.ย. 59 FN Commerce 250.0 3.88 970 3,880 7.55 94.6 7,550 

29 พ.ย. 59 TNR Personal Products 75.0 16.00 1,200 4,800 28.25 76.6 8,475 

MAI   1,595  5,797    37,272 

23 ม.ีค. 59 GTB MAI-Industrials 240.0 1.15 276 1,104 1.23 7.0 1,181 

5 เม.ย. 59 CHEWA MAI-Property   262.0 1.60 419 1,200 1.39 -13.1 1,043 

12 พ.ค. 59 ASN MAI-Financial 30.0 6.00 180 780 6.85 14.2 891 

17 พ.ค. 59 BM MAI-Industrials 100.0 2.88 288 1,152 3.92 36.1 1,568 

16 ม.ิย. 59 NETBA
Y

MAI-Technology 40.0 4.00 160 800 16.60 315.0 3,320 

11 ก.ค. 59 BTW MAI-Property   156.0 3.75 585 2,835 3.18 -15.2 2,404 

28 ก.ค. 59 BIZ MAI-Consumer  100.0 2.90 290 1,160 4.60 58.6 1,840 

31 ส.ค. 59 TM MAI-Consumer  80.0 3.00 240 840 3.62 20.7 1,014 

14 ก.ย. 59 ITEL MAI-Technology 200.0 5.20 1,040 2,600 10.30 98.1 5,150 

18 ต.ค. 59 SELIC MAI-Industrials 80.0 2.90 232 812 3.06 5.5 857 

11 พ.ย. 59 COMAN MAI-Technology 34.0 7.80 265 1,045 9.95 27.6 1,333 

22 ธ.ค. 59 AMA MAI-Services 108.0 9.99 1,079 4,312 22.00 120.2 9,495 

23 ธ.ค. 59 AU MAI-Agro 165.0 4.50 743 3,263 9.90 120.0 7,178 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจัิย ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลา้นบาท) 4Q58 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 2558 2559
Agribusiness 288 363 1,455 643 -406 2,510 2,055

Automotive 1,346 1,499 1,040 1,284 1,521 5,333 5,344 

Banking  43,700 47,902 50,326 52,317 49,602 193,006 200,147 

Commerce 12,882 11,397 12,091 12,327 13,079 42,105 48,894 

Construction Materials 14,730 17,626 19,554 16,231 15,171 59,187 68,582 

Construction Services 1,435 2,346 2,665 1,499 2,457 8,074 8,966 

Energy & Utilities 20,606 51,534 61,007 49,549 46,845 60,047 208,935 

Electronic Components 4,089 2,757 3,472 3,992 3,352 14,733 13,574 

Fashion 1,785 648 1,758 1,686 975 4,010 5,067

Finance & Securities 3,561 3,839 3,904 4,903 4,799 13,736 17,444 

Food & Beverage 7,907 13,572 12,248 13,261 7,140 38,911 46,221 

Health Care Services 4,571 4,831 3,760 5,252 4,446 17,190 18,289 

Home & Office Products 873 441 305 621 675 1,775 2,041 

Information & Communication 
Technology 21,871 32,361 22,193 11,857 11,613 97,289 78,023 

Industrial Materials & 
Machinery 212 310 430 179 170 1,031 1,090 

Insurance 3,665 -5,221 11,374 2,730 2,979 13,911 11,862 

Media & Publishing -301 580 1,093 290 -1,958 3,883 5 

Mining -204 -164 120 198 110 30 265 

Paper & Printing Materials 37 65 49 38 40 164 191 

Personal Products & 
Pharmaceuticals 421 250 65 315 339 943 969 

Petrochemicals & Chemicals 5,482 9,192 12,308 11,171 14,682 30,515 47,353 

Property Fund 3,560 5,345 4,659 4,935 3,563 16,899 18,502 

Packaging 406 1,234 1,241 1,295 1,007 2,288 4,777 

Professional Services 148 69 68 107 84 435 328 

Property Development 19,056 12,607 15,380 11,218 19,717 56,227 58,921 

Steel -3,444 2,077 2,105 1,683 -1,210 -46,298 4,655 

Tourism & Leisure 1,087 1,739 199 263 1,300 3,253 3,502 

Transportation & Logistics -490 14,788 3,471 4,146 4,332 8,449 26,737 

SET 169,281 233,987 248,343 213,987 206,422 649,636 902,740 

   

MAI 216 1,417 2,538 1,339 -613 5,239 2,919 

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ทีม่า : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI 0.730 5.540 4.050 6.370 - 4.000 16.000    10.000 
EE 0.002 -0.003 -0.033 -0.019 - - -     1.000 
GFPT 0.220 0.300 0.400 0.390 0.400 0.250 0.300     1.000 
LEE 0.050 0.060 0.090 0.070 0.170 0.120 0.240     1.000 
STA -0.130 0.630 -0.070 -1.020 0.400 0.400 0.400     1.000 
TLUXE -0.020 0.054 0.125 0.258 - - -     1.000 
TRUBB 0.000 -0.100 -0.090 -0.060 - - -     1.000 
TWPC 0.180 0.120 0.210 0.240 - 0.270 0.300     1.000 
UPOIC 0.140 0.100 -0.020 0.000 0.300 0.100 0.150     1.000 
UVAN 0.060 0.130 0.100 0.080 0.500 0.400 0.400     0.500 
VPO -0.060 -0.042 -0.070 -0.050 0.050 - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.038 0.050 0.077 0.055 - 0.030 0.080     0.700 
ASIAN 0.030 0.030 0.030 0.350 - 0.250 0.210     1.000 
BR 0.100 -0.040 0.080 0.100 - 0.500 0.200     5.000 
BRR 0.180 0.060 0.150 -0.220 0.200 0.220 0.0222 & Stock 5:1     1.000 
CBG 0.380 0.390 0.440 0.280 0.600 0.890 1.000     1.000 
CFRESH -0.060 0.270 0.030 0.330 - 0.550 0.280     1.000 
CM 0.086 0.180 0.170 0.080 0.100 0.200 0.350     1.000 
CPF 0.510 0.540 0.700 0.240 0.750 0.750 0.950     1.000 
CPI 0.011 0.025 0.000 -0.062 0.060 0.030 0.030     1.000 
F&D -0.850 -0.500 -0.990 -1.960 - - -    10.000 
HTC 0.400 0.460 0.220 0.130 0.300 0.250 0.650     1.000 
ICHI 0.190 0.110 0.020 -0.050 1.000 0.500 0.250     1.000 
KBS 0.440 -0.250 -0.350 -0.430 0.300 0.100 0.100     1.000 
KSL 0.041 0.020 0.183 0.000 0.08111 & Stock 5:1 0.055555&Stock10:1 0.100     0.500 
KTIS 0.010 0.020 -0.030 -0.140 0.180 0.100 0.100     1.000 
LST 0.070 0.130 0.100 0.100 0.200 0.150 0.100     1.000 
M 0.480 0.670 0.560 0.580 1.800 1.900 2.100     1.000 
MALEE 0.780 1.020 1.150 0.840 1.110 1.200 1.900     1.000 
MINT 0.812 0.166 0.225 0.293 0.25 & Stock 10:1 0.350 0.350     1.000 
OISHI 1.550 2.500 na. 1.460 1.600 2.000 2.500     2.000 
PB 0.720 0.740 0.940 0.850 1.160 1.450 1.650     1.000 
PM 0.200 0.130 0.170 0.090 0.630 0.580 0.900     1.000 
PR 0.890 0.960 1.210 1.200 1.880 1.950 2.160     1.000 
PRG -0.006 0.280 0.020 0.260 0.500 0.530 0.560     1.000 
SAPPE 0.230 0.500 0.310 0.320 0.307 0.420 0.540     1.000 
SAUCE 0.250 0.270 0.360 0.270 1.100 1.150 1.040     1.000 
SFP 7.390 4.680 na. 8.050 - - 9.000    10.000 
SNP 0.180 0.280 0.250 0.190 0.800 1.100 0.800     1.000 
SORKON 1.360 0.680 0.300 1.600 2.750 2.750 2.750    10.000 
SSC -0.240 0.010 na. -0.380 - - -     1.000 
SSF 0.070 0.140 0.270 0.090 0.270 0.430 0.300     1.000 
SST -0.010 0.000 -0.240 -0.080 0.03703 & Stock 3:1 0.01111&Stock10:1 0.01111&Stock10:1     1.000 
TC 0.100 -0.030 -0.150 -0.130 0.150 0.150 0.100     1.000 
TF 2.620 3.120 3.330 2.970 3.770 4.160 4.850     1.000 
TFG 0.040 0.130 0.100 0.000 - - -     1.000 
TIPCO 0.720 0.520 0.090 0.350 - 0.250 0.390     1.000 
TKN 0.120 0.130 0.150 0.170 - 0.105 0.490     0.250 
TU 0.260 0.320 0.330 0.190 0.550 0.630 0.630     0.250 
TVO 0.580 0.990 1.310 0.540 1.750 1.900 2.750     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC -0.002 -0.002 -0.005 -0.005 - - -     0.100 
AFC 0.020 -0.110 0.130 0.050 - - -    10.000 
BTNC -1.030 1.110 -0.080 1.880 0.500 - 0.750    10.000 
CPH -0.240 -2.180 0.580 -0.680 - - -    10.000 
CPL -1.480 0.800 -0.030 -1.330 2.500 1.500 -    10.000 
ICC 0.420 1.940 0.490 0.380 1.050 1.050 1.150     1.000 
LTX 1.820 2.720 0.940 2.780 2.500 1.875 2.500    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

NC 0.360 0.090 0.170 0.350 0.400 0.200 0.220    10.000 
PAF 0.060 0.028 0.006 0.355 - 0.020 0.022     0.510 
PG -0.130 -0.110 -0.320 -0.220 0.370 0.700 -     1.000 
PRANDA -0.360 -0.177 -0.179 0.006 0.150 0.050 -     1.000 
SABINA 0.100 0.140 0.090 0.180 0.170 0.190 0.240     1.000 
SAWANG -0.230 -0.260 -0.240 -0.080 - - -    10.000 
SUC 0.990 1.330 2.590 -0.350 1.750 1.500 2.000    10.000 
TNL 0.410 0.470 0.490 0.340 0.850 0.750 0.850     1.000 
TPCORP 1.540 0.490 0.440 0.370 0.550 0.600 1.700     1.000 
TR 0.000 2.760 3.140 2.280 0.200 0.050 0.700     1.000 
TTI -0.370 -0.190 0.040 0.050 1.000 0.500 0.500    10.000 
TTL 0.010 0.090 -0.010 0.190 38.000 1.000 2.000    10.000 
TTTM 1.730 -0.770 -0.180 2.820 2.000 1.500 2.000    10.000 
UPF 1.570 1.260 1.680 2.610 3.350 4.900 7.100    10.000 
UT 0.100 0.170 -0.030 0.100 - - -    10.000 
WACOAL 0.650 0.740 0.610 0.590 2.400 1.100 1.300     1.000 
Home & Office     
ACC 0.002 0.002 -0.001 -0.022 - - -     0.250 
AJD 0.020 0.032 0.026 0.012 - - -     0.100 
DTCI 0.670 0.700 0.660 0.970 0.200 0.600 0.700    10.000
FANCY -0.040 -0.050 -0.080 -0.060 0.050 - -     1.000 
KYE 13.050 9.840 19.700 21.340 21.070 19.140 -    10.000 
L&E 0.004 0.030 0.060 0.080 0.180 0.093 0.150     1.000 
MODERN 0.070 0.030 0.040 0.090 1.000 1.000 0.250     1.000 
OGC 0.080 -0.400 1.660 3.100 1.100 3.130 2.220    10.000 
ROCK -0.450 0.640 0.190 0.530 - 0.500 0.250    10.000 
SIAM 0.015 -0.109 0.002 na. - 0.012 0.010     1.000 
TSR 0.072 0.025 0.052 0.029 0.07 & Stock 6:1 0.12 & Stock 10:1 0.110     1.000 
Personal  
DSGT 0.070 -0.030 0.000 0.010 0.180 0.045 -     1.000 
JCT 1.810 1.020 2.360 0.380 5.000 4.000 4.000    10.000 
OCC 0.230 0.280 0.330 0.340 0.750 0.700 0.700     1.000 
S & J 0.300 0.380 0.980 0.380 0.850 1.000 1.200     1.000 
STHAI 0.000 -0.001 0.001 0.000 - - -     1.000 
TNR 0.000 0.000 0.220 0.100 - - 0.050     1.000 
TOG 0.160 0.070 0.110 0.190 0.350 0.380 0.420     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.700 0.720 0.790 0.700 0.800 0.800 0.850    10.000 
BBL 4.360 3.760 4.220 4.330 6.500 6.500 6.500    10.000 
CIMBT 0.013 0.002 0.020 -0.060 0.008 0.008 -     0.500 
KBANK 4.030 3.940 4.540 4.280 4.000 4.000 4.000    10.000 
KKP 1.310 1.530 2.000 1.710 1.850 3.000 6.000    10.000 
KTB 0.540 0.620 0.620 0.530 0.900 0.760 0.860     5.150 
LHBANK 0.042 0.059 0.051 0.046 0.0037 & Stock 30:1 0.033 0.052     1.000 
SCB 3.100 3.770 3.400 3.740 6.000 5.500 5.500    10.000 
TCAP 1.160 1.260 1.290 1.450 1.600 1.800 2.000    10.000 
TISCO 1.570 1.510 1.560 1.610 2.000 2.400 3.500    10.000 
TMB 0.048 0.049 0.042 0.049 0.060 0.060 0.060     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.010 -0.010 -0.020 0.020 - - -     1.000 
AEONTS 2.570 2.060 2.290 1.920 3.450 3.500 3.450     1.000 
AMANAH 0.003 0.003 0.001 0.023 - - -     1.000 
ASK 0.490 0.520 0.540 0.460 1.300 1.350 1.400     5.000 
ASP 0.060 0.080 0.110 0.100 0.320 0.240 0.299     1.000 
BFIT 0.130 0.130 0.180 0.210 0.350 0.350 0.03 & Stock 20:1     5.000 
CGH 0.012 0.012 0.060 0.007 - 0.046 0.028     1.000 
CNS 0.040 0.040 0.060 0.050 0.180 0.180 0.180     1.000 
ECL 0.027 -0.044 0.028 0.024 0.080 - 0.050     1.000 
FNS 0.040 0.170 0.270 0.060 0.100 0.300 0.100     5.000 
FSS 0.040 0.070 0.160 0.130 0.170 0.130 0.130     1.600 
GBX 0.010 0.002 0.020 0.005 - 0.020 0.030     1.000 
GL 0.146 0.168 0.171 0.213 0.063 0.156 -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

IFS 0.070 0.070 0.070 0.070 0.145 0.138 0.10 & Stock 20:1     1.000 
JMT -0.040 0.100 0.140 0.590 0.300 0.160 0.660     1.000 
KCAR 0.250 0.290 0.330 0.450 0.470 0.450 1.020     1.000 
KGI 0.090 0.120 0.120 0.180 0.365 0.285 0.380     1.000 
KTC 2.460 2.250 2.480 2.490 2.750 3.250 4.000    10.000 
MBKET 0.450 0.320 0.500 0.440 1.650 1.790 1.700     5.000 
MFC 0.180 0.570 0.420 0.370 1.700 1.650 -     1.000 
ML 0.030 0.023 0.039 0.026 0.00556&Stock 10:1 0.032 0.01 & Stock 10:1     0.500 
MTLS 0.130 0.140 0.190 0.230 0.130 0.200 0.100     1.000 
PE 0.014 -0.009 -0.008 -0.325 - - -     0.500 
PL 0.030 0.130 0.090 0.120 0.170 0.170 0.190     1.000 
S11 0.160 0.180 0.170 0.180 0.170 0.270 0.340     1.000 
SAWAD 0.400 0.420 0.520 0.580 0.003 & Stock 50:1 0.003 &Stock 40:1 0.005 &Stock 25:1     1.000 
THANI 0.090 0.090 0.090 0.090 0.03 & Stock 5:1 0.180 0.210     1.000 
TK 0.220 0.210 0.230 0.199 0.180 0.400 0.450     1.000 
TNITY 0.170 0.179 0.210 0.250 0.32 & Stock 8:1 0.600 0.650     5.000 
UOBKH 0.090 0.080 0.170 0.140 0.110 0.100 0.100     1.000 
ZMICO 0.016 0.023 0.066 0.070 0.050 0.090 0.100     0.500 
Insurance     
AYUD 0.840 0.660 0.560 0.400 2.500 2.000 2.000     1.000 
BKI 4.900 7.220 7.200 3.460 12.000 12.000 14.000    10.000 
BLA -4.040 5.510 0.360 1.180 0.51 & Stock 5:2 0.640 0.750     1.000 
BUI 0.160 0.490 0.250 -0.850 0.400 1.0 & Stock 2:1 -    10.000 
CHARAN 0.550 0.500 0.820 0.250 2.5 & Stock 1:1 2.000 1.500    10.000 
INSURE 0.230 0.070 -0.830 1.430 - - -    10.000 
MTI 3.560 3.430 2.880 0.870 5.800 6.300 4.300    10.000 
NKI 0.060 -0.920 0.550 1.350 3 & Stock 31:1 2 & Stock 32:1 1.000    10.000 
NSI 1.090 1.110 2.880 1.430 6.000 9.000 3.900    10.000 
SMK 11.760 1.220 1.170 0.620 1.703 1.728 1.798     1.000 
THRE -0.010 0.020 0.030 0.030 - - 0.250     1.000 
THREL 0.190 0.180 0.110 0.070 0.450 0.500 0.400     1.000 
TIC -0.240 -0.250 1.300 0.900 0.800 0.290 0.700    10.000 
TIP 1.470 1.450 1.800 0.510 2.250 2.500 2.750     1.000 
TSI -0.071 -0.047 -0.013 -0.093 - - -     1.000 
TVI 0.002 0.071 -0.050 0.050 0.111112&Stock 1:1 0.050 0.050     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.450 0.380 0.410 0.450 0.300 0.300 0.660     1.000 
APCS 0.005 -0.021 0.013 0.080 - - -     1.000 
BAT-3K 0.840 2.560 2.650 1.780 3.000 3.000 3.000    10.000 
CWT 0.060 0.020 0.010 -0.010 - 0.045 0.033     1.000 
EASON 0.082 0.063 0.077 0.063 0.120 0.04 & Stock 30:1 0.050     1.000 
GYT 7.900 6.980 7.140 15.750 20.000 20.000 20.000    10.000 
HFT 0.200 -0.010 0.170 0.150 0.150 0.200 0.100     1.000 
IHL 0.130 0.100 0.070 0.110 0.450 0.250 0.168519&Stock 6:1     1.000 
IRC 0.720 0.650 0.670 0.770 0.627 0.883 1.027     1.000 
PCSGH 0.080 0.030 0.040 0.090 0.420 0.320 0.240     1.000 
SAT 0.350 0.280 0.390 0.400 0.600 0.600 0.600     1.000 
SPG 0.390 0.500 0.330 0.410 0.700 0.700 0.800     1.000 
STANLY 5.460 3.180 4.790 4.290 4.800 5.000 -     5.000 
TKT -0.040 -0.073 -0.135 -0.070 0.100 0.060 -     1.000 
TNPC 0.070 0.030 -0.010 -0.020 0.002 & Stock 15:1 0.030 -     1.000 
TRU 0.000 0.030 0.020 0.060 0.150 0.150 0.090     1.000 
TSC 0.180 0.120 0.150 0.090 0.700 0.550 0.250     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.000 0.030 0.020 0.030 - - 0.020     0.500 
ASEFA 0.120 0.110 0.140 0.150 - 0.200 0.320     1.000 
CRANE -0.055 -0.089 -0.115 -0.143 0.01234 & Stock 9:1 - -     1.000 
CTW -0.020 0.470 0.110 0.150 0.350 0.200 0.350     5.000 
FMT 0.790 1.130 0.850 0.900 1.000 1.250 2.000    10.000 
KKC 0.070 0.040 -0.020 -0.037 0.500 0.150 0.100     1.000 
PK -0.010 0.020 0.110 0.080 - - 0.080     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

SNC 0.570 0.300 0.260 0.270 0.660 0.900 0.900     1.000 
TCJ 0.020 0.070 0.020 -0.140 0.05 & Stock 40:1 - -    10.000 
VARO 0.120 0.260 -0.150 -0.050 - - 0.120     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.100 0.080 0.060 0.060 0.200 0.150 0.150     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.130 0.130 0.120 0.080 0.230 0.350 0.420     1.000 

GIFT 0.070 0.100 0.090 0.080 0.04728 & Stock 
2.35:1 0.070 0.135     1.000 

IVL 0.810 1.190 0.620 0.530 0.380 0.480 0.660     1.000 
PATO 0.100 0.170 0.400 0.280 0.920 0.700 0.920     1.000 
PMTA 0.260 0.620 0.760 1.100 - 1.120 1.170    10.000 
PTTGC 1.060 1.100 1.400 2.190 2.370 2.800 2.850    10.000 
SUTHA 0.090 0.060 0.060 0.020 0.300 0.450 0.130     1.000 
TCB 0.000 1.390 1.240 1.340 0.600 0.600 -     1.000 
TCCC 0.190 1.080 1.780 0.890 2.300 1.500 3.200     3.000 
TPA 0.180 0.190 0.170 0.030 0.200 0.400 0.500     1.000 
UP -0.150 1.120 0.100 0.280 1.870 1.110 1.340    10.000 
VNT 0.080 0.110 0.070 0.680 0.100 0.400 0.450     6.000 
WG 2.610 2.370 2.330 2.810 5.500 5.000 5.000    10.000 
YCI -1.380 -1.050 -1.330 -0.630 - - -    10.000 
Packaging    
AJ -0.047 -0.002 0.092 0.257 - 0.005 0.200     1.000 
ALUCON 6.140 6.730 6.100 5.800 10.000 10.000 15.000    10.000 
CSC 1.980 2.440 1.720 1.030 1.750 1.750 2.500    10.000 
NEP -0.015 -0.004 -0.017 -0.010 - - -     1.000 
NPP -0.036 -0.056 0.000 -0.057 - - -     1.000 
PTL 0.580 0.440 0.480 0.290 0.100 - -     1.000 
SITHAI 0.020 0.030 0.020 0.020 0.100 0.100 0.100     1.000 
SLP 0.020 0.010 0.018 0.013 - 0.020 0.060     0.250 
SMPC 0.260 0.280 0.260 0.220 0.23 & Stock 8:1 0.440 0.640     1.000 
SPACK -0.020 -0.040 -0.040 -0.030 0.014 0.028 0.019     1.000 
TCOAT 0.580 1.560 1.560 0.550 0.300 0.750 -    10.000 
TFI -0.005 -0.003 -0.017 -0.039 - - -     1.000 
THIP 8.500 9.420 12.030 10.550 5.250 10.500 14.180    10.000 
TMD 0.570 0.520 0.550 0.440 1.000 1.100 1.200     1.000 
TOPP 4.600 5.130 5.390 3.110 4.600 4.650 5.150    10.000 
TPBI 0.300 0.210 0.240 0.290 - 0.540 0.600     1.000 
TPP 0.030 0.150 0.080 0.060 0.400 0.300 0.300    10.000 
Steel         
AMC 0.220 0.290 0.120 0.100 - - 0.200     1.000 
BSBM 0.062 0.119 0.030 0.030 - - 0.140     1.000 
CEN -0.030 -0.140 0.067 -0.067 0.050 - -     1.000 
CITY 0.000 0.060 0.000 0.090 0.160 0.120 0.080     1.000 
CSP 0.060 0.070 0.040 0.060 0.160 - 0.100     1.000 
GJS 0.012 0.017 -0.003 -0.027 - - -     6.900 
GSTEL -0.010 -0.020 -0.020 -0.100 - - -     5.000 
INOX 0.003 0.020 0.030 0.030 - 0.014 0.050     1.000 
LHK 0.080 0.100 0.110 0.110 0.210 0.200 0.280     1.000 
MAX -0.000 -0.000 0.005 -0.001 - - -     1.000 
MCS 0.400 0.590 1.050 0.560 0.200 0.700 1.360     1.000 
MILL 0.100 0.080 0.010 -0.080 - 0.020 -     0.400 
PAP 0.360 0.170 0.160 0.140 0.160 - 0.990     1.000 
PERM 0.200 0.120 0.300 0.210 0.050 - 0.150     1.000 
RICH 0.005 -0.004 -0.015 -0.452 - - -     1.000 
SAM 0.070 0.040 -0.020 -0.060 - - -     1.000 
SMIT 0.080 0.092 0.098 0.097 0.220 0.260 0.300     1.000 
SSI 0.000 na. na. na. - - -     1.000 
SSSC 1.330 1.180 1.110 0.710 2.600 1.600 2.200    10.000 
TGPRO -0.005 0.002 0.003 -0.001 - - -     0.200 
THE 0.530 0.320 0.050 0.090 - - 0.500     1.000 
TIW -1.850 -2.240 -2.190 -3.820 2.000 20.000 -    10.000 
TMT 0.640 0.650 0.330 0.470 0.650 0.650 1.500     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

TSTH 0.020 0.030 0.020 0.030 - - -     1.000 
TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 0.060 0.160 0.100 -0.140 1.000 1.100 0.060     1.000 
TYCN 0.030 0.060 0.070 -0.040 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP 0.005 -0.002 0.002 -0.001 0.0023 & Stock 12:1 0.023 0.022     0.250 
DCC 0.067 0.055 0.048 0.047 0.301 0.18505 & Stock 5:3 0.163     0.100 
DCON 0.010 0.010 0.010 0.000 0.15 & Stock 25:1 0.040 0.008     0.100 
DRT 0.120 0.110 0.080 0.070 0.270 0.250 0.300     1.000 
EPG 0.125 0.136 0.142 0.118 0.080 0.120 0.100     1.000 
GEL 0.011 0.005 -0.001 0.001 0.010 - -     0.850
PPP 0.130 0.120 0.130 0.140 0.160 0.160 0.360     1.000 
Q-CON -0.030 -0.064 -0.080 -0.090 0.140 0.140 -     1.000 
RCI 0.008 -0.017 0.040 -0.110 - - -     1.000 
SCC 11.240 13.360 11.740 10.400 12.500 16.000 19.000     1.000 
SCCC 5.920 5.300 1.980 3.820 15.000 15.000 15.000    10.000 
SCP 0.260 0.180 0.230 0.220 0.400 0.400 0.350     1.000 
TASCO 0.770 0.450 0.210 0.580 0.200 0.900 0.900     1.000 
TCMC 0.156 0.110 0.040 0.109 - 0.120 0.120     1.100 
TGCI 0.030 0.040 0.030 0.020 0.080 0.080 0.080     1.000 
TPIPL -0.003 -0.002 -0.006 -0.016 0.020 0.020 0.020     1.000 
UMI 0.040 0.080 0.040 -0.024 0.110 0.160 0.085     1.000 
VNG 0.200 0.290 0.260 0.270 0.27222 & Stock 5:1 0.450 0.500     1.000
WIIK 0.100 0.100 0.120 0.050 - 0.110 0.200     1.000 
Construction Services    
BJCHI 0.210 0.120 -0.120 -0.140 0.25 & Stock 4:1 0.500 0.250     0.250 
CK 0.180 0.610 0.190 0.200 0.550 0.650 0.500     1.000 
CNT -0.007 0.044 0.040 0.070 0.050 - 0.100     1.000 
EMC -0.001 -0.008 -0.006 -0.019 - - -     1.000 
ITD 0.013 -0.035 -0.035 0.036 - - 0.010     1.000 
NWR 0.006 0.005 -0.002 0.012 - - -     1.000 
PAE na. na. na. na. - - -     1.000 
PLE 0.020 0.010 0.120 0.020 0.046 - -     1.000 
PREB 0.231 0.663 0.703 0.956 0.600 0.500 1.000     1.000 
PYLON 0.130 0.080 0.110 0.140 0.500 0.530 0.450     1.000 
SEAFCO 0.180 0.120 0.040 0.180 0.29 & Stock 20:1 0.250 0.260     1.000 
SQ 0.000 0.090 0.020 0.190 - - 0.05     1.000 
SRICHA -0.100 0.090 0.200 0.120 2.550 1.500 0.400     1.000 
STEC 0.180 0.130 0.150 0.450 0.400 0.330 0.220     1.000 
STPI 0.360 0.350 0.070 0.060 0.50 & Stock 10:1 0.370 0.390     0.250 
SYNTEC 0.140 0.120 0.170 0.100 0.070 0.110 0.150     1.000 
TPOLY 0.031 -0.010 0.010 0.170 - - 0.012     1.000 
TRC 0.010 0.010 0.014 0.026 0.003472&Stock 4:1 0.01 & Stock 8:1 0.004 & Stock 7:1     0.125 
TTCL 0.250 0.170 0.210 0.080 0.600 0.530 0.420     1.000 
UNIQ 0.154 0.166 0.246 0.250 0.190 0.270 0.330     1.000 
Property     
A 0.060 0.110 0.080 0.020 - 0.040 0.050     1.000 
AMATA 0.080 0.180 0.170 0.690 0.700 0.460 0.450     1.000 
AMATAV 0.050 0.060 0.030 -0.090 - - 0.250     0.500 
ANAN 0.040 0.050 0.060 0.260 0.098 0.100 0.125     0.100 
AP 0.145 0.167 0.145 0.402 0.28 & Stock 10:1 0.300 0.300     1.000 
AQ -0.008 -0.001 0.000 0.000 - - -     0.500 
BLAND -0.013 0.029 0.016 0.046 0.090 0.070 -     1.000 
BROCK 0.000 -0.003 -0.001 0.008 - 0.020 -     1.000 
CGD -0.003 -0.008 -0.016 -0.011 - - -     1.000 
CI 0.080 -0.010 -0.088 0.217 0.070 0.02 & Stock 10:1 0.06 & Stock 8:1     1.000 
CPN 0.530 0.510 0.520 0.490 0.650 0.700 0.830     0.500 
ESTAR 0.015 0.024 -0.003 0.004 0.030 0.025 0.040     1.000 
EVER -0.015 -0.007 0.003 -0.004 - - -     1.000 
GLAND 0.039 0.019 0.061 0.070 0.070 0.250 0.100     1.000 
GOLD 0.090 0.150 0.160 0.050 - 0.100 0.230     4.750 
J 0.030 0.020 -0.020 -0.010 - 0.070 -     1.000 
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KC -0.004 0.032 0.056 -0.083 0.020 - -     1.000 
KWG -0.130 -0.070 -0.020 0.510 - - -    10.000 
LALIN 0.130 0.170 0.170 0.140 0.270 0.225 0.1385&Stock8.25:1     1.000 
LH 0.170 0.220 0.170 0.170 0.650 0.600 0.650     1.000 
LPN 0.480 0.600 0.210 0.190 0.800 0.900 0.900     1.000 
MBK 0.400 0.440 0.280 0.420 0.600 0.630 0.660     1.000 
MJD 0.081 0.299 0.091 0.010 - - -     1.000 
MK 0.100 0.050 0.050 0.150 0.350 0.250 0.250     1.000 
NCH -0.010 0.027 -0.005 0.005 0.037 0.005555&Stock20:1 -     1.000 
NNCL -0.004 0.040 0.011 0.030 - - 0.037     1.000 
NOBLE -0.300 -0.260 -0.240 2.290 0.100 - 0.220     3.000 
NUSA -0.003 -0.010 -0.003 -0.014 - - -     1.000 

ORI 0.130 0.110 0.240 0.100 - 0.16667&Stock 10:1 0.1811 & 
Stock 1.5:1, 2.5:1     0.500 

PACE 0.021 -0.196 -0.220 -0.264 - - -     1.000 
PF 0.048 -0.003 0.009 -0.002 0.044 0.030 0.040     1.000 
PLAT 0.060 0.060 0.060 0.060 0.062 0.158 0.180     1.000 
POLAR -0.080 -0.006 -0.002 0.085 - - -    30.000 
PRECHA -0.031 -0.030 -0.008 -0.011 - - -     1.000 
PRIN 0.040 0.060 0.020 0.060 0.050 0.050 0.120     1.000 
PRINC 0.006 -0.020 -0.006 -0.015 - - -     1.000 
PSH 0.570 0.840 0.420 0.900 1.000 1.750 0.600     1.000 
QH 0.070 0.080 0.070 0.070 0.08852 &Stock 6:1 0.140 0.150     1.000 
RICHY 0.022 0.017 0.006 -0.035 0.04 &Stock 10:1 0.055 0.0063 &Stock 24:1     1.000 
RML 0.070 0.090 0.050 0.040 - 0.055 0.070     1.000 
ROJNA 0.060 -0.070 0.020 0.050 0.02 &Stock 50:1 0.450 -     1.000 
S 0.018 0.011 0.007 -0.005 - - -     1.000 

SAMCO 0.180 0.031 -0.020 -0.020 0.150 0.120 0.01111 & Stock 
11.25:1     1.000 

SC 0.112 0.213 0.083 0.063 0.08 &Stock 8:1 0.180 0.190     1.000 

SENA 0.133 0.354 0.092 0.090 0.02381 & Stock 
14:1, 7:1 0.101 0.20459 & Stock 

16:1     1.000 

SF 0.180 0.120 0.140 0.110 0.02222 & Stock 5:1 0.150 0.200     1.000 
SIRI 0.039 0.043 0.042 0.115 0.120 0.120 0.120     1.070 
SPALI 0.810 0.840 0.490 0.710 1.000 1.000 1.050     1.000 
TFD -0.044 -0.066 -0.075 -0.066 - - -     1.000 
TICON 0.230 -0.010 0.020 0.010 0.500 0.500 0.080     1.000 
U -0.000 -0.000 -0.000 -0.000 - - -     1.000 
UV 0.060 0.082 0.289 0.129 0.075 0.110 0.200     1.000 
WHA 0.008 0.023 0.003 0.168 - - 0.154     0.100 
WIN -0.002 -0.000 0.008 0.009 - - -     1.000 
Property Fund     
AMATAR 0.000 0.000 0.000 0.000 - 0.420 0.665    10.000 
BKKCP 0.174 0.170 0.178 0.146 0.577 0.627 0.640    10.000 
CPNCG -0.021 0.248 0.322 0.023 0.788 0.858 0.927    10.300 
CPNRF 0.355 0.380 0.383 0.312 1.326 1.008 1.153    10.000 
CPTGF 0.205 0.208 0.167 0.216 0.805 0.790 0.795    10.088 
CRYSTAL 0.000 0.000 0.000 0.000 0.763 0.801 0.782    10.600 
CTARAF na. na. na. na. 0.310 0.309 0.734     9.642 
DTCPF na. na. na. na. 0.711 0.470 0.325    10.000 
ERWPF 0.230 0.148 -0.112 0.148 0.593 0.560 0.234    10.180 
FUTUREPF 0.390 0.359 0.384 0.335 1.248 1.248 1.330    10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.095 0.330 0.301     9.838 
GVREIT 0.000 0.000 0.000 0.000 - - 0.489     9.875 
HPF 0.162 0.173 0.165 -0.153 0.683 0.670 0.501    10.000 
HREIT 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    10.000 
IMPACT 0.223 0.171 0.203 0.173 0.230 0.545 0.730    10.600 
JCP na. na. na. na. 0.190 0.130 -     8.645 
KPNPF na. na. na. na. 0.634 0.545 0.435    10.000 
LHHOTEL 0.000 0.000 0.000 0.000 - 0.053 0.753    10.000 
LHPF 0.151 0.216 0.142 0.140 0.700 0.700 0.530    10.000 
LHSC 0.000 0.000 0.000 0.000 0.022 0.775 0.853    10.200 
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LUXF 0.228 0.250 0.069 0.072 0.316 0.387 0.485    10.000 
M-II 0.000 0.000 0.000 0.000 0.804 0.819 0.628     9.110 
MIPF 0.297 0.292 0.311 -0.899 1.050 1.150 1.160    10.000 
MIT 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     9.800 
MJLF 0.238 0.308 0.269 0.272 0.980 1.010 1.010    10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.166 0.158 0.100     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.672 0.608 0.300    10.000 
MNRF na. na. na. na. 0.723 0.300 -    10.000 
MONTRI na. na. na. na. 0.700 0.350 0.190     9.750 
M-PAT na. na. na. na. 0.407 0.698 0.711    10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.787 0.724 0.720    10.000 
POPF 0.043 0.235 0.251 0.230 1.043 1.050 1.050    10.000 
PPF 0.205 0.202 0.202 0.235 0.431 0.830 0.795    10.000 
QHHR 1.983 0.130 0.195 0.104 0.740 0.677 0.601    10.000 
QHOP na. na. na. na. - 0.440 0.220     9.200 
QHPF 0.215 0.226 0.240 0.305 0.736 0.758 0.815     9.866
SBPF na. na. na. na. 0.080 - -    10.000 
SIRIP 0.278 0.155 0.274 0.279 0.450 0.609 0.580    10.000 
SPF 0.677 0.302 0.360 0.301 1.250 1.290 1.470     9.693 
SRIPANWA 0.000 0.000 0.000 0.000 - - 0.025    11.312 
SSPF na. na. na. na. 0.140 0.260 0.370    10.000 
SSTPF 0.180 -0.260 0.180 0.140 0.700 0.700 0.220     9.790 
SSTSS 0.181 0.210 0.181 0.182 0.268 0.683 0.685    10.000 
TCIF na. na. na. na. 0.586 0.625 0.740    10.000 
TFUND 0.157 0.165 0.257 0.233 0.695 0.650 0.635    10.000 
TGROWTH 0.000 0.000 0.000 0.000 0.911 0.846 0.825    10.000 
THIF na. na. na. na. 0.336 0.501 0.542    10.000 
TIF1 0.122 0.171 0.171 0.297 0.512 0.550 0.594     9.690 
TLGF 0.373 0.234 0.343 0.234 0.563 0.814 0.863    10.195 
TLHPF 0.000 0.000 0.000 0.000 - - 0.826    10.000 
TLOGIS 0.187 0.197 0.167 0.168 0.820 0.790 0.700    10.000 
TNPF na. na. na. na. 0.511 - -     9.900 
TPRIME 0.000 0.000 0.000 0.000 - - 0.076    10.000 
TREIT 0.000 0.000 0.000 0.000 - 0.195 0.670     9.632 
TRIF na. na. na. na. 0.805 0.651 0.719    10.000 
TTLPF na. na. na. na. 1.390 1.649 1.789     9.900 
TU-PF na. na. na. na. - - -     9.923 
UNIPF 0.196 0.185 0.186 0.186 0.700 0.700 0.700    10.000 
URBNPF 0.193 0.113 0.103 0.110 - 0.315 0.468     7.479 
WHABT 0.000 0.000 0.000 0.000 - 0.110 0.407     9.792 
WHAPF na. na. na. na. 0.715 0.643 0.657    10.000 
WHART 0.000 0.000 0.000 0.000 - 0.333 0.539     9.421 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.277 0.519 -0.117 1.110 0.304 0.268 0.909     7.743 
AI 0.030 0.040 0.020 0.010 0.03 & Stock 5:2 0.090 0.090     0.250 
AKR 0.001 -0.014 -0.004 -0.029 0.070 0.050 0.025     0.800 
BAFS 0.540 0.370 0.460 0.340 0.85 & Stock 4:1 1.100 1.500     1.000 
BANPU -0.071 0.096 0.017 0.410 1.200 1.000 0.500     1.000 
BCP 0.030 1.760 0.860 0.830 1.000 2.000 1.800     1.000 
BCPG 0.000 0.330 0.250 0.090 - - 0.690     5.000 
BPP 0.000 0.557 0.204 0.365 - - 0.250    10.000
CKP 0.010 0.010 0.017 -0.021 0.020 0.022 0.060     1.000 
DEMCO -0.300 -0.010 0.060 0.040 0.260 0.125 -     1.000 
EA 0.190 0.270 0.190 0.220 0.020 0.100 0.150     0.100 
EARTH 0.030 0.051 0.082 0.083 0.100 0.150 0.150     1.000 
EASTW 0.230 0.210 0.200 0.140 0.450 0.470 0.470     1.000 
EGCO 4.920 3.890 5.400 1.600 6.250 6.250 6.500    10.000 
ESSO 0.550 0.790 -0.130 0.700 - - -     4.934 
GLOW 1.890 1.890 1.520 0.820 3.305 5.750 5.750    10.000 
GPSC 0.580 0.460 0.480 0.280 - 0.950 1.150    10.000 
GUNKUL 0.070 0.030 0.020 0.020 0.028 & Stock 4:1 0.0625 & Stock 5:1 0.04 & Stock 6:1     0.250 
IFEC -0.073 0.283 -0.121 -0.090 0.01 & Stock 20:1 0.120 -     1.000 
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IRPC 0.150 0.180 0.060 0.090 0.080 0.220 0.230     1.000 
LANNA 0.260 0.090 0.140 0.030 0.750 0.750 0.640     1.000 
MDX -0.118 0.035 0.051 0.172 - - -    10.000 
PTG 0.180 0.190 0.090 0.180 0.150 0.200 0.300     1.000 
PTT 8.230 8.510 9.410 6.530 11.000 10.000 16.000    10.000 
PTTEP 1.360 0.440 1.330 -0.370 4.500 3.000 3.250     1.000 
RATCH 0.870 0.760 0.580 2.040 2.270 2.270 2.350    10.000 
RPC 0.030 0.030 -0.020 -0.090 - - -     1.000 
SCG 0.030 0.040 0.040 0.060 0.180 0.100 0.140     1.000 
SCI -0.010 -0.005 0.080 0.160 - 0.100 0.050     1.000 
SCN 0.070 0.060 0.060 0.070 - 0.100 0.140     0.500 
SGP 0.040 0.280 -0.080 0.980 0.350 0.500 0.500     1.000 
SOLAR -0.010 0.020 -0.020 -0.100 0.025 - -     1.000 
SPCG 0.660 0.620 0.540 0.680 0.850 1.250 1.100     1.000 
SPRC 0.390 0.690 0.270 0.640 - 0.264 1.182     6.920 
SUPER 0.001 0.002 0.008 0.003 - - -     0.100 
SUSCO 0.070 0.090 0.050 0.050 0.080 0.080 0.110     1.000 
TAE 0.090 0.039 0.041 0.011 0.150 0.150 0.150     1.000 
TCC 0.004 0.001 -0.002 0.004 - 0.080 -     0.500 
TOP 2.320 3.700 1.440 2.840 1.160 2.700 4.500    10.000 
TTW 0.160 0.160 0.160 0.140 0.650 0.600 0.600     1.000 
Mining     
PDI 0.130 0.450 0.980 0.550 0.400 0.200 1.000    10.000 
THL -0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.040 0.050 0.070 0.060 0.099 0.133 0.218     0.100 
BIG 0.070 0.050 0.040 0.090 - 0.060 0.140     0.100 
BIGC 1.830 2.710 1.860 1.370 2.620 2.620 1.900    10.000 
BJC 0.330 0.280 0.570 0.230 0.600 0.840 0.500     1.000 
COL 0.450 0.190 0.280 0.280 0.550 0.550 0.550     1.000 
COM7 0.070 0.070 0.080 0.120 - 0.170 0.250     0.250 
CPALL 0.450 0.470 0.460 0.470 0.800 0.900 1.000     1.000 
CSS 0.021 0.036 0.042 0.050 0.071 & Stock 5:1 0.200 0.160     0.500 
FN 0.000 0.000 0.040 0.050 - - 0.060     0.500 

GLOBAL 0.130 0.114 0.078 0.094 0.01587 & Stock 7:1 0.04555 & Stock 
20:1 

0.165555554 & 
Stock 20:1     1.000 

HMPRO 0.070 0.080 0.070 0.100 0.08722 & Stock 
8:1, 15:1 0.250 0.270     1.000 

IT 0.006 0.030 0.034 -0.027 - 0.050 0.040     1.000 
KAMART 0.104 0.094 0.110 0.093 0.240 0.250 0.28 & Stock 3:1     0.600 
LOXLEY 0.050 0.030 0.040 -0.040 0.100 0.050 0.070     1.000 
MAKRO 0.260 0.240 0.290 0.340 0.770 0.850 0.850     0.500 
MC 0.250 0.240 0.170 0.390 0.800 0.750 0.900     0.500 
MEGA 0.130 0.250 0.190 0.340 0.350 0.400 0.470     0.500 
MIDA 0.015 0.010 0.004 0.003 0.00556&Stock 10:1 - -     0.500 
ROBINS 0.620 0.550 0.460 0.900 0.900 1.000 1.250     3.550 
SINGER 0.200 0.100 0.020 0.120 0.530 0.300 0.250     1.000 
SPC 0.890 1.360 0.890 1.010 1.000 1.100 1.300     1.000 
SPI 1.070 1.040 0.700 0.590 0.230 0.230 0.450     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.390 0.210 0.390 0.230 0.650 0.550 0.630     1.000 
BCH 0.060 0.060 0.100 0.080 0.120 0.120 0.170     1.000 
BDMS 0.160 0.110 0.150 0.130 0.230 0.260 0.290     0.100 
BH 1.340 1.180 1.330 1.140 1.950 2.350 2.500     1.000 
CHG 0.014 0.011 0.015 0.012 0.030 0.036 0.036     0.100 
CMR 2.400 0.010 0.030 0.030 3.600 4.160 0.046     0.100 
EKH 0.000 0.000 0.050 0.030 - - 0.100     0.500 
KDH -0.360 -0.430 -0.280 -0.190 - - -    10.000 
LPH 0.060 0.050 0.060 0.050 - 0.150 0.200     0.500 
M-CHAI 1.440 3.020 4.370 1.600 3.000 4.200 4.400    10.000 
NEW 0.250 -0.100 0.400 0.540 0.350 0.500 0.500    10.000 
NTV 0.510 0.370 0.540 0.560 1.000 1.120 1.190     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

RAM 21.010 22.000 32.010 19.810 12.000 12.000 16.000    10.000 
RJH na. 0.130 0.190 0.110 - - 0.400     1.000 
RPH 0.000 0.000 0.000 0.000 - - 0.048     1.000 
SKR 0.250 0.120 0.400 0.760 0.850 0.650 0.550     6.500 
SVH 3.520 2.850 3.680 3.620 8.000 10.000 11.000    10.000 
VIBHA 0.012 0.008 0.018 0.016 0.030 0.032 0.035     0.100 
VIH 0.070 0.070 0.090 0.040 0.0274 & Stock 15:1 0.100 0.110     1.000 
Media & Publishing     
AMARIN -0.780 -0.780 -0.570 -0.730 0.700 - -     1.000 
AQUA 0.017 0.020 0.010 0.004 0.017 0.030 0.010     0.500 
AS -0.130 -0.160 -0.200 -0.210 - - -     1.000 
BEC 0.290 0.230 0.120 -0.030 2.000 1.400 0.600     1.000 
EPCO 0.110 0.130 0.010 -0.090 0.320 0.18 & Stock 25:1 0.12 & Stock 25:1     1.000 
FE 1.270 3.770 4.960 4.110 5.000 6.000 7.000    10.000 
GRAMMY -0.180 -0.130 -0.010 -0.310 - - -     1.000 
MACO 0.014 0.013 0.007 -0.005 0.039 0.048 0.029     0.100 
MAJOR 0.250 0.610 0.370 0.090 1.050 1.150 1.200     1.000 
MATCH 0.010 -0.030 -0.030 -0.070 0.055 - -     1.000 
MATI -0.210 -0.120 -0.140 0.130 0.250 - -     1.000 
MCOT -0.210 -0.090 -0.370 -0.400 0.550 0.080 -     5.000 
MONO -0.030 0.004 0.003 -0.061 0.04 & Stock 5:6 - 0.030     0.100 
MPIC 0.000 0.030 -0.030 -0.050 - - -     1.000 
NMG -0.010 -0.074 -0.069 -0.118 0.028 0.030 -     0.530 
PLANB 0.020 0.030 0.030 0.020 - 0.070 0.035     0.100 
POST -0.200 -0.080 -0.010 -0.130 - - -     1.000 
PRAKIT 0.280 0.430 0.160 0.110 0.800 1.000 0.10 & Stock 10:1     1.000 
RS 0.106 -0.087 -0.063 -0.065 0.300 0.100 -     1.000 
SE-ED -0.030 0.110 -0.030 -0.020 0.180 0.120 0.010     1.000 
SMM -0.090 -0.059 -0.124 -0.218 - - -     1.000 
SPORT -0.410 -0.040 -0.110 -0.400 - - -     1.000 
TBSP 1.790 2.490 2.450 1.020 8.500 5.500 2.275    10.000 
TH -0.000 -0.006 -0.009 -0.046 - - -     1.000 
TKS 0.250 0.200 0.260 0.230 0.55 & Stock 10:1 0.500 0.650     1.000 
TRITN -0.001 -0.006 -0.001 -0.036 - - -     0.100 
VGI 0.030 0.050 0.030 0.020 0.281111&Stock1:1 0.075 0.035     0.100 
WAVE -0.010 0.000 0.030 0.120 - - -     1.000 
WORK 0.069 0.321 0.259 -0.173 0.04444&Stock2.5:1 0.340 0.270     1.000 
Professional Services    
BWG 0.024 0.023 0.022 0.027 0.030 0.040 0.043     0.250 
GENCO 0.007 -0.006 0.000 -0.023 - - -     1.000 
PRO -0.011 -0.003 0.011 0.003 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ASIA 0.930 -0.110 -0.670 -0.040 3.250 4.250 0.850    10.000 
CENTEL 0.560 0.260 0.240 0.310 0.400 0.500 0.550     1.000 
CSR 0.970 0.630 0.690 0.700 2.090 2.040 1.800    10.000 
DTC 1.820 -0.049 -0.087 0.088 1.000 1.200 0.100     1.000 
ERW 0.077 0.007 0.022 0.041 0.040 0.040 0.060     1.000 
GRAND 0.021 -0.024 -0.013 0.018 0.00556&Stock 20:1 - -     1.000 
GREEN -0.035 -0.080 -0.006 -0.069 - - -     1.000 
LRH 1.140 -0.290 -0.620 2.060 0.125 0.360 0.380    10.000 
MANRIN 0.610 -0.720 0.190 0.060 - - -    10.000 
OHTL 8.800 -1.510 -1.360 4.180 13.000 12.000 11.000    10.000 
ROH 0.530 0.070 0.150 0.390 - - 0.900    10.000 
SHANG 1.220 0.480 0.860 1.870 0.750 2.000 2.000    10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.208 0.087 0.082 0.009 - 0.100 0.150     0.100 
AOT 3.900 3.550 3.020 3.560 0.494 0.500 6.830     1.000 
ASIMAR 0.022 0.030 0.070 0.080 0.120 0.200 0.120     1.000 
BA 0.740 -0.061 0.320 -0.150 0.200 0.700 0.750     1.000 
BEM 0.050 0.030 0.050 0.040 - 0.070 0.110     1.000 
BTC -0.002 -0.001 -0.002 -0.001 - - -     1.000 
BTS 0.004 0.046 0.046 0.040 0.810 0.640 0.505     4.000 
BTSGIF 0.725 0.224 0.218 0.206 0.622 0.663 0.732    10.611 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

JUTHA -0.290 -0.200 -0.266 -0.090 - - -     3.000 
JWD 0.050 0.010 -0.100 0.040 - 0.03888&Stock 10:7 0.080     0.500 
KWC 2.490 2.820 3.020 3.650 5.500 5.500 7.000    10.000 
NOK -0.650 -1.190 -1.530 -1.090 - - -     1.000 
NYT 0.190 0.140 0.160 0.140 0.600 0.650 0.600     1.000 
PSL -0.780 -0.300 -0.550 -0.080 0.100 - -     1.000 
RCL -0.290 -0.220 -0.550 -0.600 0.100 0.050 -     1.000 
THAI 2.750 -1.340 -0.730 -0.670 - - -    10.000 
TSTE 0.130 0.050 0.060 0.060 0.250 0.061111&Stock 5:1 0.060     0.500 
TTA -0.130 -0.020 0.004 -0.090 0.275 0.050 0.050     1.000 
WICE 0.020 0.030 0.040 0.040 - 0.070 0.080     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.060 0.050 0.080 0.070 0.085 & Stock 22:1 0.130 0.100     1.000 
DELTA 1.000 1.070 1.130 1.230 3.000 3.100 3.000     1.000 
DRACO -0.119 -0.145 -0.130 -0.245 0.100 - -     1.000 
EIC -0.105 0.035 -0.097 0.022 - - -     1.000 
HANA 0.600 0.520 0.710 0.790 2.000 2.000 2.000     1.000 
KCE 1.310 1.410 1.340 1.180 1.100 1.500 2.100     1.000 
METCO 3.860 5.900 6.470 5.180 9.000 18.000 14.000    10.000 
SMT 0.045 0.038 0.039 -0.107 - - -     1.000 
SPPT -0.002 -0.035 -0.016 -0.021 - - -     1.000 
SVI 0.010 0.250 0.350 0.090 0.080 0.080 0.080     1.000 
TEAM -0.056 -0.047 0.047 0.042 0.050 - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.720 3.230 2.200 2.170 5.960 12.990 10.080     1.000 
AIT 0.520 0.530 0.490 0.540 2.000 2.050 2.000     5.000 
ALT 0.000 0.090 0.040 0.110 - - 0.100     0.500 
BLISS 0.000 -0.001 -0.008 -0.016 - - -     0.500 
CSL 0.140 0.130 0.140 0.090 0.570 0.440 0.440     0.250 
DIF 2.522 0.225 0.237 0.264 0.938 0.946 0.956    10.000 
DTAC 0.530 0.060 0.280 0.010 6.910 2.930 0.420     2.000 
FER -0.020 -0.022 -0.025 -0.020 - - -     1.000 
FORTH 0.110 0.090 0.100 0.080 0.300 0.320 0.340     0.500 
IEC -0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.010 
ILINK 0.180 0.150 0.170 0.130 0.02778 & Stock 4:1 0.260 0.200     1.000 
INET 0.040 0.020 0.130 0.000 - 0.015 0.079     1.000 
INTUCH 1.080 2.410 0.830 0.790 4.390 4.630 4.600     1.000 
JAS 0.010 0.150 0.160 0.150 0.150 0.400 0.700     0.500 
JASIF 0.226 0.231 0.236 0.299 - 0.740 0.900     1.000 

JMART 0.170 0.190 0.170 0.220 0.480 0.470 0.04073 & 
Stock 5:1, 6:1     1.000 

JTS -0.081 -0.009 0.030 -0.020 - - 0.100     1.000 
MFEC 0.040 0.210 0.180 0.070 0.500 0.330 0.350     1.000 
MSC 0.190 0.110 0.130 0.080 0.300 0.300 0.350     1.000 
PT 0.277 0.240 0.170 0.480 0.400 0.400 1.0 & Stock 1:1     1.000 
SAMART 0.110 0.090 0.010 -0.140 0.850 0.500 0.190     1.000 
SAMTEL 0.090 0.100 0.050 0.060 0.650 0.400 0.200     1.000 
SIM -0.005 -0.016 -0.044 -0.097 0.090 0.015 -     0.100 
SIS 0.140 0.180 0.160 0.170 0.200 0.300 0.400     1.000 
SVOA 0.023 0.023 0.029 0.002 0.013 0.056 0.014     1.000 
SYMC 0.030 0.080 0.070 0.120 0.430 0.11926&Stock 12:1 -     1.000 
SYNEX 0.130 0.110 0.140 0.160 0.130 0.300 0.360     1.000 
THCOM 0.640 0.540 0.400 -0.100 0.650 0.650 0.700     5.000 
TRUE 0.080 -0.010 -0.080 -0.050 - 0.00667&Stock200:3 -     4.000 
TWZ 0.012 0.005 0.000 -0.001 0.012 0.001 0.008     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.150 0.180 0.160 0.130 0.050 0.050 0.075     1.000 
AU 0.000 0.000 0.040 0.040 - - 0.0075 & Stock 8:1     0.100 
FC -0.032 -0.060 -0.049 -0.077 - - -     1.000 
HOTPOT -0.090 -0.030 -0.050 -0.200 - - -     0.250 
KASET -0.010 -0.020 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

TACC 0.040 0.040 0.040 0.050 - 0.040 0.140     0.250 
TMILL 0.050 0.040 0.040 0.070 0.080 0.080 0.150     1.000 
XO 0.100 0.090 0.030 0.010 - 0.100 0.080     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.009 0.010 0.012 0.018 0.043 0.035 0.043     0.100 
BGT 0.030 0.040 0.020 0.020 - - 0.012     0.500 
BIZ 0.003 0.027 0.160 -0.020 - - 0.100     0.500 
ECF 0.045 0.007 0.050 0.010 0.069 0.059 0.054     0.250 
HPT 0.004 0.005 0.007 0.009 - 0.018 0.010     0.250 
JUBILE 0.200 0.210 0.210 0.280 0.710 0.460 0.550     1.000 
NPK 0.860 0.960 0.950 1.510 0.150 0.200 0.240    10.000 
OCEAN 0.003 0.003 0.002 -0.005 0.00278&Stock 10:1 - 0.015     0.250 

TM na. 0.030 0.040 0.010 - - 0.005555557 & 
Stock 10:1     0.500 

FINANCIAL   
ACAP 0.130 0.100 0.200 0.460 - - -     0.500 
AF 0.008 0.008 0.008 0.008 0.025 0.010 0.063     5.000 
AIRA -0.004 -0.005 -0.001 -0.009 0.012 0.008 0.010     0.250 
ASN 0.070 0.060 0.060 0.050 - - 0.142     0.500 
BROOK 0.002 0.022 0.050 0.070 0.023 0.070 0.070     0.125 
GCAP 0.050 0.050 0.050 0.060 0.160 0.200 0.150     0.500 
LIT 0.100 0.130 0.130 0.140 0.120 0.180 0.0112 & Stock 10:1     1.000 
SGF 0.001 0.001 0.001 0.005 - - -     0.500 
INDUS   
2S 0.340 0.340 0.200 0.260 0.100 0.100 0.18 & Stock 3:1     1.000 
BM 0.045 0.030 0.050 0.040 - - 0.180     0.500 
CHO -0.010 0.000 -0.032 -0.047 0.061 0.0058 & Stock 10:1 -     0.250 
CHOW 0.060 0.004 0.067 -0.091 - - -     1.000 
CIG -0.002 -0.010 0.004 0.006 - - -     0.500 
COLOR 0.015 0.012 0.009 0.001 - - 0.035     1.000 
CPR 0.110 0.080 0.110 0.110 0.076 0.110 0.140     1.000 
FPI 0.050 0.060 0.050 0.080 0.108 0.110 0.160     0.250 
GTB 0.002 -0.001 0.040 0.040 - - 0.032     0.250 
HTECH 0.080 0.100 0.130 0.140 0.110 0.100 0.175     1.000 
KCM 0.020 0.010 -0.010 -0.011 0.030 0.010 0.008     0.250 
LVT na. na. 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.130 0.050 0.140 0.070 0.300 0.500 0.320     1.000 
MGT 0.000 0.000 0.020 0.020 - - 0.030     0.500 
NDR 0.020 0.080 0.080 0.070 0.080 0.060 0.097     1.000 
PDG 0.080 0.080 0.090 0.100 0.170 0.220 0.250     0.500 
PIMO 0.020 0.020 0.020 0.010 - 0.020 0.032     0.250 
PJW 0.110 0.050 0.060 0.030 Stock 25:1 0.100 0.130     0.500 
PPM 0.071 0.034 0.028 -0.042 0.060 0.030 0.035     1.000 
RWI -0.010 0.026 0.010 -0.008 - - -     0.500 
SALEE 0.010 0.004 0.015 0.008 0.088 0.020 0.035     0.250 
SANKO 0.001 -0.021 -0.031 -0.029 - - -     0.500 
SELIC 0.000 0.060 0.030 0.040 - - 0.053     0.500 
SWC 0.370 0.250 0.220 0.200 0.400 0.450 0.250     1.000 
TAPAC 0.200 0.180 0.190 0.170 0.120 0.100 0.0412&Stock 2.7:1     1.000 
TMC -0.110 -0.050 -0.060 -0.430 - - -     1.000 
TMI 0.004 -0.003 -0.009 0.015 004629 & Stock 6:1 0.015 0.006     0.250 
TMW 0.940 0.850 1.010 1.610 1.000 1.050 -     5.000 
TPAC 0.120 0.100 0.080 0.140 0.300 0.250 0.210     1.000 
UAC 0.030 0.090 -0.060 -0.020 0.00695 & Stock 8:1 0.100 0.050     0.500 
UBIS 0.090 0.140 0.150 -0.380 0.480 0.037 & Stock 3:1 -     1.000 
UEC 0.030 0.030 0.002 0.010 0.370 0.140 0.070     0.250 
UKEM 0.023 0.072 0.034 0.045 0.025 0.020 0.045     0.250 
UREKA -0.060 -0.003 -0.030 -0.090 0.022 - -     0.250 
YUASA 0.210 0.270 0.370 0.210 - 0.080 0.190     1.000 
PROPCON   
ARROW 0.280 0.230 0.280 0.260 0.34 & Stock 8:1 0.550 0.600     1.000 
BKD 0.020 0.030 0.010 0.020 0.012 & Stock 5:1 0.130 0.070     0.500 
BSM 0.000 0.000 0.000 -0.010 0.00278 & Stock 4:1 0.003 -     0.100 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

BTW 0.000 0.015 -0.005 0.120 - - 0.340     0.500 
CHEWA 0.118 0.013 0.005 -0.017 - - 0.030     1.000 
DAII 0.020 -0.080 -0.030 -0.040 - 0.050 -     1.000 
DIMET 0.001 0.002 -0.010 -0.010 - - -     0.500 
FOCUS 0.080 -0.030 -0.030 -0.010 - - -     1.000 
HYDRO -0.080 -0.030 -0.130 -0.100 - - -     1.000 
JSP 0.014 0.040 -0.020 0.001 0.100 0.090 0.010     0.500 

K 0.070 0.070 0.030 0.120 - 0.080 0.0955555 & Stock 
10:1     0.500 

PPS 0.012 0.004 0.020 0.034 0.030 0.0056 & Stock 5:1 0.00556 & Stock 5:1     0.250 
SMART -0.019 -0.027 -0.016 -0.018 - - -     1.000 
STAR -0.130 0.290 -0.060 -0.960 - - -     0.700 
T -0.010 0.000 0.000 -0.020 - - -     1.000 
THANA 0.025 -0.021 0.029 0.036 - 0.080 -     1.000 
VTE 0.005 0.004 0.025 0.026 - - -     1.000 
RESOURC   
AGE 0.009 0.018 0.011 0.056 0.0019 & Stock 15:1 0.050 0.070     0.250 
AIE 0.010 0.010 0.000 0.000 - - -     1.000 
PSTC 0.004 0.001 -0.007 -0.005 0.007 0.002 -     0.100 
QTC -0.120 -0.090 -0.060 -0.080 0.180 0.320 0.030     1.000 
SEAOIL -0.010 -0.020 -0.010 -0.020 0.015873&Stock 7:1 0.011112&Stock10:1 0.050     1.000 
SR 0.010 0.010 0.100 0.050 - 0.090 0.120     0.500 
TAKUNI 0.001 0.023 -0.001 -0.004 0.060 0.033 0.031     0.500 
TPCH 0.078 0.130 0.120 0.170 - - 0.030     1.000 
TRT 0.050 0.080 -0.050 0.110 0.100 0.050 0.130     1.000 
TSE 0.080 0.090 0.060 0.120 - 0.060 0.110     1.000 
UMS -0.070 -0.020 -0.020 -0.040 - - -     0.500 
UWC -0.001 -0.002 -0.001 0.002 - 0.002 -     0.100 
SERVICE   
ADAM 0.414 2.749 -0.029 -0.020 - - -     1.000 
AKP 0.030 0.040 0.020 0.030 0.060 0.070 0.070     0.500 
AMA 12.320 0.130 0.130 0.130 - - 0.250     0.500 
ARIP -0.001 -0.010 0.000 0.019 - - -     0.250 
ATP30 0.010 0.020 0.020 0.010 - 0.022 0.01348 & Stock 8:1     0.250 
AUCT 0.060 0.040 0.060 0.060 0.340 0.340 0.220     0.250 
BOL 0.020 0.030 0.020 0.020 0.050 0.060 0.070     0.100 
CHUO 0.000 0.000 0.000 0.000 0.600 - -     5.000 
CMO -0.100 -0.110 -0.150 0.202 - - 0.145     1.000 
DCORP 0.004 -0.021 0.016 -0.161 - - -     1.000 
DNA -0.014 0.004 -0.017 -0.024 - - -     0.050 
EFORL -0.004 -0.005 -0.004 -0.044 0.010 0.020 -     0.075 
ETE 0.000 0.000 0.010 0.020 - - 0.030     0.500 
FSMART 0.110 0.120 0.130 0.170 0.200 0.280 0.420     0.500 
FVC -0.012 -0.000 0.032 0.030 0.042 0.050 0.022     0.500 
HARN 0.040 0.010 0.040 0.030 0.150 0.100 0.090     0.500 
KIAT 0.010 0.010 0.010 0.010 0.030 0.040 0.040     0.100 
KOOL 0.040 0.180 -0.009 -0.024 - 0.020 0.075     0.250 
LDC -0.040 -0.040 -0.040 -0.040 - - -     0.250 
MOONG 0.140 0.090 0.143 0.183 0.300 0.150 0.180     1.000 
MPG -0.019 -0.033 -0.023 -0.026 - - -     1.000 
NBC -0.092 -0.125 -0.109 -0.188 0.080 0.080 -     1.000 
NCL -0.002 0.020 -0.020 -0.030 0.024 - -     0.250 
NINE -0.054 -0.956 -0.027 -0.214 0.070 0.022 -     1.000 
OTO 0.060 0.070 0.080 0.080 0.160 0.160 0.230     1.000 
PCA -0.090 -0.030 0.050 -0.030 0.120 0.140 -     1.000 
PHOL 0.060 0.080 0.060 -0.290 0.200 0.200 0.100     1.000 
PICO 0.081 0.016 0.006 -0.032 0.200 0.220 0.150     1.000 
QLT 0.150 0.120 0.250 -0.070 0.700 0.650 0.250     1.000 
RP 0.190 0.130 0.090 -0.010 - 0.820 0.300     1.000 
SE 0.000 0.000 0.060 0.040 - - 0.080     0.500 
SPA 0.060 0.054 0.071 0.064 0.025 0.100 0.100     0.250 
TNDT -0.010 0.030 -0.023 0.251 0.370 0.270 0.120     1.000 
TNH 0.410 0.390 0.470 0.300 0.600 0.620 0.650     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 2557 2558 2559 (บาท) 

TNP 0.014 0.020 0.020 0.020 - 0.030 0.030     0.250 
TSF -0.009 -0.015 -0.006 -0.014 - - -     0.100 
TVD 0.054 0.028 0.022 -0.085 0.0213&Stock1:0.38 - 0.070     0.500 
TVT 0.030 0.020 0.020 -0.010 - 0.100 0.045     0.250 
WINNER 0.060 0.050 0.070 0.080 0.160 0.200 0.230     0.250 
TECH   
CCN 0.009 0.008 0.004 0.020 0.040 0.040 -     0.500 
COMAN 0.000 0.000 0.030 0.140 - - 0.051     0.500 

IRCP 0.090 0.031 -0.012 -0.510 0.22206 & Stock 
5.0378:1, 5:1 0.150 -     1.000 

ITEL 0.000 0.000 0.060 0.010 - - -     1.000 
NETBAY 0.120 0.140 0.140 0.110 - - 0.223     1.000 
NEWS -0.023 -0.020 -0.020 -0.176 - - -     1.000 
SIMAT -0.050 -0.030 0.020 0.060 - - -     1.000 
SPVI -0.010 0.002 0.003 0.014 0.020 0.020 0.012     0.500 
UPA -0.005 -0.005 -0.004 0.006 - - -     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.ีค. 59 เม.ย. 59 พ.ค. 59 ม.ิย. 59 ก.ค. 59 ส.ค. 59 ก.ย. 59 ต.ค. 59 พ.ย. 59 ธ.ค. 59 ม.ค. 60 ก.พ. 60 รวม
AOT (3,566.73) (2,078.74) 476.64 (2,021.82) (867.99) 2,733.13 5,033.85 (2.13) (5,681.24) (863.90) (4,634.36) 83,651.33 72,178.04 

TRUE 971.31 (881.05) 1,281.95 53,638.73 (2,911.02) 265.21 587.12 0.16 (1,340.70) 3.29 2,538.74 (2,941.70) 51,212.04 

PTT 4,913.24 3,540.85 (703.52) 1,480.70 7,372.97 2,987.98 1,989.80 4,897.37 (539.41) 4,461.42 4,876.82 522.67 35,800.88 

CPALL 7,457.16 3,930.02 4,589.14 8,976.99 6,665.71 7,050.66 3,918.75 (3,874.89) (461.86) (772.11) (8,193.96) 5,171.78 34,457.39 

SCC 3,254.99 2,103.64 (39.10) 2,677.32 3,643.59 6,811.43 7,428.44 2,132.45 (2,324.00) 107.20 1,370.30 1,941.86 29,108.10 

KBANK 413.56 210.55 1,902.34 (229.04) 9,356.87 1,514.01 2,582.79 (2,245.55) 834.19 2,215.77 7,749.47 3,672.08 27,977.03 

BJC 28.48 (2.75) 113.38 2,615.38 6,927.30 1,144.22 (1,507.95) (565.48) 3,294.24 974.83 1,417.71 701.45 15,140.81 

PTTGC 1,223.44 2,186.38 (2,544.38) 659.91 2,934.33 1,208.22 (1,616.42) (1,050.69) 2,486.92 2,206.31 3,739.02 1,528.82 12,961.87 

BDMS (3.91) (738.03) 2,500.87 2,293.69 1,835.17 2,962.52 1,226.75 1,153.66 797.16 1,001.53 769.10 (2,013.15) 11,785.38 

CPF 2,143.35 2,057.27 1,221.50 212.25 2,433.16 1,331.98 2,276.02 1,912.03 (1,172.50) (85.53) (1,224.32) (832.99) 10,272.24 

KTB 3,801.96 (2,152.17) (1,781.92) 487.36 1,010.86 4,712.23 180.91 408.06 (483.79) 265.11 1,733.44 892.48 9,074.51 

HMPRO 2,224.14 754.27 1,731.57 1,294.52 1,002.97 2,462.24 (7.73) 822.86 (251.28) (318.76) 39.85 (924.46) 8,830.19 

CPN 1,384.93 (121.62) (432.20) (7.52) 892.72 2,994.22 848.26 817.44 (725.60) 656.14 1,858.93 (233.14) 7,932.56 

TOP 1,412.03 560.60 111.97 (847.81) 496.54 3,579.91 750.26 (207.63) (221.10) (266.62) 928.82 624.18 6,921.15 

TCAP 498.41 19.02 (255.34) 185.45 1,324.62 1,538.68 1,087.28 285.11 323.26 257.27 (94.61) 611.39 5,780.54 

TISCO 717.79 (117.72) 338.43 534.78 848.47 991.60 560.84 55.13 300.17 (269.29) 773.85 946.07 5,680.11 

BANPU 253.96 169.54 (85.78) 1,329.86 548.51 (608.88) 2,337.06 (106.64) 7.98 120.51 1,000.97 370.51 5,337.60 

KKP 649.06 226.60 132.60 39.82 812.34 961.47 1,294.27 819.41 (190.09) 133.71 64.11 393.63 5,336.92 

SPRC 3,247.97 999.08 739.98 (534.50) (168.88) 658.42 743.75 353.78 (348.75) (568.23) 202.10 (309.87) 5,014.86 

LH 420.98 283.26 226.35 350.75 518.51 1,074.72 424.96 683.93 93.25 309.78 761.30 (184.75) 4,963.05 

SCB 280.89 (414.52) (2,560.91) (1,023.78) 7,595.68 359.59 2,719.17 (3,042.80) (369.72) (585.65) 342.52 1,228.45 4,528.91 

STEC 978.00 598.22 18.86 456.63 1,254.16 1,175.31 512.98 344.57 (245.15) (331.18) (1,051.66) 312.91 4,023.65 

BH 361.45 (551.99) 761.19 33.42 406.57 (726.74) 884.64 499.66 1,282.65 393.40 547.99 64.57 3,956.82 

SMK (1.45) - 3,864.12 (0.31) (0.90) (0.77) (0.00) 0.03 89.25 (0.58) - 0.02 3,949.40 

IRPC 2,743.95 119.78 (915.66) (409.37) 181.02 (160.32) 2,002.61 1,132.36 (639.93) 91.61 135.13 (620.55) 3,660.62 

BPP - - - - - - - 5,132.82 (1,550.57) (0.92) 2.08 73.77 3,657.18 

BA 72.05 148.41 (53.13) 145.68 119.28 597.17 1,209.61 1,262.54 (33.91) 203.70 (87.24) (155.40) 3,428.76 

SAWAD 85.48 69.70 370.85 136.96 (63.39) 677.81 731.90 1.76 472.41 143.16 618.74 161.46 3,406.85 

TMB 66.57 (841.70) (3,063.15) (1,056.71) 582.13 504.18 729.22 175.43 (135.51) 493.16 2,849.96 2,854.97 3,158.56 

BTS 845.33 625.56 253.71 412.66 1,082.24 1,177.93 137.37 181.87 (788.21) (830.06) 165.69 (109.83) 3,154.27 

CK 188.17 532.69 (213.58) 379.62 373.16 920.02 595.20 269.67 53.05 347.25 (377.55) 75.73 3,143.41 

QH 93.21 12.89 345.83 777.24 311.52 409.38 295.95 323.14 186.14 227.09 66.91 (108.80) 2,940.51 

SIRI 44.30 176.87 228.29 217.92 146.97 95.16 538.91 411.91 21.87 (20.18) 229.94 650.59 2,742.56 

SPALI 211.59 176.27 445.12 931.70 954.81 18.76 655.36 27.16 (275.97) (165.61) (395.25) (120.61) 2,463.33 

TVO 16.34 58.25 776.60 417.74 93.16 198.74 23.26 356.32 (35.40) 60.49 118.54 (46.92) 2,037.11 

MTLS 203.96 34.39 (25.51) 45.90 (57.74) 219.73 147.40 133.36 331.51 79.97 670.70 232.05 2,015.71 

BEM 58.90 652.46 229.86 324.09 292.21 366.01 1,255.60 (399.04) (397.64) (25.40) 21.18 (369.81) 2,008.44 

DTC (13.29) 0.92 1,810.09 16.55 3.67 5.45 7.39 8.78 (12.58) (4.43) (1.61) (0.97) 1,819.97 

GUNKUL (53.92) (51.61) 1,761.42 161.47 72.29 (16.82) (50.54) 28.77 23.23 (0.08) (101.39) 3.16 1,775.99 

TFG (135.10) (0.03) (2.51) (1.22) 18.92 105.21 4.90 17.22 412.80 (182.49) 1,453.78 (42.85) 1,648.64 

MCS 30.56 30.86 8.93 18.91 188.41 145.79 48.71 71.45 460.69 378.18 137.64 121.69 1,641.80 

UNIQ (107.81) 341.44 (64.08) 138.08 304.02 496.83 (68.06) 314.00 98.10 681.50 (367.65) (183.74) 1,582.62 

WHA 1,680.25 (31.02) 292.28 160.88 253.61 (417.45) 98.63 (319.26) (122.09) (258.63) (1,265.61) 1,460.89 1,532.48 

KTC (81.10) (133.35) 66.26 203.98 1,488.38 1,031.48 646.67 (147.14) (578.16) (557.30) (246.13) (303.72) 1,389.86 

M 40.49 (7.09) 14.81 124.75 190.14 440.26 205.86 68.39 93.88 153.02 9.32 17.55 1,351.38 

KCE (3,136.09) (49.07) 571.46 1,431.57 487.48 90.11 489.80 982.14 1,026.96 (11.21) 507.24 (1,061.59) 1,328.81 

ESSO 21.15 5.97 5.33 41.54 (16.50) (203.88) 40.38 86.76 (30.88) 620.01 673.96 82.08 1,325.91 

EGCO 418.83 153.14 2,243.40 894.94 (524.49) 312.19 (253.87) (771.79) (281.34) (183.93) (309.37) (468.64) 1,229.05 

IVL 526.93 (128.40) (120.41) 89.36 83.04 1,244.31 (1,345.35) (134.83) (514.44) 755.02 178.70 554.10 1,188.04 

TNR - - - - - - - - 1,234.20 (88.61) (18.25) (3.87) 1,123.47 

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจัิยมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจัิย ASPS 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากท่ีสุด 50 อันดับแรก 
(ลา้นบาท) ม.ีค. 59 เม.ย. 59 พ.ค. 59 ม.ิย. 59 ก.ค. 59 ส.ค. 59 ก.ย. 59 ต.ค. 59 พ.ย. 59 ธ.ค. 59 ม.ค. 60 ก.พ. 60 รวม
BIGC (65,948.65) 30.21 (31,629.81) (34.74) (20.17) 11.76 2.75 2.45 (8.03) (7.95) (3.05) 13.49 (97,591.73)

INTUCH (910.75) (3,258.21) 223.36 639.24 735.53 1,095.33 (290.30) (42.92) (3,017.49) (2,180.15) 216.08 921.34 (5,868.93)

GLOW 611.39 (143.69) (167.27) 45.37 (46.27) (2,925.33) 231.15 (1,378.60) (241.94) 138.02 (320.90) (1,628.50) (5,826.56)

ADVANC (1,251.60) (4,949.72) (434.56) 266.04 265.47 (1,011.85) (794.76) (1,280.89) (2,541.61) (326.99) 1,239.07 5,327.00 (5,494.40)

TU 1,460.30 473.00 90.23 315.99 60.53 496.04 (780.14) (912.79) (3,367.67) (927.02) (411.02) (1,751.08) (5,253.61)

JAS 196.26 (203.34) 1,063.23 (1,242.56) 172.33 (762.58) (3,395.78) (183.00) (466.29) (484.60) 1,853.32 (431.69) (3,884.71)

DTAC (263.95) (1,082.89) 346.26 238.30 (838.20) (1,003.19) (862.33) (191.40) 26.71 111.33 225.00 59.56 (3,234.80)

BEC 128.04 (255.16) (71.47) 62.07 68.14 (2,975.00) 91.24 81.18 (51.98) (153.91) 85.35 4.17 (2,987.34)

BEAUTY (108.41) (224.45) 233.56 (13.48) 49.91 88.70 (246.90) 28.15 (1,076.18) (43.50) 208.37 (1,332.67) (2,436.90)

BCH (102.91) (102.91) (135.07) (319.93) (53.65) (705.44) (330.53) (328.42) (186.53) (79.74) 47.28 (60.24) (2,358.09)

BBL 6,111.02 (2,326.11) (1,093.93) (50.73) 662.73 (330.81) 646.31 961.77 (1,499.58) (1,443.37) (1,849.76) (1,967.21) (2,179.66)

TASCO (25.80) 388.94 (26.46) (202.58) (859.05) (951.05) (630.60) (221.68) (102.31) 18.42 (162.12) 636.93 (2,137.36)

HANA (42.15) 71.12 20.67 21.79 (34.20) (106.25) (55.79) (22.14) (78.18) (540.01) (218.36) (590.36) (1,573.87)

GOLD (967.21) (33.30) 48.54 (18.58) 0.08 8.71 5.55 0.09 (622.05) 0.19 4.02 17.27 (1,556.70)

RATCH (126.67) (152.42) (27.96) (463.19) (662.42) (671.14) 300.55 (92.10) 27.42 205.37 23.16 132.54 (1,506.85)

TTCL (220.08) (17.66) (13.98) (508.71) 44.33 (140.28) (89.02) (67.67) (13.83) (22.11) (38.90) (91.46) (1,179.37)

AAV (229.38) 163.71 371.41 160.93 (137.34) (262.28) (410.13) (191.37) (168.02) (291.95) (183.72) 93.61 (1,084.54)

AMATA (235.86) (147.58) (145.51) 204.03 (44.46) (11.80) (47.47) (31.99) (215.02) (499.04) 80.09 138.08 (956.53)

BAFS (712.74) 2.32 20.56 (4.88) (68.08) (50.63) (24.96) 14.66 (22.85) (38.46) (24.31) (29.62) (938.99)

SCCC 34.63 73.14 13.89 74.28 167.55 (38.04) (58.69) (499.47) (280.82) (124.89) (146.69) (130.37) (915.46)

MALEE (45.23) (45.06) (111.32) (130.71) (89.65) (58.88) 19.55 5.35 (79.89) 128.28 (122.93) (373.21) (903.70)

EARTH (368.39) (4.41) 1.39 (30.67) 3.39 (28.97) (173.41) 93.33 (207.74) 23.32 (105.69) 40.67 (757.20)

TRC (469.46) (10.09) 106.67 (25.23) (149.60) (71.89) (4.41) (1.60) 4.45 1.68 (84.16) (10.82) (714.48)

SVI (300.69) 18.01 (122.19) (44.85) (56.93) (74.09) (89.52) (116.57) 13.52 (29.47) 38.99 115.13 (648.66)

PTTEP (4,213.27) 1,862.26 2,554.65 1,976.35 2,096.65 (2,575.59) 364.60 387.18 326.83 1,017.84 (1,166.34) (3,265.85) (634.70)

MINT 1,058.40 5,525.73 (527.90) 139.70 349.86 (1,034.72) (71.05) 258.89 (2,154.63) (1,359.77) (990.23) (1,813.65) (619.38)

THCOM 144.54 (33.36) (353.80) (873.96) (267.14) 125.78 599.34 (92.90) (54.93) 217.97 77.44 (108.00) (619.02)

BR (62.36) (55.79) (34.36) (0.24) 8.66 (196.15) (81.34) (1.61) (9.93) (11.37) (9.49) (105.88) (559.86)

SPI - (222.00) (257.25) 0.00 (0.16) 7.27 1.21 0.17 (3.79) 1.18 (0.85) (1.13) (475.34)

SPCG (60.36) (82.87) 8.09 (81.20) (124.16) 6.96 (78.34) 47.24 (47.25) 67.45 (103.75) (4.68) (452.87)

AP 184.63 19.26 148.78 53.15 (113.86) (136.27) (123.26) 32.62 (171.77) (306.17) 38.78 (74.83) (448.93)

BCP (310.49) 91.80 11.30 (71.88) (1,313.16) 16.83 244.23 215.80 (7.43) 127.48 335.00 214.88 (445.63)

MAX (101.68) (81.13) (108.49) (42.14) (2.33) 1.48 1.69 (3.14) (11.44) (9.48) (32.25) (43.89) (432.81)

LHBANK (18.01) (114.00) (65.50) (200.73) (13.38) (2.77) 52.01 (48.33) 2.31 (34.82) 8.34 10.83 (424.04)

EASTW (9.73) (15.05) (15.07) (43.25) (214.63) (13.36) (4.29) (0.83) (4.77) (37.19) (24.14) (40.18) (422.49)

STPI (174.28) (144.21) (95.11) 78.57 17.63 (55.71) 25.45 50.40 (144.18) 127.46 (155.07) 50.91 (418.14)

PSL (191.90) (5.29) (12.62) (113.26) (110.58) 12.38 (89.51) 36.11 41.03 (9.61) 19.26 9.92 (414.07)

SAT (7.90) (21.81) (63.71) (48.74) (1.13) (43.23) (50.96) (98.46) (41.57) (45.01) 24.76 8.66 (389.08)

UVAN (8.02) (17.57) (6.34) (10.42) (2.62) (11.62) (5.37) (0.28) (3.06) (86.74) (108.75) (110.80) (371.58)

AQUA (0.53) 5.41 0.54 (0.70) (4.47) 0.55 (0.25) 14.48 (10.79) (33.88) (315.91) 14.03 (331.51)

ROBINS 266.91 (275.62) 456.29 434.57 (94.38) (84.31) (181.66) 69.47 (227.07) 117.81 (292.09) (521.13) (331.22)

SNC (32.29) (15.37) (21.72) (11.48) (50.81) (76.54) 1.09 (1.95) 38.62 3.18 (153.99) (2.14) (323.40)

THRE 60.18 (0.98) (5.38) (27.24) (71.21) 16.17 (112.54) (10.70) (26.71) (49.05) (79.03) (11.99) (318.47)

WORK 131.98 28.57 (182.12) 97.41 (31.79) 55.83 (324.14) (39.66) (5.24) (19.06) (9.34) (13.02) (310.57)

RS 19.67 (165.28) 20.10 42.24 (18.92) (128.72) (67.91) (8.78) (0.45) (3.93) 16.07 2.44 (293.47)

THREL (9.06) (54.07) 3.45 14.82 (5.95) 14.88 (7.25) (53.89) (28.30) (81.57) (89.28) 8.13 (288.09)

PF (118.50) 0.02 (71.71) 1.41 (3.58) (1.42) 132.79 58.39 1.23 2.95 (287.75) 0.31 (285.86)

CHG 69.10 92.86 (50.44) 236.78 (107.80) (503.54) 36.97 24.35 (24.55) (252.45) 48.03 146.40 (284.31)

MODERN (7.79) (4.15) (7.33) (7.72) (12.60) (109.38) (19.86) (5.64) (3.33) (16.37) (29.55) (27.45) (251.16)

NYT (8.00) (5.52) (10.73) 12.87 (3.71) (6.15) (7.43) (136.74) 9.42 (63.73) 19.11 (38.21) (238.84)

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจัิยมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจัิย ASPS 
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/3/60 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 Agribusiness   66.40 2,693 5,076 3,521 4,534 11.0 15.9     
 GFPT   BUY 16.70 19.00 20.94 1,195 1,644 1,691 1,835 0.95 1.31 1.35 1.46 12.7 12.4 8.6 9.7 1.80 2.42

 STA   BUY 20.10 30.00 25.73 1,118 (758) 1,257 2,094 0.87 -0.59 0.98 1.64 NM 20.5 15.5 17.4 1.99 1.99

 TWPC   BUY 10.50 8.50 9.24 380 669 574 605 0.43 0.76 0.65 0.69 13.8 16.1 5.8 6.0 3.62 3.10

 Food & Beverages  721.77 31,761 76,651 37,493 41,352 8.9 18.6     
 BR   BUY 6.60 8.00 6.03 550 213 430 494 0.60 0.23 0.47 0.54 28.3 14.0 4.9 5.1 3.03 3.92

 CPF   BUY 27.75 41.80 214.87 11,059 14,703 13,810 15,988 1.50 1.99 1.87 2.16 13.9 14.8 17.8 18.6 3.42 3.88

 ICHI   SELL 10.50 9.20 13.65 813 368 477 508 0.63 0.28 0.37 0.39 37.0 28.6 4.4 4.5 2.38 2.62

 KSL   BUY 5.70 7.50 25.14 862 1,426 1,312 1,234 0.21 0.32 0.30 0.28 17.6 19.2 3.7 3.8 2.03 2.70

 M   BUY 59.50 68.00 54.43 1,856 2,100 2,334 2,499 2.04 2.30 2.54 2.71 25.9 23.4 14.6 14.7 3.53 3.87

 MINT   BUY 35.00 46.00 154.36 7,040 6,590 5,331 6,088 1.60 1.49 1.18 1.33 23.4 29.7 11.4 12.6 1.00 1.08

 OISHI   BUY 128.00 165.00 24.00 712 887 1,251 1,361 3.80 4.73 6.67 7.26 27.1 19.2 24.5 28.7 1.95 2.34

 SAPPE   SELL 28.75 22.20 8.69 301 410 445 481 1.00 1.36 1.47 1.59 21.1 19.5 6.6 7.6 1.89 2.05

 TFG   Switch 6.80 5.50 34.74 (1,574) 1,447 2,042 2,331 -0.31 0.28 0.36 0.42 24.0 18.7 1.2 1.5 - 2.68

 TKN   SELL 27.00 21.00 37.26 397 782 947 1,244 0.29 0.57 0.69 0.90 47.7 39.3 1.6 1.8 1.81 1.91

 TU   BUY 21.00 23.00 100.21 5,373 5,254 6,069 6,893 1.13 1.10 1.27 1.44 19.1 16.5 9.1 9.7 3.00 3.03

 TVO   SELL 34.00 36.50 27.49 1,903 2,755 2,108 2,231 2.35 3.41 2.61 2.76 10.0 13.0 10.6 10.4 8.09 6.18

 Home & Office  10.88 (53) 13 102 186 17.5 17.1     
 AJD   Switch 1.61 1.38 6.83 6 355 391 385 0.00 0.08 0.09 0.08 19.1 17.5 0.4 0.5 - -

 SIAM   BUY 2.86 4.86 1.70 57 102 186 303 0.10 0.17 0.31 0.51 16.7 9.1 3.9 4.1 - 3.71

 Banking  2,234.15 191,953 200,776 215,953 233,934 11.1 10.4     
 BAY   SELL 39.00 41.50 286.87 18,634 21,404 22,846 24,479 2.53 2.91 3.11 3.33 13.4 12.6 28.3 30.2 2.31 2.56

 BBL   BUY 185.00 197.50 353.14 34,181 31,815 34,297 37,642 17.91 16.67 17.97 19.72 11.1 10.3 198.6 210.2 3.51 3.78

 KBANK   BUY 193.00 232.80 461.90 39,474 40,174 42,668 46,374 16.49 16.79 17.83 19.38 11.5 10.8 134.4 147.8 2.07 2.33

 KKP   BUY 70.50 66.50 59.70 3,317 5,547 5,664 6,347 3.92 6.55 6.69 7.50 10.8 10.5 47.9 50.5 4.96 4.96

 KTB   BUY 20.50 20.50 286.62 28,494 32,283 34,471 36,259 2.04 2.31 2.47 2.59 8.9 8.3 19.6 21.1 4.51 4.81

 LHBANK  BUY 1.78 2.21 24.28 1,652 2,696 2,911 3,314 0.12 0.20 0.14 0.16 9.0 13.0 1.5 1.8 3.11 2.16

 SCB   BUY 159.50 178.00 542.17 47,182 47,612 50,950 54,812 13.88 14.01 14.99 16.13 11.4 10.6 90.6 104.2 3.45 3.76

 TCAP   BUY 48.75 53.00 58.82 5,437 6,013 7,033 7,874 4.25 4.98 5.83 6.53 9.8 8.4 47.2 51.2 4.09 4.78

 TISCO   BUY 68.25 76.50 54.64 4,250 5,006 5,908 6,839 5.31 6.25 7.38 8.54 10.9 9.2 39.1 42.5 5.13 5.86

 TMB   BUY 2.42 2.40 106.01 9,333 8,226 9,205 9,994 0.21 0.19 0.21 0.23 12.8 11.5 1.9 2.0 3.12 3.49

 Finance & Securities  246.23 10,582 12,717 14,990 14,987 19.0 16.1     
 AEONTS  BUY 101.00 113.00 25.25 2,446 2,363 2,714 3,177 9.79 9.45 10.86 12.71 10.7 9.3 54.8 61.8 3.38 3.76

 ASK   BUY 20.50 26.00 7.21 681 707 760 856 1.93 2.01 2.16 2.43 10.2 9.5 13.0 13.8 6.83 7.35

 IFS   Switch 3.22 3.03 1.51 118 137 150 165 0.25 0.29 0.30 0.33 11.1 10.6 2.5 2.6 4.66 4.89

 JMT   BUY 24.50 33.00 9.11 95 290 305 381 0.26 0.78 0.82 1.03 31.2 29.7 5.2 5.5 2.69 2.02

 KCAR   BUY 15.00 17.55 3.75 203 331 366 395 0.81 1.32 1.46 1.58 11.3 10.3 7.9 8.4 6.80 6.83

 MTLS   BUY 30.50 35.00 64.66 825 1,464 2,196 3,047 0.39 0.69 1.04 1.44 44.2 29.4 3.2 4.0 0.33 0.68

 S11   BUY 8.55 11.60 5.24 353 421 473 540 0.58 0.69 0.77 0.88 12.4 11.1 3.1 3.7 2.69 3.16

 SAWAD   BUY 43.50 57.00 45.48 1,337 2,084 2,764 3,503 1.31 1.99 2.54 3.22 21.8 17.1 6.5 8.8 2.35 2.34

 THANI   BUY 5.05 6.60 12.20 749 881 1,043 1,166 0.31 0.36 0.43 0.48 13.8 11.7 2.1 2.3 4.33 5.13

 TK   BUY 11.30 14.30 5.65 408 466 451 495 0.82 0.93 0.90 0.99 12.1 12.5 9.2 9.6 3.98 4.18

Insurance  134.34 9,569 8,126 8,096 9,026 17.2 17.2     
 BKI   BUY 353.00 378.00 37.58 2,342 2,426 2,473 2,709 22.00 22.78 23.22 25.44 15.5 15.2 312.3 329.8 3.97 3.68

 BLA   BUY 51.75 60.00 88.33 4,108 5,100 4,783 5,373 2.41 2.99 2.80 3.15 17.3 18.5 19.5 22.5 1.73 1.63

 THRE   BUY 2.00 2.69 8.43 2,730 278 494 568 0.65 0.07 0.12 0.13 30.4 17.1 1.3 1.3 2.50 2.93

 THREL   Switch 8.70 9.00 5.22 389 322 347 377 0.65 0.54 0.58 0.63 16.2 15.1 2.2 2.3 4.60 4.95
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/3/60 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 Automotive  51.78 3,990 3,536 3,789 3,982 12.7 11.8     
 AH   BUY 17.30 19.50 5.58 313 543 572 621 0.97 1.68 1.77 1.92 10.3 9.8 18.7 20.3 3.82 4.10

 IHL   SELL 6.15 5.05 3.01 202 191 206 219 0.48 0.39 0.42 0.45 15.8 14.6 2.6 2.7 5.45 5.69

 IRC   BUY 22.20 29.50 4.44 442 514 536 570 2.21 2.57 2.68 2.85 8.6 8.3 16.0 17.7 4.63 4.83

 PCSGH   SELL 5.80 3.14 8.96 542 382 404 429 0.35 0.25 0.26 0.28 23.5 22.2 3.2 3.1 6.21 3.16

 SAT   BUY 15.90 18.40 6.76 642 608 652 689 1.51 1.43 1.53 1.62 11.1 10.4 13.8 14.9 3.77 3.90

 STANLY   BUY 209.00 222.00 16.01 1,303 1,298 1,418 1,454 17.01 16.94 18.50 18.98 12.3 11.3 174.7 187.7 2.39 2.58

 Industrial Materials & Machinery 12.87 767 612 698 485 15.5 13.6     
 SNC   BUY 17.20 19.00 4.95 410 402 456 485 1.42 1.40 1.58 1.69 12.3 10.9 8.7 9.6 5.23 5.35

 Petrochemicals & Chemicals 520.41 27,261 41,966 39,425 47,390 11.8 12.5     
 IVL   BUY 34.75 44.00 167.30 6,609 16,197 10,890 13,771 1.37 3.36 2.26 2.86 10.3 15.4 19.1 20.7 1.04 1.29

 PTTGC   BUY 72.25 80.80 325.76 20,502 25,602 28,535 33,619 4.55 5.68 6.33 7.46 12.7 11.4 58.3 59.3 3.93 4.38

 Steel  52.37 1,166 6,132 2,689 3,043 4.3 10.6     
 BSBM   Switch 1.47 1.72 1.66 (86) 268 162 175 -0.08 0.24 0.14 0.15 6.2 10.3 1.7 1.8 9.52 5.85

 MCS   BUY 16.00 19.00 8.00 618 1,229 864 1,137 1.24 2.46 1.73 2.27 6.5 9.3 5.7 6.4 8.50 6.28

 SMIT   BUY 4.46 4.88 2.36 159 197 216 220 0.30 0.37 0.41 0.42 12.0 11.0 4.0 4.1 5.83 6.39

 TMT   Switch 15.90 16.60 6.92 321 912 601 609 0.74 2.09 1.38 1.40 7.6 11.5 6.5 6.4 9.43 6.95

 TSTH   BUY 1.12 1.41 9.43 154 837 846 902 0.02 0.10 0.10 0.11 11.3 11.2 1.1 1.2 - -

 Construction Materials  894.88 59,186 134,846 67,440 71,197 5.1 13.5     
 DCC   Switch 4.30 4.64 28.07 1,372 1,422 1,554 1,692 0.21 0.22 0.24 0.26 19.7 18.1 0.5 0.6 3.80 4.43

 DRT   Switch 6.10 6.25 6.39 331 392 443 481 0.32 0.37 0.42 0.46 16.3 14.4 1.8 1.9 4.92 5.74

 EPG   BUY 13.20 18.80 36.96 635 1,413 1,502 1,963 0.23 0.50 0.54 0.70 26.1 24.6 3.3 3.6 1.52 1.42

 SCC   BUY 534.00 610.05 640.80 45,400 56,084 52,666 53,183 37.83 46.74 43.89 44.32 11.4 12.2 200.0 225.4 3.56 3.46

 SCCC   Switch 282.00 275.00 64.86 4,579 3,914 4,553 5,100 19.91 17.02 15.28 17.12 16.6 18.5 96.3 137.9 5.32 3.55

 TASCO   BUY 27.00 30.00 41.96 5,079 3,110 3,588 3,628 3.29 2.00 2.31 2.32 13.5 11.7 7.8 9.2 3.33 3.33

 TPIPL   BUY 2.58 3.06 52.09 364 (521) 1,442 3,257 0.02 -0.03 0.07 0.16 NM 36.1 2.7 1.9 0.78 1.16

 VNG   BUY 13.70 16.20 21.47 1,426 1,591 1,693 1,893 0.91 1.02 1.08 1.21 13.5 12.7 5.3 5.9 3.65 4.01

 Construction Services  197.20 9,942 16,411 8,403 10,954 11.2 22.5     
 BJCHI   SELL 4.76 4.86 7.62 1,320 112 203 307 0.83 0.07 0.13 0.19 67.8 37.5 3.0 3.0 2.63 2.63

 CK   BUY 26.75 35.00 45.31 2,193 2,002 2,028 2,532 1.29 1.18 1.20 1.49 22.6 22.3 12.7 13.4 1.87 2.24

 ITD   BUY 4.92 6.81 25.98 (362) (109) 597 1,017 -0.07 -0.02 0.11 0.19 NM 43.5 2.5 2.6 0.20 0.61

 NWR   BUY 1.26 1.47 3.26 (174) 52 123 185 -0.07 0.02 0.05 0.07 62.6 26.5 1.4 1.5 0.45 1.51

 PYLON   Switch 12.30 11.70 1.85 202 172 244 271 0.54 0.46 0.65 0.72 26.8 18.9 2.1 2.3 3.66 4.63

 SEAFCO  BUY 11.00 12.30 3.36 153 156 209 238 0.50 0.51 0.68 0.78 21.5 16.1 3.5 3.8 2.36 2.73

 STEC   BUY 23.70 32.75 36.15 1,527 1,381 1,717 1,819 1.00 0.91 1.13 1.19 26.2 21.0 6.8 7.6 1.27 1.69

 STPI   Switch 9.55 10.56 15.52 2,595 1,366 679 1,463 1.60 0.84 0.42 0.90 11.4 22.9 6.9 6.9 4.08 3.14

 SYNTEC  BUY 4.68 5.50 7.49 640 870 629 693 0.40 0.54 0.39 0.43 8.6 11.9 2.7 2.9 3.21 2.56

 TTCL   BUY 17.00 25.15 9.52 423 400 457 609 0.75 0.71 0.82 1.09 23.8 20.8 9.4 9.8 2.47 3.24

 UNIQ   BUY 18.10 25.00 19.57 713 883 1,081 1,343 0.66 0.82 1.00 1.24 22.1 18.1 6.2 7.0 1.82 1.93

 Property Development  784.89 50,273 107,407 56,657 61,855 13.1 13.2     
 AMATA   BUY 16.00 17.50 17.07 1,216 1,198 1,336 1,853 1.14 1.12 1.25 1.74 14.2 12.8 11.2 12.0 2.81 3.13

 ANAN   BUY 4.98 6.00 16.60 1,207 1,501 1,819 2,178 0.36 0.45 0.55 0.65 11.1 9.1 3.2 3.3 2.51 3.07

 AP   BUY 7.20 9.60 22.65 2,623 2,703 3,021 3,279 0.83 0.86 0.96 1.04 8.4 7.5 6.2 6.8 4.17 4.67

 CPN   BUY 56.50 70.00 253.57 7,880 9,244 9,947 11,819 1.76 2.06 2.22 2.63 27.4 25.5 11.6 13.0 1.47 1.57

 LH   BUY 9.75 12.00 115.96 7,920 8,618 9,094 9,449 0.68 0.73 0.77 0.80 13.3 12.6 4.0 4.5 6.67 7.04

 LPN   SELL 12.50 8.00 18.45 2,413 2,176 1,180 1,603 1.64 1.47 0.80 1.09 8.5 15.6 8.4 8.5 7.20 3.58

 ORI   Switch 10.90 7.50 12.00 386 638 1,054 1,498 0.64 0.58 0.68 0.97 18.8 16.0 2.0 1.8 6.55 2.50

 PACE   BUY 3.28 5.55 12.33 (1,785) (2,326) 839 873 -0.55 -0.62 0.22 0.23 NM 14.7 0.4 0.7 - -

 PSH   BUY 22.70 28.50 49.64 7,680 5,940 6,230 6,511 3.44 2.72 2.85 2.98 8.4 8.0 16.2 17.7 5.73 6.28

 QH   BUY 2.60 4.18 27.86 3,106 3,085 3,520 3,835 0.29 0.29 0.33 0.36 9.0 7.9 2.1 2.3 5.77 6.07

 RML   SELL 1.38 1.01 4.93 901 851 602 544 0.25 0.24 0.17 0.15 5.8 8.2 1.4 1.5 5.07 2.69

 SC   BUY 3.68 4.64 15.38 1,895 1,968 1,939 2,309 0.45 0.47 0.46 0.55 7.8 7.9 3.5 3.7 5.02 5.04
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/3/60 Value (พwัน (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 SENA   BUY 3.94 5.15 4.50 254 763 827 906 0.22 0.67 0.68 0.74 5.9 5.8 3.5 3.8 6.78 6.92

 SF   BUY 6.55 9.10 11.64 1,408 964 1,094 1,197 0.79 0.54 0.62 0.67 12.1 10.6 5.0 5.4 3.05 3.76

 SIRI   BUY 1.95 2.20 27.86 3,506 3,380 3,143 3,166 0.25 0.24 0.22 0.22 8.2 8.9 2.0 2.1 6.15 6.21

 SPALI   BUY 25.25 32.30 43.34 4,349 4,887 5,545 6,077 2.53 2.85 3.23 3.54 8.9 7.8 13.4 15.5 4.16 4.73

 TICON   Switch 15.40 13.50 28.25 770 275 280 491 0.70 0.25 0.15 0.27 61.5 101.0 10.4 13.5 0.52 0.69

 WHA   BUY 3.02 3.60 43.25 1,954 2,898 3,058 4,267 0.14 0.20 0.21 0.30 14.9 14.1 1.5 1.6 5.09 2.83

 Energy & Utilities  2,716.11 46,916 184,807 208,106 225,504 15.2 12.6     
 BANPU   BUY 19.40 24.00 98.18 (1,534) 1,677 7,111 8,174 -0.59 0.32 1.38 1.58 59.7 14.1 16.0 17.8 2.58 3.09

 BCP   BUY 33.75 38.00 46.47 4,151 4,773 4,880 4,967 3.01 3.46 3.54 3.60 9.7 9.5 28.7 28.7 5.33 6.67

 BCPG   Switch 12.70 14.00 25.27 2,147 1,541 2,081 2,521 5.80 0.77 1.04 1.26 16.5 12.2 6.8 7.5 5.43 3.28

 BPP   Switch 25.00 24.00 76.14 2,075 4,138 5,183 6,135 1.60 1.34 1.67 1.98 18.7 14.9 12.2 13.4 3.08 3.35

 CKP   BUY 3.20 3.60 23.58 412 55 508 607 0.06 0.01 0.06 0.07 428.4 50.4 2.4 2.7 1.88 1.88

 DEMCO   SELL 6.50 5.96 4.75 (502) (161) 195 225 -0.69 -0.22 0.27 0.31 NM 24.3 4.1 4.2 - 1.64

 EA   Switch 26.50 28.00 95.67 2,687 3,252 4,430 5,228 0.72 0.87 1.19 1.40 30.4 22.3 3.1 3.9 0.56 0.54

 EASTW   BUY 11.50 13.50 19.13 1,585 1,320 1,373 1,428 0.95 0.79 0.83 0.86 14.5 13.9 6.0 6.4 3.93 4.09

 EGCO   BUY 206.00 230.00 108.45 4,319 8,321 9,349 10,526 8.15 15.70 17.64 19.86 13.1 11.7 155.7 166.2 3.16 3.28

 GLOW   BUY 79.75 88.00 116.66 8,355 8,953 7,973 7,697 5.71 6.12 5.45 5.26 13.0 14.6 33.7 34.3 7.21 6.15

 GPSC   BUY 33.00 40.00 49.44 1,906 2,700 2,971 3,141 1.27 1.80 1.98 2.10 18.3 16.6 25.9 26.9 3.48 3.64

 GUNKUL BUY 5.05 6.60 32.11 685 538 924 1,265 0.13 0.08 0.12 0.17 59.7 40.5 1.5 1.4 1.62 0.86

 IRPC   BUY 5.20 6.50 106.26 9,402 9,721 9,180 10,222 0.47 0.49 0.46 0.51 10.6 11.3 4.0 4.4 4.42 4.42

 LANNA   BUY 13.00 15.00 6.82 310 271 397 438 0.59 0.52 0.76 0.83 25.1 17.2 11.1 11.2 4.92 5.00

 PTT   BUY 406.00 460.00 1,159.66 19,936 94,609 107,919 114,436 6.98 28.13 37.78 40.06 14.4 10.7 267.1 286.5 3.94 3.94

 PTTEP   BUY 91.25 116.00 362.26 (31,590) 12,860 20,056 24,110 -7.96 3.24 5.05 6.07 28.2 18.1 102.8 94.7 3.56 4.11

 RATCH   BUY 50.25 65.00 72.86 3,188 6,166 6,669 7,122 2.20 4.25 4.60 4.91 11.8 10.9 43.1 47.0 4.68 4.78

 TOP   Switch 76.75 78.00 156.57 12,181 21,222 13,819 14,284 5.97 10.40 6.77 7.00 7.4 11.3 52.4 55.0 5.86 3.97

 TTW   BUY 10.50 11.50 41.90 2,681 2,538 2,750 2,980 0.67 0.64 0.69 0.75 16.5 15.2 3.0 3.0 5.24 6.10

 Commerce  1,304.66 36,104 92,592 50,605 58,219 16.2 25.6     
 BEAUTY  Switch 11.00 11.30 33.01 402 656 850 1,049 0.13 0.22 0.28 0.35 50.3 38.8 0.4 0.5 1.98 2.57

 BJC   BUY 47.50 57.00 189.59 2,792 4,001 6,830 8,246 1.75 1.55 1.71 2.07 30.7 27.7 28.0 29.5 1.05 1.17

 COM7   BUY 10.80 14.00 12.96 268 405 497 599 0.22 0.34 0.41 0.50 32.0 26.1 1.7 1.7 2.31 2.86

 CPALL   BUY 59.25 69.70 532.25 13,682 16,677 19,554 22,278 1.52 1.86 2.18 2.48 31.9 27.2 5.0 6.2 1.69 2.17

 HMPRO   BUY 9.65 11.70 126.91 3,499 4,125 4,968 5,741 0.27 0.31 0.38 0.44 30.8 25.5 1.3 1.4 2.80 3.61

 MAKRO   BUY 33.25 43.00 159.60 5,378 5,413 6,286 7,420 1.12 1.13 1.31 1.55 29.5 25.4 3.3 3.7 2.56 2.96

 ROBINS  BUY 64.00 79.00 71.08 2,153 2,815 3,209 3,688 1.94 2.53 2.89 3.32 25.3 22.1 14.6 16.2 1.95 2.23

 SINGER  Switch 13.80 10.00 3.73 143 98 138 174 0.53 0.36 0.51 0.65 38.2 27.1 5.9 6.2 1.44 2.03

 Health Care Services  582.69 12,599 28,991 15,368 17,821 38.8 34.2     
 BCH   BUY 13.50 15.50 33.67 527 753 941 1,046 0.21 0.30 0.38 0.42 45.0 35.8 2.1 2.4 1.11 1.33

 BDMS   BUY 20.60 25.50 319.11 7,918 8,368 9,407 11,207 0.51 0.54 0.61 0.72 38.1 33.9 3.8 4.1 1.75 1.55

 BH   Switch 182.00 188.00 132.87 3,436 3,626 3,875 4,245 4.71 4.97 5.31 5.82 36.6 34.3 20.3 22.9 1.40 1.50

 CHG   Switch 2.54 2.76 27.94 538 564 718 851 0.05 0.05 0.07 0.08 49.5 38.9 0.3 0.3 0.79 1.28

 LPH   BUY 9.25 12.00 6.94 100 156 230 250 0.17 0.21 0.31 0.33 43.4 30.2 2.1 2.3 1.62 1.66

 RJH   BUY 22.50 28.01 6.75 79 155 197 221 0.35 0.62 0.78 0.88 36.5 28.7 5.9 6.3 0.89 1.39

 Media & Publishing  160.64 5,932 7,952 4,678 5,319 22.4 34.2     
 BEC   Switch 15.60 18.00 31.20 2,983 1,218 1,229 1,332 1.49 0.61 0.61 0.67 25.6 25.4 3.4 3.6 3.85 3.59

 MAJOR   BUY 33.75 36.00 30.19 1,171 1,188 1,207 1,294 1.31 1.33 1.35 1.45 25.4 25.0 7.5 7.6 3.55 3.60

 MCOT   Switch 13.30 8.60 9.14 58 (735) (241) (177) 0.08 -1.07 -0.35 -0.26 NM NM 9.6 9.2 - -

 PLANB   BUY 6.00 6.70 21.10 401 352 560 635 0.11 0.10 0.16 0.18 60.0 37.7 0.9 1.0 0.58 2.12

 RS   BUY 9.25 10.40 9.34 122 (102) 211 271 0.12 -0.10 0.21 0.27 NM 44.3 1.0 1.3 - 1.47

 WORK   BUY 57.50 64.00 24.10 150 199 550 685 0.36 0.48 1.29 1.57 120.8 44.6 7.1 8.2 0.47 1.90
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/3/60 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

Tourism  58.50 1,859 2,453 2,453 2,656 26.4 23.8     
 CENTEL   BUY 35.00 47.00 47.25 1,664 1,850 2,043 2,170 1.23 1.37 1.51 1.61 25.5 23.1 7.7 8.7 1.57 1.73

 ERW   BUY 4.50 6.00 11.25 195 367 410 485 0.08 0.15 0.16 0.19 30.6 27.4 2.0 2.1 1.33 1.46

 Transportation  942.48 2,934 24,786 32,581 35,613 38.1 28.8     
 AAV   Switch 6.35 6.20 30.80 1,077 1,888 1,888 1,890 0.22 0.39 0.39 0.39 16.3 16.3 4.4 4.6 2.36 2.36

 AOT   Switch 39.25 44.82 560.71 18,729 19,571 20,660 22,719 1.31 1.37 1.45 1.59 28.6 27.1 8.5 9.3 1.73 1.84

 BA   BUY 20.30 27.50 42.63 1,797 1,769 1,990 2,047 0.86 0.84 0.95 0.97 24.1 21.4 15.2 15.4 3.69 2.10

 BEM   Switch 7.25 6.60 110.82 2,650 2,606 3,393 3,873 0.17 0.17 0.22 0.25 42.5 32.7 1.9 2.0 - -

 BTS   BUY 8.25 10.70 98.46 4,141 2,087 2,173 2,966 0.35 0.17 0.18 0.25 47.2 45.3 3.8 3.8 3.05 1.77

 JWD   BUY 9.20 11.00 9.38 333 (9) 221 310 0.56 -0.01 0.22 0.30 NM 42.5 2.5 2.6 0.87 1.18

 PSL   Switch 10.90 9.00 17.00 (2,426) (2,665) (812) (611) -1.56 -1.71 -0.51 -0.39 NM NM 8.7 8.4 - -

 RCL   BUY 6.55 7.50 5.43 442 (858) (645) (523) 0.53 -1.04 -0.78 -0.63 NM NM 11.9 11.2 - -

 THAI   Switch 18.20 21.00 39.73 (13,068) 15 3,698 2,860 -5.99 0.01 1.69 1.31 2,630.9 10.7 15.3 16.8 -
0 34

1.86

 TTA   BUY 10.00 12.20 18.22 (11,335) (244) 15 82 -6.22 -0.12 0.01 0.04 NM 1,403.6 10.8 11.1 - -

 Electronic Components  236.22 14,075 26,305 13,001 14,528 8.5 16.6     
 DELTA   SELL 83.00 81.00 103.53 6,714 5,516 6,288 6,906 5.38 4.42 5.04 5.54 18.8 16.5 25.6 27.4 3.61 3.92

 HANA   Switch 46.00 42.00 37.02 2,066 2,105 2,329 2,525 2.57 2.62 2.89 3.14 17.6 15.9 24.8 25.7 4.35 4.35

 KCE   Switch 106.50 110.00 62.45 2,240 3,039 3,473 3,983 3.90 5.18 5.93 6.80 20.5 18.0 17.1 21.0 1.64 1.88

 SVI   BUY 5.50 6.50 12.46 2,029 1,603 912 1,114 0.90 0.71 0.40 0.49 7.8 13.7 3.1 3.4 1.45 3.07

 Information & Communication 933.98 85,470 104,526 52,287 42,692 18.6 21.6     
 ADVANC  Switch 177.00 180.00 526.24 39,152 30,667 28,097 28,557 13.17 10.31 9.45 9.61 17.2 18.7 14.4 16.3 5.69 3.74

 AIT   BUY 29.50 31.50 6.09 533 452 565 565 2.58 2.08 2.74 2.74 14.2 10.8 14.0 14.4 6.78 5.93

 DTAC   Switch 42.50 30.00 100.63 5,893 2,086 756 827 2.49 0.88 0.32 0.35 48.2 133.1 11.5 11.6 0.99 0.53

 INTUCH  BUY 55.25 68.80 177.15 16,078 16,397 11,742 12,009 5.01 5.11 3.66 3.75 10.8 15.1 11.7 12.8 6.77 4.64

 JAS   SELL 8.50 7.70 53.22 15,711 3,000 14,747 2,333 2.20 0.51 2.48 0.33 16.8 3.4 1.4 3.2 6.47 2.20

 JMART   BUY 15.70 18.20 9.88 323 438 606 751 0.62 0.70 0.83 0.92 22.5 19.0 6.3 6.2 2.45 3.94

 SAMTEL  BUY 12.00 14.20 7.42 402 183 365 533 0.65 0.30 0.59 0.86 40.5 20.3 5.6 5.9 1.67 3.33

 THCOM   Switch 19.40 19.00 21.26 2,122 1,612 1,009 1,082 1.94 1.47 0.92 0.99 13.2 21.1 16.9 17.1 3.61 2.13

 TRUE   Switch 6.50 7.20 4.43 4,412 (2,807) (6,495) (5,010) 0.18 -0.08 -0.19 -0.15 NM NM 3.9 3.8 - -

 MAI  52.23 1,496 1,755 2,499 3,001 30.0 20.3     
 AUCT   BUY 8.90 12.74 4.90 188 129 267 297 0.34 0.23 0.48 0.54 38.0 18.4 0.9 1.2 1.32 2.72

 FSMART  BUY 18.00 21.80 14.40 272 420 594 770 0.34 0.53 0.74 0.96 34.3 24.3 1.5 1.8 1.67 2.61

 GCAP   Switch 3.16 2.42 0.63 55 43 45 53 0.28 0.21 0.22 0.27 14.9 14.1 1.7 1.8 4.04 4.26

 LIT   BUY 11.40 11.60 2.28 70 101 137 171 0.35 0.50 0.58 0.68 22.7 19.7 2.4 4.6 0.98 2.54

 PSTC   BUY 0.76 1.07 0.34 14 (36) 188 233 0.01 -0.01 0.04 0.05 NM 17.9 0.3 0.3 -
0 53

2.79

 TNP   Switch 3.02 3.00 2.42 39 56 74 91 0.05 0.07 0.09 0.11 43.4 32.4 0.7 0.8 0.99 1.99

 Property Fund  67.30 6,621 6,019 5,778 6,045 13.9 14.5     
 CPNRF   BUY 19.10 13.11 20.85 3,980 3,163 2,973 3,122 1.80 1.43 1.34 1.41 13.4 14.2 13.6 13.1 6.04 6.54

 POPF   BUY 14.30 11.08 4.89 492 366 564 582 1.02 0.76 1.17 1.20 18.8 12.2 11.2 11.1 7.34 7.48

 SPF   BUY 24.00 11.07 22.80 1,101 1,558 1,490 1,568 1.16 1.64 1.57 1.65 14.6 15.3 11.1 11.1 6.13 6.46

 TFUND   BUY 10.30 11.56 9.52 1,048 932 751 773 0.91 0.81 0.65 0.67 12.7 15.8 11.4 11.6 6.17 6.31

  
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/ตราสารหนีร้ะยะส ัน้
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหนี้ 0.3% 0.7% 0.3% 1.4% 1.8%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงนิ 0.3% 0.6% 0.2% 1.2% 1.6%
TMB TMBMPLUS ทหารไทยธนพลัส 0.4% 0.8% 0.3% 1.5% 1.8%

กองทนุหุน้ ไม่จ่ายปันผล
Krungsri KFDYNAMIC กรุงศรีหุน้ไดนามคิ 6.5% 22.7% 5.4% 29.3% 6.8%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์คอร์ อคิวติ ี้ 1.3% 4.6% 0.6% 11.0% 7.7%
SCBAM SCBMSE กองทุนเปิดไทยพาณชิย์หุน้ทุน Mid/Small Cap -4.4% 12.6% -5.1% 29.2% -

กองทนุหุน้ จ่ายปันผล
MFC M-S50 เอ็มเอฟซ ีเซ็ท 50 3.0% 5.7% 2.0% 10.7% 5.1%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์อคิวติ ี ้ปันผล 1.2% 4.6% 0.5% 9.7% 5.7%
SCBAM SCBSE กองทุนเปิดไทยพาณชิย์ซเีล็คท ์อคิวติ ี ้ฟันด์ -4.5% 3.7% -5.1% 13.6% 9.3%

กองทนุ LTF ไม่จ่ายปันผล
Aberdeen ABLTF อเบอร์ดนีหุน้ระยะยาว 3.0% 4.8% 1.4% 6.7% 3.7%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซเีล็คทฟีโกรทหุน้ระยะยาว 1.0% 7.6% 0.1% 14.2% 6.3%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภบิาล หุน้ระยะยาว -3.1% 3.1% -3.1% 8.4% 7.7%

กองทนุ LTF จ่ายปันผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุน้ระยะยาวปันผล 2.9% 4.5% 1.7% 8.7% 3.2%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุน้ระยะยาว 0.6% 8.6% 0.3% 12.4% 6.2%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซเีพิม่ค่าหุน้ระยะยาว -1.8% 0.3% -2.4% 5.9% 5.9%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุรวมตราสารตลาดเงนิ"
Krungthai RMF4 กรุงไทยตลาดเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.2% 0.4% 0.2% 0.9% 1.3%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.3% 0.5% 0.2% 1.0% 1.3%
Thanachart T-NMRMF ธนชาต ตลาดเงนิเพือ่การเล ีย้งชพี 0.3% 0.6% 0.3% 1.2% 1.5%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุตราสารหนี"้
ASP ASP-FRF แอสแซทพลัสตราสารหนีเ้พือ่การเล ีย้งชพี 0.4% 0.4% 0.3% 0.6% 2.3%
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพันธบัตรเพือ่การเล ีย้งชพี 0.2% 0.0% 0.3% 0.4% 2.2%
Thanachart T-NFRMF ธนชาตติราสารหนีเ้พือ่การเล ีย้งชพี 0.4% 0.6% 0.4% 1.4% 3.0%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุผสม"
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟล็กซเิบิล้ 2 เพือ่การเล ีย้งชพี 2.1% 6.3% 1.0% 11.9% 3.4%
MFC M-VALUE เอ็มเอฟซเีงนิทุนสรา้งค่าเพือ่การเล ีย้งชพี -1.6% 0.3% -2.3% 5.6% 5.6%
Thanachart T-NMIXRMF ธนชาตมิกิซ ์ฟันด ์เพือ่การเล ีย้งชพี -2.9% 5.5% -3.4% 8.9% 3.1%

กองทนุ RMF ประเภท "กองทนุตราสารทนุ"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอร์ดนี สมาร์ท แคปปิทอล เพอืการเล ีย้งชพี 3.4% 5.1% 1.4% 5.8% 3.3%
Krungsri KFDIVRMF กรุงศรีหุน้ปันผลเพือ่การเล ีย้งชพี 2.9% 4.4% 1.6% 8.7% 3.3%
UOBAM ERMF หุน้ทุนเพือ่การเล ีย้งชพี -3.0% 3.2% -3.2% 8.6% 4.4%

บลจ. ชือ่ย่อ ช ือ่กองทนุ
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3M 6M YTD 1Y 3Y 
Annualized

กองทนุทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด์ ม ี 4.6% -9.1% 4.7% -5.1% -4.7%
KASSET K-GOLD เค โกลด์ ไม่ม ี 3.9% -9.3% 3.9% -4.8% -3.2%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแท่ง 90% 3.9% -9.3% 3.8% -4.9% -4.2%

กองทนุนํา้มนั
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล์ ม ี -9.8% -1.9% -12.1% 7.1% -33.6%
I-OIL I-OIL แอสเซทพลัสออยล์ บางส่วน -12.8% -0.8% -12.9% 2.9% -31.8%
TISCO TISCOOIL ทสิโก ้ออยล ์ฟันด์ ไม่ม ี -9.8% -1.5% -12.3% 7.5% -32.5%

กองทนุตราสารทนุต่างประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอร์ดนี อเมริกัน โกรท ไม่ม ี -5.1% 6.4% -5.0% 17.5% -
Aberdeen ABAPAC อเบอร์ดนี เอเซยี แปซฟิิค ไม่ม ี 5.5% 4.6% 8.3% 18.1% 2.4%
Aberdeen ABCG อเบอร์ดนี ไชน่า เกทเวย์ฟ ไม่ม ี 5.8% 5.2% 8.3% 18.5% 5.2%
Aberdeen ABEG อเบอร์ดนี ยูโรเปียน โกรธ ไม่ม ี 4.7% 1.5% 3.9% 6.6% -2.8%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชีย่นสเปเชยีลซทูิเอช่ัน บางส่วน 6.1% 1.2% 9.2% 19.7% 5.1%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ ม ี 6.0% 2.4% 8.3% 19.5% 5.2%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นปิปอน โกรท ไม่ม ี -1.4% 18.9% 2.6% 16.3% 2.9%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 ม ี 5.0% 11.9% 6.0% 19.6% 9.2%
KASSET K-CHINA เค ไชน่าหุน้ทุน บางส่วน 3.7% 1.9% 8.4% 23.2% 6.9%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปียน หุน้ทุน บางส่วน 8.0% 5.0% 5.4% 11.5% 8.7%
KASSET K-INDIA เค อนิเดยี หุน้ทุน บางส่วน 8.5% 2.6% 10.7% 26.4% 14.1%
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุน้ทุน บางส่วน 4.4% 6.0% 7.5% 17.4% 8.9%
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชน่าอคิวติ ี้ บางส่วน 1.0% 1.1% 5.7% 21.8% 6.9%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอคิวติ ี้ บางส่วน 5.8% -0.8% 3.7% 5.3% 2.6%
Krungsri KF-HEUROPE กรุงศรียุโรปอคิวติ ีเ้ฮดจ์ ม ี 7.5% 4.5% 4.9% 10.8% -
Krungsri KF-HEALTHD กรุงศรีโกลบอลเฮลธแ์คร์อคิวติ ีปั้นผล บางส่วน 7.6% 3.2% 7.1% 5.6% -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอคิวติ ี้ บางส่วน 2.8% 7.4% 3.5% 18.7% 10.8%
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์อเมริกันโกรท ไม่ม ี 3.9% 13.5% 4.6% 23.6% 10.5%
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์เอเชยีน สมอลแคป ไม่ม ี 4.6% -2.9% 6.8% 10.7% -2.1%
Manulife MS-HCARE-A แมนูไลฟ์ สเตร็งค ์เฮลธแ์คร์ เอฟไอเอฟ ไม่ม ี 6.1% 0.8% 4.5% 5.5% -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมยีมแบรนด์ บางส่วน 3.1% 1.1% 4.4% -1.3% -6.6%
TISCO TISCOAP ทสิโก ้เอเซยี แปซฟิิก ไม่ม ี 6.0% 5.2% 8.6% 15.3% 0.5%
TISCO TISCOGY ทสิโก ้เยอรมน ีอคิวติ ี้ ไม่ม ี 6.2% 11.7% 3.8% 23.5% -
TISCO TISCOUS ทสิโก ้ยูเอส อคิวติ ี้ ไม่ม ี 4.9% 12.1% 5.8% 20.1% 9.2%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชน่า อคิวติ ี้ ไม่ม ี -0.9% 10.7% 4.4% 20.4% 16.1%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดวิเิดน ไม่ม ี 5.1% 10.5% 2.5% 19.1% 0.1%
UOBAM GC เกรทเทอร์ ไชน่า ไม่ม ี 3.6% 0.9% 7.0% 16.0% 7.0%
UOBAM UOBSA ยูโอบ ีสมาร์ท เอเชยี ไม่ม ี 4.0% 1.7% 7.7% 15.7% 2.0%
UOBAM UOBSGC ยูโอบ ีสมาร์ท เกรธเธอร์ ไชน่า ไม่ม ี 5.3% 2.0% 9.5% 20.2% 7.0%
UOBAM UOBSJSM ยูโอบ ีสมาร์ท เจแปน สมอล แอนด ์มดิ แคป ฟั ไม่ม ี 9.6% 15.3% 5.5% 13.8% 14.8%

กองทนุตราสารหนีต้่างประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทลิรีเทริ์นบอนด์ ม ี 0.5% -1.6% -0.1% 2.0% 2.3%
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด์ บางส่วน 0.3% 0.4% 0.3% 0.7% 2.0%
UOB UOBSHY ยูโอบ ีสมาร์ท ยูเอส ไฮ ยิลด ์ฟันด์ ไม่ม ี 2.2% 4.5% 1.7% 14.3% -

บลจ. ชือ่ย่อ ช ือ่กองทนุ
ป้องกนัความ
เสีย่งอตัรา
แลกเปลีย่น
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2016   2017
ดชันเีศรษฐกจิ 2559       2560 
% การเปลีย่นแปลง ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค.
อตัราการใชกํ้าลังการผลติ (รอ้ยละ) 66.7 62.4 59.9 60.6 59.7  60.9  58.8 60.5 

เครือ่งชีก้ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้ไมค่งทน 0.7 -0.1 2.9 1.9 0.5  -0.8  1.1 -1.2 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้กึง่คงทน 1.3 2.1 3.0 0.9 4.1  2.1  0.1 2.7 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้คงทน 6.9 3.8 6.5 6.4 -2.6  -3.9  -6.9 3.8 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยภาคบรกิาร 5.7 9.7 8.0 8.8 5.6  3.8  5.8 5.7 

เครือ่งชีก้ารลงทนุภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารจําหน่ายรถยนตเ์พือ่ลงทนุในประเทศ 3.1 0.6 1.0 -0.4 -12.2  -16.6  -14.2 7.9 

        - การนําเขา้สนิคา้ทนุ -4.8 -3.0 -1.4 -1.3 -7.3  -5.7  5.7 -6.3 

        - ดัชนกีารจําหน่ายวสัดกุอ่สรา้งในประเทศ -4.4 -6.9 -1.5 -4.7 -3.0  -2.5  2.3 -0.6 

ดลุเงนิสดรัฐบาล (พันลา้นบาท) 87.0 -26.4 22.1 87.1 -230.8  -35.2  -105.6 -131.1 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคท่ัวไป 0.4 0.1 0.3 0.4 0.3  0.6  1.1 1.6 

        - อาหารและเครือ่งดืม่ 2.8 1.8 1.9 1.5 0.9  1.5  1.4 1.5 

        - มใิชอ่าหารและเครือ่งดืม่ -0.9 -0.8 -0.6 -0.2 0.0  0.1  1.0 1.6 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน(ไมร่วมราคาอาหารสด/พลังงาน) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7  0.7  0.7 0.8 

       

สนิคา้ออก 18,431 17,366 18,238 19,303 17,630  18,894  18,072 17,065 

     (% การเปลีย่นแปลง) 3.2 -5.0 2.7 3.5 -4.3  10.1  5.6 8.5 

สนิคา้เขา้ 14,977 14,850 15,502 15,582 15,836  16,102  16,025 15,174 

     (% การเปลีย่นแปลง) -9.5 -8.5 -0.1 1.7 7.4  2.5  10.5 11.3 

ดลุการคา้ 3,455 2,516 2,736 3,721 1,794  2,791  2,047 1,891 

ดลุบัญชเีดนิสะพัด 3,116 3,557 3,805 2,929 2,875  3,195  3,719 5,008 

ดลุบัญชกีารเงนิ -77 -2,679 -1,489 -4,296 -3,086  -3,705  -5,555 2,900 

     - ธนาคารแหง่ประเทศไทย 291 -188 672 351 -843  -1,378  -32 161 

     - ภาครัฐบาล 1,381 120 585 171 39  -692  -227 445 

ดลุการชําระเงนิ 1,860 12 1,874 -1,108 -544  -1,577  -3,503 6,785 

เงนิสํารองระหวา่งประเทศ (พันลา้น US$) 178.7 180.2 180.8 180.5 180.3  174.7  171.9 179.2 

ภาคการเงนิ (ณ สิน้งวด) (พนัลา้นบาท)         

ฐานเงนิ 1,640 1,610 1,585 1,638 1,635  1,647  1,816 1,762 

  (% การเปลีย่นแปลง) 5.8 4.7 1.4 2.2 3.9  2.5  6.2 6.8 

ปรมิาณเงนิตามความหมายแคบ 1,742 1,728 1,711 1,722 1,761  1,781  1,864 1,858 

  (% การเปลีย่นแปลง) 7.6 6.8 4.6 6.4 5.9  5.0  4.8 6.2 

ปรมิาณเงนิตามความหมายกวา้ง 17,835 17,784 17,756 17,749 17,974  18,109  18,289 18,312 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.3 4.2 4.3 3.9 4.5  4.4  4.2 3.9 

เงนิฝากของสถาบันรับฝากเงนิอืน่  17,575 17,505 17,467 17,427 17,732  17,801  17,932 18,001 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.8 4.3 4.2 3.7 4.6  4.0  3.8 3.7 

สนิเชือ่ภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงนิอืน่ 16,350 16,302 16,366 16,458 16,517  16,595  16,722 16,672 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.5 4.0 4.0 4.0 4.3  3.6  3.5 3.5 

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) 1.38 1.38 1.38 1.38 1.40  1.40  1.40 1.40 

- ลกูหนีช้ัน้ด ี(ณ สิน้เดอืน) 6.26 6.26 6.26 6.26 6.26  6.26  6.26 6.26 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท:ดอลลาร ์สรอ.) 35.13 34.82 34.61 34.66 34.99  35.67  35.80 35.20 
 
ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
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วิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ทีมที่ 1 กลุ่มอสงัหาฯ ท่องเที่ยว-โรงแรม 
อาหาร ยานยนต์ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
ขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยีสารสนเทศ ค้าปลีก-ค้าส่ง และตราสารอนุพันธ์ 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ทีมที่ 2 กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย  
เช่าซื้อ พลังงาน ปิโตรเคมี เกษตร-อาหาร และช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

 

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132   

 therdsak.re@asiaplus.co.th 
ภาพรวมกลยุทธ์การลงทุน 
วิเคราะห์การเมือง 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์  

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 017928  

 usanee.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย เช่าซื้อ 

 

นวลพรรณ นอ้ยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994  

 nuanpun.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มทอ่งเที่ยว-โรงแรม อาหาร ยานยนต์
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์   
วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ / REIT 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  

นลินรตัน์ กิตติกําพลรัตน์   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350  

 nalinrat.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน ปิโตรเคมี 

 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 044015   

 suwat.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยี
สารสนเทศ 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609  

 anakepong.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส ์

 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มอาหาร ยานยนต์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

วรเกียรติ กิ่งมนตร ี
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

สารัตถ์ เรืองทวีป  
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มคา้ปลีก-ค้าส่ง   
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 พงศ์ธร กนกกุลชัย 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเช่าซื้อ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 
 
 



วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานและเชิงปริมาณ ทีมที่ 3 วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง วัสดุอุตสาหกรรม รับเหมาก่อสร้าง นิคมอุตสาหกรรม เหล็ก 
ขนส่ง-ทางบก ขนส่ง-เดินเรือ การแพทย์ บันเทิง ตราสารอนุพันธ์ และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ประสิทธ์ิ รตันกิจกมล, CISA, CFA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917   

 prasit.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง วัสดุอุตสาหกรรมฯ 
รับเหมาก่อสร้าง 

 วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
 

 

พบชยั ภัทราวิชญ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 052647 

 pobchai.re@asiaplus.co.th  
กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
กลยุทธ์ DW, ASPS Quant packs 
สนับสนนุข้อมูลการลงทุน 

 

วรรษิษฐ์ เดียวอิศเรศ  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 069000   

 wansit.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเหล็ก นิคมอุตสาหกรรม  
ขนส่ง-ทางบก บนัเทิง 

 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ศิวกร ด่านอุตรา 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 084995 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มการแพทย์ ขนส่ง-เดินเรือ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

โยธิน ภูคงนิล 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ)  

 

ธราดล คุณสาระ  
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบนัเทิง 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

  

 

วิเคราะห์เทคนิค 

 

ชาญชัย พันทาธนากิจ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 

 chanchai.re@asiaplus.co.th  
  

 

 

ณัฐนนท์ โรจน์วิโรจน์  
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนคิ) 

 

เพชรพิมล หอพัตราภรณ์  
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนคิ) 

 
วิเคราะห์เศรษฐกิจ 

 

ฐกฤต ชาติเชดิศักด์ิ 
(ผู้ช่วยวิเคราะห์เศรษฐศาสตร์) 

 
 



ทีมงานสนับสนุน
ระบบฐานข้อมูล แปลบทวิเคราะห์ งานธุรการ พัฒนาและดูแลระบบ

   
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช เอมิกา จารุอําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช บุษยมาส สองเมือง ชนากานต์ หัตถการุณย์ แสงเดือน ดิดทิโส ธีรชัย ศิริเมธากุล 
 

 
 

บทพิสูจน์ความสําเร็จของ เอเซีย พลัส 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2549 Best Brokerage Services Awards Retails  
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 Best Research House Awards 

2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 

2555 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 โหวตจากสื่อมวลชน 

 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 

2556 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้างและรับเหมา  
สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน 

2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
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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 
เลขที ่219-221 ถ.ไฮเวย-์ลําปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมอืง จ.ลําปาง 52100 
โทรศพัท:์ 0-5420-9471-5 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 

 
 








