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หุ้นเด่น 
ปี 2561 มีโอกาสเห็นดัชนีแตะ 1,800 จุด องิ P/E 
16 เท่า แต่งวด 1Q61 น่าจะมีกรอบดัชนี 1,693 -
1,744 จุด กลยุทธ์การลงทุนในช่วงไตรมาสแรกของ
ปี 2561 เลือกหุ้นปันผลเด่น INTUCH, PTTEP หรือ
หุ้นที่เกาะกระแสนิยมของคนปัจจุบัน ที่เน้นการดูแล
สุขภาพ/ใช้เวลาอยู่นอกบ้านมาก แนะนํา RS, PLANB 
หรือการลงทุนภาครัฐ STEC, SEAFCO,  WHA   

ตราสารหนี้ 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตร ยังคงมีแนวโน้มปรับตัว
เพิ่มขึ้นตามกระแสดอกเบี้ยโลกที่ปรบัขึ้นตามสหรัฐ  
โดยเพิ่มโอกาสการลงทุนในตราสารหนี้ใหม่ๆ  ที่จะให้
ผลตอบแทนสูงขึ้นในอนาคต 
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 1/2561  
ดัชนีตลาด 1,714.99 จุด 
Target ปี 2561 1,815.00 จุด 
มูลค่าตลาด 17,169 พันล้านบาท 

 

 

 ดัชนีเดินหน้าต่อ แต่ upside เริ่มจํากัด 
 

 

 เน้นหุ้นปันผลสูง/กระแสลงทุนรอบใหม ่และ กระแสสังคมเมือง 

 ชอบ INTUCH, PTTEP, RS, PLANB, STEC, SEAFCO, WHA  
 

กลยุทธ์การลงทุน  

ปี 2561 เศรษฐกิจโลกฟืน้ตวัตอ่เน่ือง แตใ่นอตัราท่ีชะลอ
ตวัจากปี 2560 เพราะการเติบโตหลกัๆ จะมาจาก 
สหรัฐ  และยงัเป็นผู้ นําในการหนนุดอกเบีย้ขาขึน้ไปอีก 2 ปี
ข้างหน้า ขณะท่ีฝ่ังเอเชีย รวมถึงไทยคาดยงัคงใช้นโยบาย
การเงินแบบผอ่นคลายถึงกลางปี 2561 เพ่ือกระตุ้น
เศรษฐกิจท่ียงัคงเติบโตแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป   

การใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดของสหรัฐ ทัง้การขึน้
ดอกเบีย้ และ ลดขนาดสินทรัพย์ ล้วนหนนุเงินทนุไหลออก  
ในปี 2560 แตถื่อวา่ไมม่ากนกั หลงัจากท่ีขายหนกัมา
ตัง้แตปี่ 2557  ภายหลงัจากการหยดุ QE และด้วยการถือ
ครองหุ้นไทยของตา่งชาติอยู่ในระดบัท่ีต่ํามาก จงึน่าจะ
หนนุให้ตา่งชาติกลบัมาซือ้หุ้นไทยในช่วง 1Q61  ซึง่ถือเป็น
ภาวะปกติของทกุปี  (ขายปลายปี และกลบัมาซือ้ต้นปี)  

กําไรตลาดหุ้นไทยปี 2561 ประเมินวา่จะเติบโต 14.5% 
ก้าวกระโดดจากปี 2561 ที่ต่ําเพียง 4.7% ทําให้ตลาดหุ้น
ไทยมี P/E ปี 2561 ลดลงมาท่ี 15 เทา่ มีความน่าใจมาก
ขึน้ เม่ือเทียบกบัหลายตลาด ทัง้ TIP หรือประเทศพฒันา
แล้วอย่าง สหรัฐ และ ญ่ีปุ่ น  ยกเว้น มาเลเซีย และ จีน  

อิงกําไรปี 2561 และ P/E 16 เทา่ ได้ดชันีเป้าหมายสิน้ปี 
2561 ที่ 1,815 จดุ มี upside ราว 7% และในงวด 1Q61 
คาดดชันีจะแกวง่ตวัในกรอบ 1,693 - 1,744 จดุ ทําให้ 
upside ในการขึน้ของดชันีมีจํากดั จงึน่าจะเน้นไปท่ีราย
หุ้น โดยกลยทุธ์การลงทนุในงวด 1Q61 เน้นไปยงัหุ้นท่ีมี

เงินปันผลสงู  PTTEP, INTUCH และ/หรือ หุ้นทีได้ประโยชน์จากกระแส
การลงทนุรอบใหม ่ STEC, SEAFCO, WHA, TK  และ สงัคมเมืองท่ี
นิยมใช้เวลาอยู่นอกบ้านมากขึน้    PLANB และ   RS 

SET Index Sensitivity 
PER (เท่า) ม.ค. 61E ก.พ. 61E มี.ค. 61E เม.ย. 61E พ.ค. 61E มิ.ย. 61E
15.0x 1,504 1,521 1,539 1,557 1,575 1,593
15.50x 1,554 1,571 1,590 1,609 1,627 1,646
16.00x 1,604 1,622 1,642 1,660 1,680 1,699
16.50x 1,655 1,673 1,693 1,712 1,732 1,752
17.0x 1,705 1,723 1,744 1,764 1,785 1,805
17.5x 1,755 1,774 1,795 1,816 1,837 1,858
18.0x 1,805 1,825 1,847 1,868 1,890 1,911  

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

Expected P/E vs  EPS Growth รายกลุ่มตลาดหุ้นไทย ปี 2561 
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  ขึ้นตอ่ แต่เร่ิมจํากัด  

 วัฎจักรดอกเบ้ียขาข้ึน สหรัฐข้ึนดอกเบ้ียต่ออีก 2 ปี 

 เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวแต่ยังจําเป็นต้องใช้ดอกเบ้ียต่ําต่อไป 

 Fund Flow อาจกลับมาเอเซียใน 1Q61 หลังขายสุทธิในปี 2560 

 EPS Growth หุ้นไทยปี 2561 สูง แต่ P/E ใกล้เคียงกับเพ่ือนบ้าน  
 

แนวโน้มเศรษฐกิจโลกในปี  2561  เช่ือวา่ยงัขยายตวัตอ่เน่ือง 
จากการประเมินของ IMF ได้คาดการณ์ GDP Growth โลกปี   
2560 ราว 3.6%yoy และเพ่ิมเป็น  3.7%yoy  ปี 2561 โดยหลกัๆ
ยงัคงมาจากสหรัฐเป็นหลกั ขณะท่ีประเทศอ่ืนๆ ขยายตวัใน
อตัราท่ีชะลอลง อาทิ ยโุรป เน่ืองจากปัญหาการเมืองที่นําไปสู่
การถอนตวัออกจากยโุรป เชน่เดียวกบัองักฤษและประเทศ
สมาชิกยงัมีปัญหาทางการเงิน (PIIGS) สว่นประเทศกําลงั
พฒันา เศรษฐกิจฟืน้ตวัแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป หลกัๆ มาจาก 
อินเดีย, จีน และกลุม่ TIP เป็นต้น 

คาดการณ์ GDP Growth ประเทศพัฒนาแล้ว 

ทีม่า :  IMF คาดการณ์ ต.ค.2560 

 

 

คาดการณ์ GDP Growth ประเทศกาํลังพัฒนา 

ทีม่า :  IMF คาดการณ์ ต.ค.2560 , ASPS  
 

ขณะท่ีแนวโน้มอตัราเงินเฟ้อเพ่ิมขึน้ตามลําดบั เน่ืองจากราคา
นํา้มนัดิบเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี  2560  อยู่ที่   53   เหรียญ เพ่ิมขึน้จาก 
42 เหรียญในช่วงเดียวกนัของปี 2559 โดยเฉพาะองักฤษซึง่ได้รับ
แรงกดดนัจากคา่เงินปอนด์ที่ออ่นคา่เพราะปัญหา Brexit ทําให้
ธนาคารกลางองักฤษ เดินหน้าใช้นโยบายการเงินตงึตวัผ่านการ
ขึน้ดอกเบีย้ 1 ครัง้ในปีนี ้ ตามหลงัสหรัฐ และจีนท่ีขึน้ 3 ครัง้ 
เช่นเดียวกบั แคนาดา และฮอ่งกงขึน้  2 ครัง้   ขณะท่ีฝ่ังประเทศ
กําลงัพฒันาท่ีเหลือสว่นใหญ่ ยงัใช้นโยบายการเงินแบบผอ่น
คลายตอ่เน่ือง โดยเฉพาะ อินโดนีเซียท่ีลดดอกเบีย้ฯ 2 ครัง้ในปีนี ้
และอินเดียลดดอกเบีย้ 1 ครัง้ ขณะท่ีประเทศอ่ืนๆ ยงัยืนดอกเบีย้
ที่เดิม  
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ทีม่า :  Bloomberg  

 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศกําลังพัฒนา 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

ประเทศพฒันาแล้ว   
 สหรัฐพร้อมขึน้ดอกเบี้ย 3 ครั้ง ในปี 2561   

ทา่มกลางเศรษฐกิจโลกท่ีคอ่ยๆ ฟืน้ตวั  สหรัฐเป็นประเทศเดียวที่
ยงัขยายตวัตอ่เน่ือง สะท้อนจากท่ี  IMF คาด GDP Growth ในปี 
2561 ราว 2.3%yoy (ยงัไมร่วมผลจากการปฎิรูปภาษีสหรัฐ)   
จาก  2.2% ในปี 2560 (งวด 9M2560 ขยายตวั  2.2%)  เน่ืองจาก
ดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจสหรัฐยงัขยายตวัแข็งแกร่ง สะท้อนจากฝ่ัง
ภาคการบริโภค คือ ยอดค้าปลีก (Retail sales) เดือน พ.ย. 
ขยายตวั 4.6%yoy ติดตอ่กนั  3  เดือน  

เช่นเดียวกบัดชันีฝ่ังภาคการผลิตที่ยงัขยายตวั สะท้อนจาก
ผลผลิตภาคอตุสาหกรรมยงัขยายตวัเฉลี่ย  2.5% ติดตอ่กนัตัง้แต่
ต้นปี  2560 และดชันี PMI ภาคการผลิต ยงัทรงตวัระดบัสงูท่ี 54 
จดุ (สงูสดุตัง้แต ่ ก.พ.2560) โดยรวมเป็นปัจจยัหนนุตอ่
ตลาดแรงงานให้เข้าสูก่ารจ้างงานเตม็ท่ี (Full employment rate)  
กลา่วคือ อตัราการวา่งงาน ลา่สดุ เดือน ต.ค. อยู่ที ่ 4.1% (ซึง่เป็น
ระดบัต่ําสดุในรอบ 17 ปี)   ขณะท่ีด้านอตัราเงินเฟ้อ  ลา่สดุอยู่ที่  
2% ใกล้เคียงกบัระดบัท่ี Fed วางไว้ 

ด้วยเหตนีุท้ําให้การประชมุธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) รอบลา่สดุ  
12-13 ธ.ค. ได้ปรับขึน้ดอกเบีย้เป็นครัง้ท่ี 3 ของปีนี ้ อีก 0.25% 
เป็น  1.5% (ครัง้ท่ี 2 ของปี คือเดือน มิ.ย. และครัง้แรกของปี คือ 
รอบ มี.ค. ครัง้ละๆ 0.25%) พร้อมกบัการลดขนาดงบดลุ 
(Balance Sheet) ซึง่เร่ิมตัง้แต ่ ต.ค 2560 ผ่านการหยดุซือ้

พนัธบตัรเพ่ือทดแทนพนัธบตัรเดิมท่ีหมดอายลุง (reinvest) ราว  
1 หม่ืนล้านเหรียญฯตอ่เดือน  และจะทยอยเพ่ิมปริมาณการหยดุ
ซือ้พนัธบตัรจนเป็น 5 หม่ืนล้านเหรียญฯตอ่เดือน ตัง้เป้าลดลง
ราว   50% จากยอดสินทรัพย์ทัง้สิน้ 4.25 ล้านล้านเหรียญฯ  

และ Fed ยงัสง่สญัญาณขึน้ดอกเบีย้ในระยะยาว (Long term 
Interest rate) โดยจะปรับขึน้ดอกเบีย้อีก 3 ครัง้ในปี  2561-2562  
ครัง้ละๆ  0.25% ทําให้ดอกเบีย้สิน้ปี  2561 อยู่ที ่ 2.25%  และปี 
2562  อยู่ที่  3% สว่นปี  2563 ขึน้  1 ครัง้  ดอกเบีย้สิน้ปี 2563 
อยู่ที ่ 3.25% พร้อมกบักําหนดอตัราเงินเฟ้อระยะยาว อยู่ที ่ 
1.9%yoy ในปี 2561  และทรงตวั  2%yoy ในปี 2562-2563  

   อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อตัราการว่างงาน เงินเฟ้อสหรัฐ  

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 
   ขนาดสินทรัพย์ของสหรัฐ ณ พ.ย. 2560 

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 เศรษฐกิจสหรฐัยังได้รับแรงหนุนจากปฎิรปูภาษี  

การผลกัดนัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของประธานาธิบดีทรัมป์ 
ในสว่นของร่างกฎหมายปฎิรูปภาษีของสหรัฐ ถือได้วา่ประสบ
ความสําเร็จ  หลงัจากผ่านอนมุติัจากรัฐสภาไปแล้ว  

สรุปภาษสีหรัฐ 

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

 

อย่างไรก็ตาม ร่างกฎหมายปฎิรูปภาษียงัขาดระยะเวลาท่ีจะเร่ิม
มีผลบงัคบัใช้ในปี 2561 หรือในปี 2562 ซึง่จะได้ข้อสรุปและ
ออกเป็นกฎหมายภายในวนัท่ี  25 ธ.ค.2560       
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ขณะที่สหรัฐยงัมีปัญหาทางการคลงัคือ เพดานหนี ้ (Debt 
Ceiling)   ซึง่ปัจจบุนัมีหนีใ้กล้เคียงกบัเพดานหนีท้ี่กําหนด  19.9 
ล้านล้านเหรียญฯ  (ยอดหนีส้าธารณะลา่สดุ ราว 20 ล้านล้าน
เหรียญฯ)  ซึง่ลา่สดุ รัฐสภาได้ขยายระยะเวลาออกไปชัว่คราว
จนถึง 22 ธ.ค. เพ่ือหลกีเลี่ยงปัญหา Government 
Shutdown  ดงัท่ีเคยเกิดขึน้ในช่วง  1-16 ต.ค. 2556  ราว 16 วนั   
อย่างไรก็ตามเช่ือวา่จะมีขยายเพดานหนีอ้อกไปเหมือนทกุครัง้                         

หนี้สาธารณะสหรัฐ และเพดานหนี้ (Debt ceiling) 

ทีม่า :  Bloomberg  
 

 ยุโรป 

เศรษฐกิจในกลุม่สหภาพยโุรปปี  2561 IMF คาดเติบโตในอตัรา
ที่ชะลอตวัราว 1.9%yoy จาก 2.1% ในปี 2560 (9M60 ขยายตวั 
2.4%) เน่ืองจากประเทศสมาชิกบางแหง่ยงัฟืน้ตวัลา่ช้า 
โดยเฉพาะประเทศท่ีมีปัญหาทางการเงิน คือในกลุม่ PIIGS 
สะท้อนจากอตัราวา่งงานยงัอยู่ในระดบัสงูกวา่คา่เฉลี่ยของกลุม่
ที่ 8.8% กลา่วคือ กรีซมีอตัราวา่งงานสงูถึง  20.6% รองลงมาคือ 
สเปน 16.7%, อิตาลี 11.1%, โครเอเชีย 10.5%, ไซปรัส 10.2% 
เป็นต้น  

อย่างไรก็ตามในปี 2561 ยโุรปยงัคงมีความเส่ียงในบางประเทศ
สมาชิกท่ีมีแนวคิดจะออกจากกลุม่สหภาพยโุรป ตามหลงั
องักฤษ คือ  อิตาลี (Italexit) หลงัจาก พรรค Five Star 
Movement (M5S) ซึง่เป็นพรรคฝ่ายค้านและมีแนวคิดแยกตวั
ออกจากยโุรป ได้รับคะแนนความนิยมเพ่ิมขึน้เร่ือยๆ สะท้อนจาก
โพลสํารวจ ลา่สดุพบวา่ พรรค (M5S) มีคะแนนนําพรรครัฐบาล
(PD)    (26.1% ตอ่ 23.3%) โดยยงัให้นํา้หนกัการเลือกตัง้ท่ีจะ
เกิดขึน้ในช่วง 1Q61 (ไมเ่กิน 20 พ.ค.2561) และถือเป็นความ
เสี่ยงตอ่ยโุรป  

Poll สํารวจคะแนนพรรคในอติาล ี

 
ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

ขณะท่ีวิกฤติการเมืองในสเปน คือ ปัญหาแคว้นกาตาลญุญา 
(เมืองหลวงคือ บาร์เซโลนา) ต้องการเป็นเอกราชจากสเปน  
ลา่สดุ สถานการณ์ได้ผ่อนคลายระยะสัน้  หลงัจากรัฐบาลกลาง
สเปนได้เข้ายดึอํานาจและยบุสภาของรัฐสภาแคว้นกาตาลญุญา   
ทําให้นายคาร์เลส ปยุจ์เดมองต์ ผู้ นําของแคว้นกาตาลญุญา  ได้
ลีภ้ยัจากสเปนไปยงัเบลเยียม และรัฐบาลสเปนได้กําหนดการ
เลือกตัง้ใหม ่ในวนัท่ี  21 ธ.ค. 60   

และจากแรงกดดนัด้านเงินเฟ้อน้อย จงึทําให้ธนาคารกลางยโุรป
(ECB)  ยงัใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายตอ่ไปอีกระยะหนึง่ โดย
คงดอกเบีย้นโยบายท่ี 0% (ตัง้แต ่มี.ค. 2559) และคง QE  เดือน
ละ 3 หม่ืนล้านยโูร ตัง้แต ่ม.ค. 2561 จนถึงเดือน ก.ย. ปี 2561  
เป็นต้น   

 อัตราดอกเบีย้นโยบาย อตัราการว่างงาน เงินเฟ้อยโุรป  

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

 อังกฤษ  

องักฤษเป็นประเทศที่ IMF คาดการเติบโตในปี 2561 ที ่ 
1.5%yoy  ชะลอตวัจาก  1.7%yoy ในปี  2560 (งวด 9M2560 
ขยายตวั 1.6%yoy) เน่ืองจากการเจรจา Brexit ลา่ช้า (เจรจานาน
ถึง 6 เดือน  ตัง้แต ่ก.ค.- ธ.ค. 2560) แม้ลา่สดุ องักฤษสามารถ
บรรลขุ้อตกลงในขัน้แรกกบัสหภาพยโุรป (EU) ใน 3 ประเดน็
เบือ้งต้น ไปเม่ือวนัท่ี 8 ธ.ค.  ในประเดน็ดงันี ้ 

1.) ค่าถอนตัวออกจากสมาชกิ  (Divorce Bill)  องักฤษตกลง
จ่ายราว 4.5 หม่ืนล้านปอนด์ ต่ํากวา่เดิม  EU เรียกร้องให้
จ่ายราว 6 หม่ืนล้านปอนด์    

2.) สทิธิพลเมืองชาวอังกฤษทีอ่ยู่อาศัยหรือทาํงานอยู่ใน
ประเทศสมาชกิยุโรป และสทิธิพลเมืองประชาชน
สหภาพยุโรปทีอ่าศัยหรือทาํงานในอังกฤษ ได้ข้อสรุป 
ยงัได้สิทธิตามเดิมเสมือนก่อน Brexit 

3.) พรมแดนระหว่างไอร์แลนด์กับอังกฤษ จะไมมี่การกัน้
พรมแดนถาวร 

ขัน้ตอนตอ่ไป คือ องักฤษจะต้องเร่ิมทยอยเจรจาการค้ากบั
ประเทศสมาชิกเป็นรายประเทศ  (Bilateral Trade) ซึง่ระยะเวลา
กวา่ท่ีองักฤษจะถอนตวัออกจาก EU ได้คาดวา่จะต้องใช้เวลา
ราว 2 ปี หรือเสร็จสิน้ราว มี.ค. 2562 ตามกําหนดการ  
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การเดินหน้าเจรจา Brexit 

ทีม่า :  ASPS รวบรวม  

 

อย่างไรก็ตามหลงัจาก Brexit  24 มิ.ย.2559 จนถึงปัจจบุนัคา่เงิน
ปอนด์ยงัอยู่ในทิศทางอ่อนคา่ราว 10% (แนวโน้มออ่นคา่ตอ่เน่ือง
ในระยะกลาง-ยาว)  สง่ผลให้ราคาสินค้านําเข้าในองักฤษปรับตวั
สงูขึน้ หนนุให้อตัราเงินเฟ้อองักฤษ ลา่สดุ ยงัเพ่ิมขึน้ท่ี 3.1%  
สงูสดุในรอบ 5 ปี และสงูกวา่อตัราดอกเบีย้นโยบาย ปัจจบุนัท่ี  
0.5% ทําให้เช่ือวา่ธนาคารกลางองักฤษ (BOE) มีโอกาสขึน้
ดอกเบีย้ได้อีก  4-5 ครัง้  ในปี 2561 หลงัจากขึน้ไปแล้ว 1 ครัง้ 
0.25%ในเดือน พ.ย. เพราะหากพิจารณาในอดีตปี 2549-2550  
เงินเฟ้อองักฤษเคยพุง่ขึน้จาก 1.8% ในเดือน  ม.ค. 2549 ไปแตะ 
3.1% ในเดือน ม.ค.2550 ทําให้ BOE ปรับขึน้ดอกเบีย้ราว 4 
ครัง้ๆ ละ  0.25% ไปอยู่ที่  5.75% ดงัรูป   

 อัตราดอกเบีย้นโยบาย อตัราการว่างงาน เงินเฟ้อองักฤษ  

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 
 ญ่ีปุ่น  

เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นในปี  2561 IMF คาดเติบโตในอตัราท่ีชะลอลง
เหลือ 0.7%yoy จาก 1.5% ในปีนี ้ (9M60 ขยายตวั 1.7%yoy)  
หลกัๆ น่าจะเกิดจากการชะลอตวัของการบริโภคครัวเรือน (คิด
ราว 50%ของ GDP ญ่ีปุ่ น) ทําให้ IMF ประมาณวา่จะเติบโตใน
อตัราท่ีชะลอตวั 0.8%yoy จาก 1.5% ในปี 2560  เป็นผลสืบเน่ือง 
จากการปรับขึน้ภาษีการบริโภค (Sale tax) เป็น 8% นบัแต ่เม.ย. 
2557 จากเดิม 5% สะท้อนได้จากยอดค้าปลีก (Retail sales) 
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 จนถึงปัจจบุนัขยายตวัเพียง 1.6%ytd 

นอกจากนี ้ แนวโน้มสงัคมผู้สงูอายทุี่ขยายตวัตอ่เน่ือง ทําให้การ
บริโภคฟืน้ตวัลา่ช้า (สะท้อนจากประชากรอายมุากวา่ 65 ปีขึน้ไป 
คิดราว 27% ของจํานวนประชากรญ่ีปุ่ นทัง้หมด 127 ล้านคน 
เพ่ิมจากระดบั  19.6% ในปี 2547)  

สัดส่วนประชากรญี่ปุ่นแบ่งตามช่วงอายุ และ %ยอดคา้ปลีก  

ทีม่า :  Bloomberg 

 

อย่างไรก็ตามญ่ีปุ่ นยงัมีปัจจยัหนนุเศรษฐกิจในระยะ 2-3 ปี
ข้างหน้า จากการลงทนุภาครัฐและเอกชน เพ่ือรองรับการเป็น
เจ้าภาพจดักีฬาโอลิมปิกในปี 2563 ซึง่จะมีการก่อสร้างสนาม
กีฬาขนาดใหญ่  วงเงินรวมทัง้หมดราว 1.55 แสนล้านเยน 

ขณะท่ีเสถียรภาพทางการเมืองของญ่ีปุ่ นสงูมาก  หลงัจากนาย
ชินโสะ อาเบะ ชนะการเลือกตัง้และดํารงตําแหน่งนายกรัฐมนตรี
เป็นสมยัท่ี 3 และยงัสานตอ่การกระตุ้นนโยบายการคลงัและ
การเงินผ่อนคลายตามเดิมตอ่ไป กลา่วคือ ฝ่ังนโยบายการคลงั 
โดยเฉพาะการเลือ่นขึน้ภาษีบริโภค (Sales  tax) อีก 2% เป็น 
10%  ไปเป็น ต.ค. 2562 จากแผนเดิม เม.ย. 2560 ซึง่นบัเป็นการ
เลื่อนครัง้ท่ี 2   

ฝ่ังนโยบายการเงิน เช่ือวา่จะยงัคงดอกเบีย้นโยบายท่ี -0.1% 
(ตัง้แต ่พ.ย. 2558)  และคงวงเงิน QQE เดือนละ 80 ล้านล้านเยน
ตอ่ปี ควบคูก่บัการรักษาเส้น Yield Curve หลงัจากเงินเฟ้อ ยงัคง
ดอกเบีย้นโยบายที่ -0.1% และ คงวงเงิน QQE เดือนละ  80 ล้าน
ล้านเยนตอ่ปี  ควบคูก่บัการรักษาเส้น Yield Curve   

  อัตราดอกเบีย้นโยบาย อัตราการว่างงาน เงินเฟ้อญ่ีปุ่น  

ทีม่า :  Bloomberg 
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ประเทศกําลังพัฒนา  
เช่ือวา่เศรษฐกิจประเทศกําลงัพฒันาในปี 2561 มีแนวโน้มดีขึน้ 
ประเทศท่ีจะเติบโตตอ่เน่ืองจากปี 2560 คือ อินเดีย และกลุม่ 
TIPS เน่ืองจากได้อานิสงค์จากการฟืน้ตวัของประเทศคูค้่าหลกั 
และยงัใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการเงินและ
การคลงั โดยเฉพาะการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน รายละเอียดดงันี ้ 

 อินเดีย 

IMF คาดการณ์อตัราการเติบโตของอินเดียขยายตวัสงูสดุในกลุม่
ประเทศกําลงัพฒันา กลา่วคือ ขยายตวั 7.4%yoy ในปี 2561  
จาก 6.7% ในปี  2560  แตจ่ากท่ีผา่นมา 9M2560 ขยายตวัเฉลี่ย 
6.1% จากผลของรัฐบาลอินเดียท่ียกเลิกการใช้ธนบตัร 1,000 รูปี 
และเปลี่ยนไปใช้ธนบตัร 2,000 รูปี เม่ือเดือน พ.ย. 2559 และ
การปฎิรูประบบภาษีของรัฐบาลอินเดีย (Goods and Service 
Tax : GST) ที่บงัคบัใช้เม่ือวนัท่ี 1 ก.ค. 2560 โดย GST จะให้เก็บ
ภาษีอตัราเดียวกนัทัง้ประเทศ จากเดิมท่ีเคยแยกเก็บตามรัฐและ
ท้องถ่ิน รวมถึงกําหนดให้ผู้ประกอบการย่ืนใบเสร็จรับเงินท่ีระบุ
เลขประจําตวัผู้ เสยีภาษี (Tax receipt) สง่ผลกระทบโดยตรงให้
ธรุกิจท่ีไมไ่ด้ผ่านการตรวจสอบของรัฐ หรือ ธรุกิจสีเทา Shadow 
economy (World bank คาดมีสดัสว่นราว  25% ของ GDP 
อินเดีย) สญูเสียรายได้  สง่ผลให้สภาพคลอ่งในระบบเศรษฐกิจ
ลดลง  

ขณะทีอ่ตัราเงินเฟ้ออินเดีย ลา่สดุ เดือน พ.ย. พุง่แรงขึน้มาอยู่ที ่ 
4.9%yoy (สงูสดุในรอบ 1 ปี 3 เดือน) จาก 3.58%  ในเดือน ต.ค. 
เป็นผลจากราคาสินค้าเกือบทกุหมวดปรับตวัเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะ
ยาสบูและเคร่ืองด่ืมมีแอลกอฮอล์, อาหารและเคร่ืองด่ืมและ
ราคาพลงังานเพ่ิมขึน้ อย่างไรก็ตาม อตัราดอกเบีย้ยงัสงูกวา่เงิน
เฟ้อ (6% เทียบกบั  4.9%)  ทาํให้การใช้นโยบายการเงินผอ่น
คลายยงัมีอยู ่ แตน่่าจะลดน้อยลง หลงัจากเดือน ส.ค.60 ที่ผ่าน
มา ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ได้ลดดอกเบีย้ 0.25%  เป็น 6.0% 
เป็นครัง้แรกของปีนี ้  

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และเงินเฟ้อของอนิเดีย   

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

 

 จีน  

เศรษฐกิจจีนปี 2561 IMF คาดเติบโต 6.5%yoy ชะลอจาก  6.8% 
ในปี 2560 (9M60 ราว 6.9%yoy) เหตผุลท่ีเศรษฐกิจจีนไมไ่ด้
เติบโตในอตัราท่ีสงูเหมือนในอดีตที่เคยเติบโตเฉลีย่ 7-8% เป็น
ผลจาก  รัฐบาลจีนได้คมุเข้มการขยายตวัของสินเช่ือและสถาบนั
การเงินนอกระบบ (Shadow Banking) รวมถึงแผนพฒันา
เศรษฐกิจจีน ฉบบัท่ี  13  ที่มุง่เน้นปรับโครงสร้างเศรษฐกิจมาเน้น
การบริโภคเป็นตวัขบัเคลือ่น แทนการสง่ออก  

ในสว่นของนโยบายการคลงั รัฐบาลจีน เดินหน้าลงทนุใน
เศรษฐกิจระหวา่งประเทศ เชน่ การลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐาน
ขนาดใหญ่ที่เช่ือมระบบโลจิสติกส์ระหวา่งยโุรป – จีน (One Belt 
One Road) อาทิ ทางรถไฟ, ทา่เรือ และโครงสร้างพืน้ฐานตา่งๆ 
วงเงินราว 1 ล้านล้านเหรียญสหรัฐ  

ขณะท่ีความมัน่คงทางการเมืองจีนเพ่ิมขึน้อย่างมาก หลงัจากใน
ปี 2560 นายสี จิน้ผิง ได้รับการแตง่ตัง้เป็นประธานพรรค
คอมมิวนิสต์จีนตอ่อีกเป็นสมยัท่ี 2 จงึเช่ือวา่การดําเนินนโยบาย
เศรษฐกิจจีนในระยะตอ่ไปจะยงัมีความตอ่เน่ืองและเสถียรภาพ 

ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อจีน ลา่สดุอยู่ที ่ 1.9%yoy  เทียบกบัดอกเบีย้
นโยบายจีนอยู่ที ่ 4.45% (ติดตอ่กนัตัง้แต ่ต.ค.2558) แม้ในช่วง
ตัง้แตต้่นปี-ปัจจบุนั ธนาคารกลางจีน (PBOC) ได้ปรับขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ตามสหรัฐถึง  3  ครัง้คือ ปรับขึน้ครัง้แรกในวนัท่ี 16 มี.ค. 
เป็นการขึน้ดอกเบีย้ทกุประเภท (ยกเว้นดอกเบีย้นโยบาย) ราว 
0.1% และต้นเดือน เม.ย. ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ฯ ครัง้
ที่  2  เฉพาะดอกเบีย้ระยะสัน้ (SLF)  0.1-0.2% ขึน้กบัระยะเวลา
(ข้ามคืนขึน้ 0.2% เป็น 3.3%, 7 วนั และ 1 เดือน ขึน้ 0.1% เป็น 
3.45% และ 3.80% ตามลําดบั) และครัง้ท่ี 3  เดือน ธ.ค. ปรับ
ดอกเบีย้ขึน้เกือบทกุประเภทๆ ละ 0.05%  (ยกเว้นดอกเบีย้ระยะ
ยาวคงตามเดิม 4.45%) เน่ืองจากจีนต้องการดงึเงินทนุจาก
ตา่งประเทศไมใ่ห้ไหลออก และต้องการรักษาเสถียรภาพของ
คา่เงินหยวนตอ่ดอลลาร์สหรัฐไมใ่ห้อ่อนคา่เกินไป      

  อัตราดอกเบีย้นโยบาย และ เงินเฟ้อของจีน   

 
ทีม่า :  Bloomberg 
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ประเทศกลุ่ม TIPS  
 ฟิลิปปินส์  

IMF คาดเศรษฐกิจฟิลิปปินส์จะขยายตวัราว  6.7%yoy ในปี  
2561 จาก  6.6% ในปี  2560 (9M60  ขยายตวั 6.7%) นบัวา่
สงูสดุในกลุม่ TIPS โดยเช่ือวา่แรงขบัเคลือ่นหลกัยงัมาจากภาค
การบริโภคครัวเรือน (สดัสว่นราว 73.6% ของ GDP) เป็นตวั
ขบัเคลือ่น โดยมีปัจจยัหนนุมาจากมาตรการการปฏิรูปภาษี ที่
มุง่เน้นช่วยเหลือประชาชน และการบริโภคผ่านการลดภาษีเงิน
ได้บคุคลธรรมดา, ภาษีมรดก, ภาษีบริจาค (estate tax and 
donor’s tax)  ซึง่มีผลบงัคบัใช้ไปเมื่อ  31 พ.ค. 60  ซึง่ได้หนนุการ
บริโภคครัวเรือน สะท้อนจากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจฝ่ังการบริโภค
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปีขยายตวั 5.4%ytd สอดคล้องกบัยอดขาย
รถยนต์ ยงัขยายตวัติดตอ่กนั 3 เดือนติด  เฉลี่ยราว  9.6%  

ขณะทีอ่ตัราเงินเฟ้อ ลา่สดุ เดือน พ.ย. อยู่ที่ 3.3%yoy แม้ชะลอ
ตวัลงเลก็น้อย แตย่งัอยู่ในกรอบของธนาคารกลางฟิลิปปินส์ 
(BSP) และใกล้เคียงกบัอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 3.0% ตัง้แต ่
พ.ค. 2559 เป็นต้นมา ทําให้คาดวา่ฟิลิปปินส์น่าจะยงัคงอตัรา
ดอกเบีย้ไว้ที่ระดบัเดิมตอ่ไป 

 

  อัตราดอกเบีย้นโยบาย และ เงินเฟ้อของฟิลปิปินส์  

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 
 

 อินโดนีเซีย 

IMF ได้คาดเศรษฐกิจอินโดนีเซยีในปี 2561 จะขยายตวั 
5.3%yoy โดยเช่ือวา่ปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัมาจากการบริโภค
เอกชน (สดัสว่นราว 56.5% ของ GDP) ยงัขยายตวัตอ่เน่ือง 
สะท้อนจากดชันีชีภ้าคการบริโภคขยายตวั เฉลีย่ตัง้แตต้่นปีราว 
5% และมีแรงหนนุภาคการสง่ออกที่ฟืน้ตวัตอ่เน่ืองตาม
เศรษฐกิจประเทศคูค้่า สะท้อนจากยอดสง่ออกตัง้แตต้่นปี 2560 
ขยายตวั 18%yoy และคาดยงัดีตอ่เน่ืองจนถงึปีหน้า โดยเฉพาะ 

สินค้าหมวดเชือ้เพลิง และพลงังาน โดยเฉพาะถ่านหิน 
(อินโดนีเซียเป็นผู้สง่ออกรายใหญ่เป็นอนัดบั 2 ของโลก)     

อย่างไรก็ตามการเติบโตของเศรษฐกิจของอินโดนีเซยีในปี 2560 
ต่ํากวา่ท่ีรัฐบาลอินโดนีเซียคาดท่ี 7% แตใ่กล้เคียงกบั IMF คาด
ไว้ที่ 5.2% (9M60 ขยายตวั 5%) ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ ลา่สดุ 
เดือน พ.ย. อยู่ที ่ 3.3%yoy ชะลอตวัติดตอ่กนั 5 เดือน ทําให้
อินโดนีเซยียงัมีโอกาสท่ีจะลดดอกเบีย้ลงได้อีก หากต้องการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ ทําให้ธนาคารกลางอินโดนีเซีย ได้ปรับลด
ดอกเบีย้ในปีนี ้ไปแล้ว 2 ครัง้ๆ 0.25%  ลา่สดุอยู่ที ่ 4.25% 

  อัตราดอกเบีย้นโยบาย และ เงินเฟ้อของอินโดนีเซีย  

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 
 มาเลเซีย  

แนวโน้มเศรษฐกิจมาเลเซียในปี  2561 IMF คาดเติบโตอตัราท่ี
ชะลอ  4.8%yoy จาก  5.4% (9M2560  ขยายตวั 5.9%) เป็นผล
จากปีหน้า IMF คาดการณ์สง่ออกของมาเลเซีย (สดัสว่นราว 
68% ของ GDP) จะเติบโตในอตัราท่ีชะลอตวัลง หลกัๆ เป็นผล
จากปาล์มนํา้มนั (มาเลเซียผลิตและสง่ออกมากท่ีสดุเป็นอนัดบั 
2 ของโลก) มีผลผลิตสว่นเกินเน่ืองจากฝนตกชกุมากในมาเลเซีย  
กดดนัราคาเฉล่ียตัง้แตต้่นปีปรับลดลงราว 20%yoy และคาด
ราคายงัต่ําตอ่เน่ืองจนถงึปีหน้า   

และเป็นผลสบืเน่ืองจากนโยบายปรับโครงสร้างเศรษฐกิจของ
รัฐบาลมาเลเซียท่ีคล้ายกบัจีน คือมุง่เน้นไปท่ีการบริโภคเป็นหลกั 
ทดแทนการสง่ออก รวมถึงรัฐบาลต้องการดําเนินนโยบายการ
การคลงัสมดลุมากขึน้ สะท้อนจากรัฐบาลเดินหน้าลดการขาด
ดลุการคลงัติดตอ่กนั  7 ปี  (ดงัรูป)  

ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ พบวา่ชะลอตวัลงในเดือน ต.ค. เหลอื 3.7% 
หลงัจากท่ีขยายตวัติดกนัในเดือน ส.ค. และ ก.ย. ตามทิศทาง
ราคานํา้มนั เทียบกบัอตัราดอกเบีย้นโยบายยงัคงเดิมท่ี 3.0% 
(ตัง้แต ่ ก.ค. 59) โดยเช่ือวา่มาเลเซียจะยงัไมเ่ปลี่ยนแปลง
นโยบายอะไร 
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การปฎิรปูภาษีในฟิลิปปินส ์

 
ทีม่า :  PWC 

ใหม่ เดิม
ภาษีเงินไดบ้คุคล ลดเหลอื 0‐35% (6 ขัน้)  5‐32% (7 ขัน้)
ภาษีเงินไดน้ิตบิคุคล 30% 30%

ภาษีผูบ้ริจาค ลดเหลอื 6% คงที่  2‐15% หรือ 30%
ภาษีมรดก ลดเหลอื 6%  5‐20% (5 ขัน้)
ภาษีสรรพสามิต           

กลุม่ยานยนต์ ปรับเพิม่อัตราภาษีเป็น 4‐200%  2‐60%  
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มาเลเซียลดการขาดดุลงบประมาณตดิต่อกนั 7 ปี    

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

  อัตราดอกเบีย้นโยบาย และ เงินเฟ้อของมาเลเซีย  

 
ทีม่า :  Bloomberg 

 

 เศรษฐกิจไทยปี 2561 แตะ 4.2%yoy  

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยในปี  2561 เช่ือวา่ยงัขยายตวัในอตัราเร่ง
จากปี 2560 โดยมีปัจจยัหนนุจากเคร่ืองจกัรเศรษฐกิจทกุตวั
ขบัเคลือ่นพร้อมกนั  โดยเฉพาะการสง่ออกที่ขยายตวัตามคูค้่าท่ี
ฟืน้ตวั, การบริโภคครัวเรือนมาจากมาตรการภาครัฐ,  การลงทนุ
เอกชนที่มีแนวโน้มท่ีฟืน้ตวั โดยเฉพาะเมด็เงินลงทนุเอกชน ผ่าน
การสง่เสริมการลงทนุใน 3 จงัหวดัภาคตะวนัออก ภายใต้ EEC  
ผ่านการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษี ควบคูก่บัลงทนุ
สาธารณปูโภคขัน้พืน้ฐานของรัฐ  แม้อาจจะลา่ช้าบ้าง แตย่งัเป็น
ปัจจยัหนนุท่ีสําคญัในระยะ  3-5  ปีข้างหน้า  จากงานท่ีรอประมลู
อีกถงึ 2 ล้านล้านบาท (83%ของงบลงทนุระยะ 8 ปี  2558-2564) 
และปี 2561 คาดวา่เมด็เงินท่ีรอประมลูสงูถึง   9.2  แสนล้านบาท 
รายละเอียดดงันี ้ 

การส่งออก   

เช่ือวา่แนวโน้มการสง่ออกไทยยงัสดใสตอ่เน่ืองในปี  2561 ตาม
เศรษฐกิจประเทศคูค้่าโลกที่ฟืน้ตวัชดัเจน สะท้อนจากยอด
สง่ออกในรูปดอลลาร์ เฉลี่ย 10M60  ขยายตวั  9.7%yoy  หลกัๆ
ขยายตวัเกือบทกุตลาด โดยเฉพาะคูค้่าหลกั อาทิ จีน, สหรัฐ, 
ญ่ีปุ่ น, เวียดนาม ยกเว้นประเทศแถบตะวนัออกกลางท่ีหดตวั 
อาทิ ซาอดิุอาระเบีย ทัง้นีก้ารเติบโตของสินค้าสง่ออกมาจาก 
หมวด  คอมพิวเตอร์, ยางพารา, เมด็พลาสติก, แผงวงจรไฟฟ้า, 
เคมีภณัฑ์ ยกเว้น รถยนต์และสว่นประกอบยานยนต์, อญัมณี
และเคร่ืองปรับอากาศ ที่ชะลอตวั  

สินค้าส่งออกของไทยไปท่ัวโลก 10M2560 

 
ทีม่า :  กระทรวงพาณิชย์ 

 

การบริโภคครัวเรือน 

การบริโภคภาครัวเรือน คาดมีแรงหนนุจากมาตรการภาครัฐ
กระตุ้นการบริโภคที่อดัฉีดตอ่เน่ืองในงวด 4Q60 จนถึงปลายปี 
2561 คือบตัรสวสัดิการผู้ มีรายได้น้อย คือ 200 บาท/เดือน  
สําหรับผู้ที่รายได้ 3 หม่ืนบาทแตไ่มเ่กิน 1 แสนบาท/ปี และ  300 
บาท /เดือน สําหรับผู้ที่รายได้ 3 หม่ืนบาท/ปี วงเงินรวม  4.2 หม่ืน
ล้านบาท เพ่ือนําไปซือ้สินค้าอปุโภคบริโภคในร้านที่มีป้ายธงฟ้า
เทา่นัน้ ระยะเวลา ต.ค.2560 -ก.ย.2561      

และมาตรการท่ีภาครัฐเตรียมใช้ในปี 2561 อาทิ นําคา่ใช้จ่าย
ทอ่งเท่ียวในประเทศ กําหนดเมืองรอง มาลดหยอ่นภาษี เป็นต้น  

มาตรการกระตุ้นการบริโภค (C) งวด 4Q60 - ปี 2561  

ทีม่า :  ASPS รวบรวม 
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กลุ่มเป้าหมาย แนวทาง วงเงิน ระยะเวลา/หมายเหตุ
มีผลบังคับใช้

ผู้ มีรายได้น้อย บตัรสวัสดิการผู้ มีรายได้น้อย 200-300 บาท/เดือน  4.2 หม่ืนล้านบาท  1 ต.ค. 2560- 31 ก.ย. 2561

SMES

กองทุนพัฒนา SMES ตามแนวประชารัฐ ช่วยเหลือธุรกิจ

ท่ีอยู่ใน 10 อุตสาหกรรมเป้าหมาย  ผ่านธนาคาร SMES 

ปล่อยสินเช่ือ ไม่เกิน 5 ล้านบาท/ราย  คิดดอกเบีย้ 1%

2 หม่ืนล้านบาท ล่าสุด ปล่อยสินเช่ือเพียง 30%

ภาษี
ช็อปช่วยชาติ นําค่าใช้จ่ายในการซือ้สินค้าและบริการใน

ประเทศมาลดหย่อนภาษีไม่เกิน 1.5 หม่ืนบาท
23 วัน (11 พ.ย.- 3 ธ.ค. 2560)

อสังหาริมทรัพย์ โครงการบ้านประชารัฐ 7 หม่ืนล้านบาท 2559 - มี.ค. 2561

อยู่ในการพิจารณา คาดมีผลปี 2561

กองทุนช่วยเหลือ Micro - SMES  ผ่านธนาคารออมสิน

ปล่อยสินเช่ือไม่เกิน 1 ล้านบาท/ราย  คิดดอกเบีย้ 1%
1.3 หม่ืนล้านบาท

กองทุนช่วยเหลือ SMES เดิม  ผ่านธนาคาร  SMES 

ปล่อยสินเช่ือไม่เกิน 5 ล้านบาท/ราย  คิดดอกเบีย้ 3%
1.5 หม่ืนล้านบาท

กองทุนเพื่อปรับปรุงเคร่ืองมือ เคร่ืองจักร SMES  ปล่อย

สินเช่ือไม่เกิน 5 ล้านบาท/ราย  คิดดอกเบีย้ 4%
5 หม่ืนล้านบาท

ภาษีท่องเท่ียว
 นําค่าใช้จ่ายท่องเท่ียวในประเทศ ในหัวเมืองรอง มา

ลดหย่อนภาษีไม่เกิน 3  หม่ืนบาท
ยังไม่ได้ข้อสรุป

อ่ืนๆ
แจกซิมโทรศัพท์มือถือเพื่อเข้าอินเทอร์เน็ตฟรี แต่จํากัดให้

ดูแต่ข้อมูลท่ีมีความรู้
ยังไม่ได้ข้อสรุป

SMES ยงัไม่ได้ข้อสรุป
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การลงทุนเอกชน 

นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐ ที่จะดงึดดูให้เอกชน
เดินหน้าลงทนุ โดยมุง่เน้นไปในพืน้ท่ี EEC  3 จงัหวดั ที่มีความ
พร้อม ได้แก่ ฉะเชิงเทรา, ชลบรีุ และระยอง  โดยภาครัฐคาดหวงั
การลงทนุรอบใหมค่รัง้นี ้ มุง่หวงัยกระดบัอตุสาหกรรมของ
ประเทศ โดยมีการสง่เสริมในอตุสาหกรรมเป้าหมายใหม ่ (New 
S-Curve) และตอ่ยอด 5 อตุสาหกรรมเดิม (First  S-Curve) เป็น 
10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย  คือ  

5 อุตสาหกรรมเป้าหมายเดมิ (First S-Curve) ประกอบด้วย 
อตุสาหกรรมยานยนต์ (Automotive), อตุสาหกรรม
อิเลก็ทรอนิกส์ (Electronics), อตุสาหกรรมการทอ่งเท่ียว 
(Tourism), อตุสาหกรรมการเกษตร (Agriculture) และส่ิงทอ 
(Textile)  

5 อุตสาหกรรมเป้าหมายใหม่ (New S-Curve) ประกอบด้วย 
อตุสาหกรรมดิจิตอล (Digital), อตุสาหกรรมการแพทย์ (Medical 
Hub), อตุสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีชีวภาพ (Biochemical), 
อตุสาหกรรมหุน่ยนต์ (Robotics) และอากาศยาน (Aviation)  

โดยแผนลงทนุในพืน้ท่ี EEC ระยะเวลาทัง้หมด 5 ปี (ปี 2560 -
2564) คาดใช้เงินลงทนุรวมราว 1.5 ล้านล้านบาท  หลกัๆ มาจาก
เงินลงทนุเอกชนราว 70% (บางสว่นเป็นการร่วมลงทนุระหวา่ง
ภาครัฐและเอกชน หรือ PPP) และเงินลงทนุจากรัฐราว 30% โดย
หลกัๆ สว่นใหญ่เป็นเงินลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานท่ีสําคญั อาทิ 
สนามบินอู่ตะเภาวงเงิน 2.5 แสนล้านบาท, ทา่เรือมาบตาพดุ 
เฟส 3  ราว 1 หม่ืนล้านบาท เป็นต้น 

แผนลงทุน EEC : และงบลงทุนภาครัฐและเอกชน 5 ป ี

ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

มาตรการจากภาครัฐท่ีจะสง่เสริมการลงทนุเอกชนผ่านทางภาษี
ผ่าน  พ.ร.บ. 3 ฉบบั  คือ  

1. พ.ร.บ. BOI  ฉบบัแก้ไขใหม ่(มีผลบงัคบัใช้ 25 ม.ค.60)  ให้
สิทธิประโยชน์ด้านภาษีสําหรับกิจการที่ใช้เทคโนโลยีและ
นวตักรรมขัน้สงู (Technology base)ครอบคลมุพืน้ท่ีทัว่
ประเทศ กําหนด 4 อตุสาหกรรมหลกั คือ Nano 
technology, อตุสหกรรมวตัถดิุบขัน้สงู (Advance 
Material) อีก 2 อตุสาหกรรมอยู่ใน 5 อตุสาหกรรม
เป้าหมาย (New S-Curve) คือ อตุสาหกรรมดิจิตอล 
(Digital), เคมีชีวภาพ (Biochemical)  จะได้ยกเว้นภาษีนิติ
บคุคล  9-13 ปี  (จากเดิมไมเ่กิน 8 ปี)   

2. พ.ร.บ.  เพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ  (มี
ผลบงัคบัใช้ 14 ก.พ. 60) จะให้สิทธิประโยชน์ด้านภาษี
สําหรับกิจการท่ีลงทนุใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย จะได้
ยกเว้นภาษีนิติบคุคลสงูสดุ  15 ปี บวกกบัมีเงินสนบัสนนุ
จากกองทนุเพ่ิมขีดความสามารถวงเงินรวม  1 หม่ืนล้าน
บาท เพ่ือสนบัสนนุการวิจยัและพฒันา 

โดยระยะเวลาในการย่ืนขอ BOI เพ่ือได้สิทธิทางภาษีจาก 
พ.ร.บ. 2 ฉบบัแรก ข้างต้นจะมีระยะเวลาจนถึงปี  2564 

3. พ.ร.บ.ระเบียงเขตเศรษฐกิจภาคตะวนัออก(EEC)  ซึง่จะให้
การสง่เสริมเพ่ิมเติมจาก พ.ร.บ. ฉบบัท่ี 2 คือ หลงัจาก
สิน้สดุสิทธิยกเว้นภาษีใน 15 ปีแรก โดยเพ่ิมลดหยอ่นภาษี 
อตัรา 50% ในปีที ่16-20 ซึง่ปัจจบุนั พรบ. EEC อยูร่ะหวา่ง
การพิจารณาร่างเป็นกฎหมาย โดยลา่สดุ ผ่านการอนมุติั
เบือ้งต้นวาระแรกจากสภานิติบญัญติัแหง่ชาติ (สนช.) และ
อยู่ในขัน้ตรวจสอบและพิจารณาจากคณะกรรมาธิการ
สามญั ระยะเวลา 60 วนั (พ.ย. - ธ.ค.2560) และจะสง่กลบั
มาให้ สนช. พิจารณาตอ่ โดยคาดจะประกาศเป็นกฎหมาย
ได้ต้นปี 2561   

อย่างไรก็ตาม รัฐต้องการสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกัลงทนุ 
จงึออกมาตรการพิเศษโดยให้สิทธิพิเศษทางภาษี ซึง่
ใกล้เคียงกนั แตกํ่าหนดรายละเอียดออกมาก่อนเม่ือวนัท่ี 
22 พ.ย.  โดยกําหนดกิจการท่ีลงทนุในพืน้ท่ี 3 จงัหวดั EEC 
และต้องอยู่ใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย แบง่เป็น 3 
ลกัษณะคือ   

 ลงทนุในเขตสง่เสริมท่ีกําหนด  อาทิ สนามบนิอู่ตะเภา 
เป็นต้น จะยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลเพ่ิมอีก 2 ปี เป็น 
17 ปี  หลงันัน้ลดหย่อนอีก 50% เพ่ิมอีก  5 ปี (หลงัจาก
ครบปีที่ 17)  

 ลงทนุในนิคมอตุสาหกรรมท่ีพฒันาเพ่ือรองรับ 10 
อตุสาหกรรม จะได้ลดหย่อนเพ่ิมอีก 50% เพ่ิมอีก 5 ปี 
(หลงัจากครบ 15 ปี)   

 อยู่ในนิคมอตุสาหกรรมทัว่ไป  จะได้ลดหย่อนเพ่ิมอีก 
50% เพ่ิมอีก 3 ปี (หลงัจากครบ 15 ปี)  

โดยระยะเวลาการขอรับการสง่เสริม BOI เพ่ือได้สิทธิจาก
มาตรการเพ่ิมเติมมีเวลาถึง  ธ.ค.2562  

ความคืบหน้าของกฎหมายทัง้ 3 ฉบบั ถือเป็นสญัญาณท่ีดี 
สอดคล้องกบัดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจฝ่ังการลงทนุภาคเอกชน  
โดยเฉพาะเมด็เงินลงทนุเอกชน สะท้อนจากเงินลงทนุในโรงงาน
ที่ได้รับอนญุาตประกอบกิจการ เดือน ต.ค. ขยายตวั 346.4%yoy  
อยู่ที่  8.32 หม่ืนล้านบาท ทําให้ 11M60 มีเมด็เงินลงทนุรวมเพ่ิม 
16%yoy อยู่ที ่ 2.92 แสนล้านบาท หลกัๆ มาจากเงินลงทนุใน
พืน้ท่ี EEC ราว  87% ของวงเงินทัง้หมด (สว่นใหญ่  70% เป็นเงิน
ลงทนุใน จ. ระยอง) ซึง่สว่นใหญ่เป็นเงินลงทนุในโรงงานไฟฟ้า
จากก๊าซธรรมชาติ, เคมีภณัฑ์   ทัง้นีส้อดคล้องกบัยอดขอ BOI ใน  
9M60 พบวา่เพ่ิมขึน้ 8%yoy  อยู่ที่  3.8 แสนล้านบาท  (ราว 50% 
เป็นเงินลงทนุใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย) 
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การลงทุนภาครัฐ   

แผนการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่ของรัฐ ที่วางแผน
ระยะยาวตัง้แตปี่  2558-2565 วงเงินรวม 2.4 ล้านล้านบาท 
(รายละเอียดดงัตาราง) ซึง่ไมร่วมรถไฟความเร็วสงูไทย-จีน 
(กรุงเทพ-หนองคาย) วงเงิน  3.5 แสนล้านบาท, รถไฟกรุงเทพ – 
นครราชสีมา วงเงิน 1.79 แสนล้านบาท พบวา่ในชว่ง 3 ปี (ปี 
2558-2559) มีโครงการที่ประมลูเพียง 4 แสนล้านบาทของวงเงิน
ทัง้หมด หรือคิดเป็น 17% ของเงินลงทนุรวมทัง้หมด  จงึคงเหลือ
โครงการรอประมลูอีกถึง 2 ล้านล้านบาท (83%) จงึเช่ือวา่
โครงการตา่งๆ นา่จะทยอยออกมาอย่างตอ่เน่ืองในปี 2561 คาด
มีมลูคา่รวมราว 9.2 แสนล้านบาท โดยเฉพาะรถไฟทางคูเ่ฟสสอง 
รวม 9 สาย วงเงินรวม 4 แสนล้านบาท, รถไฟฟ้าสายสีมว่งใต้ 
(เตาปนู-ราษฎร์บรูณะ) วงเงิน 1.01 แสนล้านบาท และสายสีส้ม
ด้านตะวนัตก (ตลิ่งชนั-ศนูย์วฒันธรรม) วงเงิน 1.09 แสนล้าน
บาท และมีโครงการที่เก่ียวข้อง EEC อาทิ โครงการรถไฟ
ความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน ดอนเมือง สวุรรณภมิู และอู่ตะเภา 
วงเงิน 2.26 แสนล้านบาท การพฒันาทา่เรือแหลมฉบงัเฟส 3 
วงเงิน 3.5 หม่ืนล้านบาท และรถไฟความเร็วสงู ไทย-จีน วงเงิน 
1.79 แสนล้านบาท ซึง่คาดวา่จะเหน็ความคืบหน้าเป็นรูปธรรม
มากขึน้ในปี 2561 

โครงการภาครัฐท่ีคาดจะเปิดประมูลปี 2561 

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั, CK 

ทัง้นีห้ากเคร่ืองจกัรการลงทนุ ทัง้ลงทนุเอกชนและลงทนุรัฐ
ขบัเคลือ่นพร้อมๆ กนั  เช่ือวา่ในปี  2561 เป็นต้นไป  ซึง่จะทําให้
สดัสว่นการลงทนุภาคเอกชนและรัฐ ตอ่ GDP มีแนวโน้ม
กระเตือ้งขึน้จากท่ีปัจจบุนัอยู่ในระดบัต่ําเพียง 24% ของ GDP  
เทียบกบัราว  42% ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตต้มยํากุ้ง 

 

 

 

 

ความสัดส่วนการลงทุนเอกชนและรัฐต่อ GDP   

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั, สภาพฒัน์ 

โดยภาพรวม  ASPS  คาด GDP Growth ไทยจะไปแตะท่ี 4.2% 
ในปี  2561 จาก  3.8% ในปี  2560 (ใกล้เคียง Consensus ) แม้
จะยงัต่ํากวา่เม่ือเทียบกบัประเทศในภมิูภาค แตย่งัขยายตวั 
เทียบกบั ฟิลปิปินส์, อินโดนีเซีย, มาเลเซีย  

Consensus คาดการณ์  GDP Growth ไทย    

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั  

 
สมมติฐานประกอบ GDP Growth 

 
ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั 

 

โครงการ ลา้นบาท
รถไฟทางคู่เฟส 1 22,221
รถไฟทางคู่เฟส 2 + เสน้ทางใหม่ 2 เสน้ทาง 398,374
รถไฟฟ้าสายสมี่วง เตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 101,112
Airport link ดอนเมอืง-บางซือ่-พญาไท 31,149
รถไฟสายสแีดง รังสติ-ม.ธรรมศาสตร์ 7,597
รถไฟสายสแีดง Missing Link 44,157
รถไฟฟ้าสายสสีม้ ตลิง่ชัน-ศูนย์วัฒนธรรม 109,000
รถไฟฟ้าสายสนีํ้าเงนิ บางแค-พุทธมณฑลสาย 4 21,197
รถไฟฟ้าสายสเีขยีว สมุทรปราการ-บางปู 12,146
รถไฟฟ้าสายสเีขยีว คูคต-ลําลูกกา 9,803
ทางด่วนขัน้ที ่3 ( ทศิเหนอื ) 14,328
รันเวย์ 3 สนามบนิสุวรรณภูม ิ 10,000
Terminal 2 สนามบนิสุวรรณภูม ิ 34,663
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ พัทยา-มาบตาพุด 2,000
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางปะอนิ-โคราช 10,000
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางใหญ่-กาญจนบุรี 10,000
ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 31,244
Light Rail ( ขอนแก่น) 15,940
ท่าเรือแหลมฉบังเฟส 3 35,100
รวม 920,031

2559 2560F 2561F

GDP (CVM) 3.2% 3.8% 4.2%

การบรโิภคครัวเรือน (C) 3.1% 3.2% 3.2%

การลงทุนรวม (I) 2.8% 1.1% 3.3%

      ภาคเอกชน 0.4% 1.8% 2.9%

      ภาครัฐ 9.9% -0.5% 5.5%

การบรโิภคภาครัฐ(G) 1.6% 2.0% 2.0%

การส่งออกX (ดอลลาร)์ 0.5% 9.5% 5.2%

การนําเขา้ M (ดอลลาร)์ -3.6% 14.7% 8.0%

ส่วนต่าง (x-M) 4% -5% -3%

การส่งออกX (บาท) 0.1% 5.6% 1.7%

การนําเขา้ M (บาท) -5.1% 8.7% 4.4%

ส่วนต่าง (x-M) 5% -3% -3%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร)์ 35 34 33

ราคานํ้ามันดบิ (เหรียญ/บาร์เรล) 45 55 60

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1.5% 1.5% 1.75%
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ขณะที่การใช้นโยบายการเงินของไทย เช่ือวา่ กนง. จะยืน
ดอกเบีย้ฯ ไปจนถึงกลางปี  2561 เน่ืองจาก อตัราเงินเฟ้อยงัต่ํา  
(เฉลี่ย ม.ค. - พ.ย. ขยายตวั  0.66%yoy) เทียบกบั ASPS  คาด 
1.07% ปี 2560  และปี 2561 ที ่ 1.27%  กําหนดราคานํา้มนัดิบ 
55 เหรียญ/บาร์เรล ปี 2560 (และเพ่ิมเป็น 60 เหรียญปี 2561)  ซึง่
เงินเฟ้อยงัต่ํากวา่ดอกเบีย้นโยบายที่   1.5%   ซึง่สอดคล้องกบั
ประเทศเพ่ือนบ้าน สว่นใหญ่ยงัคงใช้นโยบายการเงินแบบผอ่น
คลาย อาทิ อินโดนีเซีย ลดดอกเบีย้ฯ 2 ครัง้ในปีนี ้ เน่ืองจาก
เศรษฐกิจฟืน้ตวัลา่ช้า, มาเลเซียและฟิลิปปินส์คงดอกเบีย้  
ยกเว้น จีน ขึน้ดอกเบีย้ราว 3 ครัง้ และท่ีเหลอืยงัคงนโยบาย
เช่นเดิม 

Fund Flow มีโอกาสชะลอการขายใน 1Q60    

ตลอดทัง้ปีที่ผ่านมาตา่งชาติซือ้สทุธิหุ้นในเอเชีย (รวม 5 ประเทศ) 
ราว 1.15 หม่ืนล้านเหรียญ (ytd) (ลดลงมากกวา่คร่ึง เม่ือเทียบ
กบัยอดซือ้ตลอดทัง้ปี 2559 อยู่ที ่2.5 หม่ืนล้านเหรียญ) โดยแรง
ซือ้หลกัๆ อยู่เฉพาะในตลาดหุ้นพฒันาแล้วอย่าง เกาหลีใต้และ
ไต้หวนั ราว 8.1 ล้านเหรียญ และ 6.0 พนัล้านเหรียญ ตามลําดบั 
สว่นตลาดหุ้นในกลุม่ TIP สว่นใหญ่ถกูขายสทุธิ มีเพียงฟิลิปปินส์
ที่ถกูซือ้สทุธิเลก็น้อย 1.0 พนัล้านเหรียญ สว่นไทยและ
อินโดนีเซยีถกูขายสทุธิ 773 ล้านเหรียญ และ 2.9 พนัล้านเหรียญ 
ตามลําดบั (ดงัตารางทางด้านลา่ง) 

ยอดซื้อสุทธสิะสมหุ้นในภูมิภาคป ี2559 และ 2560 (ytd) 

 
ทีม่า: ASPS, Bloomberg หมายเหต ุ: ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่12 ธ.ค. 2560 

และหากพิจารณาเฉพาะตลาดหุ้นไทยพบวา่ แรงซือ้จากนกั
ลงทนุตา่งชาติเร่ิมเข้ามาอย่างหนาแน่นในช่วงปลาย ส.ค. 60 
โดยแรงซือ้ขึน้ไปทําจดุสงูสดุ 2.26 หม่ืนล้านบาท (มลูคา่รวม
ตัง้แตว่นัท่ี 29 ส.ค. - 16 ต.ค. 60) หนนุให้ SET Index ในช่วงเวลา
เดียวกนัปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็วกวา่ 184 จดุ หรือ 11.90 % 
มาอยู่ที่ 1726.67 จดุ ก่อนท่ีจะถกูขายทํากําไรออกมา จนทําให้
ปัจจบุนัยอดซือ้สทุธิตัง้แตต้่นปีกลบัมาติดลบกวา่ 1.90 หม่ืนล้าน
บาท (ytd) ดงัภาพทางด้านลา่ง 

 

 

 

ยอดซื้อสุทธสิะสมหุ้นต่างชาตหิุ้นไทย vs ดัชนีตลาดหุ้นไทย 

 
ทีม่า: ASPS, SET หมายเหต:ุ ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่12 ธ.ค. 2560 

 

ปัจจยัสําคญัท่ีจะกําหนดทิศทางการไหลกลบัของเงินลงทนุของ
ตา่งชาติ มาจากประเดน็การปรับโครงสร้างภาษีทัง้ระบบ และ
การขึน้ดอกเบีย้สหรัฐฯ รวมถึงการลดขนาด QE ดงัท่ีกลา่วไว้
ข้างต้น แตห่ากพิจารณาแรงขายตา่งชาติในตลาดหุ้นไทย 
หลงัจากยกเลิก QE นบัตัง้แตปี่ 2557 ถือวา่มีแรงขายมาอย่าง
ตอ่เน่ือง จนทําให้ยอดซือ้สะสมสทุธิของตา่งชาติ (คิดตามมลูค่า
ตลาด) ตัง้แตต้่นปี 2548 จนถึงปัจจบุนั เหลอืเพียง 7.59 หม่ืน
ล้านบาท จากท่ีเคยทําจดุสงูสดุไว้ที่ 4.69 แสนล้านบาท ณ วนัท่ี 
15 มี.ค. 2556 (ดงัภาพทางด้านลา่ง) 

ยอดซื้อสะสมสุทธหิุ้นไทยของต่างชาติตั้งแต่ตน้ปี 2548 

 
ทีม่า: ASPS, SET หมายเหต ุ: ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่12 ธ.ค. 2560 

 

อีกทัง้สถานะการถือครองหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติ (Foreign 
Holding) ณ สิน้เดือน พ.ย. 2560 อยู่ที่ 24.1% และเม่ือรวมกบั
การถือครองผ่าน NVDR อีก 7.11% เป็น 31.24% (ฝ่ายวิจยัฯเก็บ
ข้อมลูตัง้แต ่ม.ค. 2547) ถือวา่ต่ํามาก เม่ือเทียบกบัระดบัสงูสดุที ่
36.88% (สิน้เดือน มี.ค. 2555) ด้วยเหตผุลดงักลา่วทําให้เช่ือวา่
แรงขายหุ้นไทยจากตา่งชาติน่าจะผ่อนคลายลงใน1Q60 
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สถานะการถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างชาตใินตลาดหุ้นไทย 

 
ทีม่า: ASPS, SET หมายเหต:ุ ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่12 ธ.ค. 2560 

 

และยงัสอดคล้องกบัสถิติย้อนหลงั 10 ปี พบวา่ ไตรมาสแรก 
มกัจะเป็นไตรมาสท่ีตา่งชาติซือ้สทุธิหุ้นไทยสงูสดุ เฉลี่ยราว 1.30 
หม่ืนล้านบาท แตเ่ป็นการซือ้สทุธิอยู่ 5 ใน 10 ปี และแรงซือ้สว่น
ใหญ่จะเร่ิมเข้ามาในช่วงเดือน ก.พ. เป็นต้นไป (ดงัภาพด้านลา่ง) 

มูลค่าซ้ือสทุธิสะสมหุ้นไทยเฉลี่ยของต่างชาติยอ้นหลัง 10 ป ี

 
ทีม่า: ASPS, SET หมายเหต:ุ ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่12 ธ.ค. 2560 

 

สว่นทางด้านตราสารหนีไ้ทย แม้ตา่งชาติจะขายหุ้นไทยในปีนี ้
ในทางกลบักนัยงัคงซือ้สทุธิตราสารหนีไ้ทยตลอดทัง้ปีกวา่ 3.30 
แสนล้านบาท (ytd) และมีมลูคา่พอๆกบัยอดซือ้สทุธิในปี 2559 ที ่
3.31 แสนล้านบาท หนนุให้คา่เงินบาทแขง็คา่กวา่ 9.04%(ytd) 
โดยลา่สดุอยูท่ี ่32.59 บาท/ดอลลาร์ (ดงัภาพทางด้านลา่ง) 

ยอดซื้อสุทธหิุ้นและตราสารหน้ีไทยของต่างชาต ิยอ้นหลัง 3 ป ี

ทีม่า: ASPS, SET หมายเหต:ุ ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่12 ธ.ค. 2560 

ยอดซื้อสุทธติ่างชาติ หุ้นและตราสารหนี้ไทย vs เงินบาท (ytd) 

 
ทีม่า: ASPS, SET หมายเหต:ุ  ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่12 ธ.ค. 2560 

กําไรตลาดปี 2561 เติบโต 14.5% 
EPS และ EPS Growth ของตลาดฯ 

 
ทีม่า :  ASPS 

งวด 9M60 กําไรสทุธิบริษัทจดทะเบียนรวมอยู่ที ่ 7.08 แสนล้าน
บาท  คิดเป็น 71.5% ของประมาณการฯ เดิม ทัง้ปีที่ 9.9 แสน
ล้านบาท นบัเป็นผลประกอบการท่ีต่ํากวา่ท่ีคาดการณ์ไว้ โดย
สว่นหนึง่เป็นผลมาจากการบนัทกึรายการพิเศษเป็นคา่ใช้จ่าย
ทางบญัชีก้อนใหญ่ของกลุม่พลงังาน อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัได้
ทําการปรับประมาณการกําไรปี 2560-61 ให้สอดคล้องกบั
แนวโน้มท่ีกําลงัจะเกิดขึน้ของกลุม่อตุสาหกรรมตา่งๆ โดยหลงั
การปรับคาดกําไรบริษัทจดทะเบียนปี 2561 อยู่ที ่1.12 ล้านล้าน
บาท คิดเป็น 113.57 บาท/หุ้น (EPS) เพ่ิมขึน้จากประมาณการ
เดิม 3.5%   ทําให้  EPS Growth  ตลาดปี 2561 สงู 14.5% เทียบ
กบัปี 2560 ที่ต่ําเพียง 4.7% จากการปรับลดประมาณกําไรใน
บางกลุม่ รายละเอียดดงัแสดงในภาพ คือ  

การปรับประมาณการกําไรสุทธริายกลุ่มป ี2560 และ 2561 

 
ทีม่า :  ASPS  
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กลุ่มที่มีการปรับเพิ่มประมาณการฯ ขึน้ 

ICT : เป็นกลุม่ท่ีมีการปรับประมาณการสงูท่ีสดุในปี 2561 โดย
ปรับขึน้ 4.15 หม่ืนล้านบาท โดยเกือบทัง้หมดของประมาณการ
กําไรท่ีปรับขึน้เกิดจาก การบนัทกึกําไรจากการขายสินทรัพย์ เข้า
กองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐานของ TRUE และ JAS ซึง่มีมลูคา่
รวมหลงัภาษีกวา่ 4 หม่ืนล้านบาท สว่นกําไรจากการดําเนินงาน
ปกติคอ่นข้างทรงตวั สําหรับงวด 4Q60 คาดกําไรปกติทรงตวั
จากไตรมาสท่ีผ่านมา ขณะที่ปี 2561 ลดลง 0.6% หุ้นเดน่ในกลุม่
ได้แก่ ADVANC ที่มีศกัยภาพทัง้ในเร่ืองของฐานทนุ และโอกาส
ในการหาแหลง่รายได้ใหม ่ขณะที ่THCOM มีโอกาสฟืน้ตวัหากมี
ความชดัเจนเร่ืองกติกาในการดําเนินธรุกิจ 

กลุ่มพลังงาน-ปิโตรเคมี : ปรับเพ่ิมประมาณการปี 2561 ของ
หุ้นใน Coverage 4.38 พนัล้านบาท ซึง่ถือเป็นการปรับเพียง
เลก็น้อยเม่ือเทียบกบัฐานกําไรสทุธิของกลุม่ซึง่อยู่ทีร่ะดบั 2.6 – 
2.8 แสนล้านบาทตอ่ปี ทัง้นีส้มมติุฐานหลกัในการจดัทํา
ประมาณการยงัคงเดิมกลา่วคือ ราคานํา้มนัดิบเฉลี่ย 60 เหรียญ
ฯ/บาร์เรล(ดไูบ) คา่การกลัน่ของกลุม่โรงกลัน่กําหนดท่ี 6 เหรียญ
ฯ  (เทียบกบัปี 2560  เฉลี่ย 55  เหรียญฯ/บาร์เรล และ คา่การกลัน่
เฉลี่ย 7.05 เหรียญ) สว่นท่ีมีการปรับเปลีย่น โดยหลกัเกิดจาก
ประสิทธิภาพในการใช้กําลงัการผลติของผู้ประกอบการแตล่ะ
รายท่ีดีขึน้ เฉพาะอย่างย่ิง ธรุกิจโรงกลัน่ ปิโตรเคมี และ โรงไฟฟ้า 
หุ้นเดน่ในกลุม่ได้แก่ IRPC และ IVL ซึง่มีการเติบโตในสว่นของ
ปริมาณการขายตามกําลงัการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้ สว่นกลุม่โรงไฟฟ้า
เลือก BGRIM 

กลุ่มค้าปลีก : 4Q60 นอกจากจะเป็นช่วงฤดกูาลจบัจ่ายฯ สงูสดุ
ของปี แล้วยงัมีแรงหนนุพิเศษมาจากมาตรการช็อปช่วยชาติ ซึง่
จะผลกัดนัให้ยงัคาดยอดขายสาขาเดิมฟืน้ตวัจากช่วงเดียวกนั
ของปีก่อนโดดเดน่มาก ทําให้ผลประกอบการน่าจะเติบโตโดด
เดน่ สว่นแนวโน้มปี 2561 ได้ทําการปรับเพ่ิมประมาณการกําไร
ของหุ้นใน Coverage เลก็น้อย โดยหลงัปรับคาดกําไรกลุม่ค้า
ปลีกเติบโตราว 16.6% จากยอดขายสาขาเดิมจะฟืน้ตวัเตม็ปี สง่
ผลบวกตอ่ทัง้กลุม่ฯ อย่างไรก็ตามผู้ที่น่าจะโดดเดน่สงูสดุน่าจะ
ยงัคงเป็น COM7 (คาด SSSG + 10%), BEAUTY (คาด SSSG 
+20%) จากการขายสินค้าท่ีเป็นหนึง่ในกลุม่ที่ได้รับกระแสนิยม
สงูมาก อย่างสินค้าไอที โดยเฉพาะสมาร์ทโฟน (COM7) และ
สินค้าสขุภาพและความงาม (BEAUTY) สว่นอีกรายคือ BJC ที่
เติบโตได้โดดเดน่มากจากกลยทุธ์การปรับปรุงกลุม่สนิค้าอาหาร 

 

กลุ่มที่มีการปรับลดประมาณการฯ ลง 

ธนาคารพาณิชย์ : ปรับลดประมาณการกําไรปี 2561 ลง 2.83 
พนัล้านบาทเทียบกบัฐานกําไรสทุธิรวมท่ีระดบั 1.9-2.2 แสนล้าน
บาท ซึง่ถือวา่ไมม่าก สว่นใหญ่เป็นการปรับปรุงตวัเลขเลก็น้อย
ให้สอดคล้องกบัสถานการณ์ โดยปรับเพ่ิม Credit Cost ให้สงูขึน้ 
หลงัการปรับประมาณการคาดวา่กําไรสทุธิปี 2561 จะจะเติบโต 
13.6% YoY สว่นทิศทางกําไรสทุธิ 4Q60 คาดการณ์ที่ 4.90 หม่ืน
ล้านบาท เติบโต 5.4% qoq (แตล่ดลง 2.0% yoy) แรงขบัเคลื่อน
กําไรปี 2561 จะมาจากการเติบโตของสินเช่ือราว 6% สว่น NIM 

ทรงตวัระดบั 3% ด้านภาระการตัง้สํารองหนีส้งสยัจะสญูคาดวา่
จะท่ีเบาลงจากคณุภาพสินทรัพย์ที่ดีขึน้ตามการเติบโตของ
เศรษฐกิจ  

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง : ปรับลดประมาณการกําไรสทุธิปี 2561 
รวม 1.59 พนัล้านบาท สาเหตหุลกัเกิดจากกําหนดการเร่ิมงาน
ก่อสร้างโครงการขนาดใหญ่ ที่ลา่ช้ามาตัง้แตปี่ 2560 ทําให้ความ
คืบหน้าของงานก่อสร้างในปี 2561 น้อยลง กระทบตอ่ประมาณ
การรายได้ของกลุม่ซึง่รับรู้รายได้ตามวิธี Percentage of 
Completion ทัง้นีบ้ริษัทท่ีปรับลดประมาณการลง เป็น
ผู้ รับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ โดย STEC, UNOQ และ CK ถกูปรับ
ลดประมาณการลงอยู่ในช่วง 300 – 400 ล้านบาท/บริษัท ขณะที ่
ITD และ TTCL ปรับลดประมาณการลงเฉลีย่ 200 ล้านบาท/
บริษัท  

กลุ่มขนส่ง : ปรับลดประมาณการกําไรปี 2561 ราว 720 ล้าน
บาท เกือบทัง้หมดเป็นการปรับลดประมาณการของ BA ซึง่เป็น
ผลมาจากการที่รายได้เพ่ิมชึน้ในอตัราท่ีต่ํากวา่ท่ีคาด ขณะที่
บริษัทมีต้นทนุสว่นเพ่ิมท่ีเกิดจากคา่เช่าเคร่ืองบินมาชดเชย 
เคร่ืองที่ต้องเข้าสูก่ระบวนการซอ่มบํารุง 

โดยสรุปกําไรตลาดปี 2561 กลุม่ท่ีผลการดําเนินงานปกติเติบโต
ดีกวา่ตลาดฯ คือ กลุม่ค้าปลีก (BEAUTY, COM7) กลุม่ธนาคาร
พาณิชย์ (KBANK, KTB, TMB) กลุม่ปิโตรเคมี (IVL) ขณะท่ีกลุม่
รับเหมาฯ, สือ่-บนัเทิง, ขนสง่ กําไรสทุธิเติบโตสงูมากเน่ืองจาก
ฐานกําไรท่ีต่ําในปี 2560 สว่นกลุม่ ICT เติบโตสงูจากการบนัทกึ
กําไรจากการสินทรัพย์ฯ ของ JAS และ TRUE  

สว่นงวด 4Q60 หุ้นท่ีคาดวา่จะมีกําไรโดดเดน่ทัง้ yoy และ qoq 
เช่น กลุม่พลงังาน (BANPU, BCPG, EA, PTT) กลุม่ค้าปลีก 
(BEAUTY, BJC, COM7, HMPRO) กลุม่วสัดกุ่อสร้าง (SCC) 
กลุม่ ICT (INTUCH, JMART) กลุม่โรงแรม (ERW, CENTEL) 
เช่าซือ้-ลิสซิ่ง (SAWAD, MTLS) รวมทัง้หุ้นท่ีเติบโตได้มากกวา่
กลุม่ฯ เช่น BBL, TCAP, MINT, SC, ANAN, SENA, PLANB, 
VGI เป็นต้น 

คาดการณ์ EPS Growth งวด 4Q60 ของแต่ละกลุ่มฯ 

ทีม่า :  ASPS  
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การเลือกตั้งชัดเจนขึ้นตามลําดับ 
รัฐธรรมนญูฯ กําหนดให้การจดัการเลือกตัง้ทัว่ไปต้องดําเนินการ
ภายใน 150 วนั นบัจากกฎหมายประกอบรัฐธรรมนญู 4 ฉบบั
หลกั มีผลบงัคบัใช้ ดงันัน้บนัไดขัน้แรกไปสูก่ารจดัการเลือกตัง้คือ
การจดัทํากฎหมายประกอบรัฐธรรมนญูดงักลา่วให้แล้วเสร็จ ซึง่
จนถึงปัจจบุนัสถานะของกฎหมายลกูประกอบรัฐธรรมนญู 4 
ฉบบัเป็นดงัตอ่ไปนี ้

 พ.ร.ป.วา่ด้วยคณะกรรมการการเลือกตัง้ พ.ศ. 
2560 : มีผลบงัคบัใช้แล้วเม่ือ 8 ก.ย. 2560 

 พ.ร.ป. วา่ด้วยพรรคการเมือง พ.ศ. 2560 : มีผล
บงัคบัใช้แล้วเม่ือ 10 ต.ค. 2560 

 พ.ร.ป.วา่ด้วยการเลือกตัง้ ส.ส. พ.ศ. ... : สนช.รับ
หลกัการวาระ 1 เม่ือ 30 พ.ย.2560 

 พ.ร.ป.วา่ด้วยการได้มาซึง่ ส.ว. พ.ศ. ... : สนช.
รับหลกัการวาระ 1 เม่ือ 30 พ.ย.2560 

ทัง้นี ้พ.ร.ป. 2 ฉบบัสดุท้ายทีอ่ยู่ระหวา่งการพิจารณาของ สนช. 
จะมีการตัง้คณะกรรมาธิการขึน้มาพิจารณาให้แล้วเสร็จภายใน 
58 วนั ซึง่คาดวา่จะนําเข้าสูท่ีป่ระชมุของ สนช. ในวนัท่ี 18 ม.ค.
2561 เพ่ือพิจารณาลงมติในวาระท่ี 2 และ 3 ตอ่ไป เม่ือผ่านแล้ว
ก็จะเป็นขัน้ตอนของการนําขึน้ทลูเกล้าฯ และลงประกาศในราช
กิจจานเุบกษา ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ พ.ร.ป.ที่เหลอือีก 2 ฉบบั ซึง่
ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการพิจารณาของ สนช. น่าจะแล้วเสร็จอย่าง
เร็วท่ีสดุ ในเดือน ม.ค.2561 หรือ อย่างช้าที่สดุ (กรณีที่ต้องมีการ
จดัตัง้กรรมาธิการร่วม 3 ฝ่าย) ก็นา่จะไมเ่กินเดือน มี.ค.2561ซึง่
น่าจะทําให้กฎหมายมีผลบงัคบัใช้อย่างเป็นทางการราวเดือน 
เม.ย. หรือ มิ.ย. 2561 ซึง่ก็หมายความวา่กําหนดการจดัการ
เลือกตัง้ทัว่ไปน่าจะเกิดขึน้ในช่วง เดือน ก.ย. หรือไมเ่กิน พ.ย. 
2561 (ภายใน 150 วนั หลงั พ.ร.ป. ทัง้ 4 ฉบบัมีผลบงัคบัใช้
ครบถ้วน) 

สําหรับความคืบหน้าขององค์ประกอบอ่ืนๆ ที่จะนําไปสูก่าร
จดัการเลือกตัง้ฯ ต้นเดือน ธ.ค. 2560 ได้เหน็การสรรหา 
คณะกรรมการเลือกตัง้ (กกต.) ชดุใหมค่รบทัง้ 7 ตําแหน่งซึง่จะ
นําเสนอตอ่ท่ีประชมุ สนช. เพ่ือให้ความเหน็ชอบเป็นขัน้ตอน
สดุท้าย สว่นอีกเร่ืองหนึง่ท่ีต้องติดตามคือการปลดล๊อคให้
สามารถดําเนินกิจกรรมทางการเมืองได้ เน่ืองจากมีกระบวนการ
ที่พรรคการเมืองต้องดําเนินการตามกรอบเวลาหลงัจากท่ี พ.ร.ป.
วา่ด้วยพรรคการเมืองฯ มีผลบงัคบัใช้ คือ การแจ้งการ
เปลี่ยนแปลงสมาชิกของพรรคตอ่นายทะเบียนพรรคการเมือง
ภายใน 90 วนั และการท่ีพรรคการเมืองต้องหาสมาชิกให้ครบ 
500 คน, ต้องมีทนุประเดิม 1 ล้านบาท (ระดมจากสมาชิก), ต้อง
จดัตัง้สาขาพรรคให้ครบ 4 ภาค, ต้องมีตวัแทนพรรคในจงัหวดัที่
ประสงค์จะสง่ผู้สมคัรลงรับเลือกตัง้, ต้องจดัประชมุใหญ่เพ่ือ
แก้ไขข้อบงัคบัพรรค  รวมถงึการเลือกกรรมการบริหารพรรค และ 
หวัหน้าพรรค โดยกิจกรรมทัง้หมดต้องดําเนินการภายใน 180 วนั 
หลงั พ.ร.ป.วา่ด้วยพรรคการเมืองมีผลบงัคบัใช้ ซึง่ตรงกบัช่วงต้น
เดือน เมษายน 2561 หากไมดํ่าเนินการตา่งๆ ตามท่ีกําหนด 

หรือไมมี่การขอขยายระยะเวลาอาจมีผลตอ่สถานะความเป็น
พรรคการเมืองได้ 

โดยภาพรวมเช่ือวา่ Roadmap ที่จะเดินทางไปสูก่ารจดัการ
เลือกตัง้ทัว่ไปมีความชดัเจนขึน้เป็นลําดบั ซึง่ถือเป็น Sentiment 
เชิงบวกตอ่ตลาดหุ้นไทย แตอ่ย่างไรก็ตามโดยธรรมชาติแล้วเม่ือ
เข้าใกล้ช่วงเวลาของการเลือกตัง้ อณุหภมิูทางการเมืองมกัจะ
ร้อนแรงขึน้ และในบางครัง้อาจเข้ามาสร้างแรงกดดนัตอ่ SET 
Index เป็นช่วงๆ 

SET มีโอกาสขึ้นต่อแต่ลดน้อยลง 
ปี 2560 นบัวา่เป็นปีที่ดีปีหนึง่ของตลาดหุ้นไทย โดยนบัตัง้แตต้่น
ปีถึงจนถึงต้นเดือน ธ.ค. SET Index ให้ผลตอบแทนกวา่ 10% แม้
จะเป็นอตัราท่ีไมส่งูมากนกัเม่ือเทียบกบัตลาดหุ้นภมิูภาค อาทิ 
ตลาดหุ้นอินเดีย ให้ผลตอบแทนสงูถึง 25% เกาหลีใต้ให้
ผลตอบแทน 22% ฟิลิปปินส์ 22% ญ่ีปุ่ น 19% ไต้หวนั 13% และ
อินโดนีเซยี 13%  

แตห่ากย้อนกลบันบัรวมกบัผลตอบแทนปี 2559 ที ่ SET Index 
ปรับขึน้ได้ถึง 20%  หรือ ในรอบ 2 ปี พบวา่ ตลาดหุ้นไทยปรับขึน้
ได้สงูสดุมากถึง 30% ใกล้เคียงกบัอินโดนีเซียท่ี 29%, อินเดีย 
27%, เกาหลีใต้ 25%,ไต้หวนั 24%, ฟิลิปปินส์ 20% และญ่ีปุ่ นท่ี 
20% (รายละเอียดดงัภาพด้านลา่ง) ทําให้โอกาสการขึน้ของดชันี
นบัจากนีน้่าจะคอ่ยเป็นคอ่ยไป   

ผลตอบแทนตลาดหุ้นโลกป ี2559 และปี 2560ytd 

ทีม่า :  Bloomberg ขอ้มูลส้ินสดุ ณ 8 ธ.ค. 2560 

 

ทัง้นีแ้ม้ ปี 2561 คาดวา่ตลาดหุ้นไทยน่าจะมี EPS Growth  สงู
ราว 14.5% แตใ่กล้เคียงกบัเพ่ือนบ้านในกลุม่ TIP  คืออินโดนีเซีย
ที่ 12% และฟิลิปปินส์ที่ 12%  และจีน 13.2%  ยกเว้น มาเลเซีย 
ที่เติบโตน้อยเพียง 7% เทา่นัน้ และหากเทียบกบัตลาดพฒันา
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แล้วถือวา่ตลาดหุ้นไทยยงัโดดเดน่กวา่   เช่น  ญ่ีปุ่ น   เติบโต 
12.4% องักฤษ 7% และสหรัฐ 10% เป็นต้น 

แตห่ากพิจารณาด้าน  Valuation  ปี 2561 พบวา่ตลาดหุ้นไทยอยู่
ในระดบัใกล้เคียงกบัตา่งประเทศ กลา่วคือ มี   P/E  15 เทา่ เทยีบ
กบั  มาเลเซียท่ี 15.1 เทา่ อินโดนีเซียท่ี 15.7 เทา่  ยกเว้น อินเดีย 
และ ฟิลิปปินส์ ที่สงูตลาดหุ้นไทย คืออยู่ที่ราว 16.9 เทา่ และ 
18.2 เทา่ ตามลําดบั  

และเม่ือเทียบกบัตลาดพฒันาแล้ว พบวา่ ตลาดหุ้นไทยยงัมี P/E 
ต่ํากวา่บางแหง่  คือ สหรัฐและญ่ีปุ่ น  ซึง่มี P/E อยู่ที่ 18.1 และ 17 
เทา่ตามลําดบั แตต่ลาดหุ้นไทยยงัใกล้เคียงหรือสงูกวา่ตลาด
ยโุรปบางแหง่ คือ ฝร่ังเศส องักฤษ และเยอรมนั มี P/E ราว   14.9, 
14.3 และ 13.5 เทา่ ตามลําดบั    

 โดยรวม เช่ือว่า ดัชนีหุ้นไทยมีโอกาสเดนิต่อได้ แต่เพราะ 
ในรอบ 2 ปีทีผ่่านมา ตลาดหุ้นไทย ให้ผลตอบแทนมากสุด
ในภมูภิาค จงึทาํให้พืน้ทีใ่นการปรับขึน้จากน้ีอาจจะมี 
upside  จาํกัดราว 7% ณ ดัชนีเป้าหมายปี 2561 ที ่1,815 จุด  
แต่หากพจิารณาในช่วง 1Q61  ดัชนีน่าจะแกว่งตัวในกรอบ 
1,693-1,744 จุด    

Expected P/E ปี 2560-61ตลาดหุน้กลุ่มประเทศกําลงัพัฒนา 

 
ทีม่า :  Bloomberg, ASPS 

 
Expected P/E ปี 2560-61ตลาดหุน้กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 

ทีม่า :  Bloomberg, ASPS 

 
 
 
 

EPS Growth ปี 2560-61ตลาดหุ้นกลุ่มประเทศกําลังพัฒนา 

ทีม่า :  Bloomberg, ASPS 

 
EPS Growth ปี 2560-61ตลาดหุ้นกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ทีม่า :  Bloomberg, ASPS 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOW JONES 
 

 
 
DOW JONES  
Invest+4Q60 ที่ผ่านมา คาดว่าดชันี DOW JONES จะสามารถแกว่งตวัขึน้
ตามแนวโน้ม Uptrend เดิมโดยประเมินเป้าหมายแนวต้านท่ี 23,800 จดุ 

ผลปรากฎดัชนี Dow Jones สามารถ Break เป้าหมายแนวต้านดังกล่าว 
และยงัปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง จนปัจจบุนัทําระดบั All Time High ลา่สดุมาปิด
ที่ 24,553 จดุ 

สําหรับ 1Q61 คาดการณ์ดัชนี Dow Jones จะยังว่ิงอยู่ในกรอบ Uptrend 
Channel รายสัปดาห์ต่อจากผลโมเมนตัมเชิงบวกของ MACD ที่ยังว่ิงขึน้
อย่างต่อเน่ือง แต่ด้วย RSI ที่อยู่ในระดบั 85 ซึ่งถือเป็นระดบั Overbought 
จึงคาดว่าดัชนีมีโอกาสลดความร้อนแรงโดยการอ่อนตัวลงมาบ้าง โดย
ประเมินว่าเม่ือดัชนีว่ิงขึน้ทดสอบกรอบบนบริเวณ 25,000 จุดซึ่งเป็นแนว
ต้านทางจิตวิทยาน่าจะต้องเผชิญกับแรงขายทํากําไรกดลงมา และดัชนี
น่าจะกลบัลงมาพกัตวับริเวณแนวรับ 23,800 จดุ (ซึ่งเป็นแนวต้านเดิมของ
ดชันีใน Invest+4Q60) อีกครัง้ หลกัจากนัน้ดชันีน่าจะว่ิงในลกัษณะแกว่ง
ตวัออกข้าง โดยประเมินแนวต้านหลกัอยู่ที่ 25,000 – 25,300 จดุ ส่วนแนว
รับอยู่ในช่วง 23,500 – 23,800 จดุ 

 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: คาดดชันีจะว่ิงขึน้ทดสอบแนวต้าน 25,000 จุด 
ในช่วงต้น 1Q61 ก่อนท่ีจะอ่อนตัวกลับลงมายืนบนแนวรับ 
23,500 จดุอีกครัง้ในช่วงกลาง 1Q61 และในช่วงปลายไตรมาส
ดัชนีน่าจะอยู่ในจังหวะแกว่งออกข้างในกรอบการเคลื่อนไหว
หลกัช่วง 23,500 – 25,300 จดุ 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

 ภาพรวม 
Invest+ฉบบั 4Q60 ฝ่ายวิจัยฯคาดว่า SET Index ได้เข้าสู่โหมดขาขึน้รอบ
ใหม่ โดยพิจารณาเชิงโครงสร้าง Elliot Wave ประเมินว่าดัชนีกําลังอยู่ใน
จงัหวะการทําคลื่นย่อย Minor Wave 3 และมีโอกาสขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 
1720 จดุ เป็นอย่างน้อย 

ผลท่ีออกมาพบว่า SET Index แกว่งขึน้ได้ตามคาดและสามารถไปถึง
เป้าหมายท่ีฝ่ายวิจยัฯประเมินไว้ตัง้แต่ช่วงต้นของ 4Q60 กล่าวคือ ดชันีปรับ
เพ่ิมขึน้จาก 1673.16 จดุ เม่ือวนัท่ี 29 ก.ย. 2560 มาทําจดุสงูสดุท่ี 1729.80 
จุด เม่ือวันท่ี 17 ต.ค. 2560 ถัดมาหลังจากนัน้เร่ิมแกว่ง Sideways อยู่
ภายใต้กรอบ 1673 – 1730 จดุ ลา่สดุดชันีปิดอยู่ที่ 1714.99 จดุ  

ถึงแม้ว่า SET Index จะแกว่งพกัฐานมานานกว่า 1 เดือน แต่ยงัคงมมุมอง
การเคล่ือนไหวของ SET Index ตามเดิม คืออยู่ในช่วงแนวโน้มขาขึน้ครัง้
ใหม่ หากพิจารณาในเชิงโครงสร้างของ Elliot Wave ดชันีกําลงัอยู่ช่วงของ
ใน Primary Cycle Wave 5 ซึง่จะต้องมีการทํา Impulse Wave โดยมีคลื่น
ระดับ Intermediate และ Minor โดยการเคล่ือนไหวในปัจจุบนัมองว่าอยู่
ในช่วงการทํา Intermediate Wave 3 โดยมีโครงสร้างภายในของการทํา
คลื่นย่อย  Minor (1)-(2)-(3)-(4)-(5) ซึ่งตอนนีด้ัชนีกําลังอยู่ในช่วงโค้ง
สดุท้ายของการทํา Minor Wave (3) โดยหากพิจารณาแยกย่อยลงไปอีกชัน้
เช่ือว่าดชันีอยู่ในชุดคลื่นย่อย ((4)) เพ่ือเตรียมขึน้ไปทําคลื่นย่อย ((5)) ซึ่ง
จะถือเป็นการจบรอบ Minor Wave (3) ไปในตวั โดยในช่วงท่ีเหลือของปี
เช่ือว่าดัชนียังแกว่งพักตัวตามจังหวะคลื่นย่อย ((4)) ตามกรอบ 1680-
1730 จุด ก่อนท่ีจะดีดตัวขึน้ไปคล่ืนย่อย ((5)) เพ่ือจบรอบ Minor Wave 
(3) โดยประเมินแนวต้านหลกัด่านแรกจะอยู่ที่ 1760 จดุ ซึ่งเกิดจากระดบั 
161.8% ของ Fibonacci Extension ที่ 1537, 1586 และ 1683 ตามลําดบั  

สรุปการคาดการณ์  
   ระดบัดชันี ณ  14 ธ.ค. 2560 อยู่ที่ 1714.99 จุด  

SET ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สัปดาห์ นับจากนี)้ : ดัชนีแกว่ง
พกัตวัตามกรอบ 1680 – 1730 จดุ ตามจงัหวะคลื่นย่อย ((4))  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี)้ : ดัชนีแกว่ง
ข้ามผ่านแนวต้าน 1730 จุด ขึน้ได้และเตรียมขึน้ทดสอบแนว
ต้านถดัไปท่ี 1760 จดุ 

SET ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 1 ของปี 2561) : คาด
การทดสอบแนวต้าน 1760 จุดครัง้แรงอาจเห็นแรงขายทํา
กําไรจากการเป็นระดับ ท่ี มีนัยสํ าคัญ ในเชิง  Fibonacci 
Extension ทําให้ดชันีปิดตวัลงตามกรอบ 1730 – 1760 จดุ 
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PLANB : 
ภาพซ้ายแสดง Ratio ของ PLANB กับ SET Index ปัจจุบันกําลัง
ทดสอบแนวรับ A-B-C และคาดว่าจะสามารถดีดกลับขึน้มาได้อีก
ครัง้ ก่อนฟืน้ตวัและว่ิงขึน้ทดสอบแนวต้าน 1-2-3 บ่งชีว้า่ PLANB จะ
สามารถกลบัมาชนะตลาดฯได้อีกครัง้ และหากพิจารณาภาพราคาใน
ด้านขวา จะพบว่าราคามี Downside คอ่นข้างจํากดั โดยมีแนวรับอยู่
บริเวณ 6.10 – 3.60 บาท และน่าจะฟืน้ตวัและกลบัไปว่ิงตามกรอบ 
Uptrend Channel ต่อตามเดิม โดยประเมินแนวต้านไว้ที่ 7.25 และ 
7.50 บาท ตามลําดบั 

 

สรุปการคาดการณ์  

PLANB : ราคาย่อตัวลงทดสอบแนวรับ 6.10 – 6.30 บาท และ
น่าจะกลับขึ น้ ไปทดสอบแนวต้าน ท่ี  7 .25  – 7.50  บาท  ได้
ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
ทยอยสะสมบริเวณแนวรับ 6.30 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
7.25 และ 7.50 บาท ตามลําดบั 

 
 
 
 

 
 

INTUCH :  
ภาพด้านซ้ายเปรียบเทียบ Ratio ของ INTUCH กับ SET Index ซึ่ง
ปัจจบุนักําลงัทดสอบแนวรับ A โดยคาดว่ามีโอกาสฟืน้ตวัขึน้กลบัไป
ทดสอบบริเวณแนวต้านโซน B ได้อีกครัง้ จึงมีความเป็นไปได้ที่ 
INTUCH จะเคล่ือนไหวได้แข็งแกร่งกวา่ตลาดในช่วง 1Q61 พร้อมกนั
นีเ้ห็นราคาในภาพด้านขวากําลงัทดสอบแนวรับ 52.00 บาท เช่นกนั 
และประเมินว่าราคาจะสามารถฟืน้ตวักลบัขึน้ไปทดสอบกรอบบนท่ี 
60.00 บาท ได้อีกครัง้ โดยมีแนวต้านหลกัอยู่ที่ 64.00 บาท ส่วนแนว
รับหลกัอยู่ที่ 49.00 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

INTUCH : คาดว่าจะย่อตัวลงเล็กน้อย ก่อนฟื้นตัวและว่ิงขึน้สู่
กรอบบนบริเวณ 60.00 บาท โดยมีเป้าหมายหลกัท่ี 64.00 บาท 
สว่นแนวรับอยู่ที่ 52.00 และ 49.00 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีบริเวณแนวรับ 52.00 บาท โดยมีเป้าหมาย
ทํากําไรท่ี 60.00 และ 64.00 บาท ตามลําดบั 
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PTTEP : 
ภาพด้านขวาแสดงราคาของ PTTEP ที่เกิด Bullish Breakout ออก
มากจากกรอบพกัตวั Symmetric Triangle ได้เพียงไม่นาน โดยราคา
สว่นท่ีอยู่ในวงกลมนัน้มีรูปร่างคล้าย Bullish Flag ขนาดย่อมอีกด้วย 
จึงประเมินว่าราคากําลังสะสมพลังเพ่ือว่ิงขึน้สู่แนวต้านบริเวณ 
99.25 บาท โดยมีเป้าหมายราคาอยู่ที่ 103.00 บาท ซึ่งสามารถ
ยืนยันความเป็นไปได้นีจ้ากภาพ Ratio ของ PTTEP กับ SET Index 
ด้านซ้ายท่ีกําลังทํารูปแบบ Bullish Flag อยู่ที่แนวรับ C หลังดีดตัว
ขึน้จากแนวรับหลกั D ได้เช่นกนั โดยคาดการเคลื่อนไหวมีโอกาสฟืน้
ตวัขึน้สูแ่นวต้าน A และเป้าหมาย B ตามลําดบั 

 

สรุปการคาดการณ์  

PTTEP : ราคาทํารูปแบบ Bullish Flag และน่าจะฟืน้ตวัขึน้สู่แนว
ต้าน 99.25 บาท โดยมีเป้าหมายท่ี 103.00 บาท ส่วนแนวรับอยู่ที่ 
91.25 และ 88.00 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําสะสมท่ีไม่เกิน 94.00 บาท โดยมีเป้าหมายที่ 99.25 และ 
103.00 บาท ตามลําดบั 

 
 
 
 

 
 

RS :  
ภาพซ้าย Ratio ระหวา่ง RS กบั SET ว่ิงในกรอบแนวโน้มขาขึน้อย่าง
ชดัเจน โดย ณ ปัจจบุนัอยู่ในจงัหวะพกัตวับนแนวรับ C และคาดว่า
จะฟื้นตัวขึน้ไปสู่ เป้าหมาย  A และ  B ได้ตามลําดับ  โดยความ
แข็งแกร่งเหนือตลาดนีเ้ห็นได้ชดัเจนจากภาพราคาทางด้านขวาที่ว่ิง
ขึน้มาตามกรอบ Uptrend Channel มาอย่างต่อเน่ืองและยาวนาน
เช่นกนั โดยประเมินราคาจะอยู่ในจงัหวะพกัตวัไม่นาน ก่อนจะว่ิงขึน้
ไปตอ่ตามแรงสง่ของโมเมนตมัเชิงบวกที่มีอย่างท่วมท้น โดยประเมิน
แนวต้านไว้ที่ 26.25 บาท หากผ่านได้จะมีเป้าหมายถัดไปท่ี 30.00 
บาท สว่นแนวรับอยู่ที่ 22.80 และ 21.40 บาท ตามลําดบั 

 

สรุปการคาดการณ์  

RS: พักตัวชั่วคราวในกรอบ Uptrend Channel และน่าจะฟื้นตัว
ขึน้ได้ต่อในไม่ช้า โดยประเมินแนวต้านไว้ที่ 26.25 และ 30.00 
บาท สว่นแนวรับอยู่ที่  22.80 และ 21.40 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําสะสมเม่ือราคาอ่อนตัว โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 26.25 และ 
30.00 บาท ตามลําดบั 
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SC :  
ภาพซ้ายแสดง Ratio ของ SC กบั SET Index หลงัลงทดสอบแนวรับ
หลกัครัง้ท่ี 4 ก็สามารถฟืน้ตวัขึน้มาได้อย่างชดัเจนจากการดีดตวัท่ี
เร็วและแรง ทัง้นีใ้นระยะสัน้น่าจะเห็นการพกัตวัลงบ้าง ก่อนฟืน้ตวั
ขึน้เพ่ือทดสอบกรอบบนบริเวณจดุ C ต่อไป ซึ่งหากพิจารณาร่วมกบั
ภาพราคาของ SC ทางด้านขวา จะเห็นว่าราคาอยู่บริเวณใกล้เคียง
กบัแนวต้านของกรอบ Sideways Up ซึง่ในการทดสอบแนวต้านครัง้
แรกนัน้คาดวา่ยงัไมน่่าจะผ่านไปได้ง่ายๆ และน่าจะเห็นจงัหวะลงพกั
ตวัเป็นเวลาสัน้ๆ ก่อนว่ิงกลบัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 3.96 บาทอีก
ครัง้ หากราคาสามารถฝ่าแนวต้านนีข้ึน้ไปได้ จะทําให้ Upside เปิด
ออกกว้างและมีเป้าหมายถัดไปท่ี 4.80 บาท ส่วนแนวรับหลกัอยู่ที่ 
3.60 บาท 

 

 

 

สรุปการคาดการณ์  

SC: ราคากําลังทดสอบแนวต้านกรอบ  Sideways Up บริเวณ 
3.96 บาท หากเกิด Bullish Breakout จะทําให้ Upside เปิดกว้าง 
และมีเป้าหมายท่ี 4.80 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีราคาไม่เกิน 3.80 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 
3.96 และ 4.80 บาท ตามลําดบั 

 
 

SEAFCO :  
ภาพซ้ายแสดงคา่ Ratio ของ SEAFCO กบั SET Index อยู่ในจงัหวะ
อ่อนตวัลงทดสอบโซนแนวรับใกล้เคียง แต่ด้วยแนวโน้มขาขึน้ท่ียงัมี
ผลอยู่ ประกอบกับโมเมนตัมเชิงบวกท่ียังขัดเจน จึงคาดว่าจะเห็น
การฟืน้ตวัของ SEAFCO และกลบัมาเอาชนะตลาดฯได้อีกครัง้ และ
เม่ือพิจารณาภาพราคาทางด้านขวา จะพบว่าราคาก็อยู่ในจังหวะ
ทดสอบแนวรับในกรอบแนวโน้มขาขึน้เช่นกัน จึงประเมินว่าแนวรับ
ช่วง 8.50 – 8.80 บาทน่าจะรับอยู่ และมีโอกาสฟืน้ตวักลบัขึน้ไปตาม
แนวโน้มเดิมตอ่ โดยประเมินแนวต้านไว้ในช่วง 9.90 – 10.20 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
SEAFCO: แนวรับโซน 8.50 – 8.80 บาท คาดจะรับอยู่ และราคา
น่าจะฟืน้ตวักลบัขึน้สูโ่ซนเป้าหมายท่ี 9.90 – 10.20 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําทยอยสะสมที่ไม่เกิน 9.00 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
9.90 และ 10.20 บาท ตามลําดบั 
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STEC : 
ภาพด้านซ้ายแสดง Ratio ของ STEC กบั SET Index แม้จะปรับฐาน
แรงแต่ก็มาหยุด ณ แนวรับสําคัญท่ีจุด C ซึ่งในอดีตจะเห็นการดีด
กลบัที่มีนยัฯได้จากจดุ A และ B ที่ตา่งก็ปรับฐานลงมาแรงเช่นกนั ใน
ครัง้นีจ้ึงคาดว่าจะเกิดเหตกุารณ์ในลกัษณะเดียวกนัอีกครัง้ จึงน่าจะ
เห็นการฟืน้ตวักลบัขึน้ทดสอบระดบั High ก่อนหน้าท่ีแนวต้าน A ใน
จังหวะแรก หากผ่านได้จะมีเป้าหมายอยู่ที่แนวต้าน B ซึ่งการลง
ทดสอบแนวรับสําคญันี ้ทําให้มองภาพราคา STEC ทางด้านขวาว่า
เร่ิมมี Downside ที่ค่อนข้างจํากดัแล้ว หากราคาสามารถยืนฐานบน
แนวรับช่วง 21.70 -22.70 บาทสําเร็จ น่าจะเห็นการดีดกลบัเพ่ือขึน้
ทดสอบแนวต้านแรกท่ี 26.25 บาท หากผ่านได้มีโอกาสว่ิงขึน้สู่
เป้าหมายหลกัท่ี 29.00 บาท 

 

 

สรุปการคาดการณ์  

STEC: ราคากําลังทดสอบแนวรับโซนสําคัญท่ี 21.70 – 22.70 
บาท โดยมีโอกาสฟืน้ตวัขึน้สูแ่นวต้าน 26.25 บาทอีกครัง้ หากผ่าน
ได้จะมีเป้าหมายท่ี 29.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีไม่เกิน 23.00 บาท โดยมีเป้าหมายที่ 26.25 
และ 29.00 บาท ตามลําดบั 

 
 

 

TK : 
ภาพซ้ายแสดงค่า Ratio ของ TK กับ  SET Index หลัง Breakout 
ออกจากกรอบ Sideways Up มาแล้ว ล่าสดุย้อนกลบัลงมาทดสอบ
กรอบเดิมบริเวณวงกลม พร้อมกันนีเ้ห็นจังหวะการดีดตัวขึน้ จึง
ประเมินว่าแนวรับนีน้่าจะมีความแข็งแรง และมีแนวโน้มท่ี TK จะ
สามารถให้ผลตอบแทนท่ีดีกว่าตลาดฯ ได้ในช่วง 1Q61 โดยเม่ือ
พิจารณาราคาของ TK ในภาพด้านขวา จะพบว่าราคาอยู่ในจงัหวะ
ปรับฐานหลงัว่ิงขึน้มาแรงเช่นกนั และด้วยแนวโน้มขาขึน้ท่ีแข็งแกร่ง 
จึงประเมินว่าจะเห็นราคาลงทดสอบแนวรับ 14.60 บาท และฟืน้ตวั
ขึน้ไปต่อตามแนวโน้มเดิมอีกครัง้ โดยมีเป้าหมายราคาอยู่ที่ 17.00 
และ 17.70 บาท ตามลําดบั สว่นแนวรับหลกัอยู่ที่ 13.50 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  
TK: อยู่ในจงัหวะปรับฐานในแนวโน้มขาขึน้ และน่าจะเห็นการฟืน้
ตวัขึน้ทดสอบเป้าหมายท่ี 17.00 และ 17.70 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําทยอยสะสมเมื่อราคาอ่อนตวัตามแนวรับ 14.60 บาท โดย
มีเป้าทํากําไรท่ี 17.00 และ 17.70 บาท ตามลําดบั 
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WHA : 
ภาพซ้ายแสดง Ratio ของ WHA กับ SET Index อยู่ในจังหวะปรับ
ฐานหลงัว่ิงขึน้มาแรง โดยคาดว่าจะลงทดสอบแนวรับ C ซึ่งเป็นแนว
รับท่ีแข็งแรง ก่อนจะฟื้นตวักลบัขึน้มาได้อีกครัง้ ในครัง้นีค้าดว่าจะ
เห็นการทดสอบเป้าหมาย A และ B ได้ตามลําดับ ส่วนภาพทาง
ด้านขวา WHA กําลงัพกัตวัในแนวโน้มขาขึน้ โดยมีแนวรับ 3.64 บาท 
หากยืนได้สําเร็จคาดว่าจะเห็นการฟื้นตัวตามแนวโน้มเดิม โดยมี
เป้าหมายราคาอยู่ที่ 4.00 และ 4.50 บาท ตามลําดบั แต่หาก WHA 
เคลื่อนไหวได้อ่อนแอกว่าคาดหลดุแนวรับ 3.64 บาทลงมา แนวการ
พกัฐานถดัไปอยู่ที่ 3.32 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

WHA: ราคากําลังทดสอบแนวรับ 3.64 บาท และคาดว่าจะเห็น
การฟืน้ตวัขึน้ต่อ โดยประเมินแนวต้านไว้ที่ 4.00 และ 4.50 บาท 
ตามลําดบั  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําสะสมที่บริเวณ 3.64 - 3.80 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
4.00 และ 4.50 บาท ตามลําดบั 
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SET50 Index Futures 

 
SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 4Q60 ฝ่ายวิจัยประเมินโครงสร้าง SET50 ในเชิง Elliott 
Wave ว่าดชันีกําลงัเข้าสู่ช่วงขาขึน้ของ Minor Wave 3 ซึง่ดชันีมีโอกาส
ขึน้ไปทดสอบแนวต้านท่ี 1100 และ 1125 จดุตามลําดบั    

ผลที่ ออกมาพบว่า  SET50  Index แกว่งขึ น้ ในช่วงต้น  4Q60 โดย
สามารถผ่านแนวต้านแรกท่ี 1100 จดุ แต่ขึน้ไปได้สงูสดุเพียง 1107.69 
จดุ (ถือว่าต่ํากว่าเป้าหมายท่ีประเมินไว้ที่ 1125 จุด) เม่ือวนัท่ี 17 ต.ค. 
2560  หลงัจากนัน้ดชันีแกวง่ Sideways  มาโดยตลอดตามกรอบ 1070 
– 1100 จดุ ปัจจบุนัปิดอยู่ที่ 1111.49 จดุ 

มุมมองการเคลื่อนไหวของ SET50 Index ยังมีโครงสร้างตามเดิม 
กลา่วคือ ดชันีอยู่ในช่วงแนวโน้มขาขึน้ หากพิจารณาโดยใช้ Elliot Wave 
เช่ือว่าดชันีอยู่ใน Primary Cycle Wave 5 ซึ่งจะต้องมีการทํา Impulse 
Wave ที่มีคลื่นระดับ Intermediate และ Minor โดยการเคลื่อนไหวใน
ปัจจุบนัมองว่าอยู่ในช่วงการทํา Intermediate Wave 3 ซึ่งมีโครงสร้าง
ภายในคลื่นย่อย Minor (1)-(2)-(3)-(4)-(5) โดยดชันีอยู่ในช่วงท้ายของ
การทํา Minor Wave (3) หากพิจารณาแยกย่อยลงอีก ประเมินว่าดชันี
อยู่ในชดุคลื่นย่อย ((4)) เพ่ือเตรียมขึน้ไปทําคลื่นย่อย ((5)) ซึง่จะถือเป็น
การจบรอบ Minor Wave (3) ไปในตัว โดยในช่วงท่ีเหลือของปีเช่ือว่า
ดชันียงัแกว่งพกัตวัตามจงัหวะคลื่นย่อย ((4)) ตามกรอบ 1070 – 1110 
จุด ก่อนที่จะดีดตัวขึน้ไปคล่ืนย่อย ((5)) เพ่ือจบรอบ Minor Wave (3) 
โดยประเมินแนวต้านเป้าหมายท่ี 1125 จดุ ซึง่เกิดจากระดบั 200% ของ 
Fibonacci Extension ที่ 980, 1007 และ 1072 จุด ตามลําดับ ซึ่งยัง
เป็นเป้าหมายราคาของรูปแบบ Inverted Head and Shoulder อีกด้วย 

 

สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สัปดาห์ นับจากนี)้ : ดัชนีแกว่ง
พกัตวัตามกรอบ 1070 – 1110 จดุ 

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี )้ : ดัชนี
แกว่งขึน้ทดสอบแนวต้าน 1110 จุด หลงัจากนัน้ดชันีแกว่งตาม
กรอบ 1105 – 1115 จดุ 

SET50 ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 1 ของปี 2561) : หลัง
ดชันีผ่านการพกัตวั สดุท้ายเช่ือว่าจะผ่านแนวต้าน 1115 จุดขึน้
ได้เพ่ือไปทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 1125 จดุ  

 

กลยุทธ์การลงทุน 
ระดบัดชันี ณ  14 ธ.ค. 2560  อยู่ที่ 1111.49 จุด  

ระหว่าง ธ.ค. 60 –  ม.ค. 61 : เปิดสถานะ Long ที่บริเวณแนว
รับ 1070 จดุ หรือ Follow Long ที่เม่ือผ่านแนวต้าน 1110 จดุ  

ระหว่าง ม.ค. – ก.พ. 61 : ถือสถานะ Long โดยมีเป้าหมายทํา
กําไรท่ี 1125 จดุ 

ระหว่าง ก.พ . – มี.ค . 61 : รอเปิดสถานะ Long รอบใหม่ที่
บริเวณแนวรับ 1100 – 1110 จุด โดยมีเป้าทํากําไรที่ 1125 จุด 
ตามระดับ Fibonacci Extension และรูปแบบ Inverted Head 
and Shoulder 
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 

 

 
วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASPS Carry Cost Model คาดการณ์วา่ ณ สิน้งวด 1Q61 Spread 
ระหวา่ง S50M18 ลบด้วย S50H18 ณ วนัท่ี 29 มี.ค. 2561 จะเทา่กบั   
-7.20 จดุ ทัง้นีเ้กิดจากต้นทนุในการถือครอง หรือ ต้นทนุจากดอกเบีย้
ในช่วง ม.ค. – มี.ค.  61 คาดว่าจะอยู่ที ่ 0.375% ตอ่ไตรมาส และ
สามารถแปลงเป็นระดบัดชันีได้เทา่กบั 4.14 จดุ หกัออกด้วย
ผลตอบแทนจากเงินปันผลของ SET50 ในช่วงเดียวกนั คาดวา่จะอยูท่ี่ 
1.01% หรือ เทา่กบั 11.12 จดุ 

กลยุทธ์การลงทนุ:  

นกัลงทนุสามารถนํา Spread ที่ได้จาก ASPS Carry Cost Model มา
ช่วยกําหนดกลยทุธ์การลง Trade Spread ได้ดงันี ้

1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50M18H18 มีคา่สงูกวา่ -5.20 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -7.20 + 2 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50M18H18 มีคา่ต่ํากวา่ -9.20 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -7.20 – 2 จดุ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กลยุทธ์การลงทุน 

 

 
 
 
 
 

 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

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

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

3. OI บง่บอกถึงสภาพคลอ่งของ Option Series นัน้ๆ (ย่ิงสงูย่ิงดี) 

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

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

 
 
 
 

 

 
วิเคราะห์ SET50 Index Options 
แรงขบัเคลื่อนตลาดหุ้นไทย 1Q61 ให้นํา้หนกัไปท่ีปัจจยัในประเทศเป็น
หลกั โดยการเติบโตของเศรษฐกิจไทยท่ีมีแนวโน้มดีขึน้ตอ่เน่ือง บวกกบั
มาตราการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานภาครัฐ 
น่าจะทําให้ GDP ปี 2561ขยายตวัสงูถึง 4.2% มากท่ีสดุในรอบ 4.5 ปี 
สอดคล้องกบั EPS ตลาดปี 2561 ที่คาดจะเติบโต 14.4%YoY เป็น
ปัจจยัสนบัสนนุให้ SET50 มีโอกาสทําจดุสงูสดุใหมใ่น 1Q61 
นอกจากนีต้ลาดน่าจะได้รับแรงหนนุจากแรงซือ้ของนกัลงทนุตา่งชาติที่
มีโอกาสกลบัเข้ามาซือ้อีกครัง้ หลงัจากได้รับรู้การดําเนินนโยบาย
การเงินแบบเข้มงวดของธนาคารกลางสหรัฐ ที่มีการลดขนาดงบดลุลง 
และมีความเป็นไปได้ที่จะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้อีก 3 ครัง้ในปีหน้า 
ขณะท่ีอตัราดอกเบีย้ของไทยคาดวา่จะไมเ่ปลี่ยนแปลงอย่างน้อยถึงชว่ง
กลางปีหน้า  

สําหรับช่วง 1Q61 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 น่าจะอยู่
ในช่วง 1,155-1,085 จดุ คิดเป็นระดบั PER 16-17 เทา่ แนะนําให้เปิด 
Long Call Option Series H17 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 1,050-
1,150 จดุ ซึง่น่าจะมีสภาพคลอ่งสงูสดุ เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้
ระดบั 1,085 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบบนของ SET50 ที่ 
1,155 จดุ หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปิดสถานะ Long Put  แทน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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(เหรียญฯ/ออนซ ์) 1Q59 2Q59 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60

ราคาตํ่าสุด 1,061 1,206 1,309 1,128 1,152 1,219 1,213 1,242

ราคาสูงสุด 1,272 1,366 1,364 1,316 1,257 1,294 1,349 1,305

Max-Min 211 161 55 187 105 75 136 63

ราคาเฉลี่ย 1,181 1,280 1,332 1,217 1,219 1,259 1,279 1,278

S.D 68.1 44.9 13.3 57.3 25.7 18.6 36.8 13.7

% return 16.1% 10.5% -2.8% -12.4% 8.4% -0.6% 3.1% -2.9%

หมายเหต ุข้อมูล 4Q60 ตัง้แต่วนัที ่1 ต.ค. – 14 ธ.ค.2560 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
 

0

150

300

450

600

750

900

1,050

1,200

1,350

1,500

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

ม.ี
ค.

 5
1

ม.ิ
ย.

 5
1

ก.
ย.

 5
1

ธ.
ค.

 5
1

ม.ี
ค.

 5
2

ม.ิ
ย.

 5
2

ก.
ย.

 5
2

ธ.
ค.

 5
2

ม.ี
ค.

 5
3

ม.ิ
ย.

 5
3

ก.
ย.

 5
3

ธ.
ค.

 5
3

ม.ี
ค.

 5
4

ม.ิ
ย.

 5
4

ก.
ย.

 5
4

ธ.
ค.

 5
4

ม.ี
ค.

 5
5

ม.ิ
ย.

 5
5

ก.
ย.

 5
5

ธ.
ค.

 5
5

ม.ี
ค.

 5
6

ม.ิ
ย.

 5
6

ก.
ย.

 5
6

ธ.
ค.

 5
6

ม.ี
ค.

 5
7

ม.ิ
ย.

 5
7

ก.
ย.

 5
7

ธ.
ค.

 5
7

ม.ี
ค.

 5
8

ม.ิ
ย.

 5
8

ก.
ย.

 5
8

ธ.
ค.

 5
8

ม.ี
ค.

 5
9

ม.ิ
ย.

 5
9

ก.
ย.

 5
9

ธ.
ค.

 5
9

ม.ี
ค.

 6
0

ม.ิ
ย.

 6
0

ก.
ย.

 6
0

ธ.
ค.

 6
0

S
P

D
R

 H
o

ld
in

g
 (

to
n

 )

G
o

ld
 P

ri
ce

 (
U

S
D

/t
o

n
)

SPDR Holding (ton ) Gold Price (USD/ton)

 

ทีม่า : www.gold.org 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 
32.00 32.25 32.50 32.75 33.00

1,200 18,253 18,395 18,538 18,680 18,823

1,220 18,557 18,702 18,847 18,992 19,137

1,240 18,861 19,008 19,156 19,303 19,450

1,260 19,165 19,315 19,465 19,614 19,764

1,280 19,469 19,622 19,774 19,926 20,078

1,300 19,774 19,928 20,083 20,237 20,392

1,320 20,078 20,235 20,392 20,548 20,705
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G
O

LD
 L

on
di

n 
AM

 ( 
US

D/
O

un
ce

 ) FX ( บาท/ USD )

 
 

London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 
ทองคํา 1Q61 เน้น Trading ทํากําไร 
งวด 4Q60 ราคาทองคําตลาดโลกมีการเคลื่อนไหวในทิศทางขาลงจาก
จดุสงูสดุ 1,305 เหรียญฯ มาต่ําสดุท่ี 1,242 เหรียญฯ โดยเฉพาะตลอด
ช่วงเดือน ธ.ค. ปรับลดลงติดตอ่กนัตอ่เน่ืองกวา่ 30 เหรียญฯ จากแรง
กดดนัของเงินดอลลาร์สหรัฐท่ีกลบัแข็งคา่ขึน้ ตอบรับความคืบหน้าใน
การผลกัดนัร่างกฎหมายปฏิรูปภาษีของประธานาธิบดีสหรัฐท่ีคาดจะ
เสร็จภายในปี 2560 รวมถึงการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ของสหรัฐในการ
ประประชมุครัง้ลา่สดุเดือน ธ.ค. อีก 0.25% ซึง่เป็นการปรับครัง้ท่ี 3 
ของปีนี ้ สูร่ะดบั 1.5% หลงัดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจสหรัฐขยายตวัอยา่ง
แข็งแกร่ง โดยราคาทองคําลา่สดุ (ณ 14 ธ.ค. 2560) อยู่ที่บริเวณ 1,257 
เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 

แนวโน้มราคาทองคําช่วง 1Q60 คาดเคลื่อนไหวผนัผวนในกรอบ 
1,220-1,300 เหรียญฯ โดยการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะ
เศรษฐกิจสหรัฐท่ีมีแนวโน้มเติบโตชดัเจน จนนําไปสูภ่าวะดอกเบีย้ขา
ขึน้ สะท้อนจากการสง่สญัญาณของเฟดในการปรับขึน้ดอกเบีย้ของ
สหรัฐตอ่เน่ืองในปี 2561 คาดจะเกิดขึน้อีก 3 ครัง้ ๆ ละ 0.25% หรือทํา
ให้ดอกเบีย้นโยบายอยู่ที่ 2.25% หนนุให้ Dollar Index มีโอกาสแข็งคา่
ขึน้ ซึง่เป็นปัจจยักดดนัตอ่ราคาทองคําให้มีโอกาสลงมาทดสอบบริเวณ 
1,220 เหรียญฯ อย่างไรก็ตามเหตคุวามขดัแย้งทางการเมืองทัง้ใน
ภมิูภาคตะวนัออกกลางและคาบสมทุรเกาหลีที่มีโอกาสเกิดขึน้เป็น
ระยะ อาจเป็นปัจจยับวกท่ีจะเข้ามาหนนุตอ่ราคาทองคําในฐานะ
สินทรัพย์ปลอดภยัได้  
 

กลยุทธ์ Trading 1,220-1,300 เหรียญฯ 

จากความผนัผวนของราคาทองคําและคา่เงินบาท เช่ือวา่การดําเนินกล
ยทุธ์ Trading ใน Gold Future ยงัสามารถสร้างกําไรให้กบันกัลงทนุได้ 
โดยเลอืกอยู่ในสถานะ Short หากราคาทองคําปรับขึน้มาใกล้บริเวณ 
1,300 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 20,500 บาท อิงอตัราแลกเปล่ียน 33.00 
บาท/USD) และควรอยู่ในสถานะ Long หากกรณีราคาทองคําลงเข้า
ใกล้บริเวณ 1,220 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 19,200 บาท อิงอตัรา
แลกเปล่ียน 33.00 บาท/USD) โดยเลือกสถานะการลงทนุใน GFG18 
ซึง่จะหมดอายใุนเดือนกมุภาพนัธ์ 2561 อย่างไรก็ตามนกัลงทนุต้อง
กําหนดจดุ Cut Loss ทกุครัง้เพ่ือจํากดัผลขาดทนุ ตามขีด
ความสามารถในการรับความเส่ียงของแตล่ะทา่น ซึง่โดยปกติ ASPS 
จะกําหนดไมเ่กิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ใน
แตล่ะรอบ รวมถึงระวงัความเส่ียงจากคา่เงินบาทท่ีผนัผวน โดยผลจาก
การศกึษาภายใต้สมมติฐานอตัราแลกเปลีย่นท่ี 33 บาท/เหรียญฯ 
พบวา่ทกุ 0.25 บาทท่ีคา่เงินบาทอ่อนคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้ราคา
ทองคําปรับขึน้ (ลดลง) ประมาณ 150 บาท   
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    ทางเลือกลงทุนที่คุ้มค่าด้วย Yield 6.5%  
  Dividend Yield ยังคงสูงถึง 6.5% 
  REIT มีบทบาทมากข้ึนแทนกอง 1   
  เลือก CPNREIT, POPF และ SPF  

 
Dividend Yield ยังดีต่อเนื่อง 6.5% 
ตัง้แตต้่นปี 2560 การระดมผ่านการจดัตัง้กองทรัสต์เพ่ือการลงทนุ
ในอสงัหาฯ (REIT) ยงัคงดําเนินมาอย่างตอ่เน่ือง โดย 11M60 มี
กอง REIT ใหมท่ี่เข้ามาจดทะเบียนในตลาดฯ เพ่ิม 2 กอง
(GLANDRT และ GAHREIT) ทําให้ ณ สิน้เดือน พ.ย. 2560 มีกอง 
REIT เพ่ิมเป็น 13 กอง บวกกบักอง Property Fund (กอง 1) เดิม
อีก 48 กอง รวมเป็นทัง้สิน้ 61 กอง คิดเป็นมลูคา่ตลาด (Market 
Cap) 3.37 แสนล้านบาท สามารถแยกเป็นรูปแบบลกัษณะถือ
ครองสินทรัพย์ได้ 3 ประเภท ได้แก่ กองประเภทถือครองกรรมสิทธ์ิ
ในสินทรัพย์  (Freehold) จํานวน 28 กองทนุ มีสดัสว่นมลูคา่ตลาด 
35%, กองประเภทถือครองสิทธิการเช่าในทรัพย์สิน (Leasehold) 
รวม 23 กองทนุ (สดัสว่นมลูคา่ตลาด 53%) และท่ีเหลือ 10 กอง 
เป็นกองประเภทผสมทัง้ Freehold & Leasehold (สดัสว่น 12%) 

ด้านผลตอบแทนการลงทนุในกลุม่ Property Fund & REIT ในสิน้ 
9M60 คงให้  Annualized Dividend Yield (คํานวนจากเงินปันผล
ทัง้ก้อนไมแ่ยกการคืนเงินต้น) สม่ําเสมอเฉล่ีย 6.5% ตอ่ปี โดยกอง
ประเภท Leasehold ให้ผลตอบแทนสงูสดุเฉล่ีย 6.8% โดย
ผลตอบแทนท่ีสงูกวา่ถือเป็น Risk Premium ที่เกิดจากรูปแบบการ
ถือครองสนิทรัพย์ที่มีข้อจํากดัในเร่ืองระยะเวลา ในการสร้างรายได้
ตามอายสุญัญาการเช่าสินทรัพย์ รองลงมาคือ กองประเภทผสม
แบบ Leasehold & Freehold ให้ Dividend Yield เฉลี่ย 6.6% 
ขณะท่ีกอง Freehold แม้ให้ Dividend Yield น้อยสดุ 6% แต่
ระดบัเงินปันผลยงัดคูุ้มคา่แก่การลงทนุเม่ือเทียบกบัทางเลือกการ

ลงทนุอ่ืนๆ อีกทัง้ยงัได้รับสิทธิพิเศษทางภาษี  โดยกําไรจากการ
ดําเนินงานของตวักองทนุได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคล รวมทัง้
การถือครอง Property Fund/REIT ยงัถือวา่มีสภาพคลอ่งในการ
แปลงเป็นเงินสดที่สงูกวา่การถือครองสินทรัพย์จริง ทําให้ 
Property Fund / REIT ยงัเหมาะแก่การลงทนุระยะยาว ขณะท่ี
ความเส่ียงจากการลดลงของหน่วยลงทนุ อยู่ในระดบัต่ํา ประเมิน
จากคา่ Beta ของราคาหน่วยลงทนุท่ีต่ําเพียง 0.1 เทา่  

อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

REIT มีบทบาทมากขึ้นแทนกอง 1  
จากการที่ ก.ล.ต. ออกมาตรการสนบัสนนุการแปลงสภาพกองทนุ
รวมอสงัหาฯ ประเภทกอง 1 เดิม เป็นกอง REIT ผ่านนโยบายลด
คา่ธรรมเนียมการโอนฯ ทรัพย์สินจาก 2% เหลือ 0.01% ที่จะ

กลุ่มกองทุนรวมอสังหาฯ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สิน้สดุในวนัท่ี 31 ธ.ค. 2560 สง่ผลให้กอง 1 ดําเนินการเร่งแปลง
สภาพเป็นกองทรัสต์อย่างตอ่เน่ือง และปัจจบุนัทางก.ล.ต. อนมุติั
การแปลงสภาพกอง 1 ทัง้หมด 7 กอง ได้แก่ CPNRF, DTCPF, 
SSTSS, WHAPF, TFUND, TLOGIS และ TGROWTH โดย 3 
กอง คือ CPNRF, DTCPF และ SSTSS มีความประสงค์แปลงเป็น
กองทรัสต์ใหมภ่ายใต้ช่ือ CPNREIT, DREIT และ SSTRT 
ตามลําดบั ซึง่กอง CPNRF ดําเนินการแปลงสภาพเสร็จเรียบร้อย
เม่ือวนัท่ี 1 ธ.ค. ที่ผ่านมา พร้อมแจ้งเลิกกอง CPNRF กําหนดสิน้
สภาพจดทะเบียนในตลาดฯ วนัท่ี 14 ธ.ค. ซึง่เป็นวนัเดียวกบักอง 
CPNREIT เร่ิมซือ้ขายในตลาดฯ แทน ขณะท่ีกอง DTCPF และ 
SSTSS อยู่ระหวา่งขัน้ตอนแปลงสภาพ คาดกระบวนการทัง้หมด
เสร็จภายใน ธ.ค. นี ้ สําหรับอีก 4 กอง 1 เดิม อย่าง WHAPF, 
TFUND, TLOGIS และ TGROWTH แปลงสภาพเป็น REIT เพ่ือ
รวมกบักองทรัสต์เดิม โดย WHAPF รวมกบั WHART และ 
TFUND, TLOGIS และ TGROWTH แปลงสภาพไปรวมกบั TREIT 
ภายหลงัการแปลงสภาพเป็น REIT เสร็จสิน้ จะทําให้กองอสงัหาฯ 
ประเภทกอง 1 หายไปจากระบบจํานวน 4 กอง เน่ืองจากถกูควบ
รวมไปอยู่ในกอง REIT แทน สะท้อนให้เหน็วา่สถานภาพของกลุม่
กอง REIT ทัง้ในสว่นของจํานวนกองและมลูคา่ตลาดมีแนวโน้มเข้า
มาแทนท่ีกอง 1 เพ่ิมมากขึน้ในอนาคต เน่ืองจากยงัมีกอง 1 ที่
สนใจแปลงเป็น REIT แตไ่มส่ามารถดําเนินการทนัปีนี ้ ซึง่ก็จะ
ดําเนินการในภายหลงั แตจ่ะต้องชําระภาษีและคา่ธรรมเนียนม
ตามท่ีสรรพากรและกรมท่ีดินเรียกเก็บในอตัราปกติ รวมถึงเช่ือวา่
คงเหน็การเดินหน้าระดมผ่านการจดัตัง้กอง REIT ใหมเ่ข้ามาเพ่ิม
ในปี 2561 โดยเบือ้งต้นมี 2 กองท่ีมีแผนเสนอขายหน่วยลงทนุแก่
นกัลงทนุในเร็ว ๆ นี ้ ได้แก่ AIMIRT ลงทนุในกรรมสิทธ์ิคลงัสินค้า
และคลงัห้องเย็นพืน้ท่ี 5.85 หม่ืนตารางเมตร มลูค่า 2.25 พนัล้าน
บาท (ผ่านการเสนอขายหน่วยทรัสต์ไมเ่กิน 1.55 พนัล้านบาท และ 
กู้ ไมเ่กิน 665 ล้านบาท) เตรียมเสนอขายหน่วยทรัสต์กลาง ธ.ค. นี ้
และจดทะเบียนซือ้ขายในตลาดฯ เดือน ม.ค. 2561 เบือ้งต้น
ประเมิน Div Yield เฉลี่ย 7% (สมมติฐานไมมี่การลดทนุ) 
นอกจากนีมี้กอง BOFFCIE (Bhiraj Office REIT) ลงทนุในสิทธิ
การเช่าอาคารสํานกังานภิรัชทาวเวอร์ แอท เอ็มควอเทียร์ พืน้ท่ี 
4.97 หม่ืนตางรางเมตร ระยะเวลา 26 ปี  9 เดือน มลูคา่ 6.6 
พนัล้านบาท แบง่เป็นการเสนอขายหน่วยทรัสต์ไมเ่กิน 5.15 
พนัล้านบาท และ เงินกู้ ไมเ่กิน 1.75 พนัล้านบาท โดยกองฯ 
ประเมินงวดปีแรกจะจ่ายเงินปันผล 2.32% และเงินลดทนุ 4.98% 
รวมเป็น 7.1% ดงันัน้การเกิดขึน้ใหมข่อง REIT ถือเป็นการเพ่ิม
ทางเลือกในการลงทนุให้กบันกัลงทนุมากขึน้ 

 

TFF ปี 2560 ไม่ทัน คาดเริ่มขายต้นปี 2561 
ความคืบหน้าในการจดัตัง้กองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐานเพ่ือ
อนาคตประเทศไทย (Thailand Future Fund – TFF) โดยการขาย
กระแสเงิน/รายได้ 45% ของโครงการทางพิเศษฉลองรัช (ราม
อินทรา-อาจณรงค์) และ โครงการทางพิเศษบรูพาวิถี (บางนา-
ชลบรีุ) ระยะเวลา 30 ปี มาระดมทนุมลูคา่ 4.4 หม่ืนล้านบาท 
ปัจจบุนับอร์ดการทางพิเศษแหง่ประเทศไทย (กทพ.) อยู่ระหวา่ง
พิจารณารับรองหนงัสือชีช้วนขายหน่วยลงทนุกอง TFF คาดเสร็จ
ภายเดือน ธ.ค. นี ้ ก่อนสง่ย่ืนทําคําเสนอขายหลกัทรัพย์ (Filing) 
ตอ่ ก.ล.ต. ได้ภายในปีนี ้ คาดได้รับการอนมุติัเสนอขายหน่วย
ลงทนุภายใน 45 วนัหลงัจากก.ล.ต. เร่ิมนบัหนึง่สําหรับการ Filing 
ซึง่น่าจะเกิดขึน้ภายในต้นปี 2561 โดยเงินระดมทนุครัง้นีจ้ะ
นําไปใช้ก่อสร้างโครงการทางพิเศษพระราม 3 – ดาวคะนอง - วง
แหวน รอบนอกกรุงเพทฯ ด้านตะวนัตก มลูคา่ 3.04 หม่ืนล้นาบาท 
และโครงการทางดว่นขัน้ท่ี 3 สายเหนือ N2 วงเงิน 1.43 หม่ืนล้าน
บาท ซึง่ตามแผนทาง กทพ. กําหนดลงทนุช่วงเดือน เม.ย.-พ.ค. 
2561  ขณะท่ีรายละเอียดผลตอบแทนสําหรับ TFF ยงัไมมี่การ
เปิดเผยชดัเจน แตห่ากจะสร้างความน่าสนใจ Dividend Yield ไม่
ควรต่ํากวา่ 6% 

โครงสร้างการลงทนุของกองทุนแต่ละประเภท 
ลักษณะ Property Fund กอง 1 REITs Infrastructure Fund

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

การกู้ ยืม ไมเ่กิน 10% ของมลูคา่สินทรัพย์สทุธิ 35% ของมลูคา่สินทรัพย์สทุธิ อตัราหนีส้ินตอ่ทนุสงูสดุ 3 เทา่

หรือ 60% ของมลูคา่สนิทรัพย์สทุธิ

หากจดัอนัดบัความน่าเชื่อถือใน

ระดบั Investment Grade

การถือหนว่ยลงทนุ ไมเ่กิน 33% ของหนว่ยลงทนุรวม ไมเ่กิน 50% ของหน่วยลงทนุรวม ไมเ่กิน 33% ของหนว่ยลงทนุรวม

การจดัตัง้ บลจ. เป็นผู้ยื่น บริษัทท่ีมีความชํานาญด้านการ บลจ. เป็นผู้ ย่ืน

ลงทนุและการบริหารจดัการ

อสงัหาริมทรัพย์ที่มีความพร้อม

การกํากบัดแูล ปฏิบติัตามกฎ ก.ล.ต. ทํานองเดียวกบัการกํากบัดแูล ปฏบิติัตามกฎ ก.ล.ต.

บริษัทจดทะเบยีน

ขนาดกองทนุ ขัน้ตํ่า 500 ล้านบาท ขัน้ต่ํา 500 ล้านบาท ไมน้่อยกวา่ 2,000 ล้านบาท

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

มากกวา่หรือเทา่กบั 35 ราย มากกวา่หรือเทา่กบั 35 ราย

ภาษีเงนิปันผล

นกัลงทนุรายยอ่ย 10% 10% 0%

นกัลงทนุสถาบนั

  - Listed ยกเว้น ตามฐานภาษีเงินได้นิติบคุคล ยกเว้น

  - Non Listed 50% ของฐานภาษีเงินได้ ตามฐานภาษีเงินได้นิติบคุคล 50% ของฐานภาษีเงินได้

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ลงทุน CPNREIT, POPF และ SPF  
การลงทนุในกลุม่ Property Fund/REIT เหมาะสมสําหรับนกั
ลงทนุระยะยาว เน้นเงินปันผลเป็นหลกั และท่ีสําคญัไมแ่นะนําให้
เข้าเก็งกําไร ขณะท่ีการเลือกพิจารณลงทนุในแตล่ะกองทนุ ต้อง
คํานงึถึงสภาพคลอ่งในการซือ้ขาย และความมัน่คงในการสร้าง
รายได้ของสินทรัพย์เป็นหลกั ฝ่ายวิจยัคงแนะนําลงทนุเทา่กบั
ตลาดสําหรับกลุม่ฯ โดยภายใต้ Coverage มีด้วยกนั 3 กองฯ 
ได้แก่ CPNREIT, POPF และ SPF ซึง่ทกุกองฯ จ่ายเงินปันผล
ตอ่เน่ืองทกุไตรมาส คิดเป็น Dividend Yield เฉลี่ยกวา่ 6-7% ตอ่ปี 
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   อดทนรอโอกาสการเติบโตระยะยาว 
 กระแสการรุกตลาดประกันสุขภาพมาแรงในปี 2561  
 ระยะยาวเตรียมเข้าสู่ Aged Society และเป็น Medical Hub of Asia 
 BCH เติบโตโดดเด่นและมีความแน่นอนท่ีสุดในปี 2561 

 
 

เทรนด์ประกันสุขภาพมาแรง 
จากแนวโน้มของการทําประกนัสขุภาพท่ีสงูขึน้อย่างตอ่เน่ืองเฉล่ีย 
4.6% QoQ ตัง้แตปี่ 2557 เป็นต้นมา รวมทัง้การสนบัสนนุของ
ภาครัฐท่ีออกมาก่อนหน้านี ้ ให้ประชาชนสามารถนําเบีย้ประกนั
สขุภาพมาใช้ลดหย่อนภาษีได้ไมเ่กิน 15,000 บาท และจาก
โครงสร้างการจ่ายคา่รักษาพยาบาลของประเทศพฒันาแล้วหลาย
ประเทศ ที่เน้นการจ่ายผ่านบคุคลท่ี 3 เช่น ประกนัสขุภาพ 
สวสัดิการบริษัท และประกนัสงัคม เป็นต้น ทาํให้โรงพยาบาล
หลายแหง่ตา่งเลง็เหน็โอกาสในตลาดนี ้ จงึมีนโยบายรุกตลาด
ประกนัสขุภาพและสญัญาสวสัดิการของบริษัทมากขึน้ในปี 2561 
อย่าง BDMS ซึง่มีข้อได้เปรียบจากการเป็นเครือข่ายโรงพยาบาลท่ี
ใหญ่ที่สดุในประเทศกวา่ 45 แหง่ ทําให้มีบริษัทประกนัเข้าไป
เจรจาและพฒันาระบบเคลมประกนัท่ีสะดวกขึน้ เพ่ือสร้างจดุขาย
ในการทําการตลาด ขณะท่ี BCH ที่มีเครือข่าย รพ. อยู ่ 11 แหง่ 
และ RJH ที่มีจดุแข็งในด้านการเป็นโรงพยาบาลอนัดบัหนึง่ของ
จงัหวดัอยธุยาฯ ตา่งให้ความสําคญัตอ่ลกูค้าในกลุม่นีเ้ช่นเดียวกนั 

เตรียมก้าวเข้าสู่ Aged Society 
ประเทศไทยอยู่ในภาวะก้าวเข้าสูส่งัคมผู้สงูอาย ุ (Aging Society) 
มาตัง้แตปี่ 2548 คือมีสดัสว่นประชากรอายเุกิน 60 ปี มากกวา่ 
10% และสํานกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคม
แหง่ชาติ (สศช.) ประมาณการไว้วา่สดัสว่นดงักลา่วน่าจะเกิน 20% 
ในช่วงประมาณปี 2564 นบัเป็นการเข้าสูส่งัคมผู้สงูอายโุดย
สมบรูณ์ (Aged Society) และในอีกประมาณ 10 ปีข้างหน้า จะ
เข้าสงูสงัคมผู้สงูอายรุะดบัสดุยอด (Super-aged Society) ที่
ประชากรกวา่ 1 ใน 3 จะเป็นผู้สงูอายเุช่นเดียวกบัญ่ีปุ่ นในปัจจบุนั 

โดยทัว่ไปผู้สงูอายจุะมีคา่ใช้จ่ายด้านสขุภาพเพ่ิมขึน้ จากโรคท่ีไม่
เคยเกิดในวยัก่อนหน้า เช่น โรคทางสมอง โรคความดนัโลหิตสงู 
และโรคเบาหวาน เป็นต้น ซึง่สว่นมากจะเป็นโรคประจําตวั ที่ต้องมี
การรักษาอย่างตอ่เน่ือง โดยในปัจจบุนัประเทศไทยมีผู้สงูอาย ุ
11.7 ล้านคน (17% ของประชากร) มีกลุม่ท่ีมีรายได้สามารถดแูล
ตวัเองได้จนไปถึงระดบัรายได้สงูอยู่ 6.5 ล้านคน (สดัสว่น 56%) 

เบี้ยประกันสุขภาพรวมทุกประเภท งวด 1Q57 – 3Q60 
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการกํากบัและส่งเสริมการประกอบธุรกิจประกนัภยั  

ประมาณการสัดส่วนประชากรสูงอายุจนถึงปี 2583F 
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ซึง่โรงพยาบาลเอกชนมีโอกาสเติบโตได้จากกลุม่นี ้นอกจากนี ้ยงัมี
โอกาสเติบโตในธรุกิจการรักษาพยาบาลท่ีเก่ียวข้อง เช่น ธรุกิจ 
Wellness ศนูย์ฟืน้ฟผูู้สงูอาย ุและบ้านพกัผู้สงูอาย ุเป็นต้น 

ประเทศไทยพร้อมเป็น Medical Hub 
ในเอเซียมี 4 ประเทศ ที่ประกาศนโยบายการเป็น Medical Hub 
ประกอบด้วย สิงคโปร์ มาเลเซีย อินเดีย และเกาหลีใต้ ซึง่แตล่ะ
ประเทศตา่งมีจดุแข็ง-จดุอ่อนที่ตา่งกนั คือ สิงคโปร์ มีเทคโนโลยี
การรักษาที่ดี แตร่าคายงัสงู มาเลเซียมีจดุขายเป็นประเทศมสุลิม 
แตย่งัขาดแคลนส่ิงอํานวยความสะดวก อินเดียมีคา่รักษาที่ถกูมาก 
แตย่งัมีอปุสรรคด้านสงัคมและการเมือง สว่นเกาหลีใต้มีจดุเดน่
ด้านการศลัยกรรม แตใ่นด้านสาขาอ่ืนๆ ยงัไมมี่ช่ือเสียงมากพอ 

ในสว่นประเทศไทยมีข้อได้เปรียบด้านการบริการที่ดี (Hospitality) 
คา่รักษาพยาบาลสมเหตสุมผล ตามคณุภาพการให้บริการระดบั
สากลท่ีได้รับรองมาตรฐาน JCI มากท่ีสดุในกลุม่ประเทศข้างต้น 
และยงัมีแหลง่ทอ่งเท่ียวท่ีหลากหลาย เหมาะสําหรับนกัทอ่งเท่ียว
กลุม่ Medical Tourism และพร้อมเป็น Medical Hub of Asia 

นอกจากนี ้ ธรุกิจท่ีใกล้เคียง Medical Tourism มากท่ีสดุอย่าง 
Wellness Tourism ที่มีขนาดตลาดทัว่ทัง้โลกอยู่ที ่ 563 แสนล้าน 
USD และประเทศไทยติด Top 4 ของเอเซีย-แปซฟิิก โดยช่วงท่ี
ผ่านมาเติบโตเฉลีย่ 6.8% YoY และ Global Wellness Institutes 
ได้คาดการณ์การเติบโตเฉลี่ยท่ี 7.5% YoY จนถึงปี 2563 สําหรับ
โรงพยาบาลท่ีได้ดําเนินการเร่ืองนีไ้ปก่อนแล้วได้แก่ BH ที่เปิด 
Vital-life Clinic และ BDMS ที่จะเปิด Wellness Clinic ในปี 2561 

ปี 2561 ยังเติบโตจํากัด ต้องมองระยะยาว 
BDMS (BUY, FV@B25.50) จะมีกําไรลดลงเน่ืองจากปี 2560 มี
กําไรจากการขายหุ้น BH ประมาณ 2.2 พนัล้านบาท แตกํ่าไรจาก
การดําเนินงานปกติจะเติบโต 9% YoY จากโรงพยาบาลท่ีเปิดใหม่
ตามหวัเมืองขนาดใหญ่ที่จะเร่ิมพลิกเป็นกําไร และการรุกตลาด
ประกนัสขุภาพ รวมทัง้ต้นทนุทางการเงินท่ีจะลดลง ขณะท่ีการเปิด 

Wellness Clinic ใน 1Q61 จะขาดทนุในระยะแรก กดดนักําไร
กลุม่ให้เติบโตต่ํา แตเ่ช่ือวา่จะเข้าสูจ่ดุคุ้มทนุได้ภายในปี 2562 

BH (BUY, FV@B221.00) มีมาตรการควบคมุค่าใช้จ่ายตอ่เน่ือง
จากปี 2560 และจะเปิดอาคาร BI Tower ช่วยเพ่ิม Capacity และ
เพ่ิมศนูย์การแพทย์ที่ใช้เทคโนโลยีใหม่ๆ  รวมทัง้การขยาย 
Capacity ของ Vital-life Clinic เพ่ิมอีก 3 เทา่ อยา่งไรก็ตามการ
เติบโตในภาพรวมยงัคงเป็นแบบอนรัุกษ์นิยม 

BCH (BUY, FV@B18.60) มีฐานการเติบโตจากการปรับเพ่ิม
คา่บริการของประกนัสงัคมท่ีจะเข้ามาเตม็ปี ในสว่น World 
Medical Hospital (WMC) มีโอกาสพลิกเป็นกําไรคอ่นข้างแน่นอน 
จากชาวจีนท่ีเข้ามาใช้บริการด้านเสริมสขุภาพ และการเปิดศนูย์ 
International IVF และศนูย์ศลัยกรรมแบบเกาหลี เสริมด้วยการรุก
ตลาดประกนัสขุภาพ และการเปิดตลาดผู้ ป่วยนานาชาติใหม่ๆ  
อย่างประเทศปากีสถาน 

CHG (Switch, FV@B2.48) ฐานการเติบโตจะเกิดจากกลุม่
ประกนัสงัคมเช่นเดียวกบั BCH และผู้ ป่วยเงินสดจากการเพ่ิม
เตียงบริการ และเปิด Excellent Center ที่โรงพยาบาลจฬุารัตน์ 
ชลเวช และศนูย์ผู้ มีบตุรยากท่ีจฬุารัตน์ 3 แตจ่ะมีแรงกดดนัจาก
การเปิด รพ. จฬุารัตน์ 304 อินเตอร์ชัน่แนล ที่ปราจีนบรีุ ใน 2Q61 
และโรงพยาบาลรวมแพทย์ฉะเชิงเทราใน 4Q61 ซึง่จะยงัขาดทนุ
ในช่วงแรก จากต้นทนุท่ียงัสงูและคา่เส่ือมราคาท่ีเพ่ิมขึน้ 

LPH (BUY, FV@10.00) ใน 1Q61 จะมีกําไรพิเศษจากการขาย
ที่ดินประมาณ 59 ล้านบาท (หากเลื่อนจะเข้าช้าสดุภายใน 2Q61) 
และจะเปิดอาคาร Excellent Center อย่างเป็นทางการช่วง ก.พ. 
61 ประกอบกบัธรุกิจห้อง Lab (AMARC) น่าจะเติบโตได้ตอ่เน่ือง 
มีโอกาสพิจารณาเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ในปี 2561 

RJH (BUY, FV@B32.00) คาดวา่จะเหน็การเปิดศนูย์ MRI ใน 
1Q61 ในสว่นของแผนการรุกตลาดในปีหน้า จะเน้นกลุม่ประกนั
สขุภาพและสวสัดิการของบริษัท เพ่ือชดเชยจํานวนผู้ ป่วยศนูย์
หวัใจท่ีลดลงจากการลดการสง่ตอ่มาจากโรงพยาบาลธนบรีุ 
สําหรับกําไรปี 2561 คาดวา่จะไมเ่ติบโตจากปี 2560 มากนกั 
เน่ืองจากปี 2560 มีการบนัทกึรายได้ทางภาษีเข้ามาในงวด 1Q60 

น้อยกว่าตลาด เลือก BCH เป็น Top Pick 
ปี 2561 กําไรกลุม่จะเติบโตน้อยกวา่ตลาด เน่ืองจาก BDMS ซึง่
เป็น รพ. ที่มีฐานกําไรสงูสดุรับรู้กําไรจากการขาย BH ในปี 2560 
ขณะท่ีกําไรจากการดําเนินงานปกติยงัคงเติบโตได้เพียง 9% YoY 
ฝ่ายวิจยัจงึให้นํา้หนกัการลงทนุ “น้อยกว่าตลาด” และเลือกหุ้นท่ี
เติบโตโดดเดน่อยา่ง BCH เป็น Top Pick 

จํานวนสถานพยาบาลท่ีได้รับการรับรองมาตรฐาน JCI 
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    CPF นํากลุ่มฯ ฟื้นตัวในปี 2561 
  สุกรเวยีดนามฟืน้ตัวชัดเจน...ส่งออกไก่ยังสดใส 
  ความกังวลเงินบาทแข็งค่าลดลง    
  CPF โดดเด่นกวา่กลุ่มฯ ในปี 2561 

 
ธุรกิจสุกรเวียดนาม ปริมาณขายไก่และกุ้ง 
หนุนกําไรปี 2561 ฟื้นตัว 
คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2560-61 ของกลุม่เกษตร-อาหารท่ีฝ่ายวิจยั
ศกึษา (CPF TU GFPT TFG และ BR) จะเติบโต 10.5% yoy และ 
4.4% yoy แม้คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560 จะปรับลดลงถงึ 
28.8% yoy จาก 1) ธรุกิจสกุรในประเทศเวียดนามอ่อนตวั (CPF) 
และ 2) ต้นทนุวตัถดิุบทนู่าสงูขึน้ (TU) ฉดุผลการดําเนินงานปี 
2560 ของ CPF และ TU ให้อ่อนตวัลง  

อย่างไรก็ตาม แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานกลุม่เกษตร-อาหาร
จะฟืน้ตวั 27.8% yoy ในปี 2561 ได้ปัจจยัหนนุจาก 1) อตุสาหกรรม
สง่ออกไก่สดใส (CPF GFPT และ TFG) 2) อตุสาหกรรมกุ้ง (CPF 
และ TU) ฟืน้ตวัตอ่เน่ือง จากปริมาณขายที่เพ่ิมขึน้ ขณะท่ีราคา
ขายผลิตภณัฑ์เนือ้สตัว์จะคอ่นข้างทรงตวัตอ่เน่ืองจากปี 2560 และ     
3) อตุสาหกรรมสกุรในเวียดนาม (CPF) ทยอยฟืน้ตวั จากปัญหา
สกุรล้นตลาดที่บรรเทาลง อย่างไรก็ตาม ผู้ประกอบการกลุม่
เกษตร-อาหารยงัต้องเผชิญกบัปัจจยัท้าทายหลกัๆ ในปี 2561 
ได้แก่ 1) คา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯท่ีแข็งคา่ขึน้ จนลดทอน
ความสามารถในการแข่งขนั 2) ราคาผลิตภณัฑ์สตัว์บก โดยเฉพาะ
สกุร (เวียดนามและไทย) อยู่ระดบัต่ํา (CPF และ TFG)  และ            
3) ราคาวตัถดิุบ โดยเฉพาะทนู่าท่ียงัอยู่ระดบัสงู (TU) 

 

 

แนวโน้มกําไรสุทธิ 4Q60 อ่อนตัวตาม
ฤดูกาล แต่จะกลับมาเติบโตใน 1Q61  
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 4Q60 ของกลุม่เกษตร-
อาหาร จะออ่นตวัลงจาก 3Q60 กดดนัด้วยปริมาณขายท่ีลดลง
จาก 1) ช่วงเทศกาลกินเจในช่วงเดือน ต.ค.60 กดดนัการบริโภค
และราคาเนือ้สตัว์ลดลง และ 2) พ้นช่วงฤดกูาลสง่ออก กดดนั
ปริมาณคําสัง่ซือ้จากลกูค้าตา่งประเทศลดลง   

อย่างไรก็ตาม คาดกําไรจากการดําเนินงานงวด 1Q61 จะพลิก
กลบัมาเติบโตได้อีกครัง้จาก 1) การบริโภคเนือ้สตัว์กลบัมาเป็น
ปกติ นอกจากนี ้ ยงัมีช่วงเทศกาลตรุษจีน หนนุการบริโภคเนือ้ไก่
และสกุรเพ่ิมขึน้ด้วย และ 2) ราคาผลิตภณัฑ์เนือ้ไก่และสกุรทยอย
ฟืน้ตวัดีขึน้ ตามความต้องการบริโภคในประเทศที่ฟืน้ตวักลบัมา
เป็นปกติอีกครัง้     
ภาพรวมดัชนีอาหาร FAO ยังทรงตัวสูง  
ภาพรวมดชันีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแหง่
สหประชาชาติ (FAO) เฉลีย่เดือนพ.ย. 60 เทา่กบั 175.8 จดุ ลดลง
เลก็น้อย 0.5% mom แตก็่ยงัถือวา่ทรงตวัในระดบัสงู โดยเป็นการ
ปรับเพ่ิมขึน้ 3.2% นบัตัง้แตต้่นปี 2560 โดยสามารถสรุปภาพรวม
ดชันีอาหารเฉลี่ยเดือนพ.ย. 60 ได้ดงันี ้ 

ดชันีผลติภณัฑ์ที่ทาํจากนมเฉลีย่เดือนพ.ย. 60 ปรับลดลงถึง 
4.9% mom มาอยู่ที่ 204.2 จดุ นบัเป็นการปรับลดลงติดตอ่กนัเป็น
เดือนท่ี 2 เน่ืองจากผลผลิตนมสดทัว่โลกออกสูต่ลาดมากขึน้ กดดนั
ราคาเนย ชีสและนมผงอ่อนตวัลงจากเดือนก่อน อย่างไรก็ตาม 

กลุ่มเกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ดชันีผลิตภณัฑ์ที่ทําจากนมก็ยงัเพ่ิมขึน้ 6.0% นบัตัง้แตต้่นปี 2560 
ซึง่ถือวา่ยงัอยู่ในระดบัสงู  

ดชันีราคาเนือ้สัตว์เฉลี่ยเดือนพ.ย. 60 เทา่กบั 173.2 จดุ ทรงตวั
จากเดือนก่อน โดยราคาเนือ้สกุรอ่อนตวัลง จากผลผลิตสกุรท่ีออก
สูต่ลาดมากขึน้ สวนทางกบัราคาเนือ้ววัท่ีปรับสงูขึน้ เน่ืองจาก
ผลผลิตเนือ้ววัจากทวีปโอเชียเนียออกสูต่ลาดลดลง ขณะที่ราคา
เนือ้ไก่คอ่นข้างทรงตวัจากเดือนก่อน ทัง้นี ้ ดชันีราคาเนือ้สตัว์ปรับ
เพ่ิมขึน้ถึง 10.2% นบัตัง้แตต้่นปี 2560  

ทัง้นี ้ ดชันีราคาธัญพชืเฉลี่ยเดือนพ.ย. 60 ก็ปรับเพ่ิมขึน้เพียง 
0.3% mom มาอยู่ที่ 153.1 จดุ เน่ืองจากผลผลิตและความต้องการ
ใช้ธญัพืชโลกคอ่นข้างทรงตวัตอ่เน่ืองจากเดือนก่อน โดยเฉพาะ
ข้าวสาลีและข้าวโพด ทัง้นี ้ ดชันีราคาธญัพืชได้ปรับเพ่ิมขึน้ถงึ 
7.7% นบัตัง้แตต้่นปี 2560 

ดชันีราคานํา้มันพชืเฉลี่ยเดือนพ.ย. 60 อยู่ที่ 172.2 จดุ เพ่ิมขึน้ 
1.3% mom ทําระดบัสงูสดุในรอบ 9 เดือน เน่ืองจากราคานํา้มนั 
ดอกทานตะวนั นํา้มนัถัว่เหลือง และนํา้มนัเรพซีด (rapeseed) 
ปรับสงูขึน้ หกัล้างราคานํา้มนัปาล์มดิบท่ีอ่อนตวัลงไปได้ทัง้หมด 
ทัง้นี ้ดชันีราคานํา้มนัพืชปรับลดลงถึง 5.9% นบัตัง้แตต้่นปี 2560   

ดชันีราคานํา้ตาลเฉลี่ยเดือนพ.ย. 60 เทา่กบั 212.7 จดุ ปรับ
เพ่ิมขึน้ถึง 4.5% mom สาเหตหุลกัมาจากราคานํา้ตาลดิบโลกปรับ
เพ่ิมขึน้ในเดือนพ.ย. 60 เน่ืองจากผู้ประกอบการอ้อยในบราซิลหนั
มาผลิตเอทานอลในสดัสว่นท่ีมากขึน้ เน่ืองจากราคาเอทานอลปรับ
สงูขึน้ สอดคล้องกบัทิศทางราคานํา้มนัดิบโลก ทําให้ผลผลิต
นํา้ตาลจากบราซิลออกสูต่ลาดโลกลดลง ทัง้นี ้ ดชันีราคานํา้ตาล
กลบัปรับลดลงถึง 19.0% นบัตัง้แตต้่นปี 2560 สอดคล้องกบั
ทิศทางราคานํา้ตาลดิบโลก  

ฝ่ายวิจยัประเมินแนวโน้มดชันีอาหารของ FAO จะทรงตวัสงู
ตอ่เน่ืองในปี 2561 จากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก และแนวโน้ม
ราคาสกุรในภมิูภาคเอเชียทยอยฟืน้ตวัดีขึน้ในปี 2561 โดยเฉพาะ
ในประเทศเวียดนาม ที่คาดวา่เกษตรกรจะลดกําลงัการเลีย้งสกุร
ลง จากราคาสกุรท่ีตกต่ําจนถึงขัน้ขาดทนุหนกัมากในงวด 1H60 

ดัชนีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแห่งสหประชาชาติ 

 
ทีม่า : FAO 

สุกรอ่อนตัว...แต่ส่งออกไก่โดดเด่น 
ภาพรวมอุตสาหกรรมสุกรในประเทศไทย (CPF และ TFG): 
แนวโน้มธรุกิจสกุรไทยในปี 2561 จะออ่นตวัลงเลก็น้อยจากปี 
2560 เน่ืองจากแนวโน้มราคาสกุรจะอ่อนตวัลง ผลจากแนวโน้ม
ผลผลิตสกุรจะออกสูต่ลาดมากขึน้ เพราะวา่ธรุกิจสกุรทํากําไรดี
ตอ่เน่ืองในช่วง 4 ปีที่ผ่านมา ทาํให้เกษตรกรขยายการเลีย้งสกุร
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง โดยราคาสกุรในประเทศลา่สดุอยู่ที ่ 47 บาท/ก.ก. 
ถือวา่เป็นระดบัท่ีต่ํากวา่ต้นทนุการผลิตสกุรท่ี 54 บาท/ก.ก. แต่
ประเมินวา่ราคาสกุรจะทยอยฟืน้ตวัตัง้แตต้่นงวด 1Q61 จากช่วง
เทศกาลปีใหม ่หนนุการบริโภคเนือ้สกุรมากขึน้ และราคาสกุรเฉลี่ย
ตัง้แตต้่นปี 2560 เทา่กบั 58.45 บาท/ก.ก. ลดลงถึง 12.9% yoy ต่ํา
กวา่สมมติฐานราคาสกุรเฉลี่ยปี 2560-61 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 
62 บาท/ก.ก. เลก็น้อย 

ภาพรวมอุตสาหกรรมสุกรในเวียดนาม (CPF): แนวโน้มธรุกิจ
สกุรในเวียดนามปี 2561 จะฟืน้ตวัชดัเจน (CPF ทําธรุกิจสกุรใน
เวียดนาม ผ่านบริษัทย่อยคือ CPP ซึง่ CPF ถือหุ้นอยู ่ 50.43%) 
เน่ืองจากประเมินวา่แนวโน้มผลผลติสกุรจะออกสูต่ลาดลดลง 
หลงัจากท่ีประสบปัญหาสกุรล้นตลาดในปี 2560 โดยราคาสกุร
หน้าฟาร์มในเวียดนามลา่สดุเฉลี่ยเดือนพ.ย. 60 อยู่ที่ 2.74 หม่ืน
ดอง/ก.ก. (เทียบเทา่ 41 บาท/ก.ก.) ทยอยฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุของปี 
2560 เม่ือเดือนมิ.ย. 60 ที่ 2.07 หม่ืนดอง/ก.ก. (เทยีบเทา่ 31 บาท/
ก.ก.) ซึง่ราคาปัจจบุนัยงัต่ํากวา่ต้นทนุการผลิตสกุรที่ 3.3 หม่ืน
ดอง/ก.ก. (50 บาท/ก.ก.) ทําให้ประเมินวา่เกษตรรายย่อย ซึง่คิด
เป็น 70% ของผู้ เลีย้งสกุรในเวียดนาม ที่ประสบปัญหาขาดทนุหนกั
มากในช่วงเดือนก.พ.-มิ.ย. 60 จะลดการเลีย้งสกุรขนุลง ซึง่คาดวา่
จะใช้เวลาราว 10 เดือนจากช่วงดงักลา่วในการเหน็ผลผลิตสกุร
ลดลงอย่างชดัเจน จากการท่ีเกษตรกรรายย่อยนําแมพ่นัธุ์สกุรไป
ขาย (แมพ่นัธุ์สกุรท้อง 4 เดือน แล้วเลีย้งสกุรอีก 6 เดือน) ทําให้คาด
วา่ราคาสกุรจะทยอยฟืน้ตวัตัง้แตง่วด 1Q61 เป็นต้นไป นอกจากนี ้
รัฐบาลเวียดนามยงัเตรียมเจรจากบัรัฐบาลจีนในการสง่ออกสกุร
อย่างเป็นทางการ (จากปัจจบุนัท่ีสง่ออกอย่างไมเ่ป็นทางการตาม
ชายแดน) เพ่ือสง่ออกเนือ้สกุรสูจี่นได้มากขึน้ในระยะยาวและลด
ความเส่ียงจากการปิดดา่นชายแดนของประเทศจีนลงได้มาก 

ราคาสุกรเป็นในประเทศเวียดนาม  

 
ทีม่า : CPF 
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ภาพรวมอุตสาหกรรมไก่ไทย (CPF GFPT และ TFG): 
ภาพรวมอตุสาหกรรมไก่ในปี 2561 ยงัดีตอ่เน่ือง โดยเฉพาะ
อตุสาหกรรมสง่ออกไก่ไทยในปี 2561 จะเติบโตตอ่เน่ืองอีก 5.0% 
yoy สูร่ะดบั 8.4 แสนตนั จากความต้องการไก่สดแช่แข็งจาก
ประเทศญ่ีปุ่ นมากขึน้ เน่ืองจากลกูค้าบางสว่นหนัมาซือ้เนือ้ไก่จาก
ไทยเพ่ิมขึน้ จากเดิมท่ีสัง่ซือ้เนือ้ไก่จากบราซิล เพราะขาดความ
เช่ือมัน่ในคณุภาพไก่ของบราซลิไปแล้ว หลงัจากท่ีตรวจพบวา่
สง่ออกเนือ้ไก่ที่สารปนเปือ้นไปเมือ่เดือนมี.ค. 60 นอกจากนี ้ ยงั
สง่ผลบวกให้ราคาสง่ออกเนือ้ไก่จากไทยปรับสงูขึน้ 5-10% จาก
เดิมอีกด้วย ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ผู้สง่ออกไก่ไทยตัง้แตง่วด 2H60 
เป็นต้นไป สว่นตลาดสง่ออกใหม่ๆ  อย่างเช่น ลกูค้าจากเกาหลีใต้ก็
ติดตอ่จะนําเข้าไก่สดแช่แข็งจากไทยมากขึน้ แตผู่้สง่ออกไก่ไทยยงั
ไมไ่ด้สง่ออกเนือ้ไก่สดแช่แข็งสูเ่กาหลีใต้มากนกั เน่ืองจากลกูค้า
เกาหลีใต้จะซือ้เนือ้ไก่ในราคาถกูเกินไป สว่นความคืบหน้าในการ
เปิดตลาดไก่สดแช่แข็งสูต่ะวนัออกกลาง ปัจจบุนัยงัรอการ
ตรวจสอบคณุภาพมาตรฐานฮาลาล (HALAL:มาตรฐานอาหาร
สําหรับชาวมสุลิม) อยู ่ ซึง่คาดวา่จะรู้ผลในปี 2561 ถือเป็นตลาด
สง่ออกใหมท่ี่มีศกัยภาพการเติบโตสงูในอนาคต  

ทัง้นี ้ มีการตรวจพบเชือ้ไข้หวดันกสายพนัธุ์ H5N6 ในฟาร์มเป็ด
ขนาด 1.2 หม่ืนตวั เม่ือวนัท่ี 19 พ.ย.60 ทางตอนใต้ของประเทศ
เกาหลีใต้ (ถือวา่ยงัไมรุ่นแรงเม่ือเทียบกบัปัญหาไข้หวดันกท่ี
ระบาดในช่วงปลายปี 2559 ทีต่รวจพบเกือบทัว่ประเทศ โดย
รัฐบาลสัง่ทําลายสตัว์ปีกไปกวา่ 18 ล้านตวั) เบือ้งต้นทางการ
เกาหลีใต้มีคําสัง่ให้ทําลายสตัว์ปีกในบริเวณรอบฟาร์มและห้าม
เคลื่อนย้ายสตัว์ปีกเป็นเวลา 48 ชัว่โมง ถือเป็นการตรวจพบไข้หวดั
นกในประเทศเกาหลีใต้เป็นครัง้แรกในรอบ 6 เดือน และหากปัญหา
ไข้หวดันกในเกาหลีใต้ระบาดมากขึน้ และลามไปสูฟ่าร์มไก่ใน
เกาหลีใต้ จะถือเป็นผลบวกทัง้ทางตรงและอ้อมตอ่ผู้ประกอบการ
ไก่ไทยทัง้ GFPT TFG และ CPF ที่มีสดัสว่นรายได้จากธรุกิจไก่จาก
ไทย  70% 65% และ 10% ตามลําดบั ผลบวกทางตรงคือ ปัญหา
โรคไข้หวดันกจะทําให้ผลผลิตไก่ของเกาหลีใต้ออกสูต่ลาดลดลง 
และมีแนวโน้มนําเข้าไก่จากตา่งประเทศมาทดแทนมากขึน้ ซึง่เป็น
ผลบวกกบัไทย เน่ืองจากเป็นผู้สง่ออกไก่รายใหญ่ที่มีภมิูภาค
ใกล้เคียงประเทศเกาหลีใต้ เม่ือเทียบกบับราซิลท่ีเป็นผู้สง่ออกไก่
รายใหญ่ของโลก ถือเป็นชอ่งทางระบายไก่สูต่า่งประเทศได้ ขณะท่ี
ผลบวกทางอ้อมจะผลกัดนัให้ราคาไก่ในประเทศให้ทยอยฟืน้ตวั
จากปัจจบุนัท่ี 33 บาท/ก.ก. อีกด้วย 

สําหรับผลผลิตไก่ในประเทศปัจจบุนัอยู่ที ่ 32-33 ล้านตวั/สปัดาห์ 
ถือวา่อยู่ในระดบัท่ีคอ่นข้างสมดลุ โดยปัจจบุนักรมปศสุตัว์ยงัไม่
อนญุาตให้นําเข้าไก่ปู่ ย่าพนัธุ์ พอ่แมพ่นัธุ์จากสหรัฐฯ หลงัจาก

ตรวจโรคไข้หวดันกในสหรัฐฯเม่ือเดือนมี.ค. 60 ทําให้การเพ่ิมกําลงั
การเลีย้งไก่ยงัทําได้คอ่นข้างจํากดั บวกกบัแนวโน้มการบริโภคเนือ้
ไก่มากขึน้ในช่วงวนัเทศกาลปีใหม ่ จะช่วยหนนุให้แนวโน้มราคาไก่
เป็นในประเทศดีดตวัจากระดบัปัจจบุนัท่ี 33 บาท/ก.ก. ทัง้นี ้ราคา
ไก่เป็นเฉลีย่ตัง้แตต้่นปี 2560 อยู่ที่ 38.69 บาท/ก.ก. เพ่ิมขึน้ 1.2% 
yoy ยงัสอดคล้องกบัสมมติฐานราคาไก่เป็นเฉลี่ยปี 2560-61 ที่
ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 39 บาท/ก.ก. 

คาดการณ์ปริมาณส่งออกเนื้อไก่ของไทยในปี 2560-61 

 
ทีม่า : สมาคมผูผ้ลิตไก่เพือ่ส่งออกไทย 

ภาพรวมอุตสาหกรรมเป็ด (BR และ CPF): ภาพรวม
อตุสาหกรรมเป็ดในไทยปี 2561 จะดีตอ่เน่ืองจากปี 2560 ตามการ
ฟืน้ตวัของเศรษฐกิจในประเทศ หนนุการบริโภคเนือ้เป็ดมากขึน้ ซึง่
โดยทัว่ไปแล้ว จะนิยมบริโภคเป็ดกนัในร้านอาหาร นอกจากนี ้ ยงั
ได้ผลบวกจากอานิสงค์ของปัญหาไข้หวดันกระบาดในตา่งประเทศ 
อาทิ ญ่ีปุ่ น เกาหลีใต้ จีนและหลายประเทศในทวีปยโุรป เม่ือช่วง
ต้นปี 2560 ทําให้ปริมาณเป็ดในประเทศดงักลา่วถกูทําลายไป
บางสว่น หนนุแนวโน้มปริมาณการสง่ออกเนือ้เป็ดของไทย เพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ืองในปี 2561 

สําหรับธรุกิจเป็ดในประเทศเนเธอร์แลนด์ของ BR จะในปี 2561 จะ
ดีตอ่เน่ือง จากแนวโน้มการแข่งขนัด้านราคาท่ียงัไม่รุนแรง
เช่นเดียวกบัปี 2560 สง่ผลบวกตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรของ 
BR อย่างไรก็ตาม ลา่สดุได้มีการตรวจพบเชือ้ไข้หวดันกสายพนัธุ์ 
H5N6 ในฟาร์มเป็ดขนาดเลก็ของประเทศเนเธอร์แลนด์ เม่ือวนัท่ี    
7 ธ.ค.60 ทําให้รัฐบาลได้สัง่ทําลายเป็ดไปแล้วราว 1.6 หม่ืนตวั ซึง่
เป็นเกษตรกรแบบมีสญัญา (Contract farming) ของ BR ทําให้ BR 
จะได้รับผลกระทบจากการหยดุเลีย้งเป็ดชัว่คราวราว 6 สปัดาห์  
และสง่ผลให้จําหน่ายลกูเป็ดและอาหารเป็ดได้ลดลงชัว่คราว ซึง่
ผลกระทบดงักลา่วถือวา่น้อยกวา่ชว่งปลายปี 2559 มาก ที่มี
ไข้หวดันกในเนเธอร์แลนด์เช่นกนั และมีการทําลายสตัว์ปีกไปกวา่ 
2 แสนตวั 
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ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 

 
ทีม่า : CPF 

อุตสาหกรรมอาหารสัตว์ (CPF GFPT TFG และ BR): แนวโน้ม
ราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ ทัง้ราคาข้าวโพด กากถัว่เหลืองและข้าว
สาลีในปี 2561 จะทรงตวัต่ําตอ่เน่ืองจากปี 2560 เน่ืองจากแนวโน้ม
ผลผลิตข้าวโพดในไทยจะออกสูต่ลาดมากขึน้ รวมไปถึงแนวโน้ม
ผลผลิตถัว่เหลอืงโลกก็ยงัออกสูต่ลาดมากเช่นกนั โดยราคาวตัถดิุบ
ข้าวโพดลา่สดุเฉลี่ยเดือนพ.ย. 60 อยู่ที ่ 8.15 บาท/ก.ก. และราคา
วตัถดิุบข้าวโพดเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 เทา่กบั 8.15 บาท/ก.ก. 
ลดลง 4.8% yoy ต่ํากวา่สมมติฐานราคาวตัถดิุบข้าวโพดเฉลี่ยปี 
2560-61 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้อยา่งระมดัระวงัท่ี 8.50 บาท/ก.ก. 
ขณะที่ราคาวตัถดิุบกากถัว่เหลอืงลา่สดุเฉลี่ยเดือนพ.ย. 60 อยูท่ี่ 
15.0 บาท/ก.ก. และราคาวตัถดิุบกากถัว่เหลอืงเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 
2560 เทา่กบั 15.42 บาท/ก.ก. ลดลง 9.6% yoy ต่ํากวา่สมมติฐาน
ราคาวตัถดิุบกากถัว่เหลืองเฉลีย่ปี 2560-61 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้
อย่างระมดัระวงัท่ี 17.0 บาท/ก.ก.   

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 
ทีม่า : CPF 

กุ้งฟ้ืนตัวดีข้ึน...แต่ยังเฝ้าระวังต้นทุนทูน่า 
อุตสาหกรรมกุ้ง (CPF และ TU): ภาพรวมอตุสาหกรรมกุ้งในปี 
2561 จะฟืน้ตวัดีขึน้ จากสถานการณ์โรคตายดว่นในกุ้ง (EMS) ฟืน้
ตวัชดัเจนขึน้ ผลจากการพฒันาสายพนัธุ์กุ้ งให้ทนทานตอ่โรคมาก
ขึน้ เติบโตได้เร็วขึน้ รวมถึงการให้ความรู้กบัเกษตรกรในการเลีย้ง
กุ้ งท่ีถกูวิธีมากขึน้ ได้แก่ การบริหารจดัการฟาร์มเลีย้งกุ้ ง ตัง้แตก่าร
อนบุาลลกูกุ้งในบอ่ขนาดเลก็ก่อนปลอ่ยกุ้งสูบ่อ่ขนาดใหญ่ การ

บริหารระบบนํา้และจดัการนํา้เสีย และการดแูลความสะอาดบอ่
เลีย้งกุ้ง เป็นต้น ทัง้นี ้ประเทศไทยประสบปัญหานํา้ทว่มทางภาคใต้
เม่ือช่วงเดือนม.ค.-ก.พ.60 สง่ผลกระทบตอ่ฟาร์มเลีย้งกุ้ งบางแหง่ 
ทําให้แนวโน้มผลผลิตกุ้งของไทยในปี 2560 จะทรงตวัตอ่เน่ืองจาก
ปี 2559 ที่ระดบั 3.0 แสนตนั และคาดผลผลิตกุ้งในปี 2561 จะ
เพ่ิมขึน้ 10-15% yoy สูร่ะดบั 3.3-3.5 แสนตนั สาํหรับแนวโน้ม
ราคาวตัถดิุบกุ้งขนาด 70 ตวั/ก.ก. เฉลี่ยในปี 2561 จะทรงตวั
ใกล้เคียงปี 2560 ที่ระดบั 170-180 บาท/ก.ก. โดยยงัเหน็ความ
ต้องการบริโภคกุ้งอยู่ในระดบัสงูทัว่โลก ตามการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจโลกในปี 2561 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 

 
ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

อุตสาหกรรมปลาทนู่า (TU): ภาพรวมอตุสาหกรรมทนู่าในปี 
2561 จะฟืน้ตวัดีขึน้ แม้วา่แนวโน้มราคาวตัถดิุบปลาทนู่าจะทรงตวั
สงูตอ่เน่ืองที่ระดบั 1.8-2.0 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เน่ืองจากสภาพ
อากาศที่เปลีย่นแปลงไป ทําให้การจบัปลาทําได้ยากขึน้ นอกจากนี ้
ยงัมีการจบัปลาอย่างยัง่ยืน (Sustainability) มากขึน้ ล้วนหนนุให้
ต้นทนุการจบัปลาทนู่าสงูขึน้จากเดิม แต ่ TU ก็จะมีการเจรจาปรับ
เพ่ิมราคาขายกบัลกูค้าท่ีเป็นแบรนด์ทนู่ากระป๋องในทวีปยโุรปและ
สหรัฐฯให้สอดคล้องกบัต้นทนุทนู่าท่ีสงูขึน้ได้มากขึน้ หนนุแนวโน้ม
ประสิทธิภาพการทํากําไรของ TU ปี 2561 ดีขึน้ โดยราคาวตัถดิุบ
ปลาทนู่าลา่สดุเฉลี่ยเดือนพ.ย. 60 อยู่ที่ 2.0 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 
และราคาวตัถดิุบปลาทนู่าเฉลีย่ตัง้แตต้่นปี 2560 อยู่ที่ 1.86 พนั
ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เพ่ิมขึน้ถึง 30.9% yoy ยงัสอดคล้องกบั
สมมติฐานราคาวตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยปี 2560-61 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้
ที่ 1.80 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 

ราคาวัตถุดิบปลาทูน่า 

 
ทีม่า : TU 
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ภาพรวมอุตสาหกรรมแซลมอน (TU): แนวโน้มอตุสาหกรรม
แซลมอนในปี 2561 จะฟืน้ตวัดีขึน้จากปี 2560 จากการทยอยปรับ
เพ่ิมราคาขายแซลมอนกบัลกูค้าได้มากขึน้ โดย TU ประเมินวา่
ราคาวตัถดิุบแซลมอนในปี 2561 จะเฉลีย่อยู่ที ่ 60 โครนนอร์เวย์/
ก.ก. ใกล้เคียงปี 2560 ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไร
ธรุกิจแซลมอนให้ดีขึน้ในปี 2561 โดยราคาวตัถดิุบแซลมอนลา่สดุ
อยู่ที่ 51.2 โครนนอร์เวย์/ก.ก. และราคาวตัถดิุบแซลมอนเฉลีย่
ตัง้แตต้่นปี 2560 เทา่กบั 61.2 โครนนอร์เวย์/ก.ก. ลดลง 3.1% yoy 
ถือเป็นสญัญาณบวกวา่แนวโน้มราคาวตัถดิุบแซลมอนน่าจะทรง
ตวัหรือปรับลดลงเลก็น้อยจากราคาเฉลี่ยปี 2560    

 ราคาวัตถุดิบปลาแซลมอน 

 
ทีม่า : Fishpool.eu 

สถานการณ์ใบเหลืองดีข้ึนตามลําดับ 
สําหรับความคืบหน้าเก่ียวกบัการแก้ไขปัญหาการทําประมงผิด
กฎหมาย ขาดการรายงานและไร้การควบคมุ (IUU) เป็นไปใน
ทิศทางท่ีดีขึน้ โดยทางสหภาพยโุรปยงัคงสถานะใบเหลือง
อตุสาหกรรมประมงไทย แตป่ระเทศไทยก็ได้รับคําช่ืนชมจากการ
แก้ไขปัญหาประมงผิดกฎหมาย คืบหน้าไปมากในช่วง 2 ปีที่ผ่าน
มา สอดคล้องกบัการท่ีสหรัฐฯ ยงัคงสถานะประเทศไทยให้อยู่ใน
ระดบั Tier 2-watchlist (Tier 2 – เฝ้าระวงั คือประเทศที่ไมป่ฏิบติั
ตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์ แตพ่ยายามจะทําตาม
กฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์) เป็นปีที่ 2 ติดตอ่กนั ในการ
ประกาศ TIP report เม่ือวนัท่ี 27 มิ.ย.60 โดยได้รายงานวา่รัฐบาล
ไทยได้ทุม่เทและให้ความสําคญักบัปัญหาค้ามนษุย์เป็นอย่างมาก 
ซึง่รวมไปถึงอตุสาหกรรมประมง แตป่ระเทศไทยยงัมีปัญหาในด้าน
การบงัคบัใช้กฎหมายท่ียงัไมคื่บหน้ามากนกัเม่ือเทียบกบัปี 2559 

เน้นพัฒนาสินค้ามูลค่าเพ่ิม รับนโยบาย 
Thailand  4.0 
ผู้ประกอบการอาหารรายใหญ่ของไทย ที่มีศกัยภาพในการวิจยั
และพฒันาสินค้า ล้วนเดินหน้าพฒันาสินค้าให้มีมลูคา่เพ่ิมมากขึน้ 
เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไรและลดความเส่ียงเก่ียวกบัความ

ผนัผวนของสินค้าเกษตรขัน้กลางนํา้ อาทิ เนือ้ไก่ เนือ้หม ูกุ้ง ทนู่า 
แซลมอน ข้าว อ้อยและยางพารา เป็นต้น สอดคล้องกบันโยบาย
ของรัฐบาลที่กําลงัเดินหน้าเข้าสูย่คุ Thailand 4.0  

โดยผู้ประกอบการอาหารรายใหญ่ได้เร่ิมดําเนินการไปแล้ว อาทิ 
CPF ที่จะเน้นเพ่ิมสินค้าใหม่ๆ  ที่มีนวตักรรมในกลุม่อาหาร
สําเร็จรูปออกสูต่ลาดมากขึน้และเหมาะกบัผู้บริโภคทกุเพศและทกุ
วยั เชน่ อาหารเพ่ือสขุภาพ อาหารคนชรา (อาหารยอ่ยง่าย) อาหาร
และเคร่ืองด่ืมเพ่ือความสวยงาม และอาหารคนป่วย (อาหารเหลว) 
เป็นต้น สะท้อนให้เหน็วา่ธรุกิจอาหารสําเร็จรูป ยงัมีศกัยภาพใน
การเติบโตได้สงูมากในอนาคต เน่ืองจากปัจจบุนัยงัไมมี่สินค้าเพ่ือ
ผู้บริโภคในกลุม่เหลา่นีม้ากนกั นอกจากนี ้CPF จะนําการทําธรุกิจ
อาหารสําเร็จรูปในไทย เป็นต้นแบบในการทําธรุกิจอาหารสําเร็จรูป
ในประเทศจีน เวียดนามและประเทศอ่ืนๆ ที ่ CPF มีฐานการผลิต
อยูอี่กด้วย ซึง่ในอนาคต CPF จะเน้นผลิตสินค้าอาหารสําเร็จรูปใน
ตา่งประเทศมากขึน้ โดยจะเร่ิมจากประเทศท่ีพฒันาแล้ว และ
ทยอยไปสูป่ระเทศกําลงัพฒันามากขึน้ สอดคล้องกบัการเข้าซือ้
ธรุกิจอาหารสําเร็จรูปแชแ่ข็ง Bellisio ในสหรัฐฯเม่ือปลายปี 2559 
เพ่ือลดความเส่ียงธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ ที่ราคาเนือ้สตัว์มีความผนั
ผวนมาก จากปัญหาเนือ้สตัว์ล้นตลาดในบางช่วง จนทําให้ธรุกิจ
ฟาร์มเลีย้งสตัว์ในบางประเทศประสบปัญหาขาดทนุในบางปี  

สว่น TU ก็มีศนูย์วิจยันวตักรรม (Global Innovation Incubator: 
Gii) เพ่ือวิจยัและพฒันาผลิตภณัฑ์ของ TU รวมทัง้พฒันาปรับปรุง
กระบวนการผลิตให้มีประสิทธิภาพดีขึน้ อาทิ การเปิดตวัปลาทนู่า
สไลด์ (Yellowfin Tuna Slice) เพ่ือทานกบัแซนวชิ ซึง่เป็นสินค้า
ระดบัพรีเม่ียม โดยได้เร่ิมขายในซปุเปอร์มาร์เก็ตในสหรัฐฯ แล้ว 
และมีแผนจะเข้าจําหน่ายในร้านแซนวิชช่ือดงั อย่าง Subway    
เป็นต้น นอกจากนี ้TU จะเน้นพฒันาสินค้าจากผลติภณัฑ์พลอยได้ 
(By product) ที่มีอยู ่ มาใช้ให้เกิดประโยชน์สงูสดุ อาทิ การเร่ิม
จําหน่ายขนมแก้มกุ้ง ภายใต้แบรนด์ MONORI ซึง่ทํามาจาก
ผลิตภณัฑ์พลอยได้จากกุ้ง (By product) โดยเร่ิมขายในร้าน
สะดวกซือ้และซปุเปอร์มาร์เก็ตในไทยแล้ว และเตรียมนํา
ผลิตภณัฑ์พลอยได้จากปลาทนู่า เช่น หวัและก้างปลาทนู่ามาสกดั
เป็นนํา้มนัตบัปลา ซึง่คาดวา่จะเร่ิมจําหน่ายในปี 2562-63 เป็นต้น
ไป ถือเป็นการรุกเข้าสูอ่ตุสาหกรรมอาหารเสริมสขุภาพและธรุกิจ
เคร่ืองสําอาง ซึง่มีประสิทธิภาพการทํากําไรสงูมาก ซึง่ถือเป็นการ
นําสิ่งของที่ไมมี่มลูคา่มากนกั มาผลิตให้เกิดมลูคา่เพ่ิมได้มากขึน้ 
สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไรโดยรวมของ TU ให้
เพ่ิมขึน้ได้ในระยะยาว โดยปัจจบุนั TU มีผลิตภณัฑ์พลอยได้ (By 
product) ที่สามารถนํามาผลิตเป็นสินค้าได้มากมาย อาทิ 
ผลิตภณัฑ์พลอยได้จากทนู่า กุ้งและแซลมอน เป็นต้น นอกจากนี ้
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TU ยงัได้มีการนํากระป๋องแบบมีหว่งเปิดง่าย (easy open can) ไป
จําหน่ายที่สหรัฐฯ ภายใต้แบรนด์ Chicken of the sea เป็นรายแรก
ในตลาดสหรัฐฯ เพ่ืออํานวยความสะดวกให้ลกูค้ามากขึน้ และ
สร้างความแตกตา่งจากคูแ่ข่งในอตุสาหกรรมอาหารทะเลกระป๋อง 
ซึง่เป็นการพฒันาสินค้าท่ีง่าย และได้รับการตอบรับท่ีดีมากใน
สหรัฐฯ 

ความกังวลเงินบาทแข็งค่าลดลง 
ค่าเงินบาทแข็งค่าต่อเน่ืองจนล่าสุดอยู่ที่ 32.62 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ และค่าเงินบาทเฉลี่ยตัง้แต่ต้นปี 2560 อยู่ที่ 34.00 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ สอดคล้องสมมติฐานค่าเงินบาทเฉลี่ยปี 2560 ที่
ฝ่ายวิจัยกําหนดไว้ที่ 34 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ โดยประเมินว่า
ค่าเงินบาทเฉลี่ยในช่วงท่ีเหลือของปี 2560 จะเคลื่อนไหวใกล้เคียง
ปัจจบุนัท่ี 32.60 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ  ทําให้ค่าเงินบาทเฉลี่ยทัง้ปี 
2560 เท่ากบั 33.90 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่ากว่าสมมติฐานท่ี
ฝ่ายวิจยัประเมินไว้เลก็น้อย  

แม้ค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯล่าสุดจะแข็งค่ากว่าสมมติฐาน
ค่าเงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯในปี 2561 ที่ 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 
อยู่เล็กน้อย แต่ฝ่ายวิจัยประเมินว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจใน
สหรัฐฯท่ีดีขึน้ในปี 2561 จะช่วยหนุนให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯมี
แนวโน้มแข็งคา่ขึน้ในปี 2561 

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินความเส่ียงเก่ียวกบัคา่เงินบาทที่จะแข็งคา่
ตอ่เน่ืองจากปัจจบุนัจะเร่ิมจํากดั อย่างไรก็ตาม หากคา่เงินบาทยงั
แข็งคา่ตอ่เน่ือง ก็จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มผลการดําเนินงาน
ของกลุม่เกษตร-อาหาร เน่ืองจากรายได้บางสว่นของกลุม่ฯ มาจาก
การสง่ออกสินค้าสูต่า่งประเทศ อีกทัง้ บางบริษัทมีบริษัทย่อย
ดําเนินธรุกิจในตา่งประเทศ ซึง่มีรายได้เป็นสกลุเงินตา่งประเทศ 
แตมี่ต้นทนุเป็นสกลุตา่งประเทศในสดัสว่นท่ีน้อยกวา่ เน่ืองจาก
วตัถดิุบในการผลิตสินค้าเพ่ือการสง่ออกหลกัๆ เป็นวตัถดิุบท่ีผลิต
ได้ในประเทศ อาทิ เนือ้ไก่ เนือ้สกุร กุ้ง และยางพารา เป็นต้น  

สําหรับคา่เงินบาท/ยโูร ลา่สดุอยูท่ี่ 38.29 บาท/ยโูร และคา่เงินบาท
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 เทา่กบั 38.27 บาท/ยโูร ยงัสอดคล้องกบั
สมมติฐานคา่เงินบาท/ยโูรเฉลี่ยปี 2560 ทีฝ่่ายวิจยักําหนดไว้ที่        
38.50 บาท/ ยโูร ทัง้นี ้คา่เงินบาท/ยโูรในปัจจบุนัก็ยงัสอดคล้องกบั
สมมติฐานคา่เงินบาท/ยโูรเฉลี่ยปี 2561 ที่ 38 บาท/ยโูร 

นอกจากนี ้ คา่เงินปอนด์ปัจจบุนัเร่ิมมีเสถียรภาพมากขึน้ ภายหลงั
จากท่ีสหราชอาณาจกัร มีมติแยกตวัออกจากสหภาพยโุรป ซึง่ก็ทาํ
ให้คา่เงินปอนด์ออ่นคา่อย่างรุนแรง แตล่า่สดุคา่เงินบาท/ปอนด์อยู่
ที่ 43.51 บาท/ปอนด์ โดยคา่เงินบาท/ปอนด์เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 

ถึงปัจจบุนัเทา่กบั 43.69 บาท/ปอนด์ แขง็คา่กวา่สมมติฐานคา่เงิน
บาทเฉลี่ยปี 2560-61 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 45 บาท/ปอนด์ 
เลก็น้อย 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธขิองกลุ่มอาหาร 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Top pick เลือก CPF 
คงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่เกษตร-อาหาร เทา่ตลาด โดยการปรับ
ฐานราคาของหุ้นหลกัในกลุม่เกษตร-อาหารทัง้ CPF, GFPT ลง
มากจนเกิดความน่าสนใจทัง้ในด้าน valuation และปันผลเฉล่ีย
กวา่ 5% p.a.(CPF) 3% p.a.(GFPT) ขณะท่ีแนวโน้มกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2561 พลิกกลบัมาเติบโตสงู (43.6% yoy สําหรับ 
CPF สงูสดุในกลุม่ฯ) จงึเลอืก CPF (FV@B30.80) เป็น top pick 
กลุม่ฯ และแนะนําซือ้ GFPT (FV@B22.90) 

CPF: คาดกําไรสทุธิปี 2560-61 จะเติบโต 8.9% yoy และ 6.8% 
yoy อย่างไรก็ตาม แม้คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2560 จะออ่น
ตวัลงถึง 46.1% yoy จากธรุกิจสกุรในเวียดนามขาดทนุหนกั แต่
คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะพลกิกลบัมาเติบโตถึง 
43.6% yoy จากธรุกิจสกุรในเวียดนามฟืน้ตวัชดัเจน ซึง่เร่ิมเหน็
ราคาสกุรในเวียดนามทยอยฟืน้ตวัแล้วตัง้แตง่วด 2H60 สว่นธรุกิจ
ตา่งประเทศ ในอินเดีย ตรุกีและรัสเซีย ตา่งก็เติบโตตอ่เน่ืองจากปี 
2560 เช่นกนั ราคาหุ้นปัจจบุนัมีคา่ PER ปี 2561 ต่ําเพียง 11 เทา่ 

GFPT: คาดกําไรสทุธิปี 2560-61 เติบโต 15.8% yoy และ 4.4% 
yoy ตามลําดบั จากตลาดสง่ออกเนือ้ไก่ทีส่ดใสมาก โดยเฉพาะ
ตลาดญ่ีปุ่ น โดยราคาหุ้นปัจจบุนัมีคา่ PER ปี 2561 ต่ําเพียง 8 เทา่  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

(-) ดอลลาร์สหรัฐฯ (+) ยูโร (-) ปอนด์ ดอลลาร์สหรัฐฯ ยูโร ปอนด์ 

TU 69% 17% 7% -5.5% -3.4% -2.1%

STA 85% -                -                -7.2% -                     -                     

KSL 60% -                -                -6.7% -                     -                     

CPF 9% -                -                -4.9% -                     -                     

GFPT 18% -                -                -2.4% -                     -                     

BR 10% 35% 3% -0.3% -1.4% -0.8%

TFG* 13% -                -                3.8% -                     -                     
* TFG เป็นหุน้เดียวในกลุ่มเกษตร-อาหารที่ไดป้ระโยชน์จากค่าเงนิบาท/ดอลลาร์ฯแข็งค่า เนื่องจากมตีน้ทุนเป็นดอลลาร์สหรัฐฯจากการนําเขา้กากถัว่เหลืองสูงกวา่รายไดจ้ากการส่งออกไก่

โครงสร้างรายได้ ทุกๆ 1 บาทท่ีค่าเงินบาทแข็งค่าจะส่งผลกระทบต่อกําไรสุทธิ

14-Dec-17

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR ซือ้ 7.15 9.75 36% 0.60 11.9 1.3 4.81

CPF ซือ้ 24.30 30.80 27% 2.07 11.7 1.1 4.73

GFPT ซือ้ 13.50 22.90 70% 1.59 8.5 1.2 3.33

KSL ซือ้ 4.40 5.87 33% 0.20 22.2 1.1 2.44

STA ซือ้ 12.80 12.98 1% 0.30 42.2 0.9 1.56

TFG ซือ้ 6.00 7.35 22% 0.41 14.5 3.6 3.44

TU ถอื 19.00 19.50 3% 1.13 16.8 1.9 3.42
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    เห็นการฟื้นตัวท่ีดีขึ้นในปี 2561 
  ราคายางพ้นจุดต่ําสุดรอบนี้ มาตรการรัฐผลักดัน  
  ความเสี่ยงบาทแข็งค่า กระทบกําไรจํากัด  
  STA พลิกเป็นกําไรปี 2561 พร้อมราคาที่ปรับฐานไปแล้ว   

 
ราคายางพาราพ้นจุดต่ําสุดรอบน้ี    
ภาพรวมอตุสาหกรรมยางพารายงัไมส่ดใส แม้ผ่านจดุที่เลวร้ายไป
แล้ว พิจารณาจากสว่นเกินผลผลิตยางพาราปี 2561 ที่จะลดลง
เหลือ 4.1 หม่ืนตนั จากความต้องการใช้ยางพาราท่ีเพ่ิมขึน้ ตาม
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และจีน และปริมาณสตอ็ก
ยางพาราชิงเตา่ประเทศจีนลา่สดุอยู่ที่ 1.18 แสนตนั ทําระดบัต่ําสดุ
ในรอบ 10 เดือน ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยสตอ็กยางพาราชิงเตา่ 7 ปี
ย้อนหลงัท่ี 1.49 แสนตนั ทําให้ประเมินวา่ประเทศจีนจะมีการซือ้
ยางพาราเพ่ิมขึน้ เพ่ือหนนุให้มีสตอ็กยางพาราเพียงพอในช่วง
ฤดกูาลปิดกรีดของไทยในช่วงเดือน มี.ค.–พ.ค.61 จงึประเมินวา่
แนวโน้มราคายางพาราโลกจะทยอยฟืน้ตวัดีขึน้ตัง้แตง่วด 1Q61 
เป็นต้นไป   

ทัง้นี ้ ราคายางแทง่ลา่สดุอยู่ที ่ 1.43 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ทํา
ระดบัต่ําสดุในรอบ 5 เดือน  จากการท่ีกองทนุตา่งประเทศขายทํา
กําไรสญัญาลว่งหน้ายางพาราในตลาดเซียงไฮ้และ SICOM ซึง่
บิดเบือนราคาขายยางพาราของ STA และไมส่ะท้อนพืน้ฐานราคา
ยางพาราท่ีแท้จริง ซึง่โดยปกติแล้วลกูค้าของ STA จะอ้างอิงราคา
ซือ้ยางพาราจากตลาด SICOM ทําให้ STA ต้องจําหน่ายยางพารา
ในราคาต่ําลงไปด้วย โดยปริมาณการซือ้-ขายยางแทง่ลว่งหน้าใน
ตลาด SICOM ประเทศสิงคโปร์เฉลี่ยงวด 9M60 อยู่ที่ 2.5 พนัตนั/
วนั เพ่ิมขึน้ถึง 26% yoy และปริมาณการซือ้ขายยางพาราลว่งหน้า
ในตลาดเซียงไฮ้ ประเทศจีน (SHFE) เฉลี่ยในปี 2559-60 อยู่สงูถึง 
7 ล้านตนั/วนั หรือคิดเป็นสดัสว่นถงึ 54% ของปริมาณการใช้ยาง

ธรรมชาติในปี 2560 ซึง่ถือวา่เป็นปริมาณการซือ้-ขายยาง
ธรรมชาติลว่งหน้าตอ่วนัท่ีสงูมาก ทําให้ STA ต้องปรับกลยทุธ์การ
เลือกขายยางพาราให้ตามสถานการณ์ราคายางพาราโลกใน                       
ปี 2561 ทัง้นี ้ ปัจจบุนัในช่วงเดือนพ.ย.-ก.พ. ของทกุปี เป็นช่วงท่ี
ผลผลิตยางพาราในประเทศไทยออกสูต่ลาดมาก ซึง่เป็นปกติของ
อตุสาหกรรมยางพารา และเป็นช่วงท่ีผู้ประกอบการยางพารา
จดัซือ้สตอ็กวตัถดิุบยางพาราด้วยเช่นกนั จงึยงัเป็นปัจจยักดดนัให้
ราคายางพาราโลกทรงตวัต่ําตอ่เน่ืองจนถงึอย่างน้อยในงวด 1Q61 
หลงัจากนัน้ แนวโน้มราคายางพาราจะทยอยฟืน้ตวัแบบคอ่ยเป็น
คอ่ยไปตัง้แตเ่ดือนมี.ค.-พ.ค. 61 จากการเข้าช่วงฤดยูางผลดัใบ 
เน่ืองจากเป็นช่วงฤดแูล้ง ทําให้ต้นยางไมส่ามารถผลิตนํา้ยางได้
เลย เน่ืองจากต้องนําสารอาหารไปเลีย้งลําต้น 

ความต้องการใช้ยางพารายังแข็งแกร่ง…
มาตการรัฐผลักดัน 
ทัง้นี ้ สถาบนัวิจยัยางพาราชัน้นําของโลก IRSG ได้คาดการณ์
สว่นเกินผลผลิตยางพาราในปี 2561 จะอยูท่ี ่ 4.1 หม่ืนตนั ลดลง
จากระดบั 4.7 หม่ืนตนัในปี 2560 จากแนวโน้มความต้องการใช้
ยางพาราโลกในปี 2561 จะเพ่ิมขึน้ 3.9% yoy สูร่ะดบั 13.4 ล้านตนั 
สอดคล้องกบัการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และจีน ทําให้
แนวโน้มปริมาณจําหน่ายรถยนต์ทัว่โลกเพ่ิมขึน้ และหนนุการใช้
ยางพาราในการในอตุสาหกรรมยางล้อมากขึน้ตามไปด้วย สว่น
แนวโน้มผลผลิตยางพาราโลกในปี 2561 จะเพ่ิมขึน้ 3.9% yoy สู่
ระดบั 13.4 ล้านตนั เช่นกนั จากปริมาณยางพาราที่เกษตรกรปลกู
ไว้ในช่วง 7 ปีก่อนหน้า เร่ิมทยอยกรีดยางได้แล้ว 

กลุ่มเกษตร-ยางพารา 
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สต็อกยางพาราชิงเต่า ประเทศจีน 

 
ทีม่า : Bloomberg 

นอกจากนี ้ รัฐบาลไทย อินโดนีเซียและมาเลเซียตา่งก็มีนโยบาย
สนบัสนนุการใช้ยางพาราในประเทศของตวัเองมากขึน้ อาทิ การ
นํายางพาราไปแปรรูปเป็นสินค้าสาํเร็จรูป   ขัน้ปลายนํา้มากขึน้ 
อาทิ ถงุมือยางสาํหรับการแพทย์ หมอน และท่ีนอนยางพารา เพ่ือ
เพ่ิมมลูคา่ให้กบัสินค้ามากขึน้ โดยสินค้าสําเร็จรูปดงักลา่วจะมี
ราคาขายคอ่นข้างคงท่ี ไมไ่ด้ผนัผวนตามราคายางพาราใน
ตลาดโลก เพ่ือลดการพึง่พาการสง่ออกยางพาราและหนนุให้
แนวโน้มราคายางพาราโลกทยอยฟืน้ตวั 

ลา่สดุรัฐบาลไทยยงัได้สนบัสนนุให้ใช้ยางพาราเพ่ิม 1 แสนตนั หรือ
คิดเป็น 15% ของปริมาณการใช้ยางพาราในประเทศ/ปี ที่ใช้อยู่ราว 
7 แสนตนั/ปี โดยจะให้กระทรวงตา่งๆ นําไปใช้ในสว่นงานราชการท่ี
ดแูลอยู ่ สอดคคล้องกบัการท่ีกระทรวงเกษตรและสหกรณ์ ยงัได้
เตรียมแก้ปัญหาราคายางพาราตกต่ําอีก 3 มาตรการอีกด้วย คือ  
1) โครงการรับซือ้ยางพาราจากเกษตรกรท่ีราคาไมต่ํ่ากวา่ต้นทนุ
ยางท่ีราคาเฉลี่ย 50-60 บาท/ก.ก. เพ่ือนํามาใช้ในโครงการรัฐ เป็น
ยางแห้ง (ยางแทง่และยางแผ่น) อาทิ นํามาใช้ในโครงการซอ่มถนน 
เป็นต้น วงเงิน 1.2 หม่ืนล้านบาท 2) โครงการให้วงเงินสินเช่ือ
ดอกเบีย้ต่ําแก่ผู้ประกอบการซือ้ยางแห้งมาแปรรูป และ                    
3) เป้าหมายลดผลผลิตยางพาราออกสูต่ลาด 1 แสนตนั/ปี ถือเป็น
นโยบายท่ีดีในการเพ่ิมปริมาณการใช้ยางพาราในประเทศ 
นอกจากนี ้ รัฐบาลจะไมนํ่ายางพารา 1 แสนตนั ในสตอ็กเก่า
ออกมาขายในช่วงนี ้โดยรวมแล้ว ฝ่ายวิจยัเหน็ด้วยกบัการท่ีรัฐบาล
นําร่องให้มีการใช้ยางพาราในประเทศมากขึน้ และประเมินวา่
มาตรการข้างต้น หากสามารถทําได้จริงก็จะจะช่วยหนนุให้
แนวโน้มราคายางพาราทยอยฟืน้ตวัได้ในปี 2561   

STA พลิกกลับเป็นกําไรในปี 2561  
ภาพรวมผลการดําเนินงานปี 2560 ของ STA ยงัไมส่ดใส ภายใต้
คาดการณ์ขาดทนุสทุธิเทา่กบั 2 พนัล้านบาท ผลกระทบจากการ
บนัทกึขาดทนุสินค้าคงเหลือ (Stock loss) เข้ามาถึง 3.2 พนัล้าน
บาทในงวด 1H60 กดดนั gross margin เฉลีย่ปี 2560 ออ่นตวัลง
เหลือเพียง 4.1% นอกจากนี ้ STA ปรับกลยทุธ์มาเน้นเลือกขาย
เฉพาะลกูค้าท่ีพร้อมจ่ายราคาสงูเทา่นัน้ สง่ผลให้ปริมาณขาย
ยางพาราปี 2560 ลดลง 19.7% yoy มาที่ 1.2 ล้านตนั หกัล้าง

ผลบวกจากสมมติฐานราคายางแทง่เฉลี่ยปี 2560 เพ่ิมขึน้ 23.1% 
yoy มาอยู่ที่ 1.70 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ไปได้ทัง้หมด  

คาดผลการดําเนินงานจากธรุกิจหลกัใน 4Q60 ยงัขาดทนุตอ่เน่ือง
จาก 3Q60 ภายใต้ปริมาณขายยางพาราใกล้เคียงกนัคือ 3 แสนตนั 
แม้จะเหน็แรงกดดนัจากราคาขายยางแทง่เฉล่ียใน 4Q60 (QTD) 
เทา่กบั 1.43 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ลดลงถึง 6.9% qoq และ 
14.1% yoy แตเ่น่ืองจากราคาต้นทนุวตัถดิุบยางพาราในประเทศ
ปรับลดลงในทิศทางเดียวกนั จงึประเมิน gross margin งวด 4Q60 
ยงัทรงตวัได้ที่ราว 7.0% ซึง่ยงัไมเ่พียงพอจะครอบคลมุคา่ใช้จ่าย
ดําเนินงานอยู่ดี (ขัน้ต่ําคือราว 8%) 

ขณะท่ีคาดผลการดําเนินงานปี 2561 พลิกกลบัเป็นกําไรสทุธิ   466 
ล้านบาท หนนุด้วยปริมาณจําหน่ายยางพาราท่ีเพ่ิมขึน้ 33.3% yoy 
เป็น 1.6 ล้านตนั จากการขยายกําลงัการผลิตยางแทง่ตอ่เน่ือง 
รองรับการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก ที่สมมติฐานราคายางแทง่เฉล่ีย
ปี 2561 ทรงตวัจากปีก่อนท่ี 1.70 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 
นอกจากนี ้ยงัคาด gross margin ปี 2561 จะปรับเพ่ิมขึน้มาอยู่ที ่
5.9% เน่ืองจากประเมินวา่ STA จะไมต้่องบนัทกึผลขาดทนุจาก
สินค้าคงเหลือ (Stock loss) เข้ามามากเช่นเดียวกบัปี 2560 
เน่ืองจากประเมินราคายางพาราจะมีเสถียรภาพมากขึน้ในปี 2561  

ทัง้นี ้ ความเส่ียงธรุกิจยางพาราของ STA หลกัๆ คือ 1) ราคา
ยางพาราโลกท่ีผนัผวนจากการเข้ามาซือ้ขายสญัญาลว่งหน้า
ยางพาราของกองทนุตา่งประเทศ แตป่ระเมินวา่ความเส่ียง
ดงักลา่วคอ่นข้างจํากดั เน่ืองปัจจบุนัราคายางพาราอยู่ในระดบัต่ํา
มากอยูแ่ล้ว และปริมาณสตอ็กยางชิงเตา่ของจีนก็ต่ํา ทําให้ต้องเร่ง
สตอ็กยางพารามากขึน้ และ 2) ความผนัผวนของคา่เงินบาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ เน่ืองจาก STA มีรายได้ราว 85% เป็นสกลุเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ แตต้่นทนุสว่นใหญ่เป็นคา่เงินบาท คือวตัถดิุบ
ยางพาราท่ีจดัซือ้ในประเทศ ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมนิวา่คา่เงินบาท
แข็งคา่ตอ่เน่ืองจนลา่สดุอยู่ที่ 32.62 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งคา่
กวา่สมมติฐานคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯในปี 2561 ที่ 33 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ อยู่เลก็น้อย โดยทกุๆ 1 บาท ที่คา่เงินบาทแข็งคา่
กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2561 ที่ 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 
จะสง่ผลกระทบตอ่คาดการณ์กําไรสทุธิของ STA ให้ลดลง 7.2% 
จากปัจจบุนั แตฝ่่ายวิจยัประเมินวา่การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจใน
สหรัฐฯท่ีดีขึน้ในปี 2561 จะช่วยหนนุให้คา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯมี
แนวโน้มแข็งคา่ขึน้ในปี 2561 จงึประเมินความเส่ียงเก่ียวกบัคา่เงิน
บาทท่ีจะแข็งคา่ตอ่เน่ืองจากปัจจบุนัจะเร่ิมจํากดั  

กําหนด Fair value ปี 2561 เทา่กบั 12.98 บาท อิงวิธี PBV 0.9 เทา่ 
อ้างอิงคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี พร้อมสว่นลด 0.5SD ราคาหุ้น
สะท้อนปัจจยักดดนัตา่งๆ ไปมาก จนมี downside จํากดั จงึ
แนะนําซือ้ รับการฟืน้ตวัของอตุสาหกรรมยางพาราในปี 2561 
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สต็อกยางชงิเตา่เดอืนธ.ค. 60 อยูท่ี ่1.18 แสนตนั

สต็อกยางชงิเตา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 7 ปีอยูท่ ี ่1.49 แสนตนั
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    Supply อ้อยเพ่ิม ย่ิงบวกต่อธุรกิจต่อยอด  
  ภาวะ oversupply ยังกดดนัราคาน้ําตาลโลก 
  ธุรกิจต่อยอดจะยิ่งได้ผลบวกจากวัตถุดิบทีถู่กลง   
  KSL ยงัเป็นตัวเลือกลงทุนที่ดีในกลุ่มน้ําตาล 

 
ราคานํ้าตาลถูกกดดันจากภาวะ oversupply 
ราคานํา้ตาลดิบลา่สดุอยู่ที ่ 13.95 เซน็ต์/ปอนด์ ออ่นตวัลง 6.4% 
wow ถือวา่อยู่ในระดบัคอ่นข้างต่ํา เน่ืองจากสถาบนัวิจยันํา้ตาลชัน้
นําของโลกหลายแหง่ได้คาดการณ์วา่ในปี 2560/61 (สิน้งวดต.ค.) 
จะมีปริมาณสว่นเกินนํา้ตาลโลกอยูท่ี่ 3-6 ล้านตนั หลงัจากท่ีขาด
ดลุนํา้ตาลโลกมา 2 ปี อาทิ LMC ได้คาดการณ์สว่นเกินผลผลิต
นํา้ตาลในปี 2561 จะอยู่ที่ 3.5 ล้านตนั F.O. Litchs ได้คาดการณ์
สว่นเกินผลผลิตนํา้ตาลปี 2560/61 ไว้ที่ 6.6 ล้านตนั สอดคล้องกบั
บทวิเคราะห์ฉบบัเดือนส.ค. 60 ของ Citi ซึง่เป็นสถาบนัวิจยัชัน้นํา
ของโลกอีกแหง่ท่ีคาดสว่นเกินผลผลิตนํา้ตาลปี 2560/61 ไว้ที่ 5.5 
ล้านตนั จากการขยายพืน้ท่ีเพาะปลกูอ้อยมากขึน้และสภาพ
อากาศทัว่โลกดีขึน้ โดยเฉพาะปัญหาภยัแล้งในทวีปเอเชียได้
คลี่คลายลงแล้ว หนนุผลผลิตนํา้ตาลในประเทศอินเดีย จีนและไทย
ออกสูต่ลาดมากขึน้ถือเป็นปัจจยักดดนัแนวโน้มราคานํา้ตาลเฉลี่ย
ในปี 2561 ให้อ่อนตวัลงจากปี 2560  

อย่างไรก็ตาม ราคานํา้มนัดิบดไูบปัจจบุนัปรับสงูขึน้จนลา่สดุอยู่ที่ 
60.71 ดอลลาร์สหรัฐฯ/บาร์เรล หรือปรับเพ่ิมขึน้ถึง 13.0% YTD ซึง่
ก็สง่ผลบวกตอ่ราคาเอทานอลด้วยเช่นกนั ทําให้ผู้ประกอบการ
บราซิลหนัมาผลติเอทานอลในสดัสว่นมากขึน้จากเดิม และทําให้
แนวโน้มผลผลิตนํา้ตาลจากประเทศบราซิล ออกสูต่ลาดลดลง 
(ผู้ประกอบการบราซิล สามารถเลือกใช้นํา้อ้อยในการผลิตนํา้ตาล
หรือเอทานอลได้) นอกจากนี ้ สถาบนั F.O. Litchs ได้คาดการณ์
ปริมาณสตอ็กตอ่ความต้องการบริโภคนํา้ตาลโลก (Stock to 

consumption ratio) ยงัอยู่ในระดบัต่ําในช่วง 2 ปีทีผ่่านมาท่ีระดบั 
37% ในปี 2559/60 ซึง่เป็นระดบัต่ําสดุในรอบ 6 ปี แม้คาด Stock 
to consumption ratio จะปรับเพ่ิมขึน้มาอยู่ที ่39% ในปี 2560/61 
แตก็่ยงัถือวา่อยู่ในระดบัต่ํา เป็นปัจจยับวกตอ่ราคานํา้ตาลดิบโลก
เฉลี่ยในปี 2560/61 ให้ปรับเพ่ิมขึน้ใกล้เคียงสมมติฐานราคา
นํา้ตาลดิบของ KSL และ KTIS ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 17 เซน็ต์/
ปอนด์ได้ โดยลา่สดุบริษัท อ้อยและนํา้ตาลไทย จํากดั (อนท.) ได้ทํา
สญัญาขายนํา้ตาลดิบลว่งหน้าปี 2559/60 ไว้ทัง้หมดแล้วท่ีราคา
เฉลี่ย 20.36 เซน็ต์/ปอนด์ (รวม Thai premium ราว 1 เซน็ต์/ปอนด์
แล้ว) และได้ทําสญัญาขายนํา้ตาลดิบลว่งหน้าปี 2560/61 ไว้แล้ว
ราว 20% ที่ราคาเฉลี่ยราว 18.0 เซน็ต์/ปอนด์ (รวม Thai premium 
ราว 1 เซน็ต์/ปอนด์แล้ว) 

สําหรับแนวโน้มผลผลิตอ้อยของไทยจะออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ 10% 
yoy สูร่ะดบั 102.3 ล้านตนัอ้อย ในปี 2560/61 เน่ืองจากมีฝนตกชกุ
ในปี 2560 สง่ผลให้อ้อยเจริญเติบโตได้ดี และยงัทําให้คา่ความ
หวานของอ้อย (Yield) เพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั ซึง่ก็จะสง่ผลบวก
ตอ่เน่ืองไปยงัแนวโน้มผลผลิตนํา้ตาลไทยในปี 2560/61 ให้ออกสู่
ตลาดเพ่ิมขึน้ นอกจากนี ้ ยงัทําให้ผู้ประกอบการนํา้ตาลไทยมี
วตัถดิุบกากนํา้ตาลและกากอ้อยไว้สําหรับผลิตเอทานอล กระดาษ
และไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั ซึง่ทําให้เกิดการประหยดัตอ่ขนาดใน
โรงงานมากขึน้ (Economy of scale) ถือเป็นผลบวกตอ่การควบคมุ
ต้นทนุการผลิตในโรงงานตอ่หน่วยให้ดีขึน้  

กลุ่มน้ําตาลทราย 
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สําหรับประเดน็การลอยตวันํา้ตาลในประเทศ ลา่สดุที่ประชมุ
คณะรัฐมนตรีเม่ือวนัท่ี 4 ธ.ค. 60 เหน็ชอบในหลกัการแนวทางการ
บริหารจดัการอตุสาหกรรมอ้อยและนํา้ตาลทราย รองรับการ
ลอยตวันํา้ตาลในประเทศ ซึง่คาดวา่จะเร่ิมมีผลบงัคบัใช้ในเดือน
ม.ค. 61 ทัง้นี ้คณะกรรมการอ้อยและนํา้ตาลทราย (กอน.) ยงัไมไ่ด้
ระบรุายละเอียดในการคํานวณราคานํา้ตาลในประเทศไว้อย่าง
ชดัเจน โดยเบือ้งต้นคาดวา่จะใช้ราคาขายนํา้ตาลในประเทศ
อ้างอิงราคานํา้ตาลทรายขาว London No. 5 (ลา่สดุอยู่ที่              
364 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เทยีบเทา่ 12.0 บาท/ก.ก.) บวกราคา
ไทยพรีเม่ียม (คา่จดัเก็บสตอ็กนํา้ตาลในโรงงาน) ราว 1-2 บาท/
ก.ก. ซึง่จะพิจารณาเป็นรายเดือน ทําให้ราคานํา้ตาลหน้าโรงงาน
จะอยูท่ี่ 13-14 บาท/ก.ก. ต่ํากวา่ราคาขายนํา้ตาลทรายขาวบริสทุธ์ิ
หน้าโรงงานในปัจจบุนัท่ีกําหนดไว้ไมเ่กิน 20 บาท/ก.ก. และทําให้
ราคานํา้ตาลทรายขาวบริสทุธ์ิในประเทศต่ํากวา่ราคาปัจจบุนัราว 
6-7 บาท/ก.ก. เน่ืองจากจะยกเลิกเงินกองทนุอ้อยและนํา้ตาลทราย
เดิมท่ีเก็บจากนํา้ตาลในประเทศ 5 บาท/ก.ก.   

ฝ่ายวิจยัสรุปผลกระทบตอ่ผู้ที่เก่ียวข้องทัง้ 3 กลุม่ ดงันี ้1) ผู้บริโภค 
โดยเฉพาะผู้ประกอบการอาหารและเคร่ืองด่ืมในประเทศ จะได้รับ
ผลบวกสงูสดุ เน่ืองจากต้นทนุราคานํา้ตาลทรายท่ีถกูลง                  
2) ผู้ประกอบการนํา้ตาลในประเทศ  ได้รับผลกระทบคอ่นข้าง
จํากดั เน่ืองจากราคานํา้ตาลในประเทศใหมจ่ะอยู่ที ่ 13-14 บาท/
ก.ก. ต่ํากวา่ราคาขายนํา้ตาลทรายขาวบริสทุธ์ิในประเทศปัจจบุนั
ได้ที่ขายได้ในราคาไมเ่กิน 20 บาท/ก.ก. และเม่ือหกัลบเงินนําเข้า
กองทนุอ้อยและนํา้ตาลทราย 5 บาท/ก.ก. จะเหลอืเงินคา่นํา้ตาล
ในประเทศให้โรงงานนํา้ตาล 15 บาท/ก.ก. และ 3) ชาวไร่อ้อย ได้รับ
ผลกระทบมากสดุ จากการยกเลิกเงินเข้ากองทนุอ้อยและนํา้ตาล
ทราย เน่ืองจากจะไมมี่เงินจากกองทนุฯมาช่วยชาวไร่อ้อยในยามที่
ราคานํา้ตาลตกต่ํา 

ราคาน้ําตาลดิบโลก 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ปริมาณอ้อยเพ่ิมข้ึน...หนุนกําไรปี 2561   
KSL: คาดกําไรสทุธิปี 2559/60 (สิน้งวดต.ค.) จะออ่นตวัลง 28.1% 
yoy จากการบนัทกึรายได้พิเศษลดลง แตค่าดกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2559/60 จะพลกิกลบัมาเติบโต 20.4% yoy จาก

ราคาขายนํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 2559/60 เพ่ิมขึน้เป็น 20.4 เซน็ต์/
ปอนด์ จากระดบั 15.0 เซน็ต์/ปอนด์ ในปี 2558/59 ขณะท่ีธรุกิจ    
เอทานอลและไฟฟ้าจะทรงตวัใกล้เคียงปีก่อน 

แนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 4Q59/60 ของ KSL จะขาดทนุจาก
การดําเนินงาน 126 ล้านบาท พลิกจากท่ีมีกําไรจากการดําเนินงาน 
23 ล้านบาท ในงวด 3Q59/60 มีปัจจยักดดนัจากแนวโน้มปริมาณ
ขายไฟฟ้าลดลง เน่ืองจากการหยดุซอ่มบํารุงโรงไฟฟ้าประจําปี 
และแนวโน้มปริมาณขายเอทานอลลดลง 16.4% qoq และ    
21.3% yoy สว่นธรุกิจนํา้ตาลจะออ่นตวัลงเช่นกนั จากคาดการณ์
ราคาขายนํา้ตาลท่ีอ่อนตวัลงจากงวด 3Q59/60  

คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2560/61 จะออ่นตวัลง 14.6% yoy 
เน่ืองจากไมไ่ด้รวมรายได้พิเศษไว้ในประมาณการ แตค่าดกําไร
จากการดําเนินงานปี 2560/61 จะเพ่ิมขึน้ 15.4% yoy มีปัจจยั
สนบัสนนุจากแนวโน้มปริมาณอ้อยเข้าหีบเพ่ิมขึน้ 18.1% yoy
เน่ืองจากฝนตกชกุมากขึน้ในปี 2560 หนนุแนวโน้มปริมาณขาย
นํา้ตาลและไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ หกัล้างแนวโน้มราคานํา้ตาลดิบท่ีอ่อนตวั
ไปได้ทัง้หมด 

KTIS: คาดกําไรสทุธิปี 2560 จะเทา่กบั 1.04 พนัล้านบาท พลิก
จากท่ีขาดทนุสทุธิ 513 ล้านบาทในปีก่อน มีปัจจยัสนบัสนนุหลกั
จากธรุกิจนํา้ตาลฟืน้ตวัโดดเดน่ เน่ืองจากมีวตัถดิุบอ้อยในการผลิต
นํา้ตาลมากขึน้ นอกจากนี ้ ราคาขายนํา้ตาลก็เพ่ิมขึน้ด้วยเช่นกนั 
ซึง่ก็ได้สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจเอทานอลและกระดาษฟืน้ตวัจากปีก่อน   

คาดแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 จะอ่อนตวัลง 13.7% yoy มาอยู่ที่ 
898 ล้านบาท จากการบนัทกึรายได้พิเศษลดลง แตห่ากพิจารณา
เฉพาะแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2560 จะเติบโต 22.0% 
yoy มีปัจจยัสนบัสนนุจากปริมาณอ้อยเข้าหีบมากขึน้ เน่ืองจากฝน
ตกชกุในปี 2560 ทําให้ KTIS มีวตัถดิุบในการผลิตนํา้ตาล เย่ือ
กระดาษ เอทานอล และไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่
ประสิทธิภาพการทํากําไรโดยรวมของ KTIS ให้เพ่ิมขึน้ เน่ืองจาก
คา่ใช้จ่ายบางสว่นท่ีเป็นคา่ใช้จ่ายคงท่ี (fixed cost) ไมไ่ด้เพ่ิมขึน้
ตามรายได้รวม 

KSL ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีในกลุ่มนํ้าตาล 

ฝ่ายวิจยัเลอืก KSL (FV@B5.87) อิงวิธี SOTP เป็น top pick ใน
กลุม่นํา้ตาล จากความแข็งแกร่งในผู้ประกอบการนํา้ตาลครบวงจร 
และแนะนําซือ้ KTIS (FV@B7.50) อิง PBV 3.3 เทา่ มีสว่นลดจาก
คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 1 SD ซึง่ทัง้ 2 บริษัทจะได้ผลบวกจาก
แนวโน้มผลผลิตอ้อยในประเทศออกสูต่ลาดมากขึน้ในปี 2561 สง่
ผลบวกตอ่ธรุกิจเอทานอลและธรุกิจไฟฟ้าท่ีจะเติบโตโดดเดน่ในปี 
2561    
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    AOT ศักยภาพเติบโตสูงกว่าสายการบิน  
 ท่องเท่ียวสดใสหนุนรายไดก้ลุ่มการบิน  
 น้ํามันยังเป็นความเสี่ยงสายการบินต่อเน่ือง  

  AOT แข็งแกร่ง ศักยภาพสูง อ่อนตัวน่าสะสม 
 
 ท่องเท่ียวสดใสหนุนรายได้กลุ่มการบิน 
เช่ือวา่จํานวนผู้ใช้บริการธรุกิจการบินมีแนวโน้มขยายตวัตอ่เน่ือง 
เป็นผลจากการทีภ่าครัฐฯ ต้องการขบัเคลื่อนอตุสาหกรรม
ทอ่งเท่ียวให้เป็นหวัหอกสร้างการเติบโตให้กบัภาพรวมเศรษฐกิจ
ไทย สะท้อนผ่านนโยบายตา่งๆ อาทิ การสง่เสริมให้เกิดการ
ทอ่งเท่ียวเมืองรอง และการพฒันาคณุภาพนกัทอ่งเท่ียว 
โดยเฉพาะการจดัระเบียบทวัร์ศนูย์เหรียญฯ ซึง่แม้อาจทําให้การ
เติบโตจํานวนผู้ใช้บริการการบินชาวจีนสะดดุในระยะสัน้ชะลอไป
บ้าง อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัผู้ โดยสารชาวจีนกลบัมาเติบโตอีกครัง้ 
และสงูถึง 70%yoy ในเดือน ต.ค. 60 หนนุให้จํานวนนกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติโดยภาพรวมเพ่ิม 12%yoy และคาดวา่การเติบโต
ตอ่เน่ืองโดยนกัทอ่งเท่ียวจีน จะยงัเป็นกลุม่ผู้ ใช้บริการหลกัใน
ระยะจากนี ้ นํามาสูก่ารปรับกลยทุธ์ของผู้ให้บริการสายการบิน
ทกุรายท่ีมุง่ขยายเส้นทางบินไปยงัประเทศจีน คือ 

สายการบินไทย แอร์เอเชีย (AAV ถือหุ้น 55%) ถือเป็นผู้ นําใน
เส้นทางการบินดงักลา่ว โดยมีปลายทางท่ีประเทศจีนอยูแ่ล้ว 22 
เส้นทาง ในปี 2561 ประกาศเพ่ิม 2 เส้นทางบิน และยงัเพ่ิม
ความถ่ีเส้นทางเดิม ขณะท่ี NOK จากท่ีมีบริการเช่าเหมาลําอยู ่
19 เส้นทาง ในปี 2561 จะเพ่ิมอีก 5 เส้นทาง สว่นไทยไลอ้อนแอร์
จากท่ีมี 8 เส้นทาง ในปี 2561 จะขยายเพ่ิมอีกอย่างน้อย 5 
เส้นทาง ขณะท่ี BA พยายามขยายความร่วมมือกบัสายการบิน
สญัชาติจีน เพ่ือรับผู้ โดยสารตอ่ผ่านเท่ียวบินร่วม (Code Share) 
ซึง่เช่ือวา่ผลบวกการขยายไปจีนท่ีมีความต้องการเดินทางสงู 
น่าจะช่วยอตัราสว่นบรรทกุผู้ โดยสาร (Cabin Factor) ของทกุ
รายดีขึน้ทัง้ใน 4Q60 และในปีหน้า แตก่ารปรับเพ่ิมขึน้ของคา่

โดยสาร เช่ือวา่ทําได้บ้าง แตย่งัจํากดัจากการแขง่ขนัสงู จากแผน
ขยายกําลงัให้บริการตอ่เน่ืองของทกุสายการบินในปี 2561 
กลา่วคือ AAV, ไทย ไลอ้อนแอร์ และ BA มีแผนขยายฝงูบินอีก 
12.5%,22.2% และ 5.2% ตามลําดบั ขณะท่ี NOK และ THAI 
คาดมีจํานวนเคร่ืองบินใกล้เคียงสิน้ปี 2560 โดย จํานวน
เคร่ืองบินเก่าท่ีปลดออกไป และลําใหมท่ี่เข้ามามีจํานวนเทา่กนั 
ขณะท่ีจะเร่ิมมีเคร่ืองบินเพ่ิมในปี 2562-63 แตท่ัง้คูจ่ะยงัเดินหน้า
ขยายกําลงัให้บริการด้วยการเพ่ิมจํานวนชัว่โมงบินตอ่ลําแทน 

สว่นผู้ให้บริการสนามบิน AOT คาดจะเหน็การเติบโตเช่นกนั แม้
ระยะสัน้สลอ็ตการบินสนามบินหลกัๆ คอ่นข้างเต็มแล้ว แต ่AOT 
จะได้ผลบวกจาการปรับตวัของสายการบินท่ีพยายามหา
ผลตอบแทนสงูขึน้บนสลอ็ตเวลาบนิเดิมท่ีมี เช่น การเปล่ียนจาก
เท่ียวบินในประเทศมาเป็นเส้นทางตา่งประเทศ หรือ การขยบัไป
ใช้เคร่ืองบินขนาดใหญ่ขึน้ แตก่ารเติบโตรูปแบบดงักลา่วอาจ
รองรับได้ในระยะสัน้เทา่นัน้ AOT จงึยงัจําเป็นหาแผนรองรับใน
ระยะยาว ซึง่จะกลา่วถึงโดยรายละเอียดในลําดบัถดัไป 

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 3Q57-4Q60F

THAI 80%

BA 68%

AAV 89%

AOT / นกัทอ่งเที่ยว 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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นํ้ามันเป็นความเส่ียงสายการบินในปี 2561 
ต้นทนุหลกัของกลุม่สายการบิน คือ ต้นทนุนํา้มนั (ราว 30%-
40% ของต้นทนุรวม) มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้จากผลของเศรษฐกิจโลก
ที่กําลงัฟืน้ตวั โดยราคาตลาดงวด 4Q60 (YTD) ปรับตวัขึน้ถึงราว 
16% จากราคาเฉล่ียงวด 3Q60 อย่างไรก็ตาม ยงัคาดวา่
ผลกระทบตอ่สายการบินใน 4Q60 นา่จะคอ่นข้างจํากดั 
เน่ืองจากผู้ประกอบการทกุรายทําสญัญาซือ้ลว่งหน้าไว้แล้ว โดย 
AAV, BA และ THAI มีสดัสว่นท่ีซือ้ลว่งหน้าสงูถึง 79%,65% 
และ 77% ของปริมาณท่ีต้องใช้ ด้วยราคานํา้มนัเคร่ืองบินเฉลี่ย
ราว 75 เหรียญฯ ซึง่หากกําหนดสว่นท่ียงัไมท่ําสญัญา 21% -
35% ใช้ในราคา 85 เหรียญฯ จะสง่ผลให้ต้นทนุใน 4Q60 เพ่ิม
เป็นราว 78 เหรียญฯ เพ่ิมขึน้จาก 3Q60 และงวด 9M60 ที่ 75 
เหรียญฯ เทา่ๆกนัท่ีราว 5% และทําให้ราคาเฉล่ียทัง้ปีอยู่ที่ราว 76 
เหรียญฯ ยงัใกล้เคียงสมมติฐาน คือ เพ่ิมขึน้ 18%YoY    

ขณะท่ีในปี 2561 ฝ่ายวิจยักําหนดสมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบ
ที่ 60 เหรียญฯ (เทียบเทา่ราคานํา้มนัเคร่ืองบิน 85 เหรียญฯ) 
เพ่ิมขึน้ 14.3% จากคาดการณ์ราคานํา้มนัดิบปีทัง้ปี 2560 ที ่
52.37 เหรียญฯ พร้อมกําหนดสมมติฐานให้ผู้ประกอบการทกุราย
มีอตัราสว่นป้องกนัความเส่ียงโดยทําสญัญาซือ้ลว่งหน้าไว้เฉลี่ย 
50% ของปริมาณใช้  ในราคาตลาดปี 2560 คาดกระทบให้
ต้นทนุราคานํา้มนัสายการบินทกุรายในปี 2561 จะเพ่ิมขึน้
ประมาณ 7% แตอ่ย่างไรก็ตามหากพิจารณาจากสถานะปัจจบุนั
ที่ AAV,BA และ THAI เพ่ิงทําสญัญาซือ้ลว่งหน้าไปเพียง 7.5%, 
40% และ 20% เทา่นัน้ ให้เกิดความเส่ียงจากการที่ต้องทํา
สญัญาเพ่ิมในราคาสงูขึน้กวา่ราคาเฉล่ียในปี 2560 จดัเป็นความ
เสี่ยงตอ่ประมาณการท่ีฝ่ายวิจยัจดัทําไว้   

Upside ใหม่ๆ ของ AOT ชัดเจนปี 2561 
ด้าน AOT เร่ิมเผชิญปัญหาสนามบินหนาแน่น โดยผู้ใช้บริการทกุ
สนามบินสิน้งวดบญัชี 2560 (สิน้สดุ ก.ย. 60) สงูถงึ 119 ล้านคน 
ขณะท่ี 6 สนามบนิของ AOT ปัจจบุนัรองรับได้ราว 101 ล้านคน
ตอ่ปี โดยการแก้ไขปัญหาปัจจบุนั AOT เร่งเดินหน้าตามแผน
ขยายสนามบินระยะ 10 ปี มาตัง้แตปี่ 2559 ด้วยงบลงทนุ 2.2 
แสนล้านบาท (ฐานะการเงินรองรับได้โดยไมต้่องเพ่ิมทนุฯ 
ปัจจบุนัอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุอยูท่ี่ 0.02 เทา่ ขณะท่ีมีฐานทนุ 
1.5 แสนล้านบาท) เพ่ือเพ่ิมศกัยภาพระยะยาวรองรับได้ 184 
ล้านคนตอ่ปี ซึง่จะช่วยให้กําลงัให้บริการที่ไมเ่พียงพอในปัจจบุนั
คลี่คลายปี 2563-65 ซึง่เป็นปีที่จะเปิดบริการสวุรรณภมิู สว่นตอ่
ขยาย, อาคารผู้ โดยสารใหม ่ที่สวุรรณภมิู และสว่นตอ่ขยายดอน
เมือง  

สว่นการแก้ปัญหาความหนาแน่นในระยะสัน้ AOT มีแผนรองรับ 
โดยจะขอรับโอนสิทธิบริหารสนามบนิของกรมทา่อากาศยาน 
(ท.ย.) 15 แหง่ ซึง่ถือเป็น Upside ใหมต่อ่ประมาณการ เพราะ

หากได้รับอนมุติั AOT มีแผนจะพฒันาสนามบินหลกัๆ ให้รองรับ
เท่ียวบินตา่งประเทศได้ เพ่ือผ่อนคลายความหนาแน่นท่ีสวุรรณ
ภมิูและดอนเมือง หนนุการเติบโตระยะยาว แตย่งัขดักบัผลศกึษา
ของ ท.ย. ซึง่ต้องการโอนสนามบนิให้ AOT เพียง 2 แหง่ คือ ตาก 
และอดุรธานี ทําให้รัฐฯขอเวลาศกึษา ซึง่น่าจะชดัเจนในปี 2561 

นอกจากนี ้ ในปี 2561 AOT ยงัมี Upside ที่คาดหวงัได้อีกสว่น
จากการพฒันาพืน้ท่ีเชิงพาณิชย์ในโครงการ Airport City โดยจะ
เปิดให้สมัปทานกบัภาคเอกชนเข้ามาพฒันาโครงการ ในรูปแบบ 
Mixed Used โดย AOT มีพืน้ท่ี 2 แปลงในบริเวณใกล้เคียง
สนามบินสวุรรณภมิู คือ 1) แปลง 37 ขนาด 700 ไร่ โดยเป็นพืน้ท่ี
กรมธนารักษ์ให้ AOT เช่าใช้ถึงปี 2575 และ 2) ที่ดินขนาด 800 
ไร่ ของ AOT เอง ซึง่เดิมเตรียมไว้เพ่ือให้ชาวบ้านท่ีประสบปัญหา
มลภาวะเสียงย้ายมา โดย AOT จะมีรายได้จากโครงการ Airport 
City ในรูปแบบของสว่นแบง่รายได้ ทัง้นี ้ โครงการดงักลา่วยงัไม่
เคยรวมในประมาณการ จงึถือเป็นอีก Upside นอกจากนี ้ AOT 
ยงัมีแผนทีเ่ปิดประมลูโครงการเชิงพาณิชย์ที่สร้างรายได้หลกั 
พืน้ท่ี ดิวตี ้ ฟรี สนามบินสวุรรณภมิูพืน้ท่ีปัจจบุนัท่ีจะสิน้สดุ
สญัญาปี 2563 พร้อมๆกบัพืน้ท่ีในสว่นตอ่ขยายใหม ่  ซึง่เป็นไป
ตามคาด และได้ถกูคํานวนรวมในประมาณการแล้ว 

น้อยกว่าตลาด สะสม AOT เม่ืออ่อนตัว 
แม้คาดการณ์กําไรสทุธิกลุม่ในปี 2561 เติบโตสงูถงึ 36% แตเ่ป็น
การเพ่ิมขึน้ท่ีมาจากฐานต่ํา เน่ืองจากรายการพิเศษของ THAI ที่
เกิดขึน้ในปี 2560 ขณะท่ีหากนบัเฉพาะกําไรปกติจะเติบโตเพียง
4%yoy โดยการเติบโตหลกัๆ จะมาจาก AOT ขณะท่ีสายการบิน
น่าจะมีผลประกอบการที่ยงัทรงตวั จากผลกระทบต้นทนุนํา้มนัท่ี
ยงัเป็นขาขึน้ ภาพรวมยงัต่ํากวา่ EPS Growth เฉลี่ยของตลาดฯ 
จงึยงัคงให้ลงทนุ น้อยกวา่ตลาด  

ฝ่ายวิจยัช่ืนชอบ AOT(FV@B58) มากสดุในกลุม่ ด้วยศกัยภาพ
ธรุกิจระยะยาวท่ีมีช่องทางการเติบโตตอ่เน่ืองจากหลายโครงการ
เข่น การขอบริหารสนามบินเพ่ิม และความชดัเจนของโครงการ 
Airport City  ซึง่ทําให้อาจต้องปรับเพ่ิมประมาณการตามแผน
ธรุกิจใหม่ๆ  อย่างไรก็ตาม ควรเลือกซือ้จงัหวะเข้าสะสม เม่ือราคา
หุ้นอ่อนตวั  

คาดการณ์ผลประกอบการปกติกลุ่มขนส่งทางอากาศ
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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    กลับสู่ช่วงเวลาแห่งความรุ่งโรจน์ 
 ปัจจัยบวกแวดล้อมหนุนกําลังซื้อฟื้นตัวตอ่เน่ือง 
 พร้อมเติบโตตามภาวะเศรษฐกิจท่ีเร่งตัวขึ้น   
 BEAUTY และ COM7 เด่นเรื่องการเติบโตและ Upside สูง  

 
ภาพรวมยังเติบโตดีตอ่เน่ือง  
สญัญาณฟืน้ตวัของดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) ซึง่เป็นดชันี
ชีนํ้าเศรษฐกิจท่ีสาํคญั มีสญัญาณฟืน้ตวัตอ่เน่ือง 4 เดือน 
ติดตอ่กนั ในช่วงเดือน ส.ค. จนถึงเดือน พ.ย. คาดหนนุให้ยอดค้า
ปลีกในประเทศมกีารฟืน้ตวัตอ่เน่ือง ประกอบกบักําลงัซือ้จาก
นกัทอ่งเท่ียวจากตา่งชาติที่เข้ามาอย่างตอ่เน่ือง ลา่สดุ 10M60 อยู่
ที่ 28.8 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 6.4% yoy และน่าจะเพ่ิมขึน้ในช่วงท่ีเหลือ
ของปีนี ้ เน่ืองจากเป็นฤดกูาลทอ่งเท่ียว และท่ีสําคญัจํานวน
นกัทอ่งเท่ียวดงักลา่ว กวา่ 30% เป็นนกัทอ่งเท่ียวขาวจีน ที่ถือเป็น
กําลงัซือ้ท่ีสําคญัอีกสว่นหนึง่   

ด้วยปัจจยัดงักลา่ว หนนุให้อตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม 
(SSSG) งวด 3Q60 ของหุ้นค้าปลกีเกือบทกุราย กลบัมาเป็นบวก
เทียบกบัช่วงเดียวกนัของปี 2559 มีเพียง ROBINS ที่ยงัหดตวั
เพียง 0.1% yoy เทา่นัน้ แตห่ากเทียบกบัไตรมาสก่อนหน้า (2Q60) 
พบวา่ SSSG ของทกุรายมีทิศทางดีขึน้ และคาด SSSG ยงัจะมี
แนวโน้มเติบโตตอ่เน่ืองในงวด 4Q60 จากปัจจยัหนนุดงักลา่ว  
โดยเฉพาะเป็นช่วงฤดกูาลทอ่งเท่ียว และจากมาตรการช็อปช่วย
ชาติที่จดัช่วง 11 พ.ย. – 3 ธ.ค. 2560 ยาวนานกวา่ท่ีจดัในปี 2559  

อัตราการเติบโตของดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคและยอดขายาขาเดิม 
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ทีม่า : บริษัท, ศูนย์พยากรณ์เศรษฐกิจหอการคา้ไทย, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

จากภาพรวมดงักลา่ว หนนุให้สมาคมผู้ ค้าปลีกไทย คาดวา่ตลาด
ค้าปลีกปีนีจ้ะเติบโตจากปี 2559 ราว 3% ถงึ 3.2% (จากตลาดค้า
ปลีกดัง้เดิม และตลาดค้าปลีกออนไลน์ หนนุการเติบโตราว 2.9% 
ถึง 3.1% และ 0.1% ตามลําดบั) สว่นของผลประกอบการ แม้งวด 
4Q60 มีแนวโน้มเติบโตสงูจากปัจจยับวกข้างต้น แตจ่ากช่วง 
1H60 ที่ผลประกอบการเติบโตต่ําจากบรรยากาศจบัจ่ายซบเซา จงึ
เช่ือวา่กําไรกลุม่คา่ปลีกปี 2560 จะเติบโตได้ที่ราว 21.5% 

สว่นผู้ที่จะมีกําไรเติบโตโดดเดน่ในงวด 4Q60 คือผู้ที่มีปัจจยัหนนุ
เฉพาะตวั นําโดย BEAUTY หนนุจาก SSSG คาดเติบโตไมต่ํ่ากวา่ 
30% yoy จากนกัทอ่งเท่ียวจีนซึง่เป็นกลุม่ลกูค้าเป้าหมาย มี
แนวโน้มฟืน้ตวัโดดเดน่จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน (เติบโต 69.8% 
yoy ในเดือน ต.ค. 2560) และ COM7 หนนุจาก SSSG คาดเติบโต
ไมต่ํ่ากวา่ 25% yoy จากการเร่ิมขาย iPhone 8 & X 

ปี 2561 คือปีทองของกลุ่มค้าปลีก    
ภาพรวมปี 2561 ยงัมีแนวโน้มเติบโตตอ่เน่ือง หนนุจาก SSSG 
ของกลุม่ค้าปลีก ที่คาดยงัเติบโตตอ่เน่ืองตามการเติบโตของภาวะ
เศรษฐกิจ ที่คาดเติบโตในอตัราเร่งตวัมากขึน้เป็น 4.2% เทียบกบัปี 
2560 ที่น่าจะเติบโต 3.8% และหากพิจารณาเฉพาะภาคการ
บริโภคยงัจะได้แรงหนนุจากมาตรการช่วยเหลือกลุม่ผู้ มีรายได้น้อย 
(รายได้ไมเ่กิน 1 แสนบาทตอ่ปี) ผ่านบตัรสวสัดิการแหง่รัฐ หรือ
บตัรสวสัดิการผู้ มีรายได้น้อย ที่ช่วยลดคา่ครองชีพของกลุม่ผู้ มี
รายได้น้อย ระยะเวลาตัง้แต ่ 1 ต.ค. 2560 ถงึ 30 ก.ย. 2561 
นอกจากนีย้งัมีมาตรการกระตุ้นภาคการทอ่งเท่ียว โดยฝ่ายวิจยัยงั
คาดนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเติบโตต่อเน่ืองอีกราว 6% มาอยู่ที่ราว 
37 ล้านคน (นกัทอ่งเท่ียวจีนเป็นสดัสว่นราว 28% ถงึ 30%) 

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โดยภาพรวมดงักลา่ว หนนุให้คาดวา่ SSSG ของหุ้นในกลุม่ค้า
ปลีกจะเติบโตตอ่เน่ืองจากปีนี ้รายละเอียด ดงัรูป  

คาดการณ์ยอดขายสาขาเดิมกลุ่มค้าปลกีปี 2560-61 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

โดยผู้ที่มีอตัราการเติบโตโดดเดน่ คือผู้ที่มีปัจจยัหนนุเฉพาะตวั คือ  

BEAUTY คาด SSSG เพ่ิมขึน้ 20% จากกระแสนิยมสินค้าสขุภาพ
และความงาม และแนวโน้มนกัทอ่งเท่ียวจีนท่ีสร้างรายได้ราว 30% 
ของยอดขายในประเทศ เติบโตตอ่เน่ือง และยงัมีชอ่งทางการขาย
อ่ืนๆ เช่น การขายสินค้าผ่านร้านค้าปลีกรายอ่ืน, การขายสินค้า
ให้กบัลกูค้าตา่งประเทศ และการขายออนไลน์ (สดัสว่นยอดขาย
ราว 29.6%) ซึง่มีโอกาสสร้างยอดขายเพ่ิมขึน้ราว 700 ล้านบาท 
(จากปี 2560 ทีค่าดมีสว่นเพ่ิมราวเพ่ิม 600 ล้านบาท) ภาพรวม
คาดกําไรปี 2560-61 เติบโตได้  85.3% และ 48.2% ตามลําดบั 

นักท่องเที่ยวจีนที่เดินทางเข้ามาในประเทศไทย 
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ทีม่า : กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

COM7 คาด SSSG  เพ่ิมขึน้ 10% จากกระแสนิยมสนิค้าไอที และ
การรับรู้ยอดขายสินค้ารุ่นทอ็ป iPhone X เตม็ปี บวกกบัสินค้า
สมาร์ทโฟนแบรนด์จีนอ่ืนๆ อาทิ Huwei และ Oppo ที่มีแนวโน้ม
เติบโตสงู โดยมีสว่นแบง่ตลาดเพ่ิมขึน้จาก 5.2% และ 2.2% 
ตามลําดบั ในงวด 1Q58 มาเป็น 10.5% และ 8.2% ในงวด 3Q60 
รวมถึงรายได้จากธรุกิจใหม่ๆ  ที่มีทศิทางเป็นบวก อาทิ ธรุกิจงาน
ระบบ IT ลกูค้าองค์กร ที่ตัง้เป้าหมายรายได้ราว 900 ล้านบาท ซึง่
ปัจจบุนัมี Backlog ในมือรองรับแล้วราว 40% ของรายได้
เป้าหมาย และการบริหารร้าน True Shop ทีเ่หน็พฒันาการ
ตอ่เน่ือง และในชว่งถดัไป ยงัคาดหวงัการเติบโตได้จากการขายแฟ
รนด์ไชส์ ภาพรวมคาดกําไรปี 2560-61 เติบโตได้ 53.4% และ 
26.4% ตามลําดบั อย่างไรก็ตามความเส่ียงระยะสัน้จากการที่ 
Lazada ได้รับการแตง่ตัง้ให้เป็นผู้ ค้าปลีกท่ีได้รับการรับรองจาก 
Apple Inc. และสามารถซือ้สินค้าจาก Apple ได้โดยตรง ฝ่ายวิจยั
เช่ือวา่ในกรณีเลวร้ายสดุจะสง่ผลตอ่กําไรปี 2561 ลดลงเพียง 6% 

BJC เบือ้งต้นคาด SSSG 2% แตมี่โอกาสปรับเพ่ิมประมาณการ
ยอดขายสาขาเดิมจากทิศทางกําลงัซือ้ผู้บริโภคฟืน้ตวัมีแนวโน้มสงู
กวา่คาด และกลยทุธ์พฒันาสินค้าอาหารสดควบคูก่บัการเร่ิมเจาะ
กลุม่ตลาดใหมต่ัง้แตง่วด 3Q60 คือ กลุม่ลกูค้าโรงแรม,ภตัตาคาร 
และร้านอาหาร (HoReCa) ช่วยหนนุยอดขายเพ่ิมอีกถึง 5% ใน
งวดดงักลา่ว โดยปัจจบุนัดําเนินการขายผ่านสาขาราว 30 แหง่ 
และตัง้เป้าเพ่ิมเป็น 40-45 แหง่ ในงวด 2Q61 สว่นธรุกิจดัง้เดิม
ของ BJC ยงัได้ผลบวกจากกลุม่ธรุกิจบรรจภุณัฑ์ คาดเติบโตโดด
เดน่ จากโรงงานใหม ่ที่เปิด 1 แหง่ ในงวด 4Q60 อีกทัง้ในปี 2561 
ยงัไมมี่กําหนดการปิดซอ่มบํารุงโรงงาน เทียบกบัปี 2560 ที่มี
โรงงานปิดซอ่มบาํรุงราว 2 แหง่ ครัง้ละ 4-5 สปัดาห์ เบือ้งต้นยงั
คาดกําไรปี 2560-61 เติบโตที่ 50% และ 16.5% ตามลําดบั 

สว่นรายอ่ืนอย่าง HMPRO และ ROBINS แม้ไมไ่ด้คาดวา่จะ
เติบโตโดดเดน่สดุ แตค่าดกําไรจะเติบโตได้เกิน 15% yoy จากการ
ปรับปรุงประสทิธิภาพกําไรด้วยการพฒันาสินค้า Private Brands 
และการลดต้นทนุภายใน อาทิ การติดตัง้แผงโซลาร์เซลล์ 

ขณะท่ี CPALL เช่ือวา่จะเหน็การเติบโตในอตัราลดลง จาก
ผลประโยชน์จากการนําคา่เส่ือมราคาจากการลงทนุไปลดหย่อน
ภาษีได้น้อยลง และธรุกิจค้าสง่ (MAKRO) มีความเส่ียงถกูปรับลด
ประมาณการกําไรจากกการมีต้นทนุเพ่ิมขึน้จากการแบกรับผล
ขาดทนุจากการขยายธรุกิจไปยงัตา่งประเทศ ในช่วง 2-3 ปีแรก 

เลือก BEAUTY และ COM7 เป็น Top Picks   
แม้มีแนวโน้มเติบโตโดดเดน่ตอ่เน่ือง โดยภาพรวมคาดกําไรกลุม่ค้า
ปลีกปี 2560-61 เติบโตถึง 21.5% และ 16.6% ตามลําดบั แตหุ่้น
กลุม่ค้าปลีกเป็นหนึง่ในกลุม่ท่ีให้ผลตอบแทนชนะตลาดนบัตัง้แต่
ต้นปี 2560 (COMM +15.8% Vs SET +10.0%) โดยปัจจบุนัซือ้
ขาย PER ที่ ราว 33.5 เทา่ เทียบเทา่คา่เฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี +2 
S.D. แล้ว และยงัพบวา่หุ้นในกลุม่สว่นใหญ่ปรับตวัขึน้สะท้อน
มลูคา่พืน้ฐานปี 2561 ไปมาก จนมี Upside จํากดัแล้ว ฝ่ายวิจยัจงึ
ยงัคงนํา้หนกั “เทา่ตลาด” และเลือก Top Picks เป็นหุ้นท่ีมี
แนวโน้มเติบโตโดดเดน่มากสดุและยงัมี Upside พอให้ลงทนุ  คือ 
COM7 (FV@B21) และ BEAUTY (FV@B25)  

PER กลุ่มค้าปลีก 5 ปีย้อนหลัง 

33.51

30.84

33.51

28.16

25.48

22.80

20

22

24

26

28

30

32

34

36

6 
ธ.ค

. 5
5

6 
ก.พ

. 5
6

6 
เม

.ย.
 5

6

6 
ม.ิ
ย. 

56

6 
ส.ค

. 5
6

6 
ต.
ค.

 5
6

6 
ธ.ค

. 5
6

6 
ก.พ

. 5
7

6 
เม

.ย.
 5

7

6 
ม.ิ
ย. 

57

6 
ส.ค

. 5
7

6 
ต.
ค.

 5
7

6 
ธ.ค

. 5
7

6 
ก.พ

. 5
8

6 
เม

.ย.
 5

8

6 
ม.ิ
ย. 

58

6 
ส.ค

. 5
8

6 
ต.
ค.

 5
8

6 
ธ.ค

. 5
8

6 
ก.พ

. 5
9

6 
เม

.ย.
 5

9

6 
ม.ิ
ย. 

59

6 
ส.ค

. 5
9

6 
ต.
ค.

 5
9

6 
ธ.ค

. 5
9

6 
ก.พ

. 6
0

6 
เม

.ย.
 6

0

6 
ม.ิ
ย. 

60

6 
ส.ค

. 6
0

6 
ต.
ค.

 6
0

6 
ธ.ค

. 6
0

+ 2SD

+ 1SD

MEAN

- 1SD

- 2SD

PER

 
ทีม่า : Bloomberg, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 



 44  

 

    โอกาสมาพร้อมเศรษฐกิจโลกฟ้ืนตัว  
  ผู้ประกอบการไทยพร้อมรบัคําสั่งซื้อจากต่างประเทศ 
  ความกังวลค่าเงินและวัตถดุิบลดลง 
  ชอบ ALIBABA FACEBOOK APPLE TENCENT..หุ้นไทยชอบ HANA   

 
ผู้ประกอบการช้ินส่วนฯ ไทยขยายโรงงาน... 
พร้อมรับคําส่ังซื้อจากต่างประเทศแล้ว  
สญัญาณบวกที่เหน็ได้ชดัเจนขึน้ในกลุม่ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ 
ไทย ซึง่สว่นใหญ่อยู่ในขัน้ต้นและกลางนํา้ ตา่งก็เตรียมความพร้อม
รับแนวโน้มการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะในประเทศ
หลกัๆ ได้แก่ สหรัฐฯ ญ่ีปุ่ น จีน และยโุรป ด้วยการเตรียมพืน้ท่ี/ 
ขยายกําลงัการผลิตรอไว้แล้วในช่วง 1-2 ปีทีผ่่านมา เน่ืองจาก
ประเมินคําสัง่ซือ้ที่จะทยอยเข้ามามากขึน้ และจากกระแส
เทคโนโลยียคุดิจิทลั ย่ิงหนนุให้ความต้องการใช้ชิน้สว่นฯ ที่
เก่ียวข้องกบัอปุกรณ์ smartphone (HANA) และชิน้สว่นไฟฟ้าใน
รถยนต์เพ่ิมขึน้ (HANA, KCE, DELTA) สะท้อนได้จากภาพรวมผล
การดําเนินงานของผู้ประกอบการในกลุม่เทคโนโลยีตา่งประเทศ 
ซึง่เก่ียวข้องกบัการผลิตสินค้าอิเลก็ทรอนิกส์สําเร็จรูปขัน้ปลายนํา้ 
(APPLE, SAMSUNG, GOOGLE, FACEBOOK) ที่เติบโตเชิงรุก
นําไปลว่งหน้าแล้ว  เน่ืองจากมีความเก่ียวโยงใกล้ชิดกบัความ
ต้องการของผู้บริโภคโดยตรง 
เทคโนโลยีใหม่ๆ หนุนกําไรเติบโตต่อเน่ือง    
ราคาหุ้นเทคโนโลยีตา่งประเทศสว่นใหญ่ให้ผลตอบแทนตัง้แตต้่น
ปี 2560 สงูมาก นําโดย TENCENT (107.3%) ALIBABA (98.9%) 
AMAZON (55.4%) FACEBOOK (53.8%) และ APPLE (48.2%) 
ล้วน outperform ดชันี NASDAQ (27.5%) และ SET (10.3%) 
สอดคล้องกบัทิศทางกําไรสทุธิรายบริษัทเดินหน้าเติบโตตอ่เน่ือง
เช่นกนั  

ผลตอบแทนหุ้นเทคโนโลยีต่างประเทศ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

สาเหตหุลกัมาจากการถือกําเนิดของสมาร์ทโฟน ทําให้พฤติกรรม
ของผู้บริโภคเปล่ียนไปจากเดิมมาก โดยอตุสาหกรรมสมาร์ทโฟน มี
การเติบโตโดดเดน่ในช่วง 4-5 ปีทีผ่่านมา อย่างไรก็ตาม การเติบโต
เร่ิมจํากดัลงในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา เน่ืองจากผู้บริโภคในประเทศ
พฒันาแล้วสว่นใหญ่มีสมาร์ทโฟนใช้กนัอยูแ่ล้ว ซึง่ก็ได้สง่ผล
กระทบตอ่ APPLE แล้ว เน่ืองจากปริมาณการจําหน่าย iPhone เร่ิม
เข้าสูภ่าวะอ่ิมตวั เพราะ iPhone รุ่นใหม่ๆ  ไมไ่ด้มีฟังก์ชัน่การ
ทํางานท่ีแตกตา่งจากรุ่นก่อนหน้ามากนกั ทัง้นี ้ ลา่สดุ APPLE ได้
เร่ิมจําหน่าย iPhone รุ่นใหม ่ได้แก่ iPhone 8, iPhone 8 Plus และ 
iPhone X (รุ่นฉลองครบ 10 ปี iPhone) ซึง่ได้ผลตอบรับคอ่นข้างดี  

นอกจากนี ้APPLE ยงัต้องเร่งพฒันาผลิตภณัฑ์หลกัชนิดใหม่ๆ  มา
ทดแทน iPhone ทีเร่ิมเข้าสูภ่าวะอ่ิมตวัแล้วในอนาคต อาทิ Apple 
watch ซึง่มีฟังก์ชัน่การทํางานท่ีหลากหลายมากขึน้ และปัจจบุนั
สามารถใช้รับโทรศพัท์แทนสมาร์ทโฟน โดยท่ีผู้ ใช้ไมต้่องพกพา 
iPhone ไปด้วย และคาดวา่ Apple watch จะได้รับความนิยมมาก
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ขึน้ในอนาคต เพ่ือมาตอ่ยอดกลุม่ผลิตภณัฑ์ iPhone นอกจากนี ้
APPLE ยงัอยู่ระหวา่งการพฒันาระบบอตัโนมติัในรถยนต์ประเภท
ไร้คนขบั ซึง่เป็นโครงการสําคญัมากของ APPLE และเก่ียวข้อง
โดยตรงกบัการใช้เทคโนโลยีปัญญาประดิษฐ์ (Artificial 
Intelligence: AI) โดย APPLE ได้ทําการทดสอบรถยนต์ไร้คนขบั
โดยการติดเซน็เซอร์พวงมาลยัและเทคโนโลยีตา่งๆ บนถนนใน
เมืองซิลิคอนวลัเลย์ ภายหลงัจากท่ีได้รับอนญุาตให้ทดสอบรถยนต์
ไร้คนขบั จากแผนกยานยนต์ของรัฐแคลิฟอร์เนีย ซึง่ APPLE ยงัไม่
ยืนยนัวา่จะแปลงแนวคิดนีไ้ปสูข่ัน้ตอนการผลิตรถยนต์ไร้คนขบัได้
เม่ือใด โดยรวมแล้ว รถยนต์ไร้คนขบัจะต้องใช้ชิน้สว่น
อิเลก็ทรอนิกส์เพ่ิมขึน้ อาทิ เซน็เซอร์ และ เรดาห์ เป็นต้น สง่ผลบวก
ตอ่ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ ไทย ได้แก่ KCE ที่ผลิตแผ่น PCB 
สําหรับรถ และ HANA ที่ผลิตอปุกรณ์เซน็เซอร์สําหรับรถยนต์ 

คาดการณ์ปริมาณจําหน่าย Mobile phone ทั่วโลกปี 2560-62 

 
ทีม่า : Gartner 

การใช้สมาร์ทโฟนกนัอย่างแพร่หลาย จนเป็นสว่นหนึง่ของ
ชีวิตประจําวนั  ทําให้ผู้ประกอบการหนัมานิยมโฆษณาผ่านสือ่
ออนไลน์มากขึน้ เน่ืองจากสามารถเข้าถึงกลุม่ผู้บริโภคเป้าหมายได้
ตรงแมน่ยํากวา่เดิม สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ Facebook ที่มีการใช้
ระบบ Artificial Intelligence: AI ในการเลือกโฆษณา ให้ขึน้บน
หน้าจอผู้ใช้งานท่ีเหมาะสมกบัโฆษณานัน้ ทําให้การโฆษณาผ่าน
สื่อออนไลน์ มีประสิทธิภาพมากกวา่การโฆษณาผ่านระบบ
โทรทศัน์และหนงัสือพิมพ์แบบเดิม หนนุรายได้คา่โฆษณาผ่านสือ่
ออนไลน์เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะกําไรสทุธิของ Alphabet (บ.แม่
ของ Google) และ Facebook เติบโตโดดเดน่ในช่วง 4-5 ปีที่ผ่าน
มา และมีแนวโน้มจะเติบโตได้โดดเดน่ตอ่เน่ืองในอนาคต นําโดย
กําไรสทุธิของ Facebook ที่เติบโตเชิงรุกมาก เน่ืองจากจํานวน
สมาชิกท่ีใช้บริการ Facebook ทกุเดือน ลา่สดุในเดือนก.ย.60 อยู่ที ่
2.07 พนัล้านคน เพ่ิมขึน้ 16% yoy จดุเดน่จากการที่ Facebook มี
การเสริมฟังก์ชัน่ใหม่ๆ  เพ่ือให้สมาชิกเข้ามาใช้ Facebook อย่าง
สม่ําเสมอ อาทิ Facebook Live เป็นต้น 

นอกจากนี ้ การใช้สมาร์ทโฟนในชีวิตประจําวนั ยงัสง่ผลบวกตอ่
ธรุกิจค้าขายออนไลน์อีกด้วย สะท้อนได้จากพฤติกรรมของ
ผู้บริโภคที่ไปเดินซือ้สินค้าท่ีห้างสรรพสินค้าน้อยลง และหนัมา

เลือกซือ้สินค้าผ่านทางอินเตอร์เน็ตมากขึน้ สอดคล้องกบัทิศทาง
กําไรสทุธิของผู้ประกอบการค้าปลีกออนไลน์รายใหญ่ ที่เติบโตโดด
เดน่ตอ่เน่ือง  ได้แก่ Amazon และ Alibaba ซึง่เป็นธรุกิจท่ีมี
ศกัยภาพการเติบโตสงูในอนาคต จากความสะดวกสบายในการ
เลือกซือ้สินค้าออนไลน์ ช่วยประหยดัเวลาในการเดินทางไปท่ี
ร้านค้า  ซึง่ในอนาคตร้านค้าจะกลายเป็นสถานท่ีจดัแสดงสินค้า
เทา่นัน้ สอดคล้องกบัพฤติกรรมของผู้บริโภคที่ต้องรับผิดชอบงาน
นอกบ้านมากขึน้ในปัจจบุนั ทําให้มีเวลาจบัจ่ายซือ้สินค้าลดลง 
โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่ทิศทางการซือ้สินค้าของผู้บริโภคจะทยอย
เปลี่ยนไปสูก่ารซือ้สินค้าออนไลน์มากขึน้ในอนาคต 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 10 บริษัทกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ตรงกนัข้ามกบัหุ้นในกลุม่คอมพิวเตอร์ ที่อยู่ในช่วงทิศทางขาลง
ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา เน่ืองจากได้รับผลกระทบจากพฤติกรรมของ
ผู้บริโภคหนัไปใช้สมาร์ทโฟนในมากขึน้ ทําให้ยอดจําหน่าย
คอมพิวเตอร์สว่นบคุคลลดลงตอ่เน่ือง  อย่างไรก็ตาม Gartner ซึง่
เป็นสถาบนัวิจยัอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ชัน้นําของโลก ได้คาดการณ์
วา่ยอดจําหน่ายคอมพิวเตอร์จะพ้นจดุต่ําสดุภายในปี 2560 และ
จะทยอยฟืน้ตวัตัง้แตปี่ 2561 เป็นต้นไป จากความต้องการใช้
คอมพิวเตอร์ในสํานกังานเพ่ิมขึน้ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก 
ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่เน่ืองมายงั HANA ซึง่เป็นผู้ผลิตอปุกรณ์ 
touchpad สําหรับ laptop ให้ได้รับคําสัง่ซือ้มากขึน้ในอนาคต 

สําหรับหุ้นกลุม่เทคโนโลยีของสหรัฐฯ ที่นกัวิเคราะห์ให้ rating 
ระดบัสงู 3 อนัดบัแรก ได้แก่ Alibaba, Facebook และ Apple ดงั
สรุปในตารางด้านลา่ง โดยหุ้นในกลุม่เทคโนโลยีออนไลน์สว่นใหญ่
มีคา่ PER ปี 2561 เฉลีย่ท่ี 11-27 เทา่ ยกเว้น Amazon ที่มีคา่ PER 
ปี 2561 สงูเกิน 70 เทา่ไปแล้ว  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เทคโนโลยี สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

1,917
1,893 1,882

1,926
1,932

 1,500

 1,600

 1,700

 1,800

 1,900

 2,000

Mobile Phone

2558 2559 2560F 2561F 2562F

ลา้นหน่วย

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

 40,000

 45,000

 50,000

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

2Q
14

3Q
14

4Q
14

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ

Upside

Name (%) 2560F 2561F 2560F 2561F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.90 176.47       219.35      24.3% 8.04 6.34 34.80 26.64
AMAZON.COM INC 4.76 1,164.13     1,282.44   10.2% 21.34 15.67 99.61 71.17
FACEBOOK INC-A 4.70 178.30       209.25      17.4% 6.83 5.42 27.20 24.78
APPLE INC 4.68 172.27       192.86      12.0% 5.47 4.58 15.03 14.15
ALPHABET INC-A 4.57 1,051.39     1,184.43   12.7% 4.52 3.76 24.34 21.32
MICROSOFT CORP 4.37 85.35         90.97        6.6% 6.68 5.77 25.15 22.77
HP INC 4.20 20.85         24.00        15.1% n.m. n.m. 11.55 10.97
INTEL CORP 3.93 43.34         47.39        9.4% 2.86 2.57 13.33 13.29
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Tencent เด่นสุดในเอเชีย   
หุ้นเทคโนโลยีในทวีปเอเชีย (Samsung Tencent Lenovo และ 
Foxconn) ก็รายงานกําไรสทุธิเติบโตตอ่เน่ืองเช่นกนั ซึง่หลายๆ
บริษัทก็ได้อานิสงค์จากการใช้สมาร์ทโฟนกนัมากขึน้ในปัจจบุนั นํา
โดย Tencent ซึง่เป็นผู้ประกอบการในธรุกิจบริการท่ีเน้นการเพ่ิม
มลูคา่ (Value added services) ได้แก่ เกมส์ออนไลน์ 
แอพพลิเคชัน่สือ่สารออนไลน์ อาทิ Weixin, WeChat และ QQ เป็น
ต้น ซึง่มีผู้ ใช้บริการเติบโตตอ่เน่ือง นอกจากนี ้ จํานวนผู้ใช้        
สมาร์ทโฟนท่ีเพ่ิมขึน้ยงัหนนุให้ Tencent ขายเกมส์ได้มากขึน้ตาม
ไปด้วย ได้แก่ เกมส์ Honour of Kings ซึง่ได้รับความนิยมมากใน
ประเทศจีน สง่ผลบวกตอ่ผลการดําเนินงานของ Tencent ที่มี
แนวโน้มการเติบโตที่ดี ตามจํานวนผู้ใช้สมาร์ทโฟนท่ีเพ่ิมขึน้ทัว่โลก 

นอกจากนี ้ Samsung ซึง่เป็นผู้ประกอบการสมาร์ทโฟนรายใหญ่
ของโลก ก็รายงานกําไรสทุธิเติบโตตอ่เน่ือง จากการเปิดตวั    
สมาร์ทโฟนใหม่ๆ  อาทิ การเปิดตวั Samsung Galaxy Note 8 ใน
เดือนก.ย. 60 ซึง่ได้รับผลตอบรับคอ่นข้างดี นอกจากนี ้ ธรุกิจ
ชิน้สว่นฯของ Samsung ก็เติบโตโดดเดน่เช่นกนั จากความต้องการ
ใช้อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ที่เติบโตตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก 

สว่น Foxconn (Hon Hai)  ซึง่เป็นผู้ผลิตชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ราย
ใหญ่ของโลก สญัชาติไต้หวนั คาดแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 จะ
เติบโตถึง 34.8% yoy หนนุด้วยรายได้รวมท่ีเติบโตตอ่เน่ือง จาก
แนวโน้มคําสัง่ซือ้ชิน้สว่นฯ ทีเ่พ่ิมขึน้ จากการเปิดตวั iPhone รุ่น
ใหมไ่ปเม่ือวนัท่ี 12 ก.ย.60 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 4 บริษัทชั้นนําในทวีปเอเชีย 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับหุ้นกลุม่เทคโนโลยีของเอเชียท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating ระดบั
สงูสดุ ได้แก่ Tencent โดยสามารถรายงานกําไรเติบโตตอ่เน่ือง จน
มลูคา่กิจการ (Market capitalization) ปรับเพ่ิมขึน้สูอ่นัดบั 5 ของ
โลกแล้ว โดยมีแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 เติบโต 23.1% yoy ขณะท่ี
คา่ PER ปี 2561 อยู่ที ่37 เทา่  

สรุปคําแนะนําหุ้นในหุน้เทคโนโลยีชั้นนําท้ัง 4 บริษัทในทวีปเอเชีย 

 
ทีม่า : Bloomberg 

เข้าสู่ยุคดิจิทัล...หนุนชิ้นส่วนฯ เติบโต 
เทคโนโลยี Internet of Things เป็นเทคโนโลยีใหมท่ี่จะ
เปลี่ยนแปลงการดํารงชีวิตของมนษุย์ในอนาคต โดยจะช่วยอํานวย
ความสะดวกให้กบัผู้บริโภคได้เป็นอย่างมาก ได้แก่ การใช้      
สมาร์ทโฟน ควบคมุอปุกรณ์ไฟฟ้าตา่งๆ ภายในบ้านและนอกบ้าน 
เช่ือมผ่านระบบอินเตอร์เน็ต อาทิ ใช้สมาร์ทโฟนควบคมุการทํางาน
ของโทรทศัน์ เคร่ืองซกัผ้า และสวิตซ์ไฟในบ้านและท่ีสาธารณะ 
เป็นต้น  ซึง่ต้องใช้อปุกรณ์ชิน้สว่นฯ มากขึน้ ทัง้ในตวัสง่คําสัง่ คือ                        
สมาร์ทโฟน และตวัรับคําสัง่ คือ อปุกรณ์ไฟฟ้า ซึง่สอดคล้องกบั
นโยบาย Thailand 4.0 ที่รัฐบาลไทยสนบัสนนุพฒันาระบบ smart 
city เพ่ือควบคมุการใช้พลงังานในอนาคตให้มีประสิทธิภาพมาก
ขึน้ อาทิ หลอดไฟตามถนน สามารถแจ้งถึงสถานะชํารุดได้ หรือ 
สายรัดข้อมือ สามารถสง่ข้อมลูสขุภาพของผู้ใช้ให้กบัโรงพยาบาล
วิเคราะห์ได้ เป็นต้น สง่ผลบวกตอ่ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ ที่จะ
ได้รับคําสัง่ซือ้มากขึน้ 

นอกจากนี ้ อตุสาหกรรมยานยนต์ก็เป็นอตุสาหกรรมท่ีมีศกัยภาพ
การเติบโตโดดเดน่ในอนาคต โดยเฉพาะอตุสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ้า 
ทัง้นี ้ประเมินสินค้าประเภทชิน้สว่นฯเก่ียวกบัไฟฟ้าในอตุสาหกรรม
ยานยนต์จะมีมลูคา่ตลาดสงูถึง 6.9 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 
2563 หรือเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 5.3% ตอ่ปีใน 4 ปีข้างหน้า เน่ืองจากหลาย
ประเทศในทวีปยโุรปได้ให้ความสําคญักบัเทคโนโลยีใหมท่ี่ให้
ความสําคญัตอ่สิ่งแวดล้อมมาก และได้ประกาศห้ามจําหน่าย
รถยนต์ที่ใช้นํา้มนัแล้ว ได้แก่ ประเทศนอร์เวย์ได้ประกาศวา่รถยนต์
ใหมท่ี่จะจําหน่ายรถยนต์ในปี 2568  (ค.ศ. 2025) เป็นต้นไป จะเป็น
รถยนต์ไฟฟ้าเทา่นัน้ รวมไปถึงประเทศองักฤษและฝร่ังเศสก็ได้
ประกาศวา่รถยนต์ใหมท่ี่จะจําหน่ายรถยนต์ในปี 2583 (ค.ศ. 
2040) จะเป็นรถยนต์ไฟฟ้าเทา่นัน้เช่นกนั ถือเป็นผลบวกตอ่ 
DELTA ที่ผลิตอปุกรณ์แปลงไฟฟ้าสําหรับรถยนต์ไฟฟ้าและไฮบริด 
KCE ที่ผลิตแผ่น PCB สําหรับรถ และ HANA ที่ผลิตอปุกรณ์
เซน็เซอร์สําหรับรถยนต์ 

กําไรกลุ่มฯ ยังเดินหน้าเติบโต  
แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 4Q60 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะออ่นตวัลง 
10.2% qoq และ 15.9% yoy เช่นเดียวกบัคาดการณ์กําไรจากการ
ดําเนินงานงวด 4Q60 จะปรับลดลง 5.1% qoq และ 16.7% yoy 
เน่ืองจากเป็นช่วง low season ของอตุสาหกรรมสง่ออกชิน้สว่นฯ สู่
ตา่งประเทศ ซึง่เป็นปกติของอตุสาหกรรมฯ และคาดกําไรจากการ
ดําเนินงานงวด 1Q61 จะทรงตวัระดบัต่ําใกล้เคียงงวด 4Q60 แต่
จะเติบโตโดดเดน่ในงวด 2Q61-3Q61 เม่ือเข้าช่วงฤดกูาลสง่ออก
ของกลุม่ชิน้สว่นฯ 
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Upside

Name (%) 2560F 2561F 2560F 2561F
KOREA (KRW)
SAMSUNG ELECTRON 4.70 2,577,000   3,435,816 33.3% 1.68 1.37 8.65 7.12

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.94 395.00       452.79      14.6% 13.42 9.95 48.23 37.12
LENOVO GROUP (USD) 2.79 4.30           4.57         6.2% 1.56 1.44 13.11 9.02

TAIWAN (TWD)
HON HAI 3.85 94.90         120.54      27.0% 1.44 1.33 12.83 9.61
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คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2560 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะออ่นตวัลง 9.8% 
yoy จากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษของ DELTA เข้ามาในปี 2560 
แตค่าดกําไรสทุธิปี 2561 จะพลิกกลบัมาเติบโต 3.7% yoy ขณะท่ี
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2560-61 จะเติบโต 1.6% yoy 
และ 3.0% yoy จากคําสัง่ซือ้จากลกูค้าตา่งประเทศเข้ามามากขึน้ 
ตามการฟืน้ตวัเศรษฐกิจโลก และหากไมร่วมผลกระทบจากอตัรา
แลกเปลี่ยน พบวา่แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 ยงั
เติบโตถึง 9.0% yoy สรุปได้ดงันี ้

SVI: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะเติบโตโดดเดน่สดุใน
กลุม่ฯ ถงึ 34.5% yoy ผลจากคําสัง่ซือ้ท่ีเพ่ิมขึน้ ขณะท่ีคาดต้นทนุ
ชิน้สว่นฯ จะออ่นตวัลงเกือบเป็นปกติ  

KCE: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะเติบโต 5.3% yoy 
หนนุด้วยคําสัง่ซือ้ในกลุม่ยานยนต์ที่เติบโตตอ่เน่ือง   

HANA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะเติบโต 2.4% yoy 
แม้ได้รับผลกระทบคา่เงินบาที่แข็งคา่เป็นอนัดบั 2 ของกลุม่ฯ แต่
เติบโตจากการปรับกลยทุธ์ไปเน้นผลิตสินค้ามลูคา่เพ่ิมมากขึน้ 

DELTA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 เพียงทรงตวัจากปี 
2560 ผลจากการปรับโครงสร้างธรุกิจใหม ่ โดยการขายเงินลงทนุ
ใน บ.ย่อยให้แก่บริษัทแมใ่นไต้หวนั 

สําหรับความเส่ียงเก่ียวกบัคา่เงินบาทที่แข็งคา่ตอ่เน่ือง จนลา่สดุ
อยู่ที่ 32.62 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ฝ่ายวิจยัมีความกงัวลลดลง 
เน่ืองจากคา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2560 เทา่กบั 34.0 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ ยงัสอดคล้องกบัสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลีย่ปี 
2560 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 34 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ทัง้นี ้
ถึงแม้วา่คา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯปัจจบุนัจะแข็งคา่กวา่
สมมติฐานคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ เฉลีย่ปี 2561 ที่ 33 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ อยู่เลก็น้อย แตฝ่่ายวิจยัประเมินวา่การฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจในสหรัฐฯท่ีดีขึน้ในปี 2561 จะช่วยหนนุให้คา่เงินดอลลาร์
สหรัฐฯมีแนวโน้มแข็งคา่ขึน้ในปี 2561 

ทัง้นี ้ จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาท ที่คา่เงินบาท
แข็งคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2561 ที ่33 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ จะสง่ผลกระทบตอ่คาดการณ์กําไรสทุธิกลุม่ชิน้สว่นฯให้
ลดลง 5.8% จากปัจจบุนั 
Sensitivity ของค่าเงินบาท/ดอลลาร์ฯ ต่อกําไรสุทธิกลุ่มชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

นอกจากนี ้ยงัต้องเฝ้าระวงัความเส่ียงจากแนวโน้มราคาวตัถดิุบใน
การผลิตชิน้สว่นฯ สงูขึน้ เน่ืองจากปัจจบุนัความต้องการใช้สงูมาก 
ทําให้ต้องแย่งกนัซือ้ ซึง่ได้สง่ผลกระทบตอ่ประสทิธิภาพการทํา
กําไรของ SVI ในงวด 3Q60 ไปแล้ว นอกจากนี ้ยงัเหน็ราคาวตัถดิุบ
ทองแดง ซึง่เป็นวตัถดิุบในการผลิตแผงวงจร (แผ่น PCB) ของ KCE 
คิดเป็น 10% ของต้นทนุขายรวม ปรับสงูขึน้คอ่นข้างมากในปี 2560 
โดยราคาวตัถดิุบทองแดงลา่สดุอยูท่ี่ 6.66 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 
อ่อนตวัลงเลก็น้อยจากระดบัสงูสดุในรอบ 3 ปี ที ่7.14 พนัดอลลาร์
สหรัฐฯ/ตนั เม่ือวนัท่ี 16 ต.ค. 60 และราคาวตัถดิุบทองแดงเฉล่ีย
ตัง้แตต้่นปี 2560 เทา่กบั 6.16 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั เพ่ิมขึน้ถึง 
26.5% yoy สอดคล้องกบัสมมติฐานราคาวตัถดิุบทองแดงเฉลี่ยปี 
2560 ที่กําหนดไว้ที่ 6.20 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั  

ทัง้นี ้ ราคาทองแดงลา่สดุ ยงัต่ํากวา่สมมติฐานราคาวตัถดิุบ
ทองแดงเฉลี่ยปี 2561 ที่กําหนดไว้ที่ 6.80 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั 
เลก็น้อย ทําให้ความกงัวลเก่ียวต้นทนุวตัถดิุบทองแดงยงัจํากดั แต่
ก็ยงัต้องเฝ้าระวงัอย่างใกล้ชิด 

ราคาวัตถุดิบทองแดงและสต็อกทองแดงโลก 

 
ทีม่า : Bloomberg 

เลือก HANA เป็น top pick  
ให้นํา้หนกัลงทนุเทา่ตลาด โดยยงัเลือก HANA (FV@B53) เป็น top 
pick แม้ทิศทางการเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 ยงั
ต่ํากวา่บ้างเม่ือเทียบกบั KCE, SVI แตมี่จดุแข็งจาก valuation ที่ถกู
กวา่ทัง้ PER, PBV และยงัคาด div yields ที่กวา่ 5% p.a. (จ่ายปี
ละ 2 ครัง้) นอกจากนี ้ยงัแนะนําซือ้ SVI (FV@B5) จากแนวโน้ม
กําไรจากการดําเนินงานเติบโตโดดเดน่สดุในกลุม่ฯ  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ทุกๆ 1 บาทของ

เงินบาทที่แข็งค่า

ผลกระทบต่อกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบต่อภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบี้ยจ่าย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

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%
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LME Copper stock LME Copper Price (RHS)

Ton US$/ton

สต็อกทองแดงเฉลีย่ 7 ปียอ้นหลงั 3.38 แสนตนั

ราคาทองแดงเฉลีย่ 7 ปียอ้นหลงั 6,882
ดอลลารส์หรัฐฯ/ตัน

14-Dec-17

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
DELTA ขาย 78.50 78.00 -1% 4.67 16.8 2.8 4.46

HANA ซือ้ 47.50 53.00 12% 3.22 14.7 1.7 4.74

KCE ขาย 84.75 78.00 -8% 4.20 20.2 4.0 2.65

SVI ซือ้ 4.04 5.00 24% 0.26 15.5 1.2 2.78

2561F
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    ปี 2561 ปีท่องเที่ยวไทย เก๋ไก๋อย่างย่ังยืน 
  เข้าสู่ฤดูกาล 4Q60 และต่อเน่ือง 1Q61 
  กําไรกลุ่มโรงแรมฯ แข็งแกร่งตามธุรกิจท่องเท่ียว  
  MINT มีการกระจายธุรกิจท่ีดี และเติบโตต่อเน่ือง   

 
ท่องเท่ียวคึกคักรับ High Season 4Q60 
อตุสาหกรรมทอ่งเท่ียวไทยยงัมีทิศทางสดใส และคกึคกัมากขึน้
เม่ือเข้าสูช่่วง High Season งวด 4Q60 เหน็ได้จากนกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติเดินทางมาไทยเดือน ต.ค. 2560 รวม 2.72 ล้านคน เติบโต 
21% yoy ซึง่ถือเป็นอตัราเติบโตสงูสดุนบัตัง้แตต้่นปีที่ผ่านมา สว่น
หนึง่ปีก่อนมีฐานต่ําจากเหตกุารณ์ไว้อาลยั และปัญหาปราบปราม
ทวัร์ศนูย์เหรียญฯ แตส่ถานการณ์ปีนีก้ลบัสูภ่าวะปกติหลงัการจดั
ระเบียบทวัร์ศนูย์เหรียญฯ เป็นไปอย่างราบร่ืน สะท้อนได้เดือน 
ต.ค. มีนกัทอ่งเท่ียวจีนมาไทยมากถึง 8.05 แสนคน (สดัสว่น 30% 
ของนกัทอ่งเท่ียวรวม) เติบโตโดดเดน่ 70% yoy เช่ือวา่แนวโน้ม
เดือน พ.ย. และ ธ.ค. 2560 ซึง่เข้าสูช่่วงฤดกูาลทอ่งเท่ียวเตม็ท่ี 
คาดมีนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเฉลี่ยไมต่ํ่ากวา่ 3 ล้านคน/เดือน 
ผลกัดนั 4Q60 เทา่กบั 9 ล้านคน และทัง้ปี 2560 ที่ 35.1 ล้านคน 
เพ่ิม 7.7% yoy (10M60 รวม 28.8 ล้านคน เพ่ิม 6.4% yoy) 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย 

พร้อมเติบโตต่ออย่างยั่งยืนปี 2561 
ภายใต้ปัจจยัแวดล้อมทัง้ในและตา่งประเทศท่ียงัสงบเรียบร้อย 
เช่ือวา่แนวโน้มทอ่งเท่ียวไทยปี 2561 เดินหน้าเติบโตตอ่อย่าง
ยัง่ยืน โดยสญัญาณบวกจะเหน็ชดัเจนตัง้แต ่ 1Q60 จากความ
ตอ่เน่ืองของ Peak Season ซึง่ปกติจะเป็นช่วงพีคกวา่ไตรมาส 4 
เน่ืองจากเป็นช่วงฤดกูาลทอ่งเท่ียวในหลายจงัหวดั เช่น สมยุ ภเูก็ต 
เชียงใหม ่ เป็นต้น นอกจากนีย้งัมีอานิสงค์จากเทศกาลตรุษจีน 
หนนุให้นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเชือ้สายจีน นิยมเดินทางมาทอ่งเท่ียว
ในไทย เม่ือรวมกบัแผนกระตุ้นการทอ่งเท่ียวของภาครัฐและเอกชน 
ในการสง่เสริมปี 2561 เป็นปีทอ่งเท่ียวแหง่ชาติ ผ่านการจดั
กิจกรรมสง่เสริมการตลาดเชิงรุก และสร้างจดุขายในการทอ่งเท่ียว
รูปแบบใหม ่ๆ เชน่ การทอ่งเท่ียวเชิงการแพทย์และสขุภาพ เป็นต้น
คาดกระตุ้นให้เกิดการเดินทางเข้ามาไทยมากขึน้ โดยปี 2561 ตัง้
เป้าจํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม 37.5 ล้านคน เติบโต 7% yoy 

แนวโน้มจํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้ามาในไทย 
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ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม ทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ฤดูกาลท่องเท่ียว หนุนกําไรโรงแรมโดดเด่น 
ภาพรวมธรุกิจทอ่งเท่ียวท่ีสดใสดงัข้างต้น ยอ่มสนบัสนนุตอ่กลุม่
บริษัทโรงแรมทัง้ 3 บริษัท (MINT, CENTEL, ERW) ให้ได้รับ
ประโยชน์เตม็ท่ีจากการเพ่ิมขึน้ของอตัราการเข้าพกัและคา่ห้องพกั 
คาดหนนุให้กําไรปกติกลุม่ฯ 4Q60 เพ่ิมขึน้ 16% yoy และ 36% 
qoq เทา่กบั 2.15 พนัล้านบาท และคาดสงูขึน้ตอ่เน่ืองใน 1Q61 
ซึง่ปกติจะเป็นช่วงพีคสดุของกําไรรายไตรมาส โดยทัง้ปี 2560 คาด
กลุม่โรงแรมฯ มีกําไรปกติ 7.85 พนัล้านบาท เติบโต 15.4% yoy 
และตอ่เน่ือง 13.6% หรือ 8.98 พนัล้านบาทในปี 2561 

MINT เติบโตจากทุกธุรกิจในเครือ 
แนวโน้ม 4Q60 คาดกําไรปกติ 1.5 พนัล้านบาท เติบโต 13% yoy 
จากการดําเนินงานธรุกิจโรงแรม (สดัสว่นรายได้ 45%) คาด
แข็งแกร่งมากขึน้ โดยเฉพาะโรงแรมในไทย ได้อานิสงค์จากช่วง 
High Season ผลกัดนัการเข้าพกั ขณะท่ีโรงแรมในบราซิลและ
โปรตเุกส ผลจากการปรับปรุงโรงแรม จะช่วยสนบัสนนุตอ่อตัราคา่
ห้องพกัเพ่ิมสงูขึน้ สําหรับธรุกิจพฒันาที่อยูอ่าศยั (สดัสว่น 8%) มี
แรงหนนุหลกัจากโครงการ Time Share ที่ประสบความสําเร็จใน
การเปล่ียนแปลงรูปแบบการขายด้านราคา และเพ่ิมจํานวน
ห้องพกัเพ่ือรองรับการขายสิทธิ เพ่ือดงึยอดขายสมาชิกเพ่ิม สว่น
ธรุกิจอาหาร (สดัสว่น 40%) มีแนวโน้มฟืน้ตวัจากยอดขาย
ร้านอาหารเดิม (Same Store Sales Growth) คาดกลบัมาเติบโต
บวก (งวด 3Q60 ติดลบ 2.5% yoy / งวด 4Q59 ลบ 1.1%) จาก
มาตรการช็อปช่วยชาติและเทศกาลเฉลิมฉลองปลายปีกระตุ้นการ
บริโภค บวกกบัยงัมีการขยายสาขาร้านอาหารใหมอี่กกวา่ 100 
สาขาจากปีก่อน เพ่ือให้ไปตามแผนเฉลี่ย 8% ตอ่ปี ขณะท่ีปี 2561 
ประเมินกําไรปกติ 6.08 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 14% จากปี 2560 
คาดกําไร 5.33 พนัล้านบาท (+16.5% yoy) ขบัเคลื่อนจากแผน
เปิดโรงแรมใหมภ่ายใต้การลงทนุเอง 2 แหง่ท่ีสมยุและเวียดนาม 
(รวม 83 ห้อง) และรับบริหารโรงแรมใหมเ่พ่ิม 13 แหง่ รวมทัง้สิน้ 
2.3 พนัห้อง สําหรับธรุกิจอาหาร เน้นขยายสาขาร้านอาหารใหมท่ัง้
ในและตา่งประเทศตอ่เน่ือง 8% ตอ่ปี หรือประมาณ 160 สาขา 

CENTEL สดใสจากอาหาร & โรงแรมใหม่ 
ปัจจยับวกจากธรุกิจโรงแรม (สดัส่วนรายได้ 45%)  ซึง่ได้ผลบวก
ของช่วงฤดกูาลทอ่งเท่ียว เหน็ได้จากตวัเลขลา่สดุเดือน ต.ค. ของ
ธรุกิจโรงแรมมีรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั (revpar) เพ่ิมขึน้ 2% yoy 
และคาดเติบโตสงูขึน้ 5-6% yoy ในเดือน พ.ย. และ ธ.ค. ขณะท่ี
ธรุกิจอาหาร (สดัสว่น 55%) แม้ยอดขายร้านอาหารเดิม (SSS) 
เดือน ต.ค. ติดลบ 2%  yoy เน่ืองจากไมส่ามารถจดักิจกรรม

การตลาดได้เตม็ท่ี แตเ่ร่ิมเหน็สญัญาณบวกเกือบ 10% ช่วงเดือน
พ.ย. ที่ผ่านมา คาดมีโมเมนตมัตอ่เน่ืองเดือน ธ.ค. จากมาตรการ  
ช็อปช่วยชาติ และเทศกาลเฉลิมฉลองสง่ท้ายปีมากระตุ้นการ
บริโภค น่าจะผลกัดนัให้ SSS เติบโตเป็นบวกจาก 3Q60 ที่ 1.9% 
(งวด 4Q59 ลบ 5.6%) กอปรกบัยงัมีแผนขยายสาขาร้านอาหาร
ใหม ่ 38 สาขาจากปีก่อน เป็น 884 สาขา ณ สิน้ปีนี ้คาดผลกัดนั
กําไรปกติ 4Q60 เพ่ิมขึน้ 18% yoy เทา่กบั 491 ล้านบาท และ
สง่ผลให้ทัง้ปี 2560 มีกําไรปกติ 2 พนัล้านบาท ขยายตวั 8% yoy 
และตอ่เน่ือง 10% ในปี 2561 หรือ 2.25 พนัล้านบาท ภายใต้
ประเมินธรุกิจโรงแรมมี Revpar เพ่ิมขึน้ 3-4% บวกกบัรายได้เพ่ิม
เตม็ปีจากโรงแรมใหม ่ 2 แหง่ คือ Cosi สมยุ และ Centra ศนูย์
ราชการฯ รวม 355 ห้อง ด้านธรุกิจอาหารคาดยอดขายร้านอาหาร
เดิมเติบโต 2% yoy และขยายสาขาร้านอาหารใหม ่7% yoy 

ERW แกร่งตามท่องเท่ียว&เปิดโรงแรมเพ่ิม 
ด้วยโครงสร้างรายได้หลกัเกือบ 100% มาจากธรุกิจโรงแรม ทําให้ 
ERW จะได้รับประโยชน์เตม็ท่ีจากช่วงฤดกูาลทอ่งเท่ียว กอปรกบั
ปัจจยัหนนุจากจากพอร์ตโรงแรมเพ่ิมขึน้ หลงัปรับปรุงห้องพกัของ
โรงแรม JW Marriot บางสว่น 120 ห้องตัง้แต ่ส.ค. ทีผ่่านมา จะ
เปิดบริการ ธ.ค. นี ้ (การปรับปรุงห้องจะดําเนินการอีกครัง้ปี 2561-
2562 ในช่วงไตรมาส 2 และ 3) รวมถึงมีการขยายห้องพกัใน
โรงแรม Naka ภเูก็ตเพ่ิมอีก 13 ห้อง เพ่ือจบักลุม่ลกูค้าใหม ่ เปิด
เดือนต้น พ.ย. ที่ผ่านมา ขณะท่ีการลงทนุโรงแรมใหม ่ ยงัเป็นไป
ตามแผน โดย 4Q60 เตรียมเปิด HOP INN ในไทย 4 แหง่ จํานวน 
316 ห้อง คาดหนนุกําไรปกติ 4Q60 เติบโต 37% yoy เป็น 138 
ล้านบาท และทัง้ปี 2560 เทา่กบั 482 ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 39% yoy 
และ 22% หรือ 589 ล้านบาทปี 2561ขบัเคลื่อนด้วยแผนเปิด
โรงแรมใหม ่ HOP INN 10 แหง่ ราว 1 พนัห้อง รวมถึงโรงแรม 
Novotel & IBIS Style นานา จํานวน 318 ห้อง (เปิด 4Q61) 

เท่าตลาดฯ เลือก MINT หุ้นเด่น 
จากทิศทางกําไรกลุม่ฯ ปี 2561 จะเติบโตระดบั 14% นบัวา่
ใกล้เคียงกบั EPS Growth ของ SET Index จงึคงแนะนําลงทนุเทา่
ตลาดสําหรับกลุม่ฯ โดยหากพิจารณาหุ้นเดน่ เลอืก MINT 
(FV@B50.00) เน่ืองจากราคาหุ้น underperform สดุในกลุม่ฯ มี 
upside 18% ขณะท่ี ERW (FV@B8.80) และ CENTEL  
(FV@B56.00)  เหลือ upside จํากดั จงึอาจคอ่ยหาจงัหวะลงทนุ 
เม่ือราคาอ่อนตวัลงมา 
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    คาดกําไรปกติปี 2561 ทรงตัว 

   ธุรกิจมือถือ & ดาวเทียม สถานการณ์จะค่อยๆ ดีขึ้น 
  ธุรกิจวางระบบไอซีทีรัฐฯ Backlog ยังสูง และมีงานใหม่รองรับปี 2561 
 ADVANC, THCOM เป็น Top Picks กลุ่ม 

 
 ธุรกิจบริการโทรศัพท์มือถือ 
ต้นทุนเพ่ิมแต่ไม่สูงเท่าตอนลงทุนใหญ่ 4G  

การที่ผลประกอบการงวด 3Q60 เร่ิมกลบัมาเติบโตอีกครัง้ สว่น
หนึง่เป็นการสะท้อนให้เหน็วา่ จดุสงูสดุของการรับรู้ต้นทนุสว่นเพ่ิม
ที่เกิดจากากรเข้าประมลูใบอนญุาต และการลงทนุในโครงการข่าย
ระบบ 4G น่าจะผ่านพ้นไปแล้ว โดยน่าจะเหน็การเพ่ิมขึน้ของ
รายได้ในอตัราท่ีเร็วกวา่ต้นทนุ อย่างไรก็ตามการฟืน้ตวัอาจสะดดุ
อีกครัง้ เหตเุพราะปลายปี 2561 จะเกิดรายการประมลูใบอนญุาต
ชดุใหมบ่นคลื่นความถ่ี 1800 MHz จํานวน 45 MHz (ปัจจบุนั 
DTAC ใช้ประโยชน์ และจะครบกําหนดสมัปทาน ก.ย. 61) โดยจะ
แบง่เป็น 3 ใบอนญุาต อาย ุ 15 ปี กําหนดราคาประมลูตัง้ต้นท่ี  
3.74 หม่ืนล้านบาท ใกล้เคียงการประมลูรอบก่อน (4 หม่ืนล้าน
บาท แตมี่อาย ุ 18 ปี)  และคลื่น 900 MHz จํานวน 5 MHz  1 
ใบอนญุาต ราคาตัง้ต้น 3.79 หม่ืนล้านบาท ใกล้เคียงรอบก่อน 
(7.6 หม่ืนล้านบาท ขนาด 10 MHz) ซึง่เป็นราคาตัง้ต้นระดบัสงู 

นอกจากนีย้งัสร้างกลไกการแข่งขนัในการประมลูแบบ N-1 (นํา
ใบอนญุาตออกประมลูน้อยกวา่จํานวนผู้ เข้าประมลู 1 ใบ) โดย
คลื่น 1800 MHz ที่มี 3 ใบอนญุาต หากมีผู้ประมลู 3 ราย ก็จะนํา
ออกประมลู 2 ใบ ทําให้เกิดการแข่งขนัราคา  ผลท่ีออกมาจงึจะ
สร้างต้นทนุเพ่ิมขีน้ให้กบัผู้ประกอบการในอนาคต อย่างไรก็ตาม
หากมองไปท่ีจดุสดุท้ายเช่ือวา่มีโอกาสสงูท่ี ADVANC, DTAC 
TRUE จะชนะประมลูคลื่น 1800 MHz รายละ 1  ใบอนญุาต ทัง้นี ้
อยู่ภายใต้กรอบแนวคิดวา่ จะไมมี่ผู้ประกอบการรายใหมเ่ข้า
ประมลู ทัง้นีเ้ป็นเพราะมีข้อจํากดัคอ่นข้างมากในการที่จะเกิด
ผู้ประกอบการรายใหม ่ ไมว่า่จะเป็นเร่ืองการแขง่ขนั หรือ การที่ 
กสทช. กําหนดเพดานคา่ปรับ กรณีที่ชนะแล้วไมชํ่าระเงิน 20% 

ของราคาตัง้ต้น หรือไมน้่อยกวา่ 7 พนัล้านบาท เทียบกบัรอบ
ก่อนที่ปรับเพียง 644 ล้านบาท  (5% ของราคาตัง้ต้น)  

เม่ือประเมินจากความจําเป็นในการได้มาซึง่คลื่นความถ่ี และ 
ความแข็งแกร่งทางการเงิน ฝ่ายวิจยัคาดวา่ ADVANC น่าจะเป็น
หนึง่ในผู้ชนะประมลู 1800 MHz โดยปัจจบุนั ADVANC มี
อตัราสว่นคลื่นท่ีให้บริการตอ่ลกูค้าน้อยสดุ ขณะท่ีโครงสร้าง
การเงินมี Net Gearing  2.3 เทา่ และมีกระแสเงินสดจากการ
ดําเนินงาน (CFO) ปีละกวา่ 6.0 หม่ืนล้านบาท 

สว่นอีก 1 ใบ คาดวา่ DTAC ที่จําเป็นต้องได้คลื่นแทนคลื่น
สมัปทานเดิม แตจ่ะต้องแข่งกบั TRUE ที่แม้มีคลื่นเพียงพออยู่แล้ว 
แตอ่าจจะต้องดําเนินกลยทุธ์ไมใ่ห้คูแ่ข่งมีต้นทนุคลืน่ความถ่ีที่ต่ํา
กวา่ โดยทัง้ DTAC และ TRUE มี CFO ตอ่ปีใกล้เคียงกนัท่ี 2.5 
หม่ืนล้านบาท แต ่ DTAC ได้เปรียบท่ีไมมี่ภาระผกูพนัในการท่ีต้อง
จดัเตรียมกระแสเงินสดเพ่ือชําระคา่คลื่นความถ่ีจากการประมลู
รอบ 4G รอบก่อนหน้า 

อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ผู้ที่ไมไ่ด้คลื่นในรอบแรก จะยงัมี
โอกาสได้คลื่นท่ีเหลือจากรอบ N-1 ถดัจากนีไ้ป ซึง่ กสทช. น่าจะ

จํานวนลูกค้าต่อคลื่น 2560F VS 2561F

1.31

2.18 2.16

1.74

2.65 2.59
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ADVANC DTAC  TRUE

จํานวนคลืน่ความถีต่อ่ 1 ลา้นเลขหมาย 2560F

จํานวนคลืน่ความถีต่อ่ตอ่ 1 ลา้นเลขหมาย 2561F

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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นํามาเปิดประมลูหลงัจากรอบแรกในอีกไมน่าน แทนท่ีจะเก็บคลื่น
ความถ่ีซึง่เป็นทรัพยากรของชาติไว้โดยไมท่ําประโยชน์ ในที่สดุจงึ
เช่ือวา่คลื่น 1800 MHz จะกระจายอยู่ในมือทัง้ 3 รายเดิม ขณะท่ี
ราคาประมลู ด้วยราคาท่ีไมส่งูไปกวา่ราคาตัง้ต้นมากนกั ซึง่จะทํา
ให้ทกุรายมีต้นทนุคา่คลื่นความถ่ีเพ่ิมขึน้เฉลีย่ราวปีละ 2.49 
พนัล้านบาท ตัง้แต ่4Q61 เป็นต้นไป  

สําหรับ ADVANC คาดจะมีต้นทนุเพ่ิมเติมจากการประมลูคลื่น 
900 MHz รอบนีด้้วย จากความจําเป็นในการได้คลื่นเพ่ิมเติม
รองรับลกูค้ามากสดุในกลุม่ ขณะเดียวกนัน่าจะเป็นรายเดียวท่ีมี
ฐานะการเงินท่ีพร้อมรองรับการประมลูทัง้คลื่น 900 และ 1800 
MHz จงึคาด ADVANC จะได้คลื่น 900 MHz ในราคาใกล้เคียง
ราคาตัง้ต้นท่ีแพงอยูแ่ล้ว อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัยงัไมร่วม
ผลกระทบจากคลืน่ 900 MHz ไว้ในประมาณการ โดยแม้คาดสร้าง
ภาระเพ่ิมปีละ 2.5 พนัล้านบาท ตัง้แต ่ 4Q61 เช่นเดียวกบั 1800 
MHz แตเ่ช่ือวา่ต้นทนุคลื่น ADVANC ที่จะเพ่ิมขึน้ ยงัสามารถ
ชดเชยได้จากรายได้ที่เพ่ิมขึน้ตามกําลงัการให้บริการ  

กลา่วคือ จากปัจจบุนัท่ี ADVANC มีคลื่น 55 MHz การได้ 1800 
MHz 15 MHz และ 900 MHz 5 MHz จะช่วยให้ ADVANC มีคลื่น 
75 MHz เทียบกบั TRUE ที่จะมี 70 MHz (ปัจจบุนัมี 55 MHz 
บวกกบัคลื่น 1800 MHz อีก 15 MHz) สว่น DTAC จะมี 60 MHz 
(ปัจจบุนัมี 70 MHz (ใช้งานจริง 50 MHz) แตจ่ะสิน้สดุอายแุละ
นําไปประมลู 55 MHz ขณะท่ีคาดประมลูกลบัมาได้ 15 MHz อีก 
30 MHz จะมาจากคลื่น 2300 MHz ที่ตกลงเป็นพนัธมิตรเช่าใช้
กบั TOT ซึง่คาดเซน็สญัญาต้นปี 2561 

สําหรับ DTAC คลื่น 2300 MHz ข้างต้น ถือเป็นต้นทนุสว่นเพ่ิม
จากความจําเป็นในการมีคลื่นสํารอง ในภาวะท่ีกําลงัจะเหลอืคลื่น 
2100 MHz จํานวน 15 MHz เพียงคลื่นเดียว หลงั ก.ย. 2561  ซึง่
แม้ได้รับเลือก TOT เจ้าของคลื่นให้เป็นพนัธมิตรทางธรุกิจ และเช่า
ใช้ด้วยต้นทนุปีละ 4.5 พนัล้านบาท ตัง้แตก่ลางปี 2560 แต่
กระบวนการเซน็สญัญายงัคอ่นข้างลา่ช้า ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งรอให้
คณะกรรมการ กสทช. อนมุติัร่างสญัญา ก่อนสง่ตอ่ให้อยัการ
สงูสดุตรวจสอบสญัญา แล้วจงึเป็นการลงนาม ซึง่คาดวา่จะเซน็
สญัญาทนัต้นปี 2561 และจะสง่ผลให้ DTAC เร่ิมรับรู้ต้นทนุคลื่น
ดงักลา่วตัง้แตต้่นปี 2561 ตามสมมติฐาน ซึง่จะสง่ผลให้ DTAC มี

ต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ในปี 2561 อย่างไรก็ตาม DTAC จะเป็นรายเดียวท่ี
ต้นทนุลดลงในปี 2562 เม่ือหยดุรับรู้ต้นทนุท่ีเก่ียวข้องคลื่น
สมัปทานเดิมท่ีหมดอายลุง 

ขณะท่ี TRUE จะมีต้นทนุเพ่ิมขึน้ในสว่นคา่ใช้จ่ายโครงข่าย จากคา่
เช่าใช้โครงข่ายชดุใหมท่ี่จะขายให้กบั DIF เพ่ือระดมทนุ จากความ
จําเป็นของ TRUE ในการนําเงินมาชําระหนีส้ิน อาทิ เจ้าหนี ้
อปุกรณ์โครงข่าย คา่คลื่นท่ียงัไมค่รบกําหนดชําระ รวมถึงรองรับ
การประมลูคลื่น 1800 MHz (คลื่นสมัปทานเดิมของ DTAC ที่จะ
ครบอายใุนปี 2561) ซึง่นํามาสูก่ารรับรู้ต้นทนุคา่กลบัไปเช่าใช้
ทรัพย์สินท่ีขายให้ DIF ปีละ 5.9 พนัล้านบาท แม้สามารถชดเชย
บางสว่นจากการรับรู้สว่นแบง่กําไรจาก DIF (TRUE ถือหุ้น 
28.11%) เพ่ิมขึน้ และการหยดุรับรู้คา่เส่ือมราคาทรัพย์สินท่ีขาย 
แตย่งัสง่ผลให้คิดเป็นต้นทนุสทุธิเพ่ิมราวปีละ 4.5 พนัล้านบาท 
และรับรู้เข้ามาตัง้แต ่3Q61 เม่ือเสร็จกระบวนการขายทรัพย์สิน 

อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่ต้นทนุท่ีต้องลงทนุเพ่ิมในโครงข่ายจะไมส่งู
เทา่กบัการลงทนุรอบใหญ่ครัง้ก่อน เน่ืองจากสามารถใช้ประโยชน์
จากโครงข่าย 3G/4G ที่ได้ลงทนุไปแล้วบนระบบใบอนญุาต และ
ครอบครองกรรมสิทธ์ิอยู่แล้ว  

รายได้ยังพอเติบโตได้ แม้ลูกค้าเพ่ิมได้จํากัด 
สําหรับการสร้างรายได้คา่บริการ แม้ภาพรวมจํานวนลกูค้าเพ่ิม
จํากดั สะท้อนจากจํานวนเลขหมายใหมใ่นอตุสาหกรรมท่ีทรงตวั
ในช่วง 2-3 ไตรมาสท่ีผ่านมาที่ราว 90 ล้านเลขหมาย แตเ่ร่ิมเหน็ 
รายได้คา่บริการเฉลี่ยตอ่เลขหมายตอ่เดือน (ARPU) คอ่ยๆ เติบโต 
3 ไตรมาสติดตอ่กนั และน่าจะเพ่ิมตอ่เน่ือง เน่ืองจากการแข่งขนัใน
ปัจจบุนัท่ีเร่ิมลดความร้อนแรง และยงัคาดวา่จะมาจากผลบวก
พฤติกรรมลกูค้าท่ีเปลี่ยนไปใช้งานแบบรายเดือน ซึง่ผู้ ให้บริการ
ได้รับ ARPU สงูกวา่เดิมท่ีใช้งานเติมเงิน   

นอกจากนี ้ ทกุรายยงัริเร่ิมสร้างแหลง่รายได้ใหม ่ จากบริการ
ดิจิตอล (Digital Services) เพ่ือตอ่ยอด ARPU ในระยะยาว โดย
เน้นหนกัในสว่นคอนเท้นท์ วีดีโอ และสือ่บนัเทิง แตจ่ะมีรูปแบบ
ตา่งกนั คือ ADVANC และ DTAC เน้นการจบัมือกบัพนัธมิตรท่ีมี
คอนเท้นท์ร่วมกนัขายและรับเป็นสว่นแบง่รายได้เข้ามา โดย 
ADVANC เน้นรายการหนงัและซร่ีียส์จากตา่งประเทศ เช่น HBO 
(สหรัฐฯ), Hooq (สากล), Viu (เกาหลีใต้) และมีพฒันาการธรุกิจ
ดงักลา่วมากสดุ คือ ขยายฐานผู้ใช้บริการได้แล้ว 2.0 แสนราย ซึง่

คลื่นความถี่ ADVANC DTAC TRUE 2560F VS 2561F
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2100
(กสทช)
15 MHz

900
(กสทช)
10 MHz

2100
(TOT)

15 MHz

1800
(กสทช)
15 MHz

1800
(กสทช)
15 MHz

900
(กสทช)
5 MHz

1800
(กสทช)
15 MHz

2100
(TOT)

15 MHz

900
(กสทช)
10 MHz

2100
(กสทช)
15 MHz

2100
(กสทช)
15 MHz

850
(สมัปทาน)
10 MHz

1800
(สมัปทาน)
20 MHz

*ไมไ่ดใ้ช*้

1800
(สมัปทาน)
25 MHz

2100
(กสทช)
15 MHz

1800
(กสทช)
15 MHz

850
(CAT)

15 MHz

900
(กสทช)
10 MHz

2100
(กสทช)
15 MHz

1800
(กสทช)
15 MHz

850
(CAT)

15 MHz

900
(กสทช)
10 MHz

2100
(กสทช)
15 MHz

1800
(กสทช)
15 MHz

2300
(TOT)

30 MHz

1800
(กสทช)
15 MHz

75 MHz

70 MHz
ใช ้50 MHz

55 MHz
60 MHz

55 MHz

70 MHz

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ARPU อุตสาหกรรมเฉลี่ยรายไตรมาส 
 

200 199 197 199 205
216

229 239 237 237 237 236 234 238 239

0

50

100

150

200

250

300

1Q
57

2Q
57

3Q
57

4Q
57

1Q
58

2Q
58

3Q
58

4Q
58

1Q
59

2Q
59

3Q
59

4Q
59

1Q
60

2Q
60

3Q
60

งวด 1Q58‐4Q58 ARPU ขึน้จาก
การปรับปรงุจากจํานวนฐาน
ผูใ้ชบ้รกิาร จากการเปิด
ลงทะเบยีนซมิ เพือ่ยนืยัน
ตวัตนผูใ้ชบ้รกิารแตล่ะเลข
หมาย

ผูใ้หบ้รกิารทกุราย
เปิดบรกิาร 4G 
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มีผู้ ใช้งานแบบเป็นสมาชิกราว 3.0-4.0 หม่ืนราย ที่เหลือยงัทดลอง
ใช้ โดย DTAC ยงัตามหลงั ADVANC เพราะเพ่ิงเร่ิมให้บริการ
ร่วมกบั Line โดยเปิดเป็นบริการแบรนด์ใหม ่ Line Mobile ซึง่
ลกูค้าสามารถใช้บริการตา่งๆ ของ Line ได้ฟรี ทัง้ Chat และ 
LineTV โดยคอนเท้นท์สว่นใหญ่เน้นกลุม่ลกูค้าวยัรุ่น ซึง่น่าจะ
สามารถนําไปสูก่ารตอ่ยอดการร่วมกนัจําหน่ายมากขึน้ในอนาคต
สว่น TRUE จะเน้นรายการกีฬา โดยเฉพาะฟตุบอลในและ
ตา่งประเทศท่ีซือ้ลิขสิทธ์ิเข้ามา ทีไ่ด้เร่ิมขยายฐานลกูค้าจากเดิมท่ี
อยู่บนบริการทีวีบอกรับสมาชิก มาสูก่ารเปิดรับทดลองรับชมฟรี
ผ่านทีวีบนมือถือผ่านแอพพลิเคชัน่ (TRUEID) ระยะหนึง่ รวมทัง้
เปิดให้รับชมฟรี โดยพว่งโปรโมชัน่ไปกบัแพค็เกจมือถือปัจจบุนั  

ขณะท่ีบริการในอนาคตอ่ืนๆ เช่น กระแสหลกัท่ีได้รับการพดูถึงกนั
มากอย่าง Internet of Things โดยขายโซลชูัน่ ที่เกิดการนําข้อมลู
ที่ได้รับจากการสื่อสารกนัระหวา่งอปุกรณ์ทีจ่ะมีเซน็เซอร์และซิม
เช่ือมในอนาคต (ช่วยให้สื่อสารกนัได้) มาใช้ประโยชน์ ยงัไมเ่หน็
พฒันาการของทกุรายมากนกั  

โดยสรุป ภาพรวมผลประกอบการผู้ให้บริการมือถือ แม้ระยะสัน้ 
4Q60 อาจฟืน้ตวัได้ตอ่เน่ือง อย่างไรก็ตาม ทิศทางผลประกอบการ
ปกติในปี 2561 อาจทําได้เพียงทรงตวั จากผลกระทบของต้นทนุ
ทกุรายท่ีจะเข้ามาเพ่ิมดงักลา่ว  

 ธุรกิจดาวเทียม 
กติกาในการทําธุรกิจ กําลังจะชัดเจนข้ึน  

ในสว่นของธรุกิจดาวเทียม นํา้หนกัจากนี ้ เช่ือวา่จะอยู่ที่ความ
คืบหน้าการแก้ไข พ.ร.บ. องค์กรจดัสรรคลื่นความถ่ีฯ ซึง่ปัจจบุนั
อยู่ในการพิจารณาของ สนช. ในวาระท่ี 2 โดยการแก้ไขกฎหมาย
ข้างต้น จะเป็นการเพ่ิมอํานาจให้ กสทช. ในการกบัดแูลกิจการ
ดาวเทียม ทัง้ในสว่นของการขอสทิธิวงโคจรจากสากล และ การ
ออกใบอนญุาตประกอบกิจการ ซึง่ถือเป็นการสร้างความชดัเจน
จากสถานะปัจจบุนัท่ี กระทรวงดิจิตอล ยงัต้องเป็นผู้ขอสิทธิวง
โคจร เหมือนระบบสมัปทานในอดีต ขณะท่ี กสทช. มีหน้าท่ีออก
ใบอนญุาตฯ เม่ือมีการจดัตัง้ กสทช. ในปี 2554  ซึง่ความสบัสน
ดงักลา่วเคยนํามาสูข้่อพิพาทสําหรับดาวเทียมบางดวงท่ีเกิดขึน้ใน
ยคุคาบเก่ียวระหวา่งสมัปทานและใบอนญุาต คือ ไทยคม 7 และ 8 
ซึง่ THCOM ผู้ให้บริการดาวเทียมรายเดียวของประเทศ ยดึ
หลกัการให้บริการบนระบบใบอนญุาต (หลงัจากการปรึกษา
หน่วยงานรัฐฯที่เก่ียวข้อง) และเสยีสว่นแบง่รายได้ลดลงเหลอื 4% 
เทียบกบัระบบสมัปทานท่ี 22.5% จนนํามาสูก่ารเรียกร้องขอนํา
ดาวเทียมทัง้ 2 ดวง กลบัสูร่ะบบสมัปทานของรัฐฯ สง่ผลให้ 
THCOM ต้องนําเร่ืองเข้าสูอ่นญุาโตตลุาการ ซึง่อาจต้องใช้เวลาอีก
นานในการหาข้อสรุป ในกรณีเลวร้าย ฝ่ายวิจยัยงัเช่ือวา่ THCOM 
จะยงัสามารถให้บริการบนใบอนญุาตไปได้จนสิน้สดุอายใุนปี 
2575 แตห่ลงัจากนัน้ ให้บงัคบัไปตาม พ.ร.บ.องค์กรจดัสรรคลื่น
ความถ่ีฯ ที่ผ่านการแก้ไขแล้ว 

อย่างไรก็ตาม ในสว่นของดาวเทียมท่ีคาดจะได้ประโยชน์กฎเกณฑ์
ใหมข่องรัฐฯได้เลย คือ ดาวเทียมท่ี THCOM ต้องสง่ทดแทนตาม 

สมัปทานเดิมท่ีกําลงัจะสิน้สดุอายใุนปี 2564 คือ ไทยคม 4 
(iPSTAR) และไทยคม 5 เพราะคาดความชดัเจนกฎเกณฑ์ใหม ่จะ
ช่วยให้ THCOM เดินหน้าสร้างดาวเทียมทดแทนไทยคม 4 และ 5 
พร้อมรักษาฐานลกูค้าท่ีมีได้ระยะยาว เพ่ือความอนรัุกษ์นิยมฝ่าย
วิจยักําหนดสมมติฐานให้ THCOM ยงัตัอ้งจ่ายต้นทนุสว่นแบง่
รายได้เทา่สมัปทานท่ี 22.5%  

ด้านความต้องการใช้งานดาวเทียม สําหรับให้บริการแพร่ภาพ ซึง่มี
ลกูค้าหลกัเป็น ช่องทีวีดาวเทียม เช่ือวา่ได้ผ่านจดุต่ําสดุไปแล้ว 
สะท้อนจากสดัสว่นเมด็เงินโฆษณาทีวีดาวเทียมตอ่เมด็เงินทกุสื่อท่ี
ทรงตวัระดบั 3%-3.5% มานานได้แล้วกวา่ 1 ปี ขณะท่ีบริการ
ดงักลา่วกลบัมามีความต้องการเพ่ิมสงูขึน้ในสว่นกลุม่ประเทศที่ยงั
มีโครงสร้างพืน้ฐานการสื่อสารไมค่รอบคลมุ อาท ิ CLMV และ
แอฟริกา หนนุ THCOM ทยอยได้ลกูค้าใหม่ๆ  จากพืน้ท่ีดงักลา่ว
เข้ามาทดแทนลกูค้า ทีวีดาวเทียมสว่นท่ีเสียไปในไทย  สําหรับ
ดาวเทียมท่ีให้บริการแพร่ภาพ (ไทยคม 5,6,7 และ8) สว่นความ
ต้องการใช้งานดาวเทียมให้บริการอินเตอร์เนต, เป็นโครงข่าย
สํารองของบริการมือถือ และการใช้งานอินเตอร์เนตในพืน้ท่ี
หา่งไกลยงัมีอยู่ สะท้อนจากการที ่ THCOM ยงัสามารถปิดการ
ขายกําลงัให้บริการดาวเทียมไทยคม 4 (iPSTAR) ให้กบัผู้
ให้บริการมือถือรายหนึง่ในประเทศอินโดนีเซีย และการท่ี TOT ซึง่
ได้ยกเลิกใช้งานทัง้หมดไปช่วงก่อนหน้า ได้กลบัมาขอเช่าใช้งาน
บางสว่นอีกครัง้ ซึง่ภาพรวมลกูค้าใหม่ๆ  จะทยอยเข้ามาตัง้แต ่
4Q60 คาดหนนุผลประกอบการ THCOM กลบัมาดีขึน้นบัจากนี ้
และยงัน่าจะมีแรงหนนุจากความชดัเจนกฎเกณฑ์รัฐฯในระยะยาว 
สวนทางราคาหุ้นท่ีปรับตวัลงสะท้อนความกงัวล จนมี Upside 
เปิดกว้างมาก ภาพรวมจงึยงัแนะนํา ซือ้  

 ธุรกิจรับเหมาวางระบบไอซีที 
ยังมี Backlog รองรับการเติบโตในปี 2561 

ทิศทางอตุสาหกรรมการวางระบบไอซีทีภาครัฐฯระยะถดัไป ยงัมี
แนวโน้มท่ีดี สะท้อนจาก Backlog ของ AIT และ SAMTEL ที่สงู
ราว 3.9 พนัล้านบาท และ 8.6 พนัล้านบาท ซึง่คาดวา่ AIT และ 
SAMTEL จะสง่มอบงานในช่วงท่ีเหลือของปีนีไมต่ํ่ากวา่ 1.0 และ 
2.0 พนัล้านบาท ตามลําดบั ถ้ารวมกบัรายได้ที่ทัง้ 2 รายบนัทกึไป
แล้วใน 9M60 ตามลําดบั คิดเป็น 95% ของเป้ารายได้ปี 2560 

สมมติฐานระยะยาวดาวเทียม THCOM แต่ละดวงของ ASPS
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ขณะท่ีการเติบโตในปี 2561 ยงัคาดหวงัได้ จากโอกาสรับงาน
ใหม่ๆ  เข้ามาเพ่ิมเติมอีกในงวด 4Q60 และ ปี 2561 หนนุโดยงาน
ใหญ่ๆ (มลูคา่สงูเกิน 1 พนัล้านบาท) ที่ฝ่ายวิจยัเหน็วา่รออยู่ใน
ระบบ อาท ิ งานระบบไอทีของสนามบินสวุรรณภมิูสว่นตอ่ขยาย 
งานระบบไอทีในรัฐสภาใหม ่ ที่น่าจะใกล้จดุต้องเร่ิมวาง
ระบบส่ือสาร หลงัปัจจบุนัมีความคืบหน้างานก่อสร้างไปแล้วราว
คร่ึงนงึ รวมถึงงานระบบ ERP (Enterprise Resource Planning) 
ของการรถไฟฯ โครงการพฒันาระบบการสือ่สารระหวา่งประเทศท่ี
ภาครัฐฯ มอบหมายงบพิเศษให้กบั CAT 5.0 พนัล้านบาท และ
งานระบบโฉนดออนไลน์ ของกรมท่ีดิน ขณะท่ีระยะยาว ยงั
คาดหวงัได้ถึง ระบบไอทีของรัฐฯ รองรับการลงทนุในเขตระเบียง
เศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) และงานไอทีในสนามบินอู่
ตะเภา สว่นตอ่ขยาย ซึง่ถือเป็นสนามบินหลกัรองรับ EEC 
ภาพรวมคาดหนนุ Backlog สิน้ปีนีข้อง AIT และ SAMTEL ไมต่ํ่า
กวา่ 3.5 และ 9.5 พนัล้านบาท ตามลําดบั รองรับรายได้ปี 2561 
ไมต่ํ่ากวา่ 50% หนนุคงคาดกําไร AIT และ SAMTEL ในปี 2561 
เติบโตได้เทา่ๆกนัท่ีราว 9% จากฐานกําไรปี 2560 ที่กลบัมา 
Turnaround  

อย่างไรก็ตาม ประเดน็ความเส่ียงท่ีอาจจะต้องเร่ิมระมดัระวงั
สําหรับผู้ รับเหมางานไอซีทีภาครัฐฯ คือ การเปล่ียนผ่านทาง
การเมือง หากมีการเลือกตัง้ตามกําหนดเดือน พ.ย. 2561 ซึง่อาจ
ก่อให้เกิดความลา่ช้าในการประมลูงานใหม่ๆ  จากนโยบายของแต่
ละรัฐบาลท่ีแตกตา่งกนั ซึง่อาจกดดนักําไรตัง้แตปี่ 2562 ได้ 

 ธุรกิจอินเตอร์เนต 
เติบโตยากข้ึน ถ้าขาดบริการครบวงจร  

ภาพรวมอตุสาหกรรมอินเตอร์เนต แม้จะมีผู้ ให้บริการรายใหมเ่ข้า
มา คือ ADVANC ได้ราว 2 ปี แตด้่วยอตัราการเข้าถึงอินเตอร์เนต
ความเร็วสงูตอ่ครัวเรือนไทย (Penetration Rate) ที่ยงัต่ําราว 
37.6% เทียบกบั ประเทศพฒันาแล้ว ที่ล้วนสงูเกินกวา่ 50% ยงั
สง่ผลให้การขยายฐานลกูค้าของผู้ให้บริการทัง้ 4 ราย (ADVANC, 
TRUE, JAS และ TOT) ยงัเป็นไปได้อย่างตอ่เน่ือง นําโดยผู้
ให้บริการเอกชนท่ีขยายฐานลกูค้าได้เร็วกวา่ภาครัฐฯและแย่งสว่น
แบง่ตลาด TOT อย่างตอ่เน่ือง ซึง่น่าจะเหน็ทิศทางดงักลา่วอยู่ใน
ระยะถดัไป จากประสิทธิภาพการให้บริการเอกชนท่ีสงูกวา่  

อย่างไรก็ตาม เร่ิมเหน็ผู้ ให้บริการที่ยงัไมส่ามารถให้บริการครบ
วงจรอาทิ JAS ที่ให้บริการอินเตอร์เนตอย่างเดียว เติบโตยากขึน้ 
โดยมีประเดน็หกัล้างจากรายได้คา่บริการ (ARPU) ที่ลดลง ทัง้นี ้

เช่ือวา่น่าจะมีผลมาจากการแข่งขนักบัผู้ ให้บริการทีมี่บริการครบ
วงจรมากขึน้ โดยเฉพาะหลงัจาก ADVANC เข้าสูต่ลาด  

นอกจากนี ้ JAS ยงัมีประเดน็กดดนัต้นทนุในระยะถดัไปอีก จาก
แผนการระดมทนุขายทรัพย์สินสายไฟเบอร์ให้กบั JASIF รอบใหม ่
และจะกลบัไปเชา่ใช้ในภายหลงั จะสร้างภาระคา่เช่าเพ่ิมถึงราวปี
ละ 5.3 พนัล้านบาท ตัง้แต ่ 3Q61 (คาดขายเสร็จราว 2Q61) แม้
สามารถชดเชยบางสว่นจากการรับรู้สว่นแบง่กําไรจาก JASIF 
(JAS ถือหุ้น 33.33%) ได้เพ่ิมขึน้ และการหยดุรับรู้คา่เส่ือมราคา
ทรัพย์สินท่ีขายออกไป แตย่งัจะสง่ผลให้คิดเป็นต้นทนุสทุธิเพ่ิมราว
ปีละ 4.0 พนัล้านบาท ซึง่คาดการเติบโตรายได้ที่ช้าลงและต้นทนุท่ี
เพ่ิมขึน้ จะกดดนัการเติบโตระยะถดัไป ขณะท่ีประเดน็บวกเดียวท่ี
ยงัคาดหวงัได้ คือ การนําเงินระดมทนุได้บางสว่นแบง่มาจ่ายเงิน
ปันผลพิเศษ ยงัน่าจะรอถึงกลางปี 2561 หลงัจากธรุกรรมการขาย
ทรัพย์สินแล้วเสร็จ จงึยงัให้คําแนะนํา ขาย 

เท่าตลาด ADVANC THCOM…Top Picks 
แม้ทิศทางกําไรสทุธิกลุม่สือ่สารในปี 2561 คาดวา่จะเติบโตได้สงู
ถึง 78.4% แตห่ากไมน่บัรวมคาดการณ์กําไรพิเศษจากการขาย
ทรัพย์สินเข้ากองทนุฯ ของ JAS และ TRUE แล้ว ฝ่ายวิจยัประเมิน
กําไรปกติกลุม่จะเพียงทรงตวัจากปี 2560 สอดคล้องกบักลุม่ผู้
ให้บริการมือถือ (ADVANC,DTAC, TRUE และ INTUCH) ที่มี
สดัสว่นกําไร 90% ของกลุม่กําไรกลุม่ ซึง่ล้วนเผชิญปัจจยัลบจาก
ต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะจากการประมลูรอบใหม ่ แตเ่ช่ือวา่
น่าจะสะท้อนในราคาหุ้นไปแล้ว สะท้อนจากผลตอบแทนกลุม่ 
(YTD) ที่ Underperform ตลาด จงึยงัให้นํา้หนกัลงทนุ เทา่ตลาด  

โดยฝ่ายวิจยัยงัคงเลือก ADVANC (FV@B230) เป็น Top Pick 
ของกลุม่ จากการท่ี ADVANC มีจดุเดน่ฐานะการเงินแข็งแกร่ง 
พร้อมประมลูเพ่ือรักษาตําแหน่งผู้ นําทางธรุกิจตอ่เน่ือง ขณะท่ี
ต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ยงัมีโอกาสได้รับการชดเชยจากความสามารถใน
การตอ่ยอดไปกบัธรุกิจบริการดิจิตอลในอนาคตที่เหน็พฒันาการ
มากสดุ ขณะท่ีสนใจในหุ้น THCOM(FV@B25) ที่ราคาหุ้นลงมา
สะท้อนความกงัวลในระยะยาวจากเร่ืองกฎระเบียบมากเกินไป 
สวนทางความคืบหน้าในการแก้ไขกฎระเบียบท่ีเช่ือวา่จะมีความ
ชดัเจนมากขึน้เร็วๆ นี ้ ขณะท่ียงัน่าจะเร่ิมเหน็การฟืน้ตวัของผล
ประกอบการตัง้แต ่ 4Q60 เป็นต้นไป นอกจากนี ้ ยงัแนะนํา ซือ้ 
INTUCH(FV@B79) จากจดุเดน่ของ 2 บริษัทลกู ADVANC 
THCOM และยงัคาดหวงัเงินปันผลในระดบัใกล้เคียง 5%  

Backlog ของ AIT และ SAMTEL 
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ARPU ของผู้ให้บริการอินเตอร์เนตความเร็วสูง
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     ธ.พ.ไทย – เข้าสู่ capex cycle ชัดเจน    
 ชอบ ธ.พ.จีน และสหรัฐฯ ปัจจัยแวดล้อมเอ้ือต่อโอกาสธุรกิจ    
 เลือก ICBC, JPM, CITI, Morgan Stanley    
    ธ.พ.ไทย – แรงส่งสินเชื่อชัดเจนในปี 2561      
   แนะนํา KBANK, TMB, KKP  
 ธ.พ.สหรัฐฯ –แพงเป็นส่วนใหญ่ เริ่มเห็นการ
ทยอยจ่ายปันผลสูงข้ึน           

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึง
ปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 7.8% จากสิน้ปี 2559 ยงั underperform 
ดชันี S&P 500 ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้กวา่ 16.2% ในช่วงเดียวกนั (งวด 
4Q60 ถึงปัจจบุนั ลดลงเลก็น้อยราว 0.3% จากสิน้งวด 3Q60 ยงั 
underperform เช่นกนัเม่ือเทียบกบัการเพ่ิมขึน้ของดชันี S&P 500 
ที่ 3.3% ในช่วงเดียวกนั) โดยท่ีดชันี S&P 500 ยงัคงสามารถขึน้ทํา
ระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ตอ่เน่ืองท่ี 2,602.42 จดุ หนนุด้วย
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจอย่างตอ่เน่ือง นําด้วยกลุม่เทคโนโลยี และ
Heathcare    

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

ภาพรวมเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ในงวด 3Q60 อ้างอิงจากข้อมลูของ
สภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP ยงัเติบโตตอ่เน่ือง 2.3% yoy สงูสดุใน
รอบ 8 ไตรมาส แม้จะมีผลกระทบจากเหตกุารณ์พายเุฮอริเคน 
เพ่ิมขึน้จากงวด 2Q59 ที่เติบโต 2.2% yoy หนนุด้วยการขยายตวั
ของการลงทนุในสินค้าคงคลงั จากท่ีปรับตวัลดลงไปมากในช่วงท่ี

ผ่านมา สว่นการบริโภคภาคเอกชนและการสง่ออกยงัชะลอตวั 
ขณะท่ีการลงทนุภาครัฐหดตวัลง ขณะท่ีอตัราการวา่งงาน ลดลง
มาท่ี 4.3% ต่ําสดุในรอบ 16 ปี สร้างแรงกดดนัตอ่อตัราเงินเฟ้อใน
ระยะถดัไป โดยที่อตัราเงินเฟ้อ (PCE Price Index) ใน 3Q60 
เทา่กบั 1.5% ยงัต่ํากวา่เป้าหมายนโยบายการเงินท่ี 2% ขณะท่ี
การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจยงัคอ่ยเป็นคอ่ยไป และทําให้อตัราเงินเฟ้อ
ยงัเหน็การเพ่ิมขึน้คอ่ยเป็นคอ่ยไปเช่นกนั จงึทําให้ 
คณะกรรมการนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(FOMC) มีมติคงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 1-1.25% ในการประชมุ
วนัท่ี 19-20 ก.ย.60 และวนัท่ี 31 ต.ค.- 1 พ.ย.60 คูไ่ปกบัแผนการ
ประกาศลดงบดลุธนาคาร ซึง่จะเร่ิมมีผลในเดือน ต.ค.60 โดยลด
ปริมาณรับซือ้พนัธบตัรเพ่ือทดแทนพนัธบตัรเดิมท่ีหมดอายลุง
เฉลี่ย 1 หม่ืนล้านเหรียญฯ/เดือน ก่อนที่จะทยอยลดปริมาณรับซือ้
ซือ้พนัธบตัรเป็น 5 หม่ืนล้านเหรียญฯ/เดือน ในเดือน ต.ค.61  

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปี 2561 ประเมินการขยายตวัท่ี 
2.3% เพ่ิมขึน้จาก 2.2% ในปี 2560 ตามการขยายตวัของการใช้
จ่ายภาคครัวเรือน สอดคล้องกบัภาวะการจ้างงานท่ีสงูขึน้ และ
ภาวะตลาดทนุท่ีสดใสมาก นอกจากนี ้ ยงัได้แรงสง่จากการ
ขยายตวัของผลประกอบการภาคธรุกิจ และการลงทนุภาคเอกชน 
สําหรับแรงกดดนัจากภาวะเงินเฟ้อ ยงัมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ ตามการ
ลดลงของอตัราการวา่งงานท่ีอยู่ระดบัต่ําสดุตัง้แตปี่ 2543  

ทําให้ Fed มีแนวโน้มปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้อย่างตอ่เน่ืองในเดือน 
ธ.ค.60 และในชว่งเดือน มิ.ย. และ ธ.ค.61 ควบคูก่บัการดําเนิน
มาตรการปรับลดขนาดงบดลุตอ่เน่ืองดงักลา่วในข้างต้น อ้างอิง
จากถ้อยแถลงของนายเจอโรม พาวเวล วา่ท่ีประธาน Fed คนใหม่ 
ซึง่จะเข้ารับตําแหน่งในเดือน ก.พ.61 ซึง่ระบวุา่จะยงัเดินหน้าคมุ

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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เข้มนโยบายการเงินตอ่ไป และจะเร่งลดภาระด้านกฎระเบียบใน
ระบบการเงินลง (deregulation banking’s rules) โดยเฉพาะการ
ทบทวนประเดน็ความเข้มงวดในธรุกรรม proprietary trading  
ตาม Volker rule เน่ืองจากความเช่ือมัน่ตอ่ ธ.พ.ใหญ่ ซึง่ได้
ดําเนินการตามหลกัเกณฑ์ที่เข้มงวดมากในช่วงท่ีผ่านมา จนไม่
นําไปสูปั่ญหา “too big to fail” แตก็่จะยงัคงสนบัสนนุให้เกิดความ
เช่ือมัน่ตอ่ฐานะเงินกองทนุท่ีแข็งแกร่ง การทํา stress testing 
อย่างตอ่เน่ืองและการจดัทําแผนงานรับมือเม่ือเกิดวิกฤติการเงิน 
(resolution planning)  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

สําหรับผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ ที่อยู่ภายใต้การ
รับประกนัเงินฝากของ FDIC (Federal Deposit Insurance 
Corporation) จํานวน 5,737 แหง่ (ลดลงจาก 5,787 ณ สิน้งวด 
2Q60 ผลจากการควบรวมกิจการท่ีเกิดขึน้ในอตุสาหกรรม) ในงวด 
3Q60 เทา่กบั 4.79 หม่ืนล้านเหรียญฯ   ลดลงเลก็น้อยราว 0.4% 
qoq แตย่งัเพ่ิมขึน้ถึง 5.1% yoy โดยการเติบโตเม่ือเทียบกบังวด 
3Q59 หนนุด้วยการเติบโตของรายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ (7.4% yoy) 
และ NIM (เพ่ิมขึน้เป็น 3.30% จาก 3.18% ใน 3Q59) แม้
สินทรัพย์ก่อรายได้จะเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีชะลอตวักวา่ (3.6% yoy) 
ขณะท่ีรายได้ที่มิใช่ดอกเบีย้ออ่นตวัลง (-1.0% yoy) ซึง่เป็นการ
ลดลงของทัง้กําไรจากการขายลกูหนีส้ินเช่ือ (-26.7% yoy) 
คา่ธรรมเนียมและบริการ (-11.2% yoy)  กําไรจากการซือ้ขาย
หลกัทรัพย์ (-0.4% yoy) ROA เทา่กบั 1.12% เพ่ิมขึน้จาก 1.10% 
ในงวด 3Q59  

โดยท่ีสดัสว่นกวา่ 67% ของสถาบนัการเงินทัง้หมด แสดงการ
เติบโตของกําไรสทุธิงวด 3Q60 เม่ือเทียบกบังวดเดียวกนัของ                    
ปีก่อน สว่นสถาบนัการเงินท่ีแสดงผลขาดทนุในงวด 3Q60 มี
สดัสว่นลดลงเหลอื 3.9% ของสถาบนัการเงินทัง้หมด เทียบกบั 
4.6% ในงวดเดียวกนัของปีก่อน สว่นรายช่ือของ Problem banks  
ณ สิน้งวด 3Q60 ลดลงเหลือ 104 แหง่ จาก 105 แหง่ ณ สิน้งวด 
3Q59 ทําระดบัต่ําสดุนบัตัง้แตง่วด 1Q51 พร้อมกบัมลูคา่
สินทรัพย์ของ Problem banks ลดลงเหลือ 1.60 หม่ืนล้าน                
เหรียญฯ จาก 1.72 หม่ืนล้านเหรียญฯ ณ สิน้งวด 3Q59  

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ แข็งแกร่งขึน้อย่างตอ่เน่ือง สะท้อนได้จาก
สดัสว่น noncurrent balances หรือ NPL  (ค้างชําระเกิน 90 วนั
ขึน้ไป) ณ สิน้งวด 3Q60 ลดลงเหลือ 1.20% จาก 1.23% ณ สิน้
งวด 3Q59 ทําระดบัต่ําสดุนบัตัง้แตง่วด 3Q50 สวนทางกบั

คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในงวด 3Q60 ที่เพ่ิมขึน้มาที ่1.38 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ หรือ  20.9% yoy ขึน้ทําระดบัสงูสดุรายไตรมาส 
นบัตัง้แตง่วด 4Q45 สง่ผลให้ NPL coverage ratio ณ สิน้งวด 
3Q60 ขึน้มาแตะระดบั  107.9% จาก 104.2% ณ สิน้งวด 3Q59 
ซึง่เป็นระดบัสงูสดุตัง้แตช่่วงกลางปี 2550   

สว่นของผู้ ถือหุ้น ณ สิน้งวด 3Q60 เพ่ิมขึน้คอ่นข้างแผ่วตวัหรือ
เพียง 0.8% yoy ขณะท่ีกําไรสะสม พบวา่ลดลงจากงวด 3Q59 
เน่ืองจากการจ่ายเงินปันผลสงูขึน้ของ ธ.พ. สหรัฐฯ หรือสดัสว่น
กวา่ 28% ของ ธ.พ.สหรัฐฯ ที่จ่ายปันผลสงูขึน้ (รวม ธ.พ.ใหญ่ 4 
ใน 5 แหง่ท่ีจ่ายสงูขึน้) และคิดเป็นสดัสว่นถึง 99.4% ของ ธ.พ.
สหรัฐฯ สามารถดํารงเงินกองทนุได้เกินมาตรฐานท่ีทางการกําหนด
ขัน้สงูสดุ ซึง่เป็นไปตามมาตรการการกํากบัดแูลในลกัษณะ 
“Prompt Corrective Action Purposes”  

ด้านสินเช่ือสทุธิในงวด 3Q60 เพ่ิมขึน้ถึง 9.62 หม่ืนล้านเหรียญฯ 
เติบโต 1.0% qoq และ 3.5% yoy นําด้วยการเติบโตคของสินเช่ือ
ที่อยูอ่าศยั (1% yoy) บตัรเครดิต (2% yoy) อสงัหาริมทรัพย์ 
(nonfarm nonresidential real estate properties (0.9% yoy)
รับเหมาก่อสร้าง (2.1% yoy) สินเช่ือพาณิชยกรรมและ
อตุสาหกรรม (C&I) เพ่ิมขึน้ 0.3% yoy  

สว่นเงินฝากคงค้าง ณ สิน้งวด 3Q60 เติบโต 0.8% yoy 
ประกอบด้วยเงินฝากในประเทศ เติบโต 1.2% yoy สว่นใหญ่เป็น
การเพ่ิมขึน้ของเงินฝากจากลกูค้ารายย่อย ขณะท่ีเงินฝากในสาขา
ตา่งประเทศ เติบโต 1.9% yoy สําหรับเงินกู้ ยืมระยะยาวและตรา
สารหนี ้เพ่ิมขึน้ 2.1% yoy         

สําหรับภาพรวมธุรกิจของกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ ในปี 2561 ประเมินวา่
จะฟืน้ตวัแข็งแกร่งขึน้ จากแรงสง่ของอตัราดอกเบีย้ท่ีขยบัเข้าสู่
ทิศทางขาขึน้ ภายใต้ภาพรวมเศรษฐกิจท่ีทยอยฟืน้ตวั สะท้อนได้
จาก bond yield curve เร่ิมขนัขึน้ จะย่ิงสง่ผลบวกตอ่ศกัยภาพ
การทํากําไรจากการปลอ่ยสนิเช่ือของกลุม่ฯ และ spread มากขึน้ 
(แม้ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายจะเพ่ิมขึน้ด้วยก็ตาม) โดยคาดการณ์กําไร
สทุธิของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ ปี 2561 ตามท่ีนกัวิเคราะห์คาดการณ์
เฉลี่ยถงึ 12.8% yoy   

ด้านปัจจยัท้าทายหลกัๆ ในปี 2561 ยงัเป็นประเดน็เร่ืองของการ
เปลี่ยนผ่าน (transformation) ไปสูย่คุของเทคโนโลยีด้าน digital 
banking และการแข่งขนักบับริการทางการเงินของ FinTech ใน
รูปแบบตา่งๆ ซึง่ผลการสํารวจพบวา่ ธ.พ.ใหญ่ ยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้น
ของการดําเนินการดงักลา่ว เพ่ือหากําหนดกลยทุธ์ธรุกิจในการ
ประยกุต์ใช้เทคโนโลยี พฒันาและเพ่ิมประสิทธิภาพการให้บริการ
ลกูค้า (faster payments) ลดขัน้ตอนความยุ่งยากขององค์กรและ
การปฎิบติังาน (shape of organizations and operations) 
รวมถึงการนําข้อมลูมาใช้ให้เกิดประสิทธิภาพมากขึน้   

สําหรับหุ้นสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ที่นกัวิเคราะห์ให้ rating
ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ได้แก่ Bank of America, Morgan Stanley,  
Citigroup,  American International  Group และ JP Morgan 
ดงัสรุปในตาราง โดยสว่นใหญ่ มี PER ปี 2561 เฉลี่ย 12-13 เทา่ 
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สําหรับ PBV ปี 2561 สว่นใหญ่เกิน 1 เทา่ ยกเว้น Citigroup และ 
AIG ที่มี PBV ต่ํากวา่ 1 เทา่    

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2017F 2018F 2017F 2018F
BANK OF AMERICA 4.26                  28.84              29.20                1.3% 1.19            1.13            15.85           13.33         

MORGAN STANLEY 4.10                  53.18              53.00                -0.3% 1.35            1.28            14.98           13.13         

CITIGROUP INC 4.03                  75.14              77.94                3.7% 0.94            0.89            14.32           12.71         

AMERICAN INTERNA 4.00                  58.97              66.81                13.3% 0.73            0.69            21.81           11.89         

GOLDMAN SACHS GP 3.62                  255.56            253.14              -0.9% 1.31            1.23            13.34           12.50         

WELLS FARGO & CO 3.59                  59.40              59.55                0.2% 1.60            1.53            14.90           13.79         

JPMORGAN CHASE 3.56                  105.51            102.61              -2.7% 1.56            1.49            15.30           13.76         

PBV PER

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

 ธ.พ.ยุโรป – เร่ิมน่าสนใจ ราคาหุ้นส่วนใหญ่
ถูก พัฒนาการพ้ืนฐานบวกขึ้น           

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ยโุรป (Eurostoxx Financial Index) 
ตัง้แตช่่วงต้นปี 2560 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัเพ่ิมขึน้ถึง 17.3% จาก               
สิน้ปี 2559 สามารถ outperform เม่ือเทียบกบัดชันี Eurostoxx ที่
เพ่ิมขึน้ 8.4% ในช่วงเวลาเดียวกนั  

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

ภาพรวมเศรษฐกิจของกลุม่ประเทศยโูรโซนในงวด 3Q60 อ้างอิง
จากข้อมลูของสภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP เติบโตตอ่เน่ืองมาที ่2.5% 
จาก 2.3% ในงวด 2Q60 ซึง่เป็นการขยายตวัสงูสดุในรอบ 26     
ไตรมาส และสงูกวา่การคาดการณ์ของตลาดมาโดยตอ่เน่ือง หนนุ
ด้วยการขยายตวัดีขึน้ของการใช้จา่ยภาคครัวเรือน สอดคล้องกบั
การปรับตวัดีขึน้ของเศรษฐกิจ และสถานการณ์การเมืองใน
ประเทศสําคญัๆ สง่ผลให้ความเช่ือมัน่ของผู้บริโภคเพ่ิมขึน้สูร่ะดบั
สงูสดุในรอบ 16 ปี ขณะท่ีการผลิตทัง้ภาคอตุสาหกรรมและภาค
บริการเติบโตเร่งตวัขึน้ และทําให้อตัราการวา่งงานลดลงเป็น 
9.1% ต่ําสดุในรอบ 8 ปี โดยทีอ่ตัราเงินเฟ้อยงัอยู่ที่ระดบัเพียง 
1.4% ใกล้เคียงกบังวด 2Q60  

ทัง้นี ้ จากการปรับตวัดีขึน้ชดัเจนของเศรษฐกิจทา่มกลางเงินเฟ้อท่ี
ยงัอยู่ต่ํากวา่ระดบัเป้าหมายของนโยบายการเงิน สง่ผลให้
ธนาคารกลางยโุรป (ECB) มีมติให้คงอตัราดอกเบีย้และการเข้า
ซือ้สินทรัพย์ไว้ที่ระดบัเดิมในการประชมุวนัท่ี 26 ต.ค.60 และเร่ิม
สง่สญัญาณการปรับเปล่ียนนโยบายการเงินเข้าสูภ่าวะปกติมาก
ขึน้ ด้วยการประกาศแผนการลดระดบัการเข้าซือ้สนิทรัพย์เป็น 3 
หม่ืนล้านยโูรตอ่เดือน ตัง้แตเ่ดือน ม.ค.61 ไปจนกระทัง่สิน้สดุ
เดือน ก.ย.61  

สําหรับคาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 2561 คาดวา่จะ
ขยายตวั 2.0% yoy ชะลอตวัลงบ้างจากคาดการณ์การเติบโต 

2.3% yoy ในปี 2560 สว่นใหญ่เป็นผลกระทบจากฐานท่ีสงูขึน้ 
และการเร่ิมปรับทิศทางนโยบายการเงินเข้าสูภ่าวะปกติมากขึน้
โดยมีปัจจยัสนบัสนนุจากสถานการณ์การจ้างงานท่ีดีขึน้ สภาพ
คลอ่งในระบบเศรษฐกิจท่ีอยู่ในระดบัสงู และความเช่ือมัน่ตอ่การ
เติบโตของภาวะเศรษฐกิจของประเทศสมาชิกท่ีขยายตวัในเกณฑ์
ดี ทัง้ประเทศสมาชิกท่ีเป็นเศรษฐกิจหลกัและประเทศสมาชิกท่ี
เคยประสบปัญหาวิกฤติเศรษฐกิจท่ีรุนแรง (PIIGS) ขณะท่ีภาวะ
เงินเฟ้อยงัมีแนวโน้มปรับเพ่ิมขึน้อย่างช้าๆ สง่ผลให้ ECB ยงัมี
แนวโน้มท่ีจะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้อย่างตอ่เน่ืองในช่วง 
9M61 ควบคูไ่ปกบัการดําเนินการตามแผนการลดขนาดการเข้า
ซือ้สินทรัพย์  

ทัง้นี ้ อ้างอิงจากรายงานลา่สดุของ ECB เก่ียวกบัผลการประเมิน
ด้านเสถียรภาพของสถาบนัการเงิน (Financial Stability Review)       
ปีละ 2 ครัง้ ระบวุา่ทัง้สภาพคลอ่งและศกัยภาพการทํากําไรของ 
ธ.พ. ล้วนมีพฒันาการบวกขึน้ แตย่งัมีระยะหา่ง (gap) พอสมควร 
เม่ือเทียบกบัการฟืน้ตวัของคูแ่ขง่ในตา่งประเทศ (global peers) 
โดยความเส่ียงท่ีเหน็ชดัเจนขึน้เป็นวงกว้างในระบบสถาบนั
การเงินของกลุม่ประเทศยโูรโซน เน้นไปท่ีตลาดตราสารหนี ้(bond 
market) อนัเน่ืองจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ตลาด แม้
ปัจจบุนัจะยงัไมเ่หน็สญัญาณผิดปกติ และตลาดให้นํา้หนกักบั
ประเดน็นีน้้อยเกินไป ซึง่ในกรณีทีเ่กิด geopolitical shock หรือ
ความเส่ียงตอ่สถานการณ์การเมืองในประเทศสมาชิก จะทําให้
ตลาดเงินเกิดความผนัผวนและกระทบตอ่ความเช่ือมัน่ของนกั
ลงทนุอย่างมีนยัฯ นอกจากนี ้ ในด้านคณุภาพสินทรัพย์ ECB ยงั
เน้นวา่พฒันาการเป็นไปคอ่นข้างลา่ช้า โดย ธ.พ. ยงัมีมลูหนี ้NPL 
รวมกนัสงูเกือบ 1 ล้านล้านเหรียญยโูร 

ทัง้นี ้ ECB แนะนําให้ ธ.พ.ในกลุม่ประเทศยโูรโซน ที่มีการดําเนิน
ธรุกิจในลกัษณะท่ีเป็น regional banks ใช้แนวทางการปรับตวัใน
ทิศทางเดียวกบั ธ.พ.ในกลุม่ประเทศสแกนดิเนเวีย โดยเน้นการ
ปรับลดต้นทนุ (cutting costs) และปรับรูปแบบธรุกิจและบริการ 
(business model) ให้เป็น digital มากขึน้ (digitalization) ซึง่
ความแตกตา่งท่ีเหน็ได้ชดัเจนระหวา่งกลุม่ ธ.พ.ในประเทศสแกน    
ดิเนเวีย และประเทศอ่ืนๆ ในกลุม่ยโูรโซนคือ ต้นทนุดําเนินงานท่ี
อยู่ระดบัต่ํากวา่มาก ซึง่หากไมเ่ร่งดําเนินการปรับลดต้นทนุ อาจ
ต้องเผชิญกบัแนวโน้มการเพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ซึง่จะ
กดดนัศกัยภาพการทํากําไรระยะยาว โดยเฉพาะ ธ.พ.ในประเทศ
อิตาลี 

สําหรับผลตอบรับจาก ธ.พ.สว่นใหญ่เป็นไปในทิศทางลบ โดย
ตําหนินโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลายของ ECB ที่ให้อตัรา
ดอกเบีย้นโยบายติดลบ สง่ผลกระทบตอ่ศกัยภาพการทํากําไรจาก 
loan yields สวนทางกบัเงินฝากท่ียงัมีต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเฉลี่ยถึง 
0.4% 

จากความสมัพนัธ์ระหวา่งกําไรสทุธิของกลุม่ ธ.พ. (คาดการณ์
ระยะ 12 เดือนข้างหน้า) กบั Bond yield ระยะ 10 ปี ตาม
แผนภาพด้านลา่ง โดยลา่สดุ bond yields ระยะยาวในช่วงท่ีผ่าน
มา ยงัแกวง่ตวัในช่วงแคบๆ สวนทางกบัแนวโน้มผลการ
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ดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.ยโุรป ตามคาดการณ์ระยะ 12 เดือน
ข้างหน้าอย่างชดัเจน น่าจะเป็นผลจากความคาดหวงัตอ่การ
ปรับตวัสงูขึน้ของ bond yield ระยะยาวถดัจากนี ้ ตามทิศทาง
อตัราดอกเบีย้โลกท่ีเข้าสูช่่วงขาขึน้ ทําให้สง่ผลบวกตอ่แนวโน้ม     
ผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.ยโุรปมากขึน้     

ความสัมพัมธ์ระหวา่งกําไรสุทธิของกลุม่ ธ.พ.ยุโรป 
(คาดการณ์ 12 เดือน) และ Bond yield  อายุ 10 ปี 
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สําหรับสถานการณ์ด้านสินเช่ือในกลุม่ลกูหนีท้ี่เป็น non-financial 
corporations ในเดือน ต.ค.60 (ข้อมลูเบือ้งต้น ซึง่อาจมีการ
เปลี่ยนแปลง และยงัต้องพิจารณาประกอบกบัข้อมลูเพ่ิมเติมอ่ืนๆ 
เพ่ือให้สามารถระบไุด้แน่ชดัวา่จะเป็นแนวโน้มท่ีตอ่เน่ืองได้
หรือไม)่ พบวา่การเติบโตเป็นในอตัราท่ีสงูสดุนบัตัง้แตเ่กิดวิกฤติ
การเงินตัง้แตเ่ดือน มิ.ย.51 ถึง 2.9% yoy เพ่ิมขึน้จาก 2.4% yoy 
ในเดือน ก.ย.60 สะท้อนการฟืน้ตวัของความต้องการสินเช่ือในทกุ
กลุม่ธรุกิจ  โดยเหน็การเติบโตในกลุม่สินเช่ือภาคครัวเรือนเทา่กบั 
2.7% yoy (ขึน้แตะระดบัสงูสดุในรอบ 8 ปี ตัง้แตเ่ดือน ส.ค.60)   

การเติบโตของสินเชื่อของ ธ.พ.ในกลุ่มประเทศยูโรโซน 
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สว่นประเดน็ปัจจยักดดนัเร่ือง Brexit ซึง่เหน็ได้ชดัเจนกบั ธ.พ.
ในประเทศองักฤษ โดยธนาคารกลางขององักฤษ (BOE) ยืนยนั
แล้ววา่ ธ.พ.สว่นใหญ่ สามารถรับมือกบัสถานการณ์ดงักลา่วได้ 
ภายหลงัสิน้สดุการทํา stress test ประจําปีไปเมื่อเร็วๆ นี ้
ภายใต้สมมติฐานที่เข้มงวดมาก ประกอบด้วย ราคาท่ีอยู่อาศยั
ตกลงถึง 33% อตัราการวา่งงานสงูถึง 9% อตัราดอกเบีย้เทา่กบั 
4% และการหดตวัลง GDP ขององักฤษลงเทา่กบั 4.7% ซึง่เป็น
สถานการณ์ที่มีความเป็นไปได้มาก เม่ือองักฤษต้องออกจาก
การเป็นสมาชิกของสหภาพ EU ในเดือน มี,ค.62 ตามท่ีกําหนด 
ทัง้นี ้ Barclay และ Royal Bank of Scotland เป็น ธ.พ. ที่
แสดงผลการทดสอบท่ีอ่อนแอมากสดุ และอาจจะไมผ่่านเกณฑ์
หากไมไ่ด้เตรียมแผนรับมือไว้ลว่งหน้า (remedial action) 
ในช่วงท่ีผ่านมา โดยท่ีผลการทดสอบ stress test ครัง้นี ้ ไม่มี 
ธ.พ.ใด ต้องดําเนินการเพ่ิมทนุ ซึง้เป็นครัง้แรกนบัตัง้แตก่ารเร่ิม
ดําเนินการทดสอบในปี 2557 

อย่างไรก็ตาม ธ.พ.องักฤษ จะต้องเผชิญกบัแนวโน้มการเพ่ิม
ฐานเงินกองทนุให้สงูขึน้เป็นมลูคา่รวมกวา่ 6 พนัล้านปอนด์ 
นอกจากนี ้ เพ่ือรองรับความเส่ียงท่ีมีนยัฯ จากความผนัผวนของ
เศรษฐกิจ ที่อาจจะต้องเผชิญนอกเหนือจากประเดน็ Brexit 
ประกอบด้วย การขยายตวัของสินเช่ือ consumer ระดบัหนีส้ินท่ี
เป็น global debts การตีมลูคา่สินทรัพย์ และต้นทนุคา่ปรับ
กรณีฝ่าฝืนหลกัเกณฑ์ตา่งๆ (misconduct cost) ทําให้ BOE 
ประกาศปรับเพ่ิมอตัราการดํารงเงินกองทนุขัน้ท่ี 1 ตอ่สินทรัพย์
เสี่ยงอีก 0.5% (countercyclical capital buffer) เป็น 1% คิด
เป็นมลูคา่รวมกวา่ 1.14 หม่ืนล้านปอนด์ พร้อมสง่สญัญาณวา่
จะมีการทบทวนอีกครัง้ภายในปี 2561  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ ยุโรป 

 (50,000)

 (40,000)

 (30,000)

 (20,000)

 (10,000)

 -

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

2Q
14

3Q
14

4Q
14

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

ทัง้นี ้จากข้อมลูใน Bloomberg consensus จะเหน็วา่ ธ.พ. ยโุรปท่ี
ได้รับ rating ระดบัสงูจากนกัวิเคราะห์ 5 อนัดบัแรก ได้แก่ ING 
Group, Credit Suisse, Credit Agricole, BNP Paribas และ 
Barclays Plc. โดยมี PER ปี 2561 ราว 10-13 เทา่  และสว่นใหญ่มี 
PBV ปี 2561 ต่ํากวา่ 1 เทา่ ยกเว้น ING Group ที่ 1.1 เทา่  

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2017F 2018F 2017F 2018F
ING GROEP NV (EUR) 4.18                  15.62              16.88                8.1% 1.19            1.14            11.80           11.63         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.00                  17.35              18.28                5.4% 1.01            0.96            24.20           13.70         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.92                  14.58              15.80                8.4% 0.77            0.74            11.44           11.16         

BNP PARIBAS (EUR) 3.91                  64.61              71.05                10.0% 0.85            0.82            10.34           10.28         

BARCLAYS PLC (GBp) 3.72                  202.95            208.63              2.8% 0.62            0.63            13.35           9.95            

BANCO SANTANDER (EUR) 3.66                  5.69                6.05                  6.4% 0.95            0.91            12.53           11.02         

SOC GENERALE SA (EUR) 3.61                  44.77              49.02                9.5% 0.71            0.68            10.39           9.31            

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.39                  758.40            756.93              -0.2% 0.91            0.90            11.42           10.74         

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.19                  280.00            287.00              2.5% 0.83            0.81            11.97           10.94         

COMMERZBANK (EUR) 2.96                  12.79              11.21                -12.3% 0.56            0.54            39.34           17.66         

STANDARD CHARTER (GBp) 2.68                  768.50            717.10              -6.7% 0.56            0.55            14.55           10.69         

BANKIA SA (EUR) 2.72                  4.12                4.15                  0.6% 0.91            0.89            14.68           14.02         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.66                  16.50              14.51                -12.1% 0.52            0.51            17.63           12.17         

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 ธ.พ.ญี่ปุ่น – ถูก แต่อุปสรรคการทํากําไรยัง
เด่นชัด    

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ น (MSCI Japan/Financial Index) 
ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึงปัจจบุนั เพ่ิมขึน้แผ่วตวัเพียง 1.1% จากสิน้           
ปี 2559 ยงั underperform มากเม่ือเทียบกบัดชันี Nikkei ที่
เพ่ิมขึน้ถึง 18% ในช่วงเวลาเดียวกนั  

MSCI Japan/Financial Index เทียบกับ Nikkei Index 
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ภาพรวมเศรษฐกิจของญ่ีปุ่ นในงวด 3Q60 GDP อ้างอิงจากข้อมลู
ของสภาพฒัน์ฯ เติบโตเทา่กบั 1.7% yoy สงูขึน้จากระดบั 1.4% 
yoy ในงวด 2Q60 หนนุด้วยการฟืน้ตวัของภาวะอปุสงค์ใน
ประเทศ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจด้านการคลงัของภาครัฐอย่าง
ตอ่เน่ือง และสถานการณ์ด้านการลงทนุเพ่ือเตรียมความพร้อม
สําหรับงานโตเกียวโอลิมปิกปี 2563 ยกเว้นสถานการณ์ด้านการ
สง่ออกท่ีคอ่นข้างชะลอตวั ตามคา่เงินเยนท่ีแข็งขึน้ ทัง้นี ้ ภาวะ
เศรษฐกิจท่ีกระเตือ้งขึน้ สง่ผลให้อตัราการวา่งงานลดลงเหลือ
เพียง 2.8% ทําระดบัต่ําสดุในรอบ 23 ปี ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ เร่ง
ตวัขึน้อยา่งช้าๆ เป็น 0.6% ขึน้ทําระดบัสงูสดุในรอบ 10 ไตรมาส 
แตย่งัคงต่ํากวา่ระดบัเป้าหมายนโยบายการเงิน ทําให้มติการ
ประชมุของคณะกรรมการนโยบายการเงินของ BOJ เม่ือวนัท่ี 31 
ต.ค.60 ให้คงอตัราดอกเบีย้และมาตรการเข้าซือ้สนิทรัพย์ที่ระดบั
เดิม  

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของ GDP ปี 2561 ประเมินไว้เทา่กบั 
1.2% yoy ลดลงเลก็น้อยจาก 1.5% yoy ในปี 2560 ขบัเคลือ่น
ด้วยสภาพคลอ่งในระบบเศรษฐกิจที่ยงัอยู่ในเกณฑ์ผ่อนคลาย
อย่างตอ่เน่ืองภายใต้เสถียรภาพทางการเมืองท่ีปรับตวัดีขึน้รวมทัง้
การขยายตวัของการลงทนุภาครัฐและเอกชน สําหรับงานโตเกียว
โอลิมปิกปี 2563 สว่นปัญหาความขดัแย้งทางการเมืองบน
คาบสมทุรเกาหล ี มีแนวโน้มจะทําให้เงินเยนแข็งคา่เพ่ิมขึน้ และ
เป็นอปุสรรคตอ่การสง่ออกอย่างตอ่เน่ือง ขณะท่ีสถานการณ์ด้าน
เงินเฟ้อ ยงัมีแนวโน้มอยู่ระดบัต่ํา และเพ่ิมขึน้อย่างลา่ช้า ทําให้
ธนาคารกลางญ่ีปุ่ นยงัมีแนวโน้มท่ีจะคงอตัราดอกเบีย้นโยบาย
และดําเนินการตามแผนเข้าซือ้สินทรัพย์อย่างตอ่เน่ือง       

สําหรับแนวโน้มธรุกิจของ ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ในปี 2561 จากท่ีรวบรวม
ข้อมลูได้ พบวา่ ธ.พ.ที่เป็นลกัษณะ regional banks ยงัต้องเผชิญ
แรงกดดนัจากศกัยภาพการทํากําไรภายใต้สภาวะแวดล้อมของ
อตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ระดบัต่ํามาก (ultra-low interest rate) 
เน่ืองจากโครงสร้างรายได้ที่พึง่พารายได้ดอกเบีย้รับถึง 88% ของ
รายได้รวม ซึง่สงูกวา่ ธ.พ. ในกลุม่ท่ีเป็น city banks ที่พึง่พา
รายได้ดอกเบีย้รับในระดบัท่ีต่ํากวา่หรือราว 66% ของรายได้รวม 
ความต้องการสินเช่ือท่ียงัเปราะบาง รวมถึงโครงสร้างประชากรที่
เปลี่ยนแปลงไป “demographic change” 

จากปัจจยัท้าทายดงักลา่ว สง่ผลให้แนวโน้มการควบรวมธรุกิจมี
ความเป็นไปได้สงูขึน้ในกลุม่ regional banks ที่มีอยู่เป็นจํานวน
มากถึง 105 แหง่ทัว่ประเทศ และครองสว่นแบง่ตลาดด้านสินเช่ือ
ถึง 44% ของสนิเช่ือรวมทัง้กลุม่ฯ ในช่วงทศวรรษข้างหน้า แม้
จะต้องเผชิญอปุสรรคหลกัๆ ในกระบวนการควบรวมกิจการ และ
ประเดน็ท้าทายในด้าน anti-monopoly แตร่ะยะยาวแล้วจะสง่
ผลบวกตอ่ศกัยภาพการทํากําไร และเพ่ิมศกัยภาพการแข่งขนัของ
ธรุกิจ โดยในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา เร่ิมเหน็การควบรวมกิจการของ 
ธ.พ.ญ่ีปุ่ น จํานวน 7 ธนาคาร พร้อมกบัการปรับโครงสร้างธรุกิจ
โดยแบง่ออกเป็น 4 กลุม่ คาดวา่จะเหน็การควบรวมกิจการเกิดขึน้
อย่างน้อยอีก 11 แหง่ภายในปี 2563  

ซึง่จากภาพรวมของเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นนัน้ สดัสว่นกวา่ 50% มาจาก
เศรษฐกิจของเมืองขนาดใหญ่ ซึง่สว่นใหญ่ประกอบด้วย ธ.พ.
ประเภท city banks และ regional banks ขนาดใหญ่ ซึง่ ธ.พ.
เหลา่นี ้ จะเผชิญแรงกดดนัท่ีน้อยกวา่ ธ.พ.ในภมิูภาค ที่ได้รับ
ผลกระทบจากการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างเศรษฐกิจ จาก
จํานวนประชากรที่ลดลง และการเพ่ิมขึน้ของประชากรสงูอายใุน
ภมิูภาค สืบเน่ืองจากการเคล่ือนย้ายของประชากรในวยัแรงงาน 
เข้าสูเ่มืองใหญ่ สง่ผลกระทบตอ่ความต้องการสินเช่ือท่ีลดลงของ 
regional banks   

   กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ ญี่ปุ่น 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

สําหรับหุ้น ธ.พ. ของญ่ีปุ่ นท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating สงูเป็นอนัดบั
ต้นๆ ประกอบด้วย Sumitomo Mitsui FG, Mitsubishi UFJ, Suruga 
Bank และ Chiba Bank สว่นใหญ่มี PER ปี 2560/61 เฉลี่ย 9-12 
เทา่ และ มี PBV ปี 2560/61 ที่ต่ํากวา่ 1 เทา่  (ยกเว้น Suruga Bank 
ที่สงูถงึ 1.3 เทา่) ดงัแสดงสรุปในตาราง 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2016/17F 2017/18F 2016/17F 2017/18F
SMFG 4.44             4,821.00    5,242.31     8.7% 0.67        0.64        9.85         9.86        

MITSUBISHI UFJ F 4.13             809.60       883.75         9.2% 0.67        0.64        10.65       10.80     

CHIBA BANK LTD 3.83             926.00       862.00         -6.9% 0.79        0.75        13.35       12.91     

RESONA HOLDINGS 3.67             637.20       670.00         5.1% 0.73        0.68        7.65         8.99        

SM TRUST HD 3.56             4,431.00    4,727.27     6.7% 0.65        0.63        10.97       10.50     

SURUGA BANK LTD 3.55             2,374.00    2,544.29     7.2% 1.46        1.33        12.63       12.24     

SHIZUOKA BANK 3.55             1,159.00    1,034.44     -10.7% 0.72        0.69        14.92       14.46     

AOZORA BANK LTD 3.22             4,455.00    4,418.75     -0.8% 1.16        1.12        11.99       12.26     

MIZUHO FINANCIAL 3.11             202.70       214.75         5.9% 0.58        0.56        9.42         9.57        

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 ธ.พ.จีน – ราคาถูก ปัจจัยกระตุ้นมีน้ําหนัก
มากขึ้น 

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึงปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 18.2% จาก                   
สิน้ปี 2559 สามารถ outperform เม่ือเทียบกบัดชันี SHCOMP             
ที่เพ่ิมขึน้เพียง 7.0% ในช่วงเวลาเดียวกนั 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 
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ภาพรวมเศรษฐกิจจีนในงวด 3Q60 การขยายตวัของ GDP 
เทา่กบั 6.8% yoy ยงัใกล้เคียงกบัการขยายตวั 6.9% yoy ในช่วง 
1H60 โดยการลงทนุในสินทรัพย์ถาวร และการสง่ออกชะลอตวัลง
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อย่างช้าๆ แตก่ารผลิตภาคอตุสาหกรรมและการใช้จ่ายภาค
ครัวเรือนขยายตวัอย่างตอ่เน่ือง สะท้อนได้จากยอดค้าปลีกท่ียงัคง
ขยายตวัในเกณฑ์ดี และเป็นแรงขบัเคลือ่นเศรษฐกิจท่ีสําคญัใน
งวดนี ้ สําหรับเสถียภาพด้านเศรษฐกิจตา่งประเทศปรับตวัดีขึน้
ตอ่เน่ือง โดยทนุสํารองระหวา่งประเทศเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองกนัเป็น
เดือนที่ 8 และสง่ผลให้คา่เงินหยวนเฉลี่ยแข็งขึน้จากงวด 2Q60 
กวา่ 2.8% qoq  

สําหรับแนวโน้ม GDP ปี 2561 คาดเติบโตเทา่กบั 6.6% yoy 
ชะลอลงจากคาดการณ์การขยายตวัปี 2560 ที่ประเมินไว้ 6.8% 
yoy ตามการชะลอตวัของการลงทนุในสินทรัพย์ถาวร ซึง่เป็นผล
จากมาตรการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจ และการแก้ไขปัญหา
เสถียรภาพของระบบการเงิน อยา่งไรก็ตาม แรงขบัเคลือ่นจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจด้านการคลงัภาครัฐ ผ่านการลงทนุ
โครงสร้างพืน้ฐานและการปรับตวัขึน้ของภาคการผลิตและการ
สง่ออกตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก การบริโภคท่ีแข็งแกร่ง 
(ในเมืองรองระดบั 3 และ 4 ควบคูไ่ปกบัการบริการและเศรษฐกิจ
รูปแบบใหมข่องจีน) การลงทนุภาคเอกชนท่ีเพ่ิมขึน้ (ใน
ภาคอตุสาหกรรมที่ใช้เทคโนโลยีขัน้สงู) ยงัเป็นปัจจยัสนบัสนนุการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจอย่างตอ่เน่ือง    

สําหรับภาพรวมตวัเลขการปลอ่ยสนิเช่ือใหม ่ (New Yuan Loans) 
ในเดือน ต.ค.60 เทา่กบั 663 ล้านล้านหยวน หดตวัลงอย่างมีนยัฯ 
ถึง 47.8% mom แตย่งัเพ่ิมขึน้เลก็น้อยราว 1.8% yoy ทําระดบั
ต่ําสดุรายเดือนในรอบปี 2560 ซึง่เป็นปกติของทกุปี และยงัต่ํา
กวา่ท่ีตลาดประเมินไว้ที่ระดบั 780 ล้านล้านหยวน ผลกระทบจาก
การลดลงของสินเช่ือภาคครัวเรือน (68% ของสินเช่ือรวม) และ
สินเช่ือกลุม่ corporate  

โดยรวมแล้ว ยอดรวมของการปลอ่ยสินเช่ือใหมใ่นระยะ 10M60 
เพ่ิมขึน้มาที่ 11.82 ล้านล้านหยวน เติบโต 9.3% จากช่วงเดียวกนั
ของปีก่อน คิดเป็นสดัสว่น 88% ของเป้าหมายสินเช่ือใหมท่ัง้ปี 
2560 ที่ธนาคารกลางจีน (BOC) ประเมินไว้เทา่กบั 13.5 ล้านล้าน
หยวน หรือเติบโต 6.8% yoy ซึง่หากกําหนดให้ยอดปลอ่ยสนิเช่ือ
ใหมใ่นระยะ 2 เดือนสดุท้ายของปี 2560 เทา่กบัช่วงเดียวกนัของปี 
2559 จะทําให้คาดการณ์สินเช่ือใหมท่ัง้ปี 2561 เพ่ิมขึน้ไปท่ี 13.7 
ล้านล้านหยวน สงูกวา่เป้าหมายราว 1.5%   

สําหรับแนวโน้มธรุกิจของ ธ.พ.จีน พบวา่เป็นไปในทิศทางท่ีมี
เสถียรภาพมากขึน้ อ้างอิงจากมมุมองของ Moody’s โดยท่ี
สภาพแวดล้อมธรุกิจได้รับปัจจยัหนนุจากมาตรการภาครัฐ ที่ช่วย
สนบัสนนุการเติบโต ผ่านการดําเนินนโยบายด้านการคลงัเพ่ือ
กระตุ้นเศรษฐกิจ อาทิ โครงการลงทนุของภาครัฐ และภาค
ก่อสร้างท่ีเก่ียวข้องกบัทีอ่ยูอ่าศยั นอกจากนี ้หลกัเกณฑ์ที่เข้มงวด
ของทางการในการช่วยจํากดัการเกิดขึน้ของ shadow bank และ
การก่อหนีข้องภาคธรุกิจ ทําให้ช่วยลดความเส่ียงด้านคณุภาพ
สินทรัพย์ไปได้มาก โดยการเพ่ิมขึน้ของ NPL ในระยะ 12-18 
เดือนข้างหน้า เป็นไปในอตัราท่ีชะลอตวัลง หนนุด้วยแนวโน้ม การ
ตกชัน้ของลกูหนี ้ (delinquency rate) ที่ลดลง กําไรของบริษัท
ตา่งๆ ที่ฟืน้ตวัดีขึน้ ภายใต้สถานการณ์เศรษฐกิจท่ีเอือ้อํานวย 

ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีเร่ิมทรงตวั และอตัราการก่อหนีข้องภาค
ธรุกิจท่ีช้าลง   

อย่างไรก็ตาม สาํหรับแนวโน้มศกัยภาพการทํากําไรของ ธ.พ.ยงั
เติบโตในทิศทางท่ีจํากดั เน่ืองจากแรงกดดนัของศกัยภาพการทํา
กําไรจากสว่นของอตัราดอกเบีย้หรือ NIM  (จากต้นทนุดอกเบีย้
จ่ายท่ีเร่งตวัขึน้ ทา่มกลางสภาพคลอ่งในระบบการเงินท่ีตงึตวัขึน้) 
และรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ที่ชะลอตวัลง (จากนโยบายควบคมุ 
shadow banking สง่ผลกระทบตอ่รายได้จากธรุกรรมด้าน 
wealth management ธรุกรรมด้านท่ีปรึกษา และการรับฝาก
หลกัทรัพย์ (custodian services)  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.จีน 

 -

 50,000

 100,000

 150,000

 200,000

 250,000

 300,000

 350,000

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

2Q
14

3Q
14

4Q
14

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

ลา้นหยวน

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
 

หุ้น ธ.พ. ของจีนท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก 
ได้แก่ Industrial & Commercial Bank of China, China 
Construction Bank, Bank of China, Agricultural Bank of 
China และ China Merchants Bank สว่นใหญ่ยงัมี PBV ปี 2561 
ต่ํากวา่ 1 เทา่ (ยกเว้น CMB) และ PER ปี 2561 เพียง 6-7 เทา่ 
(ยกเว้น CMB ที่กวา่ 10 เทา่)  
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2017F 2018F 2017F 2018F
IND & COMM BK-A 4.31                  5.89                6.82                  15.8% 1.01            0.91            7.41             7.00            

CHINA CONST BA-A 4.31                  6.98                7.85                  12.4% 1.01            0.91            7.27             6.84            

BANK OF CHINA-A 4.16                  3.89                4.28                  10.1% 0.80            0.73            6.71             6.31            

AGRICULTURAL-A 4.08                  3.71                4.06                  9.5% 0.88            0.80            6.41             5.99            

CHINA MERCH BK-A 3.90                  28.63              24.85                -13.2% 1.60            1.42            10.44           9.35            

CHINA CITIC BK-A 3.09                  6.18                5.32                  -13.9% 0.80            0.74            7.19             7.09            

BANK OF COMMUN-A 3.00                  6.28                6.12                  -2.5% 0.76            0.70            6.98             6.72            

CHINA MINSHENG-A 2.95                  8.51                8.13                  -4.4% 0.83            0.75            6.38             6.19            

PBV PER

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 ธ.พ.ไทย –  เข้าสู่ capex cycle ชัดเจน     
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ไทย (SETBANK) ตัง้แตต้่นปี 2560 ถึง
ปัจจบุนัเพ่ิมขึน้ 14% จากสิน้ปี 2559 สามารถ outperform เม่ือ
เทียบกบัคา่เฉลี่ยตลาดฯ ที่เพ่ิม 10% ในช่วงเดียวกนั 

SETBANK เทียบกับ SET Index 
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ปัจจัยมหภาคท้ังเศรษฐกิจโลกและไทยเป็นแรงขับเคล่ือนสําคัญ 

จากคาดการณ์การเติบโตของ GDP ของไทยในปี 2561 โดยฝ่าย
วิจยั ASPS ที่ระดบั 4% yoy จากปัจจยัขบัเคลือ่นสาํคญัท่ีเหน็ได้
ชดัเจนตอ่เน่ืองจากปี 2560 ได้แก่ 1) แนวโน้มการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะในกลุม่ประเทศหลกัๆ ทัง้สหรัฐฯ กลุม่
ประเทศยโูรโซน  ญ่ีปุ่ น และจีน ตามท่ีฝ่ายวิจยันําเสนอในช่วงต้น
ของบทวิเคราะห์ 2) การลงทนุภาครัฐท่ีมีแนวโน้มการเติบโตเร่ง
ตวัขึน้ตามความคืบหน้าของโครงการลงทนุขนาดใหญ่ และการ
เพ่ิมขึน้ของกรอบงบประมาณด้านการลงทนุ 3) แนวโน้มการ
ลงทนุภาคเอกชนที่เหน็สญัญาณบวกขึน้อย่างตอ่เน่ือง 4) 
ภาพรวมการสง่ออกท่ียงัเหน็การเติบโตตอ่เน่ือง แม้เป็นไปใน
ทิศทางท่ีชะลอตวัลง เน่ืองจากฐานท่ีสงูขึน้ในปี 2560  และ 5) 
ภาพรวมการจ้างงานและฐานรายได้ของประชากรในระบบ
เศรษฐกิจท่ีปรับตวัในทิศทางดีขึน้ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่แนวโน้ม
การใช้จ่ายของภาคครัวเรือนที่สงูขึน้ในลําดบัถดัไป   

สินเชื่อรายใหญ่และ SME นําร่องเติบโตในปี 2561 

จากมมุมองบวกขึน้ของภาพรวมเศรษฐกิจ และแผนการลงทนุใน
โครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐ ซึง่จะเป็นแรงสง่ท่ีดีตอ่การลงทนุ
คูข่นานของภาคเอกชนด้วย สําหรับโครงการท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการ
ลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานของภาครัฐ อาทิ กลุม่วสัดกุ่อสร้าง เหลก็ 
และรับเหมาก่อสร้าง ซึง่เป็นประเดน็ท่ีฝ่ายวิจยัได้นําเสนอ
ตอ่เน่ือง โดยสถานการณ์ด้านการเมืองท่ีชดัเจนขึน้ และนําไปสู่
การเลือกตัง้รัฐบาลได้ในไมช้่า ทําให้คาดหมายแนวโน้มการ
เติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2561 ของกลุม่ ธ.พ. ตามท่ีฝ่ายวิจยั
ประเมินไว้ 6.4% yoy  (จากคาดการณ์ 4.9% yoy ในปี 2560) 
นําด้วยการเติบโตของสินเช่ือในกลุม่ ธ.พ.ใหญ่ 5 แหง่ (BBL, 
SCB, KTB, KBANK, BAY) (คิดเป็นสดัสว่นถึง 83% ของสินเช่ือ
รวมทัง้กลุม่ฯ) เทา่กบั 6.3% yoy เพ่ิมขึน้จากคาดการณ์ปี 2560 
ที่ประเมินไว้ 4.5% yoy ตามด้วย ธ.พ.ขนาดกลาง-เลก็ (TCAP, 
TMB, TISCO, KKP, LHBANK) คิดเป็นสดัสว่น 13% ของสินเช่ือ
รวมทัง้กลุม่ฯ) เทา่กบั 6.7% yoy ชะลอตวัเลก็น้อยจาก
คาดการณ์ปี 2560 ที่ประเมินไว้ 6.9% yoy   

ทัง้นี ้ การเติบโตสว่นใหญ่ของสินเช่ือสทุธิในงวด 9M60 นําด้วย
สินเช่ือรายย่อย (41% ของสินเช่ือสทุธิรวม) เติบโต 2.5% จากสิน้
ปี 2559 ประกอบด้วยการเติบโตของสินเช่ือเคหะ เทา่กบั 5.3% 
จากสิน้ปี 2559 และสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ เทา่กบั 2.6% จากสิน้   
ปี 2559 ขณะท่ีสนิเช่ือรายยอ่ยอ่ืนๆ (บตัรเครดิต และสินเช่ือสว่น
บคุคล) หดตวัลง 1.8% จากสิน้ปี 2559 ขณะท่ีในงวด 4Q60 ซึง่
เข้าสูช่่วงฤดกูาลสินเช่ือจะเหน็การเติบโตในทกุกลุม่หลกั นําด้วย 
สินเช่ือรายใหญ่ และสินเช่ือรายยอ่ย เช่นเดียวกบัสินเช่ือ SME 
จะเหน็การเติบโตท่ีเพ่ิมขึน้จากงวด 9M60 เช่นกนั โดยแนวโน้มปี 
2561 กลุม่สินเช่ือท่ีจะนําการเติบโตอย่างชดัเจน ได้แก่ สินเช่ือ
รายใหญ่ สอดคล้องกบัการเกิดขึน้ของโครงการลงทนุขนาดใหญ่
ของภาครัฐ และการลงทนุภาคเอกชนท่ีเหน็ภาพบวกขึน้ ขณะท่ี
แนวโน้มการสง่ออกท่ียงัเหน็การเติบโตตอ่เน่ือง จะเป็นแรง
ขบัเคลือ่นสําคญัตอ่ความต้องการสินเช่ือกลุม่ SME ให้กลบัมา

เติบโตจากที่ชะลอตวัไปมากในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา สว่นสินเช่ือ
รายย่อย ยงัให้นํา้หนกัไปท่ีสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ สอดคล้องกบั
ภาพรวมยอดจําหน่ายรถยนต์ในปี 2561 ที่ประเมินการเติบโตไว้
ราว 3.5% yoy หรือ 8.8 ล้านคนั และสินเช่ือเคหะ สอดคล้องกบั
แนวโน้มการเปิดตวัโครงการใหม่ๆ  ของผู้ประกอบการ
อสงัหาริมทรัพย์ทีย่งัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองเน้นไปท่ีฐานลกูค้า
ระดบักลาง-บน ขณะท่ีแนวโน้มภาพรวมยอดอนมุติัสินเช่ือของ 
ธ.พ.เป็นไปในทิศทางดีขึน้ แตก็่เน้นไปท่ีกลุม่ลกูค้าท่ีมีกําลงัและ
ความต้องการซือ้แท้จริง เช่นเดิม  

สําหรับแนวโน้ม NIM ปี 2561 คาดวา่ยงัปรับตวัเพ่ิมขึน้ได้
เลก็น้อยไปท่ีราว 3.16% จากคาดการณ์ปี 2560 ที่ 3.13% 
ผลบวกจาก 1) แนวโน้มการขยายตวัของสินเช่ือใหม่ๆ  ในปี 2561 
ดงักลา่วข้างต้น ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ yield ของกลุม่ฯ และ 2) 
ภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ที่ฟืน้ตวัแข็งแกร่งขึน้ สะท้อนได้จาก
คาดการณ์ NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้ปี 2561 ที่จะลดลงไปท่ีราว 
3% จากคาดการณ์3.20% ณ สิน้ปี 2560 สง่ผลบวกตอ่รายได้
ดอกเบีย้รับและ yield ที่จะรับรู้ได้เตม็ท่ีมากขึน้เม่ือเทียบกบัปี 
2560 อย่างไรก็ตาม แม้จะเหน็แรงกดดนัจากทิศทางต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่ายท่ีคาดวา่จะเพ่ิมขึน้ราว 8bp มาท่ี 1.68% แตผ่ลบวก
จากการเพ่ิมขึน้ของ yield ท่ีเป็นไปในอตัราเร่งกวา่ ทําให้ช่วย
หกัล้างผลกระทบไปได้ทัง้หมด     

สว่นคาดการณ์ค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ปี 2561 ประเมินไว้เทา่กบั 
1.60 แสนล้านบาท ลดลง 4.7% yoy จากท่ีคาดว่าจะเพ่ิมขึน้ถึง 
12.6% yoy ในปี 2560 โดยการลดลงของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ปี 
2561 นําด้วย KTB, KBANK และ TCAP เน่ืองจากได้ดําเนินการ
ไปมากในปี 2560 (KBANK, TCAP) และไมไ่ด้มีการเพ่ิมขึน้ของ 
NPL กลุม่สินเช่ือรายใหญ่เป็นพิเศษ (KTB สําหรับกรณีลกูหนี ้
EARTH) โดยคาด credit cost ปี 2561 ลดลงมาท่ี 1.33% จาก 
1.49% ในปี 2560 ซึง่ได้รวมประเดน็แนวโน้มการเพ่ิมขึน้ของ
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ตามหลกัเกณฑ์ IFRS 9 ที่จะเร่ิมใช้ในต้นปี 
2562 ไว้แล้ว ตามท่ี ธ.พ.สว่นใหญ่มีการเพ่ิมระดบัเงินกนัสํารอง
หนีฯ้ ที่เป็น normalized provisioning ไว้ด้วยเพ่ือรองรับ
หลกัเกณฑ์ดงักลา่ว อาทิ SCB, BBL, KBANK, KTB, TCAP  

ขณะท่ีแนวโน้มคา่ใช้จ่ายดําเนินงานปี 2561 ยงัเป็นทิศทางขาขึน้ 
ตามสมมติฐานท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 6.5% yoy ตอ่เน่ืองจาก 
5.9% yoy ในปี 2560 นําด้วย KTB, SCB, BBL, KBANK สว่น
ใหญ่เป็นการลงทนุด้านระบบสารสนเทศ (IT) รองรับบริการด้าน 
digital banking ที่เหน็การเพ่ิมขึน้ของปริมาณธรุกรรมคอ่นข้างมี
นยัฯ (อ้างอิงจากข้อมลูสถิติของ ธปท.ลา่สดุ เก่ียวกบัปริมาณ
ธรุกรรมการโอนเงิน/ชําระเงินของลกูค้ารายย่อยข้ามธนาคารและ
ภายในธนาคารเดียวกนั  ผ่านชอ่งทาง internet และ mobile 
banking พบวา่เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ จากปี 2553 ที่เร่ิมมีการเก็บ
รวบรวมข้อมลู เทา่กบั 11 ล้านรายการ และ 84 ล้านรายการ มา
ที่ 148 ล้านรายการ และ 658 ล้านรายการ ในปี 2559 และ 110 
ล้านรายการ และ 492 ล้านรายการ ในงวด 1H60 ตามลําดบั) 
การปรับรูปแบบสาขา และการพฒันาบคุลากร ซึง่คา่ใช้จ่าย
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ลงทนุดงักลา่ว ประกอบด้วยคา่ใช้จ่าย 2 สว่นทัง้ท่ีเป็น one-time 
และคา่ใช้จ่ายตดัจําหน่าย (amortization) ซึง่ในระยะ 1-2 ปี
ข้างหน้ายงัเหน็คา่ใช้จ่ายด้านการลงทนุ แตร่ายได้ยงัทยอยเข้ามา
น้อยมาก  

Top picks เลือก KBANK, TMB, KKP     

ให้นํา้หนกัลงทนุมากกวา่ตลาด จากโอกาสธรุกิจในปี 2561-62 ที่
ย่ิงเอือ้ตอ่การเติบโตมากขึน้ ภายใต้คาดการณ์กําไรสทุธิเติบโต 
14.4% yoy และ 10.3% yoy ขณะท่ี valuation ของกลุม่ฯ ยงัอยู่
ในระดบัที่น่าสนใจมาก แม้ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ลา่สดุปรับตวั
เพ่ิมขึน้กวา่ 14% จากสิน้ปี 2559  สงูกวา่เม่ือเทียบกบัการ
เพ่ิมขึน้ของดชันีตลาดฯ (SET Index) โดย PBV ปัจจบุนัเฉลี่ยท่ี 
1.3 เทา่ ยงัเป็นระดบัที่ต่ํากวา่คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี ที่ 1.5 
เทา่ ถึง 1SD  นอกจากนี ้หากพิจารณา expected PBV ปี 2561 
พบวา่ยงัต่ํากวา่ค่าเฉลี่ยของ ธ.พ.ในภมิูภาคเช่นกนั โดย ธ.พ.ไทย
มี PBV ปี 2561 ต่ําเพียง 1.2 เทา่  และยงัต่ํากวา่เม่ือเทียบกบั
คา่เฉลี่ยภมิูภาคที่ 1.3 เทา่ ฝ่ายวิจยัเลือก KBANK(FV@B250), 
TMB(FV@B3.26) และ KKP(FV@B91) เป็นหุ้น top picks         
ของกลุม่ฯ 

KBANK (FV@B250) คาดกําไรสทุธิปี 2561 พลิกกลบัมาเติบโต
ถึง 23.1% yoy สงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ ขบัเคลื่อนด้วย 

1. เป้าหมายการเติบโตของสินเช่ือสทุธิบวกขึน้จากปี 2560 ไปท่ี 
5-7% yoy สินเช่ือรายใหญ่นํา กลุม่ SME ทยอยฟืน้   

2. การลงทนุเพ่ือรองรับธรุกรรม Digital Banking และ FinTech 
ยงัเป็นภาระในระยะ 1-2 ปีข้างหน้า แตไ่มไ่ด้กดดนัตอ่การ
เพ่ิมขึน้ของสดัสว่น cost to income ratio มากนกั 

3. คณุภาพสินทรัพย์พ้นจดุต่ําสดุไปแล้ว ทําให้ภาระสํารองเร่ิม
เบาตวัไปมากในปี 2561  

4. ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัต่ํากวา่คา่เฉลี่ย PBV 5 ปีที่ 1.9 เทา่ 
กําหนด Fair value ปี 2561 เทา่กบั 250 บาท อิง PBV 1.58 
เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาว 12.2% 

TMB (FV@B3.26) คาดกําไรสทุธิปี 2561 เติบโตอย่างมีนยัฯ ถงึ 
21.5% yoy ขบัเคลื่อนด้วย  

1. แผนงานระยะ 5 ปี (ปี 2561-65) ชดัเจนมาก ตัง้เป้าเพ่ิม
รายได้ขึน้เทา่ตวั และการลด cost to income ratio ไป
ใกล้เคียงกลุม่ฯ ที ่40% 

2. สินเช่ือกลุม่ SME (high yield) และรายย่อย (เคหะ) เป็นแรง
ขบัเคลือ่นสําคญัจากนี ้ 

3. คณุภาพสินทรัพย์ คาด NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้ปี 2561 
ทรงตวัต่ําในช่วง 2.3-2.5% ขณะท่ีคาด coverage ratio สงู
กวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ หรือราว 140-150% ทําให้แนวโน้ม credit 
cost ปี 2561 เบาตวัลงมาท่ี 135-145bp จาก                     
ปี 2560 ที่ 140-150bp     

4. ราคาหุ้นมีโอกาสกลบัไปใกล้เคียงคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั                 
5 ปีที่ผ่านมา โดยแนวโน้ม ROE เร่ิมไตร่ะดบัขึน้ไปใกล้เคียง
คา่เฉลี่ยท่ี 10% แล้ว แตร่าคาหุ้นยงัไมส่ะท้อน มองเป็น
โอกาสสะสมหุ้นท่ีดี ณ ระดบัราคาปัจจบุนั Fair value                        
ปี 2561 เทา่กบั 3.26 บาท อิง PBV 1.50 เทา่   ตามวิธี GGM 
ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 11.4%   

KKP (FV@B91) คาดกําไรสทุธิปี 2561 เติบโต 9.3% yoy 
ขบัเคลือ่นด้วย 

1. คาดสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ (57% ของสินเช่ือรวม) จะพลิก
กลบัมาเติบโตจากท่ีติดลบไปในปี 2561 ผสมด้วยการเติบโต
ของสินเช่ือรายยอ่ยในกลุม่ high yield อ่ืนๆ  

2. พฒันาการบวกขึน้ของธรุกิจตลาดทนุ สง่ผลบวกตอ่รายได้
คา่ธรรมเนียมฯ จากธรุกรรมด้าน FA ที่บนัทกึเข้ามาอย่างมี
เสถียรภาพในแตล่ะไตรมาสตัง้แตต้่นปี 2560 และคาดวา่จะ
ตอ่เน่ืองไปในปี 2561   

3. คณุภาพสินทรัพย์โดยรวมเป็นไปในทิศทางบวกขึน้ โดยคาด 
credit cost (รวมผลขาดทนุจากการขายรถยดึ) นา่จะอยู่ใน
กรอบ +100bp จาก 85bp ใน 9M60   

4. กําหนด Fair value ปี 2561 เทา่กบั 91 บาท อิงวิธี GGM ที่ 
PBV 1.91 เทา่  ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 16.5% 
โดย div yields เฉลี่ยปี 2561 ที่ประเมินกวา่ 7% p.a.ยงัเป็น
จดุแข็ง ในช่วงท่ีรอธรุกิจหลกัฟืน้ตวัเตม็ท่ี  

 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 ซือ้ 38.50       1.43 46.00        19% 3.38 11.4 1.20 2.7% 10.9%

BBL ซือ้ 204.00     0.94 210.00      3% 19.72 10.3 0.91 3.7% 9.1%

KBANK ซือ้ 228.00     1.58 250.00      10% 18.32 12.4 1.44 2.0% 12.1%

KTB ซือ้ 19.40       0.97 21.40        10% 2.30 8.4 0.88 4.5% 10.8%

SCB ซือ้ 150.50     1.51 174.00      16% 14.12 10.7 1.31 3.8% 12.7%

TMB ซือ้ 2.98          1.50 3.26          9% 0.24 12.4 1.37 2.6% 11.4%

LHBANK ซือ้ 1.71          1.20 2.33          36% 0.16 10.9 0.88 2.9% 8.3%

KKP ซือ้ 77.75       1.91 91.00        17% 7.81 10.0 1.63 6.4% 16.7%

TCAP ซือ้ 56.75       1.03 58.00        2% 6.53 8.7 1.02 4.6% 12.2%

TISCO ซือ้ 85.75       2.00 93.50        9% 8.89 9.6 1.84 5.8% 19.9%

Upside 

(%)

ปี 2561
คําแนะนํา ราคาปิด (บาท)

Target PBV 

(X)

Fair value   

  (บาท)      

ปี 2561

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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     เห็นสัญญาณบวกข้ึนในปี 2561    
 เศรษฐกิจฟื้นตัวเป็นแรงส่งหลัก     
 ราคาหุ้นน่าสนใจ laggard ค่าเฉลี่ยตลาดฯ มาก    
 เลือก BLA เป็น top pick กลุ่มฯ     

 
เห็นสัญญาณบวกขึ้นในปี 2561       

สําหรับภาพรวมเบีย้ประกนัวินาศภยัและประกนัชีวิต ในงวด 
9M60  เทา่กบั 6 แสนล้านบาท เติบโต 5.7% yoy สงูกวา่เม่ือ
เทียบกบัการเติบโตของ GDP ที่ระดบั 3.8% ในช่วงเดียวกนั 
(เน่ืองจากข้อมลูเบีย้ประกนัวินาศภยัรายเดือนท่ีรายงานโดย 
คปภ. ลา่สดุถึงงวด 9M60  ขณะท่ีข้อมลูเบีย้ประกนัชีวิตท่ีรายงาน
โดยสมาคมประกนัชีวิตหรือ TLAA ลา่สดุถึงเดือน ต.ค.60 ฝ่าย
วิจยัจงึนําเสนอข้อมลูอตุสาหกรรมรวมได้สิน้สดุถึงเดือน ก.ย.60 
เทา่นัน้) ซึง่เป็นการเติบโตของทัง้เบีย้ประกนัวินาศภยัและเบีย้
ประกนัชีวิต แบง่เป็นเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวมของกลุม่ประกนั
วินาศภยัเทา่กบั 1.60 แสนล้านบาท (27% ของเบีย้ประกนัภยัรับ
ตรงรวม) เพ่ิมขึน้ 4.1% yoy และเบีย้ประกนัชีวิตรับตรง (คิดเป็น
สดัสว่น 73% ของเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวม) เทา่กบั 4.40 แสน
ล้านบาท เติบโต 6.4% yoy  

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540 – 9M60 

วนิาศภยั ชวีติ รวม % YoY วนิาศภยั ชวีติ 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%

9M60 159,955 440,707 600,663 27% 73% 100%

9M59 153,642 414,388 568,030 27% 73% 100%

เบ ีย้ประกนัภยัรบัตรงรวม (ลา้นบาท)

5.7%

โครงสรา้งเบ ีย้ประกนัภยัรบัตรงรวม

 
ทีม่า : คปภ./ TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

การเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวมในงวด 9M60 คิดเป็น
สดัสว่น 83% ของคาดการณ์แนวโน้มการเติบโตของเบีย้
ประกนัภยัรับตรงโดยรวมสําหรับปี 2560 อ้างอิงข้อมลูของ
สมาคมประกนัวินาศภยัและสมาคมประกนัชีวิต โดยคาดการณ์
เบีย้ประกนัภยัรับตรงในปี 2560 เทา่กบั 8.24 แสนล้านบาท 
เติบโต 5.7% yoy เพ่ิมขึน้จากปี 2559 ที่เติบโต 4.5% yoy โดย
คาดการณ์การเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับตรงรวมในปี 2560 
ดงักลา่ว ยงัเป็นตวัเลขท่ีสงูกวา่เม่ือเทียบกบัคาดการณ์การเติบโต
ของ GDP  ปี 2560 ลา่สดุท่ี ASPS ประเมินไว้ในระดบั 3.8% 
ประกอบด้วยคาดการณ์การเติบโตเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรงราว 
3.3-3.7% yoy เทียบเทา่ 2.18-2.20 แสนล้านบาท และ
คาดการณ์การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงราว 6.0% yoy 
เทียบเทา่ 6.02 แสนล้านบาท  
 

Life...ตารางมรณะใหม่กระทบช่วงส้ัน แต่บวกระยะยาว   

ภาพรวมธรุกิจประกนัชีวิตในระยะ 10M60 (ข้อมลูลา่สดุจาก 
TLAA) พบวา่มีเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงรวม เทา่กบั 4.88 แสนล้าน
บาท เติบโต 6.3% จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน สว่นใหญ่ยงัเป็น
การเติบโตของเบีย้รับปีตอ่อาย ุ (renewal year premium) (72% 
ของเบีย้รับรวม) เทา่กบั 7.0% yoy หรือเทียบเทา่ 3.51 แสนล้าน
บาท ขณะท่ีเบีย้รับรายใหม ่ (new business premium) เติบโต 
4.5% yoy เทียบเทา่ 1.37 แสนล้านบาท (เบีย้รับรายใหม ่
ประกอบด้วยเบีย้รับปีแรก (first year premium) (สดัสว่น  62% 
ของเบีย้รับรายใหม)่ หดตวัถึง 6.7% yoy สวนทางกบัเบีย้ชําระ
ครัง้เดียว (single premium) (สดัสว่น 38% ของเบีย้รับรายใหม)่ 
ที่เพ่ิมขึน้ 30.0% yoy) อตัราความคงอยู ่ (persistency rate) 
เทา่กบั 84% เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจาก 83% ในช่วงเดียวกนัของปีก่อน    

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โดยรวมแล้ว การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงรวมในงวด 
10M60 คิดเป็นสดัสว่น 81% ของคาดการณ์การเติบโตของเบีย้
ประกนัชีวิตทัง้ปี 2560 โดย TLAA ที่ 6.0% yoy    

ทัง้นี ้ จะเหน็วา่การเติบโตของเบีย้รับรวมสว่นใหญ่ในช่วง 10M60  
มาจากกลุม่สามญั (87% ของเบีย้รับรวม) เทา่กบั 6.1% yoy และ
การรับประกนัภยักลุม่ เติบโต 9.5% yoy (11% ของเบีย้รับรวม) 
ขณะท่ีเบีย้ประกนัประเภทอตุสาหกรรม และเบีย้ประกนัประเภท
อบุติัเหตสุว่นบคุคล (สดัสว่นเทา่กนัคือราว 1% ของเบีย้รับรวม) 
ล้วนแสดงการลดลงในระดบัใกล้เคียงกนัราว 4.0% yoy และ 
3.6% yoy   

หากแบง่ประเภทตามช่องทางการจําหน่ายในงวด 9M60 (ไมมี่
ตวัเลขถึงเดือน ต.ค.60) พบวา่เติบโตทกุช่องทาง ประกอบด้วย 
การจําหน่ายผ่านช่องทางธนาคาร (47% ของเบีย้รับรวม) เติบโต
ราว 9.6% yoy รองลงมาได้แก่ การจําหน่ายผ่านช่องทางตวัแทน 
(Agent) (47% ของเบีย้รับรวม) เติบโต 3.5% yoy สว่นการขาย
ผ่านช่องทางอ่ืนๆ (4% ของเบีย้รวม) ยงัเหน็สญัญาณบวกของ
การเติบโตเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองเทา่กบั 4.8% yoy เช่นเดียวกบัช่องทาง
การตลาดแบบตรง (3% ของเบีย้รับรวม) เพ่ิมขึน้ 5.7% yoy  

ปัจจยัหนนุของอตุสาหกรรมในปี 2561 นอกเหนือจากความ
คาดหวงัเชิงบวกจากแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีทยอยฟืน้ตวัอย่างมี
เสถียรภาพขึน้ ด้วยแรงขบัเคลื่อนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของภาครัฐ เช่ือวา่จะช่วยกระตุ้นกําลงัซือ้ของผู้บริโภคให้สามารถ
ซือ้ผลิตภณัฑ์ประกนัชีวิตได้มากขึน้ ยงัได้ปัจจยัสง่เสริมจาก
ภาครัฐ ประกอบด้วย 1) การปรับปรุงหรือการออกกฎระเบียบ
ตา่งๆ ให้รองรับสถานการณ์ในปัจจบุนัและอนาคตซึง่จะมีความ
ยืดหยุ่นเอือ้อํานวยตอ่ผู้ประกอบการธรุกิจประกนัชีวิตมากขึน้ 
รองรับการเปลี่ยนผ่านไปสูก่ารเป็น digital insurance 2) สง่เสริม
ให้ภาคธรุกิจมีการออกผลิตภณัฑ์ใหม่ๆ  เพ่ือตอบสนองความ
ต้องการของลกูค้าทกุกลุม่เป้าหมาย และ 3) สง่เสริมด้านสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีที่ผู้ เอาประกนัชีวิตจะได้รับ อาทิ การเพ่ิมสิทธิ
ประโยขน์ทางภาษี สําหรับเบีย้ประกนัสขุภาพ ที่สามารถหกั
ลดหย่อนได้เพ่ิมเติมมลูคา่ 1.5 หม่ืนบาท/ปี (รวมอยู่ในสิทธิ
ประโยชน์ทางภาษีที่กําหนดให้ในปัจจบุนัเทา่กบั 1 แสนบาท) 

ทัง้นี ้สําหรับประเดน็เร่ืองผลกระทบจากการปรับปรุงตารางมรณะ
ไทยปี 2560 ซึง่เป็นตารางท่ีใช้เป็นแนวทางในการกําหนดเบีย้
ประกนัชีวิตของบริษัทประกนั โดยเป็นข้อมลูท่ีรวบรวมสถิติการ
รับประกนัชีวิตมาทําการศกึษา และเปิดรับฟังความคิดเหน็จาก
ภาคธรุกิจประกนัภยัและบริษัท Munich Re (บริษัทท่ีปรึกษาที่มี
ความเช่ียวชาญด้านสถิติ) เน่ืองจากข้อมลูเดิมมีความล้าสมยั 
เพราะเป็นสถิติการรับประกนัภยัในช่วงปี  2547-51 แตเ่น่ืองจาก
สภาพสงัคมและเศรษฐกิจของประเทศ ที่เปล่ียนแปลงอย่าง
รวดเร็ว วิทยาการทางการแพทย์ทีก้่าวหน้า และกระแสนิยมเร่ือง
การใสใ่จสขุภาพมากขึน้ ล้วนทําให้โครงสร้างประชากรไทยมีอายุ
ยาวขึน้และจะเข้าสูส่งัคมผู้สงูอายอุย่างสมบรูณ์ในปี 2568 จงึ
นําไปสูก่ารปรับปรุงตารางมรณะไทยให้เหมาะสม และเกิด
ประโยชน์สงูสดุแก่ประชาชน โดยให้มีผลบงัคบัใช้สําหรับ

กรมธรรม์ที่ออกและเสนอขอรับความเหน็ชอบจาก คปภ. ตัง้แต่
วนัท่ี 1 ก.ย.60 

ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ผลกระทบแนวโน้มการปรับลดเบีย้ประกนัชีวิต
ตามตารางมรณะใหมท่ี่กําหนดออกมา แม้จะทําให้รายได้จากเบีย้
ประกนัชีวิตรับรวมหดตวัลงบ้างในช่วงสัน้ กลา่วคือ  กรมธรรม์
ประกนัชีวิตประเภทสามญัแบบตลอดชีพ มีอตัราเบีย้ประกนัชีวิต
ลดลงราว 6% แบบสะสมทรัพย์ลดลงราว 1% แบบชัว่ระยะเวลา
ลดลงราว 24% แบบคุ้มครองสินเช่ือลดลงถึง 35%  สําหรับ
กรมธรรม์ประกนัชีวิตประเภทอตุสาหกรรมแบบตลอดชีพ ลดลง
ราว 9% แบบสะสมทรัพย์ลดลงราว  2% และแบบชัว่ระยะเวลา
ลดลง 30% เป็นต้น แตส่ําหรับภาพรวมในระยะกลางถึงยาว เช่ือ
วา่จะช่วยกระตุ้นให้ประชาชนหนัมาสนใจการทําประกนัชีวิตมาก
ขึน้จากเบีย้ประกนัท่ีถกูลง  

ทัง้นี ้ ผู้ประกอบการกลุม่ประกนัชีวิตท่ีศกึษาทัง้ BLA, THREL 
ฝ่ายวิจยัมองเป็นโอกาสที่จะผลกัดนัการเติบโตของเบีย้ประกนั
ชีวิตในระยะกลาง-ยาว ซึง่หากพิจารณาโครงสร้างเบีย้ชีวิตในกลุม่ 
credit life (margin สงู) ที่มีสดัสว่นราว 17% ของเบีย้ฯ รวม เป็น
กลุม่ท่ีมีการปรับลดเบีย้ลงสงูสดุ และเป็นกลุม่ท่ีมีศกัยภาพเติบโต
สงู น่าจะย่ิงช่วยดงึดดูให้เบีย้ฯ เติบโตมากขึน้และหกัล้าง
ผลกระทบได้ในระยะถดัไป เช่นเดียวกบั THREL ผลกระทบช่วง
สัน้จะเกิดขึน้ทัง้ในกลุม่ของเบีย้ conventional ตามสญัญา treaty 
(54% ของเบีย้รับรวม) และกลุม่ non-conventional แตร่ะยะยาว 
เช่ือวา่ผลบวกจะทยอยเกิดขึน้เม่ือปริมาณธรุกิจเพ่ิมขึน้ ซึง่จะ
หกัล้างผลกระทบไปได้เช่นกนั  อีกทัง้ใน 4Q60 เป็นช่วงฤดกูาล
ของอตุสาหกรรม ย่ิงทําให้เหน็ผลกระทบที่จํากดั ขณะท่ีผลบวก
น่าจะย่ิงเร่ิมเหน็ชดัเจนขึน้ในปี 2561    

สําหรับปัจจยักดดนัของกลุม่ประกนัชีวิตท่ีเหน็ชดัเจนในระยะ 3 ปี
ที่ผ่านมา ยงัให้นํา้หนกัไปท่ีการเพ่ิมขึน้ของเงินจ่ายตามกรมธรรม์
ประกนัภยั (benefit payment) จาก 2 ปัจจยัหลกัๆ ได้แก่ 1) ยอด
การเวนคืนกรมธรรม์ที่พุง่สงูขึน้มาทีเ่กิน 30% จากระดบัเฉลีย่
เพียง 20% ในปีทีผ่่านๆ มา ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอ
ตวั ทําให้กระทบตอ่กําลงัซือ้ของผู้บริโภค จนต้องขาดสง่เบีย้
ประกนัและยอมได้รับมลูคา่เวนคืนเงินสดในระดบัที่ไมคุ่้มคา่  
อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่แนวโน้มการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจอย่าง
ตอ่เน่ืองในปี 2561 น่าจะเร่ิมเหน็ผลกระทบจากประเดน็นีท้ี่ลดลง
2) การครบกําหนดอายขุองกรมธรรม์เดิม โดยท่ีผู้บริโภคไมต่อ่
อาย ุ โดยในช่วง 7-8 ปีทีผ่า่นมาบริษัทประกนัชีวิตได้ออกแบบ
กรมธรรม์ระยะสัน้ออกมาเป็นจํานวนมาก จงึเหน็การลดลงของ
เบีย้ประกนัภยัรับปีตอ่ไปท่ีหดตวัลงมาก แตจ่ากการปรับ
โครงสร้างการขายผลิตภณัฑ์ของบริษัทประกนัชีวิต สว่นใหญ่ในปี 
2560 ที่เน้นการขายผลิตภณัฑ์ระยะยาวมากขึน้ เน่ืองจากเป็น
ผลิตภณัฑ์ที่ให้ margin ดีกวา่ และสร้างเสถียรภาพตอ่การเติบโต
ระยะยาวมากกวา่ รวมถึงไมส่ง่ผลกระทบตอ่เงินกองทนุมากไป 
น่าจะช่วยลดความกงัวลตอ่ประเดน็ในข้อนีไ้ปได้เชน่กนั และ                 
3) หลกัเกณฑ์การขายประกนัผา่นช่องทางธนาคารที่เข้มงวดขึน้ 
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ทําให้สง่ผลกระทบตอ่การเติบโตของเบีย้ประกนัจากเดิมท่ีเป็นไป
ในเชิงรุกกวา่นี ้ 

โครงสร้างเบี้ยประกันชีวิตรับตรงรวมปี 2540 – 10M60 

 สามัญ  อุตสาหกรรม  กลุ่ม  อุบัติเหตุส่วนบุคคล รวม % yoy
2540 49,102 7,121 2,557 N/A 58,780

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2553 246,935 9,001 35,853 4,424 296,213 14.6%

2554 279,625 8,535 35,869 4,865 328,894 11.0%

2555 329,665 8,292 47,184 5,333 390,474 18.7%

2556 370,367 7,950 56,433 5,607 440,356 12.8%

2557 429,257 7,718 55,978 5,799 498,752 13.3%

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

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

10M60 422,815 5,566 54,827 4,432 487,639

10M59 398,376 5,796 50,055 4,598 458,825

เบี้ยประกันชีวิตรับตรงรวม (ล้านบาท)

6.3%  
ทีม่า : TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ทีม่า : TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

Non-life … โอกาสยังมากับโครงการลงทนุภาครัฐ และ
ลดหย่อนเบี้ยสุขภาพ  

แนวโน้มการเติบโตของธรุกิจประกนัวินาศภยัในปี 2561 ตาม
คาดการณ์ของ คปภ. ประเมินวา่จะเติบโตได้ใกล้เคียงกบัการ
เติบโตของ GDP ที่ราว 3.5-4% หรือเทียบเทา่ 2.26 - 2.28 แสน
ล้านบาท โดยมีปัจจยัหนนุหลกัจากโครงการก่อสร้าง
สาธารณปูโภคขนาดใหญ่ของภาครัฐ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ธรุกิจ
ประกนัวินาศภยัทัง้ทางตรงและอ้อม ผลบวกทางตรงคือ โครงการ
จะมีการซือ้ประกนัภยัเพ่ือคุ้มครองความเส่ียงจากการก่อสร้าง 
(IAR) สว่นผลบวกทางอ้อมคือ เม่ือเมด็เงินลงทนุกระจายเข้าสู่
ระบบ จะสง่ผลบวกตอ่ทกุภาคสว่นของธรุกิจ ช่วยกระตุ้นให้เกิด
การทําประกนัภยัเพ่ือคุ้มครองธรุกิจ ประกนัอบุติัเหตสุว่นบคุคล 
(personal accident) และประกนัสขุภาพ (health care)   

สําหรับภาพรวมการเติบโตของเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรงในงวด 
9M60 ที่เพ่ิมขึน้ 4.1% yoy หนนุด้วยการเติบโตของเบีย้
ประกนัภยัในกลุม่เบด็เตลด็และรถยนต์ที่มีสดัสว่นรวมกนัถึง 92% 
ของเบีย้รับรวม โดยท่ีเบีย้ประกนัภยัรับกลุม่รถยนต์ (58% ของ

เบีย้รับรวม) ในงวด 9M60 เพ่ิมขึน้ 4.0% yoy ซึง่ยงัเป็นอตัราท่ี
สงูขึน้เม่ือเทียบกบัการเติบโตสําหรับปี 2559 ที่เพ่ิมขึน้ 1.5% yoy 
สอดคล้องกบัยอดจําหน่ายรถยนต์ใหมใ่นประเทศในงวด 9M60 ที่
กลบัมาเติบโตถงึ 11.5% yoy จากท่ีติดลบไป 3.9% yoy ใน                      
ปี 2559 ขณะท่ีเบีย้ประกนัวินาศภยักลุม่เบด็เตลด็ (34% ของเบีย้
รับรวม) กลบัมาเติบโตถึง 6.2% yoy จากท่ีชะลอตวัไปมากในช่วง 
3 ปีก่อนหน้า สว่นเบีย้ประกนัภยัประเภททรัพย์สนิอ่ืนๆ ได้แก่ 
อคัคีภยั (5% ของเบีย้รับรวม) หดตวัลง 6.8% yoy (สว่นใหญ่ไป
เติบโตในกลุม่ IAR ที่รวมอยู่ในกลุม่เบีย้เบด็เตลด็) ทะเลขนสง่ 
(3% ของเบีย้รับรวม) เพ่ิมขึน้เบาบางเพียง 0.9% yoy    

จากคาดการณ์การเติบโตเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรงในปี 2560 ที่
ประเมินโดย คปภ. ราว 3.3 - 3.7% yoy เทียบเทา่ 2.18 - 2.20 
แสนล้านบาท การเติบโตดงักลา่วเป็นไปในทิศทางบวกขึน้เม่ือ
เทียบกบัปี 2559 ที่เติบโตเบาบางมากเพียง 1.2% yoy โดยท่ี
สดัสว่นของเบีย้ประกนัวินาศภยัรับรวม เม่ือเทียบกบัเบีย้
ประกนัภยัรับรวมในปี 2559  ยงัทรงตวัท่ี 27% แตย่งัต่ํากวา่
คา่เฉลี่ยท่ีสงูเกิน 30% ในช่วงปี 2540-57 จากปัจจยักดดนั 2 เร่ือง
หลกัๆ ได้แก่ 1) การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตรับรวมท่ีเป็นไปใน
เชิงรุกมากกวา่ และ 2) การเติบโตของเบีย้ประกนัวินาศภยักลุม่
รถยนต์ ที่คิดเป็นสดัสว่นถึง 58% ของเบีย้ประกนัวินาศภยัรับรวม
ที่ชะลอตวัไปมากในช่วง 3 ปีก่อนหน้าเช่นกนั  

ทัง้นี ้ ปัจจยัแวดล้อมยงัเหน็ทัง้ปัจจยับวกและปัจจยักดดนั ในสว่น
ของปัจจยับวก หนนุด้วย 1) โครงการลงทนุด้านโครงสร้างพืน้ฐาน
ของภาครัฐท่ีทยอยเกิดขึน้ 2) แนวโน้มยอดจําหน่ายรถยนต์ใน
ประเทศปี 2560 ที่ประเมินวา่จะกลบัมาเติบโตเป็นครัง้แรกในรอบ 
5 ปี ราว 10% yoy สูร่ะดบั 8.45 แสนคนั จากท่ีติดลบตอ่เน่ือง
ในช่วง 4 ปีก่อนหน้าท่ีระดบัเฉลี่ยถึง 14.4% p.a.(CAGR) โดยท่ี
ยอดจําหน่ายรถยนต์ใหมใ่นประเทศในงวด 7M60 คิดเป็นสดัสว่น
ถึง 56% ของคาดการณ์ทัง้ปี 2560 และ 3) มาตรการลดหย่อน
ภาษีสําหรับคา่เบีย้ประกนัสขุภาพไมเ่กิน 1.5 หม่ืนบาท/ปี 
วตัถปุระสงค์เพ่ือช่วยลดภาระของภาครัฐ ในเร่ืองการใช้สิทธิ
รักษาพยาบาลตามบตัรทองและประกนัสงัคมของประชาชน  

ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัไปท่ีกลุม่ Non-Life มากกวา่กลุม่ Life แม้
สดัสว่นของเบีย้ประกนัสขุภาพคิดเป็น 4.9% ของเบีย้รับตรงรวม 
ต่ํากวา่กลุม่ Life ที่มีสดัสว่นราว 11.4% ของเบีย้รับตรงรวม แต่
เน่ืองจากการเติบโตของเบีย้ประกนัสขุภาพของกลุม่ Non-life จะ
เหน็ได้รวดเร็วกว่า จากการท่ีผู้ทาํประกนัรายใหม่ๆ  สามารถซือ้
ประกนัสขุภาพได้สะดวกกวา่ และไมไ่ด้เป็นภาระต่อการจ่ายเบีย้
ประกนัมากนกัเน่ืองจากไมต้่องผกูติดกบักรมธรรม์หลกั
เช่นเดียวกบัเบีย้ประกนัชีวิต (ลกัษณะของเบีย้ประกนัสขุภาพท่ีผกู
ติดกบัเบีย้ประกนัชีวิตคือให้ซือ้เป็นสญัญาเพ่ิมเติม หรือ Rider) 
โดยกลุม่ Non-Life ที่มีสว่นแบง่ตลาดของเบีย้ประกนัสขุภาพ
สงูสดุ ในงวด 1Q60 ได้แก่ บ.บพูา ประกนัสขุภาพฯ สดัสว่นถึง 
45.2% สว่นบริษัทจดทะเบียนใน SET ที่มีเบีย้ประกนัสขุภาพติด 
1 ใน 10 ของอตุสาหกรรม ได้แก่ BKI (6.9%) และ TIP (3.6%) 
สําหรับกลุม่ Life ที่มีสว่นแบง่ตลาดของเบีย้ประกนัสขุภาพสงูสดุ 
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ในงวด 1Q60 ได้แก่ AIA สดัสว่นถึง 42.4% สว่นบริษัทจด
ทะเบียนใน SET ที่มีเบีย้ประกนัสขุภาพติด 1 ใน 10 ของ
อตุสาหกรรม ได้แก่ BLA (5.9%)  

สว่นปัจจยักดดนัหลกัๆ ของกลุม่ Non-life ยงัให้นํา้หนกัไปท่ี 
combined ratio ที่อยู่ระดบัสงู กดดนัศกัยภาพการทํากําไรของ
ผู้ประกอบการ เน่ืองจากการแข่งขนัตดัราคาอย่างรุนแรงใน
อตุสาหกรรมโดยเฉพาะในกลุม่การรับประกนัภยัรถยนต์ ทําให้
รายได้เบีย้ประกนัภยัรับรวมเติบโตจํากดั โดยแนวโน้มราคาเบีย้
ประกนัตอ่กรมธรรม์ประเมินวา่ยงัลดต่ําลงได้อีก จากการท่ีบริษัท
ประกนัวินาศภยัสว่นใหญ่เร่ิมควบคมุคา่สินไหมทดแทนได้ จาก
มาตการรณรงค์ลดอบุติัเหตทุางถนนของภาครัฐ ช่วยลดการเคลม
สินไหมทดแทนลงด้วย นอกจากนี ้ราคารถยนต์รุ่นใหม่ๆ  ที่มีราคา
ต่ําลง มีสว่นทําให้เบีย้ประกนัภยัลดลงด้วยเช่นกนั รวมถึงการนํา
ระบบเทคโนโลยีที่ทนัสมยัเข้ามาช่วยลดต้นทนุในการทํางาน ทํา
ให้ผู้ประกอบการสามารถกําหนดราคาเบีย้ประกนัภยัท่ีลดลง  
โดยไปเน้นบริหารผลตอบแทนด้านการลงทนุเข้ามาชว่ยชดเชย 

 โครงสร้างเบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงรวมปี 2540 – 9M60 

 อัคคีภัย  ทะเลและขนส่ง รถยนต์ เบ็ดเตล็ด รวม  %yoy
2540 9,588 2,635 36,092 9,342 57,657

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

2542 7,878 2,124 28,555 7,311 45,869 -9.5%

2543 7,903 2,404 29,764 8,629 48,701 6.2%

2544 7,799 2,499 31,979 12,721 54,998 12.9%

2545 8,453 2,671 34,702 16,800 62,627 13.9%

2546 6,982 3,127 41,602 19,449 71,160 13.6%

2547 7,351 3,740 47,119 21,078 79,289 11.4%

2548 7,305 3,763 48,398 24,988 84,454 6.5%

2549 7,173 3,871 56,945 27,298 95,287 12.8%

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

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

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

2553 7,867 4,326 74,614 38,279 125,087 13.7%

2554 8,061 4,585 82,991 44,198 139,835 11.8%

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

2556 11,813 5,299 118,418 67,492 203,021 13.1%

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

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

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

9M60 7,420 4,015 93,569 54,951 159,955

9M59 7,962 3,979 89,963 51,739 153,642

เบ้ียประกันวินาศภัยรับตรงรวม (ล้านบาท)

4.1%  
ทีม่า : คปภ./ ฝ่ายวิจยั ASPS  
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ทีม่า : คปภ./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

Top pick เลือก BLA  
ฝ่ายวิจยัเลือก BLA(FV@B42) เป็น top pick ของกลุม่ฯ และ
แนะนําซือ้ THREL (FV@B12), THRE (FV@B1.94) 
BKI(FV@B395)  

BLA: แนวโน้มผลการดําเนินงานในช่วงท่ีเหลือของปี 2560                 
คาดวา่เป็นไปในทิศทางบวกขึน้ ทัง้จากธรุกิจหลกั ซึง่เป็นฤดกูาล
ขาย เน้นไปท่ีผลติภณัฑ์ระยะยาวซึง่ให้ margin ที่ดีขึน้ และไม่
เป็นภาระตอ่การตัง้สํารองเบีย้ฯ มากนกั นอกจากนี ้ สถานการณ์
อตัราดอกเบีย้ตลาด (bond yield 10 ปี) ที่เร่ิมขยบัขึน้เลก็น้อย ซึง่
หากเป็นเช่นนีไ้ปตอ่เน่ืองถึงสิน้ปี 2560 จะสง่ผลให้มีการโอนกลบั
สํารองเบีย้ฯ บางสว่นในงวด 4Q60 และทําให้ผลการดําเนินงาน
พลิกกลบัเป็นกําไรสทุธิ สว่นเป้าหมายอย่างเป็นทางการในปี 
2561 ยงัไมมี่การเปิดเผย โดยเฉพาะแนวโน้มการเติบโตของเบีย้ฯ 
ในช่องทาง bancassurance ภายหลงัจากท่ี BBL ได้พนัธมิตร 
AIA เพ่ิมขึน้ แตบ่ริษัทฯ เช่ือวา่เป้าหมายท่ีได้รับจากธนาคารฯ 
ยงัคงเป็นตวัเลขการเติบโตที่สงูเช่นท่ีผ่านๆ มา ซึง่จะช่วยลดความ
กงัวลตอ่แนวโน้มผลการดําเนินงานปี 2561 ไปได้ระดบัหนึง่  

ราคาหุ้นผ่านการปรับฐาน สะท้อนผลกระทบจากปัจจยักดดนั
ตา่งๆ ไปมาก ภายใต้มลูคา่พืน้ฐานปี 2561 ที ่ 42 บาท ตาม 
Appraisal value (Embedded value  เทา่กบั 41 บาท ทีเ่หลอื
เป็นมลูคา่ multiplier ของ VNB) 

    สรุปคําแนะนาํลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค 
Bloomberg Current Target

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

THAILAND

Thai Reinsurance ซือ้ 1.78          1.94                8.8% 1.42      1.38         NM 27.97    

Thaire Life Assurance ซือ้ 10.60        12.00              13.2% 4.44      4.13      13.75    14.93    

Bangkok Life Ass ซือ้ 38.25        42.00              9.8% 1.75      1.59      20.62    13.80    

Bangkok Insuranc ซือ้ 358.00      395.00            10.3% 1.09      1.02      15.41    14.07    

Australia

Suncorp Group Lt 3.71         14.24        14.37              0.9% 1.32      1.29      15.84    14.30    

Qbe Insurance 3.50         10.66        11.39              6.9% 1.40      1.34      55.23    15.65    

Amp Ltd 3.47         5.21          5.34                2.6% 2.08      2.07      14.97    14.55    

Insurance Austra 3.43         7.29          6.93                -4.9% 2.61      2.56      19.29    17.96    

South Korea

Samsung Fire & M 4.60         266,000    337,157.91     26.8% 0.99      0.96      10.61    10.44    

Db Insurance Co 4.43         70,300      89,750.00       27.7% 1.06      0.90      7.59      7.19      

Hyundai Marine 4.25         46,200      50,470.59       9.2% 1.17      1.04      7.77      7.18      

Meritz Fire&Mari 3.50         23,750      27,166.67       14.4% 1.43      1.26      6.63      6.63      

Hong Kong - China

China Pacific-H 4.55         37.55        47.87              27.5% 2.42      2.24      23.38    18.30    

Ping An Insura-A 4.43         72.12        77.27              7.1% 2.92      2.52      17.56    14.63    

New China Life-H 4.43         51.60        63.83              23.7% 2.48      2.25      25.51    18.74    

China Life-H 4.17         24.75        31.31              26.5% 2.15      1.98      22.87    19.34    

China Taiping In 4.18         28.50        34.13              19.7% 1.64      1.47      19.08    15.25    

Picc P&C-H 3.96         15.28        18.33              20.0% 1.65      1.46      10.30    9.53      

China Life Ins-A 3.66         31.06        30.45              -2.0% 2.68      2.44      30.24    24.15    

New China Life-A 3.56         63.72        60.53              -5.0% 3.07      2.81      32.71    24.99    

Japan

Tokio Marine Hd 4.33         5165.00 5662.00 9.6% 0.99      1.00      13.84    12.36    

PBV PER
% upside

 
 ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
 

 PBV ของหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค 
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    โอกาสที่มากับแรงส่งเศรษฐกิจและดอกเบ้ียตํ่า    
 แรงส่งเศรษฐกิจและดอกเบี้ยต่ํายังเอ้ือต่อธุรกิจในปี 2561  
 เตรียมการเพิ่มสํารองหน้ีฯ รองรับหลักเกณฑ์ IFRS 9 
 เลือก SAWAD, TK, JMT เป็น top picks   

 
แรงส่งเศรษฐกิจยังเห็นต่อเนื่องในปี 2561 

แนวโน้มการดําเนินธรุกิจของกลุม่เช่าซือ้ในปี 2561 ยงัคงต้องการ
แรงสง่จากการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ อ้างอิงจาก
คาดการณ์การเติบโตของ GDP ของไทยในปี 2561 โดยฝ่ายวิจยั 
ASPS ที่ระดบั 4% yoy ภายใต้ปัจจยัขบัเคลื่อนสําคญัท่ีเหน็ได้
ชดัเจนตอ่เน่ืองจากปี 2560 ได้แก่ 1) แนวโน้มการเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะในกลุม่ประเทศหลกัๆ ทัง้สหรัฐฯ กลุม่
ประเทศยโูรโซน  ญ่ีปุ่ น และจีน ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่แนวโน้มการ
สง่ออกท่ีดีขึน้ตอ่เน่ือง แม้เป็นไปในทิศทางท่ีชะลอตวัลง เน่ืองจาก
ฐานท่ีสงูขึน้ในปี 2560 2) การลงทนุภาครัฐท่ีมีแนวโน้มการเติบโต
เร่งตวัขึน้ตามความคืบหน้าของโครงการลงทนุขนาดใหญ่ และการ
เพ่ิมขึน้ของกรอบงบประมาณด้านการลงทนุ 3) แนวโน้มการลงทนุ
ภาคเอกชนท่ีเหน็สญัญาณบวกขึน้อย่างตอ่เน่ือง และ 4) ภาพรวม
การจ้างงาน และฐานรายได้ของประชากรในระบบเศรษฐกิจท่ี
ปรับตวัในทิศทางดีขึน้ ซึง่จะสง่ผลบวกต่อแนวโน้มการใช้จ่ายของ
ภาคครัวเรือนที่สงูขึน้ในลําดบัถดัไป 

ลา่สดุ ดชันีความเช่ือมัน่ของผู้บริโภค (consumer confidence 
index: CCI) ประจําเดือน พ.ย.60 อ้างอิงข้อมลูจากศนูย์พยากรณ์
เศรษฐกิจและธรุกิจ ม.หอการค้าไทย ที่เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองเป็นเดือนที ่
4 มาท่ีระดบั 78 ขึน้ทําระดบัสงูสดุในรอบ 33 เดือนนบัตัง้แตเ่ดือน 
มี.ค.58 โดยเฉพาะในเขต กทม. และปริมณฑล ภาคตะวนัออก 
และภาคกลาง ยงัคงเป็นภมิูภาคที่ปรับตวัดีขึน้มากกวา่ภมิูภาคอ่ืน 

ขณะท่ีความกงัวลหลกัๆ ที่เป็นแรงกดดนัตอ่ความเช่ือมัน่ของ
ผู้บริโภคท่ีคาดวา่ยงัเหน็ตอ่เน่ืองไปในปี 2561 เกิดจากราคาพืชผล
ทางการเกษตรสว่นใหญ่ที่ยงัทรงตวัระดบัต่ํา อาทิ ข้าว ยางพารา 
มนัสําปะหลงั ข้าวโพดเลีย้งสตัว์  ปาล์มนํา้มนั และสปัปะรด ทําให้
กําลงัซือ้ในหลายจงัหวดัทัว่ประเทศยงัขยายตวัในระดบัต่ํา สง่ผล
กระทบตอ่ความรู้สกึของผู้บริโภคท่ีเช่ือวา่เศรษฐกิจไทยยงัไมฟื่น้ตวั
ดีขึน้มากนกั แม้จะเร่ิมเช่ือมัน่ตอ่สถานการณ์เศรษฐกิจในอนาคต
มากขึน้ก็ตาม  

สินเชื่อทะเบียนรถนํากลุ่มฯ เติบโตในปี 2561   

ฝ่ายวิจยัคาดสินเช่ือสทุธิปี 2561 ของบริษัทในกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษา 
ทัง้ 13 บริษัท ประกอบด้วย AEONTS, ASK, IFS, MTLS, S11, 
SAWAD, SINGER, THANI, TK, LIT (ไมร่วม JMT และ KCAR 
เน่ืองจากไมไ่ด้ทําธรุกิจให้สินเช่ือ) เติบโตเทา่กบั 18.7% yoy 
ตอ่เน่ืองจาก 19.6% yoy ในปี 2560 โดยกลุม่ท่ีนําการเติบโตอย่าง
โดดเดน่ ได้แก่ สินเช่ือทะเบียนรถ (27% ชองสินเช่ือรวม) 
(SAWAD, MTLS) เทา่กบั 50.9% yoy และ 37.1% yoy ตามด้วย 
สินเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ (6% ของสินเช่ือรวม) เทา่กบั 15.3% 
yoy และ 13.8% yoy และสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ (32% ของ
สินเช่ือรวม) เทา่กบั 11.7% yoy และ 12.0% yoy  

กลุม่ท่ีเหลอื ประกอบด้วย สินเช่ือแฟคตอร่ิง (3% ของสินเช่ือรวม) 
(IFS, LIT) เติบโต 19.0% yoy และ 18.5% yoy ตามด้วย สินเช่ือ
บตัรเครดิตและสินเช่ือบคุคล (สดัสว่น 31% ของสินเช่ือรวม) 
(AEONTS) เติบโต 10.0% yoy และ 10.1% yoy ตามลําดบั  

กลุ่ม เช่าซื้อ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คาดการณ์การเติบโตของสินเชื่อสุทธิป ี2560-61 ของกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
ลา้นบาท 2558 2559 2560F % yoy 2561F % yoy

AEONTS 62,982      65,982      72,599      10.0% 79,941         10.1%

ASK 30,079      31,671      33,800      6.7% 36,527         8.1%

IFS 3,370         3,542         3,951         11.5% 4,422           11.9%

MTLS 12,645      23,569      37,715      60.0% 52,708         39.8%

S11 3,715         4,384         5,121         16.8% 5,992           17.0%

SAWAD 11,568      17,469      24,212      38.6% 32,219         33.1%

SINGER 2,036         2,074         1,671         -19.4% 2,370           41.8%

THANI 29,921      34,169      39,749      16.3% 45,861         15.4%

TK 7,793         8,260         9,451         14.4% 10,594         12.1%

LIT 1,035         1,871         2,489         33.1% 3,208           28.9%

Industry 165,146    192,990    230,759    19.6% 273,841      18.7%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

นอกจากพืน้ฐานของความต้องการสินเช่ือในแตล่ะประเภทแล้ว ยงั
มีปัจจยัสนบัสนนุท่ีเหน็ตอ่เน่ืองในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา ได้แก่         
1) นโยบายเข้มงวดสินเช่ือของ ธ.พ. ทําให้เป็นโอกาสในการขยาย
สินเช่ือของผู้ประกอบการในกลุม่ non-bank มากขึน้ และ 2) 
นโยบายการปราบปรามเจ้าหนีน้อกระบบอย่างจริงจงั (ทัง้จําและ
ปรับ) หากพบวา่ฝ่าฝืน พรบ.ห้ามเรียกดอกเบีย้เกินอตัรา ซึง่
กําหนดให้การทําสญัญาเงินกู้ ยืมจะเรียกอตัราดอกเบีย้สงูสดุได้ไม่
เกิน 15% p.a.  

คาด Spread ยังทรงตัวสูง แม้แรงกดดันต้นทุนเพ่ิม    

ฝ่ายวิจยัคาด spread ในปี 2561 ของบริษัทในกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษา 
ทัง้ 13 บริษัท (ไมร่วม JMT และ KCAR) ยงัทรงตวัสงูได้ใกล้เคียง
กบัปี 2560 ที ่ 15.64% แม้เหน็แรงกดดนัจาก yield ของเงินให้
สินเช่ือท่ีลดลงในช่วงท่ีผ่านมา โดยเฉพาะกลุม่เช่าซือ้รถบรรทกุ 
(ASK, THANI) ที่เน้นการปลอ่ยสนิเช่ือให้แก่รถบรรทกุท่ีเป็น fleet 
ขนาดใหญ่มากขึน้ แตช่ดเชยได้จากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีเป็นขาลง
ในช่วงท่ีผ่านมา แม้แนวโน้มต้นทนุดอกเบีย้จ่ายจากนีท้ี่เร่ิมเหน็การ
ทรงตวั และขยบัขึน้ในปี 2561 เน่ืองจากผลบวกจากการครบ
กําหนดของหนีส้นิท่ีมีต้นทนุสงูในช่วงท่ีผ่านมา เร่ิมจํากดัมากขึน้  
แตย่งัชดเชยได้จากการเพ่ิมขึน้ของ yield ตามการขยายสินเช่ือ
ใหม่ๆ  ที่เพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะกลุม่สินเช่ือแฟคตอร่ิงท่ีกําหนดเป็นอตัรา
ดอกเบีย้ลอยตวั  

Yield. ต้นทุนดอกเบ้ีย และ spread ของกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ในระบบในช่วง 1H61 
น่าจะยงัทรงตวัต่ําตอ่เน่ือง จากการดําเนินนโยบายทางการเงินแบบ
ผ่อนคลายของ ธปท. ด้วยการคงอตัราดอกเบีย้นโยบาย (RP 1 วนั) 
ที่ 1.5% มาโดยตอ่เน่ืองนบัตัง้แตเ่ดือน เม.ย.58 โดยคาดการ
ประชมุของคณะกรรมการนโยบายทางการเงินของ ธปท. (กนง.) 
อีก 1 ครัง้ในช่วงเดือน ธ.ค.60 และอย่างน้อยในช่วง 1H61 น่าจะยงั
เหน็การทรงตวัของอตัราดอกเบีย้นโยบายตอ่เน่ืองตอ่ไป ซึง่จะเป็น
การสง่สญัญาณตอ่อตัราดอกเบีย้ในตลาดเงินท่ีอยูร่ะดบัต่ํา ช่วยลด
ความกงัวลตอ่ต้นทนุทางการเงินของผู้ประกอบการในกลุม่เช่าซือ้ท่ี
ศกึษาไปได้อีกระยะ 

การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างหนิ้สินของกลุ่มเช่าซื้อ 
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โครงสร้างหนี้สินรายบริษัทในกลุ่มเช่าซือ้ ณ สิ้นงวด 9M60 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

แนวโน้มสํารองเร่งตัวขึ้นรองรับหลักเกณฑ์ IFRS 9     

ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในปี 2561 ยงัเป็น
ทิศทางขาขึน้ โดยคาดเพ่ิมขึน้ 14.4% yoy ตอ่เน่ืองจากปี 2560 ที่
เพ่ิมขึน้ 19.3% นําด้วยการเพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ของ 
MTLS เทา่กบั 73.0%yoy, SAWAD 33.1%yoy และ LIT                    
28.9%yoy  ซึง่เป็นการเพ่ิมขึน้ท่ีสงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ สว่นหนึง่เป็น
การเพ่ิมขึน้ของตามการขยายตวัของสินเช่ือ (โดยปกติแล้วสินเช่ือ
จดัชัน้ปกติที่ค้างชําระไมเ่กิน 1 เดือน หากใช้เกณฑ์สํารองหนีฯ้ ตาม
การจดัชัน้สินเช่ือท่ีแยกตามอายหุนีค้้างชําระ จะกนัสํารองหนีฯ้ 1% 
หากใช้หลกัเกณฑ์สํารองหนีฯ้ ตามวิธีรวมกลุม่ฯ จะกนัสํารองหนีฯ้ 
เทา่กบัคา่สถิติที่เก็บรวบรวมได้ในระยะ 5 ปีที่ผ่านมา สําหรับราย
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บริษัทฯ ขณะท่ีคาดการณ์คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่เพ่ิมขึน้อีกสว่น
หนึง่เป็นเตรียมการเพ่ิมเงินกนัสํารองหนีต้ามหลกัเกณฑ์ IFRS 9 ซึง่
จะเร่ิมมีผลบงัคบัใช้ในปี 2562    

ค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ และ credit cost ปี 2560-61  
ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

ลา้นบาท 2558 2559 2560F % yoy 2561F % yoy

AEONTS 4,754         5,117         5,481         7.1% 5,916           7.9%

ASK 270            380            406            6.8% 402              -0.9%

IFS 26              2                3                58.5% 4                   12.5%

MTLS 25              332            791            138.5% 1,369           73.0%

S11 205            256            394            54.2% 461              17.0%

SAWAD 168            158            242            53.1% 322              33.1%

SINGER 121            184            376            104.8% 305              -18.9%

THANI 412            496            537            8.1% 619              15.4%

TK 892            795            973            22.5% 1,123           15.4%

LIT 13              24              33              38.4% 42                28.9%

Industry 6,886         7,743         9,237         19.3% 10,563         14.4%

Credit cost 4.17% 4.01% 3.99% 3.85%

ทีม่า : งบการเงิน./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ด้านคณุภาพสินทรัพย์  คาดสดัสว่น NPL ตอ่สนิเช่ือรวม ณ สิน้               
ปี 2561 ยงัเคลื่อนไหวในกรอบ 3-4% ซึง่เหน็ตอ่เน่ืองมาตัง้แตปี่ 
2556 แม้คาดมลูหนี ้ NPL เพ่ิมขึน้บ้าง แตย่งัสอดคล้องกบัการ
ขยายตวัของธรุกิจ ซึง่ไมใ่ช่ประเดน็ท่ีน่ากงัวล นอกจากนี ้ เน่ืองจาก
คาดการณ์การเติบโตของสินเช่ือสทุธิ ที่เป็นไปในทิศทางสอดคล้อง
กนัด้วย  จงึทําให้คาดการณ์สดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวมของกลุม่ฯ  
ยงัทรงตวัได้ใกล้เคียงเดิม  

NPL ต่อสินเชื่อรวมของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
2555 2556 2557 2558 2559 9M60

ASK 0.83% 1.14% 1.69% 1.72% 1.99% 2.96%

THANI 2.28% 3.61% 5.24% 4.64% 4.44% 4.29%

SINGER 9.00% 9.84% 6.67% 9.75% 12.64% 15.99%

AEONTS 2.59% 2.98% 3.39% 3.32% 2.72% N/A

MTLS 2.44% 2.22% 2.17% 1.54% 1.06% 1.17%

SAWAD 8.43% 5.48% 5.71% 4.86% 3.63% 4.71%

S11 2.99% 6.33% 8.43% 9.57% 10.22% 11.40%

TK 3.61% 4.38% 4.97% 5.18% 4.72% 4.52%

IFS 2.45% 3.13% 3.64% 5.13% 3.95% 3.70%

LIT 1.07% 1.00% 1.61% 3.96% 3.25% 4.46%

Industry 2.56% 3.11% 3.92% 3.76% 3.42% 3.80%

ทีม่า : งบการเงิน./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
NPL Coverage ratio (LLR/NPL) ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา  

2555 2556 2557 2558 2559 9M60

ASK 117.33% 91.59% 74.26% 95.62% 107.93% 80.06%

THANI 80.50% 59.36% 62.20% 72.13% 93.73% 104.30%

SINGER 51.45% 90.16% 0.00% 0.00% 0.00% 69.70%

AEONTS 137.89% 117.02% 121.90% 115.29% 126.04% N/A

MTLS 145.82% 248.28% 200.63% 172.06% 257.35% 274.72%

SAWAD 39.90% 58.23% 61.18% 63.26% 61.27% 92.71%

S11 132.15% 115.74% 111.53% 110.02% 109.29% 111.36%

TK 140.30% 133.93% 129.61% 127.58% 133.60% 134.27%

IFS 103.18% 112.61% 93.49% 80.11% 100.36% 99.98%

LIT 93.23% 151.89% 108.65% 72.84% 82.60% 74.37%

Industry 105.85% 110.16% 98.19% 96.76% 108.30% 115.82%

ทีม่า: งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

หมายเหต:ุ แนวทางการกนัสํารองหนีฯ้ ตามหลกัเกณฑ์ IFRS 9 
ที่วา่ด้วยเร่ืองการด้อยคา่ของสินทรัพย์และหนีส้นิทางการเงินท่ีต้อง
บนัทกึบญัขีด้วยมลูคา่ยติุธรรม ซึง่ตามหลกัการ จะต้องมีการ
รวบรวมข้อมลุสถิติย้อนหลงัอย่างน้อย 5 ปี เพ่ือนํามาคํานวณหา
คา่ ECL (expected credit losses) ซึง่ประกอบด้วย ผลคณูของ
ตวัแปรในการคํานวณ 3 ตวัแปรหลกัๆ ได้แก่ PD (proability of 
default) คือ ความเป็นไปได้ที่ลกูหนีจ้ะเกิดการด้อยคา่ลงใน
อนาคต, LGD (loss given default) กรณีที่ลกูหนีด้งักลา่วเกิดการ
ด้อยคา่ จะเกิดความเสียหายในสดัสว่นเทา่ใด และ EAD 
(exposure of default) มลูคา่สินเช่ือคงเหลือ ณ เวลาท่ีเกิดการ
ด้อยคา่ 

ทัง้นี ้หลกัเกณฑ์การกนัสํารองหนีฯ้ ในปัจจบุนั สําหรับบางบริษัทท่ี
ได้ทําการเปล่ียนแปลงมาเป็นวิธี collecitive approach (การตัง้
สํารองแบบรวมกลุม่) ได้แก่ AEONTS, ASK และ IFS จะทําการ
คํานวณคา่ ECL จากข้อมลูท่ีเกิดขึน้แล้วในอดีต หรือ incurred 
losses แตส่ําหรับหลกัเกณฑ์ใหมต่าม IFRS 9 จะต้องทําการ
ประเมินตวัแปรทัง้ 3 ไปในอนาคต โดยใช้การคาดการณ์ลว่งหน้า 
12 เดือน สําหรับสินเช่ือปกติ และ เพ่ิมเป็นตลอดช่วงอายขุอง
สินเช่ือท่ีเหลอือยู ่ (life time) ทนัทีหากพบวา่มีโอกาสท่ีลกูหนีจ้ะ
ด้อยคา่ลง หรือมีความเป็นไปได้สงูท่ีลกูหนีจ้ะค้างชําระเกินกวา่ 1 
เดือน ซึง่จะทําให้คาดการณ์แนวโน้มการตัง้สํารองหนีฯ้ เป็นไปใน
ทิศทางท่ีสงูขึน้จากเดิม  

จากการสอบถามบริษัทเช่าซือ้ในกลุม่ท่ีศกึษา พบวา่สว่นใหญ่อยู่
ระหวา่งการเตรียมการจดัเก็บข้อมลูสถิติย้อนหลงั ปัญหาหลกัๆ      
ที่พบคือ 1) บางบริษัท อาจจะเพ่ิงเร่ิมปลอ่ยสินเช่ือประเภทใหม่ๆ  
เพ่ิมเติม อาท ิ สนิเช่ือนาโนไฟแนนซ์ สินเช่ือโฉนดท่ีดิน จงึมีข้อมลู
สถิติย้อนหลงัไมค่รบ 5 ปีตามเกณฑ์ หรือเป็นช่วงลองผิด-ถกู จงึทํา
ให้ข้อมลูท่ีเก็บรวบรวมได้ อิงกบัสภาวะท่ีไมค่อ่ยเสถียร และ 2) 
ในช่วง 5 ปีที่ผา่นมา เป็นช่วงท่ีภาวะเศรษฐกิจของประเทศ อยู่
ในช่วงถดถอย ทําให้ตวัแปรท่ีนํามาคํานวณสว่นใหญ่อิงกบั
สถานการณ์ที่คอ่นข้างแย่ โดยที่บริษัทต้องนําตวัแปรนัน้ไปรวม
คํานวณสําหรับคาดการณ์ในอนาคตด้วย นําไปสูภ่าระการ                    
ตัง้สํารองหนีฯ้ ทีส่งูขึน้สําหรับประเดน็เหลา่นี ้  

ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ AEONTS, ASK, IFS, KTC, THANI 
น่าจะได้รับผลกระทบน้อยกวา่กลุม่ฯ เพราะได้ดําเนินการลว่งหน้า
ไปบ้างแล้ว เช่นเดียวกบั SAWAD, MTLS เช่ือวา่ได้รับผลกระทบ
น้อยเช่นกนั เพราะมีการคิดมลูคา่ LTV เฉลีย่ ต่ํามากเพียง 40-
50% ของมลูคา่หลกัประกนัรวม  
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เลือก SAWAD, TK, JMT เป็น top picks   

คงนํา้หนกัลงทนุเทา่กบัตลาด จากปัจจยัแวดล้อมธรุกิจท่ียงัเอือ้ตอ่
การเติบโตของบริษัทในกลุม่ฯ ที่ศกึษา โดยคาดการเติบโตของ EPS 
ปี 2560-61 ถึง 21.4%yoy และ 25.8%yoy ฝ่ายวิจยัเลือก SAWAD 
(FV@B80), TK (FV@B20) และ JMT (FV@B37) เป็นหุ้น top picks 
ด้วยปัจจยัหนนุการเติบโตเชิงรุกเฉพาะตวั (SAWAD, JMT) ซึง่เป็น
แรงสง่ท่ีเหน็มาตัง้แตปี่ 2559 และคาดวา่ยงัตอ่เน่ืองไปในปี 2561-
62  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มเช่าซื้อที่ศกึษา 
Fair value 

(บาท)

ราคาปิด 

(บาท)
ปี 2561

Upside 

(%)

EPS

(บาท)
PER (เท่า) PBV (เท่า)

Div Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซือ้ 103.50    PBV 2.0x 124.00  20% 11.71 8.8 1.5 4.0% 17.9%

ASAP ขาย 7.30         PER 25x 6.10       -16% 0.24 43.9 4.3 1.4% 11.2%

ASK ซือ้ 23.70      PBV 1.6x 26.00     10% 2.38 9.9 1.6 7.0% 16.8%

IFS ซือ้ 3.72         PER 13x 4.56       22% 0.35 10.6 1.4 4.9% 13.2%

JMT ซือ้ 32.25      PBV 6x 37.00     15% 1.21 26.6 5.3 2.3% 20.7%

KCAR ซือ้ 15.70      PER 12x 16.80     7% 1.40 11.2 1.8 6.9% 16.7%

MTLS ซือ้ 38.50      PBV 9.1x 51.00     32% 1.62 23.8 6.8 0.6% 33.1%

S11 ซือ้ 8.15         PER 15x 10.80     33% 0.72 11.4 2.0 3.1% 19.1%

SAWAD ซือ้ 64.50      PBV 6.5x 80.00     24% 3.41 18.9 5.3 0.2% 32.6%

THANI Switch 10.10      PBV  2.9x 9.30       -8% 0.53 19.2 3.9 3.1% 21.5%

TK ซือ้ 15.80      PBV 1.5x 20.00     27% 1.12 14.2 1.6 3.7% 11.3%

COMMERCE

SINGER Switch 13.10      PBV 1.6x 13.30     2% 0.47 27.8 1.8 2.0% 7.7%

MAI

LIT ซือ้ 10.50      PER 20x 13.00     24% 0.80 13.1 2.1 1.9% 17.0%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ปี 2561

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

SAWAD (FV@B80) คาดกําไรสทุธิปี 2561 เติบโตอย่างมีนยัฯ 
ถึง 36.4% yoy สงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ ขบัเคลื่อนด้วย 

1.     แนวโน้มธรุกิจและผลการดําเนินงานจะกลบัเข้ารูปรอยตัง้แต่
4Q60 ภายหลงัปรับขัน้ตอนการทํางานร่วมกบั BFIT แล้วเสร็จ 

2.    โอกาสธรุกิจปี 2561 ยงัเอือ้อํานวยทัง้ความต้องการสินเช่ือ 
และทางเลือกการระดมทนุด้วยเงินฝาก ที่มีแนวโน้มต่ําลงเม่ือ
เทียบกบัแหลง่เงินจากตราสารหนี ้ 

3.    NPL ที่ระดบั 4.7% ของสินเช่ือรวม ยงัไมมี่ประเดน็ เช่ือ
แนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีส้ว่นเพ่ิมตาม IFRS 9 ไมเ่ป็น
ภาระกดดนัตอ่ผลการดําเนินงานรวม   

4.    ราคาหุ้นปรับฐานเร่ิมเหน็ผลตอบแทนท่ีน่าสนใจเทียบกบั
พืน้ฐานท่ี 80 บาท อิง PBV 6.6 เทา่ ตามวิธี GGM (LT-ROE 
33.5%) 

โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 9M60 ของ SAWAD  

รถยนตแ์ละรถกระบะ
47%

รถจกัรยานยนต์
16%

บา้น ทีด่นิ และ
คอนโด
18%

รถบรรทุกเชงิ
พาณิชย์

8%

รถใชง้านเพื่อ
การเกษตร

2%

นาโนไฟแนนซแ์ละ
สนิเชื่อบุคคล

9%

ทีม่า: SAWAD 

TK (FV@B20) คาดกําไรสทุธิปี 2561 เติบโต 14.4%yoy 
ขบัเคลือ่นด้วย 

1.    ภาพรวมอตุสาหกรรมสดใสขึน้ ยอดขายรถจกัรยานยนต์ใหม่
ในประเทศ 10M60 เติบโต 3.4% yy คาดทัง้ปี 2560 เติบโต 
6.4% yoy และ 3% yoy ปี 2561 

2.    ความต้องการสินเช่ือในประเทศแข็งแกร่งมาก นําไปสูก่ารเพ่ิม
เป้าหมายสินเช่ือเป็นครัง้ท่ี 2 เป็น 15% yoy เม่ือเร็วๆ นี ้สว่น
ตา่งประเทศ เน้นวางรากฐานแข็งแกร่ง ก่อนกําหนดเป้าเชิงรุก
ตอ่ไป 

3.    NPL 4.52% ของสินเช่ือรวม ณ สิน้ 3Q60 พร้อม coverage 
ratio ที่ 134.3% ของ NPL ยงัแข็งแกร่งและอยู่ระหวา่ง
เตรียมการสําหรับ IFRS 9 

4.    ราคาหุ้นปรับฐานช่วงสัน้ มองเป็นโอกาสสะสม กําหนด Fair 
value ปี 2561 เทา่กบั 20 บาท อิง PBV 2 เทา่ ตามวิธี GGM 
(LT-ROE ที่ 12%) 

โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 9M60 ของ TK 

รถจกัรยานยนต์
92%

รถยนต์
7%

อืน่ๆ
1%

ทีม่า: TK 

JMT (FV@B37) คาดกําไรสทุธิปี 2561 เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 
19.0% yoy ขบัเคลื่อนด้วย 

5.    วิกฤติ NPL ของสถาบนัการเงินและ non-bank ที่เพ่ิมขึน้จาก
ปัจจยักระทบของเศรษฐกิจในช่วง 2-3 ปีก่อนหน้า นบัเป็น
โอกาสธรุกิจของ JMT 

6.     กฎหมายทวงหนี ้ และหลกัเกณฑ์เข้มงวดของสถาบนัการเงิน
และ non-bank เป็นอีกแรงหนนุของธรุกิจหลกัทัง้ 2 กลุม่ 

7.     การขยายฐานธรุกิจรับซือ้หนีไ้ปสูส่ินเช่ือ NPL ที่มีหลกัประกนั 
เป็นอีกประเดน็บวกท่ีน่าติดตาม 

8.     Fair value ปี 2561 เทา่กบั 37 บาท ภายใต้ target PBV ที่
ระดบั 6 เทา่ เทา่กบัคา่เฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี 

 โครงสร้างรายได้รวมงวด 9M60 ของ JMT  

ธุรกจิตดิตามหน้ี
18%

ธุรกจิบรหิารหน้ี
ดอ้ยคณุภาพ

82%

ธุรกจิสนิเชื่อ
0.4%

 
ทีม่า : JMT 
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    คาดปี 2561 อตุสาหกรรมส่ือโฆษณาฟ้ืนตัว 
 สื่อนอกบ้านยังเติบโตสวนทางเม็ดเงินโฆษณารวม 
   แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ 4Q60 ไม่สดใส แต่คาดจะกลับมาโตในปี 2561 
 WORK และ RS โดดเด่นสุด เลือกเป็น Top Pick  

 
เม็ดเงินโฆษณาโดยภาพรวมยังหดตัว 
รายงานเมด็เงินใช้จ่ายโฆษณาของ Nielsen รวม 11 เดือน ปี
2560 อยู่ที ่9.3 หม่ืนล้านบาท หดตวั 5.7% แม้เศรษฐกิจโดยรวม
จะเร่ิมฟืน้ตวัแตกํ่าลงัซือ้ของผู้บริโภคโดยรวมยงัลดลง และการ
จดัสรรงบประมาณไปใช้โฆษณาในสื่อรูปแบบออนไลน์มากขึน้ 
โดยกลุม่สือ่โฆษณาท่ีได้รับผลกระทบอย่างหนกัคือ สื่อดัง้เดิม 
ได้แก่ Analog TV –13% YoY, วิทย ุ -15% YoY, หนงัสือพิมพ์       
-21% YoY และนิตยสาร -34% YoY สว่นกลุม่สือ่โฆษณาท่ียงั
สามารถเติบโตได้ดีสวนทางอตุสาหกรรมสื่อ ได้แก่ สื่อนอกบ้าน
(สื่อกลางแจ้ง สือ่เคลื่อนท่ี และสื่อในห้างสรรพสนิค้า) เติบโต 
+15% YoY สะท้อนไลฟ์สไตล์ของคนท่ีใช้เวลาอยู่นอกบ้านมาก
ขึน้ สือ่ในโรงภาพยนตร์เติบโต 27% YoY จากการขยายสาขา
โรงหนงัในตา่งจงัหวดั สื่อ Digital TV เติบโต 7% YoY  สําหรับสื่อ
ออนไลน์ จากข้อมลูของสมาคมโฆษณาดิจิตอล (DAAT) คาดวา่
ทัง้ปีเมด็เงินโฆษณาจะอยู่ที่ระดบั 1.2 หม่ืนล้านบาท เติบโต 29% 
YoY สะท้อนจํานวนผู้ใช้งาน Internet และโซเชียลมีเดียท่ีเพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ือง ข้อดีของสื่อออนไลน์คือ เป็นสื่อท่ีรวดเร็ว เข้าถึงได้ง่ายอีก
ทัง้ยงัมีต้นทนุท่ีถกูกวา่สื่อดัง้เดิม ฝ่ายวิจยัคาดวา่แนวโน้มเมด็เงิน
ใช้จ่ายโฆษณา 4Q60 ตัง้แตเ่ดือนพฤศจิกายนเป็นต้นไปจะเร่ิมดี
ขึน้ จากเงินเมด็โฆษณาท่ีอดัอัน้มาตัง้แตต้่นปี 2560 การเปิดตวั
สินค้าใหม่ๆ  และเทศกาลจบัจ่ายใช้สอยช่วงปลายปี  สว่นปี 2561 
คาดวา่จะเป็นปีที่อตุสาหกรรมสื่อโฆษณาจะพลิกกลบัมาเติบโตได้ 
จากสภาพเศรษฐกิจท่ีดีขึน้จะช่วยหนนุกําลงัซือ้ของผู้บริโภค ทําให้
เจ้าของสินค้ากล้าใช้จ่ายเงินโฆษณาอย่างเตม็ท่ี 

 

เม็ดเงินโฆษณา 11 เดือนแรกของปี 2560
11M60 SOV% 11M59 SOV% DIFF % Change

ANALOG TV 37,341      40.3% 43,056     43.8% (5,715)      -13.3%
CABLE/SATELLITE 2,697        2.9% 3,191       3.2% (494)         -15.5%
DIGITAL TV 19,992      21.6% 18,652     19.0% 1,340       7.2%
RADIO 4,069        4.4% 4,773       4.9% (704)         -14.7%
NEWSPAPERS 7,070        7.6% 8,896       9.0% (1,826)      -20.5%
MAGAZINES 1,784        1.9% 2,711       2.8% (927)         -34.2%
CINEMA 6,258        6.8% 4,913       5.0% 1,345       27.4%
OUTDOOR 5,815        6.3% 5,134       5.2% 681          13.3%
TRANSIT 5,395        5.8% 4,778       4.9% 617          12.9%
INSTORE 860           0.9% 621          0.6% 239          38.5%
INTERNET 1,392        1.5% 1,595       1.6% (203)         -12.7%
TOTAL 92,673   100.0% 98,320  100.0% (5,647)   -5.7%  
ทีม่า : Nielsen 

Digital TV แข่งขันกันอย่างดุเดือด 
แม้ธรุกิจทีวีดิจิทลัอยู่ในภาวะท่ีมีการแข่งขนัสงู ทัง้จาก
ผู้ประกอบการด้วยกนัเอง และจากส่ือออนไลน์ที่เติบโตอย่าง
รวดเร็ว แตผ่ลประกอบการรอบ 9 เดือน ของผู้ เลน่รายใหม ่อย่าง  
WORK  RS และ MONO สามารถเติบโตได้อย่างแข็งแกร่ง โดย 
WORK เติบโตสงูถึง 242% YoY สว่น RS และ MONO สามารถ
พลกิกลบัมากําไรได้อีกครัง้ แสดงให้เหน็วา่ธรุกิจทีวีดิจิทลัยงั
สามารถดําเนินไปได้หากมี Content ที่ดีพอจนสามารถเรียก        
เรตติง้ให้สงูขึน้ นําไปสูก่ารปรับขึน้ราคาคา่โฆษณา สว่นบริษัทท่ีมี
ผลดําเนินการท่ีน่าผิดหวงัคือ ผู้ประกอบรายเดิมท่ีเคยรุ่งเรืองใน
ยคุ Analog อย่าง BEC ที่กําไรหดตวัลงอย่างตอ่เน่ืองและ MCOT 
ที่ประสบภาวะขาดทนุ สาเหตจุากรายได้คา่โฆษณาท่ีไมส่ามารถ
ขายได้ในอตัราท่ีสงูเทา่กบัทีเ่คยขายได้ในอดีต เน่ืองจากเจ้าของ
สินค้ามีทางเลือกในการโฆษณามากขึน้ และภาระคา่ใช้จ่ายท่ี
เพ่ิมขึน้ทัง้ คา่ประมลูใบอนญุาตฯ คา่เช่าโครงข่าย (Mux) คา่เช่า
สญัญาณดาวเทียมตามกฏ Must Carry รวมประมาณ 480 ล้าน

กลุ่มบนัเทิง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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บาท ตอ่ปี สําหรับช่อง HD และราว 350 ล้านบาท สําหรับชอ่ง 
SD  โดยยงัไมร่วมคา่ธรรมเนียมใบอนญุาตฯและเงินเข้ากองทนุ
วิจยั ที่ต้องจ่ายอีกอย่างละ 2% ของรายได้ตอ่ปี (คิดอตัรา
ขัน้บนัได) และคา่ต้นทนุการผลิตรายการท่ีแตกตา่งกนัไปตามกล
ยทุธ์ของแตล่ะชอ่งเพ่ือพฒันา Content ให้มีคณุภาพและโดนใจ
ผู้ชม รวมทัง้ผู้ประกอบการสว่นใหญ่กวา่ 80% ยงัประสบปัญหา
ขาดทนุ เน่ืองจากรายได้คา่โฆษณาสว่นใหญ่ไปกระจกุตวัอยู่ที่
ช่องที่มีเรตติง้ 6 อนัดบัแรก จาก 22 ช่องในปัจจบุนั  อย่างไรก็ตาม 
กสทช. มีมาตราการช่วยเหลือผู้ประกอบการทีวีดิจิทลัทัง้การขยาย
ระยะเวลาการชําระคา่ใบอนญุาตฯ และการสนบัสนนุคา่ใช้จ่าย
การสง่สญัญาณผ่านดาวเทียม เป็นระยะเวลา 3 ปี ตัง้แต ่ ปี 
2560-2562 รวมถึงการปรับลดอตัราคา่ธรรมเนียมใบอนญุาตฯใน
ปี 2561 คาดวา่จะช่วยให้แตล่ะชอ่งรับภาระคา่ใช้จ่ายลดลงและมี
เงินทนุมาใช้ผลิต Content เพ่ิมขึน้ แตภ่าพรวมของอตุสาหกรรม
ทีวีดิจิทลัยงัคงไมเ่ปลี่ยนไปจากเดิม คือ เมด็เงินโฆษณายงัถกู
จดัสรรไปให้กบัช่องท่ีมีเรตติง้อนัดบัต้นๆ สว่นชอ่งท่ีอยูอ่นัดบัลา่ง
ยงัประสบปัญหาขาดทนุ หรืออาจต้องออกจากวงการหากไมมี่
กลุม่เงินทนุขนาดใหญ่เข้ามาช่วยเหลือ 

กําไรผู้ประกอบการทีวีดิจิทัล ปี 2556-2560 

BEC 5,589.48               4,414.99                2,982.71     1,218.29    1,288.51  396.49       

WORK 256.78                   20.82                      163.66         198.63        270.64      926.14       

RS 394.49                   370.96                    121.63         (102.15)      (39.07)       222.85       

MONO 501.12                   38.89                      (486.57)       (249.55)      (56.99)       145.46       

MCOT 1,526.93               503.79                    57.81           (734.89)      (463.30)    (387.07)     

GRAMMY (1,282.71)             (2,314.01)              (1,145.48)   (520.15)      (263.95)    (761.23)     

AMARIN 285.08                   (85.18)                    (417.15)       (628.12)      (468.93)    (185.08)     

Nation 251.72                   64.46                      35.58           (1,102.85)   (622.76)    (2,135.17) 

NEWS (197.42)                 (559.97)                  (605.71)       (1,502.25)   (394.13)    (363.32)     

ปี 2556 (กอ่น
มทีวีดีจิทิลั)

ปี 2557 (ทวีดีจิทิลั
เร ิม่ออกอากาศ 

เม.ย.)

ปี 2558 ปี 2559 9M59 9M60

 
ทีม่า : SET, ASPS 

ยังคงมีมุมมองบวกสําหรับส่ือนอกบ้าน 

10 เดือนแรกของปี 2560 เมด็เงินโฆษณาสื่อนอกบ้านท่ี
ประกอบด้วย สื่อกลางแจ้ง สื่อเคลือ่นที ่และสื่อในห้างสรรพสินค้า
เติบโตอย่างโดดเดน่สวนทางกบัเมด็เงินโฆษณารวม โดยเพ่ิมขึน้ 
13% YoY สอดคล้องกบัไลฟ์สไตล์ของคนรุ่นใหมแ่ละการขยายตวั
ของระบบขนสง่สาธารณะ ทําให้คนใช้เวลาอยู่นอกบ้านมากขึน้
เฉลี่ย 10 ชัว่โมงตอ่วนั และมีแนวโน้มมากขึน้เร่ือยๆ รวมถึงการ
พฒันารูปแบบการนําเสนอส่ือใหม่ๆ  เช่น การเปลี่ยนป้ายโฆษณา
ภาพน่ิงเป็นป้ายโฆษณาดิจิทลั การใช้ Data มาทําการวิเคราะห์
พฤติกรรมผู้บริโภค เพ่ือให้เลอืกวางกลยทุธ์ทําโฆษณาได้ตรง
กลุม่เป้าหมาย การขยายความเป็นเมืองและเศรษฐกิจใน
ตา่งจงัหวดัและการลงทนุในประเทศเพ่ือนบ้าน ท่ียงัเติบโตได้อีก
มาก จะเป็นปัจจยัสําคญัท่ีทําให้ภาพรวมสื่อนอกบ้านขยายตวัขึน้
ในอนาคต ฝ่ายวิจยัมองวา่สื่อนอกบ้านเป็นอีกสือ่หนึง่ท่ีมีความ
น่าสนใจเน่ืองจากเป็นสือ่ท่ีมีประสทิธิภาพในทกุยคุทกุสมยั และ
คิดวา่เป็นสื่อท่ีได้รับผลกระทบน้อยท่ีสดุ จากการเข้ามามีบทบาท
อย่างมากของสื่อออนไลน์ อีกทัง้ในช่วง 2 ปี ที่ผ่านมา มีการทํา 

M&A กบัผู้ประกอบการสื่อนอกบ้านรายเลก็หลายราย ทําให้
ปัจจบุนัเหลือเพียงผู้ประกอบการรายใหญ่ในตลาดอย่าง VGI 
MACO และ PLANB ซึง่จะได้ประโยชน์จากการมีเครือข่าย
โฆษณาที่ครอบคลมุและมีอํานาจในการตอ่รองเพ่ิมมากขึน้ 

กําไร 4Q60 ไม่สดใส แต่ปี 2561 เติบโตดี 
คาดกําไรกลุม่ฯงวด 4Q60 จะหดตวัลง สาเหตหุลกัจากการงด
โฆษณาในช่วงพระราชพิธีเดือนตลุาคม  โดยเฉพาะกลุม่ทีวีดิจิทลั
คาดวา่จะได้รับผลกระทบมากท่ีสดุ เน่ืองจากเป็นสื่อหลกัท่ีมีการ
งดโฆษณา สง่ผลให้อตัราการใช้พืน้ท่ีโฆษณาใน 4Q60 อยู่ที่เพียง 
40% คาดว่าทัง้ WORK BEC และ MONO จะขาดทนุในงวด
ดงักลา่ว มีเพียง RS บริษัทเดียว ที่คาดวา่ยงัสามารถมีกําไรได้
จากธรุกิจ Health & Beauty และสามารถชดเชยธรุกิจสือ่ท่ี
ขาดทนุได้  ขณะท่ีกลุม่สือ่นอกบ้าน VGI และ PLANB ได้รับ
ผลกระทบน้อยกวา่ คาดกําไรหดตวั QoQ แตเ่ติบโต YoY  สว่นหุ้น
โรงภาพยนตร์ อย่าง MAJOR วางกลยทุธ์ขยายสาขาไปกบั บิ๊กซี 
และโลตสั ออกสูต่า่งจงัหวดั แตปี่นีห้นงัไทยซึง่เป็นท่ีนิยมของคน
ตา่งจงัหวดัคอ่นข้างน้อยและทํารายได้ต่ํากวา่เป้า ทําให้กําไรทรง
ตวัเม่ือเทียบกบัปีก่อน   

ปี 2561 คาดวา่จะเป็นปีที่สดใสของอตุสาหกรรมสื่อโฆษณา ทัง้
ในกลุม่ทีวีดิจิทลัสําหรับผู้ เลน่รายใหมท่ี่มีเรตติง้อยู่ในลําดบัต้น ๆ
ได้แก่ WORK RS และ MONO หลงัประสบความสําเร็จด้าน       
เรตติง้ โดยเรตติง้เฉลี่ย 9 เดือน เพ่ิมขึน้ 23%, 31% และ 29% 
ตามลําดบั สง่ผลตอ่การปรับขึน้อตัราคา่โฆษณา ตรงข้ามกบั 
BEC คาดวา่จะขาดทนุตัง้แต ่ 4Q60 เป็นต้นไป จากรายได้คา่
โฆษณาที่จะถกูแบง่ไปให้ช่องอ่ืนๆมากขึน้ สว่นสือ่นอกบ้าน ได้แก่ 
VGI MACO และ PLANB คาดเติบโตตอ่เน่ืองตามการฟืน้ตวัของ
เมด็เงินโฆษณาและการบริโภคภายในประเทศ หนนุกําไรทัง้กลุม่
เติบโต 83% เป็นการเติบโตเป็นปีที่ 2 หลงัจากชะลดตวัตอ่เน่ือง 3 
ปี นบัจากการเปิดเสรีทีวีดิจิทลั ปี 2557 

เลือก WORK และ RS เป็น Top Pick 
ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่ “เทา่ตลาด” ตามแนวโน้มผล
ประกอบการที่ดีในปี 2561 ให้กลยทุธ์การลงทนุแบบ Selective 
Buy เลอืกผู้ นําในกลุม่อตุสาหกรรมสื่อทีวีดิจิทลัท่ีมองเหน็การ
เติบโตที่ชดัเจน รวมทัง้ได้ประโยชน์จากการปรับลดคา่ธรรมเนียม
ใบอนญุาตฯ เลอืก WORK (ซือ้:FV@B135) เป็น Top Pick 
เน่ืองจากรายการวาไรตีรู้ปแบบใหม่ๆ  และผงัรายการที่มีความ
ตอ่เน่ืองมากขึน้จะช่วยโกยเรตติง้ หนนุให้รายได้ทัง้จากคา่โฆษณา
และจากช่องทางออนไลน์เติบโต และ RS (ซือ้:FV@B29.4) มี
ปัจจยัการเติบโตจากธรุกิจ Health&Beauty ที่ประสบความสําเร็จ
อย่างมากในปีนี ้ คาดยงัเติบโตได้ตอ่ในปีหน้าจากการเพ่ิมชนิด
ผลิตภณัฑ์และชอ่งทางการขายใหม่ๆ  สว่นธรุกิจทีวีช่อง 8 
สามารถปรับขึน้อตัราคา่โฆษณาเฉลี่ยได้ราว 40% สง่ผลให้ธรุกิจ
สื่อจะพลกิมีกําไรตัง้แต ่1Q61 
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   ปี 2561 ให้น้ําหนักไปที่ volume growth 
 แรงกดดันปิโตรเคมีสายอะโรเมติกสจ์ะมากกว่าโอเลฟินส์ และ PET 
 ทิศทางค่าการกลั่นยังเป็นไปตามฤดูกาล...ปลาย 4Q60 ต่อเนื่องใน 1Q61 
 เลือก IRPC และ IVL...คาดกําไรจะ outperform กลุ่มฯ ได้ในปี 2561 

 
ยังให้น้ําหนักไปท่ีปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ และ 
PET มากกว่าอะโรเมติกส์ ในปี 2561 
จากการคาดการณ์แนวโน้มอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจของโลก
ในปี 2561 จะเติบโต 3.7% เทียบกบัในปี 2560 ที่เติบโต 3.6% 
(อ้างอิงตวัเลขจาก IMF เดือน ต.ค. 2560) ซึง่น่าจะหนนุความ
ต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีในปี 2561 ให้มีแนวโน้มท่ีดีขึน้จาก
ปี 2560 โดยนํา้หนกัการเติบโตจะยงัอยู่ในภมิูภาคเอเชียเป็นหลกั 
ทัง้นีห้ากพิจารณาอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศจีน ซึง่
ถือเป็นผู้บริโภคผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสว่นใหญ่ของภมิูภาคพบวา่ใน
ปี 2561 ยงัอยู่ในระดบัท่ีดี 6.5% แม้จะลดลงเลก็น้อยจากปี 2560 
ที่ 6.6% ทําให้คาดการณ์วา่แนวโน้มความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิ
โตรเคมีจะยงัอยู่ในระดบัสงู นอกจากนีย้งัมีปัจจยับวกระยะสัน้
หนนุจากในช่วงท่ีผ่านมา ผู้ประกอบการสว่นใหญ่มีการเก็บสต๊อก
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีในระดบัต่ํามาก ทําให้ต้องกลบัมาทยอยเก็บ 
สต๊อกผลิตภณัฑ์เพ่ิมขึน้รับช่วงฤดกูาลปลายปี  
แตห่ากมาพิจารณาควบคูไ่ปกบั supply พบวา่ สถานการณ์ปิโตร
เคมีทกุสายการผลิตอยู่ในภาวะ oversupply มาอย่างตอ่เน่ือง 
สะท้อนได้จากการเดินเคร่ืองผลิตของโรงงานแตล่ะแหง่ เฉลี่ยท่ี 
90% (utilization rate) และในปี 2561 ก็ยงัคงมี supply ใหมเ่กิดขึน้
ในทกุสายการผลติทัง้โอเลฟินส์, PET และอะโรเมติกส์ แต ่supply 
ใหมข่องสายอะโรเมติกส์ จะมีปริมาณท่ีเกินความต้องการมากกวา่
สายโอเลฟินส์ และ PET เพราะมี supply ใหมเ่กิดขึน้กวา่ 3 ล้านตนั
ตอ่ปี ขณะที่ความต้องการใช้เติบโตเพียง 1.5 ล้านตนัตอ่ปี ทําให้มี 
oversupply ของปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์เฉพาะปี 2561 อีก 1.5 
ล้านตนัตอ่ปี สง่ผลให้แนวโน้ม spread ปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์
ในปี 2561 จะเหน็การอ่อนตวัลงจากปี 2560 ขณะท่ี spread 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ในปี 2561 โดยรวมน่าจะยงัทรง

ตวัได้ใกล้เคียงกบัในปี 2560 สว่นกลุม่ผลิตภณัฑ์ PET มีปัจจยับวก
เฉพาะตวัจากแนวโน้มราคาวตัถดิุบพาราไซลีน (Px – วตัถดิุบตัง้
ต้นของสายการผลิต PET) ของกลุม่อะโรเมติกส์ทีจ่ะปรับตวัลดลง 
สง่ผลให้ spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET มีแนวโน้มดีขึน้จากปีทีผ่่าน
มา รายละเอียดสรุปได้ดงันี ้

ตารางสรุปสัดส่วนธุรกิจของแต่ละบริษัทในกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรเคมี 

ทีม่า : ข้อมูลจาก ASPS 

กลุ่มโอเลฟินส์ ผลิตภณัฑ์หลกัในกลุม่โอเลฟินส์แบง่เป็น 2 สาย 
ได้แก่ สายเอทิลีน และสายโพรพิลีน โดยในสว่นของผลิตภณัฑ์กลุม่ 
Polyethylene (PE) ได้แก่ เมด็พลาสติก HDPE, LDPE, LLDPE แม้
จะยงัมีความกงัวลด้าน supply ใหมจ่ากสหรัฐอเมริกา แตท่ัง้นี ้
ตลาดหลกัของผลติภณัฑ์ที่ผลิตได้จากสหรัฐอเมริกา จะอยู่ที่ทวีป  
South America และยโุรป เป็นหลกั  รวมถึงยงัมีปัจจยับวกหนนุ
จากปริมาณ inventory ในประเทศจีนซึง่เป็นผู้บริโภคหลกัท่ีอยู่ใน
ระดบัต่ํา รวมถึงเข้าสูช่่วงฤดกูาลเทศกาลปีใหมป่ลายปี ทําให้ความ
ต้องการใช้เมด็พลาสติกในการทําสิ่งของจะปรับตวัเพ่ิมขึน้สง่ผลให้
ผู้ประกอบการต้องหนัมาทยอยเก็บสต๊อกวตัถดิุบปิโตรเคมีในช่วงท่ี
เหลือของปี และตอ่เน่ืองไปจนถงึช่วงก่อนตรุษจีน ซึง่จะเป็นบวกตอ่ 
spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PE ให้ทรงตวัในระดบัสงูได้ในงวด 4Q60 
อย่างไรก็ตามมมุมอง spread ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ในปี 2561 
อาจจะเหน็การออ่นตวัลงบ้างเลก็น้อย แม้จะมี supply กลุม่
ผลิตภณัฑ์ PE (Polyethylene) ใหม ่ สง่ออกจากสหรัฐอเมริกา
เพ่ิมขึน้ ซึง่คาดในปี 2561 จะสง่ออกอยู่ราว 1 ล้านตนั แตท่ัง้นีค้าด

ชือ่บริษัท

โรงกลั่น โอเลฟินส ์ อะโรเมตกิส์ สไตรรีนิกซ์ PET อื่นๆ

PTTGC 25% 50% 25%

IRPC 35% 35% 10% 20%

TOP 65% 25% 10%

ESSO 65% 35%

BCP 80% 20%

IVL 100%

สัดสว่นกําลังการผลติจากธุรกจิ

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกลัน่ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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ความต้องการใช้จากจีนจะสามารถรองรับได้ปริมาณ supply 
โดยรวมท่ีเพ่ิมขึน้ได้ ขณะที่คาดสถานการณ์ตาม MEG ในปี 2561 
จะตงึตวัมากขึน้ เพราะมีการเกิดขึน้ใหมข่องโรงงานโพลีเอสเตอร์ที่
ต้องใช้ MEG เป็นวตัถดิุบ หนนุให้แนวโน้ม spread MEG ปี 2561 
มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้จากปี 2560  

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มโอเลฟินส์งวด 4Q60 

 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

ทัง้นี ้ ภายใต้สถานการณ์ทิศทางราคานํา้มนัท่ีมีแนวโน้มปรับตวั
สงูขึน้เม่ือเทียบกบัในปีที่ผ่านมา คาดจะสง่ผลให้ผู้ประกอบการที่
ใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบหลกั อาจได้รับผลกระทบมากกวา่
ผู้ประกอบการที่ใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นวตัถดิุบหลกั ดงันัน้เช่ือวา่
ผู้ประกอบการปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ ที่จะอยู่รอดได้ภายใต้
สถานการณ์ปัจจบุนั จะต้องเป็นผู้ประกอบการทีดํ่าเนินการผลิต
ครบวงจร อาทิ PTTGC คือครอบคลมุตัง้แตข่ัน้ต้นจนถึงขัน้ปลาย 
เพ่ือท่ีจะได้ spread ที่ดีและสามารถแข่งขนัได้ และน่าจะกดดนั
ผู้ประกอบการที่ผลิตเฉพาะขัน้ปลายโพลิเอทิลีนเพียงอย่างเดียว 
อาจต้องมีการปรับลดกําลงัการผลติ หรือหยดุผลิตบางช่วงเวลาท่ี 
spread อยู่ในระดบัต่ําไมคุ่้มกบัต้นทนุการผลิต  

กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมและอัตราการเติบโตของความต้องการใช้ PE 

 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC  

เช่นเดียวกบัผลิตภณัฑ์กลุม่โอเลฟินส์สายโพรพิลีน ที่คาด
สถานการณ์ Demand และ Supply ในปี 2561 จะยงัอยู่ในภาวะ 
oversupply จากโรงงานประเภทท่ีก่อสร้างขึน้มาเพ่ือผลิตโพรพิลีน
โดยเฉพาะ หรือเรียกวา่ on purpose ทัง้ PDH (Propane 

DeHydrogenation), CTO (Coal to Olefins) และ MTO 
(Methanol to Olefins) จากประเทศจีนเป็นหลกั ซึง่สาเหตหุลกัท่ี
ทําให้เกิดโรงงานประเภทเฉพาะดงักลา่วขึน้เป็นจํานวนมาก มา
จากการเกิดขึน้ของ US shale gas ซึง่มีต้นทนุต่ํา สง่ผลให้
ผู้ประกอบการโรงงานโอเลฟินส์ในสหรัฐฯ หนัไปใช้ก๊าซเป็นวตัถดิุบ
มากขึน้ ซึง่จะทําให้ผลิตภณัฑ์โพรพิลีนซึง่ปกติจะเกิดจากโรงงานโอ
เลฟินส์ที่ใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบปรับตวัลดลง แตท่ัง้นีค้าดการณ์วา่
มีโอกาสสงูท่ีโรงงานตา่งๆท่ีสร้างขึน้มาแบบ on purpose ดงักลา่ว 
อาจถกูเลือ่นการก่อสร้างไปเช่นท่ีเกิดขึน้ในช่วงท่ีผ่านมา ประกอบ
กบัโรงงานที่มีลกัษณะเป็น on purpose จะเดินเคร่ืองได้ไมค่งท่ี ซึง่
ในช่วงท่ีผ่านมามี operating rate อยูเ่พียง 70-80% จงึสง่ผลให้ 
supply โพรพิลีนใหมมี่แนวโน้มปรับตวัลดลงจากแผนเดิม หนนุ 
spread โดยภาพรวมยงัทรงตวัได้ใกล้เคียงกบัในปี 2560 

กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมและการเติบโตความต้องการใช้ Propylene 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC  

 

Spread อะโรเมติกส์ปี 2561 ถูกกดดันจาก 
supply ใหม่ เริ่มตั้งแต่ 1H61  
กลุ่มอะโรเมตกิส์ ผลิตภณัฑ์หลกัของกลุม่ฯได้แก่พาราไซลีน (Px) 
และผลิตภณัฑ์รองได้แก่เบนซีน (Bz) หากพิจารณาในระยะสัน้งวด 
4Q60 นัน้ คาด spread มีแนวโน้มปรับตวัลดลงจากงวด 3Q60
กดดนัจากกําลงัการผลิตใหมจ่ากโรงงานอะโรเมติกส์ Reliance ใน
ประเทศอินเดียท่ีเดินหน้าผลิตเชิงพาณิชย์เป็นท่ีเรียบร้อยแล้วทัง้ 2 
เฟส กําลงัการผลติพาราไซลีน (Px) รวม 2.3 ล้านตนัตอ่ปี ตัง้แต่
ช่วง 1H60 แตท่ัง้นีค้าดจะได้ปัจจยัหนนุให้ spread ปรับตวัลงไป
มากนกัจากช่วงฤดกูาลฤดหูนาว ที่ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์
สายอะโรเมติกส์ในการทําเสือ้ผ้าเคร่ืองนุ่งหม่จะปรับตวัเพ่ิมขึน้  

แนวโน้ม spread ผลิตภัณฑ์พาราไซลีน (Px) และเบนซีน (Bz)  

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC  

อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัยงัคงมมุมองวา่ ธรุกิจอะโรเมติกส์ยงัได้รับ
แรงกดดนัการเติบโตของผู้ประกอบการในปี 2561 จากการรับรู้
กําลงัการผลิตเตม็ท่ีทัง้ปีของโรงงาน Reliance ที่อินเดีย กําลงัการ
ผลิตพาราไซลีน (Px) รวม 2.3 ล้านตนัตอ่ปี ที่เร่ิมผลติในช่วง 1H61 
ดงักลา่วข้างต้น และกําลงัการผลิตใหมท่ี่จะสามารถผลิตเชิง
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พาณิชย์ได้ในช่วง 1H61 (delayed จากงวด 2H60) จากหลายแหง่ 
ได้แก่ โรงงานปิโตรลาบิค ของซาอฯุ กําลงัการผลิต Px 1.4 ล้านตนั
ตอ่ โรงงานในเวียดนาม กําลงัการผลิต Px 8 แสนตนัตอ่ปี และ
โรงงานในจีน กําลงัการผลิต Px  8 แสนตนัตอ่ปี ขณะท่ีความ
ต้องการใช้เติบโตเพียง 1.5 ล้านตนัตอ่ปี ซึง่ล้วนเป็นการกดดนั 
spread ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโรเมติกส์ในปี 2561 ให้ปรับตวัลดลง
จากปี 2560  
แตอ่ย่างไรก็ตามคาดการปรับตวัลงของ spread ดงักลา่วอาจไม่
รุนแรงมากนกั เน่ืองจาก    1) โรงงาน Reliance (อินเดีย) มีโรงงาน
ขัน้ปลายเป็นของตวัเอง ดงันัน้จงึใช้วตัถดิุบพาราไซลีนท่ีผลิตได้
ใหมส่ว่นใหญ่ในโรงงานของตวัเอง (captive demand) หรือหากจะ
สง่ออกก็จะเน้นทวีปยโุรปเป็นหลกั 2) คาดการณ์อาจมีการปรับลด
อตัราการผลิตของผู้ประกอบการที่มีต้นทนุสงูรวมถึงในช่วงระหวา่ง
ปี อาจเกิดการหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงของโรงงานทัง้ตามแผน 
(planned) และนอกแผน (unplanned) และ 3) ผู้ประกอบการอาจ
เลือกท่ีจะนําวตัถดิุบ reformate ไปผลิตเป็นก๊าซโซลีนในสายโรง
กลัน่แทนภายใต้ราคาก๊าซโซลีนท่ีอยู่ระดบัสงู และมีความได้เปรียบ
มากกวา่การผลิตผลิตภณัฑ์อะโรเมติกส์ ซึง่จะทําให้ supply พารา
ไซลีนหดหายไปได้  
เช่นเดียวกบัผลิตภณัฑ์เบนซีน (Bz) แม้จะมี supply ใหมเ่กิดขึน้
ตามวตัถดิุบหลกัพาราไซลีน แตท่ัง้นีค้าดจะยงัคงมีปัจจยับวกหนนุ
จากการขยายกําลงัการผลิตของสายสไตรีนโมโนเมอร์ (SM) ในจีน 
ที่ใช้เบนซีนเป็นวตัถดิุบ สง่ผลให้ความต้องการใช้เบนซีนอยู่ใน
ระดบัสงู รวมถงึการท่ีโรงงานโอเลฟินส์ในสหรัฐฯหนัไปใช้ US 
shale gas ซึง่มีราคาต่ําเป็นวตัถดิุบในการผลิตแทนการใช้ Naptha 
ทําให้เบนซีน ซึง่เป็นผลิตภณัฑ์พลอยได้จากการผลติโดยใช้แนฟทา
เป็นวตัถดิุบลดลง 
 

คาด spread กลุ่ม PET ปี 2561 อยู่ใน
ทิศทางขาขึ้น รับอานิสงค์จากต้นทุน Px ลด 
กลุ่มผลติภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลีเอสเตอร์ แนวโน้มspread 
ผลิตภณัฑ์โดยรวมกลุม่ PET ในงวด 4Q60 และตอ่เน่ืองในปี 2561 
จะยงัอยู่ในระดบัสงูตอ่เน่ือง รับอานิสงค์บวกจากการเผชิญปัญหา
ทางการเงินของบริษัทคูแ่ข่งในธรุกิจ PET ที่ยโุรปและสหรัฐฯ สง่ผล
ให้ supply ผลิตภณัฑ์ PET ปรับตวัลดลง นอกจากนีใ้นสว่นของ 
IVL ในงวด 4Q60 คาดจะรับรู้ปริมาณขายของโครงการสว่นขยาย 
PTA ใน Rotterdam กําลงัการผลติอีก 3.2 แสนตนัตอ่ปี เตม็ท่ีทัง้
ไตรมาสเป็นไตรมาสแรกสง่ผลให้แนวโน้มกําไรปกติงวด 4Q60 มี
โอกาสเหน็การปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 3Q60 
อย่างไรก็ตามสําหรับในปี 2561 คาด spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET 
จะเหน็การฟืน้ตวัตอ่เน่ืองจากนี ้รับอานิสงค์หลกัจากต้นทนุวตัถดิุบ
พาราไซลีน (Px) ที่มีแนวโน้มปรับตวัลดลงจาก supply ใหมท่ี่ทยอย
ผลิตเชิงพาณิชย์ออกสูต่ลาดมากขึน้ หนนุ spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ 
PET ปรับตวัสงูขึน้ได้ อีกทัง้คาดการณ์ความต้องการใช้ที่เร่ิมฟืน้ตวั
ตามเศรษฐกิจ จะเป็นอีกปัจจยัหนนุให้ราคา และ Spread กลุม่ 
PET ทยอยฟืน้ตวัในช่วงท่ีเหลือของปี   

จากแนวโน้ม spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ในภมิูภาคเอเชียท่ีคาด
จะเร่ิมเหน็การฟืน้ตวั รวมถึงในภมิูภาคอเมริกาเหนือท่ีคาดจะ
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ตามความต้องการใช้ ที่แปรผนัตามอตัราการเติบโต
ทางเศรษฐกิจ แตส่มมติฐานของฝ่ายวิจยันัน้อยู่ภายใต้หลกัความ
ระมดัระวงัให้ spread ผลิตภณัฑ์ของ IVL ยงัทรงตวัอยู่ในระดบัต่ํา
ใกล้เคียงกบัปีก่อนหน้า ดงันัน้จะถือเป็น upside หาก spread 
ปรับตวัเพ่ิมขึน้มากกวา่คาด  
ทัง้นีห้ากพิจารณาในสว่นของ EBITDA ตอ่ตนัของ IVL ที่เร่ิมเหน็
การปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง หลกัๆเป็นผลมาจากการเดินหน้าเพ่ิม 
Volume และยกระดบั Margin จากการตอ่ยอดธรุกิจให้ครบวงจร
ไปสูท่วีปท่ีมี spread ผลิตภณัฑ์สงูทัง้ในยโุรปและอเมริกาเหนือ ซึง่
มี spread สงูกวา่ภมิูภาคเอเชียราว 100-150 เหรียญฯตอ่ตนั โดย
เร่ิมสะท้อนในกําไรในปี 2560 และจะชดัเจนย่ิงขึน้ในปี 2561 หลงั
โครงการลงทนุใหมเ่อทิลีนแครกเกอร์ในสหรัฐอเมริกา กําลงัการ
ผลิตเอทิลีน 4.4 แสนตนัตอ่ปี และโพรพิลีน 2 หม่ืนตนัตอ่ปี แล้ว
เสร็จในช่วงปลายปี 2560 ซึง่จะรับรู้เตม็ท่ีทัง้ปีในปี 2561 

แนวโน้ม spread กลุ่มผลิตภัณฑ์ PET 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก IVL 

 
GRM ระยะส้ัน 4Q60 อ่อนตัว หลังหมด   
เฮอริเคน แต่ทั้งปี 2561 ทรงตัว YoY 
ภาพรวมอุตสาหกรรมโรงกล่ัน ในระยะสัน้งวด 4Q60 คาดจะ
กลบัสูส่ภาวะปกติเฉลี่ยราว 7-8 เหรียญฯตอ่บาร์เรล หลงัจากใน
งวด 3Q60 ได้รับอานิสงค์จาก supply ที่ตงึตวัทัง้จากสหรัฐฯ ที่มี
การปิดซอ่มฉกุเฉินของโรงกลัน่บริเวณอ่าวเมก็ซโิก จากผลกระทบ
ของของเฮอร์ริเคน Harvey รวมถึงในภมิูภาคเอเชียท่ีมีการปิดซอ่ม
บํารุงโรงกลัน่ในอินเดีย และอินโดนีเซีย แตท่ัง้นีเ้ช่ือวา่คา่การกลัน่
จะยงัคงอยู่ในระดบัสงูใกล้เคียงกบังวดท่ีผ่านมา เพราะยงัมี
ผลบวกท่ีรออยู ่ สําหรับช่วงฤดกูารหยดุซอ่มบํารุงของโรงกลัน่ทัว่
โลกช่วงปลายปี รวมถึงช่วงปลายปีจะเร่ิมรับผลบวกจากการเข้าสู่
ฤดหูนาว 
และสําหรับแนวโน้มคา่การกลัน่ในปี 2561 โดยภาพรวมนัน้ยงัทรง
ตวัได้ในระดบัสงูใกล้เคียงกบัในปี 2560 ที่ผ่านมา ทัง้ในสว่นของคา่
การกลัน่ท่ีคาดจะยืนในระดบั 7 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ถึงแม้วา่ในปี 
2561 จะมีกําลงัการผลิตจากโรงใหมเ่พ่ิมขึน้กวา่ 1.2 ล้านบาร์เรล
ตอ่วนั เทียบกบัปี 2560 กําลงัการผลิตโรงกลัน่ใหมเ่พ่ิมขึน้เพียง 5 
แสนบาร์เรล แตท่ัง้นีย้งัต่ํากวา่อตัราการเติบโตของความต้องการ
ใช้ที่ 1.4 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ตามเศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวัโดยเฉพาะความ
ต้องการใช้จากจีนท่ียงัอยู่ในระดบัสงู 
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กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน
กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

 

ทิศทางกําไรกลุ่มฯปี 2561 ภาพรวมจะเพียง
ทรงตัว แต่ความโดดเด่นจะอยู่ที่ IRPC / IVL 
จากภาพรวมทิศทางราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียม
และปิโตรเคมี ดงักลา่วข้างต้น คาดจะสง่ผลให้ผลการดําเนินงาน
ปกติของกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมีฝ่ายวิจยัศกึษา (PTTGC, TOP, 
IRPC, BCP และ IVL) ในภาพใหญ่งวด 4Q60 คาดจะอ่อนตวัลง
เลก็น้อยจากงวด 3Q60 กดดนัหลกัจากคา่การกลัน่ท่ีจะออ่นตวัลง 
ขณะที ่spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดยรวมให้ทรงตวัจากงวดก่อน
หน้า แตท่ัง้นีจ้ากราคานํา้มนัดิบในปัจจบุนัท่ีปรับตวัขึน้มาเฉลีย่อยู่
ราว 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ทําให้คาดมีโอกาสสงูที่จะบนัทกึเป็น
กําไรจากสต๊อกนํา้มนัในระดบัสงูใกล้เคียงกบัในงวด 3Q60 อีกทัง้
ในสว่นของ IVL คาดจะไมมี่การบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษคา่เผ่ือหนี ้
สงสยัจะสญูเช่นท่ีเกิดขึน้ในงวดก่อนหน้าสงูถึง 1.8 พนัล้านบาท ซึง่
จะช่วยหนนุให้กําไรสทุธิโดยภาพรวมของกลุม่ฯแม้จะปรับตวัลดลง
บ้างจากงวดก่อนหน้าแตถื่อวา่ยงัอยู่ในระดบัสงู อย่างไรก็ตาม
ทิศทางกําไรในงวด 4Q60 รวมถึงตอ่เน่ืองในปี 2561 ฝ่ายวิจยัให้
นํา้หนกัไปท่ีการเติบโตของปริมาณขาย ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้เป็นหลกั 
ซึง่จะสง่ผลให้ผลการดําเนินงานน่าจะ outperform กลุม่ฯได้ ซึง่
ได้แก่ IRPC และ IVL 
โดยในสว่นของ IRPC นัน้ คาดกําไรจากการดําเนินปกติงวด 4Q60 
มีโอกาสปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองเลก็น้อยจาก 3Q60 หนนุโดย
ปริมาณการผลิต ที่จะเพ่ิมขึน้ของการเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ของทัง้
สว่นขยายกําลงัการผลิตโพลีโพพิลีน (PPE) อีก 1.6 แสนตนัตอ่ปี 
อีกทัง้คาด utilization rate ของโรงกลัน่คาดจะเพ่ิมขึน้มาอยู่ที่ 2.05 
จาก 2.0 แสนบาร์เรลตอ่วนั ถึงแม้ในสว่นของ GIM อาจออ่นตวัลง
เลก็น้อยจากทัง้ในสว่นของคา่การกลัน่ท่ีกลบัสูส่ภาวะปกติ แตย่งั
ถือวา่อยู่ในระดบัสงู เพราะจะเข้าสูช่่วงฤดกูาลฤดหูนาวอีกครัง้
ในช่วงปลายปี สาํหรับทิศทางกําไรในปี 2561 จะเหน็การเติบโต
ตอ่เน่ืองจากปี 2560 หนนุโดยการเดินเคร่ืองที่จะเพ่ิมขึน้มาอยู่ใน
ระดบั 2.1 จาก 1.8 แสนบาร์เรลตอ่วนั ในปี 2560 (ปี 2560 มี 
planned shutdown กวา่ 1 เดือน ในงวด 1Q60) รวมถึงรับรู้สว่น
ขยายกําลงัการผลิตโพลีโพพิลีน (PPE) อีก 1.6 แสนตนัตอ่ปี และ 
PP compound (PPC) กําลงัการผลิต 1.4 แสนตนัตอ่ปี เตม็ท่ีทัง้ปี 
นอกจากนีค้าดจะทยอยได้รับผลบวกจากโครงการลงทนุใหม่ๆ  ใน
การปรับปรุงประสิทธิการดําเนินงานของโรงกลัน่ 

เช่นเดียวกบั IVL ที่คาดแนวโน้มกําไรปกติงวด 4Q60 มีโอกาสเหน็
การปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 3Q60 หนนุโดยรับรู้ปริมาณขายของ
โครงการสว่นขยาย PTA ใน Rotterdam กําลงัการผลิตอีก 3.2 แสน
ตนัตอ่ปี เตม็ท่ีทัง้ไตรมาสเป็นไตรมาสแรก รวมถึงคาด spread 
ผลิตภณัฑ์โดยรวมยงัอยูใ่นระดบัสงูตอ่เน่ือง รับอานิสงค์บวกจาก
การเผชิญปัญหาทางการเงินของบริษัทคูแ่ข่งในธรุกิจ PET ที่ยโุรป
และสหรัฐฯ อีกทัง้คาดทิศทางกําไรปกติในปี 2561 จะเติบโต
ตอ่เน่ืองอีก 34.9%yoy หนนุจากโครงการ US Craker กําลงัการ
ผลิต 4.4 แสนตนัตอ่ปี ที่คาดจะแล้วเสร็จช่วงปลายงวด 4Q60 และ
จะรับรู้เตม็ท่ีทัง้ปีในปี 2561และโครงการเพ่ิมกําลงัการผลิต IPA 
(Purified Isophtelic Acid) อีกเทา่ตวัเป็น 2.2 แสนตนัตอ่ปี ซึง่คาด
จะแล้วเสร็จในงวด 1H61 รวมถึงจะรับรู้กําไรเตม็ท่ีทัง้ปีจากโ ครง
การสว่นขยาย PTA ที่ Rotterdam ซึง่ช่วยเพ่ิมกําลงัการผลิตอีก 3.2 
แสนตนัตอ่ปี ที่เร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ไปในงวด 3Q60 และโครงการ 
M&A ตา่งๆท่ีเข้าซือ้กิจการมาในปี 2560 
สว่น PTTGC แม้แนวโน้มกําไรในปี 2561 จะเติบโตจากปริมาณ
ขายเช่นกนั แตเ่ป็นผลมาจากแผนหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงใน
ปี 2561 ลดลงคอ่นข้างมีนยัฯเหลือเพียงการหยดุของโรงงานโอ
เลฟินส์ I4-1 ในงวด 4Q61 ไมใ่ช่มาจากโครงการใหม ่ซึง่ภาพการ
ลงทนุของ PTTGC จะเป็นลกัษณะการลงทนุระยะยาวเพราะจะมี
โครงการในมือใหม ่ ที่จะทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ได้ตามแผนช่วงปี 
2562 และ 2564 
สําหรับ TOP นัน้ ฝ่ายวิจยัยงัคงมมุมองวา่ธรุกิจอะโรเมติกส์ถือเป็น
ปัจจยัหลกัท่ีจะกดดนัการเติบโตของ TOP ในปี 2561 จาก supply 
ที่เกิดขึน้คอ่นข้างมีนยัฯ ดงักลา่วข้างต้น   
 
เลือกหุ้นท่ีมีสตอรี่เด่นในตัวเอง...IRPC/IVL  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกักลุม่พลงังานและปิโตรเคมี โดยภาพรวม 
“มากกวา่ตลาด” สําหรับการลงทนุในช่วงท่ีเหลอืของปี และ
ตอ่เน่ืองในปี 2561 โดยเน้นท่ีหุ้นมีสตอร่ีเฉพาะตวัท่ีแข็งแกร่งจาก
ปริมาณขายที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้ของโครงการใหม่ๆ  ซึง่จะเป็นปัจจยั
ขบัเคลือ่นกําไรท่ีสําคญั ได้แก่ IRPC(FV@7.4B) และ 
IVL(FV@61.5B) ซึง่ถือเป็นตวัเลอืกท่ีดีของกลุม่พลงังานและปิโตร
เคมีขนาดใหญ่  

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.76 5.7 7.4 30.8% 0.8 0.8 11.0 10.7
PETROCHINA-H 4.05 5.3 6.1 13.9% 0.7 0.7 30.6 20.8
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 4.33 93.8 108.8 16.0% 1.7 1.6 11.9 12.8
FORMOSA PLASTIC 4.21 92.5 104.3 12.8% 1.8 1.7 13.4 14.1
NAN YA PLASTICS 3.63 75.5 80.5 6.6% 1.7 1.7 14.5 14.9
JAPAN
TOSOH CORP 3.91 2494.0 2651.3 6.3% 1.7 1.5 9.6 9.9
JX HD 4.56 633.1 710.0 12.1% 0.9 0.8 8.3 8.6
MITSUI CHEMICALS 4.14 3540.0 4011.1 13.3% 1.4 1.3 9.6 9.5
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 5.00 4.7 6.2 34.3% 1.1 1.0 9.0 7.9
SINOPEC SHANG-H 3.57 4.6 5.1 11.6% 1.5 1.3 7.9 7.9
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.17 395.4 498.6 26.1% 1.7 1.5 10.2 9.3
RELIANCE INDS 4.17 951.1 951.6 0.0% 1.9 1.7 17.5 15.0
BHARAT PETROL 3.89 511.0 552.5 8.1% 2.9 2.5 11.8 10.1
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 3.56 23.6 24.4 3.5% 4.2 4.0 23.1 23.5
PCHEM 3.55 7.4 7.9 6.9% 2.0 1.9 15.0 15.1
THAILAND
PTT PCL BUY 412.00 500.00 21.4% 1.4 1.3 9.4 9.3
PTT EXPL & PROD BUY 91.25 118.0 29.3% 1.0 1.0 19.3 12.8
PTT GLOBAL CHEM BUY 79.50 98.00 23.3% 1.3 1.3 10.3 10.0
THAI OIL PCL Switch 93.00 103.30 11.1% 1.6 1.5 8.1 11.0
IRPC PCL BUY 6.20 7.40 19.4% 1.4 1.3 13.4 12.1
BANGCHAK PETROLE BUY 37.50 44.00 17.3% 1.3 1.2 9.2 8.6
INDORAMA VENTURE BUY 49.00 61.50 25.5% 2.5 2.1 17.9 13.2

1.6 1.5 12.4 12.1

PBV PER

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั

ราคา
เป้าหมาย
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   ปี 2561 น่าจะเป็นปีที่ดีของน้าํมัน 
 OPEC ยังหนุนราคาน้ํามันให้เกิน 60 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
  จีนยังเป็นผู้บริโภคหลัก และหนุนราคาถ่านหินทรงตัวสูงต่อเน่ือง 
  PTT ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีของกลุ่มฯ กระจายตัวในหลายธุรกิจ  

 
ราคานํ้ามันยังอยู่ในทิศทางขาข้ึนแต่แบบค่อย
เป็นค่อยไป เพราะ supply จาก US เพ่ิมข้ึน 
ภาพรวมทิศทางราคานํา้มนัในช่วงที่เหลือของปี 2560 คาดจะแกวง่
ตวัอยู่ในกรอบ 55-60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล สว่นในปี 2561 คาดจะ
ยกระดบัเฉลี่ยขึน้มาอยู่ที่ 60-65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล สอดคล้องกบั
สมมติฐานของฝ่ายวิจยั ที่กําหนดให้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบในปี 
2561 เทา่กบั 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เพ่ิมขึน้จากปี 2560 ที่ 55 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ซึง่การปรับตวัขึน้ของราคาจะเป็นลกัษณะคอ่ย
เป็นคอ่ยไป เน่ืองจากภาพใหญ่ของตลาดนํา้มนัยงัอยู่ในภาวะ 
oversupply แม้วา่ตวัเลขปริมาณกําลงัการผลิตนํา้มนัดิบลา่สดุ
ประจําเดือน ต.ค.2560 ของกลุม่โอเปกปรับตวัลดลงราว 0.7% มา
ที่ระดบั 32.6 ล้านบาร์เรลตอ่วนั อย่างไรก็ตามตวัเลขหลมุขดุเจาะ
นํา้มนัดิบลา่สดุยงัคงอยู่ในระดบัสงูถึง 738 หลมุ สง่ผลให้กําลงัการ
ผลิตในสหรัฐฯ ปรับตวัขึน้อย่างตอ่เน่ืองตามราคานํา้มนัท่ีเพ่ิมขึน้ 
จนมาอยู่ที่ 9.4 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ในปัจจบุนั และเช่ือวา่หากราคา
นํา้มนัยงัคงเดินหน้าเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองอีก กําลงัการผลิตในสหรัฐฯก็
จะเดินหน้าทํา new high จงึถือเป็นปัจจยักดดนัท่ีสําคญัทําให้การ
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ของราคานํา้มนัดิบให้อยู่ในกรอบจํากดั 
อย่างไรก็ตาม ในปัจจบุนัราคานํา้มนัยงัได้รับผลบวกจากการขยาย
ระยะเวลาในการปรับลดกําลงัการผลิตลงไป 1.8 ล้านบาร์เรลตอ่
วนั ของกลุม่โอเปกและนอกกลุม่โอเปกไปถงึเดือน มี.ค.2561 
รวมถึงตลาดยงัมีความเช่ือมัน่วา่กลุม่โอเปกจะขยายระยะเวลาการ
ปรับลดกําลงัการผลิตไปถึงสิน้ปี 2561 สําหรับผลการประชมุกลุม่ฯ 
ที่จะเกิดขึน้ในวนัท่ี 30 พ.ย.2560 นอกจากนีท้ิศทางเศรษฐกิจโลกท่ี
เช่ือวา่จะฟืน้ตวัตอ่เน่ือง คาดจะยงัคงเป็นปัจจยัหลกัท่ีจะหนนุ
ความต้องการใช้นํา้มนัให้ปรับตวัสงูขึน้ได้ สง่ผลให้สถานการณ์

demand และ supply เข้าสูภ่าวะสมดลุได้ในช่วง 2H61 จากอดีต
ที่ผ่านมาท่ีอยู่ในภาวะ oversupply  

สถานการณ์ตลาดนํ้ามันดิบในปี 2560 

 
ทีม่า : TOP 

มุมมองราคาถ่านหินยังแข็งแกร่ง หนุนโดย
ความต้องการใช้จากจีนท่ียังเติบโต 
ทิศทางราคาถ่านหินในปัจจบุนัถือวา่สดใสมาก โดยราคาถ่านหิน
อ้างอิงดชันี Barlow Jonker Index (BJI) สปัดาห์ลา่สดุอยู่ที ่97.3 
เหรียญฯตอ่ตนั ลดลงเลก็น้อยหลงัจากแตะ 100 เหรียญฯตอ่ตนั 
ในช่วง 1 สปัดาห์ปรกของเดือน พ.ย. 2560  โดยหลกัๆยงัเป็นผลมา
จากตวัเลขนําเข้าถ่านหินของทัง้จีน และอินเดีย ทีป่รับตวัเพ่ิมขึน้ 
แตอ่ย่างไรก็ตามในช่วงสัน้ยงัมีประเดน็ท่ีรัฐบาลจีนมีการจํากดัการ
นําเข้าถ่านหินเข้ามาในประเทศ เพ่ือไมต้่องการให้ราคาถ่านหินขึน้
ไปสงูมากจนต้องทําให้ต้องมีการปรับราคาขายในประเทศ ซึง่จะ
กระทบการเติบโตทางเศรษฐกิจ ดงันัน้ผู้ประกอบการในจีนจงึ
จําเป็นต้องใช้สต๊อกถ่านหินท่ีมีเหลืออยู่ แตอ่ย่างไรก็ตามคาด
ในช่วงปลายเดือน ธ.ค. ผู้ประกอบการถ่านหินจะต้องมีการซือ้

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหนิ 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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สะสมสต๊อกอีกครัง้ ซึง่จะหนนุให้ราคาถ่านหินปรับตวัสงูขึน้ในช่วง
ปลายเดือน ธ.ค. และจะออ่นตวัอีกครัง้ในช่วงก่อนตรุษจีนในช่วง
กลางเดือน ม.ค. 2561 นอกจากนีใ้นสว่นของประเทศอินโดนีเซียซึง่
เป็นประเทศสง่ออกถ่านหินรายใหญ่ของโลก เร่ิมเข้าสูช่่วงฤดฝูนอีก
ครัง้ทําให้การขนสง่อาจสะดดุต้องเลื่อนการขนสง่ออกไป ซึง่อาจ
เป็นปัจจยัท่ีช่วยหนนุราคาให้ยงัอยูใ่นระดบัสงูตอ่ไปได้ใน 1H61 
สําหรับแนวโน้มราคาถ่านหินในปี 2561 คาดดชันี BJI (Barlow 
Jonker Index) ในปี 2561 น่าจะทรงตวัใกล้เคียงกบัในปี 2560 ที่ 
85 เหรียญฯตอ่ตนั ซึง่เพ่ิมขึน้จากปี 2559 ที่เฉลีย่อยู่ที่ 66 เหรียญฯ
ตอ่ตนั เพราะถือวา่เป็นราคาที่จงูใจผู้ผลิตถ่านหิน (เพราะไมเ่ผชิญ
กบัผลขาดทนุ) และไมก่ระทบตอ่ผู้ซือ้มากเกินไป โดยภาพระยะ
ยาวยงัคงได้รับปัจจยัหนนุหลกัจากความต้องการใช้ถ่านหินใน
หลายๆ ประเทศท่ียงัคงอยู่ในระดบัสงู เน่ืองจากถ่านหินถือเป็น
เชือ้เพลงิท่ีมีต้นทนุในการผลิตไฟฟ้าต่ําท่ีสดุ ทําให้ในหลายๆ
ประเทศ ยงัคงมีการก่อสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหินขึน้ใหมใ่นแผนการ
ผลิตไฟฟ้าระยะยาว ถึงแม้หลายประเทศเร่ิมให้ความสําคญักบั
เร่ืองสิ่งแวดล้อมมากขึน้ อาทิ รัฐบาลจีนท่ีมีนโยบายลดการใช้ถ่าน
หินลงในระยะยาว แตพ่บวา่นโยบายสว่นใหญ่ของจีนจะมีความ
ร้อนแรงในช่วงแรกๆ และจะมีมาตรการผ่อนคลายตามมาภายหลงั 
รวมถึงถ่านหิน ยงัคงเป็นเชือ้เพลิงหลกัในการผลิตไฟฟ้าของจีน 
(สดัสว่นกวา่ 70%) ดงันัน้คาดแนวโน้มราคาถ่านหินยงัอยู่ใน
ทิศทางขาขึน้ แตจ่ะเป็นลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป 

แนวโน้มราคาถ่านหิน 

 
ทีม่า : BANPU 

 

ทิศทางกําไรกลุ่มฯ 4Q60 และปี 2561 ดี
ต่อเน่ือง QoQ หนุนจากปิโตรเลียมเป็นหลัก  
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติกลุม่ปิโตรเลียมและถ่าน
หิน ที่ฝ่ายวิจยัศกึษา ได้แก่ PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ใน
ระยะสัน้งวด 4Q60 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 3Q60 หนนุโดยกลุม่
ปิโตรเลียมเป็นหลกั ขณะท่ีกลุม่ถ่านหิน แม้กําไรจากธรุกิจถ่านหิน
จะยงัคงแข็งแกร่งตอ่เน่ืองจากงวด 3Q60 แตท่ัง้ BANPU และ 
LANNA มีธรุกิจอ่ืนท่ีเข้ามากดดนักําไร โดยในสว่นของ BANPU 
กดดนัจากธรุกิจโรงไฟฟ้า ที่มีแผนหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงของ
โรงไฟฟ้า BLCP และ หงสา สว่น LANNA คาดจะกดดนัจากธรุกิจ
เอทานอลผ่านบริษัทลกู TAE ที่มีปัญหาต้องหยดุผลิตไปตัง้แต ่ 1 
ต.ค. 2560 
โดยกลุม่ปิโตรเลียมนัน้ ได้รับอานิสงค์หลกัจากแนวโน้มราคานํา้มนั
ที่อยู่ในทิศทางขาขึน้ ซึง่ถือเป็นปัจจยัท่ีหนนุให้ราคาขายผลิตภณัฑ์
ปิโตรเลียมของ PTTEP ในงวด 4Q60 ปรับตวัเพ่ิมขึน้ ประกอบกบั
ในงวด 4Q60 จะมีแหลง่ก๊าซฯจํานวนหลายโครงการท่ีมีการปรับ
ราคาขายประจําปีซึง่จะสะท้อนราคานํา้มนัช่วงขาขึน้ในงวด 1H60 

ที่ผ่านมา (โดยปกติการปรับตวัของราคาขายก๊าซฯจะมี lag-time 
จากราคานํา้มนัราว 6-12 เดือน) นอกจากนีค้าดปริมาณขายมี
โอกาสปรับตวัขึน้จากงวด 3Q60 เน่ืองจาก PTT สง่สญัญาณ
กลบัมารับก๊าซฯ ในขัน้ต่ําตามสญัญาที่กําหนดไว้โดยเรียกรับก๊าซฯ
ในอ่าวมากขึน้ หลงัจากในช่วง 1H60 ให้นํา้หนกัไปกบัการใช้ก๊าซ 
LNG ที่นําเข้ามา อีกทัง้โครงการ MTJDA กลบัมาผลติในระดบัปกติ
ตอ่เน่ืองจากงวด 3Q60 จงึช่วยหนนุให้กําไรจากการดําเนินงาน
ปกติของ PTTEP งวด 4Q60 มีแนวโน้มปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 
3Q60  
เช่นเดียวกบั PTT ที่คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติงวด 4Q60 
จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 3Q60 เน่ืองจากในสว่นของ PTT โรงแยก
ก๊าซฯกลบัมาเดินเคร่ืองเตม็ท่ีหลงัจาก shutdown ไปในงวด 3Q60 
เช่นเดียวกบั PTTEP ที่คาดกําไรจะปรับตวัเพ่ิมขึน้ตามทิศทางราคา
ขายผลิตภณัฑ์ที่จะปรับตวัขึน้ตามราคานํา้มนัดิบในตลาด สําหรับ
ในสว่นของกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมี คาดกําไรปกติอาจจะอ่อน
ตวัลงเลก็น้อยจากงวดก่อนหน้า ตามคา่การกลัน่ท่ีลดลงเข้าสูภ่าวะ
ปกติ ขณะท่ี spread ปิโตรเคมีโดยรวมทรงตวั 
สําหรับทิศทางกําไรในปี 2561 ของกลุม่ฯ เช่ือทิศทางราคานํา้มนัท่ี
ยงัอยู่ในช่วงขาขึน้ จะเป็นตวัขบัเคลื่อนกําไรกลุม่ฯท่ีสําคญั ขณะท่ี
ทิศทางราคาถ่านหิน เช่ือยงัสามารถทรงตวัได้ในระดบัสงูตอ่เน่ือง 
ซึง่จะหนนุภาพรวมกําไรปี 2561 ของกลุม่ฯยงัโดดเดน่ตอ่ 
 

PTT ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีของกลุ่มฯ 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่ปิโตรเลียม และถ่านหิน 
“มากกวา่ตลาด” โดยคาดจะมี EPS Growth ที่ดีขึน้ และมากกวา่
ตลาด แนะนําซือ้หุ้นทกุตวัในกลุม่ทัง้ PTT (FV@500B)  PTTEP 
(FV@118B)  BANPU (FV@26B)  และ LANNA (FV@18.5B) แต่
ชอบ PTT มากสดุ เน่ืองจากมีการกระจายตวัรายได้และกําไรท่ีดีสดุ 
อีกทัง้ยงัมีประเดน็การนําบริษัทลกูค้าปลีก PTTOR เข้าตลาดฯ เป็น
สีสนั ขณะท่ีในสว่นของ BANPU นัน้ถือเป็นอีกตวัเลือกสําคญัท่ี
น่าสนใจ เพราะราคาหุ้นปัจจบุนัยงัถือวา่อยูต่ํ่ากวา่พืน้ฐาน
คอ่นข้างมีนยัฯ แตอ่ย่างไรก็ตามการขึน้ของราคาหุ้น BANPU อาจ
มีกรอบจํากดัไมเ่ป็นไปตามปัจจยัพืน้ฐาน เน่ืองจากตลาดให้
นํา้หนกัไปยงัความเส่ียงของคดีหงสา ซึง่ปัจจบุนัอยูใ่นชัน้ศาลฎีกา 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 
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Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

JAPAN
INPEX CORP 3.91 1284.0 1355.2 5.5% 0.6 0.6 33.3 22.0
JX HD 4.56 633.1 710.0 12.1% 0.9 0.8 8.3 8.6
JAPAN PETROLEUM 3.33 2556.0 2460.0 -3.8% 0.3 0.3 71.0 21.2
CHINA
PETROCHINA CO-A 2.71 8.4 7.0 -17.2% 1.3 1.2 52.8 32.1
CHINA SHENHUA-A 3.81 23.1 23.2 0.4% 1.5 1.4 10.3 10.8
CHINA COAL ENE-A 2.88 5.7 5.0 -13.1% 0.9 0.8 19.9 19.9
YANZHOU COAL-A 3.31 13.5 11.2 -17.2% 1.5 1.3 10.6 11.4
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.76 5.7 7.4 30.8% 0.8 0.8 11.0 10.7
PETROCHINA-H 4.05 5.3 6.1 13.9% 0.7 0.7 30.6 20.8
CNOOC 4.70 10.7 12.3 14.9% 1.0 1.0 13.1 11.3
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.17 395.4 498.6 26.1% 1.7 1.5 10.2 9.3
RELIANCE INDS 4.17 951.1 951.6 0.0% 1.9 1.7 17.5 15.0
OIL & NATURAL GA 4.32 181.0 211.3 16.7% 1.0 1.0 10.1 8.9
COAL INDIA LTD 3.67 271.5 286.0 5.3% 7.2 7.5 16.7 13.0
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 4.62 1,710.0 2,267.1 32.6% 1.2 1.1 8.4 8.4
TAMBANG BATUBARA 4.63 10,800.0 14,562.5 34.8% 1.9 1.6 7.1 7.4
INDO TAMBANGRAYA 4.48 19,650.0 24,101.9 22.7% 1.6 1.5 7.1 7.6
HARUM ENERGY 4.22 2,100.0 2,721.4 29.6% 1.4 1.3 10.4 9.7
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 4.00 8.6 8.2 -4.0% 1.2 1.1 16.2 13.3
WOODSIDE PETRO 2.81 31.5 30.7 -2.6% 1.3 1.3 19.8 19.1
SANTOS LTD 3.31 5.1 4.5 -10.3% 1.1 1.1 24.9 22.4
THAILAND
PTT PCL BUY 412.0 500.0 21.4% 1.4 1.3 9.4 9.3
PTT EXPL & PROD BUY 91.25 118.0 29.3% 1.0 1.0 19.3 12.8
BANPU PUB CO LTD BUY 17.10 26.00 52.1% 1.0 0.8 10.6 8.9
LANNA RESOURCES Switch 18.60 18.50 -0.5% 1.6 1.5 14.6 13.6

1.5 1.4 13.2 13.3

ราคา
เป้าหมาย
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   ให้น้ําหนักไปที่โรงไฟฟ้า SPP มากกว่า IPP 
 ปริมาณสํารองยังสูง...จํากัดการเติบโตของกลุ่ม IPP 
 กระจายการลงทุนไปยัง SPP และพลังงานทดแทนทั้งในและต่างประเทศ 
 BGRIM โดดเด่นเหนือกลุ่มฯ...หนุนจากทั้ง backlog และโอกาสได้งานใหม่ 

 
ปริมาณสํารองไฟฟ้าในประเทศยังอยู่ ใน
ระดับสูงเกินระดับปกติ 
ปัจจบุนัปริมาณสํารองไฟฟ้า (Reserve margin) ยงัอยู่ในระดบัสงู
เกิน 30% เม่ือเทียบกบัระดบัปกติที่ 15% ซึง่หากพิจารณา
แผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ.2558-2579 
ฉบบัปัจจบุนั (แผน PDP2015) คาดวา่ในช่วงปี 2562-2567 
ปริมาณสํารองไฟฟ้าจะสงูถึง 36-39% แล้วคอ่ยทยอยลดลงมาอยู่
ที่ 15% ซึง่เป็นระดบัปกติ ภายหลงัปี 2569 เป็นต้นไป สง่ผลให้
ภาครัฐต้องมีการทบทวนแผน PDP ฉบบัใหม ่เพ่ือให้สอดคล้องกบั
การคาดการณ์อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในระยะ
ยาว ซึง่จะสะท้อนถึงความต้องการใช้ไฟฟ้าท่ีจะเกิดขึน้ และ
ปริมาณ supply จากโรงไฟฟ้าใหม่ๆ  ตามแผน เบือ้งต้นคาดแผน 
PDP ฉบบัใหมจ่ะประกาศภายในปี 2561 แตอ่ย่างไรก็ตามยงัคง
เช่ือวา่ในช่วงระยะ 5 ปีตอ่จากนี ้จะยงัไมมี่การประมลูโรงไฟฟ้า IPP 
(Independent Power Producer) รอบใหมเ่กิดขึน้  

ด้วยเหตนีุจ้งึคาดวา่ภาครัฐจะเน้นการลงทนุไปยงัโรงไฟฟ้า SPP 
(Small Power Producer) เพ่ือรองรับการเติบโตของเศรษฐกิจใน
ประเทศมากกวา่ โดยสญัญาการซือ้ขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า SPP จะ
อยู่ระหวา่ง 10-90 เมกะวตัต์ ซึง่โรงไฟฟ้า SPP สามารถขายไฟฟ้า

ให้กบัทัง้รัฐบาลและเอกชน นอกจากนีภ้าครัฐจะให้ความสําคญัใน
การเพ่ิมสดัสว่นการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนมากขึน้เช่นกนั 
เพ่ือเป็นการกระจายเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟ้า โดยมีเป้าหมายท่ีจะ
ลดการพึง่พาก๊าซธรรมชาติซึง่เป็นเชือ้เพลิงหลกัของประเทศ ซึง่คิด
เป็นสดัสว่นกวา่ 62.8% ของเชือ้เพลิงท่ีใช้ผลิตไฟฟ้าทัง้หมด  

เน้นลงทุนโรงไฟฟ้าต่างประเทศมากข้ึนต่อ
ยอดการเติบโต 
จากข้อจํากดัของการเกิดขึน้ของโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่กลุม่ IPP ใน
ประเทศดงักลา่ว สง่ผลให้ผู้ประกอบการไฟฟ้ามีแผนขยายการลงทนุ
ไปตา่งประเทศมากขึน้ ผู้ประกอบการไฟฟ้าจงึเน้นขยายการลงทนุ
ไปในตา่งประเทศ เพ่ือตอ่ยอดการเติบโตในอนาคต ซึง่การเข้าไป
ลงทนุในตา่งประเทศ มีทัง้ในรูปแบบการเข้าซือ้กิจการโรงไฟฟ้าท่ี
ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์อยู่แล้ว (M&A) และรูปแบบการเข้าไป
ลงทนุใหม ่ (Greenfield) แตโ่ครงการสว่นใหญ่จะอยู่ในรูปแบบการ
ทํา M&A มากกวา่ เพราะการเข้าลงทนุก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่
รูปแบบ Greenfield ในตา่งประเทศนัน้ จําเป็นต้องอาศยัระยะเวลา 
รวมถึงโครงการขนาดใหญ่สว่นใหญ่จะเป็นโครงการ G to G ซึง่ต้อง
ใช้เวลากวา่จะได้รับการอนมุติัจากรัฐบาลในประเทศนัน้ๆ  
ทัง้นี ้ บริษัทท่ีมีความโดดเดน่ในการลงทนุโรงไฟฟ้าในตา่งประเทศ
มากสดุ ได้แก่ RATCH รองลงมาได้แก่ BPP, EGCO, GPSC และ  
GLOW รายละเอียดดงัแสดงในตาราง 

แนวโน้มความต้องการใช้ไฟฟ้าเทียบกับกําลังการผลิตติดต้ัง 

 
ทีม่า : กระทรวงพลงังาน 

เปรียบเทียบกําลังการผลิตหุ้นในกลุ่มโรงไฟฟ้า 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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คาดกําไรกลุ่มฯปี 2561 เติบโต 8.1%yoy...
หนุนจาก BGRIM เป็นหลัก 

ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาด
ใหญ่ที่ฝ่ายวิจยัศกึษาได้แก่ (RATCH, EGCO, GLOW, CKP, 
GPSC, BGRIM และ BPP) ในปี 2561 จะเติบโต 8.1%yoy โดยได้รับ
ปัจจยัหนนุหลกัจาก BGRIM ที่เร่ิมรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าใหม่ๆ  ที่
เร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ตาม backlog ในมือหลายโครงการ  

และหากแบง่ทิศทางกําไรของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่เป็น 2 กลุม่
หลกั ได้แก่ กลุม่ IPP (RATCH, EGCO, GLOW และ BPP) และกลุม่ 
SPP (GPSC, BGRIM และ CKP) พบวา่ทิศทางกําไรปี 2561 จะถกู
ขบัเคลือ่นโดยกลุม่ SPP เป็นหลกั โดยคาดกําไรปกติกลุม่โรงไฟฟ้า 
SPP ในปี 2561 จะเติบโต 15.1%yoy หนนุจากทกุบริษัทในกลุม่
โรงไฟฟ้า SPP เร่ิมจาก BGRIM (FV@34.00) ที่แนวโน้มกําไรปกติปี 
2561 จะเติบโตกวา่ 27.5%yoy มาอยู่ที่ 2.6 พนัล้านบาท หนนุจาก
การรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้า SPP ใหม ่ 3 โรง (ABPR3-5) และ
โรงไฟฟ้าพลงังานนํา้ใหมอี่ก 1 โครงการ (Nam Che) กําลงัการผลิต
รวม 414 เมกะวตัต์ นอกจากนีย้งัได้รับปัจจยับวกจากการเร่ิมรับรู้
รายได้โรงไฟฟ้าโซลาร์หน่วยงานราชการและสหกรณ์ภาคการเกษตร 
เฟส 2 กําลงัการผลิตรวม 31 เมกะวตัต์ เป็นครัง้แรก ตามมาด้วย 
GPSC (FV@50.00) ที่แนวโน้มกําไรปกติปี 2561 จะเติบโต 
5.4%yoy มาอยูท่ี่ 3.4 พนัล้านบาท หนนุจากการรับรู้โครงการใหม ่
CUP Expansion กําลงัการผลติ 45 เมกะวตัต์ และ CKP 
(FV@4.20) ที่แนวโน้มกําไรปกติปี 2561 แม้จะเติบโตถึง 37.3%yoy 
มาอยู่ที ่342 ล้านบาท แตเ่กิดจากฐานกําไรท่ีต่ํากวา่กลุม่ฯ โดยได้รับ
ปัจจยัหนนุจากการรับรู้โรงไฟฟ้า BIC2 และผลบวกจากดอกเบีย้จ่าย
ที่ลดลงของโครงการ NN2 เตม็ท่ีทัง้ปี เน่ืองจากการ Re-finance หุ้น
กู้ ในปี 2560 

ขณะที่คาดทิศทางกําไรกลุม่โรงไฟฟ้า IPP ในปี 2561 จะเติบโตเพียง 
6.8%yoy กดดนัจาก GLOW (FV@95.50) ที่แนวโน้มกําไรปกติ 
2561 จะปรับตวัลดลง 3.5%yoy มาอยู่ที่ 7.7 พนัล้านบาท เน่ืองจาก
ยงัไมมี่การลงทนุในโครงการใหม่ๆ มาตอ่ยอดการเติบโตในระยะยาว 
ขณะทีบ่ริษัทอ่ืนๆในกลุม่ IPP เติบโตอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป  RATCH 
(FV@67.00) คาดกําไรปกติปี 2561 จะเติบโต 6.8%yoy มาอยู่ที่ 7.1 
พนัล้านบาท หนนุจากการเร่ิมรับรู้โครงการใหมใ่นออสเตรเลีย 2 
โครงการ กําลงัการผลิตรวม 178.4 เมกะวตัต์ ในงวด 4Q61 เป็นครัง้
แรก  EGCO (FV@250.00) คาดกําไรปกติปี 2561 จะเติบโต 
14.3%yoy มาอยู่ที่ 1.1 หม่ืนล้านบาท หนนุจากการรับรู้โครงการที่
เร่ิมผลิตในปี 2560 เตม็ท่ีทัง้ปีเป็นครัง้แรก และ BPP (FV@30.20) 
คาดกําไรปกติปี 2561 จะเติบโต 8.4%yoy มาอยู่ที ่5.7 พนัล้านบาท 
หนนุจากการเร่ิมรับรู้โครงการใหม ่ 4 โครงการ (Luannan เฟส 2, 
Mukawa, Yamagata และ Nari Aizu) กําลงัการผลติรวม 96.5 เมกะ
วตัต์ เป็นครัง้แรก  

อย่างไรก็ตามหากพิจารณากําไรในระยะสัน้งวด 4Q60 พบวา่กําไร
โดยรวมกลุม่โรงไฟฟ้า IPP จะลดลงจากงวด 3Q60 หลกัๆกดดนัจาก 
1) ช่วง low season ของความต้องการใช้ไฟฟ้า ทําให้ EGAT จะสัง่
ให้โรงไฟฟ้า IPP เดินเคร่ืองในอตัราท่ีลดลง 2) แผนการ shut down 
ของโรงไฟฟ้า IPP ทัง้ BLCP (BPP ถือหุ้น 50% และ EGCO ถือหุ้น 
50%) และหงสา (RATCH ถือหุ้น 40% และ BPP ถือหุ้น 40%) ราว 
10 สปัดาห์ และ 2 สปัดาห์ ตามลําดบั  

ขณะท่ีกลุม่โรงไฟฟ้า SPP (GPSC, BGRIM และ CKP) คาดกําไร
กลุม่ฯ งวด 4Q60 โดยรวมจะเพ่ิมขึน้จากงวด 3Q60 เน่ืองจากการ
ขายไฟฟ้าของกลุม่ SPP จะเป็นการขายไฟฟ้าให้ผู้ประกอบการใน
นิคมอตุสาหกรรมเป็นหลกั ซึง่ไมไ่ด้เปลี่ยนแปลงตามฤดกูาลและ
ความต้องการใช้ไฟฟ้าของประเทศ ดงันัน้ปริมาณการขายไฟฟ้าของ
กลุม่ SPP จะขึน้อยู่กบัโรงงานอตุสาหกรรมท่ีแตล่ะโรงได้ทําสญัญา
ไว้ ซึง่ปกติแล้วจะคอ่นข้างสม่ําเสมอ รวมถึงได้รับผลบวกจากการ
ปรับขึน้คา่ Ft สําหรับสว่นท่ีขายไฟฟ้าให้ภาคอตุสาหกรรม มีเพียง 
CKP ที่คาดกําไรจะปรับตวัลดลง เน่ืองจากกําไรหลกัของ CKP ยงัมา
จากโรงไฟฟ้าพลงังานนํา้ (นํา้งมึ 2) ซึง่ในปี 2560 ถือเป็นปีที่ปริมาณ
นํา้ต่ําสดุในรอบ 10 ปี ทําให้มีการประกาศคา่ความพร้อมจ่ายในงวด 
4Q60 ลดลงคอ่นข้างมีนยัฯ จาก 3Q60 

BGRIM พื้นฐานแข็งแกร่งจาก backlogs ใน
มือ รวมถึงมีโอกาสในการได้งานใหม่ๆ 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟ้า “เทา่ตลาด” โดยเลือก  
BGRIM (FV@34.00) เป็น Top Pick ของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ 
จากแนวโน้มกําไรท่ีเติบโตแขง็แกร่งเหนือกลุม่ฯในช่วง 2-3 ปี
ข้างหน้า เน่ืองจากมี backlogs จํานวนมากท่ีจะทยอย COD ทกุปี
จากนี ้ และจะแล้วเสร็จทกุโครงการภายในปี 2565 รวมถึงยงัมี
โอกาสได้งานใหม่ๆ จากการประมลูทัง้ในและตา่งประเทศ อีกทัง้
ยงัให้ upside และ Div. Yield ในระดบัท่ีดี 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2560F 2561F 2560F 2561F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.57 16.5 17.9 8.7% 2.7 2.6 17.0 17.3
HUANENG POWER-H 3.71 4.9 5.6 14.9% 0.8 0.7 28.0 8.8
DATANG INTL PO-H 4.07 2.2 3.0 38.0% 0.6 0.5 10.2 5.8
HONGKONG
CHINA POWER INTE 3.57 2.0 2.7 33.9% 0.5 0.5 11.8 6.2
CHINA RES POWER 4.35 14.1 17.7 25.2% 1.0 0.9 13.7 8.2
CLP HOLDINGS 2.71 77.9 80.0 2.8% 1.9 1.8 15.2 14.7
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.45 37900.0 49400.0 30.3% 0.3 0.3 7.0 5.8
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.25 3170.0 3403.3 7.4% 0.7 0.7 9.6 10.7
CHUBU ELEC POWER 3.00 1408.5 1600.0 13.6% 0.6 0.6 13.2 12.4
CHUGOKU ELEC PWR 3.33 1233.0 1300.0 5.4% 0.7 0.7 26.2 20.8
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.40 15.5 16.3 5.3% 1.5 1.5 11.9 11.8
PETRONAS GAS BHD 3.43 16.0 19.2 19.6% 2.5 2.4 17.9 16.8
INDIA
POWER GRID CORP 4.46 204.3 241.7 18.3% 1.9 1.6 11.6 9.9
NTPC LTD 4.47 178.4 193.3 8.4% 1.4 1.3 12.9 10.7
RELIANCE POWER 3.63 37.2 45.3 21.9% 0.5 0.4 8.5 7.3
NHPC LTD 3.60 29.0 29.4 1.5% 1.0 0.9 10.9 10.2
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.25 17.1 21.9 27.9% 0.8 0.8 8.3 7.5
ABOITIZ POWER 4.00 39.3 47.2 20.1% 2.5 2.3 13.7 12.2

THAILAND

RATCHABURI ELEC BUY 56.25 67.00 19.1% 1.3 1.2 13.2 12.2

ELEC GENERATING BUY 219.00 245.00 11.9% 1.4 1.3 13.9 9.7

GLOBAL POWER SYNERGY Switch 60.00 50.00 -16.7% 2.3 2.2 33.3 27.9

GUNKUL BUY 3.92 5.00 27.5% 2.6 2.9 46.4 48.3

CK POWER Switch 3.94 4.20 6.6% 1.6 1.5 527.4 156.3

GLOW ENERGY PCL BUY 85.75 95.50 11.4% 2.5 2.5 14.0 15.7

BANPU POWER Switch 26.00 30.20 16.1% 2.1 2.0 19.5 19.3

B.GRIMM POWER BUY 26.25 34.00 29.5% 4.3 2.7 35.9 33.4
1.4 1.3 12.7 11.6

PBV PERราคา
เป้าหมาย

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั

AVERAGE 

ตารางเปรียบเทียบกําไรปกติของหุ้นในกลุ่มโรงไฟฟ้า 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ตารางเปรียบเทียบหุ้นในกลุ่มโรงไฟฟ้า 

 
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

Company 

2558 %yoy 2559 %yoy 2560F %yoy 2561F %yoy

RATCH 4,581 -12.0% 6,008 31.1% 6,669 11.0% 7,122 6.8%

EGCO 6,837 -9.1% 8,652 26.5% 9,668 11.7% 11,054 14.3%

GLOW 8,925 -1.9% 8,869 -0.6% 7,973 -10.1% 7,697 -3.5%

BPP 2,075 -1.2% 4,159 100.4% 5,289 27.2% 5,731 8.4%

GPSC 1,952 23.3% 2,696 38.2% 3,226 19.6% 3,402 5.4%

BGRIM 713 n.m. 1,380 93.6% 2,051 48.6% 2,615 27.5%

CKP 370 -22.4% 100 -73.1% 249 149.7% 342 37.3%

Norm Income

บริษัท กําลังการผลิต (Equity MW) กําลังการผลิตท่ี COD แล้ว PER D/E
RATCH 7,380 6,496 12.1 0.5

EGCO 5,265 4,574 9.6 1.3

GLOW 3,210 3,207 16.0 0.9

BPP 2,790 2,070 20.4 0.2

GPSC 1,922 1,410 25.5 0.5

BGRIM 1,574 934 33.7 2.5

CKP 810 424 158.7 1.0

ค่าเฉล่ีย 39.4 1.1
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   รัฐยังหนุนพลังงานทดแทนต่อในปี 2561 
 รัฐยังหนุนประมูล SPP และ VSPP Hybrid เป็นหลัก 
 แนวโน้มกําไรกลุ่มฯเติบโตกว่า 61.1% ในปี’61 จากการส่งไฟฟ้าเข้าระบบมากขึ้น 
 เลือก GUNKUL / BCPG จากศักยภาพการเติบโตเหนือกลุ่มฯ

ทยอยประมูลพลังงานทดแทนตามแผน แต่ใน
ลักษณะค่อยเป็นค่อยไป 
ปัจจบุนัประเทศไทยมีกําลงัการผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนรวมทัง้สิน้ 8.6 พนัเมกะวตัต์ (สิน้สดุวนัท่ี 30 พ.ย.2560) 
แบง่เป็น 1) โรงไฟฟ้าท่ีผลิตเชิงพาณิชย์แล้ว 7.0 พนัเมกะวตัต์ และ 2) 
โรงไฟฟ้าท่ีเซน็ต์สญัญา PPA แล้ว แตย่งัไมผ่ลิตเชิงพาณิชย์อีก 1.6 
พนัเมกะวตัต์ โดยรวมแล้วคิดเป็นสดัสว่น 43.9% ของกําลงัการผลติ
ตามแผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลอืก (AEDP) 
ฉบบัปี 2558-2579 ที่ 1.96 หม่ืนเมกะวตัต์ ซึง่เป็นแผนระยะยาวกวา่ 
20 ปี ซึง่ให้นํา้หนกัไปท่ีเชือ้เพลิงแสงอาทิตย์, ชีวมวลและลม 
ตามลําดบั ดงันัน้คาดการเปิดประมลูก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนใหม่ๆ ตอ่จากนี ้จะอยู่ในลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป  

ลา่สดุ (14 ธ.ค.2560) กกพ. ได้ประกาศผู้ผ่านการคดัเลือกสําหรับ
โครงการ SPP Hybrid Firm อย่างเป็นทางการแล้ว ซึง่มีผู้ชนะการ
ประมลูทัง้สิน้ 17 โครงการ กําลงัการผลิตที่เสนอขายรวม 300 เมกะ
วตัต์ โดยมีผู้ประกอบการที่อยู่ในตลท.เพียง 2 บริษัทท่ีผ่านการ
คดัเลือกในครัง้นี ้ได้แก่ PSTC จํานวน 1 โครงการ กําลงัการผลิตตาม
ปริมาณไฟฟ้าท่ีเสนอขาย 23.4 เมกะวตัต์ อตัรารับซือ้ไฟฟ้าท่ี 3.30 
บาทตอ่หน่วย และ SUPER จํานวน 1 โครงการ กําลงัการผลิตตาม

ปริมาณไฟฟ้าท่ีเสนอขาย 16.0 เมกะวตัต์ อตัราการรับซือ้ไฟฟ้าท่ี 
2.86 บาทตอ่หน่วย 

ทัง้นีส้ําหรับการประมลูในปี 2561 จะยงัมีการเปิดประมลูโครงการ 
VSPP Semi Firm จํานวน 268 เมกะวตัต์ ซึง่คาด กกพ. จะประกาศ
รับซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนรูปแบบ VSPP Semi-firm ในช่วง 
1Q61 โดยปัจจบุนัอยู่ในขัน้ตอนการเตรียมหลกัเกณฑ์การรับซือ้
ไฟฟ้า ซึง่อตัรารับซือ้ไฟฟ้าจะแบง่ตามชนิดเชือ้เพลิงดงันี ้ ชีวมวล 
4.24-4.82 บาทตอ่หน่วย ชีวภาพ (นํา้เสีย/ของเสยี) 3.76 บาทตอ่
หน่วย และชีวภาพ (พืชพลงังาน) 5.34 บาทตอ่หน่วย ทัง้นีฝ่้ายวิจยั
คาดวา่ ผู้ที่จะสามารถแขง่ขนัราคาและมีโอกาสชนะการประมลู
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนของภาครัฐจากนีไ้ด้นัน้ จะต้อง
เป็นผู้ที่มีทัง้ประสบการณ์ และความเช่ียวชาญในธรุกิจโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนอยูแ่ล้ว รวมถงึต้องมีความสามารถในการบริหาร
ต้นทนุอย่างมีประสิทธิภาพ และสามารถได้ผลตอบแทนในระดบัท่ีดี
เหนือคูแ่ข่ง เน่ืองจากอตัรารับซือ้ไฟฟ้าโครงการอยู่ในระดบัท่ีคอ่นข้าง
ต่ํา ซึง่ปัจจบุนัคา่ IRR ของโครงการลงทนุในโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนลดลงมาอยู่ในระดบัต่ําเพียง 10% หรือต่ํากวา่โครงการลงทนุ
ในช่วง 2-3 ปีทีผ่่านมา ซึง่คา่ IRR อยู่ที่ระดบั 15-20% ทัง้นีปั้จจบุนัมี
หลายบริษัทท่ีได้เตรียมความพร้อมเข้าร่วมในโครงการ VSPP Semi-
firm ซึง่บริษัทท่ีสนใจโครงการดงักลา่วสว่นใหญ่จะเป็นบริษัท
เดียวกบัท่ีประมลู SPP Hybrid Firm ไปในช่วงก่อนหน้า  

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก 

 
ทีมา : กระทรวงพลงังาน 

ผู้ผ่านการคัดเลือกโครงการ SPP Hybrid Firm อย่างเป็นทางการ 

 
ทีมา : คณะกรรมการกํากบักิจการพลงังาน (กกพ.) 

ชือ่บรษิทั จํานวนโครงการ กําลงัการผลิตตดิต ัง้(เมกะวตัต)์
กําลงัการผลิตตามปรมิาณ
ไฟฟ้าทีเ่สนอขาย (เมกะวตัต)์

อตัราการรบัซื้อไฟฟ้าจาก
ภาครฐั (บาท/หนว่ย)

PSTC 1 25.0 23.4 3.30

SUPER 1 32.0 16.0 2.86

รวม 2 57.0 39.4

กลุ่ม พลังงานทดแทน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



 
 

 

    81 

GUNKUL, BCPG และ TPIPP หนุนกําไรกลุ่มปี 
2561 เติบโตกว่า 61.1%yoy 
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มกําไรกลุม่พลงังานทดแทนท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา 
(GUNKUL, EA, BCPG, PSTC, DEMCO และ TPIPP) ในปี 2561 
จะเติบโตกวา่ 61.1%yoy โดยได้รับปัจจยัหนนุหลกัจาก GUNKUL, 
BCPG และ TPIPP ที่เร่ิมทยอยรับรู้กําไรจากโรงไฟฟ้าใหมท่ี่เร่ิม
เดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชย์ตาม backlog ในมือ ทัง้โซลาร์, ลม และ
ขยะ แตห่ากพิจารณาภาพในระยะสัน้คาดกําไรกลุม่ฯ งวด 4Q60 
ของหุ้นทกุตวัท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา ล้วนจะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวดก่อน
หน้า เน่ืองจากได้รับปัจจยับวกจากการปรับขึน้คา่ Ft ในงวด ก.ย.-
ธ.ค. ราว 8.87 สตางค์ตอ่ มาอยู่ที ่-15.90 สตางค์ตอ่หน่วย รวมถึงเข้า
สูช่่วง high season ของโรงไฟฟ้าพลงังานลม โดยนํา้หนกัการเติบโต
ของกําไรปี 2561 จะไปอยู่ที ่ GUNKUL (FV@5.00), BCPG 
(FV@25.00) และTPIPP (FV@8.80) เป็นหลกั  
โดยคาดกําไรในปี 2561 ของ GUNKUL จะเติบโต 57.7%yoy ถือเป็น
การยกระดบักําไรของ GUNKUL ขึน้สูฐ่านใหมเ่กือบ 1 พนัล้านบาท 
หนนุจากการเร่ิมรับรู้โครงการใหม ่4 โครงการ กําลงัการผลิตรวม 176 
เมกะวตัต์ เป็นครัง้แรก แบง่เป็น โรงไฟฟ้าพลงังานลม GNP 60 เมกะ
วตัต์ ผลิตเชิงพาณิชย์ (COD) งวด 1Q61, โรงไฟฟ้าพลงังานลม KWE 
50 เมกะวตัต์ COD งวด 2Q61, โรงไฟฟ้าโซลาร์ Sendai 32 เมกะ
วตัต์ COD งวด 2Q61 และโรงไฟฟ้าโซลาร์ Kimitsu กําลงัการผลิต 34 
เมกะวตัต์ COD ช่วง 4Q61  
ในสว่นของ BCPG คาดกําไรในปี 2561 จะเติบโต 50.3%yoy มาอยู่
ที่ 3.3 พนัล้านบาท หนนุจากการรับรู้สว่นแบง่กําไรจากโรงไฟฟ้า
พลงังานความร้อนใต้พิภพ กําลงัการผลิต 158 เมกะวตัต์ เตม็ปีเป็น
ครัง้แรก รวมถึงเร่ิมรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้าโซลาร์หน่วยงานราชการ
และสหกรณ์ภาคการเกษตร เฟส 2 กําลงัการผลิต 8.9 เมกะวตัต์ ใน
งวด 3Q61 เป็นครัง้แรก  
สําหรับ TPIPP คาดกําไรในปี 2561 จะเติบโตกวา่ 143.8%yoy มา
อยู่ที่ 6.8 พนัล้านบาท หนนุจากรายได้คา่ขายไฟท่ีคาดจะปรับตวั
เพ่ิมขึน้จากการเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์โรงไฟฟ้าใหม ่ 2 โรง (TG6 และ 
TG8) กําลงัการผลิตรวม 220 เมกะวตัต์ ในงวด 1Q61 เป็นครัง้แรก 
รวมถึงรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้า TG7 (คาด COD ธ.ค.2560) เตม็ปี
เป็นครัง้แรก 
ในสว่นของ EA (FV@40.00) คาดอตัราการเติบโตของกําไรในปี 
2561 จะเพ่ิมขึน้รองลงมาจาก GUNKUL, BCPG และ TPIPP  เพราะ
ฐานกําไรในช่วงท่ีผ่านมาอยู่ในระดบัสงู โดยคาดกําไรในปี 2561 จะ
เติบโต 18.0%yoy มาอยู่ที่ 5.2 พนัล้านบาท หนนุจากการเร่ิมรับรู้
รายได้จากโรงไฟฟ้าพลงังานลมหนมุาน กําลงัการผลิต 260 เมกะ
วตัต์ ในช่วง 2Q61 เป็นครัง้แรก รวมถึงรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้า
พลงังานลมหาดกงัหนั กําลงัการผลิต 126 มกะวตัต์ เตม็ปีเป็นครัง้
แรก นอกจากนี ้ EA ยงัได้รับอานิสงค์จากธรุกิจไบโอดีเซล ตามท่ี
รัฐบาลประกาศปรับเพ่ิมอตัราสว่นการผสมไบโอดีเซลท่ี B7 เตม็ปี 
สําหรับ PSTC (FV@0.83) แม้กําไรปี 2561 จะเติบโตอย่างมีนยัฯ แต่
เป็นการเติบโตจากฐานกําไรท่ีอยู่ในระดบัต่ํามาก โดยคาดกําไรปี 
2561 ของ PSTC จะเติบโตกวา่ 97.1%yoy มาอยู่ที่ 109.2 ล้านบาท 

หนนุจากการรับรู้รายได้ทัง้ 3 โครงการ (KPP, SYS และ ARW2) กําลงั
การผลิตรวม 9.6 เมกะวตัต์ ที่จะเร่ิม COD ในช่วง 1Q61 และ 4Q61 
เป็นครัง้แรก รวมถึงเร่ิมรับรู้รายได้ของธรุกิจ BIGGAS ที่เข้าไปลงทนุ
ในปี 2560 เป็นครัง้แรกเช่นกนั ขณะท่ีธรุกิจดัง้เดิมยงัคงกําหนด
สมมติฐานให้รายได้เติบโตเฉลี่ยตอ่ปีในอตัรา 20% และมีอตัรากําไร
ขัน้ต้นทรงตวัอยู่ที ่ 18% ทัง้นีฝ่้ายวิจยัยงัอยู่ระหวา่งการทบทวน
ประมาณการสําหรับการผ่านการคดัเลือกโครงการ SPP Hybrid 
Firm จํานวน 23.4 เมกะวตัต์ ซึง่ถือเป็น upside ที่ยงัไมร่วมไว้ใน
ประมาณการ 
ขณะท่ี DEMCO (FV@6.70) ถือเป็นเพียงหุ้นตวัเดียวในกลุม่ฯ ที่
คาดกําไรในปี 2561 จะปรับตวัลดลง 14.5%yoy มาอยู่ที่ 167.0 ล้าน
บาท กดดนัจากการบนัทกึคา่ใช้จา่ยพิเศษจากคา่สญูเสียโอกาสการ
ผลิตไฟฟ้า (loss of production) ของฐานกงัหนัลม 26 ต้น ที่จะมีการ 
shut down ฐานกงัหนัลมเพ่ือซอ่มแซมในช่วง 1Q61 ซึง่จะใช้เวลา
ซอ่มแซมราว 4 เดือน จงึยงัเป็นประเดน็ท่ีกดดนัผลประกอบการ 
DEMCO ในปี 2561 

 
เ ลื อก  GUNKUL / BCPG เ ป็ น  Top picks 
จาก backlogs ในมือท่ีแข็งแกร่ง 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่พลงังานทดแทน “เทา่กบัตลาด” 
โดยเลอืก GUNKUL (FV@5.00) และ BCPG (FV@25.00) เป็น Top 
picks ของกลุม่ฯ จากแนวโน้มกําไรเติบโตแข็งแกร่งในช่วง 2-3 ปี
ข้างหน้าจากโครงการท่ีมีอยู่ในมือ รวมถึงมีโอกาสสงูท่ีจะได้โครงการ
ใหม่ๆ ทัง้ในและตา่งประเทศ ซึง่ถือเป็น upside ที่อาจเกิดขึน้ใน
อนาคต อีกทัง้ในปัจจบุนัมี upside และ Dividend Yield ในระดบัท่ีดี 
ขณะท่ี TPIPP (FV@8.80) แม้จะมีกําไรก้าวกระโดดในปี 2561 แต่
ทัง้นีย้งัไมมี่โครงการใหมใ่นมือที่จะตอ่ยอดการเติบโตในระยะยาว 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่มพลังงานทดแทนในภูมิภาคและโลก 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS เท่าข้อมูลทีมี่ใน Bloomberg* 

 

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 Switch 0.77 0.83 7.8% 1.4 1.4 98.4 49.9
DEMCO PCL Switch 6.10 6.70 9.8% 1.4 1.3 22.8 26.7
ENERGY ABSOLUTE Switch 49.00 40.00 -18.4% 12.4 9.5 41.3 35.0
GUNKUL ENGINEER BUY 3.92 5.00 27.5% 2.9 2.7 48.3 30.6
BCPG PCL BUY 22.00 25.00 13.6% 2.9 2.5 20.3 13.5
TPI POLENE POWER BUY 7.95 8.80 10.7% 2.5 2.2 24.1 9.9
TPC POWER HOLDIN* n.a. 18.50 22.66 22.5% 3.3 2.8 32.4 17.5
THAI SOLAR ENERG* n.a. 5.05 - #VALUE! n.m. n.m. 14.0 14.0
INTER FAR EAST E* n.a. 3.1 10.4 137.4% 1.4 1.3 16.2 15.6
SPCG PCL* n.a. 21.4 24.3 18.7% 2.1 1.8 8.1 7.1

2.2 1.9 17.9 14.9AVERAGE 

ราคาปัจจุบนั
ราคา

เป้าหมาย
PER

SOLAR

WIND

Company
 REC./BB 

Rating
PBV

ตารางเปรียบเทียบกําไรสุทธิกลุ่มพลังงานทดแทน 

 
ทีมา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

Company 

2558 %yoy 2559 %yoy 2560F %yoy 2561F %yoy

GUNKUL 685 25.7% 538 -21.5% 608 13.1% 959 57.7%

EA 2,687 67.1% 3,252 21.0% 4,430 36.2% 5,228 18.0%

BCPG 2,147 12.0% 1,541 -28.2% 2,165 40.4% 3,253 50.3%

PSTC 15 -61.8% (39) n.m. 55 n.m. 109 97.1%

DEMCO (502) n.m. (161) 68.0% 195 n.m. 167 -14.4%

TPIPP 493 30.1% 1,824 269.8% 2,770 51.9% 6,755 143.8%

Net Income
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    ยอดผลิตรถเติบโต หนุนกําไรกลุ่มฯ โตต่อ  
 ปี 2561 ตลาดในประเทศยังเติบโตต่อ VS ส่งออกเร่ิมฟื้นตัว   
  จุดเริ่มต้นสู่รถยนต์ไฟฟ้า  
  เลือก  STANLY เป็น Top pick   

 

  ปี 2561 ตลาดรถในประเทศยังเติบโตต่อ 
ตลาดรถยนต์ในประเทศนบัตัง้แตต้่นปียงัสดใสตอ่เน่ือง โดย
ยอดขายรถยนต์ในประเทศเดือน ต.ค. 2560 จํานวน 6.9 หม่ืนคนั 
เติบโต 13% yoy นบัเป็นการเติบโตติดตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 10 หนนุ
ยอดขายรถยนต์ในประเทศ 10M60 สงูขึน้ 12% yoy เทา่กบั 6.9 
แสนคนั แบง่เป็นรถยนต์เพ่ือการพาณิชย์ (สดัสว่น 60% ของ
ยอดขายรถในประเทศ) และรถยนต์นัง่ (สดัสว่น 40%) เพ่ิมขึน้  
7% yoy และ 20% ตามลําดบั และมีแนวโน้มขยายตวัตอ่เน่ืองช่วง 
2 เดือนสดุท้าย จากการเข้าสูฤ่ดกูาลขายของคา่ยรถยนต์ 
โดยเฉพาะเดือน ธ.ค. ที่มีการจดังานมอเตอร์ เอ็กซ์โป ตัง้แตว่นัท่ี 
30 พ.ย. – 11 ธ.ค. 2560 ซึง่ภายในงานมีการเปิดตวัรถยนต์รุ่นใหม่ 
อาท ิโตโยต้า ซีเอชอาร์, โตโยต้า ไฮลกัซ์ รีโว ่, อีซซู ุดีแมค็, มิตซบูิชิ 
ไทรทนั แอทลีท และ มาสด้า ซีเอก็ซ์ – 5 ฯลฯ นอกจากนีก้ารจดั
กิจกรรมสง่เสริมการตลาดของคา่ยรถยนต์/ตวัแทนจําหน่ายรถยนต์
ทัว่ประเทศ ช่วยกระตุ้นบรรยากาศการซือ้ขายดีขึน้ คาดหนนุ
ยอดขายรถยนต์ในประเทศ 4Q60 ทําได้อย่างน้อย 2.2 แสนคนั 
สง่ผลให้ยอดขายปี 2560 เป็นไปตามเป้าหมายท่ีระดบั 8.5 แสน
คนั เติบโตครัง้แรกในรอบ 4 ปี ที่ 10.6% yoy และคาดตอ่เน่ือง 4% 
เป็น 8.8 แสนคนัปี 2561 แรงขบัเคลื่อนจากกําลงัซือ้ของผู้บริโภค
ฟืน้ตวัตามภาวะเศรษฐกิจ หนนุความต้องการรถยนต์ในประเทศ
เพ่ิมมากขึน้ โดยเฉพาะกลุม่รถยนต์เชิงพาณิชย์อย่างรถกระบะและ
รถบรรทกุ ที่มีแรงกระตุ้นจากลงทนุโครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐ
ที่ยงัมีโครงการรอประมลูอีกถึง 2 ล้านล้านบาท และการลงทนุ
ภาคเอกชนโดยเฉพาะในเขตพืน้ท่ี EEC  
 

ยอดขายรถยนต์ในประเทศแยกประเภทรายเดือน 

ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

 ตลาดส่งออกหวังคู่ค้าหลักฟ้ืนตัว 
ตลาดสง่ออกรถยนต์ปี 2560 ยงัเผชิญกบัความผนัผวน โดยตวัเลข
เดือน ต.ค. อยูท่ี ่ 9 หม่ืนคนั พลกิกลบัมาหดตวั 12% yoy หลงั
เติบโตติดตอ่กนั 2 เดือนในเดือน ส.ค. – ก.ย. เฉลีย่ 8% yoy สง่ผล
ให้ยอดสง่ออกรถยนต์ 10M60 ออ่นตวั 6% yoy ที่ 9.4 แสนคนั 
และเป็นการลดลงเกือบทกุตลาด ยกเว้นตลาดออสเตรเลียและ
อเมริกาเหนือ (สดัสว่นรวมกนักวา่ 41%) ทัง้นีห้ากประเมินยอด
สง่ออกเดือน พ.ย. – ธ.ค. ยืนเฉลี่ยใกล้เคียงเดือน ต.ค. ที่ระดบั 8-9 
หม่ืนคนั/เดือน สง่ผลให้ยอดสง่ออกรถยนต์ทัง้ปีเทา่กบั 1.1 ล้านคนั 
ลดลง 7% yoy แตค่าดพลิกกลบัมาเติบโต 5% yoy ที่ 1.17 ล้าน
คนัปี 2561  หนนุโดยตลาดออสเตรเลียท่ีเปลีย่นสภาพเป็นนําเข้า
สทุธิ โดยยกเลิกสายการผลิตทัง้หมดในประเทศ หลงัคา่ยรถยนต์
ทยอยปิดสายการผลิตรถยนต์จนหมดเม่ือเดือน ต.ค. ที่ผ่านมา 
กอปรกบัเศรษฐกิจมีแนวโน้มดีขึน้ตอ่เน่ือง โดย IMF ประเมิน GDP 
ปี 2560-61 จะขยายตวัตอ่เน่ือง 2.2% yoy และ 2.9% yoy 
ตามลําดบั เช่นเดียวกบัตลาดตะวนัออกกลาง (สดัสว่น 9%)  
น่าจะเร่ิมฟืน้ตวัจากฐานต่ําปี 2560 ปัจจยัสนบัสนนุจากการฟืน้

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปของราคานํา้มนั ย่อมสง่ผลบวกตอ่กําลงั
ซือ้ในประเทศที่พึง่พารายได้จากการขายนํา้มนัเป็นหลกั  

ยอดส่งออกรถยนต์รายเดือนของไทย 

ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย  

เป้าผลิตรถยนต์ปี 2561 ท่ี 2.05 ล้านคัน 
เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 

ทีม่า : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ยอดผลิตรถยนต์เดือน ต.ค. จํานวน 1.6 แสนคนั เติบโต 1.5% yoy 
สง่ให้ยอดผลิตรถยนต์ 10M60 ที่ 1.64 ล้านคนั ทรงตวัจากช่วงปี
ก่อน หากช่วง 2 เดือนสดุท้ายของปีประเมินยอดผลิตรถยนต์
จํานวน 3.2 แสนคนั (อิงช่วงท่ีผ่านมาเฉลี่ยเดือนละ 1.6 แสนคนั) 
คาดการผลิตรถยนต์ปี 2560 ใกล้เคียงปีก่อนอยู่ที่ 1.96 ล้านคนั  
สําหรับปี 2561 คาดเพ่ิมขึน้  5% yoy เทา่กบั 2.05 ล้านคนั แรง
ขบัเคลือ่นจากตลาดรถยนต์ในประเทศท่ีมีโมเมนตมัตอ่เน่ืองและ
ตลาดสง่ออกรถยนต์เร่ิมฟืน้ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป  

จุดเริ่มต้นสู่รถยนต์ไฟฟ้า 
กระแสการเกิดขึน้ของรถยนต์ไฟฟ้าโลกถือเป็นประเดน็ท่ีสําคญัตอ่
ตลาดรถยนต์ของไทย เน่ืองจากรัฐบาลฯ วางเป้าหมายให้เป็นหนึง่
ในยทุธศาสตร์แหง่ชาติ โดยตัง้ความหวงัให้รถยนต์ไฟฟ้าเป็น 
Product Champion ตวัท่ี 3 ของไทยในอนาคต ตอ่จากรถกระบะ 
1 ตนั และรถยนต์นัง่ Eco Car ผ่านมาตรการสนบัสนนุในหลายมิติ
ทัง้มาตรการกระตุ้นตลาดฯ โดยการลดภาษีสรรพสามิตรถยนต์
ไฟฟ้าท่ีผลิตในไทยจากอตัราปกติ 10-30% เหลอื 5-15% สําหรับ
รถยนต์รถยนต์ไฟฟ้าแบบผสมท่ีใช้พลงังานเชือ้เพลิงและพลงังาน

ไฟฟ้า (Hybrid Electric Vehicle : HEV) และ รถยนต์ไฟฟ้าแบบ
ผสมเสียบปลัก๊ (Plug-in Hybrid Electric Vehicle : PHEV) และ
เหลือ 2% สําหรับรถยนต์ไฟฟ้าท่ีใช้แบตเตอร่ีในการขบัเคลือ่น
อย่างเดียว (Battery Electric Vehicle : BEV) รวมถึงออก
มาตรการผลกัดนัการผลิตรถไฟฟ้าในประเทศ ผ่านสิทธิประโยชน์
ทางภาษี สําหรับผู้ที่ขอรับสง่เสริมการลงทนุกบั BOI จะได้รับการ
ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคล 6 - 10 ปี และเพ่ิมเติมสําหรับผู้ขอรับ
สง่เสริมการลงทนุในเขต EEC ได้ลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบคุคล
เพ่ิมเติม 50% เป็นเวลา 5 ปี โดยลา่สดุผู้ผลิตรถยนต์รายใหญ่สดุ
ของประเทศไทยอย่าง โตโยต้า ได้รับอนมุติัแผนการลงทนุจาก 
BOI มลูคา่ลงทนุ 20,000 ล้านบาท เพ่ือตัง้โรงงานผลิตรถยนต์
ไฮบริด กําลงัการผลิตรถยนต์ 70,000 คนั/ปี (ปัจจบุนัสามารถผลิต
ปีละกวา่ 550,000 คนั) และชิน้สว่นยานยนต์  ที่นิคมอตุสาหกรรม
เกตเวย์ซิตี ้จงัหวดัฉะเชิงเทรา ทัง้นีโ้ตโยต้าวางแผนให้ไทยเป็นฐาน
การผลิตเพ่ือสง่ออกไปจําหน่ายในประเทศกลุม่อาเซยีน เช่น
เดียวกบัฮอนด้าท่ีเตรียมย่ืนผลิตรถยนต์ไฮบริดในไทยเช่นกนั    
ฝ่ายวิจยัประเมินการผลิตรถยนต์ไฟฟ้าในไทย จะเป็นการเร่ิมท่ี
รถยนต์ HEV ก่อน เน่ืองจากเป็นการผลิตท่ียงัใช้ชิน้สว่นรถยนต์
เดิมท่ีประเทศไทยมีความพร้อมอยู่แล้ว กอปรกบั Demand ของ 
BEV ยงัต่ําเหตเุพราะสถานีชาร์จไฟยงัไมเ่พียงพอและราคารถยนต์
ไฟฟ้า (BEV) ที่อยู่ในระดบัสงู (ตวัอย่างเช่นรถยนต์ไฟฟ้า Nissan 
Leaf ที่นํามาจดัแสดงในงาน Motor Expo ครัง้นีร้าคาราว 1 ล้าน
บาท) เช่ือวา่การเปล่ียนผ่านไปสูก่ารผลิตรถยนต์ BEV คงต้องใช้
ระยะเวลาอย่างน้อย 10 ปี หรือถึงจดุท่ีความต้องการรถยนต์ไฟฟ้า
มีจํานวนมากพอให้การผลิตเกิดการประหยดัจากขนาด ขณะท่ี
ผู้ผลิตชิน้สว่นฯ คงต้องเร่ิมปรับตวักบักระแสรถยนต์ไฟฟ้าท่ีจะเข้า
มา ให้ทนักบัความต้องการที่จะเกิดขึน้ในอนาคต  

เลือก STANLY เป็น Top pick  
แนวโน้มกําไรกลุม่ ฯ ภายใต้ 7 บริษัท Coverage งวด 4Q60  จะ
อ่อนตวัจาก 3Q60 ที่เป็นจดุสงูสดุของปี ผลกระทบจากการนําออ
เดอร์บางสว่นไปผลิตในเดือน ก.ย. เพ่ือชดเชยวนัหยดุเดือน ต.ค. 
และ ธ.ค. แตภ่าพรวมกําไรปกติกลุม่ปี 2560 คาด 4,503 ล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ 26% yoy และจะตอ่เน่ือง 9% yoy ในปี 2561 จาก
ยอดขายและมาร์จิน้ดีขึน้ คงนํา้หนกัลงทนุ “เทา่กบัตลาด” สําหรับ
กลุม่ฯ โดยกลยทุธ์การลงทนุแนะนําเป็น Selective Buy เลือกหุ้นท่ี
กําไรเติบโตและราคามี Upside อย่าง STANLY (FV@B259) คาด
กําไรงวด 2560/61 (สิน้ มี.ค. 2561) เติบโต 13% yoy สว่นในระยะ
ยาวในฐานะผู้ผลติชิน้สว่นไฟรถยนต์รายใหญ่ของไทย จะได้
ประโยชน์จากจํานวนยอดผลิตรถยนต์ไฟฟ้าท่ีเพ่ิมขึน้ในอนาคต ซึง่
ต้องใช้ชิน้สว่นไฟท่ีมีเทคโนโลยีสงู ย่อมหนนุตอ่ราคาขายเพ่ิมขึน้ 
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    JV หนุนกําไร ปี 2561 เติบโต 10% 
 Presale โต หนุน Backlog เพิ่มสู่ 2.92 แสนล้านบาท 
 คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2560 เติบโต 5% และสูงขึ้น 10% ปี 2561 
 เท่าตลาดฯ เลือก AP และ SC หุ้นเด่น  

 
เปิดโครงการใหม่ต่อเน่ือง หนุน Presale  
นบัตัง้แตต้่นปี 2560 ธรุกรรมการขายของผู้ประกอบการอสงัหาฯ 
16 รายท่ีฝ่ายวิจยัฯศกึษา ยงัเหน็พฒันาการเชิงบวก พิจารณาจาก
ยอด Presale (รวม JV) เพ่ิมขึน้รายไตรมาสตอ่เน่ืองตัง้แต ่ 1Q60 
อยู่ที่ 6 หม่ืนล้านบาท ก่อนเพ่ิมเป็น 8 หม่ืนล้านบาทใน 2Q60 และ
สูร่ะดบั 9.2 หม่ืนล้านบาท (+32% yoy และ 16%qoq) ในงวด 
3Q60 เน่ืองจากไตรมาส 3 มีการเปิดตวัโครงการใหมเ่ชิงรุกมากถึง 
79 โครงการ มลูคา่ 1.14 แสนล้านบาท (เป็นคอนโดฯ 27 โครงการ 
รวม 7.28 หม่ืนล้านบาท) ซึง่สว่นใหญ่เกิดขึน้ในเดือน ก.ย. 
เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีดีสดุในการจดักิจกรรมการตลาด เหตเุพราะ
เดือน ต.ค. มีงานพระราชพิธีถวายพระเพลิงพระบรมศพในหลวง
รัชกาลท่ี 9 ซึง่มีข้อจํากดัในการทําตลาด ภาพรวม Presale สะสม 
9M60 เทา่กบั 2.32 แสนล้านบาท ขยายตวั 30% yoy และคิดเป็น
สดัสว่น 74% ของเป้าหมาย Presale ทัง้ปี 2560 ที่ฝ่ายวิจยั
กําหนดไว้ 3.13 แสนล้านบาท คาดพลิกเติบโต 28% จากปี 2559 
ที่มียอด Presale หดตวั 4.4% yoy เน่ืองจากอยู่ในสภาแวดล้อมไม่
เอือ้อํานวยตอ่การขาย ทําให้โครงการสว่นใหญ่ถกูเล่ือนมาเปิดปี 
2561 เป็นจํานวนมาก เหน็ได้จากแผนเปิดตวัโครงการใหมท่ัง้หมด
ปี 2560 มีจํานวนเพียง 230 โครงการ รวมมลูคา่ 3.52 แสนล้าน
บาท (+39% yoy) ซึง่เป็นสว่นช่วยสนบัสนนุตอ่ยอด Presale ปีนี ้
เติบโตระดบัสงู 

สําหรับปี 2561 คาดธรุกรรมในธรุกิจพฒันาที่อยูอ่าศยัมีแนวโน้ม
เติบโตตอ่เน่ือง ปัจจยับวกจากการขยายตวัทางเศรษฐกิจ รวมถึง

การลงทนุ Mega Project ของภาครัฐทัง้โครงการรถไฟฟ้า, รถไฟ
รางคู,่  Motorway และการพฒันาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาค
ตะวนัออก (EEC) ที่มีความชดัเจนอย่างเป็นรูปธรรม จะเปิดโอกาส
ให้ผู้ประกอบการสามารถพฒันาที่อยูอ่าศยัออกสูพื่น้ท่ีใหมม่ากขึน้ 
โดยเฉพาะการเปิดตวัโครงการคอนโดฯ ใหมต่ามแนวรถไฟฟ้าสว่น
ตอ่ขยายเส้นทางใหม ่ ๆ มีแนวโน้มเพ่ิมมากขึน้ ไมว่า่จะเป็นแนว
รถไฟฟ้าสีเหลืองและสายสีชมพ ู รวมไปถึงสายสีเขียวและสายสีนํา้
เงิน โดยกลุม่ลกูค้าหลกัท่ีผู้ประกอบการให้ความสนใจ คงเป็น
ระดบักลาง-บนขึน้ไป ด้วยราคาขายเร่ิมต้น 1 แสนบาท/ตรม. 
อยา่งไรก็ตามคงต้องติดตาม Demand ในตลาดบนท่ีมีอยูอ่ย่าง
จํากดั นอกจากนีจ้ะเหน็ผู้ประกอบการหนัมาบกุตลาดแนวราบ
มากขึน้ เน่ืองจากเป็นตลาดฯ ที่มีกําลงัซือ้จริง (Real Demand) 
รวมถึงเพ่ือรักษาความสมดลุให้กบัพอร์ตบริษัทมีทัง้สินค้าประเภท
แนวราบและคอนโดฯ ทัง้นีฝ่้ายวิจยัประเมินยอด Presale ของ 16 
บริษัท ปี 2561 ที่ 3.3 แสนล้านบาท เติบโต 6% yoy 

Presale รายไตรมาสของ 16 บริษัท 
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กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2561 เติบโต 10% 
Backlog รายไตรมาสของ 16 บริษัท 
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จากยอด Presale ที่ทําได้สงูขึน้ 3Q60 ทําให้สถานะ Backlog สิน้ 
3Q60 เพ่ิมเป็น 2.92 แสนล้านบาท (จาก 2.72 แสนล้านบาท สิน้ 
2Q60) แยกเป็น 1) โครงการแนวราบท่ีสามารถรับรู้รายได้ภายใน 
4Q60 ร่วม 2.8 หม่ืนล้านบาท 2) โครงการคอนโดฯ ภายใต้การ
ดําเนินงานของบริษัทเอง 1.47 แสนล้านบาท และ 3) โครงการ
คอนโดฯ ร่วมทนุ (JV) อีก 1.17 แสนล้านบาท อย่างไรก็ดีหาก
พิจารณาเฉพาะ Backlog ข้างต้น (ไมร่วม JV) รวม 1.75 แสนล้าน
บาท กําหนดจะรับรู้รายได้ 4Q60 เกือบ 6 หม่ืนล้านบาท เม่ือรวม
กบัยอดโอนฯ 9M60 นบัวา่รองรับเป้ารายได้ขายอสงัหาฯ ปีนีแ้ล้ว 
91% ที่เหลือมาจากการขายโครงการแนวราบใหม ่ และ สต๊อก
คงเหลือในโครงการท่ีสร้างเสร็จพร้อมโอนฯ เบือ้งต้นภาพรวม 
4Q60 รายได้ขายอสงัหาฯ ของกลุม่ฯ อยู่ราว 7-8 หม่ืนล้านบาท 
และกําไรปกติสงูสดุของปีที ่ 1.5 หม่ืนล้านบาท ซึง่จะทําให้ทัง้ปี 
2560 มีกําไรปกติ 3.9 หม่ืนล้านบาท เติบโต 5% yoy และคาด
ขยายตวัสงูขึน้ 10% หรือ 4.3 หม่ืนล้านบาทปี 2561 ภายใต้
ประเมินรายได้ขายอสงัหาฯ เพ่ิม 6.4% ที่ 2.56 แสนล้านบาท 
ปัจจบุนัมี Backlog รองรับยอดโอนปี 2561 ราว 6.1 หม่ืนล้านบาท 
คิดเป็นสดัสว่น 24% ของเป้าทัง้ปี ซึง่ถือวา่ไมส่งูมากนกั จงึคงต้อง
ติดตามสถานการณ์ขายและโอนฯ อย่างใกล้ชิดตอ่ไป โดยเช่ือวา่
การที่จะบรรลเุป้ารายได้ที่กําหนด จะมาจากการขายสต๊อกท่ีสร้าง
เสร็จภายในสิน้ปี 2561 และโครงการแนวราบซึง่มีรอบการก่อสร้าง
และสง่มอบเร็ว ทัง้นีแ้นวโน้มกําไรปกติปี 2561 ที่เติบโตสงูกวา่
ยอดขาย เน่ืองจากหลายบริษัทฯ เร่ิมรับรู้สว่นแบง่กําไรจากการสง่
มอบโครงการ JV เพ่ิมขึน้ พิจารณา Backlog โครงการ JV รวม 
1.17 แสนล้านบาท กําหนดสง่มอบและโอนฯ ปี 2561 สงูถึง 4.45 
หม่ืนล้านบาท อย่างไรก็ดีหากพิจารณาผลประกอบการรายไตร
มาสของกลุม่ฯ ปี 2561 คาดเติบโตเป็นขัน้บนัไดในแตล่ะไตรมาส 
และทําจดุสงูสดุใน 4Q61 เหมือนหลายปีที่ผา่นมา ตาม
กําหนดการสง่มอบโครงการคอนโดฯ ใหมท่ี่จะสร้างเสร็จ 

กําหนดการโอนฯ คอนโดฯ ใหม่แต่ละไตรมาสปี 2561 
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Condo ของบรษิทัเอง Condo‐JV  
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

Prop Tech และ JV มีบทบาทมากข้ึน 
ภายใต้ภาวะการแข่งขนัตลาดที่อยูอ่าศยัมีความรุนแรงตอ่เน่ือง 
โดยเฉพาะในสว่นของคอนโดฯ ทําให้ผู้ประกอบการตา่งพฒันา
โครงการในรูปแบบใหม ่ โดยท่ีเหน็ชดัเจน คือ  การนํานวตักรรม
และเทคโนโลยี “Prop Tech” เข้ามาเพ่ิมมลูคา่ และสร้างความ
แตกตา่ง เพ่ือตอบโจทย์ความต้องการของกลุม่ลกูค้าให้ได้รับความ
สะดวกสบายและปลอดภยัในการอยู่อาศยั อาทิเช่น Smart Home 
เป็นระบบท่ีใช้ควบคมุอปุกรณ์ตา่ง ๆ ในบ้านผ่าน Internet เป็นต้น 
นอกจากนีย้งัมีการนําเทรนด์นวตักรรมและดีไซน์จากตา่งประเทศ
เข้ามาใช้ ผ่านการร่วมทนุกบัตา่งชาติในลกัษณะ Joint Venture 
(JV) โดยประเทศที่ได้รับความสนใจมากท่ีสดุคือ ญ่ีปุ่ น ทัง้นีก้ารทํา 
JV นอกจากมีปัจจยัเร่ืองเงินทนุท่ีจะมาเสริมความแข็งแกร่งในการ
พฒันาโครงการแล้ว สิ่งสําคญัได้รับคือ Know How ในด้านการ
บริหาร จดัการก่อสร้าง การใช้นวตักรรม และการดีไซน์ซึง่ประเทศ
ญ่ีปุ่ นมีจดุแข็งแหลา่นี ้ มาเป็นจดุขายให้กบัโครงการ และเป็นอีก
กระแสหนึง่ท่ีกําลงัมาแรงในวงการอสงัหาฯ เหน็ได้จากแตเ่ดิมมี
เพียงแคผู่้ประกอบการรายใหญ่ที่มีการทํา JV เช่น AP, ANAN 
และ SIRI แตปี่นีเ้ร่ิมเหน็ Develop ขนาดกลาง-เลก็ อย่าง ORI 
และ SENA เร่ิมพฒันาโครงการใหมรู่ปแบบ JV เพ่ิมมากขึน้ 

เท่าตลาด เลือกหุ้นเด่น AP & SC  
คงนํา้หนกัลงทนุเทา่กบัตลาดสําหรับกลุม่ฯ โดยเลือกหุ้นเดน่ท่ีมี
ความสมดลุของพอร์ตสินค้าทัง้แนวราบและคอนโดฯ, Norm EPS 
Growth สงูกวา่กลุม่ฯ และ Valuation น่าสนใจในเชิง PER และ 
Div Yield ได้แก่ AP (FV@B10.20) คาดกําไรปกติปี 2561 เติบโต 
11% yoy, PER ซือ้ขาย 8.7 เทา่ และ Div Yield 4% ตอ่ปี ตาม
ด้วย SC (FV@B5.24) จะกลบัมาเติบโตโดดเดน่ 32% ในปี 2561 
ขณะท่ีราคาหุ้นยงั Underperform มี upside 36%, PER ต่ํา 7.3 
เทา่ และ Div Yield กวา่ 5% ตอ่ปี 
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    การลงทุนใน EEC เป็นรูปธรรม ดีต่อนิคมฯ  
 BOI ขยายมาตรการ เน้นลงทุนอุตสาหกรรมเป้าหมาย 
 โครงการ EEC หนุนราคาที่ดินเพิ่มขึ้น  
 WHA โดดเด่นสดุ ทั้งในเชิง Valuation และ ผลประกอบการ 

 
BOI เสริมแกร่ง มาตรการ EEC 
สถานะของ ร่าง พ.ร.บ.เขตพฒันาพิเศษภาคตะวนัออกฯ 
(กฎหมาย EEC) ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการพิจารณาของ สนช. ซึง่
คาดวา่จะมีผลบงัคบัใช้ในช่วงต้นปี 2561 แตเ่พ่ือให้การเดินหน้า
พฒันาพืน้ท่ี EEC เป็นรูปธรรมและสร้างความเช่ือมัน่ให้กบันกั
ลงทนุ ที่ประชมุคณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุท่ีมี นายกรัฐมนตรี 
เป็นประธาน เม่ือ 23 พ.ย. 2560 โดยได้อนมุติัมาตรการ การ
สง่เสริมการลงทนุในพืน้ท่ีระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก
(EEC) โดยขยายระยะเวลาการขอรับการสง่เสริม BOI ตอ่อีก 2 ปี  
(1 ม.ค. 2561 - 30 ธ.ค. 2662) และปรับปรุงสทิธิประโยชน์ทาง
ภาษีสําหรับกิจการท่ีลงทนุใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมายในพืน้ท่ี
พิเศษ EEC ซึง่แบง่เป็น 3 ระดบั ดงันี ้ 

1) กจิการทีล่งทุนในเขตส่งเสริมเพือ่กจิการพเิศษ ซึง่หมายถึง 
เมืองการบินตะวนัออก (สนามบินอู่ตะเภา), เขตนวตักรรมระเบียง
ตะวนัออก (EECI), และเขตสง่เสริมนวตักรรมดิจิตอล (Digital 
Park Thailand) จะได้รับยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลเพ่ิมเติม 2 ปี 
และลดหยอ่นภาษี 50% ระยะเวลา 5 ปี (ยกเว้น 8+2 ปี, 
ลดหย่อน 50% ระยะเวลา 5 ปี)  

2) กจิการลงทนุในเขตส่งเสริมเพื่ออุตสาหกรรมเป้าหมาย ซึง่
หมายถึง  นิคมฯท่ีรองรับ 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย จะได้รับการ
ลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบคุคล 50% เพ่ิมเติมอีก 5 ปี หลงัสิน้สดุ
ระยะเวลายกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลตามเกณฑ์ปกติ (ยกเว้น 8 
ปี, ลดหย่อน 50% ระยะเวลา 5 ปี) 

3) กจิการลงทุนในนิคมฯทั่วไป ซึง่หมายถึงนิคมฯท่ีไมไ่ด้
พฒันาขึน้เพ่ือรองรับอตุสาหกรรมเป้าหมาย จะได้รับการลดหย่อน
ภาษีเงินได้นิติบคุคล 50% เพ่ิมเติมอีก 3 ปี หลงัสิน้สดุระยะเวลา
ยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลตามเกณฑ์ปกติ (ยกเว้น 8 ปี, 
ลดหย่อน 50% ระยะเวลา 3 ปี) 

นอกจากนี ้คสช. ใช้อํานาจมาตรา 44 เพ่ือกําหนดการใช้ประโยชน์
ที่ดินใน EEC ในสว่นของการจดัวางผงัเมืองและพฒันาเมือง ซึง่เร่ง
กระบวนการทําผงัเมือง 3 จงัหวดัระยอง ชลบรีุ และฉะเชิงเทรา ให้
เป็นผงัเมืองรวม จากเดิมท่ีเป็นผงัเมืองแยกแตล่ะจงัหวดั ทัง้นีจ้ะ
ช่วยให้การรวมผงัเมืองแล้วเสร็จในเดือน เม.ย. - พ.ค. 2561 และ
เม่ือดําเนินการแล้วเสร็จ จะทําให้นกัลงทนุสามารถกําหนดพืน้ท่ี 
และตดัสินใจลงทนุได้อย่างเป็นรูปธรรม ขณะท่ีมาตรการเสริมของ 
BOI จะช่วยกระตุ้นการลงทนุในอตุสาหกรรมเป้าหมายได้มากขึน้ 
ทัง้นีใ้นช่วง 9M60 มียอดขอรับการสง่เสริมการลงทนุใน 10 
อตุสาหกรรมเป้าหมายที่ 1.16 แสนล้านบาท ลดลง 26% YoY 
สวนทางกบัยอดขอรับการสง่เสริมการลงทนุรวมทกุกิจการใน
9M60 ที่เพ่ิมขึน้ 7.5% YoY มลูคา่เงินลงทนุ 3.77 แสนล้านบาท 
หรือคิดเป็น 63% ของเป้าหมายสําหรับปี 2560 สะท้อนให้เหน็
ภาพการลงทนุใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมายท่ียงัต้องได้รับการ
ผลกัดนัเพ่ิมเติม 

นิคมฯ 30 แห่งใน EEC พ้ืนท่ีว่าง 1.9หม่ืนไร ่

ปัจจบุนัใน 3 จงัหวดั ระยอง ชลบรีุ และฉะเชิงเทรา มีจํานวนนิคมฯ 
อยู่ทัง้สิน้ 30 โครงการ และมีพืน้ท่ีพฒันาพร้อมขายเหลอือยู่

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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จํานวน 18,761 ไร่ โดยในจํานวนนีคิ้ดเป็นสดัสว่นพืน้ท่ีวา่งพร้อม
ขายของผู้พฒันานิคมฯรายใหญ่ 5 รายซึง่จดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์อยู่ที่ 56% หรือจํานวน 10,442 ไร่ นําโดย  WHA มีพืน้ท่ี
พร้อมขาย 5,098 ไร่ อนัดบัท่ี 2 ได้แก่ AMATA (ดตูารางด้านลา่ง
ประกอบ)  

ที่ดินพร้อมขายของบริษัทจดทะเบียน 

ผู้พฒันานิคมฯ
ชลบุรี 

(โครงการ)

ระยอง 

(โครงการ)

ฉะเชิงเทรา 

(โครงการ)

พืน้ทีพร้อมขาย

ใน EEC (ไร่)

WHA 3 5 - 5,098

AMATA 2 1 - 2,891

PPF 5 - - 1,523

TFD - - 2 840

MDX - - 1 90

รวม 10 6 3 10,442  
ทีม่า : กนอ., ASPS 

ราคาท่ีดิน EEC มีแนวโน้มปรับตัวสูงข้ึน 
การลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่ ในพืน้ท่ี EEC ภายใต้
งบประมาณ 1.5 ล้านล้านบาทในชว่งระยะเวลา 5 ปี อีกทัง้การจงู
ใจโดยการให้สิทธิประโยชน์จนถึงการอํานวยความสะดวกในหลาย
รูปแบบ สําหรับการลงทนุในพืน้ท่ี EEC มีสว่นอย่างสําคญัในการ
ผลกัดนัให้ราคาท่ีดินในบริเวณดงักลา่ว ซึง่เป็นทรัพยากรท่ีมีอยู่
อย่างจํากดั ปรับสงูขึน้ โดยฝ่ายวิจยัได้ทําการเก็บข้อมลูจาก
กรมธนารักษ์ และพบวา่ ราคาประเมินท่ีดินรอบปี 2559-2562 
(กระบวนการในการจดัทําราคาประเมินน่าจะเกิดขึน้ในช่วงปี 
2557–2558 ก่อนท่ี EEC จะเป็นรูปธรรม) ในจงัหวดัชลบรีุ, ระยอง, 
และฉะเชิงเทรา เพ่ิมขึน้จากราคาประเมินรอบปี 2555-2558 อยู่ 
22.5%, 12.4% และ 14.3% ตามลําดบั และหากวดัการ
เปลี่ยนแปลงของราคาท่ีดินในปัจจบุนัก็เช่ือวา่จะเหน็ การปรับตวั
สงูขึน้ในอตัราท่ีสงู การเปล่ียนแปลงที่เกิดขึน้กบัราคาท่ีดินดงักลา่ว 
น่าจะทําให้กลยทุธ์ในการดําเนินธรุกิจพฒันาโครงการนิคม
อตุสาหกรรมจากนีไ้ป ควรต้องมีการเปล่ียนแปลง จากเดิมท่ี
ต้องการเร่งการขายพืน้ท่ีในนิคมอตุสาหกรรมให้เร็วท่ีสดุ มาเป็น
บริหารจดัการเพ่ือให้สามารถสร้างราคาขายท่ีดินได้สงูท่ีสดุแทน  

ราคาประเมินที่ดิน ในพ้ืนที่ EEC  
 

พืน้ทีจ่งัหวดั

ราคาประเมนิ  
(บาท/ตร.ว.)      

ปี 2555‐2558  

สูงสุด ‐ ตํ่าสุด

ราคาประเมนิ  
(บาท/ตร.ว.)      

ปี 2559‐2562  

สูงสุด ‐ ตํ่าสุด

ราคาประเมนิ
เพ ิม่ข ึน้โดยเฉลีย่

ชลบุรี 150,000‐1,300 220,000‐500 22.5%

ระยอง 75,000‐500 85,000‐500 12.4%

ฉะเชงิเทรา 40,000‐1,250 45,000‐1,000 14.3%  
 
ทีม่า : กรมธนารกัษ์, ASPS 

Sentiment เชิงบวกต่อเน่ืองปี 2561 

ถือเป็นอีกองค์ประกอบหนึง่ท่ีสร้างแรงขบัเคลื่อน สําหรับการลงทนุ
ของภาคเอกชนในประเทศไทย หลงัจากท่ีธนาคารโลกประกาศ
อนัดบัความง่ายในการทําธรุกิจ (Ease of Doing Business) ของ 
190 ประเทศ ซึง่ในสว่นของประเทศไทยพบวา่ ดีขึน้ถึง 20 อนัดบั 
จากอนัดบัที ่46 ในปี 2560 ขึน้สูอ่นัดบั 26 ในปี 2561 เช่ือวา่จะ
สง่ผลดีตอ่ความเช่ือมัน่ของนกัธรุกิจทัว่โลก ประกอบกบัทางด้าน
รัฐบาลเดินหน้าลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน และชกัจงูนกัลงทนุจาก
ตา่งประเทศเข้าลงทนุใน EEC จะสง่ผลดีตอ่ ทัง้ราคาขาย และการ
สร้างยอดขายท่ีดินนิคมอตุสาหกรรม 

WHA (ซือ้: FV@B4.89) ฝ่ายวิจยัปรับวิธี Valuation ใหม ่ อิงวิธี 
NAV เพ่ือให้สามารถสะท้อนมลูคา่ทรัพย์สินหลกั ได้แก่ที่ดินใน
นิคมอตุสาหกรรม และ เงินลงทนุใน WHAUP ได้เตม็ท่ี สว่นกําไร
สทุธิงวด 4Q60 จะเป็นจดุสงูสดุของปี ซึง่รอรับรู้รายได้จากการ
ขายทรัพย์สินเข้า REIT ราว 4.1 พนัล้านบาท ประกอบกบั
โรงไฟฟ้า GTS3 พึง่เปิด COD ไปในวนัท่ี 1 พ.ย. ที่ผ่านจะหนนุ
สว่นแบง่กําไรเพ่ิมขึน้  

AMATA (ซือ้:FV@B24.30) แม้ทีดิ่นในนิคมอตุสาหกรรมท่ีพร้อม
ขาย จะมีเพียง 2,891 ไร่ แตก็่ยงัมีที่ดินเปลา่ท่ีรอการพฒันาใน
อนาคตอีก 7,504 ไร่ หากปรับมาใช้วิธี NAV ในการประเมินมลูคา่
หุ้นเหมือ WHA ก็น่าจะแสดงมลูคา่เพ่ิมออกมาเช่นกนั แตอ่ย่างไรก็
ตามจากแผนการท่ีจะนําท่ีดินเปลา่มาพฒันาที่ยงัไมส่ามารถ
กําหนดกรอบเวลาได้ชดัเจน ทําให้ฝ่ายวิจยัชะลอการปรับวิธี 
Valuation ออกไปก่อน สว่นกําไรสทุธิใน 4Q60 น่าจะออ่นตวัลง
จาก Backlog ทีอ่ยู่ระดบัต่ํา อย่างไรก็ดีภาพรวมปี 2561 จะสดใส 
จากศกัยภาพในการขายท่ีดินท่ีดีขึน้   

TICON (Switch: FV@B13.70) แม้โครงสร้างการเงินแข็งแกร่งขึน้ 
DE Ratio ลดลงจาก 1.95x สิน้ปี 59 เหลือ 0.54x ใน 3Q60 โดย
ได้แบง่สรรเงิน 8.8 พนัล้านบาทมาชําระคืนหนี ้ หลงัได้รับเงินเพ่ิม
ทนุจาก FPHT 1.3 หม่ืนล้านบาท (บริษัทเครือตระกลู สิริวฒันภคัดี 
เข้ามาถือหุ้น 40%) แตอ่ตัราการให้เช่าพืน้ท่ีอยู่ในเกณฑ์ที่ต่ํา 
(Occupancy Rate โดยรวมอยู่ที่ 57.7%) ประเมินผลประกอบการ
ปี 2560 จะทําได้ที่ 280 ล้านบาท เติบโตเพียง 1.7% 

เท่าตลาด เลือก WHA เป็น Top pick 

แม้ประเดน็ขบัเคล่ือนธรุกิจนิคมฯ รวมถึงราคาหุ้นจะน่าสนใจ แต่
ด้วยตวัเลือกการลงทนุท่ีมีอยู่อย่างจํากดั และราคาหุ้นท่ีปรับตวัขึน้
มาแล้วระดบัหนึง่ในช่วง 5–6 เดือนท่ีผ่านมา จงึให้นํา้หนกัลงทนุ 
“เทา่ตลาด” โดยเลือก WHA ซึง่มี Upside สงูท่ีสดุ เป็น Top  Pick 
สําหรับไตรมาสนี ้
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    จัดหนักโค้งสุดท้ายก่อนเลือกต้ัง 
 ภาครัฐจัดเต็ม เดินหน้าประมูลงานปี 61 รวมกว่า 9.2 แสนล้านบาท 
       บริษัทเสาเข็มรับผลบวกเต็มที่ ก่อนส่งผ่านต่อบริษัทรับเหมาใหญ่  
 น้ําหนักมากกว่าตลาด STEC, SEAFCO เป็น Top Picks  

ฃ

เดินหน้าต่อสําหรับแผนการลงทุนปี 2561 
โครงการลงทนุภาครัฐยงัคงมีบทบาทสําคญัตอ่กลุม่รับเหมาก่อสร้าง 
โดยกระทรวงคมนาคมได้จดัทําแผนปฏิบติัการด้านคมนาคมขนสง่
ระยะเร่งดว่นปี 2561 มลูคา่รวม 2.39 ล้านล้านบาท  ประกอบไป
ด้วยโครงการตอ่เน่ืองจาก Action Plan ปี 2559-60 จํานวน 43 
โครงการ วงเงิน 2.29 ล้านล้านบาท และโครงการลงทนุใหมอี่ก 8 
โครงการ วงเงิน 1.03 แสนล้านบาท คาดวา่จะมีการเปิดประมลูในปี 
2561 ได้ราว 9.2 แสนล้านบาท โครงการสําคญัได้แก่ รถไฟทางคู่
เฟสสองและอีก 2 เส้นทางใหม ่ รวม 9 สาย วงเงินรวม 4 แสนล้าน
บาท รถไฟฟ้าสายสีมว่งใต้ (เตาปนู-ราษฎร์บรูณะ) วงเงิน 1.01 แสน
ล้านบาท และสายสีส้มด้านตะวนัตก (ตลิ่งชนั-ศนูย์วฒันธรรม) 
วงเงิน 1.09 แสนล้านบาท ทัง้นีย้งัมีโครงการที่เก่ียวข้องกบัเขต
เศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (อีอีซ)ี อีกหลายโครงการท่ีรัฐบาลให้
ความสําคญัเป็นพิเศษ ไมว่า่จะเป็น โครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 
3 สนามบิน ดอนเมือง สวุรรณภมิู และอู่ตะเภา วงเงิน 2.26 แสน
ล้านบาท การพฒันาทา่เรือแหลมฉบงัเฟส 3 วงเงิน 3.5 หม่ืนล้าน
บาท และรถไฟความเร็วสงู ไทย-จีน วงเงิน 1.79 แสนล้านบาท ซึง่
คาดวา่จะเหน็ความคืบหน้าเป็นรูปธรรมมากขึน้ในปี 2561  

ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ช่วงเวลาท่ีเหลอืของรัฐบาลอีกเพียง 1 ปี ก่อนจดัให้มี
การเลือกตัง้ปลายปี 2561 น่าจะเหน็การเร่งผลกัดนัโครงการประมลู
ออกมาให้มากท่ีสดุเพ่ือสร้างความเช่ือมัน่ให้แก่นกัลงทนุ และเป็น
การเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ ซึง่จะสง่ผลบวก
โดยตรงตอ่กลุม่รับเหมาก่อสร้าง โดยเฉพาะบริษัทรับเหมารายใหญ่ 
4 ราย อย่าง ITD,CK,STEC และ UNIQ ซึง่มีศกัยภาพพอท่ีจะเข้าไป 

 
ประมลูงานในฐานะผู้ รับเหมาหลกั รวมไปถึงบริษัทรับเหมาก่อสร้าง
ขนาดกลางอย่าง NWR และบริษัทรับเหมางานเสาเข็มอย่าง
SEAFCO และ PYLON ที่จะเข้าไปรับงานในฐานะผู้ รับเหมาช่วง 

โครงการภาครัฐที่คาดจะเปิดประมูลปี 2561
 

 

โครงการ ลา้นบาท
รถไฟทางคู่เฟส 1 22,221
รถไฟทางคู่เฟส 2 + เสน้ทางใหม่ 2 เสน้ทาง 398,374
รถไฟฟ้าสายสมี่วง เตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 101,112
Airport link ดอนเมอืง-บางซือ่-พญาไท 31,149
รถไฟสายสแีดง รังสติ-ม.ธรรมศาสตร์ 7,597
รถไฟสายสแีดง Missing Link 44,157
รถไฟฟ้าสายสสีม้ ตลิง่ชัน-ศูนย์วัฒนธรรม 109,000
รถไฟฟ้าสายสนีํ้าเงนิ บางแค-พุทธมณฑลสาย 4 21,197
รถไฟฟ้าสายสเีขยีว สมุทรปราการ-บางปู 12,146
รถไฟฟ้าสายสเีขยีว คูคต-ลําลูกกา 9,803
ทางด่วนขัน้ที ่3 ( ทศิเหนอื ) 14,328
รันเวย์ 3 สนามบนิสุวรรณภูม ิ 10,000
Terminal 2 สนามบนิสุวรรณภูม ิ 34,663
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ พัทยา-มาบตาพุด 2,000
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางปะอนิ-โคราช 10,000
ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางใหญ่-กาญจนบุรี 10,000
ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 31,244
Light Rail ( ขอนแก่น) 15,940
ท่าเรือแหลมฉบังเฟส 3 35,100
รวม 920,031  

 
 

ทีม่า : ASPS รวบรวม    
 

พ.ร.บ จัดซื้อจัดจ้างฉบับใหม่ มุมมอง 2 ด้าน 
ในขณะท่ีกระทรวงคมนาคมพยายามเร่งผลกัดนัโครงการลงทนุ แต่
กระบวนการจดัซือ้จดัจ้างท่ีมีความเข้มงวดมากย่ิงขึน้ ภายใต้ พ.ร.บ. 
จดัซือ้จดัจ้าง พ.ศ. 2560 ที่มีผลบงัคบัใช้ตัง้แตว่นัท่ี 23 ส.ค. 60 
โดยรวมศนูย์อํานาจภายใต้คณะกรรมการ 5 ชดุ ที่มีตวัแทนจาก
กระทรวงการคลงัเป็นประธานกํากบัดแูล และมีกรมบญัชีกลางเป็น

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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เลขานกุาร พร้อมกําหนดบทลงโทษท่ีรุนแรงขึน้กรณีเกิดการทจุริต 
แม้จะเพ่ิมความโปร่งใสในการปฏิบติังานมากขึน้ แตอี่กด้านหนึง่ก็ทาํ
ให้เกิดความลา่ช้า เหน็ได้จากงานประมลูภาครัฐท่ีขาดหายไปตัง้แต่
เดือน ก.ย. 60 เพราะต้องทําความเข้าใจกบัหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง 
รวมถึงการปรับรูปแบบการประกวดราคาให้สอดคล้องกบั พ.ร.บ. 
ใหม ่ เช่ือวา่ช่วงท่ีเหลอืของปีนีไ้มน่่าจะมีงานประมลูขนาดใหญ่
ออกมาอีก โดยงานประมลูจะเร่ิมต้นอีกครัง้ตัง้แต ่1Q61 เป็นต้นไป  

Backlog กลุ่มฯ จะเพ่ิมข้ึนอีกครั้งใน 1Q61 
มลูคา่ Backlog รวมของบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 13 แหง่ 
แทบจะไมเ่ปลี่ยนแปลงมาตัง้แตง่วด 2Q60 แม้จะมีกระแสข่าวงาน
ประมลูออกมาอยา่งตอ่เน่ืองตัง้แตต้่นปี แตก่ระบวนการเปิดประมลู
โครงการภาครัฐท่ีลา่ช้ากวา่กําหนดมาก โดยตัง้แตต้่นปี มีโครงการที่
มีมลูคา่เกิน 1 หม่ืนล้าน เปิดประมลูเพียง 2 โครงการ คือ รถไฟทางคู่
เฟสแรก 9 สญัญามลูคา่รวม 6.95 หม่ืนล้านบาท และงานจดัหาและ
ติดตัง้ขบวนรถพร้อมระบบอาณติัสญัญาณ รถไฟฟ้าสายสีนํา้เงิน 
มลูคา่ 1.96 หม่ืนล้านบาท ขณะที่การรับรู้รายได้ของกลุม่ฯ อยู่ใน
ระดบั 4.5 หม่ืนล้านบาท/ไตรมาส ทําให้ Backlog รวมของกลุม่
รับเหมาฯ ในเดือน พ.ย. 60 ทรงตวัอยู่ที่ 424,286 ล้านบาท ทัง้นีฝ่้าย
วิจยัเช่ือวา่ตวัเลข Backlog รวม น่าจะลดลงใน 4Q60 เน่ืองจากไมมี่
โครงการประมลูขนาดใหญ่เกิดขึน้ในช่วงท่ีเหลอืของปี โดยตวัเลข 
Backlog จะขยบัขึน้อีกครัง้ใน 1Q61 ตามแผนเปิดประมลูรถไฟทาง
คูเ่ฟสสอง วงเงินรวมกวา่ 4 แสนล้านบาท และรถไฟฟ้าสายสีมว่งใต้ 
ช่วงเตาปนู-ราษฎร์บรูณะ วงเงิน 1.01 แสนล้านบาท ที่จะเกิดขึน้
ภายใน 1Q61 

มูลค่า Backlog ของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 13 แห่ง
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ทีม่า : ASPS 

ต้นทุนก่อสร้างยังไม่ใช้ประเด็นท่ีน่ากังวล  

ต้นทนุการก่อสร้างยงัไมไ่ด้เปล่ียนแปลงไปจากเดิมมากนกั เหน็ได้
จากดชันีราคาวสัดกุ่อสร้างรวม ประจําเดือน พ.ย. 60 รายงานโดย
สํานกัดชันีเศรษฐกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ อยูท่ี่ 106.6 จดุ 
เพ่ิมขึน้จากเดือน ธ.ค. 59 ที ่ 103.6 จดุ เพียง 2.9% โดยบริษัท

รับเหมาก่อสร้างสว่นใหญ่มีการบริหารความเส่ียง ด้วยการซือ้วสัดุ
ก่อสร้างท่ีสําคญัไว้ลว่งหน้า รวมถึงมีการนําเอาเทคโนโลยีมาใช้เพ่ือ
ลดการพึง่พิงแรงงานคน สําหรับประเดน็เก่ียวกบัการประกาศใช้ 
พ.ร.ก. การบริหารจดัการการทํางานของคนตา่งด้าว พ.ศ. 2560 ซึง่
ได้ชะลอการบงัคบัใช้มาตราท่ีวา่ด้วยบทลงโทษออกไปเป็นวนัท่ี 1 
ม.ค. 2561 จะมีการแก้ไขใน 2 ประเดน็สําคญั ได้แก่การยกเลกิ
กําหนดพืน้ท่ีทํางานของแรงงานตา่งด้าว ซึง่น่าจะช่วยให้เกิดความ
ยดึหยุ่นมากขึน้สาํหรับแรงงานตา่งด้าวในภาคก่อสร้าง ที่ต้องมีการ
เคลื่อนย้ายไซต์งานก่อสร้างตลอดเวลา และการปรับลดอตัราโทษใน
การทําความผิดให้มีความเหมาะสมมากย่ิงขึน้  

ธุรกิจเสาเข็ม เป็นกลุ่มแรกท่ีได้รับประโยชน์ 

ผู้ รับเหมางานเสาเข็มเจาะ (SEAFCO,PYLON) ถือเป็นกลุม่แรกท่ี
ได้รับประโยชน์จากการเกิดขึน้ของโครงการก่อสร้างรถไฟฟ้าสีตา่ง ๆ 
โดยเฉพาะรถไฟฟ้าสายสีส้ม ชมพ ูและเหลือง ที่ รฟม. ได้เซน็สญัญา
กบัผู้ รับเหมาหลกัไปเม่ือช่วงต้นปี 2560 โดย SEAFCO จะเข้าไปเป็น
ผู้ รับเหมาหลกังานเสาเข็มโครงการรถไฟฟ้าสายสส้ีม และจะเร่ิมรับรู้
รายได้ตัง้แต ่ 4Q60 ขณะท่ี PYLON จะเข้าไปเป็นผู้ รับเหมางาน
เสาเข็มสําหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสีเหลอืง และเร่ิมรับรู้รายได้
ตัง้แต ่1Q61 เป็นต้นไป สว่นงานเอกชน คือ The One Bangkok ที่มี
กําหนดก่อสร้างต้นปี 2561 ประเมินจากมลูคา่โครงการทัง้หมด 1.2 
แสนล้านบาท เช่ือวา่จะมีมลูคา่เฉพาะงานเสาเข็มไมต่ํ่ากวา่ 3,000 
ล้านบาท ถือเป็นอีกโครงการสําคญัท่ีบริษัทเสาเข็มทกุรายจะเข้าไปมี
สว่นร่วม โดยกระแสงานท่ีไหลเข้ามามากท่ีสดุเป็นประวติัการณ์ นบั
เฉพาะส่ิงท่ีมองเหน็ในปัจจบุนั คือรถไฟฟ้าสายสีส้ม ชมพ ู เหลือง 
และ The One Bangkok จะช่วยรองรับการเติบโตให้กบัธรุกิจเสาเข็ม
ได้ถึงปี 2562  ขณะท่ีปี 2561 จะมีงานโครงการใหญ่ออกมาอีก 
ได้แก่ รถไฟฟ้าสายสีมว่งใต้ ช่วงเตาปนู-ราษฎร์บรูณะ และสายสีส้ม
ตะวนัตก ช่วงศนูย์วฒันธรรม-ตลิ่งชนั รวมไปถึงทางดว่นดาวคะนอง-
พระราม 3 จะเป็นแหลง่งานสําหรับปี 2562 เป็นต้นไป  

มากกว่าตลาด เลือก STEC , SEAFCO  

ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่รับเหมาก่อสร้าง มากกวา่ตลาด 
ปัจจยัขบัเคลือ่นหลกัมาจากการลงทนุภาครัฐ ที่มีความตอ่เน่ืองไป
อีกหลายปี โดยเลือก STEC(FV@B 30.00) และ SEAFCO (FV@B 
12.00) เป็นหุ้น Top Picks ของกลุม่ฯ สําหรับ STEC ถือเป็นบริษัท
รับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ ที่มีอตัราการเติบโตของกําไรโดดเดน่ท่ีสดุ
ในช่วงเวลา 3 ปีข้างหน้า เฉลีย่ 30% ตอ่ปี ตามยอดรับรู้รายได้ที่จะ
เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัสําคญั ขณะท่ี SEAFCO จะมีกําไรปี 2561 เติบโต
ก้าวกระโดดถึง 50% และมีกระแสเชิงบวกหนนุตอ่เน่ืองในฐานะ
บริษัทเสาเข็มอนัดบัหนึง่ของประเทศ 
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   เริ่มมองเหน็ปัจจัยบวกมากขึ้น  
 การลงทุนภาคเอกชนฟื้นตวั สัญญาณบวกต่อกลุ่มวัสดุฯ 
 สินค้าวสัดุก่อสรา้งหลายชนิด ผ่านจุดเลวร้ายที่สุดไปแล้ว 
 ชอบ VNG จากโอกาสการเติบโตที่เด่นชัดมากท่ีสุด   

 

หวังแรงขับเคลื่อนการลงทุนภาครัฐ-เอกชน 
ภาพรวมอตุสาหกรรมวสัดกุ่อสร้างในปี 2561 มีแนวโน้มดีขึน้เม่ือ
เทียบกบัปี 2560 ที่เผชิญปัจจยัลบหลายด้าน ทัง้ปัญหาอทุกภยัที่
เกิดขึน้ในหลายจงัหวดัทัว่ประเทศ ความลา่ช้าในการเบิกจ่ายงบลงทนุ
ภาครัฐ รวมไปถึงความระมดัระวงัในการใช้จ่ายของผู้บริโภค โดย
สญัญาณทางเศรษฐกิจท่ีดีขึน้ตอ่เน่ือง ไมว่า่จะเป็นตวัเลขการลงทนุ
ภาคเอกชนท่ีกลบัมาขยายตวัติดตอ่กนัใน 2Q60 และ 3Q60 
สอดคล้องกบัดชันีความเช่ือมัน่ภาคธรุกิจท่ี มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 
นอกจากนีเ้มด็เงินท่ีเกิดจากการลงทนุภาครัฐท่ีคาดวา่จะเพ่ิมขึน้อย่าง
มีนยัสําคญัในปี 2561 ตามความคืบหน้าของโครงการลงทนุสําคญั 
โดยเฉพาะโครงการก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้ม สชีมพ ูและสายสีเหลือง 
และโครงการรถไฟทางคูเ่ฟสแรก 5 เส้นทาง ที่ได้เปิดประมลูไปในปี 
2560 และจะเข้าสูช่่วงของการก่อสร้างเตม็ท่ีในปี 2561 จะกระตุ้นให้
เกิดความต้องการใช้สินค้าวสัดกุ่อสร้างมากขึน้   

ธุรกิจซีเมนต์ ผ่านจุดเลวร้ายท่ีสุดไปแล้ว  

ธรุกิจซีเมนต์ในประเทศเร่ิมมีความหวงัเชิงบวกมากขึน้ จากการ
ลงทนุโครงการภาครัฐและเอกชนท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ในปี 2561 
น่าจะทําให้ปริมาณการใช้ปนูซีเมนต์ ซึง่ถือเป็นสินค้าวสัดกุ่อสร้าง
ขัน้พืน้ฐาน กลบัมาเติบโตได้ที่ระดบั 3-5% ซึง่ถือเป็นการเติบโต
ครัง้แรกในรอบ 4 ปี จากท่ีหดตวัลง 2-3% ในปี 2560  ปริมาณ
ความต้องการใช้ปนูซีเมนต์ที่เพ่ิมขึน้ จะช่วยให้ผู้ผลิตปนูซีเมนต์มี
โอกาสขยบัราคาขายปนูซเีมนต์ขึน้ เพ่ือบรรเทาผลกระทบจาก
ต้นทนุถ่านหินท่ีเพ่ิมขึน้เกือบ 40% ในปี 2560 ซึง่เป็นสาเหตหุลกัท่ี
ทําให้ผู้ผลิตปนูซีเมนต์ทกุราย มีผลประกอบการลดลงในปี 2560 

สําหรับปี 2561เช่ือวา่ SCC จะมีกําไรปกติปรับตวัลงราว 5%YoY 
แม้วา่ธรุกิจซีเมนต์จะกลบัมาเติบโตได้อีกครัง้ จากการขยายฐาน
การผลิตไปใน 5 ประเทศอาเซียน (CLMV+อินโดนีเซีย) ซึง่มี
แนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจสงู แตไ่มส่ามารถชดเชยกําไรท่ี
ลดลงจากธรุกิจปิโตรเคมีที่ได้ผ่านจดุสงูสดุของวฏัจกัรขาขึน้ไปแล้ว 
เน่ืองจากกําไรจากธรุกิจปิโตรเคมี คิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 70% ของ
กําไรทัง้หมดของ SCC  

ผู้ผลิต Cement ที่คาดวา่จะมีกําไรเติบโตในปี 2561 ได้แก่ SCCC 
และ TPIPL โดย SCCC คาดกําไรสทุธิเติบโต 45%YoY จากการ
เก็บเก่ียวผลตอบแทนการลงทนุจากการเข้าซือ้กิจการในศรีลงักา 
เวียดนาม และบงัคลาเทศ เข้ามาเตม็ท่ี อย่างไรก็ตาม กําไรท่ี
เพ่ิมขึน้ดงักลา่ว ถกูหกัล้างด้วย Dilution Effect จากจํานวนหุ้นท่ี
เพ่ิมขึน้ 22.8% จากการออกหุ้นเพ่ิมทนุในเดือน พ.ค. 60  

การลงทุนภาคเอกชน  
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ทีม่า : สํานกัยทุธศาสตร์และการวางแผนเศรษฐกิจมหภาค 

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สว่น TPIPL คาดวา่ปี 2561 จะเหน็การ Turnaround กลบัมาเป็น
กําไรสทุธิ 1,003 ล้านบาท จากปี 2560 ที่คาดวา่จะขาดทนุสทุธิ 
สงูถึง 1,102 ล้านบาท หลงัการรับรู้ผลบวกเตม็ท่ีจากโรงไฟฟ้าขยะ 
3 แหง่ของ TPIPP (TPIPL ถือหุ้น 70%) ที่จะเร่ิมขายไฟให้ EGAT 
ตามสญัญา PPA อีก 90 MW ตัง้แต ่1Q61 เป็นต้นไป 

DCC เติบโตผ่าน Synergy ร่วมกับ RCI 
ภาพรวมอตุสาหกรรมกระเบือ้งปพืูน้-บผุนงัในประเทศ ยงัคงหดตวั
ลงอย่างตอ่เน่ือง เกิดจากสภาพเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศที่ยงั
ไมฟื่น้ตวัเตม็ท่ี โดยเฉพาะกําลงัซือ้จากเกษตรกรในต่างจงัหวดัซึง่
ถือเป็นฐานรายได้หลกัของ DCC แม้วา่ DCC จะมีจดุเดน่เร่ืองการ
บริหารต้นทนุ และการปรับกลยทุธ์ธรุกิจตามสถานการณ์ได้ดี 
สะท้อนผ่านอตัรากําไรและยอดขายท่ีเหนือกวา่ผู้ประกอบการราย
อ่ืน แตภ่าวะอตุสาหกรรมที่ยงัไมเ่อือ้อํานวย อีกทัง้แรงกดดนัจาก
ต้นทนุพลงังานท่ีเพ่ิมขึน้ทัง้ก๊าซธรรมชาติและนํา้มนัดีเซล ทําให้
แนวโน้มกําไรในช่วง 2-3 ไตรมาสข้างหน้ายงัเติบโตได้ในระดบัต่ํา
การเติบโตของรายได้ในปี 2561 จะมาจากความร่วมมือทางธรุกิจ
กบั RCI โดยท่ี DCC จะเป็นผู้วางแผนการผลิตให้กบั RCI และรับ
ซือ้สินค้าท่ีผลิตได้ทัง้หมดจาก RCI ไปขายตอ่ ซึง่สินค้าของ DCC 
และ RCI จะมีกลุม่ลกูค้าท่ีแตกต่างกนั ภายใต้แผนธรุกิจดงักลา่ว 
น่าจะทําให้ DCC มีสว่นแบง่การตลาดเพ่ิมขึน้จาก 40% เป็น 45% 
ทัง้นีส้ินค้ากระเบือ้งปพืูน้-บผุนงั น่าจะเป็นกลุม่สินค้าวสัดกุ่อสร้าง
ที่ฟืน้ตวัช้าท่ีสดุ เน่ืองจากเป็นสินค้าท่ีต้องพึง่พิงกําลงัซือ้จาก
ผู้บริโภครายย่อย โดยเฉพาะเกษตรกรในต่างจงัหวดัเป็นหลกั 

VNG แสวงหาโอกาสการเติบโตตอ่เน่ือง 
  หลงั VNG เผชิญปัจจยัลบท่ีไมส่ามารถควบคมุได้อย่างสภาพ
อากาศ ที่ในปีนีมี้ฝนตกหนกัตอ่เน่ืองในพืน้ท่ีภาคใต้มาตัง้แตต้่นปี 
ทําให้ VNG มีต้นทนุเศษไม้ยางพาราสงูขึน้เกือบ 30% จากปกติ แม้
ปี 2561 ยงัไมส่ามารถคาดการณ์ถึงสภาพอากาศที่จะเกิดขึน้ได้ แต่
เช่ือวา่จะไมเ่ลวร้ายไปกวา่ปี 2560 โดยหากสภาพอากาศกลบัเข้าสู่
ภาวะปกติ น่าจะเหน็ราคาเศษไม้ยางพาราลดลง เน่ืองจากปัญหา
ราคายางพาราที่ตกต่ํา เพ่ิมแรงจงูใจให้กบัเกษตรกรในการโคน่ต้น
ยางพาราแก่ ซึง่จะสง่ผลบวกอย่างมีนยัสําคญัตอ่ผลประกอบการ
ของ  VNG เน่ืองจากต้นทนุเศษไม้ยางพารา ถือเป็นต้นทนุการผลิต
ที่มีสดัสว่นมากท่ีสดุถงึ 20-25% ของต้นทนุทัง้หมด ขณะท่ีการ
ลงทนุขยายกําลงัการผลิตของ VNG ยงัมีอย่างตอ่เน่ือง โดยในเดือน 
เม.ย. 61 จะเปิดดําเนินการเชิงพาณิชย์โรงงาน MDF#5 กําลงัการ
ผลิต 2.1 แสน ลบม./ปี และปี 2562 จะมีกําลงัการผลิตใหม่จาก
โรงงาน Particle Board อีก 4.5 แสน ลบม./ปี นอกจากนี ้VNG ยงั
เพ่ิมโอกาสสร้างกําไร ด้วยการลงทนุสร้างโรงไฟฟ้าชีวมวล 9.9 MW 
โดยใช้เปลือกไม้และฝุ่ นจากกระบวนการผลิตเป็นวตัถดิุบ มีกําหนด
ขายไฟ 3Q62 จะช่วยเพ่ิมกําไรให้กบั VNG ได้ถึง 140 ล้านบาท/ปี  

 ธุรกิจยางมะตอย มีปัจจัยหนุนด้าน Supply  
ธรุกิจยางมะตอย 4Q60 ของ TASCO ไมโ่ดดเดน่ จากปัญหาการสง่
มอบนํา้มนัดิบป้อนให้กบัโรงกลัน่ยางมะตอยในมาเลเซียท่ีลา่ช้า ทํา
ให้โรงกลัน่ต้องหยดุผลิตเป็นเวลา 4 สปัดาห์ กระทบต่อปริมาณการ
ขายเกือบ 1 แสนตนั โดยมาตรการแก้ไขท่ีจะนํามาใช้ในปี 2561 
ด้วยการวา่จ้างเรือขนสง่นํา้มนัดิบเอง รวมถึงการจดัหานํา้มนัดิบ
จากแหลง่อ่ืนๆเพ่ือกระจายความเสี่ยง  จะทําให้ TASCO กลบัมา
สร้างยอดขายได้เติบโตอีกครัง้ สว่นปัจจยับวกท่ีมีนยัสําคญั คือการ 
Upgrade โรงกลัน่ 2 แหง่ในเกาหลีใต้ คือ S-Oil และ Hyundai ตาม
มาตรฐานสิ่งแวดล้อมขององค์การทางทะเลระหว่างประเทศ (IMO) 
ที่มีการกําหนดคา่กํามะถนัในนํา้มนัเชือ้เพลิงสงูสดุไม่เกิน 0.5% 
ตัง้แต ่1 ม.ค. 2020 ซึง่จะทําให้ปริมาณการผลิตยางมะตอยหายไป
จากตลาดราว 1 ล้านตนั ในเดือน เม.ย. 61 หรือคิดเป็น 10% ของ
ปริมาณยางมะตอยท่ีซือ้ขายในตลาดสง่ออกของภมิูภาคเอเชีย
เหนือ-ออสเตรเลีย จะสง่ผลดีตอ่ราคายางมะตอยในระยะยาว จาก 
Supply ที่ถกูจํากดัลงเร่ือยๆ หากโรงกลัน่นํา้มนัขนาดใหญ่อ่ืนๆมี
การ Upgrade ตามมาตรฐานดงักล่าว 

ราคายางมะตอย เทยีบกับราคานํ้ามันดิบ Brent
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ทีม่า : ASPS 

เท่าตลาด VNG เป็น Top Pick 
ความคาดหวงัเชิงบวกตอ่เมด็เงินภาครัฐ ที่จะเข้ามาช่วยกระตุ้น
เศรษฐกิจผ่านการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน ซึง่จะทําให้เกิดความ
ต้องการใช้วสัดกุ่อสร้างเพ่ิมขึน้ ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่
นี ้ “เทา่ตลาด” โดยเลือก VNG(FV@B 13.70) เป็นหุ้น Top Pick 
ของกลุม่ฯ จากแนวโน้มธรุกิจท่ีสดใสอย่างมาก ทัง้ในด้านรายได้
และกําไรท่ีคาดวา่จะเติบโตตอ่เน่ืองระดบั 10-20% ในช่วง 3 ปี
ข้างหน้า ตามแผนการขยายกําลงัการผลิตท่ีจะทยอยเข้ามา 
นอกจากนี ้ VNG ยงัมีประเดน็บวกเพ่ิมเติมจากแผนการรุกเข้าสู่
ธรุกิจโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน ทัง้โรงไฟฟ้าชีวมวล และ Solar 
Roof Top ซึง่ถือเป็น Upside เพ่ิมเติมท่ียงัไมไ่ด้รวมไว้ในประมาณ
การ 
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   ระยะส้ันจะชะลอตัว แต่ภาพปี 2561 ยังดูดี  
 อดใจรออีกนิด คาดเหล็กจะฟื้นตัวใน 1H61   
 ความต้องการใช้เหล็กในไทยปี 2561 เป็นอันดับ 2 ใน ASEAN 
 เลือก MCS เป็น Top Pick บวกปัจจัยบวกท่ีท่วมท้น 

 
คาดราคาเหล็กโลกจะฟ้ืนตัวใน 1H61 
ราคาสินแร่เหลก็ 62% Fe กลบัมาฟืน้ตวัอีกครัง้ หลงัพ้นจดุต่ําสดุ
ในช่วงปลายเดือน ต.ค. 60 ที่ 59 เหรียญ/ตนั โดยราคาสินแร่เหลก็
เร่ิมไตร่ะดบัตัง้แต่ช่วงปลายเดือน ต.ค. จนลา่สดุช่วงในช่วงต้น
เดือนธ.ค. 60 ได้ทะยานขึน้สูร่ะดบั 69 เหรียญ/ตนั เติบโต 14% 
MoM ประกอบกบัปริมาณการสตอ็กสินแร่เหลก็ในทา่เรือ Tianjin 
มีทิศทางเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองด้วยเช่นกนั ซึง่ในช่วงต้นเดือน ธ.ค. 60 มี
ปริมาณสตอ็กสินแร่เหลก็ท่ีระดบัท่ี 141 ล้านตนั เป็นผลมาจาก
ความต้องการใช้เหลก็ในจีนท่ีแข็งแกร่งเกินคาดในปีนี ้ ทําให้
สถาบนัเหลก็โลก (WSD) ปรับเพ่ิมความต้องการใช้เหลก็ในจีน
จากเดิมท่ีเคยคาดไว้ในช่วงต้นปีที่ 681 ล้านตนั เพ่ิมขึน้ 12.4% 
เป็น 766 ล้านตนั โดยรวมเช่ือวา่แนวโน้มทิศทางราคาเหลก็โลก
น่าจะกลบัมาฟืน้ตวัได้ในช่วง 1H61 

ราคาสินแร่เหล็ก และปริมาณสต็อกสินแร่เหล็กที่ท่าเรือในจีน
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ดอลลาร/์ตนัลา้นตนั

ปรมิาณสต็อกสนิแรเ่หล็กในจนี ราคาสนิแรเ่หล็ก 62% Fe

ปรมิาณสต็อกสนิแร่เหล็กในจนีชว่งตน้เดอืน ธ.ค. 60 = 141 ลา้นตนั

ราคาสนิแร่เหล็กชว่งตน้เดอืน ธ.ค. 60 = 68 USD/Tons

 
ทีม่า : Bloomberg, ASPS 

Demand เหล็กไทยเติบโตอันดับต้นของโลก 
สถาบนัเหลก็โลก (WSA) ประเมินความต้องการใช้เหลก็ของทัว่
โลกปี 2561 จะเติบโตเลก็น้อยเพียง 1.6% YoY ที่ 1,648 ล้านตนั 
เน่ืองจากประเทศจีน ซึง่เป็นประเทศที่มีการใช้เหลก็มากท่ีสดุของ
โลก คาดวา่จะมีปริมาณการใช้เหลก็ทรงตวั YoY ขณะท่ีความ
ต้องการใช้เหลก็ในภมิูภาค ASEAN ซึง่ WSA คาดการณ์ 5 
ประเทศเทา่นัน้ ได้แก่ อินโดนีเซยี, มาเลเซีย, ฟิลิปปินส์, เวียดนาม, 
และไทย คาดความต้องการรวมกนัจะเติบโต 6.8% YoY ที่ 83 
ล้านตนั นบัวา่เป็นการเติบโตมากท่ีสดุเทียบกบัทกุภมิูภาคทัว่โลก 
ซึง่หากแบง่เป็นความต้องการใช้เหลก็ของไทยจะอยูท่ี่ 20.4 ล้าน
ตนั คิดเป็น 24.6% ของ ASEAN และเป็นอนัดบั 2 ของภมิูภาค 
ASEAN รองจากเวียดนามท่ีมีความต้องการใช้เหลก็ 27.5 ล้านตนั  

คาดการณ์ความต้องการใช้เหล็กโลก 
Regions ASU, mmt Growth Rates, %

2016 2017 (f) 2018 (f) 2016 2017 (f) 2018 (f)

European Union (28) 158.2 162.1 164.3 2.8 2.5 1.4

Other 40.5 40.1 42.2 1.2 ‐1.0 5.2

CIS 49.4 51.1 53.0 ‐2.7 3.6 3.8

NAFTA 132.2 138.7 140.4 ‐1.5 4.9 1.2

Central and South America 39.4 40.4 42.3 ‐13.5 2.5 4.7

Africa 37.6 37.0 38.2 ‐2.7 ‐1.6 3.3

Middle East 53.1 53.9 56.5 ‐1.4 1.5 4.8

Asia and Oceania 1,005.4 1,098.8 1,111.1 2.2 9.3 1.1

World 1,515.9 1,622.1 1,648.1 1.0 7.0 1.6

    world excl. China 834.8 856.4 882.4 0.8 2.6 3.0

    Developed Economies 398.8 408.1 412.0 0.0 2.3 0.9

    China 681.0 765.7 765.7 1.3 12.4 0.0

    Em. And Dev. Economies excl. China 436.0 448.2 470.4 1.5 2.8 4.9

        MENA 72.6 72.6 75.8 ‐0.5 0.0 4.5

        ASEAN (5) 74.1 77.7 83.0 13.9 4.8 6.8

ASEAN (5): Indonesia, Malaysia, Philippines, Vietnam, Thailand  
ทีม่า :WSA, ISIT, ASPS 

 

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปัจจยัสนบัสนนุการใช้เหลก็ในประเทศไทย มาจากวฏัจกัรการ
ลงทนุรอบใหมท่ัง้ในพืน้ท่ีพิเศษระเบียงเศรษฐกิจตะวนัออก (EEC) 
ซึง่จะสง่ผลให้ภาคเอกชนมีการลงทนุก่อสร้างมากขึน้ เช่น การ
ก่อสร้างอาคารสํานกังาน และโรงงาน/คลงัสินค้า ขณะท่ีโครงการ
ลงทนุภาครัฐท่ีเปิดประมลูในปี 2560 ทัง้รถไฟฟ้าสายสส้ีม, สีชมพ,ู 
และสเีหลือง จะเร่ิมเข้าสูก่ารก่อสร้างเตม็ท่ีในปี 2561 

กําไร 4Q60 ชะลอ ก่อนฟ้ืนกลับใน 1H61 
ทิศทางราคาเหล็กของตลาดในประเทศไทยมีแนวโน้มชะลอตวั
ในช่วง 4Q60 หลงัราคาเหลก็ได้เพ่ิมขึน้อย่างมากในช่วงไตรมาส
ก่อนหน้า โดยสถานการณ์ปัจจบุนัราคาเหลก็เส้นข้ออ้อย SD.40 
ณ สิน้เดือน พ.ย. 60  ลดลงอยูท่ี่ 18.9 บาท/กก. ลดลง 1.2% 
MoM ขณะท่ีราคาเหลก็แผ่นเรียบดําอยู่ที่ 22.8 บาท/กก. ทรงตวั
จากเดือนก่อนหน้า อย่างไรก็ตามเช่ือวา่แนวโน้มทิศทางราคา
เหลก็ในประเทศจะดีขึน้ในช่วง 1H61 ตามทิศทางราคาเหลก็โลก 
ประกอบกบัจีน ที่สามารถตดัลดกําลงัการผลิตสว่นเกินได้สําเร็จท่ี 
50 ล้านตนัในปีนี ้ น่าจะทําให้ปัญหาการทุม่ตลาดเหลก็จากผู้ผลิต
เหลก็จีนในภมิูภาครวมถึงประเทศไทยมีน้อยลง 

ราคาเหล็กหน้าโรงงานของตลาดในประเทศไทย 
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เหล็กเสน้ขอ้ออ้ย SD.40 เหล็กแผน่เรยีบดํา

บาท/กก.

 
ทีม่า :กระทรวงพาณิชย์, ASPS 

ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ ทิศทางราคาเหลก็ในประเทศที่ชะลอตวัใน
ระยะสัน้มีปัจจยักดดนัมาจากผู้ใช้เหลก็และ Dealer ที่ได้มีการ
สะสมสตอ็กไปมากในช่วงก่อนหน้า จงึลดระดบัการสัง่ซือ้ เพ่ือ
ระบายสตอ็กท่ีมีอยู่ ขณะท่ีต้นทนุวตัถดิุบของผู้ผลติเหลก็สว่นใหญ่
อยู่ในระดบัสงูจากสตอ็กท่ีสะสมมาตัง้แต ่ 3Q60 (ผู้ผลิตเหลก็สว่น
ใหญ่ภายใต้ Coverage ของฝ่ายวิจยัมี Stock Turnover ราว 2 
เดือน) กดดนัให้ Metal Spread แคบลง โดยกลุม่ผู้ที่ได้รับ
ผลกระทบสว่นใหญ่จะเป็นเหลก็เกรดธรรมดาท่ีใช้ในงานก่อสร้าง
ทัว่ไป ดงันี ้

TSTH (ซือ้: FV@B1.15) คาดกําไร 3Q60/61 (ต.ค.-ธ.ค. 60) จะ
อ่อนตวัลงตามราคาเหลก็เส้นในประเทศที่ยงัไมฟื่น้ตวั ขณะท่ี
ต้นทนุเศษเหลก็ท่ีทรงตวัระดบัสงูจากสตอ็กเดิมท่ีเหลืออยู่ กดดนั 
Gross Margin ให้แคบลง อย่างไรก็ตามเช่ือวา่ผลประกอบการใน
งวด 4Q60/61 (ม.ค.-มี.ค. 61) จะกลบัมาเติบโตได้อีกครัง้ตาม

ทิศทางราคาเหล็กโลก นอกจากนีฝ่้ายวิจยัมัน่ใจวา่ TSTH จะ
สามารถขายเตาถลงุ MBF ได้สําเร็จ หลงัได้ทําสญัญาขายเตาถลงุ
ให้กบั Srijan Steel & Power Industry LTD. ที่ราคา 15.15 ล้าน
เหรียญดอลลาร์สหรัฐ ซึง่จะช่วยให้บริษัทมีเงินทนุหมนุเวียนมาก
ขึน้ เป็นปัจจยับวกตอ่การดําเนินงานในอนาคต ขณะท่ี BSBM 
(ซือ้: FV@B1.74) แม้ได้รับปัจจยักดดนัจากราคาเหลก็เส้นท่ียงั
ชะลอตวั แตใ่นแง่ของปริมาณการขายจะทําได้ดีขึน้ เน่ืองจากงาน
ที่ไมส่ามารถสง่มอบให้ Dealer ได้ในเดือน ก.ย. 60 จะเล่ือนมาสง่
มอบใน 4Q60 ประกอบกบัมีงานรับจ้างผลิตรอสง่มอบอยูแ่ล้วราว 
6,000 ตนั โดยรวมคาดวา่กําไร 4Q60 น่าจะเติบโต QoQ ในสว่น
ของ TMT (ซือ้: FVB18.20) ผู้ผลิตเหลก็ปลายนํา้ คาดวา่ผล
ประกอบการจะชะลอตวัใน 4Q60 ตามปริมาณการขายท่ีลดลง
อย่างไรก็ตามเช่ือวา่ในปีหน้า TMT จะมีปริมาณการขายเพ่ิมขึน้ 
หลงัการติดตัง้เคร่ืองจกัรผลิตทอ่เหลก็ 1 เคร่ืองในเดือน ต.ค. ที่
ผ่านมา และจะติดตัง้อีก 1 เคร่ืองในเดือน ม.ค. 61 จะสง่ผลให้ 
TMT มีกําลงัการผลิตทอ่เหลก็เพ่ิมขึน้ 38% เป็น 1.74 แสนตนั/ปี 
รองรับการเติบโตของรายได้กลุม่ Cold Forming  

MCS จะเด่นท่ีสุดใน 4Q60  
MCS (ซือ้: FV@B20.00) เน่ืองจากลกัษณะสินค้าเป็นโครงสร้าง
เหลก็ท่ีราคาไมผ่นัผวนเหมือนกบัเหลก็ Commercial Grade 
ทัว่ไป ประกอบกบัปีนีท้ัง้ปี MCS เน้นผลิตและสง่มอบโครงสร้าง
เหลก็ชนิด S Grade เป็นสว่นใหญ่ จงึช่วยให้มีอตัราการทํากําไร
อยู่ในเกณฑ์ที่ดี ขณะท่ีนํา้หนกัการสง่มอบของ MCS ที่เร่ิมไตร่ะดบั
จาก 6.8 พนัตนัใน 2Q60 เป็น 1.28 หม่ืนตนัใน 3Q60 และจะทํา
จดุสงูสดุของปีในงวด 4Q60 ที่ประเมินนํา้หนกัสง่มอบไมต่ํ่ากวา่ 2 
หม่ืนตนั จะช่วยหนนุกําไร 4Q60 ให้กลบัมาเติบโตโดดเดน่อีกครัง้
ทัง้ท่ีเกิดจากปริมาณการสง่มอบท่ีเพ่ิมขึน้และการประหยดัตอ่
ขนาดจากการผลติขึน้มาก สง่ผลให้ต้นทนุการผลิตลดลง ทัง้นี ้
MCS ยงัมีปัจจยับวกเพ่ิมเติม จากความเป็นไปได้ที่ MCS จะมีการ
ลดทนุลงจํานวน 50 ล้านหุ้น ที่เกิดจากโครงการซือ้หุ้นคืนในปี 
2559-60 คิดเป็น 10% ของทนุจดทะเบียนเรียกชําระแล้ว ซึง่จะ
สง่ผลดีตอ่ EPS และ Dividend Yield ในอนาคต  

นํ้าหนักการลงทุนเท่าตลาด MCS เด่นสุด 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัลงทนุกลุม่เหลก็ “เทา่ตลาด” โดยถงึแม้ผล
ประกอบการระยะสัน้ใน 4Q60 จะชะลอตวั แตเ่ช่ือวา่ราคาเหลก็
โลกจะมีแนวโน้มฟืน้ตวัในช่วง 1H61 ทําให้สถานการณ์พลิก
กลบัมาดีขึน้ โดยเลือก MCS เป็น Top Pick ของกลุม่ฯ ที่คาดวา่
จะทําจดุสงูสดุใน 4Q60  อีกทัง้ Valuation โดดเดน่ ด้วย 
Expected PER ปี 2561 เพียง 8.7 เทา่ และเป็นหุ้นจ่ายปันผลสงู 
Dividend Yield  6.7%   
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

INTUCH จะกลับมาดีขึ้นตามบริษัทลูก 

 ADVANC & THCOM กําไรผ่านจุดต่ําสุดมาแล้ว  
 กฎระเบียบรัฐฯ  จะมีความชัดเจนมากข้ึน  
 Yield ดี ยัง Laggard และมี Upside สูง  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 55.50 บาท  
Fair Value 79.00 บาท  
มูลค่าตลาด 177,956 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  

INTUCH เป็น Holding Company ที่ถือหุ้น 40.45% ใน 
ADVANC ผู้ให้บริการมือถืออนัดบั 1 และถือหุ้น 41.14% 
ใน THCOM ผู้ให้บริการดาวเทียมรายเดียวของไทย แม้ที่
ผ่านมากําไรชะลอตวัลง ในช่วงการเร่งลงทนุ 4G ของ 
ADVANC และการเสียลกูค้าตอ่เน่ืองของ THCOM แตเ่หน็
สญัญาณการกลบัมาเติบโต เร่ิมจาก ADVANC ที่พฒันาจน
มีโครงข่าย 4G ที่ดีที่สดุ บวกกบัการนําเสนอคอนเท้นท์
ดิจิตอลท่ีโดดเดน่ช่วยดงึดดูลกูค้า ขณะท่ีประสิทธิภาพใน
การควบคมุต้นทนุก็มีความสอดคล้องรายได้มากขึน้  สว่น 
THCOM เช่ือวา่ผลประกอบการได้ผ่านจดุต่ําสดุใน 3Q60 
ซึง่เป็นไตรมาสสดุท้ายท่ีรับรู้ผลกระทบการเสยีลกูค้าทัง้
หมดแล้ว ขณะท่ีตัง้แต ่ 4Q60 เป็นต้นไปจะมีลกูค้าใหม่ๆ  
ได้แก่ ลกูค้าใช้งานบริการแพร่ภาพ (บริการบนไทยคม 5 6 7 
และ 8)ใน CLMV และ แอฟริกา  บวกกบั ลกูค้าใหมเ่ร่ิมท่ีใช้
งานบริการอินเตอร์เนต (ไทยคม 4 หรือ iPSTAR) ใน
อินโดนีเซยี และลกูค้าเดิม TOT ที่กลบัมาใช้งานบางสว่น  

อย่างไรก็ตาม ยงัคงมีประเดน็เก่ียวกบักฎเกณฑ์ภาครัฐ ที่
อาจสร้างความกงัวลอยูบ้่าง เช่นกรณี ADVANC อาจจะมี
ต้นทนุเพ่ิมขึน้ จากการร่วมประมลูคลื่นความถ่ีในอนาคต 

(คลื่น 900 จํานวน 1 ใบอนญุาต และคลื่น 1800 จํานวน 3 ใบอนญุาต) 
ซึง่ถกูกําหนดราคาเร่ิมต้นระดบัแพงใกล้เคียงการประมลูรอบลา่สดุ และ
ยงัเพ่ิมกลไก N-1 สําหรับ 1800 MHz ให้เกิดการแข่งขนัในกลุม่ผู้ประมลู 
แตด้่วยฐานะการเงินท่ีแขง็แรงท่ีสดุ เช่ือวา่ ADVANC จะเป็นหนึง่ในผู้ชนะ
ประมลูคลื่น 1800 รวมถึงชนะประมลู 900 MHz ซึง่จะทําให้ ADVANC 
เป็นผู้ประกอบการท่ีมีคลื่นมากสดุ สร้างจดุแข็งการสร้างรายได้เข้ามา
ชดเชยต้นทนุคลื่นท่ีต้องประมลูในราคาสงู สว่น THCOM มีประเดน็ใน
เร่ืองความไมช่ัด้เจนของหน่วยงานที่เข้ามากํากบัดแูล โดยกระทรวง
ดิจิตอลฯ ต้องการดงึไทยคม 7 และ 8 ที่อยูบ่นใบอนญุาตกลบัสูส่มัปทาน 
ขณะท่ี กสทช. ก็เป็นหน่วยงานท่ีออกใบอนญุาตในการประกอบธรุกิจ 
อย่างไรก็ตามเช่ือวา่เร่ืองดงักลา่วจะชดัเจน หลงัการแก้กฎหมายให้ 
กสทช. มีอํานาจในการกํากบัดแูลท่ีชดัเจนขึน้ ซึง่จะทําให้ THCOM 
เดินหน้าสร้างดาวเทียมใหม ่ ทดแทนดาวเทียมสมัปทาน (ไทยคม 4 และ 
5) ที่สิน้สดุอายแุละสมัปทานปี 2564 สร้างความตอ่เน่ืองการบริการ 

แม้คาดการณ์กําไรปี 2561-62  เติบโตเฉลี่ยปีละ 4.7% แตห่ากพิจารณา
มลูคา่พืน้ฐานอิง NAV ตามมลูคา่พืน้ฐาน ADVANC และ THCOM ยงัมี 
Upside เปิดกว้าง และยงัมีจดุเดน่ Downside ต่ํา จากราคาหุ้นท่ียงั 
Laggard  และ Div Yield ที่คาดหวงัเกือบ 5% ตอ่ปี 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  มูลค่าพ้ืนฐานตาม NAV บริษัทลูก 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F

กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 16,397    12,003 12,273    
EPS (บาท) 5.11        3.74        3.83        
PER (เท่า) 10.9        14.8        14.5        

DPS (บาท) 3.74        2.62        2.68        
Dividend Yield 6.7% 4.7% 4.8%
BV (บาท) 11.8 12.8 14.0

PBV (เท่า) 4.7 4.3 4.0
EV/EBITDA (เท่า) 9.8 12.9 12.5
ROE 44.9% 30.5% 28.5%

 
(บาท) มูลค่า จํานวนหุน้ % ท ี ่INTUCH จํานวนหุน้ NAV

เหมาะสม  ถอืหุน้ ท ี ่INTUCH ถอื
(ลา้นหุน้) (ลา้นหุน้) (ลา้นบาท)

ADVANC 230.00         2,973 40.45% 1,203            276,602    

THCOM 25.00          1,096 41.14% 451              11,272      

ธุรกจิอ ืน่ๆ (4,320)       

 รวม 283,554    

จํานวนหุน้ของ INTUCH ท ัง้หมด 3,206        

NAV/หุน้ 88.43        

มูลค่าเหมาะสมของ INTUCH 79.00         
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   ทีม่า :  ฝ่ายวิจยั ASPS 

อินทัช โฮลดิ้งส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - INTUCH 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
ยอดขาย 11,646 9,906 7,033 7,023 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (7,316) (7,178) (5,360) (5,352) กําไรสทุธิ 16,397  12,003  12,273  13,159  

กําไรข ัน้ตน้ 4,330 2,728 1,673 1,670 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงินสด (15,871) (11,788) (12,973) (13,498) 

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (2,449) (2,369) (1,908) (1,956) คา่เส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 2,972    2,974    3,141    2,870    

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,683 359 (235) (285) อื่นๆ -       315       (261)      32        

สว่นแบง่ผลกําไรจากเงนิลงทุน 12,634 12,114 13,073 13,622 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน 14,568  9,014    8,682    8,053    

รายไดอ้ื่น 308 483 348 359 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 18,066  12,520  10,861  10,618  

คา่ใชจ้า่ยอื่น (15) - - - กระแสเงนิสดจากการลงทุน

รายการพเิศษ อาท ิอัตราแลกเปลีย่น 3,813 - - - เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (1,741)   -       -       -       

ดอกเบีย้จา่ย (360) (443) (441) (359) เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (78)       2          3          4          

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 17,786 18,063 12,514 12,744 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (1,101)   (1,097)   (750)      (750)      

ภาษีเงินได ้ (470) (355) (184) (372) อื่นๆ 135       85        76        69        

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (1,311) (326) (99) (125) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (2,785)   (1,010)   (671)      (677)      

กําไรสุทธิ 16,397 12,003 12,273 13,159 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 12,584 12,003 12,273 13,159 เพิม่/ลด เงินกู ้ (1,821)   (485)      1,791    (5,034)   

เพิม่/ลด สว่นผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 3          4          5          6          

ยอดขาย (YoY%) -8% -15% -29% 0% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -       -       -       -       

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) -15% -37% -39% 0% ลด จา่ยปันผล (15,327) (8,943)   (8,487)   (8,870)   

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) -33% -79% -165% 22% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (17,145) (9,424)   (6,691)   (13,898) 

สว่นแบง่ผลกําไรจากเงินลงทนุ (YoY%) -21% -4% 8% 4% เพิม่/ลด เงินสดสทุธิ (1,864)   2,086    3,500    (3,958)   

กําไรสทุธิ (YoY%) 2% -27% 2% 7%  ผลกระทบจากอัตราแลกเปลีย่นคงเหลอื 0 0 0 0

กําไรปกต ิ(YoY%) -23% -5% 2% 7%  กระแสเงินสดสทุธิ ณ สิน้งวด 3,065 5,147 8,642 4,678

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

ยอดขาย 2,649  2,767  2,319  2,349  เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 3,065 5,147 8,642 4,678

ตน้ทนุขาย (1,945) (1,900) (1,787) (1,731) เงินลงทนุช่ัวคราว 6,096 6,096 6,096 6,096

กําไรข ัน้ตน้ 704     867     532     618     ลกูหนี้การคา้ 2,621 2,620 1,902 1,899

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (718)    (601)    (490)    (531)    สนิคา้คงเหลอื 324 334 344 354

กําไรจากการดําเนนิงาน (13) 266 42 87 สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 53 55 56 58

สว่นแบง่ผลกําไรจากเงินลงทนุ 2,819  3,119  2,936  3,029  ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 18,645 16,451 14,318 12,161

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อื่น 42 23 212 45 เงินลงทนุในบริษัทยอ่ย 18,342 21,413 26,486 32,017

กําไร(ขาดทนุ)จากอัตราแลกเปลีย่น (275) 95 21 32 สนิทรพัย์รวม 54,606 57,386 62,944 62,207

ดอกเบีย้จา่ย (109)    (105)    (104)    (102)    

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 2,464  3,398  3,107  3,091  เจา้หนี้การคา้ 2,396 2,468 2,542 2,618

ภาษีเงินได ้ 65       (76)      (66)      (75)      สว่นของหนี้สนิทีค่รบกําหนดชําระใน 1 ปี 729 700 2,975 700

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 32       (203)    (170)    (88)      เงินกูย้มืระยะยาว 9,209 8,537 7,837 4,862

กําไรสุทธิ 2,561  3,119  2,871  2,928  หนี้สนิรวม 16,932 16,325 17,997 12,846

ทนุเรียกชําระแลว้ 3,206 3,206 3,206 3,206

ยอดขาย (YoY%) -21% -15% -21% -17% สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 14,717 14,717 14,717 14,717

กําไรขัน้ตน้ (YoY%) -49% -39% -55% -40% กําไรสะสม 9,233 12,294 16,080 20,369

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) -102% -65% -94% -82% สว่นของผู้ถอืหุน้ 37,675 41,062 44,947 49,361

กําไรสทุธิ (YoY%) -42% -10% -63% 10% รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 54,606 57,386 62,944 62,207

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.84    2.14    1.89    1.92    ยอดขาย 11,646  9,906    7,033    7,023    

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 1.38    1.37    0.93    1.24    - ธุรกจิดาวเทยีม 11,992  9,919   7,045   7,035   

อัตราสว่นลกูหนี้การคา้ (เทา่) 4.56    4.00    3.32    4.00    - ธุรกจิส ือ่และโฆษณา -       -       -       -       

อัตราสว่นสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 26.43  21.84  15.83  15.35  - ธุรกจิอื่นๆ (13)       (13)       (12)       (12)       

อัตราสว่นเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 3.15    2.95    2.14    2.08    

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.45    0.40    0.40    0.26    

หนี้สนิทีม่ีภาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.37    0.31    0.32    0.15    

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 29% 21% 20% 21%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 45% 30% 29% 28%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                        
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แนะนํา ซื้อ 

 

PLANB เข้าสู่ปีแห่งการเก็บเกี่ยว 

 ผู้นําส่ือนอกบ้านท่ีมีความหลากหลายและครอบคลุม 
 ทิศทางกําไรเติบโตอย่างโดดเด่น 
 ส่ือนอกบ้านยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 6.60 บาท  
Fair Value 7.60 บาท  
มูลค่าตลาด 23,295 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ประกาศเจตนารมณ์   
    

เมด็เงินสื่อโฆษณานอกบ้าน 11 เดือน ปี 2560 เติบโตสงูถึง 
15%YoY ทา่มกลางภาพรวมเมด็เงินสื่อโฆษณาท่ีหดตวัลง 
6%YoY ปัจจยัหลกัมาจากการเปล่ียนป้ายโฆษณาภาพน่ิง
ไปเป็นจอดิจิทลัเพ่ิมขึน้ รวมถึงการเพ่ิมขึน้ของจํานวนสถานี
และจํานวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้า BTS และ MRT  สะท้อนให้
เหน็ถึงความเป็นเมืองท่ีขยายตวัมากขึน้ และไลฟ์สไตล์ของ
คนรุ่นใหมท่ี่ใช้เวลาอยู่นอกบ้านนานขึน้  สง่ผลบวกตอ่ 
PLANB ในฐานะผู้ นําสื่อนอกบ้านท่ีโดดเดน่ท่ีสดุในเวลานี ้
จากการขยายเครือข่ายสื่อโฆษณาหลากหลายรูปแบบ ไม่
วา่จะเป็น สื่อในระบบขนสง่มวลชน ได้แก่ รถเมล์ และ
รถไฟฟ้า MRT สายสีนํา้เงิน (PLANB เป็นพนัธมิตรและมี
สญัญาแบง่รายได้โฆษณากบั BMN ซึง่เป็นบริษัทลกูของ 
BEM) สื่อภาพน่ิงและดิจิทลั สือ่ในห้างสรรพสินค้า สื่อใน
สนามบิน รวมทัง้ได้สิทธิในการบริหารสิทธิประโยชน์สมาคม
ฟตุบอลฯ ตัง้แตปี่ 2560-2563 

ด้วยการมีสื่อโฆษณาที่หลากหลายและครอบคลมุอยู่ทัว่ประเทศ รวมถึง
ข้อได้เปรียบท่ีอยูใ่นจดุยทุธศาสตร์สําคญั เช่ือวา่ปี 2561 จะสามารถ
เติบโตได้จากการขยายเครือข่ายสือ่โฆษณาเพ่ิมขึน้ ไมว่า่จะเป็นสื่อ
โฆษณาบนรถเมล์ใหมก่วา่ 400 คนั สมัปทานป้ายจราจรใหม ่ 50 จอ 
สมัปทานสื่อโฆษณาภาพน่ิงในห้างบิ๊กซ ีสมัปทานสื่อโฆษณาในสนามบิน
สวุรรณภมิู  เป็นต้น รวมทัง้อตัราการใช้สื่อโฆษณาท่ีคาดวา่จะดีขึน้กวา่ปี 
2560 สว่นปัจจยัการเติบโตระยะยาวจะมาจากรถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยายสาย
สีนํา้เงินในปี 2562-2563 และการทํา M&A นอกจากนี ้ PLANB มี
แผนการลงทนุขยายเครือข่ายส่ือโฆษณาไปยงัประเทศเพ่ือนบ้านในแถบ
อาเซียนซึง่จะช่วยให้สามารถนําเสนอ Package โฆษณาในอาเซียนเพ่ือ
ตอบสนองความต้องการของบริษัทข้ามชาติขนาดใหญ่  โดยคาดหวงั
รายได้จากธรุกิจในตา่งประเทศระดบั 1,000 ล้านบาท หรือ 20% ของ
รายได้รวมในปี 2563 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่เหมาะสม ปี 2561 เทา่กบั 7.60 บาท อิง DCF ให้
คําแนะนําซือ้

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   กําไรสุทธิปี 2555-2562F 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559A 2560F 2561F

กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 352                    560                    745                    

EPS (บาท) 0.10                   0.16                   0.21                   

PER (X) 63.0                  39.5                   29.7                   

DPS (บาท) 0.04                  0.10                   0.13                   

Dividend yield (%) 0.6                     1.5                      2.0                     

BVS (บาท) 0.9                     1.0                      1.1                       

PBV (เท่า) 7.0                     6.1                      5.5                      

EV/EBITDA (เท่า) 27.3                   18.7                    15.5                    

ROE (%) 11.4                    16.5                    19.5                     

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

    แพลน บี มีเดีย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – PLANB 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 2,422 2,803 3,291 3,810 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขายและบริการ 1,639 1,685 1,903 2,199 กําไรสทุธิ 352       560      745      873       

กําไรข ัน้ตน้ 783 1,118 1,388 1,611 คา่เส ือ่มราคาและคา่ตัดจําหน่าย 445       427      404      384       

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 384 434 480 549 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (418)     173      (65)       (70)        

กําไรจากการดําเนนิงาน 399 684 908 1,062 อื่นๆ (21)        -           -           -            

รายไดอ้ื่นๆ 24 1 1 1 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 358       1,160   1,084   1,187   

สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม 2 5 6 7 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จา่ย 1           -             -             -             

กําไรกอ่นหกัภาษี 425 690 915 1,071 เพิม่/ลด จากการลงทนุในทีด่นิ อาคาร อุปกรณ์ (619)     (400)     (300)     (300)     

ภาษีจา่ย 64 124 165 193 อื่นๆ 373       -           -           -            

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (ขาดทนุ) 9 5 5 5 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (246)     (400)     (300)     (300)     

กําไรสุทธิ 352 560 745 873

EPS 0.10 0.16 0.21 0.25 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

กําไรปกติ 352 560 745 873 เพิม่/ลด เงินกู ้ 5           (13)       (10)       (9)          

Norm EPS 0.10 0.16 0.21 0.25 จา่ยปันผล (246)     (123)     (336)     (447)     

อื่นๆ 49         (13)       (10)       (9)          

อัตรากําไรสทุธิ 14.5% 20.0% 22.6% 22.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (196)     (136)     (346)     (457)     

อัตราการเตบิโตกําไรสทุธิ (YoY%) -12.1% 59.4% 33.0% 17.1%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q59 1Q59 2Q60 3Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 611      684       734       788       เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 344       968      1,406   1,836   

ตน้ทนุขาย 429      467       469       487       ลกูหนี้การคา้ 761       841      987      1,143   

กําไรข ัน้ตน้ 182      217       265       300       สนิคา้คงเหลอื -            -           -           -            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 123      110       116       124       ทีด่นิ อาคาร และอสังหาริมทรัพยเ์พือ่การลงทนุ 1,506   1,479   1,375   1,291   

กําไรจากการดําเนนิงาน 59         107       150       176       สนิทรัพยไ์ม่มีตัวตน 334       334      334      334       

รายไดอ้ื่นๆ (14)       9            6            7            อื่นๆ 728       560      552      545       

สว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม 23.2     1.6         1.1         1.8         สนิทรพัย์รวม 3,673   4,183   4,655   5,149   

ดอกเบีย้จา่ย 0.3        0.6         0.5         0.5         

กําไรกอ่นหกัภาษี 67         116       156       184       เจา้หนี้การคา้ 335       420      494      571       

ภาษีจา่ย 4           13          30          31          เงินกูย้มืระยะสัน้ 9           9          9          -            

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 4           3            5            4            เงินกูย้มืระยะยาว 25         13        3          3           

กําไรสุทธิ 58         101       121       150       อื่นๆ 127       126      126      126       

กําไรปกติ 58         101       121       150       หนีส้นิรวม 496       569      632      701       

Norm EPS 0.02     0.03      0.03      0.04      ทนุเรียกชําระแลว้ 352       352      352      352       

รายได ้(QoQ%) -6.1% 11.9% 7.4% 7.2% สว่นเกนิ(สว่นตํ่ากว่า)มูลคา่หุน้ 2,210   2,210   2,210   2,210   

กําไรขัน้ตน้ (QoQ%) -24.8% 19.2% 22.4% 13.2% กําไรสะสม 532       970      1,379   1,804   

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ%) -59.1% 81.8% 40.1% 17.9% อื่นๆ 82         82        82        82         

สว่นของผูถ้อืหุน้ 3,176   3,613   4,022   4,448   

อัตราส่วนทางการเงิน รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,673   4,183   4,655   5,149   

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 3.4 3.9 4.4 4.8 สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว 2.4 3.3 3.8 4.3 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 2.3 2.1 2.1 2.1 Media Capacity 3,940   4,267   4,664   5,104   

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.0 0.0 0.0 0.0 รายไดจ้ากสือ่ Transit 483       423      487      560       

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 7.7 7.4 7.2 7.2 รายไดจ้ากสือ่นอกบา้น - ป้ายนิ่ง 692       796      876      963       

หนี้สนิทีม่ีภาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 0.01 0.01 0.00 0.00 รายไดจ้ากสือ่นอกบา้น - ป้าย Digital 1,040   1,248   1,498   1,797   

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 10.0% 14.3% 16.9% 17.8% รายไดจ้ากสือ่ในหา้ง 97         111      128      147       

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 11.5% 16.7% 19.7% 20.8% รายไดจ้ากสือ่ในสนามบนิ 84        96        111       

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

PTTEP ราคาน้ํามันหนุนกําไรปี 2561 

 มุ่งหาแหล่งปิโตรเลียมใหม่เพ่ิม เพ่ือต่อยอดธุรกิจ 

 ราคานํ้ามันเหนือ 60 เหรียญฯเป็นตัวขับเคล่ือนการเติบโต 

Dividend Yield ดีกว่า 4%p.a. พร้อม upside ถึง 26%

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 94.00 บาท  
Fair Value 118.00 บาท  
มูลค่าตลาด 373,179 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

PTTEP เดินหน้าขยายการลงทนุใหม่ๆ ทัง้ในประเทศและ
ตา่งประเทศ แม้วา่ความเส่ียงจะมีอยู่ก็ตาม แตท่ัง้นีเ้พ่ือเป็น
การตอ่ยอดการเติบโตในระยะยาว โดยให้นํา้หนกัการ
ลงทนุจะอยู่ที่การทํา M&A ซึง่แบง่ได้เป็น 1) M&A ใน
ประเทศ โดยให้ความสําคญัไปท่ีการเปิดประมลูสมัปทาน
ใหมข่องโครงการในอ่าวไทยท่ีจะหมดอายลุงในช่วงปี 
2562-2563 ได้แก่บงกช และเอราวณั โดยในเบือ้งต้นคาด
ภาครัฐจะพร้อมให้ย่ืนประมลูในช่วงต้นปี 2561 และจะรู้ผล
ประมลูได้ในช่วง 1H61 ซึง่ผู้บริหารคอ่นข้างมีความมัน่ใจ
อย่างมากสําหรับโครงการบงกช ถือเป็น upside ที่ยงัไม่
รวมไว้ในประมาณการ และ 2) M&A ในตา่งประเทศ – ให้
นํา้หนกัการลงทนุไปท่ีประเทศในภมิูภาคเอเชียตะวนัออก
เฉียงใต้ รวมถึงในภมิูภาคตะวนัออกกลางซึง่มีความเส่ียง 
และต้นทนุต่ํา ทัง้นีผู้้บริหารคาดจะได้ข้อสรุปดีล M&A 
ในช่วง 2H60 ซึง่ถือเป็น Upside ที่ยงัไมร่วมไว้ในประมาณ
การเช่นกนั 
สําหรับภาพรวมในปี 2561 ของ PTTEP คาดว่าการเติบโต
ยงัคงเน้นโครงการท่ีผลิตอยูแ่ล้วในปัจจบุนั โดยจะรักษา
ปริมาณขายให้อยู่ในระดบั 3 แสนบาร์เรลตอ่วนั และยงั
ควบคมุต้นทนุตอ่หน่วยให้อยู่ในระดบัต่ําท่ี 30 เหรียญฯตอ่

บาร์เรล ใกล้เคียงในปี 2560 ดงันัน้ฝ่ายวิจยัมองวา่ key catalyst ที่จะ
ขบัเคลือ่นกําไรของ PTTEP จะมาจากทิศทางราคานํา้มนัเป็นหลกั ซึง่ใน
ปี 2561 มีแนวโน้มท่ีจะยืนเหนือ 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เพราะ demand 
และ supply จะเข้าสูจ่ดุสมดลุ ขณะท่ีกําหนดสมมติฐานให้ราคา
นํา้มนัดิบอิงดไูบในปี 2560 เทา่กบั 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เพ่ิมขึน้จาก
คา่เฉลี่ยท่ีกําหนดไว้ในปี 2560 ที ่ 55 เหรียญฯตอ่บาร์เรล หนนุให้ในปี 
2561 จะยงัเหน็การเติบโตของกําไรปกติอย่างตอ่เน่ืองอีก 24.7%yoy  
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรในระยะสัน้งวด 4Q60 จะเพ่ิมขึน้จากงวด 3Q60 จาก
ทิศทางราคาขายผลิตภณัฑ์ที่จะปรับตวัขึน้ตามราคานํา้มนัดิบในตลาดที่
ยืนเหนือ 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในปัจจบุนั อีกทัง้ในงวด 4Q60 จะมี
แหลง่ก๊าซฯจํานวนหลายโครงการที่มีการปรับราคาขายประจําปีซึง่จะ
สะท้อนราคานํา้มนัช่วงขาขึน้ในงวด 1H60 ที่ผ่านมา นอกจากนีค้าด
ปริมาณขายมีโอกาสปรับตวัขึน้จากงวด 3Q60 เน่ืองจาก PTT สง่
สญัญาณกลบัมารับก๊าซฯในอ่าวมากขึน้ รวมถึงคาดจะไมมี่การบนัทกึ
ด้อยคา่สินทรัพย์ในระดบัสงูเช่นท่ีเกิดในงวด 3Q60 ถึง 1.8 หม่ืนล้านบาท 
จากโครงการมาเรียนา ออยล์ แซนด์  
ประเมินมลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2561 (DCF) เทา่กบั 118 บาทตอ่หุ้น 
แนะนํา “ซือ้” ภายใต้ภาพระยะยาวที่ฝ่ายวิจยัยงัคงมมุมองบวกตอ่
ทิศทางราคานํา้มนัท่ียงัอยู่ในช่วงขาขึน้แบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป นอกจากนี ้
ให้อตัราผลตอบแทนปันผลในระดบัท่ีดีเฉลี่ยกวา่ 4% ตอ่ปี 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ราคา และปริมาณขายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมของ PTTEP 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : PTTEP 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F
กําไรสทุธิ 12,860 18,750 28,222
Norm Profit 16,107 22,639 28,222
EPS (บาท) 3.24 4.72 7.11
PER (เท่า) 28.9 19.8 13.2
Dividend Yield (%) 3.5 4.0 4.3
BVS (บาท) 102.8 91.6 94.1
EV/EBITDA 3.5 4.8 3.9
ROE (%) 3.1 4.9 7.7

ปตท.สํารวจและ  
ผลิตปิโตรเลียม 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – PTTEP 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
ยอดขาย 147,872      147,307      149,115      162,614      กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน
ต้นทุนขาย 35,596        34,842        36,297        39,401        กําไรสทุธิ 12,860        18,750        28,222        31,372        
กําไรขัน้ต้น 112,276    112,466    112,819    123,213    รายการเปลีย่นแปลงที่ไม่กระทบเงินสด (27,130)      (17,988)      (16,148)      (24,243)      
ค่าใช้จ่ายในการขาย 7,754          7,365          7,456          8,131          ค่าเสือ่มราคาและตัดจําหน่าย 75,056        42,500        42,500        42,500        
ดอกเบีย้จ่าย 8,274          8,000          8,500          9,000          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไม่ได้รับรู้ (424)           -             -             -             
ค่าใช้จ่ายอ่ืน 73,509        77,325        60,200        65,200        กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานสุทธิ 107,610    80,090      96,146      101,211    
รายได้อ่ืน 5,175          6,617          7,298          7,792          
กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 31,174        35,667        52,461        57,674        กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภาษีเงินได้ 10,040        8,917          15,738        17,302        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (60,627)      (9,420)        (10,006)      (10,001)      
กําไรสทุธิก่อนรายการพเิศษ 16,107        22,639        28,222        31,372        เพิม่/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวข้อง 203             192             193             194             
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (26)             1,273          -             -             เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (35,221)      (40,000)      (50,000)      (50,000)      
รายการพเิศษอ่ืน ๆ (1,688)        (18,505)      -             -             กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (96,000)     (51,728)     (60,822)     (60,955)     
กําไรสุทธิ 12,860      18,750      28,222      31,372      
EPS 3.24         4.72         7.11         7.90         กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
การเติบโตของรายได้ (%) -18% 0% 1% 9% เพิม่/ลด เงินกู้ (13,544)      (10,000)      -             -             
การเติบโตของกําไรสทุธิ (%) n.m. 46% 51% 11% เพิม่/ลด หุ้นกู้ /หุ้นสามัญ -             -             -             -             
อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 76% 76% 76% 76% จ่ายปันผล (10,955)      (12,902)      (18,812)      (28,316)      
อัตรากําไรสทุธิ 9% 13% 19% 19% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (19,211)     (22,902)     (18,812)     (28,316)     

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (34,731)     (12,529)     364          (12,303)     
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 งบดลุ (ล้านบาท)
ยอดขาย 36,133        36,533        33,463        35,507        ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F
ต้นทุนขาย 9,108          8,238          8,800          8,693          เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 73,077 60,547 60,911 48,608
กําไรขัน้ต้น 27,025      28,295      24,664      26,814      สนิทรัพยห์มุนเวียน 185,973      169,154      172,866      165,454      
ค่าใช้จ่ายในการขาย 3,200          1,449          1,734          1,674          สนิทรัพยร์วม 676,890    641,710    647,145    667,065    
ดอกเบีย้จ่าย 2,044          1,997          1,903          1,889          
รายได้อ่ืน 783             1,033          984             739             หนีส้นิหมุนเวียน 39,443        40,151        43,369        46,947        
กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 3,813          11,987        9,849          (6,793)        หนีส้นิรวม 268,906      277,915      273,500      281,756      
ภาษีเงินได้ 4,676          (298)           2,314          1,889          
กําไรสทุธิก่อนรายการพเิศษ 4,355          7,437          432             7,158          สว่นของผู้ถือหุ้นทัง้หมด 407,984      363,795      373,645      385,309      
กําไร/ขาดทุนจาก Fx (472)           466             600             831             ทุนที่ชําระแล้ว 3,970          3,970          3,970          3,970          
กําไรสุทธิ (872)           12,284        7,536          (8,682)        สว่นเกินมูลค่าหุ้น 105,418      105,418      105,418      105,418      
การเติบโตของรายได้ -1% 1% -8% 6% กําไรสะสม 222,069 222,007 221,913 221,808
การเติบโตของกําไรสทุธิ n.m. n.m. -39% -215% รวมหนีส้นิและสว่นของผู้ถือหุ้น 676,890 641,710 647,145 667,065
อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 75% 77% 74% 76%
อัตรากําไรสทุธิ -2% 34% 23% -24% สมมตฐิานในการทาํประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนทางการเงนิ ราคานัน้ดิบอ้างอิงดูไบ(US$/BOE) 41 55 60 65
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F ราคาขายเฉลีย่ผลติภัณฑ์ก๊าซ (US$/MMBTU) 5.60 5.40 6.20 7.20
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 4.71            4.21            3.99            3.52            ราคาขายเฉลีย่ผลติภัณ์ของเหลว (US$/BBL) 41 55 60 65
อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีก้ารค้า(เท่า) 9.58            10.28          9.91            10.28          อัตราการเติบโตของปริมาณขายของเหลว 0% 1% 1% 1%
ระยะเวลาหมุนเวียนสนิค้าคงเหลอื (วัน) 15.63          7.60            1.09            1.06            อัตราการเติบโตของปริมาณขายก๊าซ 0% 3% 3% 3%
อัตราสว่นหมุนเวียนเจ้าหนีก้ารค้า (เท่า) 9.79            15.30          22.97          23.43          อัตราการเติบโตของกําไรสทุธิ -140% 46% 51% 11%
หนีส้นิต่อสว่นผู้ถือหุ้น 0.66            0.76            0.73            0.73            อัตราแลกเปลีย่น (Baht/US$) 35.0 34.0 34.0 34.0
ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 1.86            2.84            4.38            4.77            
ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉลีย่ 3.15            4.86            7.65            8.27            
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แนะนํา ซื้อ 

 

RS เติบโตโดดเด่นสุดในกลุ่ม 

 ปรับข้ึนอัตราค่าโฆษณาเฉล่ีย หลังเรตติ้งไปได้สวย 
 4Q60 ลุ้นกําไร เพียงรายเดียวในกลุ่มทีวีดิจิทัล 
 Valuation ไม่แพง เม่ือเทียบกับการเติบโตปี 61

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 24.70 บาท  
Fair Value 29.40 บาท  
มูลค่าตลาด 24,951 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator: NA.   
    

นบัเป็นปีที่โดดเดน่ของ RS จากการเปลี่ยนโมเดลธรุกิจใหม่
โดยนําธรุกิจสขุภาพและความงามมาเป็นตวัขบัเคลือ่น
สําคญั จากการตอ่ยอดนําชอ่งทีวีทัง้ ช่อง 8 ช่วง Non-
Primetime ที่ขายโฆษณาได้น้อย และช่องดาวเทียม ที่มีอยู่
ในมือ มาเป็นช่องทางในการขายสินค้า สร้างยอดขาย
เติบโตตอ่เน่ืองทกุไตรมาส ด้วยอตัรากําไรขัน้ต้นราว 70% 
ทําให้งวด 9M60 RS พลิกมากําไรอย่างแข็งแกร่ง 223 ล้าน
บาท จากท่ีขาดทนุสทุธิ 39 ล้านบาท เทียบกบัช่วง 9M59  
แม้ 4Q60 จะเป็นไตรมาสท่ีไมส่ดใสสําหรับกลุม่สือ่โฆษณา
โดยเฉพาะทีวีดิจิทลั เน่ืองจากได้รับผลกระทบจากการงด
ฉายโฆษณาช่วงเดือนตลุาคม แตค่าดวา่ RS จะเป็นเพียง
รายเดียวในกลุม่ผู้ประกอบการทีวีดิจิทลั ที่จะไมข่าดทนุจาก
ผลกระทบดงักลา่ว แม้ธรุกิจสือ่จะขาดทนุ แตถ่กูหกัล้างได้
ด้วยผลประกอบการท่ีเป็นบวกจากธรุกิจสขุภาพและความ
งามท่ีคาดเติบโตตอ่เน่ืองในเทศกาลจบัจ่ายใช้สอย 
 

โอกาสการเติบโตในปี 2561 ของ RS จะมาจากการปรับขึน้อตัราคา่
โฆษณาเฉล่ียราว 40% สอดคล้องกบัเรตติง้เฉลี่ย 11 เดือน ปี 60 ทีเ่พ่ิม
ขึน้มา 28% YoY จาก 0.60 เป็น 0.77 ซึง่จะสง่ผลให้ธรุกิจสือ่ของ RS 
พลิกกลบัมามีกําไรได้เป็นครัง้แรก จากเดิมท่ีขาดทนุมาโดยตลอด โดยใช้      
กลยทุธ์ Focus After 6 คือจะเน้นไปท่ีรายการเฉพาะช่วงเวลา Primetime 
2 ช่วง ได้แก่ 6 เช้าถึง 9 โมงเช้า และ 6 โมงเย็นถึง 4 ทุม่คร่ึง ซึง่ช่วงเวลา
ดงักลา่ว มีเรตติง้อยู่ในกลุม่ Top Tier ขณะท่ีธรุกิจสขุภาพและความงาม
จะเติบโตจากฐานข้อมลูลกูค้าในปัจจบุนัท่ีมีกวา่ 7 แสนราย ช่วยเสริมให้   
การทํากลยทุธ์การตลาดที่มีประสิทธิภาพมากขึน้ นอกจากนีย้งัมีแผนเพ่ิม
ชนิดผลิตภณัฑ์ขึน้อีก 30 ชนิด จากปัจจบุนั 37 ชนิด โดยผลิตภณัฑ์ใหมท่ี่
จะเพ่ิมเข้ามา จะเป็นผลิตภณัฑ์ Organic และผลิตภณัฑ์สําหรับเดก็ 
รวมทัง้เพ่ิม Call center อีก 60 ทีน่ัง่ เพ่ือรองรับการขายท่ีมากขึน้ 

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่เหมาะสม ปี 2561 ด้วยวิธี DCF ได้ที่ 29.40 บาท 
โดยได้รวมผลจากการปรับลดคา่ธรรมเนียมและ dilution effect จาก RS-
W3 แล้ว ด้วยการเฉล่ียการใช้สิทธิ 3 ปี  ให้คําแนะนํา ซือ้  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   สัดส่วนรายได้ในแต่ละธุรกิจใน 3Q60 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F
กําไรสทุธิ -102 296 753 1,076
กําไรต่อหุ้น(บาท) -0.10 0.29 0.70 0.95
PER (x) N/A 86.2 35.7 26.3
DPS (บาท) 0.00 0.19 0.49 0.66
Dividend Yield (%) 0.0 0.8 2.0 2.6
BVS (บาท) 1.0 1.3 1.8 2.2
PBV (เท่า) 24.1 19.3 13.9 11.2

EV/EBITDA (เท่า) 63.7 33.1 19.3 15.4

ROE (%) -7.4 25.1 46.4 48.0  

 

47.2%

42.5%

6.2%
4.1%

รายไดธุ้รกจิสือ่                          รายไดธุ้รกจิHealth&Beauty

รายไดธุ้รกจิจัดจําหน่ายเพลง          รายไดธุ้รกจิEvent                  
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – RS 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดค่้าบริการ 3,125        3,437        4,547        5,231        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (2,331)       (2,114)       (2,439)       (2,616)       กําไรสุทธิ (102)          260           753           1,076         

กําไรข ัน้ตน้ 794           1,323        2,108        2,615        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (959)          (920)          (1,105)       (1,215)       ค่าเสือ่มราคาและตัดจําหน่าย 468           412           447           480           

ดอกเบีย้จ่าย (83)            (69)            (62)            (55)            กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (2)              -            -            -            อ ืน่ๆ

รายไดอ้ ืน่ 124           -            -            -            เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (544)          137           (139)          (108)          

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (126)          333           941           1,345        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ (178)          810           1,061         1,448         

ภาษีเงนิได ้ 24             (73)            (188)          (269)          กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0               -            -            -            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -            -            -            -            

รายการพเิศษ 63             36             -            เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -            -            -            -            

กําไร (ขาดทุน) สุทธิ (102)          296           753           1,076        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (611)          (339)          (317)          (296)          

กําไร (ขาดทนุ) จากการดําเนนิงาน (165)          260           753           1,076        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (597)          (339)          (317)          (296)          

Norm EPS (0.10)         0.26          0.70          0.95          กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -            -            -            -            

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -            -            64             64             

การเตบิโตของรายไดค่้าบริการ -16.2% 10.0% 32.3% 15.0% เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -            -            -            -            

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -235.5% N/A 189.8% 42.9% ลด จ่ายปันผล (100)          -            (193)          (527)          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 25.4% 38.5% 46.4% 50.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 122           (207)          (294)          (670)          

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน -5.3% 7.6% 16.6% 20.6% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (653)          263           451           482           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดค่้าบริการ 715           443           752           858           เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 104           367           817           1,299         

ตน้ทุนขาย (533)          (434)          (509)          (543)          ลูกหนีก้ารคา้ 648           621           785           903           

กําไรข ัน้ตน้ 182           9               243           315           สนิคา้คงเหลอื 130           107           124           129           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (236)          (210)          (216)          (236)          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 69             66             63             61             

ดอกเบีย้จ่าย (23)            (24)            (24)            (23)            ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 473           474           480           468           

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (0)              (1)              (0)              (2)              สนิทรพัยร์วม 4,139         4,244         4,732         5,142         

รายไดอ้ ืน่ 3               109           13             10             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (75)            (117)          16             65             เจา้หนีก้ารคา้ 589           619           650           656           

ภาษีเงนิได ้ 14             23             (14)            (13)            หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 84             81             79             77             

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (0)              0               (0)              0               หนีส้นิรวม 3,080         2,924         2,785         2,581         

รายการพเิศษ -            63             -            -            ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 10             11             12             14             

กําไร (ขาดทุน) สุทธิ (61)            (63)            47             52             ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,010         1,010         1,074         1,139         

กําไรปกติ (61)            (126)          11             52             ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 256           256           256           256           

Norm EPS (0.06)         (0.06)         0.01          0.05          กําไรสะสม 249           43             604           1,153         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,049         1,309         1,934         2,548         

การเตบิโตรายไดค่้าบริการ (QoQ) -4.4% -38.0% 69.6% 14.0%

อัตรากําไรขัน้ตน้ 25.5% 2.1% 32.3% 36.7% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,139         4,244         4,732         5,142         

อัตรากําไรสุทธ ิ -8.5% -14.2% 6.3% 6.1%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.5            0.6            0.9            1.3            ยอดขายเตบิโต -16.2% 10.0% 32.3% 15.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 0.4            0.5            0.8            1.2            อัตรากําไรขัน้ตน้เฉลีย่ 25.4% 38.5% 49.7% 55.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 3.1            3.3            3.5            3.1            ค่าใชจ่้ายในการขาย/บริหารต่อรายไดบ้ริการ 33.0% 26.8% 24.3% 23.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 15.9          17.9          21.1          20.7          อัตราค่าโฆษณาเฉลีย่ของช่อง 8 22,000       30,000       39,000       46,800       

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.1            5.7            7.2            8.0            

หนีส้นิมภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.15          0.74          0.37          0.32          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -2.3% 6.2% 16.8% 21.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -7.4% 22.0% 46.4% 48.0%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 



Invest+ 1st Quarter, 2018 102  

 
แนะนํา ซื้อ 

 

SC เดินหน้าเติบโตโดดเด่นปี 2561 

 มี 2 คอนโดฯ ใหญ่เข้ามาบันทึกรายได้ปี 2561  
 คาดกําไร 4Q60 สูงสุดของปี และปี 2561 เติบโตสูง 32% 
 Div Yield 5.4% และ PER ต่ํา 7.3 เท่า 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 3.84 บาท  
Fair Value 5.24 บาท  
มูลค่าตลาด 16,049 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

สถานะโครงการของ SC สิน้ 3Q60 มีโครงการที่อยู่ระหวา่ง
การพฒันาพร้อมขายรวม 37 โครงการ มลูคา่คงเหลือพร้อม
ขาย 3.25 หม่ืนล้านบาท เม่ือรวมกบัแผนเปิดตวัโครงการ
ใหมเ่ป็นแนวราบทัง้หมดใน 4Q60 อีก 5 โครงการ มลูคา่ 
8.21 พนัล้านบาท จะทําให้มลูคา่โครงการท่ีพร้อมสร้าง
ยอดขายเพ่ิมเป็น 4.07 หม่ืนล้านบาท จาก 42 โครงการ ซึง่
จะเป็นแรงขบัเคลือ่น Presale ปีนีสู้เ่ป้าหมายฝ่ายวิจยัท่ี 1.5 
หม่ืนล้านบาท (10M60 ทําได้ 1.23 หม่ืนล้านบาท) 

สิน้ 3Q60 มี Backlog รวม 9.8 พนัล้านบาท เป็นสว่นท่ี
พร้อมจะรับรู้รายได้ 4Q60 ราว 2.9 พนัล้านบาท แยกเป็น
แนวราบ 2.4 พนัล้านบาท  และคอนโดฯ 540 ล้านบาท สว่น
หนึง่มาจากคอนโดฯ ใหมท่ี่กําหนดสร้างเสร็จเร่ิมโอนฯ เดือน 
ธ.ค. นี ้ คือ Chamber Cher มลูคา่ 780 ล้านบาท (ขายได้ 
45%) เม่ือบวกกบัรายได้จากการขายโครงการแนวราบใหมท่ี่

เปิดตวัใน 4Q60 ซึง่มีสต๊อกบ้านพร้อมอยู่ในโครงการใหม ่800-1,000 ล้าน
บาท และเป็นสต๊อกแนวราบในสว่นของโครงการที่อยู่ระหวา่งพฒันาอีก 3 
พนัล้านบาท คาดผลประกอบการ 4Q60 ทําจดุสงูสดุของปีด้วยยอดโอนฯ 
5.4 พนัล้านบาท และกําไร 961 ล้านบาท ผลกัดนัทัง้ปี 2560 มีกําไร 1.66 
พนัล้านบาท  

ขณะท่ีปี 2561 คาดหมายกําไร 2.18 พนัล้านบาท เติบโตโดดเดน่ 32% 
yoy เน่ืองจากจะมีการโอนฯ โครงการคอนโดฯ ขนาดใหญ่ 2 แหง่ท่ีสร้าง
เสร็จได้แก่ Saladaeng One มลูคา่ 4.7 พนัล้านบาท และ Beatniq มลูคา่ 
4 พนัล้านบาท ชว่ง 2Q61 และ 3Q61 ตามลําดบั โดย ณ สิน้ 3Q60 ทัง้ 2 
โครงการมียอดขายเฉลี่ย 43% และ 37% คาดจะผลกัดนัยอดขายสูร่ะดบั 
70% ภายในสิน้ปี 2561 ขณะท่ียอดโอนฯ โครงการแนวราบ จะมาจากการ
ขายซึง่ปกติทําได้เฉลี่ย 1 พนัล้านบาท/เดือน คงระดบั Fair Value ที่ PER 
10 เทา่ มลูคา่พืน้ฐานสิน้ปี 2561 เทา่กบั 5.24 บาท มี upside 38% พร้อม
คาด Div Yield เฉลี่ย 5.4% ตอ่ปี ขณะท่ี PER ซือ้ขายต่ํา 7.3 เทา่  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog ณ ช่วงเวลาต่าง ๆ สิ้นสุด 3Q60 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2559 2560E 2561E
ยอดขาย 14,434 13,424 16,893
กําไรสทุธิ 1,968 1,664 2,188
Norm Profit 1,929 1,664 2,188
Norm EPS (บาท) 0.46 0.40 0.52
DPS (บาท) 0.19 0.16 0.21
Norm PER (เท่า) 8.32 9.65 7.33
Dividend Yield (%) 4.91 4.15 5.45
BVS (บาท) 3.46 3.66 4.03
PBV (เท่า) 1.11 1.05 0.95
EV/EBITDA (เท่า) 11.59 15.03 11.16  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – SC 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดธุ้รกจิหลักรวม 14,434  13,424  16,893  17,995  กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 9,218    8,667    10,882  11,522  กําไรสุทธิ 1,968   1,664   2,188   2,395   

กําไรข ัน้ตน้ 5,216    4,757    6,011    6,472    รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด (589)     -      -      -      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,730    2,618    3,210    3,419    ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 130      130      130      130      

ดอกเบีย้จ่าย 91         93         100       95         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -      -      -      -      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม -        -        -        -        ส่วนแบ่งผลกําไร/ขาดทุน ใน บ.ร่วม -      -      -      -      

รายไดอ้ ืน่ 31         33         34         36         เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (1,709)  (4,869)  (91)      (275)     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,426    2,079    2,735    2,994    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (200)     (3,075)  2,227   2,251   

ภาษีเงนิได ้ 497       416       547       599       กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -        -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (70)      -      -      -      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 39         -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (33)      -      -      -      

กําไรสุทธิ 1,968    1,664    2,188    2,395    เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (711)     (50)      (60)      (70)      

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,929    1,664    2,188    2,395    กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (814)     (50)      (60)      (70)      

Norm EPS 0.46      0.40      0.52      0.57      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,486   4,000   (1,000)  (1,000)  

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -      -      -      -      

การเตบิโตของยอดขาย 2.7% -7.0% 25.8% 6.5% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -      -      -      -      

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 7.0% -13.8% 31.5% 9.5% ลด จ่ายปันผล (752)     (787)     (665)     (875)     

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 36.1% 35.4% 35.6% 36.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 734      3,213   (1,665)  (1,875)  

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 13.4% 12.4% 13.0% 13.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (280)     87       501      305      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดธุ้รกจิหลักรวม 2,970    1,745    2,858    3,221    เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 992 1,080 1,581 1,886

ตน้ทุนขาย 1,962    1,056    1,832    2,071    ลูกหนีก้ารคา้ 74 69 87 92

กําไรข ัน้ตน้ 1,009    690       1,026    1,149    สนิคา้คงเหลอื 24,359 29,105 29,621 30,031

ค่าใชจ่้ายในการขาย 721       594       679       674       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 431      401      505      537      

ดอกเบีย้จ่าย 7          10         17         25         ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ ์สุทธิ 1,073 993 923 863

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม -        -        -        -        สนิทรพัยร์วม 33,487 38,203 39,276 39,971 

รายไดอ้ ืน่ 11         11         2          7          

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 291       97         333       458       เจา้หนีก้ารคา้ 512 477 600 639

ภาษีเงนิได ้ 67         21         68         94         หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 10,113 9,989   9,414   8,549   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -        -        -        -        หนีส้นิระยะสัน้ครบกําหนด 1 ปี 8,338   8,338   7,338   6,338   

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 39         -        -        -        หนีส้นิระยะยาว/หุน้กู ้ 7,298   11,298 11,298 11,298 

กําไรสุทธิ 263       75         264       363       หนีส้นิรวม 19,046 22,885 22,436 21,611

กําไรจากการดําเนนิงาน 224       75         264       363       ทุนทีชํ่าระแลว้ 4,179   4,179   4,179   4,179   

Norm EPS 0.02      0.02      0.06      0.09      ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 319 319 319 319

กําไรสะสม 9,523   10,399 11,922 13,442 

ยอดขาย (QoQ) -0.9% -41.2% 63.7% 12.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 14,441 15,317 16,840 18,360

อัตรากําไรขัน้ตน้ (%) 34.0% 39.5% 35.9% 35.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -      -      -      -      

อัตรากําไรจากการดําเนนิงาน (%) 7.5% 4.3% 9.3% 11.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 33,487 38,203 39,276 39,971

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.43      2.93      3.17      3.54      รายไดค้่าเช่าและบริการ 755 852 900 927

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 216.06  181.31  245.33  207.66  Gross Margin ค่าเช่าและบริการ 64.3% 62.6% 62.6% 62.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.59      0.46      0.57      0.60      Backlog ยกมา 8,090 6,024 8,453 11,011

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 28.17    28.17    28.17    28.17    Presale ระหว่างงวด 11,612 15,000 18,550 19,478

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.32      1.49      1.33      1.18      การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 13,678 12,571 15,992 17,067

Net Gearing (เท่า) 1.01      1.21      1.01      0.86      Backlog ยกไป 6,024 8,453 11,011 13,421

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 5.8% 4.4% 5.6% 6.0% Gross Margin จากการขาย 34.58% 33.60% 34.06% 34.53%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 13.4% 10.9% 13.0% 13.0%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

SEAFCO เสาเข็มเล่ียมทอง 

 ผู้รับประโยชน์อันดับแรกจากโครงการ Mega Project 
 กําไรเติบโตก้าวกระโดด ตาม Backlog ท่ีทํา New High 
 PER ถูก Re-Rate สูงข้ึน เข้าใกล้บริษัทรับเหมาใหญ่

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 9.20 บาท  
Fair Value 12.00 บาท  
มูลค่าตลาด 5,624 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

การเข้าไปเป็นผู้ รับเหมาหลกังานเสาเข็มโครงการรถไฟฟ้า
สายสีส้ม นบัเฉพาะสว่นท่ีเซน็สญัญาแล้วมลูคา่ 1.6 
พนัล้านบาท เม่ือบวกกบังานภาคเอกชนอ่ืนๆ ทําให้ปีนี ้
SEAFCO ได้รับงานใหมเ่ข้ามารวม 3,589 ล้านบาท และมี 
Backlog อยู่ที่ 3,014 ล้านบาท สงูสดุเป็นประวติัการณ์ โดย 
SEAFCO ยงัมีโอกาสเข้าไปรับงานเสาเข็มโครงการรถไฟฟ้า
สายสีชมพบูางสว่นตอ่จาก STEC ซึง่จะเร่ิมงานใน 1Q61 
และงานเอกชนขนาดใหญ่อย่าง The One Bangkok ที่มี
กําหนดก่อสร้างต้นปี 2561 ประเมินจากมลูคา่โครงการ
ทัง้หมด 1.2 แสนล้านบาท เช่ือวา่จะมีมลูคา่เฉพาะงาน
เสาเข็มไมต่ํ่ากวา่ 3,000 ล้านบาท ถือเป็นอีกโครงการ
สําคญัท่ีบริษัทเสาเข็มทกุราย รวมถึง SEAFCO น่าจะเข้าไป
มีสว่นร่วมในปีหน้า 

กระแสงานท่ีไหลเข้ามามากท่ีสดุเป็นประวติัการณ์ จะช่วยรองรับการ
เติบโตในปี 2561-62  ขณะท่ีปี 2561 จะมีงานโครงการใหญ่ออกมาอีก 
ได้แก่ รถไฟฟ้าสายสีมว่งใต้ ชว่งเตาปนู-ราษฎร์บรูณะ และสายสีส้ม
ตะวนัตกช่วงศนูย์วฒันธรรม-ตลิ่งชนั รวมไปถึงทางดว่นดาวคะนอง-
พระราม 3 ที่จะเป็นแหลง่งานสําหรับปี 2562 เป็นต้นไป โดย SEAFCO 
ถือเป็นบริษัทท่ีมีจํานวนเคร่ืองจกัรในการทําเสาเข็มมากท่ีสดุใน
อตุสาหกรรม โดยมีเคร่ืองทําเสาเข็มเจาะ 40 ชดุ และกําแพงกนัดิน 24 
ชดุ มากกวา่ PYLON ที่มีเคร่ืองทําเสาเข็มเจาะเพียง 25 ชดุ 

แนวโน้มอตุสาหกรรมเสาเข็มท่ีสดใส น่าจะทําให้ PER ของ SEAFCO ถกู 
Rerate ขึน้มาเข้าใกล้บริษัทรับเหมาก่อสร้างรายใหญ่มากขึน้ ฝ่ายวิจยั
ประเมินมลูคา่พืน้ฐานปี 2561 อิง PER 24 เทา่ จะให้ราคาเหมาะสมอยู่ที่ 
12.00 บาท แนะนํา ซือ้  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog ของ SEAFCO 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F
ยอดขาย 1,863 1,825 2,374
กําไรสทุธิ 156 204 306
Norm. Profit 156 200 306
EPS (บาท) 0.26 0.33 0.50
DPS (บาท) 0.13 0.15 0.25
PER (X) 36.04 27.55 18.40
Dividend Yield (%) 1.41% 1.63% 2.72%
Book Value (บาท) 1.73 1.91 2.16
P/BV (X) 5.33 4.81 4.25
EV/EBITDA (X) 18.96 15.17 11.32
ROE (%) 15.1% 18.1% 24.3%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SEAFCO 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ม.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ม.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
ยอดขาย 1,863 1,825 2,374 2,575 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 1,538 1,489 1,852 1,982 กําไรสุทธิ 156 204 306 350

กําไรขัน้ตน้ 325 336 522 592 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -103 2 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขาย 137 132 147 154 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 107 115 125 132

ดอกเบีย้จ่าย 16 18 20 22 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 1 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 อ ืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 14 57 18 21 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 1 9 -176 -58

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 186 243 373 436 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 138 329 254 424

ภาษีเงนิได ้ 31 44 67 87 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 129 1 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 1 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

กําไรสุทธ ิ 156 204 306 350 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -244 -150 -200 -150

กําไรจากการดําเนนิงาน 156 200 306 349 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ -115 -119 -200 -150

Norm EPS 0.25            0.33            0.50            0.57            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 51 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 0.4% -2.0% 30.1% 8.4% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 8% 28% 53% 14% ลด จ่ายปันผล -79 -92 -153 -153

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 17.5% 18.4% 22.0% 23.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -29 -92 -153 -153

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 8.4% 11.0% 12.9% 13.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ -6 118 -98 121

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 ส้ินสุด 31 ม.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

ยอดขาย 479 540 338 396 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 39 158 59 181

ตน้ทุนขาย 384 451 272 326 ลูกหนีก้ารคา้ 612 584 783 850

กําไรขัน้ตน้ 96 90 66 70 สนิคา้คงเหลอื 77 91 119 129

ค่าใชจ่้ายในการขาย 33 31 33 32 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 0 0 0 0

ดอกเบีย้จ่าย 5 4 4 4 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 741 776 852 870

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 1,884 1,999 2,294 2,543

รายไดอ้ ืน่ 5 12 19 20 เจา้หนีก้ารคา้ 413 402 522 566

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 64 67 47 54 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 61 73 95 103

ภาษีเงนิได ้ 10 6 10 13 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 71 71 71 71

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 1 0 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 224 224 224 224

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 4 หนีส้นิรวม 816 816 959 1,011

กําไรสุทธ ิ 54 61 38 45 ทุนทีชํ่าระแลว้ 306 306 306 306

กําไรจากการดําเนนิงาน 54 61 38 41 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 164 164 164 164

Norm EPS 0.09            0.10            0.06            0.07            กําไรสะสม 587 700 853 1,050

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,068 1,182 1,335 1,532

ยอดขาย (QoQ) 17.8% 12.7% -37.4% 17.3%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 124.6% -6.2% -26.1% 5.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 325.5% 12.4% -37.1% 7.8% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,884 1,999 2,294 2,543

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ม.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ม.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.35            1.57            1.44            1.61            

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.20            1.36            1.23            1.39            งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 2,000 3,800 2,500 2,500

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 3.05            3.13            3.03            3.03            Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 940 2,915 3,041 2,966

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 24.11          20.00          20.00          20.00          Gross margin 17.46% 18.42% 22.00% 23.00%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 4.51            4.55            4.55            4.55            SG&A/Sale 7.4% 7.2% 6.2% 6.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.76            0.69            0.72            0.66            Effective tax rate 16.8% 17.6% 18.0% 20.0%

Net Gearing 0.24            0.11            0.18            0.07            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 8.3% 10.0% 13.3% 13.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 15.1% 18.1% 24.3% 24.4%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

STEC ภาพการเติบโตเด่นชัดมากที่สุด 

 รับงานใหญ่เข้ามาต่อเน่ือง ดัน Backlog New High 
 ศักยภาพไม่เป็นสองรองใคร ลุ้นรับงานใหญ่ในปีหน้า 
 กําไรเติบโตก้าวกระโดดในช่วง 3 ปีข้างหน้า 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 23.20 บาท  
Fair Value 30.00 บาท  
มูลค่าตลาด 35,382 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

การเซน็สญัญารับงานใหมใ่นปีนีร้วมกวา่ 8 หม่ืนล้านบาท 
ทัง้รถไฟฟ้าสายสีส้ม ชมพ ู เหลือง รวมถึงรถไฟทางคูช่่วง
นครปฐม-หวัหิน และช่วงประจวบ-ชมุพร ถือวา่มากท่ีสดุใน
บรรดาบริษัทรับเหมาใหญ่ 4 ราย สง่ผลให้ปัจจบุนั STEC มี 
Backlog สงูถึง 1.1 แสนล้านบาท เพียงพอรองรับการสร้าง
รายได้ในช่วง 4 ปีข้างหน้า ไมน่บัรวมโครงการลงทนุภาครัฐ
อ่ืนๆ ที่จะเกิดขึน้ในช่วงหลายปีจากนี ้ ทัง้โครงการตาม 
Action Plan ของกระทรวงคมนาคม และโครงการท่ี
เก่ียวข้องกบั EEC มลูคา่รวมมากกวา่ 2.4 ล้านล้านบาท ใน
สว่นงานภาคเอกชน มีโอกาสสงูท่ีจะเข้าไปรับงานก่อสร้าง
โรงไฟฟ้า IPP 2 แหง่ ช่วยหนนุให้กําไรของ STEC ในช่วง
ระหวา่งปี 2561-2563 เติบโตขึน้เฉล่ียไมต่ํ่ากวา่ปีละ 30%  

ฐานะการเงินท่ีแขง็แกร่ง โดยดํารงสถานะเป็น  Net Cash ทําให้ STEC
ปลอดภยัในช่วงดอกเบีย้ขาขึน้ และพร้อมเติบโตได้โดยปราศจากความ
กงัวลเร่ืองการเพ่ิมทนุ นอกจากนีก้ารถือครองท่ีดินหลายแปลงท่ีมี
ศกัยภาพสงู มลูคา่รวมกวา่ 3.5 พนัล้านบาท โดยเฉพาะท่ีดินย่านบางนา 
28 ไร่ ติดแนวรถไฟฟ้าสายสีเหลือง ซึง่มีการประเมินมลูคา่เพ่ิมขึน้ 5-10%
ตอ่ปี  โดยจะรับรู้เป็นกําไรจากการตีราคาสินทรัพย์ ทกุไตรมาสท่ี 4 ของปี 
พร้อมขายเพ่ือแปรสภาพเป็นเงินสดในเวลาท่ีต้องการ 

จดุเปล่ียนสําคญัจะเกิดขึน้ตัง้แตช่ว่งกลางปี 2561 เป็นต้นไป หลงัทกุ
โครงการใหญ่ใน Backlog เร่ิมต้นรับรู้รายได้เข้ามาเตม็ท่ี ซึง่จะทําให้เหน็
การเติบโตของกําไรอย่างเดน่ชดั ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่พืน้ฐาน อิง PER 
32.92 เทา่ จะให้ราคาเหมาะสมปี 2561 อยู่ที ่30.00 บาท มี Upside สงู
ถึง 29% พร้อมคาดหวงัเงินปันผลอีก 1.7% แนะนํา ซือ้  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog ของ STEC 
สินสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F
ยอดขาย 17,953 19,610 26,380
กําไรสทุธิ 1,381 1,157 1,550
Norm Profit 904 997 1,390
EPS (บาท) 0.91        0.76        1.02        
DPS (บาท) 0.22 0.25 0.40
PER (เท่า) 25.63      30.58      22.83      
Dividend Yield (%) 0.95% 1.08% 1.72%
BVS (บาท) 6.79        7.33        8.09        
PBV (เท่า) 3.42        3.17        2.87        
EV/EBITDA (X) 15.58      17.23      13.25      
ROE (%) 13.7% 10.5% 12.9%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - STEC 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
ยอดขาย 17,953 19,610 26,380 34,438 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 16,349 17,980 24,190 31,580 กําไรสุทธ ิ 1,381 1,157 1,550 1,992

กําไรขัน้ตน้ 1,604 1,630 2,190 2,858 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -676 -120 -120 -160

ค่าใชจ่้ายในการขาย 554 506 554 689 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 520 587 654 720

ดอกเบีย้จ่าย 13 21 20 21 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 287 -398 -217 -492

รายไดอ้ ืน่ 101 143 140 160 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,409 1,235 1,882 2,075

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,137 1,246 1,756 2,309 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงนิได ้ 337 281 391 502 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -1,558 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -15 -9 -15 -15 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 596 200 200 200 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -116 -980 -980 -980

กําไรสุทธ ิ 1,381 1,157 1,550 1,992 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ -1,674 -980 -980 -980

กําไรจากการดําเนนิงาน 904 997 1,390 1,832 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 0.59            0.65            0.91            1.20            เพิม่/ลด เงนิกู ้ 500 0 0 0

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย -2.1% 9.2% 34.5% 30.5% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -23% 10% 39% 32% ลด จ่ายปันผล -503 -336 -381 -610

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 8.9% 8.3% 8.3% 8.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ -3 -336 -381 -610

อตัราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 5.0% 5.1% 5.3% 5.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ -268 -81 520 485

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F

ยอดขาย 4,839 5,011 4,416 4,641 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,890 1,827 2,365 2,912

ตน้ทุนขาย 4,386 4,600 4,041 4,270 ลูกหนีก้ารคา้ 8,087 7,844 10,288 13,431

กําไรขัน้ตน้ 454 411 374 371 สนิคา้คงเหลอื 3,088 2,941 3,957 5,166

ค่าใชจ่้ายในการขาย 212 118 134 134 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 2,443 2,549 3,429 4,477

ดอกเบีย้จ่าย 6 5 5 6 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 2,886 3,279 3,605 3,865

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 25,000 25,040 30,240 36,400

รายไดอ้ ืน่ 29 24 61 29 เจา้หนีก้ารคา้ 4,215 3,922 5,276 6,888

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 860 312 296 260 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 4,723 4,490 5,799 7,339

ภาษีเงนิได ้ 176 61 52 41 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 575 575 575 575

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -10 -2 -1 -2 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 101 101 101 101

รายการพเิศษอืน่ ๆ 596 0 0 0 หนีส้นิรวม 14,415 13,625 17,642 22,405

กําไรสุทธ ิ 675 249 243 217 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,525 1,525 1,525 1,525

กําไรจากการดําเนนิงาน 198 249 243 217 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,097 2,097 2,097 2,097

Norm EPS 0.44            0.16            0.16            0.14            กําไรสะสม 6,549 7,370 8,539 9,920

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,353 11,174 12,343 13,725

ยอดขาย (QoQ) 0.3% 3.6% -11.9% 5.1%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 16.9% -9.5% -8.9% -0.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 232 241 256 271

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -15.3% 26.1% -2.4% -10.9% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 25,000 25,040 30,240 36,400

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.14            1.19            1.19            1.20            งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 10,000 80,000 50,000 40,000

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.96            0.99            0.99            1.00            Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 45,743 106,133 129,753 135,315

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 2.22            2.50            2.56            2.56            Gross margin 8.9% 8.3% 8.3% 8.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 5.81            6.67            6.67            6.67            SG&A/Sale 3.1% 2.6% 2.1% 2.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.26            5.00            5.00            5.00            Effective tax rate 19.5% 19.4% 20.0% 20.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.39            1.22            1.43            1.63            

Net Gearing (0.11)           (0.09)           (0.13)           (0.15)           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.6% 4.0% 4.6% 5.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 8.7% 8.9% 11.3% 13.3%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

TK น้ําหนักธุรกิจต่างประเทศเด่นชัดข้ึน     

 ส่งสัญญาณรุกธุรกิจตามโอกาสของอุตสาหกรรม     
 นํ้าหนักธุรกิจในต่างประเทศชัดเจนข้ึน          
 top pick กลุ่มเช่าซื้อ ปันผลเฉล่ียกว่า 4% p.a.

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 15.80 บาท  
Fair Value 20.00  บาท  
มูลค่าตลาด 7,900 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator: Na.  
    
ภาพรวมอตุสาหกรรมปี 2561 ยงัเป็นไปในทิศทางบวก
ตอ่เน่ืองจากปี 2560 ภายใต้คาดการณ์ยอดจําหน่าย
รถจกัรยานยนต์ใหมใ่นประเทศเติบโตตอ่เน่ืองขัน้ต่ํา 3.0% 
yoy หรือราว 1.90 ล้านคนั ในปี 2561 ขึน้ทําระดบัสงูสดุใน
รอบ 5 ปี หนนุด้วยการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศที่มี
เสถียรภาพขึน้ ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคท่ีกระตกุตวัขึน้
ตอ่เน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา เป็นปัจจยัเร่งท่ีทําให้ผู้ประกอบการ
คา่ยรถใหญ่ทัง้ Honda และ Yamaha ทยอยออก
รถจกัรยานยนต์รุ่นใหม่ๆ  สูต่ลาดอย่างตอ่เน่ือง  สง่ผลบวกตอ่ 
TK ที่มีสว่นแบง่ตลาดสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์มากเป็นอนัดบั
หนึง่ของประเทศ และมีสดัสว่นสนิเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์
ถึง 92% ของสินเช่ือรวม ณ สิน้ 3Q60  และนําไปสูแ่ผนการ
ขยายสาขาในประเทศเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในจํานวนท่ีใกล้เคียงกบั
ปี 2560 คือ 3-4 แหง่  (ลา่สดุราว 92 สาขา)   

นอกจากแรงขบัเคลื่อนจากธรุกิจในประเทศ ธรุกิจตา่งประเทศ 
เป็นอีกกลุม่ท่ีจะเหน็นํา้หนกัตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้ปี 2561 เพ่ิม
ไปท่ี 10% (คาดสิน้ปี 2560 ราว 5% ของสินเช่ือรวม) จาก
ประเทศลาว และกมัพชูา ยงัไมร่วมพมา่ เน่ืองจากเพ่ิงเปิด

ดําเนินการ แตมี่ศกัยภาพการเติบโตสงูมาก จากความได้เปรียบของตลาดท่ี
การแข่งขนัยงัไมรุ่นแรง จํานวนประชากรสงู ซึง่การเติบโตของธรุกิจใน
ตา่งประเทศจะไมไ่ด้รวดเร็วหวือหวานกั   อีกทัง้ช่วงเร่ิมแรกของธรุกิจ จะมี
คา่ใช้จ่ายดําเนินงานท่ีสงูมาก สะท้อนได้จากธรุกิจในกมัพชูาและลาว ซึง่
ปัจจบุนัเร่ิมแสดงกําไรเลก็น้อย เน่ืองจากสามารถทยอยเพ่ิมปริมาณสินเช่ือ
จนเกิดการประหยดัจากขนาด        

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ ภายใต้สดัสว่น NPL ที่ 4.52% ของสินเช่ือรวม ณ 
สิน้งวด 3Q60 พร้อมปริมาณสํารองหนีฯ้ ที่ 134.3% ของ NPL ถือวา่ยงั
แข็งแกร่ง โดยในงวด 3Q60 เร่ิมเหน็การลดลงของ NPL ที่ค้างชําระมากกวา่ 
6 เดือนขึน้ไป (สว่นใหญ่เป็น NPL กลุม่เช่าซือ้รถยนต์) เน่ืองจากการเร่งสง่
ฟ้องมากขึน้ ทําให้สามารถตดัหนีส้ญูออกจากบญัชีได้ โดยคาด 4Q60 มี
แผนที่จะดําเนินการตอ่เน่ืองอีก ทาํให้ NPL มีแนวโน้มลดลงได้อีก ขณะท่ี
สภาพคลอ่งไมมี่ประเดน็น่ากงัวล สว่นใหญ่ของภาระหนีส้ินเป็นระยะยาว 
เน้นไปท่ีหุ้นกู้  ภายใต้อนัดบัเครดิตท่ี A- (TRIS) สดัสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ (IBD/E 
ต่ําเพียง 0.97 เทา่ ณ สิน้ 3Q60 และเพ่ิมไปท่ีราว 1 เทา่ ณ สิน้ปี 2561)   

แนะนําซือ้ และเลือกเป็น top pick ของกลุม่เช่าซือ้ (นอกจาก SAWAD, 
JMT) กําหนด Fair value ปี 2561 เทา่กบั 20 บาท อิง PBV 2 เทา่ ตามวิธี 
GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะยาวท่ี 12% 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 9M60 
สิ้นสุด ธ.ค. 2559 2560F 2561F

กําไรสุทธ ิ  430           488          558          

EPS (บาท) 0.86          0.98         1.12         

EPS growth (yoy) 5.6% 13.4% 14.4%

PER (เท่า) 18.4          16.2         14.2         

PBV (เท่า) 1.7            1.7           1.6           

Dividend Yields  2.8% 3.2% 3.7%

ROE 9.7% 10.5% 11.3%  

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :  TK 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – TK 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559A 2560F 2561F 2562F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559A 2560F 2561F 2562F

รายไดด้อกเบีย้รับ 2,562            2,873            3,249            3,674            เงินสดและเงินฝากธนาคาร 104               86                  97                  157               

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (120)              (110)              (136)              (175)              สนิเชือ่ 11,620          13,363          14,967          16,763          

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 2,442            2,763            3,113            3,499            หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (3,480)           (4,004)           (4,484)           (5,022)           

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (795)              (973)              (1,123)           (1,282)           หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (521)              (670)              (750)              (840)              

รายไดด้อกเบีย้สทุธิหลังคา่เผือ่หนี้ฯ 1,647            1,790            1,990            2,216            สนิเชือ่สทุธิ 7,619            8,690            9,732            10,900          

รายไดอ้ื่น 809               805               911               1,030            สนิทรัพยอ์ื่น 889               812               866               924               

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (1,921)           (1,989)           (2,207)           (2,450)           สนิทรพัย์รวม 8,611            9,587            10,695          11,981          

คา่ใชจ้า่ยอื่น -                -                -                -                เงินกูย้มื 3,684            4,520            5,350            6,320            

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 535               607               694               796               หนี้สนิอื่น 377               282               290               297               

หัก ภาษีเงินได ้ (105)              (119)              (136)              (156)              หนี้สนิรวม 4,062            4,802            5,640            6,617            

กําไรสุทธิ 430               488               558               641               ทนุเรียกชําระแลว้ 500               500               500               500               

EPS (บาท) 0.86              0.98              1.12              1.28              สํารองอื่น 1,030            1,033            1,036            1,040            

กําไรจากการดําเนินงาน 1,225            1,461            1,681            1,923            กําไรสะสม 3,020            3,252            3,519            3,824            

Norm EPS (บาท) 2.45              2.92              3.36              3.85              สว่นของผู้ถอืหุน้ 4,550            4,785            5,054            5,364            

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 8,611            9,587            10,695          11,981          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60

รายไดด้อกเบีย้รับ 668               680               715               758               เงินสดและเงินฝากธนาคาร 104               112               99                  263               

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (27)                (27)                (26)                (29)                สนิเชือ่ 11,620          12,178          12,689          13,980          

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 641               653               690               729               หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (3,480)           (3,668)           (3,821)           (4,796)           

หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (222)              (227)              (239)              (208)              หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (521)              (544)              (579)              (563)              

รายไดด้อกเบีย้สทุธิหลังคา่เผือ่หนี้ฯ 419               426               450               521               สนิเชือ่สทุธิ 7,619            7,967            8,290            8,622            

รายไดอ้ื่น 191               191               191               180               สนิทรัพยอ์ื่น 889               843               833               857               

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (482)              (485)              (489)              (533)              สนิทรพัย์รวม 8,611            8,922            9,222            9,741            

คา่ใชจ้า่ยอื่น -                (0)                   -                -                เงินกูย้มื 3,684            3,847            4,356            4,779            

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 128               132               152               169               หนี้สนิอื่น 377               431               324               289               

หัก ภาษีเงินได ้ (26)                (28)                (30)                (35)                หนี้สนิรวม 4,062            4,278            4,681            5,068            

กําไรสุทธิ 102               105               122               134               ทนุเรียกชําระแลว้ 500               500               500               500               

EPS (บาท) 0.20              0.21              0.24              0.27              สํารองอื่น 1,030            1,032            1,034            1,034            

กําไรจากการดําเนนิงาน 324               331               360               341               กําไรสะสม 3,020            3,112            3,007            3,140            

Norm EPS (บาท) 0.65              0.66              0.72              0.68              สว่นของผู้ถอืหุน้ 4,550            4,644            4,541            4,674            

Credit cost 10.8% 10.8% 10.9% 9.1% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 8,611            8,922            9,222            9,741            

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559A 2560F 2561F 2562F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559A 2560F 2561F 2562F

Yield 31.94% 32.80% 32.70% 33.00% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 7.0% 15.0% 12.0% 12.1%

Funding cost 3.34% 2.68% 2.75% 3.00% รายไดด้อกเบีย้สทุธิเตบิโต 1.2% 13.2% 12.7% 12.4%

Spread 28.58% 30.12% 29.95% 30.00% รายไดอ้ื่นเตบิโต -2.2% -0.5% 13.1% 13.1%

NIM 30.42% 31.20% 31.06% 31.14% อัตราภาษีเงินได ้ 19.6% 19.6% 19.6% 19.6%

หนี้สนิ/ทนุ 0.81              0.94              1.06              1.18              NPL/สนิเชือ่รวม 4.72% 4.50% 4.30% 4.30%

Cost to income ratio 59.1% 55.7% 54.9% 54.1% LLR/NPL 133.6% 158.9% 166.2% 166.1%

ROAA 5.09% 5.36% 5.50% 5.65% LLR/TL 6.31% 7.09% 7.08% 7.08%

ROAE 9.70% 10.45% 11.34% 12.30% หนี้สนิระยะสัน้/ หนี้สนิรวม 9.4% 10.6% 9.3% 9.5%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

WHA เต็มไปด้วยปัจจัยบวกท่วมท้น  

 ปรับฐานธุรกิจพร้อมเติบโตต่อในปี 2561   
 งวด 4Q60 จะรับรู้กําไรจาการขายสินทรัพย์เข้า REIT 
 ปรับมาใช้ NAV เพือสะท้อนมูลค่าสินทรัพย์ท่ีแท้จริง 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 3.70 บาท  
Fair Value 4.89 บาท  
มูลค่าตลาด 52,993 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: NR.   
Anti-corruption Progress Indicator: ประกาศเจตนารมณ์   
    

ปี 2560 นบัเป็นปีที่ WHA ประสบความสําเร็จในหลายเร่ือง 
และจะเป็นฐานท่ีดีสําหรับตอ่ยอดในปี 2561 เร่ิมจากการนํา
WHAUP เข้าจดทะเบียนใน SET ซึง่ทําให้สามารถ Unlock 
Value ของธรุกิจให้บริการสาธารณปูโภคพืน้ฐาน และยงัทํา
ให้การปรับโครงสร้างเงินทนุเป็นไปตามแผน จนคาดวา่จะ
ทําให้ Net Gearing สิน้ 3Q60 ลงมาอยู่ที ่ 1.24 เทา่ 
นอกจากนีใ้นสว่นของ Property Fund / REIT ได้มีการควบ
รวม 2 กองเข้าด้วยกนัและแปลงสภาพเป็น REIT ทําให้
สามารถใช้เป็นชอ่งทางในการระดมเงินทนุในอนาคตได้ 

ด้านการดําเนินธรุกิจปกติ งวด 9M60 WHA มียอดขายท่ีดิน
ในนิคมฯ 722 ไร่ เพ่ิมขึน้ 70 ไร่ YoY ธรุกิจให้บริการ
สาธารณปูโภค WHA เปิด COD โรงไฟฟ้า 4 โรง (129 
Equity MW) ทําให้มีกําลงัการผลิตตาม Equity สงูถึง 479 
MW และยงัเป็นผลดีตอ่ธรุกิจบริการนํา้ในนิคมฯ เน่ืองจาก
โรงไฟฟ้า SPP 1 โรง มีความต้องการใช้นํา้เพ่ิม 1 – 1.2 ล้าน
ลบ.ม./ปี โดยรวมจงึสง่ผลให้ Recurring Income เติบโต 

คาดวา่กําไรสทุธิ 4Q60 จะเป็นจดุ Peak ของปี เน่ืองจากมีการรับรู้รายได้
จากการขายทรัพย์สินเข้า REIT ราว 4.1 พนัล้านบาท ประเมินวา่จะมี
กําไรก่อนภาษีราว 1.5 พนัล้านบาท (สมมติฐาน Gross Margin ของการ
ขายเข้า REIT ที่ 36%) สว่น Logistic Hub จะโดดเดน่เช่นกนั เพราะมี
สญัญา Sale and Leaseback พืน้ท่ี 1 แสนตร.ม. รอรับรู้รายได้อยู่แล้ว  

เน่ืองจากโครงการ EEC เกิดขึน้อย่างเป็นรูปธรรม สง่ผลให้ราคาประเมิน
ที่ดินรอบปี 2558-62 ในจงัหวดัระยองและชลบรีุ ปรับตวัเพ่ิมขึน้โดยเฉลี่ย
จากรอบปี 2555-58 ราว 12.4% และ 22.5% ตามลําดบั ขณะท่ี WHA ได้
ยกระดบันิคมฯเหมราชอีสเทิร์นซีบอร์ด 4 ขึน้เป็นนิคมฯเพ่ือรองรับ
อตุสาหกรรมหุน่ยนต์, ยานยนต์แหง่อนาคต, และอากาศยาน พร้อมเปิด
นิคมฯแหง่ใหมท่ี่ระยองในปี 2561 รองรับอตุสาหกรรมอากาศยาน ทัง้นี ้
เพ่ือสะท้อนราคาท่ีดินในปัจจบุนัท่ีปรับตวัสงูขึน้ในพืน้ท่ีดงักลา่ว จงึปรับ
วิธี Valuation ใหม ่อิงวิธี NAV ได้ราคาเหมาะสม 4.89 บาท (จากเดิมใช้
วิธี Sum of the part 4.20 บาท)  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน   รายละเอียดมูลค่า NAV 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F

กําไรสุทธิ (ลบ) 2,898 3,058 4,477

Norm Profit (ลบ) 2,898 3,058 4,477

EPS (บาท) 0 0 0

PER (เทา่) 18.3 17.3 11.8

DPS (บาท) 0.15 0.09 0.13

Dividend Yield (%) 4.2% 2.3% 3.4%

BVS (บาท) 1.50 1.56 1.78

EV/EBITDA (เทา่) 12.8 14.3 11.0

ROE (%) 14.5% 14.0% 18.7%  

 ASSET

หน่วย ล้านบาท

Land Bank  ชลบุรี+ระยอง+สระบุรี 14,019 37,690

โรงงาน/คลังสินค้าให้เช่า 9,204 13,806

Property Fund /REIT 3,798 3,798

WHAUP 2,707 22,167

รวม 29,728 77,461

มูลค่าเพิ่มต่อหุ้น 3.33

Book value per share(บาท) 1.56

NAV 4.89

ราคาตลาด

ปัจจุบนั
Cost

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – WHA 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F
รายไดร้วม 18,319      13,414      14,791      14,846      กําไรสุทธิ 2,898        3,058        4,477        4,773        

ตน้ทุนขาย 11,415      7,867        7,944        7,933        ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 625           501           442           442           

กําไรข ัน้ตน้ 6,904        5,547        6,848        6,913        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสดอ ืน่ๆ (4,100)       -            -            -            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,495        1,341        1,479        1,485        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ - - - -

ดอกเบีย้จ่าย 2,432        1,895        1,624        1,394        อ ืน่ๆ 813           -            -            -            

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 1,006        1,419        1,716        1,787        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (1,817)       (102)          138           5              

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,983        3,730        5,460        5,821        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (1,581)       3,458        5,057        5,220        

ภาษีเงนิได ้ 813           671           983           1,048        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (272)          -            -            -            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (1,899)       1,108        -            -            

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            เพิม่/ลด เงนิลงทุนในบริษัทร่วม (731)          -            -            -            

กําไรสุทธ ิ 2,898        3,058        4,477        4,773        เพิม่/ลด สนิทรัพย์ถาวร 12,796      1,202        921           934           

EPS 0.20 0.21 0.31 0.33 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 10,166      2,311        921           934           

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 2,898        3,058        4,477        4,773        

Norm EPS 0.20 0.21 0.31 0.33 เพิม่/ลด เงนิกู ้ (5,701)       (3,357)       (5,100)       (5,103)       

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0              -            -            -            

การเตบิโตของยอดขาย 51.8% -26.8% 10.3% 0.4% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -            -            -            -            

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 57.8% 5.5% 46.4% 6.6% ลด จ่ายปันผล -            (2,200)       (1,223)       (1,791)       

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 35.9% 39.0% 44.3% 44.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (8,491)       (5,556)       (6,323)       (6,894)       

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 15.8% 22.8% 30.3% 32.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 81             212           (345)          (739)          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F

รายไดธุ้รกจิหลัก 13,981      971           2,563        1,250        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,635        2,847        2,502        1,763        

ตน้ทุนขาย 9,341        519           1,249        692           ลูกหนีก้ารคา้ 443           268           296           297           

กําไรข ัน้ตน้ 4,639        452           1,315        558           สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ๆ 18,981      17,678      17,733      17,736      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 668           326           468           312           สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีน 52,724      51,020      49,657      48,281      

ดอกเบีย้จ่าย 577           453           419           406           สนิทรพัยร์วม 74,784      71,815      70,189      68,077      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม (155)          258           693           563           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,403        67             1,273        740           เจา้หนีก้ารคา้ 2,452        2,012        2,219        2,227        

ภาษีเงนิได ้ 826           (25)            67             39             หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 11,991      3,649        3,649        3,649        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (177)          (11)            (233)          (196)          หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 30,004      34,990      29,890      24,787      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -            -            -            -            หนีส้นิรวม 52,821      48,994      44,114      39,020      

กําไรสุทธ ิ 2,401        81             972           506           

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 2,401        81             972           506           ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,432        1,432        1,432        1,432        

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 12,391      12,391      12,391      12,391      

กําไรสะสม 6,653        7,512        10,766      13,748      

การเตบิโตของรายได ้(QoQ) 975.3% -93.1% 164.1% -51.2% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 21,429      22,288      25,542      28,524      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 33.2% 46.5% 51.3% 44.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 533           533           533           533           

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 5541% -97% 1104% -48% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 74,784      71,815      70,189      68,077      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2559 2560F 2561F 2562F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.4            3.2            3.0            2.9            รายไดจ้ากค่าเช่าและบริการ (ลบ.) 3,658        3,404        3,721        4,096        

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 47.9          37.7          52.4          50.1          รายไดจ้ากการขายอสังหาริมทรัพย์ (ลบ.) 14,163      9,500        10,540      10,220      

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) N/A N/A N/A N/A Gross Margin จากการขายอสังหาริมทรัพย์ 31.7% 33.3% 38.8% 38.4%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.3            6.0            7.0            6.7            SG&A / Sales 8.2% 10.0% 10.0% 10.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.4            2.1            1.7            1.3            Effective Tax Rate 20.4% 18.0% 18.0% 18.0%

Gearing Ratio 1.9            1.7            1.3            1.0            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 3.8% 4.2% 6.3% 6.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 14.5% 14.0% 18.7% 17.7%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวเพิม่ขึ้นเกือบทุกช่วงอายุตามกระแสโลก  

 กลยุทธ์ปรบั Duration พอร์ต อยู่ที่ 6-12 เดือน  
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัว
เพิ่มขึ้นในช่วงอายุ 3 เดือน-23 ปี (ราคาตราสารหนี ้
ลดลง) ความเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล 
ณ สิน้ 3Q59 เทียบกบั ณ วนัท่ี 8 ธ.ค. 60 พบวา่เส้นอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลในช่วงอาย ุ3 เดือน - 23 ปี ปรับตวั
เพ่ิมขึน้ระหวา่ง +3 ถึง +16 bps. สว่นช่วงอายยุาวกวา่นัน้
ปรับตวัแทบไมเ่ปลี่ยนแปลง หรือลดลงเลก็น้อย ขณะที่เมด็เงิน
ลงทนุตา่งชาติ ในช่วง 4Q60 (2 ต.ค. - 8 ธ.ค.60) ไหลเข้าตลาด
ตราสารหนีไ้ทยรวมสทุธิ 12,300 ล้านบาท แตเ่ป็นการซือ้สทุธิใน
ตราสารหนีร้ะยะสัน้ (อายคุงเหลือไมเ่กิน 1 ปี) 41,050 ล้านบาท 
ขณะทีข่ายสทุธิในตราสารหนีร้ะยะยาว (อายคุงเหลือมากกวา่ 1 
ปี) 12,956 ล้านบาท (มีตราสารหนีท้ี่ถือครองโดยนกัลงทนุ
ตา่งชาติหมดอายแุล้ว (Expired) 15,789 ล้านบาท) 

การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรท่ีปรับตวัสงูขึน้
นัน้มีสาเหตหุลกัมาจากการปรับตวัขึน้ตามตลาดพนัธบตัรสหรัฐฯ 
เน่ืองจากตวัเลขเศรษฐกิจโดยรวมปรับตวัดีขึน้ เชน่ ตวัเลขการ
วา่งงานท่ีปรับตวัลงท่ี 4.1% ในระดบัต่ําวา่ท่ีตลาดคาด และอตัรา
เงินเฟ้อเร่ิมขยบัเพ่ิมขึน้ ในเดือน ต.ค.60 อยู่ที ่ 2% สว่นด้านการ
ปฏิรูปภาษีของสหรัฐได้ผ่านความเหน็ชอบจากสภาผู้แทนราษฎร 
ทําให้ตลาดมีมมุมองเชิงบวกตอ่เศรษฐกิจของสหรัฐมากขึน้ 
ตลาดจงึตอบรับในเชิงขายสินทรัพย์ที่เสี่ยงต่ําไปสูส่นิทรัพย์ที่มี
ความเส่ียงสงูขึน้ 

 

 

ที่มา : ThaiBMA

อตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
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29 ก.ย. 60 08 ธ.ค. 60
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e

(bp.)

TTM.

(Yrs)
29 ก.ย. 60 08 ธ.ค. 60

Chang

e

(bp.)
0.08   1.13 1.20 6 24 3.11 3.11 0
0.25   1.21 1.24 3 25 3.12 3.12 (-1)
0.50   1.36 1.41 5 26 3.14 3.12 (-2)
1 1.42 1.46 4 27 3.15 3.12 (-3)
2 1.45 1.48 3 28 3.17 3.13 (-3)
3 1.54 1.61 7 29 3.18 3.15 (-3)
4 1.62 1.71 9 30 3.20 3.16 (-3)
5 1.76 1.90 13 31 3.22 3.18 (-4)
6 1.91 2.05 14 32 3.24 3.20 (-4)
7 2.11 2.16 6 33 3.26 3.22 (-4)
8 2.17 2.28 10 34 3.28 3.24 (-4)
9 2.27 2.39 12 35 3.30 3.26 (-4)
10 2.42 2.57 16 36 3.32 3.28 (-4)
11 2.50 2.60 10 37 3.34 3.29 (-4)
12 2.56 2.66 11 38 3.35 3.31 (-4)
13 2.63 2.78 14 39 3.37 3.33 (-4)
14 2.72 2.85 13 40 3.39 3.35 (-4)
15 2.80 2.87 7 41 3.41 3.37 (-4)
16 2.80 2.88 8 42 3.43 3.39 (-4)
17 2.80 2.90 10 43 3.45 3.41 (-5)
18 2.80 2.92 12 44 3.47 3.42 (-5)
19 2.82 2.95 13 45 3.48 3.42 (-5)
20 2.88 2.98 10 46 3.49 3.43 (-5)
21 2.94 3.02 8 47 3.49 3.44 (-6)
22 3.00 3.05 5 48 3.50 3.44 (-6)
23 3.06 3.09 3

ที่มา : ThaiBMA
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แนวโน้มตราสารหนี้เดือน ม.ค.-มี.ค. 61 
มมุมองใน 1Q61 คาดการณ์วา่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล
รัฐบาลโดยรวมแล้วยงัคงจะปรับตวัเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะในตราสาร
ระยะยาว โดยได้รับแรงสนบัสนนุจากอตัราเงินเฟ้อในหลาย
ประเทศท่ีทยอยปรับตวัดีขึน้ สว่นปัจจยัในประเทศ จากแนวโน้ม
ภาวะเศรษฐกิจของไทยท่ียงัมีแนวโน้มท่ีดีขึน้ โดยคาด GDP 
Growth ปี 2561 จะอยู่ที่ 4.2% จาก 3.8% ในปี 2560 และอตัรา
เงินเฟ้อของไทยท่ีมีแนวโน้มปรับตวัขึน้จากแรงกดดนัของราคา
นํา้มนัท่ีเพ่ิมขึน้ จงึคาดการณ์อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยใน
คร่ึงปีแรกของปี 2561 ยงัน่าจะคงไว้ที่ 1.5% แตใ่นคร่ึงปีหลงัอาจมี
การพิจารณาปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ได้ ดงันัน้แนวโน้ม Yield Curve 
น่าจะเหน็การปรับตวัแบบขนานขึน้ (Parallel Shift) หรือเป็นแบบ 
Yield curve ชนัขึน้ (Steepening) ในช่วงระยะอนัใกล้นีไ้ด้ 

 
 

 
กลยุทธ์เดือน ม.ค. - มี.ค. 61 
จากการคาดการณ์แนวโน้ม Yield Curve ที่อาจปรับตวัสงูขึน้ จงึ
เป็นโอกาสการลงทนุในตราสารหนีท้ี่ได้ดอกเบีย้ท่ีสงูขึน้ แนะนํา
การลงทนุในตราสารที่อายไุมเ่กิน 3 ปี โดยหากลงทนุในตราสาร
หนีท้ี่มีหลายช่วงอาย ุ Duration รวมของพอร์ตอาจอยู่ในช่วง 6 
เดือนถึง 1 ปี เพ่ือการหาโอกาส Reinvest ในตราสารหนีท้ี่ดอกเบีย้
มีแนวโน้มปรับตวัขึน้เร่ือยๆ  

นอกจากนี ้ ใน 1Q61 คาดการณ์วา่บริษัทท่ีมีศกัยภาพในการออก
หุ้นกู้  น่าจะเร่งการออกหุ้นกู้ ในตลาดแรกมากขึน้ก่อนท่ีดอกเบีย้
นโยบายในประเทศจะปรับเพ่ิมขึน้ จงึเป็นโอกาสให้นกัลงทนุมี
หลายตวัเลือกในการลงทนุ โดยยงัคงต้องพิจารณาเครดิตของผู้
ออกเป็นสําคญั 
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน, โพรพิลีน, HDPE และ LDPE  

แนวโน้มราคานํา้มนัดิบดไูบงวด 1Q61 ยงัคงอยู่ในกรอบ 55-65 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล โดยมีปัจจยัหนนุหลกัจากการขยายระยะเวลาลดกําลงัการผลิตของ
กลุม่โอเปค ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยักําหนดให้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบเฉล่ียปี 
2561 เท่ากบั 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียงวด 4Q60 อยู่ท่ี 1,163 และ 839 เหรียญฯตอ่
ตนั เพ่ิมขึน้ 11.9%qoq และ 4.9%qoq สอดคล้องกบัราคาขัน้ปลาย HDPE 
และ LDPE ท่ีเพ่ิมขึน้ 8.5%qoq และ 1.1%qoq ทัง้นีค้าดราคาผลิตภณัฑ์ใน
งวด 1Q61 จะทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 4Q60   

 -

 20

 40

 60

 80

ธ.ค
. 5

8

ก.พ
. 5

9

เม
.ย.

 59

ม.ิ
ย. 

59

ส.ค
. 5

9

ต.ค
. 5

9

ธ.ค
. 5

9

ก.พ
. 6

0

เม
.ย.

 60

ม.ิ
ย. 
60

ส.ค
. 6

0

ต.ค
. 6

0

ธ.ค
. 6

0

เหรยีญฯ/บารเ์รล Nymex = 56.56 (-0.24) 

Dubai = 60.55 (+0.61)

 

 

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

ธ.ค
. 5

6

ม.ีค
. 5

7

ม.ิย
. 5

7

ก.ย
. 5

7

ธ.ค
. 5

7

ม.ีค
. 5

8

ม.ิย
. 5

8

ก.ย
. 5

8

ธ.ค
. 5

8

ม.ีค
. 5

9

ม.ิย
. 5

9

ก.ย
. 5

9

ธ.ค
. 5

9

ม.ีค
. 6

0

ม.ิย
. 6

0

ก.ย
. 6

0

ธ.ค
. 6

0

Ethylene

Propylene

HDPE

LDPE

เหรยีญฯ/ตนั

 
ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Datastream 

3 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene  4 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี 
ราคา PVC และ EDC งวด 4Q60 ลดลง 1.5%qoq และ 8.5%qoq ขณะท่ี
ราคา Caustic Soda สวนทางปรับตวัเพ่ิมขึน้มีนยัฯ 19.7%qoq ทัง้นี ้ คาด
ราคาผลิตภณัฑ์กลมุ PVC ในงวด 1Q61 มีแนวโน้มปรับตวัเพ่ิมขึน้ตาม
เศรษฐกิจท่ีฟืน้ตวั 

 ราคาพาราไซลีนเฉล่ียงวด 4Q60 อยู่ท่ี 857 เหรียญฯต่อตนั เพ่ิมขึน้ 6.5%qoq 
เช่นเดียวกบัราคาเบนซินท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ 8.1%qoq มาอยู่ท่ี 824 เหรียญฯตอ่
ตนั ทัง้นีค้าด spread ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโรเมติกส์ใน 1Q61 จะอ่อนตวัลงจาก 
Supply ใหม่ท่ีทยอยเกิดขึน้ในช่วง 1H61  
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ทีม่า : Datastream  ทีม่า : Datastream 

5 ราคา PTA, PET และ MEG  6 ราคาถา่นหิน 
ราคา PET, PTA และ MEG เฉล่ียงวด 4Q60 อยู่ท่ี 1,124, 600 และ 905 
เหรียญฯตอ่ตนั โดยราคา PET ลดลง 4.5%qoq ขณะท่ีราคา MEG เพ่ิมขึน้ 
2.6%qoq สว่นราคา PTA ทรงตวั อย่างไรก็ตามคาดงวด 1Q61 ราคามี
แนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ตามความต้องการใช้ท่ีจะฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจ  

 ราคาถ่านหิน (อิง BJI) เฉลี่ยงวด 4Q60 เท่ากบั 97.8 เหรียญฯตอ่ตนั เพ่ิมขึน้
2.1%QoQ ทัง้นีค้าดราคาถ่านหินงวด 1Q61 ยงัทรงตวัในระดบัสงูตอ่เน่ือง รับ
อานิสงค์จากการเก็บสต๊อกไว้ใช้ในฤดหูนาว 
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ทีม่า : Datastream  ทีม่า : BANPU 
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7 ราคาสังกะสี  8 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์

ทิศทางราคาสงักะสีโลกในปี 2561 จะทรงตวัสงูตอ่เน่ือง ตามการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจโลก หนนุความต้องการใช้สงักะสีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง บวกกบัสต็อก
สงักะสีโลกท่ีลดลงตอ่เน่ืองจนเหลือเพียง 1.97 แสนตนั   

 คา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์งวด 4Q60 เท่ากบั 7.4 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ลดลง 9.7%qoq กลบัสูส่ถานการณ์ปกติหลงัจากเกิดเฮอริเคนในงวด 3Q60 แต่
ยงัถือวา่อยู่ในระดบัสงูรับช่วงฤดหูนาวท่ีกําลงัจะมาถึง ทัง้นีค้าดคา่การกลัน่งวด 
1Q61 ปรับตวัเพ่ิมขึน้อีกครัง้ในช่วงฤดหูนาว  
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : Bisnews 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็ก HRC และเหล็กแท่งแบน  
ราคาเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) งวด 4Q60 ในหลายภมิูภาคยงัมีทิศทางแกว่ง
ตวัอยู่ในช่วง 520-590 เหรียญ/ตนั เน่ืองจากอยู่ในช่วงพกัฐาน แตเ่ช่ือวา่
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ได้ใน 1H61 

 Spread ระหวา่งเหลก็แผ่นรีดร้อน (HRC) และเหลก็แท่งแบน (Slab) ในตลาด 
CIS ยงัทรงตวั จงึเช่ือวา่ Metal Spread ของผู้ผลิตเหลก็ทรงยาวอย่าง BSBM 
จะไม่มีการเปล่ียนแปลงมากนกั 
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Bisnews 

11 ราคาไก่เปน็  12 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
แนวโน้มราคาไก่เป็นในปี 2561 จะทยอยฟืน้ตวัจากปัจจบุนัท่ี 33 บาท/ก.ก. 
จากแนวโน้มความต้องการบริโภคไก่มากขึน้สูร่ะดบัปกติอีกครัง้ โดยเฉพาะ
ปัจจยัหนนุในช่วงเทศกาลตรุษจีน    

 แนวโน้มราคากุ้งขาวในปี 2561 จะทรงตวัใกล้เคียงปี 2560 แม้คาดผลผลิตกุ้ง
จะออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ 10-15% yoy สูร่ะดบั 3.3-3.5 แสนตนั แต่ความต้องการ
บริโภคกุ้งยงัเติบโตตอ่เน่ืองเช่นกนั  
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ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : องค์การสะพานปลา 
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13 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  14 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโน้มราคานํา้มนัปาล์มดิบปี 2561 จะทรงตวัใกล้เคียงปี 2560 เน่ืองจาก
แนวโน้มผลผลิตนํา้มนัปาล์มดิบจะออกสูต่ลาดโลกมากขึน้ เพราะสภาพ
อากาศท่ีดี มีฝนตกชกุในปี 2560 หนนุผลผลิตปาล์มสดออกสูต่ลาดมากขึน้  

 แนวโน้มราคายางพาราในปี 2561 จะทยอยฟืน้ตวัจากปัจจบุนั จากความ
ต้องการใช้ยางพาราสงูขึน้ ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก นอกจากนี ้ รัฐบาล
ไทยก็จะกระตุ้นการใช้ยางพาราในประเทศด้วยเช่นกนั 
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : สถาบนัวิจยัยาง 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ต.ค.2560 ไทยเกินดลุการค้า 1,623.99 ล้านเหรียญฯ เน่ืองจากยอด
สง่ออกขยายตวัติดตอ่กนั 8 เดือน และท่ีดลุบริการเกินดลุ 1,911.32 ล้าน
เหรียญฯ 

 ดลุบญัชีเดินสะพดัเดือน ต.ค.2560 เกินดลุ 3,535.32 ล้านเหรียญฯ ลดลงจาก 
6,286.6  ล้านเหรียญฯ ในเดือน ก.ย.   
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ทีม่า : ธปท.  ทีม่า : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน ต.ค. 2560 ราคาเฉล่ียของนํา้มนัเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมนุเร็ว 
ลดลงอยู่ท่ี 27.85 และ 25.34 บาท/ลิตร ตามราคานํา้มนัดิบในตลาดโลก 
หนนุดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน พ.ย. ขยายตวั 0.99%yoy 

 ดชันีราคาผู้ผลิตและดชันีราคาผู้บริโภคเดือน พ.ย. กลบัมาขยายตวัท่ีระดบั 
101.7 และ 101.45 ตามลําดบั โดยได้ปัจจยัหนนุจากราคานํา้มนัดิบใน
ตลาดโลกท่ียืนได้เฉล่ียท่ี  55-60 เหรียญฯ 
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ทีม่า : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน  ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน พ.ย. อยู่ท่ี 78 จดุ ขยายตวัเป็นเดือนท่ี 4 และ
สงูสดุในรอบ 33 เดือน เน่ืองจากประชาชนมีความเช่ือมัน่ตอ่เศรษฐกิจ
โดยรวมเพ่ิมขึน้ จากภาคการสง่ออกท่ีขยายตวัตอ่เน่ือง และนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจภาครัฐ  

 ปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตเดือน ต.ค. อยู่ท่ีระดบั 171.2 พนัล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ 3.9%MoM แนวโน้มคาดว่าน่าจะปรับเพ่ิมได้ไม่มาก เพราะยงัถกูกดดนั
จากกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ียงัไม่เข้มแข็ง และหลกัเกณฑ์การให้สินเช่ือใหม่ของ
ธปท.ท่ีเข้มงวดขึน้  
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ทีม่า : หอการคา้ไทย  ทีม่า : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 3Q60 GDP ขยายตวั 4.4%yoy (ตามวิธี CVM) มาจากการขยายตวัของ
ภาคนอกเกษตร  3.8%yoy ขณะท่ีภาคเกษตรขยายตวั 9.9%yoy  

 ดชันีการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนเดือน ต.ค. 2560 ขยายตวัเล็กน้อย 
2.0.1%yoy จากราคาสินค้าเกษตรท่ีลดลง  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ   ทีม่า : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มลูคา่การลงทนุรวม งวด 3Q60 ขยายตวั 2.9%yoy ท่ีระดบั 5.98 แสนล้าน
บาท โดยมาจากการลงทนุเอกชนเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะในเคร่ืองจกัรท่ีใช้ในการ
ผลิต ขณะท่ีการลงทนุรัฐยงัคงหดตวัจากการเบิกจ่ายงบท่ีลา่ช้า 

 รายจ่ายเงินเดือนค่าจ้างงวด 3Q60 เพ่ิมขึน้ท่ีระดบั 3.59 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
3.51%qoq ขณะท่ีรายจ่ายคา่ซือ้สินค้าและบริการอยู่ท่ี 2.2 แสนล้านบาท   
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทนุรวมของภาคเอกชนงวด 3Q60 ขยายตวั 2.9%yoy โดยการลงทนุ
เคร่ืองจกัรขยายตวั  4.9% แตก่ารลงทนุก่อสร้างยงัหดตวั -0.1%  

 การลงทนุภาครัฐงวด 3Q60 อยู่ท่ี 1.51 แสนล้านบาท หดตวั 1.5%YoY เป็นผล
มาจากการเบิกจ่ายงบลงทนุลา่ช้า  
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 
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13 งบโฆษณา   14 สถิตินักท่องเทีย่ว  
เม็ดเงินโฆษณา 11M60 ยงัหดตวั 5.7%YoY โดยหลกัๆ มาจากการหดตวั
ของส่ือดัง้เดิม ได้แก่ Analog TV, วิทย,ุ หนงัสือพิมพ์ และนิตยสาร ส่วนส่ือท่ี
มีการเติบโต ได้แก่ Digital TV, สื่อนอกบ้าน และภาพยนตร์ 

 นกัท่องเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทยงวด 10M60 มีจํานวน 28.8 ล้านคน เติบโต 
6.4%YoY ทัง้ปี 2560 คาดนกัท่องเท่ียวตา่งชาติ 35.1 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 
7.7%YoY  
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ทีม่า : ตลท., AC Nielsen  ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ม.ค. – มิ.ย. 2561 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
22-23 มกราคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 1 ของปี 
25 มกราคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 1 ของปี 
30-31 มกราคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 1 ของปี 
8 กมุภาพนัธ์ 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 1 ของปี 
14 กุมภาพนัธ์ 2561 ประชุมคณะกรรมการนโนบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 1 ของปี 
19 กุมภาพนัธ์ 2561 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 4/2560 
8 มีนาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
8-9 มีนาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
20-21 มีนาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
22 มีนาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
28 มีนาคม 2561 ประชุมคณะกรรมการนโนบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 2 ของปี 
26 เมษายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
26-27 เมษายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
1-2 พฤษภาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
10 พฤษภาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
16 พฤษภาคม 2561 ประชุมคณะกรรมการนโนบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 3 ของปี 
21 พฤษภาคม 2561 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 1/2561 
12-13 มิถยุายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
14 มิถยุายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
14 มิถยุายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
20 มถุิยายน 2561 ประชุมคณะกรรมการนโนบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 4 ของปี 
21 มิถยุายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
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1 SET Index PER Band   2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
ด้วย EPS ปี 2561 ท่ีสงูกวา่ 113 บาท/หุ้น หาก SET Index สามารถยืนเหนือ
คา่ PER 16 เท่า จะให้ SET Index เป้าหมายสงูถึง 1817 จดุ 

 อตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีคาดวา่จะคงท่ีในช่วง 6 เดือนข้างหน้า ทําให้ Earning 
Yield Gap จะยงัคงอยู่ท่ีระดบัสงู ทําให้ตลาดหุ้นเป็นทางเลือกลงทนุท่ีดี 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
EPS Growth ปี 2561 ท่ีสงูกวา่ 14% ทําให้คา่ PER เฉล่ียของหุ้นใน 
Coverage ปี 2561 ลดลงมาต่ํากวา่ 15 เท่า 

 คา่ PBV ของตลาดหุ้นไทยมีจดุต่ําสดุในปี 2551 ท่ี 1 เท่า และสงูสดุท่ี 2.5 เท่า 
ในปี 2555 และในภาวะปกติอยู่ท่ีบริเวณ 2 เท่า ซึง่คือระดบัท่ีเป็นอยู่ในปัจจบุนั 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index   6 EPS Growth & GDP Growth  
ประมาณการ GDP Growth ปี 2560 ถกูปรับเป็น 3.8% และเพ่ิมเป็น 4.2% 
ในปี 2561 ซึง่น่าจะทําให้ SET Index ตอบสนองเชิงบวก 

  เช่ือวา่ทัง้ EPS Growth ของบริษัทจดทะเบียน และ GDP Growth ของประเทศ 
ตา่งก็ผ่านจดุต่ําสดุ และกําลงัเข้าสู่ช่วงการเติบโตอย่างมีเสถียรภาพ 
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ทีม่า : ตลท., สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
ช่วงไตรมาส 1 หุ้น High Dividend Yield จะกลบัมาโดดเดน่อีกครัง้ เฉพาะ
อย่างย่ิงหุ้นท่ีจ่ายเงินปันผลปีละ 1 ครัง้ และให้ Dividend Yield เกิน 4% 

 ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทจดทะเบียน อยู่ในเกณฑ์ท่ีดีโดย
จํานวนบริษัทท่ีจ่ายเงินปันผลเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ขณะท่ีโครงสร้างการเงินแข็งแรง  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
Market Cap สงูกวา่ 17 ล้านล้านบาท ทําให้การขบัเคล่ือน SET Index 
จําเป็นต้องใข้ Fund Flow มากขึน้ เฉพาะอย่างย่ิงจากตา่งชาติ 

  Market Cap ใหญ่ขึน้ แตม่ลูคา่การซือ้ขายเฉล่ียตอ่วนัทําการ ไม่เพ่ิมขึน้ น่าจะมี
สว่นสําคญัทําให้ SET Index ปรับตวัขึน้ไปได้ยาก 
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ทีม่า : ตลท.  ทีม่า : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม 9M60  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 14 ธ.ค. 2560 
9M60 กําไรสทุธิ บจ.อยู่ท่ี 7.1 แสนล้านบาท ต่ํากวา่คาด ผลจากการบนัทกึ
ด้อยคา่สินทรัพย์ในกลุม่พลงังาน แตส่ดัสว่นกําไรจากพลงังานก็ยงัสงูท่ีสดุ 

 โคงสร้าง Market Cap ตลาดหุ้นไทยมีสดัสว่นของอตุสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องกบั
สินค้าโภคภณัฑ์คอ่นข้างมาก อาจสง่ผลทําให้เกิดความผนัผวนได้ง่าย 
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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 14 ธ.ค. 60 % เปลีย่นแปลง   30 ธ.ค.59 14 ธ.ค. 60 % เปลีย่นแปลง 
SKY            3.06           17.50  472%  EIC            0.47             0.05 -89% 

ORI            5.71           20.70  263%  GL          57.25             6.90 -88% 

ASIAN            3.00             9.65  222%  PACE            3.36             0.52 -85% 

RS            7.80           24.70  217%  RICH            0.28             0.07 -75% 

BFIT          12.19           36.75  201%  TSF            0.39             0.10 -74% 

GCAP            2.86             7.65  167%  EFORL            0.27             0.07 -74% 

ECL            1.62             3.92  142%  AJA            1.92             0.54 -72% 

ASAP            3.03             7.30  141%  EARTH            4.62             1.46 -68% 

COL          32.00           70.75  121%  SOLAR            4.34             1.49 -66% 

NETBAY          17.50           38.00  117%  KOOL            5.50             1.99 -64% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 30 ธ.ค.59 14 ธ.ค. 60 % เปลีย่นแปลง   30 ธ.ค.59 14 ธ.ค. 60 % เปลีย่นแปลง 
PAPER      1,744.14       2,475.56  42%  PROF 309.10 217.56 -30% 

PETRO      1,004.18       1,413.41  41%  PERSON 680.41 533.50 -22% 

TRANS         280.23          368.03  31%  AGRI 259.73 208.34 -20% 

AUTO         453.56          588.20  30%  HOME 47.38 38.30 -19% 

TOURISM         600.06          771.26  29%  STEEL 51.11 43.45 -15% 

PROP         269.87          323.71  20%  CONS 135.96 115.61 -15% 

ENERG    20,525.27     23,635.66  15%  INSUR 16,070.16 13,725.10 -15% 

MEDIA          57.80           65.17  13%  PKG 4,593.86 3,978.94 -13% 

ICT         147.62          160.01  8%  ETRON 2,143.56 1,921.30 -10% 

MINE          16.70           16.87  1%  HELTH 5,769.93 5,440.02 -6% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)   18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละป ี
เป็นท่ีน่าสงัเกตวา่สดัสว่นการเพ่ิมทนุราว 50% เกิดขึน้ในช่วง 3Q60 ซึง่เป็น
ช่วงท่ี SET Index ปรับตวัขึน้แรง สว่น 4Q60 มีสดัสว่นราว 10.8% ของทัง้ปี 

 4Q60 จะมี IPO หุ้น GULF มลูคา่กว่า 2.4 หม่ืนล้านบาทเข้ามา ซึง่น่าจะทําให้
มลูคา่ IPO ทัง้ปี 2560 เข้าใกล้ระดบั 1 แสนล้านบาท  
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ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – ธันวาคม 2560  
วนัเร ิม่ 
ซือ้ขาย หุน้ หมวดธรุกจิ 

จํานวน 
IPO  

(ลา้นหุน้) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มลูคา่ IPO 
(ลา้นบาท) 

มลูคา่ตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลา้นบาท) 

ราคาปิด 
14 ธ.ค. 60  

(บาท) 

เปลีย่นแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มลูคา่ตลาด 
14 ธ.ค. 60 
(ลา้นบาท) 

2560   10,072    101,459       455,708 

SET   8,088    93,068       420,023 

27 ก.พ. 60 RPH Health 163.8 4.80 786 2,621 4.78 -0.4 2,610 

30 ม.ีค. 60 ASAP Finance 210.0 3.03 636 2,000 7.30 140.9 4,818 

5 เม.ย. 60 TPIPP Energy 2,500.0 7.00 17,500 58,800 8.00 14.3 67,200 
10 เม.ย. 

60
WHAUP Energy 229.5 26.25 6,024 20,081 7.50 -71.4 5,738 

2 พ.ค. 60 GGC Petrochemical 246.7 11.20 2,763 11,051 16.20 44.6 15,984 

19 ก.ค. 60 BGRIM Energy 651.8 16.00 10,429 40,669 26.00 62.5 66,087 

27 ก.ค. 60 FTE Commerce 150.0 2.95 443 1,770 3.22 9.2 1,932 

7 ส.ค. 60 BRRGIF Energy 350.0 10.30 3,605 3,605 10.70 3.9 3,745 

9 ส.ค. 60 INGRS Auto 578.4 1.33 769 1,924 1.09 -18.0 1,577 

1 ก.ย. 60 III Transport 164.5 4.80 790 2,902 8.10 68.8 4,896 

14 ก.ย. 60 PRM Transport 650.0 8.00 5,200 20,000 10.00 25.0 25,000 

26 ก.ย. 60 SKN Construction  200.0 7.35 1,470 5,880 6.05 -17.7 4,840 

3 ต.ค. 60 WPH Health 150.0 3.90 585 2,340 3.20 -17.9 1,920 

10 ต.ค. 60 TOA Construction  507.6 24.00 12,182 48,696 30.25 26.0 61,377 

10 พ.ย. 60 RSP Commerce 200.0 5.80 1,160 4,466 5.60 -3.4 4,312 

22 พ.ย. 60 SKE Energy 237.2 1.80 427 1,674 1.56 -13.3 1,451 

1 ธ.ค. 60 GPI Media 100.0 3.50 350 2,100 3.14 -10.3 1,884 

6 ธ.ค. 60 GULF Energy 533.3 45.00 23,999 95,999 53.25 18.3 113,598 

7 ธ.ค. 60 THG Health 85.0 38.00 3,230 32,262 30.25 -20.4 25,682 

8 ธ.ค. 60 HUMAN ICT 180.0 4.00 720 2,720 7.90 97.5 5,372 

MAI   1,984  8,391    35,685 

14 ก.พ. 60 SE MAI-Services 60.0 2.45 147 588 2.50 2.0 600 

15 ก.พ. 60 ETE MAI-Services 140.0 4.20 588 2,352 2.70 -35.7 1,512 

23 ก.พ. 60 MGT MAI-Industrials 100.0 1.89 189 756 2.68 41.8 1,072 

3 เม.ย. 60 D MAI-Services 50.0 6.00 300 1,200 9.05 50.8 1,810 

11 เม.ย. 60 MM MAI-Agro 211.0 5.25 1,108 5,538 4.60 -12.4 4,853 

17 ส.ค. 60 ZIGA MAI-Industrials 130.0 5.90 767 3,068 5.10 -13.6 2,652 

15 ก.ย. 60 ICN MAI-Technology 120.0 1.84 221 828 2.84 54.3 1,278 

27 ก.ย. 60 SSP MAI-Resources 276.4 7.70 2,128 7,099 8.25 7.1 7,607 

5 ต.ค. 60 CRD MAI-Property  150.0 1.44 216 720 1.25 -13.2 625 

1 พ.ย. 60 FLOYD MAI-Property  90.0 2.80 252 1,008 2.28 -18.6 821 

2 พ.ย. 60 TITLE MAI-Property  120.0 2.20 264 880 3.44 56.4 1,376 

9 พ.ย. 60 ADB MAI-Industrials 180.0 1.69 304 1,014 1.37 -18.9 822 

23 พ.ย. 60 PORT MAI-Services 120.0 4.50 540 2,070 6.85 52.2 3,151 

23 พ.ย. 60 THMUI MAI-Services 97.1 2.55 248 867 0.32 -87.5 109 

30 พ.ย. 60 JKN MAI-Services 140.0 8.00 1,120 4,320 13.70 71.3 7,398 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลา้นบาท) 3Q59 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 2558 2559
Agribusiness 643 -406 727 -1,351 793 2,510 2,055

Automotive 1,284 1,529 1,451 1,395 1,201 5,333 5,402

Banking  52,317 49,596 51,986 45,705 47,486 193,006 200,147

Commerce 10,456 12,850 11,769 12,047 11,679 42,105 42,970

Construction Materials 17,133 15,292 21,047 14,813 13,951 59,187 71,372

Construction Services 1,494 2,464 1,284 68 612 8,074 9,037

Energy & Utilities 50,511 45,499 91,418 64,076 51,030 60,047 213,083

Electronic Components 4,082 3,391 3,480 2,463 3,119 14,733 13,732

Fashion 1,702 941 1,490 1,812 1,234 4,010 5,360

Finance & Securities 4,922 4,810 5,355 4,575 2,163 13,736 17,514

Food & Beverage 11,865 6,879 12,376 11,476 12,279 38,911 43,264

Health Care Services 5,304 4,459 4,380 6,320 5,875 17,190 18,429

Home & Office Products 621 674 94 100 363 1,775 2,041

Information & Communication 
Technology 12,070 10,918 21,744 13,109 14,434 97,289 78,023

Industrial Materials & 
Machinery 209 216 468 387 337 1,031 1,224

Insurance 2,730 2,987 2,696 3,220 1,379 13,911 11,870

Media & Publishing 281 -1,949 612 970 -1,093 3,883 2

Mining 198 110 299 246 134 30 265

Paper & Printing Materials 38 40 62 63 87 164 191

Personal Products & 
Pharmaceuticals 313 325 106 141 166 943 1,011

Petrochemicals & Chemicals 11,375 14,824 20,111 11,678 15,472 30,515 48,596

Property Fund 4,925 3,779 5,955 4,765 4,775 17,151 18,691

Packaging 1,290 1,011 1,026 797 832 2,392 4,777

Professional Services 107 84 51 84 78 435 328

Property Development 10,231 14,917 11,735 21,201 17,820 56,077 53,163

Steel 1,681 -1,204 2,806 -1,536 922 -46,298 4,669

Tourism & Leisure 271 1,336 1,642 279 486 3,253 3,621

Transportation & Logistics 4,440 4,715 12,638 2,012 866 8,449 27,474

SET 212,491 200,090 288,807 220,915 208,481 649,842 898,311

   

MAI 1,386 335 1,175 928 669 5,239 2,884 

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ทีม่า : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวจิยั ASPS 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI 6.370 0.260 0.200 -3.220 4.000 16.000 -    10.000 
EE -0.019 0.003 0.002 0.003 - - -     1.000 
GFPT 0.390 0.340 0.390 0.400 0.250 0.300 -     1.000 
LEE 0.070 0.050 0.050 0.060 0.120 0.240 -     1.000 
STA -1.020 0.010 -1.630 0.130 0.400 0.400 -     1.000 
TLUXE 0.258 -0.020 -0.010 -0.220 - - -     1.000 
TRUBB -0.060 0.150 -0.050 0.030 - - -     1.000 
TWPC 0.240 0.150 0.120 0.120 0.270 0.300 -     1.000 
UPOIC 0.000 -0.060 0.070 -0.040 0.100 0.150 -     1.000 
UVAN 0.080 0.100 0.160 0.150 0.400 0.400 0.170     0.500 
VPO -0.050 -0.060 -0.050 -0.060 - - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.055 0.050 0.052 0.037 0.030 0.080 0.050     0.700 
ASIAN 0.350 0.290 0.260 0.310 0.250 0.210 0.056 & Stock 2:1     1.000 
BR 0.100 0.100 0.150 0.170 0.500 0.200 -     5.000 
BRR -0.220 0.587 0.327 -0.100 0.220 0.0222 & Stock 5:1 0.150     1.000 
CBG 0.280 0.220 0.430 0.390 0.890 1.000 0.350     1.000 
CFRESH 0.330 -0.160 0.010 0.060 0.550 0.280 -     1.000 
CM 0.080 0.120 0.150 0.130 0.200 0.350 0.140     1.000 
CPF 0.240 0.530 0.530 0.610 0.750 0.950 0.500     1.000 
CPI -0.062 -0.100 -0.020 0.025 0.030 0.030 -     1.000 
F&D -1.960 -0.630 -0.640 0.090 - - -    10.000 
HTC 0.130 0.430 0.340 0.370 0.250 0.650 0.380     1.000 
ICHI -0.050 0.050 0.070 0.050 0.500 0.250 -     1.000 
KBS -0.430 0.360 0.040 -0.370 0.100 0.100 -     1.000 
KSL 0.103 0.145 0.013 0.000 0.055555 & Stock 0.100 -     0.500 
KTIS -0.140 0.110 0.150 0.040 0.100 0.100 -     1.000 
LST 0.100 0.090 0.220 0.110 0.150 0.100 -     1.000 
M 0.580 0.600 0.740 0.710 1.900 2.100 1.100     1.000 
MALEE 0.840 0.850 0.220 0.280 0.600 0.950 0.300     0.500 
MINT 0.293 0.436 0.167 0.259 0.350 0.350 -     1.000 
OISHI 1.460 2.230 2.200 1.850 2.000 2.500 3.400     2.000 
PB 0.850 0.710 0.700 0.750 1.450 1.650 0.710     1.000 
PM 0.090 0.240 0.320 0.170 0.580 0.900 0.350     1.000 
PRG 0.260 0.000 0.250 0.260 0.530 0.560 0.280     1.000 
SAPPE 0.320 0.160 0.540 0.370 0.420 0.540 -     1.000 
SAUCE 0.270 0.310 0.200 0.170 1.150 1.040 -     1.000
SFP 8.050 4.620 5.920 -0.280 - 15.500 10.000    10.000 
SNP 0.190 0.170 0.150 0.290 1.100 0.800 0.070     1.000 
SORKON 1.600 0.910 1.120 1.160 2.750 2.750 -    10.000 
SSC -0.380 -0.260 -0.360 -1.860 - - -     1.000 
SSF 0.090 0.090 0.080 0.020 0.430 0.300 -     1.000 
SST -0.080 -0.010 -0.020 -0.010 0.01111 & Stock 0.01111 & Stock -     1.000 
TC -0.130 -0.190 -0.150 -0.060 0.150 0.100 -     1.000 
TFG 0.000 0.030 0.120 0.140 - - 0.050     1.000 
TFMAMA 0.000 na. na. na. - - -     1.000 
TIPCO 0.350 0.800 0.380 0.220 0.250 0.390 0.250     1.000 
TKN 0.170 0.120 0.100 0.120 0.105 0.490 0.170     0.250 
TU 0.190 0.310 0.290 0.370 0.630 0.630 0.320     0.250 
TVO 0.540 0.330 0.260 0.420 1.900 2.750 0.580     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC 0.050 0.160 -0.150 -0.020 - - -    10.000 
BTNC 1.880 0.540 0.020 -0.250 - 0.750 -    10.000 
CPH -0.680 -0.790 -0.530 0.190 - - -    10.000 
CPL -1.330 1.790 0.480 -0.430 1.500 - -    10.000 
DIGI -0.027 -0.023 -0.022 -0.029 - - -     0.500 
ICC 0.380 0.600 1.050 0.190 1.050 1.150 -     1.000 
LTX 2.780 0.840 2.250 2.520 1.875 2.500 1.250    10.000 
NC 0.350 0.250 0.080 0.190 0.200 0.220 -    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

PAF 0.355 0.003 -0.010 -0.018 0.020 0.022 -     0.510 
PG -0.220 -0.150 0.010 -0.230 0.700 - -     1.000 
PRANDA 0.006 -0.190 -0.041 -0.089 0.050 - -     1.000 
SABINA 0.180 0.150 0.180 0.220 0.190 0.240 0.140     1.000 
SAWANG -0.080 -0.270 -0.290 -0.410 - - -    10.000 
SUC -0.350 1.490 1.390 1.210 1.500 2.000 -    10.000 
TNL 0.340 0.380 0.340 0.270 0.750 0.850 -     1.000 
TPCORP 0.370 0.580 0.270 0.140 0.600 1.700 -     1.000 
TR 2.280 3.350 3.920 3.040 0.050 0.700 1.050     1.000 
TTI 0.050 0.120 0.040 -0.040 0.500 0.500 -    10.000 
TTL 0.190 0.010 -0.049 0.069 1.000 2.000 2.000    10.000 
TTTM 2.820 -1.090 0.140 0.190 1.500 2.000 1.000    10.000 
UPF 2.610 1.220 0.950 1.040 4.900 7.100 -    10.000 
UT 0.100 0.010 0.140 0.200 - - -    10.000 
WACOAL 0.590 0.710 0.930 0.600 1.100 1.300 -     1.000 
Home & Office     
ACC -0.022 -0.001 -0.000 -0.016 - - -     0.250 
AJA 0.012 -0.030 -0.024 -0.027 - - -     0.100 
DTCI 0.970 0.520 0.810 0.570 0.600 0.700 -    10.000 
FANCY -0.060 -0.100 0.070 -0.050 - - -     1.000 
KYE 21.340 9.830 7.000 18.610 19.140 30.360 -    10.000 
L&E 0.080 0.007 0.020 0.050 0.093 0.150 -     1.000 
MODERN 0.090 0.025 0.028 0.120 1.000 0.250 0.100     1.000 
OGC 3.100 1.480 0.310 -0.210 3.130 2.220 -    10.000 
ROCK 0.530 -0.800 -0.620 -0.200 0.500 0.250 -    10.000 
SIAM na. 0.013 -0.068 -0.028 0.012 0.010 -     1.000 
TSR 0.029 0.041 0.030 0.041 0.12 & Stock 10:1 0.110 0.060     1.000 
Personal  
JCT 0.380 1.080 2.140 1.980 4.000 4.000 -    10.000 
OCC 0.340 0.260 0.260 0.270 0.700 0.700 -     1.000 
S & J 0.380 0.270 0.340 0.420 1.000 1.200 -     1.000 
STHAI 0.000 -0.001 -0.003 -0.002 - - -     1.000 
TNR 0.100 0.010 0.220 0.150 - 0.050 -     1.000 
TOG 0.190 0.100 0.060 0.100 0.380 0.420 0.080     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.700 0.770 0.800 0.820 0.800 0.850 0.400    10.000 
BBL 4.330 4.350 4.220 4.280 6.500 6.500 2.000    10.000 
CIMBT -0.060 0.005 0.014 0.000 0.008 - -     0.500 
KBANK 4.280 4.250 3.750 3.960 4.000 4.000 0.500    10.000 
KKP 1.710 1.800 1.400 2.040 3.000 6.000 2.000    10.000 
KTB 0.530 0.610 0.230 0.420 0.760 0.860 -     5.150 
LHBANK 0.046 0.043 0.045 0.040 0.033 0.052 0.028     1.000 
SCB 3.740 3.500 3.500 2.980 5.500 5.500 1.500    10.000 
TCAP 1.450 1.380 1.440 1.530 1.800 2.000 0.900    10.000 
TISCO 1.610 1.860 1.880 1.960 2.400 3.500 -    10.000 
TMB 0.049 0.048 0.053 0.046 0.060 0.060 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC 0.020 0.004 -0.020 -0.020 - - -     1.000 
AEONTS 1.920 3.340 2.470 2.680 3.500 3.450 3.450     1.000 
AMANAH 0.023 0.018 -0.055 0.051 - - -     1.000 
ASAP 0.000 0.070 0.050 0.050 - 0.040 -     0.500 
ASK 0.460 0.500 0.520 0.560 1.350 1.400 -     5.000 
ASP 0.100 0.090 0.080 0.088 0.240 0.299 0.100     1.000 
BFIT 0.210 0.150 0.390 0.260 0.350 0.03 & Stock 20:1 -     5.000 
CGH 0.007 0.013 -0.001 0.026 0.046 0.028 -     1.000 
CNS 0.050 0.060 0.080 0.040 0.180 0.180 -     1.000 
ECL 0.024 0.039 0.044 0.046 - 0.050 -     1.000 
FNS 0.060 0.130 0.150 0.110 0.300 0.100 -     5.000 
FSS 0.130 0.070 0.090 0.030 0.130 0.130 -     1.600 
GBX 0.005 -0.000 0.005 0.004 0.020 0.030 -     1.000 
GL 0.213 0.215 0.221 -1.709 0.156 0.274 -     0.500 
IFS 0.070 0.080 0.080 0.080 0.138 0.10 & Stock 20:1 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

JMT 0.590 0.200 0.340 0.270 0.160 0.660 0.270     1.000 
KCAR 0.450 0.350 0.300 0.360 0.450 1.020 0.510     1.000 
KGI 0.180 0.110 0.060 0.100 0.285 0.380 -     1.000 
KTC 2.490 2.840 3.050 3.280 3.250 4.000 -    10.000 
MBKET 0.440 0.450 0.210 0.180 1.790 1.700 0.650     5.000 
MFC 0.370 0.170 0.190 0.310 1.650 1.550 -     1.000 
ML 0.026 0.030 0.030 0.030 0.032 0.01 & Stock 10:1 -     0.500 
MTLS 0.230 0.250 0.270 0.310 0.200 0.100 -     1.000 
PE -0.325 -0.003 0.003 -0.001 - - -     0.500 
PL 0.120 0.090 0.080 0.100 0.170 0.190 -     1.000 
S11 0.180 0.170 0.150 0.160 0.270 0.340 0.110     1.000 
SAWAD 0.580 0.610 0.580 0.570 0.003 &Stock 40:1 0.005 &Stock 25:1 -     1.000 
THANI 0.090 0.100 0.110 0.120 0.180 0.210 -     1.000 
TK 0.199 0.210 0.240 0.270 0.400 0.450 -     1.000 
TNITY 0.250 0.160 -0.343 0.103 0.600 0.650 -     5.000 
UOBKH 0.140 0.140 0.080 0.100 0.100 0.100 -     1.000 
ZMICO 0.070 0.123 -0.068 -0.053 0.090 0.100 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.400 0.440 0.640 0.480 2.000 2.000 0.750     1.000 
BKI 3.460 5.170 6.920 6.180 12.000 14.000 9.000    10.000 
BLA 1.180 0.540 0.720 -0.150 0.640 0.750 0.320     1.000 
BUI -0.590 0.310 0.420 0.230 1.0 & Stock 2:1 - -    10.000 
CHARAN 0.250 -0.010 0.630 0.470 2.000 1.500 -    10.000 
INSURE 1.430 0.290 -0.730 -0.400 - - -    10.000 
MTI 0.870 2.930 3.570 2.570 6.300 4.300 -    10.000 
NKI 1.350 0.570 1.750 1.250 2 & Stock 32:1 1.000 -    10.000 
NSI 1.430 0.870 4.650 1.910 9.000 3.900 3.250    10.000 
SMK 0.620 1.190 1.240 1.180 1.728 1.798 -     1.000 
THRE 0.030 0.010 -0.004 -0.060 - 0.250 0.050     1.000 
THREL 0.070 0.200 0.200 0.220 0.500 0.400 0.200     1.000 
TIC 0.900 0.910 0.610 0.850 0.290 0.700 -    10.000 
TIP 0.510 1.550 1.410 1.790 2.500 2.750 0.750     1.000 
TSI -0.093 -0.013 -0.043 -0.049 - - -     1.000 
TVI 0.050 0.050 0.010 0.070 0.050 0.050 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.450 0.710 1.000 0.770 0.300 0.660 0.600     1.000 
APCS 0.080 0.066 0.077 0.050 - - -     1.000 
BAT-3K 1.780 -0.650 -1.640 -14.520 3.000 3.000 -    10.000 
CWT -0.010 0.010 0.060 0.050 0.045 0.033 -     1.000 
EASON 0.063 0.041 0.043 0.051 0.04 & Stock 30:1 0.050 -     1.000 
GYT 15.750 0.040 1.550 3.520 20.000 20.000 -    10.000 
HFT 0.150 0.160 0.100 0.090 0.200 0.100 -     1.000 
IHL 0.110 0.150 0.120 0.150 0.250 0.168519 & Stock 0.180     1.000 
INGRS 0.000 0.020 0.030 0.003 - - -     1.000 
IRC 0.770 0.510 0.320 0.520 0.883 1.027 0.848     1.000 
PCSGH 0.090 0.100 0.110 0.110 0.320 0.240 0.160     1.000 
SAT 0.400 0.400 0.320 0.530 0.600 0.600 0.250     1.000 
SPG 0.410 0.420 0.410 0.130 0.700 0.800 0.350     1.000 
STANLY 4.290 4.330 3.860 4.990 5.000 5.000 -     5.000 
TKT -0.070 -0.030 -0.090 -0.041 0.060 - -     1.000 
TNPC -0.020 0.010 0.040 0.040 0.030 0.030 -     1.000 
TRU 0.060 0.040 -0.010 0.040 0.150 0.090 -     1.000 
TSC 0.090 0.180 0.200 0.210 0.550 0.500 0.550     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.030 0.010 0.030 0.020 - 0.020 -     0.500 
ASEFA 0.150 0.100 0.120 0.120 0.200 0.320 -     1.000 
CRANE -0.143 -0.020 0.008 0.059 - - -     1.000 
CTW 0.150 0.115 0.080 0.400 0.200 0.350 -     5.000 
FMT 0.900 1.200 0.820 0.310 1.250 2.000 -    10.000 
HTECH 0.140 0.130 0.140 0.140 0.100 0.175 0.110     1.000 
KKC -0.037 0.040 0.002 -0.100 0.150 0.100 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

PK 0.080 0.190 0.080 0.190 - 0.080 -     1.000 
SNC 0.270 0.340 0.410 0.240 0.900 0.900 0.400     1.000 
TCJ -0.140 0.310 0.010 0.160 - - -    10.000 
VARO -0.050 0.230 0.280 -0.420 - 0.120 -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.060 0.090 0.100 0.130 0.150 0.150 -     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.080 0.150 0.060 0.110 0.350 0.420 0.180     1.000 
GGC 0.000 0.200 0.080 0.053 - - 0.150    10.000 
GIFT 0.080 0.080 0.100 0.090 0.070 0.135 -     1.000 
IVL 0.530 0.870 0.560 0.640 0.480 0.660 0.450     1.000 
PATO 0.280 0.270 0.430 0.410 0.700 0.920 -     1.000 
PMTA 1.100 0.020 0.730 0.560 1.120 1.170 -    10.000 
PTTGC 2.190 2.960 1.480 2.230 2.800 2.850 1.750    10.000 
SUTHA 0.020 0.080 0.080 0.040 0.450 0.130 0.150     1.000 
TCB 1.340 3.670 2.270 2.290 0.600 0.800 -     1.000 
TCCC 0.890 0.550 1.290 1.220 1.500 3.200 -     3.000 
TPA 0.030 0.020 -0.090 -0.050 0.400 0.500 0.500     1.000 
UP 0.280 0.050 1.040 0.210 1.110 1.340 -    10.000 
VNT 0.680 0.650 0.320 0.300 0.400 0.450 -     6.000 
WG 2.810 2.740 2.040 1.130 5.000 5.000 -    10.000 
YCI -0.630 -0.460 -0.830 -0.680 - - -    10.000 
Packaging    
AJ 0.257 0.254 0.315 0.230 0.005 0.200 0.360     1.000 
ALUCON 5.800 5.720 5.520 3.060 10.000 15.000 -    10.000 
CSC 1.030 1.700 1.400 1.070 1.750 2.500 -    10.000 
NEP -0.010 -0.008 -0.005 -0.003 - - -     1.000 
NPP -0.057 -0.073 -0.003 -0.043 - - -     1.000 
PTL 0.290 0.340 0.140 0.313 - 0.360 0.180     1.000 
SITHAI 0.020 0.020 0.010 -0.010 0.100 0.100 -     1.000 
SLP 0.013 0.010 0.012 0.015 0.020 0.060 0.025     0.250 
SMPC 0.220 0.230 0.190 0.300 0.440 0.640 0.250     1.000 
SPACK -0.030 -0.022 -0.008 -0.003 0.028 0.019 -     1.000 
TCOAT 0.550 0.620 0.160 0.680 0.750 0.800 -    10.000 
TFI -0.039 -0.018 -0.029 -0.026 - - -     1.000 
THIP 1.055 0.721 0.570 1.030 1.050 1.418 -     1.000 
TMD 0.440 0.570 0.380 0.450 1.100 1.200 -     1.000 
TOPP 3.110 6.010 5.260 4.800 4.650 5.150 -    10.000 
TPBI 0.290 0.130 0.080 0.110 0.540 0.600 -     1.000 
TPP 0.060 -0.052 0.104 0.234 0.300 0.300 -    10.000 
Steel         
AMC 0.100 0.300 -0.190 0.090 - 0.200 -     1.000 
BSBM 0.030 0.036 0.038 0.023 - 0.140 0.060     1.000 
CEN -0.067 -0.004 0.000 -0.036 - - -     1.000 
CITY 0.090 0.001 0.046 0.000 0.120 0.080 0.070     1.000 
CSP 0.060 0.170 0.020 -0.340 - 0.100 -     1.000 
GJS -0.027 0.091 -0.022 0.006 - - -     6.900 
GSTEL -0.100 0.180 -0.080 -0.000 - - -     5.000 
INOX 0.030 0.029 0.007 -0.010 0.014 0.050 -     1.000 
LHK 0.110 0.150 0.120 0.150 0.200 0.280 0.400     1.000 
MAX -0.001 0.001 -0.001 -0.000 - - -     1.000 
MCS 0.560 -0.130 0.180 0.320 0.700 1.360 0.200     1.000 
MILL -0.080 0.030 0.010 0.010 0.020 - -     0.400 
PAP 0.140 0.140 -0.030 0.240 - 0.990 -     1.000 
PERM 0.210 0.140 -0.050 0.040 - 0.150 -     1.000 
RICH -0.452 -0.089 -0.283 -0.029 - - -     1.000 
SAM -0.060 -0.040 -0.030 0.000 - - -     1.000 
SMIT 0.097 0.100 0.104 0.115 0.260 0.300 0.140     1.000 
SSI na. 0.000 na. 0.000 - - -     1.000 
SSSC 0.710 1.290 0.050 0.070 0.160 0.220 -     1.000 
TGPRO -0.001 0.000 0.001 0.000 - - -     0.200 
THE 0.090 0.150 -0.058 0.121 - 0.250 -     0.500 
TIW -3.820 2.030 5.970 2.560 20.000 1.000 -    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

TMT 0.470 0.580 0.080 0.470 0.650 1.500 -     1.000 
TSTH 0.030 -0.050 -0.010 0.020 - - -     1.000 
TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP -0.140 0.130 0.030 0.040 1.100 0.060 -     1.000 
TYCN -0.040 0.060 -0.040 0.100 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP -0.001 -0.007 -0.003 0.002 0.023 0.022 -     0.250 
DCC 0.047 0.053 0.049 0.037 0.18505 & Stock 5:3 0.163 0.105     0.100 
DCON 0.000 0.030 0.010 0.010 0.040 0.008 -     0.100 
DRT 0.070 0.140 0.120 0.080 0.250 0.300 0.180     1.000 
EPG 0.118 0.097 0.102 0.104 0.120 0.100 0.250     1.000 
GEL 0.001 -0.001 -0.003 -0.007 - - -     0.850 
PPP 0.140 0.090 0.020 0.110 0.160 0.360 0.080     1.000 
Q-CON -0.090 -0.030 -0.020 0.080 0.140 - -     1.000 
RCI -0.110 -0.380 -0.063 -0.058 - - -     1.000 
SCC 10.400 14.490 11.040 9.860 16.000 19.000 8.500     1.000 
SCCC 3.820 2.390 0.920 2.070 15.000 15.000 6.000    10.000 
SCP 0.220 0.160 0.180 0.270 0.400 0.350 -     1.000 
SKN na. na. 0.120 0.090 - - -     1.000 
TASCO 0.580 0.800 0.220 0.260 0.900 0.900 0.300     1.000 
TCMC 0.109 0.108 0.083 0.044 0.120 0.120 -     1.100 
TGCI 0.020 0.020 0.030 0.040 0.080 0.080 -     1.000 
TOA na. 0.470 0.220 0.197 - - -     1.000 
TPIPL -0.016 0.011 -0.033 -0.023 0.020 0.020 -     1.000 
UMI -0.024 0.020 -0.020 0.008 0.160 0.085 -     1.000 
VNG 0.270 0.170 0.190 0.200 0.450 0.500 0.150     1.000 
WIIK 0.050 0.081 0.070 0.050 0.110 0.200 -     1.000 
Construction Services    
BJCHI -0.140 -0.100 -0.030 -0.080 0.500 0.250 -     0.250 
CK 0.200 0.180 0.390 0.370 0.650 0.500 0.250     1.000 
CNT 0.070 0.004 0.040 0.030 - 0.100 0.050     1.000 
EMC -0.019 -0.005 -0.010 -0.064 - - -     1.000 
ITD 0.036 0.008 0.018 0.021 - 0.010 -     1.000 
NWR 0.012 -0.003 0.006 -0.029 - - -     1.000 
PAE na. na. na. na. - - -     1.000 
PLE 0.020 0.030 0.010 -0.120 - - -     1.000 
PREB 0.956 0.686 1.000 0.285 0.500 1.000 1.000     1.000 
PYLON 0.140 0.150 0.040 0.010 0.530 0.450 0.150     1.000 
SEAFCO 0.180 0.200 0.120 0.150 0.125 0.130 0.075     0.500 
SQ 0.190 0.200 0.150 -0.040 - 0.050 -     1.000 
SRICHA 0.120 0.060 -0.300 0.030 1.500 0.400 -     1.000 
STEC 0.450 0.160 0.160 0.140 0.330 0.220 -     1.000 
STPI 0.060 -0.140 -1.190 -0.100 0.370 0.390 -     0.250 
SYNTEC 0.100 0.160 0.160 0.160 0.110 0.150 0.040     1.000 
TPOLY 0.170 0.072 0.090 0.070 - 0.012 -     1.000 
TRC 0.026 -0.007 0.012 0.004 0.01 & Stock 8:1 0.004 & Stock 7:1 -     0.125 
TTCL 0.080 0.080 0.030 0.090 0.530 0.420 -     1.000 
UNIQ 0.250 0.196 0.199 0.202 0.270 0.330 -     1.000 
Property     
A 0.020 0.030 0.020 0.050 0.040 0.050 -     1.000 
AMATA 0.690 0.235 0.240 0.550 0.460 0.450 0.200     1.000 
AMATAV -0.090 0.002 0.030 0.180 - 0.250 -     0.500 
ANAN 0.260 0.030 0.070 0.030 0.100 0.125 0.060     0.100 
AP 0.402 0.174 0.195 0.202 0.300 0.300 -     1.000 
APEX 0.000 0.001 -0.013 -0.008 - - -     0.500 
AQ -0.281 -0.005 0.000 -0.001 - - -     0.500 
BLAND 0.046 0.007 0.009 0.019 0.070 0.080 -     1.000 
BROCK 0.008 0.001 0.001 0.003 0.020 - -     1.000 
CGD -0.011 -0.009 -0.014 -0.009 - - -     1.000 
CI 0.217 -0.026 -0.050 -0.030 0.02 & Stock 10:1 0.06 & Stock 8:1 -     1.000 
CPN 0.490 0.620 0.550 1.330 0.700 0.830 -     0.500 
ESTAR 0.004 0.011 0.027 0.034 0.025 0.040 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

EVER -0.004 -0.021 -0.013 -0.018 - - -     1.000 
GLAND 0.070 0.011 0.052 0.010 0.250 0.100 -     1.000 
GOLD 0.050 0.130 0.130 na. 0.100 0.230 0.250     4.750 
GREEN -0.069 -0.018 -0.009 -0.011 - - -     1.000 
J -0.010 -0.010 0.020 -0.010 0.070 - -     1.000 
KC 0.017 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
KWG 0.510 -0.130 0.300 -0.020 - - -    10.000 
LALIN 0.140 0.140 0.180 0.220 0.225 0.1385&Stock 8.25:1 0.135     1.000 
LH 0.170 0.150 0.300 0.260 0.600 0.650 0.400     1.000 
LPN 0.190 0.210 0.170 0.140 0.900 0.900 0.150     1.000 
MBK 0.420 0.350 0.400 0.240 0.630 0.660 0.330     1.000 
MJD 0.010 -0.121 -0.100 -0.216 - - -     1.000 
MK 0.150 0.030 0.020 0.040 0.250 0.250 -     1.000 

NCH 0.005 0.004 0.001 0.009 0.005555 & 
Stock 20:1 - -     1.000 

NNCL 0.030 0.022 0.020 0.030 - 0.037 -     1.000 
NOBLE 2.290 1.960 0.860 1.180 - 0.220 -     3.000 
NUSA -0.014 -0.001 -0.009 -0.005 - - -     1.000 

ORI 0.100 0.110 0.150 0.360 0.16667 & Stock 
10:1

0.1811 & Stock 
1.5:1, 2.5:1 0.050     0.500 

PACE -0.264 -0.153 1.413 -0.256 - - -     1.000 
PF -0.002 0.005 -0.004 0.014 0.030 0.040 -     1.000 
PLAT 0.060 0.070 0.070 0.070 0.158 0.180 -     1.000 
POLAR -0.005 0.000 0.000 0.000 - - -    30.000 
PRECHA -0.011 -0.030 -0.030 -0.020 - - -     1.000 
PRIN 0.060 0.040 0.090 0.070 0.050 0.120 0.060     1.000 
PRINC -0.015 -0.008 -0.055 -0.009 - - -     1.000 
PSH 0.900 0.310 0.800 0.590 1.750 0.600 1.370     1.000 
QH 0.070 0.060 0.070 0.110 0.140 0.150 0.070     1.000 
RICHY -0.035 0.010 0.028 0.051 0.055 0.0063 &Stock 24:1 -     1.000 
RML 0.040 0.030 0.030 0.010 0.055 0.070 -     1.000 
ROJNA 0.050 0.382 -0.040 0.010 0.450 - 0.100     1.000 
S -0.005 0.005 -0.010 -0.008 - - -     1.000 

SAMCO -0.020 -0.004 0.016 -0.003 0.120 0.01111 & Stock 
11.25:1 -     1.000 

SC 0.063 0.018 0.063 0.087 0.180 0.190 -     1.000 

SENA 0.090 0.062 0.075 0.125 0.101 0.20459 & Stock 
16:1 0.055     1.000 

SF 0.110 0.140 0.140 0.180 0.150 0.200 -     1.000 
SIRI 0.115 0.036 0.056 0.051 0.120 0.120 0.050     1.070 
SPALI 0.710 0.400 0.770 1.220 1.000 1.050 -     1.000 
TFD -0.066 -0.069 -0.077 -0.058 - - -     1.000 
TICON 0.010 0.060 0.020 0.060 0.500 0.080 -     1.000 
U -0.000 0.000 -0.000 -0.002 - - -     1.000 
UV 0.129 0.220 0.100 na. 0.110 0.200 0.220     1.000 
WHA 0.168 0.006 0.068 0.035 - 0.154 0.049     0.100 
WIN 0.009 0.010 -0.006 -0.012 - - -     1.000 
Property Fund     
AMATAR 0.000 0.214 0.213 0.217 0.420 0.665 0.585     9.830 
BKKCP 0.146 0.193 0.299 0.180 0.627 0.640 0.525    10.000 
CPNCG 0.023 -0.131 0.181 0.265 0.858 0.927 0.725    10.300 
CPNREIT na. na. na. na. - - - 13.4028
CPTGF 0.216 0.208 0.228 0.221 0.790 0.795 0.592    10.084 
CRYSTAL 0.000 0.089 0.186 0.059 0.801 0.782 0.579    10.600 
CTARAF na. na. na. na. 0.309 0.734 0.331     9.564 
ERWPF 0.148 -0.208 0.039 -0.621 0.560 0.234 -    10.010 
FUTUREPF 0.335 0.403 0.404 0.396 1.248 1.330 1.065    10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.330 0.301 0.200     9.790 
GVREIT 0.000 0.220 0.217 0.148 - 0.489 0.553     9.875 
HPF -0.153 0.095 0.098 0.098 0.670 0.501 0.285     9.850 
HREIT 0.000 0.187 -1.310 0.188 - - 0.265     9.814 
IMPACT 0.173 0.127 0.214 0.221 0.545 0.730 0.540    10.600 
JCP na. na. na. na. 0.130 - -     8.645 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

KPNPF na. na. na. na. 0.545 0.435 0.340    10.000 
LHHOTEL 0.000 0.291 0.773 0.321 0.053 0.753 0.715    10.000 
LHPF 0.140 0.144 0.288 0.130 0.700 0.530 0.398    10.000 
LHSC 0.000 0.242 0.261 0.370 0.775 0.853 0.571    10.200 
LUXF 0.072 0.298 0.355 0.084 0.387 0.485 0.380    10.000 
M-II 0.000 na. na. na. 0.819 0.628 0.375     9.110 
MIPF 0.291 0.283 0.270 0.335 1.150 1.160 0.550    10.000 
MIT 0.000 0.098 0.096 0.057 - - -     9.625 
MJLF 0.272 0.038 0.334 0.290 1.010 1.010 0.675    10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.158 0.100 0.058     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.608 0.300 0.200     9.500 
MNRF na. na. na. na. 0.300 - -     9.727 
MONTRI na. na. na. na. 0.350 0.190 0.185     9.550 
M-PAT na. na. na. na. 0.698 0.711 0.527    10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.724 0.720 0.525    10.000 
POPF 0.230 0.284 0.299 0.182 1.050 1.050 0.802    10.000 
PPF 0.235 0.201 0.201 0.186 0.830 0.795 0.570    10.000 
QHHR 0.104 0.409 0.151 0.159 0.677 0.601 0.470    10.000 
QHOP na. na. na. na. 0.440 0.220 -     8.840 
QHPF 0.305 0.240 0.240 0.241 0.758 0.815 0.553     9.866 
SBPF na. na. na. na. - - -    10.000 
SIRIP 0.279 0.284 0.192 0.167 0.609 0.580 0.431    10.000 
SPF 0.301 2.171 0.312 0.367 1.290 1.470 1.155     9.693 
SRIPANWA 0.000 0.236 0.128 0.188 - 0.025 0.397    11.100 
SSPF na. na. na. na. 0.260 0.370 0.450    10.000 
SSTPF 0.140 0.150 0.150 -0.230 0.700 0.220 0.273     9.790 
TFUND 0.233 0.161 0.222 0.163 0.650 0.635 0.522    10.000 
TGROWTH 0.000 0.200 0.207 -0.027 0.846 0.825 0.600    10.000 
TIF1 0.297 0.173 0.130 0.165 0.550 0.594 0.468     9.690 
TLGF 0.234 0.405 0.238 0.311 0.814 0.863 0.643    10.195 
TLHPF 0.000 0.203 0.203 0.202 - 0.826 0.365    10.000 
TLOGIS 0.168 0.176 0.238 0.189 0.790 0.700 0.562    10.000 
TNPF na. na. na. na. - - -     9.900 
TPRIME 0.000 0.158 0.136 0.546 - 0.076 0.289     9.797 
TREIT 0.000 0.144 0.059 0.153 0.195 0.670 0.523     9.632 
TTLPF na. na. na. na. 1.649 1.789 1.230     9.900 
TU-PF na. na. na. na. - - -     9.923 
URBNPF 0.110 -0.062 0.121 0.133 0.315 0.468 0.189     7.288 
WHABT 0.000 0.287 0.154 0.139 0.110 0.407 0.422     9.758 
WHART 0.000 0.121 0.172 0.172 0.333 0.539 0.523     9.286 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 1.110 0.499 -0.162 0.172 0.268 0.909 0.254     6.972 
AI 0.010 0.010 0.010 0.040 0.090 0.090 0.050     0.250 
AKR -0.029 -0.002 -0.016 0.055 0.050 0.025 -     0.800 
BAFS 0.340 0.480 0.360 0.430 1.100 1.500 0.220     1.000 
BANPU 0.410 0.289 0.444 0.392 1.000 0.500 0.300     1.000 
BCP 0.830 1.510 0.720 0.960 2.000 1.800 1.050     1.000 
BCPG 0.090 0.230 0.230 0.260 - 0.690 0.450     5.000 
BGRIM 0.000 0.360 0.220 0.230 - - -     2.000 
BPP 0.365 0.343 0.603 0.275 - 0.250 0.300    10.000 
BRRGIF 0.000 0.000 0.000 0.134 - - -    10.300 
CKP -0.021 -0.010 0.001 0.022 0.022 0.060 -     1.000 
DEMCO 0.040 0.070 0.030 0.100 0.125 - -     1.000 
EA 0.220 0.260 0.260 0.260 0.100 0.150 -     0.100 
EARTH 0.083 -0.020 0.000 0.000 0.150 0.150 -     1.000 
EASTW 0.140 0.220 0.210 0.170 0.470 0.470 0.230     1.000 
EGCO 1.600 5.630 6.700 6.680 6.250 6.500 3.500    10.000 
ESSO 0.700 0.430 -0.080 0.890 - - -     4.934 
GLOW 0.820 1.300 1.930 1.650 5.750 5.750 1.531    10.000 
GPSC 0.280 0.500 0.540 0.590 0.950 1.150 0.450    10.000 
GULF na. na. na. 0.500 - - - 5.000
GUNKUL 0.020 0.030 0.020 0.020 0.0625 & Stock 5:1 0.04 & Stock 6:1 -     0.250 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

IFEC -1.041 0.000 0.000 0.000 0.120 - -     1.000 
IRPC 0.090 0.120 0.060 0.160 0.220 0.230 -     1.000 
LANNA 0.030 0.270 0.310 0.480 0.750 0.640 0.400     1.000 
MDX 0.172 -0.050 0.200 0.209 - - -    10.000 
PTG 0.180 0.110 0.160 0.140 0.200 0.300 -     1.000 
PTT 6.530 16.090 10.750 7.610 10.000 16.000 8.000    10.000 
PTTEP -0.370 3.010 1.670 -2.420 3.000 3.250 1.500     1.000 
RATCH 2.040 0.940 1.520 1.280 2.270 2.350 1.150    10.000 
RPC -0.090 -0.010 0.000 -0.020 - - -     1.000 
SCG 0.060 0.100 0.080 0.090 0.100 0.140 -     1.000 
SCI 0.160 0.010 0.004 0.045 0.100 0.050 -     1.000 
SCN 0.070 0.040 0.050 0.060 0.100 0.140 -     0.500 
SGP 0.980 1.240 -0.070 0.920 0.500 0.500 0.500     1.000 
SKE na. na. na. 0.025 - - -     0.500 
SOLAR -0.100 -0.100 -0.150 -0.190 - - -     1.000 
SPCG 0.680 0.731 0.630 0.590 1.250 1.100 0.500     1.000 
SPRC 0.640 0.670 0.140 0.650 0.264 1.182 0.462     6.920 
SUPER 0.003 0.019 0.013 0.012 - - -     0.100 
SUSCO 0.050 0.060 -0.050 0.090 0.080 0.110 0.020     1.000 
TAE 0.011 0.070 0.040 0.060 0.150 0.150 0.100     1.000 
TCC 0.004 -0.012 -0.014 0.000 0.080 - -     0.500 
TOP 2.840 3.470 1.590 3.730 2.700 4.500 1.500    10.000 
TPIPP 0.000 0.117 0.084 0.071 - 0.100 0.100     1.000 
TTW 0.140 0.150 0.160 0.180 0.600 0.600 0.300     1.000 
WHAUP 0.000 0.430 0.180 0.150 - - -     1.000 
Mining     
PDI 0.550 1.380 0.930 0.500 0.200 1.000 -    10.000 
THL 0.000 0.000 0.000 0.001 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.060 0.070 0.090 0.120 0.133 0.218 0.150     0.100 
BIG 0.090 0.070 0.040 0.040 0.060 0.140 -     0.100 
BJC 0.230 0.240 0.250 0.350 0.840 0.500 0.150     1.000 
COL 0.280 0.480 0.230 0.410 0.550 0.550 -     1.000 
COM7 0.120 0.100 0.110 0.130 0.170 0.250 -     0.250 
CPALL 0.470 0.520 0.500 0.530 0.900 1.000 -     1.000 
CSS 0.050 0.047 0.037 0.043 0.200 0.160 0.080     0.500 
FN 0.050 0.030 0.020 0.020 - 0.060 -     0.500 
FTE 0.000 0.060 0.060 0.072 - - 0.070     0.500 

GLOBAL 0.094 0.132 0.112 0.089 0.04555 & Stock 
20:1

0.165555554 & 
Stock 20:1 -     1.000 

HMPRO 0.100 0.080 0.090 0.090 0.250 0.270 0.130     1.000 

IT -0.027 0.018 0.064 0.081 0.050 0.040 -     1.000 
KAMART 0.093 0.091 0.070 0.076 0.250 0.28 & Stock 3:1 0.210     0.600 
LOXLEY -0.040 0.090 0.010 -0.040 0.050 0.070 -     1.000 
MAKRO 0.340 0.340 0.260 0.300 0.850 0.850 0.400     0.500 
MC 0.390 0.289 0.110 0.120 0.750 0.900 0.450     0.500 
MEGA 0.340 0.220 0.340 0.280 0.400 0.470 0.300     0.500 
MIDA 0.003 0.004 0.004 0.005 - - -     0.500 
ROBINS 0.900 0.640 0.540 0.550 1.000 1.250 -     3.550 
RSP na. na. 0.080 0.080 - - -     1.000 
SINGER 0.120 -0.070 0.030 0.010 0.300 0.250 -     1.000 
SPC 1.010 0.920 1.590 0.990 1.100 1.300 0.500     1.000 
SPI 0.590 0.710 2.470 0.280 0.230 0.450 0.100     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.230 0.200 0.080 0.290 0.550 0.630 -     1.000 
BCH 0.080 0.070 0.070 0.120 0.120 0.170 0.080     1.000 
BDMS 0.130 0.130 0.240 0.160 0.260 0.290 0.130     0.100 
BH 1.140 1.380 1.320 1.450 2.350 2.500 1.000     1.000 
CHG 0.012 0.014 0.011 0.015 0.036 0.036 0.024     0.100 
CMR 0.030 0.020 0.020 0.040 4.160 0.046 -     0.100 
EKH 0.030 0.020 0.020 0.060 - 0.100 -     0.500 
KDH -0.190 -0.480 -0.960 0.300 - - -    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

LPH 0.050 0.060 0.050 0.060 0.150 0.200 0.100     0.500 
M-CHAI 1.600 0.910 2.680 2.660 4.200 4.400 -    10.000 
NEW 0.540 -0.380 0.020 0.980 0.500 0.500 -    10.000 
NTV 0.560 0.490 0.430 0.650 1.120 1.190 -     1.000 
RAM 19.810 16.280 34.040 40.270 12.000 16.000 8.000    10.000 
RJH 0.110 0.200 0.150 0.240 - 0.400 0.200     1.000 
RPH na. 0.020 0.030 0.040 - 0.048 0.050     1.000 
SKR 0.760 0.140 0.120 0.480 0.650 0.550 -     6.500 
SVH 3.620 3.750 3.450 4.940 10.000 11.000 5.000    10.000 
THG na. na. na. 0.230 - - - 1.000
VIBHA 0.016 0.012 0.014 0.023 0.032 0.035 -     0.100 
VIH 0.040 0.040 0.040 0.090 0.100 0.110 -     1.000 
WPH na. na. 0.010 -0.005 - - -     0.500 
Media & Publishing     
AMARIN -0.730 -0.380 -0.170 -0.030 - - -     1.000 
AQUA 0.004 0.021 0.015 0.014 0.030 0.010 -     0.500 
AS -0.210 0.020 -0.050 0.010 - - -     1.000 
BEC -0.030 0.120 0.060 0.020 1.400 0.600 0.100     1.000 
EPCO -0.090 0.090 0.080 0.052 0.18 & Stock 25:1 0.12 & Stock 25:1 0.03 & Stock 20:1     1.000 
FE 4.110 2.420 3.830 4.140 6.000 7.000 -    10.000 
GPI na. na. na. -0.060 - - -     0.500 
GRAMMY -0.310 0.004 0.010 -0.940 - - -     1.000 
MACO -0.005 0.011 0.015 0.018 0.048 0.029 0.018     0.100 
MAJOR 0.090 0.290 0.620 0.340 1.150 1.200 0.650     1.000 
MATCH -0.070 -0.010 -0.020 -0.040 - - -     1.000 
MATI 0.130 0.080 -0.040 -0.070 - - -     1.000 
MCOT -0.400 -0.210 -0.230 -0.120 0.080 - -     5.000 
MONO -0.061 0.007 0.016 0.021 - 0.030 0.030     0.100 
MPIC -0.050 -0.030 -0.020 0.010 - - -     1.000 
NMG -0.118 -0.063 -0.065 -0.397 0.030 - -     0.530 
PLANB 0.020 0.030 0.034 0.043 0.070 0.035 -     0.100 
POST -0.130 -0.110 -0.130 -0.100 - - -     1.000 
PRAKIT 0.110 0.360 0.300 0.240 1.000 0.10 & Stock 10:1 -     1.000 
RS -0.065 0.049 0.054 0.128 0.100 - -     1.000 
SE-ED -0.020 -0.004 0.050 -0.060 0.120 0.010 -     1.000 
SMM -0.218 -0.117 -0.090 0.070 - - -     1.000 
SPORT -0.400 -0.180 -0.160 -0.210 - - -     1.000 
TBSP 1.020 2.230 0.110 0.390 5.500 2.275 0.150     1.000 
TH -0.046 -0.004 -0.013 0.001 - - -     1.000 
TKS 0.230 0.250 0.210 0.250 0.500 0.650 0.150     1.000 
TRITN -0.036 -0.003 -0.002 -0.001 - - -     0.100 
VGI 0.020 0.030 0.030 0.030 0.075 0.060 0.025     0.100 
WAVE 0.120 -0.180 -0.150 -0.140 - - -     1.000 
WORK -0.173 0.415 0.888 0.903 0.340 0.270 0.488     1.000 
Professional Services    
BWG 0.027 0.011 0.019 0.018 0.040 0.043 -     0.250 
GENCO -0.023 -0.002 0.004 0.004 - - -     1.000 
PRO 0.003 0.005 0.002 0.009 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ASIA -0.040 0.980 -0.220 0.100 4.250 0.850 0.600    10.000 
CENTEL 0.310 0.580 0.300 0.270 0.500 0.550 -     1.000 
CSR 0.700 1.040 0.560 0.600 2.040 1.800 -    10.000 
DTC 0.088 0.147 -0.109 -0.065 1.200 0.100 -     1.000 
ERW 0.041 0.083 0.023 0.032 0.040 0.060 -     1.000 
GRAND 0.018 -0.002 0.004 -0.006 - - -     1.000 
LRH 2.060 0.660 -0.910 -0.140 0.360 0.380 -    10.000 
MANRIN 0.060 0.730 -0.170 0.130 - - -    10.000 
OHTL 4.180 9.010 -1.660 -1.580 12.000 11.000 7.000    10.000 
ROH 0.390 0.550 0.110 0.200 - 0.900 -    10.000 
SHANG 1.870 1.250 0.550 0.930 2.000 2.000 -    10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.009 0.118 0.035 0.054 0.100 0.150 0.150     0.100 
AOT 3.560 0.450 0.380 0.270 0.500 6.830 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

ASIMAR 0.080 0.016 0.130 0.080 0.200 0.120 -     1.000 
BA -0.150 0.260 -0.250 -0.070 0.700 0.750 -     1.000 
BEM 0.040 0.050 0.050 0.060 0.070 0.110 0.060     1.000 
BTC -0.001 -0.002 -0.002 -0.003 - - -     0.680 
BTS 0.040 0.037 0.034 0.055 0.640 0.505 0.175     4.000 
BTSGIF 0.206 0.190 0.158 0.203 0.663 0.732 0.602    10.611 
III 0.000 0.000 0.100 0.052 - - -     0.500 
JUTHA -0.090 -0.288 -0.263 -0.197 - - -     3.000 
JWD 0.040 0.040 0.049 0.060 0.03888&Stock 10:7 0.080 -     0.500 
KWC 3.650 3.310 3.410 3.810 5.500 7.000 -    10.000 
NOK -1.090 -0.470 -0.785 -0.600 - - -     1.000 
NYT 0.140 0.080 0.080 0.080 0.325 0.300 -     0.500 
PRM 0.000 na. 0.090 0.070 - - -     1.000 
PSL -0.080 -0.040 0.000 -0.110 - - -     1.000 
RCL -0.600 -0.320 0.200 0.290 0.050 - -     1.000 
THAI -0.670 1.450 -2.390 -0.840 - - -    10.000 
TSTE 0.060 0.110 0.050 0.090 0.061111&Stock 5:1 0.060 -     0.500 
TTA -0.090 0.050 0.120 0.030 0.050 0.050 -     1.000 
WICE 0.040 0.040 0.040 0.040 0.070 0.080 -     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.070 0.090 0.070 0.050 0.130 0.100 0.060     1.000 
DELTA 1.230 1.080 0.680 1.130 3.100 3.000 -     1.000 
EIC -0.059 -0.008 0.009 0.003 - - -     1.000 
HANA 0.790 1.020 0.840 0.960 2.000 2.000 1.000     1.000 
KCE 1.180 1.130 1.150 1.040 1.500 2.100 1.100     1.000 
METCO 5.180 1.960 3.050 2.140 18.000 14.000 8.000    10.000 
SMT -0.107 0.047 -0.280 -0.010 - - -     1.000 
SPPT -0.021 0.002 -0.018 -0.043 - - -     1.000 
SVI 0.090 0.080 0.060 0.040 0.080 0.080 -     1.000 
TEAM 0.042 -0.023 0.024 0.004 - - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.170 2.590 2.430 2.510 12.990 10.080 3.510     1.000 
AIT 0.540 0.650 0.510 0.600 2.050 2.000 0.650     5.000 
ALT 0.110 0.030 0.050 -0.010 - 0.100 -     0.500 
BLISS -0.016 -0.003 -0.007 -0.006 - - -     0.500 
CSL 0.090 0.140 0.120 0.140 0.440 0.440 0.220     0.250 
DIF 0.264 1.184 0.232 0.230 0.946 0.956 0.730    10.000 
DTAC 0.010 0.100 0.310 0.250 2.930 0.420 -     2.000 
FER -0.020 -0.090 -0.009 -0.007 - - -     1.000 
FORTH 0.080 0.050 0.120 0.060 0.320 0.340 0.170     0.500 
HUMAN na. na. na. 0.040 - - - 0.500
IEC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.010 
ILINK 0.130 0.030 0.160 0.180 0.260 0.200 -     1.000 
INET 0.000 0.110 0.410 0.080 0.015 0.079 -     1.000 
INTUCH 0.790 0.970 0.900 0.910 4.630 4.600 2.860     1.000 
JAS 0.150 0.110 0.090 0.080 0.400 0.550 0.350     0.500 
JASIF 0.299 0.620 0.172 0.273 0.740 0.900 0.680     9.852 

JMART 0.220 0.160 0.200 0.180 0.470 0.04073 & Stock 
5:1, 6:1 0.180     1.000 

JTS -0.020 0.011 0.008 0.002 - 0.100 -     1.000 
MFEC 0.070 0.070 0.090 0.110 0.330 0.350 -     1.000 
MSC 0.080 0.210 0.110 0.190 0.300 0.350 -     1.000 
PT 0.480 0.127 0.070 0.164 0.400 1.0 & Stock 1:1 0.100     1.000 
SAMART -0.140 0.030 -0.190 -0.060 0.500 0.190 -     1.000 
SAMTEL 0.060 0.130 0.100 0.070 0.400 0.200 0.150     1.000 
SDC -0.097 -0.045 -0.109 -0.037 0.015 - -     0.100 
SIS 0.170 0.190 0.210 0.200 0.300 0.400 -     1.000 
SVOA 0.002 0.032 0.051 0.049 0.056 0.014 -     1.000 
SYMC 0.120 0.090 0.060 0.010 0.11926 & Stock - -     1.000 
SYNEX 0.160 0.190 0.200 0.210 0.300 0.360 0.180     1.000 
THCOM -0.100 0.240 0.200 0.060 0.650 0.700 -     5.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

TRUE -0.050 -0.030 -0.040 -0.020 0.00667 & Stock 
200:3 - -     4.000 

TWZ -0.001 0.002 0.000 -0.000 0.001 0.008 -     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.130 0.160 0.100 0.120 0.050 0.075 -     1.000 
AU 0.040 0.030 0.040 0.050 - 0.0075 & Stock 8:1 -     0.100 
FC -0.077 -0.048 -0.082 -0.227 - - -     1.000 
HOTPOT -0.200 -0.120 -0.130 -0.070 - - -     0.250 
KASET -0.010 0.010 -0.010 0.023 - - -     1.000 
MM 0.000 -0.020 -0.020 -0.003 - - -     1.000 
TACC 0.050 0.040 0.050 0.040 0.040 0.140 0.090     0.250 
TMILL 0.070 0.120 0.070 0.080 0.080 0.150 0.180     1.000 
XO 0.010 0.040 0.040 0.050 0.100 0.080 -     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.018 0.010 0.007 0.011 0.035 0.043 -     0.100 
BGT 0.020 0.030 0.020 -0.010 - 0.012 -     0.500 
BIZ -0.020 0.010 0.041 0.036 - 0.100 -     0.500 
ECF 0.010 0.033 0.008 0.025 0.059 0.054 -     0.250 
HPT 0.009 0.009 0.010 0.013 0.018 0.010 -     0.250 
JUBILE 0.280 0.190 0.260 0.250 0.460 0.550 0.270     1.000 
NPK 1.510 0.900 0.890 0.740 0.200 0.240 -    10.000 
OCEAN -0.005 -0.006 -0.012 -0.012 - 0.015 -     0.250 

TM 0.010 0.030 0.030 -0.003 - 0.005555557 & 
Stock 10:1 -     0.500 

FINANCIAL   
ACAP 0.310 0.240 0.300 0.190 - - -     0.500 
AF 0.008 0.005 0.002 0.009 0.010 0.063 -     5.000 
AIRA -0.009 -0.006 -0.015 -0.009 0.008 0.010 -     0.250 
ASN 0.050 0.030 -0.003 -0.002 - 0.142 0.042     0.500 
BROOK 0.070 0.016 0.001 0.041 0.070 0.070 0.010     0.125 
GCAP 0.060 0.040 0.040 0.030 0.200 0.150 0.040     0.500 
LIT 0.140 0.160 0.170 0.180 0.180 0.0112 & Stock 10:1 -     1.000 
SGF 0.005 0.001 -0.007 0.009 - - -     0.500 
INDUS   
2S 0.260 0.340 0.030 0.260 0.100 0.18 & Stock 3:1 0.060     1.000 
ADB na. na. na. 0.022 - - -     0.500 
BM 0.040 0.020 0.020 0.040 - 0.180 0.080     0.500 
CHO -0.047 -0.062 0.015 0.012 0.0058 & Stock 10:1 - -     0.250 
CHOW -0.091 -0.050 0.094 0.083 - - -     1.000 
CIG 0.006 -0.006 -0.011 0.002 - - -     0.500 
COLOR 0.001 0.006 0.004 0.010 - 0.035 -     1.000 
CPR 0.110 0.110 0.100 0.110 0.110 0.140 -     1.000 
FPI 0.080 0.040 0.050 0.040 0.110 0.160 0.060     0.250 
GTB 0.040 0.012 0.000 0.020 - 0.032 -     0.250 
KCM -0.011 0.008 0.002 -0.001 0.010 0.008 -     0.250 
LVT 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.070 0.110 0.120 0.070 0.500 0.320 0.120     1.000 
MGT 0.020 0.030 0.030 0.030 - 0.030 0.030     0.500 
NDR 0.070 0.060 0.020 0.009 0.060 0.097 -     1.000 
PDG 0.100 0.080 0.060 0.050 0.220 0.250 0.080     0.500 
PIMO 0.010 0.020 0.010 0.018 0.020 0.032 -     0.250 
PJW 0.030 0.050 0.020 -0.030 0.100 0.130 -     0.500 
PPM -0.042 0.030 0.006 0.043 0.030 0.035 -     1.000 
RWI -0.008 0.060 0.032 0.020 - - -     0.500 
SALEE 0.008 0.011 0.011 0.011 0.020 0.035 -     0.250 
SANKO -0.029 0.011 -0.005 0.007 - - -     0.500 
SELIC 0.040 0.020 0.020 0.010 - 0.053 -     0.500 
SWC 0.200 0.300 0.280 0.380 0.450 0.450 0.250     1.000 
TAPAC 0.170 0.110 0.158 0.000 0.100 0.0412 & Stock -     1.000 
TMC -0.430 0.010 -0.030 -0.050 - - -     1.000 
TMI 0.015 0.002 -0.012 -0.015 0.015 0.006 -     0.250 
TMW 1.610 1.013 1.520 2.310 1.050 1.320 -     5.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

TPAC 0.140 0.090 0.100 0.150 0.250 0.210 0.100     1.000 
UAC -0.020 0.040 0.060 0.030 0.100 0.050 -     0.500 
UBIS 0.120 0.090 -1.290 0.080 0.037 & Stock 3:1 - -     1.000 
UEC 0.010 0.002 0.010 0.009 0.140 0.070 0.020     0.250 
UKEM 0.045 0.052 0.018 0.034 0.020 0.045 -     0.250 
UREKA -0.090 -0.040 -0.040 -0.010 - - -     0.250 
YUASA 0.210 0.360 0.230 0.240 0.080 0.190 -     1.000 
ZIGA na. na. 0.040 0.080 - - -     0.500 
PROPCON   
ARROW 0.260 0.190 0.220 0.190 0.550 0.600 0.200     1.000 
BKD 0.020 0.080 0.270 -0.010 0.130 0.070 0.270     0.500 
BSM -0.010 0.004 0.016 0.001 0.003 - -     0.100 
BTW 0.120 0.070 -0.149 0.039 - 0.340 -     0.500 
CHEWA -0.017 -0.042 0.030 0.045 - 0.030 -     1.000 
CRD na. na. 0.020 0.040 - - -     0.500 
DIMET -0.010 -0.021 -0.051 -0.020 - - -     0.500 
FLOYD 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.500 
FOCUS -0.010 -0.010 -0.080 -0.080 - - -     1.000 
HYDRO -0.100 -0.020 -0.030 -0.040 - - -     1.000 
JSP 0.001 0.011 0.002 -0.006 0.090 0.010 -     0.500 
K 0.120 -0.090 -0.180 -0.110 0.080 0.095555&Stock10:1 -     0.500 
NVD -0.040 0.052 0.045 0.045 0.050 - -     1.000 
PPS 0.034 0.028 0.032 0.024 0.0056 & Stock 5:1 0.00556 & Stock 5:1 -     0.250 
SMART -0.018 -0.076 -0.029 -0.030 - - -     1.000 
STAR -0.960 -0.050 0.990 0.004 - - -     0.700 
T -0.020 0.000 -0.002 -0.003 - - -     1.000 
THANA 0.036 0.066 0.005 0.053 0.080 - -     1.000 
TITLE na. na. 0.030 0.070 - - -     0.500 
VTE 0.026 -0.058 -0.048 -0.040 - - -     1.000 
RESOURC   
AGE 0.056 0.007 0.020 0.030 0.050 0.070 -     0.250 
AIE na. -0.020 -0.010 0.022 - - -     1.000 
PSTC -0.005 0.003 0.003 0.003 0.002 - -     0.100 
QTC -0.080 -0.070 -0.090 -0.150 0.320 0.030 -     1.000 

SEAOIL -0.020 -0.039 -0.019 -0.045 0.0111112 & Stock 
10:1 0.050 -     1.000 

SR 0.050 -0.022 -0.006 0.011 0.090 0.120 -     0.500 
SSP na. na. 0.160 0.080 - - -     1.000 
TAKUNI -0.004 0.001 0.003 0.006 0.033 0.031 -     0.500 
TPCH 0.170 0.160 0.100 0.070 - 0.030 -     1.000 
TRT 0.110 -0.100 -0.170 -0.240 0.050 0.130 -     1.000 
TSE 0.120 0.070 0.050 0.060 0.060 0.110 -     1.000 
UMS -0.040 -0.030 -0.030 -0.070 - - -     0.500 
UWC 0.002 -0.001 -0.002 -0.003 0.002 - -     0.100 
SERVICE   
ADAM -0.020 -0.019 -0.013 -0.018 - - -     1.000 
AKP 0.030 0.020 0.060 0.030 0.070 0.070 -     0.500 
AMA 0.130 0.130 0.070 0.100 - 0.250 -     0.500 
ARIP 0.019 0.000 0.000 0.001 - - -     0.250 
ATP30 0.010 0.004 0.010 0.017 0.022 0.01348 & Stock 8:1 -     0.250 
AUCT 0.060 0.060 0.020 0.060 0.340 0.220 0.040     0.250
BOL 0.020 0.020 0.030 0.020 0.060 0.070 -     0.100 
CHUO 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     5.000 
CMO 0.202 0.030 0.050 -0.090 - 0.145 0.080     1.000 
D na. 0.080 0.050 0.060 - - 0.120     0.500 
DCORP -0.161 -0.032 -0.003 -0.127 - - -     1.000 
DNA -0.024 -0.000 -0.009 -0.024 - - -     0.050 
EFORL -0.044 -0.003 -0.004 -0.002 0.020 - -     0.075 
ETE 0.020 0.030 0.020 0.030 - 0.030 -     0.500 
FSMART 0.170 0.170 0.180 0.180 0.280 0.420 0.250     0.500 
FVC 0.030 0.017 -0.001 0.011 0.050 0.022 -     0.500 
HARN 0.030 0.040 0.050 0.060 0.100 0.090 -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 4Q59 1Q60 2Q60 3Q60 2558 2559 2560 (บาท) 

JKN na. na. na. 0.230 - - -     0.500 
KIAT 0.010 0.010 0.008 0.010 0.040 0.040 0.010     0.100 
KOOL -0.024 -0.040 -0.002 -0.050 0.020 0.075 -     0.250 
LDC -0.040 -0.030 -0.030 -0.020 - - -     0.250 
MOONG 0.183 0.120 0.110 0.102 0.150 0.180 -     1.000 
MPG -0.026 -0.023 -0.015 -0.015 - - -     1.000 
NBC -0.188 -0.128 -0.095 -1.120 0.080 - -     1.000 
NCL -0.030 -0.012 -0.003 0.002 - - -     0.250 
NEWS -0.176 -0.022 -0.004 -0.003 - - -     1.000 
NINE -0.214 0.005 -0.008 0.020 0.022 - -     1.000 
OTO 0.080 0.090 0.040 0.020 0.160 0.230 0.080     1.000 
PHOL -0.290 -0.050 -0.420 0.060 0.200 0.100 -     1.000 
PICO -0.032 0.088 0.076 0.000 0.220 0.150 -     1.000 
PLANET -0.030 -0.140 0.020 0.020 0.140 - -     1.000 
PORT na. na. na. 0.050 - - -     0.500 
QLT -0.070 0.140 0.020 0.100 0.650 0.250 0.050     1.000 
RP -0.010 0.050 0.080 0.060 0.820 0.300 -     1.000 
SE 0.040 0.050 0.009 0.052 - 0.080 -     0.500 
SPA 0.064 0.080 0.070 0.080 0.100 0.100 0.050     0.250 
THMUI na. na. na. 0.050 - - -     0.500 
TNDT 0.251 0.004 -0.009 0.129 0.270 0.120 -     1.000 
TNH 0.300 0.360 0.480 0.000 0.620 0.650 0.600     1.000 
TNP 0.020 0.020 0.020 0.020 0.030 0.030 0.015     0.250 
TSF -0.014 -0.013 -0.010 -0.006 - - -     0.100 
TVD -0.085 -0.016 -0.045 -0.044 - 0.070 -     0.500 
TVT -0.010 -0.003 -0.001 0.030 0.100 0.045 -     0.250 
WINNER 0.080 0.060 0.050 0.080 0.200 0.230 0.100     0.250 
TECH   
COMAN 0.140 0.040 0.014 0.070 - 0.051 -     0.500 
ICN na. na. 0.070 0.060 - - -     0.500 
IRCP -0.510 0.090 -0.001 -0.141 0.150 - -     1.000 
ITEL 0.010 0.020 0.020 0.030 - - -     1.000 
NETBAY 0.110 0.130 0.140 0.150 - 0.223 -     1.000 
SIMAT 0.060 0.050 -0.010 -0.020 - - -     1.000 
SKY 0.020 0.002 -0.026 -0.006 0.040 - -     0.500 
SPVI 0.014 0.010 0.017 0.022 0.020 0.012 -     0.500 
UPA 0.006 -0.007 -0.006 -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) ธ.ค. 59 ม.ค. 60 ก.พ. 60 ม.ีค. 60 เม.ย. 60 พ.ค. 60 ม.ิย. 60 ก.ค. 60 ส.ค. 60 ก.ย. 60 ต.ค. 60 พ.ย. 60 รวม
AOT (863.90) (4,634.36) 83,651.33 639.41 1,586.01 5,299.00 7,092.20 4,908.10 (913.53) (3,267.60) (1,944.74) (215.61) 91,336.33 

KBANK 2,215.77 7,749.47 3,672.08 (1,562.34) (347.32) 399.87 4,891.96 3,253.59 1,228.16 2,760.48 2,042.46 2,155.58 28,459.75 

PTT 4,461.42 4,876.82 522.67 1,136.28 161.03 2,591.78 (468.47) (982.73) 2,970.93 9,938.23 488.53 (943.15) 24,753.34 

BGRIM - - - - - - - 20,946.22 (192.42) (451.37) (39.31) (724.53) 19,538.58 

IVL 755.02 178.70 554.10 377.38 (193.53) 788.30 773.97 826.47 11,720.83 891.14 574.31 884.96 18,131.64 

PTTGC 2,206.31 3,739.02 1,528.82 1,441.20 2,402.41 1,803.27 (1,036.85) (350.13) 922.61 3,664.56 319.00 1,415.93 18,056.16 

LHBANK (34.82) 8.34 10.83 (48.32) 45.25 (59.73) (30.67) 13,436.64 (8.94) (2.90) (30.43) (43.55) 13,241.71 

ADVANC (326.99) 1,239.07 5,327.00 4,960.65 598.43 1,401.43 (228.67) 2,844.44 1,569.37 34.40 (698.86) (4,032.25) 12,688.02 

CPALL (772.11) (8,193.96) 5,171.78 1,542.21 3,024.91 3,682.49 677.49 (486.02) 1,062.30 2,139.56 2,529.88 1,805.20 12,183.73 

BJC 974.83 1,417.71 701.45 1,427.12 5,134.86 4,908.20 4,522.47 384.23 (5,363.14) (949.35) (601.70) (729.47) 11,827.21 

TFMAMA - - - - - - - - - - 11,743.31 (95.40) 11,647.91 

TICON (125.77) 21.07 43.16 507.16 (7.20) 10,024.70 39.13 (25.58) 24.83 (36.49) (205.46) (34.10) 10,225.47 

CPF (85.53) (1,224.32) (832.99) (855.44) (2,088.64) (3,170.67) (1,138.72) (1,824.76) 4,837.52 (1,214.58) 15,955.16 255.12 8,612.18 

TOP (266.62) 928.82 624.18 232.80 (214.68) 32.34 1,077.29 1,478.11 1,378.25 874.16 2,377.18 (660.04) 7,861.80 

GOLD 0.19 4.02 17.27 7.73 6.43 7,009.18 2.40 (5.61) (30.18) 5.69 16.88 (30.27) 7,003.73 

SCCC (124.89) (146.69) (130.37) (157.01) 361.72 7,809.52 162.54 (22.88) 12.45 21.01 (474.81) (376.82) 6,933.77 

CIMBT (6.80) (2.89) (0.41) (4.57) (1.75) 0.38 5,849.04 (12.96) (2.59) (1.47) (0.96) (0.44) 5,814.59 

KTB 265.11 1,733.44 892.48 765.63 920.14 731.90 1,309.67 697.83 130.77 (53.31) (782.54) (1,406.67) 5,204.45 

TPIPP - - - - 4,598.79 561.59 158.40 701.27 112.00 (636.35) (528.68) 72.53 5,039.54 

BANPU 120.51 1,000.97 370.51 664.95 1,129.98 (795.56) 90.62 666.62 973.86 111.27 157.81 373.68 4,865.23 

EA  (249.63) 121.26 (62.97) (27.97) (208.78) 348.77 784.51 889.97 1,416.08 1,063.27 633.42 4,707.93 

INTUCH (2,180.15) 216.08 921.34 1,076.52 487.70 1,569.10 2,911.15 (106.29) 335.00 293.22 185.23 (1,265.60) 4,443.30 

PRINC (0.87) 2.87 (0.90) (1.49) 0.08 4,392.02 (0.10) - 1.19 6.10 5.55 5.77 4,410.21 

SPRC (568.23) 202.10 (309.87) (359.64) (167.97) 900.42 701.46 580.02 (681.08) 1,504.74 (80.03) 2,485.21 4,207.13 

SCB (585.65) 342.52 1,228.45 4,069.23 (1,804.65) (1,895.65) (935.99) 1,094.20 (2,937.52) 2,730.95 1,004.80 1,863.87 4,174.57 

BEAUTY (43.50) 208.37 (1,332.67) 416.26 (292.82) 624.74 513.16 267.62 3,213.58 690.70 68.75 (283.12) 4,051.09 

TMB 493.16 2,849.96 2,854.97 450.76 (479.47) (252.28) (731.57) 1,082.34 (312.84) (431.37) (518.08) (1,035.81) 3,969.77 

SSSC (0.09) (0.30) 0.61 1.90 (0.00) 3,856.59 (0.02) (19.38) (1.07) 0.11 (11.96) (7.88) 3,818.50 

BH 393.40 547.99 64.57 (873.40) (292.03) 182.65 (142.22) (405.35) 1,887.05 901.91 1,138.87 235.47 3,638.92 

MTLS 79.97 670.70 232.05 526.07 190.22 66.78 (250.06) 241.66 (177.54) 331.90 1,090.51 326.37 3,328.66 

SAWAD 143.16 618.74 161.46 7.30 179.85 710.66 9.54 346.16 (96.70) 274.13 1,991.03 (1,427.81) 2,917.52 

SIRI (20.18) 229.94 650.59 616.59 600.29 424.26 491.34 517.45 (5.07) 119.09 (32.51) (681.58) 2,910.20 

LPN 80.74 523.33 549.37 455.93 46.87 170.87 571.09 192.44 (193.01) 523.81 (56.95) (433.38) 2,431.09 

LH 309.78 761.30 (184.75) 452.38 427.54 (381.86) 175.95 (480.22) 213.65 500.40 699.66 (132.95) 2,360.90 

ESSO 620.01 673.96 82.08 (161.26) (63.72) (100.08) 25.88 (199.58) (153.68) (256.34) 341.96 1,545.21 2,354.44 

WHAUP - - - - 1,280.73 (119.28) (22.23) 917.97 (127.93) 14.10 120.75 137.01 2,201.11 

SPCG 67.45 (103.75) (4.68) 114.96 (29.91) (145.59) 35.02 (7.37) 3.01 (54.23) 2,198.07 32.91 2,105.89 

GJS (1.72) 5.49 0.78 0.95 0.21 4.35 2.54 55.06 (5.75) 1,489.75 4.96 0.38 1,557.01 

BCP 127.48 335.00 214.88 (585.33) (73.04) 349.85 432.01 (149.46) 758.10 588.38 135.14 (681.32) 1,451.68 

KWG 0.18 4.64 0.22 1.39 1,433.10 3.26 1.67 0.04 10.34 (15.57) 1.79 1.89 1,442.97 

TFG (182.49) 1,453.78 (42.85) 233.89 (80.82) 9.74 81.15 (22.00) (30.90) (13.19) 10.42 16.40 1,433.14 

INGRS - - - - - - - - 1,307.78 (6.46) (0.66) 0.44 1,301.09 

SYMC (0.00) (0.00) (0.30) 0.24 0.56 2.55 (0.13) (0.03) (0.03) 70.05 - 1,152.63 1,225.53 

BAT-3K 6.68 2.18 (9.02) (16.62) (2.57) 7.18 (45.13) 51.65 (17.74) 1,175.35 5.97 0.24 1,158.17 

CENTEL 122.47 6.92 39.94 (168.06) (266.77) 412.05 225.22 204.61 34.29 719.32 63.64 (235.89) 1,157.73 

PSH 1,347.05 115.23 (448.15) (313.26) (74.71) (422.07) (11.29) 96.88 (16.56) 304.77 356.12 181.95 1,115.96 

RATCH 205.37 23.16 132.54 (122.34) (391.11) (180.33) (449.00) 222.70 555.59 562.24 517.34 (34.40) 1,041.77 

ORI 162.86 296.98 28.26 114.85 (76.53) 460.01 (120.24) (98.88) (57.75) 436.52 9.70 (135.45) 1,020.33 

KCE (11.21) 507.24 (1,061.59) 669.80 113.11 (98.11) 477.22 (1,231.63) (30.54) 1,507.67 104.99 25.88 972.83 

MALEE 128.28 (122.93) (373.21) 212.33 330.78 874.15 (344.28) (55.82) 13.03 (29.12) 100.42 215.07 948.70 

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลา้นบาท) ธ.ค. 59 ม.ค. 60 ก.พ. 60 ม.ีค. 60 เม.ย. 60 พ.ค. 60 ม.ิย. 60 ก.ค. 60 ส.ค. 60 ก.ย. 60 ต.ค. 60 พ.ย. 60 รวม
SCC 107.20 1,370.30 1,941.86 (42.07) 920.10 (2,697.68) (3,054.63) 71.43 (2,884.13) (3,320.65) (1,538.17) 1,030.82 (8,095.62)

TU (927.02) (411.02) (1,751.08) (376.70) (198.98) (693.97) (595.51) (346.13) (401.15) (173.56) (1,043.97) (1,096.85) (8,015.92)

BDMS 1,001.53 769.10 (2,013.15) (777.32) (1,338.36) (4,689.14) 487.69 (421.88) (975.83) 216.52 1,549.28 416.04 (5,775.51)

PTTEP 1,017.84 (1,166.34) (3,265.85) (287.41) 234.44 (1,758.87) (1,144.63) 70.71 (161.22) (576.84) 623.84 1,566.31 (4,848.01)

STEC (331.18) (1,051.66) 312.91 (321.88) (585.14) 678.02 464.24 (332.70) (1,721.71) (2.12) (412.07) (118.09) (3,421.38)

KKP 133.71 64.11 393.63 (161.37) (436.95) 346.13 (41.66) (965.67) (3,067.16) (104.08) 861.34 (57.57) (3,035.55)

EGCO (183.93) (309.37) (468.64) (153.38) (316.14) 35.42 (256.40) (333.24) (395.08) (244.68) 51.24 (424.72) (2,998.94)

TVO 60.49 118.54 (46.92) (760.20) 82.16 (425.17) (616.35) (71.54) (296.25) (162.90) (469.22) (14.67) (2,602.05)

HANA (540.01) (218.36) (590.36) 135.38 13.65 (963.57) 259.92 (213.04) (212.05) (36.71) 85.51 (104.88) (2,384.52)

SPALI (165.61) (395.25) (120.61) (31.82) 134.78 (226.23) 89.21 (1,073.20) 70.66 (999.06) 198.37 169.30 (2,349.45)

TOA - - - - - - - - - - (2,000.96) (339.95) (2,340.91)

PLANB (0.10) (40.50) (53.26) (736.54) (44.52) 24.27 (0.20) (2.10) 105.37 59.97 (1,419.53) (202.09) (2,309.21)

ROBINS 117.81 (292.09) (521.13) (412.23) (156.71) (499.81) (284.93) (343.22) 4.13 261.45 (322.77) 141.78 (2,307.73)

CPN 656.14 1,858.93 (233.14) (2,025.03) 163.18 1,327.03 218.13 511.97 (2,470.08) (544.45) (1,101.06) (255.82) (1,894.22)

KTC (557.30) (246.13) (303.72) (454.21) 118.64 (8.65) 14.53 6.26 409.60 (964.72) 507.83 (229.33) (1,707.20)

MAJOR 2.79 (672.66) (363.97) 325.37 (183.95) (308.80) (358.61) (182.86) (54.70) 7.45 688.90 (240.45) (1,341.48)

UNIQ 681.50 (367.65) (183.74) (797.18) (11.08) (258.11) 425.25 21.85 (267.69) (75.80) (416.64) (87.56) (1,336.86)

QH 227.09 66.91 (108.80) 50.04 148.54 101.39 359.70 11.95 4.44 101.09 75.92 (2,269.68) (1,231.41)

TASCO 18.42 (162.12) 636.93 565.83 (109.88) (447.51) 283.37 (150.42) (40.73) (25.27) (821.51) (922.67) (1,175.56)

VGI 10.33 (235.54) (18.32) 12.31 (25.54) (119.24) (191.62) 89.83 (17.99) (90.18) (14.82) (402.36) (1,003.15)

EASTW (37.19) (24.14) (40.18) (26.86) (43.46) (131.99) (38.12) (95.09) (99.17) (41.21) (160.84) (159.84) (898.09)

PRM - - - - - - - - - (914.91) (96.89) 115.74 (896.06)

CBG (150.80) (47.45) 316.66 (518.49) (181.23) (432.91) (711.73) (236.96) 294.20 29.35 516.73 243.62 (879.02)

BCH (79.74) 47.28 (60.24) (128.93) 263.76 49.34 (207.30) (197.73) (212.53) (23.73) (82.86) (221.96) (854.64)

GLOW 138.02 (320.90) (1,628.50) (139.76) 936.42 970.77 1.92 269.68 (1,735.87) 747.69 76.99 (142.74) (826.29)

TTCL (22.11) (38.90) (91.46) (455.08) (49.77) (87.64) 37.25 65.60 2.27 (184.71) 59.70 17.10 (747.75)

EARTH 23.32 (105.69) 40.67 275.29 (16.69) (673.71) (220.19) - - - - - (677.00)

PACE (128.25) (10.29) (18.93) (67.50) (35.19) (40.15) (77.44) 68.81 11.47 (71.24) (205.26) (73.49) (647.45)

GPSC 6.84 136.52 (121.62) (21.68) (6.43) (40.40) 8.01 45.27 124.88 (210.89) (246.46) (286.63) (612.59)

M 153.02 9.32 17.55 (40.35) (35.53) (41.65) (51.26) (4.75) 14.83 (177.52) (90.95) (342.02) (589.33)

AAV (291.95) (183.72) 93.61 (85.84) (129.74) 185.75 46.44 (6.59) (33.03) (11.72) (93.19) 14.67 (495.30)

THANI 64.98 (10.32) (2.12) (424.44) (83.54) 53.32 42.64 (53.18) 9.74 (7.38) (43.33) (33.97) (487.59)

UVAN (86.74) (108.75) (110.80) (25.07) (33.68) (1.35) (43.36) (4.46) (13.39) (14.98) (49.96) 6.77 (485.77)

THRE (49.05) (79.03) (11.99) (84.69) (69.33) (42.75) (66.79) (22.41) (18.10) (31.43) 15.12 17.53 (442.90)

SNC 3.18 (153.99) (2.14) (167.04) (3.54) (16.18) (34.33) (17.40) (42.51) (5.50) 1.03 (0.97) (439.41)

PF 2.95 (287.75) 0.31 0.59 (15.92) (145.99) 3.11 0.80 12.15 (12.88) 1.07 2.22 (439.34)

SVI (29.47) 38.99 115.13 (50.77) (51.84) (71.27) (44.65) 16.62 (51.21) (168.52) (15.95) (90.22) (403.15)

MEGA (6.20) (132.12) (51.48) 128.59 227.99 (127.91) (502.59) 180.45 121.25 15.45 (157.58) (75.77) (379.91)

BEC (153.91) 85.35 4.17 (259.58) 253.22 430.75 (129.45) (53.82) (232.91) (228.18) (106.75) 11.98 (379.14)

SCI (99.00) (41.46) (136.50) (59.22) (23.14) (38.25) (40.35) 3.52 6.06 6.04 36.69 11.31 (374.31)

JWD 23.27 (0.43) 7.34 (19.89) (12.87) (67.57) (26.25) (79.48) 4.33 (93.22) (26.37) (77.84) (368.97)

AQUA (33.88) (315.91) 14.03 0.07 0.18 0.11 (2.02) (2.72) 1.03 2.71 (1.49) (1.46) (339.34)

SMPC (60.55) (33.11) (6.63) (27.23) (74.52) (13.59) (11.04) 0.98 (12.98) (13.41) (38.84) (26.28) (317.19)

SCN 40.17 12.42 (28.20) (1.07) 12.94 (166.74) (181.28) (2.66) 5.42 1.06 5.97 (4.47) (306.45)

PSL (9.61) 19.26 9.92 (48.23) 18.25 30.45 (18.85) 88.34 239.51 60.90 (659.37) (30.85) (300.29)

BPP (0.92) 2.08 73.77 463.65 258.13 (42.82) 141.98 119.08 (279.81) (123.79) (319.75) (589.79) (298.19)

THCOM 217.97 77.44 (108.00) 41.17 (6.49) (3.44) (52.42) 63.79 (105.76) (97.82) (98.36) (206.00) (277.92)

MINT (1,359.77) (990.23) (1,813.65) 526.47 977.67 172.19 2,157.37 332.65 (1,905.57) (1,626.04) 891.46 2,366.88 (270.57)

MK (21.47) (33.75) (0.73) (53.28) (1.88) (85.27) (12.39) (1.15) (7.69) (19.23) (3.76) (9.44) (250.05)

BAFS (38.46) (24.31) (29.62) (32.51) (68.74) (82.84) 64.78 13.11 (24.42) 9.87 3.73 (19.77) (229.18)

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 14/12/60 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 Agribusiness   55.11 2,693 1,555 372 2,996 26.9 121.1     
 GFPT   BUY 13.50 22.90 16.93 1,195 1,644 1,904 1,988 0.95 1.31 1.52 1.59 10.3 8.9 8.6 9.8 2.22 2.96

 STA   BUY 12.80 12.98 19.66 1,118 (758) (2,013) 466 0.87 -0.59 -1.31 0.30 NM NM 15.6 14.4 3.13 -

 Food & Beverages  743.88 31,761 39,158 37,217 39,559 17.8 19.2     
 BR   BUY 7.15 9.75 6.53 550 213 505 547 0.60 0.23 0.55 0.60 30.7 12.9 4.9 5.1 2.80 4.20

 CPF   BUY 24.30 30.80 209.25 11,059 14,703 16,009 17,096 1.50 1.99 1.94 2.07 12.2 12.5 17.8 21.7 3.91 4.12

 ICHI   Switch 8.55 9.00 11.12 813 368 252 349 0.63 0.28 0.19 0.27 30.2 44.1 4.4 4.6 2.92 -

 KSL   BUY 4.40 5.87 19.41 862 1,426 1,025 875 0.21 0.32 0.23 0.20 13.6 18.9 3.8 3.9 2.63 2.47

 M   Switch 83.75 77.00 77.12 1,856 2,100 2,453 2,643 2.04 2.30 2.67 2.86 36.5 31.4 14.6 14.9 2.51 2.75

 MINT   BUY 42.25 50.00 195.15 7,040 6,590 5,331 6,088 1.60 1.49 1.18 1.33 28.3 35.8 11.4 12.6 0.83 0.89

 OISHI   BUY 133.00 193.40 24.94 712 887 1,452 1,602 3.80 4.73 7.74 8.54 28.1 17.2 24.5 29.8 1.88 2.56

 SAPPE   SELL 25.25 24.00 7.65 301 410 388 402 1.00 1.36 1.27 1.32 18.6 19.8 6.6 7.4 2.15 2.02

 TFG   BUY 6.00 7.35 30.66 (1,574) 1,447 1,900 2,315 -0.31 0.28 0.34 0.41 21.2 17.7 1.2 1.4 - 2.82

 TKN   SELL 20.70 20.00 28.57 397 782 753 887 0.29 0.57 0.55 0.64 36.5 37.9 1.6 1.7 2.37 1.98

 TU   Switch 19.00 19.50 90.66 5,373 5,254 4,972 5,382 1.13 1.10 1.04 1.13 17.3 18.2 9.1 9.5 3.32 3.37

 TVO   SELL 29.00 23.80 23.45 1,903 2,755 1,240 1,372 2.35 3.41 1.53 1.70 8.5 18.9 10.6 9.3 9.48 4.39

 Home & Office  5.58 (53) 13 102 186 8.4 17.1     
 AJA   SELL 0.54 0.41 2.29 6 355 (259) 35 0.00 0.08 -0.06 0.01 6.4 NM 0.4 0.4 - -

 SIAM   - 2.24 4.86 1.33 57 102 186 303 0.10 0.17 0.31 0.51 13.1 7.1 3.9 4.1 - 4.73

 Banking  2,370.91 191,953 200,776 193,937 221,920 11.7 12.2     
 BAY   BUY 38.50 46.00 283.20 18,634 21,404 22,883 24,894 2.53 2.91 3.11 3.38 13.2 12.4 28.3 30.2 2.21 2.47

 BBL   BUY 204.00 210.00 389.40 34,181 31,815 34,297 37,642 17.91 16.67 17.97 19.72 12.2 11.4 198.6 210.2 3.19 3.43

 KBANK   BUY 228.00 250.00 545.66 39,474 40,174 35,617 43,846 16.49 16.79 14.88 18.32 13.6 15.3 134.4 145.3 1.75 1.75

 KKP   BUY 77.75 91.00 65.83 3,317 5,547 6,054 6,616 3.92 6.55 7.15 7.81 11.9 10.9 47.9 49.4 7.72 7.72

 KTB   BUY 19.40 21.40 271.24 28,494 32,283 23,896 32,140 2.04 2.31 1.71 2.30 8.4 11.3 19.6 20.6 4.43 3.30

 LHBANK  BUY 1.71 2.33 36.22 1,652 2,696 2,911 3,314 0.12 0.20 0.14 0.16 8.6 12.4 1.5 1.8 3.24 2.57

 SCB   BUY 150.50 174.00 511.58 47,182 47,612 46,495 47,993 13.88 14.01 13.68 14.12 10.7 11.0 82.7 95.1 3.65 3.65

 TCAP   BUY 56.75 58.00 68.47 5,437 6,013 7,033 7,874 4.25 4.98 5.83 6.53 11.4 9.7 47.2 51.2 3.51 4.11

 TISCO   BUY 85.75 93.50 68.66 4,250 5,006 6,125 7,116 5.31 6.25 7.65 8.89 13.7 11.2 39.1 42.7 4.08 4.96

 TMB   BUY 2.98 3.26 130.64 9,333 8,226 8,626 10,483 0.21 0.19 0.20 0.24 15.8 15.1 1.9 2.0 2.01 2.12

 Finance & Securities  295.49 10,638 12,985 15,110 15,558 22.2 19.3     
 AEONTS  BUY 103.50 124.00 25.88 2,446 2,403 2,645 2,927 9.79 9.61 10.58 11.71 10.8 9.8 54.7 61.7 3.33 3.58

 ASAP   SELL 7.30 6.10 4.82 56 70 132 160 0.12 0.16 0.20 0.24 47.0 36.4 3.0 4.1 - 1.65

 ASK   BUY 23.70 26.00 8.34 681 707 760 838 1.93 2.01 2.16 2.38 11.8 11.0 13.0 13.8 5.91 6.35

 IFS   BUY 3.72 4.56 1.84 118 137 154 173 0.25 0.28 0.31 0.35 13.4 11.9 2.5 2.6 4.03 4.37

 JMT   BUY 32.25 37.00 12.25 95 290 380 452 0.26 0.78 1.02 1.21 41.1 31.6 5.2 5.6 2.05 1.90

 KCAR   BUY 15.70 16.80 3.93 203 331 326 350 0.81 1.32 1.30 1.40 11.9 12.0 7.9 8.2 6.50 6.39

 MTLS   BUY 38.50 51.00 81.62 825 1,464 2,325 3,434 0.39 0.69 1.10 1.62 55.7 35.1 3.2 4.2 0.26 0.41

 S11   BUY 8.15 10.80 5.00 353 421 377 440 0.58 0.69 0.62 0.72 11.9 13.2 3.1 3.5 2.82 2.64

 SAWAD   BUY 64.50 80.00 70.14 1,337 2,084 2,719 3,710 1.31 1.99 2.50 3.41 32.4 25.8 6.5 8.8 0.07 0.12

 THANI   BUY 10.10 9.30 24.40 749 881 1,127 1,271 0.31 0.36 0.47 0.53 27.7 21.6 2.1 2.3 2.17 2.77

 TK   BUY 15.80 20.00 7.90 408 430 488 558 0.82 0.86 0.98 1.12 18.4 16.2 9.1 9.6 2.85 3.23

 Insurance  109.18 9,569 8,126 5,898 8,137 14.2 19.6     
 BKI   BUY 358.00 395.00 38.12 2,342 2,426 2,473 2,709 22.00 22.78 23.22 25.44 15.7 15.4 312.3 329.8 3.91 3.91

 BLA   BUY 37.25 42.00 63.61 4,108 5,100 3,167 4,734 2.41 2.99 1.85 2.77 12.5 20.1 19.5 21.9 2.41 1.49

 THRE   BUY 1.77 1.94 7.46 2,730 278 (204) 268 0.65 0.07 -0.05 0.06 26.9 NM 1.3 1.3 2.82 5.65

 THREL   BUY 10.80 12.00 6.48 389 322 462 426 0.65 0.54 0.77 0.71 20.1 14.0 2.2 2.4 3.70 5.32
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 14/12/60 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 Automotive  69.33 4,102 3,672 4,594 4,915 16.8 13.5     
 AH   Switch 33.75 37.00 10.89 313 543 985 1,084 0.97 1.68 3.05 3.36 20.0 11.1 18.7 21.6 1.96 3.62

 IHL   SELL 10.00 6.20 5.09 202 191 257 284 0.48 0.39 0.50 0.51 25.6 19.8 2.6 2.8 3.35 3.50

 INGRS   Switch 1.09 1.51 1.58 112 164 160 186 0.12 0.14 0.13 0.13 7.9 8.7 1.2 1.3 58.72 7.35

 IRC   BUY 23.70 25.20 4.74 442 514 424 458 2.21 2.57 2.12 2.29 9.2 11.2 16.0 17.1 4.33 3.58

 PCSGH   SELL 8.75 5.40 13.52 542 382 631 687 0.35 0.25 0.41 0.44 35.4 21.4 3.2 3.2 4.11 3.27

 SAT   Switch 21.40 20.70 9.10 642 608 720 735 1.51 1.43 1.69 1.73 15.0 12.6 13.8 15.1 2.80 3.16

 STANLY   BUY 223.00 259.00 17.09 1,303 1,271 1,418 1,481 17.01 16.58 18.50 19.33 13.4 12.1 174.1 186.6 2.24 2.33

 Industrial Materials & Machinery 9.80 767 612 595 388 12.0 12.3     
 SNC   BUY 14.00 16.20 4.03 410 402 353 388 1.42 1.40 1.22 1.35 10.0 11.4 8.7 9.3 6.43 5.38

 Petrochemicals & Chemicals 700.01 28,069 42,903 49,544 56,735 15.0 13.5     
 GGC   BUY 16.20 17.00 16.58 808 937 518 1,492 1.09 1.27 0.51 1.46 12.8 32.0 10.7 12.3 11.73 0.94

 IVL   BUY 52.75 61.50 276.70 6,609 16,197 14,358 19,401 1.37 3.36 2.74 3.70 15.7 19.3 19.1 19.8 0.68 0.85

 PTTGC   BUY 83.50 98.00 376.49 20,502 25,602 34,669 35,841 4.55 5.68 7.69 7.95 14.7 10.9 58.3 59.3 3.41 4.60

 Steel  40.65 1,166 2,820 2,039 2,786 9.3 12.9     
 BSBM   BUY 1.37 1.74 1.55 (86) 268 153 164 -0.08 0.24 0.13 0.14 5.8 10.2 1.7 1.7 10.22 5.91

 MCS   BUY 12.00 20.00 6.00 618 1,229 526 910 1.24 2.46 1.05 1.82 4.9 11.4 5.7 6.2 11.33 5.10

 SMIT   Switch 5.80 6.44 3.07 159 197 230 244 0.30 0.37 0.43 0.46 15.6 13.3 4.0 4.2 4.48 5.24

 TMT   BUY 16.00 18.20 6.97 321 912 648 661 0.74 2.09 1.49 1.52 7.6 10.8 6.5 6.5 9.38 7.44

 TSTH   BUY 1.04 1.15 8.76 154 214 481 807 0.02 0.03 0.06 0.10 40.8 18.2 1.0 1.1 - -

 Construction Materials  815.80 59,186 68,701 64,671 66,003 11.6 12.6     
 DCC   Switch 3.58 4.16 23.37 1,372 1,422 1,177 1,366 0.21 0.22 0.18 0.21 16.4 19.8 0.5 0.5 4.56 3.78

 DRT   BUY 5.65 6.20 5.92 331 392 396 419 0.32 0.37 0.38 0.40 15.1 14.9 1.8 1.9 5.31 5.84

 EPG   BUY 11.20 12.40 31.36 635 1,413 1,381 1,445 0.23 0.50 0.49 0.52 22.2 22.7 3.3 3.5 1.79 2.23

 SCC   BUY 482.00 620.00 578.40 45,400 56,084 57,097 54,116 37.83 46.74 47.58 45.10 10.3 10.1 200.0 228.6 3.94 3.94

 SCCC   Switch 275.00 277.00 81.95 4,579 3,914 2,057 2,982 19.91 17.02 6.90 10.01 16.2 39.8 96.3 131.8 5.45 2.91

 TASCO   BUY 21.10 26.90 32.97 5,079 3,110 2,462 3,241 3.29 2.00 1.58 2.07 10.5 13.4 7.8 8.5 4.27 4.27

 TPIPL   BUY 2.08 3.03 42.00 364 774 (1,102) 1,003 0.02 0.04 -0.05 0.05 54.2 NM 1.8 2.3 0.96 -

 VNG   BUY 11.00 13.70 17.24 1,426 1,591 1,203 1,432 0.91 1.02 0.77 0.91 10.8 14.3 5.3 5.6 4.55 4.36

 Construction Services  160.51 9,942 8,008 3,459 8,085 21.7 58.2     
 BJCHI   Switch 3.20 3.65 5.12 1,320 112 (355) 46 0.83 0.07 -0.22 0.03 45.6 NM 3.0 2.6 3.91 -

 CK   BUY 26.00 36.00 44.04 2,193 2,002 1,888 2,194 1.29 1.18 1.11 1.30 22.0 23.3 12.7 13.3 1.92 2.31

 ITD   BUY 4.00 5.20 1.15 (362) (109) 338 715 -0.07 -0.02 0.06 0.14 NM 62.4 2.5 2.5 0.25 0.50

 PYLON   BUY 16.20 17.33 2.43 202 172 128 271 0.54 0.46 0.34 0.72 35.3 47.6 2.1 2.0 2.78 2.04

 SEAFCO  BUY 9.20 12.00 5.62 153 156 204 306 0.25 0.26 0.33 0.50 36.0 27.5 1.7 1.9 1.41 1.63

 STEC   BUY 23.20 30.00 35.38 1,527 1,381 1,157 1,550 1.00 0.91 0.76 1.02 25.6 30.6 6.8 7.3 0.95 1.08

 STPI   SELL 5.10 6.28 8.29 2,595 1,366 (2,473) 40 1.60 0.84 -1.52 0.02 6.1 NM 6.6 4.7 7.65 -

 SYNTEC  BUY 5.50 6.50 8.80 640 870 977 867 0.40 0.54 0.61 0.54 10.1 9.0 2.7 3.1 2.73 3.64

 TTCL   BUY 17.50 23.00 9.80 423 400 167 397 0.75 0.71 0.30 0.71 24.5 58.8 9.4 9.3 2.40 0.86

 UNIQ   BUY 16.20 24.00 17.51 713 883 868 1,038 0.66 0.82 0.80 0.96 19.8 20.2 6.2 6.8 2.04 1.73

 Property Development  955.73 50,273 50,750 62,385 62,538 14.4 14.7     
 AMATA   BUY 24.70 24.30 26.35 1,216 1,198 1,336 1,853 1.14 1.12 1.25 1.74 22.0 19.7 11.2 12.0 1.82 2.03

 ANAN   BUY 6.00 6.80 20.00 1,207 1,501 1,910 2,061 0.36 0.45 0.57 0.62 13.3 10.5 3.2 3.4 2.08 2.67

 AP   BUY 8.85 10.20 27.84 2,623 2,703 2,968 3,208 0.83 0.86 0.94 1.02 10.3 9.4 6.2 6.8 3.39 3.73

 CPN   Switch 81.00 80.00 363.53 7,880 9,244 13,447 11,819 1.76 2.06 3.00 2.63 39.3 27.0 11.6 13.8 1.02 1.48

 LH   BUY 10.30 12.60 123.08 7,920 8,618 10,316 8,768 0.68 0.73 0.88 0.74 14.1 11.8 4.0 4.6 6.31 6.66

 LPN   BUY 12.70 14.70 18.74 2,413 2,176 1,311 1,808 1.64 1.47 0.89 1.23 8.6 14.3 8.4 8.6 7.09 3.92

 ORI   Switch 20.70 23.00 33.66 386 638 2,804 3,408 0.64 0.58 1.79 1.92 35.8 11.6 2.0 2.7 3.45 2.80

 PSH   BUY 24.20 28.00 52.92 7,680 5,940 5,885 6,121 3.44 2.72 2.69 2.80 8.9 9.0 16.2 17.5 5.79 5.56

 QH   BUY 3.06 4.20 32.79 3,106 3,085 3,255 3,453 0.29 0.29 0.30 0.32 10.6 10.1 2.1 2.3 4.90 5.09

 RML   SELL 0.95 0.66 3.40 901 851 475 391 0.25 0.24 0.13 0.11 4.0 7.1 1.4 1.5 7.37 4.20
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 14/12/60 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 SC   BUY 3.84 5.24 16.05 1,895 1,968 1,664 2,188 0.45 0.47 0.40 0.52 8.2 9.6 3.5 3.7 4.81 4.15

 SENA   BUY 4.14 5.00 5.03 254 763 689 796 0.22 0.67 0.57 0.65 6.2 7.3 3.5 3.7 6.45 5.48

 SF   BUY 8.15 9.50 14.48 1,408 964 1,094 1,197 0.79 0.54 0.62 0.67 15.0 13.2 5.0 5.4 2.45 3.02

 SIRI   BUY 2.24 2.48 33.29 3,506 3,380 3,015 3,548 0.25 0.24 0.21 0.25 9.5 10.6 2.0 2.1 5.36 5.18

 SPALI   BUY 23.20 28.30 39.82 4,349 4,887 5,911 6,077 2.53 2.85 3.44 2.83 8.1 6.7 13.4 16.3 4.53 -

 TICON   Switch 16.70 13.70 30.63 770 275 280 491 0.70 0.25 0.15 0.27 66.7 109.5 10.4 13.5 0.48 0.64

 WHA   BUY 3.80 4.89 54.43 1,954 2,898 3,058 4,477 0.14 0.20 0.21 0.31 18.8 17.8 1.5 1.6 4.04 2.25

 Energy & Utilities  3,219.21 47,445 188,011 242,394 257,562 17.4 12.8     
 BANPU   BUY 17.20 26.00 88.79 (1,534) 1,677 8,354 9,936 -0.59 0.32 1.62 1.92 53.0 10.6 16.0 17.8 2.91 3.49

 BCP   BUY 39.00 44.00 53.70 4,151 4,773 5,631 6,056 3.01 3.46 4.08 4.39 11.3 9.6 28.7 29.5 4.62 5.13

 BCPG   BUY 22.50 25.00 44.83 2,147 1,541 2,165 3,253 5.80 0.77 1.08 1.63 29.2 20.8 6.8 7.5 3.07 1.92

 BGRIM   BUY 26.00 34.00 67.78 36 1,380 2,051 2,615 0.96 0.73 0.79 1.00 35.6 33.0 6.1 9.8 1.84 1.82

 BPP   Switch 26.00 30.20 79.26 2,075 4,138 4,167 5,731 1.60 1.34 1.35 1.85 19.5 19.3 12.2 13.1 2.96 2.59

 CKP   Switch 3.98 4.20 29.33 412 55 201 342 0.06 0.01 0.03 0.04 532.8 157.9 2.4 2.7 1.51 1.51

 DEMCO   Switch 5.95 6.70 4.35 (502) (161) 195 167 -0.69 -0.22 0.27 0.23 NM 22.3 4.1 4.3 - 1.80

 EA   Switch 49.25 40.00 177.79 2,687 3,252 4,430 5,228 0.72 0.87 1.19 1.40 56.5 41.5 3.1 3.9 0.30 0.29

 EASTW   BUY 11.60 13.50 19.30 1,585 1,320 1,373 1,428 0.95 0.79 0.83 0.86 14.6 14.1 6.0 6.4 3.90 4.06

 EGCO   BUY 222.00 250.00 116.88 4,319 8,321 11,921 11,054 8.15 15.70 22.49 20.86 14.1 9.9 155.7 166.2 2.93 3.04

 GLOW   BUY 85.00 95.50 124.34 8,355 8,953 7,973 7,697 5.71 6.12 5.45 5.26 13.9 15.6 33.7 34.3 6.76 6.72

 GPSC   Switch 62.75 50.00 94.02 1,906 2,700 3,226 3,402 1.27 1.80 2.15 2.27 34.8 29.1 25.9 27.0 1.83 1.91

 GUNKUL BUY 4.00 5.00 29.67 685 538 608 959 0.13 0.08 0.08 0.13 47.3 49.3 1.5 1.4 2.04 0.71

 IRPC   BUY 6.65 7.40 135.89 9,402 9,721 9,180 10,222 0.47 0.49 0.46 0.51 13.6 14.4 4.0 4.4 3.46 3.46

 LANNA   Switch 18.50 18.50 9.71 310 271 669 717 0.59 0.52 1.27 1.37 35.8 14.5 11.1 11.7 3.46 3.51

 PTT   BUY 430.00 500.00 1,228.21 19,936 94,609 125,625 126,397 6.98 28.13 43.98 44.25 15.3 9.8 267.1 292.7 3.72 3.72

 PTTEP   BUY 94.00 118.00 373.18 (31,590) 12,860 18,750 28,222 -7.96 3.24 4.72 7.11 29.0 19.9 102.8 91.6 3.46 3.99

 RATCH   BUY 55.50 67.00 80.48 3,188 6,166 6,669 7,122 2.20 4.25 4.60 4.91 13.1 12.1 43.1 47.0 4.23 4.32

 TOP   Switch 102.00 103.30 208.08 12,181 21,222 23,346 17,280 5.97 10.40 11.44 8.47 9.8 8.9 52.4 57.7 4.41 4.90

 TPIPP   BUY 8.00 8.80 67.20 493 1,824 2,770 6,755 0.08 0.31 0.33 0.80 25.9 24.3 1.4 3.2 5.41 2.27

 TTW   BUY 12.30 11.50 49.08 2,681 2,538 2,750 2,980 0.67 0.64 0.69 0.75 19.3 17.8 3.0 3.0 4.47 5.20

 Commerce  1,439.77 36,184 42,095 49,788 57,538 33.8 28.6     
 BEAUTY  BUY 19.10 25.00 57.35 402 656 1,216 1,802 0.13 0.22 0.40 0.60 87.3 47.2 0.4 0.6 1.14 2.11

 BJC   BUY 58.25 60.00 232.75 2,792 4,001 6,000 6,987 1.75 1.00 1.50 1.75 58.1 38.7 27.9 29.2 0.86 1.29

 COM7   BUY 15.50 21.00 18.60 268 405 621 785 0.22 0.34 0.52 0.65 45.9 29.9 1.7 1.8 1.61 2.49

 CPALL   BUY 76.50 79.00 687.21 13,682 16,677 19,554 22,278 1.52 1.86 2.18 2.48 41.2 35.1 5.0 6.3 1.31 1.53

 FTE   - 3.22 3.80 1.93 81 87 117 128 1.85 0.41 0.19 0.21 7.9 16.5 0.7 1.4 21.05 3.26

 HMPRO   BUY 12.80 13.50 168.34 3,499 4,125 4,968 5,741 0.27 0.31 0.38 0.44 40.8 33.9 1.3 1.4 2.11 2.69

 MAKRO   BUY 35.50 49.00 170.40 5,378 5,411 6,286 7,420 1.12 1.13 1.31 1.55 31.5 27.1 3.3 3.7 2.39 2.77

 ROBINS  Switch 74.50 80.00 82.74 2,153 2,815 2,758 3,245 1.94 2.53 2.48 2.92 29.4 30.0 14.6 15.9 1.68 1.64

 SINGER  Switch 13.10 13.30 3.54 143 120 (6) 127 0.53 0.44 -0.02 0.47 29.5 NM 7.2 7.2 1.91 -

 Health Care Services  601.32 12,702 13,641 16,017 15,001 34.3 34.4     
 BCH   BUY 15.90 18.60 39.65 527 753 865 979 0.21 0.30 0.35 0.39 52.7 45.8 2.1 2.4 1.07 1.09

 BDMS   BUY 21.30 25.50 329.96 8,021 8,386 10,163 8,570 0.52 0.54 0.66 0.55 39.3 32.5 3.8 4.1 1.36 1.31

 BH   BUY 200.00 221.00 146.01 3,436 3,626 3,968 4,369 4.71 4.98 5.45 6.00 40.2 36.7 20.3 22.9 1.25 1.36

 CHG   Switch 2.06 2.48 22.66 538 564 594 625 0.05 0.05 0.05 0.06 40.2 38.1 0.3 0.3 1.75 1.84

 LPH   BUY 7.65 10.00 5.74 100 156 203 235 0.17 0.21 0.27 0.31 36.8 28.3 2.1 2.2 2.61 2.57

 RJH   BUY 24.70 32.00 7.41 79 155 223 223 0.35 0.62 0.74 0.74 40.0 33.3 6.1 5.7 1.62 1.50

 Media & Publishing  189.14 5,932 3,068 4,985 6,569 60.2 37.0     
 BEC   Switch 13.10 18.00 26.20 2,983 1,218 1,229 1,332 1.49 0.61 0.61 0.67 21.5 21.3 3.4 3.6 4.58 4.27

 MAJOR   BUY 28.50 40.00 25.50 1,171 1,188 1,207 1,294 1.31 1.33 1.35 1.45 21.5 21.1 7.5 7.6 4.20 4.26

 MCOT   Switch 11.80 8.60 8.11 58 (735) (241) (177) 0.08 -1.07 -0.35 -0.26 NM NM 9.6 9.2 - -

 PLANB   BUY 6.60 7.60 23.30 400 352 560 745 0.11 0.10 0.16 0.21 66.0 41.4 0.9 1.0 0.53 1.45

 RS   BUY 24.70 29.40 24.95 122 (102) 296 753 0.12 -0.10 0.29 0.70 NM 84.2 1.0 1.3 - 0.77
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 14/12/60 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 58A 59A 60F 61F 58A 59A 60F 61F 59A 60F 59A 60F 59A 60F

 VGI   BUY 6.00 6.80 43.23 941 826 879 1,217 0.14 0.12 0.13 0.18 49.8 46.9 0.3 0.4 1.40 1.49

 WORK   BUY 83.00 135.00 36.43 150 199 1,054 1,405 0.36 0.48 2.47 3.22 174.4 33.6 7.1 9.0 0.33 2.08

 Tourism  94.47 1,859 2,216 2,524 2,836 37.4 37.4     
 CENTEL   BUY 55.25 56.00 74.59 1,664 1,850 2,041 2,247 1.23 1.37 1.51 1.66 40.3 36.5 7.7 8.7 1.00 1.09

 ERW   BUY 7.95 8.80 19.88 195 367 482 589 0.08 0.15 0.19 0.23 54.1 41.2 2.0 2.1 0.75 0.97

 Transportation  1,314.31 3,313 25,237 25,748 35,241 51.8 50.9     
 AAV   Switch 6.30 6.50 30.56 1,077 1,888 1,387 1,383 0.22 0.39 0.29 0.29 16.2 22.0 4.4 4.5 2.38 2.38

 AOT   BUY 63.50 58.00 907.14 18,729 19,318 20,684 22,895 1.31 1.35 1.45 1.60 47.0 43.9 8.4 9.2 1.07 1.21

 BA   BUY 17.30 19.80 36.33 1,797 1,769 (59) 201 0.86 0.84 -0.03 0.10 20.5 NM 15.2 14.6 4.34 -

 BEM   Switch 7.75 6.60 118.46 2,650 2,606 3,393 3,873 0.17 0.17 0.22 0.25 45.5 34.9 1.9 2.0 - -

 BTS   BUY 8.30 10.70 99.11 4,141 2,003 2,437 3,439 0.35 0.17 0.20 0.29 49.4 40.6 3.8 3.8 4.10 1.97

 JWD   BUY 12.20 14.00 12.44 333 (9) 226 384 0.56 -0.01 0.22 0.38 NM 55.2 2.5 2.7 0.66 0.91

 PRM   - 10.00 9.10 25.00 379 788 998 1,259 0.84 0.39 0.40 0.50 25.4 25.0 1.3 2.9 2.25 1.20

 THAI   Switch 17.10 19.40 37.33 (13,068) 15 (1,876) 2,860 -5.99 0.01 -0.86 1.31 2,471.9 NM 15.3 14.2 - -

 Electronic Components  211.69 14,075 13,304 11,061 11,474 15.6 17.6     
 DELTA   SELL 78.50 78.00 97.92 6,714 5,516 5,280 5,830 5.38 4.42 4.23 4.67 17.8 18.5 25.6 26.5 3.82 4.14

 HANA   BUY 47.50 53.00 38.23 2,066 2,105 2,828 2,593 2.57 2.62 3.51 3.22 18.2 13.5 24.8 26.3 4.21 4.21

 KCE   SELL 84.75 78.00 49.70 2,240 3,039 2,477 2,460 3.90 5.18 4.23 4.20 16.3 20.0 17.1 19.2 2.48 2.48

 SVI   BUY 4.04 5.00 9.15 2,029 1,603 475 591 0.90 0.71 0.21 0.26 5.7 19.3 3.1 3.3 1.98 2.02

 Information & Communication 952.83 85,470 52,240 47,793 84,726 23.6 23.8     
 ADVANC  BUY 187.00 230.00 555.97 39,152 30,667 29,421 31,774 13.17 10.31 9.90 10.69 18.1 18.9 14.4 16.6 5.39 3.70

 AIT   BUY 29.75 34.00 6.14 533 452 565 565 2.58 2.08 2.74 2.74 14.3 10.9 14.0 14.4 6.72 5.88

 DTAC   BUY 44.50 55.00 105.37 5,893 2,086 1,960 (957) 2.49 0.88 0.83 -0.40 50.5 53.7 11.5 11.9 0.94 1.30

 INTUCH  BUY 55.50 79.00 177.96 16,078 16,397 12,003 12,273 5.01 5.11 3.74 3.83 10.9 14.8 11.7 12.8 6.74 4.72

 JAS   SELL 6.95 6.97 46.36 15,711 3,000 1,942 16,197 2.20 0.51 0.28 2.10 13.8 24.7 1.4 1.7 7.91 5.06

 JMART   BUY 17.30 21.00 12.70 323 438 606 751 0.62 0.70 0.83 0.92 24.8 21.0 6.3 6.2 2.22 3.58

 SAMTEL  BUY 13.20 15.50 8.16 402 183 236 399 0.65 0.30 0.38 0.64 44.6 34.6 5.6 5.8 1.52 1.95

 THCOM   BUY 12.80 25.00 14.03 2,122 1,612 555 1,488 1.94 1.47 0.51 1.36 8.7 25.3 16.9 16.7 5.47 1.78

 TRUE   Switch 5.85 6.40 3.99 4,412 (2,807) (389) 21,193 0.18 -0.08 -0.01 0.64 NM NM 3.9 3.9 - -

 MAI  44.67 1,509 1,790 2,300 2,848 24.4 19.5     
 AUCT   BUY 5.60 8.75 3.08 188 126 137 167 0.34 0.23 0.25 0.30 24.5 22.5 0.8 0.8 3.93 3.56

 D   BUY 9.05 7.82 1.81 12 43 52 57 296.01 0.32 0.26 0.29 28.4 34.7 0.7 2.2 3.21 1.15

 FSMART  BUY 15.20 24.40 12.16 272 420 594 792 0.34 0.53 0.74 0.99 28.9 20.5 1.5 1.8 1.97 3.22

 LIT   BUY 10.50 14.00 2.10 70 101 154 202 0.35 0.50 0.65 0.80 20.9 16.1 2.4 4.7 1.06 1.55

 PSTC   Switch 0.80 0.83 0.35 15 (39) 55 109 0.01 -0.01 0.01 0.02 NM 102.2 0.3 0.5    -0.54 0.49

 TNP   Switch 2.66 3.00 2.13 39 56 67 80 0.05 0.07 0.08 0.10 38.2 32.0 0.7 0.8 1.13 1.35

 Property Fund  61.19 5,574 5,087 4,840 5,733 15.7 16.5     
 CPNREIT BUY 22.80 13.20 24.89 3,980 3,163 2,804 3,624 1.80 1.43 1.27 1.64 15.9 18.0 13.6 13.2 5.06 5.12

 POPF   BUY 14.30 11.10 4.89 492 366 564 582 1.02 0.76 1.17 1.21 18.8 12.2 11.2 11.1 7.34 7.48

 SPF   BUY 23.50 12.83 22.33 1,101 1,558 1,471 1,527 1.16 1.64 1.55 1.61 14.3 15.2 11.1 12.8 6.26 6.40

  
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    
 
CPNREIT, POPF, SPF   Fair value, BVS =  NAV               
 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวจัิย ASPS 



Invest+ 1st Quarter, 2018

ดัชนีเศรษฐกิจ 

144 

 
ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2017   
ดชันเีศรษฐกจิ 2560        
% การเปลีย่นแปลง ม.ีค. เม.ย. พ.ค. ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. 
อตัราการใชกํ้าลังการผลติ (รอ้ยละ) 67.0 53.7 62.2 61.4 60.0  62.4  63.5 60.4 

เครือ่งชีก้ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้ไมค่งทน 0.4 -1.5 -2.4 1.1 0.1  -0.1  2.2 0.4 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้กึง่คงทน 1.8 -2.4 1.3 0.5 -1.4  1.2  -0.9 -2.6 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้คงทน 12.5 11.9 3.7 3.0 5.1  2.1  7.4 10.6 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยภาคบรกิาร 3.4 5.3 5.8 7.9 3.2  6.0  5.0 8.0 

เครือ่งชีก้ารลงทนุภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารจําหน่ายรถยนตเ์พือ่ลงทนุในประเทศ 11.6 12.8 -0.5 2.9 6.7  6.4  24.0 9.9 

        - การนําเขา้สนิคา้ทนุ 4.4 -3.5 14.9 3.9 6.9  6.0  0.6 13.4 

        - ดัชนกีารจําหน่ายวสัดกุอ่สรา้งในประเทศ -4.1 -7.5 -10.8 -1.4 -2.7  0.3  2.4 -7.1 

ดลุเงนิสดรัฐบาล (พันลา้นบาท) -26.6 -38.1 28.1 85.6 -62.1  21.7  108.0 -215.9 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคท่ัวไป 0.8 0.4 -0.0 -0.1 0.2  0.3  0.9 0.9 

        - อาหารและเครือ่งดืม่ 0.7 -0.3 -1.4 -0.7 -0.6  -0.9  0.1 0.4 

        - มใิชอ่าหารและเครือ่งดืม่ 0.8 0.7 0.7 0.3 0.6  1.0  1.3 1.1 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน(ไมร่วมราคาอาหารสด/พลังงาน) 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5  0.5  0.5 0.6 

       

สนิคา้ออก 20,752 16,541 19,736 19,811 18,743  21,017  21,873 20,010 

     (% การเปลีย่นแปลง) 10.7 5.6 10.2 7.6 8.0  15.8  13.4 13.4 

สนิคา้เขา้ 17,843 15,250 17,563 16,870 17,400  17,618  16,473 18,386 

     (% การเปลีย่นแปลง) 22.4 11.3 18.2 12.8 18.3  14.3  6.5 16.6 

ดลุการคา้ 2,909 1,451 2,231 2,941 1,344  3,399  5,400 1,624 

ดลุบัญชเีดนิสะพัด 2,576 2,493 839 4,080 2,764  4,657  6,287 3,535 

ดลุบัญชกีารเงนิ -7,661 -1,509 -1,485 -1,079 727  1,280  -984 -1,591 

     - ธนาคารแหง่ประเทศไทย -605 -472 658 -553 -258  662  1,404 -778 

     - ภาครัฐบาล -515 248 -349 1,886 -439  507  809 -157 

ดลุการชําระเงนิ -3,422 1,658 -1,631 1,969 2,312  5,687  4,578 2,109 

เงนิสํารองระหวา่งประเทศ (พันลา้น US$) 180.9 184.5 184.1 185.6 190.4  196.9  199.3 200.5 

ภาคการเงนิ (ณ สิน้งวด) (พนัลา้นบาท)         

ฐานเงนิ 1,750 1,766 1,724 1,705 1,764  1,759  1,775 1,753 

  (% การเปลีย่นแปลง) 1.3 6.2 4.7 4.0 9.5  11.0  8.4 7.2 

ปรมิาณเงนิตามความหมายแคบ 1,870 1,902 1,866 1,871 1,840  1,854  1,890 1,890 

  (% การเปลีย่นแปลง) 7.0 7.8 5.2 7.4 6.4  8.4  9.8 7.3 

ปรมิาณเงนิตามความหมายกวา้ง 18,398 18,538 18,559 18,604 18,586  18,601  18,615 18,717 

  (% การเปลีย่นแปลง) 3.3 3.6 4.1 4.3 4.5  4.8  4.9 4.1 

เงนิฝากของสถาบันรับฝากเงนิอืน่  18,069 18,213 18,239 18,301 18,266  18,286  18,259 18,494 

  (% การเปลีย่นแปลง) 2.7 3.2 3.7 4.1 4.4  4.7  4.7 4.2 

สนิเชือ่ภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงนิอืน่ 16,726 16,761 16,844 16,913 16,861  16,902  16,980 17,019 

  (% การเปลีย่นแปลง) 3.6 3.6 3.4 3.4 3.5  3.4  3.3 3.2 

อตัราดอกเบีย้ (รอ้ยละตอ่ปี)         

- ตลาดซือ้คนืพันธบัตร 1 วนั (เฉลีย่จากอตัราปิดรายวัน) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50  1.50  1.50 1.50 

- ระหวา่งธนาคาร (เฉลีย่จากฐานนยิมรายวนั) 1.40 1.40 1.40 1.40 1.40  1.40  1.40 1.40 

- เงนิฝากประจํา 1 ปี (ณ สิน้เดอืน) 1.38 1.38 1.38 1.38 1.38  1.38  1.38 1.38 

- ลกูหนีช้ัน้ด ี(ณ สิน้เดอืน) 6.26 6.26 6.20 6.20 6.20  6.20  6.20 6.20 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท:ดอลลาร ์สรอ.) 34.35 34.61 34.05 33.96 33.28  33.19  33.33 33.22 
 
ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
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ภรณี ทองเย็น, CISA 
   

Head of Research Department 
Economist & Strategist 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004146 

 porranee.re@asiaplus.co.th 

 

 

 

วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1 กลุ่มอสงัหาฯ ท่องเที่ยว-โรงแรม 
อาหาร ยานยนต์ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
ขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยีสารสนเทศ ค้าปลีก-ค้าส่ง และตราสารอนุพันธ์ 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ทีมท่ี 2 กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย  
เช่าซื้อ พลังงาน พลังงานทดแทน ปิโตรเคมี เกษตร-อาหาร ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ และสาธารณูปโภค-น้ํา 

 

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 พทุธาภิบาล   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609  

 anakepong.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส ์

 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มอาหาร ยานยนต์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

วรเกียรติ กิ่งมนตร ี
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

สารัตถ์ เรืองทวีป 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 094989 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มคา้ปลีก-ค้าส่ง   
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 พงศ์ธร กนกกุลชัย 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเช่าซื้อ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

  เวทิต ตั้งจนิดากุล 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสาธารณูปโภค-น้ํา 
(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 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวสัดุก่อสร้าง วัสดุอุตสาหกรรมฯ 
รับเหมาก่อสร้าง 

 วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
 

 

พบชยั ภัทราวิชญ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 052647 

 pobchai.re@asiaplus.co.th  
กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
กลยุทธ์ DW, ASPS Quant packs 
สนับสนนุข้อมูลการลงทุน 

 

ภูวดล ภูสอดเงิน 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มการแพทย์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ชัชภณ ทัศน์ธนนท ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนคิมอุตลาหกรรม เหล็ก 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

โยธิน ภูคงนิล 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ)  

 

ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบนัเทิง  
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

  

 

วิเคราะห์เทคนิค 

 

ชาญชัย พนัทาธนากิจ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 

 chanchai.re@asiaplus.co.th  
นักวิเคราะห์เทคนคิ 

 

 

ณัฐนนท์ โรจน์วิโรจน์  
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 092535 
นักวิเคราะห์เทคนคิ 

วิเคราะห์เศรษฐกิจ 

 

ฐกฤต ชาติเชดิศักด์ิ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 087636 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/นักวิเคราะห์) 

 วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์) 

 
 



 

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 

2560 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 

 
 



ทดลองใช�งาน ฟร�!

*รองรับ IOS 7.0 ข�้นไป และ Android 4.2 ข�้นไป

ASP Smart
มีทีมว�จัยในมือคุณ

TRADE  โฉมใหม� เทรดได� ใช�สะดวก
โอกาสสร�างผลกำไรด�วยการเทรดได�ทุกที่ ทุกเวลา

RESEARCH  รวบรวมบทว�เคราะห�ทุกฉบับในแอปพลิเคชันเดียว
อัพเดทข�อมูลบทว�เคราะห�หลักทรัพย�เหมือนมีนักว�เคราะห�อยู�ใกล�ตัว

PRODUCT INFO  ข�อมูลสดใหม� ครบครัน รอบด�าน
ครบครันด�วยข�อมูลการลงทุนแบบเร�ยลไทม� ช�วยการตัดสินใจลงทุนอย�างมีประสิทธิภาพ

SMART SCAN  เลือกหุ�นโดนใจ กำหนดเง�่อนไขด�วยตนเอง
คัดกรองหุ�นโดยใช�เง�่อนไขสำเร็จรูป หร�อค�นหาหุ�นขั้นสูง โดยการใส�เง�่อนไขที่ต�องการค�นหา

TECHNICAL GRAPH  กราฟเทคนิคใช�งานง�าย
ออกแบบให�ใช�งานง�าย สบายตา พร�อม Indicators และ Drawing Tools ให�เลือกครบครัน 
สามารถ Save/Load ทั้งกราฟและIndicator เก็บไว�เร�ยกดูภายหลังได�

0 2680 1000
www.asiaplus.co.th @AsiaPlusSecuritiesLimited






