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หุ้นเด่น 
สงครามการค้าขยายตัวในวงกว้าง และ วัฎจักร
ดอกเบี้ยขาข้ึนที่กําลังเกิดขึ้นกับไทย สร้างแรงกดดัน
ต่อ SET Index แต่การที่ค่า PER สิ้นปี 2561 ปรับ
ลดลงต่ํากว่า 15 เท่า เป็นระดับที่น่าสะสม โดยเน้น 
เลือกหุ้นทีม่ีเกราะป้องกนัดอกเบี้ยขาข้ึน เช่น BANPU, 
BBL, BJC, KBANK, LH และ STEC   

ตราสารหนี้ 
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ยังมีแนวโน้มปรบัตัว
เพิ่มขึ้นทั้งเสน้ แนะนําซื้อแล้วรอขายทาํกําไรในระยะสั้น 

การลงทุนต่างประเทศ 
ธุรกิจการให้บริการในระบบ Online มีแนวโนม้เติบโต
ระดับสูง เลือก 2 บริษัท เริ่มจาก AMAZON ผู้เล่น
รายใหญ่ในธุรกิจค้าปลกีออนไลน์ระดับโลก ที่ม ี EPS 
Growth ระดับสูง และ TENCENT ซึ่งครองตลาด
เกมส์ออนไลน์ และ Social Network Platform ใน
ประเทศจีน 
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3rd Quarter, 2018 Invest+    1 

กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 3/2561  
ดัชนีตลาด 1,639.54 จุด 
Target ปี 2561 1,772 จุด 
มูลค่าตลาด 16,554 ล้านบาท 

 

 

 เน้นหุ้นปลอดภัยดอกเบ้ียขาข้ึน 
 

 

 เลือกหุ้นที่ได้รับผลกระทบความเสี่ยงภายนอกและดอกเบี้ยขาขึ้นจํากัด 

 แนะนํา AMATA, BANPU, BBL, BJC, KBANK, LH, STEC, TPIPL 
 

กลยุทธ์การลงทุน  

ตลาดหุ้นโลกถกูกดดนัจากเงินเฟ้อท่ีเร่งตวั จนทําให้การขึน้
ดอกเบีย้นโยบาย เป็นอปุสรรคตอ่การเติบโตของเศรษฐกิจ
โลก โดยเฉพาะการขึน้ดอกเบีย้สหรัฐมีแนวโน้มเร่งตวัตาม
เงินเฟ้อ ซึง่จะทําให้คา่เงินดอลลาร์แข็งคา่เร็วกวา่ทกุสกลุท่ี
เป็นคูค้่าของโลก โดยเฉพาะประเทศกําลงัพฒันาท่ีขึน้
ดอกเบีย้ล้าช้ากวา่ รวมถึงเงินบาท (เทียบกบัดอลลาร์
สหรัฐ) อ่อนคา่ 5% เพียงช่วง 2 เดือนเทา่นัน้  

ขณะท่ีเงินเฟ้อของไทยท่ีเร่งตวั โดยคาดวา่จะแตะ 1.72% 
ในเดือน มิ.ย. จาก 1.49% ใน พ.ค. และขึน้แตะ 2% ใน
เดือน ก.ย.  พร้อมทําสถิติสงูสดุ 2.35% สิน้ปีนี ้ทําให้คาด
วา่ กนง. มีโอกาสขึน้ดอกเบีย้ 0.25% ปีนี ้ และ 0.5% ปี
หน้า เป็น 1.75% และ 2.25% ตามลําดบั 

นอกจากนีก้ารกีดกนัค้าท่ีขยายวงกว้าง มิใช่ สหรัฐ-จีน แต่
ยงัขยายตวัไปยงั แคนาดา ยโุรป และ เมก็ซโิก น่าจะเป็น
อปุสรรคตอ่การค้าโลก โดยเฉพาะผู้ที่ค้าขายกบัจีน ใน
ฐานะท่ีเป็น Supply Chain น่าจะได้รับผลกระทบทางอ้อม
อย่างหลกีเล่ียงไมไ่ด้ 

ภายใต้ความเส่ียงข้างต้น คาดวา่จะสง่ผลตอ่ประมาณการ
กําไรตลาดปี 2562 ชดัเจนขึน้ แตย่งัคงกําไรสทุธิตลาดตอ่
หุ้น (EPS) ปี 2561 ที่ 110.7 บาท เติบโต 13%yoy 
(ปรับปรุงหลงัรายงานงบ 1Q61) และยงักําหนดดชันี
เป้าหมายปี 2561 อิง P/E 16 เทา่ ได้ดชันีเป้าหมายท่ี 
1,772 จดุ (ลดลงจากครัง้ท่ีแล้วท่ี 1,798 จดุ) มี upside 
ราว 7% จงึเป็นระดบัท่ีจะเลือกสะสมเป็นรายหุ้น  

กลยทุธ์การลงทนุ ให้นํา้หนกัการลงทนุ 40% (เพ่ิมจาก 30% เม่ือ 4 
มิ.ย. ที่ผ่านมา) โดยเลือกหุ้นท่ีเติบโตในประเทศ (Domestic Play) เป็น
หลกั และมีเกราะป้องกนัดอกเบีย้ขาขึน้ AMATA, BANPU, BBL, BJC, 
KBANK, LH, STEC และ TPIPL 

SET Index Sensitivity 
PER (เท่า) ก.ค. 61E ส.ค. 61E ก.ย. 61E ต.ค. 61E พ.ย. 61E ธ.ค. 61E
15.0x 1,581 1,597 1,613 1,629 1,645 1,662
15.5x 1,634 1,650 1,667 1,684 1,700 1,717
16.0x 1,686 1,704 1,721 1,738 1,755 1,772
16.5x 1,739 1,757 1,774 1,792 1,810 1,828
17.0x 1,792 1,810 1,828 1,847 1,865 1,883  

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

ภาระหนีส้ินทีม่ีกับสถาบันการเงินของ บจ.แยกเป็นรายกลุ่ม 

วัสดกุอ่สรา้ง

รับเหมากอ่สรา้ง

สือ่สารฯ

ขนสง่ทางอากาศ
พัฒนาทีอ่ยูอ่าศัย

โรงแรม

โรงพยาบาล

คา้ปลกี

ปิโตรเลยีม

โรงกลั่นและปิโตรเคมี

นคิมอตุสาหกรรม

เชา่ซือ้-ลสิซืง่

สือ่-บนัเทงิ

อาหาร

ยานยนต์

ช ิน้สว่นฯ

เกษตร-อาหาร

 ‐

 0.50

 1.00

 1.50

 2.00

 2.50

3.00

0% 20% 40% 60% 80% 100%

สดัสว่นหนีส้นิอตัราดอกเบีย้คงทีต่อ่อตัราดอกเบีย้รวม 

สดั
สว่
นห
นีส้
นิท
ีม่ภี
าร
ะด
อก
เบ
ีย้ต
อ่ส
ว่น
ท
นุ

ทีม่า : ฝายวิจยั ASPS 
 



2 

rtxu 
intuch9 

 
 

  เป็นช่วงเวลาสะสม  

 สงครามการค้าโลกเกิดข้ึน แต่ตลาดน่าจะซึมซับไปบ้างแล้ว 

 ไทยเข้าสู่วัฏจักรดอกเบ้ียขาข้ึน ช่วยชะลอ Fund Flow 

 ปัญหาการเมืองลดลง  

 P/E ตลาดต่ํากว่า 15 เท่า สะสมหุ้นปลอดภัยดอกเบ้ียขาข้ึน 
 

ในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2561 เช่ือวา่เศรษฐกิจโลกจะมีความเส่ียง
เพ่ิมขึน้จากสงครามการค้าท่ีขยายวงกว้าง มิใชแ่ตเ่พียงสหรัฐกบั
จีน เทา่นัน้ แตข่ยายไปสู ่ยโุรป, เมก็ซิโก และแคนาดา ซึง่ต้องการ
ตอบโต้สหรัฐ หลงัจากได้ขึน้ภาษีนําเข้าเหลก็และอลมิูเนียมตอ่
ทัว่โลกไปในช่วงก่อนหน้า   

จากการศกึษาของธนาคารโลก (World Bank) ประเมินวา่การกีด
กนัทางการค้าทกุ 5 หม่ืนล้านเหรียญฯ จะกระทบตอ่การค้าโลก
ในปี 2561 หดตวัราว 9% วงเงินกีดการค้าจากสหรัฐ ดเูหมือนจะ
ขึน้ไปแตะ 2.5 แสนล้านเหรียญฯ ซึง่ผลกระทบจะรุนแรงขึน้ ซึง่
แน่นอนผลกระทบคงมิได้จํากดัเฉพาะผู้ผลิตและสง่ออก เทา่นัน้
แตก่ระทบผู้ผลิตสินค้าสนบัสนนุการสง่ออกหรือ Supply Chain  
รวมถึงผู้บริโภคขัน้สดุท้าย ที่จะต้องจ่ายสินค้าแพงขึน้ ซึง่จะ
กดดนัให้เงินเฟ้อโลกตามมา ซึง่เป็นอีกปัจจยัหนึง่ท่ีจะกระทบตอ่
เศรษฐกิจโลกในระยะถดัไป   

อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจโลก (GDP Growth) ในปี 2561-
2562 ตามคาดการณ์ของ IMF  อยูท่ี่ 3.9%yoy  ซึง่เป็นการเติบโต
จากฝ่ังประเทศพฒันาแล้ว โดยเฉพาะ สหรัฐ และยโุรป (ดงัรูป) 
สว่นฝ่ังประเทศกําลงัพฒันา มาจากการขยายตวัของอินเดีย และ
อินโดนีเซยี ขณะท่ีจีนและมาเลเซีย เร่ิมชะลอลง สว่นไทย
ขยายตวัดีขึน้ แตอ่ยู่ในระดบัต่ํากวา่เพ่ือนบ้าน (ดงัรูป) 

 
คาดการณ์ GDP Growth ประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ทีม่า:  IMF คาดการณ์ เม.ย. 2561 

 
คาดการณ์ GDP Growth ประเทศกาํลังพัฒนา 

 
ทีม่า:  IMF คาดการณ์ เม.ย. 2561, ASPS 
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สงครามการค้าเกิดข้ึนแล้ว 
 สหรัฐ-จนี ต่างขึ้นภาษีนาํเขา้ 

ประเทศคูค้่าสําคญัของสหรัฐในปี 2560 คือ จีนสดัสว่นการค้า
มากท่ีสดุใกล้เคียงกบั แคนาดา,  เมก็ซิโก (ดงัรูป)  แตพ่บวา่จีนได้
ดลุการค้ากบัสหรัฐมากถึง 47.1% ของยอดขาดดลุทัง้หมด เทียบ
กบั แคนาดาและเมก็ซิโก ที่ได้ดลุการค้ากบัสหรัฐเพียง 2.2%  
และ 8.9% ตามลําดบั) 

ประเทศคู่ค้าหลักของสหรัฐป ี2560 

 
ทีม่า: U.S. Bureau of Economic Analysis 

ด้วยเหตนีุ ้ ทําให้จีนเป็นเป้าหมายสําคญัท่ีสหรัฐต้องการลดขาด
ดลุการค้า โดยตัง้เป้าราว 1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ จากยอดขาด
ดลุกบัจีนปี  2560  ราว 3.75 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ  โดยสหรัฐ
ต้องการให้จีนเพ่ิมการนําเข้าสินค้าจากสหรัฐ เชน่ รถยนต์, 
เคร่ืองบิน เป็นต้น และต้องการให้จีนเปิดเสรีทางการเงินให้สหรัฐ
เข้าไปลงทนุ โดยเฉพาะธรุกิจด้านการเงินในจีนเพ่ิมขึน้   

ทางตรงกนัข้าม คือ สหรัฐเดินหน้ากีดกนัและจํากดัการเข้ามา
ลงทนุของบริษัทจีนในสหรัฐ  โดยเฉพาะธรุกิจเทคโนโลยี เพ่ือ
ป้องกนัการถ่ายทอดเทคโนโลยี  

 

และท่ีสําคญั คือ 15 มิ.ย. ประกาศขึน้ภาษีนําเข้าจากจีนในอตัรา  
25%  รวม  1,102 สินค้า  มลูคา่รวม 5 หม่ืนล้านเหรียญ  (ราว 
10% ของการนําเข้าจากจีนของสหรัฐ) โดยมุง่ไปท่ีสนิค้าท่ีละเมิด
ลิขสิทธ์ิ หลกัๆ คือ กลุม่เทคโนโลยี, ขนสง่ อาทิ อากาศยาน, ยาน
ยนต์, ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์, เคร่ืองจกัร เป็นต้น  (ดงัรูปด้านลา่ง) 

สินค้า 10 อนัดับแรกที่สหรัฐนําเข้าจากจีน   

 
ทีม่า: the Observatory of Economic Complexity 

ขณะท่ีจีนประกาศตอบโต้คืนทนัที โดยขึน้ภาษีนําเข้าตอ่สหรัฐใน
วงเงินเทา่กนั 5 หม่ืนล้านเหรียญฯ (หรือราว 45% ของการนําเข้า
จากสหรัฐทัง้หมดของจีน) และอตัราภาษีเทา่กนั สินค้า 659  
รายการ ซึง่มุง่ไปท่ีสินค้าเกษตร และเป็นสินค้าท่ีจีนนําเข้าจาก
สหรัฐเป็นหลกั  อาทิ  ถัว่เหลือง, เนือ้หม,ู ยานยนต์ เป็นต้น 

สินค้า 10 อนัดับแรกที่จีนนําเข้าจากสหรัฐ 

 
ทีม่า: the Observatory of Economic Complexity 

การตอบโต้การค้า ระหว่างจีนกับสหรัฐ 

 
ทีม่า: the Observatory of Economic Complexity 
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อย่างไรก็ตาม สหรัฐยงัเดินหน้าท่ีจะขึน้ภาษีนําเข้ารอบใหม ่10%  
จากจีน โดยเพ่ิมวงเงินสินค้าอีก 2 แสนล้านเหรียญฯ  รวมทัง้หมด
เป็น 2.5 แสนล้านเหรียญฯ เหนือความคาดหมายจากก่อนหน้า
คาดท่ี 1 แสนล้านเหรียญฯ (อยู่ในช่วงพิจารณายงัไมมี่
รายละเอียดชดัเจน) 

ทัง้นีห้ากการกีดกนัการค้ายงัยืดเยือ้ และวงเงินมากขึน้ คาดวา่จะ
กระทบตอ่ผู้ เก่ียวข้องทกุกลุม่ ทัง้ฝ่ังผู้ผลิตสหรัฐ และจีน ดงันี ้ 

ผลกระทบต่อฝ่ังผู้ผลติของสหรัฐ  

สนิค้าเกษตร  

o ถั่วเหลือง  

เน่ืองจากสหรัฐเป็นผู้ผลิตถัว่เหลอืงอนัดบั 2 ของโลกราว 116 
ล้านตนั ทําให้มีโอกาสที่จีนจะหาแหลง่นําเข้าถัว่เหลืองใหม ่ อาทิ 
บราซิล ผลิตถัว่เหลืองอนัดบั  1 ของโลก ราว  118 ล้านตนั  หรือ 
อาร์เจนติน่า ผลิตราว  56 ล้านตนั และคาดวา่รัฐบาลทรัมป์จะถกู
กดดนัจากเกษตรกรผู้ผลิตถัว่เหลอืง ซึง่เป็นฐานเสียงสําคญัท่ีจะ
มีผลตอ่คะแนนเสยีงในการเลือกตัง้กลางเทอมของสหรัฐ 
(เลือกตัง้ ส.ส. และ ส.ว.) ในช่วง พ.ย. 2561   

ฐานเสียงเกษตรกรผู้ผลิตถั่วเหลืองของรัฐบาลทรัมป์ 

ทีม่า: Agriculture Department 

 

o สุกร 

สหรัฐเป็นผู้ผลิตสกุรอนัดบั 3 ของโลกราว 11.61 ล้านตนัในปี 
2560 หรือ 10.7% ของการผลิตทัว่โลก (รองจากยโุรป 20.6% 
และจีนอนัดบั 1 ราว 48.42%) ขณะท่ีบริโภคราว  9.9 ล้านตนั ทํา
ให้สง่ออกสกุรไปทัว่โลกราว 2.22 ล้านตนั โดยสง่ออกไปตลาด
ญ่ีปุ่ นมากท่ีสดุ รองลงมาคือ เมก็ซิโก, เกาหลีใต้, แคนาดา, จีน  
(ดงัรูป)  

ขณะที่จีน แม้จะผลิตได้มากท่ีสดุในโลกราว  53.4 ล้านตนั แต่
บริโภคมากถึง 55.8 ล้านตนั ทําให้ปัจจบุนัต้องนําเข้าสกุรจาก
ตา่งประเทศราว 1.4 ล้านตนั/ปี หลกัๆ มาจากสเปนมากสดุ 
19.8% ของการนําเข้ารวม รองลงมาคือ เยอรมนั 17.7% ขณะท่ี 

สหรัฐนําเข้าราว 13% ทําให้มีโอกาสท่ีจีนเปลี่ยนแหลง่นําเข้า 
หรือ นําเข้าสกุรจากประเทศในแถบเอเซียเพ่ิมขึน้ อาทิ เวียดนาม
และไทย (ปกติค้าขายผ่านชายแดน)  

สหรัฐส่งออกเนือ้หมูกับทั่วโลก 

ทีม่า: www.trademap.org 

 

สนิค้าอุตสาหกรรม  

o เคร่ืองบนิ  

คาดวา่ผลกระทบตอ่ผู้ผลิตเคร่ืองบนิและชิน้สว่น Boeing 
(สญัชาติสหรัฐ) ในระยะยาว พิจารณาจากยอดสง่ออกเคร่ืองบิน 
Boeing สง่ออกไปจีนในปี 2560 ราว 23% ของการสง่ออก
ทัง้หมดไปทัว่โลก   

ขณะท่ี จีนนําเข้าเคร่ืองบินจากทัว่โลก คือ จากสหรัฐมากที่สดุ 
รองลงมาคือ ยโุรป (ดงัรูป) ทําให้มีแนวโน้มท่ีจีนจะหนัไปนําเข้า
เคร่ืองบินจากคูแ่ข่งสําคญั คือ  AIRBUS (สญัชาติยโุรป) เพ่ิมขึน้ 

จีนนําเข้าเคร่ืองบนิจากทั่วโลก 

 
ทีม่า: the Observatory of Economic Complexity 

 
o ยานยนต์และชิน้ส่วน  

สหรัฐเป็นผู้สง่ออกยานยนต์และชิน้สว่น อนัดบัท่ีสามของโลก 
ราว 9.1% ของทัว่โลก (รองจากญ่ีปุ่ น 10.2% เยอรมนี 18%) หาก
พิจารณาในปี 2560 สหรัฐสง่ออกยานยนต์และชิน้สว่นมลูคา่ราว  
1.31 แสนล้านเหรียญฯ สว่นใหญ่สง่ออกไปประเทศในกลุม่ 
NAFTA เป็นหลกั (สดัสว่นมากกวา่ 50%) คือ แคนาดา 39.5% 
ของการสง่ออกยานยนต์ทัง้หมดของสหรัฐ  และเมก็ซิโก 16.2%  
และจีนราว 10.1% 
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คาดผลกระทบ คือ ประเทศในกลุม่ NAFTA อาจจะหาแหลง่
นําเข้าใหม ่อาทิ ในยโุรป และจีน อาจจะเปลี่ยนแหลง่นําเข้าคือ 
ในเอเซยี อาทิ ไทย, อินโดนีเซีย,  อินเดีย และเกาหลีใต้ เป็นต้น  

สหรัฐส่งออกยานยนต์และชิน้ส่วนไปทั่วโลก 

ทีม่า: www.trademap.org 

 

ผลกระทบต่อฝ่ังผู้ผลติของจีน 

o โทรคมนาคมและโทรศัพท์  

โดยเฉพาะบริษัทโทรคมนาคม 2 ราย ถกูสหรัฐกีดกนัการค้าและ
จํากดัการลงทนุ  คือ Huawei  และ ZTE     

Huawei (ผู้ผลิตอปุกรณ์โทรคมนาคมรายใหญ่อนัดบั 1 ของจีน) 
เดือน เม.ย. ทีผ่่านมา ถกูรัฐบาลสหรัฐออกมาเตือนพลเมือง
อเมริกนัอย่าซือ้มือถือ Huawei เพราะมีหลกัฐานวา่มือถือของ 
Huawei สอดแนมข้อมลู และอยู่ในช่วงถกูกระทรวงยติุธรรมของ
สหรัฐสอบสวน เน่ืองจาก Huawei ค้าขายกบัอิหร่าน  

โดยปัจจบุนั Huawei ใช้เทคโนโลยีและระบบปฏิบติัการโทรศพัท์ 
คือ ระบบปฏิบติัการ Android และอปุกรณ์จากสหรัฐในการผลิต
มือถือโดยเฉพาะ chip  ทําให้ความเส่ียงท่ีจะไมไ่ด้ license ซึง่ 
Huawei หาทางออกด้วยการเตรียมพฒันาระบบปฏิบติัการของ
ตวัเอง 

ZTE (ผู้ผลิตอปุกรณ์โทรคมนาคมรายใหญ่อนัดบั 2 ของจีน) วนัท่ี 
17 เม.ย. ถกูสหรัฐลงโทษด้วยการห้ามบริษัทในสหรัฐทําธรุกิจ
ร่วมกนัเป็นเวลา 7 ปี เน่ืองจาก ZTE ลกัลอบสง่ออกสินค้าให้
อิหร่านและเกาหลีเหนือ สอดคล้องกบั  Huawei 

อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนั ZTE กลบัมาดําเนินธรุกิจได้ปกติ ตัง้แต ่
13 มิ.ย. แล้ว หลงัจากจ่ายคา่ปรับ 1 พนัล้านเหรียญฯ  และสหรัฐ-
เกาหลีเหนือมีความสมัพนัธ์ระหวา่งท่ีดีขึน้  แม้สหรัฐยงัคว่ําบาตร
อิหร่าน  

โดยภาพรวมมีโอกาสท่ีผู้ผลิตอปุกรณ์โทรคมนาคม อ่ืนๆ จากจีน 
อาทิ Xiaomi มีความเส่ียงท่ีจะโดนกีดกนัการค้าจากสหรัฐเช่นกนั   

 

 

 

ผลกระทบต่อผู้บริโภคทัง้สหรัฐและจีน 

สงครามการค้าสหรัฐ–จีนท่ีเกิดขึน้ เช่ือวา่ผู้บริโภคขัน้สดุท้ายจะ
ได้รับรุนแรงพอๆ กบัผู้ประกอบการ เน่ืองจากต้นทนุสินค้าท่ี
เพ่ิมขึน้ตามภาษีนําเข้า 25%  ทําให้ราคาสินค้านําเข้าสงูขึน้  และ
กดดนัตอ่การขยายตวัทางเศรษฐกิจโลกในท่ีสดุ 

 

ผลกระทบต่อเอเซีย 

เช่ือวา่เอเซียจะได้รับผลกระทบตอ่สงครามการค้าสหรัฐ-จีน 
พิจารณาจากการนําเข้าจีนตามแหลง่ท่ีมา พบวา่ จีนนําเข้าจาก
ตลาดเอเซียสงูสดุราว 48.5% ของการนําเข้าในตลาดโลก 
รองลงมาคือยโุรป 21.7%, อเมริกาเหนือ 12.5%, อเมริกาใต้ 
6.9%, โอเชียเนีย 6.1% และแอฟริกา 4.3%  

ขณะท่ีประเทศในเอเซยีท่ีเป็นคูค้่า (X+M) สําคญัของจีน ซึง่เป็นผู้
สง่ออกวตัถดิุบ (Supply Chain) ให้กบัจีน ได้แก่ ฮอ่งกง, ญ่ีปุ่ น, 
เกาหลีใต้, ออสเตรเลีย, เวียดนาม, มาเลเซีย,ไทย (ดงัรูป) 

ประเทศในแถบเอเซียที่เป็นคู่ค้า (X+M) หลักของจีน 

 
ทีม่า:  World Integrated Trade Solution 

 

ผลกระทบต่อไทย 

ทางตรงคาดวา่กระทบจํากดั เน่ืองจากไทยมิได้ถกูขึน้ภาษีนําเข้า
จากสหรัฐ   แตจ่ะได้รับผลกระทบทางอ้อมจากจีน   เน่ืองจาก
สหรัฐฯ มีแนวโน้มนําเข้าสินค้าจากจีนลดลง โดยประเทศคูค้่า
หลกัของไทย คือ  จีน มากสดุ รองลงมา ญ่ีปุ่ นและ สหรัฐ (ดงัรูป) 

ประเทศคู่ค้าของไทย  

ทีม่า: Bloomberg 
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โดยบริษัทจดทะเบียนที่จะได้รับผลกระทบทางตรง คือ HANA 
เป็นเพียงบริษัทเดียวในกลุม่ชิน้สว่นฯ ที่มีฐานการผลิตอยู่ใน
ประเทศจีน ราว 22% ของกําลงัการผลิตรวม และมีสดัสว่นรายได้
จากการสง่ออกสนิค้าไปสหรัฐฯราว 13% ของรายได้รวม จงึ
น่าจะกระทบตอ่รายได้สทุธิราว 3% ขณะทีผู่้ประกอบการกลุม่
ชิน้สว่นฯ รายอ่ืน จะได้รับผลกระทบเพียงทางอ้อม จากท่ีมี
สดัสว่นการสง่ออกไปจีนคือ DELTA ราว14%, KCE 10%, SVI 
5%น่าจะกระทบรายได้เฉลี่ย1-3% 

ตรงข้ามมีผู้สง่ออกท่ีอาจจะได้รับประโยชน์ คือผู้สง่ออกเนือ้หม ู
เพราะหากจีนประสบปัญหาขาดแคลนสกุร มีโอกาสท่ีจีนจะ
เจรจาเปิดให้นําเข้าสกุรจากเวียดนามและไทย น่าจะดีตอ่ TFG  
มีโครงสร้างรายได้จากธรุกิจสกุรในประเทศ 21% ของรายได้รวม 
และ CPF เทา่กบั 14% ของรายได้รวม 

 สหรัฐกีดกันการคา้กบัโลก 

นอกเหนือจากการสร้างสงครามการค้ากบัจีนแล้ว สหรัฐยงั
เดินหน้ากีดกนัการค้าตอ่ทกุประเทศทัว่โลก เร่ิมตัง้แตป่ลาย 
เดือน มี.ค. ทีผ่่านมา ได้ประกาศขึน้ภาษีนําเข้ารายสินค้า (Safe 
Guard) ทัว่โลกทัง้หมด 7 สินค้า  มลูคา่นําเข้าจากทัว่โลกปี  2560  
ราว 3.48 แสนล้านเหรียญฯ  โดยสินค้าท่ีมีผลบงัคบัใช้แล้ว  5  
สินค้าคือ เคร่ืองซกัผ้า, แผงโซลาร์เซลล์, เหลก็, อลมิูเนียม,
นํา้มนัไบโอดีเซล    

ขณะทีอี่ก 2 สนิค้าอยู่ระหวา่งศกึษา ทราบผลราวปลายเดือน 
มิ.ย.-ก.ค. คือ ยานยนต์และชิน้สว่น จะขึน้จากเดิม 1.5% เป็น  
25% และยางรัดขึน้ราว 28% เดิมไมเ่สียภาษี   

o ยานยนต์และช้ินส่วน  

ยานยนต์และชิน้สว่น เป็นสินค้าท่ีสหรัฐนําเข้าอนัดบั 1 ราว 12% 
ของยอดนําเข้าทัง้หมด  โดยประเทศที่สหรัฐนําเข้ารถยนต์มาก
ที่สดุคือ เมก็ซิโก รองลงมือ แคนาดา, ญ่ีปุ่ น, เยอรมนี และเกาหลี
ใต้ เป็นต้น  ขณะท่ีไทยสง่ออกรถยนต์ไปสหรัฐราว  1.04 พนัล้าน
เหรียญราว 0.44% ของยอดสง่ออกรวม หรือราว 4% ของตลาด
สง่ออกรถยนต์ไปทัว่โลก) 

 สหรัฐนําเข้ารถยนต์ทั่วโลก 

ทีม่า: www.trademap.org 

o ยางรัด  

สหรัฐนําเข้ายางรัด ราว 0.1% ของการนําเข้าสินค้าทัง้หมด
สหรัฐ  อย่างไรก็ตามประเทศท่ีสหรัฐต้องการขึน้ภาษีสําคญั คือ  
ไทย และจีน  โดยไทยสง่ออกไปสหรัฐแตล่ะปีประมาณ 64.2 ล้าน
เหรียญฯ แม้จะมีสว่นแบง่อนัดบัสอง แตคิ่ดราว 0.03% ของยอด
สง่ออกรวมทัง้หมด  

 

 

สินค้าที่สหรัฐข้ึนภาษีนําเข้า Safe Guard 

 
ทีม่า: the Observatory of Economic Complexity 
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สัดส่วนการนําเข้ายางรัดของสหรัฐจากทั่วโลก 

 
ทีม่า: www.ustradenumbers.com 

โดยภาพรวมทําให้ประเทศคูค้่าสําคญัโดยเฉพาะ ยโุรป, เมก็ซโิก, 
แคนาดา ซึง่ได้รับผลกระทบจากการกีดกนัการค้า ออกมา
ประกาศตอบโต้สหรัฐ ผ่านการขึน้ภาษีนําเข้าในอตัราท่ีเทา่กนั
เฉลี่ย  25% (ดงัตาราง) 
 

ประเทศทั่วโลกตอบโตก้ับสหรัฐ โดยการข้ึนภาษีนําเข้า 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

ยุโรป มีสดัสว่นการค้า (X+M) กบัสหรัฐสงูสดุ 16.9% ของการค้า
ทัง้หมดของยโุรป รองลงมาคือจีน 15.3%, สวิตเซอร์แลนด์ 7%  
เป็นต้น   

โดยสินค้าท่ีสหรัฐนําเข้าจากยโุรป  เคร่ืองจกัร  รองลงมาคือ เภสชั
ภณัฑ์, รถยนต์และสว่นประกอบ, อปุกรณ์ถ่ายภาพ, 
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า (ดงัรูปด้านลา่ง) 

สินค้า 10 อนัดับแรกที่สหรัฐนําเข้าจากยุโรป  

ทีม่า: www.trademap.org 

 

ขณะท่ีสินค้าท่ียโุรปนําเข้าจากสหรัฐ คือ เคร่ืองจกัร, เภสชัภณัฑ์, 
เคร่ืองบิน, อปุกรณ์ถ่ายภาพ (ดงัรูป) เป็นต้น 

สินค้า 10 อนัดับแรกทียุ่โรปนําเข้าจากสหรัฐ  

 
ทีม่า: www.trademap.org 

แคนาดา ทัง้นีส้ดัสว่นการค้า (X+M) ของแคนาดากบัสหรัฐ 
สดัสว่นสงูมากถึง 64.6% ของการค้าทัง้หมดของแคนาดา  
รองลงมาคือจีน 8.2%, เมก็ซโิก 3.9%, ญ่ีปุ่ น 2.6% เป็นต้น  

โดยสินค้าท่ีสหรัฐนําเข้าจากแคนาดา หลกัๆ คือ รถยนต์และ
สว่นประกอบ รองลงมาคือปิโตรเลยีม, ก๊าซธรรมชาติ, ไม้แปรรูป, 
แร่อลมิูเนียม (ดงัรูป) เป็นต้น  

สินค้า 10 อนัดับแรกที่สหรัฐนําเข้าจากแคนาดา   

ทีม่า: the Observatory of Economic Complexity 

ขณะท่ีสินค้าท่ีแคนาดานําเข้าจากสหรัฐ คือ รถยนต์และ
สว่นประกอบนําเข้ามากท่ีสดุ รองลงมาคือ เคร่ืองจกัร, นํา้มนั, 
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า, พลาสติก (ดงัรูปด้านลา่ง) เป็นต้น 

สินค้า 10 อนัดับแรกที่แคนาดานําเข้าจากสหรัฐ  

 
ทีม่า: www.trademap.org 

 

  



 
  

8 

เมก็ซโิก พิจารณาสดัสว่นการค้า (X+M) ของเมก็ซิโกกบัสหรัฐ
ราว  64.1% ของการค้าทัง้หมดของเมก็ซโิก รองลงมาคือจีน 
9.9%, ญ่ีปุ่ น 2.9%, แคนาดา 2.7% เป็นต้น  

โดยสินค้าท่ีสหรัฐนําเข้าจากเมก็ซิโก หลกัๆ คือ รถยนต์และ
ชิน้สว่นมากท่ีสดุ รองลงมาคือรถบรรทกุ, คอมพิวเตอร์, โทรศพัท์,  
เคร่ืองเลน่วิดีโอ (ดงัรูป) เป็นต้น  

สินค้า 10 อนัดับแรกที่สหรัฐนําเข้าจากเม็กซิโก   

 
ทีม่า: the Observatory of Economic Complexity 

ขณะที่สินค้าท่ีเมก็ซิโกนําเข้าจากสหรัฐคือ นํา้มนั, เคร่ืองจกัร, 
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า, รถยนต์และสว่นประกอบ, พลาสติก เป็นต้น 

สินค้า 10 อนัดับแรกที่เม็กซิโกนําเข้าจากสหรัฐ  

 
ทีม่า: www.trademap.org 

 

 จีนลดภาษีนาํเข้าทั่วโลก 

สวนทางกบัจีน ซึง่มีทา่ทีเปิดรับการลงทนุและการค้าตอ่โลก
เพ่ิมขึน้ สะท้อนจากเดือน เม.ย. ที่ผา่นมา นําร่องโดยการประกาศ
ผ่อนคลายเกณฑ์การเข้ามาถือหุ้นจากตา่งชาติเกิน 50% ใน
บริษัทยานยนต์ครัง้แรกในรอบ 20 ปี และได้ประกาศลดภาษี
นําเข้าจากทัว่โลก 2 ครัง้ มลูคา่การนําเข้าสินค้ารวมทัง้หมด 1.01 
แสนล้านเหรียญฯ  คือ  

ครัง้แรก เม่ือ 22 พ.ค. 2561 จีนลดภาษีนําเข้ารถยนต์ครัง้แรกใน
รอบ 10 ปี เหลือ 15% จากเดิม 25% และลดภาษีชิน้สว่นยาน
ยนต์เหลือ 6% จากเดิม 10%    

ครัง้ที่สอง คือ  30 พ.ค. 2561  ปรับลดภาษีนําเข้าสนิค้าอปุโภค
และบริโภคหลกัๆ อาทิ เคร่ืองนุ่งหม่, เคร่ืองใช้ในครัวเรือน, 

อาหารแปรรูป และเคร่ืองสําอาง, ผลิตภณัฑ์ดแูลผิวและสขุภาพ  
เป็นต้น โดยมีผลบงัคบัใช้วนัท่ี 1 ก.ค. 2561 (ดงัตารางด้านลา่ง) 

สินค้าอปุโภคและบริโภคที่จีนลดภาษีนําเข้ากับทั่วโลก  

ทีม่า: ASPS รวบรวม , กระทรวงพาณิชย์ 

เช่ือวา่บริษัทไทยน่าจะได้ประโยชน์จากจีนลดภาษีนําเข้า คือ   

กลุม่ค้าปลีก โดยหุ้นท่ีคาดจะได้ประโยชน์  BEAUTY มียอดขาย
จากตา่งประเทศ 10% ของรายได้รวม และ 90% สง่ออกไปตลาด
จีน, DDD ผู้ผลติและจดัจําหน่ายผลิตภณัฑ์บํารุงผิวมียอดขาย
ไทย 70% และตา่งประเทศ 30% ซึง่เกือบทัง้หมดไปตลาดจีน 
และมีสินค้าหลกัคือผลิตภณัฑ์บํารุงหน้า (78% ของยอดขาย) 

กลุม่เกษตรและอาหาร คาดวา่ผู้ประกอบรายยอ่ยจะได้ประโยชน์
มากกวา่บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด เน่ืองจาก CPF มีรายได้
ที่มาจากสง่ออกไปตลาดจีนน้อยมาก (รายได้จากการสง่ออกราว 
5% ของรายได้รวม) หลกัๆ กุ้งสง่ออกไปญ่ีปุ่ นราว 50% ของ
ตลาดสง่ออกรวม รองลงมาคือ สหรัฐ 35% และยโุรป 15%   
เช่นเดียวกบั TU มีรายได้ที่มาจากสง่ออกทนู่าไปตลาดจีนเพียง 
1%  หลกัๆ พึง่พาการสง่ออกไปสหรัฐมากสดุราว 16% ของตลาด
สง่ออกรวม รองลงมาคือ ยโุรป 7% และอ่ืนๆ 15%   

หากพิจารณามลูคา่สินค้าท่ีสหรัฐขึน้ภาษีนําเข้าทัว่โลก เม่ือเทียบ
กบัมลูคา่สินค้าท่ีจีนปรับลดภาษีนําเข้าทัว่โลก ผลกระทบจาก
สหรัฐจะสงูกวา่ เน่ืองจากมลูคา่สินค้าสหรัฐท่ีขึน้ภาษี  (ดงัรูป) 

มูลค่าสินค้าที่จีนลดถาษีนําเข้า เทียบกับ สหรัฐข้ึนภาษีนําเข้าท่ัวโลก 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม 

โดยสรุป สงครามการค้าโลกที่กาํลังเกดิขึน้น่าจะกระทบ 
ผู้บริโภคขัน้สุดท้ายรุนแรงพอๆ กบัผู้ประกอบการ เพราะ
ต้นทุนสนิค้าที่เพิ่มขึน้ตามการจดัเกบ็ภาษีนําเข้า กดดนั
อัตราเงนิเฟ้ออกีประการหน่ึง นอกเหนือจากต้นทุนนํา้มัน
ที่สูงขึน้ ยิ่งหนุนการใช้นโยบายการเงนิตงึตวัเร็วขึน้ ซึ่ง
น่าจะกระทบต่อเศรษฐกจิโลกในลาํดบัถดัมา 

คิดเป็น % ส่งออก

รวมของไทย

ส่งออกไปจีนคิดเป็น % 

ส่งออกไปจีนทัง้หมด

เคร่ืองนุ่งห่ม, รองเท้า, 

เคร่ืองครวั, อุปกรณ์กีฬา
7.1% 15.9% 1.5% 0.4%

เคร่ืองซกัผ้า, ตู้ เย็น 8.0% 20.5% 1.5% 0.1%

อาหารทะเลแปรรูป 6.9% 15.2% 3.6% 0.7%

เคร่ืองสําอางค์ 2.9% 8.4% 0.7% 0.2%

รถยนต์, ชิน้ส่วนยานยนต์ 6-15% 10-25% 12.0% 4.1%

สัดส่วนการส่งออกสินค้าไทยไปโลก และจีน

สินค้า ใหม่ เดิม

สินค้าท่ีจีนลดภาษี มูลค่า (ล้านเหรียญ) สินค้าท่ีสหรัฐขึน้ภาษี มูลค่า (ล้านเหรียญ)

สินค้าอุปโภคบริโภค                    21,450 เคร่ืองซกัผ้า                         1,710 

รถยนต์และส่วนประกอบ                    79,231 แผงโซลาร์เซลล์                       13,300 

เหล็ก                       19,600 

อลูมิเนียม                       16,300 

นํา้มนัไบโอดีเซล                         1,820 

ยางรดั                         1,500 

รถยนต์และส่วนประกอบ                     294,588 

รวม              100,681 รวม                348,818 
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ดอกเบ้ียโลกเข้าสู่วัฎจักรขาข้ึน 
ปัญหาเงินเฟ้อกระจายตวัไปทัว่โลก เน่ืองจากต้นทนุนํา้มนัท่ีขยบั
ขึน้เหนือ  70 เหรียญฯตอ่บาร์เรล นบัตัง้แต ่เดือน พ.ค. เป็นต้นมา  
ทําให้ฝ่ังประเทศพฒันาแล้วหลายประเทศ เร่ิมเดินหน้าเข้าสูว่ฎั
จกัรดอกเบีย้โลกเป็นขาขึน้ชดัเจน นําโดย 

 สหรัฐขึ้นดอกเบี้ยฯ เร็วกว่าคาด  

การประชมุธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) รอบลา่สดุ 12-13 มิ.ย. ขึน้
ดอกเบีย้นโยบายครัง้ท่ี 2 ของปีนี ้  (เป็นการขึน้ครัง้ท่ี 7 นบัตัง้แต่
ขึน้ครัง้แรกปลายปี 2558) ที่ 0.25% เป็น 2.0%  เน่ืองจากอตัรา
เงินเฟ้อ ลา่สดุ พุง่ขึน้ติดตอ่กนั 5 เดือนมาแตะ  2.8% ทําสถิติ
สงูสดุในรอบ 6 ปี (Fed คาดเป้าหมายเงินเฟ้อในปี 2561-2563 ที ่
2.1% เทา่กนั) และอตัราการวา่งงานคาดปี 2561 เหลือ 3.6% 
จากเดิม 3.8% (ลา่สดุอยู่ที ่ 3.8% ต่ําสดุในรอบ 18 ปี) และปี 
2562-2563 เหลอื 3.5% จากเดิม 3.6% เทา่กนัทัง้ 2 ปี  หนนุให้
ได้ปรับเพ่ิม GDP Growth เป็น 2.8% จากเดิม 2.7%ในปี 2561 
แตค่งปี 2562-2563 ที่เดิม 2.4% และ 2% 

ทําให้ Fed สง่สญัญาณขึน้ดอกเบีย้ระยะยาว (Long term 
Interest rate) โดยจะปรับอีก 2 ครัง้ๆ ละ 0.25% ในการประชมุท่ี
เหลือ 4 ครัง้ปีนี ้ (คือคาดขึน้ รอบ ก.ย. และ ธ.ค.) ทําให้อตัรา
ดอกเบีย้ ณ สิน้ปีนี ้จะอยู่ที ่  2.5% (ปี 2561 ขึน้รวมทัง้หมด 4 
ครัง้)  และขึน้อีก 3 ครัง้ปี  2562 และ 2 ครัง้ในปี 2563  ดอกเบีย้
จะขึน้ไปแตะ  3.25% และ 3.75% สิน้ปี  2562-2563 

นอกจากนีย้งัลดขนาดงบดลุ (Balance Sheet) ซึง่เร่ิมมาตัง้แต่ 
ต.ค. 2560 ผ่านการหยดุซือ้พนัธบตัรเพ่ือทดแทนพนัธบตัรเดิมท่ี
หมดอายลุง (reinvest) ราว  1 หม่ืนล้านเหรียญฯตอ่เดือน  และ
จะทยอยเพ่ิมปริมาณการหยดุซือ้พนัธบตัรจนเป็น 5 หม่ืนล้าน
เหรียญฯตอ่เดือน โดยตัง้เป้าลดลงราว 50% จากยอดสินทรัพย์
ปัจบุนัราว 4.25 ล้านล้านเหรียญฯ   

โดยรวมถือเป็นปัจจยัหนนุคา่เงิน Dollar index เดินหน้าแข็งคา่
ตอ่เน่ืองในระยะยาว หลงัจากแข็งคา่ราว 3.08% นบัตัง้แตต้่นปี 

 อังกฤษ  

เป็นประเทศถดัไปคาดจะขึน้ดอกเบีย้ฯ  2  ครัง้ ในชว่งท่ีเหลือของ
ปีนี ้คาดขึน้รอบแรก คือ ส.ค. และปลายปีนีอี้กครัง้ สง่ผลให้อตัรา
ดอกเบีย้ ณ สิน้ปี  2561 อยู่ที่ราว 1.0%  หลงัจากปลายปี 2560  
ธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ขึน้ดอกเบีย้ฯครัง้แรกในรอบ 10 ปี  
ราว 0.25% อยู่ที ่0.5%  เน่ืองจากเงินเฟ้อท่ีสงู อยู่ที ่  2.4% เป็น
ผลจาก Brexit 24 มิ.ย. 2559 ทําให้คา่เงินปอนด์อ่อนคา่ราว 
10.6% สง่ผลให้ราคาสินค้านําเข้าในองักฤษปรับตวัสงูขึน้  

สว่นของความคืบหน้า Brexit ลา่สดุ การเจรจา Brexit ยงัลา่ช้า 
เพราะติดในบางประเดน็ คือ กําหนดวนัท่ีองักฤษจะออกจาก
ยโุรปอย่างเป็นทางการยงัไมไ่ด้ข้อสรุป คือ เดิมสภาสงูของ

องักฤษ ได้แก้ไข  พ.ร.บ. ถอนตวัออกจากยโุรป (EU Withdrawal 
Bill) ทําให้ยืดระยะเวลาวนัถอนตวัออกไปเป็น 31 ธ.ค. 2563  
จากเดิม 29 มี.ค. 2562      

อย่างไรก็ตามสภาลา่งขององักฤษไมเ่หน็ด้วยกบั  พ.ร.บ. ที่สภา
สงูเป็นเสนอแก้ไข ทําให้วนัท่ีองักฤษจะถอนตวัออกจากยโุรป
กลบัมาเป็นวนัเดิม ซึง่เป็นประเดน็ยงัไมไ่ด้ข้อสรุป ถือเป็น
ประเดน็ความเส่ียงท่ีกดดนัเศรษฐกิจขององักฤษ 

 ยุโรปยืด QE แต่อาจขึ้นดอกเบี้ยปีหน้า 

เช่ือวา่ยโุรปจะกลบัมาใช้นโยบายการเงินตงึตวัตามตลาดคาด  
คือต้นปี 2562 หลงัจากการประชมุธนาคารกลางยโุรป (ECB)  
รอบลา่สดุ  แม้ยืด QE ตอ่อีก 3 เดือน ตัง้แต ่ต.ค.-ธ.ค.2561 แต่
ลดวงเงินเหลอื 1.5 หม่ืนล้านยโูร/เดือน จากปัจจบุนัวงเงินท่ีใช้  3 
หม่ืนล้านยโูร/เดือน และตัง้แตต้่นปีหน้าจะเร่ิมหยดุ QE 
(ระยะเวลา QE ของยโุรปเร่ิมตัง้แต ่มี.ค. 2558 - ธ.ค.2561 รวม  
45 เดือน เมด็เงินทัง้หมดราว 2.33 ล้านยโูร หรือคิดราว 66.5% 
ของวงเงิน QE สหรัฐ) และน่าจะทยอยดงึเงินออกจากระบบ 
เช่นเดียวกบัสหรัฐ  

ขณะท่ีอตัราดอกเบีย้นโยบาย ลา่สดุ ยงัคงท่ี 0% (ตัง้แต ่ มี.ค.
2559)  แต ่ECB สง่สญัญาณถึงโอกาสท่ีจะขึน้ดอกเบีย้ อย่างเร็ว
สดุคือ 2Q62 ถือเป็นการขึน้ครัง้แรกในรอบ 8 ปี  อย่างไรก็ตาม
เช่ือวา่การขึน้ดอกเบีย้ยโุรป อาจจะคอ่ยเป็นคอ่ยไป เพราะ
เศรษฐกิจประเทศสมาชิกยโุรปยงัออ่นแอ โดยเฉพาะในกลุม่ 
PIIGS (โปรตเุกส ไอร์แลนด์, อิตาลี กรีซ และสเปน) สะท้อนจาก
อตัราวา่งงานสงูกวา่คา่เฉลี่ยของทัง้ยโุรปท่ีระดบั 8.5% ในเดือน 
เม.ย. ซึง่เป็นระดบัท่ีต่ําท่ีสดุในรอบ 9 ปี  คือ กรีซมีอตัราวา่งงาน
สงูถึง  20.8% รองลงมาคือ สเปน 15.9 % และอิตาลี 11.2% เป็น
ต้น  และลา่สดุ  ECB  ปรับลด  GDP Growth  ในปี 2561 เหลอื  
2.1% จากเดิมคาด 2.4% แตค่งปี 2562-2563 ที่ 1.9% และ 
1.7% ตามเดิม แตป่รับเพ่ิมเงินเฟ้อปี 2561-2562 ขึน้เป็น 1.7% 
จาก 1.4% เทา่กนัทัง้ 2 ปี เงินเฟ้อยโุรป ลา่สดุ เดือน พ.ค. 2561 
ขยายตวัในระดบัสงูท่ี 1.9% จาก 1.2% ในเดือน เม.ย. 2561  

 ญ่ีปุ่นยงัจาํเปน็ต้องใชน้โยบายการเงินผ่อนคลาย 

คาดวา่การใช้นโยบายการเงินของญ่ีปุ่ น ตงึตวัลา่ช้ากวา่ประเทศ
อ่ืนๆ เน่ืองจากเร่ิมติดกบัปัญหาอตัราเงินเฟ้อชะลอลงอีกครัง้ 
สะท้อนจาก เงินเฟ้อเดือน เม.ย. ขยายตวั 0.6% จาก 1.1% ใน 
มี.ค. 2561 โดยการประชมุธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ในรอบ 
ลา่สดุ มิ.ย. ยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ -0.1% พร้อมกบัคง
วงเงิน QE ที่ปีละ 80 ล้านล้านเยน ตามเดิม  

ทัง้นีค้าดวา่ BOJ น่าจะเร่ิมกลบัมาดําเนินนโยบายการเงินตงึ
ตวัอย่างเร็วสดุ คือในปี 2562 หรือ 2563 จนกวา่อตัราเงินเฟ้อจะ
กลบัเข้ามาอยู่ในกรอบท่ีใน BOJ คาดไว้ที่ 2%  ในปี 2562  
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ไทยน่าจะข้ึนดอกเบี้ยภายในสิ้นปีนี้  
ประเทศในแถบเอเชียแม้เศรษฐกิจจะฟืน้ตวัแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
แตก็่หนีวฎัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ไมพ้่น สะท้อนจากประเทศเพ่ือน
บ้านเกือบทกุประเทศได้ขึน้ดอกเบีย้ลว่งหน้าไปแล้วในช่วงหลาย
เดือนท่ีผ่านมา  เร่ิมตัง้แต ่

จีน ขึน้ดอกเบีย้ระยะสัน้ไปตัง้แต ่ปี 2560 ราว  3 ครัง้ (แตย่งัคง
ดอกเบีย้นโยบายที่ 4.35%) คือ เม่ือ 16 มี.ค.2560 ปรับอตัรา
ดอกเบีย้ทกุประเภทราว 0.1% (ยกเว้นอตัราดอกเบีย้นโยบาย) 
ถดัมาต้นเดือน เม.ย. ปรับขึน้ดอกเบีย้ฯ ครัง้ท่ี  2  เฉพาะดอกเบีย้
ระยะสัน้ (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.  ปรับดอกเบีย้ขึน้เกือบทกุ 

ประเภทๆ ละ 0.05% ยกเว้นดอกเบีย้ระยะยาวคงตามเดิม 
4.45%) เน่ืองจาก เงินเฟ้อ เดือน พ.ค. ชะลอลงเหลือ 1.8% จาก 
2.9% ในเดือน มี.ค. 

มาเลเซีย เป็นประเทศแรกในกลุม่ TIP ที่ขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้
แรกในรอบ 3 ปี) ตัง้แต ่ม.ค. 2561 0.25% อยู่ที ่  3.25% เพราะ
เศรษฐกิจขยายตวั  และเงินเฟ้อสงู แตปั่จจบุนั เร่ิมชะลอตวั
ตอ่เน่ืองเหลือ 1.4% ในเดือน พ.ค. จาก 2.7%yoy ในเดือน มี.ค. 
จาก 3.5% ในเดือน ก.ย.2560 หลกัๆ เป็นผลจากราคาสินค้า
เกษตรปรับลดลง โดยเฉพาะปาล์มนํา้มนั (มาเลเซียผลิตและ
สง่ออกมากท่ีสดุเป็นอนัดบั 2 ของโลก) 

ฟิลปิปินส์ ขึน้ครัง้แรกในรอบ 4 ปี  0.25% เป็น 3.25% ไปเม่ือ
กลางเดือน พ.ค. เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อฟิลิปินส์พุง่ขึน้อยู่ที ่ 
4.6%yoy (สงูสดุในรอบ 5 ปี) เกินเป้าหมายท่ีธนาคารกลาง

นโยบายการเงินของฝ่ังประเทศกําลงัพัฒนา 

 
ทีม่า: Bloomberg 

นโยบายการเงินของฝ่ังประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ทีม่า: Bloomberg 
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ฟิลิปปินส์ (BSP) ตัง้ไว้ราว 3 1%  เป็นผลจากราคานํา้มนัและ
ราคาอาหารสด อาทิ ข้าว, ข้าวโพด, ปลา, ยาสบู ที่สงูขึน้ และผล
ของการปฎิรูปภาษีในประเทศกลางปี 2560 อาทิ ภาษี
สรรพสามิต รถยนต์ที่เพ่ิมเป็น 4-200%  จากเดิมอตัรา 2-60%   

อนิโดนีเซีย ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายติดตอ่กนั 2 ครัง้ 
ภายในเดือน พ.ค. รวม  0.5% เป็น 4.5% (ครัง้แรกในรอบ 4 ปี) 
ผลจากคา่เงินรูเปียะของอินโดนีเซยีท่ีออ่นคา่ 6.3% ตัง้แตป่ลาย
เดือน ม.ค. 2561 เพราะ Fund flow ไหลออก  โดยคา่เงินท่ีอ่อน
คา่ทําให้ต้นทนุสินค้านําเข้าสงูขึน้ กดดนัให้เงินเฟ้อพุง่ขึน้ลา่สดุ
เดือน เม.ย. 3.4% จาก  3.0% ในช่วงต้นปี 2561 อย่างไรก็ตาม
คาดวา่ในช่วงท่ีเหลือของปี ประเทศกลุม่นีน้่าจะชะลอการขึน้  
เพราะอตัราเงินเฟ้อเร่ิมชะลอตวัลงบ้างแล้ว 

อนิเดยี เป็นประเทศที่ 5  ที่ขึน้ดอกเบีย้ในเอเชีย คือ ปลาย พ.ค. 
ขึน้ดอกเบีย้ฯ  (ครัง้แรกในรอบ 4 ปี)  0.25% เป็น 6.25% เพราะ
เงินเฟ้อเดือน เม.ย. พุง่ขึน้ 4.58%yoy จาก 4.2% (สงูกวา่
เป้าหมาย 4.0%)  ผลจากราคานํา้มนัท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ และคา่เงิน
รูปีอ่อนคา่นบัตัง้แตต้่นปีราว  5.3%ytd 
 

 ไทยหนีไม่พ้นวัฎจักรดอกเบี้ยขาข้ึน 

ไทยเป็นยงัประเทศเดียวในกลุม่ TIP ที่ยงัไมป่รับขึน้ดอกเบีย้
นโยบาย คือ คงดอกเบีย้ท่ี 1.5% ตัง้แต ่เม.ย. 2558 อย่างไรก็ตาม
ขึน้กบัตวัแปรสําคญั คือ อตัราเงินเฟ้อ ลา่สดุเดือน พ.ค. พุง่
ติดตอ่กนั 3 เดือนขึน้อยู่ที่  1.49% (ตัง้แตต้่นปีเฉลี่ย 0.9%ytd)    

คาดวา่น่าจะเหน็เงินเฟ้อน่าจะเร่งตวัขึน้ในช่วงท่ี 2H61 โดยคาด
แตะ 2% ในเดือน ก.ย. 2561 และไปแตะ 2.35% ในเดือน ธ.ค. 
ภายใต้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 65 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในปี 2561 และ 70 เหรียญฯ ในปี 2562 
(ราคานํา้มนัดิบดไูบเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 66.74 เหรียญฯ) และเงิน
บาทยงัออ่นคา่ไปแตะ 32.5 บาทตอ่ดออลาร์สหรัฐ (อตัรา
แลกเปลี่ยนเฉล่ียตัง้แตต้่นปีอยู่ที ่ 31.6 บาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ) 
และน่าจะแตะ 33 บาท สิน้ปีนี ้ 

ทัง้นี ้ หากพิจารณาสถิติในอดีตพบวา่ทกุครัง้ท่ีเงินเฟ้อเพ่ิมขึน้เร็ว 
มกัมีการขึน้ดอกเบีย้ในอตัราเร่งเชน่กนั  ดงัเช่นใน  2 ช่วงหลงัสดุ 
คือช่วง ส.ค. 2547  -  มิ.ย. 2549  และช่วง ก.ค. 2553 - ส.ค. 
2554 อตัราเงินเฟ้อขึน้เร็วเพราะราคานํา้มนัโลกท่ีเกิน 100 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ทําให้ กนง. มีการขึน้ดอกเบีย้ติดตอ่กนัเป็น
เวลานาน กลา่วคือ  

ช่วง ส.ค. 2547  -  ม.ิย. 2549   พบวา่อตัราเงินเฟ้อเดือน มิ.ย. 
2547 ขยายตวั 3.1%yoy และเพ่ิมขึน้จนถึง 6.1% ในเดือน พ.ค. 
2549  ซึง่สงูกวา่ดอกเบีย้นโยบายที่ 1.25% เม่ือเดือน มิ.ย. 2547 
(พบวา่ราคานํา้มนัดไูบเฉลี่ยอยู่ที่ 38.3 เหรียญฯ ใน ส.ค. 2547 
และ 65.1 เหรียญฯ ใน มิ.ย. 2549) ทําให้ กนง. ขึน้ดอกเบีย้ฯ 
ในช่วงนัน้รวม 13 ครัง้ๆละ 25 bps รวมทัง้หมด 3.5%  ปี 2547  

(ขึน้ดอกเบีย้ 3 ครัง้คือ รอบ  ส.ค. ต.ค. และ ธ.ค.)  ปี 2548 ขึน้ 6 
ครัง้ (รอบ มี.ค., มิ.ย., ก.ค., ก.ย. ต.ค. และ ธ.ค.) ขึน้ครัง้ละ 
0.25% ยกเว้นเดือน ก.ย. และ ต.ค. 2548 ที่ขึน้ครัง้ละ 0.5%  และ
ปี 2549 ขึน้ อีก 4 ครัง้ ๆ ละ 0.25% (เดือน ม.ค., มี.ค., เม.ย. และ 
มิ.ย.) 

เงินเฟ้อ VS. ดอกเบี้ยนโยบายเดือน ส.ค. 2547 – มิ.ย. 2549 

 
ทีม่า : Bloomberg, ธปท., ASPS 

 

ช่วง ก.ค. 2553 - ส.ค. 2554 อตัราเงินเฟ้อเดือน พ.ย. 2553 
ขยายตวั 2.8% และเพ่ิมขึน้อยู่ที่ 4.29% ในเดือน ส.ค. 2554 และ
ราคานํา้มนัดไูบเฉลี่ยอยู่ที่ 72.7 เหรียญฯ ใน ก.ค. 2553 และ 
105.1 เหรียญฯ  ใน ส.ค. 2554  ทําให้  กนง. ขึน้อตัราดอกเบีย้
นโยบาย 9 ครัง้ๆ ละ 0.25% รวมทัง้หมด 2%  คือ ในปี 2553 ขึน้ 
3 ครัง้ (รอบ ก.ค., ส.ค. และ ธ.ค.) และปี 2554 ขึน้ 6 ครัง้ (รอบ 
ม.ค., มี.ค., เม.ย., มิ.ย. ก.ค. และ ส.ค.)  

เงินเฟ้อ VS. ดอกเบี้ยนโยบายเดือน ก.ค. 2553 – ส.ค. 2554 

ทีม่า : Bloomberg, ธปท., ASPS 

 

อย่างไรก็ตามในรอบนี ้  ASPS คาดวา่ปีนี ้ กนง. นา่จะขึน้อตัรา
ดอกเบีย้นโยบาย 1 ครัง้และปีหน้าอีก 2 ครัง้ ๆ ละ 0.25% สง่ผล
ให้อตัราดอกเบีย้นโยบาย ณ ปี 2561 และ 2562 อยูท่ี่ราว 1.75% 
และ 2.25%  เทียบกบัอตัราเงินเฟ้อ ณ ปลายปี 2561 และ 2562  
ที่ฝ่ายวิจยัคาดไว้ราว 2.35%yoy และ 2.45%yoy ตามลําดบั 
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เงินเฟ้อ VS. ดอกเบี้ยนโยบายเดือน ต.ค. 2557 – ธ.ค. 2562  

 
ทีม่า : Bloomberg, ธปท., ASPS 

 

 ปรับเพ่ิมเศรษฐกิจไทยปี 2561 โต 4.4%yoy  

คาดเศรษฐกิจไทยปี 2561 มีโอกาสขยายตวัสงูกวา่เดิม  หลงัจาก 
GDP Growth ในงวด 1Q61 ดีกวา่ท่ีคาด ที่ 4.8% (ระดบัสงูสดุใน
รอบ 5 ปี) ประกอบกบัมมุมองเศรษฐกิจในช่วงท่ีเหลือของปี 
2561 คาดวา่จะยงัขยายตวัตอ่เน่ืองคือ   

การบริโภคครัวเรือน หลงัจากรัฐบาลมีการปรับขึน้คา่แรงขัน้
ต่ําทัว่ประเทศเฉลีย่เพ่ิมขึน้ 3.45% ทําให้คา่จ้างขัน้ต่ําเฉลี่ยทัง้
ประเทศเพ่ิมเป็น 315.97 บาท จากเดิม 305.44 บาท ซึง่มีผล
ตัง้แตว่นัท่ี 1 เม.ย. 2561 และเร่ิมเหน็รายได้เกษตรกรดีขึน้
หลงัจากผลผลิตทางการเกษตรท่ีขยายตวั รวมถึงราคาสินค้า
เกษตรสําคญัๆ โดยเฉพาะราคาข้าวเปลือก และราคามนั
สําปะหลงั เร่ิมปรับเพ่ิมขึน้และการสง่ออกที่ดีกวา่คาด และมี
แนวโน้มขยายตวัตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี 

การลงทุนเอกชน  เหน็สญัญาณจากยอดขอรับการสง่เสริมการ
ลงทนุ (BOI) ช่วง 1Q61 เพ่ิมขึน้ถึง 247%yoy อยู่ที ่  2.05 แสน
ล้านบาท  จาก 5.9 หม่ืนล้านบาท ใน 1Q60 และคิดเป็น 28.5% 
ของเป้า BOI ในปี 2561 ที่ตัง้ไว้ราว 7.2 แสนล้านบาท  

และมีแนวโน้มขยายตวั ตอ่หลงัจาก พ.ร.บ. เขตพฒันาเศรษฐกิจ
พิเศษ EEC ได้ประกาศบงัคบัใช้ไปเป็นกฏหมายเป็นท่ีเรียบร้อย 
เม่ือ 15 พ.ค.  คือ เพ่ิมระยะเวลาการเช่าท่ีดินหรืออสงัหาริมทรัพย์
ในเขต EEC  เพ่ิมขึน้เป็นสงูสดุ 99 ปี (จากเดิม 50 ปี), ให้สิทธิลด
ภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาเหลือ 17% จากเดิมขัน้บนัไดสงูสดุ 
35% สําหรับตา่งชาติที่เข้ามาทํางานใน EEC 3 จงัหวดัได้แก่ 
ฉะเชิงเทรา, ชลบรีุ และระยอง และอยู่ในอตุสาหกรรมเป้าหมาย 
ย่ิงเร่งสร้างความเช่ือมัน่การลงทนุจากตา่งชาติ  

การส่งออก คาดยงัขยายตวัตามเศรษฐกิจโลกท่ีเติบโต 
ประกอบกบัเป็นชว่งฤดกูาลการสง่ออก High Season ในงวด 
2Q61-3Q61 และแนวโน้มเงินบาทที่ยงัอยู่ในทิศทางอ่อนคา่   

โดยรวมทําให้  ASPS ได้ปรับเพ่ิมคาดการณ GDP Growth ทัง้ปี 
2561 ใหมเ่พ่ิมขึน้ 4.4% จากเดิมคาด 4.2% (เป็นการปรับเพ่ิม

จากการบริโภคครัวเรือนและสง่ออก & นําเข้า ดงัรูป) ระดบั
ใกล้เคียงกบั Consensus และจะแตะระดบั 4.4% ในปี 2562  แต่
อาจจะยงัต่ํากวา่เม่ือเทียบกบัประเทศในแถบเอเซยี   

สมมติฐานประกอบการทํา GDP    

 
ทีม่า:  ASPS  

 

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ไทย ป ี2561-2562    

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

ช่วง 3Q61 แรงขายหุ้นจากต่างชาติ
น่าจะชะลอตัวลง และมีจํากดั 
ตัง้แตต้่นปี 2561 จนถึงปัจจบุนั ตา่งชาติสลบัมาขายสทุธิหุ้น
ภมิูภาคกวา่ 1.93 หม่ืนล้านเหรียญ (หลงัจากซือ้สทุธิปี 2559 ราว 
2.50 หม่ืนล้านเหรียญ และ ปี 2560 ซือ้สทุธิอีก 1.13 หม่ืนล้าน
เหรียญ) โดยเป็นการขายสทุธิทัง้ 5 ประเทศ นําโดยไต้หวนัขาย
สทุธิ 6.6 พนัล้านเหรียญ  ตามมาด้วยไทย 5.2 พนัล้านเหรียญ  
อินโดนีเซยี 3.1 พนัล้านเหรียญ, เกาหลีใต้ 3.3 พนัล้านเหรียญ, 
ฟิลิปปินส์ 1.1 พนัล้านเหรียญ เป็นท่ีสงัเกตวา่ไทยถกูขายสทุธิ
มากท่ีสดุในกลุม่ TIP (ดงัภาพทางด้านลา่ง) 
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มูลค่าต่างชาติซ้ือขายสุทธิหุน้ในภูมภิาครายประเทศ  
ตั้งแต่ป ี2559 ถึงปัจจุบัน 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

ในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้แม้ Fund Flow ยงัมีโอกาสไหลออก ตาม
ทิศทางการขึน้ดอกเบีย้ท่ีเร็วกวา่คาดของสหรัฐ  หลงัเผชิญกบัเงิน
เฟ้อ เพ่ิมขึน้อย่างรวดเร็ว และสงูกวา่ดอกเบีย้นโยบาย (เงินเฟ้อ
เดือน พ.ค.  2.8% vs  ดอกเบีย้ฯ  2.0%) ซึง่หนนุให้  Bond Yield 
10 ปี ของสหรัฐฯ ปรับขึน้แตะระดบั 3% (สงูสดุในรอบ 4 ปี)  
เทียบกบั Bond Yield 10 ปี ของไทยท่ี 2.82%   

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี ของไทย VS. สหรัฐฯ 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

แตอ่ย่างไรก็ตามคาดวา่ แรงขายหุ้นในภมิูภาครวมถึงไทยน่าจะมี
จํากดั สะท้อนได้จากสถานะการถือครองหุ้นของนกัลงทนุ
ตา่งชาติ (Foreign Holding) ณ สิน้เดือน พ.ค. 2561 อยู่ที ่23.2% 
และเม่ือรวมกบัการถือครองผ่าน NVDR อีก 7.01% เป็น 30.20% 
(ฝ่ายวิจยัเร่ิมเก็บข้อมลูตัง้แต ่ม.ค. 2547) ถือวา่ต่ํามาก เม่ือเทียบ
กบัระดบัสงูสดุที ่ 36.88% (สิน้เดือน มี.ค. 2555) (ดงัภาพ
ด้านลา่ง) 

สถานะการถือครองหุ้นไทยของนกัลงทุนต่างชาติ  
ตั้งแต ่ม.ค. 47 – พ.ค. 61 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, SET 

และยงัสอดคล้องกบัสถิติย้อนหลงั 10 ปี พบวา่ ในชว่งไตมาส 3 
ตา่งชาติซือ้สทุธิหุ้นไทยเฉลี่ยเพียงเลก็น้อย 771 ล้านบาท โดย
เป็นการซือ้สทุธิ 5 ใน 10 ปี 

สถิตมิูลค่าการซ้ือขายของต่างชาตใินตลาดหุ้นไทยรายไตรมาส 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, SET 

ปีนีต้ลาดหุ้นไทยมีความผนัผวนมาก  ประกอบกบั  Bond Yield 
10 ปี ของไทย ทีพุ่ง่ขึน้ไปสงูถงึ 2.85% (ณ วนัท่ี 23 พ.ค. 61 และ
สงูสดุในรอบ 1 ปี 2 เดือน) จงูใจให้นกัลงทนุตา่งชาติลดความ
เสี่ยงในตลาดหุ้น  และหนัไปลงทนุในสินทรัพย์ปลอดภยั อย่าง
ตราสารหนีม้ากขึน้ สงัเกตได้จากตัง้แตต้่นปีจนถึงปัจจบุนั 
ตา่งชาติซือ้ตราสารหนีไ้ทยไปแล้วกวา่ 1.30 แสนล้านบาท 
โดยเฉพาะตราสารหนีร้ะยะยาว (T>1 ปี) 9.73 หม่ืนล้านบาท ใน
สดัสว่นท่ีเพ่ิมขึน้  รายละเอียดดงัภาพทางด้านลา่ง 

มูลค่าต่างชาติซ้ือขายตราสารหนี้ไทยรายปี  
ตั้งแต่ป ี2559 ถึงปัจจุบัน 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, ThaiBMA 

3Q61 ปัจจัยการเมืองลดระดบัลง 
Road Map สู่การเลือกตั้ง  

ทีม่า: รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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หลงัจากท่ีศาลรัฐธรรมนญู มีคําวินิจฉยัวา่ พระราชบญัญติั
ประกอบรัฐธรรมนญู 2 ฉบบั ที่วา่ด้วยที่มา ส.ว. และ การเลือกตัง้ 
ส.ส. ไมข่ดัตอ่รัฐธรรมนญู ทําให้เส้นทางท่ีจะเดินไปสูก่ารจดัการ
เลือกตัง้ทัว่ไปมีความชดัเจนมากขึน้ โดยหากในแตล่ะขัน้ตอน
จากนีไ้ปใช้เวลาดําเนินการตามกรอบสงูสดุที่กฎหมายอนญุาต
ไว้ ก็เช่ือวา่จะเหน็การจดัการเลือกตัง้ช้าท่ีสดุภายในเดือน พ.ค. 
2562 ทัง้นีก้ระบวนการตอ่ไปจะเป็นดงันี ้

 การนําร่างกฎหมายทัง้ 2 ฉบบั ขึน้ทลูเกล้าฯ ซึง่
น่าจะเกิดขึน้ในเดือน มิ.ย.2561 และคาดวา่น่าจะ
โปรดเกล้าฯ ลงมา ในกรอบเวลา 90 วนั นบัจากท่ี
นําขึน้ทลูเกล้าฯ ซึง่น่าจะถกูประกาศในราชกิจจา
นเุบกษาในเดือน ก.ย.2561 

 การมีผลบงัคบัใช้ของกฎหมาย ในสว่นของ 
พระราชบญัญติัประกอบรัฐธรรมนญู วา่ด้วยที่มา 
ส.ว.ฯ เม่ือลงประกาศในราชกิจจานเุบกษาแล้ว จะ
มีผลบงัคบัใช้ทนัท่ีซึง่ก็คือเดือน ก.ย.2561 ดงักลา่ว 
มาข้างต้น สว่น พระราชบญัญติัประกอบ
รัฐธรรมนญูวา่ด้วยการเลือกตัง้ ส.ส.ฯ จะมีผล
บงัคบัใช้ 90 วนั หลงัลงประกาศ ซึง่น่าจะเป็นช่วง
เดือน ธ.ค.2561 

 การเลือกตัง้ต้องจดัการให้แล้วเสร็จภายใน 150 วนั 
หลงักฎหมายมีผลบงัคบัใช้ ดงันัน้เม่ือนบัจากเดือน 
ธ.ค.2561 เป็นต้นไป การเลือกตัง้สามารถจดัขึน้ได้ 
แตจ่ะเร็วหรือช้า ขึน้อยูก่บักระบวนการจดัเตรียม 
โดยการเลือกตัง้ มีโอกาสทีจ่ะเกิดขึน้ตัง้แตต้่นปี 
2562 เป็นต้นไป แตก่รอบเวลาท่ีต้องดําเนินการให้
แล้วเสร็จต้องไมเ่กินเดือน พ.ค. 2562 

ทัง้นี ้ ในสว่นของกรอบเวลาที่มีความยืดหยุ่นมากท่ีสดุได้แก่
ในช่วง 150 วนัสดุท้าย แตก็่มีข้อจํากดัในเร่ืองของขัน้ตอนการ
ดําเนินงานท่ีมีอยูม่าก อีกทัง้เป็นการจดัการเลือกตัง้บนกฎหมาย
ใหมท่ี่ตา่งจากเดิมอย่างมีนยัสําคญั จงึอาจต้องใช้เวลา
คอ่นข้างมากในการเตรียมตวัทัง้ กกต. และพรรคการเมืองที่จะ
สง่ผู้สมคัรลงรับเลือกตัง้ อย่างไรก็ตามประเมินวา่ความชดัเจน
ของ Roadmap สูก่ารเลือกตัง้ท่ีมีมากขึน้ เช่ือวา่จะทําให้แรง
กดดนัท่ีมาจากปัจจยัด้านการเมือง ตอ่การลงทนุในตลาดหุ้นไทย 
ช่วง 3Q61 มีนํา้หนกัเบาบางลง สว่นประเดน็อ่ืนท่ีต้องติดตาม
ได้แก่ เร่ืองของการปลดลอ็คให้พรรคการเมืองสามารถดําเนิน
กิจกรรมทางการเมืองได้ ซึง่ถือเป็นอีกหนึง่ขัน้ตอนปฎิบติัที่ต้อง
ดําเนินการเพ่ือเตรียมความพร้อมไปสูก่ารจดัการเลือกตัง้ 

 

 

 

คาดผลประกอบการ 2Q61 มีโอกาส
อ่อนตัวลง QoQ 
งวด 1Q61 บริษัทจดทะเบียนทํากําไรสทุธิรวมอยู่ที่ 2.85 แสน
ล้านบาท ถือเป็นฐานกําไรสทุธิที่อยู่ระดบัสงูใกล้เคียงกบั 1Q60 
(2.91 แสนล้านบาท) ซึง่เป็นจดุสงูสดุเป็นประวติัการณ์ของตลาด
หุ้นไทย และเติบโต 11.2% QoQ  แตอ่ย่างไรก็ตามการท่ีผลกําไร
สทุธิ 1Q61 มีองค์ประกอบของรายการพิเศษท่ีบนัทกึรวมเข้ามา
เป็นกําไรหลายรายการ ประกอบกบัการท่ีในงวด 2Q61 ซึง่เป็น
ช่วง low season ของหลายอตุสาหกรรม จงึมีโอกาสท่ีจะทําให้
กําไรสทุธิโดยภาพรวมของ 2Q61 ออ่นตวัลงจาก 1Q61 แต่
อย่างไรก็ตาม ในกลุม่อตุสาหกรรมท่ีเก่ียวเน่ืองกบัสินค้าโภค
ภณัฑ์เฉพาะอย่างย่ิงในกลุม่นํา้มนั-ปิโตรเคมี อาจได้ประโยชน์
จากการปรับขึน้ของราคาทําให้เกิดรายการ Inventory Gain ได้ 
แนวโน้มการทํากําไรของกลุม่อตุสาหกรรมหลกัๆ พอสรุปได้ดงันี ้

กลุ่มที่เกี่ยวเน่ืองกับสนิค้าโภคภณัฑ์ในกลุ่มพลังงาน และปิ
โตรเคมี : ถือเป็นกลุม่อตุสาหกรรมท่ีมีสดัสว่นของกําไรสทุธิ
สงูทึส่ดุในตลาดฯ โดยในงวด 2Q61 เป็นช่วงเวลาท่ีราคานํา้มนั
ในตลาดโลกปรับตวัสงูขึน้ คา่เฉล่ียราคานํา้มนัดิบดไูบในงวด 
2Q61 อยู่ที่ราว 72 เหรียญฯ/บาร์เรล เทียบกบั 64.21 เหรียญฯ/
บาร์เรล ใน 1Q61 ซึง่น่าจะทําให้กําไรจากการดําเนินงานของหุ้น
ในกลุม่ปิโตรเลียมสงูขึน้จากไตรมาสท่ีผ่านมา อีกทัง้ยงัน่าจะมี
การบนัทกึรายการ Inventory Gain เข้ามาอีกสว่นหนึง่ ทัง้นี ้
ยกเว้นธรุกิจถ่านหินพบวา่ราคาเฉลี่ยถ่านหินในตลาดโลกในงวด 
2Q61 ทรงตวัใกล้เคียงกบั 1Q61 ที่ 103.54 เหรียญฯ ผล
ประกอบการจงึอาจไมโ่ดดเดน่มากนกั  และอีกกลุม่ท่ีกําไรน่าจะ
ทรงตวัจากงวดก่อนหน้า คือ กลุม่ปิโตรเคมี และโรงกลัน่ ทัง้นี ้
พบวา่คา่การกลัน่เฉลี่ยในงวด 2Q61 ลดลงมาอยู่ที่ 6.36 เหรียญ
ฯ เทยีบกบั 7.01 เหรียญฯ แตน่่าจะได้ประโยชน์จากราคา 
Inventory Gain เข้ามาชดเชยได้ อย่างไรก็ตามการท่ีในงวด 
1Q61 กลุม่พลงังานและปิโตรเคมีได้มีการบนัทกํึาไรพิเศษเข้ามา
เป็นจํานวนมาก (น่าจะสงูกวา่ 2.2 หม่ืนล้านบาท) ทําให้ฐาน
กําไรสทุธิโดยรวมอาจไมเ่หน็การเติบโต 

กลุ่มธนาคารพาณิชย์ : ในงวด 2Q61 เป็นต้นไป จะเหน็
ผลกระทบจากการยกเลิกคา่ธรรมเนียม การให้บริการ โอน-กด-
เติม-จ่าย ผ่านช่องทางออนไลน์ (ATM, Internet Banking และ 
Mobile Banking) ซึง่มีสดัสว่นราว 8% ของรายได้ที่มิได้ดอกเบีย้ 
(คิดเป็น 30% ของรายได้รับสทุธิทัง้หมด) ขณะท่ีธรุกิจการให้
สินเช่ือยงัคงทรงตวัเม่ือเทียบกบังวด 1Q61 ทําให้คาดผล
ประกอบการงวด 2Q61 อ่อนตวัลง เม่ือเทียบกบังวด 1Q61  

ICT : งวด 2Q61 กําไรสทุธิยงัทรงตวัจากงวด 1Q61  เพราะยงัไม่
มีธรุกรรมใหมต่อ่ยอดรายได้ ขณะท่ีต้นทนุยงัเพ่ิมเพ่ิมขึน้ แม้ใน
อตัราชะลอตวั แตใ่นงวดนีเ้กิด 2 เหตกุารณ์สําคญั คือ DTAC เซน็
สญัญาในการเข้าใช้คลื่นความถ่ี 2300 MHz ทําให้สามารถ
ให้บริการระบบ  4G ก่อนท่ีคลื่น 1800 MHz จะหมดอายกุารใช้
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งานในต้นปี 2562  และอีกเหตกุารณ์คือ ผู้ประกอบการทัง้ 3 ราย 
คือ  TRUE, DTAC และ ADVANC ประกาศจะไมเ่ข้าร่วมประมลู
คลื่น 1800 MHz ซึง่ทําให้ กสทช อาจต้องกลบัไปทบทวน
หลกัเกณฑ์ที่อาจไมค่อ่ยเป็นธรรมนกั ทําให้แรงกดดนัตอ่กลุม่ 
ICT อาจลดลง แตร่ะยะกลาง-ยาว ADVANC ยงัจําเป็นต้องได้
คลื่นใหมเ่พ่ิมเติม เพราะจํานวนลกูค้าตอ่ 1 คลื่นความถ่ีหนาแน่น
มากสดุ  สว่น DTAC  ระยะสัน้ อาจจะมีต้นทนุในการของรอมม่ิง
กบั ADVANC เพ่ือให้บริการแก่ลกูค้า 2Q บนคลืน่ 1800 และ 
จําเป็นต้องเร่งลงทนุให้ครอบคลมุคลื่น 2300 เพ่ือให้มี
ประสิทธิภาพการให้บริการ 4G ใกล้เคียงกบัคูแ่ข่ง 

ค้าปลีก : คาด 2Q61 ชะลอตวั จากภาวะการแข่งขนัสงู 
โดยเฉพาะในกลุม่ร้านค้าปลีกรูปแบบไฮเปอร์มาร์เก็ต ที่มีการจดั
แคมเปญลดราคา แตน่่าจะบรรเทาลงในช่วงปลายไตรมาส ซึง่
เป็นช่วงเทศกาลฟตุบอลโลก ชว่ยกระตุ้นการจบัจ่าย (BJC, 
CPALL, ROBINS, HMPRO) สว่น BEAUTY และ COM7 คาด
ผลประกอบการเติบโต qoq จาก SSSG โตตามเศรษฐกิจฟืน้ตวั 

วัสดุก่อสร้าง : การลงทนุโครงการขนาดใหญ่จากภาครัฐ เป็น
ปัจจยัขบัเคลือ่นสาํคญัตอ่กลุม่รับเหมาฯ และวสัดกุ่อสร้าง SCC 
คาดผลประกอบการเติบโต qoq จาก spread ปิโตรเคมีสายโอ
เลฟินส์สงู และความต้องการใช้ปนูซีเมนต์ในประเทศท่ีเร่ิมมี
สญัญาณดีขึน้ รวมถึงเงินปันผลจากธรุกิจลงทนุ 

อสังหาฯ : ธรุกิจพฒันาท่ีอยู่อาศยั คาดผลประกอบการเติบโต 
qoq จากการโอนฯ มากขึน้ และมีการเปิดตวัโครงการใหม่ๆ  สว่น
นิคมอตุสาหกรรม คาด 2Q61 ออ่นตวั โดย AMATA คาดอ่อนตวั 
qoq เพราะไมมี่รายได้จากการโอนท่ีดินในนิคมฯ ในเวียดนาม มี
แตร่ายได้ในประเทศเทา่นัน้ ขณะที่ WHA คาดอ่อนตวั qoq 
เพราะไมมี่การโอนท่ีดินรายใหญ่ และไมมี่การขายสินทรัพย์เข้า
กอง REIT 

 

EPS Growth ปีนี้อยู่ที่ 13% หลังปรับ
ลดกําไรบางกลุ่มลง 
ฝ่ายวิจยัได้ทําการปรับปรุงประมาณการกําไรสทุธิปี 2561 ของ
บริษัทจดทะเบียน ให้สอดคล้องกบัสถานการณ์จริงมากขึน้โดยมี
รายการปรับปรุงที่สําคญั เร่ิมจาก ปรับลดกําไรของกลุม่ธนาคาร
พาณิชย์ลง 1.18 หม่ืนล้านบาท สะท้อนผลกระทบจากการ
ยกเลกิการเก็บคา่ธรรมเนียมสําหรับการใช้บริการ โอน-กด-เติม-
จ่าย ผ่านชอ่งทางออนไลน์ (ATM, Internet Banking และ 
Mobile Banking)  ตามมาด้วยกลุม่ ICT ปรับลดกําไรท่ีเกิดจาก
การขายสินทรัพย์ของ JAS เข้า JASIF มลูคา่ 1.35 หม่ืนล้าน  

 

 

ตรงกนัข้ามปรับเพ่ิมรายการพิเศษท่ีเกิดขึน้ในกลุม่พลงังาน เชน่ 
EGCO ซึง่บนัทกํึาไรจากการขายเงินลงทนุ 2 รายการรวม 1.41 
หม่ืนล้าน และกําไรอตัราแลกเปลีย่น 4.2 พนัล้านบาท และมีการ
ปรับปรุงอตุสาหกรรมอ่ืนเลก็น้อย  

หลงัปรับปรุงคาดกําไรสทุธิรวมปี 2561 อยู่ที่ 1.10 ล้านล้านบาท 
คิดเป็น EPS 110.70 บาท/หุ้น ลดลงจากประมาณการเดิมซึง่อยู่
ที่ 112.39 บาท/หุ้น ราว 1.5% แตเ่ติบโตจากฐานกําไรตอ่หุ้นปี 
2560 (EPS Growth) ยงัอยู่ที่ 13.05% YoY 

กลุม่อตุสาหกรรมท่ีคาดวา่จะมี EPS Growth ปี 2561 สงูผิดปกติ
ได้แก่ กลุม่สือ่และสิ่งพิมพ์ (463%), รับเหมาฯ (297%) และ 
เกษตรฯ (149%) เกิดจากการที่ทัง้ 3 กลุม่ดงักลา่วมีฐานกําไรใน
งวดปี 2560 ที่ต่ําผิดปกติ โดยกลุม่รับเหมาฯ และเกษตรฯ เป็นผล
มาจากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษ สว่นกลุม่สือ่และสิ่งพิมพ์
เป็นไปตามสภาพแวดล้อมทางธรุกิจซึง่ในปี 2559 และ ปี 2560 
เป็นช่วงท่ีมีพระราชพิธี อนัสบืเน่ืองมาจากการเสดจ็สวรรคตของ
ในหลวงรัชกาลท่ี 9 การฟืน้ตวักลบัจงึน่าจะดมีูคณุภาพของกําไร
สทุธิดีที่สดุ 

กลุม่ขนาดใหญ่ 2 อนัดบัแรกคือ กลุม่พลงังาน และธนาคาร
พาณิชย์ ทัง้ 2 กลุม่ถกูคาดหมายวา่ EPS Growth จะต่ํากวา่
คา่เฉลี่ยของตลาดฯซึง่อยู่ที ่13.05% โดยกลุม่พลงังานคาดหมาย 
EPS Growth ที่ 10% ทัง้นีอ้ยู่บนสมมติุญฐานวา่ ราคานํา้มนัดิบ
ดไูบเฉลี่ยอยู่ที ่ 65 เหรียญฯตอ่บาร์เรลฯ ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยราคา
นํา้มนัดิบดไูบจากต้นปีถึงปัจจบุนัท่ี 67 เหรียญฯ แตร่าคาได้ย่อ
ตวัต่ํา 70 เหรียญฯ สมมติฐานจงึยงัเป็นไปได้ สําหรับธนาคาร
พาณิชย์ คาด EPS Growthที่ 7% ถกูกําหนดบนสมมติุฐานวา่ 
Loan Growth ปี 2561 อยู่ที ่6.32% และ NIM เฉลี่ย 3.11% โดย
คาดวา่ NIM น่าจะมีแนวโน้มท่ีดีขึน้ในปลายปีนี ้เพราะคาด  กนง. 
น่าจะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 1 ครัง้ช่วงปลายปี 2561  

กลุม่อตุสาหกรรมขนาดกลาง (ฐานกําไรสทุธิตอ่ปีสงูกวา่ 2 หม่ืน
ล้านบาท)พบวา่กลุม่ท่ีมีกําไรสทุธิโตมากกวา่คา่เฉลี่ยของตลาดฯ 
มีเพียง 4 กลุม่ ได้แก่กลุม่ ICT (37%) เกิดจากการบนัทกํึาไรจาก
การขายสินทรัพย์เข้ากองทนุรวมโครงสร้างพืน้ฐาน DIF ของ 
TRUE 2.8 หม่ืนล้านบาท หากไมร่วมรายการดงักลา่วกําไรจาก
การดําเนินงานก็จะอยู่ในภาวะทรงตวั ถดัมาเป็นกลุม่ขนสง่ 
(33%) เป็นเพราะฐานกําไรปี 2560 ต่ําเกิดจาก THAI บนัทกึ
ขาดทนุจากอตัราแลกเปลี่ยน และด้อยคา่สินทรัพย์ สว่น AOT 
บนัทกึคา่ใช้จ่ายเพ่ิม อนัเน่ืองมาจากการปรับสญัญาเช่าท่ีดินกบั
กรมธนารักษ์ อีกกลุม่หนึง่ได้แก่ กลุม่สถาบนัการเงินท่ีไมใ่ช่
ธนาคารพาณิชย์ ซึง่คาด EPS Growth 30% โดยหลกัเป็นการ
เติบโตจากการขยายฐานธรุกิจ ซึง่ยงัมีความตอ่เน่ือง กลุม่
สดุท้ายได้แก่ ค้าปลีก คาดวา่ EPS Growth อยูท่ี่ 15% ภาพใหญ่
เป็นการเติบโตจากการดําเนินงานปกติ ซึง่ได้ประโยชน์จากการ
ฟืน้ตวัของภาพรวมเศรษฐกิจในปี 2561 หนนุการบริโภคภาค
ครัวเรือนเติบโต 
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SET Index ต่ํากว่า 1700 จุด เป็นระดับ
ที่น่าสนใจสะสมหุ้น 

Expected P/E ปี 2561-62 ตลาดประเทศประเทศกําลังพัฒนา 

 
ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Expected P/E ปี 2561-62 ตลาดประเทศประเทศพฒันาแล้ว 

 
ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

EPS Growth ปี 2561-62 ตลาดประเทศประเทศกําลังพัฒนา 

 
ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 
 
 
 
 
 
 

EPS Growth ปี 2561-62 ตลาดประเทศประเทศพัฒนาแล้ว 

ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ภายหลงัการปรับฐานของตลาดหุ้นไทย ทําให้ระดบั Expected 
P/E ลงมาอยู่ที่ 15.6 เทา่ ใกล้เคียงกบัตลาดหุ้นกลุม่ภมิูภาค คือ 
อินโดนีเซยี 15.43 เทา่ อินเดีย 15.58 เทา่ มาเลเซีย 16.13 เทา่ 
ขณะท่ีเวียดนามและฟิลิปปินส์ อยูท่ี่ 17.57 เทา่, 17.71 เทา่ 
ตามลําดบั ยกเว้นจีนคอ่นข้างต่ําอยู่เพียง 11.99 เทา่ 
ขณะเดียวกนั ยงัต่ํากวา่ตลาดหุ้นพฒันาแล้วหลายแหง่ เชน่  
Dow Jones อยูท่ี่ 16.63 เทา่ S&P500 17.45 เทา่ ญ่ีปุ่ น 16.59 
เทา่    

หากเทียบ PEG พบวา่ตลาดหุ้นไทย มี PEG 2561 อยู่ที ่ 1.15 
ใกล้เคียงกบัตลาดหุ้นในภมิูภาคเช่นกนั คือ เวียดนาม 1.18 
อินโดนีเซยี 1.21 ยกเว้นฟิลิปปินส์ อยู่ที ่2.34 ขณะที่อินเดียและ
จีน อยู่ที ่ 0.73 และ 0.96 และตลาดหุ้นพฒันาแล้ว อาทิ Dow 
Jones 0.77 S&P500 อยู่ที่ 0.92 ฮอ่งกง 0.86 ญ่ีปุ่ น 1.05  

ยงัคงประเมินดชันีเป้าหมายหุ้นไทย โดยอิง P/E  16 เทา่  ได้ดชันี
เป้าหมายท่ี  1771  จดุ  มี upside  7%  ดชันีตลาดลา่สดุ  จงึแนะ
นกให้สะสมการลงทนุ โดยสายงานวิจยั ASPS ได้เพ่ิมนํา้หนกั
การลงทนุเป็น 40% ของพอร์ต เม่ือเดือน พ.ค.ที่ผ่านมา และกล
ยทุธ์การลงทนุให้เน้น Domestic Play ใน 2 กลุม่หลกัคือ ได้
ประโยชน์จากดอกเบีย้ขาขึน้ คือ กลุม่ธนาคารพาณิชย์ หรือกลุม่
ปลอดภาระหนี ้ หรือมีหนีก้บัสถาบนัการเงินน้อย และมีภาระ
ดอกเบีย้จ่ายอตัราคงท่ี (ออกหุ้นกู้ระยะยาว) ถดัไปมาคือ กลุม่
รับเหมาก่อสร้าง วสัดกุ่อสร้าง ที่น่าจะได้ประโยชน์จากความ
คืบหน้าการลงทนุภาครัฐ และเอกชนท่ีมีสญัญาณท่ีดีขึน้   
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOW JONES 
 

 
 
DOW JONES  
Invest+2Q61 ที่ผ่านมา คาดวา่ดชันี DOW JONES จะชะลอความร้อนแรง
โดยการแกวง่ Sideway ออกข้างตามกรอบ 23,360 – 25,550 จดุ  

ผลปรากฎดชันี Dow Jones แกวง่ได้ตามท่ีคาด กลา่วคืออ่อนลงมาทดสอบ
แนวรับกรอบลา่งโดยทําจดุต่ําสดุท่ี 23,344 จดุ  ก่อนท่ีช่วงปลายไตรมาสดีด
กลบัขึน้มายืนท่ีบริเวณ 25,090 จดุ 

สําหรับ 3Q61 ดชันี Dow Jones อยู่ในจงัหวะแกวง่พกัตวัเพ่ือเตรียม
ทดสอบแนวต้านสําคญัท่ีกรอบบนของแนว Sideway บริเวณ 25,550 จดุ 
ซึง่ท่ีเป็นจดุสําคญัเน่ืองจากเป็นแนวต้านท่ีเกิดจากระดบั 61.8% ของ 
Fibonacci Retracement ระหวา่งจดุ High และ Low ของรอบ (ตําแหน่ง 1 
และ 2) หากผ่านได้จะถือเป็นสญัญาณบวกท่ีช่วยดงึ MACD ตดัเส้น Signal 
Line ขึน้ ซึง่จากอดีตท่ีผ่านมาทัง้สิน้ 5 ครัง้ (ตามแนว A-B-C-D-E-F) หาก
เกิดขึน้ Dow Jones มกัจะดีดตวัขึน้ได้เสมอโดยมีแนวต้านของ 3Q61 ที่ 
26,616 จดุ แตห่ากไมผ่่านดชันีจะกลบัมาแกวง่ Sideway ในช่วง 23,780 – 
25,550 จดุ 

  

 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOW JONES: คาดดชันีอยู่ในจงัหวะแกวง่พกัตวัเพ่ือเตรียม
ทดสอบแนวต้าน 25,550 จดุ จากนัน้เป็นจดุเลอืกทาง โดยหาก
ผ่านกรอบบนคาดจะเหน็การทดสอบ High เดิมท่ี 26,616 จดุ 
แตห่ากไมผ่่านดชันีจะกลบัมาแกวง่พกัตวัในช่วง 23,780 – 
25,550 จดุ 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

 ภาพรวม 
Invest+ฉบบั 2Q61 ฝ่ายวิจยัฯประเมินโดยอ้างอิงโครงสร้างของ Elliot 
Wave คาดวา่ SET Index ได้จบคลื่น Minor Wave (3) แล้วท่ีจดุสงูสดุ 
1852.51 จดุ  และกําลงัเข้าสูก่ารพกัตวัตามจงัหวะคล่ืน Minor Wave(4) ใน
รูปแบบคลื่นซบัซ้อน (Complex Wave ในรูปแบบ a1-b1-c1-X-a2-b2-c2)  
ซึง่จะทําให้ SET Index อยู่ในโหมดการแกวง่ออกข้างโดยประเมินการ
เคลื่อนไหวที่ 1760 – 1850 จดุ 

ผลที่ออกมาปรากฎวา่ SET Index ไมส่ามารถทําจดุสงูสดุใหมเ่หนือ 
1852.51 จดุ  แตด่ชันีแกวง่อ่อนแอกวา่คาด เพราะแกวง่แบบ Sideways 
Down โดยตลอด ทัง้นีก้ารเคลื่อนไหวท่ีผ่านมา  คาดวา่จะผ่านพ้นไปแล้ว
กวา่คร่ึงทางของ Complex Wave กลา่วคือ ดชันีได้ปรับฐานตามจงัหวะ a1-
b1-c1 ในรูปแบบ Flat Pattern และจบคลื่น X-Wave ไปเรียบร้อยแล้ว  

สําหรับแนวโน้ม 3Q61  ฝ่ายวิจยัฯประเมิน SET Index ยงัปรับฐานตาม
โครงสร้างคลื่นพกัตวัชดุท่ี 2 คาดวา่จะพกัตวัแบบ Zig Zag (5-3-5) ที่จะมี
โครงสร้างภายในประกอบด้วยคลื่นพกัตวั a2 ทีป่รับลง  5 จงัหวะ คลื่น b2 
ที่ปรับขึน้ 3 จงัหวะและคลื่น c2 ที่ปรับลงอีก 5 จงัหวะ   โดยประเมินวา่ SET 
Index อยู่ในช่วงท้ายพกัตวัของคลืน่   a2  ซึง่คาดวา่จะจบคลื่นยอ่ย ((5)) ที่
แนวรับช่วง 1620 จดุ ก่อนจะดีดกลบัตามคลื่น b2 อีก 3 จงัหวะ ซึง่ใน
รูปแบบของ Zig Zag นัน้การฟืน้ตวัของคลื่น b2 จะปรับเพ่ิมขึน้ได้ไมเ่กิน
ระดบั 61.8% ของความยาวคลื่น a2 ทําให้แนวต้านของ SET Index 3Q61 
จะอยูท่ี่ 1730 จดุ (เกิดจากระดบั 61.8% ของ Fibonacci Retracement 
ระหวา่งจดุยอดของ X-Wave ที ่ 1801.28 จดุและจดุ Low ของรอบท่ี
ประเมินไว้ที่ 1620 จดุ)  และจะตามมาด้วยการปรับฐานลงมาท่ี 1620 จดุ
อีกครัง้ หากหลดุมีโอกาสลงมาที่บริเวณ 1600 จดุได้ 

สรุปการคาดการณ์  
   ระดบัดชันี ณ 19 ม.ิย. 2561 อยู่ที่ 1639.54 จุด  

SET ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : ดชันีอยู่ใน
จงัหวะพกัตวัของรูปแบบ Zig Zag (5-3-5) โดยอยู่ในคลื่นย่อย 
((5)) ในคลื่นพกัตวั a2  ทําให้พืน้ท่ีการลงจะเร่ิมจํากดัในช่วง 
1620 จดุ   

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากนี)้ : หลงัดชันีจบ
คลื่นพกัตวั a2 คาดวา่จะเหน็การดีดกลบัขึน้มาอีกครัง้เพ่ือทํา
คลื่น b2 ซึง่จะแบง่เป็นคลื่นยอ่ยอีก 3 จงัหวะ โดยพืน้ท่ีการขึน้
จะไมเ่กินท่ี 1730 จดุ  

SET ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 3 ของปี 2561) : 
หลงัจากดชันีเคลือ่นที่จบคลื่น b2 ที่บริเวณไมเ่กิน 1735 จดุ 
สดุท้ายจะเร่ิมเข้าสูค่ลื่น c2 ทําให้มีความเส่ียงปรับฐานลงมา
ที่ 1620 จดุอีกครัง้ หากหลดุมีโอกาสลงมาทดสอบที่ 1600 จดุ 
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BANPU : 
ภาพทางด้านซ้ายแสดง Ratio ของ BANPU เทียบกบั SET Index เกิด
สญัญาณเปล่ียนแนวโน้มของ Bullish Breakout ออกจากแนวต้าน A-
B-C-D จงึอาจเป็นจดุเปล่ียนท่ีราคา BANPU จะกลบัมาเคลื่อนไหวได้ 
Outperform ตลาด สว่นการเคลื่อนไหวราคาด้านขวา BANPU 
เคลื่อนที่แบบ Sideways Up ตามกรอบคูข่นานขาขึน้ (1-2-3) และ
กําลงัทดสอบแนวรับ 19.90 บาท โดยมีแนวต้านดา่นถดัไปท่ีเตรียมขึน้
ทดสอบ คือ 21.50 และ 22.70 บาท ตามลําดบั 

 

 

สรุปการคาดการณ์  

BANPU : ราคาเคลื่อนไปตามแนวโน้มขาขึน้และกําลงัอยู่ใน
จงัหวะทดสอบแนวรับ 19.90 บาท หากยืนได้จะมีโอกาสท่ีราคาจะ
กลบัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน High ถดัไปท่ี 21.50 และ 22.70 บาท 
ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 19.90/19.30 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 22.70 บาท 

 
 
 
 

 

AMATA :  
ภาพทางด้านซ้ายแสดง Ratio ของ AMATA เทียบกบั SET Index ซึง่
ขึน้มาแรงในช่วงท่ีผ่านมา โดยปัจจบุนัอยู่กําลงัพกัตวัโดยประเมินแนว
รับที่พกัตวัครัง้ก่อน (ตามตําแหน่ง W ดงัรูป) หากรับได้จะเหน็การดีด
ขึน้มาตามแนวโน้มอีกครัง้ ซึง่หมายถึงราคา AMATA จะกลบัมา 
Outperform ตลาดได้ สว่นทางด้านราคา (ภาพทางขวา) อยู่ในจงัหวะ
พกัตวัในแนวโน้มขาขึน้เชน่กนัตามกรอบ 20.00 – 21.30 บาท หากผา่น
กรอบบนได้คาดจะเหน็จงัหวะกระชากแรงไปทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี 
23.10 และ 24.40 บาท ตามลําดบั 

 

 

 

สรุปการคาดการณ์  

AMATA : ราคาอยู่ในโหมดพกัตวัในแนวโน้มขาขึน้ตามกรอบ 
20.00 – 21.30 บาท โดยหากผ่านกรอบบนได้ถือเป็นสญัญาณ
บวกท่ีการพกัฐานจะจบลงโดยมีแนวต้านถดัไปท่ี 23.10 และ 
24.40 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 20.00 บาท หรือซือ้
เม่ือผ่านแนวต้าน 21.30 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 24.40 
บาท 
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BBL : 
คา่ Ratio ระหวา่ง BBL เทียบกบั SET Index (ภาพด้านซ้าย) กําลงั
แกวง่ Sideway สะท้อนราคาหุ้น BBL ไมไ่ด้แกวง่ Outperform เม่ือ
เทียบกบั SET Index แตอ่ย่างไรก็ตามหากพิจารณาราคา BBL (ภาพ
ด้านขวา) กําลงัฟืน้กลบัหลงัผ่านการพกัฐานบริเวณ 188.50 บาท และ
กลบัมาแกวง่ตวัตามแนวโน้มขาขึน้ตามเดิม (สงัเกตจุากการยก Low 
ขึน้มาจาก 1-2-3-4) โดยระยะถดัไปจะมีแนวต้านท่ี 203 และ 212 บาท 
ตามลําดบั 

 

สรุปการคาดการณ์  

BBL : ผ่านการปรับฐานท่ีบริเวณ 188.50 บาท และกําลงัอยู่ใน
จงัหวะฟืน้กลบัไปตามแนวโน้มเดิม โดยจะมีแนวต้านจากนีท้ี่  
203.00 บาท และ 217 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีบริเวณแนวรับ 192.50/188.50 บาท โดยมี
เป้าหมายกําไรท่ี 203 และ 212 บาท  

 
 
 

 
 

BJC : 
คา่ Ratio ของ BJC เทียบกบั SET Index (ด้านซ้าย) ยงัมีทิศทางปรับ
ลงมาทดสอบแนวรับสําคญัตามกรอบลา่งของ Uptrend Line ซึง่ท่ีผา่น
มาถือเป็นจดุรองรับชัน้เย่ียมหลงัรับอยู่มา 4 ครัง้ ตามแนว A-B-C-D 
เช่นเดียวกบัราคา BJC (ด้านขวา) ที่ลงมาแนวรับสําคญัตรงกรอบลา่ง
ของ Uptrend Line  ที่บริเวณ 51.75 – 52.50 บาท ดงันัน้จงึมีโอกาสสงู
ที่จะเกิดจงัหวะ Rebound กลบัเกิดขึน้ได้จากนี ้หากเกิดขึน้ แนวต้านจะ
อยู่ที ่59.75 และ 60.75 บาท 

สรุปการคาดการณ์  

BJC : คาดวา่ราคามี Downside จํากดัท่ีบริเวณแนวรับ 51.75 – 
52.50 บาท และมีโอกาสดีดกลบัขึน้ไปได้โดยแนวต้านจะอยู่ที ่
59.75 และ 60.75 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีบริเวณแนวรับ 51.75 – 52.50 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ีบริเวณ  59.75 – 60.75 บาท  
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KBANK :  
คา่ Ratio ของ KBANK เทียบกบั SET Index ทางด้านซ้ายเกิด
สญัญาณบวกจาก MACD ที่ตดัขึน้เหนือ Signal Line จากโซนต่ําซึง่
จากอดีตท่ีผ่านมา (แนว A B และ C) พบวา่ Ratio มกัปรับขึน้เสมอ จงึ
เช่ือวา่สญัญาณข้างต้นจะเป็นตวัยืนยนัให้ Ratio ปรับขึน้ตอ่ โดยมี 
Target ที่บริเวณ X ทําให้ราคาจะกลบัมาเคลื่อนไหวดีกวา่ตลาด
โดยรวมอย่างตอ่เน่ือง สว่นภาพด้านขวา KBANK เกิดสญัญาณบวก
ของ Bullish Divergence จาก RSI สว่นราคากําลงัทดสอบแนวต้าน 
202 บาท หากผ่านได้คาดเหน็การฟืน้ตวัตอ่ไป โดยมีแนวต้านดา่น
ถดัไปท่ี 214 และ 221 บาท ตามลําดบั  
 

 

สรุปการคาดการณ์  

KBANK : ราคากําลงัอยู่ในจงัหวะทดสอบแนวต้าน 202 บาท หาก
ผ่านไปได้จะเป็นการเปิด Upside ให้ราคาฟืน้ตวัขึน้ตอ่สูแ่นวต้าน 
214 และ 221 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 202 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
221 บาท 

 

 
 

LH :  
ภาพซ้ายแสดงคา่ Ratio ของ LH เทียบกบั SET Index เกิดสญัญาณ 
Bullish Breakout ออกจากแนวต้านกรอบ A-B ซึง่สญัญาณดงักลา่ว
บง่ชี ้LH มีโอกาสสงูท่ีจะเคล่ือนไหวชนะตลาดโดยรวม โดยมีแนวต้านท่ี
บริเวณ X สว่นราคา LH (ด้านขวา) กําลงัเคลื่อนทีแ่บบตามแนว 
Uptrend Channel โดยมีแนวต้านดา่นแรกท่ี 11.80 บาท หากผ่านได้
เตรียมทดสอบกรอบบนของ Channel ที่ 12.20 บาท 

 

 

 

สรุปการคาดการณ์  
LH : ราคากําลงัเคลื่อนทีแ่บบ Sideways Up ตามกรอบ 
Fibonacci ระดบั 23.6% -- 61.8% เพ่ือขึน้ทดสอบแนวต้าน 
11.80 บาท หากผ่านไปได้จะเป็นการเปิด Upside ขึน้ทดสอบ
กรอบบนของ Channel ที่ 12.20 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําทยอยสะสมบริเวณแนวรับ 10.90 – 11.20 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 11.80 บาทและ 12.20 บาท 
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STEC : 
ภาพทางด้านขวาแสดงราคาของ STEC ที่มกัจะเป็นการขึน้รอบใหม่
เม่ือ RSI เข้าเขต Oversold (ตามแนว 1 2 และ 3) หากพฤติกรรมยงั
ตามเดิมคาดจะเหน็ราคาขึน้ไปทดสอบแนวต้านหลกัท่ี 26.00 บาท อีก
ครัง้  ซึง่จะสอดคล้องไปกบัภาพด้านซ้ายท่ี Ratio ของ STEC เทียบกบั 
SET Index กําลงัดีดขึน้หลงัลงมาทดสอบแนวรับตาม A-B โดยมี
เป้าหมายแนวต้านท่ี Target X หมายความวา่จากนี ้STEC จะกลบัมา
เคลื่อนไหวได้ Outperform ตลาดอีกครัง้ 

 

 

สรุปการคาดการณ์  

STEC : ราคาอยู่ในช่วงของการฟืน้กลบัและกําลงัทดสอบแนวรับ 
21.50 บาท หากยืนได้อาจมีโอกาสขึน้ทดสอบแนวต้านแรกท่ี 
22.80 บาท และหากผ่านได้แนวต้านใหญ่ของรอบจะอยู่ที ่ 26.00 
บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีแนวรับ 21.50 บาท หรือซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 
22.80 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 26.00 บาท 

 
 

TPIPL : 
ภาพด้านซ้าย Ratio ของ TPIPL เทียบ SET Index กําลงัรอสญัญาณ
เปลี่ยนแนวโน้ม นัน่คือหากไมอ่อ่นตวัลงมาต่ํากวา่แนวรับโซน C ก็
เป็นไปได้ที่ Ratio จะกลบัทิศทางมาแกวง่ตวัแบบ Sideways Up 
ขณะท่ีทางด้านราคา TPIPL ทางด้านขวามือยงัแกวง่ตวัในแนวโน้มขา
ลงโดยสญัญาณท่ีบง่ชีถ้ึงการหลดุบว่งกรรมจากแนวโน้มขาลงได้ อยา่ง
น้อยจะต้องผ่านแนวต้านกรอบบนของ Downtrend Channel ที่อยู่ที่
บริเวณ 1.91 บาท เสียก่อน  

 

สรุปการคาดการณ์  

TPIPL : ยงัแกวง่ตวัตามกรอบ Downtrend Channel โดยลา่สดุ
กําลงัขึน้ทดสอบแนวต้าน 1.91 บาท หากผ่านได้ถือเป็นสญัญาณ 
Bullish Breakout ที่เป็นจดุเร่ิมต้นของการหลดุพ้นจากแนวโน้มขา
ลง โดยมีแนวต้านถดัไปท่ี 2.02 และ 2.14 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ้เม่ือราคาผ่านแนวต้าน 1.91 บาท โดยมีเป้าหมายทํา
กําไรท่ี 2.14 บาท 
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SET50 Index Futures 

SET 50 Index  
Invest+ฉบบั 2Q61 ฝ่ายวิจยัฯประเมิน SET50 Index ได้จบคลื่น Minor 
Wave (3) เข้าสูก่ารพกัตวัตามจงัหวะคลื่น Minor Wave (4) ในรูปแบบ
คลื่นซบัซ้อน (Complex Wave ในรูปแบบ a1-b1-c1-X-a2-b2-c2)  
สง่ผลให้ SET50 Index อยู่ในโหมดการแกวง่ออกข้างโดยประเมินกรอบ
การเคลื่อนไหวที่ 1160-1220 จดุ 

ผลที่ออกมาปรากฎวา่ SET50 Index แกวง่ออ่นแอกวา่คาด เพราะแกวง่
แบบ Sideways Down ตลอดทัง้ไตรมาส โดยการเคลื่อนไหวในช่วง 
2Q61  คาดวา่จะจบไปแล้วเกินคร่ึงทางของ Complex Wave กลา่วคือ 
ดชันีได้ปรับฐานตามจงัหวะ a1-b1-c1 ในรูปแบบ Flat Pattern (3-3-5) 
และจบคลื่น X-Wave ไปแล้ว โดยปัจจบุนัอยู่ในคลืน่พกัตวัชดุท่ี 2   

สําหรับแนวโน้ม 3Q61  ฝ่ายวิจยัฯประเมิน SET50 Index ยงัปรับฐาน
ตอ่ตามโครงสร้างคลื่นพกัตวัชดุท่ี 2 ตามจงัหวะ a2-b2-c2 และคาดวา่
ดชันีจะพกัตวัแบบ Zig Zag (5-3-5) โดยประเมินวา่ SET50 Index 
ปัจจบุนักําลงัอยู่ในช่วงท้ายพกัตวัของคลื่น   a2  ซึง่คาดวา่จะจบคลื่น
ย่อย ((5)) ที่แนวรับบริเวณ 1060 จดุ ก่อนท่ีจะดีดกลบัตามคลื่น b2 อีก 
3 จงัหวะ ซึง่ในรูปแบบของ Zig Zag นัน้การฟืน้ตวัของคลื่น b2 จะปรับ
เพ่ิมขึน้ได้ไมเ่กินระดบั 61.8%  ของความยาวคล่ืน a2 ทําให้แนวต้าน
ของ SET50 Index 3Q61 จะอยู่ที่ 1145 จดุ (เกิดจากระดบั 61.8% ของ 
Fibonacci Retracement ระหวา่งจดุยอดของ X-Wave ที่ 1194 จดุ
และจดุ Low ของรอบท่ีประเมินไว้ที่ 1060 จดุ) ก่อนท่ีสดุท้ายจะตามมา
ด้วยการปรับฐานลงมาท่ี 1060 จดุอีกครัง้ หากหลดุอาจปรับฐานลงมาที ่
1050 จดุ 

สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : ดชันีอยู่ใน
พกัตวัของรูปแบบ Zig Zag (5-3-5) โดยอยู่ในคลื่นย่อย ((5)) ใน
คลื่นพกัตวั a2  ทาํให้พืน้ท่ีการลงจะเร่ิมจํากดัท่ี 1060 จดุ   

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดอืน นับจากนี)้ : หลงัดชันี
จบคลื่นพกัตวั a2 จะเหน็การดีดกลบัขึน้มาอีกครัง้เพ่ือทําคลื่น 
b2 ซึง่จะแบง่เป็นคลื่นย่อยอีก 3 จงัหวะ ซึง่พืน้ท่ีการขึน้จะไมเ่กิน 
1145 จดุ 

SET50 ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 3 ของปี 2561) : 
หลงัจากดชันีเคลือ่นที่จบคลื่น b2 ที่บริเวณไมเ่กิน 1145 จดุ 
สดุท้ายจะเร่ิมเข้าสูค่ลื่น c2 ทําให้มีความเส่ียงปรับฐานลงมาอีก
ครัง้ท่ี 1060 จดุ หากหลดุอาจลงมาทดสอบ 1050 จดุ 

กลยุทธ์การลงทุน 
ระดบัดชันี ณ  19 ม.ิย. 2561  อยู่ที่ 1071.96 จุด  

ระหว่าง ม.ิย. –  ก.ค. 61 : รอเปิดสถานะ Long ที่บริเวณแนว
รับ 1060 จดุ  

ระหว่าง ก.ค. – ส.ค. 61 : หาจงัหวะปิดสถานะ Long เม่ือดชันี
ปรับขึน้ไปท่ีบริเวณ 1145 จดุ และสลบัมาเปิด Short ที่ 1145 จดุ 

ระหว่าง ส.ค. – ก.ย. 61 : หาจงัหวะปิดโดยเป้าทํากําไรท่ี 1060
จดุ  
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASPS Carry Cost Model คาดการณ์วา่ ณ สิน้งวด 3Q61 Spread 
ระหวา่ง S50Z18 ลบด้วย S50U18 ณ วนัท่ี 27 ก.ย. 2561 จะเทา่กบั   
2.90 จดุ ทัง้นีเ้กิดจากต้นทนุในการถือครอง หรือ ต้นทนุจากดอกเบีย้
ในช่วง ต.ค.-ธ.ค. 61 คาดวา่จะอยู่ที่ 0.375% ตอ่ไตรมาส และสามารถ
แปลงเป็นระดบัดชันีได้เทา่กบั 4.08 จดุ หกัออกด้วยผลตอบแทนจาก
เงินปันผลของ SET50 ในช่วงเดียวกนั คาดวา่จะอยู่ที่ 0.11% หรือ 
เทา่กบั 1.18 จดุ 
กลยุทธ์การลงทนุ:  
นกัลงทนุสามารถนํา Spread ที่ได้จาก ASPS Carry Cost Model มา
ช่วยกําหนดกลยทุธ์การลง Trade Spread ได้ดงันี ้
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50U18Z18 มีคา่สงูกวา่ 4.90 จดุ 
(คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = 2.90 + 2 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50U18Z18 มีคา่ต่ํากวา่ 0.90 จดุ 
(คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = 2.90 – 2 จดุ) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

กลยุทธ์การลงทุน 

S50N18 S50Q18 S50U18 S50V18 S50X18 S50Z18

ณ 26 ก.ค.61 ณ 30 ส.ค.61 ณ 27 ก.ย.61 ณ 30 ต.ค.61 ณ 29 พ.ย.61 ณ 27 ธ.ค.61
S50N18

S50Q18 -8.86

S50U18 -9.97 -1.09

S50V18 -8.71 0.15 1.24

S50X18 -7.33 1.51 2.61 1.35

S50Z18 -7.40 1.80 2.90 1.65 0.29

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 

 
 
 
 
 

 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

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

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

3. OI บง่บอกถึงสภาพคลอ่งของ Option Series นัน้ๆ (ย่ิงสงูย่ิงดี) 

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

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

 
 
 
 

 

 
วิเคราะห์ SET50 Index Options 
ความชดัเจนทางการเมืองท่ีมีมากขึน้ตามลําดบั โดยน่าจะนําไปสูก่าร
เลือกตัง้ในต้นปี 2562 (ไมเ่กินเดือน พฤษภาคม) ประกอบกบัการเร่ง
ผลกัดนัโครงการลงทนุภาครัฐขนาดใหญ่เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ ถือเป็น
ปัจจยัภายในประเทศท่ีหนนุ Sentiment การลงทนุในตลาดหุ้นไทย
ในช่วง 3Q61 ขณะท่ี Fund Flow ที่ไหลออกจากกลุม่นกัลงทนุตา่งชาติ
จากนีไ้ป จะมีนํา้หนกักดดนัตลาดน้อยลง ประเมินจากสถานะการถือ
ครองหุ้นของนกัลงทนุตา่งชาติสว่นท่ีมีการปิดโอนทางทะเบียนท่ีเหลอื
เพียง 23.2% ต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ สําหรับปัจจยัตา่งประเทศ ยงัคง
ให้นํา้หนกัไปท่ีมาตรการกีดกนัทางการค้าของสหรัฐที่อาจนําไปสูก่าร
ตอบโต้ของหลายประเทศ และบานปลายกลายเป็นสงครามการค้า
กระทบตอ่ปริมาณการค้าระหวา่งประเทศให้ลดลง อีกประเดน็หนึง่คือ
การเข้าสูว่ฎัจกัรขาขึน้ของอตัราดอกเบีย้ ซึง่จะมีผลตอ่การเคล่ือนย้าย
เงินลงทนุในสินทรัพย์ประเภทตา่งๆ 

สําหรับช่วง 3Q61 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 น่าจะอยู่
ในช่วง 1080-1150 จดุ คิดเป็นระดบั PER 14.5-15.5 เทา่ แนะนําให้
เปิด Long Call Option Series U18 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 
1075 ถึง 1175 จดุ ซึง่น่าจะมีสภาพคลอ่งสงูสดุ เม่ือ SET50 ปรับตวั
เข้าใกล้ระดบั 1080 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบบนของ SET50 
ที่ 1150 จดุ หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปิดสถานะ Long Put แทน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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ราคาสงูสุด-ราคาตํ่าสุด Gold US

 

(เหรียญฯ/ออนซ ์) 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61

ราคาตํ่าสุด 1,152 1,219 1,213 1,242 1,303 1,280

ราคาสูงสุด 1,257 1,294 1,349 1,305 1,358 1,353

Max-Min 105 75 136 63 56 74

ราคาเฉลี่ย 1,219 1,259 1,279 1,277 1,330 1,313

S.D 25.7 18.6 36.8 14.1 12.2 19.8

% return 8.4% -0.6% 3.1% 1.8% 1.7% -3.4%

หมายเหต ุข้อมูล 2Q61 ตัง้แต่วนัที ่1 เม.ย. – 18 มิ.ย. 2561 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ทีม่า : Bloomberg 

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
2

พ.
ค.

 5
2

ก.
ย.

 5
2

ม.
ค.

 5
3

พ.
ค.

 5
3

ก.
ย.

 5
3

ม.
ค.

 5
4

พ.
ค.

 5
4

ก.
ย.

 5
4

ม.
ค.

 5
5

พ.
ค.

 5
5

ก.
ย.

 5
5

ม.
ค.

 5
6

พ.
ค.

 5
6

ก.
ย.

 5
6

ม.
ค.

 5
7

พ.
ค.

 5
7

ก.
ย.

 5
7

ม.
ค.

 5
8

พ.
ค.

 5
8

ก.
ย.

 5
8

ม.
ค.

 5
9

พ.
ค.

 5
9

ก.
ย.

 5
9

ม.
ค.

 6
0

พ.
ค.

 6
0

ก.
ย.

 6
0

ม.
ค.

 6
1

พ.
ค.

 6
1

S
P

D
R

 H
o

ld
in

g
 (

to
n

 )

G
o

ld
 P

ri
c

e
 (

U
S

D
/t

o
n

)

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

 

ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 
31.50 31.75 32.00 32.25 32.50

1,250 18,716 18,865 19,013 19,162 19,310

1,270 19,016 19,166 19,317 19,468 19,619

1,290 19,315 19,468 19,622 19,775 19,928

1,310 19,614 19,770 19,926 20,081 20,237

1,330 19,914 20,072 20,230 20,388 20,546

1,350 20,213 20,374 20,534 20,695 20,855

1,370 20,513 20,676 20,838 21,001 21,164

1,390 20,812 20,977 21,143 21,308 21,473

1,410 21,112 21,279 21,447 21,614 21,782
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 
ราคาทองคํา 3Q61 Downside จํากัด 
การเคลื่อนไหวของราคาทองคําตลาดโลกช่วง 2Q61 ผนัผวนในทิศทาง
ขาลง โดยราคาทองคําปรับขึน้ไปแตะจดุสงูสดุท่ีระดบั 1,353 เหรียญฯ/
ทรอยออนซ์เม่ือเดือน เม.ย. ที่ผ่านมา แตต่อ่มาได้ปรับตวัลดลง และ
หลดุระดบั 1,300 เหรียญฯ ในเดือน มิ.ย. 2561 หลงัปัญหาความ
ขดัแย้งบนคาบสมทุรเกาหลีผ่อนคลายลง นอกจากนีค้า่เงินดอลลาร์
สหรัฐท่ีแขง็คา่ หนนุให้ Dollar Index ปรับขึน้อย่างรวดเร็วจากระดบั 90 
จดุ มายืนบริเวณ 93-95 จดุ หลงัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐพุง่
ขึน้สู ่ 3% กอปรกบัตวัเลขเศรษฐกิจสหรัฐสง่สญัญาณฟืน้ตวัตอ่เน่ือง 
โดยอตัราเงินเฟ้อท่ีปรับสงูขึน้เร็วกวา่คาด หนนุการปรับขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ ทําให้การประชมุครัง้ลา่สดุของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
เดือน มิ.ย. มีมติปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ 0.25% เป็น 2% ขณะท่ีฝ่ัง
ธนาคารยโุรป (อีซีบี) คงมติอตัราดอกเบีย้ระดบัต่ําไว้ตามเดิม แตจ่ะยติุ
มาตรการ QE ภายในสิน้ปีนี ้โดยราคาทองคําลา่สดุ (ณ 18 มิ.ย. 2561) 
ปรับลงมาบริเวณ 1,280 เหรียญฯ 

คาดราคาทองคํางวด 3Q61 เคลื่อนไหวในกรอบท่ีลดต่ําลงเม่ือเทียบกบั
ไตรมาสท่ีผ่านมา โดยน่าจะอยู่ในช่วง 1,260-1,320 เหรียญฯ/   
ทรอยออนซ์ ทัง้นีก้ารฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลกท่ีดําเนินไปอย่างแข็งแกร่ง 
นําไปสูว่ฎัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ โดยเฉพาะสหรัฐฯ ที่ใช้นโยบายการเงินตงึ
ตวัตอ่เน่ืองและเป็นไปได้ที่จะเหน็การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย
ของเฟด อีก 2 ครัง้ใน 2H61(ในการประชมุเดือน ก.ย. และ ธ.ค.) รวม 
0.5% เป็น 2.5% และเป้าหมายดอกเบีย้นโยบายปี 2563 ขยบัขึน้จาก
เดิม 3.5% เป็น 3.75% ซึง่จะหนนุให้คา่เงินดอลลาร์สหรัฐฯ อยูใ่น
ทิศทางท่ีแข็งคา่ ถือเป็นอปุสรรคตอ่การดีดตวัขึน้ของราคาทองคํา 
อย่างไรก็ตามปัจจยักดดนัภายนอกท่ียงัมีอยู ่ โดยเฉพาะประเดน็
สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน, EU, แคนาดา และเมก็ซิโก อาจ
สร้างแรงกระตุ้นให้กบัราคาทองคําในฐานะ Save Heaven ได้ 
 

อยู่ในกรอบ 1,260-1,320 เหรียญฯ 

ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของราคา 1,260–1,320 เหรียญฯ ซึง่น่าจะ
ทําให้นกัลงทนุสามารถ Trading ใน Gold Future ได้หลายช่วงโดยการ
อยู่ในสถานะ Short เม่ือราคาทองคําปรับขึน้มาใกล้บริเวณ 1,320 
เหรียญฯ (เทียบเทา่ 20,290 บาท อิงอตัราแลกเปล่ียน 32.25 บาท/
USD) จะมีโอกาสทํากําไรได้มากกวา่ และในทางตรงข้ามหากจะอยู่ใน
สถานะ Long ก็ควรรอให้ราคาทองคําเข้าใกล้บริเวณ 1,260 เหรียญฯ 
(เทียบเทา่ 19,370 บาท อิงอตัราแลกเปล่ียน 32.25 บาท/USD) โดย
เลือกสถานะการลงทนุใน GFQ18 ซึง่จะหมดอายใุนเดือน ส.ค. 2561 
หรือ GFV18 ซึง่หมดอายใุนเดือน ต.ค.2561 อย่างไรก็ตามนกัลงทนุ
ต้องกําหนดจดุ Cut Loss ทกุครัง้เพ่ือจํากดัผลขาดทนุ ตามขีด
ความสามารถในการรับความเส่ียงของแตล่ะทา่น ซึง่โดยปกติ ASPS 
Research จะกําหนดไมเ่กิน 100 บาท/บาททองคํา หรือประมาณ 3 
เหรียญฯ ในแตล่ะรอบ อย่างไรก็ตามคา่เงินบาทท่ีมีแนวโน้มออ่นคา่ 
อาจมีผลตอ่การขยบัขึน้ของทองคําในรูปเงินบาท จากการศกึษาภายใต้
สมมติฐานอตัราแลกเปลีย่นทกุ 0.25 บาทท่ีคา่เงินบาทออ่นคา่ (แขง็
คา่) จะสง่ผลให้ราคาทองคําปรับขึน้ (ลดลง) ประมาณ 150 บาท   
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   ประกันสุขภาพ / ผู้ป่วยชาวจีนมีบทบาทมากขึ้น 
 เก็บเกี่ยวผลตอบแทนต่อเน่ือง เติบโตได้แม้ฐานกําไรเดิมสูง 
 หนุนฐานการเติบโตด้วยกลุ่มประกันสุขภาพและผู้ป่วยชาวจีน 
 BCH และ RJH โดดเด่นทั้งการเติบโตและ Valuation  

 
 

เก็บเก่ียวผลตอบแทน พร้อมลงทุนเพ่ิม 
ช่วงท่ีผ่านมา กลุม่โรงพยาบาลขนาดใหญ่มีการลงทนุไปแล้ว
จํานวนมาก โดยเฉพาะ BDMS ที่มีการลงทนุซือ้/ก่อสร้าง รพ. ใหม ่
รวมทัง้ธรุกิจ Wellness ที่มีมลูคา่ท่ีดินสงูถึง 10,800 ล้านบาท ซึง่
จากนีห้ลายๆ โครงการลงทนุจะเร่ิมเก็บเก่ียวผลตอบแทนได้ในปีนี ้
โดยเฉพาะ รพ. ใหมใ่นตา่งจงัหวดั ขณะท่ีหลงัจากนีจ้ะไมมี่การ
ลงทนุในโครงการใหญ่ๆ แล้ว สอดคล้องกบั BH ที่จะเน้นการใช้
พืน้ท่ีปัจจบุนัให้มีประสิทธิภาพสงูสดุก่อน จงึจะกลบัไปทบทวน
โครงการลงทนุใหมอี่กครัง้  

สว่น รพ. ขนาดกลาง-เลก็ลงมาอยา่ง BCH, CHG, LPH และ RJH 
ยงัมีโครงการลงทนุตอ่เน่ือง เพ่ือสร้างโอกาสการเติบโตระยะยาว 
เช่น BCH มีแผนก่อสร้าง รพ. ใหม ่5 แหง่ CHG จะเปิด รพ. ใหม่
อีก 2 แหง่ และ LPH ก็จะเปิดใหมอี่ก 2 แหง่ และจะเข้าซือ้ รพ. ที่มี
กําไร 1 แหง่ สว่น RJH ก็จะสร้างอาคารสําหรับรองรับผู้ ป่วยเงินสด
ที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ในอนาคต 

แนวโน้มดอกเบ้ียขาข้ึนกระทบจํากัด 
ฝ่ายวิจยัประเมินผลกระทบจากอตัราดอกเบีย้ขาขึน้คอ่นข้างจํากดั 
จากสดัสว่นหนีส้นิท่ีมีภาระดอกเบีย้ตอ่ทนุท่ีต่ําเพียง 0.48x และ
เป็นหนีส้ินท่ีมีอตัราดอกเบีย้ลอยตวั 23% โดยหนีส้ินของ BDMS 
และ BH สว่นใหญ่เป็นหุ้นกู้  ซึง่มีอตัราดอกเบีย้คงท่ี ขณะท่ี รพ. ที่
เหลือ แม้วา่สว่นใหญ่จะเป็นเงินกู้ ยืมธนาคาร ซึง่มีอตัราดอกเบีย้
ลอยตวั แตจ่ะไมส่ง่ผลกระทบมาก เน่ืองจากมีจํานวนคอ่นข้างน้อย 
นอกจากนี ้ BH ซึง่มีเงินสดและเงินลงทนุระยะสัน้มาก และยงัไมมี่
โครงการลงทนุขนาดใหญ่ จะได้ประโยชน์จากอตัราดอกเบีย้ขาขึน้ 

Medical Tourism สู่การรักษาท่ีซับซ้อน 
จากสถิติของ Global Growth Market พบวา่ชาวจีนท่ีเดินทางไป
รักษาทัว่โลก 4.8 แสนรายในปี 2558 และมีแนวโน้มเติบโตสู ่ 8 
แสนรายในปี 2563 สะท้อนถึงการแสวงหาการรักษาท่ีมีคณุภาพท่ี
ดีขึน้ และหลีกเลีย่งปัญหา รพ. ที่แออดั โดยในปี 2558 มลูคา่
ตลาดดงักลา่วเฉพาะท่ีเก่ียวข้องกบัการรักษาสงูถึง 6.3 พนัล้าน
เหรียญสหรัฐ (ราว 2 แสนล้านบาท) ถือวา่เป็นตลาดท่ีมีขนาดใหญ่
และยงัมีศกัยภาพในการเติบโตสงู จากประชากรจีนท่ีมีมากถึง 1.4 
พนัล้านคน รวมทัง้จํานวนผู้ มีฐานะร่ํารวยในจีนก็ยงัมีแนวโน้ม
เพ่ิมขึน้ตามรายได้ครัวเรือนที่เพ่ิมอีกด้วย อยา่งไรก็ตามพบวา่
ตลาดยงักระจกุอยู่ประเทศใกล้เคียงแถบเอเชียตะวนัออก และ
ประเทศตะวนัตกท่ีโดดเดน่ในเร่ืองการรักษาโรคท่ีร้ายแรง –ซบัซ้อน 
โดยแตล่ะประเทศจะมีจดุเดน่ท่ีตา่งกนั อย่างเช่นสหรัฐอเมริกาจะ
เน้นไปรักษาโรคมะเร็ง ประเทศสวิสเซอร์แลนด์ที่เน้นเชิงป้องกนั
อย่าง Anti-aging และการบําบดัด้วย Stem Cell สว่นในประเทศ

สรุปโครงการสําคัญที่คาดว่าจะเปิดในแต่ละปีของกลุ่ม รพ. ที่ศึกษา 
บริษัท 2561F 2562F 2563F 2564F-65F

กรุงเทพเชียงราย Phoenix Hos. International Hos. -
Chiva Transitional Jomtien Hos.

BH BI Tower
KH สระแก้ว

KH ปราจีนบุรี
KH เวียงจันทน์

CHG CHG 304 รวมแพทย์ฉะเชิงเทรา - -
Excellent Center LPH ลําลูกกา
อาคารจอดรถ  +ศูนย์ดูแลผู้สูงอายุ
ศูนย์ MRI
ศูนย์ไตเทียม

------ ส่วนต่อขยาย และ BH บนถนนเพชรบุรี เลื่อนออกไปก่อน ------

BCH KH รามคําแหง KH เชียงของ -

LPH - รพ. ประกันสังคม

RJH - อาคารผู้ ป่วยเงินสด -

BDMS

 
ทีม่า :  BDMS, BH, BCH, CHG, LPH และ RJH / รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แถบเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้โดยเฉพาะไทยและมาเลเซีย แม้จะมี
จํานวนผู้ เดินทางมามาก แตย่งัเร่ิมเป็นการตรวจสขุภาพและใช้
บริการที่ยงัไมซ่บัซ้อนมาก ยกเว้นประเทศสิงคโปร์ทีมี่การรักษาใน
ระดบัเดียวกบัประเทศวนัตก  

ในปีที่ผ่านมา BCH และ BH ประสบความสําเร็จในการรุกตลาด 
Anti-Aging และ Treatment สว่นในปี 2561 เป็นต้นไป BCH จะ
เปิดศนูย์ผู้ มีบตุรยาก (IVF) เช่นเดียวกบั CHG และ รพ. ในเครือ 
BDMS ที่เปิดไปแล้วก่อนหน้านี ้ ซึง่มีแนวโน้มการเติบโตของลกูค้า
ชาวจีนจากนโยบายลกูคนท่ี 2 ของจีน โดยคูแ่ข่งท่ีสําคญัของไทย 
คือ ประเทศญ่ีปุ่ น มาเลเซีย สงิคโปร์ และเกาหลีใต้ แตด้่วย
คณุภาพในการบริการที่พฒันาไปมาก ประกอบกบัคา่ใช้จ่ายใน
การรักษาที่ยงัไมส่งูมาก เช่ือวา่เม่ือชาวจีนท่ีเร่ิมคุ้นเคยกบัแพทย์ 
และเช่ือมัน่ในคณุภาพแล้ว จะสามารถขยายเข้าสูก่ารรักษาโรค
อ่ืนๆ มากขึน้ โดยเฉพาะใน รพ. ขนาดใหญ่อย่าง BDMS และ BH 
ที่มองเหน็โอกาสจากการรักษาโรคมะเร็งท่ีมีตลาดมลูคา่ราว 3.45 
พนัล้านเหรียญสหรัฐ จะเพ่ิมจํานวนผู้ ป่วยในกลุม่โรคนีม้ากขึน้ 

ตลาดประกันสุขภาพเติบโตต่อเน่ือง  
จากนโยบายการนําเบีย้ประกนัสขุภาพมาใช้ลดหย่อนภาษีรวมกบั
เบีย้ประกนัชีวิตได้ไมเ่กิน 1.5 แสนบาท ช่วยหนนุตลาดประกนั
สขุภาพให้เติบโตมากขึน้ หลงัเติบโตเฉลี่ย 16% ตอ่ปี ตัง้แตปี่ 
2555-2560 สอดคล้องกบัรายได้จากผู้ ป่วยประกนัสขุภาพของ 
BDMS และ BH รวมกนั ที่เติบโตเฉล่ียมากกวา่ 19% ตอ่ปีใน
ช่วงเวลาเดียวกนั ตามแนวโน้มอตุสาหกรรมท่ีผู้ ป่วยเร่ิมเหน็
ความสําคญัของการร่วมจ่ายคา่รักษาพยาบาลโดยบคุคลท่ี 3 (3rd 
Party Payer) เน่ืองจากคา่รักษาพยาบาลมีแนวโน้มสงูมากขึน้  

ในช่วง 6 เดือนแรกของปีนี ้บริษัทประกนัชีวิตพนัธมิตรของ BDMS 
ได้ออกกรมธรรม์ที่ให้สิทธิพิเศษในการรักษาใน รพ. กลุม่ BDMS 
แล้ว 3 บริษัท และน่าจะมีเพ่ิมเติมอีก ขณะท่ี BCH, CHG และ 
RJH ก็ตา่งมีแผนรุกตลาดผู้ ป่วยในกลุม่นี ้ ในรูปแบบตา่งๆ เช่น 
RJH อาจจะมีการรับสง่ตอ่ผู้ ป่วยโรคหวัใจจากฐานลกูค้าบริษัท
ประกนั เป็นต้น ซึง่หากมีความชดัเจนมากขึน้ จะทําให้กลุม่ รพ. 
น่าสนใจมากขึน้จากฐานผู้ ป่วยใหมท่ี่จะเพ่ิมเข้ามา  

สว่นกลุม่ประกนัสงัคมในปี 2561 ได้รับอานิสงส์จากการปรับเพ่ิม
คา่บริการตัง้แต ่ 1 ก.ค. 60 เฉลีย่ 8% ทําให้รายได้เติบโตจนถึง 
2Q61 ที่ผ่านมา สว่น 3Q61 เป็นต้นไป จะต้องอาศยัการเติบโต
จากการเพ่ิมจํานวนผู้ประกนัตนเป็นหลกั ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ RJH 
น่าจะมีศกัยภาพในการเติบโตของกลุม่นีม้ากท่ีสดุ จากแนวโน้ม
จํานวนผู้ประตนเฉล่ียสงูขึน้มาตลอด  

3Q61 มีลุ้นการเติบโต แม้ฐานเดิมสูง 
ในงวด 2Q61 เป็นช่วง Low Season จากวนัหยดุยาวในเดือน
เมษายน รวมทัง้ยงัเป็นไตรมาสที่ไมค่อ่ยมีปัจจยัเร่ืองโรคระบาด
เข้ามาเก่ียวข้อง การเติบโตจงึมาจากการเก็บเก่ียวผลตอบแทน
จากโครงการลงทนุในอดีตเป็นหลกั ขณะท่ีงวด 3Q61 ซึง่เป็น 
High Season เน่ืองจากเป็นชว่งฤดฝูน ซึง่จะตกหนกัในเดือน
กรกฎาคม-สิงหาคม ทําให้มีผู้ ป่วยจากโรคระบาดมากกวา่ไตรมาส
อ่ืนๆ แม้วา่ฐานกําไรในปีที่แล้วจะสงูจากโรคไข้หวดัใหญ่ระบาด 
แตแ่นวโน้มผลประกอบการในปีนี ้ ยงัเติบโตได้จากการขยายการ
ให้บริการเพ่ือรองรับความต้องการในช่วงนี ้ รวมทัง้การเติบโตของ
กลุม่ประกนัสขุภาพก็จะช่วยตอ่ยอดการเติบโตได้ แม้ฐานกําไรเดิม
จะอยูท่ี่ระดบัสงู จงึคาดวา่กําไรในงวด 3Q61 จะโดดเดน่ 

กลุ่มการแพทย์น่าสนใจในช่วงตลาดผันผวน  
หุ้นกลุม่การแพทย์ยงัคงเป็นทางเลอืกสําหรับการลงทนุท่ีดีในช่วงท่ี
ตลาดมีความผนัผวนสงู เน่ืองจากถือเป็น Defensive Stock ที่มี
กําไรเติบโตอย่างสม่ําเสมอและตอ่เน่ือง อีกทัง้ราคาหุ้นไมค่อ่ยแปร
ผนัไปตามภาวะตลาด โดยมีคา่ Beta ต่ํากวา่ 1 เทา่ อีกทัง้ยงัมี
หลายปัจจยับวกหนนุภาพการเติบโตในระยะยาว จงึให้นํา้หนกั
การลงทนุ “เทา่กบัตลาด” และเลอืก BCH (FV@B19.30) และ 
RJH (FV@B35.75)  ที่มีแนวโน้มการเติบโตโดดเดน่ แตร่าคาหุ้น
ยงั Laggard เป็น Top Picks โดย BCH จะเติบโตได้ดีจากกลุม่
ผู้ ป่วยเงินสดทัง้ของ World Medical Hospital และใน รพ. ที่
ปรับปรุง/ยกระดบัหลายแหง่ สว่น RJH เป็น รพ. ที่เติบโตได้ดีอย่าง
ตอ่เน่ืองตามแผนงาน และมีแผนขยาย Capacity รองรับช่วง High 
Season ที่จะช่วยหนนุการเติบโตในงวด 3Q61 ในทกุกลุม่ผู้ ป่วย 

สรุปคําแนะนําของกลุ่มการแพทย์ที่ศึกษา 
19-Jun-18

Rec. Close Fair Value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (% ) (B) (X) (X) (% )
BDMS ซือ้ 24.00       28.00        16.7% 0.63 38.01 5.29 1.24%
BH ซือ้ 181.00     221.00      22.1% 6.00 30.19 6.98 1.46%
BCH ซือ้ 15.60       19.30        23.7% 0.43 36.52 5.89 1.43%
CHG ซือ้ 2.18         2.48          13.8% 0.06 38.36 6.55 2.00%
LPH ซือ้ 6.45         9.00          39.5% 0.28 22.72 2.94 2.96%
RJH ซือ้ 22.20       35.75        61.0% 0.87 25.48 3.98 2.54%

2561F

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS (ใชร้าคาปิด ณ วนัที ่ 19 มิ.ย. 61 ในการคํานวณ) 

รายได้จากผู้ป่วยกลุ่มประกันสุขภาพของ BDMS และ BH 
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    สัญาณบวกเริ่มชัดข้ึนในปี 2561 
  หมูเวียดนามฟื้น ส่งออกไก่ดีต่อเนื่อง   
  ทูน่าฟื้นตัว กุ้งกลับไปตกต่ํา  
  CPF เด่นสุดในกลุ่มฯ  

 
ธุรกิจสุกรเวียดนามและส่งออกไก่ไทย หนุน 
กําไรปี 2561-62 ฟื้นตัว 
แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 ของกลุม่เกษตร-อาหารที่ฝ่ายวิจยัศกึษา 
(CPF TU GFPT TFG และ BR) ประเมินวา่ลดลง 2.9% yoy จาก
การบนัทกึรายได้พิเศษลดลง แตค่าดกําไรจากการดําเนินงาน                  
ปี 2561 ฟืน้ตวั 23.3% yoy หนนุด้วย 1) ธรุกิจสกุรในเวียดนามของ 
CPF ที่ฟืน้ตวัชดัเจน 2) ธรุกิจสง่ออกไก่เติบโตตอ่เน่ือง (CPF GFPT 
และ TFG) และ 3) ธรุกิจทนู่าของ TU ฟืน้ตวั จากต้นทนุวตัถดิุบทู
น่าท่ีลดลงและการปรับเพ่ิมราคาขายทนู่ากระป๋องทีมี่  ตราสินค้า 
(Brand) ได้มากขึน้ ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่เน่ืองในปี 2562 โดยคาด
กําไรสทุธิเติบโต 5.0% yoy เช่นเดียวกบักําไรจากการดําเนินงาน ที่
คาดเติบโต 25.2% yoy  

สําหรับความเส่ียงท่ีกดดนักลุม่เกษตร-อาหาร ประกอบด้วย 1) 
ราคาไก่และสกุรในประเทศท่ีฟืน้ตวัลา่ช้า จากปัญหาสกุรและไก่
ล้นตลาดในประเทศ 2) คา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ผนัผวน 3) 
ทิศทางดอกเบีย้ท่ีเป็นขาขึน้ และ 4) นโยบายกีดกนัทางการค้า
ระหวา่งสหรัฐฯ และประเทศอ่ืนทัว่โลก  

สําหรับแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q61 มีทิศทางฟืน้ตวั
จากงวด 1Q61 ดงันี ้1) ราคาสกุรและไก่ในประเทศฟืน้ตวั 2) ธรุกิจ
สกุรในเวียดนามของ CPF ฟืน้ตวัชดัเจน และ 3) การเร่ิมเข้าช่วง
ฤดกูาลสง่ออกไก่สูต่า่งประเทศ ขณะที่แนวโน้มกําไรจากการ
ดําเนินงานงวด 3Q61 เติบโตตอ่เน่ืองและขึน้ทําจดุสงูสดุของปี 

เน่ืองจากเป็นช่วง high season ของการสง่ออกไก่และกุ้งสู่
ตา่งประเทศ นอกจากนี ้ ยงัคาดราคาไก่และสกุรในประเทศจะ
ทยอยฟืน้ตวัในงวด 3Q61 จากการที่เกษตรกรรายย่อยลดการเลีย้ง
ไก่และสกุรลง ผลจากราคาไก่และสกุรท่ีตกต่ํา ทําให้เกษตรกรราย
ย่อยเผชิญปัญหาขาดทนุตอ่เน่ืองกวา่ 10 เดือนแล้ว     

คาดการณ์กําไรสุทธิและกําไรปกติของกลุ่มเกษตร-อาหารปี 2560-62 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ดัชนีอาหารโลกทําจุดสูงสุดในรอบ 7 เดือน 
ภาพรวมดชันีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแหง่
สหประชาชาติ (FAO) เฉลี่ยเดือน พ.ค. 61 เทา่กบั 176.2 จดุ ทํา
ระดบัสงูสดุในรอบ 7 เดือน โดยปรับเพ่ิมขึน้ 1.2% mom และ 1.9% 
yoy โดยดชันีอาหารของ FAO ได้ปรับเพ่ิมขึน้ 4.2% นบัตัง้แตต้่นปี 
2561 ดงันี ้ 

ดชันีผลติภณัฑ์ที่ทาํจากนมเฉลีย่เดือนพ.ค. 61 เทา่กบั 215.2 จดุ 
เพ่ิมขึน้ถึง 5.4% mom และเพ่ิมขึน้ 11.5% yoy ถือเป็นการปรับ
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เพ่ิมขึน้เป็นเดือนท่ี 4 ติดตอ่กนั สาเหตหุลกัมาจากราคาชีส เนย 
และนมผงขาดมนัเนย ปรับเพ่ิมขึน้ เน่ืองจากปริมาณวตัถดิุบนมสด
จากประเทศนิวซแีลนด์ (ผู้สง่ออกนมรายใหญ่ของโลก) ออกสู่
ตลาดลดลง     

ดชันีราคาธัญพชืเฉลี่ยเดือนพ.ค. 61 อยู่ที ่ 172.9 จดุ ทําระดบั
สงูสดุในรอบ 40 เดือน โดยเป็นการเพ่ิมขึน้ 2.4% mom และเพ่ิมขึน้ 
16.8% yoy มีปัจจยัสนบัสนนุจากราคาข้าวสาลีปรับสงูขึน้ จาก
ความกงัวลวา่แนวโน้มผลผลิตข้าวสาลีโลกจะออกสูต่ลาดลดลงใน
ปี 2561-62  

อย่างไรกต็าม ดชันีราคาเนือ้สัตว์เฉลี่ยเดือนพ.ค. 61 เทา่กบั 
169.6 จดุ ทําจดุต่ําสดุในรอบ 4 เดือน โดยปรับลดลง 0.5% mom 
และ 1.8% yoy มีปัจจยักดดนัจากราคาเนือ้สกุรและเนือ้แกะใน
ตลาดโลกปรับลดลง เน่ืองจากการนําเข้าเนือ้สกุรจากตา่งประเทศ
ของจีนลดลง หกัล้างผลบวกจากราคาไก่ในตลาดโลกท่ีปรับเพ่ิมขึน้
เลก็น้อย หลงัจากท่ีปริมาณสง่ออกไก่จากบราซิลออกสูต่ลาดโลก
ลดลงชัว่คราว จากผลกระทบของคนขบัรถบรรทกุในบราซลิ
ประท้วงหยดุงานชัว่คราวในเดือน พ.ค. 61 ทําให้ผู้ประกอบการไก่
ในบราซิลไมส่ามารถเคลื่อนย้ายไก่ไปสถานท่ีตา่งๆ ได้ อาทิ โรง
เชือดไก่และทา่เรือ เป็นต้น    

ดชันีราคานํา้ตาลเฉลี่ยเดือนพ.ค. 61 เทา่กบั 175.3 จดุ ทําระดบั
ต่ําสดุในรอบ 32 เดือน และถือเป็นการปรับลดลงเป็นเดือนท่ี 6 
ติดตอ่กนั โดยลดลง 0.5% mom และปรับลดลงถึง 23.1% yoy 
สอดคล้องกบัทิศทางราคานํา้ตาลดิบในตลาดโลก ที่อยู่ในขาลง 
เน่ืองจากแนวโน้มสว่นเกินผลผลิตนํา้ตาลโลกจะอยูท่ี่ 12.5 ล้านตนั
ในปี 2560/61 และ 7.5 ล้านตนัในปี 2561/62 เน่ืองจากผลผลิต
นํา้ตาลจากประเทศอินเดียและไทยออกสูต่ลาดมากขึน้ เพราะฝน
ตกชกุในปี 2560 ซึง่ยงัเป็นปัจจยักดดนัราคานํา้ตาลโลกให้อยู่ใน
ระดบัต่ําในปี 2561-62   

ดชันีราคานํา้มันพชืเฉลี่ยเดือนพ.ค. 61 เทา่กบั 150.6 จดุ ทํา
ระดบัต่ําสดุในรอบ 27 เดือน โดยเป็นการลดลง 2.6% mom และ
ปรับลดลงถึง 10.7% yoy มีปัจจยักดดนัจากราคานํา้มนัปาล์ม 
นํา้มนัดอกทานตะวนั และนํา้มนัถัว่เหลืองปรับลดลง เน่ืองจาก
ผลผลิตออกสูต่ลาดมากขึน้ในปี 2561    

โดยรวมแล้ว ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้มดชันีอาหารของ FAO จะ
ปรับสงูขึน้ในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ
โลก และแนวโน้มราคาสกุรและไก่ในภมิูภาคเอเชียทยอยฟืน้ตวัดี
ขึน้ในปี 2561 โดยเฉพาะในประเทศไทย ที่คาดเกษตรกรจะลด
กําลงัการเลีย้งสกุรและไก่ลง เน่ืองจากราคาสกุรและไก่ที่ตกต่ํา
จนถึงขัน้ขาดทนุหนกัมากวา่ 10 เดือนแล้ว และคาดแนวโน้มราคา

ไก่ในบราซิลจะทยอยฟืน้ตวัเช่นกนั เน่ืองจากประเมินวา่แนวโน้ม
ผลผลิตไก่จากบราซิลจะลดลงด้วยเช่นกนั หลงัจากท่ีสหภาพยโุรป
ประกาศห้ามนําเข้าไก่จากบราซิลชัว่คราว เพราะตรวจพบสาร
ปนเปือ้นในเนือ้ไก่นําของบราซิล ทําให้ผู้สง่ออกไก่จากบราซิลลด
ราคาขายไก่และสง่ออกมาภมิูภาคเอเชียมากขึน้แทนในงวด 1H61   

ดัชนีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแห่งสหประชาชาติ 

 
ทีม่า : FAO 

หมูเวียดนามฟ้ืน ส่งออกไก่ดีต่อเนื่อง 
อุตสาหกรรมสุกรในไทย (CPF และ TFG): แนวโน้มธรุกิจสกุร
ในประเทศจะทยอยฟืน้ตวัในงวด 2H61 โดยราคาสกุรหน้าฟาร์ม
ลา่สดุเทา่กบั 55 บาท/กก. เร่ิมทยอยฟืน้ตวัจากงวด 1Q61 สงูกวา่
ต้นทนุการเลีย้งท่ี 53 บาท/กก. แล้ว แตย่งัอยู่ในระดบัต่ํา และไมจ่งู
ใจให้เกษตรกรรายย่อยเลีย้งสกุรรอบใหมใ่นช่วงท่ีเหลือของปี 2561 
มากนกั ทัง้นี ้ ปัจจบุนัฝ่ายวิจยัยงัไมเ่หน็การลดการเลีย้งสกุรใน
ประเทศลงอย่างชดัเจน แตป่ระเมินวา่เกษตรกรรายย่อยจะทยอย
ลดการเลีย้งสกุรลงในช่วง 3-6 เดือนข้างหน้า ภายหลงัจากท่ีเผชิญ
ปัญหาขาดทนุจากการเลีย้งสกุรมาแล้วกวา่ 10 เดือน ซึง่จะสง่
ผลบวกตอ่ธรุกิจในงวด 2H61 เป็นต้นไป ทัง้นี ้ราคาสกุรหน้าฟาร์ม
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 50.46 บาท/กก. ลดลง 12.2% จาก
ราคาสกุรเฉลี่ยปี 2560 ต่ํากวา่สมมติฐานราคาสกุรหน้าฟาร์มปี 
2561 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 56 บาท/กก. เลก็น้อย 

ธุรกจิสุกรในเวยีดนาม (CPF): แนวโน้มธรุกิจสกุรจะฟืน้ตวั
ชดัเจนตัง้แตง่วด 2Q61 โดยเหน็สญัญาณบวกจากราคาสกุรหน้า
ฟาร์มฟืน้ตวัตอ่เน่ืองจนลา่สดุอยู่ที่ 4.8 หม่ืนดอง/กก. (เทียบเทา่ 67 
บาท/กก.) ทําระดบัสงูสดุในรอบ 2 ปี (สงูกวา่ต้นทนุการเลีย้งท่ี 3.5 
หม่ืนดอง/กก. หรือ 49 บาท/กก.) โดยเกษตรกรรายย่อยลดการ
เลีย้งสกุรลงชดัเจน เน่ืองจากต้องเผชิญผลขาดทนุมานานกวา่ 16 
เดือนแล้ว โดย CPF ได้ขยายกําลงัการเลีย้งสกุรท่ีเวียดนาม 20% 
yoy เป็น 6 ล้านตวั/ปี (คิดเป็นสว่นแบง่การตลาดราว 13%) ในปี 
2561 โดยประเมินราคาสกุรท่ีปรับสงูขึน้จะยืนระยะยาวในอีก 2-3 
ปีข้างหน้า เน่ืองจากเกษตรกรรายย่อยระมดัระวงัการขยายการ
เลีย้งสกุรมากขึน้ 
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ราคาสุกรหน้าฟาร์มในเวียดนาม 

 
ทีม่า : CPF 

อุตสาหกรรมไก่ (CPF GFPT และ TFG): แนวโน้มธรุกิจไก่จะ
ทยอยฟืน้ตวัดีขึน้ในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 เช่นกนั แม้ราคาไก่เป็น
ในประเทศลา่สดุอยู่ที ่ 34 บาท/กก. อยู่ในระดบัต่ําใกล้เคียงต้นทนุ
การเลีย้งท่ี 33 บาท/กก. มากวา่ 10 เดือนแล้ว ทําให้ฝ่ายวิจยั
ประเมินวา่ผู้ เลีย้งไก่รายย่อยในประเทศ ที่เผชิญผลขาดทนุมานาน 
จะทยอยลดการเลีย้งไก่ลงในงวด 2H61 นอกจากนี ้ยงัเร่ิมเข้าช่วง
ฤดกูาลสง่ออกไก่สูต่า่งประเทศตัง้แตง่วด 2Q61 เป็นต้นไป ทําให้
ผู้ประกอบการไก่ไทยมีช่องทางระบายไก่สูต่า่งประเทศดีขึน้ โดย
ลา่สดุมีผู้ นําเข้ารายใหญ่ของจีน ได้แก่ KFC และ McDonald’s ของ
จีน ได้เดินทางมาตรวจดโูรงงานของผู้สง่ออกไก่ไทยรายใหญ่หลาย
รายแล้ว อาทิ CPF และ GFPT เป็นต้น ถือเป็นผลบวกของผู้สง่ออก
ไก่ไทย เน่ืองจากประเทศจีนเป็นตลาดสง่ออกไก่ทีมี่ศกัยภาพมาก
ในอนาคต ภายหลงัจากท่ีประเทศจีนได้อนญุาตให้ 7 โรงงานแปร
รูปไก่ของไทย ได้แก่ GFPT, TFG, CPF (2 โรงงาน), สหฟาร์ม (2 
โรงงาน) และ บ. เอฟแอนเอฟฯ ให้สง่ออกไก่สดแช่แข็งและ
ผลิตภณัฑ์พลอยได้ของไก่ (By product) ไปจีนได้อย่างเป็น
ทางการตัง้แตว่นัท่ี 6 มี.ค.61 ทัง้นี ้สมาคมผู้ผลิตไก่เพ่ือสง่ออกไทย
ประเมินอตุสาหกรรมสง่ออกไก่ไทยในปี 2561 จะเติบโต 3.6% yoy 
สูร่ะดบั 8.3 แสนตนั จากแนวโน้มการสง่ออกไก่สูญ่ี่ปุ่ นเติบโต
ตอ่เน่ือง 

ทัง้นี ้ ราคาไก่ในประเทศท่ีตกต่ํา สว่นหนึง่มาจากการที่สหภาพ
ยโุรปตรวจพบเชือ้โรคจากไก่ที่นําเข้าจากบราซิล ทําให้สหภาพ
ยโุรปยกเลิกการนําเข้าไก่จากบราซลิชัว่คราว ทําให้ผู้สง่ออกไก่จาก
บราซิลลดราคาขายไก่และสง่ออกมาภมิูภาคเอเชียมากขึน้ อย่างไร
ก็ตาม ลา่สดุผู้ประกอบการไก่รายใหญ่ของบราซิลได้ร่วมมือกนัลด
กําลงัการเลีย้งไก่ลงแล้วราว 20% ทําให้ประเมินวา่สถานการณ์
ปริมาณสง่ออกไก่ของบราซิลจะทยอยลดลงในช่วง 6 เดือน
ข้างหน้า นอกจากนี ้สหภาพยโุรปยงัเข้มงวดการตรวจเชือ้โรคในไก่
ที่นําเข้าจากประเทศอ่ืนด้วย ซึง่ได้ตรวจพบเชือ้โรคในผู้สง่ออกไก่
ไทยบางราย ทําให้ผู้ประกอบการไก่เหลา่นัน้ต้องขายไก่ในประเทศ
มากขึน้ กดดนัราคาไก่ในประเทศในช่วง 10 เดือนท่ีผ่านมา ทัง้นี ้

ราคาไก่เป็นเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 33.74 บาท/กก. ลดลง 
12.1% จากราคาไก่เป็นเฉลีย่ปี 2560 และต่ํากวา่สมมติฐานราคา
ไก่เป็นเฉลีย่ปี 2561 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 36 บาท/กก. เลก็น้อย 

คาดการณ์ปริมาณส่งออกเนื้อไก่ของไทยปี 2561 

 
ทีม่า : สมาคมผูผ้ลิตไก่เพือ่ส่งออกไทย 

อุตสาหกรรมเป็ด (BR และ CPF): ภาพรวมอตุสาหกรรมเป็ดใน
ไทยปี 2561 จะทรงตวัใกล้เคียงปีก่อน ตามการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจในประเทศ หนนุการบริโภคเนือ้เป็ดยงัดีตอ่เน่ือง ซึง่
โดยทัว่ไปแล้วจะนิยมบริโภคเป็ดกนัในร้านอาหาร ขณะท่ีแนวโน้ม
ธรุกิจเป็ดในเนเธอร์แลนด์ของ BR ก็ยงัดีตอ่เน่ืองเชน่กนั จากการ
เน้นควบคมุต้นทนุการผลิตท่ีดีขึน้ หกัล้างการแข่งขนัด้านราคาขาย
เป็ดในยโุรปท่ีรุนแรงมากขึน้เลก็น้อยจากช่วงปลายปี 2560 ไปได้
ทัง้หมด 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศ 

 
ทีม่า : CPF 

อุตสาหกรรมอาหารสัตว์ (CPF GFPT TFG และ BR): แนวโน้ม
ราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ในปี 2561 จะสงูขึน้จากปี 2560 นําโดย
ราคาข้าวโพดในประเทศเฉลี่ยเดือน พ.ค. 61 ลา่สดุอยู่ที ่ 10.50 
บาท/กก. และราคาข้าวโพดเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 อยู่ที่ 10.17 
บาท/กก. เพ่ิมขึน้ถึง 24.0% จากราคาข้าวโพดเฉลี่ยปี 2560 สงูกว่า
สมมติฐานราคาข้าวโพดปี 2561 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 9.50 บาท/
ก.ก. เลก็น้อย สว่นราคากากถัว่เหลืองเฉลี่ยเดือนพ.ค. 61 ลา่สดุอยู่
ที่ 16.10 บาท/กก. และราคากากถัว่เหลืองเฉลีย่ตัง้แตต้่นปี 2561 
อยู่ที ่15.96 บาท/กก. เพ่ิมขึน้ 3.5% จากราคากากถัว่เหลืองเฉลีย่ปี 
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2560 ต่ํากวา่สมมติฐานราคากากถัว่เหลอืงปี 2561 ที่ฝ่ายวิจยั
กําหนดไว้อย่างระมดัระวงัท่ี 17 บาท/กก. สามารถหกัล้าง
ผลกระทบจากราคาวตัถดิุบข้าวโพดท่ีสงูกวา่คาด ไปได้บางสว่น 
ทัง้นี ้ ราคาวตัถดิุบอาหารสตัว์ที่สงูขึน้ จะสง่ผลกระทบตอ่ธรุกิจ
ฟาร์มเลีย้งสตัว์ให้มีต้นทนุอาหารสตัว์ที่สงูขึน้ 

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 
ทีม่า : CPF 

ราคากุ้งกลับไปตกต่ํา แต่ทูน่าฟ้ืนตัว 
อุตสาหกรรมกุ้ง (CPF และ TU): ประเมินแนวโน้มอตุสาหกรรม
กุ้งในปี 2561 จะอ่อนตวัลงจากปีก่อน แม้เกษตรกรมีความรู้ความ
เข้าใจในการจดัการกบัโรคตายดว่น (EMS) มากขึน้ จนอตัราการ
เลีย้งกุ้งแล้วรอดชีวิตเพ่ิมขึน้ตามลําดบั อย่างไรก็ตาม ผลผลิตกุ้ง
ของประเทศอินเดียออกสูต่ลาดมากขึน้ในปี 2561 และมีห้องเย็นไม่
เพียงพอ ทําให้อินเดียเร่งขายกุ้งออกสูต่ลาดโลกตอ่เน่ือง กดดนั
ราคากุ้งโลกปรับลดลง สง่ผลกระทบตอ่ราคากุ้งในไทย (ขนาด 70 
ตวั/กก.) ลดลงจนไปตํ่าสดุที่ 115 บาท/กก. ในช่วงกลางเดือน พ.ค. 
61 ซึง่เป็นระดบัใกล้เคียงต้นทนุการเลีย้งกุ้ งของเกษตรกรไทย ทํา
ให้กรมประมงต้องขอความร่วมมือโรงงานแปรรูปให้รับซือ้กุ้ง 1 
หม่ืนตนั/เดือน ทีร่าคานําตลาดเป็นเวลา 60 วนั ระหวา่งวนัท่ี  25 
พ.ค. – 23 ก.ค.61 (รวมทัง้สิน้ 2 หม่ืนตนั คิดเป็น 25% ของผลผลิต
กุ้งในช่วงดงักลา่ว) อาทิ ให้รับซือ้กุ้งขนาด 70 ตวั/กก. ที่ราคา 130 
บาท/กก. หนนุราคากุ้งขาวแวนาไมท์ขนาด 70 ตวั/กก. ทยอยปรับ
เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจนลา่สดุอยู่ที ่ 140 บาท/กก. โดยเป็นการปรับ
เพ่ิมขึน้ถึง 21.7% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม พบวา่
เกษตรกรเข้าร่วมโครงการดงักลา่วน้อยมาก ซึง่กรมประมงเปิดเผย
วา่โรงงานแปรรูปกุ้งสามารถรับซือ้กุ้ งผ่านโครงการได้เพียง 200 ตนั
เทา่นัน้ เน่ืองจากราคากุ้งในตลาดปัจจบุนัได้ปรับเพ่ิมขึน้จนสงูกวา่
ราคานําตลาดไปแล้ว ทําให้โรงงานแปรรูปจะรับซือ้กุ้ งท่ีราคาตลาด
แทน 

ราคากุ้งขาว (ขนาด70 ตวั/กก.) ทีป่รับสงูขึน้จนมาอยู่ที่ 140 บาท/
กก. ฝ่ายวิจยัประเมินผลกระทบได้ดงันี ้ 1) เกษตรกร จะได้รับ
ผลบวกจากการขายกุ้งได้ในราคาสงูขึน้ ซึง่เป็นราคาท่ีพอมีกําไร

บ้าง และจงูใจให้เลีย้งกุ้ งตอ่ไป ทําให้คาดการณ์แนวโน้มผลผลิตกุ้ง
ของไทยในปี 2561 จะทรงตวัท่ีระดบั 3 แสนตนั และ 2) 
ผู้ประกอบการแปรรูปกุ้ง จะได้ประโยชน์จากการมีวตัถดิุบกุ้งใน
การแปรรูปกุ้งเพ่ือจําหน่ายในประเทศและสง่ออกมากขึน้ ทัง้นี ้ แม้ 
TU (โครงสร้างรายได้จากธรุกิจกุ้งในประเทศ 7%) และ CFRESH 
(โครงสร้างรายได้จากธรุกิจกุ้งในประเทศ 30%)  จะต้องซือ้วตัถดิุบ
กุ้งจากเกษตรกรในราคาที่สงูขึน้ แตก็่ยงัได้ผลบวกจากทิศทาง
คา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อ่อนคา่ลงมาช่วยชดเชยได้บ้าง 
นอกจากนี ้TU ก็หนัมาเน้นจําหน่ายกุ้งในประเทศมากขึน้ด้วย สว่น 
CPF (โครงสร้างรายได้จากธรุกิจกุ้งในประเทศ 6%) ไมไ่ด้รับซือ้กุ้ ง
จากภายนอกอยูแ่ล้ว เพราะเลีย้งกุ้ งเองทัง้หมด แตจ่ะได้ผลบวก
จากการที่เกษตรกรมีแนวโน้มเลีย้งกุ้ งมากขึน้ ทําให้ CPF สามารถ
จําหน่ายลกูกุ้งและอาหารกุ้งได้มากขึน้ด้วย ซึง่ CPF มีสว่นแบง่
การตลาดลกูกุ้งและอาหารกุ้งมากกวา่ 50% ของไทย   

ทัง้นี ้ การที่ CPF ได้ประกาศลดราคาขายลกูกุ้งลง 3 สตางค์/ตวั 
เหลือตวัละ 16 สตางค์ คิดเป็นสว่นลด 15.8% จากราคาเดิม โดย
ราคาลกูกุ้งของ CPF มีราคาสงูกวา่คูแ่ข่ง เน่ืองจากคณุภาพลกูกุ้งท่ี
ดีกวา่ ทนตอ่โรคมากกวา่คูแ่ข่ง ซึง่แม้ CPF จะปรับลดราคาลกูกุ้ง
ลงมาชัว่คราว แตก็่ยงัขายลกูกุ้งท่ีราคาสงูกวา่คูแ่ข่งพอสมควร และ
ลดราคาขายอาหารกุ้งลงถงุละ 25 บาท สําหรับถงุขนาด 25 
กิโลกรัม หรือเทา่กบั 1 บาท/กก. คิดเป็นสว่นลด 2.5% จากราคา
เดิม เพ่ือแบง่เบาภาระต้นทนุการเลีย้งกุ้ งของเกษตรกร คาดสง่ผล
กระทบตอ่ CPF จํากดั เน่ืองจากสดัสว่นรายได้จากธรุกิจกุ้งใน
ประเทศคิดเป็นเพียง 6% ของรายได้รวม และเป็นการช่วยเหลอื
เกษตรกรระยะสัน้เพียง 2 เดือนเทา่นัน้ ระหวา่งเดือน พ.ค.-มิ.ย. 61 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ขนาด 70 ตัว/กก. 

 
ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

อุตสาหกรรมทนู่า (TU): แนวโน้มอตุสาหกรรมทนู่าในปี 2561 จะ
ฟืน้ตวัจากปี 2560 โดยราคาวตัถดิุบทนู่าลา่สดุเฉลี่ยเดือน พ.ค. 61 
เทา่กบั 1.60 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ลดลง 11.1% mom และราคา
วตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 1.63 พนัดอลลาร์
สหรัฐฯ/ตนั ลดลง 12.6% จากราคาวตัถดิุบทนู่าเฉลี่ย ปี 2560 และ
ต่ํากวา่สมมติฐานราคาวตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยปี 2561 ที่ฝ่ายวิจยั

0

5

10

15

20

25

ม.
ค.

 5
2

ก.
ค.

 5
2

ม.
ค.

 5
3

ก.
ค.

 5
3

ม.
ค.

 5
4

ก.
ค.

 5
4

ม.
ค.

 5
5

ก.
ค.

 5
5

ม.
ค.

 5
6

ก.
ค.

 5
6

ม.
ค.

 5
7

ก.
ค.

 5
7

ม.
ค.

 5
8

ก.
ค.

 5
8

ม.
ค.

 5
9

ก.
ค.

 5
9

ม.
ค.

 6
0

ก.
ค.

 6
0

ม.
ค.

 6
1

ราคาขา้วโพด ราคากากถัว่เหลอืง

บาท/กก.

100

150

200

250

ม.ิ
ย.

 6
0

ก.
ค.

 6
0

ส.
ค.

 6
0

ก.
ย.

 6
0

ต.
ค.

 6
0

พ.
ย.

 6
0

ธ.
ค.

 6
0

ม.
ค.

 6
1

ก.
พ.

 6
1

ม.ี
ค.

 6
1

เม
.ย

. 
61

พ.
ค.

 6
1

ม.ิ
ย.

 6
1

Avg 2559 = 170.22
Avg 2560 = 176.98
Avg 2561 = 154.77

บาท / กโิลกรมั



 
 

 

32 

กําหนดไว้ที่  1.75  พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั    โดยธรุกิจทนู่าท่ีเป็น 
แบรนด์จะได้รับผลบวกจากการเร่ิมปรับไปใช้ราคาทนู่ากระป๋อง
ใหมท่ี่เป็นแบรนด์ในยโุรปและสหรัฐฯตัง้แตง่วด 2Q61 เป็นต้นไป 
หลงัจากท่ีได้เจรจาราคาขายให้สอดคล้องกบัต้นทนุทนู่าท่ีสงูขึน้
ในช่วงปลายปี 2560 แล้ว นอกจากนี ้ธรุกิจรับจ้างผลิตทนู่าภายใต้
แบรนด์ของลกูค้า (OEM) มีแนวโน้มฟืน้ตวัเช่นกนั เน่ืองจากราคา
ขายทนู่า จะสอดคล้องกบัต้นทนุวตัถดิุบทนู่าในสินค้าคงเหลือมาก
ขึน้ หนนุประสทิธิภาพการทํากําไรของธรุกิจทนู่าฟืน้ตวัตัง้แตง่วด 
2Q61 โดยคาดแนวโน้มราคาวตัถดิุบทนู่าในช่วงท่ีเหลือของปี 
2561 เทา่กบั 1.80-2.0 พนัดอลลาร์หรัฐฯ/ตนั 

ราคาวัตถุดิบทูน่า 

 
ทีม่า : TU 

อุตสาหกรรมแซลมอน (TU): แนวโน้มอตุสาหกรรมแซลมอนใน
ปี 2561 จะฟืน้ตวัจากปี 2560 จากการทยอยปรับเพ่ิมราคาขาย
แซลมอนกบัลกูค้าได้มากขึน้ เพ่ือสอดคล้องกบัต้นทนุวตัถดิุบ
แซลมอนท่ีปรับเพ่ิมขึน้ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา หนนุประสิทธิภาพการ
ทํากําไรธรุกิจแซลมอนของ TU ดีขึน้ในปี 2561 โดยปัจจบุนั TU ได้
ทําสญัญาขายแซลมอนลว่งหน้าสัน้ลงเหลอื 3-6 เดือน จากเดิมทํา
สญัญาขายลว่งหน้าราว 1 ปี เพ่ือให้การบริหารจดัการต้นทนุและ
ราคาขายแซลมอนทําได้ง่ายขึน้ นอกจากนี ้TU ยงัได้ผลิตแซลมอน
แช่เย็นและแช่แขง็ภายใต้แบรนด์ Petit Navire จําหน่ายในฝร่ังเศส 
ซึง่ได้รับการตอบรับคอ่นข้างดี ทัง้นี ้ ราคาต้นทนุวตัถดิุบแซลมอน
ลา่สดุอยู่ที่ 60.90 โครนนอร์เวย์/กก. และราคาวตัถดิุบแซลมอน
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 65.95 โครนนอร์เวย์/กก. เพ่ิมขึน้ 
8.6% จากราคาแซลมอนเฉล่ียปี 2560 ยงัถือวา่ยงัอยู่ในระดบัท่ี
บริหารจดัการได้  

ราคาวัตถุดิบปลาแซลมอน 

 
ทีม่า : Fishpool.eu 

เน้นสินค้ามูลค่าเพ่ิม...บวกต่อกําไรในระยะยาว 
ผู้ประกอบการอาหารรายใหญ่ของไทย ได้แก่ CPF และ TU มี
ศกัยภาพในการวิจยัและพฒันาสินค้า ล้วนเดินหน้าพฒันาสินค้า
ให้มีมลูคา่เพ่ิมมากขึน้ เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไรและลด
ความเส่ียงเก่ียวกบัความผนัผวนของสินค้าเกษตรขัน้กลางนํา้ อาทิ 
เนือ้ไก่ เนือ้หม ูกุ้ง ทนู่า แซลมอน ข้าว อ้อยและยางพารา เป็นต้น  

โดย CPF จะเน้นเพ่ิมสินค้าใหม่ๆ  ที่มีนวตักรรมในกลุม่อาหาร
สําเร็จรูปออกสูต่ลาดมากขึน้และเหมาะกบัผู้บริโภคทกุเพศและทกุ
วยั เชน่ อาหารเพ่ือสขุภาพ อาหารคนชรา (อาหารยอ่ยง่าย) อาหาร
และเคร่ืองด่ืมเพ่ือความสวยงาม และอาหารคนป่วย (อาหารเหลว) 
เป็นต้น สะท้อนให้เหน็วา่ธรุกิจอาหารสําเร็จรูป ยงัมีศกัยภาพใน
การเติบโตได้สงูมากในอนาคต ทัง้นี ้ CPF จะใช้ธรุกิจอาหาร
สําเร็จรูปในไทย เป็นต้นแบบในการทําธรุกิจอาหารสําเร็จรูปใน
ประเทศจีน เวียดนามและประเทศอ่ืนๆ ที่ CPF มีฐานการผลิตอยู่
อีกด้วย เพ่ือลดความเส่ียงธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ ที่ราคาเนือ้สตัว์มี
ความผนัผวนมาก จากปัญหาเนือ้สตัว์ล้นตลาดในบางช่วง ทําให้
ธรุกิจฟาร์มเลีย้งสตัว์ในบางประเทศ ประสบปัญหาขาดทนุ                    
ในบางปี  

สว่น TU ก็มีศนูย์วิจยันวตักรรม (Global Innovation Incubator: 
Gii) เพ่ือวิจยัและพฒันาผลิตภณัฑ์ของ TU รวมทัง้พฒันาปรับปรุง
กระบวนการผลิตให้มีประสิทธิภาพดีขึน้ อาทิ การเปิดตวัปลาทนู่า
สไลด์ (Yellow Fin Tuna Slice) เพ่ือทานกบัแซนวิช นอกจากนี ้TU 
จะเน้นพฒันาสินค้าจากผลิตภณัฑ์พลอยได้ (By product) ที่มีอยู่ 
มาใช้ให้เกิดประโยชน์สงูสดุ อาทิ การเร่ิมจําหน่ายขนมแก้มกุ้ง 
ภายใต้แบรนด์ MONORI ซึง่ทํามาจากผลิตภณัฑ์พลอยได้จากกุ้ง 
(By product) โดยเร่ิมขายในร้านสะดวกซือ้และซปุเปอร์มาร์เก็ตใน
ไทยแล้ว และเตรียมนําผลิตภณัฑ์พลอยได้จากปลาทนู่า เช่น หวั
และก้างปลาทนู่ามาสกดัเป็นนํา้มนัตบัปลา ซึง่คาดวา่จะเร่ิม
จําหน่ายในปี 2562-63 เป็นต้นไป ถือเป็นการรุกเข้าสูอ่ตุสาหกรรม
อาหารเสริมสขุภาพและธรุกิจเคร่ืองสําอาง ซึง่มีประสิทธิภาพการ
ทํากําไรสงูมาก สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไร
โดยรวมของ TU ให้เพ่ิมขึน้ได้ในระยะยาว  

คงสถานะใบเหลือง ติดตามรายงาน TIP 
Report ปลาย มิ.ย. 61 
สําหรับความคืบหน้าเก่ียวกบัการแก้ไขปัญหาการทําประมง               
ผิดกฎหมาย ขาดการรายงานและไร้การควบคมุ (IUU) เป็นไปใน
ทิศทางท่ีดีขึน้ โดยรัฐบาลไทยและผู้ประกอบการเอกชนยงัร่วมมือ
กนัแก้ปัญหาอย่างตอ่เน่ือง แม้ปัจจบุนัทางสหภาพยโุรปยงัคง
สถานะใบเหลอืงอตุสาหกรรมประมงไทย เช่นเดียวกบัการท่ีสหรัฐฯ 
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ยงัคงสถานะประเทศไทยให้อยู่ในระดบั Tier 2-watchlist (Tier 2 – 
เฝ้าระวงั คือประเทศที่ไมป่ฏิบติัตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้า
มนษุย์ แตพ่ยายามจะทําตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้า
มนษุย์) เป็นปีที ่2 ติดตอ่กนั ในการประกาศ TIP report เม่ือวนัท่ี 27 
มิ.ย.60 โดยได้รายงานวา่รัฐบาลไทยได้ทุม่เทและให้ความสําคญั
กบัปัญหาค้ามนษุย์เป็นอย่างมาก ซึง่รวมไปถึงอตุสาหกรรมประมง 
แตป่ระเทศไทย ยงัมีปัญหาในด้านการบงัคบัใช้กฎหมายท่ียงัไม่
คืบหน้ามากนกั ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัคาดวา่สหรัฐฯ จะประกาศรายงาน 
TIP report ประจําปี 2561 ในช่วงปลายเดือน มิ.ย. 61 ซึง่ยงัเป็น
ประเดน็ท่ีต้องติดตามวา่ ประเทศไทยจะได้รับการเล่ือนขัน้สูร่ะดบั 
Tier 2 หรือไม ่

ความเส่ียงท่ียังต้องติดตามในปี 2561  
ความเส่ียงของผู้ประกอบการกลุม่เกษตร-อาหาร ได้แก่ 1) ราคา
เนือ้สตัว์ในประเทศฟืน้ตวัลา่ช้า จากปัญหาไก่และสกุรล้นตลาดใน
ประเทศไทย กดดนัให้ราคาไก่และสกุรตกต่ํามากวา่ 10 เดือนแล้ว 
ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัคาดวา่ราคาไก่และสกุรในประเทศจะทยอยฟืน้ตวัใน
งวด 2H61 จากการทยอยลดงการเลีย้งไก่และสกุรของรายย่อยลง 
ซึง่คาดวา่จะต้องใช้เวลาราว 3-6 เดือนจากปัจจบุนั     

2) คา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯผนัผวน แม้วา่ปัจจบุนัคา่เงินบาท
เร่ิมกลบัมาออ่นคา่อีกครัง้ จนลา่สดุอยู่ที ่ 32.66 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ แตค่า่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 อยูท่ี่ 31.65 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งคา่กวา่สมมติฐานสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลีย่
ปี 2561 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ เลก็น้อย 
โดยจากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 
ที่แข็งคา่จากสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2561 ที่ 33 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มกําไรสทุธิของกลุม่
เกษตร-อาหารในปี 2561 ให้ลดลง 4.6% จากเดิม 

3) ทิศทางดอกเบีย้กลบัสูข่าขึน้ สง่ผลกระทบให้แนวโน้มภาระ
ดอกเบีย้จ่ายสงูขึน้ แม้วา่ผู้ประกอบการในกลุม่เกษตร-อาหารราย 
ใหญ่ (CPF และ TU) มีสดัสว่นหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่าย/ทนุ 
(IBD/E) ที่สงูกวา่คา่เฉลี่ยท่ีระดบั 1.3 เทา่ แตไ่มน่่าเป็นหว่งเพราะมี
ฐานะทางการเงินท่ีแข็งแกร่ง และได้เตรียมการรับมือไว้แล้ว โดย
การออกหุ้นกู้ ระยะกลาง-ยาวเพ่ือตรึงอตัราดอกเบีย้คงท่ีเอาไว้ จงึ
ประเมินผลกระทบในระยะสัน้คอ่นข้างจํากดั  

และ 4) การกีดกนัการค้าในตา่งประเทศ โดยเฉพาะการกีดกนั
การค้าระหวา่งสหรัฐฯและจีน ยงัเป็นปัจจยัท่ียงัต้องติดตามอย่าง
ใกล้ชิด อาทิ การท่ีจีนประกาศเตรียมปรับขึน้ภาษีนําเข้าสกุรจาก
สหรัฐฯ เป็น 25% ทําให้แนวโน้มราคาหมใูนจีนจะสงูขึน้ และหาก
จีนขาดแคลนสกุรในอนาคต ก็จะทําให้การค้าขายสกุรตาม
ชายแดนคกึคกัขึน้ สง่ผลบวกทางอ้อมตอ่ราคาสกุรของเวียดนาม

และไทย และในระยะยาวก็มีโอกาสท่ีจีนจะเปิดนําเข้าเนือ้สกุรจาก
ไทยอย่างเป็นทางการได้อีกด้วย ถือเป็นผลบวกตอ่ CPF และ TFG 
สว่นการที่จีนเตรียมปรับขึน้ภาษีนําเข้าถัว่เหลอืงจากสหรัฐฯ เป็น 
25% จะสง่ผลให้ราคาถัว่เหลืองท่ีจีนนําเข้าจากสหรัฐฯสงูขึน้ แต่
ฝ่ายวิจยัประเมินวา่จะสง่ผลกระทบตอ่ธรุกิจอาหารสตัว์ของ CPF 
ในประเทศจีน (CPF มีโครงสร้างรายได้ธรุกิจอาหารสตัว์ในจีน 
22% ของรายได้รวมของ CPF) คอ่นข้างจํากดั เน่ืองจากลกัษณะ
การทําธรุกิจอาหารสตัว์ทัว่โลกเป็นการทําลกัษณะ cost plus จงึ
สามารถผลกัภาระต้นทนุกากถัว่เหลืองที่สงูขึน้ไปให้ลกูค้าได้  

CPF เด่นสุดในกลุ่มเกษตร-อาหาร 
คงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่เกษตร-อาหาร เทา่ตลาด โดยราคาหุ้นใน
กลุม่เกษตร-อาหารหลายบริษัทได้ปรับฐานลงมามาก จนมี 
valuation และให้ div yield ที่น่าสนใจ โดยฝ่ายวิจยัเลือก CPF เป็น 
top pick โดยสรุปได้ดงันี ้  

CPF: คาดกําไรสทุธิปี 2561 จะเติบโต 6.5% yoy ขณะท่ีแนวโน้ม
กําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะฟืน้ตวัถึง 94.6% yoy จากฐาน
กําไรท่ีต่ําในปี 2560 นําโดยธรุกิจสกุรในเวียดนามฟืน้ตวัชดัเจน 
จากปัญหาสกุรล้นตลาดคลี่คลายลงแล้ว สอดคล้องกบัการเพ่ิม
กําลงัการผลิตสกุรขึน้ 20% yoy ในปี 2561 และธรุกิจตา่งประเทศ
เติบโตตอ่เน่ือง ได้แก่ ธรุกิจในประเทศตรุกี อินเดียและรัสเซีย จาก
การปรับกลยทุธ์มาเน้นผลิตอาหารสตัว์มากขึน้ ซึง่เป็นธรุกิจท่ีมี
กําไรแน่นอน จากการกําหนดราคาแบบ cost plus และลดการทํา
ธรุกิจฟาร์มเลีย้งไก่ลง เน่ืองจากเป็นธรุกิจท่ีมีความผนัผวน 

ขณะท่ีแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2562 จะเติบโตตอ่เน่ือง 5.8% yoy และ
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 จะเพ่ิมขึน้ 35.6% yoy 
จากแนวโน้มธรุกิจสกุรและไก่ในไทยฟืน้ตวั จากปัญหาสกุรและไก่
ล้นตลาดในไทยคล่ีคลายลง และแนวโน้มธรุกิจสกุรในเวียดนาม
ฟืน้ตวัตอ่เน่ืองเชน่กนั      

กําหนด Fair value ปี 2561 เทา่กบั 30 บาท อิง PBV 1.5 เทา่ ต่ํา
กวา่คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี ราว 1 SD ราคาหุ้นปรับฐานลงมา
มาก จนราคาหุ้นปัจจบุนัมีคา่ PER ต่ําเพียง 12 เทา่ และสามารถ
คาดหวงั div yields ได้กวา่ 3% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้) 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

19-Jun-18

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR ซือ้ 5.85 8.50 45% 0.52 11.3 1.1 5.10

CPF ซือ้ 24.10 30.00 24% 1.97 12.2 1.0 3.32

GFPT ซือ้ 11.80 14.00 19% 0.88 13.4 1.1 2.12

KSL ซือ้ 3.04 4.50 48% 0.15 19.9 0.7 2.51

STA ซือ้ 11.20 13.50 21% 0.83 13.4 0.7 3.57

TFG ซือ้ 4.00 5.20 30% 0.22 18.5 2.7 2.16

TU ซือ้ 17.10 21.00 23% 1.12 15.3 1.7 3.86
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    ใช้กลยุทธ์ประคองตัวช่วงยางตกตํ่า 
  ปริมาณยางยังอยู่ในภาวะ oversupply 
  ความต้องการใช้ยางเป็นไปตามทิศทางเศรษฐกิจโลก 
  โอกาส outperform ของราคาหุ้น STA ยังจํากัด     

 
ปริมาณยางยังเผชิญภาวะ oversupply 
ประเมินแนวโน้มราคายางแทง่ในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 ยงัทรงตวั
ต่ําใกล้เคียงปัจจบุนัท่ี 1.40-1.50 พนัดอลลาร์สหรัฐ/ตนั โดยราคา
ยางแทง่ลา่สดุอยูท่ี่ 1.39 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั และราคายางแทง่
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 1.44 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ลดลง 
12.6% จากราคายางแทง่เฉล่ียปี 2560 ยงัสอดคล้องกบัสมมติฐาน
ราคายางแทง่เฉลีย่ปี 2561 ทีฝ่่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 1.50 พนั
ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั  

อ้างอิงบทวิเคราะห์ของ IRSG ซึง่เป็นสถาบนัวิจยัยางพาราชัน้นํา
ของโลกท่ีคาดการณ์สว่นเกินผลผลิตยางพาราโลกปี 2561 เทา่กบั 
1.26 แสนตนั และสว่นเกินจะลดลงเหลือ 8.8 หม่ืนตนั ในปี 2562 
ถือเป็นปัจจยักดดนัราคายางพาราโลกในปี 2561-62 อย่างไรก็ตาม 
ราคานํา้มนัดิบดไูบที่ปรับสงูขึน้ตอ่เน่ืองจนลา่สดุอยูท่ี่ 73.32 
ดอลลาร์สหรัฐฯ/บาร์เรล ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 13.7% ตัง้แตต้่นปี 2561 
และปริมาณสตอ็กยางพาราชิงเตา่ของประเทศจีนลา่สดุเดือนพ.ค. 
61 อยูท่ี่ 6.3 หม่ืนตนั ทําระดบัต่ําสดุในรอบ 18 เดือน และต่ํากวา่
สตอ็กยางชิงเตา่เฉล่ีย 5 ปีย้อนหลงัท่ี 1.5 แสนตนั ทาํให้ประเมินวา่
แนวโน้มราคายางแทง่โลกจะปรับตวัลงได้ยาก เน่ืองจากปัจจบุนั
อยู่ในระดบัคอ่นข้างต่ําแล้ว ทัง้นี ้ การเข้ามาเก็งกําไรในตลาด
ลว่งหน้ายางพาราในตลาดเซียงไฮ้ (SHFE) ตลาดโตเกียว 
(TOCOM) และตลาดสิงคโปร์ (SICOM) ปัจจบุนัยงัอยู่ในระดบัสงู
เช่นเดิม ซึง่เป็นปัจจยัท่ียงัต้องติดตาม เน่ืองจากทําให้ราคา
ยางพาราโลกมีความผนัผวนมากในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา 
 

ราคายางแทง่และยางแผ่นในตลาด SICOM 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ทัง้นี ้ แนวโน้มผลผลิตยางพาราโลกในปี 2561 คาดเพ่ิมขึน้ 1.9% 
yoy มาที ่ 13.5 ล้านตนั จากการขยายพืน้ท่ีเพาะปลกูของชาวสวน
ยางท่ีได้ปลกูไว้ตัง้แตปี่ 2554 เร่ิมทยอยกรีดยางได้แล้ว โดย
ประเทศท่ีมีผลผลติยางพาราเติบโตโดดเดน่ในปี 2561 สว่นใหญ่
เป็นประเทศผู้ผลติรายเลก็ ได้แก่ ประเทศกมัพชูา พมา่ ลาว                       
ไอเวอร่ีโคสต์ อินเดีย และเวียดนาม สว่นแนวโน้มผลผลิตยางพารา
ของไทยและอินโดนีเซียในปี 2561 (ผู้ผลิตรายใหญ่อนัดบั 1 และ 2 
ของโลก คิดเป็น 59% ของผลผลติยางพาราโลก) จะเพ่ิมขึน้เพียง 
0.6% yoy และ 0.3% yoy ตามลําดบั อย่างไรก็ตาม แนวโน้ม
ผลผลิตยางพาราของไทย มีโอกาสออกสูต่ลาดมากกวา่ท่ีตลาด
คาดในปี 2561 เน่ืองจากในช่วงเดือน เม.ย.-พ.ค. 61 ประเทศไทยมี
ฝนตกชกุกวา่ปกติ ทําให้ต้นยางฟืน้ตวัได้เร็วและทําให้เกษตรกร
กลบัมากรีดยางได้เร็วขึน้กวา่ปกติราว 1 เดือน นอกจากนี ้ ราคา
ยางพาราโลกท่ีอยู่ในระดบัต่ํา ทําให้ชาวสวนยางออกไปกรีดยาง
บอ่ยขึน้ เพ่ือให้มีรายได้ใกล้เคียงเดิม ทําให้ผลผลิตยางพาราไทยย่ิง
ออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ในปี 2561   
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คาดการณ์ผลผลิตและความต้องการใชย้างพาราปี 2561-62 

 
ทีม่า : IRSG 

Demand ยาง ยังเติบโตตตามเศรษฐกิจโลก 
สําหรับแนวโน้มความต้องการใช้ยางพาราในปี 2561 คาดเพ่ิมขึน้ 
2.4% yoy สูร่ะดบั 13.3 ล้านตนั ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก 
หนนุความต้องการใช้ยางพารามากขึน้ โดยเฉพาะในอตุสาหกรรม
ยางล้อและถงุมือยาง ทัง้นี ้ผลผลิตยางพาราโลกกวา่ 70% จะใช้ใน
อตุสาหกรรมยางล้อ ซึง่คาดการณ์การเติบโตราว 4.2% yoy ในปี 
2561 สําหรับประเทศท่ีจะใช้ยางพาราเพ่ิมขึน้โดดเดน่ในปี 2561 
สว่นใหญ่ยงัเป็นรายเลก็ ได้แก่ มาเลเซีย (ผลิตถงุมือยางเป็นหลกั) 
บราซิล และอินเดีย สว่นแนวโน้มความต้องการใช้ยางพาราของ
ประเทศจีน (กวา่ 39% ของผลผลิตยางพาราโลก) เพ่ิมขึน้เพียง 
1.7% yoy โดยจีนเป็นฐานการผลิตยางล้อท่ีสําคญัของโลก ทัง้นี ้
ความกงัวลด้านการกีดกนัทางการค้าของสหรัฐฯและจีน ประเมิน
วา่กระทบตอ่ STA คอ่นข้างจํากดั เน่ืองจากปัจจบุนัผู้ผลิตยางล้อ
รายใหญ่ของจีนหลายราย ได้ทยอยเปิดโรงงานในประเทศเพ่ือน
บ้านหลายท่ีแล้ว อาทิ ไทยและเวียดนาม เป็นต้น เพ่ือกระจาย
ความเส่ียงด้านการค้าและการเมืองระหวา่งประเทศ    

สต็อกยางพาราชิงเต่า 

ทีม่า : Bloomberg 

โอกาสให้ผลตอบแทน outperform ของ STA 
ยังจํากัด  
คาดผลการดําเนินงานปี 2561 จะพลิกกลบัเป็นกําไรสทุธิ          
1.28 พนัล้านบาท จากการบนัทกึรายได้พิเศษเพ่ิมขึน้ และ gross 
margin จะเพ่ิมขึน้มาที่ 7.4% ผลจากการปรับกลยทุธ์เน้นจําหน่าย

ถงุมือยาง ซึง่เป็นสินค้าขัน้ปลายนํา้ท่ีมี margin สงูกวา่ยางแทง่
และยางแผ่นท่ีเป็นสินค้าขัน้กลางนํา้มาก และการเน้นขายแบบ
เลือกสรร (Selective Selling) โดยให้ความสําคญักบัการทํากําไร
มากกวา่เน้นปริมาณขายยางพารา สอดคล้องกบัสมมติฐาน
ปริมาณขายยางพาราปี 2561 ที่จะเพ่ิมขึน้เพียง 5.8% yoy เป็น 1.4 
ล้านตนั นอกจากนี ้ STA จะเน้นบริหารจดัการต้นทนุวตัถดิุบอย่าง
ระมดัระวงั โดยเปล่ียนสญัญาการขายยางพาราให้สัน้ลงเป็น spot 
มากขึน้ จากเดิมที่ขายลว่งหน้าราว 2 เดือน เพ่ือให้การบริหารราคา
ขายและต้นทนุยางพาราสอดคล้องกนัมากขึน้ นอกจากนี ้ ยงั
ประเมินวา่ STA จะไมต้่องบนัทกึผลขาดทนุจากสินค้าคงเหลือ 
(Stock loss) เข้ามามากเช่นเดียวกบัปี 2560 แล้ว เน่ืองจาก
ประเมินราคายางพาราจะมีเสถียรภาพมากขึน้ในปี 2561 

คาดกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q61 ฟืน้ตวัจากงวด 1Q61 จาก
การเน้นควบคมุค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารมากขึน้ และคาด
ปริมาณจําหน่ายยางพาราเพ่ิมขึน้ 18.1% qoq และ 27.6% yoy 
เน่ืองจากได้ผ่านช่วงจํากดัโควตาการสง่ออกของประเทศไทย 
อินโดนีเซยี และมาเลเซยี ที่ร่วมมือกนัชัว่คราวในช่วงเดือน                      
ม.ค.-มี.ค.61 ไปแล้ว 

ความเส่ียงของธรุกิจยางพาราของ STA คือ 1) ราคายางพาราใน
ตลาดโลกท่ีผนัผวนโดยเฉพาะการเข้ามาเก็งกําไรในตลาดลว่งหน้า
ยางพาราในตลาดเซียงไฮ้ (SHFE) ตลาดโตเกียว (TOCOM) และ
ตลาดสิงคโปร์ (SICOM) ปัจจบุนัยงัอยู่ในระดบัสงู 2) ความผนัผวน
ของคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ เน่ืองจาก STA มีรายได้ราว 80% 
เป็นสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แตต้่นทนุสว่นใหญ่เป็นคา่เงินบาท คือ
วตัถดิุบยางพาราท่ีจดัซือ้ในประเทศ ทัง้นี ้ ทิศทางคา่เงินบาทเร่ิม
พลิกกลบัมาอ่อนคา่อีกครัง้มาที่ 32.33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ถือ
เป็นผลบวกตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไของ STA ในงวด 2H61 
และ 3) ทิศทางดอกเบีย้อยู่ในขาขึน้ จะสง่ผลกระทบตอ่ STA บ้าง 
โดยมีสดัสว่นหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่าย/ทนุ (IBD/E) ณ สิน้งวด 
1Q60/61 เทา่กบั 1.3 เทา่ แตส่ว่นใหญ่เป็นเงินกู้ ยืมระยะสัน้ท่ีใช้
เพ่ือจ่ายคา่วตัถดิุบยางพารา (Working Capital) แตค่าดหนีส้ิน
ระยะสัน้ดงักลา่วจะทยอยลดลงในช่วงท่ีเหลอืของปี โดย STA มี
โครงสร้างดอกเบีย้ท่ีเป็นอตัราคงท่ีราว 15% และอตัราดอกเบีย้
ลอยตวัราว 85% 

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานเทา่กบั 13.50 บาท อิงวิธี PBV ที่ 0.9 เทา่ 
อ้างอิงคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี ทัง้นี ้ราคายางพาราโลกยงัอยู่
ในระดบัต่ํา ในช่วงสัน้โอกาสท่ีราคาหุ้น STA จะให้ผลตอบแทนที ่
outperform ตลาดฯ ยงัจํากดั จงึเน้นให้รอจงัหวะเข้าลงทนุ   
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สต็อกยางชงิเตา่เดอืนพ.ค. 61 อยูท่ ี ่6.3 หมืน่ตนั

สต็อกยางชงิเตา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปีอยูท่ ี ่1.56 แสนตนั
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    น้ําตาลไม่สดใส ได้ไฟฟ้าช่วยพยุง 
  ราคาน้ําตาลตกต่ําจากภาวะ oversupply  
  ธุรกิจไฟฟ้า ช่วยประคองกําไร  
  เน้นรอจังหวะเข้าลงทุนทั้ง KSL และ KTIS 

 
ผลผลิตนํ้าตาลยังเกินดุลใน 2 ปีข้างหน้า  
แนวโน้มอตุสาหกรรมนํา้ตาลโลก ยงัเผชิญกบัปัญหานํา้ตาล                      
ล้นตลาดใน 2 ปีข้างหน้า เป็นปัจจยักดดนัราคานํา้ตาลโลก ณ 
ขณะนี ้ โดยราคานํา้ตาลดิบลา่สดุเทา่กบั 12.56 เซน็ต์/ปอนด์ และ
ราคานํา้ตาลดิบเฉลี่ยตัง้แตต้่นปีบญัชี 2560/61 (สิน้งวด ต.ค. 61) 
เทา่กบั 13.29 เซน็ต์/ปอนด์ ลดลงถึง 20.3% จากราคาเฉล่ียในปี 
2559/60 โดยบทวิเคราะห์ของสถาบนัวิจยันํา้ตาลชัน้นําของโลก 
ได้แก่ LMC คาดการณ์สว่นเกินผลผลิตนํา้ตาลปี 2560/61 เทา่กบั 
12.5 ล้านตนั และแนวโน้มสว่นเกินผลผลิตนํา้ตาลจะลดลงเหลือ 
7.5 ล้านตนัในปี 2561/62  

ทัง้นี ้LMC คาดการณ์ผลผลิตนํา้ตาลโลกปี 2560/61 เพ่ิมขึน้ 8.9% 
yoy สูร่ะดบั 196 ล้านตนั ทําระดบัสงูสดุเป็นประวติัการณ์ จากเหตุ
ฝนตกชกุในปี 2560 ในทวีปเอเชีย ทําให้อ้อยเจริญเติบโตได้ดีมาก 
หนนุให้ผู้ประกอบการนํา้ตาล มีวตัถดิุบในการผลิตนํา้ตาลมากขึน้ 
นําโดยผลผลิตนํา้ตาลของอินเดียออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ถึง 46.1% 
yoy สูร่ะดบั 32.4 ล้านตนั เช่นเดียวกบัผลผลิตนํา้ตาลของไทยออก
สูต่ลาดเพ่ิมขึน้ถึง 46.3% yoy เป็น 14.7 ล้านตนั สงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ สอดคล้องกบัผลผลิตอ้อยของไทยในปี 2560/61 
เพ่ิมขึน้ถึง 45.2% yoy สูร่ะดบั 135 ล้านตนัอ้อย สงูสดุเป็น
ประวติัการณ์เช่นกนั จากการขยายพืน้ท่ีการเพาะปลกูอ้อยและคา่
ความหวานของอ้อยท่ีดีขึน้ (Yields) ขณะทีแ่นวโน้มผลผลิตนํา้ตาล
จากบราซิลยงัทรงตวัใกล้เคียงปี 2559/60 ที ่38.9 ล้านตนั  

ทัง้นี ้ยงัต้องติดตามสถานการณ์คา่เงินเรียลบราซิล ที่อ่อนคา่ลงจน
ลา่สดุเทา่กบั 3.81 เรียล/ดอลลาร์สหรัฐฯ และคา่เงินเรียลเฉลี่ย
ตัง้แตต้่นปี 2561 เทา่กบั 3.39 เรียล/ดอลลาร์สหรัฐฯ ออ่นคา่ลง 
6.3% จากคา่เฉลี่ยในปี 2560 ทําให้ผู้ประกอบการนํา้ตาลของ
บราซิลสามารถจําหน่ายนํา้ตาลสูต่ลาดโลกในราคาท่ีถกูลงในสกลุ
เงินดอลลาร์สหรัฐฯ แตย่งัแปลงเป็นเงินเรียลได้ในราคาท่ีใกล้เคียง
เดิม จงึยงัเป็นปัจจยักดดนัราคานํา้ตาลในระยะสัน้ 

ทิศทางราคาน้าํตาลดิบโลกเทียบกับค่าเงนิเรียล/ดอลลาร์สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

อย่างไรก็ตาม ราคานํา้มนัดิบดไูบที่ปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจนลา่สดุ
เทา่กบั 73.32 ดอลลาร์สหรัฐฯ/บาร์เรล เพ่ิมขึน้ถึง 13.7% นบัตัง้แต่
ต้นปี 2561 ทําให้ผู้ประกอบการอ้อยของบราซิลหนัมาผลิตเอทา
นอลมากขึน้ โดยแนวโน้มราคาเอทานอลจะสอดคล้องกบัทิศทาง
ราคานํา้มนัโลก ประเมินวา่สดัสว่นการผลิตเอทานอลในปี 
2561/62 จะเพ่ิมขึน้เป็น 58.5% (เดิม 53.3% ในปี 2560/61) ตอ่
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สดัสว่นการผลิตนํา้ตาลที่ 41.5% ลา่สดุประเทศอินเดียได้กําหนด
สตอ็กนํา้ตาลในประเทศขึน้เป็น 3 ล้านตนั (เดิมไมไ่ด้กําหนด)                        
ทําให้แนวโน้มปริมาณการสง่ออกนํา้ตาลจากอินเดีย จะลดลงใน
ระยะสัน้ เป็นปัจจยัท่ีช่วยพยงุราคานํา้ตาลได้บ้าง  

ขณะที่การบริโภคนํา้ตาลโลกในปี 2560/61 คาดเพ่ิมขึน้ 1.4% yoy 
เป็น 183.5 ล้านตนั ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก หนนุการ
บริโภคอาหารและเคร่ืองด่ืมมากขึน้ สง่ผลบวกตอ่ความต้องการใช้
นํา้ตาลเพ่ิมขึน้ตามไปด้วย   

คาดการณ์ส่วนเกินผลผลิตนํ้าตาลโลกปี 2560/61-62 

 
ทีม่า : LMC 

ธุรกิจต่อยอดช่วยประคองกําไร  
ราคานํา้ตาลโลกที่ปรับลดลงในปี 2560/61 ทําให้ต้นทนุคา่อ้อย
ของโรงงานนํา้ตาลไทยลดงตามไปด้วย เน่ืองจากอตุสาหกรรม
นํา้ตาลไทยใช้ระบบแบง่ปันผลประโยชน์ในการคํานวณคา่อ้อย คือ 
70% ของรายได้จากการขายนํา้ตาลทัง้หมดจะเป็นคา่วตัถดิุบอ้อย
ให้เกษตกร และสว่นท่ีเหลืออีก 30% จะเป็นคา่ใช้จ่ายในการผลิต
นํา้ตาลของโรงงานนํา้ตาล 

ทัง้นี ้ ปริมาณอ้อยของไทยในปี 2560/61 ทีอ่อกสูต่ลาดสงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ และต้นทนุคา่อ้อยที่ถกูลง จะสง่ผลบวกตอ่โรงงาน
นํา้ตาลที่ทําธรุกิจครบวงจร ทัง้ KSL และ KTIS ซึง่จะทําให้ธรุกิจตอ่
ยอด ได้แก่ ธรุกิจไฟฟ้า ธรุกิจเอทานอล และธรุกิจเย่ือกระดาษ มี
ประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีดีขึน้ โดยสามารถสรุปได้ดงันี ้ 

KSL: คาดกําไรสทุธิปี 2560/61 ออ่นตวัลง 65.8% yoy จากการ
บนัทกึรายได้พิเศษลดลง ขณะท่ีคาดกําไรจากการดําเนินงานปี 
2560/61-62 เพ่ิมขึน้ถึง 460.0% yoy และ 22.7% yoy จากแนวโน้ม
ปริมาณจําหน่ายนํา้ตาลเพ่ิมขึน้ จากการที่ชาวไร่อ้อยขยายพืน้ท่ี
เพาะปลกูอ้อยมากขึน้และสภาพอากาศที่ดีขึน้ โดยมีฝนตกชกุมาก
ขึน้ในปี 2560-61 อีกทัง้ยงัคาดธรุกิจไฟฟ้าฟืน้ตวัชดัเจน เน่ืองจากมี
วตัถดิุบอ้อยในการผลิตไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ หนนุแนวโน้มปริมาณ
จําหน่ายไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ตามไปด้วย อีกทัง้ ยงัได้ประโยชน์จากต้นทนุ
อ้อยในการผลิตไฟฟ้าลดลงตามทิศทางราคานํา้ตาลโลก นอกจาก 
นี ้ ยงัคาดวา่ KSL จะบนัทกึสว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม (BBGI: 

ประกอบธรุกิจผลติและจําหน่ายเชือ้เพลิงชีวภาพ ได้แก่ เอทานอล
และนํา้มนัปาล์มดิบ) เข้ามา 231 ล้านบาท ในปี 2560/61 หกัล้าง
ผลกระทบจากสมมติฐานราคาจําหน่ายนํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 
2560/61 ลดลง 38.9% yoy มาอยู่ที ่ 14.50 เซน็ต์/ปอนด์ ไปได้
ทัง้หมด สอดคล้องกบัท่ีบริษัท อ้อยและนํา้ตาลไทย จํากดั  (อนท.) 
ได้ทําสญัญาขายนํา้ตาลดิบลว่งหน้าสําหรับปี 2560/61 ไปเกือบทัง้
หมดแล้ว ที่ราคาเฉลี่ยราว 14.50 เซน็ต์/ปอนด์ (รวมไทย premium)  

สําหรับความเส่ียงเก่ียวกบัทิศทางดอกเบีย้อยู่ในขาขึน้ จะสง่ผล
กระทบตอ่ KSL คอ่นข้างจํากดั โดยมีสดัสว่นหนีส้ินท่ีมีภาระ
ดอกเบีย้จ่าย/ทนุ (IBD/E) ณ สิน้งวด 2Q60/61 เทา่กบั 1.6 เทา่ โดย
สว่นใหญ่เป็นเงินกู้ ยืมระยะสัน้ท่ีใช้เพ่ือจ่ายคา่อ้อยซึง่เป็นวตัถดิุบ
หลกัในการหีบนํา้ตาลตามฤดกูาล (Working Capital)  แตค่าด
หนีส้ินระยะสัน้ดงักลา่วจะทยอยลดลงในช่วงท่ีเหลอืของปี โดย 
KSL มีโครงสร้างดอกเบีย้ท่ีเป็นอตัราคงท่ีราว 90% และอตัรา
ดอกเบีย้ลอยตวัราว 10%  

ทิศทางกําไรจากการดําเนินงาน 3Q60/61 ออ่นตวัลงตามธรุกิจ
นํา้ตาล กดดนัด้วยราคานํา้ตาลโลกท่ีเป็นขาลง เช่นเดียวกบัธรุกิจ
ไฟฟ้า  จากปริมาณขายไฟฟ้าท่ีลดลง เน่ืองจากได้ผ่านช่วงฤดกูาล
หีบอ้อยไปแล้ว ทาํให้โรงไฟฟ้าเดินเคร่ืองได้ไมเ่ตม็ท่ี สง่ผลให้ต้นทนุ
การผลิตไฟฟ้าสงูขึน้ด้วย ซึง่เป็นปกติของธรุกิจ สําหรับแนวโน้มผล
การดําเนินงาน 4Q60/61 จะพลกิเป็นขาดทนุจากการดําเนินงาน 
เน่ืองจากโรงไฟฟ้าหยดุซอ่มบํารุงประจําปี สว่นธรุกิจนํา้ตาลยงัคง
ได้รับผลกระทบจากราคานํา้ตาลโลกท่ีเป็นขาลงไปอย่างตอ่เน่ือง 

KTIS: คาดกําไรสทุธิปี 2561 จะลดลงถึง 51.3.% yoy จากการ
บนัทกึรายได้พิเศษลดลง แตค่าดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 
จะเพ่ิมขึน้ 10.5% yoy จากธรุกิจไฟฟ้า เย่ือกระดาษและเอทานอล 
จะเติบโตโดดเดน่ จากการที่ KTIS มีวตัถดิุบกากอ้อยและ
กากนํา้ตาลเพ่ิมขึน้ หนนุปริมาณการผลิตไฟฟ้า เย่ือกระดาษและ 
เอทานอลเพ่ิมขึน้ และมีต้นทนุการผลิตกากอ้อยและกากนํา้ตาล
ลดลง หนนุประสทิธิภาพการทํากําไรธรุกิจชีวภาพดีขึน้ นอกจากนี ้
ยงัประเมินวา่ KTIS จะจําหน่ายนํา้ตาลได้เพ่ิมขึน้ 25.5% yoy 
หกัล้างราคานํา้ตาลท่ีอ่อนตวัลงไปได้ทัง้หมด   

เน้นให้รอจังหวะเข้าลงทุนท้ัง KSL และ KTIS 
แม้คําแนะนําทางพืน้ฐานจะแนะนําซือ้ แตเ่น้นให้หาจงัหวะเข้า
ลงทนุเน่ืองจากโอกาส outperform ตลาดยาก และเพ่ือลดความ
เสี่ยงราคานํา้ตาลที่นงัอยู่ในระดบัต่ํา กําหนด Fair vale ปี 2560/61 
ของ KSL เทา่กบั 4.50 บาท อิงวิธี SOTP และกําหนด Fair value 
ของ KTIS เทา่กบั 6.50 บาท อิง PBV ที่ 3.0 เทา่ มีสว่นลดจาก
คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 4 ปี ที่ 0.8 SD 
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    ยังไม่ใช่ช่วงเวลาน่าลงทุน  
 รายไดส้ายการบนิดีตามท่องเท่ียว แต่ต้นทุนเพิ่มเร็วกว่า 
 AOT ดีสุดในกลุ่มการบิน แต่ราคาเต็มมูลค่า 
  ภาพรวมยังขาดแรงขับเคลื่อนให้ Outperform  

 
 รายได้โตตามท่องเท่ียว แต่จะเพ่ิมช้าลง  
รายได้กลุม่การบินปี 2561 เช่ือวา่สามารถเติบโตจากช่วงเดียวกนั
ปีที่ผ่านมา สะท้อนจากจํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติที่เดินทาง
มายงัประเทศไทยงวด 2Q61 (QTD) เฉลี่ยเดือนละเกือบ 3.0 
ล้านคน เติบโต 7.9%yoy แตก่ารเติบโตดงักลา่วถือวา่ลดลงจาก 
1Q61 ซึง่บวกถงึ 15.4%yoy เป็นเพราะฐาน 1Q60 ที่ต่ําจากการ
ปราบปรามทวัร์จีนศนูย์เหรียญ ทัง้นี ้ เช่ือวา่อตัราเติบโตในช่วงท่ี
เหลือของปี 2561 น่าจะอยู่ใกล้เคียงช่วง 2Q61 (QTD) ซึง่นบัวา่
เป็นอตัราการเติบโตที่สงูกวา่ความคาดหมายของฝ่ายวิจยัท่ีคาด
วา่นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติทัง้ปี 2561 จะเพ่ิมขึน้  6%yoy 

เป็นท่ีน่าสงัเกตวา่อตัราการเติบโตของจํานวนผู้ใช้บริการภาพรวม 
มีโอกาสท่ีจะต่ํากวา่การขยายกําลงัให้บริการของสายการบิน
ตา่งๆ โดยเฉพาะสายการบินต้นทนุต่ํา กลา่วคือ AAV จะขยาย
ฝงูบินเพ่ิมขึน้ 7 ลํา (+12.5%yoy), ไทย ไลอ้อน แอร์ เพ่ิมขึน้ 4 
ลํา (+12.9%yoy) ขณะท่ี NOK แม้คาดวา่จะกลบัมาขยายฝงูบิน
หลงัปี 2562 แตก็่ใช้กลยทุธ์การเพ่ิมชัว่โมงบนิของฝงูบินท่ีมีแทน 
ซึง่คาดเพ่ิมกําลงัให้บริการขึน้มาไมต่ํ่ากวา่ 10%yoy ทัง้นีกํ้าลงั
ให้บริการที่เพ่ิมขึน้บางสว่น ถกูจดัสรรเพ่ือรองรับการเติบโต
นกัทอ่งเท่ียวจีนท่ีสงูกวา่ ซึง่งวด 2Q61 (QTD) ยงัเติบโตได้ 23%  
ภาพรวมจงึยงัพอท่ีให้ทกุสายการบนิ พอจะปรับเพ่ิมคา่โดยสาร
จากปีก่อนได้ แตจ่ะจํากดักวา่ 1Q61 ที่ภาพรวมความต้องการ
เดินทางสดใสกวา่มาก 

สว่นสายการบินครบวงจร แม้จะมีแผนขยายกําลงัให้บริการน้อย
กวา่สายการบินต้นทนุต่ํา และมีกลุม่ลกูค้าตา่งกนั กลา่วคือ BA 
ขยายฝงูบินเพ่ิม 2 ลํา (+5.2%yoy) แตฐ่านลกูค้า BA ที่เผชิญ
การแข่งขนัน้อย คือ ลกูค้าท่ีรับตอ่จากสายการบินครบวงจรอ่ืน มี

สดัสว่นราว 27% ของรายได้ทัง้หมด สว่นท่ีเหลอืยงัต้องแข่งขนั
กบัสายการบินต้นทนุต่ํา ขณะท่ี THAI จะขยายเพิ่ม 1 ลํา (+
1%yoy) แตก่ารแข่งขนัการบินเส้นทางหลกัๆยงัสงู กลา่วคือ 
เส้นทางยโุรปท่ี IATA (สมาคมขนสง่ทางอากาศ) คาดกําลงั
ให้บริการจะเพ่ิมสงู (7.3%yoy) มากกวา่การเดินทาง (7%yoy) 
สว่นเส้นทางบินท่ีทํากําไรให้ THAI มากสดุอย่างญ่ีปุ่ น (เกินกวา่ 
50% ของกําไร) กําลงัจะมีการแข่งขนัสงูขึน้จากการกลบัมาขอ
เปิดเส้นทางบินสายการบินต้นทนุต่ําในช่วงตารางบินฤดหูนาว 
(นบัจาก ต.ค. 61) หลงัไทยได้รับการปลดธงแดงจาก ICAO (ธง
แดงแสดงถงึมาตรฐานกํากบัธรุกิจการบินไทยท่ีต่ํากวา่สากล ช่วง
ติดธงแดงบางประเทศจงึไมใ่ห้ไทยขยายฝงูบิน)  

ภาพรวมคาดรายได้ธรุกิจการบินนบัจาก 2Q61 เติบโต yoy ช้าลง 
เม่ือเทียบกบั 1Q61 ยกเว้น AOT ที่จะเหน็อตัราเติบโตรายได้ที่
ดีกวา่สายการบิน เพราะไมต้่องแขง่ขนั และยงัได้ผลบวกสายการ
บิน ขยายเส้นทางตา่งประเทศมากขึน้ หลงัปลดธงแดง หนนุ
สดัสว่นผู้ใช้บริการตา่งประเทศท่ีได้คา่ธรรมเนียมสงูกวา่เพ่ิมขึน้     

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 1Q57-2Q61F

THAI 76%

BA 64%

AAV 86%

AOT  8.5% 
/นกัทอ่งเท่ียว 9.4% 
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Cabin Factor ของ THAI (%) แกนซ้าย Cabin Factor ของ BA (%) แกนซ้าย

Load Factor ของ AAV (%) แกนซ้าย อตัราเตบิโตนกัท่องเท่ียว (YoY) แกนขวา

อตัราเตบิโตผู้ใช้บริการเส้นทางต่างประเทศของ AOT (YoY) แกนขวา

 
ทีม่า : รวบรวมและคาดการณ์โดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ต้นทุนนํ้ามัน+ดอกเบ้ียกดดันสายการบิน 

ในอีกทางหนึง่ ธรุกิจสายการบินยงัต้องเผชิญกบัปัญหาต้นทนุ
เพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะต้นทนุหลกัอย่างนํา้มนัเชือ้เพลิง (30-40% 
ของต้นทนุรวม) แรงกดดนัจะสงูขึน้ตัง้แต ่ 2Q61 ทัง้นีพิ้จารณา
จากราคาตลาดนํา้มนัดิบเฉลี่ย 2Q61 เพ่ิมขึน้ 45.7% จากราคา
เฉลี่ย 2Q60 มาอยู่ที่ 71.9 เหรียญฯ สง่ผลกระทบตอ่ต้นทนุนํา้มนั
ที่ AAV,BA และ THAI ยงัไมท่ําสญัญากําหนดราคาในงวด 
2Q61 ในสดัสว่น 88%, 36% และ 55% ของปริมาณท่ีต้องใช้ แม้
คาดการณ์ราคานํา้มนัจะลงมาอยู่ 65-70 เหรียญฯ ในช่วงท่ีเหลือ
ของปี แตภ่าพรวมทัง้ปีราคานํา้มนัทัง้ปียงัน่าจะสงูกวา่สมมติฐาน
ฝ่ายวิจยัทัง้ปีที่ 65 เหรียญฯ เลก็น้อย หรือ เทา่กบัราคาตลาด
เฉลี่ยท่ีเพ่ิมไมต่ํ่ากวา่ 25%yoy กระทบปริมาณใช้นํา้มนัท่ี AAV, 
BA และ THAI ที่ไมท่ําสญัญาลว่งหน้าสําหรับงวดปีนี ้88%,60% 
และ 70% ตามลําดบั ขณะเดียวกนัสว่นท่ีมีการทําสญัญา
ลว่งหน้าล้วนได้ราคาท่ีสงูขึน้ (แตล่ะแหง่ไมเ่ทา่กนั) ภาพรวมคาด 
AAV, BA และ THAI จะใช้นํา้มนัราคาแพงขึน้ 24%yoy, 
20%yoy และ 22%yoy ตามลําดบั 

นอกจากนี ้ ยงัน่าจะถกูซํา้เติมจากต้นทนุทางการเงินเพ่ิม ตาม
ดอกเบีย้ขาขึน้ โดยเฉพาะ THAI ที่มี Gearing Ratio สงูสดุใน
กลุม่ 4.6 เทา่ (AOT AAV และ BA อยู่ที ่0.2, 0.6 และ 0.5 เทา่) 
และมีหนีด้อกเบีย้ลอยตวัสงู 39% เทียบกบั AOT AAV และ BA 
อยู่ที ่1%,4% และ 1% ทัง้นี ้ระยะยาวทกุรายจะกระทบ จากการ
อยู่ในอตุสาหกรรมที่ลงทนุหนกั ซึง่จําเป็นก่อนหนีเ้พ่ือลงทนุ 

AOT ยังไม่มี Upside ใหม่ท่ีมีนัยฯ 
ด้าน AOT ผู้ให้บริการสนามบิน ยงัถือเป็นบริษัทท่ีพืน้ฐานแกร่ง
สดุ จากลกัษณะธรุกิจท่ีไมต้่องเผชิญกบัความผนัผวนราคานํา้มนั 
อย่างสายการบิน จงึเติบโตตอ่เน่ืองตามจํานวนผู้ใช้บริการ แต่
ปัจจบุนัติดปัญหากําลงัให้บริการไมเ่พียงตอ่ความต้องการใช้
สนามบิน จนกวา่สว่นตอ่ขยายสวุรรรณภมิูจํานวน 2 อาคาร จะ
ทยอยเปิดใช้ในปีบญัชี 2564 (ต.ค. 63 – ก.ย. 64)  และ 2565 ซึง่
จะเพ่ิมกําลงัให้บริการอีกเทา่ตวัเป็น 90 จากเดิม 45 ล้านคน 

AOT ย่ืนขอบริหารสนามบินภมิูภาคจากรัฐฯ ซึง่คาดวา่จะได้  4 
แหง่ (ตาก, สกลนคร, ชมุพร และอดุรธานี) โดยสนามบินอดุรธานี 
มีศกัยภาพช่วยรองรับเท่ียวบินไปลงตรง จากเดิมต้องผ่าน
สนามบินหลกัก่อน ช่วยลดความหนาแน่นของผู้ใช้บริการ
สนามบินหลกั อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาสดัสว่นผู้ใช้บริการใน
ลกัษณะดงักลา่วท่ีมีปีละ 4 แสนราย คิดเป็นเพียง 0.3% ของ
ผู้ใช้บริการ AOT ทัง้หมด ขีดความสามารถในการช่วยลดความ
หนาแน่นสนามบนิหลกัจงึมีจํากดั  จงึยงัประมาณการการเติบโต
ผู้ใช้บริการปีบญัชี 2561 และ 2562 ตามเดิมทึ ่ 13% และ 7% 
สว่นการเติบโตระยะยาวยงัคาดท่ี 5% ไปก่อน จนกวา่จะมีความ
ชดัเจนวา่สว่นตอ่ขยายสนามบินหลกัจะแล้วเสร็จได้ตามกําหนด  

นอกจากนี ้ AOT เตรียมพร้อมในระยาวมากขึน้ จากการกําหนด
แผนสร้างสนามบนิใหม ่ คือ เชียงใหม ่ 2 และภเูก็ต 2 โดยเป็น
พืน้ท่ีใหมแ่ยกจากสนามบินปัจจบุนัท่ีมีข้อจํากดัทางกายภาพท่ีจะ
ขยายเพ่ิมเติม เม่ือการขยายถึงเฟสสดุท้ายปี 2568 AOT ตัง้งบ
ลงทนุเบือ้งต้นแหง่ละ 6.0 หม่ืนล้านบาท (ไมร่วมท่ีดิน) ทัง้นี ้
สนามบินใหมค่าดวา่จะใช้รองรับผู้ใช้บริการในประเทศ ภายใต้
กําลงัให้บริการแหง่ละ 15 ล้านคนตอ่ปีเทา่ๆกนั ชว่ยให้ภาพรวม
สนามบินท่ี 2 จงัหวดัน่าจะรองรับการเติบโตผู้ใช้บริการที่ดีขึน้ 
โดยพืน้ท่ีสนามบนิใหมไ่ปรองรับการเติบโตผู้ใช้บริการในประเทศ 
สว่นสนามบินเดิมรองรับการเติบโตผู้ใช้บริการตา่งประเทศ  

เบือ้งต้น หากประเมินมลูคา่เพ่ิมโดยให้ AOT มีรายได้เพ่ิมขึน้จาก
โครงการใหม ่ โดยกําหนดทัง้สนามบินท่ีเชียงใหมแ่ละภเูก็ตมี
ผู้ ใช้บริการเติบโตดีขึน้กวา่สมมติฐานปัจจบุนัท่ีฝ่ายวิจยักําหนด 
5% เพ่ิมเป็น 10% มลูคา่เพ่ิมของ 2 โครงการดงักลา่วก็ยงัมีจํากดั 
การเติบโตหลกัๆ ที่จะมีตอ่ AOT จงึยงัน่าจะพึง่พาการพฒันา
พืน้ท่ีเชิงพาณิชย์ในอนาคต ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัจะยงัไมร่วมมลูคา่เพ่ิม
โครงการดงักลา่วในประมาฯการ เน่ืองจากยงัต้องผ่านความ
เหน็ชอบจากหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง 

ขณะท่ีในด้านการตอ่ยอดโครงการเชิงพาณิชย์ ที่น่าจะชดัเจนได้
เร็วๆนีมี้ 2 โครงการ คือ  Airport City คาดได้ข้อสรุปต้นปี 2562 
สว่นดิวตี ้ฟรี สวุรรณภมิู จะได้ข้อสรุปปลายปีนี ้ซึง่น่าจะเป็นแรง
ขบัเคลือ่นราคาหุ้นในอนาคต ทัง้นีป้ระเมินวา่ AOT จะเร่ิมรับรู้
สว่นแบง่รายได้จากทัง้ 2 โครงการในปี 2564-65 ซึง่จะทําให้เกิด
การยกระดบัฐานกําไรให้ขึน้ไปใกล้ 3.0 หม่ืนล้านบาท  

ยังไม่ใช่ช่วงเวลาน่าลงทุน...น้อยกว่าตลาด 
แม้คาดวา่ภาพรวมกําไรปกติกลุม่ปีนี ้ จะเติบโตได้ที่ 12%  
ใกล้เคียงตลาด แตห่ากพิจารณาภาพรวมกําไรกลุม่เช่ือวา่ผ่าน
ช่วงดีที่สดุของปีใน 1Q61 ไปแล้ว โดยการเติบโตจากปีก่อนนบั
จาก 2Q61 คาดจํากดัมากขึน้ ขณะท่ีสว่นใหญ่จะมาจาก 
AOT(FV@B72) ที่เตม็มลูคา่แล้ว สว่นหุ้นกลุม่สายการบินยงัคาด 
Outperform ได้ลําบาก เน่ืองจากยงัเผชิญจากแรงกดดนัต้นทนุ
หลกันํา้มนัท่ีเพ่ิมขึน้  และสว่นใหญ่ยงัมี Valuation ที่ไมน่่าสนใจ 
ยกเว้น BA ที่ยงัมีจดุเดน่ท่ีมีมลูคา่ธรุกิจรองสงู  โดยเฉพาะ 
BDMS ที่ถือหุ้นอยู่ 7.25% ซึง่หากอิงราคาตลาดปัจจบุนัจะคิด
เป็นมลูคา่ BA มากถึง 13.4 บาท จงึยงัให้คําแนะนํา ซือ้ แตค่วร
ทยอยสะสม ในชว่งธรุกิจหลกัสายการบินยงัคอ่นข้างผนัผวน  

คาดการณ์กําไรปกติกลุ่มขนส่งทางอากาศ
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    ยังอยู่ในทิศทางที่ดี แต่ตัวเลือกจํากัด  
  SSSG ฟื้นตัวดีขึน้ แต่การเปิดสาขาใหม่ ทํากําไรได้ช้ากวา่ในอดีต 
  ดอกเบ้ียขาขึ้นยงัส่งผลกระทบจํากัดในระยะสัน้ 
  ชอบ BJC เด่นทั้งรับอานิสงส์บอลโลกและธุรกิจหลัก 

 
คาด SSSG เป็นบวกในช่วงท่ีเหลือของปี  
ทิศทางผลประกอบการกลุม่ค้าปลกี – ค้าสง่ ระยะถดัไป เช่ือวา่ยงั
เป็นบวก  หากพิจารณาจาก 

1.    ภาพรวมเศรษฐกิจไทยท่ีฝ่ายวิจยั ASPS มีมมุมองเชิงบวก
มากขึน้ และได้ปรับเพ่ิมตวัเลขคาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 
2561 เป็น 4.4% จากเดิมคาด 4.2% จากการปรับเพ่ิมสมมติฐาน
หลกั การเติบโตของภาคการบริโภค มาอยู่ที ่3.6% จากเดิม 3.4%   

2.     ดชันีชีนํ้าการเติบโตยอดขายสาขาเดิม (SSSG) คือ ดชันี
ความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI)  เม.ย. – พ.ค. 2561 ยงัอยู่ในเกณฑ์
เฉลี่ย 80.5 จดุ สงูกวา่ช่วงเดียวกนัปีก่อน ซึง่อยู่ที ่76.5 จดุ รวมถึง 
เทศกาลฟตุบอลโลกช่วง 14 มิ.ย. – 15 ก.ค. 2561 จะกระตุ้นการ
บริโภคสินค้าบางกลุม่ท่ีมกัจะมีการบริโภคสงูขึน้ในช่วงเทศกาล 
คือ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, ขนมขบเคีย้ว, โทรทศัน์, เคร่ืองเสยีง, และ
อปุกรณ์กีฬา ด้วยเมด็เงินสะพดั 0.7 - 1.7 หม่ืนล้านบาท  

บวกกบั การปรับเพ่ิมคา่แรงขัน้ต่ําจากเดิมเฉลี่ย 300 บาทตอ่วนั 
มาเป็นเฉลีย่ 316 บาทตอ่วนั ที่มีผลตัง้แต ่เม.ย. 2561 คาดจะช่วย
หนนุ SSSG กลุม่ค้าปลีก–ค้าสง่ งวด 2Q61–3Q61 โดยน่าจะอยู่
ในระดบัใกล้เคียงกนัท่ีราว 2-3% yoy สว่นปัจจยักดดนัท่ียงัมี คือ 
ราคาสินค้าเกษตรยงัทรงตวัต่ํา โดยเฉพาะราคาหมแูละไก่ ที่ราคา 
QTD ต่ํากวา่ช่วงเดียวกนัของปีก่อนราว 7.1% และ 18.1% 
ตามลําดบั สง่ผลให้รายได้เกษตรกรยงัตกต่ํา กระทบยอดขาย
สาขาตา่งจงัหวดัอ่อนแอ ขณะท่ีร้านค้าขนาดใหญ่ (Makro, Big C, 
และ Tesco Lotus) ยงัมีแนวโน้มแข่งขนัสงู จากการท่ียงัคงจดั
แคมเปญลดราคาสินค้า 

ฟุตบอลโลกบวกต่อ CPALL, BJC, ROBINS 

คาดวา่ผู้ที่มี SSSG เดน่ใน 2Q61 - 3Q61 จะอยู่ในกลุม่ผู้ รับ
ผลบวกจากฟตุบอลโลก โดยคาดผู้ รับผลบวกมากสดุ คือ CPALL 
จากยอดขายอาหาร, เคร่ืองด่ืม, และขนมขบเคีย้ว (รวมกนั 70% 
ของยอดขาย) ขณะท่ี BJC และ HMPRO อาจได้ประโยชน์จํากดั 
แม้ BJC มียอดขายอาหาร, เคร่ืองด่ืม, ขนมขบเคีย้ว และบรรจุ
ภณัฑ์เคร่ืองด่ืมแอลกฮอลล์ รวมกนัเป็น 70% ของรายได้ แต่
หกัล้างจากการแข่งขนัท่ีสงูกวา่ร้านสะดวกซือ้ สว่น HMPRO กลุม่
สินค้าท่ีได้ประโยชน์ คือ เคร่ืองใช้ไฟฟ้า ซึง่มีสดัสว่นยอดขาย 20% 
สว่นอีกบริษัทท่ีจะได้ประโยชน์ คือ ROBINS แตเ่ข้ามาทางสว่น
แบง่กําไรท่ีเกิดจากถือหุ้น Supersports และ Power Buy บริษัท
ละ 40% (ขายอปุกรณ์กีฬา และเคร่ืองใช้ไฟฟ้า) ซึง่มีสว่นแบง่กําไร
คิดเป็นสดัสว่นราว 20% ของกําไร ทัง้นี ้ หากนบัเป็นผลบวกตอ่
กําไรเช่ือวา่อยู่ในระดบัสงูเช่นเดียวกบั CPALL ขณะท่ีผู้ ค้าปลีก
รายเลก็อย่าง COM7 และ BEAUTY คาดได้ประโยชน์ทางอ้อม
จากเมด็เงินท่ีสะพดั   

อัตราการเติบโตของดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคและยอดขายาขาเดิม 
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ทีม่า : บริษัท, ศูนย์พยากรณ์เศรษฐกิจหอการคา้ไทย, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม ค้าปลีก–ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ขณะท่ี SSSG งวด 4Q61 คาดยงับวกได้ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะสาขา
ตา่งจงัหวดั จากแนวโน้มรายได้เกษตรกรท่ีคาดวา่จะดีขึน้ ตาม
ราคาสกุรและไก่ ที่มีโอกาสปรับตวัขึน้ โดยจะเหน็ภาวะสมดลุของ 
Demand และ Supply ที่ดีขึน้ หลงัผู้ เลีย้งสกุรและไก่มีแนวโน้ม
ทยอยลดการผลิต ขณะท่ีความต้องการจากตลาดตา่งประเทศมี
แนวโน้มเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะจากประเทศจีน  

การทํากําไรจากสาขาใหม่ ใช้เวลานานขึ้น 
นอกจากนี ้งวด 4Q61 จะมีแรงหนนุสําคญัจากการขยายสาขาใหม่
ที่ปกติมกัจะเปิดในช่วงปลายปีเข้ามาช่วย (ดงัรูป)  

แผนเปิดสาขาใหม่ปี 2560-61 
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ทีม่า : บริษัท, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

อย่างไรก็ตาม รูปแบบการเปิดสาขาใหม ่ที่ขยายไปตา่งประเทศ ซึง่
ต้องใช้เงินลงทนุสงู ทําให้ช่วงเวลานบัจากเปิดสาขาไปจนถึงการ
เร่ิมสร้างกําไรต้องใช้เวลานานขึน้ โดยผู้ที่ขยายไปตา่งประเทศ คือ 
CPALL ขยายฐานธรุกิจค้าสง่ผ่าน MAKRO (CPALL ถือหุ้น 
93.08% มีกําไรคิดเป็นสดัสว่น 25% ของกําไร CPALL) ในช่วง
แรกจะถกูกดดนัจากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายลว่งหน้าราว 3–6 เดือน 
(คา่ใช้จ่ายท่ีเก่ียวข้องกบัสํานกังานใหญ่) จากการขยายธรุกิจไป
อินเดียและจีน โดยคาดผลกระทบสงูสดุใน 3Q61 แตห่ลงัจากนัน้
จะเร่ิมดีขึน้ตามลําดบั จากการเร่ิมรับรู้รายได้เข้าสาขา เข้ามาช่วย
ลดผลขาดทนุธรุกิจตา่งประเทศ จงึเป็นจดุท่ีจะกลบัมามีกําไรช่วย
หนนุอีกครัง้ อย่างไรก็ตาม แนวโน้มดอกเบีย้ขาขึน้อาจกดดนักําไร
ระยะยาว หากพิจารณา Gearing ratio ที่สงู 2.1 เทา่ แตร่ะยะสัน้
คาดผลกระทบจํากดั จากการที่หนีส้ินเกือบทัง้หมดมีดอกเบีย้คงท่ี 

แผนเปิดสาขาใหม่ปี 2560-61 
จํานวนสาขาในตา่งประเทศ ณ สิ้นปี (แหง่) 2559 2560 2561F 2562F 2563F
MAKRO (CPALL ถอืหุน้ 97.88%) 0 1 3-5 5-11 11-17
BJC 0 0 0 1 2-4
HMPRO 2 6 6 N/A N/A
BEAUTY 37 16 N/A N/A N/A
ROBINS 2 2 2 2 2
GDP Growth
Cambodia 7.0% 6.8% 6.9% 6.7% 6.7%
Laos 7.0% 6.7% 6.6% 6.9% 6.9%
Malaysia 4.2% 5.8% 5.2% 5.0% 4.7%
Vietnam 6.2% 6.7% 6.5% 6.5% 6.5%
Thailand 3.3% 3.9% 4.2% 4.4% N/A
India 7.1% 6.7% 7.3% 7.5% 7.5%
China 6.7% 6.8% 6.4% 6.3% 6.2%

ทีม่า : บริษัท, รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ขณะท่ีผู้ ค้าปลกีรายอ่ืน คือ BJC มีแผนขยายสาขาตา่งประเทศ
เช่นกนั โดยขยายผ่านบริษัทยอ่ย คือ Big C มีแผนเปิดสาขาแรก
ในกมัพชูา ปี 2562 แตค่าดต้นทนุจากการขยายสาขาไมไ่ด้เพ่ิม

อย่างมีนยัสําคญัเหมือน MAKRO เน่ืองจากไมมี่การตัง้สํานกังาน
ใหญ่, ระบบขนสง่, ศนูย์กระจายสินค้า ในกมัพชูา แตใ่ช้การ
สนบัสนนุจากไทยได้ เพราะสาขาแรกตัง้อยู่ติดชายแดนไทย – 
กมัพชูา จงึยงัขนสง่สะดวก ทัง้นี ้แม้ Gearing ratio สงู 1.47 เทา่ 
แตค่าดผลกระทบดอกเบีย้ขาขึน้จํากดั เพราะภาระหนีส้ินของ
ทัง้หมดมีอตัราดอกเบีย้คงท่ี สว่น HMPRO กบั ROBINS ได้ขยาย
สาขาไปยงัตา่งประเทศแล้ว  แตปั่จจบุนัอยู่ระหวา่งปรับปรุงผล
ประกอบการของสาขา จงึยงัไมมี่แผนขยาย 

ภาพรวม BJC ยังน่าสนใจมากท่ีสุด  
แนวโน้มผลประกอบการ 2Q61-3Q61 ผู้ ค้าปลีกรายใหญ่ที่คาดวา่
จะทํากําไรโดดเดน่ เช่ือวา่จะเป็นผู้ประกอบการทีอ่ยู่ในเกณฑ์ได้
ประโยชน์จากกระแสฟตุบอลโลก โดยมีฐานธรุกิจค้าปลีกแข็งแกร่ง 
อย่างเช่น BJC ซึง่ยงัมีแรงหนนุจากธรุกิจรองได้แก่บรรจภุณัฑ์ โดย
ที่ผ่านมามีการขยายกําลงัผลิต รองรับการเติบโตของคําสัง่ซือ้จาก
ลกูค้าทัง้บริษัทในเครือ THBEV และนอกเครือด้วย ขณะท่ี 
ROBINS และ HMPRO เติบโตได้ปานกลาง สว่น CPALL คาด
เติบโตน้อยสดุ จากผลกระทบของการขยายธรุกิจในตา่งประเทศ 

ขณะท่ีผู้ ค้าปลกีร้านค้าเฉพาะทาง รายท่ีเช่ือวา่ยงัโดดเดน่ คือ 
COM7 มีแนวโน้มเติบโตตอ่เน่ืองจาก SSSG ที่คาดยงัอยู่ในระดบั 
2 หลกั จากกระแสนิยมสินค้าไอทีที่ยงัมีการเปิดตวัสินค้ารุ่นใหม่ๆ  
ตอ่เน่ือง ตามกระแสการเข้าสูย่คุดิจิตอล นอกจากนี ้ ยงัมีแผนเพ่ิม
สว่นแบง่ตลาดจากการขายแฟรนด์ไชส์ ที่คอ่นข้างประสบ
ความสําเร็จในการทดลองช่วงแรก (ขายแฟรนด์ไชส์ให้ผู้ ค้าปลกี
สินค้าไอทีท้องถ่ินท่ีเป็นเจ้าตลาดในตา่งจงัหวดั ที่สนใจเปิดร้านค้า
ปลีกสินค้าไอทีภายใต้แบรนด์ BaNANA SHOPPING โดย COM7 
จะช่วยสนบัสนนุความหลากหลายสินค้าและต้นทนุสัง่ซือ้ต่ําลง 
โดยการสัง่ซือ้สินค้าร่วมกนั) จงึคาดเร่ิมเหน็การขยายสาขาเชิงรุก
มากขึน้  คาดหนนุภาพรวมกําไรเติบโตโดดเดน่กวา่กลุม่ 

และ BEAUTY กําไรช่วง 2Q61 อาจเติบโตชะลอตวั จากการ
ระบาดของเคร่ืองสําอางปลอม อาจกดดนั SSSG ชะลอตวัชัว่คราว 
แตเ่ช่ือวา่จะดีตอ่บริษัทหลงัจากนัน้ ในฐานะท่ีเป็นผู้สัง่จ้างผลิต
และจดัจําหน่ายสนิค้าคณุภาพ รวมถึงผลบวกลกูค้าจีนใหมท่ี่พึง่
เซน็สญัญาซือ้ขายสินค้า 3 ราย บริษัทคาดรับรู้ผลบวกใน 2H61 
ราว 100 ล้านบาท ภาพรวมจงึยงัคาดกําไรเติบโตสงูสดุในกลุม่ 

ขณะท่ีงวด 4Q61 แนวโน้มกําไรกลุม่ คาดเติบโตตอ่เน่ืองจาก
ปัจจยัหนนุดงักลา่ว และคาดยงัหนนุจาก CPALL ที่กลบัมาเติบโต
โดดเดน่อีกครัง้ หลงัผ่านช่วงรับรู้ต้นทนุขยายไปตา่งประเทศครบ 

นํ้าหนัก “เท่าตลาด” Top pick: BJC   
แม้คาดกําไรสทุธิกลุม่ค้าปลีก–ค้าสง่ ปี 2561 เติบโต 15.9% สงู
กวา่คา่เฉลี่ยของตลาดท่ีคาดเติบโต 13% แตร่าคาหุ้นปัจจบุนั ซือ้
ขาย PER 30 เทา่ ใกล้เคียงคา่เฉลี่ยย้อนหลงั 5 ปี ที่ 28 เทา่ แล้ว 
จงึให้นํา้หนกั “เทา่ตลาด” และเลือก BJC เป็น Top pick กลุม่ 
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    เทคโนโลยีก้าวหน้า...บวกต่อผู้ประกอบการไทย 
  ให้น้ําหนักความเสี่ยงสงครามการค้ามากข้ึน   
  หุ้นต่างประเทศชอบ AMAZON MICRON และ NVIDIA 
  หุ้นไทยเน้นหาจังหวะเข้าลงทุน HANA และ SVI 

 
ความเส่ียงสงครามการค้าโลกและปัญหา
วัตถุดิบขาดแคลนยังมีอยู่  
ความเส่ียงของผู้ประกอบการกลุม่ชิน้สว่นฯ ได้แก่ 1) การกีดกนั
การค้าในตา่งประเทศ โดยเฉพาะการกีดกนัการค้าระหวา่งสหรัฐฯ
และจีน ทีย่ิ่งทวีความรุนแรง หลงัจากท่ีจีนได้ได้เปิดเผยรายช่ือ
สินค้าจีน 1.1 พนัรายการ ที่จะตัง้ภาษีนําเข้า 25% จากจีน รวมเป็น
มลูคา่ 5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ มีผลบงัคบัใช้บางสว่นตัง้แต ่ 6 
ก.ค. 61 สว่นใหญ่เป็นสินค้าประเภทเคร่ืองจกัร อปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์ ชิน้สว่นยานยนต์ อากาศยาน และแบตเตอร่ี 
นอกจากนี ้ สหรัฐฯมีโอกาสปรับขึน้ภาษีนําเข้าสินค้า (import 
tariffs) จากจีนเพ่ิมเติม โดยจะเก็บภาษีนําเข้า 10% ของมลูคา่
สินค้า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึง่ยงัไมไ่ด้เปิดรายละเอียด
สินค้า แตค่าดเน้นไปท่ีกลุม่สินค้าอปุโภคและบริโภค ซึง่จะทําให้
ราคาสินค้าของทัง้สหรัฐฯและจีนสงูขึน้ สง่ผลกระทบตอ่การเติบโต
ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และจีนท่ีจะชะลอตวัลงในระยะถดัไป 
นอกจากนี ้ยงัทําให้สหรัฐฯ มีแนวโน้มนําเข้าอปุกรณ์ชิน้สว่นฯ จาก
จีนลดลงด้วย โดย HANA อยู่ในสถานะท่ีเสยีเปรียบสดุ เน่ืองจาก
เป็นผุ้ประกอบการรายเดียวที่มีโรงงานผลิตในประเทศจีน สําหรับ
ผู้ประกอบการกลุม่ชิน้สว่นฯ รายอ่ืนจะได้รับผลกระทบทางอ้อม  
เน่ืองจากไมมี่ฐานการผลิตในจีน แตมี่สดัสว่นรายได้จากการ
สง่ออกไปยงัประเทศจีน ประกอบด้วย DELTA (14%) KCE (10%) 
และ SVI (5%) ซึง่เป็นผลกระทบท่ีเกิดจากคําสัง่ซือ้ท่ีมีแนวโน้ม

ชะลอตวัลง เน่ืองจากการท่ีจีนสง่ออกสินค้าอิเลก็ทรอนิกส์ไปท่ี
สหรัฐฯ ราว 25% 

2) ราคาวตัถดิุบในการผลิตชิน้สว่นฯ ที่ปรับสงูขึน้ เน่ืองจากมี
ปัญหาขาดแคลนวตัถดิุบในการผลิตชิน้สว่นฯ ซึง่สง่ผลกระทบตอ่
อตุสาหกรรมผู้ประกอบการรับจ้างผลิตอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ทัว่
โลก (Electronic Manufacturing Services) แตค่าดสถานการณ์
จะกระเตือ้งขึน้ในปลายปี หรืออาจตอ่เน่ืองไปถึงช่วงกลางปี 2562   

3) คา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯผนัผวน แม้วา่ปัจจบุนัคา่เงินบาท
เร่ิมกลบัมาออ่นคา่อีกครัง้ จนลา่สดุอยู่ที ่ 32.66 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ แตค่า่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2561 อยูท่ี่ 31.65 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งคา่กวา่สมมติฐานสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลีย่
ปี 2561 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ โดยจาก
การศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ทีแ่ขง็คา่
จากสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลีย่ปี 2561 ที่ 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ 
จะสง่ผลกระทบตอ่แนวโน้มกําไรสทุธิของกลุม่ชิน้สว่นฯในปี 2561 
ให้ลดลง 5.8% จากเดิม 

และ 4) ทิศทางดอกเบีย้กลบัสูข่าขึน้ สง่ผลกระทบให้แนวโน้มภาระ
ดอกเบีย้จ่ายสงูขึน้ อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัประเมินวา่
ผู้ประกอบการกลุม่ชิน้สว่นฯ จะได้รับผลกระทบจํากดัมาก 
เน่ืองจาก HANA ไมมี่หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่าย ขณะท่ี DELTA 
และ SVI ก็มีหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่าย/ทนุ (IBD/E) น้อยมาก จงึ
ได้รับผลกระทบจํากดัในระยะสัน้ สว่น KCE ก็ได้รับผลกระทบ

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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จํากดั เน่ืองจากแม้โครงสร้างหนีส้ินทัง้หมดเป็นอตัราลอยตวั แตมี่
หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่าย/ทนุ เพียง 0.3 เทา่   
ผู้ประกอบการเทคโนโลยีต่างประเทศเดินหน้า
เติบโตตามกระแสยุคดิจิทัล 
เทคโนโลยีทีก้่าวหน้าในอนาคต จะสง่ผลบวกตอ่ผู้ประกอบการ
เทคโนโลยีตา่งประเทศก่อน เน่ืองจากเป็นผู้ประกอบการขัน้ปลาย
นํา้ ซึง่มีสว่นเก่ียวข้องกบัผู้บริโภคโดยตรง หลงัจากนัน้จงึสง่ผลบวก
ตอ่ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯไทยท่ีสว่นใหญ่รับจ้างผลติและประกอบ
อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ (Electronic Manufacturing Services) ทํา
ให้ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ การกระจายความเส่ียงการลงทนุสู่
ตา่งประเทศ เป็นโอกาสท่ีดีในการได้รับผลตอบแทนสงูกวา่การ
ลงทนุในประเทศอย่างเดียว ซึง่นบัตัง้แตต้่นปี 2561 ราคาหุ้น
เทคโนโลยีตา่งประเทศสว่นใหญ่ให้ผลตอบแทนสงูกวา่ SET มาก 
นําโดย AMD (62.4%), Micron (44.1%), Nvidia (34.5%), 
Samsung (30.4%) และ Alibaba (18.6%) สามารถ outperform 
ดชันี NASDAQ ที่ปรับเพ่ิมขึน้ 11.9% และดชันี SET และ 
SETETRON ที่ปรับลดลง 6.5% และ 18.5% ตามลําดบั นบัตัง้แต่
ต้นปี 2561  

ผลตอบแทนหุ้นเทคโนโลยีต่างประเทศ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ผู้ประกอบการกลุม่เทคโนโลยีตา่งประเทศได้ประโยชน์จากกระแส
เทคโนโลยีทีก้่าวสูย่คุดิจิทลั โดยเฉพาะการใช้สมาร์ทโฟนใน
ชีวิตประจําวนัมากขึน้ หนนุการโฆษณาออนไลน์เติบโตโดดเดน่ สง่
ผลบวกโดยตรงตอ่ Facebook และ Alphabet (บ. แมข่อง Google) 
ที่ใช้ระบบ Artificial Intelligence: AI ในการเลือกโฆษณา ให้ขึน้บน
หน้าจอผู้ใช้งานท่ีเหมาะสมกบัโฆษณานัน้ ทําให้การโฆษณาผ่าน
สื่อออนไลน์ มีประสิทธิภาพมากกวา่การโฆษณาผ่านระบบ
โทรทศัน์และหนงัสือพิมพ์แบบเดิม และยงัมีศกัยภาพในการเติบโต
โดดเดน่ตอ่เน่ืองในอนาตคต  

นอกจากนี ้ อตุสาหกรรมค้าปลีกออนไลน์ก็เติบโตตอ่เน่ือง
เช่นเดียวกนั เน่ืองจากสินค้าออนไลน์มีราคาถกูกวา่สินค้าในห้าง 
และความสะดวกสบายในการเลือกซือ้สนิค้าออนไลน์ ช่วย
ประหยดัเวลาในการเดินทางไปท่ีร้านค้า ซึง่ในอนาคตร้านค้าจะ
กลายเป็นสถานท่ีจดัแสดงสินค้าเทา่นัน้ ถือเป็นผลบวกโดยตรงตอ่ 
Amazon และ Alibaba 

สําหรับอตุสาหกรรมรถยนต์ไร้คนขบั (Autonomous Vehicles) ก็มี
ผู้ประกอบการเทคโนโลยีรายใหญ่ให้ความสนใจ อาทิ Apple และ 
Alphabet ที่ได้พฒันาและทดสอบรถยนต์ไร้คนขบับนถนนแล้ว แต่
ยงัไมไ่ด้เปิดเผยวา่จะเปิดตวัและผลิตรถยนต์ไร้คนขบัเม่ือใด ซึง่
เทคโนโลยีรถยนต์ไร้คนขบัจะเก่ียวข้องโดยตรงกบัการใช้เทคโนโลยี
ปัญญาประดิษฐ์ (Artificial Intelligence: AI) และจะต้องใช้ชิน้สว่น
อิเลก็ทรอนิกส์เพ่ิมขึน้ อาทิ เซน็เซอร์ และ เรดาห์ เป็นต้น สง่ผลบวก
ตอ่ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ ไทย ได้แก่ KCE ที่ผลิตแผ่น PCB 
สําหรับรถยนต์ และ HANA ที่ผลิตอปุกรณ์เซน็เซอร์สําหรับรถยนต์ 

ผู้ประกอบการอิเลก็ทรอนิกส์ขัน้ต้นนํา้ ก็เติบโตตอ่เน่ืองเช่นกนั 
ได้แก่ Micron ซึง่เป็นผู้ผลิตหน่วยความจํา Dynamic Random 
Access Memory: DRAM ที่เติบโตโดดเดน่ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 
และมีศกัยภาพการเติบโตที่ดีในอนาคต โดยเฉพาะในอตุสาหกรรม
ศนูย์จดัเก็บระบบ Cloud สมาร์ทโฟนและยานยนต์ ซึง่ล้วนเป็น
กลุม่ลกูค้าท่ีเติบโตได้ดีของ Micron นอกจากนี ้บริษัท Nvidia ซึง่
เป็นผู้ผลิตหน่วยประมวลผลกราฟฟิค 3 มิติ (Graphics 
Processing Unit: GPU) ในอตุสาหกรรมเกมส์, ศนูย์จดัเก็บข้อมลู, 
ยานยนต์, Autonomous Machine และ AI Computing ก็เติบโต
โดดเดน่ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมาเช่นกนั และมีแนวโน้มเติบโตตอ่เน่ือง
ในอนาคต จากการเปิดตวัสินค้ารุ่นใหมอ่อกมาตอ่เน่ือง โดยเฉพาะ
การเปิดตวั NVIDIA DRIVE Constellation ในปี 2561 ซึง่เป็น
เทคโนโลยีระบบท่ีสามารถทําให้รถยนต์ไร้คนขบั สามารถขบัข่ีได้
อย่างปลอดภยั ซึง่ผ่านการทดสอบมาแล้วกวา่ 1 พนัล้านไมล์ ใน
ระบบการจําลองสภาพแวดล้อมเสมือนจริง (Virtual Reality) จาก
การใช้ประโยชน์ของ NVIDIA GPU และ NVIDIA DRIVE Pegasus 
ที่ได้เปิดตวัไปเม่ือปี 2560 ซึง่เป็นระบบปัญญาประดิษฐ์ (Artificial 
Intelligence) ที่ทําให้รถยนต์อตัโนมติัสื่อสารระหวา่งกนัเองได้ 
นอกจากนี ้  บริษัท AMD ซึง่เป็นผู้ผลิตหน่วยประมวลผลของ
อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ก็เติบโตโดดเดน่เช่นกนั จากลกูค้าในกลุม่
ธรุกิจเกมส์ และศนูย์จดัเก็บข้อมลู ที่เติบโตโดดเดน่ในช่วง 1 ปี ที่
ผ่านมา 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 11 บริษัทกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 
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สําหรับหุ้นกลุม่เทคโนโลยีของสหรัฐฯ แนะนํา Amazon, Micron 
และ Nvidia ซึง่ล้วนมีแนวโน้มผลการดําเนินงานเติบโตโดดเดน่ใน
อนาคต โดยเฉพาะ Amazon ที่แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 จะเติบโต
ถึง 102.3% yoy แตร่าคาหุ้นปัจจบุนัก็มีคา่ PER ปี 2561 สงูถึง         
83.0 เทา่ ขณะที ่Micron แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2560/61 (สิน้ปีบญัชี
ส.ค.61) จะเติบโตถึง 161.1% yoy แตมี่คา่ PER ปี 2561 ต่ําเพียง 
5.1 เทา่ และ Nvidia ที่แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561/62 (สิน้ปีบญัชี
ม.ค. 62) จะเติบโตถึง 50.9% yoy แตก็่มีคา่ PER ปี 2562 สงูถึง 
32.8 เทา่ 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เทคโนโลยี สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

Tencent เด่นสุดในเอเชีย 
กําไรสทุธิงวด 2Q61 ของผู้ประกอบการกลุม่เทคโนโลยีในเอเชีย 
(Samsung, Tencent, Lenovo และ Foxconn)  อ่อนตวัลง 4.7% 
qoq (แตเ่พ่ิมขึน้ถึง 59.7% yoy) เน่ืองจากได้ผ่านพ้นช่วง high 
season ของอตุสาหกรรมฯไปแล้ว อย่างไรก็ตาม ภาพรวมผลการ
ดําเนินงานของกลุม่เทคโนโลยีของเอเชีย ยงัเติบโตโดดเดน่เม่ือ
เทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน โดยแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561-62 
ของ Tencent คาดจะเติบโต 18.4% yoy และ 27.7% yoy 
ตามลําดบั จากธรุกิจบริการที่เน้นการเพ่ิมมลูคา่ (Value added 
services) ซึง่มีรายได้ธรุกิจเกมส์เติบโตโดเดน่ โดยเฉพาะเกมส์บน
สมาร์ทโฟน ได้แก่ เกมส์ Honour of Kings (คนไทยรู้จกัในช่ือ RoV) 
ซึง่ได้รับความนิยมมาก นอกจากนี ้Tencent ยงัได้เปิดตวัเกมส์ใหม่ 
ได้แก่ MI Awakening และ QQ Speed Mobile ซึง่ได้รับความนิยม
เช่นกนั นอกจากนี ้ รายได้กลุม่ Social network ก็เติบโตโดเดน่
เช่นกนั ตามจํานวนผู้ใช้สมาร์ทโฟนท่ีเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง  

ขณะทีแ่นวโน้มกําไรสทุธิปี 2561 ของ Samsung ก็จะเติบโตถึง 
19.2% yoy จากธรุกิจชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ซึง่เป็นธรุกิจท่ีมี
ประสิทธิภาพการทํากําไรสงู เพราะการแข่งขนัด้านราคาต่ําเม่ือ
เทียบกบัธรุกิจขัน้ปลายนํา้ อาทิ ธรุกิจสมาร์ทโฟนและ คอมพิวเตอร์ 
เป็นต้น นอกจากนี ้ การเปิดตวัสมาร์ทโฟนรุ่นใหม ่ Samsung 
Galaxy S9 ในเดือนมี.ค. 61 ซึง่ได้รับการตอบรับท่ีดี และเตรียม
เปิดตวั Samsunag Galaxy Note 9 ในเดือนส.ค. 61 ซึง่คาดวา่จะ
ได้รับการตอบรับท่ีดีเช่นกนั หนนุธรุกิจสมาร์ทโฟนของ Samsung 
เติบโตตอ่เน่ืองในปี 2561  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 4 บริษัทชั้นนําในทวีปเอเชีย 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับหุ้นกลุม่เทคโนโลยีของเอเชียท่ีนกัวิเคราะห์ให้ rating ระดบั
สงูสดุ ได้แก่ Tencent จากแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2561-62 จะเติบโต
ถึง 18.4% yoy และ 27.7% yoy แม้คาดคา่ PER ปี 2561 ของ 
Tencent จะอยู่ที่ 37.1 เทา่ แตจ่ะลดลงเหลือ 28.1 เท่ี 2562    

สรุปคําแนะนําหุ้นในหุน้เทคโนโลยีชั้นนําท้ัง 4 บริษัทในทวีปเอเชีย 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ผู้ประกอบการไทยพร้อมรับอานิสงค์คํา
สั่งซื้อเพ่ิมข้ึน  
ภาพรวมอตุสาหกรรมชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์โลก (Semiconductor 
cycle) ยงัเติบโตตอ่เน่ือง นําโดยอตุสาหกรรมยานยนต์ 
อตุสาหกรรมโทรคมนาคม และเทคโนโลยี Internet of Things ซึง่
เป็นเทคโนโลยี ที่จะเข้ามาอํานวยความสะดวกให้กบัผู้บริโภคมาก
ขึน้ ซึง่มีความจําเป็นต้องใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์มากขึน้ตามไป
ด้วย 

อุตสาหกรรมยานยนต์: เทคโนโลยีในกลุม่ยานยนต์กําลงัเปลีย่น
ผ่านเข้าสูอ่ตุสาหกรรมรถยนต์ไฟฟ้าและรถยนต์ไฮบริดมากขึน้ ซึง่
ได้รับการสนบัสนนุจากรัฐบาลในจีนและยโุรป สอดคล้องกบัการให้
ความสําคญักบัสิ่งแวดล้อมและมลพิษมากขึน้ สง่ผลบวกตอ่ 
DELTA ที่เป็นผู้ผลิตตวัแปลงไฟฟ้าสําหรับแบตเตอร่ีรถยนต์ 
นอกจากนี ้ เทคโนโลยีรถยนต์อตัโนมติั ที่มีความจําเป็นต้องใช้ 
LIDAR (Light Detection and Ranging) ติดตัง้บนรถยนต์ เพ่ือใช้
เช็คระยะส่ิงกีดขวางรอบตวัรถยนต์ และสัง่ให้รถยนต์เบรคหรือ
เปลี่ยนเส้นทางการว่ิงได้ สง่ผลบวกตอ่ HANA และ KCE ที่มีโอกาส
ได้รับคําสัง่ซือ้ชิน้สว่นฯมากขึน้ในอนาคต 

อุตสาหกรรมโทรคมนาคม: เทคโนโลยีในกลุม่โทรคมนาคม
กําลงัเปลีย่นผ่านเข้าสูเ่ทคโนโลยีอินเตอร์เน็ตความเร็วสงูระบบ 5G 
ซึง่จะเร่ิมใช้ในสหรัฐฯในช่วงปลายปี 2561 และจะทยอยใช้ใน
ประเทศตา่งๆ ตัง้แตปี่ 2562 เป็นต้นไป หนนุให้ผู้บริโภคเปล่ียน
สมาร์ทโฟนรุ่นใหมก่นัมากขึน้ สง่ผลบวกตอ่ HANA ที่ผลิตเซน็เซอร์

Upside

Name (%) 2561F 2562F 2561F 2562F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.90 204.43       238.20      16.5% 7.31 5.84 31.85 24.55
AMAZON.COM INC 4.76 1,734.78     1,883.79   8.6% 21.64 15.49 82.96 60.51
ALPHABET INC-A 4.70 1,178.69     1,245.88   5.7% 4.46 3.68 22.63 20.63
FACEBOOK INC-A 4.69 197.49       222.18      12.5% 6.16 4.62 22.93 18.89
MICROSOFT CORP 4.64 100.86       112.50      11.5% 9.43 8.12 26.35 25.01
MICRON TECH 4.55 59.25         77.00        30.0% 2.23 1.69 5.12 5.36
NVIDIA CORP 4.21 260.17       277.77      6.8% 13.79 10.06 32.85 29.93
APPLE INC 4.16 185.69       197.38      6.3% 7.30 6.85 16.10 14.08
INTEL CORP 4.02 52.93         59.94        13.2% 3.23 2.80 13.69 13.03
HP INC 4.00 23.52         25.13        6.8% n.m. 171.68 11.70 11.08
QUALCOMM INC 3.73 58.70         62.45        6.4% 3.70 3.79 18.33 16.74
ADV MICRO DEVICE 3.57 16.69         15.05        -9.8% 16.48 10.40 37.34 27.77
IBM 3.46 143.90       170.61      18.6% 6.27 5.18 10.41 10.21
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Upside

Name (%) 2561F 2562F 2561F 2562F
KOREA (KRW)
SAMSUNG ELECTRON 4.70 47,100       69,000      46.5% 1.31 1.13 6.46 6.25

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.92 400.00       521.37      30.3% 9.26 7.21 37.13 28.08
LENOVO GROUP (USD) 3.00 4.22           4.33         2.7% 1.54 1.40 12.22 8.81

TAIWAN (TWD)
HON HAI 3.24 82.90         95.68        15.4% 1.18 1.10 10.18 9.37

PER 
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Current 

Price 
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และหน้าจอ LED สําหรับสมาร์ทโฟน นอกจากนี ้ ยงัหนนุให้
แนวโน้มการลงทนุด้านโครงสร้างพืน้ฐาน ด้านโทรคมนาคมเพ่ิมขึน้ 
รองรับเทคโนโลยี 5G ในอนาคต สง่ผลบวกตอ่ DELTA ที่เป็นผู้ผลิต
อปุกรณ์แปลงไฟฟ้า (Power supplies) สําหรับอตุสาหกรรม
โทรคมนาคม 

อุตสาหกรรม Internet of Things: เทคโนโลยี Internet of Things 
เป็นเทคโนโลยีที่มีศกัยภาพการเติบโตสงูในอนาคต โดยเทคโนโลยี 
Internet of things ทําให้อปุกรณ์ไฟฟ้าต่างๆเช่ือมตอ่กนั อาทิ ใช้
สมาร์ทโฟนสัง่งานเคร่ืองซกัผ้าและโทรทศัน์ เป็นต้น ซึง่ต้องใช้
ชิน้สว่นฯ ในการสัง่งานและรับคําสัง่ในเคร่ืองใช้ไฟฟ้าแตล่ะชิน้ด้วย 
หนนุปริมาณการใช้ชิน้สว่นฯ ในอปุกรณ์เคร่ืองใช้ไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ใน
อนาคต   

แนวโน้มกําไรกลุ่มปี 2561 อ่อนตัว แต่จะ
พลิกกลับมาเติบโตในปี 2562  
แนวโน้มกําไรสทุธิงวด 2Q61 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะลดลง 8.0% 
qoq และ 11.3% yoy จากการบนัทกึรายได้พิเศษลดลง แตห่าก
พิจารณาเฉพาะแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q61 จะ
เพ่ิมขึน้ 4.9% qoq (แตล่ดลง 24.8% yoy) มีปัจจยัสนบัสนนุจาก
การเร่ิมเข้าช่วงฤดกูาลสง่ออกของชิน้สว่นฯ สูต่า่งประเทศ และ
ทิศทางคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่พลิกกลบัมาอ่อนคา่อีกครัง้ 
หนนุประสิทธิภาพการทํากําไรของผู้ประกอบการกลุม่ชิน้สว่นฯ ดี
ขึน้ ทัง้นี ้คาดแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q61 จะเติบโต
ตอ่เน่ืองจากงวด 2Q61 และทําจดุสงูสดุของปี 2561 จากแนวโน้ม
สถานการณ์ปัญหาขาดแคลนวตัถดิุบทยอยดีขึน้ หนนุแนวโน้ม 
gross margin ของกลุม่ฯดีขึน้ตามไปด้วย  

สําหรับคาดการณ์กําไรสทุธิปี 2561 จะอ่อนตวัลง 16.5% yoy 
เช่นเดียวกบัแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 ที่จะลดลง 
19.6% yoy จากปัญหาขาดแคลนวตัถดิุบชิน้สว่นฯที่รุนแรงในงวด 
1H61 ทําให้ราคาวตัถดิุบบางชิน้มีราคาสงูขึน้ นอกจากนี ้ยงัได้รับ
ผลกระทบจากแนวโน้มคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2561 แขง็คา่ขึน้ 2.7% 
yoy มาอยู่ที่ 33 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ล้วนกดดนัประสิทธิภาพการ
ทํากําไรของผู้ประกอบการกลุม่ชิน้สว่นฯลดลง 

ทัง้นี ้ คาดกําไรสทุธิปี 2562 ของกลุม่ชิน้สว่นฯจะพลิกกลบัมา
เติบโต 8.0% yoy สอดคล้องกบัแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานท่ี
จะเติบโต 11.1% yoy ในปี 2562 จากคําสัง่ซือ้จากลกูค้า
ตา่งประเทศเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง ตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลกและ
ความก้าวหน้าของเทคโนโลยี หนนุแนวโน้มรายได้รวมของกลุม่ฯ 
เติบโต 6.9% yoy และทิศทางปัญหาวตัถดิุบขาดแคลนทยอยฟืน้
ตวัดีขึน้ โดยสามารถสรุปได้ดงันี ้

SVI: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561-62 จะเติบโต 14.3% 
yoy และ 19.1% yoy จากคําสัง่ซือ้จากลกูค้าเพ่ิมขึน้ทัง้โรงงานใน
ไทยและยโุรป 

KCE: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะออ่นตวัลง 11.7% 
yoy จากต้นทนุราคาวตัถดิุบทองแดงท่ีสงูขึน้ แตค่าดกําไรจากการ
ดําเนินงานจะพลิกกลบัมาเติบโต 13.8% yoy ในปี 2562 จาก
แนวโน้มคําสัง่ซือ้แผ่น PCB ในอตุสาหกรรมรถยนต์เติบโตตอ่เน่ือง 
สอดคล้องกบัแผนการขยายโรงงานลาดกระบงัเฟส 3 จนเตม็กําลงั
การผลิตในปี 2562   

HANA: คาดกําไรจากการดําเนินงานปี 2561 จะลดลงถึง 24.0% 
yoy จากผลกระทบปัญหาวตัถดิุบชิน้สว่นฯขาดแคลน แตค่าดกําไร
จากการดําเนินงานปี 2562 จะเติบโต 3.7% yoy จากคําสัง่ซือ้ใน
กลุม่ยานยนต์ RFID (ฉลากอจัฉริยะ) และสมาร์ทโฟนเติบโต
ตอ่เน่ือง สอดคล้องกบัการขยายโรงงานลําพนูเฟส 2 และโรงงานท่ี
กมัพชูารองรับไว้แล้ว  

DELTA: คาดกําไรจากการดําเนินงานในปี 2561 จะลดลงถึง 
24.1% yoy จากผลกระทบของปัญหาขาดแคลนวตัถดิุบ 
(แผงวงจร: Integrated Circuit) ทําให้ต้นทนุวตัถดิุบในการผลิต
สินค้าสงูขึน้ แตค่าดกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 จะเติบโต 
11.7% yoy จากแนวโน้มรายได้รวมเติบโต 5.5% yoy และ
สถานการณ์ปัญหาวตัถดิุบขาดแคลนทยอยดีขึน้  

เน้นหาจังหวะเข้าลงทุน HANA และ SVI 
ให้นํา้หนกัลงทนุน้อยกวา่ตลาด เน่ืองจากให้นํา้หนกัสงคราม
การค้ามากขึน้ ซึง่จะกระทบตอ่แนวโน้มการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ
โลก กดดนัความต้องการใช้อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์โลก จงึคาด
โอกาส outperform ตลาดยาก และเน้นหาจงัหวะเข้าลงทนุ HANA 
(FV@B38.50) จากจดุแข็งท่ีให้ div yield สงูกวา่ 6% p.a. (จ่ายปี
ละ 2 ครัง้) และ valuation ถกูกวา่หุ้นอ่ืนๆ ในกลุม่ชิน้สว่นฯ ทัง้ 
PER, PBV เช่นเดียวกบั SVI (FV@B4.89) ที่ประเมินทิศทางกําไร
เติบโตโดดเดน่สดุในกลุม่ฯ และผลกระทบสงครามการค้าน้อยสดุ  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

19-Jun-18

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
DELTA ขาย 60.50 60.00 -1% 3.46 17.5 2.2 3.80

HANA ซือ้ 33.00 38.50 17% 2.46 13.4 1.3 6.06

KCE ขาย 35.50 32.50 -8% 1.87 19.0 3.4 2.96

SVI ซือ้ 4.10 4.89 19% 0.26 16.0 1.2 2.69

2561F
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    ท่องเที่ยว & โรงแรมยังโตทุกช่วงเวลา 
  แม้เข้า Low Season แต่นกัท่องเท่ียวทํา New High ต่อเน่ือง 
  กําไรกลุ่มฯ 2Q-3Q61 อ่อนตัวตามฤดูกาล  
  ชอบ MINT และ CENTEL  

 
Low Season แต่นักท่องเท่ียว New High 
แม้อตุสาหกรรมทอ่งเท่ียวไทยเข้าสูช่่วงนอกฤดกูาลทอ่งเท่ียว (Low 
Season) แตส่ถานการณ์โดยรวมยงัมีแนวโน้มสดใส โดย
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติที่เดินทางเข้ามาไทย เดือน เม.ย. – พ.ค. 
2561 รวมทัง้สิน้ 5.85 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 8% yoy และ สง่ผลให้งวด 
5M61 (ม.ค. –  พ.ค. 2561) มีนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม 16.45 
ล้านคน เติบโต 12.6% yoy และสร้างรายได้ทอ่งเท่ียวให้กบั
ประเทศมากถึง 8.67 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 16% yoy 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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จํานวนนกัทอ่งเท่ียวชาวตา่งชาต ิพ.ค. = 2755 พนัคน %yoy = 6.35%

พันคน

 
ทีม่า : ธนาคารแห่งประเทศไทย / กรมการท่องเทีย่ว 

หากพิจารณารายละเอียดของแตล่ะกลุม่นกัทอ่งเท่ียวช่วง 5M61 
พบวา่ เกือบทกุกลุม่มีการเติบโต โดยกลุม่หลกัมาจากภมิูภาค
เอเชียตะวนัออกท่ีเดินทางเข้ามาไทยมากสดุ คิดเป็นสดัสว่น 
66.5% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติรวม และเพ่ิมขึน้ 15.7% yoy สงู
กวา่นกัทอ่งเท่ียวจากทกุภมิูภาค โดยแรงขบัเคลือ่นสําคญัมาจาก

นกัทอ่งเท่ียวจีน ซึง่เดินทางเข้ามาไทยมากเป็นอนัดบั 1 ของตลาด
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติด้วยจํานวน 5.03 ล้านคน (สดัสว่น 30.6%) 
เติบโต 27.4% yoy  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติแบ่งตามกลุ่มประเทศงวด 5M61 
5M61 (คน) (%) (%)

ประเทศ จํานวน สัดส่วน การเติบโต

East Asia 10,943,472 66.5% 15.7%

         Asean 3,834,179 23.3% 5.5%

         China 5,030,488 30.6% 27.4%

Europe 3,309,646 20.1% 8.8%

         Russia 802,496 4.9% 21.4%

The Americas 715,182 4.3% 3.6%

South Asia 788,103 4.8% 13.9%

          India 638,035 3.9% 15.7%

Oceania 363,406 2.2% -0.6%

Midde East 264,086 1.6% -10.0%

Africa 72,575 0.4% 5.2%

Total 16,456,470 100.0% 12.6%  
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่ว 

ภายใต้สถานการณ์ในประเทศท่ีมีความสงบเรียบร้อย คาดวา่จะทํา
ให้บรรยากาศทอ่งเท่ียวไทยในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ แจ่มใสตอ่เน่ือง 
นอกจากนีแ้ผนการขยายเส้นทางบินตรงจากเมืองตา่งๆ ในตลาด
ทอ่งเท่ียวหลกัในภมิูภาคตา่งๆ ของทัง้ธรุกิจการบินต้นทนุต่ํา และ
ธรุกิจการเท่ียวบนิแบบเช่าเหมาลาํ  ตลอดจนความร่วมมือของ
ภาครัฐและธรุกิจเอกชน ในการพฒันาผลิตภณัฑ์ด้านการ
ทอ่งเท่ียวเพ่ิมความหลากหลายให้การทอ่งเท่ียวไทย ควบคูก่บัการ
สง่เสริมด้านการตลาดในตา่งประเทศอย่างกว้างขวาง และเข้าถึง
นกัทอ่งเท่ียวโดยตรงมากย่ิงขึน้ จะเป็นแรงดงึดดูให้นกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติเดินทางเข้ามาทอ่งเท่ียวในไทยมากขึน้ โดยทัง้ปี 2561 
คาดมีจํานวนไม่ต่ํากวา่ 37.5 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 6% yoy  

กลุ่ม ทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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กําไรกลุ่มฯ 2Q-3Q61 อ่อนตัวตามฤดูกาล 
ผลประกอบการกลุม่โรงแรมทัง้ 3 บริษัทภายใต้การดแูลของฝ่าย
วิจยั คือ ERW, MINT และ CENTEL เป็นไปในทิศทางเดียวกบั
ภาคอตุสาหกรรม กลา่วคือ เม่ือผ่านพ้นช่วงจดุสงูสดุไปแล้วใน 
1Q61 ซึง่เป็นช่วง Peak Season ก็จะเข้าสูภ่าวะอ่อนตวัแรงในช่วง 
Low Season (2Q61 และ 3Q61) แตจ่ะกลบัมายืนระดบัสงูใน 
4Q61 เม่ือเข้าสูช่ว่ง High Season อีกครัง้ แตอ่ยา่งไรก็ตามหาก
เทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน คาดผลประกอบการยงัเติบโตได้ดี 
สะท้อนจากจํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติที่เพ่ิมขึน้ ประกอบกบัแต่
ละบริษัทมีการลงทนุในโรงแรมใหม ่ รวมถึงมีแรงหนนุจากธรุกิจอ่ืน 
มาผลกัดนัให้เหน็การเติบโตของกําไรในทกุไตรมาสเม่ือเทียบกบัปี
ก่อน และทัง้ปี 2561 คาดกําไรปกติกลุม่ฯ เทา่กบั 9.1 พนัล้านบาท 
เติบโต 14% yoy (กําไร 1Q61 คิดเป็นสดัสว่น 32% ของเป้าทัง้ปี) 
ด้านโครงสร้างการเงินยงัไมน่่ากงัวล โดยสิน้ 1Q61 มีอตัรา IBD/E 
เฉลี่ย 0.97 เทา่ หากพิจารณารายบริษัท แม้ ERW มี IBD/E สงูสดุ 
1.65 เทา่ แตห่นีส้ินสว่นใหญ่มีภาระดอกเบีย้คงท่ีสดัสว่นสงู 80%
ทําให้ทิศทางอตัราดอกเบีย้ท่ีเข้าสูช่่วงขาขึน้ ไมน่่าจะสง่ผลอย่างมี
นยัฯ ตอ่ต้นทนุการเงิน ขณะท่ี MINT และ CENTEL มี IBD/E 
อตัรา 0.99 เทา่ และ 0.55 เทา่ตามลําดบั  

ERW: ด้วยโครงสร้างรายได้หลกัเกือบ 100% มาจากธรุกิจโรงแรม 
ทําให้ ERW ได้รับผลกระทบจากช่วง Low Season มากสดุ 
เน่ืองจากธรุกิจโรงแรมไมส่ามารถสร้างรายได้เตม็ท่ี ประกอบกบัปี
นีมี้การปิดปรับปรุงห้องพกัโรงแรม JW Marriott เฟส 2 อีก 178 
ห้อง เร่ิมตัง้แต ่ เม.ย. – ต.ค. 2561 (เฟส 1 ปิดปรับปรุง 129 ห้อง
เดือน ส.ค. – ธ.ค. 2560) ยอ่มสง่ผลกระทบตอ่ 2Q61 และ 3Q61 
เติบโตในอตัราชะลอตวัลง YoY เม่ือเทียบกบักําไร 1Q61 ที่มีอตัรา
เติบโตสงู 38% yoy เช่ือวา่การเติบโตของกําไรในระดบัสงูจะ
เกิดขึน้อีกครัง้ 4Q61 หลงัการกลบัมาเปิดให้บริการโรงแรม JW 
Marriott รับช่วง High Season รวมถึงการเปิดโรงแรมใหมต่อ่เน่ือง 
โดยปีนีกํ้าหนดเปิดโรงแรมใหม ่ 9 แหง่ รวม 1,157 ห้อง โดยสว่น
ใหญ่จะเกิดขึน้ใน 2H61 จํานวน 6 แหง่ เฉพาะอย่างย่ิงช่วง 4Q61 
จะเปิดโรงแรมขนาดใหญ่อย่าง Novotel & IBIS Style นานา 2 
แหง่ รวม 318 ห้อง คาดผลกัดนั 4Q61 โดดเดน่มากขึน้ และทัง้ปี 
2561 คงประเมินกําไรปกติ 589 ล้านบาท เติบโต 17% yoy 

MINT: จะเติบโตในอตัราเร่งมากขึน้ตัง้แต ่ 2Q61-4Q61 (งวด 
1Q61 กําไรลดลง 11% yoy) ขบัเคลื่อนด้วยธรุกิจโรงแรม (สดัสว่น
รายได้ 40-45%) มีแนวโน้มสดใสตลอดทัง้ปี ทัง้จากโรงแรมเดิมใน
ไทยและตา่งประเทศ เฉพาะอย่างย่ิงในโปรตเุกส ได้ประโยชน์จาก
การปรับขึน้ค้าห้องพกัหลงัปรับปรุงโรงแรมใหม ่ และเข้าสูช่ว่ง 

High Season ใน 2Q-3Q61 รวมถึงในมลัดีฟท์มีการขยายกลุม่
ลกูค้าใหม ่นอกจากนีปี้นีบ้ริษัทฯ มีแผนเปิดโรงแรมใหม ่  12 แหง่ 
รวม 1,350 ห้องพกัเป็นโรงแรมลงทนุเอง 2 แหง่ (รวม 83 ห้อง) 
และรับบริหารโรงแรมใหม ่ 10 แหง่ รวมถึงลา่สดุเข้าซือ้หุ้น NH 
Hotel Group สดัสว่น 34.7% คาดเสร็จสิน้ ก.ย. นี ้แม้ต้องใช้เงิน
ลงทนุสงู นํามาซึง่ภาระดอกเบีย้จา่ย แตช่ดเชยได้กบัสว่นแบง่กําไร
บริษัทร่วมเข้ามา หนนุธรุกิจโรงแรม 4Q61 เติบโตโดดเดน่ ขณะท่ี
ธรุกิจอสงัหาฯ (สดัสว่น 7%) คาดมีการขายโครงการที่พกัอาศยั
เพ่ิมเติมในช่วงท่ีเหลือของปี จาก 2 โครงการหลกั คือ The Estate 
Samui และ Anantara Layan Phuket สําหรับธรุกิจอาหาร 
(สดัสว่น 40-45%) แม้มีแรงกดดนัจาก SSSG ฟืน้ตวัช้า (1Q61 ติด
ลบ 1.8%) แตค่าดหวงัดีขึน้ใน 2H61 ขบัเคลื่อนด้วยกลยทุธ์พฒันา
สินค้าและการตลาดเชิงรุกมากขึน้ ทําให้ SSSG ปี 2561 น่าจะยืน
อย่างน้อย 1% yoy นอกจากนีมี้แผนเร่งขยายสาขาใหม ่ ในไทย
และจีน ขณะท่ีสงิคโปร์ไมเ่น้นขยายสาขาใหม ่ แตจ่ะบริหารจดัการ
สาขาเดิม/หรือปิดสาขาที่ไมท่ํากําไร เพ่ือทําให้อตัรากําไรดีขึน้ 
ภาพรวมคาดกําไรปกติปีนี ้6.27 พนัล้านบาท เพ่ิม 16% yoy 

CENTEL: แม้ปกติกําไร 2Q-3Q61 จะอ่อนตวัลงจาก 1Q61 แต่
หากเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีก่อน คาดยงัขยายตวัดี เน่ืองจาก
ธรุกิจโรงแรม (สดัสว่นรายได้ 50%) มีแรงหนนุจากรายได้เพ่ิมของ
โรงแรมใหม ่2 แหง่ รวม 355 ห้อง ได้แก่ Cosi สมยุ 151 ห้อง และ 
Centra ศนูย์ราชการ แจ้งวฒันะ 204 ห้อง ที่เปิดเม่ือ ธ.ค. 2560 
สําหรับธรุกิจอาหาร (สดัสว่น 50%) แม้ลา่สดุเดือน เม.ย. มี SSSG 
ติดลบ 4-5% yoy แตช่ดเชยได้กบัการขยายสาขาร้านอาหารใหม่ 
ทําให้การเติบโตของร้านอาหารรวมเดือนดงักลา่วเพ่ิมขึน้ 5-6% 
yoy ทัง้ปี 2561 คาดกําไรปกติ 2.24 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ 9% yoy  

เท่าตลาดฯ เลือก MINT และ CENTEL 
แม้คาดกําไรปกติกลุม่ฯ ปี 2561 เติบโต 14% สงูกวา่ EPS Growth 
ของตลาดฯ ระดบั 12% แตภ่าพรวมกลุม่ฯ ที่ออ่นไหวง่ายตอ่
สถานการณ์ที่เข้ามากระทบ กอปรกบัช่วง Low Season ของการ
ทอ่งเท่ียว ทําให้ผลประกอบการ 2Q-3Q61 กลุม่ฯ ไมโ่ดดเดน่
เหมือนช่วง High Season (ไตรมาส 1 และ 4) จงึคงแนะนําลงทนุ
เทา่กบัตลาด สําหรับกลุม่ฯ โดยเลือก MINT (FV@B51.00) และ 
CENTEL (FV@B56.00) เป็นหุ้นเดน่ เน่ืองจากมีการกระจายตวั
ของธรุกิจ อย่างเช่น ธรุกิจอาหารท่ีมีฐานรายได้สม่ําเสมอผลจาก
การขยายสาขาร้านอาหารใหมต่อ่เน่ือง มาช่วยลดความเส่ียงใน
ยามธรุกิจโรงแรมมีความผนัผวนเม่ือเข้า Low Season 
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   สถานการณ์ดูจะผ่อนคลายมากขึ้น  

   ค่ายมือถือระยะสัน้ผ่อนคลายขึ้น แต่นโยบายใหม่รัฐฯ สําคัญต่อระยะยาว 
  ดาวเทียม อินเตอร์เนต รับเหมาฯ ยังไม่เห็นปัจจัยหนุนใหโ้ดดเด่น 
   ชอบ ADVANC จะได้ประโยชน์มากสุด หาก กสทช.คลายเกณฑ์ประมูล  

 
 ธุรกิจบริการโทรศัพท์มือถือ 
ทุกรายไม่ร่วมประมูล บวกต่อทิศทางกลุ่ม 

กระบวนการจดัประมลูคลื่น 1800 MHz ชะงกัลง หลงัจากสิน้สดุ
ช่วงย่ืนใบสมคัรประมลูแล้ว ปรากฎวา่ ผู้ให้บริการหลกั 3 ราย คือ 
ADVANC, DTAC และ TRUE ล้วนตดัสินใจไมร่่วมประมลู สง่ผล
ทําให้ กสทช. ต้องกลบัไปทบทวนเง่ือนไขประมลูใหม ่ซึง่อาจจะใช้
เวลาถึงปี 2562 กวา่จะเปิดประมลูได้อีกครัง้ โดยเป็นไปได้ที่ 
กสทช. อาจพิจาณาผ่อนคลายเง่ือนไขประมลูมากขึน้ เพ่ือกระตุ้น
ให้เกิดการประมลูและนําคลื่นความถ่ีไปใช้ 

ฝ่ายวิจยัตีความผลจากการที่ไมเ่กิดรายการประมลูในเชิงบวก 
เพราะเป็นการช่วยชะลอการรับรู้ต้นทนุออกไปจากเดิม เทียบกบั 
สมมติฐานท่ีฝ่ายวิจยักําหนดให้ทกุรายชนะประมลูคลื่น 1800 
MHz คนละใบท่ีราคาตัง้ต้นตามเง่ือนไขเดิม (3.7 หม่ืนล้านบาท
สําหรับคลื่น 15 MHz อาย ุ 15 ปี) โดยเร่ิมรับรู้ต้นทนุตัง้แต ่ 4Q61 
และหากมีการปรับลดราคาตัง้ต้นการประมลูคลื่นฯ ลง ก็น่าจะเป็น
ประโยชน์ตอ่ผู้ประกอบการย่ิงขึน้ไปอีก เฉพาะอย่างย่ิง ADVANC 

ที่ต้องการคล่ืนเพ่ิมเติมมากกวา่รายอ่ืน เน่ืองจากคลื่นท่ีมี  1 MHz 
ถกูใช้ให้บริการลกูค้ามากถึง 0.73 ล้านราย ขณะท่ี DTAC, TRUE 
อยู่ที ่0.5 ล้านรายเทา่ๆกนั  

ในสว่นด้านผลกระทบท่ีเกิดขึน้ตอ่ทกุราย ADVANC, TRUE น่าจะ
จํากดั เน่ืองจากปัจจบุนัมีกําลงัให้บริการเทา่กนัท่ี 55 MHz ซึง่
น่าจะเพียงพอจนวา่ถึงรอบประมลูใหมปี่ 2562 แตผ่ลกระทบตอ่ 
DTAC จะขึน้อยูก่บัการพิจารณาของ กสทช. วา่ จะอนญุาตให้
คลื่น 1800 MHz ตอ่ภายใต้มาตรการเยียวยาหรือไม ่ เน่ืองจาก
คลื่นท่ี กสทช. ประมลูเป็นคลื่นเดิมท่ี DTAC ใช้งานอยู่ โดยในกรณี
ที่ กสทช. อนญุาต DTAC จะยงัใช้คลื่นสมัปทานให้บริการได้
ตอ่เน่ือง จนกวา่จะมีการจดัประมลูคลื่นใหม ่ (ภายใต้เง่ือนไขกําไร
ที่ได้จากการบริหารคลื่นช่วงเยียวยาจะต้องสง่ให้กบัรัฐฯ) แตห่าก 
กสทช. ไมอ่นญุาต จะสง่ผลตอ่ DTAC เพราะคล่ืน 1800 ซึง่เป็น
คลื่นเดิมท่ี DTAC ใช้ให้บริการ 2G และ 4G ได้ตอ่ โดยในสว่นการ
ให้บริการ 2G ต้องขอโรมมิ่งกบั ADVANC และ 4G ให้บริการด้วย
คลื่น 2100 และ 2300 MHz ที่ให้บริการ 4G ได้ 50 MHz (2100@ 
5 MHz + 2300@ 45 MHz) แตจ่ดุท่ียงัเป็นรองคูแ่ข่งคือ คือ 
โครงข่าย 2300 MHz ที่ยงัไมค่รอบคลมุพืน้ท่ีบริการ DTAC จงึอาจ
ต้องใช้ 2100 MHz ซึง่เป็น 4G ด้อยกวา่คูแ่ขง่ท่ีให้บริการ 4G 
หลายคลื่น จนกวา่การขยายโครงขา่ยคลื่น 2300 MHz จะบคลมุ
พืน้ท่ีใช้งานหลกั ใน ปี 2561 และทัว่ประเทศปี 2562 

ในกรณีดงักลา่ว ต้นทนุของ DTAC ที่เพ่ิม คือ คา่โรมมิ่ง 2G กบั 
ADVANC และความเส่ียงการเสยีลกูค้าในช่วงเปลีย่นผ่าน โดยมี
สว่นชดเชยได้จากภาระคลื่นใหมท่ี่เข้ามาช้าลง และต้นทนุท่ีจะ
ประหยดัได้จากการท่ีไมต้่องเช่าอปุกรณ์สมัปทานเดิมบางสว่น คือ 
สถานีฐาน 2G, 4G บนสมัปทานคลื่น 1800 เดิม ภาพรวมคาด

ลูกค้าต่อคลื่น 1 MHz ของ ADVANC, DTAC และ TRUE 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS (ไม่รวม 1800 MHz ทีท่กุรายไม่ร่วมประมูล)  

กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ความไมช่ดัเจนนโยบาย กสทช. เร่ืองมาตรการเยีวยา จะยงัถือเป็น
ประเดน็สร้างความผนัผวนตอ่ราคาหุ้น DTAC ในระยะนี ้ 

ทิศทางกําไรกลุ่ม 2Q-3Q61 ยังทรง 
แม้มีผลบวกการชะลอรับรู้ต้นทนุประมลูคลื่นใหม ่ กสทช. รออยู ่
แตท่ิศทางผลประกอบการกลุม่ในระยะสัน้ 2Q61-3Q61 ของกลุม่
คาดทรงตวั เกิดจากแรงกดดนัต้นทนุของ บางผู้ประกอบการ คือ 
DTAC ที่จะเพ่ิมขึน้จากการรับรู้คา่เช่าใช้คลื่น 2300 MHz (มีผล 
24 เม.ย. 61) ไตรมาสละ 1.1 พนัล้านบาท ขณะท่ีประโยชน์ที่ได้รับ
จะทยอยเข้ามาหลงัจากนัน้  

ด้าน TRUE จะมีต้นทนุเพ่ิมตัง้แต ่ 2Q61 จากการกลบัไปเช่า
ทรัพย์สินท่ีขายเพ่ิมเติมให้ DIF เพ่ือระดมทนุ ไตรมาสละ 1.1 
พนัล้านบาท (มีผล 21 พ.ค. 61) สว่นเงินท่ีได้จะนําไปใช้คืนหนี ้
ตา่งๆ เช่น คา่ใบอนญุาตคลื่น 1800 MHz, เจ้าหนีซ้พัพลายเออร์
โครงข่าย จงึเหลอืเพียง ADVANC ที่จะไมมี่การรับรู้ต้นทนุใหม่ๆ  ที่
เพ่ิมขึน้มากเทา่รายอ่ืน  

ทัง้นี ้ ในสว่นของรายได้คาดวา่ทกุรายจะเพ่ิมตอ่เน่ือง จากปัจจยั
หนนุรายได้ตอ่เลขหมายตอ่เดือน (ARPU) อตุสาหกรรมตัง้แต่ 
3Q60 ท่ีปรับตวัขึน้ได้ตอ่เน่ือง (ดงัรูป) เป็นผลบวกการแข่งขนั
รุนแรงในกลุม่ท่ีบรรเทาลงตัง้แต ่ 2H60 และพฤติกรรมลกูค้าท่ี
เปลี่ยนจากการใช้แบบเติมเงินไปเป็นรายเดือนท่ีมี ARPU สงู 
ขณะท่ีจํานวนผู้ใช้บริการคอ่นข้างชดัเจนวา่อ่ิมตวั เหน็ได้จากการ
ลดลงติดตอ่กนัชว่ง 3 ไตรมาสท่ีผา่นมา 

ภาพรวมแนวโน้มผลประกอบการกลุม่ 2Q61-3Q61 ยงัน่าจะทรง
ตวัจาก 1Q61 ก่อนที่จะดีขึน้ตัง้แต ่ 4Q61 ซึง่เป็นผลบวกทกุรายท่ี
คาดจะกลบัมาเติบโต จากการชะลอรับรู้ต้นทนุคา่คลื่นใหมอ่อกไป 
ซึง่ดีกวา่สมมติฐานปัจจบุนัท่ีฝ่ายวิจยักําหนดให้มีต้นทนุเพ่ิม
ดงักลา่วข้างต้น ขณะท่ี DTAC จะได้ผลบวกอีกสว่นจากหยดุรับรู้
ต้นทนุท่ีเก่ียวกบัสมัปทาน คือ ต้นทนุคา่ตดัจําหน่ายสิทธิการใช้
อปุกรณ์ปีละ 1.68 หม่ืนล้านบาท ซึง่สงูกวา่ต้นทนุใหมท่ี่เข้ามา คือ 
การกลบัไปขอเช่าใช้อปุกรณ์คลื่นสมัปทานจาก CAT  ภาพรวมจงึ
มีโอกาสท่ีจะกําไรทัง้ปีของกลุม่ปี 2561 จะเติบโตได้  

ดอกเบ้ียขาข้ึนไม่ดีกับกลุ่มส่ือสาร  
อย่างไรก็ตาม ต้นทนุอีกประการหนึง่ของกลุม่ท่ีอาจบัน่ทอนความ
คาดหวงัการกลบัมาเติบโตช่วงปลายปีได้ คือ ต้นทนุดอกเบีย้จ่าย 
จากการที่แนวโน้มอตัราดอกเบีย้ทัว่โลก ที่กลบัมาเป็นขาขึน้ 
ประกอบกบั การที่ปัจจบุนัผู้ประกอบการในกลุม่ท่ีมีอตัราสว่น
หนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายตอ่ทนุ (Interest Bearing Debt / 
Equity, IBD/E) ที่สงูขึน้ อนัเป็นผลมาจากการเร่งลงทนุ 3G และ 
4G ปัจจบุนั IBD/E ของ  ADVANC, DTAC และ TRUE อยู่ที่ 2.1, 
1.6 และ 1.0 เทา่ตามลําดบั (TRUE ต่ํากวา่ในอดีต เน่ืองจากฐาน
ทนุท่ีเพ่ิมเร็วกวา่จากการเพ่ิมทนุ และการบนัทกึกําไรจําหน่าย
ทรัพย์สินเข้า DIF) แต ่ TRUE อาจจะกระทบระยะสัน้จํากดั 
เน่ืองจากเป็นผู้ทีมี่หนีส้ินท่ีม่ีดอกเบีย้ลอยตวัต่ําสดุเพียง 2% ของ
ภาระหนีส้ิน สว่น ADVANC, DTAC มีหนีล้อยตวั 30% และ 
100% ของหนีส้นิทัง้หมด แตใ่นระยะยาว คาดกระทบทกุรายจาก
ลกัษณะอตุสาหกรรมที่ต้องใช้เงินลงทนุระดบัสงูตอ่เน่ือง 

ราคาประมูลคล่ืน...มีผลต่อทิศทางระยะยาว 

แม้ภาพระยะสัน้มีแนวโน้มดีขึน้ แตก่ารเติบโตผลประกอบการใน
ระยะยาวของกลุม่ผู้ ให้บริการโทรศพัท์เคลื่อนที่ ยงัเป็นประเดน็ที
ต้องรอความชดัเจน เน่ืองจากต้นทนุหลกัขึน้กบันโยบายการ
กําหนดราคาประมลูคลื่นความถ่ี ซึง่ถือเป็นทรัพยากรท่ีใช้ในการ
ให้บริการ ซึง่หากพิจารณาจากความเหน็จากผู้ เช่ียวชาญ ที่เหน็วา่
ผู้ประกอบการควรมีกําลงัให้บริการยคุ 5G อย่างน้อย 100 MHz 
เทียบกบัปัจจบุนัท่ีผู้ประกอบการมคีลื่นเฉลี่ยราว 50-60 MHz  
หาก กสทช. ยงัมีนโยบายตัง้ราคาประมลูท่ีแพงอยู่ ย่อมสร้าง
ปัญหาต้นทนุแก่ผู้ประกอบการ  

ประกอบกบั สมาคมโทรคมนาคมโลก (ITU) มีแนวโน้มท่ีจะ
เลือกใช้คลื่นความถ่ีสงูกวา่คลื่นท่ีใช้งานปัจจบุนั (ปัจจบุนัใช้ช่วง 
900-2600 MHz) เป็นคลื่นมาตรฐานของเทคโนโลยี 5G ซึง่ด้วย
คณุลกัษณะคลื่นท่ีสง่สญัญาณครอบคลมุพืน้ท่ีได้แคบลง อาจ
สร้างความจําเป็นในการลงทนุโครงข่ายคา่ยมือถือมากกวา่
ปัจจบุนั เทา่กบัวา่ ต้นทนุกลุม่ยงัมีแนวโน้มสงูขึน้ ทัง้นี ้ ยงัอาจจะ
ต้องติดตามความคืบหน้าเพ่ิมเติมนโยบาย กสทช. และ ITU 
ในช่วงถดัไป 

ในภาวะท่ีต้นทนุคลืนความถ่ียงัมีแนวโน้มท่ีจะอยู่ระดบัสงู ประเดน็
ที่ต้องให้ความสนใจ คือ ขีดความสามารถของผู้ประกอบการใน
การสร้างรายได้ แม้กลุม่สือ่สารถกูมองวา่มีศกัยภาพสงูในระยะ
ยาวในยคุ Disruptive (ยคุดิจิตอลเข้าไปมีบทบาทในหลาย
อตุสาหกรรม) แตก่ลบัพบวา่การสร้างรายได้สว่นเพ่ิมบนโครงข่าย
ที่มีอยู่ ยงัเป็นแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป   โดยการตอ่ยอดขายบริการ
ดิจิตอล ที่มีสว่นในชีวิตประจําวนัของผู้บริโภคปัจจบุนัมากขึน้ ซึง่
ควรจะเป็นไปเพ่ือเพ่ิม ARPU ยงัอยู่ในสถานะท่ีใช้สร้างความ
แตกตา่งจากคูแ่ขง่ขนั และเป็นชว่งผลกัดนัเกิดพฤติกรรมคุ้นเคย

ARPU อุตสาหกรรม  
 

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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ตอ่การใช้งานบริการดิจิตอล โดยเฉพาะคอนเท้นท์วีดีโอท่ีเหน็ได้ชดั
วา่มีผู้ประกอบการ 2 รายท่ีนําเสนอบริการ ADVANC คือ AIS 
Plays มีจดุเดน่รายการบนัเทิง สว่น TRUE คือ TRUE ID รายการ
เดน่ คือ กีฬา ยงัมีการทดลองให้ใช้บริการฟรีในระยะหนึง่  โดยใน
สว่นท่ีฝ่ายวิจยัมีข้อมลู คือ ADVANC ปัจจบุนั มีผู้ ใช้งานท่ียอม
จ่ายคา่บริการราว 3 แสนราย ยงัทรงตวัจากช่วงก่อนหน้า 

ขณะท่ีในเร่ืองของการตอ่ยอดสมาร์ทโซลชูัน่ให้กบัลกูค้าองค์กร 
เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพ จากแนวโน้มท่ีอปุกรณ์ทกุชนิดจะเช่ือมตอ่
กนัได้ (Internet of Things หรือ IoTs) และนําข้อมลูท่ีเช่ือมตอ่กนั
จะเกิดเป็นฐานข้อมลูท่ีนํามาใช้ประโยชน์ได้ ผา่นการให้ระบบ
คอมพิวเตอร์จะเรียนรู้รูปแบบข้อมลูท่ีเกิดขึน้ และพฒันาทางเลือก
เพ่ิมประสิทธิภาพอตัโนมติั ปัจจบุนัยงัเหน็อยู่จดุเร่ิมต้น โดยการ
เช่ือมตอ่จากอปุกรณ์ที่ไมใ่ช่โทรศพัท์เคลื่อนที่ (IoTs) ที่คอ่ยๆ 
เพ่ิมขึน้   

โดยนอกจากการเช่ือมตอ่ท่ีเกิดขึน้บนรถขนสง่เพ่ือติดตาม ที่มีมา
ระยะหนึง่แล้ว เร่ิมมีการพฒันาให้บริการ Smart City/ Smart 
Home มากขึน้ เช่น ในกรณีหมูบ้่านจดัสรรท่ีมีระบบติดตาม
ตําแหน่งบคุคลภายนอกผ่านการ์ดท่ีมีชิป, ระบบการควบคมุ
อปุกรณ์ตา่งๆผ่านมือถือ โดยเหน็ ADVANC เร่ิมมีลกูค้ารายหนึง่ 
คือ PF ขณะท่ีระยะถดัไป คาดวา่จะสร้างโซลชูัน่ใหม่ๆ  โดยเฉพาะ 
Cybersecurity ร่วมกบั CSL ที่มีจดุแข็งลกูค้าองค์กรท่ีเพ่ิงซือ้
กิจการเข้ามา สว่น TRUE เหน็การพฒันาให้บริษัทอสงัหาริมทรัพย์
กลุม่ CP คือ กลุม่แมคโนเลีย ขณะท่ี DTAC ในปีนี ้ ยงัดจูะเน้น
เร่ืองความตอ่เน่ืองการให้บริการในช่วงเปลี่ยนผ่านเร่ืองคลื่น
ความถ่ี แม้ช่วงก่อนหน้ามีการเปิดใช้ระบบ Smart Farming เป็น
การใช้เทคโนโลยี IoTs ควบคมุปัจจยัท่ีเก่ียวกบัการเพาะปลกู เพ่ิม
ประสิทธิภาพผลผลิต  

    ธุรกิจดาวเทียม 
 การปรับตัวเพ่ืออยู่รอดยังช้า  

สําหรับธรุกิจดาวเทียม ความต้องการใช้งานไมส่ดใส แม้ยงัมีความ
ต้องการใช้งานในฐานะท่ีเป็นโครงขา่ยเสริม อาท ิ การใช้เป็น
โครงข่ายสํารองมือถือ, โครงข่ายท่ีเข้าถงึพืน้ท่ีหา่งไกลหรือจดุท่ี
โครงข่ายภาคพืน้เข้าไมถ่ึง เช่น บนเรือ เคร่ืองบิน หรือ เหมืองขดุ
เจาะ แตก่ารสร้างรายได้ก็ไมท่นัต่อผลกระทบความต้องการใช้หลกั
ลดลง คือ บริการแพร่ภาพ จากทางเลือกรับชมมากขึน้ ทัง้ในสว่น
ช่องทีวี ดิจิตอล และพฒันาการการรับสง่ข้อมลูผ่านระบบ
อินเตอร์เนต ทีก่่อให้เกิดการรับชมชอ่งทาง OTT (Over The Top) 
ตา่งๆ เช่น NetFlix, Youtube ที่มีจดุเดน่ทัง้รับชมตามความ
ต้องการและไมมี่โฆษณา สะท้อนจากเมด็เงินโฆษณาทีวี 
ดาวเทียมไทยท่ีตกต่ําลงตัง้แตปี่ 2557 (ดงัรูป) ทัง้นี ้ แม้ระยะสัน้ 
ยงัมีความต้องการในประเทศที่ยงัขาดความพร้อมด้านโครงข่าย

อินเตอร์เนต แตร่ะยะยาวยงัต้องรับผลกระทบ เม่ือประเทศ
เหลา่นัน้มีความพร้อมการลงทนุในโครงขา่ยอินเตอร์เนตขึน้มา  

ผู้ประกอบการดาวเทียมจงึมีความจําเป็นปรับตวั โดยทัว่โลกมี
แนวคิดใหม ่คือ ให้ผู้ประกอบการหลายราย ร่วมกนัสร้างดาวเทียม
ให้มีขนาดใหญ่และแบง่กนัใช้ เพ่ือลดภาระต้นทนุให้สอดคล้อง
รายได้ แตใ่นสว่นของ THCOM ผู้ประกอบการรายเดียวในประเทศ
ไทย นอกจากปัญหาความต้องการใช้งานตกต่ําเช่นทัว่โลก ยงัมี
ปัญหาเร่ืองความไมแ่น่นอนกฎระเบียบในประกอบธรุกิจ  

ในสว่นดาวเทียม 2 ดวง คือ iPSTAR และไทยคม 5 ทีอ่ยู่ภายใต้
สญัญาสมัปทาน ซึง่จะสิน้สดุสิทธิการใช้งานตามสมัปทานพร้อม
กบัเชือ้เพลิงบนดาวเทียมท่ีจะหมดในเดือน ก.ย. 64   THCOM 
กําหนดแนวทางในการลดต้นทนุโดยการเติมเชือ้เพลงิดาวเทียม ซึง่
เหมาะกบัปัญหาเผชิญอยู่ เพราะงบลงทนุและต้นทนุภาพรวมด้วย
วิธีดงักลา่วจะต่ํากวา่การสง่ใหม ่ ทัง้นี ้ ปัจจบุนั THCOM ได้ขอ
อนญุาตกบักระทรวงดิจิตอลเพ่ือดําเนินแล้วแนวทางดงักลา่ว 
พร้อมกบัขอสิทธ์ิใช้งานตอ่ ซึง่น่าจะเป็นการขอสิทธ์ิใช้งาน
ดาวเทียมสมัปทานอีกดวง คือ ไทยคม 6 สิน้สดุสทิธิใช้งานตาม
สญัญาสมัปทานปี 2564 แตย่งัเหลืออายใุช้งานไปพร้อมกนัด้วย   
โดยปัจจบุนัมีการเหน็ชอบหลกัการเบือ้งต้นแล้ว แตย่งัต้องรอ ครม. 
พิจารณาอีกครัง้ ขณะท่ีดาวเทียมอีก 2 ดวงท่ีเหลือ ทีอ่ยู่ระบบ
ใบอนญุาต ซึง่มีโครงสร้างต้นทนุดีกวา่ดาวเทียมสมัปทาน คือ ไทย
คม 7 และ 8 ปัจจบุนัยงัมีข้อพิพาทกบัภาครัฐฯ และอยู่ใน
กระบวนการร้องอนญุาโตตลุาการ ซึง่น่าจะรอหลายปีกวา่จะมี
ข้อสรุป ขณะท่ีแผนการตอ่ยอดธรุกิจใหม่ๆ  ก็ยงัไมมี่ความชดัเจน 
ภาพรวมการปรับตวัเพ่ือประคองธรุกิจดาวเทียมถือวา่ช้า  

   ธุรกิจอินเตอร์เนต 
 ผู้ใช้บริการน่าจะใกล้อ่ิมตัว  

แม้อตัราครัวเรือนไทยเข้าถึงการใช้อินเตอร์เนตจะยงัต่ําราว 40%  
ของครัวเรือนทัง้หมด เทียบกบั ในประเทศพฒันาแล้วท่ีเฉลีย่สงู
เกิน 50% ซึง่เทา่กบัวา่ยงัมีโอกาสที่ผู้ประกอบการ 4 รายในตลาด 
(ADVANC, TRUE, JAS และ TOT) จะเติบโตได้อีกพอสมควร แต่

เม็ดเงินโฆษณาช่องทีวีดาวเทียม  
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การแข่งขนัมีแนวโน้มสงูขึน้ จากช่วงก่อนหน้าท่ียงัแข่งขนักนัโดย
เน้นการเพ่ิมความเร็ว โดยคงราคาเดิม จดุเร่ิมมาจาก JAS ที่
เสียเปรียบ ADVANC และ TRUE จากการขาดบริการครบวงจร จงึ
ได้ออกโปรโมชัน่ราคาต่ํา คือ ลดลงเหลอืราวเดือนละ 250 บาท 
และให้ความเร็ว 10 Mbps  ตัง้แต ่เม.ย. 61 ตามด้วย TRUE ออก
แพค็เกจความเร็ว 20 Mbps ราคา 299 บาทตอบโต้ JAS  ทัง้นี ้2 
โปรโมชัน่ดงักลา่ว มีระดบัราคาลดลงจากแพค็เกจมาตรฐาน
อตุสาหกรรมท่ีราคาราว 599 บาท ความเร็ว 50 Mbps แม้สว่น
หนึง่อาจจะเป็นการเปิดตลาดกลุม่ท่ีไมจํ่าเป็นต้องใช้ความเร็วสงู
ในการใช้งาน แตอี่กสว่นเช่ือวา่เป็นการกีดกนั ADVANC  ไมใ่ห้
เติบโตได้ง่าย โดยการเข้ายดึฐานลกูค้าใหมก่่อน  

ทัง้นี ้ แม้ปัจจบุนัยงัไมเ่หน็การตอบโต้จาก ADVANC แตเ่ช่ือวา่ 
ADVANC อาจจะหลีกเลีย่งการลงมาแข่งขนัได้ยาก หากต้องการที่
จะเป็นหนึง่ในผู้ เลน่รายใหญ่ ทิศทางการเติบโตอตุสาหกรรมในช่วง
ถดัไป จงึน่าจะเปล่ียนแปลงจากปัจจบุนัท่ีการเพ่ิมฐานผู้ใช้บริการ
คอ่ยเป็นคอ่ยไป มาเป็นฐานผู้ใช้บริการที่เพ่ิมเร็วขึน้จากอตัรา
ปัจจบุนัทีอตัราเข้าถึงอิเนเตอร์เนตความเร็วสงูครัวเรือนไทยเพ่ิมขึน้
เฉลี่ยปีละ 3%-4% และสง่ผลให้มีแนวโน้มท่ีตลาดอินเตอร์เนต
ความเร็วสงูไทยเผชิญภาวะอ่ิมตวัด้านจํานวนผู้ใช้บริการที่เร็วขึน้ 
อย่างไรก็ตาม ในด้านผลกระทบตอ่ประมาณการผู้ให้บริการ
อินเตอร์เนต ADVANC TRUE JAS ของฝ่ายวิจยั เช่ือวา่ยงัจํากดั 
โดย ARPU ที่อาจจะต่ํากวา่คาด ยงัน่าจะพอชดเชยจากจํานวน
ผู้ใช้บริการที่เพ่ิมเร็วขึน้  

    ธุรกิจรบัเหมาวางระบบไอซีที 
 ทิศทางแย่ลง หลังงานใหม่ๆ มาช้า   

ภาพรวมอตุสาหกรรมรับเหมาวางระบบไอซีทีในปี 2561 มีทิศทาง
ดแูย่ลงกวา่ช่วงปี 2560 โดยนบัตัง้แตต้่นปี 2561 โครงการงาน
ประมลูออกมาคอ่นข้างลา่ช้า จน Backlog ของ 2 ผู้ประกอบการ
หลกัในกลุม่ AIT, SAMTEL สิน้สดุ 1Q61 ลดลง qoq (ดงัรูป)  สว่น
หนึง่การตรวจสอบขัน้ตอนเซน็สญัญาท่ีเข้มงวดขึน้ จนก่อให้เกิด
ความลา่ช้าในการเซน็สญัญางานใหญ่ โดยเฉพาะในกรณี 
SAMTEL ที่ชนะประมลูงานจากกรมท่ีดินมากกวา่ 1 ปี แตเ่พ่ิง

สามารถเซน็รับงานเข้ามามลูคา่ราว 2.8 พนัล้านบาทเข้ามาได้
ระหวา่ง 2Q61 ขณะท่ีโครงการใหญ่ในระบบ อาทิ  งานระบบ ICT 
สนามสวุรรณภมิู เฟส 2 ของ AOT รวมถึงรัฐสภาใหม ่ ซึง่คาดมี
มลูคา่หลกัพนัล้านบาท ล้วนรอการเปิดประมลูมานานกวา่ 1 ปี
แล้ว โดยท่ีพอจะมีลุ้นมากสดุในช่วงถดัไป คือ งานอินเตอร์เนตชาย
ขอบ เฟส 2 ของ กสทช.ที่ ชดุรักษาการ น่าจะเดินหน้าประมลูได้ 
ตามอํานาจท่ี คสช. กําหนดให้ดําเนินกิจกรรมปกติได้ตามมาตรา 
44 โดยไมต้่องรอ กสทช. ชดุใหม ่ซึง่งานดงักลา่วน่าจะเป็นบวกตอ่ 
AIT ให้มี Backlog เพ่ิมขึน้ ในฐานะท่ีได้ Subcontract จาก TRUE 
ที่ชนะประมลูบางพืน้ท่ีในเฟสท่ี 1 ด้วยการได้งานใหม ่ SAMTEL 
และโอกาสได้ของ AIT ยงัเช่ือวา่ช่วยประคองทัง้ 2 รายยงัรักษา
ระดบัรายได้ตอ่ปีไมต่ํ่ากวา่ 7.0 และ 5.0 พนัล้านบาทได้ 

อย่างไรก็ตาม ประเดน็ทีน่ากงัวล คือ อตัรากําไรท่ีลดลงจากใน
อดีต ทัง้ในสว่นของ AIT และ SAMTEL ซึง่เป็นผลกระทบ 
Backlog ที่มี ยงัมีงานท่ีมีกําไรต่ํา การจดัรูปแบบประมลูและตรวจ
รับงานของรัฐฯที่เข้มข้นขึน้ ขณะท่ีการฟืน้ตวัอยู่ในเกณฑ์จํากดั 
เน่ืองจากปัญหางานท่ีออกมาน้อยลง สง่ผลให้ทกุรายมีความ
จําเป็นต้องสู้ราคากนัมากขึน้  

เท่าตลาด...ชื่นชอบ ADVANC 

ฝ่ายวิจยั แนะนําลงทนุในกลุม่ฯ ด้วยนํา้หนกัลงทนุ เทา่ตลาด แม้
ภาพรวมกําไรกลุม่ท่ีรวมผลบวกการเล่ือนรับรู้ต้นทนุอาจจะต่ํากวา่
การเติบโตตลาด แตเ่ช่ือวา่สะท้อนในราคากลุม่ท่ีผ่านมา ซึง่ให้
ผลตอบแทนต่ํากวา่ตลาดแล้ว  

Top Pick เลือก ADVANC(FV@B230) จากการเป็นผู้ที่มีแนวโน้ม
ได้ประโยชน์มากสดุในสถานการณ์ปัจจบุนั เน่ืองจากเป็นผู้ที่
ต้องการคล่ืนความถ่ีมากสดุ และมีแนวโน้มได้คลื่นความถ่ีใหมด้่วย
เง่ือนไขท่ีดีขึน้ สว่น DTAC แม้ได้ประโยชน์เช่นกนั แตเ่ช่ือวา่ยงัต้อง
เผชิญความไมแ่นน่อนกฎเกณฑ์ กสทช. ซึง่อาจมีความเส่ียงตอ่
การเสียลกูค้าในช่วงเปลี่ยนผ่านสมัปทานสิน้สดุ ระยะสัน้จงึให้
เลี่ยงลงทนุไปก่อน  

อัตราเข้าถึงอินเตอร์เนตครัวเรือนไทย VS ส่วนแบ่งตลาดแต่ละราย  
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    ภาพบวกชัดเจนขึ้น      
  ชอบ ธ.พ. สหรัฐฯ และ จีน...ปัจจัยดอกเบี้ยเอ้ือ  
  เลือก AIG, Citigroup, BAC และ ICBC     
  ธ.พ.ไทย ชอบ BBL, TCAP  

 
ธ.พ.สหรัฐฯ - บวกรับดอกเบ้ียขาขึ้น  
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ (BKX Index) ตัง้แตต้่นปี 2561 ถึง
ปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 3.9 % จากสิน้ปี 2559 สามารถ outperform 
ดชันี S&P 500 ที่เพ่ิมขึน้ 1.8% ในช่วงเวลาเดียวกนั โดยใน 1Q61  
ดชันี S&P 500 ขึน้ทําจดุสงูสดุเป็นประวติัการณ์ที่ 2,872.87 จดุ 
หนนุด้วยการรายงานผลประกอบการท่ีเติบโตอย่างแข็งแกร่งของ
บริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ 

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในงวด 1Q61 อ้างอิงจากข้อมลู
สภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP ยงัเติบโตตอ่เน่ือง 2.8% yoy ขยายตวั
สงูสดุในรอบ 11 ไตรมาส โดยได้แรงสนบัสนนุจากการเพ่ิมขึน้ของ
การลงทนุภาคเอกชน การใช้จ่ายภาครัฐ รวมถึงการใช้จ่ายภาค
ครัวเรือน (สดัสว่นถึง 69% ของGDP) อีกทัง้การขยายตวัทาง
เศรษฐกิจอย่างตอ่เน่ืองสง่ผลให้อตัราการวา่งงานต่ําสดุในรอบ 17 
ปีที่ 4.1% อย่างไรก็ตาม ภาพรวมเศรษฐกิจของสหรัฐฯยงัคงได้รับ

แรงกดดนัจากเงินเฟ้ออย่างตอ่เน่ือง สะท้อนได้จากอตัราเงินเฟ้อ 
(PCE Price Index) ในงวด 1Q61 เทา่กบั 1.8% ขยบัเข้าใกล้
เป้าหมายของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่ 2% สง่ผลให้
คณะกรรมการนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ
(FOMC) มีมติปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้นโยบายอีก 0.25% เป็น 
1.75-2.00% 

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปี 2561 ประเมินการขยายตวัท่ี 
2.7% yoy เพ่ิมขึน้จาก 2.3% yoy ในปี 2560 ตามการขยายตวัของ
การใช้จ่ายภาคครัวเรือน สอดคล้องกบัการจ้างงานท่ีอยู่ในระดบัสงู
กวา่การจ้างงานเตม็ท่ี (Full Employment) และการลงทนุ
ภาคเอกชนท่ีขยายตวัสอดคล้องกบัการเพ่ิมขึน้ของความเช่ือมัน่
ภาคธรุกิจ 

ทัง้นี ้ ภาวะการจ้างงานเตม็ท่ีจะย่ิงเพ่ิมแรงกดดนัตอ่เงินเฟ้อให้
สงูขึน้จากอปุสงค์ที่มากขึน้ (demand pull inflation) รวมถึง
สถานการณ์ราคานํา้มนัท่ีปรับตวัเพ่ิมสงูขึน้ตัง้แตต้่นปี 2561 
รวมถึงมาตรการกีดกนัทางการค้าของสหรัฐฯ ที่ปรับเพ่ิมภาษี
นําเข้าจากจีน ครอบคลมุสินค้ากวา่ 1.3 พนัรายการ มลูคา่ 5 หม่ืน
ล้านเหรียญสหรัฐฯ สง่ผลตอ่ต้นทนุสินค้าของผู้ประกอบการใน
สหรัฐฯ  ทีส่งูขึน้ นําไปสูร่าคาสินค้าท่ีเพ่ิมขึน้ เกิดเป็นเงินเฟ้อจาก
ต้นทนุท่ีสงูขึน้ (cost put inflation)  

จากความกงัวลตอ่ปัจจยัด้านเงินเฟ้อดงักลา่ว ทําให้คณะกรรมการ 
FOMC สว่นใหญ่มีมมุมองวา่ควรปรับอตัราดอกเบีย้นโยบาย (Fed  
rate) ขึน้อีก 1 ครัง้ มาอยู่ในช่วง 2.00-2.25% ณ สิน้ปี 2561 จาก
การประชมุท่ีเหลอือยู่อีก 4 ครัง้ในปีนี ้แตห่ากเงินเฟ้อเร่งตวัเร็วกวา่
คาดจากปัจจยัข้างต้น อาจมีการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายเร็ว
กวา่ท่ีประเมินไว้ 
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กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ ที่อยู่ภายใต้การรับประกนั
เงินฝากของ FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) 
จํานวน 5,606 แหง่ ในงวด 1Q61 มีกําไรจากการดําเนินงานเทา่กบั 
5.6 หม่ืนล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 121.3% qoq และ 
17.6% yoy เน่ืองจากในงวด 4Q60 มีการบนัทกึคา่ใช้จ่ายภาษีเงิน
ได้สงูขึน้มาก สาเหตจุากนโยบายปฏิรูปภาษีของประธานาธิบดี
ทรัมป์ที่ผ่านอนมุติัจากสภาเม่ือวนัท่ี 25 ธ.ค.60 โดยให้ปรับลด
อตัราภาษีเงินได้นิติบคุคลจาก 35% เหลือ 21% สง่ผลให้ ธ.พ.ต้อง
ทําการโอนกลบัรายการสินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี เป็น
คา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้โดยทนัที โดยในสว่นของธรุกิจหลกั พบวา่
รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิเพ่ิมขึน้ 2.7% qoq และ 13.4% yoy ขณะท่ี 
NIM เทา่ 3.32% เพ่ิมขึน้จาก 3.19% ในงวด 1Q60  ROA เฉลี่ย
เทา่กบั 0.32% เพ่ิมขึน้จาก 0.17% ในงวด 4Q60  และ0.26% ใน
งวด 1Q60 

โดยสดัสว่นกวา่ 70% ของสถาบนัการเงินภายใต้กํากบั แสดงกําไร
สทุธิในงวด 1Q61 เพ่ิมขึน้จากงวด 1Q60 สําหรับจํานวนธ.พ. ที่มี
ปัญหา ลดลงเหลอื 92 แหง่ จาก 95 แหง่ ในงวด 1Q60  ทําระดบั
ต่ําสดุตัง้แตง่วด 1Q51 ที่เกิดวิกฤตทางการเงินในสหรัฐฯ  

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ ยงัเหน็พฒันาการในทางบวก สะท้อนได้
จาก NPL (ค้างชําระเกิน 90 วนั) ที่ยงัอยู่ในระดบัต่ํา โดยใน งวด 
1Q61 ลดลงมาท่ี  0.49% จาก 0.53% ณ สิน้งวด 4Q60 และ 
0.54% ของสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 1Q60 สะท้อนถึงคณุภาพสินเช่ือ
ที่ดีขึน้ตอ่เน่ือง ขณะท่ีคา่ใช้จ่ายในการสํารองหนีฯ้ เทา่กบั 1.2 หม่ืน
ล้านเหรียญฯ ลดลง 9.0% qoq (แตย่งัเพ่ิมขึน้ 3.0% yoy) NPL 
coverage ratio เพ่ิมขึน้มาที่ 110% ณ สิน้งวด 1Q61 ขึน้ทําระดบั
สงูสดุนบัตัง้แตง่วด 2Q50   

ภาพรวมสินเช่ือสทุธิ ณ สิน้งวด 1Q61 เทา่กบั 9.8 ล้านล้านเหรียญ
ฯ เติบโต  0.3% qoq และ 4.7% yoy จากการเติบโตของสินเช่ือทกุ
กลุม่ ยกเว้นสินเช่ือบตัรเครดิต ที่หดตวั 5.2% qoq (แตย่งัเพ่ิมขึน้ 
8.5% yoy) เน่ืองจากพ้นช่วงฤดกูาลแล้ว   

เงินฝากคงค้าง ณ สิน้งวด 1Q61 เทา่กบั 13.5 ล้านล้านเหรียญฯ  
เพ่ิมขึน้ 1.0% qoq และ 3.4% yoy จากฐานเงินฝากภายในประเทศ 
1.0% qoq และ 3.8% yoy ขณะท่ีเงินฝากในสาขาตา่งประเทศ
ลดลง 3.5% qoq (แตย่งัเพ่ิมขึน้ 0.1% yoy) 

สําหรับภาพรวมธุรกิจของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ ในชว่งท่ีเหลือของ                   
ปี 2561 ประเมินวา่จะเติบโตตอ่เน่ืองจากงวด 1Q61 หนนุด้วย
ภาพรวมอตัราดอกเบีย้ท่ีอยู่ในทิศทางขาขึน้ สะท้อนได้จาก
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ อาย ุ 10 ปี ที่เพ่ิมขึน้อย่างตอ่เน่ือง
สอดคล้องกบัทิศทางการขึน้ดอกเบีย้นโยบายของ Fed สง่ผลบวก
ตอ่ศกัยภาพการทํากําไรของ ธ.พ. รวมถึงภาพรวมเศรษฐกิจท่ี
เติบโตแขง็แกร่งตอ่เน่ือง โดยเฉพาะการลงทนุและการบริโภคของ
ภาคเอกชน ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่ความต้องการสินเช่ือโดยรวม 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี และดัชนี BKX 

 
ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ทัง้นี ้ปัจจยัท่ีมีนํา้หนกัตอ่ภาพรวมธรุกิจในปี 2561 ยงัเป็นเร่ืองการ
เข้าสูย่คุเทคโนโลยี หรือ Digital banking และการนํา Fintech เข้า
มาประยกุต์ใช้เพ่ืออํานวยความสะดวกให้กบัลกูค้าของธนาคาร
และใช้ทดแทนการปฏิบติังานแบบเดิมๆ เพ่ือลดต้นทนุการ
ดําเนินงาน ทัง้สาขา และพนกังาน รวมถึงการเพ่ิมประสิทธิภาพ
การทํางาน แม้ในระยะสัน้จะสง่ผลกระทบตอ่รายได้คา่ธรรมเนียมฯ 
ที่หายไปบางสว่น แตจ่ะเร่ิมทยอยสง่ผลบวกตอ่ต้นทนุดําเนินงาน
ในระยะถดัไป  

อีกปัจจยัท่ีจะช่วยสนบัสนนุการดําเนินธรุกิจในระยะยาวของกลุม่ 
ธ.พ.สหรัฐฯ คือการท่ีสภาผู้แทนราษฏรสหรัฐฯ ได้มีมติผา่นการ
รับรอง กฏหมายดอดด์-แฟรงค์ (Dodd-Frank Act) ฉบบัแก้ไข ซึง่
เป็นการผอ่นคลายกฏหมายเดิมให้เบาลง โดยการปรับปรุงคํา
นิยามของธนาคารขนาดใหญ่ที่มีความเส่ียงตอ่การทําให้เกิดความ
เสียหายอย่างใหญ่หลวงตอ่ระบบเศรษฐกิจ  (G-SIBs: Global 
Systemically Important Financial Institution) จากเดิมกําหนดวา่
เป็นธนาคารที่มีขนาดสินทรัพย์ 5 หม่ืนล้านเหรียญฯ ขึน้ไป 
เปลี่ยนแปลงขนาดสินทรัพย์เพ่ิมขึน้เป็น 2.5 แสนล้านเหรียญฯ 
สง่ผลให้ ธ.พ.ขนาดกลาง - เลก็ กวา่พนัแหง่ ได้รับการยกเว้นจาก
หลกัเกณฑ์ที่เข้มงวดดงักลา่ว โดยเฉพาะการดํารงเงินกองทนุขัน้
ต่ําตอ่สินทรัพย์เสี่ยง (CAR) ชว่ยเพ่ิมขีดสามารถในการปลอ่ย
สินเช่ือได้มากขึน้  

หุ้นสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ จาก Bloomberg consensus ที่
นกัวิเคราะห์ให้ rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรกได้แก่ American 
International Group, Bank of America, Citigroup, Morgan 
Stanley และ JP Morgan โดยมี PER ปี 2561 เฉลี่ยราว 11-12 เทา่ 
ขณะท่ี PBV ปี 2561 เฉลีย่ 1.2-1.6 เทา่ ยกเว้น Bank of America 
และ Citigroup ทีย่งัมี PBV ต่ํากวา่ 1 เทา่  
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สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ธ.พ.ยุโรป – ถูกท่ามกลางปัจจัยท่ียังกดดัน 
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ.ยโุรป (Eurostoxx Bank Index) ตัง้แตช่่วง
สิน้ปี 2560 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัลดลงถึง 14.3% ยงั underperform 
มากเม่ือเทียบกบั ดชันี Eurostoxx ที่ลดลงเพียง 1.6% ในช่วง
เดียวกนั 

Eurostoxx Bank Index เทียบกับ Eurostoxx Index 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจของกลุม่ประเทศยโูรโซนในงวด 1Q61 จาก
ข้อมลูของสภาพฒัน์ พบวา่ GDP ขยายตวัได้ 2.5% yoy แตย่งั
ชะลอตวัเม่ือเทียบกบังวด 4Q60 ที่เติบโต 2.8% yoy ตามการชะลอ
ตวัทางเศรษฐกิจของประเทศหลกัๆ ได้แก่ เยอรมนี ฝร่ังเศส และ
อิตาลี สาเหตจุากการชะลอตวัของการผลิตภาคอตุสาหกรรมและ
การบริโภคภายในประเทศ ขณะที่ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน 
เม.ย.61 ยงัคงขยายตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 6 สะท้อนมมุมอง 
เศรษฐกิจท่ีดีขึน้ของผู้บริโภค รวมถึงอตัราการวา่งงานท่ีลดลงเหลอื 
8.5% ต่ําท่ีสดุในรอบ 9 ปี ขณะท่ีดชันีราคาสินค้าผู้บริโภค (CPI) ใน
เดือน เม.ย.61 เทา่กบั 1.2% ลดลงจาก 1.3% ในเดือนก่อนหน้า  

จากภาวะเศรษฐกิจท่ียงัขยายตวัตอ่เน่ืองได้แม้จะเป็นอตัราท่ีชะลอ
ลง โดยท่ีอตัราเงินเฟ้อยงัคงอยู่ต่ํากวา่ระดบัเป้าหมายท่ี 2% สง่ผล
ให้การประชมุของธนาคารกลางยโุรป (ECB)  ลา่สดุในเดือน มิ.ย.
61 มีมติให้คงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีระดบั 0% ต่ําสดุเป็น
ประวติัการณ์ พร้อมคงอตัราดอกเบีย้เงินฝากท่ีธนาคารพาณิชย์
ฝากไว้กบั ECB ที่ระดบั -0.4% และอตัราดอกเบีย้เงินกู้ที่ระดบั 
0.25% โดยจะปรับลดวงเงินในโครงการซือ้พนัธบตัรตาม
มาตราการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ลงเหลอื 1.5 หม่ืนล้านยโูร
ตอ่เดือน จากปัจจบุนัท่ีระดบั 3 หม่ืนล้านยโูรตอ่เดือน ภายหลงั
เดือน ก.ย.61 เป็นต้นไป และคอ่ยๆ ลดวงเงินลงไปจนถึงสิน้สดุ
โครงการภายในสิน้ปี 2561 แตบ่นเง่ือนไขท่ีระบดุ้วยวา่ขึน้กบั

ตวัเลขเศรษฐกิจในอนาคต โดยเน้นไปท่ีเป้าหมายเงินเฟ้อระยะ
กลาง อีกทัง้การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้จะไมเ่กิดขึน้จนกระทัง่
ภายหลงัเดือน ก.ย.62 ไปแล้ว สง่ผลให้คา่เงินยโูรตอ่ดอลลา่ร์
สหรัฐฯ ตอบรับในทิศทางอ่อนคา่ลงทนัที  

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจของกลุม่ประเทศยโูรโซน
ในปี 2561 ประเมินวา่จะขยายตวั 2.4% yoy ใกล้เคียงการเติบโต
ในปี 2560 โดยได้รับแรงสนบัสนนุจากอปุสงค์ภายในประเทศที่
ขยายตวัได้อย่างตอ่เน่ือง รวมถึงความเช่ือมัน่ผู้บริโภคที่ปรับตวัดี
ขึน้ อีกทัง้อตัราการวา่งงานท่ีปรับลดลงอย่างตอ่เน่ือง จะย่ิงเป็น
แรงผลกัดนัให้เศรษฐกิจเติบโตได้อย่างแขง็แกร่ง 

ทัง้นี ้ ยงัมีประเดน็สถานการณ์ทางการเมืองของประเทศสมาชิก ที่
ต้องติดตาม โดยเฉพาะอิตาลี ที่มีประเดน็เร่ืองการแยกตวัออกจาก
สหภาพยโุรป (Italexit) อย่างไรก็ตาม สถานการณ์การเกิดหนีเ้สยี
ของสินเช่ือ ธ.พ. ที่ดีขึน้ตามการเติบโตเศรษฐกิจ สง่ผลให้ชาวอิตาลี
เร่ิมมีความต้องการที่จะอยู่ใน EU ตอ่ไป ขณะท่ีการแยกตวัจาก
สหภาพยโุรปของสหราชอาณาจกัร หรือ Brexit ยงัคงไมไ่ด้ข้อสรุป
ที่ชดัเจนในเร่ืองของคา่ถอนตวัออกจากสมาชิก ทีค่าดการณ์ราว 
3.0-3.9 พนัล้านปอนด์ และรายละเอียดเก่ียวกบัสทิธิตา่งๆ ที่ยงัคง
ลา่ช้าทําให้มีการยืดระยะเวลาการเจรจาออกไปเป็นช่วง เดือน ธ.ค.
63 จากเดิมท่ีกําหนดไว้ในช่วงเดือน มี.ค.62 

ภาพรวมสินเช่ือของกลุม่ ธ.พ. ในงวด 1Q61 เติบโต 0.5% qoq และ 
1.3% yoy โดยได้แรงสง่จากการเติบโตของสินเช่ือของรายใหญ่ 
(corporate lending) ทัง้จากกลุม่ประเทศในยโูรโซนและนอกยโูร
โซน ขณะท่ีเงินฝากโดยรวมเติบโต 0.1% qoq และ 3.6% yoy และ
เม่ือพิจารณาการเติบโตเทียบกบังวด 4Q60 พบวา่กลุม่ประเทศ
หลกัมีทัง้ท่ีเติบโตและลดลงเลก็น้อย เยอรมนี (ลดลง 0.1% qoq)
ฝร่ังเศส( ลดลง 0.1% qoq) อิตาลี (เพ่ิมขึน้ 0.4% qoq) ขณะที่
ประเทศท่ีมีการเติบโตของเงินฝากท่ีสงูกวา่กลุม่ฯ ได้แก่ เบลเย่ียม 
(เพ่ิมขึน้ 1.5% qoq) และสโลวาเกีย(เพ่ิมขึน้ 1.9% qoq) สว่น
ประเทศท่ีมีเงินฝากลดลงมากกวา่กลุม่ฯ ได้แก่ ไซปรัส(ลดลง1.5% 
qoq) และ ลกัเซมเบิร์ก (ลดลง 3.6% qoq) 
 

สินเชื่อและเงินฝากรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ด้านภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ของกลุม่ ธ.พ. ในงวด 1Q61 พบวา่
ปรับตวัดีขึน้มาที่ 2.04% คอ่นข้างทรงตวัจากสิน้งวด 4Q60 ที่ 
2.05% (แตก่ระเตือ้งขึน้มากจากสิน้งวด 1Q60 ที่ระดบั 2.20% ของ

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

BANK OF AMERICA 4.34                  29.26              34.52                18.0% 1.18            1.11            11.49           10.10         

AMERICAN INTERNA 4.33                  55.50              63.60                14.6% 0.75            0.71            11.40           9.91            

CITIGROUP INC 4.17                  66.78              82.89                24.1% 0.90            0.84            10.34           9.01            

MORGAN STANLEY 4.14                  49.92              60.63                21.4% 1.22            1.14            10.59           9.78            

JPMORGAN CHASE 3.91                  107.55            121.22              12.7% 1.53            1.45            12.02           11.00         

GOLDMAN SACHS GP 3.78                  228.32            271.91              19.1% 1.15            1.06            9.92             9.36            

WELLS FARGO & CO 3.59                  55.08              61.46                11.6% 1.44            1.37            12.24           10.78         

PBV PER
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สินเช่ือรวม) ทัง้นี ้ ในช่วง 4Q60 NPL ของกลุม่ประเทศยโูรโซน
เพ่ิมขึน้แตะระดบั 6.6 หม่ืนล้านยโูร โดยการเพ่ิมขึน้สว่นใหญ่มา
จาก ธ.พ. ในอิตาลีและสเปน สว่นกรีซยงัคงมีสดัสว่น NPL ที่สงูกวา่ 
40% ของสนิเช่ือรวม ขณะท่ี ECB กระตุ้นให้ ธ.พ. เพ่ิมสดัสว่น
หลกัทรัพย์คํา้ประกนัตอ่สินเช่ือรวมให้มากขึน้ เพ่ือลดภาระ
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ กรณีเกิดปัญหา NPL   

สําหรับภาพรวมกําไรสทุธิในงวด 1Q61 พบวา่เติบโตอย่างมีนยัฯ 
ถึง 780.2% qoq และ 12.5% yoy ซึง่เป็นการฟืน้ตวัจากผล
ประกอบการที่ย่ําแย่ในงวด 4Q60 ผลกระทบจากนโยบายปฎิรูป
ภาษีของสหรัฐฯ ทําให้ธนาคารต้องโอนกลบัรายการสินทรัพย์ภาษี
เงินได้รอตดับญัชี บนัทกึเป็นคา่ใช้จ่ายภาษีเงินได้ที่สงูขึน้  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับแนวโน้มธรุกิจในช่วงท่ีเหลอืของปี 2561 มีประเดน็ท่ีต้อง
ติดตามเร่ืองผลการประชมุ ECB ที่เหลืออีก 5 ครัง้ จากการที่อตัรา
เงินเฟ้ออยู่ในระดบัต่ํากวา่เป้าหมายท่ี 2% และอตัราการวา่งงานท่ี
ยงัคอ่ยทยอยลดลง เน่ืองจากการสิน้สดุมาตรการผ่อนคลายเชิง
ปริมาณ (QE) ในเดือน ก.ย.61 นี ้ 

ขณะที่ภาพรวมเศรษฐกิจท่ีกระเตือ้งขึน้ตอ่เน่ือง และการเพ่ิมขึน้
ของกลุม่สินเช่ือรายใหญ่ สง่ผลบวกตอ่แนวโน้มผลประกอบการ
ของ ธ.พ. ในชว่งท่ีเหลือของปี ทัง้นี ้ จากข้อมลู Bloomberg 
consensus  ธ.พ. ยโุรปท่ีได้รับ rating สงูจากนกัวิเคราะห์ 5 อนัดบั
แรก ได้แก่ Credit Suisse, Credit Agricole, ING Group, BNP 
Paribas, Banco Santander โดยมี PBV ปี2561 ต่ํากวา่ 1 เทา่และ 
PER ปี 2561 เฉลีย่ 10-11 เทา่ ยกเว้น Credit Suisse ที่มี PER สงู
เกือบ 14 เทา่  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ ธ.พ. ยุโรป 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ธ.พ.ญี่ปุ่น – ศักยภาพเติบโตอยู่นอกประเทศ 
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ น (MSCI Japan/Financial Index) 
ตัง้แตต้่นปี 2561 ถึงปัจจบุนัปรับตวัลดลง 4.6% จากสิน้ปี 2560 ยงั 
underperform เม่ือเทียบกบัดชันี Nikkei ที่ลดลง 0.3% ในช่วงเวลา
เดียวกนั 

MSCI Japan/Financial เทียบกับ Nikkei Index 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นในงวด 1Q61 อ้างอิงข้อมลูจากสภาพฒัน์
ฯ พบวา่ GDP เติบโต 0.9% yoy ลดลงจาก 1.8% yoy ในงวด 4Q60 
จากการชะลอตวัลงของการใช้จ่ายภายในประเทศ ของทัง้ภาครัฐ
และเอกชน ขณะท่ีการลงทนุของภาคเอกชน ด้านท่ีอยูอ่าศยัยงัหด
ตวัอย่างตอ่เน่ือง สว่นการลงทนุด้านอ่ืนๆ  มีการขยายตวัในอตัราท่ี
ชะลอลง สําหรับภาคการผลิตยงัขยายตวัในเกณฑ์ดี จากดชันี
ผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI) ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้สงูสดุในรอบ 16 ไตร
มาส ตามการขยายตวัของการสง่ออกสินค้าและบริการ รวมถึงการ
ลงทนุภาคเอกชน สว่นการลงทนุภาครัฐ เติบโตในอตัราท่ีสงูขึน้จาก
งวด 4Q60 ผลบวกจากการลงทนุเพ่ือเตรียมความพร้อมสําหรับ
งานโตเกียวโอลิมปิคปี 2563 ทีญ่ี่ปุ่ นเป็นเจ้าภาพ สว่นอตัราการ
วา่งงานต่ําสดุในรอบ 24 ปี คา่จ้างแรงงานทยอยขยบัขึน้อย่างช้าๆ 
สง่ผลให้อตัราเงินเฟ้อเพ่ิมขึน้เป็น 1.3% จากงวด 4Q60 เทา่กบั 
0.6% ยงัต่ํากวา่เป้าหมายเงินเฟ้อของธนาคารกลางญ่ีปุ่ นหรือ 
BOJ ที่กําหนดไว้ 2.0%  

แนวโน้มเศรษฐกิจของญ่ีปุ่ นในปี 2561 ประเมินวา่จะเติบโตราว 
1.2% yoy ชะลอตวัจาก 1.7% yoy ในปี 2560 ตามแนวโน้มการ
ชะลอตวัของการบริโภคภาคครัวเรือนใน 1Q61 แตย่งัคงมีการ
ขยายตวัของภาคอตุสาหกรรมในเกณฑ์ที่ดี สอดคล้องกบั ภาคการ
สง่ออกที่ได้รับปัจจยัหนนุจากการออ่นคา่ของเงินเยน และการ
เติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศคูค้่า ในสว่นของการเตรียมความ
พร้อมในการจดัโอลิมปิคปี 2563 ยงัคงมีอยูอ่ย่างตอ่เน่ืองทําให้
ความต้องการแรงงานมีสงูขึน้ สง่ผลให้คา่จ้างแรงงานมีแนวโน้ม
เพ่ิมขึน้ และอตัราวา่งงานลดลงได้อีกตอ่เน่ืองจากงวด 1Q61 ที่มี
อตัราวา่งงานต่ําสดุในรอบ 24 ปี จงึประเมินวา่อตัราเงินเฟ้อจะ
คอ่ยๆ ทยอยสงูขึน้ ขณะท่ีผลการประชมุของ BOJ ในเดือน เม.ย.ที่
ผ่านมา มีมติให้คงอตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ท่ี -0.1% และยกเลิก
กรอบเวลาท่ีจะผลกัดนัให้เงินเฟ้อบรรล ุ2.0%   
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ลา้นเหรยีญสหรฐัฯ

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

CREDIT SUISS-REG (CHF) 4.21                  15.07              19.23                27.6% 0.88            0.83            12.61           8.82            

CREDIT AGRICOLE (EUR) 4.08                  11.78              16.09                36.6% 0.63            0.61            9.16             8.17            

BNP PARIBAS (EUR) 4.07                  53.75              71.19                32.4% 0.71            0.68            8.63             7.83            

ING GROEP NV (EUR) 4.00                  12.59              16.08                27.7% 0.94            0.89            9.51             9.04            

BANCO SANTANDER (EUR) 3.91                  4.66                5.95                  27.7% 0.74            0.70            9.47             8.52            

ROYAL BK SCOTLAN (GBp) 3.76                  257.70            312.32              21.2% 0.76            0.76            9.99             9.11            

BARCLAYS PLC (GBp) 3.60                  193.00            220.60              14.3% 0.61            0.59            9.80             8.43            

HSBC HOLDINGS PL (GBp) 3.47                  723.80            774.48              7.0% 0.86            0.83            10.07           9.45            

SOC GENERALE SA (EUR) 3.43                  36.49              48.56                33.1% 0.57            0.55            8.07             7.22            

COMMERZBANK (EUR) 3.18                  8.93                11.55                29.3% 0.39            0.38            12.07           9.64            

STANDARD CHARTER (GBp) 3.00                  710.40            754.24              6.2% 0.50            0.48            9.65             8.11            

BANKIA SA (EUR) 2.83                  3.29                3.98                  21.0% 0.74            0.72            18.79           10.82         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 2.31                  9.59                10.58                10.3% 0.32            0.31            22.15           9.77            

PBV PER
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สําหรับประเดน็ความเส่ียงท่ีต้องติดตาม จากมาตรการกีดกนัทาง
การค้าของสหรัฐฯ โดยเฉพาะลา่สดุ สหรัฐฯ อยู่ระหวา่งพิจารณา
ขึน้ภาษีนําเข้ารถยนต์จากทัว่โลกเป็น 25% จากเดิม 1.5% โดย
ญ่ีปุ่ นสง่ออกรถยนต์ไปขายให้กบัสหรัฐฯ คิดเป็นสดัสว่น 4.9% ของ
มลูคา่การสง่ออกของญ่ีปุ่ น   

สําหรับภาพรวมกําไรสทุธิของกลุม่ ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ในงวด 1Q61 เทา่กบั 
3.9 แสนล้านเยน ลดลง 53.1% qoq และ 14.8% yoy หลงัพ้นช่วง
ฤดกูาล ประกอบกบัภาวะดอกเบีย้ท่ีอยู่ระดบัต่ํามากเป็นเวลานาน 
ทําให้ ธ.พ.ต้องขยายธรุกิจออกไปตา่งประเทศ ผลกัดนัให้คา่ใช้จ่าย
รวมเพ่ิมขึน้ ขณะท่ีสว่นตา่งของอตัราดอกเบีย้ (NIM) เทา่กบั 
1.06% เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจาก  1.01% ในงวด 4Q60 แตย่งัคอ่นข้าง
ทรงตวัเทียบกบังวด 1Q60 โดย ธ.พ. ประเภท regional banks 
ขนาดใหญ่ที่มีการขยายธรุกิจออกไปตา่งประเทศ จะเผชิญแรง
กดดนัท่ีน้อยกวา่ ธ.พ. ในประเทศ ที่ได้รับผลกระทบจากการ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างทางเศรษฐกิจ รวมถึงโครงสร้างประชากร ที่
มีประชากรสงูอายมุากขึน้ สง่ผลให้ความต้องการสินเช่ือลดลง 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.ญี่ปุ่น 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

จาก Bloomberg consensus หุ้น ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ที่นกัวิเคราะห์ให้ 
rating ระดบัสงูได้แก่ Sumitomo Mitsui FG, Mitsubishi UFJ และ 
Chiba Bank โดยกลุม่ ธ.พ.ญ่ีปุ่ นมี PBV ปี 2561 เฉลี่ยต่ํากวา่ 1 
เทา่ และมี PER ปี 2561 เฉลี่ยต่ํากวา่ 10 เทา่ ยกเว้น Chiba Bank 
ที่สงูเกือบ 12 เทา่ 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ ธ.พ. ญี่ปุ่น 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ธ.พ.จีน – แรงส่งสินเชื่อพร้อม   
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) ตัง้แต่
ต้นปี 2561 ถงึปัจจบุนัให้ผลตอบแทนลดลง 4.3% ใกล้เคียงกบั
ผลตอบแทนของดชันี SHCOMP ในช่วงเวลาเดียวกนั 

ภาพรวมเศรษฐกิจจีนในงวด 1Q61 อ้างอิงข้อมลูจากสภาพฒัน์ฯ 
ขยายตวั 6.8% yoy ใกล้เคียงกบังวด 4Q60 โดยได้แรงสง่จากการ
ขยายตวัของการผลิตภาคอตุสาหกรรมและภาคบริการ โดยเฉพาะ
ในกลุม่อตุสาหกรรมเทคโนโลยีระดบัสงู และการบริการด้าน
เทคโนโลยีข้อมลูข่าวสาร รวมถึงการสง่ออกทีข่ยายตวัเร็วขึน้และ
สงูสดุในรอบ 20 ไตรมาส การบริโภคภายในประเทศยงัเหน็การ
ขยายตวัท่ีดี  แตก่ารลงทนุในสินทรัพย์ถาวรชะลอลงตอ่เน่ืองจาก
มาตรการปรับสมดลุโครงสร้างเศรษฐกิจ ที่พยายามมุง่เน้นให้การ
บริโภคเป็นตวัขบัเคลื่อนแทนการสง่ออกตามแผนพฒันาเศรษฐกิจ
ฉบบัท่ี13 อีกทัง้รัฐบาลจีนยงัมีการคมุเข้มการขยายตวัของสินเช่ือ
และสถาบนัการเงินนอกระบบ (Shadow Banking) เน่ืองจากระดบั
หนีส้ินภาคธรุกิจท่ีสงูถึง 162.5% ของ GDP รวม ขณะท่ีทนุสํารอง
ระหวา่งประเทศยงัคงแข็งแกร่งท่ีระดบั 3.1 ล้านล้านเหรียญสหรัฐฯ 
ตามการแข็งคา่ของเงินหยวนกวา่ 4.2% จาก 4Q60 และธนาคาร
กลางจีนมีการปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้ซือ้คืนพนัธบตัร (reverse 
repo) อาย ุ7 วนั เป็น 2.55% จาก 2.50%  

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจจีนในปี 2561 คาดเติบโต 6.7% yoy จาก 
6.9% yoy ในปี 2560 หนนุด้วยการบริโภคของภาคเอกชน และ
ภาคการสง่ออก ที่มีแนวโน้มขยายตวัตามการเติบโตของการผลติ
ภาคอตุสาหกรรม สอดคล้องกบัการขยายตวัของเศรษฐกิของ 
ประเทศคูค้่าและปริมาณการค้าโลกที่ขยายตวั รวมถึงการลงทนุใน
ภาคบริการด้วย อีกทัง้ยงัมีภาคอตุสาหกรรมแหง่อนาคตภายใต้
นโยบาย Made in China 2025 แตย่งัคงมีปัจจยัเสี่ยงทางด้าน
ระดบัหนีส้ินภาคธรุกิจท่ียงัอยู่ในระดบัสงูดงักลา่ว แม้ภาครัฐได้
พยายามสง่สญัญานบวกในด้านเสถียรภาพที่มากขึน้ สะท้อนได้
จากเม่ือวนัท่ี 17 เม.ย.61 ธนาคารกลางจีน (PBOC) ได้ประกาศลด
อตัราเงินสํารองของภาคธนาคาร (Reserve Requirement Ratio) 
ลง 1% ของเงินฝากรวม ประกอบด้วย สถาบนัการเงินขนาดใหญ่ 
ลดเหลือ 16% ของเงินฝากรวม และสถาบนัการเงินขนาดเลก็
เทา่กบั 14% ของเงินฝากรวม สะท้อนความเช่ือมัน่ตอ่เสถียรภาพ
ของ ธ.พ.จีน จากการมีสภาพคลอ่งที่มากขึน้ทําให้สามารถขยาย
สินเช่ือได้เพ่ิมขึน้  

อย่างไรก็ตาม ประเดน็ความเส่ียงท่ีต้องติดตามให้นํา้หนกัไปท่ี
มาตรการกีดกนัทางการค้าของสหรัฐฯ ที่พุง่เป้ามาที่จีน แม้จะมี
ทา่ทีผ่อนปรน แตไ่มไ่ด้ยกเลิกไป ดงันัน้หาก มาตรการกีดกนัทาง
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

SMFG 4.41                  4,381.00        5,472.31           24.9% 0.57            0.55            8.59             8.39            

MITSUBISHI UFJ F 4.38                  631.30            887.92              40.6% 0.50            0.48            8.83             8.59            

RESONA HOLDINGS 3.88                  609.90            719.08              17.9% 0.62            0.59            7.44             8.39            

CHIBA BANK LTD 3.80                  817.00            915.00              12.0% 0.67            0.64            11.29           10.63         

SM TRUST HD 3.63                  4,467.00        5,032.92           12.7% 0.63            0.60            10.20           9.60            

SHIZUOKA BANK 3.22                  1,050.00        1,086.25           3.5% 0.62            0.60            12.36           11.74         

MIZUHO FINANCIAL 2.88                  188.50            209.58              11.2% 0.52            0.50            8.80             9.00            

SURUGA BANK LTD 2.82                  989.00            1,688.57           70.7% 0.60            0.56            6.84             6.42            

AOZORA BANK LTD 2.43                  4,350.00        4,262.00           -2.0% 1.09            1.04            11.78           11.89         

PBV PER

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 

 
ทีม่า :  Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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การค้า ด้วยการปรับเพ่ิมภาษีนําเข้าจากจีน ครอบคลมุสินค้ากวา่ 
1.3 พนัรายการ มลูคา่รวม 5 หม่ืนล้านเหรียญสหรัฐฯ มีผลบงัคบัใช้ 
อาจสง่ผลตอ่ผู้ประกอบการที่สง่ออกสินค้าไปสหรัฐฯ 

สําหรับยอดปลอ่ยสินเช่ือใหมใ่นเดือน เม.ย.61 เทา่กบั 1.2 พนัล้าน
หยวน เติบโต 5.4% mom และ 7.3% yoy โดยยอดปลอ่ยสินเช่ือ
ใหมส่ะสมระยะ 4M61 เทา่กบั 6 พนัล้านหยวน เพ่ิมขึน้ 13.5% จาก
ช่วงเดียวกนัในปีก่อน แม้ทางการจะเพ่ิมความเข้มงวดในการ
ควบคมุการเก็งกําไรของภาคอสงัหาริมทรัพย์ก็ตาม ขณะท่ี
ภาพรวมกําไรสทุธิของกลุม่ ธ.พ. จีนในงวด 1Q61 เทา่กบั 3.3 แสน
ล้านหยวน เพ่ิมขึน้ 62.3% qoq และ 5.5% yoy จากปัจจยัด้าน
ฤดกูาล ซึง่โดยปกติจะทําระดบัต่ําสดุของปีในงวด 4Q 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.จีน 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับแนวโน้มธรุกิจ ธ.พ. จีนในปี 2561 อ้างอิงข้อมลูจาก PBOC 
พบวา่ มีแนวโน้มเติบโตตอ่เน่ืองจากการเติบโตของการบริโภคใน
ประเทศท่ีได้รับการกระตุ้นจากภาครัฐ โดยการลดภาษีและ
คา่ธรรมเนียมเพ่ือให้ประชาชนมีรายได้เพ่ิมขึน้ และการลงทนุ
ภาคเอกชนและภาครัฐ ที่มีแผนการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานตาม
โครงการ One Belt One Road รวมถึงการฟืน้ตวัของภาค
อสงัหาริมทรัพย์ และภาคอตุสาหกรรมท่ีอยูใ่นช่วงขยายตวั 
นอกจากนีท้างการจีนยงัคงมีความพยายามลดความเส่ียงทางด้าน
เสถียรภาพของระบบธนาคารอย่างตอ่เน่ือง  

ทัง้นี ้ หุ้น ธ.พ.จีน ที่รวบรวมจาก Bloomberg consensus  ที่
นกัวิเคราะห์ให้ rating สงู 5 อนัดบัแรกได้แก่ Industrial and 
Commercial Bank of China, China Construction Bank, 
Agricultural Bank of China, Bank of China  และChina 
Merchants Bank โดยกลุม่ ธ.พ.จีนมี PER ปี 2561 เฉลี่ยต่ํากวา่ 
10 เทา่ และ PBV ปี 2561 เฉลี่ยต่ํากวา่ 1 เทา่ ยกเว้น CMB ที่สงู
เกือบ  1.5 เทา่ 

ธ.พ. ไทย – ภาพบวกชัดข้ึน     
จากการเติบโตของ GDP ที่แข็งแกร่งมากถึง 4.8% ในงวด 1Q61 
สงูสดุในรอบ 5 ปี ซึง่เป็นการเติบโตของทกุเสาหลกัทัง้การลงทนุ
รวมภาคเอกชนและภาครัฐ การใช้จ่ายของภาคเอกชนและภาครัฐ 
รวมถึงภาคการสง่ออกที่ยงัเติบโตตอ่เน่ือง โดยฝ่ายวิจยัปรับเพ่ิม
เป้าหมายการเติบโตของ GDP ปี 2561 เพ่ิมเป็น 4.4% จากเดิม               
4.2% ขณะท่ีสถานการณ์เงินเฟ้อเร่งตวัขึน้จนมีโอกาสขยบัขึน้ไป
แตะ 2% ในช่วงสิน้ปี 2561  ทําให้ความเป็นไปได้ที่จะเหน็การปรับ
เพ่ิมอตัราดอกเบีย้นโยบาย RP 1 วนั ในช่วง 2H61 และเข้าสูช่่วง
ทิศทางอตัราดอกเบีย้ขาขึน้สมบรูณ์ในปี 2562 ตามกระแสอตัรา
ดอกเบีย้โลก โดยเฉพาะสหรัฐฯ ที่นําร่องปรับเพ่ิมไปแล้วจะสง่
ผลบวกตอ่แนวโน้มความต้องการสินเช่ือในปี 2561 เดินหน้าฟืน้ตวั
ตอ่เน่ืองจากปี 2560 ภายใต้สมมติฐานการเติบโตของสินเช่ือสทุธิที่
ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ 6.3% yoy เพ่ิมขึน้จาก 4.9% yoy ในปี 2560 
(นําด้วยการเติบโตของสินเช่ือในกลุม่ ธ.พ.ใหญ่)   

แม้ภาพรวมสินเช่ือสทุธิ (หลงัหกัคา่เผ่ือหนีฯ้) ในระยะ 4M61 
เพ่ิมขึน้เพียง 0.8% จากสิน้ปี 2560 และ 4.8% จากช่วงเดียวกนัของ
ปีก่อน ยงัต่ํากวา่สมมติฐานการเติบโตของสินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2561 ที่
ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ข้างต้น แตเ่ป็นปกติ เน่ืองจากสนิเช่ือจะทยอย
เร่งตวัขึน้ในช่วง 2H ของทกุปีเม่ือเข้าช่วงฤดกูาล  

สําหรับคาดการณ์ NIM ปี 2561 ประเมินวา่ยงัทรงตวัได้ใกล้เคียง
กบัปี 2560 ที ่3.11% แม้เหน็แรงกดดนัจาก yield ที่ยงัทรงตวัหรือ
เพ่ิมขึน้ได้เลก็น้อย แตส่ว่นใหญ่ยงับริหารจดัการต้นทนุดอกเบีย้
จ่ายได้ดี ภายใต้สมมติฐานทิศทางอตัราดอกเบีย้ในประเทศปี 
2561 ยงัทรงตวัท่ีระดบัเดียวกบัปี 2560 อย่างไรก็ตาม เร่ิมเหน็
ความเป็นไปได้ของอตัราดอกเบีย้นโยบาย ทีจ่ะเพ่ิมขึน้ในช่วง
ปลายปี 2561 หรือต้นปี 2562 จากแรงกดดนัด้านเงินเฟ้อใน
ประเทศท่ีเพ่ิมสงูขึน้ สอดคล้องกบัต้นทนุราคานํา้มนั และคา่แรงขัน้
ต่ําท่ีเพ่ิมขึน้ไปเม่ือเร็วๆ นี ้ ซึง่หากแรงสง่จากการเติบโตของ
เศรษฐกิจย่ิงเร่งตวัขึน้ในช่วงท่ีเหลอืของปี ย่ิงผลกัดนัให้การดําเนิน
นโยบายทางการเงินเป็นไปในทิศทางตงึตวัขึน้เช่นเดียวกบัประเทศ
หลกัๆ ของโลกอาทิ สหรัฐฯ และจีน ที่นําร่องปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้
นโยบายขึน้ไปแล้ว สถานการณ์ดงักลา่วจะสง่ผลบวกตอ่แนวโน้ม 
NIM ของกลุม่ ธ.พ. ที่ย่ิงเร่งตวัขึน้มากกวา่สมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ี
ประเมินไว้    

คาดการณ์ NIM ปี 2561-62 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
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2558 2559 2560 2561F 2562F

BAY 4.08% 3.65% 3.65% 3.67% 3.72%

BBL 2.06% 2.22% 2.20% 2.19% 2.22%

KBANK 3.59% 3.44% 3.37% 3.38% 3.38%

KTB 2.94% 3.22% 3.15% 3.10% 3.13%

LHBANK 2.39% 2.34% 2.23% 2.27% 2.26%

SCB 3.14% 3.22% 3.19% 3.33% 3.42%

TMB 2.96% 3.10% 3.05% 3.09% 3.10%

KKP 4.35% 4.82% 4.60% 4.51% 4.46%

TCAP 2.81% 2.97% 3.00% 3.00% 3.01%

TISCO 3.40% 3.96% 4.04% 4.04% 4.03%

Industry 2.95% 3.05% 3.08% 3.11% 3.15%

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ ธ.พ. จีน 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2018F 2019F 2018F 2019F

IND & COMM BK-A 4.50                  5.74                7.63                  33.0% 0.90            0.82            6.76             6.23            

CHINA CONST BA-A 4.39                  7.23                9.39                  29.9% 0.95            0.85            6.91             6.33            

AGRICULTURAL-A 4.30                  3.63                4.97                  36.8% 0.78            0.71            5.78             5.34            

BANK OF CHINA-A 4.12                  3.76                4.82                  28.2% 0.72            0.66            6.20             5.71            

CHINA MERCH BK-A 3.91                  28.99              32.59                12.4% 1.43            1.27            9.16             7.99            

CHINA CITIC BK-A 3.24                  6.34                6.29                  -0.8% 0.77            0.71            7.03             6.57            

BANK OF COMMUN-A 3.21                  6.03                6.54                  8.5% 0.67            0.62            6.27             5.92            

CHINA MINSHENG-A 3.00                  7.25                7.82                  7.8% 0.66            0.58            5.30             5.08            

PBV PER
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สว่นรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ปี 2561 คาดหดตวัเลก็น้อยจาก                        
ปี 2560 ผลกระทบจากการลดลงของคา่ธรรมเนียมฯ ที่เก่ียวเน่ือง
กบัธรุกรรมรายย่อยประเภทการโอนเงิน และชําระเงินผ่านบริการ
อิเลก็ทรอนิกส์ (digital banking) โดย ธ.พ.ใหญ่จะได้รับผลกระทบ
มากกวา่ ธ.พ.กลาง-เลก็ เน่ืองจากมีสดัสว่นรายได้คา่ธรรมเนียมฯ 
จากบริการอิเลก็ทรอนิกส์ที่สงูกวา่ นําด้วย KBANK, SCB, KTB 
และ BBL 

สัดส่วนรายได้ค่าธรรมเนียมฯ เทียบกับรายได้รวมปี 2561-62 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ขณะท่ีแนวโน้มคา่ใช้จ่ายดําเนินงานปี 2561 ยงัเป็นทิศทางขาขึน้ 
ประเมินการเติบโตที่ราว 8.2% yoy เพ่ิมขึน้จาก 4.3% yoy ในปี 
2560 จากการท่ีธนาคารสว่นใหญ่กําหนดงบประมาณการลงทนุ
สงูขึน้มากโดยเฉพาะด้านระบบสารสนเทศ (IT) รองรับบริการด้าน 
digital banking ที่เติบโตสงูมากในระยะ 6-7 ปีที่ผา่นมา นําด้วย 
TISCO, SCB, KTB, BAY สว่นใหญ่เป็นการลงทนุการปรับรูปแบบ
สาขา และการพฒันาบคุลากร ซึง่คา่ใช้จ่ายลงทนุดงักลา่ว 
ประกอบด้วยคา่ใช้จ่าย 2 สว่นทัง้ท่ีเป็น one-time และคา่ใช้จ่ายตดั
จําหน่าย (amortization) ซึง่ในระยะ 1-2 ปีข้างหน้ายงัเหน็
คา่ใช้จ่ายด้านการลงทนุ แตร่ายได้ยงัทยอยเข้ามาน้อยมาก 

อย่างไรก็ตาม การเพ่ิมขึน้ของภาระการลงทนุดงักลา่วยงัไมไ่ด้น่า
กงัวลจนกระทบตอ่ศกัยภาพการทํากําไรของกลุม่ฯ เน่ืองจาก
คา่ใช้จ่ายสว่นใหญ่ สามารถทยอยตดัจ่ายตามอายใุช้งานได้ 
นอกจากนี ้ เม่ือพิจารณาจากเป้าหมายสดัสว่น cost to income 
ratio ปี 2561 พบวา่ยงัสอดคล้องไปกบัฐานรายได้รวมท่ีเติบโต
สงูขึน้ โดยธนาคารสว่นใหญ่ให้เหตผุลวา่เมด็เงินท่ีใช้จ่ายลงทนุไป 
ต้องสามารถสร้างรายได้กลบัมาอยา่งคุ้มคา่ มิฉะนัน้อาจต้อง
ทบทวนหรือระงบัการลงทนุในโครงการนัน้ไป หากเทคโนโลยีเร่ิม
ล้าสมยั หรือไมส่ามารถสร้างรายได้ตามท่ีกําหนด 

Cost to income ratio ปี 2561-62 ของ ธ.พ.10 แห่งที่ศึกษา 

 
ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ขณะท่ีคณุภาพสนิทรัพย์ คาด NPL ประคองตวัท่ีราว 3.2% ของ
สินเช่ือรวม แตย่งัเหน็แรงกดดนัจากคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่ยงัทรง
ตวัสงูเพ่ือเตรียมการสําหรับหลกัเกณฑ์ TFRS 9 แม้จะเลือ่นใช้จาก
กําหนดเดิมปี 2562 ไปอีกปี โดยในช่วง 1 ปีข้างหน้า จะเป็นช่วงท่ี 
ธ.พ.ต้องทดลองใช้มาตรฐานบญัชีใหม ่ (parallel run) ซึง่สว่นใหญ่
ได้เตรียมการไว้แล้ว โดยเฉพาะประเดน็เร่ืองการด้อยคา่ 
(impairment) ซึง่เป็นเร่ืองที่มีผลกระทบมากท่ีสดุตอ่ธนาคาร ต้อง
ใช้ระบบบริหารความเส่ียงท่ีย่ิงรัด และการเก็บสถิติข้อมลูของ
ลกูหนีเ้พ่ือประเมินความสญูเสียในอนาคต ได้ตลอดอายสุญัญา
ของลกูหนี ้เพ่ือให้พร้อมดําเนินการได้ตามกําหนดการเดิม  

สําหรับประเดน็เตรียมการอ่ืนๆ ได้แก่ การปรับปรุงการรับรู้รายได้ 
หรือคา่ใช้จ่ายตามวิธีอตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริง (EIR) (กระทบตอ่ ธ.พ.
ที่เน้นให้สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั ซึง่จะเหน็การบนัทกึรายได้ดอกเบีย้รับ
สงูเกินจริง) การจดัประเภทรายการสินทรัพย์ทางการเงิน 
โดยเฉพาะเงินลงทนุในหลกัทรัพย์ (classification and 
measurement) (กระทบตอ่ ธ.พ.ที่มีเงินลงทนุจํานวนมาก เช่น 
BBL ซึง่ต้องจดัประเภทรายการให้ชดัเจน เพ่ือลดความผนัผวนของ
ผลการดําเนินงาน) และการบญัชีป้องกนัความเสี่ยง (hedge 
accounting) (จากภาระหนีส้ินท่ีเคยบนัทกึนอกงบดลุ มาสะท้อน
ในงบการเงินมากขึน้) ล้วนมีผลกระทบตอ่ธนาคาร เชน่กนั แตกตา่ง
ไปตามโครงสร้างธรุกิจ 

NPL และ Coverage ratio รายไตรมาสของ ธ.พ. 10 แห่งที่ศึกษา 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

Top picks เลือก BBL, TCAP 

ลงทนุด้วยนํา้หนกัเทา่ตลาด แม้คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2561เติบโต 
7.1% yoy น้อยกวา่คาดการณ์การเติบโตของกําไรสทุธิของตลาดฯ 
ที่ 12.2% yoy แตร่าคาหุ้นสว่นใหญ่ในกลุม่ฯ โดยเฉพาะ ธ.พ.ขนาด
ใหญ่-กลางปรับตวัลดลงมากเกินพืน้ฐาน สะท้อนผลกระทบจาก
รายได้คา่ธรรมเนียมฯ ทีล่ดลงสําหรับการประกาศฟรีคา่ธรรมเนียม
ฯ ธรุกรรมผ่านชอ่งทาง on-line ของ ธ.พ.ใหญ่-กลาง ซึง่จะเหน็
ชดัเจนใน 2Q61 มองเป็นโอกาสสะสมหุ้นแข็งแกร่งท่ีมีปัจจยัหนนุ
เฉพาะตวั หุ้น top picks เลอืก BBL(FV@B220), TCAP(FV@B65) 

BBL (FV@B220): คาดกําไรสทุธิปี 2561-62 เติบโต 9.4% yoy 
และ 5.2% yoy ขบัเคลื่อนด้วย 

1. การเติบโตของธรุกิจหลกัจากสินเช่ือรายใหญ่และ SME ที่จะ
ได้รับผลบวกจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐและ
เอกชนที่ทยอยเกิดขึน้ 

2. พนัธมิตร AIA จะช่วยผลกัดนัการเติบโตของรายได้
คา่ธรรมเนียมฯ ทีเ่ป็นจดุออ่น ให้โดดเดน่ย่ิงขึน้ในปี 2561 

2558 2559 2560 2561F 2562F

BAY 20.82% 19.87% 19.58% 18.42% 17.57%

BBL 23.43% 23.14% 24.47% 23.67% 23.46%

KBANK 25.44% 25.39% 26.33% 23.83% 22.63%

KTB 18.30% 17.68% 19.51% 19.07% 18.92%

LHBANK 6.30% 7.33% 10.07% 9.75% 9.93%

SCB 19.70% 21.31% 22.26% 20.38% 19.11%

TMB 23.38% 22.70% 28.27% 30.43% 31.84%

KKP 24.36% 22.23% 24.88% 25.36% 26.77%

TCAP 13.70% 14.47% 13.84% 14.98% 15.75%

TISCO 30.67% 30.29% 33.21% 33.25% 34.55%

Industry 21.45% 21.41% 22.68% 21.64% 21.18%

2558 2559 2560 2561F 2562F

BAY 47.05% 47.09% 47.98% 48.58% 48.00%

BBL 43.85% 47.71% 43.52% 43.92% 44.08%

KBANK 45.19% 41.63% 42.31% 44.62% 44.30%

KTB 43.67% 40.61% 40.11% 43.53% 45.55%

LHBANK 43.29% 37.34% 41.90% 40.07% 39.43%

SCB 35.62% 38.73% 42.32% 44.27% 43.94%

TMB 49.23% 47.10% 47.52% 46.34% 45.65%

KKP 49.24% 47.21% 52.63% 49.35% 48.32%

TCAP 50.15% 51.66% 48.94% 49.98% 48.79%

TISCO 35.92% 40.12% 41.95% 45.62% 45.66%

Industry 43.56% 43.38% 43.74% 45.30% 45.33%

1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 %qoq %yoy

NPL (ลา้นบาท) 391,514     403,234     414,052     419,065     430,976     2.8% 10.1%

LLR 529,478     542,197     566,247     589,848     611,973     3.8% 15.6%

LLR/NPL 135.2% 134.5% 136.8% 140.8% 142.0%

NPL ตอ่สนิเชือ่รวม 3.20% 3.21% 3.24% 3.19% 3.20%
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3. คณุภาพสินทรัพย์พ้นจดุต่ําสดุไปแล้ว รวมถึง coverage 
ratio ระดบัสงู จะช่วยบรรเทาภาระคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่
ลดลงในปี 2561 

4. Valuation ถกูทัง้ PBV และ PER  กําหนด fair value ปี 2561 
เทา่กบั 220 บาท อิง PBV 0.99 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้
คาดการณ์ ROE ระยะยาวที่ 10.2% พร้อมปันผลเฉล่ียกวา่   
4% p.a. 

TCAP (FV@B65): คาดกําไรสทุธิปี 2560-61 เติบโต 12.5% yoy 
และ 2.7% yoy ขบัเคลื่อนด้วย 

1. สินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์และ SME กลบัมาเติบโตชดัเจนขึน้ในปี 
2561 ภายหลงัปรับปรุงระบบคดักรองสินเช่ือตามความ
เสี่ยงแล้วเสร็จ บวกตอ่รายได้คา่ธรรมเนียมฯ อีกทาง 

2. ผลบวกทางภาษี (tax shield) ยงัใช้ได้ถึงกลางปี 2561 โดย
คาด Effective Tax Rate ต่ําเพียง 12% 

3. คณุภาพสินทรัพย์ไมไ่ด้เป็นประเดน็กงัวล ช่วยลดภาระ
คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ไปได้ระดบัหนึง่ 

4. ราคาหุ้นปัจจบุนัถกูมาก โดยมี Prospective PBV ปี 2561 
เพียง 0.9 เทา่  กําหนด Fair value ปี 2561 เทา่กบั 65 บาท 
ที่ PBV 1.15 เทา่ อิงวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE ระยะ
ยาว 12.5% และคาดการณ์ปันผลเฉล่ียกวา่ 4-5% p.a. 

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ 

 
ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

Historical PBV Band ของ SETBANK 

 
ทีม่า : Bloomberg/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

PBV ปี 2561-62 ของ ธ.พ.ไทยเทียบกับภูมิภาค 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
2560A 2561F 2562F 2560A 2561F 2562F 2560A 2561F 2562F

BAY 10.3% 7.5% 9.1% 3.65% 3.67% 3.72% 22,970      25,117      27,628      

BBL 3.3% 4.9% 5.0% 2.20% 2.19% 2.20% 22,370      20,000      20,000      

KBANK 6.2% 6.0% 6.0% 3.37% 3.38% 3.38% 41,810      35,353      37,474      

KTB 1.0% 7.0% 7.0% 3.25% 3.30% 3.36% 40,386      30,866      33,027      

LHBANK 8.9% 10.0% 10.0% 2.24% 2.27% 2.26% 617            845            930            

SCB 4.9% 6.1% 6.0% 3.20% 3.35% 3.42% 25,067      30,000      30,000      

TMB 8.4% 8.0% 10.0% 3.05% 3.09% 3.10% 8,915        9,728        10,701      

KKP 5.0% 7.0% 7.0% 4.79% 4.80% 4.79% 926            1,189        1,272        

TCAP 5.0% 5.0% 5.0% 2.98% 3.00% 3.01% 5,813        5,341        5,608        

TISCO 11.8% 6.0% 6.0% 4.05% 4.39% 4.30% 3,140        2,931        2,825        

Industry 4.69% 6.49% 6.80% 3.10% 3.15% 3.19% 172,014    161,369    169,464    

สินเชื่อเติบโต (YoY)   NIM ค่าใช้จ่ายในการตั้งสํารองหน้ี (ล้านบาท)
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    โอกาสท่ีมาพร้อมอุปสรรค    
 ปัจจัยเอ้ือท้ัง non-life และ life       
 แต่ปัจจยัเฉพาะตวับริษัท กดดันศักยภาพการทํากําไร       
 เลือก THREL เป็น top pick กลุ่มฯ     

 
ภาพรวมอุตสาหกรรมเอ้ือขึน้ทั้ง Non-life และ Life       

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) สําหรับ
คาดการณ์การเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตปี 2561 โดยสมาคม
ประกนัชีวิต ประเมินไว้ที่ 4-6% yoy โดยปัจจยัหนนุของ
อตุสาหกรรมปี 2561 นอกจากความคาดหวงัเชิงบวกจาก
แนวโน้มเศรษฐกิจท่ีทยอยฟืน้ตวั เช่ือวา่จะช่วยกระตุ้นกําลงัซือ้
ของผู้บริโภคให้ซือ้ผลิตภณัฑ์ประกนัชีวิตได้มากขึน้ นอกจากนี ้ยงั
มีสถานการณ์เอือ้ตอ่พอร์ตลงทนุรวมของธรุกิจประกนัชีวิตสะท้อน
ได้จาก bond yield ระยะยาวที่ขยบัตวัขึน้ตอ่เน่ือง  

แนวโน้มกําไรฟ้ืนตัวใน 2Q61...นําด้วย THRE, THREL 

แนวโน้มผลการดําเนินงานของกลุม่ประกนัภยัท่ีศกึษาใน 2Q61 
จะเหน็การฟืน้ตวัจากงวด 1Q61 หนนุด้วยผลการดําเนินงานของ 
THRE ที่จะพลกิกลบัเป็นกําไรจากคา่ใช้จ่ายในการรับประกนัภยั
ตอ่ท่ีลดลง เช่นเดียวกบั THREL ที่จะเหน็คา่ใช้จา่ยในการรับ
ประกนัภยัตอ่เร่ิมแผ่วตวัลงเชน่กนั ขณะท่ีคาด BLA, BKI ยงั
สามารถประคองผลการดําเนินงานได้ใกล้เคียงกบังวด 1Q61 

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540 – 1Q61 

วินาศภัย ชีวิต รวม % YoY วินาศภัย ชีวิต รวม 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2557 205,247 503,851 709,099 9.8% 29% 71% 100%

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

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

2560 219,581 601,725 821,306 5.3% 27% 73% 100%

1Q61 56,234 161,674 217,908 6.6% 74% 26% 100%

1Q60 55,101 149,406 204,507 73% 27% 100%

เบี้ยประกันภัยรับตรงรวม (ล้านบาท) โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวม

ทีม่า : คปภ./ TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

Non-life นํากาํไรกลุ่มฯ เติบโตใน 1Q61...TIP, BKI เด่น
สุด THRE แย่สุด    

กลุม่ประกนัภยัจํานวน 16 บริษัทฯ ที่จดทะเบยีนใน SET แสดง
กําไรสทุธิ 1Q61 เทา่กบั 3.05 พนัล้านบาท เติบโต 2.1% qoq 
และ 13.5% yoy แบง่เป็นกลุม่ประกนัวินาศภยั มีกําไรสทุธิ 1.22 
พนัล้านบาท (40% ของกําไรกลุม่ฯ) เติบโต 4.6% qoq (แตย่งั
ลดลงถึง 25.6% yoy) นําด้วย TIP (เพ่ิมขึน้ 103.6% qoq และ 
1.3% yoy) และ BKI (เพ่ิมขึน้ 43.8% qoq และ 19.8% yoy) สว่น
ใหญ่เป็นการลดลงของคา่ใช้จ่ายในการรับประกนัภยั ทัง้นี ้ THRE 
เป็นบริษัทท่ีรายงานขาดทนุสงูมากในงวดนี ้ จากการเร่งบนัทกึ

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คา่ใช้จ่ายรับประกนัภยัตอ่ท่ีเป็นความเส่ียงในอนาคต เข้ามาใน
งวดนีเ้ป็นสว่นใหญ่ ขณะท่ีกลุม่ประกนัชีวิต มีกําไรสทุธิ 1.82 
พนัล้านบาท (60% ของกําไรกลุม่ฯ) เพ่ิมขึน้เบาบาง 0.5% qoq 
แตเ่พ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถงึ 75.0% yoy โดยทัง้ BLA (จากการ
เติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับสทุธิ ทําให้ช่วยชดเชยการเพ่ิมขึน้ของ
ผลประโยชน์จ่ายตามกรมธรรม์ที่เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ไปได้
ทัง้หมด), THREL (combined ratio ยงัทรงตวัสงูใกล้เคียงกบังวด 
4Q60 ซึง่เป็นระดบัปกติที่ควรจะเป็น) ยงัสามารถประคองกําไร
สทุธิใน 1Q61 ได้ใกล้เคียงกบังวดก่อนหน้า  

Top pick เลือก THREL 

ฝ่ายวิจยัเลือก THREL (FV@B12) เป็น top pick จากพฒันาการ
บวกของธรุกิจท่ีเร่ิมมีเสถียรภาพมากขึน้ และยงัแนะนําซือ้ 
BLA(FV@B38.90) ราคาหุ้นปัจจบุนัสะท้อนผลกระทบจากการ
สญูเสียความสามารถในการแข่งขนัในช่องทาง bancassurance 
ไปมาก เช่นเดียวกบั THRE (FV@B1.83)  ซึง่ผลการดําเนินงาน
พ้นจดุต่ําสดุแล้ว พร้อม BKI(FV@B389) ที่ยงัเดน่เร่ืองปันผล 

THREL: แม้คาดกําไรสทุธิปี 2561 ลดลง 2.2% yoy เน่ืองจาก
การลดลงของกําไรจากการขายเงินลงทนุในบริษัทร่วม (บ.EMCS) 
หากไมร่วมรายการดงักลา่ว คาดกําไรจากการดําเนินงานเติบโต 
5.6% yoy ขบัเคลื่อนด้วยการเติบโตของธรุกิจหลกัในกลุม่ non-
conventional ซึง่เป็นผลิตภณัฑ์ที่บริษัทคิดค้นพฒันาร่วมกบั
พนัธมิตรบริษัทประกนัชีวิต เน้นไปที่กลุม่ผลิตภณัฑ์ระยะยาวมาก
ขึน้ อาท ิordinary life, credit life และคุ้มครองสินเช่ือ mortgage 
ที่ให้ margin สงู สําหรับผลิตภณัฑ์ในกลุม่ conventional ซึง่เป็น
ผลิตภณัฑ์ประเภทดัง้เดิม แนวโน้มการเติบโตจะสอดคล้องกบั
ภาพรวมการเติบโตของเบีย้ประกนัชีวิตของทัง้ระบบ ตาม
คาดการณ์ของ TLAA ที่ราว 4-6% yoy 

BLA: คาดกําไรสทุธิปี 2561-62 เติบโต 10.5% yoy และ 13.0% 
yoy  แรงขบัเคลือ่นหลกัจากการปรับตวัเพ่ือรับมือผลกระทบจาก
เบีย้รับปีแรกท่ีคาดวา่จะหดตวัอย่างมีนยัฯ ในชอ่งทาง 
bancassurance โดยจะเน้นการเติบโตของชอ่งทางตวัแทนมาก
ขึน้ด้วยผลิตภณัฑ์สะสมทรัพย์ระยะยาว สว่นผลิตภณัฑ์ที่ให้ความ
คุ้มครองระยะยาว เน้นกลุม่ whole life ประกนับํานาญ ประกนั
ผู้สงูอาย ุและสญัญาเพ่ิมเติมสขุภาพ พร้อมผลกัดนัเบีย้ฯ ในกลุม่
ที่มีกําลงัซือ้สงู ด้วยผลิตภณัฑ์ BLA Prestige Life (ทนุประกนั
ตัง้แต ่10 ล้านบาทขึน้ไป) อย่างไรก็ตาม ยงัเหน็การหดตวัในช่วง
สัน้ เน่ืองจากการประยกุต์ใช้ตารางมรณะไทย 2560 มีสว่นทําให้
การกําหนดเบีย้ประกนัภยัประเภทนีล้ดลงเฉลีย่ 20-30% จากเดิม 
พร้อมกระตุ้นการขายผ่านชอ่งทาง on-line ที่มีศกัยภาพ เติบโตสงู 

แม้คําแนะนําทางพืน้ฐานคือซือ้ แตเ่น้นให้ทยอยเข้าลงทนุ แม้
ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัมีสว่นลดจากมลูคา่พืน้ฐานตาม Appraisal 
value ปี 2561  เทา่กบั  38.90 บาท โดยเฉพาะ Embedded 
value  ที่ 38.58 บาทก็ตาม (แทบไมใ่ห้มลูคา่ของ VNB) แต่
ในช่วงสัน้คาดโอกาส outperform คา่เฉลี่ยตลาดฯ ยากขึน้จาก

ข้อมลูผลกระทบท่ีกลา่วถึงข้างต้น แม้เร่ิมเหน็ปัจจยัหนนุจาก 
bond yield ระยะยาวที่เพ่ิมขึน้ก็ตาม 

BKI: คาดกําไรสทุธิปี 2561-62 เติบโต 5.1% yoy และ 6.0% yoy 
โดยทิศทางธรุกิจเร่ิมสดใสขึน้จากปี 2560 ภายใต้เป้าหมายการ
เติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับ (gross written premium) เพ่ิมขึน้ 
5% yoy ซึง่เป็นการเติบโตที่สอดคล้องกบัอตุสาหกรรม ขบัเคลื่อน
ด้วย การรับประกนัภยัท่ีเก่ียวข้องกบัโครงการลงทนุภาครัฐ   แม้
จะเหน็สงครามราคาที่รุนแรงมาก จนกระทัง่การกําหนดเบีย้
ประกนัภยักลบัไปต่ํากวา่ช่วงก่อนเกิดเหตนํุา้ทว่มใหญ่ในปี 2554 
แตเ่ร่ิมเหน็สญัญาณบวกขึน้ จากการที่ผู้ประกอบการรายใหญ่ที่
ไมใ่ช่สญัชาติไทย เร่ิมทยอยปรับเบีย้ประกนัเพ่ิมขึน้ 

กําหนดfair value ปี 2561 ตามวิธี appraised value  เทา่กบั 
389 บาท ราคาหุ้นปัจจบุนัมี PBV ปี 2560 เพียง 1.1 เทา่ ต่ํากวา่
คา่เฉลี่ยภมิูภาคที่ 1.8 เทา่ และยงัคาดหวงัปันผลท่ีฐานใหม ่ 14 
บาท/ปี ได้เช่นเดียวกบัปี 2559-60 คิดเป็น yield เฉลี่ยราว 4% 

THRE: แม้ผลการดําเนินงานงวด 1Q61 จะแสดงขาดทนุสงูเกิน
คาดมาก แตเ่กิดจากการเร่งบนัทกึคา่ใช้จ่ายรับประกนัภยัตอ่ท่ี
เป็นความเส่ียงในอนาคต เข้ามาเป็นสว่นใหญ่ โดยคาดผลการ
ดําเนินงาน 2Q61 จะเร่ิมกลบัเป็นกําไรได้ตามท่ีควรจะเป็น 
เน่ืองจากไมมี่การบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษเช่นใน 4Q60 ขณะท่ี
ภาพรวมธรุกิจหลกัทยอยกระเตือ้งขึน้ตอ่เน่ือง พร้อม combined 
ratio ที่ลดระดบัลง แรงขบัเคล่ือนธรุกิจหลกัในช่วงท่ีเหลอืของ                  
ปี 2561 มาจากการเติบโตของเบีย้ฯ กลุม่ non-conventional 
อ่ืนๆ ประเภทประกนัอบุติัเหต ุสขุภาพ และตา่งประเทศ (กมัพชูา 
ลาว และเวียดนาม) ที่จะย่ิงโดดเดน่ขึน้ใน 2H61 

มลูคา่พืน้ฐานปี 2561 เทา่กบั 1.83 บาท ที ่PBV 1.5 เทา่ ซึง่เป็น
แนวรับที่คอ่นข้างแข็งแกร่งจาก PBV Band เฉลี่ยย้อนหลงั 2-3 ปี 
ราคาหุ้นรับข่าวผลการดําเนินงานท่ีน่าผิดหวงัไปแล้ว พร้อมความ
เช่ือมัน่ตอ่การฟืน้ตวัอย่างมีเสถียรภาพขึน้จากนี ้ มองเป็นโอกาส
สะสมท่ีดีสําหรับการลงทนุระยะยาว 

    สรุปคําแนะนาํลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) 2018F 2019F 2018F 2019F

THAILAND

Thai Reinsurance ซือ้ 1.21          1.83                51.2% 0.99      0.96         NM 14.78    

Thaire Life Assurance ซือ้ 7.75          12.00              54.8% 2.78      2.56      10.91    10.01    

Bangkok Life Ass ซือ้ 32.00        38.90              21.6% 1.33      1.23      13.60    12.04    

Bangkok Insuranc ซือ้ 357.00      389.00            9.0% 1.02      0.97      15.05    14.19    

Australia

Suncorp Group Lt 3.64         14.40        14.28              -0.8% 1.36      1.31      18.16    14.78    

Qbe Insurance 3.46         9.49          11.17              17.7% 1.46      1.36      17.38    14.44    

Amp Ltd 3.08         3.60          4.25                18.1% 1.46      1.46      10.68    10.62    

Insurance Austra 3.00         8.42          7.65                -9.2% 2.95      2.86      18.67    19.45    

South Korea

Samsung Fire & M 4.85         273,000    335,153.84     22.8% 0.99      0.91      11.06    10.25    

Db Insurance Co 4.60         65,400      84,350.00       29.0% 0.91      0.82      7.19      6.63      

Hyundai Marine 4.40         37,950      47,721.43       25.7% 0.96      0.86      6.87      6.43      

Meritz Fire&Mari 3.80         21,100      25,000.00       18.5% 1.21      1.05      7.76      7.30      

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 5.00         62.09        83.94              35.2% 2.06      1.79      11.02    9.14      

China Pacific-H 4.57         33.65        46.95              39.5% 1.96      1.85      15.34    13.02    

China Taiping In 4.33         27.55        35.68              29.5% 1.33      1.17      12.60    10.57    

New China Life-H 4.26         35.80        50.39              40.7% 1.55      1.43      13.80    11.68    

Picc P&C-H 4.22         13.48        17.16              27.3% 1.31      1.17      9.01      8.23      

China Life-H 4.21         21.35        29.57              38.5% 1.66      1.52      14.09    12.12    

China Life Ins-A 3.69         24.94        24.30              -2.6% 1.99      1.84      16.87    14.19    

New China Life-A 3.56         47.21        41.52              -12.0% 2.10      1.92      18.72    15.41    

Japan

Tokio Marine Hd 4.27         5448.00 6096.25 11.9% 1.01      0.96      12.41    11.62    

PBV PER
% upside

 
 ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 
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   แรงกดดันถาโถม    
 แรงส่งเศรษฐกิจยังบวกต่อสินเชื่อปี 2561  
 แรงกดดัน spred และหลักเกณฑ์กํากับเข้มขึ้น  
 JMT ได้เปรียบทั้งสถานภาพและการเติบโต    

 
สินเชื่อเป็นแรงขับเคล่ือนหลักในปี 2561    

แรงสง่ของเศรษฐกิจท่ีเติบโตอย่างมีเสถียรภาพตอ่เน่ืองตัง้แตปี่ 
2560 และย่ิงแขง็แกร่งขึน้ในงวด 1Q61 จากองค์ประกอบหลกัๆ 
ได้แก่ ภาคการลงทนุท่ีขยายตวัทัง้ภาครัฐและเอกชน การบริโภค
ภาคเอกชน การใช้จ่ายของภาครัฐ และการสง่ออกสินค้า ล้วนเป็น
แรงขบัเคลื่อนสําคญัตอ่การเติบโตของสินเช่ือใน    ปี 2561 ทัง้กลุม่
สินเช่ือทะเบยีนรถ เช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ และเช่าซือ้รถบรรทกุ 
สว่นกลุม่แฟคตอร่ิง ผู้ประกอบการยงัให้นํา้หนกักบัความเส่ียง
มากกวา่เน้นเติบโต ขณะที่ธรุกิจบตัรเครดิตและสินเช่ือบคุคล 
ประเมินการเติบโตของสินเช่ือ ชะลอลงเช่นกนัจากท่ีเติบโตไปมาก
ในปี 2560 มีเพียงธรุกิจบริหารหนีด้้อยคณุภาพ (JMT) ที่ยงัเติบโต
ได้ตราบท่ียงัเหน็ NPL ของสถาบนัการเงินเพ่ิมขึน้  

ขณะทีแ่รงกดดนัจาก spread เร่ิมเหน็ชดัเจนขึน้ตอ่เน่ือง แม้
ภาพรวมต้นทนุดอกเบีย้จ่ายของกลุม่ฯ ยงัทรงตวัในระยะหลงัและ
กลบัมาออ่นตวัเลก็น้อยใน 1Q61 แตพ่บวา่บางบริษัท อาทิ 
SAWAD, MTLS, LIT เร่ิมเหน็ต้นทนุทยอยขยบัขึน้ตามการใช้หนีส้ิน
ระยะยาวที่มีต้นทนุคงท่ีมากขึน้ สวนทางกบั yield ของเงินให้
สินเช่ือ ที่เหน็แรงกดดนัจากการแข่งขนัท่ีรุนแรงในระบบมากขึน้ 
นอกจากนี ้ ยงัมีความกงัวลเก่ียวกบัแนวโน้มการออกหลกัเกณฑ์
กํากบัดแูลของทางการในกลุม่ผู้ประกอบการ non-bank ที่เข้มงวด
ขึน้ สง่ผลตอ่ศกัยภาพการทํากําไรของธรุกิจในระยะยาว    

คาดสนิเช่ือสุทธิปี 2561-62 เตบิโต 19.8% yoy และ 18.9% 
yoy แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2561 ของบริษัทในกลุม่
เช่าซือ้ท่ีศกึษา ทัง้ 10 บริษัท ประกอบด้วย AEONTS, ASK, IFS, 
MTLS, S11, SAWAD, SINGER, THANI, TK, LIT (ไมร่วม JMT, 

ASAP, KCAR เน่ืองจากไมไ่ด้ทําธรุกิจให้สินเช่ือ) เติบโตเทา่กบั 
19.8% yoy ตอ่เน่ืองจาก 17.2% yoy ในปี 2560 กลุม่ท่ีนําการ
เติบโตอย่างโดดเดน่ ได้แก่ สินเช่ือทะเบียนรถ (31% ของสินเช่ือ
รวม) (SAWAD, MTLS) เทา่กบั 32.9% yoy และ 34.3% yoy ตาม
ด้วย สินเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ (6% ของสินเช่ือรวม) (TK, S11) 
เทา่กบั 13.8% yoy และ 13.9% yoy และสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ 
(31% ของสินเช่ือรวม) (ASK, THANI) เทา่กบั 12.9% yoy และ 
12.1% yoy    

กลุม่ท่ีเหลอื ประกอบด้วย สินเช่ือแฟคตอร่ิง (3% ของสินเช่ือรวม) 
(IFS, LIT) เติบโต 14.9% yoy และ 14.3% yoy ตามด้วย สินเช่ือ
บตัรเครดิต สินเช่ือบคุคลและสินเช่ือผอ่นชําระ (29% ของสินเช่ือ
รวม) (AEONTS, SINGER) เติบโต 16.9% yoy และ 11.6% yoy   

คาดการณ์การเตบิโตของสนิเช่ือป ี2561-62 ของกลุ่มเช่าซ้ือที่ศึกษา 
ลา้นบาท 2559 2560 2561F yoy 2562F yoy 

AEONTS 62,982 65,982 76,022 15.2% 84,292 10.9% 

ASK 31,671 33,724 36,510 8.3% 39,553 8.3% 

IFS 3,542 3,922 4,484 14.3% 5,111 14.0% 

MTLS 23,569 35,662 50,345 41.2% 70,483 40.0% 

S11 4,384 5,242 6,135 17.0% 7,178 17.0% 

SAWAD 20,777 27,326 33,335 22.0% 41,868 25.6% 

SINGER 2,074 2,334 3,832 64.2% 4,833 26.1% 

THANI 34,169 40,441 47,225 16.8% 54,282 14.9% 

TK 8,252 9,588 10,745 12.1% 12,042 12.1% 

LIT 1,871 2,225 2,581 16.0% 2,965 14.9% 

Industry 193,291 226,447 271,214 19.8% 322,607 18.9% 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม เช่าซื้อ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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แรงกดดันต่อ spread เพิ่มขึ้นหากดอกเบี้ยเริ่มขยับ 

ทิศทาง pread ในรายไตรมาส ของบริษัทในกลุม่เช่าซือ้ท่ีศกึษา 
ลดลงตอ่เน่ืองในช่วง 2 ไตรมาสท่ีผ่านมา แม้ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายเร่ิม
ทรงตวัและกลบัมาอ่อนตวัเลก็น้อยในงวด 1Q61 แตไ่มส่ามารถ
หกัล้างผลกระทบจาก yield ของเงินให้สินเช่ือที่ลดลงได้ สําหรับ
แนวโน้ม spread ทัง้ปี 2561-62 ประเมินไว้เทา่กบั 12.57% และ 
12.94% ตามลําดบั เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจาก 12.44% ในปี 2560 สว่น
ใหญ่เป็นการพลิกกลบัของ yield ของ SAWAD ตัง้แตช่่วง 2H61 ซึง่
ประเมินวา่จะกลบัขึน้ไปใกล้เคียง 24% ได้ตามเป้าท่ีกําหนดไว้   

Spread ของสินเชือ่รายไตรมาสของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อท่ีศึกษา 
 

(%) 2560 1Q60 2Q60  3Q60  4Q60 1Q61 

AEONTS 19.99 20.42 20.28 19.77 19.82 N/A 

ASK 4.97 4.96 4.97 5.04 5.13 4.99 

IFS 4.80 4.93 5.09 5.07 4.97 4.98 

MTC 19.91 20.13 20.21 20.02 20.03 19.88 

S11 23.16 23.87 24.02 23.89 24.01 23.49 

SAWAD 22.33 21.02 19.67 18.26 17.15 22.33 

SINGER 24.98 22.85 24.22 25.91 22.92 19.83 

THANI 4.25 4.39 4.37 4.45 4.67 4.75 

TK 29.64 29.35 30.06 30.69 29.67 30.04 

LIT 8.14 8.08 8.31 7.00 7.62 5.68 

Industry 12.44 12.74 12.87 12.87 12.77 12.58 

ทีม่า : งบการเงิน./ ฝ่ายวิจยั ASPS 

อย่างไรก็ตาม เร่ิมเหน็ความเป็นไปได้ของอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี
จะเพ่ิมขึน้ในช่วงปลายปี 2561 หรือต้นปี 2562 จากแรงกดดนัด้าน
เงินเฟ้อในประเทศที่เพ่ิมสงูขึน้ สอดคล้องกบัต้นทนุราคานํา้มนั 
และคา่แรงขัน้ต่ําท่ีเพ่ิมขึน้ไปเม่ือเร็วๆ นี ้ ซึง่หากแรงสง่จากการ
เติบโตของเศรษฐกิจย่ิงเร่งตวัขึน้ในช่วงท่ีเหลอืของปี ย่ิงผลกัดนัให้
การดําเนินนโยบายทางการเงินเป็นไปในทิศทางตงึตวัขึน้  

สถานการณ์ดงักลา่วจะสร้างแรงกดดนัตอ่แนวโน้ม spread ของ
กลุม่เช่าซือ้ให้หดตวัลงจากการที่กลุม่เช่าซือ้มีโครงสร้างสินเช่ือ 
98% เป็นอตัราดอกเบีย้คงท่ี ขณะท่ีหนีส้ิน 56% ของหนีส้ินรวมเป็น
อตัราลอยตวั สง่ผลให้เม่ืออตัราดอกเบีย้เพ่ิมขึน้ต้นทนุดอกเบีย้จ่าย
เพ่ิมขึน้ทนัที สว่นรายได้ดอกเบีย้รับแทบไมเ่พ่ิมขึน้ จะเหน็วา่มีเพียง 
IFS ที่มีสินเช่ือท่ีเป็นอตัราลอยตวัถึง 99% และหนีส้ินท่ีเป็นอตัรา
ลอยตวักวา่ 92%  จงึแทบไมไ่ด้รับผลกระทบ 

โครงสร้างสินเชื่อรายบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อ ณ สิ้นปี 2560 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

โครงสร้างหนี้สินรายบริษัทในกลุ่มเช่าซือ้ ณ สิ้นปี 2560 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

จากการศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 25bp ของอตัราดอกเบีย้
ตลาดท่ีปรับตวัสงูขึน้ จะสง่ผลกระทบตอ่คาดการณ์กําไรสทุธิ                     
ปี 2562 ของกลุม่ฯ ลดลง 0.9% จากปัจจบุนั โดย AEONTS, 
THANI, ASK เป็นบริษัทท่ีได้รับผลกระทบมากสดุในกลุม่ฯ เรียง
ตามลําดบั  

ผลกระทบต่อกําไรสุทธิปี 2562 ของกลุ่มเช่าซื้อ             
กรณีดอกเบี้ยตลาดข้ึน 25bp  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ทิศทางสํารองหนี้ฯ ยังเร่งตัวในปี 2561    

แนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในปี 2561 ยงัเป็นทิศทางขาขึน้ โดย
คาดเพ่ิมขึน้ถึง 18.7% yoy ตอ่เน่ืองจากปี 2560 ที่เพ่ิมขึน้ 9.1% 
yoy นําด้วยการเพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ของ MTLS 
เทา่กบั 63.6%yoy, S11 28.4%yoy, LIT 23.6% และ THANI  
21.5% yoy  ซึง่เป็นการเพ่ิมขึน้ท่ีสงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ สว่นหนึง่เป็น
การเพ่ิมขึน้ตามการขยายตวัของสนิเช่ือ (โดยปกติแล้วสินเช่ือจดัชัน้
ปกติที่ค้างชําระไมเ่กิน 1 เดือน หากใช้เกณฑ์สํารองหนีฯ้ ตามการ
จดัชัน้สินเช่ือท่ีแยกตามอายหุนีค้้างชําระ จะกนัสํารองหนีฯ้ 1% 
หากใช้หลกัเกณฑ์สํารองหนีฯ้ ตามวิธีรวมกลุม่ฯ จะกนัสํารองหนีฯ้ 
เทา่กบัคา่สถิติที่เก็บรวบรวมได้ในระยะ 5 ปีที่ผ่านมา) สว่นท่ีเหลือ 
ซึง่มีนํา้หนกัมากขึน้ในปี 2561 เพ่ือรองรับหลกัเกณฑ์ TFRS 9 แม้
จะเลือ่นบงัคบัใช้ไปอีก 1 ปี จากเดิมท่ีกําหนดในต้นปี 2562 แล้ว
คอ่ยประเมินผลกระทบอีกครัง้วา่จะให้มีผลบงัคบัใช้หรือไม ่ ด้วย
แนวทางอย่างไร แตเ่ช่ือวา่บริษัทในกลุม่ฯ จะยงัเตรียมคงนโยบาย
การสํารองหนีฯ้ ทีเ่ข้มงวดตอ่ไป  
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ค่าใช้จ่ายสํารองหน้ีฯ ปี 2561-62 ของบริษัทในกลุ่มเช่าซือ้ท่ีศึกษา 
ลา้นบาท 2559 2560 2561F yoy 2562F yoy 

AEONTS 5,117 4,679 5,395 15.3% 6,012 11.4% 

ASK 380 464 511 10.2% 554 8.3% 

IFS 2 5 13 170.8% 13 -5.0% 

MTLS 332 679 1,111 63.6% 1,774 59.6% 

S11 256 368 472 28.4% 553 17.0% 

SAWAD 158 394 411 4.4% 520 26.4% 

SINGER 184 372 400 7.5% 193 -51.7% 

THANI 496 523 636 21.5% 706 11.0% 

TK 795 903 999 10.7% 1,084 8.5% 

LIT 24 58 72 23.6% 59 -18.0% 

Industry 7,743 8,445 10,022 18.7% 11,467 14.4% 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

ด้านคณุภาพสินทรัพย์  คาดสดัสว่น NPL ตอ่สนิเช่ือรวม ณ สิน้                   
ปี 2561 ยงัเคลือ่นไหวในกรอบ 3-4% ซึง่เหน็ตอ่เน่ืองมาตัง้แต ่                
ปี 2556 แม้มลูหนี ้ NPL กระตกุขึน้บ้างในช่วงสัน้ จากกรณีของ 
SAWAD แตปั่ญหาคลี่คลายไปแล้ว ทัง้นี ้การเพ่ิมขึน้ของ NPL สว่น
ใหญ่ยงัสอดคล้องกบัการขยายตวัของธรุกิจ ซึง่ไมใ่ช่ประเดน็ท่ีน่า
กงัวล นอกจากนี ้ เน่ืองจากคาดการณ์การเติบโตของสินเช่ือสทุธิ ที่
เป็นไปในทิศทางสอดคล้องกนัด้วย  จงึทําให้คาดการณ์สดัสว่น 
NPL ตอ่สินเช่ือรวมของกลุม่ฯ  ยงัทรงตวัได้ใกล้เคียงเดิม  

NPL ต่อสินเชื่อรวมของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อท่ีศึกษา 
ลา้นบาท 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 

ASK 2.62% 2.81% 2.96% 2.51% 2.38% 

THANI 4.24% 4.40% 4.29% 4.10% 3.91% 

SINGER 23.20% 14.33% 15.14% 12.09% 14.95% 

AEONTS 2.49% 2.53% 2.23% 2.35% N.A. 

MTLS 1.09% 1.14% 1.17% 1.24% 1.29% 

SAWAD 4.60% 4.55% 4.88% 4.71% 8.03% 

S11 10.75% 11.07% 11.40% 11.56% 11.59% 

TK 4.56% 4.75% 4.52% 4.73% 4.79% 

IFS 4.02% 4.10% 3.70% 3.91% 4.05% 

LIT 3.89% 4.00% 4.50% 4.78% 4.83% 

Industry 3.84% 3.78% 3.82% 3.61% 4.08% 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

NPL Coverage ratio ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อท่ีศึกษา 
ลา้นบาท 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 

ASK 85.6% 82.1% 80.1% 99.0% 102.1% 

THANI 102.1% 102.6% 104.3% 111.2% 116.1% 

SINGER 36.7% 56.3% 69.7% 97.3% 64.8% 

AEONTS 135.9% 129.9% 139.6% 135.7% N.A. 

MTLS 265.3% 276.6% 274.7% 265.4% 260.9% 

SAWAD 101.0% 93.8% 92.7% 81.1% 51.4% 

S11 110.0% 110.8% 111.4% 112.0% 111.8% 

TK 138.6% 136.1% 134.3% 122.1% 119.3% 

IFS 97.1% 92.1% 100.0% 94.5% 93.2% 

LIT 73.1% 74.1% 74.6% 100.0% 117.7% 

Industry 125.8% 100.6% 101.7% 110.5% 97.8% 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 กังวลผลกระทบจากหลักเกณฑ์ควบคุมธุรกิจที่เข้มขึ้น  

นําร่องมาตัง้แตช่ว่งต้นปี 2561 ที่เร่ิมเหน็หลกัเกณฑ์กํากบัดแูล
ธรุกิจเช่าซือ้ท่ีเพ่ิมความเข้มงวดขึน้ นําด้วย ประกาศคณะกรรมการ
วา่ด้วยสญัญา เร่ืองให้ธรุกิจเช่าซือ้รถยนต์และจกัรยานยนต์ เป็น
ธรุกิจท่ีควบคมุสญัญา พ.ศ.2561 ซึง่จะมีผลบงัคบัใช้ในเดือน                      
ก.ค.61 เนือ้หาสว่นใหญ่ เป็นไปตามแนวทางท่ีบริษัทเช่าซือ้ได้
ดําเนินการอยู่แล้ว กลา่วคือ 

1. การกําหนดอตัราดอกเบีย้เช่าซือ้แบบคงที่ (flat rate)  ยงั
สามารถดําเนินการตอ่ไปได้ เพียงแตเ่ปิดเผยอตัราดอกเบีย้ท่ี
แท้จริง (EIR) ให้ผู้บริโภคได้รับทราบเพ่ิมเติม รวมถึงการเปิดเผย
รายละเอียดอ่ืนๆ ที่สําคญั ต้องเน้นข้อความให้เหน็เดน่ชดัขึน้ 
สว่นประเดน็เร่ืองการบนัทกึรายได้ดอกเบีย้รับ บริษัทสว่นใหญ่
ในกลุม่เช่าซือ้รับรู้รายได้ดอกเบีย้ด้วยวิธีลดต้น-ลดดอก อยู่แล้ว  

2. อตัราดอกเบีย้ปรับกรณีผิดนดัชําระ จากเดิมให้คิดได้ไมเ่กิน 
MRR +10% p.a. หรือราว 17% ให้คิดได้แค ่effective rate + 
3% หรือไมเ่กิน 15% p.a. ผลกระทบมากท่ีสดุคือ 2% แตจ่าก
การสอบถามผู้ประกอบการในกลุม่ฯ สว่นใหญ่จะคิดเบีย้ปรับ
ที่อตัรา 15% p.a. อยู่แล้ว 

3. กรณีที่ผู้ เช่าซือ้ท่ีต้องการปิดบญัชีก่อนกําหนด บริษัทจะต้องให้
สว่นลดแก่ผู้ เช่าซือ้ไมต่ํ่ากวา่ 50% ของดอกเบีย้เช่าซือ้ท่ียงัไม่
ถึงกําหนดชําระนัน้ ได้ระบไุว้ในประกาศคณะกรรมการวา่ด้วย
สญัญา เร่ืองให้ธรุกิจเช่าซือ้รถยนต์และจกัรยานยนต์ เป็นธรุกิจ
ที่ควบคมุสญัญา ฉบบั พ.ศ.2555 อยูแ่ล้ว โดยท่ีผู้ประกอบการ
เช่าซือ้สว่นใหญ่ได้ยดึถือปฎิบติัตามหลกัเกณฑ์ที่กําหนด จงึ
แทบไมไ่ด้มีนยัฯ ใดๆ ตอ่ผลการดําเนินงานของบริษัท 

สําหรับประกาศ ธปท. เร่ืองการเรียกเก็บคา่บริการตา่งๆ และเบีย้
ปรับ เม่ือวนัท่ี 9 มี.ค.61 ซึง่แนวโน้มจะมีผลบงัคบัใช้กบัสถาบนั
การเงินท่ีเป็น non-bank เพ่ือให้เป็นมาตรฐานเดียวกนัทัง้
อตุสาหกรรม ซึง่เม่ือเร็วๆ นี ้ รมว.คลงั ได้ผ่านความเหน็ชอบร่าง
กฎหมาย พรบ.กํากบัดแูลผู้ให้บริการทางการเงิน ที่ไมไ่ด้อยู่ภายใต้
การกํากบัของ ธปท. หรือหน่วยงานอ่ืนๆ (Non bank) ได้แก่ ลีสซิ่ง 
แฟคตอร่ิง เช่าซือ้   ซึง่จะให้มีการนําธรุกิจพิโกไฟแนนซ์ เข้ามาอยู่
ภายใต้การควบคมุด้วย เน่ืองจากปัจจบุนัยงัไมไ่ด้ถกุกํากบัอย่าง
เป็นทางการ แตอ่อกเป็นมติ ครม.เทา่นัน้  และให้ สศค. เป็นผู้
พิจารณาจดัตัง้ โดยคลงัฯ จะให้มีการจดัตัง้หน่วยงานใหมข่ึน้มา
กํากบัดแูล ซึง่จะอยู่ภายใต้กระทรวงการคลงั วตัถปุระสงค์เพ่ือ
คุ้มครองผู้บริโภคไมใ่ห้ถกูเอาเปรียบ ด้วยการคิดดอกเบีย้หรือ
คา่ธรรมเนียมฯ สงูกวา่ปกติ รวมถึงการให้บริการทางการเงินท่ีมี
คณุภาพแก่ประชาชน (Market Conduct) ซึง่ได้มีการเปิดรับฟัง
ความเหน็จากผู้ประกอบการ (public hearing) ไปแล้วในรอบแรก 
และคงมีรอบตอ่ๆ ไปตามมาด้วย เม่ือได้ข้อสรุปจะเสนอให้ ครม. 
เหน็ชอบตอ่ไป 
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จากรายละเอียดข้างต้น หลกัเกณฑ์การกํากบัดแูลจะเน้นไปท่ีอตัรา
ดอกเบีย้และคา่ธรรมเนียมฯ ที่เรียกเก็บกบัผู้บริโภค โดยปัจจบุนั
ผู้ประกอบการกลุม่เช่าซือ้ตา่งก็ดําเนินธรุกิจภายใต้กฎหมายท่ี
กํากบัดแูล ซึง่แนวโน้มเช่ือวา่ทัง้สถาบนัการเงินและ Non bank 
จะต้องใช้กฎหมายท่ีเป็นไปแนวทางเดียวกนั ที่ยดึหลกัเกณฑ์ของ
สถาบนัการเงินเป็นกรอบกําหนด ดงันัน้จงึเป็นประเดน็ท่ีต้อง
ติดตาม ทัง้นี ้ จากข้อมลูท่ีได้รับจากผู้ประกอบการเช่าซือ้บางรายท่ี
ผ่านมา เร่ิมมีการต่ืนตวักบัหลกัเกณฑ์ใหม ่ เน่ืองจากได้มีการหารือ
กบัทางการแล้วระยะหนึง่ ซึง่หลกัเกณฑ์ใหมเ่น้นไปท่ีกลุม่ลกูค้า
บคุคธรรมดา ไม่ใช่นิติบคุคล และสว่นใหญ่เน้นไปที่ผลกระทบตอ่
รายได้คา่ธรรมเนียมฯ ซึง่ปัจจบุนัสว่นใหญ่มีการเรียกเก็บจาก
ผู้บริโภค เชน่ การคิดคา่ธรรมเนียมฯ ตา่งๆ ที่เก่ียวข้องกบัการ
ติดตามทวงถามหนี ้ (กรณีที่ลกูค้าชําระหนีล้า่ช้า จะคิดคา่บริการ
อย่างไร) คา่ธรรมเนียมฯ การโอนเลม่ทะเบียนรถ (ปัจจบุนัผู้ เช่าซือ้
เป็นผู้ รับผิดชอบคา่แนวทางปฎิบติัในการทวงหนี)้ การสืบทรัพย์ 
การฟ้องศาลบงัคบัคดีกบัผู้ คํา้ประกนั (ซึง่จะเอือ้ตอ่ผู้ คํา้ประกนั
มากขึน้) ตอ่ไปอาจเป็นภาระของผู้ให้เช่าซือ้) ให้เป็นมาตรฐาน 

หลกัเกณฑ์กํากบัดแูลท่ีเข้มงวดขึน้ดงักลา่ว ย่ิงตอกยํา้แนวทางการ
ปรับกลยทุธ์ธรุกิจด้วยการเข้าลงทนุใน BFIT ที่อยู่ภายใต้การกํากบั
ของ ธปท. พร้อมปรับโครงสร้างเป็นสถาบนัการเงินแล้วของ 
SAWAD ที่ดําเนินมาถกูทาง ช่วยลดความกงัวลตอ่หลกัเกณฑ์
ควบคมุตา่งๆ ไปได้มาก ขณะที ่ MTLS ปัจจบุนั กําหนดอตัรา
ดอกเบีย้เฉลีย่ท่ีคิดกบัลกูค้าไมเ่กิน 15% p.a. และจดัเก็บ
คา่ธรรมเนียมฯ ระดบัต่ําอยู่แล้ว แตอ่าจมีความกงัวลบ้างเพราะ
โครงสร้างธรุกิจยงัเป็น Non bank เตม็ตวั ทําให้อนาคตอาจมีความ
เสี่ยงหากมีการเปลี่ยนแปลงหลกัเกณฑ์ของทางการท่ีเข้มงวดขึน้ 
สว่นผู้ประกอบการสินเช่ือบตัรเครดิตและสินเช่ือบคุคล ได้แก่ 
AEONTS (และ KTC) เช่ือวา่กระทบน้อยเช่นกนั เน่ืองจากการ
ดําเนินธรุกิจเป็นไปตามหลกัเกณฑ์ของ ธปท. ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัให้
นํา้หนกัความกงัวลตอ่ผู้ประกอบการเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ (TK, 
S11) ที่ปัจจบุนัเรียกเก็บอตัราดอกเบีย้และคา่ธรรมเนียมฯ ระดบัสงู 
สว่นกลุม่แฟคตอร่ิง (LIT, IFS) ปัจจบุนัเรียกเก็บอตัราดอกเบีย้ต่ํา
กวา่ 15% p.a. มาก จงึแทบไมไ่ด้รับผลกระทบ จากประเดน็อตัรา
ดอกเบีย้ แตอ่าจเหน็ผลกระทบในสว่นของรายได้คา่ธรรมเนียมฯ 

ไม่มีหุ้น Top pick...JMT ได้เปรียบทั้งสถานภาพและการ
เติบโต   

ลงทนุด้วยนํา้หนกัน้อยกวา่ตลาด เน้นกลยทุธ์ selective play จาก
ปัจจยัท้าทายท่ีมีนํา้หนกัเพ่ิมขึน้ ทําให้โอกาสให้ผลตอบแทน 
outperform ตลาดฯ ย่ิงยากขึน้ แม้คําแนะนําลงทนุของหุ้นสว่น
ใหญ่ในกลุม่ฯ เป็นซือ้ แตเ่น้นกลยทุธ์ให้ทยอยเข้าลงทนุ  มอง JMT 
(ซือ้:FV@B40) อยู่ในสถานะได้เปรียบขณะนี ้ ในฐานะ
ผู้ประกอบการบริหารสินทรัพย์ด้อยคณุภาพ และรับจ้างติดตามหนี ้
โดยคาดกําไรสทุธิปี 2561-62 เติบโตถึง 31.5% yoy และ 18.6% 
yoy (แตค่าด EPS ปี 2561 เติบโต 15.3% yoy เน่ืองจากได้รวม

ผลกระทบจากจํานวนหุ้นท่ีเพ่ิมขึน้จากการแปลงสภาพ JMT-W1 
เข้าไว้ด้วยยอดคงค้างคงเหลือ 31.16 ล้านหน่วย ณ สิน้ 1Q61 ที่
คาดวา่จะใช้สิทธิแปลงสภาพทัง้จํานวน เน่ืองจากมีราคาใช้สิทธิ
เพียง 17.761 บาท) จากแผนการรับซือ้หนีเ้ข้ามาบริหารเชิงรุกขึน้ใน
ปี 2561 นอกจากนี ้ยงัไมไ่ด้อยู่ในข่ายความกงัวลเก่ียวกบัประเดน็
หลกัเกณฑ์การกํากบัดแูลธรุกิจท่ีเข้มงวดขึน้ เชน่ผู้ประกอบการ
สินเช่ืออ่ืนๆ ในกลุม่ฯ  

โครงสร้างรายได้งวด 1Q61 ของ JMT  

ทีม่า : JMT 

 
สรุปคําแนะนําในหุ้นกลุ่มเช่าซื้อท่ีศึกษา 

   

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 ผลตอบแทนของราคาหุ้นกลุ่มเชา่ซื้อต้ังแต่ต้นปี 2561 ถึงปัจจุบัน 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Fair value 

(บาท)

ราคาปิด 

(บาท)
ปี 2561

Upside 

(%)

EPS

(บาท)
PER (เท่า) PBV (เท่า)

Div Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS Switch 146.50    PBV 2.51x 178.00  22% 12.67 11.6 2.1 3.1% 18.9%

ASAP ขาย 6.00         PER 25x 5.90       -2% 0.20 31.3 3.4 0.7% 9.1%

ASK ซือ้ 22.20      PBV 1.74x 25.20     14% 2.25 9.9 1.5 7.1% 15.9%

IFS ซือ้ 2.96         PER 13x 3.54       20% 0.32 9.2 1.1 5.4% 12.1%

JMT ซือ้ 30.00      PBV 5.2x 40.00     33% 1.20 25.0 4.0 2.5% 18.6%

KCAR ซือ้ 13.90      PER 12x 16.70     20% 1.39 10.0 1.7 7.5% 17.0%

MTC ซือ้ 34.00      PBV 9.1x 51.00     50% 1.62 21.0 6.0 0.7% 32.8%

S11 ซือ้ 7.30         PER 15x 10.77     48% 0.72 10.2 1.9 4.9% 19.8%

SAWAD ซือ้ 31.50      PBV 4.84x 60.00     90% 2.57 12.3 2.5 0.2% 23.2%

THANI ซือ้ 7.40         PBV 4.4x 10.10     36% 0.45 16.6 3.2 3.6% 21.4%

TK ซือ้ 11.40      PBV 1.95x 19.60     72% 1.08 10.5 1.1 4.9% 11.0%

COMMERCE

SINGER SWITCH 7.35         PBV 1.18x 7.90       7% (0.58) n.m. 1.1 0.0% n.m.

MAI

LIT ซือ้ 8.55         PER 15x 11.00     29% 0.74 11.6 2.6 4.2% 19.4%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ปี 2561

41.5%

-3.2%
-5.4% -6.5%

-6.7%-8.8%-10.9%-12.3%
-14.3%-14.4%

-20.0%-20.1%

-27.4%

-46.0%
-49.0%-55%

-35%

-15%

5%

25%

45%
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   ปีทองของส่ือนอกบ้าน 
 ฟุตบอลโลกชว่ยหนุน คาดเม็ดเงินโฆษณาเดือน มิ.ย. เติบโตต่อเน่ือง  
   คาดกําไร 2Q61 PLANB VGI และ RS เติบโตโดดเด่น 
 ชอบ PLANB เป็น Top Pick เติบโตเด่น ไม่มีหนี้ 

 
คาดเม็ดเงินโฆษณาเดือน มิ.ย. ฟ้ืนตัว 
จากข้อมลูของ AC Nielsen เมด็เงินโฆษณาเดือนพฤษภาคม 
2561 พลิกกลบัมาบวก 3% YoY เป็นครัง้แรกของปี ทําให้เมด็เงิน
โฆษณารวม 5 เดือนแรก มีมลูคา่ 4.2 หม่ืนล้านบาท ลดลง 4% 
YoY จากปีก่อน 4.4 หม่ืนล้านบาท สาเหตจุากการเปลี่ยนผ่าน
จากสื่อรูปแบบดัง้เดิม อย่าง ทีวีอนาล๊อค  ดาวเทียม  หนงัสือพิมพ์ 
และนิตยสาร ไปยงัสื่อรูปแบบใหมอ่ย่าง ทีวีดิจิตอล สื่อนอกบ้าน 
และสือ่ออนไลน์ ตามยคุสมยัท่ีเปลี่ยนไป  อย่างไรก็ตามส่ือทีวียงั
ครองสดัสว่นมากท่ีสดุท่ี 67% ตามด้วยสื่อนอกบ้าน 13%  

สําหรับเทศกาลฟตุบอลโลกท่ีจะจดัขึน้ในช่วง 14 มิ.ย.-15 ก.ค. จะ
เป็นโอกาสให้เจ้าของแบรนด์ตา่งๆ ออกสินค้าและทํากิจกรรม
ทางการตลาดท่ีอิงกระแสฟตุบอลโลก สง่ผลให้มีการใช้สื่อโฆษณา
เพ่ิมขึน้มากกวา่ปกติ จงึคาดการณ์วา่เมด็เงินโฆษณาจะเติบโตได้
ตอ่เน่ืองจากเดือน พ.ค. โดยสื่อท่ีคาดวา่จะเติบโตโดดเดน่คือ สื่อ
นอกบ้าน เน่ืองจากเป็นการขยายตวัของสงัคมเมืองไปยงัจงัหวดั
หวัเมืองใหญ่ๆ และตรงกบัไลฟ์สไตล์ของคนรุ่นใหมท่ี่ใช้เวลาสว่น
ใหญ่อยู่นอกบ้าน อีกทัง้จะได้รับอานิสงส์จากอีเว้นต์สําคญัท่ีจะ
เกิดขึน้ในปีนี ้ไมว่า่จะเป็น ฟตุบอลโลก และ เอเชียนเกมส์ 

เม็ดเงินโฆษณา 5 เดือนแรก ปี 2561 
5M61 SOV% 5M60 SOV% DIFF % Change

ANALOG TV 15,834      37.4% 18,818     42.6% (2,984)      -15.9%
CABLE/SATELLITE 1,020        2.4% 1,344       3.0% (324)         -24.1%
DIGITAL TV 11,268      26.6% 9,202       20.8% 2,066       22.5%
RADIO 1,844        4.4% 1,764       4.0% 80            4.5%
NEWSPAPERS 2,388        5.6% 3,266       7.4% (878)         -26.9%
MAGAZINES 534           1.3% 867          2.0% (333)         -38.4%
CINEMA 3,174        7.5% 2,713       6.1% 461          17.0%
OUTDOOR 2,750        6.5% 2,519       5.7% 231          9.2%
TRANSIT 2,457        5.8% 2,664       6.0% (207)         -7.8%
INSTORE 429           1.0% 408          0.9% 21            5.1%
INTERNET 634           1.5% 637          1.4% (3)             -0.5%
TOTAL 42,333   100.0% 44,201  100.0% (1,868)   -4.2%
ทีม่า : Nielsen 

ลดค่าเช่าโครงข่ายช่วยเหลือทีวีดิจิตอล 

ลา่สดุ กสทช. มีมติเหน็ชอบให้ปรับลดคา่เช่า MUX ของผู้
ให้บริการ MUX 3 ราย ได้แก่ กองทพับก Thai PBS และกรม
ประชาสมัพนัธ์ จากอตัราเดิมท่ีใช้อยู ่ให้มีผลบงัคบัใช้ตัง้แตว่นัท่ี 1 
มิ.ย.61 โดยกองทพับก ปรับลดคา่ MUX ลง 26% ช่อง SD เหลือ 
3.5 ล้านบาท/เดือน และช่อง HD เหลือ 10.5 ล้านบาท/เดือน สว่น 
ThaiPBS และ กรมประชาสมัพนัธ์  ปรับลดคา่ MUX ลง 22% 
และ 23% ตามลําดบั ใช้อตัราใหมเ่ทา่กนั คือ ชอ่ง SD 3.6 ล้าน
บาท/เดือน และช่อง HD 10.8 ล้านบาท/เดือน เม่ือรวมกบั 
มาตราการช่วยเหลือผู้ประกอบการทีวีดิจิตอลก่อนหน้า ด้วยการ
ให้พกัชําระหนีใ้บอนญุาต 3 ปี แตต้่องจ่ายดอกเบีย้ 1.5% และ
ช่วยสนบัสนนุคา่เช่าโครงข่าย(MUX) ไมเ่กิน 50% โดย กสทช. 
เป็นเวลา 2 ปี ดงันัน้การช่วยเหลอืรวมทัง้ 2 ครัง้ ทําให้แตล่ะช่อง
ลดภาระคา่ MUX จากเดิม ต้องจ่ายปีละ 55 ล้านบาท สําหรับช่อง 
SD และ ปีละ 170 ล้านบาท สําหรับช่อง HD เหลือเพียงปีละ 22 
ล้านบาท สําหรับช่อง SD และ ปีละ 65 ล้านบาท สาํหรับช่อง HD 

สวัสดีฟุตบอลโลก 

ฟตุบอลโลกครัง้นี ้ ได้ผู้สนบัสนนุภาคเอกชน 9 ราย แบง่เป็น 3 
กลุม่ คือ คิง เพาเวอร์, กลุม่ซีพี, กลุม่ไทยเบฟเวอเรจ, บีทีเอส, 
กลัฟ์ เอ็นเนอร์จี และ ธนาคารกสิกรไทย สนบัสนนุรายละ 200 
ล้านบาท ตามด้วย PTTGC สนบัสนนุ 100 ล้านบาท และกลุม่
สดุท้าย บางจากและคาราบาวแดง สนบัสนนุรายละ 50 ล้านบาท 
ทัง้นีค้นไทยจะสามารถรับชมได้ฟรีผ่านทางช่อง TRUE4U 
AMARIN และ ช่อง 5 สิ่งท่ีแตกตา่งออกไปจากฟตุบอลโลกครัง้
ก่อนๆคือ มีเพียงสปอนเซอร์ทัง้ 9 ราย ที่จะได้สิทธ์ิโฆษณาตลอด 
1 เดือน ในช่วงเวลาถ่ายทอดสดการแข่งขนั จํานวนรวม 1,344 

กลุ่ม สือ่และสิง่พิมพ์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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นาที ตามสดัสว่นเงินท่ีลงขนั เทา่กบัวา่เมด็เงินโฆษณาทีวีในช่วง
ถ่ายทอดสด จะหมนุเวียนอยู่เพียง 9 ราย ผลประโยชน์ในแง่เมด็
เงินโฆษณาจงึถกูจํากดั แตกตา่งจากอดีตท่ีชอ่งท่ีได้ลิขสิทธ์ิ
ถ่ายทอดสดสามารถหาเงินคา่โฆษณาได้อย่างเตม็ท่ี อย่างไรก็
ตาม ช่อง TRUE4U และ AMARIN ซึง่เป็นชอ่งในกลุม่ซีพี และ
ไทยเบฟเวอเรจ จะได้ประโยชน์ในสทิธ์ิโฆษณาสินค้าในเครือ และ
ช่วยเพ่ิมฐานผู้ชมของช่องและทําให้ช่องทีวีเป็นท่ีรู้จกัมากขึน้  

ฝ่ายวิจยัคาดวา่ช่วงท่ีมีการถ่ายทอดสดฟตุบอลโลก ระยะเวลา 1
เดือน กลุม่ธรุกิจทีวี อย่าง BEC WORK MONO และ RS จะได้รับ
ผลกระทบระยะสัน้ เน่ืองจากมีการถ่ายทอดสดชนกบัช่วงเวลา 
Prime time (18-22 น.) ซึง่เป็นช่วงเวลาท่ีขายโฆษณาในอตัราสงู 
จํานวนราว 20 แมทซ์ อาจสง่ผลตอ่การตดัสินใจซือ้โฆษณาใน
เวลาดงักลา่ว ทําให้คาดวา่เม็ดเงินโฆษณาจะไหลมาหาสื่อนอก
บ้านท่ีมกัจะเป็นตวัเลือกลําดบัแรกควบคูก่บัสื่อออนไลน์ เม่ือมี
งานเทศกาลหรืองานอีเว้นต์สําคญั เน่ืองจากเป็นสื่อท่ีสร้างการ
รับรู้ได้เป็นวงกว้าง และตอบโจทย์ไลฟ์สไตล์ของคนยคุนี ้ 

ส่ือนอกบ้าน ดาวเด่นในธุรกิจส่ือปีน้ี 
ในช่วง 2-3 ปีที่ผา่นมา การดําเนินชีวิตประจําวนัและรูปแบบการ
บริโภคสื่อของผู้บริโภคในปัจจบุนัเกิดการเปลี่ยนแปลงไปจากอดีต 
หลงัจากสมาร์ทโฟนและโซเชียลมีเดียเข้ามามีบทบาทในชีวิตผู้คน
มากขึน้ สง่ผลให้อตุสาหกรรมสื่อโฆษณาเกิดการโยกย้ายเมด็เงิน
จากสื่อโฆษณาทีวี หนงัสอืพิมพ์ นิตยสาร วิทย ุ เข้าสูส่ื่อโฆษณา
นอกบ้าน และส่ือโฆษณาออนไลน์  แม้ที่ผ่านมาสื่อนอกบ้านจะ
เติบโตได้ดีสวนทางภาพรวมอตุสาหกรรม อย่างไรก็ตามส่ือ
โฆษณานอกบ้าน ต้องมีการพฒันาจากเม่ือก่อนทีเ่ป็นเพียงป้าย
โฆษณาภาพน่ิง ซึง่มีหน้าท่ีในการสร้างการรับรู้วงกว้างเทา่นัน้ แต่
ทกุวนันีส้ื่อนอกบ้าน ต้องเพ่ิมบทบาทตวัเองช่วยให้เจ้าของสินค้า
แบรนด์ตา่งๆส่ือสารกบัลกูค้าได้ตรงกลุม่เป้าหมายและเปลีย่นเป็น
การใช้จ่ายได้จริง รวมทัง้สามารถวดัผลได้อย่างเป็นรูปธรรม  

ผู้ นําสื่อนอกบ้านรายใหญ่ในประเทศไทย คือ VGI  และ PLANB 
มีสว่นแบง่ตลาดรวมกนัมากกวา่ 75% ซึง่แตล่ะรายตา่งมีกลยทุธ์
ท่ีแตกตา่งกนั โดย VGI พฒันาตวัเองเป็นผู้ให้บริการ Offline to 
Online (O2O) หนึง่เดียวในไทย เช่ือมโยงสือ่นอกบ้านและสื่อ
ออนไลน์เข้าด้วยกนั ด้วยการวิเคราะห์ฐานข้อมลูจากบตัรแรบบิท 
จดัสรรสื่อโฆษณาให้เข้าถึงกลุม่เป้าหมายอย่างแมน่ยํา ลา่สดุได้
เข้าลงทนุใน Kerry Express 23% ซึง่เป็นผู้ นําด้านบริการจดัสง่
พสัดดุว่นในตลาด e-commerce ช่วยให้ VGI เข้าถึงผู้บริโภคได้
โดยตรงผ่านแพลตฟอร์มของธรุกิจโลจิสติกส์ และเกิดการหา
รายได้รูปแบบใหม่ๆ  เช่น การสง่ตวัอย่างผลิตภณัฑ์ไปพร้อมกบั
พสัดทุี่สง่จาก Kerry เป็นต้น  สว่น PLANB มุง่ขยายกําลงัการ
ให้บริการสื่อโฆษณาดิจิทลัทัง้ในกรุงเทพและตา่งจงัหวดั และการ
ใช้สื่อโฆษณาท่ีมีอยู่ตอ่ยอดไปยงัธรุกิจอ่ืน ได้แก่ ธรุกิจ Sport 
Marketing ร่วมกบัสมาคมฟตุบอลแหง่ประเทศไทย และเม่ือเดือน 
พฤษภาคมท่ีผ่านมา ได้เข้าลงทนุในบริษัท BNK48 Office 35% 

ซึง่เป็นเจ้าของลขิสิทธ์ิวงไอดอลสาวช่ือดงั BNK48 ความร่วมมือที่
จะเกิดขึน้จากนีจ้ะเป็นในรูปแบบการขาย Sponsorship พร้อมกบั
การขายสือ่โฆษณา นอกจากนีย้งัแสวงหาโอกาสลงทนุในอาเซียน
ที่ยงัสามารถเติบโตได้อีกมาก   

กําไร 2Q61 หุ้นเด่น PLANB VGI และ RS 

สําหรับ 2Q61 ภาพรวมกลุม่สื่อคาดวา่จะเติบโต QoQ หลงัผ่าน 
Low season ของธรุกิจในไตรมาสท่ีหนึง่ โดยแยกเป็นกลุม่ทีวี
ดิจิตอล ได้แก่ WORK (SWITCH, FV@B48) คาดกําไรเติบโต 
QoQ แม้อตัราคา่โฆษณาลดลงจาก 1Q61 ที่ 8.5 หม่ืนบาทตอ่
นาที เป็น 8.2 หม่ืนบาทตอ่นาที เน่ืองจากเรตติง้ท่ียงัไมฟื่น้ตวั
เตม็ท่ีและมีการแถมเวลาให้กบั Agency แต ่ Utilization rate 
เพ่ิมขึน้จาก 52% เป็น 60% หลงัผา่น Low season โดยรวมคาด
วา่รายได้โฆษณาทีวีจะยงัเติบโตได้ราว 12% QoQ แตห่ากเทียบ
กบัช่วงเวลาเดียวกนัในปีก่อนท่ีทํา Utilization rate สงูถึง 77% ทํา
ให้คาดวา่กําไรสทุธิจะลดลงมาก สว่น RS (BUY, FV@B36) 
คาดกําไรเติบโตทัง้ QoQ และ YoY จากการปรับเพ่ิมอตัราคา่
โฆษณาจาก 2.5 หม่ืนบาทตอ่นาท ี เป็น 4 หม่ืนบาทตอ่นาที และ
สินค้าหมวด Home & Life Style ที่เข้ามาเพ่ิมหลงัเกิดปัญหา
ขาดสต๊อกใน 1Q61 แม้จะได้รับผลกระทบจากมาตราการเข้มงวด
ของ อย. ในผลิตภณัฑ์กลุม่อาหารเสริมและเคร่ืองสําอางค์ แต่
คาดวา่ได้รับผลกระทบไมม่าก  
สว่นกลุม่สือ่นอกบ้าน  VGI (BUY, FV@B9.60)  คาดเติบโตจาก
แพลตฟอร์ม O2O ที่มีฐานข้อมลูจากแรบบทิช่วยวิเคราะห์ให้ตรง
กลุม่เป้าหมาย และการขายโฆษณาแบบ Bundle Package โดย
มดัรวมสื่อท่ีมีอยู่ในมือ ไมว่า่จะเป็น สือ่บน BTS สือ่กลางแจ้งของ 
MACO สื่อในอาคารสํานกังาน และส่ือในสนามบนิ รวมทัง้รายได้
เพ่ิมเติมจากการขายโฆษณาแบบเหมาทัง้สถานี จะช่วยหนนุ 
Utilization rate ให้สงูขึน้  สว่น PLANB (BUY, FV@B7.30)  
เติบโตได้จากการขยายเครือข่ายสือ่โฆษณาเพ่ิมขึน้ราว 10-15% 
จากสมัปทานใหม่ๆ  รายได้จาก Sport Marketing มีแนวโน้ม
เติบโต คาดอตัราการใช้สื่อโฆษณาดีขึน้กวา่ปี 2560 จาก 69% 
เป็น 73-78% และยงัมี Upside เพ่ิมเติมจากการขาย 
Sponsorship ร่วมกบั BNK48 ที่ยงัไมไ่ด้รวมในประมาณการ
ขณะท่ีหุ้นโรงภาพยนตร์อย่าง MAJOR (BUY, FV@B34) 2Q61
คาดรายได้ตัว๋หนงัและรายได้จากการขายเคร่ืองด่ืมและป๊อป
คอร์นเติบโตดีตามหนงัท่ีได้รับความนิยม อย่าง The Avengers 
และ Jurassic World อีกทัง้จะรับรู้รายได้จากสปอนเซอร์จากการ
เปิดโรงหนงั Aeon Mall 2 ที่พนมเปญ เม่ือปลายเดือนพฤษภาคม 

ชอบ PLANB ปัจจัยหนุนเพียบ 

ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่ “เทา่ตลาด” โดยเลือก PLANB 
(BUY, FV@B7.30)  เป็น Top Pick คาดกําไรสทุธิเติบโตสงูถงึ 
53 %YoY จากการเพ่ิมขึน้ของอตัราการใช้สื่อตามการฟืน้ตวัของ
อตุสาหกรรม รวมทัง้ได้ประโยชน์จากเทศกาลฟตุบอลโลก และ
เป็นบริษัทท่ีฐานะการเงินแข็งแกร่ง ไมมี่หนีส้ิน 
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  สงครามการค้ากดดันเศรษฐกิจโลกเพ่ิม 
 ความเสี่ยงเศรษฐกิจโลก กดดันปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์หนักสดุ 
 ค่าการกลั่นอ่อนตัว 2Q61 และต่ําสุด 3Q61 ตามฤดูกาล 
 ชอบ IRPC มากสุดในกลุม่ฯ...Upside/Div Yield สูง  

 
รับผลกระทบจากสงครามการค้ารุนแรงมาก
ข้ึน...กดดัน demand ให้ชะลอตัว 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดยภาพรวม ถือเป็นสินค้าอปุโภคบริโภค 
(Commodity) ทีอ่ตัราการเติบโตของความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิ
โตรเคมีจะอยู่ราว 1-1.5 เทา่ ของอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจโลก 
ดงันัน้ผลกระทบท่ีเกิดขึน้จากสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯและ
จีนท่ีรุนแรงมากขึน้ โดยเฉพาะจีนซึง่ถือเป็นผู้บริโภคหลกัในภมิูภาค
เอเชีย จะสง่ผลกระทบต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจโลกในช่วง 
2H61 และตอ่เน่ืองในปี 2562 ที่จะเหน็การปรับตวัลดลงจาก
คาดการณ์ปัจจบุนั (อ้างอิงจากการประเมินของ IMF ลา่สดุพบวา่ 
ปี 2561 จะเติบโต 3.9% ใกล้เคียงปี 2560 ที่เติบโต 3.8%) ซึง่จะ
นําไปสูค่วามต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีที่จะชะลอตวัลงใน
ระยะถดัไป ซึง่ถือเป็นอีกปัจจยักดดนัตอ่ราคา และ spread 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีในภาพรวม  
นอกจากนีห้ากพิจารณาสถานการณ์ Demand และ Supply ของ
อตุสาหกรรมปิโตรเคมีโดยรวมในปัจจบุนั พบวา่ยงัคงอยู่ในภาวะ 
oversupply เหมือนเช่นในอดีต สะท้อนได้จากการเดินเคร่ืองผลิต
ของโรงงานแตล่ะแหง่เฉลี่ยอยู่ราว 90% (utilization rate) อีกทัง้ใน
ปี 2561 ก็ยงัคงมี supply ใหมเ่กิดขึน้ในทกุสายการผลิตทัง้โอเล
ฟินส์, PET และอะโรเมติกส์ จงึยงัเป็นแรงกดดนั spread 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดยภาพรวมให้ทรงตวัจากปี 2560 
แตท่ัง้นีห้ากพิจารณาในรายธรุกิจพบวา่ supply ใหมข่องปิโตรเคมี
สายอะโรเมติกส์ จะมีปริมาณท่ีเกินความต้องการมากกวา่สายโอ
เลฟินส์ และ PET กลา่วคือ สายอะโรเมติกส์จะมี supply ใหม่
เกิดขึน้กวา่ 3 ล้านตนัตอ่ปี ในช่วง 2H61 ขณะที่ความต้องการใช้
เติบโตเพียง 1.5 ล้านตนัตอ่ปี ทําให้มี oversupply ของปิโตรเคมี
สายอะโรเมติกส์เฉพาะปี 2561 อีก 1.5 ล้านตนัตอ่ปี สง่ผลให้

แนวโน้ม spread ปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์เฉลี่ยในปี 2561 จะเหน็
การอ่อนตวัลงจากปี 2560 ขณะท่ี spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสาย
โอเลฟินส์ในปี 2561 โดยรวมน่าจะยงัทรงตวัได้ใกล้เคียงกบัในปี 
2560 สว่นกลุม่ผลิตภณัฑ์ PET มีปัจจยับวกเฉพาะตวัจากแนวโน้ม
ราคาวตัถดิุบพาราไซลีน (Px – วตัถดิุบตัง้ต้นของสายการผลิต 
PET) ของกลุม่อะโรเมติกส์ที่จะปรับตวัลดลงในช่วง 2H61 สง่ผลให้ 
spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET มีแนวโน้มดีขึน้จากปีที่ผ่านมา 
รายละเอียดสรุปได้ดงันี ้

สัดส่วนธุรกิจของแต่ละบริษัทในกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรเคมี 

ทีม่า : ข้อมูลจาก ASPS 

Spread กลุ่มอะโรเมติกส์จะถูกกดดันมากข้ึน
ใน 2H61 จาก supply ใหม่ 
กลุ่มอะโรเมตกิส์ ผลิตภณัฑ์หลกัของกลุม่ฯได้แก่พาราไซลีน (Px) 
และผลิตภณัฑ์รองได้แก่เบนซีน (Bz) ซึง่พบวา่ spread (Px-
Naptha)  งวด 2Q61 ปรับตวัลดลง 9.9%qoq มาอยู่ที่ 347 เหรียญ
ฯตอ่ตนั กดดนัหลกัจากต้นทนุวตัถดิุบแนฟทาท่ีปรับตวัขึน้กวา่ 
12.1%qoq มาอยู่ที่ 622 เหรียญฯตอ่ตนั ตามราคานํา้มนัดิบใน
ตลาดโลกท่ีเพ่ิมขึน้ อีกทัง้ยงัเร่ิมสะท้อนให้เหน็ถึงผลกระทบจาก 
supply ใหมท่ี่ทยอยเข้าสูต่ลาด โดยในปี 2561 ตลาดอะโรเมติกส์
จะรับรู้กําลงัการผลิตของโรงงาน Reliance ที่อินเดีย กําลงัการผลิต
พาราไซลีน (Px) รวม 2.3 ล้านตนัตอ่ปี ทีเ่ร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ไปใน
ปี 2560 ที่ผ่านมา เตม็ท่ีทัง้ปี แตอ่ย่างไรก็ตามผลิตภณัฑ์สว่นใหญ่

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

กลุ่ม ปิโตรเคมีและโรงกลั่น 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ที่ผลิตได้นัน้ไว้ใช้เองสําหรับผลิตผลติภณัฑ์ขัน้ปลายตอ่ไป 
(captive demand) หรือหากจะสง่ออกก็จะเน้นทวีปยโุรปเป็นหลกั 
จงึคาดจะกระทบภาพรวมในตลาดเอเชียอาจเพียงเลก็น้อย  
ขณะที ่ spread (Bz-Naptha) ในงวด 2Q61 พบวา่ปรับตวัลดลง
คอ่นข้างมีนยัฯถึง 33.2%qoq มาอยู่เพียง 227 เหรียญฯตอ่ตนั 
กดดนัหลกัจากผู้ผลิตขัน้ปลายสาย styrene monomer (SM) ซึง่ใช้
เบนซีน (Bz) เป็นวตัถดิุบได้หยดุซอ่มทัง้ท่ี planned และ 
unplanned shutdown ของโรงงานหลายแหง่ในงวด 2Q61 จงึทํา
ให้ supply เบนซนีล้นตลาดระยะสัน้  
แตห่ากมองภาพในระยะยาวช่วง 2H61 คาดว่า สถานการณ์
ผลิตภณัฑ์พาราไซลีน (Px) จะอยู่ในภาวะ oversupply เพ่ิมขึน้จาก
ช่วง 1H61 เน่ืองจากจะมีกําลงัการผลิตใหมเ่กิดขึน้อีกได้แก่ 
โรงงานปิโตรลาบกิของซาอฯุ กําลงัการผลิตพาราไซลีน (Px) 1.4 
ล้านตนัตอ่ปี และโรงงานในเวียดนาม กําลงัการผลิตพาราไซลีน 
(Px) 8 แสนตนัตอ่ปี กดดนัราคา และ spread (Px-Naptha) ในงวด 
2H61 ให้ปรับตวัลดลงเม่ือเทียบกบัช่วง 1H61 แตท่ัง้นีย้งัคงมมุมอง
วา่การปรับตวัลดลงของราคาและ spread อาจจะไมรุ่นแรงมากนกั
เพราะยงัได้รับแรงหนนุจากความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ขัน้กลาง
และขัน้ปลาย ได้แก่ PTA, Polyester และ SM ที่แข็งแกร่ง สง่ผลให้
ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ขัน้ต้น Px และ Bz สําหรับเป็นวตัถดิุบ
ยงัอยู่ในระดบัสงู รวมถึงในช่วงระหวา่งปีอาจเกิดการหยดุ
เดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงของโรงงานตา่งๆทัง้ planned และ 
unplanned ของโรงงานอะโรเมติกส์จงึอาจทําให้ supply หดหาย
ลงไปบ้างตามสถานการณ์ตา่งๆท่ีเกิดขึน้  

 Demand และ Supply ผลิตภัณฑ์พาราไซลีน (Px) และเบนซีน (Bz)  

 

ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP  

 

กลุ่มโอเลฟินส์ยังสดใส...นโยบายจีนห้ามใช้
พลาสติกรีไซเคิลหนุน  
กลุ่มโอเลฟินส์ ผลิตภณัฑ์หลกัในกลุม่โอเลฟินส์แบง่เป็น 2 สาย 
ได้แก่ ขัน้ต้นสายเอทิลีน ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่โพลเีอ
ทิลีน (PE) และขัน้ต้นสายโพรพิลนี ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลาย
กลุม่โพลีโพรพิลีน (PP)  
ผลิตภณัฑ์กลุม่ Polyethylene (PE) ได้แก่ เมด็พลาสติก HDPE, 
LDPE, LLDPE ซึง่คาดวา่งวด 2Q61 spread กลุม่ PE ทัง้ (HDPE-
Naptha), (LDPE-Naptha) และ (LLDPE-Naptha) ปรับตวัลดลง 
13.1%qoq, 14.7%qoq และ 14.9%qoq มาอยู่ที่ 562, 628 และ 

566 เหรียญฯตอ่ตนั เช่นเดียวกบั spread โพรพิลีน (PP-Naptha) ที่
ลดลง 9.5%qoq มาอยู่ที่ 603 เหรียญฯตอ่ตนั ซึง่ล้วนกดดนัหลกั
จากต้นทนุวตัถดิุบแนฟทาท่ีเพ่ิมขึน้ถึง 12.1%qoq มาอยู่ที่ 622 
เหรียญฯตอ่ตนั เพราะหากพิจารณาราคาผลิตภณัฑ์พบวา่ยงัทรง
ตวัในระดบัสงูใกล้เคียงกบังวด 1Q61 โดยอาจจะเหน็การออ่นตวั
ของราคาบ้างในชว่งปลายงวด 2Q61 เพราะเข้าสูเ่ทศกาลรอมฎอน 
ทําให้ความต้องการใช้ในภมิูภาคลดลง รวมถึงมีโรงงานโอเลฟินส์
ใหมท่ี่เร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ ได้แก่ Yanan (4.5 แสนตนัตอ่ปี), 
CNOOC&Shell (7 แสนตนัตอ่ปี) 
แตห่ากพิจารณาภาพระยะยาว ยงัคงมมุมองบวกตอ่ธรุกิจ             
โอเลฟินส์จากสถานการณ์ราคาผลิตภณัฑ์ที่คอ่นข้างแข็งแกร่งสดุ
ในกลุม่ฯ โดยเฉพาะกลุม่โพลีเอทิลนี (PE) ที่ได้รับผลบวกจากจีนท่ี
ออกมาตรการห้ามนําเข้าขยะรีไซเคิล ทําให้ต้องใช้เมด็พลาสติก
ใหมจํ่านวนเพ่ิมขึน้ถึงราว 2 ล้านตนัตอ่ปี อีกทัง้ในสว่นของความ
กงัวลด้าน supply ใหมจ่ากสหรัฐอเมริกาที่เดิมจะเกิดขึน้ในปี 2561 
ได้ถกูเลื่อนผลิตเชิงพาณิชย์ไปในปี 2562 จงึคาดจะหนนุให้ราคา
เมด็พลาสติกกลุม่ PE ยงัทรงตวัต่อเน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี  
เช่นเดียวกบักลุม่โพรพิลีนท่ีเดิมมีความกงัวลด้าน supply ใหมจ่าก
จีน แตพ่บวา่ในช่วงท่ีผ่านมาโรงงานผลิตโพพิลีนเกิดขดัข้องทําให้มี
การหยดุเดินเคร่ืองจํานวนหลายแหง่ จงึทําให้ supply ใหมเ่กิดขึน้
คอ่นข้างจํากดั หนนุราคาผลิตภณัฑ์ยงัทรงตวัสงู เช่นเดียวกบั
สถานการณ์ผลิตภณัฑ์ขัน้กลาง MEG ในปี 2561 ที่คาดจะตงึตวั
มากขึน้ เพราะมีการเกิดขึน้ใหมข่องโรงงานโพลีเอสเตอร์ที่ต้องใช้ 
MEG เป็นวตัถดิุบ หนนุให้แนวโน้ม spread MEG ปี 2561 มี
แนวโน้มเพ่ิมขึน้จากปี 2560 

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มโอเลฟินส์ปี 2561 

 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

หากพิจารณาเป็นรายบริษัทท่ีจดทะเบียนใน ตลท.และทําธรุกิจ
คล้ายกนั พบวา่ PTTGC มีความได้เปรียบจากต้นทนุวตัถดิุบท่ี
คอ่นข้างทรงตวั เน่ืองจากใช้ก๊าซฯท่ีราคาผนัผวนน้อยเป็นวตัถดิุบ
เกือบ 90% ซึง่จะได้รับผลกระทบน้อยภายใต้สถานการณ์ทิศทาง
ราคานํา้มนั ที่มีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้เม่ือเทียบกบัในปีที่ผ่านมา 
(แตจ่ะสง่ผลกระทบตอ่ผู้ประกอบการที่ใช้แนฟทาเป็นวตัถดิุบหลกั 
ได้แก่ ธรุกิจโอเลฟินส์ของ SCC และ IRPC เป็นต้น) ทัง้นีภ้ายใต้
สมมติฐานของฝ่ายวิจยั ซึง่อยู่ภายใต้หลกัความระมดัระวงั
กําหนดให้ spread กลุม่โอเลฟินส์ เพียงทรงตวัจากปีก่อนหน้า  
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Spread กลุ่ม PET โดดเด่น จากความ
ต้องการใช้เพ่ิมข้ึน และ supply ที่จํากัด 
กลุ่มผลติภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลีเอสเตอร์ หากพิจารณาใน
ระยะสัน้งวด 2Q61 พบวา่ spread ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลาย PET (PET-
PTA-MEG) ปรับตวัขึน้โดดเดน่มากกวา่ 50.1%qoq มาอยู่ที่ 248 
เหรียญฯตอ่ตนั ได้รับอานิสงค์หลกัจากความต้องการใช้จากจีนท่ี
เพ่ิมขึน้หลงัจากออกมาตรการห้ามนําเข้าขยะรีไซเคิล ทําให้ความ
ต้องการพลาสติกใหมป่รับตวัสงูขึน้มาก ประกอบกบัโรงงาน PET 
ใหมท่ี่มีแผนจะเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ได้เลื่อนการผลติออกไป ทําให้
ตลาด PET คอ่นข้างตงึตวัในปัจจบุนั ประกอบกบัในช่วงไตรมาส 2 
ของทกุปีจะเป็นชว่งฤดกูาลฤดรู้อน ทําให้ความต้องการใช้พลาสติก
กลุม่ PET ปรับตวัเพ่ิมขึน้ จงึหนนุให้ ASIA PET spread ดีดตวัแรง
ขณะที ่spread PET ฝ่ังตะวนัตก โดยเฉพาะในสหรัฐฯยงัได้รับอานิ
สงค์จากนโยบาย anti-dumping ทําให้ยงัทรงตวัระดบัสงูตอ่เน่ือง 
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาแนวโน้ม spread ในช่วง 2H61 คาดจะ
เหน็ ASIA PET spread อ่อนตวัลงจากปัจจบุนับ้างหลงัจากผ่าน
ช่วง peak season ในช่วงไตรมาส 2 ฤดรู้อน แตย่งัมีปัจจยัหนนุ
จากต้นทนุวตัถดิุบพาราไซลีน (Px) ที่มีแนวโน้มปรับตวัลดลงจาก 
supply ใหมท่ี่ทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ออกสูต่ลาดมากขึน้ ทําให้ 
spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ไมป่รับตวัลดลงไปมากนกั นอกจากนี ้
ยงัรับอานิสงค์บวกทางด้าน supply ผลิตภณัฑ์ PET ในตลาดท่ี
ปรับตวัลดลง จากการเผชิญปัญหาทางการเงินของบริษัทคูแ่ข่งใน
ธรุกิจ PET ที่ยโุรปและสหรัฐฯ ขณะท่ีคาดการณ์ความต้องการใช้ที่
เร่ิมฟืน้ตวัตามเศรษฐกิจในหลายๆประเทศทัว่โลก โดยเฉพาะ
ภมิูภาคอเมริกาเหนือ อย่างไรก็ตามหากพิจารณาสมมติฐานของ
ฝ่ายวิจยันัน้อยู่ภายใต้หลกัความระมดัระวงั คือกําหนดให้ spread 
ผลิตภณัฑ์ของ IVL ยงัทรงตวัอยู่ในระดบัต่ําใกล้เคียงกบัปีก่อนหน้า 
ดงันัน้จะถือเป็น upside หาก spread ปรับตวัเพ่ิมขึน้มากกวา่คาด  

แนวโน้ม spread กลุ่มผลิตภัณฑ์ PET 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก IVL 

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 เร่ิมผลิต
เชิงพาณิชย์ตัง้แตง่วด 3Q61 เป็นต้นไป 

เข้าสู่ช่วง low season ในช่วง 2H61 
ภาพรวมอุตสาหกรรมโรงกล่ัน สําหรับแนวโน้มคา่การกลัน่ทัง้ปี 
2561 คาดจะเหน็การอ่อนตวัลงเลก็น้อยจากปี 2560 ภายใต้
สมมติฐานไมเ่กิดเหตกุารณ์ผิดปกติขึน้ อาทิ พายเุฮอริเคน เช่นท่ี
เกิดในงวด 3Q60 ทําให้คา่การกลัน่ดีดตวัแรงผิดปกติ อย่างไรก็
ตามแม้มมุมองคา่การกลัน่เฉลีย่ทัง้ปี 2561 จะออ่นตวัลงแตเ่ช่ือวา่
ยงัอยู่ในกรอบ 5-6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล โดยในปี 2561 จะมีกําลงั
การผลิตจากโรงกลัน่ใหมเ่พ่ิมขึน้กวา่ 1.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนั เทียบ
กบัปี 2560 กําลงัการผลิตโรงกลัน่ใหมเ่พ่ิมขึน้เพียง 5 แสนบาร์เรล 
แตท่ัง้นีใ้นสว่นของอตัราการเติบโตของความต้องการใช้อาจมีการ
ปรับตตวัลดลงจากท่ีคาดการณ์ไว้เดิมท่ี 1.4 ล้านบาร์เรลตอ่วนั 
ตามเศรษฐกิจท่ีได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า นอกจากนีย้งั
มีประเดน็เร่ือง crude premium ที่เพ่ิมขึน้ ถือเป็นประเดน็สําคญัท่ี
ต้องติดตามเพราะอาจสง่ผลกระทบตอ่ margin ได้ 

กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน
กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

หากพิจารณาคา่การกลัน่ปัจจบุนัพบวา่เฉลี่ยอยู่ราว 5-6 เหรียญฯ
ตอ่บาร์เรล ปรับตวัลงจากช่วงต้นปีซึง่เป็นช่วงท่ีคา่การกลัน่อ้างอิง
ตลาดสิงคโปร์ปรับขึน้ไปยืนระดบั 7-8 เหรียญฯตอ่บาร์เรล แตท่ัง้นี ้
คา่การกลัน่เฉลี่ยในงวด 2Q61 อ่อนตวัลงเพียงเลก็น้อยจากงวด 
1Q60 มาอยู่ที ่6.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล หลงัจากผ่านช่วงฤดกูาลฤดู
หนาวในหลายทวีปทัว่โลก แตย่งัได้รับอานิสงค์จากช่วงฤดกูาลท่ี
โรงกลัน่หลายแหง่ทัว่โลกหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุง หลงัจาก
เดินเคร่ืองเตม็ท่ีไปแล้วในช่วงฤดหูนาว ซึง่ตามแผนแล้วโรงกลัน่จะ
มีการหยดุซอ่มบาํรุงตัง้แตเ่ดือน ก.พ.-มิ.ย. สง่ผลให้ supply หด
หายไปจากตลาด นอกจากนีใ้นช่วงปลายงวด 2Q61 ยงัเป็นช่วง
ฤดกูาลขบัข่ีในสหรัฐอเมริกา ซึง่จะทําให้ความต้องการใช้นํา้มนั
สําเร็จรูปเพ่ือการขบัข่ีเพ่ิมขึน้ แตอ่ย่างไรก็ตามทิศทางคา่การกลัน่
ในงวด 3Q61 ตอ่เน่ืองถึงต้นงวด 4Q61 คาดจะอ่อนตวัลงเพราะ
เป็นช่วง low season ของธรุกิจโรงกลัน่ (ภายใต้สถานการณ์ปกติ 
ไมมี่พายเุฮอริเคนเกิดขึน้) 
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กําไรสต๊อกหนุนกําไรกลุ่มฯ 2Q61 เพ่ิมข้ึน 
QoQ และท้ังปียังสดใสจากปริมาณขายเพ่ิม 
จากภาพรวมทิศทางราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียม
และปิโตรเคมี ดงักลา่วข้างต้น คาดจะสง่ผลให้ผลการดําเนินงาน
ปกติของกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมีฝ่ายวิจยัศกึษา (PTTGC, TOP, 
IRPC, BCP และ IVL) ในงวด 2Q61 ออ่นตวัลงเลก็น้อยจากงวด 
1Q61 จากคา่เฉลี่ยในงวด 2Q61 ถึงปัจจบุนัปรับลดลง 7.2%qoq 
หลงัจากผ่านพ้นช่วง high season ฤดหูนาวในงวด 1Q61 ไปแล้ว
(อ้างอิงตลาดสิงคโปร์) อีกทัง้รับผลกระทบจาก crude premium ที่
ยงัเดินหน้าปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 1Q61 อีกราว 0.3-0.5 เหรียญฯ
ตอ่บาร์เรล กดดนั margin ของธรุกิจโรงกลัน่  
ขณะที่ในสว่นของธรุกิจปิโตรเคมีนัน้ แม้ราคาผลิตภณัฑ์สายโอ
เลฟินส์จะยงัทรงตวัได้ในระดบัสงูในงวด 2Q61 จากปัจจยับวก
ตามนโยบายของจีนท่ีห้ามนําเข้าพลาสติกรีไซเคิล จงึทําให้ความ
ต้องการใช้เมด็พลาสติกใหมเ่พ่ิมขึน้ แตท่ัง้นีถ้กูดดนัจากต้นทนุ
วตัถดิุบแนฟทาท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ตามราคานํา้มนัดิบในตลาดโลก 
สง่ผลให้ spread โดยรวมของปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์งวด 2Q61 
ปรับตวัลดลงจากงวดก่อนหน้า เช่นเดียวกบัสายอะโรเมติกส์ที่
ราคาผลิตภณัฑ์หลกัพาราไซลีน (Px) ยงัทรงตวัได้ในระดบัสงู 
เพราะยงัได้รับปัจจยับวกจากการเล่ือนผลิตเชิงพาณิชย์ของ
โรงงานใหมไ่ปเป็นช่วง 2H61 แตห่ากพิจารณา spread (Px-
Naptha) พบวา่ปรับตวัลดลงจากต้นทนุวตัถดิุบแนฟทาท่ีปรับตวั
สงูขึน้ ขณะที ่ spread (Bz-Naptha) ในงวด 2Q61 พบวา่ปรับตวั
ลดลงคอ่นข้างมีนยัฯถึง 33.2%qoq เน่ืองจากผู้ผลติขัน้ปลายสาย 
styrene monomer (SM) ซึง่ใช้เบนซีน (Bz) เป็นวตัถดิุบได้เกิดทัง้ 
planned และ unplanned shutdown ของโรงงานหลายแหง่ใน
งวด 2Q61 จงึทําให้ supply เบนซีนล้นตลาด แตม่องเป็นเหตกุารณ์
เพียงชัว่คราว เพราะหากโรงงาน SM เหลา่นีก้ลบัมาผลิตก็จะทําให้
ความต้องการใช้เบนซีนปรับตวัเพ่ิมขึน้ตาม สําหรับในสว่นของ
แนวโน้มกําไรสทุธิของกลุม่ฯงวด 2Q61 นัน้ คาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้
จากงวด 1Q61 เพราะจะมีบนัทกึกําไรจากสต๊อกนํา้มนัตามราคา
ปิดนํา้มนัดิบดไูบสิน้งวด 2Q61 ที่ยืนเหนือ 63 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาภาพรวมทิศทางกําไรทัง้ปี 2561 ฝ่าย
วิจยัให้นํา้หนกัไปที่การเติบโตของปริมาณขายที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้เป็น
หลกั ซึง่จะสง่ผลให้ผลการดําเนินงานปกติน่าจะ outperform กลุม่
ฯได้ ซึง่ได้แก่ IRPC และ IVL 
โดยในสว่นของ IRPC นัน้ แนวโน้มกําไรปกติในปี 2561 คาดจะ
พลิกกลบัมาเติบโตถึง 60.5%yoy หนนุหลกัจากสมมติฐาน Market 
GIM และ utilization rate ที่คาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากปี 2560 ที่
ผ่านมา โดยในสว่นของ Market GIM คาดจะเพ่ิมมาอยู่ที่ 15.5 จาก 
14.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในปีทีผ่่านมา เน่ืองจากโครงการสว่น
ขยายทัง้ PPE (Polypropylene Expansion) และ PPC 
(Polypropylene Compound) กําลงัการผลิต  1.6 และ 1.4 แสน
ตนัตอ่ปี ซึง่เพ่ิมมลูคา่ผลิตภณัฑ์โพรพิลีนขึน้เป็นโพลีโพรพิลีนได้
ตามแผน ช่วยเพ่ิม GIM ได้ราว 0.8 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เตม็ท่ีทัง้ปี
ในปี 2561 สว่นท่ีเหลือของการปรับเพ่ิมขึน้มาจากการปรับปรุง

ประสิทธิภาพการดําเนินงานของโรงกลัน่และโรงงานปิโตรเคมีผ่าน
โครงการ Everest ภายใต้ Utilization rate คาดจะเพ่ิมขึน้เป็น 2.1 
จาก 1.8 แสนบาร์เรลตอ่วนั สะท้อนประสิทธิการเดินเคร่ืองที่
เป็นอยู่ในปัจจบุนั โดยคาดวา่ในปี 2561 จะไมมี่แผน major 
shutdown เช่นท่ีเกิดขึน้ในปี 2560  
เช่นเดียวกบั IVL คาดทิศทางกําไรปกติในปี 2561 จะเติบโต
ตอ่เน่ืองอีก 22.4%yoy หนนุจากปริมาณขายเป็นหลกัทัง้ในสว่น
ของโครงการ US Craker กําลงัการผลิต 4.4 แสนตนัตอ่ปี ทีจ่ะแล้ว
เสร็จเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ตัง้แตง่วด 3Q61 เป็นต้นไป เช่นเดียวกบั
โครงการเพ่ิมกําลงัการผลิต PIA (Purified Isophtelic Acid) อีก
เทา่ตวัเป็น 2.2 แสนตนัตอ่ปี รวมถึงจะรับรู้กําไรเตม็ท่ีทัง้ปีจาก
โครงการสว่นขยาย PTA ที่ Rotterdam ซึง่ช่วยเพ่ิมกําลงัการผลิต
อีก 3.2 แสนตนัตอ่ปี ที่เร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ไปในงวด 3Q60 และ
โครงการ M&A หลายแหง่ท่ีเข้าซือ้กิจการมาในปี 2560 ภายใต้
สมมติฐานท่ีกําหนดให้ spread ผลิตภณัฑ์ทรงตวัจากปีก่อนหน้า 
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 ตัง้แตช่่วง 2H61 จาก 
supply ที่เกิดขึน้คอ่นข้างมีนยัฯ ดงักลา่วข้างต้น   
 
ให้น้ําหนักการลงทุนกลุ่มฯ “น้อยกว่าตลาด” 
ฝ่ายวิจยัมีมมุมองวา่โอกาสของหุ้นกลุม่ปิโตรเคมีและโรงกลัน่ท่ีจะ 
outperform ตลาดคอ่นข้างยาก โดยเช่ือวา่ยงัมีความเส่ียงสงูจาก
ผลกระทบของเศรษฐกิจโลก จงึให้คําแนะนําลงทนุกลุม่ฯ “น้อยกวา่
ตลาด” แตย่งัชอบ IRPC (FV@7.8B) มากสดุในกลุม่ฯ เน่ืองจากยงั
มีปริมาณขายที่เพ่ิมขึน้เป็นตวัผลกัดนัการเติบโต  

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2561F 2562F 2561F 2562F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.73 7.0 8.9 27.5% 0.9 0.9 9.3 9.3
PETROCHINA-H 4.45 5.8 7.4 27.3% 0.7 0.7 14.8 13.4
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 4.28 111.0 122.8 10.6% 1.8 1.7 12.4 12.6
FORMOSA PLASTIC 4.42 105.5 117.9 11.7% 1.9 1.8 13.3 13.0
NAN YA PLASTICS 3.83 82.8 87.9 6.2% 1.8 1.7 13.0 13.6
JAPAN
TOSOH CORP 3.60 1690.0 2485.0 47.0% 1.0 0.9 6.7 6.5
JX HD 4.78 734.5 945.0 28.7% 0.9 0.8 6.5 7.1
MITSUI CHEMICALS 3.77 2845.0 4000.0 40.6% 1.0 0.9 6.8 6.6
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 5.00 3.6 5.8 61.4% 0.7 0.7 6.3 5.5
SINOPEC SHANG-H 4.00 5.3 5.5 2.7% 1.5 1.4 8.2 8.8
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.27 168.6 219.5 30.2% 1.3 1.2 8.3 7.6
RELIANCE INDS 4.21 996.1 1084.5 8.9% 1.8 1.6 14.4 12.8
BHARAT PETROL 4.13 413.6 484.5 17.2% 2.1 1.8 9.4 8.0
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 2.89 24.7 26.2 6.1% 3.9 3.8 24.4 23.1
PCHEM 3.50 8.4 9.0 7.6% 2.2 2.1 16.2 15.7
THAILAND
PTT PCL Switch 47.75 54.00 13.1% 1.5 1.3 9.6 9.2
PTT EXPL & PROD BUY 125.50 137.0 9.2% 1.3 1.2 16.1 15.3
PTT GLOBAL CHEM BUY 79.75 98.00 22.9% 1.2 1.1 9.4 9.0
THAI OIL PCL Switch 77.00 93.00 20.8% 1.2 1.2 8.2 8.2
IRPC PCL BUY 6.05 7.90 30.6% 1.2 1.1 10.0 9.7
BANGCHAK PETROLE BUY 33.00 39.00 18.2% 1.0 1.0 9.0 7.5
INDORAMA VENTURE BUY 54.50 62.00 13.8% 2.4 2.1 14.5 13.4

1.5 1.4 11.2 10.7

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั
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   ราคาน้ํามัน/ถ่านหิน มีแนวโน้มอ่อนตัวใน 2H61 
 ทิศทางราคาน้ํามัน 2H61 อ่อนตัวจากปัญหา oversupply ยังมี 
  ให้น้ําหนักกับความต้องการใช้ถ่านหินที่แข็งแกร่งจากจีนและอินเดีย  
  BANPU ทางเลือกท่ีเหมาะสมยามนี ้

 
ราคานํ้ามันมีโอกาสลงมาอยู่ในกรอบ 65-70 
เหรียญฯ สะท้อน oversupply 
ราคานํา้มนัดิบอ้างอิงตลาดดไูบ ไนเมก็ซ์ และเบรนท์ ปัจจบุนัอยู่ที่ 
72.2, 65.1 และ 75.1 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ตามลําดบั อ่อนตวัลง
หลงัจากขึน้ไป new high ในรอบปีในกรอบ 75-80 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ช่วงต้นเดือน พ.ค. 2561 เพราะก่อนหน้านีต้ลาดให้นํา้หนกั
ไปท่ีประเดน็ปัญหาการเมืองโดยเฉพาะการ sanction ของสหรัฐฯท่ี
จะมีตอ่อิหร่านและเวเนซเุอลา ทาํให้คาดว่าการสง่ออกนํา้มนัดิบ
จากอิหร่านมีโอกาสท่ีจะลดลงเหมอืนเช่นในอดีต ประกอบกบั
ลา่สดุตลาดมีความกงัวลในประเดน็ใหมว่า่ท่ีประชมุโอเปก และ
ผู้ผลิตนอกกลุม่โอเปกนําโดยรัสเซยีในวนัท่ี 22-23 มิ.ย. 2561 อาจ
มีการทบทวนนโยบายการผลิตนํา้มนัใหม ่ โดยปรับเพ่ิมกําลงัการ
ผลิตนํา้มนัเพ่ือลดความร้อนแรงของราคานํา้มนั รวมถึงเป็นการ
ชดเชยกําลงัการผลิตที่จะลดลงของ 2 ประเทศท่ีถกูสหรัฐคว่ําบาตร 
หลงัจากก่อนหน้าหน้านีท้ี่ประชมุมีมติขยายเวลาการปรับลดกําลงั
การผลิตนํา้มนั 1.8 ล้านบาร์เรลตอ่วนั จนถึงสิน้ปี 2561 เพ่ือรักษา
เสถียรภาพราคานํา้มนั ซึง่ลา่สดุคาดจะเสนอให้เพ่ิมกําลงัการผลิต 
1.5 ล้านบาร์เรล/วนั 
ทัง้นีห้ากยกเลิกการควบคมุการผลิต คาดวา่กลุม่โอเปกจะกลบัมา
ผลิตปกติ รวมถงึสหรัฐฯเองตลอดระยะเวลาท่ีราคานํา้มนัปรับตวั
เพ่ิมขึน้ สหรัฐฯ ได้เดินหน้าผลิตนํา้มนัดิบเพ่ิมขึน้ทํา new high 
อย่างตอ่เน่ือง ลา่สดุอยู่ที ่ 10.8 ล้านบาร์เรลตอ่วนั สะท้อนจาก
ตวัเลขหลมุขดุเจาะนํา้มนัดิบในสหรัฐฯ ที่เพ่ิมมาอยู่ที่ 861 หลมุ 
สงูสดุในรอบ 3 ปีที่ผ่านมา ซึง่ IEA (International Energy 
Agency) ได้คาดการณ์กําลงัการผลิตนํา้มนัดิบของสหรัฐฯจะ
เพ่ิมขึน้สู ่ 11.17 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ในงวด 4Q61 สง่ผลให้สหรัฐฯ
จะกลายเป็นประเทศที่ผลิตนํา้มนัมากท่ีสดุในโลก แซงหน้ารัสเซยี 
ทําให้ปัญหา oversupply จงึยงัมีอยู่ เพราะหากพิจารณาในสว่น

ของ Demand ก็เติบโตตามอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจในภาวะ
ปกติราว 1.5-2.0% ตอ่ปี อีกทัง้ลา่สดุมีโอกาสสงูท่ีการขยายตวัของ
เศรษฐกิจโลก จะได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐ
และจีนท่ีรุนแรงมากขึน้ ซึง่จะกระทบโดยตรงตอ่ความต้องการใช้
นํา้มนัโดยรวมของโลกท่ีจะปรับตวัลดลงตาม นอกจากนีย้งัมีปัจจยั
กดดนัจาก Dollar Index ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้ในปัจจบุนั ซึง่จะสง่ผลให้
นกัลงทนุเข้ามาเก็งกําไรราคานํา้มนัดิบลดลง ดงันัน้ทําให้
คาดการณ์วา่ในช่วง 2H61 มีโอกาสท่ีราคานํา้มนัจะปรับตวัลดลง
จากท่ีเป็นอยู่ในปัจจบุนัมาอยู่ในกรอบ 65-70 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 

สถานการณ์ตลาดนํ้ามันดิบในปี 2561 

 
ทีม่า : IEA (Apr’18) and TOP’s Estimate 

ลุ้นประมูลสัมปทานแหล่งบงกช และเอราวัณ 
รู้ผลปลายปี 2561...PTTEP มีโอกาสสูง 
สําหรับในประเทศไทย ประเดน็สําคญัท่ีมีผลตอ่ธรุกิจปิโตรเลียมคือ
การประมลูสมัปทานแหลง่เอราวณั แปลงหมายเลข G1/61 ซึง่
ปัจจบุนัถือหุ้นโดย CHEVRON, MITSUI OIL Exploration และ 
PTTEP  สดัสว่น 71.25%, 23.75% และ 5% ตามลําดบั และแหลง่
บงกช แปลงหมายเลข G2/61 ซึง่ปัจจบุนัถือหุ้นโดย PTTEP 
66.67%  และ TOTAL 33.33%  ที่จะหมดอายสุมัปทานลงในปี 
2565-66 ซึง่ลา่สดุกรมเชือ้เพลิงธรรมชาติได้สรุปรายช่ือ
ผู้ประกอบการ ที่ผ่านการพิจารณาคณุสมบติัเบือ้งต้นสําหรับการ
เข้าร่วมประมลูขอสิทธิสํารวจ และผลิตปิโตรเลียม ซึง่เหลอืผู้สนใจ

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหนิ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



 
 

 

 73 

เข้าร่วมการประมลูเพียง 4 ราย จากที่ผ่านคณุสมบติั 5 ราย ได้แก่ 
1) PTTEP  2) CHEVRON 3) TOTAL และ 4) กลุม่มบูาดาลา โดย
ทัง้ 4 รายได้มาย่ืนเอกสารขอเข้าดขู้อมลูทัง้ 2 แหลง่ พร้อมจ่ายเงิน
แหลง่ละ 7 ล้านบาท สําหรับการเข้าถึงข้อมลู ซึง่หลงัจากนีก้รม
เชือ้เพลงิธรรมชาติ จะเปิดให้ย่ืนเอกสารข้อเสนอการประมลูจริงใน
วนัท่ี 25 ก.ย. 2561 ตอ่ไป และคาดจะประกาศผู้ชนะประมลูได้ใน
เดือน ธ.ค. 2561 และลงนามในเดือน ก.พ. 2562 
ทัง้นี ้จากศกัยภาพความพร้อมตา่งๆทัง้ด้านความเช่ียวชาญในการ
ผลิตและสํารวจปิโตรเลียม รวมถงึฐานะการเงิน เช่ือวา่มีโอกาสสงู
ที่ผู้ ดําเนินการเดิมทัง้ 2 แหลง่ จะชนะการประมลูในแหลง่เดิม ทัง้นี ้
ปัจจบุนั PTTEP ถือหุ้นในแหลง่บงกชสดัสว่น 66.67% ดงันัน้ใน
เบือ้งต้นคาดวา่จะเพ่ิมมลูคา่หุ้นให้กบั PTTEP ขัน้ต่ําราว  25 บาท
ตอ่หุ้น จากสมมติฐานชนะประมลูในแหลง่บงกช สดัสว่น 66.67% 

ราคาถ่านหิน 2H61ลงเล้กน้อยหลังหมดฝน
ในอินโด ขณะที่ความต้องการใช้ยังแข็งแกร่ง 
ราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี Barlow Jonker Index (BJI) ลา่สดุอยู่ที ่
120.7 เหรียญฯตอ่ตนั (YTD เทา่กบั 103.6 เหรียญฯตอ่ตนั) 
เดินหน้าทําระดบัสงูสดุในรอบ 6 ปี ถงึแม้จะผ่านพ้นช่วงฤดหูนาว
ในหลายๆ ทวีปทัว่โลกไปแล้ว โดยปัจจยัหนนุหลกัท่ียงัทําให้ราคา
ถ่านหินยืนได้ในระดบัสงู มาจากตวัเลขนําเข้าถ่านหินของทัง้จีน 
และอินเดีย ทีย่งัเพ่ิมขึน้ สะท้อนความต้องการใช้ถ่านหินใน
ประเทศท่ียงัแข็งแกร่ง ขณะที ่ supply จากอินโดนีเซียและ
ออสเตรเลียเพ่ิมขึน้ แตเ่พ่ิมในอตัราท่ีน้อยกวา่ความต้องการใช้ แต่
ทัง้นี ้คาดปริมาณการผลิตถ่านหินของอินโดนีเซียมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้
ในช่วง 2H61 หลงัจากผ่านพ้นช่วงฤดฝูน ซึง่จะสง่ผลให้ราคาถ่าน
หินมีโอกาสปรับตวัลดลงเลก็น้อยจากปัจจบุนัตามฤดกูาล 

แนวโน้มราคาถ่านหินอ้างอิง NEWC forward curve 

 
ทีม่า : BANPU 

และหากพิจารณาภาพระยะยาว ราคาถ่านหินยงัคงได้รับปัจจยั
หนนุหลกัจากความต้องการใช้ถ่านหินในหลายๆ ประเทศท่ียงัคงใช้
ถ่านหินเป็นเชือ้เพลิงในโรงไฟฟ้า เน่ืองจากถ่านหินมีต้นทนุต่ําเม่ือ
เทียบกบัเชือ้เพลิงประเภทอ่ืนๆ โดยเฉพาะจีนท่ีใช้ถ่านหินเป็น
เชือ้เพลงิหลกัในการผลิตไฟฟ้าของจีนสดัสว่นกวา่ 70% ของ
เชือ้เพลงิรวม  
ทัง้นีฝ่้ายวิจยัคาดภาวะสมดลุของราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี BJI ใน
ปี 2561 น่าจะเฉลี่ยอยู่ราว 90 เหรียญฯตอ่ตนั ใกล้เคียงกบัคา่เฉลี่ย
ในปี 2560 ที ่89.54 เหรียญฯตอ่ตนั  

ปัจจัยขับเคลื่อนกําไรหลักยังมาราคาน้ํามัน
และราคาถ่านหินหนุนกําไร 2Q61 สดใส 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติกลุม่ปิโตรเลียมและถ่าน
หิน ที่ฝ่ายวิจยัศกึษา ได้แก่ PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ใน
ระยะสัน้งวด 2Q61 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 1Q61 หนนุจากทัง้

กลุม่ปิโตรเลยีม และถ่านหิน ตามทิศทางราคานํา้มนัและถ่านหินท่ี
ปรับตวัเพ่ิมขึน้เป็นหลกั เร่ิมจาก PTTEP คาดกําไรปกติ 2Q61 จะ
เพ่ิมขึน้จากงวด 1Q61ตามราคาขายก๊าซธรรมชาติที่คาดจะปรับตวั
เพ่ิมขึน้ 3.8%qoq มาอยู่ที ่ 6.3 เหรียญฯตอ่ล้านบทีีย ูรวมถึงราคา
ขายนํา้มนัดิบท่ีจะเพ่ิมขึน้อิงกบัราคานํา้มนัในตลาดโลกซึง่ QTD 
ในงวด 2Q61 อยู่ที่ 71.8 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เพ่ิมขึน้ 11.8%qoq 
ถึงแม้คาดต้นทนุตอ่หน่วยจะเพ่ิมขึน้ 6.2%qoq มาอยู่ที่ 31 เหรียญ
ฯตอ่บาร์เรล เชน่เดียวกบั PTT ที่จะได้รับผลบวกจากบริษัทลกู 
PTTEP ดงักลา่วข้างต้น รวมถึงการบนัทกึกําไรจากสต๊อกนํา้มนั
ของกลุม่โรงกลัน่ นอกจากนีใ้นสว่นของธรุกิจ PTT เองคาดธรุกิจโรง
แยกก๊าซฯจะมีกําไรท่ีเพ่ิมขึน้จากการเข้าสูช่่วงฤดกูาลของโรงไฟฟ้า 
และไมมี่แผน shutdown   
ขณะท่ีกลุม่ถ่านหิน คาดกําไรงวด 2Q61 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้จาก 
1Q61 หนนุหลกัจาก BANPU เพราะจะได้รับอานิสงค์จากปริมาณ
ขายท่ีจะเพ่ิมขึน้ทัง้เหมืองอินโดนีเซยีซึง่อยู่ในช่วงปลายฤดฝูน และ
เหมือง Indominco กลบัมาผลิตปกติเตม็ท่ีในงวด 2Q61 หลงัจาก
ได้รับใบอนญุาตผลิตเม่ือเดือนมี.ค.61 เช่นเดียวกบัท่ีออสเตรเลียท่ี
คาดจะกลบัมาเดินหน้าผลิตได้เตม็ที่สําหรับเหมือง Mandalong 
ขณะท่ีราคาขายถ่านหิน คาดจะยงัทรงตวัได้ในระดบัสงูใกล้เคียง
กบั 1Q61 นอกจากนีย้งัรับปัจจยับวกจากช่วงฤดกูาลของโรงไฟฟ้า 
รวมถึงไมมี่การบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษในระดบัสงูกรณีหงสา เช่นท่ี
เกิดขึน้ในงวดท่ีผา่นมา ขณะท่ี LANNA นัน้ คาดกําไรปกติ 2Q61 
จะปรับตวัลดลงเลก็น้อย กดดนัจากราคาขายถ่านหินท่ีปรับตวั
ลดลงมีนยัฯในเดือนเม.ย.ราว 8%mom แตใ่นเดือนที่เหลือของไตร
มาสราคาถ่านหินเร่ิมฟืน้ตวัตามราคา spot เพราะการขายเกือบ 
100% ของ LANNA จะเป็นลกัษณะ index link 
สําหรับทิศทางกําไรทัง้ปี 2561 ของกลุม่ฯ เช่ือทิศทางราคานํา้มนัท่ี
อยู่ในช่วงขาขึน้ จะเป็นตวัขบัเคลื่อนกําไรกลุม่ฯทีส่ําคญั ขณะที่
ทิศทางราคาถ่านหิน เช่ือยงัสามารถทรงตวัได้ในระดบัสงูตอ่เน่ือง 
ซึง่จะหนนุภาพรวมกําไรปกติปี 2561 ของกลุม่ฯยงัโดดเดน่ตอ่ แต่
ในสว่นของ BANPU นัน้ ในสว่นของกําไรสทุธิปี 2561 คาดจะ
ปรับตวัลดลง 5.9%yoy จากผลกระทบคําพิพากษาของศาลฎีกา
กรณีคดีหงสาท่ีพิจารณาให้กลุม่ BANPU ต้องชดใช้คา่เสียหาย
ให้กบัโจทก์เป็นจํานวนเงินสทุธิรวมดอกเบีย้ท่ี 2.5 พนัล้านบาท  

เลือก BANPU เป็น top pick ของกลุ่มฯ  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่ปิโตรเลียม และถ่านหิน “เทา่
ตลาด” โดยคาดจะมี EPS Growth ที่ใกล้เคียงกบัตลาด แต่
เน่ืองจากราคาหุ้นกลุม่นํา้มนัทัง้ PTT (FV@54B) และ PTTEP 
(FV@137B) ค่อนข้างเตม็มลูคา่ จงึแนะนําลงทนุ BANPU 
(FV@25.6B) ที่ยงัมี upside รวมถึงกําไรช่วงท่ีเหลือของปีแข็งแกร่ง  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2561F 2562F 2561F 2562F

JAPAN
INPEX CORP 4.00 1206.0 1559.5 29.3% 0.5 0.5 19.8 10.8
JAPAN PETROLEUM 3.67 2839.0 2978.0 4.9% 0.4 0.3 14.3 13.2
CHINA
PETROCHINA CO-A 2.94 7.8 7.9 1.0% 1.2 1.1 24.0 20.3
CHINA SHENHUA-A 3.83 20.7 24.0 16.1% 1.3 1.2 8.9 9.0
CHINA COAL ENE-A 3.12 4.9 5.3 8.8% 0.7 0.7 16.4 15.9
YANZHOU COAL-A 3.53 14.0 13.1 -6.4% 1.2 1.1 8.5 8.4
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.73 7.4 8.9 20.1% 1.0 1.0 9.8 9.7
PETROCHINA-H 4.45 6.6 7.4 13.4% 0.8 0.8 16.6 15.0
CNOOC 4.74 13.4 15.5 15.7% 1.2 1.1 9.3 9.5
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.31 173.1 219.5 26.8% 1.3 1.3 8.0 7.8
RELIANCE INDS 4.23 982.7 1079.2 9.8% 1.8 1.6 14.3 12.6
COAL INDIA LTD 4.45 287.9 343.9 19.5% 8.2 7.7 11.3 10.6
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 4.81 1935.0 2602.6 34.5% 1.2 1.1 8.7 8.7
TAMBANG BATUBARA 4.64 4070.0 4041.4 -0.7% 2.7 2.4 9.6 9.3
INDO TAMBANGRAYA 4.75 27000.0 33410.5 23.7% 2.1 2.0 8.0 8.2
THAILAND
PTT PCL Switch 50.8 54.0 6.4% 1.6 1.4 10.2 9.8
PTT EXPL & PROD Switch 135.5 137.0 1.1% 1.4 1.3 17.4 16.6
BANPU PUB CO LTD BUY 21.4 25.6 19.6% 1.1 1.0 14.9 9.8
LANNA RESOURCES Switch 16.3 18.5 13.5% 1.4 1.3 10.5 9.9

1.6 1.5 12.5 11.3
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   ด้วยข้อจํากัดในประเทศ  เน้นลงทุนต่างประเทศเพ่ิมขึ้น 
 ปริมาณสํารองไฟฟ้าในประเทศยังสูง การลงทุนใหม่เกิดขึ้นยาก 
 กําไรกลุ่มฯปี 2561 เติบโต 8.5%yoy หนุนจากโรงไฟฟ้าใหม่ SPP 
 RATCH ตัวเลือกที่เหมาะสมยามน้ี...ปันผลสูงสม่ําเสมอ 

 
การเติบโตในประเทศจํากัดตราบท่ีปริมาณ
สํารองไฟยังสูง 
ปัจจบุนั ภาครัฐอยู่ระหวา่งการทบทวนปรับปรุงแผนพฒันากําลงั
การผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยฉบบัใหม ่เพ่ือให้สอดคล้องกบัอตัรา
การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ และปริมาณสํารองไฟฟ้า 
(Reserve Margin) เพราะหากพิจารณาแผนพฒันากําลงัการผลิต
ไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2558-2579 ฉบบัปัจจบุนั (แผน 
PDP2015) จะพบวา่ในช่วงกลางแผน หรือประมาณปี 2562-2567 
ปริมาณสํารองไฟฟ้าจะขึน้ไปอยู่สงูถึง 36-39% (เทียบกบัระดบั
ปกติที่ 15%) แตห่ลงัจากนัน้จะเร่ิมทยอยลดลงตอ่เน่ือง และจะเข้า
สูส่ภาวะปกติประมาณ 15% ของความต้องการใช้ไฟฟ้าสงูสดุ 
ภายหลงัปี 2569 เป็นต้นไป ทัง้นีเ้พราะอตัราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศในปัจจบุนั พบวา่อยู่ในระดบัต่ํากวา่ในอดีต 
ขณะทีป่ริมาณ supply ไฟฟ้าของประเทศไทยกลบัเพ่ิมขึน้ในอตัรา
ที่มากกวา่ความต้องการใช้ จงึทําให้สถานการณ์ไฟฟ้าในปัจจบุนั
ของประเทศ อยู่ในภาวะ oversupply ดงักลา่ว นอกจากนีโ้ครงการ
โรงไฟฟ้าบางแหง่ตามแผน PDP อาจจะไมส่ามารถผลิตเชิง
พาณิชย์ (COD) ได้ตามแผน อาทิ โรงไฟฟ้าถ่านหินเทพาท่ีภาคใต้ 
ที่ถกูชะลอแผนก่อสร้างราว 3 ปี เพ่ือศกึษาความจําเป็นและทํา
ความเข้าใจประชาชนมากขึน้ จงึทําให้ภาครัฐต้องมีการทบทวน
แผน PDP ฉบบัใหม ่ เบือ้งต้นคาดแผน PDP ฉบบัใหมจ่ะประกาศ
ภายในช่วง 2H61  
ด้วยข้อจํากดัปริมาณสํารองไฟฟ้าในปัจจบุนัท่ียงัอยูใ่นระดบัสงู ทํา
ให้คาดการณ์วา่ จะยงัไมมี่การประมลูโรงไฟฟ้าไอพีพีรอบใหม่ 
(IPP: Independent Power Producer) ในช่วง 5 ปีข้างหน้านี ้โดย
ภาครัฐจะเน้นนโยบายการลงทนุโรงไฟฟ้า SPP (Small Power 
Producer) เพ่ือรองรับการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศมากกวา่
โรงไฟฟ้า IPP โดยกําลงัการผลิตติดตัง้ของโรงไฟฟ้า SPP จะอยู่

ระหวา่งช่วง 100-250 เมกะวตัต์ และมีสญัญาการซือ้ขายไฟฟ้า 
(PPA) อยู่ระหวา่ง 10-90 เมกะวตัต์ สว่นกําลงัผลิตท่ีเหลือสามารถ
ขายไฟฟ้าให้กบัลกูค้านิคมอตุสาหกรรม เน่ืองจากโรงไฟฟ้า SPP มี
ทําเลท่ีตัง้อยู่ในบริเวณนิคมอตุสาหกรรม และสามารถเช่ือมสายสง่
โดยตรงกบัลกูค้าบริเวณใกล้เคียง จงึเหมาะกบัลกูค้านิคม
อตุสาหกรรมท่ีต้องการไฟฟ้าท่ีมีเสถียรภาพสงู นอกจากนีภ้าครัฐ
จะให้ความสําคญัในการเพ่ิมสดัสว่นการผลิตไฟฟ้าจากพลงังาน
หมนุเวียนมากขึน้เช่นกนั เพ่ือเป็นการกระจายเชือ้เพลิงในการผลิต
ไฟฟ้า โดยมีเป้าหมายท่ีจะลดการพึง่พาก๊าซธรรมชาติซึง่เป็น
เชือ้เพลงิหลกัของประเทศ ซึง่คิดเป็นสดัสว่นกวา่ 62.8% ของ
เชือ้เพลงิท่ีใช้ผลิตไฟฟ้าทัง้หมด  

มุ่งหาโอกาสลงทุนในต่างประเทศ 
จากข้อจํากดัการก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ใหมใ่นประเทศ ทํา
ให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า ต้องแสวงหาโอกาสขยายการลงทนุไป
ในตา่งประเทศเพ่ิมมากขึน้อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือหนนุการเติบโตใน
อนาคต ซึง่การเข้าไปลงทนุในตา่งประเทศปัจจบุนั มีทัง้ในรูปแบบ
การเข้าซือ้กิจการโรงไฟฟ้า ที่ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์อยู่แล้ว 
(M&A) และรูปแบบการเข้าไปลงทนุใหม ่ (Greenfield) แต่
เน่ืองจากการเข้าลงทนุโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ในตา่งประเทศ อาจจะ
ต้องอาศยัระยะเวลา รวมถึงโครงการขนาดใหญ่สว่นใหญ่จะเป็น
โครงการ G to G ซึง่ต้องรอภาครัฐของแตล่ะประเทศในการเจรจา 

แนวโน้มความต้องการใช้ไฟฟ้าเทียบกับกําลังการผลิตติดต้ัง 

 
ทีม่า : กระทรวงพลงังาน 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



 
 

 

75 

อย่างไรก็ตาม บริษัทในกลุม่โรงไฟฟ้าท่ีมีความโดดเดน่ในการ
ลงทนุโรงไฟฟ้าในตา่งประเทศมากสดุ พิจารณาจากโครงการลงทนุ
ที่มีอยู ่ ได้แก่ EGCO รองลงมาได้แก่ RATCH, GPSC และ CKP 
ขณะที ่GLOW ยงัไมโ่ครงการลงทนุในตา่งประเทศใหมใ่นมือ 
ทัง้นี ้ EGCO มีแผนที่จะรักษาสดัสว่นการลงทนุในตา่งประเทศใน
คงอยู่ในระดบัสงูราว 32% ของกําลงัการผลติทัง้หมด (เทา่กบั
ปัจจบุนั) ภายในปี 2562 ที่ 5.7 พนัเมกะวตัต์ จากกําลงัการผลิต
ทัง้หมดในปัจจบุนัท่ี 3.8 พนัเมกะวตัต์  
ขณะที ่ RATCH ตัง้เป้าท่ีจะเพ่ิมสดัสว่นการลงทนุในตา่งประเทศ
ขึน้เป็น 23% ของกําลงัการผลิตทัง้หมดในปี 2561 ที่ 6.5 พนัเมกะ
วตัต์ จากปัจจบุนัท่ี 16% ของกําลงัการผลิตที่ 5.9 พนัเมกะวตัต์  
สว่น GPSC ที่ปัจจบุนัมีกําลงัการผลิต 1.4 พนัเมกะวตัต์ ซึง่พบวา่
เป็นโครงการในประเทศทัง้สิน้ แตต่ัง้เป้าหมายท่ีจะเพ่ิมสดัสว่น
กําลงัการผลิตจากตา่งประเทศเป็น 20% ของกําลงัการผลิต
ทัง้หมดในปี 2562 ที่ 1.9 พนัเมกะวตัต์ จากโครงการตา่งประเทศท่ี
อยู่ในมือปัจจบุนั 3 โครงการ  
และ CKP นัน้ปัจจบุนัมีกําลงัการผลิตที่ดําเนินการผลิตเชิงพาณิชย์
แล้ว 466.9 เมกะวตัต์ โดยสดัสว่นกวา่ 55% ของกําลงัการผลิตรวม
ในปัจจบุนั เป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานนํา้งมึ 2 ในประเทศลาว 
สว่นท่ีเหลือเป็นโครงการโรงไฟฟ้าโคเจนและโซลาร์ในประเทศไทย 
นอกจากนี ้ CKP ยงัมีโครงการทีอ่ยู่ระหวา่งการก่อสร้างโรงไฟฟ้า
พลงันํา้ไซยะบรีุ กําลงัการผลิต 1.28 พนัเมกะวตัต์ (CKP ถือ 30%)  

เข้าสู่ช่วงฤดูกาลของโรงไฟฟ้า 2Q61 กําไร
โตโดดเด่น และท้ังปี 2561 เติบโต 8.5%yoy 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาด
ใหญ่ที่ฝ่ายวิจยัศกึษาได้แก่ (RATCH, EGCO, GLOW, CKP, 
GPSC, BGRIM และ BPP) ในงวด 2Q61 โดยแบง่เป็นกลุม่
โรงไฟฟ้า SPP (GPSC, BGRIM และ CKP) คาดกําไรจะเพ่ิมขึน้
จากงวด 1Q61 หลกัๆหนนุจาก GPSC ที่ไมมี่แผนปิดซอ่มบํารุง
โรงไฟฟ้าเช่นเดียวกบังวดก่อนหน้า รวมถึงความต้องการใช้ไฟฟ้า
ยงัคงอยู่ในช่วง high season ขณะท่ีอตัราคา่ไฟฟ้าผนัแปร (Ft) ใน
งวด พ.ค.-ส.ค.จะทรงตวัอยู่ที่ -15.90 สต./หน่วย เช่นเดียวกบั 
BGRIM น่าจะโดดเดน่จากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าพลงังานความ
ร้อนร่วม (SPP) ABPR3 กําลงัการผลิต 133 เมกะวตัต์ (BGRIM ถือ
หุ้น 55.5%) เตม็ท่ีทัง้ไตรมาสเป็นครัง้แรก และจะเร่ิมรับรู้รายได้
โรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนร่วม (SPP) ABPR4 กําลงัการผลิต 133 
เมกะวตัต์ (BGRIM ถือหุ้น 55.5%) ซึง่จะเร่ิม COD วนัท่ี 1 มิ.ย. 61 
เป็นครัง้แรก รวมถึง CKP ที่คาดกําไร 2Q61 จะเพ่ิมขึน้จากงวด 
1Q61 จากการประกาศความพร้อมจ่ายในการผลิตไฟฟ้าของ NN2 
เพ่ิมขึน้ราว 4.3%qoq มาอยู่ที ่390 กิกะวตัต์ชัว่โมง จากปริมาณนํา้
สะสมในอ่างท่ีเพ่ิมขึน้  
กลุม่โรงไฟฟ้า IPP (RATCH, EGCO, GLOW และ BPP) คาดกําไร
งวด 2Q61 จะเพ่ิมขึน้จากงวด 1Q61 ตามผลของฤดกูาลช่วงฤดู
ร้อนท่ี EGAT จะสัง่ให้โรงไฟฟ้าเดินเคร่ืองในอตัราเพ่ิมขึน้ อีกทัง้ใน
สว่นของ BPP จะไมมี่บนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษกรณีคดีความหงสา
จํานวนกวา่ 900 ล้านบาท เช่นท่ีเกิดขึน้ในงวด 1Q61  
และหากพิจารณาแนวโน้มกําไรทัง้ปี 2561 คาดจะเติบโตราว 
8.5%yoy โดยได้รับปัจจยัหนนุหลกัๆมาจากกลุม่โรงไฟฟ้า SPP 
(GPSC, BGRIM และ CKP)  ที่มีโรงไฟฟ้าใหมเ่ร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ 

ทําให้กําไรปกติกลุม่ฯเติบโตสงูถึง 26.0%yoy หนนุหลกัจาก 
BGRIM ที่คาดกําไรปกติปี 2561 จะเติบโตกวา่ 26.1%yoy มาอยู่ที่ 
2.7 พนัล้านบาท หนนุจากการรับรู้รายได้จากโรงไฟฟ้า SPP ใหม ่3 
โรง (ABPR3-5) จ.ระยอง และโรงไฟฟ้าพลงังานนํา้ใหมอี่ก 1 
โครงการ (Nam Che) ประเทศลาว กําลงัการผลิตรวม 414 เมกะ
วตัต์ รวมถึง GPSC ที่คาดแนวโน้มกําไรปกติปี 2561 จะเติบโต 
23.5%yoy มาอยู่ที่ 3.9 พนัล้านบาท หนนุจากการรับรู้โครงการ
ใหม ่ CUP Expansion จ.ระยอง กําลงัการผลิต 45 เมกะวตัต์ 
รวมถึงรับรู้โครงการตา่งๆ (BIC2, IRPC-CP2, Ichinoseki) ที่ผลิต
เชิงพาณิชย์ปี 2560 เตม็ปีเป็นครัง้แรก  
ขณะท่ีคาดทิศทางกําไรกลุม่โรงไฟฟ้า IPP (RATCH, EGCO, 
GLOW และ BPP) ในปี 2561 จะเติบโตเพียง 5.0%yoy กดดนัจาก 
GLOW ที่แนวโน้มกําไรปกติ 2561 จะปรับตวัลดลง 5.3%yoy มา
อยู่ที่ 7.7 พนัล้านบาท เน่ืองจากยงัไมมี่การลงทนุในโครงการใหม่ๆ
มาตอ่ยอดการเติบโตในระยะยาว ขณะท่ีบริษัทอ่ืนๆในกลุม่ IPP 
เติบโตอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป  ตามมาด้วย RATCH ที่คาดกําไรปกติ
ปี 2561 จะเติบโตเพียง 6.5%yoy มาอยู่ที่ 7.1 พนัล้านบาท หนนุ
จากการเร่ิมรับรู้โครงการใหมใ่นออสเตรเลีย 2 โครงการ กําลงัการ
ผลิตรวม 178.4 เมกะวตัต์ ในงวด 4Q61 เป็นครัง้แรก  ขณะที ่
EGCO คาดกําไรปกติปี 2561 จะเติบโต 9.1%yoy มาอยู่ที่ 9.9 
พนัล้านบาท หนนุจากการรับรู้โครงการที่เร่ิมผลิตในปี 2560 เตม็ท่ี
ทัง้ปีเป็นครัง้แรก และ BPP คาดกําไรปกติปี 2561 จะเติบโต 
14.0%yoy มาอยูท่ี่ 4.8 พนัล้านบาท หนนุจากการเร่ิมรับรู้โครงการ
ใหม ่ 4 โครงการ ทัง้ในประเทศจีนและญ่ีปุ่ น (Luannan เฟส 2, 
Mukawa, Yamagata และ Nari Aizu) กําลงัการผลติรวม 96.5 เม
กะวตัต์ เป็นครัง้แรก ถึงแม้จะถกูกดดนัจากคา่ใช้จ่ายคดีหงสา 
จํานวน 900 ล้านบาท ในงวด 1Q61 

เลือก RATCH…Defensive ที่เห็นการเติบโต   
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟ้า “เทา่ตลาด” โดยเลือก  
RATCH (FV@B61) เป็น Top Pick ของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ 
จากปัจจยัพืน้ฐานทิศทางกําไรท่ีเติบโตตอ่เน่ือง พร้อมให้ Dividend 
Yield สม่ําเสมอในระดบัท่ีดีกวา่ 5% ตอ่ปี รวมถงึราคาหุ้นยงัมี 
upside สงู ขณะท่ีในสว่นของ BGRIM นัน้ แม้กําไรปี 2561 และ 
2562 จะเติบโตสงูโดดเดน่สดุในกลุม่ฯ แตใ่นระยะสัน้คาดราคาหุ้น
จะยงัถกูกดดนัจากประเดน็การย้ายท่ีตัง้ของโรงไฟฟ้าใหม ่
BGPR1,2 และการตอ่ายสุญัญาโรงไฟฟ้า SPP จํานวน 3 โรงท่ีจะ
หมดอายลุง ซึง่ยงัไมไ่ด้รับการอนมุติัจากภาครัฐอย่างเป็นทางการ 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2561F 2562F 2561F 2562F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.75 17.0 17.8 4.5% 2.7 2.5 17.5 17.4
HUANENG POWER-H 3.78 5.7 5.9 3.5% 0.8 0.8 15.8 11.5
DATANG INTL PO-H 3.57 2.6 2.9 13.7% 0.7 0.6 8.3 7.2
HONGKONG
CHINA POWER INTE 3.60 2.1 2.3 9.4% 0.5 0.5 9.3 7.4
CHINA RES POWER 4.65 15.9 17.3 8.6% 1.0 0.9 11.0 9.4
CLP HOLDINGS 2.92 81.9 84.1 2.7% 1.8 1.7 14.7 16.3
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.17 35500.0 42188.9 18.8% 0.3 0.3 24.1 9.2
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.00 2921.0 3564.0 22.0% 0.6 0.6 9.8 9.8
CHUBU ELEC POWER 3.33 1688.5 1750.0 3.6% 0.7 0.7 12.9 10.6
CHUGOKU ELEC PWR 3.00 1445.0 1368.0 -5.3% 0.9 0.8 25.2 21.8
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.25 14.6 17.2 18.2% 1.3 1.3 11.7 11.8
PETRONAS GAS BHD 3.29 17.7 19.0 7.0% 2.7 2.6 18.6 18.4
INDIA
POWER GRID CORP 4.51 195.7 238.4 21.8% 1.7 1.5 9.9 8.9
NTPC LTD 4.50 161.8 194.1 20.0% 1.2 1.1 10.5 9.5
RELIANCE POWER 3.43 36.1 45.6 26.5% 0.4 0.4 8.5 7.9
NHPC LTD 3.89 26.6 31.8 19.7% 0.9 0.9 9.4 8.9
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 3.89 15.0 20.2 34.4% 0.5 0.5 6.6 6.4
ABOITIZ POWER 4.13 38.2 46.9 22.7% 2.2 2.0 11.9 10.5

THAILAND

RATCHABURI ELEC BUY 52.00 61.00 17.3% 1.1 1.0 10.6 10.3

ELEC GENERATING BUY 237.00 255.00 7.6% 1.4 1.3 5.2 12.5

GLOBAL POWER SYNERGY Switch 71.00 64.00 -9.9% 2.5 2.4 27.1 22.1

GUNKUL BUY 3.06 4.00 30.7% 2.2 2.0 38.0 15.2

CK POWER Switch 4.20 4.70 11.9% 1.8 1.8 98.1 51.9

GLOW ENERGY PCL BUY 87.00 95.50 9.8% 2.5 2.4 16.5 16.9

BANPU POWER BUY 24.60 30.00 21.9% 1.8 1.6 15.8 12.8

B.GRIMM POWER BUY 24.00 30.80 28.3% 2.2 2.0 23.3 18.8
1.3 1.2 12.3 11.8AVERAGE 
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   การเติบโตในอนาคตจํากัดมากขึ้น  
 มองหาโอกาสลงทุนต่างประเทศเพิ่มการเติบโต 
 Energy Storage…ความหวังใหม่ของกลุ่มฯ 
 เน้นหุ้นที่มี backlog มากสุด...GUNKUL โดดเด่น 2H61 

ปัจจัยท่ีเป็นอุปสรรคต่อการเติบโตเริ่มทยอย
ให้เห็น 
ภาพรวมกําลงัการผลิตไฟฟ้าปัจจบุนัของไทย ถือวา่มีมากเกินความ
ต้องการใช้ สะท้อนได้จากปริมาณสํารองไฟฟ้า (Reserve Margin) ที่
อยู่ในระดบัสงูเกิน 30% หากเทียบกบัระดบัปกติที่อยู่ที ่ 15% 
ประกอบกบัปัจจบุนัประเทศไทยมีกําลงัการผลิตท่ีมาจากพลงังาน
ทดแทนกวา่ 8.8 พนัเมกะวตัต์ หรือคิดเป็น 44.8% ของกําลงัการผลติ
ตามแผนพฒันาพลงังานทดแทนและพลงังานทางเลอืก (AEDP) 
ฉบบัปี 2558-2579 ที่ประมาณ 1.96 หม่ืนเมกะวตัต์ ซึง่เป็นแผนระยะ
ยาวกวา่ 20 ปี ทําให้คงเหลือกําลงัการผลิตอีกราว 1.1 หม่ืนเมกะวตัต์ 
ภายในระยะเวลา 19 ปีที่เหลืออยู่ หรือจะมีกําลงัไฟฟ้าท่ีจะเกิดขึน้
เพียงปีละ 570 เมกะวตัต์ ดงันัน้คาดโครงการลงทนุใหม่ๆ จะเร่ิมลดลง 
สง่ผลให้ภาพการเติบโตของกลุม่ฯเร่ิมชะลอตวั  
นอกจากนี ้ หากพิจารณาในเร่ืองของอตัรารับซือ้ไฟฟ้าจากพลงังาน
ทดแทน (FiT) พบวา่มีแนวโน้มลดลงจากในอดีตช่วงปี 2557-2558 
เคยอยู่ทีป่ระมาณ 5.66 บาท/หน่วย สําหรับโรงไฟฟ้าโซลาร์ และ 6 
บาท/หน่วย สําหรับโรงไฟฟ้าพลงังานลม ขณะที่ในปี 2559 ลดลงมา
อยู่ที ่ 4.12 บาท/หน่วย และลา่สดุในปี 2560 กลบัลดลงเหลอืเพียง 
2.0-2.4 บาท/หน่วย สําหรับโครงการ SPP Hybrid Firm สง่ผลให้
ผลตอบแทนจากการลงทนุโครงการ (IRR) ในอดีตที่เคยได้อยู่ที่ระดบั 
15-20% ปัจจบุนัลดลงมาอยู่ในระดบัต่ําเพียง 10% หรือต่ํากวา่ ซึง่
ขึน้อยู่กบัความสามารถในการจดัการต้นทนุของผู้ประกอบการแตล่ะ
ราย ดงันัน้จากท่ีกลา่วมาสะท้อนให้เหน็วา่จากนีไ้ปผลตอบแทนจาก
การลงทนุ (IRR) ของโครงการท่ีจะเปิดรับซือ้ไฟฟ้าในอนาคตมี
แนวโน้มลดลงเม่ือเทียบกบัในอดีต สง่ผลให้การเติบโตของกลุม่ฯดมีู
ข้อจํากดัมากขึน้ ถึงแม้ภาครัฐยืนยนัวา่จะยงัรับซือ้ไฟฟ้าจาก
พลงังานทดแทนในช่วง 5 ปีข้างหน้า แตร่าคารับซือ้ไฟจะต้องต่ํากวา่ 

2.44 บาท/หน่วย ดงันัน้ฝ่ายวิจยัจงึเช่ือวา่ผู้ประกอบการรายเดิมและ
รายใหมท่ี่สนใจจะเข้าลงทนุโครงการโรงไฟฟ้าใหม่ๆ จะลดลงเม่ือ
เทียบกบัในอดีตทีผ่่านมา 

อนาคตการรับซื้อไฟฟ้าจากรัฐ จะเน้นผู้ที่มี
ต้นทุนต่ํา 
ปัจจบุนัสํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน (สนพ.) อยู่ระหวา่งการ
จดัทําแผนพฒันากําลงัผลิตไฟฟ้าของประเทศ (PDP 2018) ซึง่คาด
จะแล้วเสร็จเดือน ก.ย. 2561 โดยยงัให้ความสําคญักบัความเพียงพอ
ตอ่ความต้องการใช้ไฟฟ้า รวมถึงสดัสว่นไฟฟ้าท่ีมาจากพลงังาน
ทดแทนมากกวา่ 30% ในระยะยาว แตร่าคารับซือ้ไฟฟ้าจะต้องไม่
เป็นภาระกบัประชาชนผู้ใช้ไฟ ซึง่ในแผนใหมจ่ะให้ความสําคญักบั
ต้นทนุคา่ไฟเป็นหลกั จากทัง้เชือ้เพลิงฟอสซิลและพลงังานทดแทน 
ทัง้นีฝ่้ายวิจยัเช่ือวา่โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน มีโอกาสท่ีจะถกูลด
บทบาทลง เน่ืองจากโดยปกติแล้วโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนเป็น
โรงไฟฟ้าท่ีมีต้นทนุสงูกวา่โรงไฟฟ้าท่ีใช้เชือ้เพลงิฟอสซิล จงึถือเป็น
อีกอปุสรรคตอ่การเติบโตในอนาคตของกลุม่ฯ  
นอกจากนีภ้าครัฐยงัอยู่ระหวา่งการศกึษาโครงการ SPP Power Pool 
หรือตลาดกลางซือ้ขายไฟฟ้า ซึง่ผู้ผลิตไฟฟ้าท่ีมีปริมาณไฟฟ้าเหลือ

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือก 

 

ทีม่า : คณะกรรมการกํากบักิจการพลงังาน (ข้965อมูล ณ วนัที ่19 มิ.ย. 2561) 

กลุ่ม พลังงานทดแทน 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 

ประเภทของพลังงาน

กําลังการผลิตตาม

เป้าหมาย AEDP ปี

2558-2579 (ฉบับใหม่)

กําลังการผลิตที่

ได้ผลิตเชิง

พาณิชย์แล้ว

กําลังการผลิตที่ได้

สัญญา PPA 

แต่ยังไม่ COD

กําลังการผลิต

คงเหลือตาม

เป้าหมาย AEDP
พลังงานแสงอาทติย์ 6,000 2,784 154 3,062
พลังงานชีวมวล 5,570 2,974 452 2,144
พลังงานลม 3,002 684 899 1,419
พลังงานนาํ > 10 MW 2,906 23 N/A 2,883
ก๊าซชีวภาพ 1,280 356 58 866
พลังงานขยะ (ชุมชน+อุตสาหกรรม) 550 297 115 138
พลังงานนาํ    10 MW 376 24 0 352
พลังงานรูปแบบใหม่ 0 0 0 0

รวม 19,684 7,142 1,678 10,864
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สามารถนํามาขายในตลาดกลางได้ โดยจะมีการประมลูแข่งขนั
ระหวา่งผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนด้วยกนั สง่ผลให้ผู้ ใช้ไฟได้ประโยชน์จาก
การที่ราคาขายไฟฟ้าต่ําลงจากการแข่งขนักนัเองระหวา่ง
ผู้ประกอบการ แตจ่ะทําให้ความต้องการซือ้ไฟฟ้าจากภาครัฐลดลง 
ซึง่จากโอกาสของการซือ้ขายไฟกนัเองระหวา่งผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชน
และผู้ใช้ไฟท่ีมีมากขึน้ ทําให้ภาครัฐได้มีการศกึษาโครงการโซลาร์บน
หลงัคา (Solar Rooftop) ในลกัษณะของ Private PPA ที่เอกชน
สามารถซือ้ขายไฟฟ้ากนัเองได้ โดยบริษัทในกลุม่ฯท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา 
ได้แก่ BCPG และ GUNKUL ถือเป็นบริษัทจดัทะเบียนใน ตลท. ราย
แรกๆในไทยท่ีมีแผนลงทนุ Solar Rooftop และขายให้เอกชนโดยตรง 
อย่างไรก็ตาม ถงึแม้แนวโน้มท่ีผู้ผลิตไฟฟ้าเอกชนหลายรายจะสนใจ
ลงทนุโครงการโซลาร์บนหลงัคามีเพ่ิมขึน้ แตก่ารจะเติบโตจาก
โครงการดงักลา่วจะไมม่ากเทา่ในอดีต เน่ืองจากกําลงัการผลิตติดตัง้
บนหลงัคา จะน้อยกวา่โครงการโซลาร์บนภาคพืน้ดินคอ่นข้างมีนยัฯ 
อาทิเช่น ในอดีต 1 โครงการโซลาร์จะมีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าราว 10-
50 เมกะวตัต์ แตโ่ครงการโซลาร์บนหลงัคาสว่นใหญ่มีสญัญาซือ้ขาย
ไฟฟ้าต่ํากวา่ 10 เมกะวตัต์ นอกจากนีห้ากต้องการขายไฟฟ้าเข้า
ระบบภาครัฐ ปัจจบุนัยงัคงมีข้อจํากดัเน่ืองจากยงัไมไ่ด้มีกฎหมาย
เร่ืองการขายไฟฟ้ากบัภาครัฐ ออกมารองรับอย่างเป็นทางการอีกทัง้
ยงัเป็นเพียงการอยู่ระหวา่งการศกึษาแนวทางเทา่นัน้ 

มองหาโอกาสลงทุนต่างประเทศเพิ่มการเติบโต 
จากข้อจํากดัการลงทนุในประเทศทัง้ในด้านของจํานวนโครงการและ
อตัรารับซือ้ไฟฟ้าท่ีลดลง ทําให้ผู้ประกอบการหลายรายมีแผนขยาย
การลงทนุไปยงัตา่งประเทศเพ่ือตอ่ยอดเติบโตในอนาคต ซึง่ประเทศ
ที่ผู้ประกอบการไทยสนใจเข้าไปลงทนุในปัจจบุนั ได้แก่ ประเทศ
มาเลเซีย, อินโดนีเซีย และเวียดนาม เป็นต้น ซึง่ถึงแม้วา่ประเทศ
เหลา่นี ้ มีแนวโน้มท่ีอตัราการรับซือ้ไฟฟ้าลดลงเชน่เดียวกบัประเทศ
ไทย สาเหตเุพราะภาวะการแข่งขนัจากผู้ประกอบการหลายรายท่ีมี
ความพร้อมได้เข้ามาประมลูมากขึน้ ประกอบกบัต้นทนุการผลิต
ไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนท่ีลดต่ําลง ตวัอย่างเชน่ในปี 2557 ราคา
รับซือ้ไฟฟ้าจากโครงการโซลาร์ญ่ีปุ่ น เคยได้ราคาสงูถึง 40 เยน/
หน่วย แตปั่จจบุนักลบัได้เพียง 20 เยน/หน่วย เช่นเดียวกบัราคารับซือ้
ไฟฟ้าโครงการโซลาร์เวียดนามท่ีปัจจบุนัอยู่ที่ราว 2.8 บาท/หน่วย ซึง่
ใกล้เคียงกบัราคารับซือ้ไฟฟ้าในไทย แตอ่ย่างไรก็ตามโอกาสในการ
เปิดประมลูรับซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนในประเทศเหลา่นี ้ ยงัมี
มากกวา่ในไทย เน่ืองจากประเทศดงักลา่วถือได้วา่อยู่ในช่วงเร่ิมต้น
ของการสนบัสนนุการลงทนุในพลงังานทดแทน โดยต้องการเพ่ิม
สดัสว่นปริมาณการผลิตไฟฟ้าท่ีมาจากพลงังานทดแทนให้มากขึน้  
ทัง้นี ้ บริษัทจดทะเบียนในกลุม่ฯ ที่ฝ่ายวิจยัศกึษาหลายบริษัทได้มี
การเข้าไปลงทนุในตา่งประเทศอยูก่่อนแล้วอีกทัง้ยงัคงมองหาโอกาส
ใหม่ๆ เพ่ิมเติม ได้แก่ GUNKUL ที่มีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบัภาครัฐทัง้
ในมาเลเซียจํานวน 30 เมกะวตัต์ และญ่ีปุ่ นจํานวน 211 เมกะวตัต์ 
เช่นเดียวกบั BCPG ที่มีสญัญาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนใน
ญ่ีปุ่ นจํานวน 281 เมกะวตัต์ ขณะท่ี EA และ PSTC ปัจจบุนัอยู่
ระหวา่งการศกึษาการลงทนุโครงการโซลาร์ในเวียดนาม ซึง่คาดจะมี
ความชดัเจนภายในปีนี ้

 Energy Storage…ความหวังใหม่ของกลุ่มฯ 
ปัจจบุนัแบตเตอร่ีได้เร่ิมเข้ามามีบทบาทในหลายๆ กลุม่อตุสาหกรรม 
โดยเฉพาะกลุม่โรงไฟฟ้า ที่สามารถใช้แบตเตอร่ีเข้ามาช่วยเพ่ิม
ระยะเวลาการผลติไฟฟ้า รวมถึงช่วยเพ่ิมความเสถียรในการจ่าย
ไฟฟ้าให้สงูขึน้ เชน่ โรงไฟฟ้าโซลาร์ปกติผลิตไฟฟ้าได้ราว 4-5 ชม./วนั 
เช่นเดียวกบัโรงไฟฟ้าพลงังานลมที่ผลิตไฟฟ้าได้ 5-6 ชม./วนั ซึง่ถ้า
หากมีการนําแบตเตอร่ีเข้ามาใช้เป็นตวักกัเก็บพลงังาน (Energy 
Storage) ไฟฟ้าสว่นเกินความต้องการใช้ ณ เวลาท่ีสามารถผลิต
ไฟฟ้าได้เตม็ท่ี และนําไฟฟ้าจากแบตเตอร่ีมาใช้ในช่วงท่ีไมส่ามารถ
ผลิตไฟฟ้าได้ จะทําให้โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนสามารถจ่ายไฟฟ้า
ได้ 24 ชม. ทัง้นีก้ารจะใช้แบตเตอร่ีมาเป็น Energy Storage ใน
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน ต้องมีการลงทนุติดตัง้อปุกรณ์ผลิตไฟฟ้า
เพ่ิมราว 4-5 เทา่ของกําลงัการผลิตเดิม เช่น การก่อสร้างโรงไฟฟ้า
โซลาร์ 20 เมกะวตัต์ หากมีการใช้แบตเตอร่ีร่วมด้วยต้องติดตัง้แผง
โซลาร์เพ่ิมขึน้เป็น 80 เมกะวตัต์ เน่ืองจากระยะเวลาการผลิตไฟฟ้าท่ี
จํากดัในแตล่ะวนัเพียง 4-6 ชม. จงึต้องมีการลงทนุดงักลา่วเพ่ิมเพ่ือ
จะได้ผลิตไฟฟ้าส่วนเกินรองรับการใช้งานได้ตลอด 24 ชม.   
ทัง้นีแ้บตเตอร่ีที่ได้รับความนิยมมากในเวลานี ้ ได้แก่ แบตเตอร่ีชนิด
ลิเทียม ไอออน (Lithium-ion) ด้วยจดุเดน่ท่ีมากกวา่แบตเตอร่ีชนิด
อ่ืนๆ ทัง้ในด้านของการให้คา่พลงังานและอายกุารใช้งานท่ียาวนาน
มากกวา่ สง่ผลให้ความต้องการใช้แบตเตอร่ีทัว่โลกปรับตวัเพ่ิมขึน้
อย่างตอ่เน่ืองในฐานะท่ีเป็น Disruptive Technology โดยแร่ลิเทียม
ที่นํามาเป็นสว่นประกอบในการทําแบตเตอร่ี ปัจจบุนัเกิดจากการทํา
เหมืองแร่ ซึง่มีด้วยกนั 3 ประเภท ได้แก่  
1) ประเภท Brine (ผลิตลิเทียมจากนํา้เกลือ) โดยการป๊ัมนํา้จากใต้
ดินท่ีมีแร่ลิเทียมขึน้มาให้แสงแดดสอ่งจนเกิดการตกผลกึออกมาเป็น
แร่ดงักลา่ว ถือเป็นแหลง่ที่ผลิตลิเทียมออกมาได้มากท่ีสดุ คิดเป็น
กวา่ 66% ของปริมาณสํารองทัว่โลก  
2) ประเภท Hard rock (ผลิตลิเทียมจากแร่หิน) โดยการใช้เคร่ืองขดุ
เจาะลงไปในแร่หินเพ่ือนําแร่ดงักล่าวมาใช้ ถือเป็นแหล่งผลิตลิเทียม
อนัดบัรองลงมาจาก Brine  
และ 3) ประเภท Clay (ผลิตลิเทียมจากดินเหนียว) โดยการขดุเจาะ
ในดินจากแหล่งภเูขาไฟ แต่ปัจจบุนัวิธีนีย้งัไม่ค่อยนิยมมากนกั จึงมี
ผลผลิตออกมาน้อยมาก 
อย่างไรก็ดีถงึแม้ความต้องการใช้แบตเตอร่ีลิเทยีมไอออนที่สงูขึน้ จะ
สง่ผลให้แร่ลเิทียมมีความต้องการใช้เพ่ิมขึน้ตาม แตด้่วย Supply แร่
ลิเทียมในปัจจบุนั ณ สิน้ปี 2560 มีอยู่ราว 2.6 แสนตนั ขณะท่ี 
Demand มีอยู่ราว 2.3 แสนตนั แบง่เป็นใช้ในอตุสาหกรรมอ่ืนๆ เช่น 
เหลก็และโรงพยาบาล ราว 70% ของยอดรวม และอีก 30% ของยอด

เปรียบเทียบกําลังการผลิตหุ้นในกลุ่มพลังงานทดแทน 

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ในประเทศ ต่างประเทศ
GUNKUL 272 241 513
BCPG 139 281 420
EA 664 0 664
TPIPP 440 0 440
PSTC 39 0 39

กําลังการผลิต (Equity MW)
บริษัท

รวม 

(Equity MW)
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รวม ใช้ในการผลิตแบตเตอร่ี จะเหน็วา่อตุสาหกรรมแร่ลิเทียมอยู่ใน
ภาวะ Oversupply โดยท่ีปัจจบุนัปริมาณสํารองแร่ลิเทียมท่ียงัไมไ่ด้
ขดุยงัมีอยู่อีกประมาณ 15.6 ล้านตนั ประกอบกบัผู้ประกอบการ
เหมืองแร่ชนิด Brine และ Hard Rock ยงัคงเดินหน้าผลิตเพ่ิมขึน้ ทํา
ให้บริษัทวิจยัชัน้นําตา่งคาดกนัวา่ทิศทางราคาแบตเตอร่ีชนิด 
Lithium-ion จะอยู่ในทิศทางขาลง รวมถึงผู้ประกอบการแบตเตอร่ีที่
มีช่ือเสยีงอย่างบริษัท Tesla Motors ออกมาคาดการณ์วา่ภายในปี 
2563 ต้นทนุแบตเตอร่ีดงักลา่วจะลดลงเหลอือยู่ที ่ 100 เหรียญฯ
สหรัฐตอ่ 1 กิโลวตัต์ชัว่โมง ซึง่จากอดีตที่ราคาแบตเตอร่ีเคยสงูถึง 1 
พนัเหรียญฯสหรัฐตอ่ 1 กิโลวตัต์ชัว่โมง แตต่อ่มาในปี 2559 ราคาได้
ลดลงเหลอือยู่ที่ราว 200 เหรียญฯสหรัฐตอ่ 1 กิโลวตัต์ชัว่โมงดงันัน้
โอกาสและความน่าสนใจสําหรับการเข้ามาทําธรุกิจแบตเตอร่ี จงึเร่ิม
มีมากขึน้ในอนาคต  

EA, GPSC, BCP บุกเบิกธุรกิจแบตเตอรี่ในไทย  
ปัจจบุนัภาครัฐได้เหน็ความสําคญัของเทคโนโลยีเพ่ือการกกัเก็บ
พลงังาน (Energy Storage) โดยนํามาบรรจเุป็นสว่นหนึง่ในนโยบาย 
ENERGY 4.0 ทีป่ระกอบด้วย 4 โครงการ ได้แก่ 1) Electric Vehicle 
2) Energy Storage 3) SPP Hybrid Firm และ 4) Smart Cities ซึง่
ธรุกิจแบตเตอร่ีถกูจดัอยู่ใน Energy Storage ที่ภาครัฐให้ทนุ
สนบัสนนุเพ่ือทํา R&D โครงการกวา่ 765 ล้านบาท ทัง้นีโ้ครงการ
ดงักลา่วสามารถนํามาพฒันาควบคูไ่ด้กบัโครงการอ่ืนๆ นอกจากนี ้
ด้วยเป้าหมายระยะยาวด้านพลงังานของประเทศ ที่ต้องการให้มี
สดัสว่นไฟฟ้าท่ีมาจากพลงังานทดแทนราว 35-40% ของปริมาณการ
ผลิตทัง้หมด ประกอบกบัราคาแบตเตอร่ีที่มีแนวโน้มลดลง สง่ผลให้ผู้
ประการในไทยเร่ิมสนใจท่ีจะลงทนุในธรุกิจแบตเตอร่ี ซึง่ได้แก่ EA, 
GPSC และ BCP  
EA เป็นผู้ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนรายใหญ่ของไทย แต่
ปัจจบุนัมีแผนขยายการลงทนุไปธรุกิจแบตเตอร่ี เพ่ือตอ่ยอดการ
เติบโตในอนาคตโดยการนํา Know-how ที่ได้จากการถือหุ้นบริษัท
ผลิตแบตเตอร่ีในไต้หวนัอย่าง Amita Technologies (EA ถือหุ้น 
70%) มาใช้ในการผลิตแบตเตอร่ี 50 GWh ซึง่ EA จะเป็นทัง้ผู้ผลิต
แบตเตอร่ีและผู้ รับเหมาก่อสร้างโรงไฟฟ้า โดยแบง่ได้เป็น 2 เฟส ดงันี ้
เฟส 1 : เร่ิมต้นด้วยการสร้างโรงผลติแบตเตอร่ี กําลงัการผลิต 1 GWh 
ด้วยงบลงทนุประมาณ 4 พนัล้านบาท โดยคาดจะก่อสร้างในงวด 
2Q61 และจะแล้วเสร็จภายในงวด 2Q62 ซึง่ในเฟส 1 นีจ้ะเป็นการนํา
แบตเตอร่ีที่ได้มาใช้ผลิตกบัโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน ทัง้ในและ
ตา่งประเทศท่ีสามารถรองรับ Energy Storage ได้ 

เฟส 2 : มีแผนสร้างโรงงานผลิตแบตเตอร่ีอีก 49 GWh ด้วยงบลงทนุ
กวา่ 1 แสนล้านบาท ทัง้นีใ้นปัจจบุนัยงัอยู่ระหวา่งการพฒันาโดย
คาดจะแล้วเสร็จทัง้หมดภายในปี 2564 โดยแหลง่เงินทนุคาดจะมา
จากการหาผู้ ร่วมทนุทัง้ในและตา่งประเทศ รวมถึงการกู้จากสถาบนั
การเงิน ทัง้นีแ้บตเตอร่ีในเฟส 2 EA เช่ือวา่จะสามารถนําไปใช้ได้ทกุ
กลุม่อตุสาหกรรม เช่น พลงังาน, รถยนต์ และ อปุกรณ์สื่อสาร เป็นต้น 
แตอ่ย่างไรก็ตามยงัไมมี่ความชดัเจนมากนกัในรายละเอียดโครงการ
เฟส 2 ดงักลา่ว 
ขณะท่ี GPSC มีแผนทําธรุกิจ Energy Storage กําลงัการผลิต 100 
เมกะวตัต์ชัว่โมง เป็นโครงการนําร่อง (Pilot Project) โดยนํา Know-
how ของบริษัท 24M Technologies (GPSC ถือหุ้น 18%) มาใช้ใน
การผลิต ปัจจบุนัได้เดินหน้าตามแผน โดยคาดจะผลิตเชิงพาณิชย์ได้
ภายในปี 2562 โดยจะเป็นการขายให้กบักลุม่ PTT ก่อน ทัง้นีไ้ด้
กําหนดเกณฑ์โครงการวา่จะเดินหน้าตอ่ไปหรือไมข่ึน้อยู่กบั 1) ราคา
ขายแบตเตอร่ีจะต้องไมต่ํ่ากวา่ 100 เหรียญฯสหรัฐ/กิโลวตัต์ชัว่โมง 
และ 2) แบตเตอร่ีต้องมีคณุภาพตามเกณฑ์ ซึง่หากผ่านตามเกณฑ์ 
GPSC ตัง้เป้าจะขยายกําลงัการผลิตเพ่ิมเป็น 2 GWh โดยลกูค้าหลกั
มาจากผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนและฟอสซิลเป็นหลกั 
สว่น BCP ไมไ่ด้มีแผนลงทนุสร้างโรงงานผลิตแบตเตอร่ีเหมือน 
GPSC และ EA แตปั่จจบุนัถือหุ้นในบริษัท Lithium Americas อยู่ 
16.1% ซึง่เป็นบริษัทท่ีทําธรุกิจเหมอืงแร่ลเิทียมขนาดใหญ่ ซึง่ลิเทยีม
ดงักลา่วถือเป็นวตัถดิุบสําคญัในการผลิตแบตเตอร่ีลิเทียมไอออน 

โครงการในมือยังทยอยหนุนกําไรกลุ่มฯ ให้
เติบโต QoQ และ YoY  
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปกติกลุม่พลงังาน
ทดแทนท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา (GUNKUL, EA, BCPG, PSTC, DEMCO 
และ TPIPP) ในปี 2561 จะเติบโตกวา่ 50.2%yoy โดยได้รับปัจจยั
หนนุหลกัจากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าใหม่ๆ  ที่ทยอยผลิตเชิงพาณิชย์
ตามแผนทัง้ของ GUNKUL, TPIPP, EA และ PSTC ทัง้โซลาร์, ลม 
และขยะ ทัง้นีห้ากพิจารณาภาพระยะสัน้ คาดกําไรกลุม่งวด 2Q61 
จะปรับตวัเพ่ิมขึน้เลก็น้อยจากงวด 1Q61 เน่ืองจากเข้าสูช่่วงฤดกูาล
ที่ความเข้มแสงดีขึน้ สง่ผลให้โรงไฟฟ้าโซลาร์มีหน่วยผลิตไฟฟ้าสงูขึน้ 
ขณะท่ีความเร็วลมมีแนวโน้มลดลงเลก็น้อยตามฤดกูาล (โรงไฟฟ้า
โซลาร์มี high season ช่วงไตรมาสที่ 1 และ 2 ขณะท่ีโรงไฟฟ้า
พลงังานลมมี high season ช่วงไตรมาสท่ี 1 และ 4) ประกอบกบัคา่
ไฟฟ้าผนัแปร (Ft) งวดเดือน พ.ค.-ส.ค. 2561 ยงัทรงตวัอยู่ที่ -15.90 
สต.ตอ่หน่วย โดยรายละเอียดของหุ้นในกลุม่ มีดงันี ้ 
GUNKUL (BUY : FV@4.00B) คาดกําไรปกติงวด 2Q61 ลดลงจาก 
1Q61 เน่ืองจากเหลือการรับรู้รายได้ EPC ของโรงไฟฟ้าพลงังานลม 
KWE อีกเพียงเลก็น้อย ขณะท่ีงวด 1Q61 รับรู้รายได้การก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าพลงังานลม GNP เตม็จํานวน และ KWE บางสว่น แตค่าด
งวด 2Q61 จะได้ปัจจยับวกจากรายได้ขายไฟที่สงูขึน้จากการรับรู้
รายได้โครงการ GNP (60 MW) เตม็ไตรมาส ขณะที่กําไรงวด 2H61 
มีแนวโน้มเติบโตเช่นกนั หนนุจากการรับรู้รายได้โครงการKWE (50 
MW) ในงวด 3Q61 และ Sendai (32 MW) กบั Kimitsu (34 MW) ใน
งวด 4Q61 สง่ผลให้ทัง้ปี 2561 กําไรปกติเติบโตกวา่ 88%yoy 

แนวโน้มราคาแบตเตอร่ี (Lithium ion) ในช่วงปี 2561-73 

 
ทีม่า : Bloomberg 
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EA (BUY : FV@40.00B) คาดกําไรปกติงวด 2Q61 จะออ่นตวัลดลง
เลก็น้อยจากงวด 1Q61 กดดนัจากรายได้คา่ขายไฟฟ้าท่ีปรับตวั
ลดลง จากความเข้มแสงของโรงไฟฟ้าโซลาร์ที่มีแนวโน้มลดลงในไตร
มาส 2 ซึง่อิงจากข้อมลูในอดีตของ EA ทีส่ะท้อนพายฝุนท่ีตกในบาง
พืน้ท่ีช่วง 2 ปีทีผ่่านมา ประกอบกบัโรงไฟฟ้าพลงังานลมที่เร่ิมเข้าสู่
ช่วง low season แตกํ่าไรงวด 2H61 คาดปรับตวัเพ่ิมขึน้เลก็น้อยหนนุ
จากโรงไฟฟ้าพลงังานลมที่ได้แรงลมที่สงูขึน้จากมรสมุในช่วงไตรมาส 
3 และฤดกูาลลมในไตรมาส 4 นอกจากนีย้งัหนนุบางสว่นจาก
โครงการลมหนมุาน (260 MW) ที่จะผลิตตามแผนในงวด 4Q61
โดยรวมสง่ผลให้กําไรปกติปี 2561 เติบโต 18.0%yoy  
BCPG (BUY : FV@20.70B) คาดกําไรปกติงวด 2Q61 เพ่ิมขึน้จาก
งวด 1Q61 หนนุจากการเข้าสูช่่วงฤดกูาลของโรงไฟฟ้าโซลาร์ทัง้ใน
ไทยและญ่ีปุ่ น สง่ผลให้ความเข้มแสงเพ่ิมสงูขึน้ รวมถึงได้ปัจจยับวก
จากโรงไฟฟ้า Gotemba (4 MW) ที่ผลิตอย่างเป็นทางการวนัท่ี 16 
เม.ย. 2561 ประกอบกบัคาดรับรู้สว่นแบง่กําไรโรงไฟฟ้าพลงังานลม
จะลดลงเลก็น้อยตามฤดกูาล ขณะท่ีสว่นแบง่จากพลงังานความร้อน
ใต้พิภพทรงตวัใกล้เคียงเดิม นอกจากนีค้าดกําไรช่วง 2H61 จะเติบโต
จากงวด 1H61 จากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้าสหกรณ์ (8.9 MW) ที่จะ
ผลิตปลายงวด 2Q61 ทัง้นีห้ากพิจารณาทัง้ปี 2561 คาดกําไรปกติ
ลดลง 2.6%yoy เน่ืองจากจํานวนเมกะวตัต์สว่นเพ่ิม (12.9 MW) จาก
โครงการใหมน้่อยกวา่ท่ีหายไปจากการขายโครงการญ่ีปุ่ น 2 
โครงการ (27.6 MW) เข้ากองทนุโครงสร้างพืน้ฐานในญ่ีปุ่ น 
PSTC (SWITCH : FV@0.83B) คาดกําไรปกติงวด 2Q61 เพ่ิมขึน้
จาก 1Q61 หนนุจากการรับรู้รายได้โครงการที่ผลิตเชิงพาณิชย์อย่าง
โรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพ KPP (1 MW) และ SYS (4.6 MW) สว่นรายได้
คา่ขายและบริการยงัทรงตวัใกล้เคียงเดิม และกําไรในงวด 2H61 
คาดเพ่ิมขึน้จาก 1H61 จากการรับรู้รายได้โครงการ KPP และ SYS 
เตม็ท่ีทัง้ไตรมาส รวมถึงโครงการ ARW2 (4 MW) ที่จะผลิตในงวด 
4Q61 ภายใต้สมมติฐานสามารถผลิตได้ตามแผน นอกจากนีย้งัหนนุ
จากการรับรู้กําไรจากธรุกิจ BIGGAS ที่ได้เข้าไปลงทนุในปี 2560 
โดยรวมสง่ผลให้กําไรปกติปี 2561 เติบโตกวา่ 153%yoy แตห่ลงัจาก
ปี 2561 ยงัไมมี่โครงการใหม่ๆ เข้ามาตอ่ยอดการเติบโตของกําไร 
DEMCO (SWITCH : FV@5.10B) คาดกําไรปกติงวด 2Q61 ทรงตวั
จากงวด 1Q61 เน่ืองจากรายได้ธรุกิจ EPC (วิศวกรรมไฟฟ้า, 
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน) และ Trading ยงัทรงตวัจากงวดก่อนหน้า 
และยงัมีการบนัทกึคา่ใช้จ่ายจากคา่เสียโอกาสผลิตไฟฟ้าของกงัหนั 
26 ต้น ที่ยงัไมซ่อ่มในสว่นของความเร็วลมท่ีเกิดขึน้เกิน 9 เมตร/วินาที 
ทัง้นีก้งัหนัท่ีต้องซอ่มดงักลา่วมีแผนจะ shutdown เพ่ือซอ่มในช่วง 
3Q61 โดยจะมีการบนัทกึคา่ใช้จากคา่สญูเสียโอกาสอีกราว 100 
ล้านบาท สง่ผลให้กําไรในช่วง 2H61 ออ่นตวัลง แตท่ัง้นีค้าดกําไร
ปกติปี 2561 จะเพ่ิมขึน้ 64%yoy เน่ืองจากมีการบนัทกึคา่ใช้จ่าย
พิเศษจากการซอ่มกงัหนัท่ีต่ํากวา่ปีที่แล้ว รวมถึงมีงาน backlog ใน
มือที่รอจะรับรู้รายได้ปี 2561 เพ่ิมขึน้ราว 11.0%yoy 
และ TPIPP (BUY : FV@7.50) คาดกําไรปกติงวด 2Q61 เติบโต
จากงวด 1Q61 หนนุจากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้า TG4+TG6 (90 
MW) ที่เร่ิมผลิตวนัท่ี 5 เม.ย. 2561 เตม็ท่ีทัง้ไตรมาส อีกทัง้ได้ปัจจยั

บวกจาก boiler ใหมท่ี่จะเข้ามาช่วยเพ่ิม utilization rate ในการผลิต
ไฟฟ้าให้กบัโรงไฟฟ้าท่ีผลิตอยู่แล้วอย่าง TG5 (55 MW) สว่นในงวด 
2H61 คาดเติบโตจาก 1H61 เช่นกนัหนนุจากการรับรู้รายได้โรงไฟฟ้า 
TG7 (70 MW) และ TG8 (150 MW) ที่คาดว่าจะผลิตได้ตามแผนใน
งวด 3Q61 ตามคํายืนยนัของผู้บริหาร สง่ผลให้ทัง้ปีคาดกําไรปกติ
เติบโตถึง 142%yoy แตท่ัง้นีห้ลงัจากปี 2561 TPIPP ยงัคงไมมี่
โครงการใหม่ๆ  มาตอ่ยอดการเติบโต แตอ่ยู่ระหวา่งการศกึษาโอกาส
ลงทนุซึง่จะเป็น upside จากประมาณการปัจจบุนัได้ 

เน้นหุ้นท่ีมี backlog มากสุด... GUNKUL โดด
เด่น 2H61 พร้อม upside สูง  

ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่พลงังานทดแทน “น้อยกวา่ตลาด” 
สะท้อนข้อจํากดัการลงทนุเพราะการแข่งขนัท่ีรุนแรงทําให้ IRR ที่
ได้รับจากการลงทนุลดต่ําลง กลยุทธ์การลงทนุหุ้นในกลุม่ฯ ให้เน้น
ลงทนุหุ้นท่ีมีโครงการในมือเป็นจํานวนมากอยูแ่ล้ว ซึง่ได้แก่ 
GUNKUL (FV@4.0B) ที่มีโครงการในมือท่ีจะทยอย COD อีกกวา่ 
280 เมกะวตัต์ (คิดเป็น 120% ของกําลงัการผลิตท่ี COD แล้วใน
ปัจจบุนั) โดยในปี 2561 คาดจะมีทิศทางกําไรปกติเติบโตโดดเดน่สดุ
ในกลุม่ฯ รวมทัง้มี upside และ Dividend Yield อยู่ในระดบัท่ีดี  
สว่น BCPG (FV@20.7B) และ EA (FV@40.0B) ถึงแม้จะมีโครงการ
ที่จะทยอยผลิตตามแผนอีก 58.9 และ 260 เมกะวตัต์ หรือคิดเป็น 
17.5% และ 64.4% ของกําลงัการผลิตที่ COD แล้ว ตามลําดบั แต่
ด้วยราคาหุ้นปัจจบุนัท่ีมี upside คอ่นข้างจํากดั จงึแนะนําให้ลงทนุ
เม่ือราคาอ่อนตวั  
นอกจากนี ้ยงัมีบริษัทท่ีมีความเส่ียงในการลงทนุจากปัจจยัพืน้ฐานท่ี
ยงัไมช่ดัเจน ได้แก่ TPIPP (FV@7.5B), PSTC (FV@0.83B) และ 
DEMCO (FV@5.10B)  

 

เปรียบเทียบกําไรปกติกลุ่มพลังงานทดแทน (ปี 2561-62) 

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กําลังการผลิตท่ี COD แล้ว/กําลงัการผลิตท่ีรอ COD (Equity MW) 

 

ทีมา : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

2559 %yoy 2560 %yoy 2561F %yoy 2562F %yoy
GUNKUL 514 -25% 630 23% 1,186 88% 1,495 26%
EA 3,354 25% 3,756 12% 4,414 18% 6,492 47%
BCPG 1,401 -35% 2,205 57% 2,047 -7% 2,328 14%
PSTC (37) n.m. 43 n.m. 109 153% 156 42%
DEMCO 335 -7% 162 -51% 267 64% 211 -21%
TPIPP 1,799 265% 2,390 33% 5,778 142% 6,652 15%

Company 
Norm Profit

COD แล้ว ยังไม่ COD
GUNKUL 232.7 280.4 120%
EA 404 260 64%
BCPG 336.4 58.9 18%
TPIPP 220 220 100%
PSTC 29.7 9.6 32%

รับรู้แล้วใน 1Q61 รอรับรู้ 2Q61-4Q61
DEMCO 1,432                                          2,909                                                 203%

% MW ที่ยังไม่ COD

 กับที่ COD แล้ว

งานที่รอรับรู้รายได้ (ล้านบาท)

กําลังการผลิตที่มีสัญญา PPA (Equity MW)
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    ตลาดรถยนต์ยังเติบโต หนุนกําไรปีนี้เพิ่ม 12%     
 เติบโตจากท้ังตลาดในประเทศและตลาดส่งออก 
  ดอกเบ้ียขึ้น ผลกระทบต่อกลุ่มฯ จํากัด 
  STANLY และ AH หุ้นเด่นของกลุ่มฯ   

 

  ยอดขายรถยนต์ในประเทศดีต่อเน่ือง 
ตลาดรถยนต์ในประเทศนบัตัง้แตต้่นปียงัสดใสตอ่เน่ือง โดย
ยอดขายรถยนต์เดือน พ.ค. จํานวน 8.5 หม่ืนคนั เติบโต 28% yoy 
นบัเป็นการเพ่ิม YoY ติดตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 17 และสง่ให้ยอดขาย
รถยนต์  5M61 อยู่ที่ 4 แสนคนั ขยายตวั 18% yoy แรงขบัเคลื่อน
จากการครบกําหนด 5 ปีโครงการรถยนต์คนัแรกตัง้แตป่ลายปี 
2559 ทําให้ผู้ ถือครองรถยนต์สามารถโอนฯเปลีย่นมือได้ ประกอบ
กบัการทําตลาดของคา่ยรถยนต์ ผ่านการเปิดตวัรถยนต์รุ่นใหม่ 
อาทิ Ford Ranger Raptor เม่ือเดือน ก.พ. และมีโอกาสเหน็การ
เปิดตวั Nissan Terra ช่วง 2H61 รวมถึงงาน Event ใหญ่สง่ท้ายปี 
อย่าง Motor Expo เม่ือผสานกบักําลงัซือ้ผู้บริโภคท่ีดีขึน้ ตาม
เศรษฐกิจไทยปี 2561 ที่จะเติบโตในอตัรา 4.4% yoy คาดผลกัดนั
ยอดขายรถยนต์ในประเทศเป็นไปตามเป้าหมายยอดขายรถยนต์ปี 
2561 อย่างน้อย 9.2 แสนคนั (ส.อ.ท. ปรับเพ่ิมคาดการณ์ยอดขาย
รถยนต์เป็น 9.5 แสนคนั) เพ่ิมขึน้ 5% yoy (ยอดผลิตรถยนต์ 
5M61 คิดเป็น 43% ของคาดการณ์ยอดขายรถทัง้ปี) 

ยอดขายรถยนต์ในประเทศแยกประเภทรายเดือน 

 
ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

ตลาดส่งออกมีสัญญาณบวกจากคู่ค้า  
ยอดสง่ออกรถยนต์เดือน พ.ค. อยูท่ี่ 9.9 หม่ืนคนั ขยายตวั YoY 
ตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 7 ที่ระดบั 10% yoy หนนุยอดสง่ออกรถยนต์ 
5M61 เทา่กบั 4.7 แสนคนั เติบโต 5% yoy  เพ่ิมขึน้เกือบทกุตลาด
คูค้่า จากตลาดโอเชียเนีย (ออสเตรเลียและนิวซีแลนด์เป็นหลกั, 
สดัสว่น 34% ของยอดสง่ออกรถยนต์) และตลาดตะวนัออกกลาง 
(สดัสว่น 9%) ชดเชยตลาดเอเซีย (สดัสว่น 25%) ที่หดตวัผลจาก
มาตราการกีดกนัการค้าท่ีไมใ่ช่ภาษี (Non – Tariff Measures - 
NTM) ของประเทศเวียดนาม (สดัสว่น 4% ของยอดสง่ออก
รถยนต์) ตัง้แตต้่นปี แตมี่แนวโน้มฟืน้ตวัหลงัรัฐบาลเวียดนามเร่ิม
ผ่อนคลายกฎเกณฑ์การนําเข้ารถยนต์ตัง้แต ่ เม.ย. 2561 สําหรับ
แนวโน้มช่วงท่ีเหลือของปีคาดตลาดโอเชียเนียเติบโตตอ่ อานิสงค์
จากการที่คา่ยรถยนต์ (TOYOTA, HOLDEN (GM) และ FORD) 
ในประเทศออสเตรเลียยกเลิกสายการผลิตทัง้หมดตัง้แต ่4Q60 ทํา
ให้ออสเตรเลียเปลี่ยนสถานะเป็นผู้ นําเข้ารถยนต์สทุธิ ตามด้วย
ตลาดตะวนัออกกลาง ขบัเคลือ่นด้วยกําลงัซือ้ในประเทศที่พึง่พา
รายได้จากการขายนํา้มนัเป็นหลกัเพ่ิมขึน้ ตามสมมติฐานราคา
นํา้มนัดิบทัง้ปีที่ระดบั 65 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล สงูกวา่ราคาเฉล่ีย
ปีก่อนที ่53 เหรียญสหรัฐฯ/บาร์เรล สําหรับประเดน็สงครามการค้า
ระหวา่งจีนกบัสหรัฐฯ แม้การจดัเก็บภาษี เช่ือผลกระทบตอ่ยอด
สง่ออกรถยนต์คอ่นข้างจํากดั เน่ืองจากไทยสง่ออกรถยนต์ไปทัง้ 2 
ประเทศคิดเป็นสดัสว่นรวมกนัคอ่นข้างน้อยประมาณ 6% ของ
มลูคา่การสง่ออกรถยนต์ องค์ประกอบรวมจงึคาดการณ์ยอด
สง่ออกรถยนต์ปี 2561 จํานวน 1.18 ล้านคนั เพ่ิม 3.5% yoy 

 

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ยอดส่งออกรถยนต์รายเดือนของไทย 

 
ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย  

ยอดผลิตรถท้ังปีมีโอกาสถึง 2.1 ล้านคัน 
เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 

 
ทีม่า : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

แม้ประเมินยอดผลิตรถยนต์ 2Q61 จะอ่อนตวั QoQ ตามปัจจยั
ทางฤดกูาล แตห่ากเทียบ YoY ยงัเติบโต หนนุด้วยอดผลิตรถยนต์
เดือน เม.ย. – พ.ค. สงูขึน้ 13% yoy บวกกบัคาดการณ์ยอดผลิต
รถยนต์เดือน มิ.ย. อย่างน้อย 1.8 แสนคนั/เดือน อยู่ในระดบั
เดียวกบัคา่เฉลี่ยยอดผลิตรถยนต์ ม.ค. – มี.ค. 2561 คาดผลกัดนั
ยอดผลิตรถยนต์ 2Q61 อยู่ที ่5.1 แสนคนั เพ่ิมขึน้ 10% yoy ก่อน
จะเติบโตในอตัราท่ีชะลอตวัลงช่วง 3Q61 เน่ืองจากฐานสงูจํานวน 
5.3 แสนคนัช่วง 3Q60 องค์ประกอบรวมคาดการณ์ยอดผลิต
รถยนต์ปี 2561 สงูขึน้ 6% yoy อยูท่ี่ 2.1 ล้านคนั (5M61 ยอดผลิต
รวม 8.7 แสนคนั เติบโต 12% yoy) 

คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2561 เติบโต 12% YoY  
บนความคาดหมายวา่ยอดผลิตรถยนต์ 2Q61 จะเติบโตจาก 
2Q60 ทําให้ประเมินยอดขายของกลุม่ฯ เพ่ิมขึน้ หนนุอตัราการใช้
กําลงัการผลิตเพ่ิมขึน้ตาม เป็นผลให้ต้นทนุตอ่หน่วยลดลง 
(Economy of Scale) ประกอบกบัการควบคมุต้นทนุการผลิต
อย่างเข้มงวด คาดผลกัดนั Gross Margin สงูกวา่ 12.5% ช่วง
เดียวกนัปีก่อน และสง่ให้กําไรปกติ 2Q61 ขยายตวั YoY สําหรับ
กําไรปกติ ปี 2561 คาดเติบโต 12% yoy เทา่กบั 5,385 ล้านบาท    

ดอกเบ้ียข้ึน ผลกระทบต่อกลุ่มฯ จํากัด 
แม้แนวโน้มดอกเบีย้นโยบายไทยมีโอกาสปรับขึน้ช่วง 4Q61 ราว 
0.25% เป็น 1.75% และตอ่เน่ืองปี 2562 มาอยู่ที่ 2.25% (ภายใต้
สมมติฐานของ ASPS) แตน่่าจะสง่ผลตอ่ยอดขายรถยนต์ใน
ประเทศจํากดั เน่ืองจากการแขง่ขนัท่ีรุนแรงในกลุม่เช่าซือ้จะทําให้
อตัราดอกเบีย้สินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ยงัทรงตวัท่ีระดบั 2.5-3% ตอ่ปี 
(Flat rate) ซึง่เป็นระดบัที่เอือ้ตอ่การซือ้รถยนต์ สําหรับผู้ผลิต
ชิน้สว่นฯ ด้วยสถานะการเงินกลุม่ฯ ณ 31 มี.ค. 2561 เป็น Net 
Cash 2,769 ล้านบาท โดยมี 3 บริษัท ปราศจากหนีส้ินท่ีมีภาระ
ดอกเบีย้ ได้แก่ STANLY มี Cash สงู 6,224 ล้านบาท ตามด้วย 
PCSGH 820 ล้านบาท และ IRC 555 ล้านบาท ขณะท่ีอีก 4 
บริษัทท่ีเหลอือย่าง IHL, INGRS, AH และ SAT แม้มีภาระหนีส้ิน 
แตห่นีส้ินท่ีมีดอกเบีย้เทียบสว่นของทนุ ยงัอยู่ระดบัต่ําท่ี 0.64, 
0.64, 0.62 และ 0.11 เทา่ ตามลําดบั ขณะท่ีโครงสร้างหนีส้ิน แต่
ละบริษัทฯ มีอตัราดอกเบีย้คงท่ีราว 35-65% ดงันัน้ภายใต้ภาวะ
ดอกเบีย้ท่ีมีแนวโน้มขาขึน้ ผลกระทบจงึมีอย่างจํากดั  

ผู้ผลิตชิ้นส่วนฯ ปรับตัวสู่ EV Car 

จากข้อมลูลา่สดุยอดขายรถยนต์ไฟฟ้า (EV Car) ทัว่โลกปี 2560 
จํานวน 1.15 ล้านคนั (แบง่เป็น BEV : สดัสว่น 65% และ PHEV : 
สดัสว่น 35%) เพ่ิมขึน้ 54% yoy หลกัๆมาจากจีน (สดัสว่น 50% 
ของยอดขายรถยนต์ไฟฟ้า) และสหรัฐอเมริกา (สดัสว่น 17%) 
ขยายตวั 72% yoy และ 24% yoy ตามลําดบั และคาดการเติบโต
ตอ่จากนีจ้ะอยู่ในระดบัสงู แรงขบัเคลื่อนจากนโยบายภาครัฐ และ
ต้นทนุแบตเตอร่ี มีแนวโน้มลดลง โดยรวมจะทําให้ยอดขายรถยนต์
ไฟฟ้าทัว่โลกปี 2583 อยูท่ี่ 60 ล้านคนั (สดัสว่น  55% ของ
ยอดขายรถยนต์โลก) ทําให้ผู้ผลิตชิน้สว่นฯ เร่ิมปรับตวั ลา่สดุ SAT 
ตัง้แผนกวิจยัและพฒันาชิน้สว่นในรถยนต์ไฟฟ้า และ PCSGH มี    
ออเดอร์ชิน้สว่นรถยนต์ไฟฟ้ามลูค่า 4,300 ล้านบาท ขณะท่ี 
STANLY มีความพร้อมมากสดุในกลุม่ฯ จากการเป็นผู้ผลิตชิน้สว่น
ไฟท่ีมีเทคโนโลยีสงู ซึง่รองรับการใช้งานในรถยนต์ไฟฟ้า     

STANLY และ AH หุ้นเด่นของกลุ่มฯ   

คงนํา้หนกัลงทนุ “เทา่กบัตลาด” โดยคาดกําไรกลุม่ฯ ปี 2561 
เติบโตใกล้เคียง EPS Growth ของตลาดฯ ขณะท่ีราคาหุ้นสว่น
ใหญ่ในกลุม่ฯ เพ่ิมขึน้จนใกล้เคียงมลูคา่พืน้ฐาน สะท้อนจากคา่ 
PER กลุม่ฯ ปัจจบุนัซือ้ขายท่ี 11.3 เทา่ ใกล้เคียงคา่เฉลี่ย 5 ปี
ย้อนหลงัท่ี 12 เทา่ ดงันัน้การเลือกหุ้น จงึให้เลอืกหุ้นท่ีราคามี 
Upside อย่าง AH (FV@B43.0) ตามด้วย STANLY (FV@B299) 
สว่น SAT (FV@B24) Upside จํากดั แนะนําซือ้เม่ือราคาอ่อนตวั 
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    Backlog สูง หนนุรายได้เติบโต 
  1Q61 แข็งแรงทั้งยอดขายและโอนฯ 
  มีโมเมนตัมต่อเน่ือง 2Q61 และสูงสุด 4Q61 
  LH และ SPALI พื้นฐานมั่นคง ปันผลจูงใจ  

 
1Q61 แข็งแรงท้ังยอดขายและโอนฯ 
สถานะของผู้ประกอบการ 16 บริษัทฯ ในงวด 1Q61 อยู่ในภาวะท่ี
แข็งแรง โดยมีการเปิดตวัโครงการใหมต่ามแผนจํานวนทัง้สิน้ 49 
โครงการ มลูคา่ 6 หม่ืนล้านบาท แยกเป็นโครงการแนวราบ 32 
โครงการ มลูคา่ 2.8 หม่ืนล้านบาท และคอนโดฯ 17 โครงการ 
มลูคา่ 3.2 หม่ืนล้านบาท ช่วยสนบัสนนุ Presale (รวมโครงการ 
JV) งวด 1Q61 ให้เติบโตถึง 33.5% yoy มาอยู่ที ่8 หม่ืนล้านบาท 
(สดัสว่น 23% ของเป้าทัง้ปีซึง่กําหนดไว้ที่ 3.5 แสนล้านบาท) 
แบง่เป็นยอดขายแนวราบ 3.68 หม่ืนล้านบาท (+20% yoy) และ
คอนโดฯ 4.36 หม่ืนล้านบาท (+48% yoy) ซึง่ในสว่นนีม้าจาก
คอนโดฯ ที่พฒันาภายใต้รูปแบบของการร่วมทนุ (JV) 1.36 หม่ืน
ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 293% yoy และเช่ือวา่จะมีแนวโน้มท่ีจะเกิด
รูปแบบการพฒันาภายใต้ JV เพ่ิมขึน้ในอนาคต ทัง้นีส้ถานะ ณ 
สิน้ 1Q61 มีผู้ประกอบการไทยจํานวน 6 ราย ได้แก่ AP, ANAN, 
SIRI, SENA, ORI และ MJD มีโครงการคอนโดฯ JV ที่อยู่ระหวา่ง
การพฒันาทัง้สิน้ 52 โครงการ มลูคา่รวม 2.1 แสนล้านบาท 
ปัจจบุนัมีมลูคา่คงเหลือขาย 5.2 หม่ืนล้านบาท 

สําหรับยอดรับรู้รายได้ขายอสงัหาฯ งวด 1Q61 อยู่ที่ 4.8 หม่ืนล้าน
บาท เพ่ิมขึน้ 14% yoy ด้านประสิทธิภาพทํากําไรปรับตวัดีขึน้
เกือบทกุบริษัทฯ ทําให้ Gross Margin ขายเฉลี่ยสงูขึน้เป็น 34.8% 
เทียบกบั 34% งวดปีก่อน และ SG&A/Sales ลดลงอยู่ที ่ 18.6% 
สง่ผลให้ Norm Profit Margin เพ่ิมเป็น 14.4% หรือมีกําไรปกติ 
7.79 พนัล้านบาท เติบโต 33% yoy ด้านโครงสร้างการเงินยงัไมน่่า

เป็นกงัวล มี Net Gearing ทรงตวัต่ําท่ี 0.93 เทา่ และหาก
พิจารณาโครงสร้างหนีส้ินท่ีมีภาระดอกเบีย้จ่ายของกลุม่ฯ สว่น
ใหญ่อยู่ในรูปแบบหุ้นกู้ซึง่มีอตัราดอกเบีย้คงท่ี คิดเป็นสดัสว่น 
66% ของหนีส้ินที่มีภาระดอกเบีย้รวม ทําให้เช่ือวา่ทิศทางดอกเบีย้
ที่จะเข้าสูช่่วงขาขึน้ จะไมส่ง่ผลกระทบอย่างมีนยัฯ ตอ่ต้นทนุ
การเงินของผู้ประกอบการ แตป่ระเดน็ท่ีต้องติดตาม คือเร่ืองกําลงั
ซือ้ของกลุม่ลกูค้า โดยเฉพาะตลาดกลาง-ลา่ง สําหรับสนิค้า
คอนโดฯ ซึง่มี Demand เพ่ือการลงทนุเป็นสว่นใหญ่   

Presale รายไตรมาสของผู้ประกอบการ 16 ราย 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Backlog เพ่ิมสู่ 3.15 แสนล้านบาท 
ระดบั Presale ทีส่งูกวา่ยอดโอนฯใน 1Q61 ทําให้ Backlog ของ
ผู้ประกอบการ 16 ราย ณ สิน้ 1Q61 ขึน้ไปสร้าง All time highที่  
3.15 แสนล้านบาท (สิน้ 4Q60 ที่ 2.93 แสนล้านบาท) แยกเป็น 1)  
โครงการแนวราบ 3.2 หม่ืนล้านบาท สงูขึน้จากคา่เฉลี่ยปกติที่อยู่
ระดบักวา่ 2 หม่ืนล้านบาท เกิดจากการท่ีผู้ประกอบการพฒันา

กลุ่ม พัฒนาที่อยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โครงการแนวราบมากขึน้ และได้รับตอบสนองดีจากกลุม่ผู้ซือ้เพ่ือ
อยูอ่าศยัอย่างแท้จริง 2) คอนโดฯ ภายใต้การพฒันาของบริษัทเอง 
1.53 แสนล้านบาท และ 3) คอนโดฯ JV เพ่ิมตอ่เน่ืองเป็น 1.3 แสน
ล้านบาท คิดเป็นสดัสว่น 41% ของ Backlog รวม 

Backlog รายไตรมาสของผู้ประกอบการ 16 ราย 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

หากพิจารณา Backlog คอนโดฯ (ไมร่วม JV) ข้างต้นรวม 1.53 
แสนล้านบาท พบวา่ Backlog ในสว่นคอนโดฯ ทีมี่กําหนดสร้าง
เสร็จ และสามารถเปิดโอนฯ ได้ภายใน 2Q-4Q61 เบือ้งต้นอยู่ที่
ประมาณ 6.2 หม่ืนล้านบาท โดยไตรมาสท่ีมีโครงการสร้างเสร็จ
พร้อมโอนฯ มากสดุ คือ 2Q61 และ 4Q61 (ดกูราฟด้านลา่ง
ประกอบ) ทําให้คาดการบนัทกึรายได้ขายอสงัหาฯ งวด 2Q61 จะ
ปรับตวัดีขึน้จาก 1Q61 จากการโอนฯ โครงการใหมท่ี่สร้างเสร็จ
ดงักลา่ว บวกกบัการขายสต๊อกคอนโดฯ เดิมพร้อมโอนฯ สว่น
โครงการแนวราบ โดยปกติ Backlog สิน้ 1Q61 รวม 3.2 หม่ืนล้าน
บาท จะสามารถบนัทกึรายได้ทนัภายในช่วงเวลาท่ีเหลือของปี 
2561 โดยสว่นใหญ่จะเกิดขึน้ในไตรมาสถดัไป ดงันัน้ในงวด 2Q61 
เม่ือนํา Backlog ในสว่นของแนวราบ และคอนโดฯ เข้ามาบนัทกึ
รายได้ บวกกบัการขายสต๊อก คาดจะทําให้ยอดบนัทกึรายได้     
ขายอสงัหาฯ เข้าสงูกวา่ 6 หม่ืนล้านบาท เทียบกบั 4.8 หม่ืนล้าน
บาทงวด 1Q61 และ 5.7 หม่ืนล้านบาทใน 2Q60  

ประมาณการการโอนฯ คอนโดฯ ของ 16 บริษัทใน Coverage 

 ‐

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 35,000

 40,000

 45,000

1Q61 2Q61 3Q61 4Q61

ลา้นบาท

Condo ของบรษิทัเอง Condo‐JV

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับในสว่น Backlog คอนโดฯ JV รวม 1.3 แสนล้านบาท มี
กําหนดจะทยอยสร้างรายได้ในช่วง 2Q-4Q61 ประมาณ 4.2 หม่ืน

ล้านบาท ซึง่หากพิจารณากําหนดการสง่มอบคอนโดฯ JV ใหม่
พบวา่สว่นใหญ่เกิดขึน้ใน 2Q61 และ 4Q61 เช่นกนั สะท้อนถึง
แนวโน้มการรับรู้สว่นแบง่กําไรบริษัทร่วมฯ ที่จะเข้ามามากขึน้ เม่ือ
รวมกบัฐานการบนัทกึรายได้ขายฯ ที่สงูขึน้หนนุฐานกําไรปกติ 
2Q61 เติบโตขึน้จาก 1Q61 และ 2Q60 ที่มีกําไรปกติ 7.79 
พนัล้านบาท และ 8.87 พนัล้านบาท ตามลําดบั 

เปิดแนวราบ & เร่งโอนฯ ดัน 4Q61 พีคสุด 
ทิศทางผลประกอบการ 2H61 คาดมีโมเมนตมัท่ีดีตอ่เน่ือง และ
สร้างจดุสงูสดุในงวด 4Q61 เหมือนทกุปี เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีมี
โครงการคอนโดฯ ใหมท่ี่ก่อสร้างและพร้อมสง่มอบเข้ามาจํานวน
มากตามตวัเลขในกราฟท่ีแสดงข้างต้น ขณะท่ีการขายและโอนฯ 
ในสว่นโครงการแนวราบช่วง 2H61 จะปรับตวัสงูขึน้เช่นกนั 
พิจารณาจากแผนเปิดตวัโครงการใหมปี่ 2561 ปีนีร้วม 337 
โครงการ มลูคา่ 4.64 แสนล้านบาท เป็นแนวราบมากถึง 248 
โครงการ มลูคา่ 2.45 แสนล้านบาท สว่นใหญ่ประมาณ 70% 
กําหนดเปิดขายตัง้แต ่3Q61-4Q61 ซึง่โดยปกติระยะเวลาการขาย
ถึงโอนฯ โครงแนวราบสามารถจบได้ภายในไตรมาสเดียวกนั หรือ
อย่างช้าไตรมาสถดัไปได้ ซึง่จากองค์ประกอบดงักลา่ว ทําให้คาด
กําไรปกติกลุม่ฯ ปี 2561 เทา่กบั 4.23 หม่ืนล้านบาท เติบโต 17% 
yoy มาจากการบนัทกึรายได้ขายอสงัหาฯ เพ่ิมขึน้ 8% yoy อยู่ที่ 
2.49 แสนล้านบาท (รองรับด้วย Backlog คิดเป็นสดัสว่น 57%) 
และการเพ่ิมขึน้ของสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วมจากโครงการ JV รวม 
1.72 พนัล้านบาท (โดยหลกัมาจาก ANAN, AP และ SIRI) เทียบ
กบัปีก่อนรับรู้สว่นแบง่ขาดทนุรวม 74 ล้านบาท 

เลือก LH และ SPALI หุ้นเด่น 
คงแนะนําลงทนุเทา่กบัตลาดฯ สําหรับกลุม่พฒันาที่อยูอ่าศยั โดย
เลือกหุ้นเพ่ือการลงทนุท่ีมีพืน้ฐานแข็งแกร่ง และปันผลน่าสนใจ  

LH (FV@B13.40) มีจดุเดน่ด้วยฐานธรุกิจครบวงจรทัง้อสงัหาฯ 
เพ่ือขายและเพ่ือเช่า รวมถึงธรุกิจอ่ืนผ่านการลงทนุในบริษัทร่วมฯ 
ทําให้รับรู้สว่นแบง่กําไรเข้ามาตอ่เน่ืองปีละกวา่ 3 พนัล้านบาท 
ขณะท่ีแนวโน้ม 2Q61 คาดโดดเดน่จากการขาย Apartment ใน
สหรัฐ 1 แหง่ ทําให้รับรู้กําไรพิเศษ (หลงัภาษี) 975 ล้านบาท และ
หนนุตอ่เงินปันผล 1H61 โดยทัง้ปี 2561 คาด Div Yield สงู 7.3% 

SPALI (FV@B28.30) ปลอดภยัด้วย Backlog ระดบัสงู 4.1 หม่ืน
ล้านบาท รองรับการเติบโตของรายได้ 4 ปีข้างหน้า คาดแนวโน้ม 
2Q-4Q61 เติบโตเป็นขัน้บนัไดแรงหนนุจากการโอนฯ คอนโดฯ 
ใหม ่และเปิดแนวราบใหม ่ด้าน Valuation มี PER ซือ้ขาย 8.5 เทา่ 
และเงินปันผลปีนีก้ลบัมาจ่ายปกติ 2 ครัง้ตอ่ปี หรือ 4.3%  
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   การบังคับใช้ พ.ร.บ. EEC เป็นผลดีระยะยาว   
 สิทธิยกเว้นภาษีสูงถึง 15 ปี + สิทธิประโยชน์มากมาย 
 ยอดขอรับ BOI เพียง 3 เดือนแรก กว่า 2 แสนล้านบาท  
 Top Pick เลือก AMATA และ WHA พร้อมเก็บเกี่ยวผลประโยชน์สูงสุด  

 
พร้อมเดินหน้าพัฒนาพ้ืนท่ี EEC  
ราชกิจจานเุบกษาประกาศให้ พ.ร.บ. EEC มีผลบงัคบัใช้เป็น
กฎหมายตัง้แต ่ 15 พ.ค. 2561 เป็นต้นไปทําให้การเดินหน้าของ
การลงทนุขนาดใหญ่เป็นรูปธรรมมากขึน้ โดยเฉพาะโครงการรถไฟ
ความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน (ดอนเมือง-สวุรรณภมิู-อู่ตะเภา) 
มลูคา่ลงทนุ 2.2 แสนล้านบาท ซึง่เปิดขายซองประมลู เดือน มิ.ย. 
2561 ตอ่เน่ืองด้วยโครงการพฒันาเมืองการบินตะวนัออก 
(สนามบินอู่ตะเภา) เงินลงทนุ 2 แสนล้านบาท คาดจะเปิดประมลู
ใน 2H61 ขณะท่ีการเลือกตัง้ท่ีน่าจะมีขึน้ในช่วง เดือน มี.ค.–พ.ค. 
2562 ช่วยเพ่ิมความมัน่ใจให้ภาคเอกชน ให้เกิดการลงทนุเพ่ิมเติม 
สง่ผลบวกตอ่ความต้องการที่ดินในนิคมฯ และราคาท่ีดินในพืน้ท่ี 
EEC ให้เพ่ิมมลูคา่ ซึง่จะถกูสะท้อนผ่านยอดขาย Presales  และ 
Gross Margin ของกลุม่นิคมฯให้เพ่ิมขึน้ระยะยาว  

สิทธิพิเศษใน EEC ดึงดูดนักลงทุนท่ัวโลก 
สิทธิพิเศษท่ีกําหนดตาม พ.ร.บ. EEC ถือได้วา่เป็นสิทธิประโยชน์ที่
ดีที่สดุเทา่ท่ีเคยมีมา โดยครอบคลมุทัง้ในด้านของภาษี และการ
อํานวยความสะดวกในด้านตา่งๆ อย่างครบวงจร เช่น อนญุาตให้
นกัลงทนุตา่งชาติ ถือกรรมสิทธิในท่ีดินเพ่ือประกอบกิจการท่ีได้รับ
อนญุาติ หรือหากต้องการเช่าท่ีดินก็สามารถทําสญัญาเช่าได้นาน
ถึง 50 ปี และตอ่อายไุด้อีก 49 ปี รวมเป็น 99 ปี รวมไปถึงการให้
สิทธิผู้ประกอบกิจการ สามารถใช้เงินตราตา่งประเทศชําระสินค้า
ระหวา่งกนัได้ สว่นสิทธิประโยชน์ทางภาษีกําหนดให้ยกเว้นภาษี
เงินได้นิติบคุคล 8 – 15 ปี พร้อมลดหย่อนภาษีอตัรา 50% ไปอีก 5 
ปี เม่ือสิทธิยกเว้นภาษีหมดลง เช่ือวา่ด้วยความพร้อมทางด้านการ
ลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน และ สิทธิประโยชน์ดงักลา่ว น่าจะเป็นแรง
ดงึดดูให้นกัลงทนุทัว่โลก ในเมด็เงินลงทนุเข้ามาสูพื่น้ท่ี EEC 

   

สิทธยิกเว้น/ลดหย่อนภาษีจูงใจการลงทุน

 
ทีม่า : BOI, สํานกังาน EEC, ASPS 

AMATA + WHA มีพ้ืนท่ีเขตส่งเสริมสูงสุด 

ปัจจบุนัมีพืน้ท่ีนิคมฯซึง่ได้รับประกาศเป็น เขตสง่เสริมเศรษฐกิจ
พิเศษ 24 โครงการ ตามประกาศของราชกิจจานเุบกษาเม่ือวนัท่ี 7 
พ.ค. 2561 พืน้ท่ีลงทนุรวมกนั 97,760 ไร่ แบง่ออกเป็นพืน้ท่ีของ
เอกชน 8.64 หม่ืนไร่ (20 โครงการ) และท่ีเหลอืเป็นของรัฐบาล 
1.13 หม่ืนไร่ (4 โครงการ) แตห่ากนบัเฉพาะโครงการท่ีเปิด
ดําเนินการแล้ว มีอยู่ 11 โครงการ ซึง่ล้วนเป็นนิคมฯภายใต้การ
ดําเนินงานของเอกชนทัง้สิน้ สว่นอีก 13 โครงการที่เหลือน่าจะใช้
อย่างน้อย 2-3 ปี สําหรับการพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานภายใน ฝ่าย
วิจยัเช่ือวา่นิคมฯของ AMATA และ WHA น่าจะเป็นผู้ประกอบการ
รายใหญ่ที่มีความพร้อมสงูสดุท่ีจะได้ประโยชน์จากการพฒันา
พืน้ท่ี EEC เพราะมีพืน้ท่ีในเขตสง่เสริมสงูสดุ 2 อนัดบัแรก ขนาด
พืน้ท่ีโครงการรวม 4.12 หม่ืนไร่ และ 3.42 หม่ืนไร่ ตามลําดบั คิด
เป็น 78% ของพืน้ท่ีในเขตสง่เสริมฯ ทัง้หมด ทัง้นีแ้ยกเป็นพืน้ท่ี
พร้อมขาย (Land Available for Sales) อยู ่ 2.9 พนัไร่ สําหรับ 
AMATA และ 3.7 พนัไร่ สําหรับ WHA นอกจากนีย้งัมีที่ดินอยู่
ระหวา่งพฒันาอีก 7.6 ไร่ และ 4.7 ไร่ ตามลําดบั 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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24 เขตส่งเสริมเศรษฐกิจพิเศษตามประกาศราชกิจจานุเบกษา
ลําดบั

โครงการทีไ่ดร้บัประกาศเป็นเขตส่งเสรมิตาม
ราชกจิจานุเบกษา

จงัหวดั ผูพ้ฒันา
พืน้ที่

โครงการ(ไร)่ เปิดดําเนนิการ
1 เหมราชชลบุรี ชลบุรี WHA 3,482                    /

2 เหมราชชลบุร ี แห่งที ่ 2 ชลบุรี WHA 632                       /

3 เหมราชอสิเทริน์ซบีอรด์ 1 ระยอง WHA 8,300                    /

4 เหมราชอสิเทริน์ซบีอรด์ 2 ชลบุรี WHA 3,502                    /

5 เหมราชอสิเทริน์ซบีอรด์ 3 ชลบุรี WHA 2,198                    x

6 เหมราชอสีเทริน์ซบีอรด์ 4 ระยอง WHA 1,400                    /

7 เหมราชตะวันออก(มาบตาพุด) ระยอง WHA 3,747                    /

8 เหมราชระยอง ระยอง WHA 1,281                    /

9 อสิเทรน์ซบีอรด์(ระยอง) ระยอง WHA 9,689                    /

10 อมตะนคร โครงการ 1 ชลบุรี AMATA 18,840                 /

11 อมตะนคร โครงการ 2 ชลบุรี AMATA 6,100                    x

12 อมตะซติี้ ระยอง AMATA 16,894                 /

13 ยามาโตะ ชลบุรี Yamato 690                       /

14 ป่ินทอง โครงการ 1 ชลบุรี PPF 1,357                    /

15 ป่ินทอง (แหลมฉบัง) ชลบุรี PPF 704                       /

16 ป่ินทอง โครงการ 3 ชลบุรี PPF 1,561                    x

17 ป่ินทอง โครงการ 4 ชลบุรี PPF 653                       x

18 ป่ินทอง โครงการ 5 ชลบุรี PPF 1,472                    /

19 ทเีอฟด ี โครงการ 2 ฉะเชงิเทรา TFD 841                       x

20 ซพีี ระยอง ระยอง CP Land 3,068                    x

21 Smart Park ระยอง กนอ. 718                       x

22 Digital Park(EECd) ชลบุรี กสท. โทรคมนาคม 709                       x

23 Eastern Economic Corridor of Innovation (EECi) ระยอง/ชลบุรี สวทช. 3,422                    x

24 Eastern Airport City (อู่ตะเภา) ระยอง กองทัพเรอื 6,500                    x

 พืน้ทีร่วม 97,760                  
ทีม่า : ราชกิจจานเุบกษา, สํานกังาน EEC, ASPS 

ออก SMART Visa ดึงต่างชาติทํางาน EEC 

บอร์ด BOI ออกใบอนญุาตทํางานพิเศษท่ีเรียกวา่ SMART Visa 
โดยมีจดุประสงค์หลกั คือ ต้องการชกัจงูบคุลากรทกัษะสงูและ
ผู้บริหารชาวตา่งชาติที่สนใจเข้ามาทํางาน หรือลงทนุใน 10 
อตุสาหกรรรมเป้าหมาย เข้ามาสูพื่น้ท่ี EEC ซึง่จะมีสว่นช่วยเร่ง
การพฒันาบคุลากรของไทย ให้มีทกัษะพร้อมทํางานใน
อตุสาหกรรมเป้าหมายได้อย่างเหมาะสม โดย  SMART  Visa จะ
ให้สิทธิพิเศษเหนือกวา่ Visa ทัว่ไป (ดงัรูป)  

สิทธิพิเศษ SMART Visa ดึงผู้เช่ียวชาญต่างชาติ มาทํางานEEC

ทีม่า : BOI, ASPS 

นอกจากนีก้ระทรวงการคลงั ก็ให้สิทธิพิเศษแก่ผู้ทีท่ํางานใน 10 
อตุสาหกรรมเป้าหมาย ให้สามารถเลือกรูปแบบการการเสียภาษี
เงินได้บคุคลธรรมดาได้ทัง้แบบขัน้บนัได (อตัราภาษีสงูสดุ 35%) 
หรือ แบบอตัราเหมาจ่าย 17%  

มูลค่าขอรับ BOI ใน 1Q61 โต 244% YoY 

งวด 1Q61 ยอดขอรับสง่เสริมการลงทนุ อยู่ที ่2.05 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้ 2.4 เทา่ YoY ขณะท่ีเมด็เงินลงทนุทางตรงจากตา่งประเทศ 
(FDI) ยงัไหลเข้ามามาก 7.8 หม่ืนล้านบาท สะท้อนถึงศกัยภาพ
ของประเทศไทยในฐานะท่ีเป็นเป้าหมายการลงทนุ ฝ่ายวิจยั
ประเมินวา่เมด็เงินลงทนุ จะไหลเข้ามาอย่างตอ่เน่ือง เฉพาะอย่าง
ย่ิงพืน้ท่ี EEC ซึง่เป็นเขตท่ีรัฐบาลสง่เสริมครบวงจร หนนุความ
ต้องการซือ้ท่ีดิน (Presales) ในนิคมอตุสาหกรรมตา่งๆ ประเมินวา่

ยอดขายท่ีดินใหม ่ของผู้ประกอบการนิคมใน Coverage ของฝ่าย
วิจยั ในปี 2561 น่าจะอยู่ที ่2.2 พนัไร่ ขยายตวั 56% YoY  

มีผลกระทบจํากัดจากดอกเบ้ียขาข้ึน 

โครงสร้างทางการเงินของหุ้นในกลุม่นิคมฯ ถือวา่มีความปลอดภยั
สงู โดย Net Gearing อยู่ในระดบัต่ํา (AMATA 0.59x, TICON, 
0.70x และ WHA 1.14x) นอกจากนีใ้นเชิงโครงสร้างหนีพ้บวา่มี
การใช้ตราสารการเงินท่ีมีอตัราดอกเบีย้คงท่ีระยะยาว เช่นหุ้นกู้ 
เป็นหลกัทําให้ สดัสว่นหนีท้ี่มีดอกเบีย้ Fixed Rate : Float Rate 
อยู่ที ่85% : 15% ผลกระทบหากอตัราดอกเบีย้ปรับขึน้จงึมีไมม่าก  

คาดกําไร 2Q61 ของกลุ่มชะลอตัวชั่วคราว 

AMATA (ซือ้:FV@B35.70) สิน้ 1Q61 มี Backlog 1.5 พนัล้าน
บาท โดยท่ีจะถึงกําหนดโอนฯ ใน 2H61 เป็นสว่นใหญ่ สําหรับ
นิคม Bien Hoa อยู่ในช่วงรอรับมอบพืน้ท่ีจากรัฐบาลเวียดนาม 
125 ไร่ ในงวด 3Q61 ภายใต้สถานการณ์ดงักลา่วทําให้คาดวา่ผล
ประกอบการ 2Q61ของ AMATA น่าจะเป็นช่วงชะลอตวั ในด้าน
เป้าหมาย Presale ปี 2561 ยงัคงไว้ที่ 800 ไร่ และคาดวา่กําไร
สทุธิทัง้ปี 2561 จะเติบโต 11.3% YoY  

WHA (ซือ้: FV@B4.89) คาด 2Q61 Recurring Income บริการ
นํา้และธรุกิจโรงไฟฟ้าจะทําได้ดีขึน้ แตร่ายได้จากการขายอสงัหาฯ
อาจชะลอตวัแรง QoQ เพราะไมมี่การขายทรัพย์เข้ากอง REIT จงึ
คาดกําไร 2Q61 ชะลอตวั แตจ่ะกลบัมาโดดเดน่ใน 2H61 เพราะ 
Backlog ที่มีอยู่ 1 พนัล้านบาท จะเข้ามาสร้างรายได้ ประกอบกบั
มีการขายทรัพย์สนิเข้า REIT หนนุกําไรเติบโต 9.4% YoY  

TICON (ซือ้:FV@B20.90) คาดกําไร 2Q61 ชะลอตวั QoQ 
เพราะไมมี่การขายท่ีดินเปลา่เหม่ือนใน 1Q61 แตใ่นแง่ของธรุกิจ
หลกัรายได้คา่เช่าโรงงาน/คลงัสินค้า จะสร้าง Recurring Income 
ได้ดีขึน้ ตามอตัราการเช่าพืน้ท่ี (OR) ซึง่น่าจะขยายตวัเพ่ิมขึน้จาก 
1Q61 ที่ทําได้ 60% และเช่ือกําไรจะโดดเดน่ใน 2H61 จากการ
กลบัมาขายทรัพย์เข้ากอง REIT หนนุกําไรขยายตวัสงู 61% YoY  

เลือก AMATA และ WHA เป็น Top Picks  

พ.ร.บ. EEC ที่มีผลบงัคบัใช้ และการเลือกตัง้น่าจะเกิดขึน้ตาม 
Roadmap ก่อนเดือน พ.ค. ปี 2562 ล้วนเป็นปัจจยัท่ีสร้างความ
มัน่ใจให้กบันกัลงทนุ ซึง่น่าจะหนนุให้ธรุกรรมการขายท่ีดิน เฉพาะ
อย่างย่ิงในนิคมฯ ที่อยู่ในเขตสง่เสริมเศรษฐกิจพิเศษฯ EEC ฝ่าย
วิจยัแนะนําลงทนุนํา้หนกั “เทา่ตลาด” โดยเลือกหุ้น AMATA และ 
WHA เป็น Top Picks จากจดุเดน่ท่ีครอบครองท่ีดินใน EEC มาก
สดุ และมีบริการเก่ียวเน่ืองในระบบสาธารณปูโภคนํา้และไฟ 
รวมถึงคลงัสินค้า หนนุกําไรระยะยาว  
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    จุดเปล่ียนท่ีน่าจับตามอง 
 งานประมูลภาครัฐหลายโครงการมีกําหนดเปิดประมูลใน 2H61 
       การลงทุนแบบ PPP อาจมองได้ทั้งมุมบวกและลบ  
 น้ําหนัก เท่ากับตลาด STEC,SEAFCO เป็น Top Picks  

ฃ

โครงการภาครัฐจะเร่งเปิดประมูลใน 2H61  
การลงทนุโครงการขนาดใหญ่จากภาครัฐ ยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลือ่น
สําคญัท่ีสดุของหุ้นกลุม่รับเหมาก่อสร้าง แม้ในช่วงคร่ึงปีแรกแทบจะ
ไมเ่หน็ความคืบหน้าของงานประมลูออกมามากนกั จากหลาย
สาเหตทุี่เกิดขึน้ทัง้ พ.ร.บ.จดัซือ้จดัจ้างฉบบัใหม ่ ที่มีการกําหนด
บทลงโทษท่ีรุนแรงและขัน้ตอนการทํางานท่ีมากขึน้ ความยุ่งยากใน
ขัน้ตอนการปฏิบติังานของหน่วยงานราชการ ปัญหาเก่ียวกบัแหลง่
เงินท่ีใช้ในการดําเนินโครงการ รวมไปถึงรูปแบบการลงทนุท่ีภาครัฐ
พยายามให้เกิดการร่วมลงทนุระหวา่งรัฐและเอกชน หรือ PPP มาก
ขึน้ เพ่ือลดการใช้งบประมาณภาครัฐ แตค่วามพยายามของภาครัฐท่ี
น่าจะเร่งให้เกิดการประมลูงานตา่งๆออกมาให้มากที่สดุ ก่อนท่ี
รัฐบาล คสช. จะจดัให้มีการเลือกตัง้ทัว่ไปในช่วงต้นปี 2562 เพ่ือ
ไมใ่ห้เกิดช่องวา่งในช่วงระหวา่งการจดัตัง้รัฐบาลใหม ่ เช่ือวา่จะเหน็
การเปิดประมลูมากขึน้ในช่วง 2H61 อาทิเช่น งานก่อสร้างทางดว่น
ดาวคะนอง-พระราม3, รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน, รถไฟฟ้า
สายสีมว่งใต้ช่วงเตาปนู-ราษฎร์บรูณะ และรถไฟทางคูเ่ฟส 2 หาก
ภาครัฐสามารถขบัเคลื่อนให้เกิดการประมลูได้ตามแผนท่ีวางไว้ คาด
วา่ในปีนีจ้ะมีงานประมลูเกิดขึน้มากกวา่ 8 แสนล้านบาท เทียบกบัปี 
2560 ที่มีการเปิดประมลูเพียง 1.1 แสนล้านบาท อย่างไรก็ตาม
กระบวนการที่ใช้ตัง้แตเ่ร่ิมขายซองประกวดราคาจนถึงเซน็สญัญากบั
ผู้ รับเหมาก่อสร้าง จะกินเวลาประมาณ 6-12 เดือน ดงันัน้การเซน็
สญัญางานก่อสร้างสว่นใหญ่น่าจะเกิดขึน้ช่วงปลายปี 2561 จนถึง
ช่วง 1Q62 และการรับรู้รายได้จากโครงการใหมด่งักลา่ว จะเร่ิมเหน็
ตัง้แตง่วด 2Q62 เป็นต้นไป 

การลงทุน PPP มองได้ท้ังมุมบวกและลบ 
การลงทนุโครงการขนาดใหญ่จากภาครัฐในอนาคต จะออกมาใน
รูปแบบของการลงทนุร่วมระหวา่งภาครัฐและเอกชน (PPP) มากขึน้ 
อาทิเช่น รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน ถนนมอเตอร์เวย์
นครปฐม-ชะอํา และสญัญาจดัหาติดตัง้และเดินรถไฟฟ้าสายสีมว่ง
และสายสีส้ม แม้มองเป็นโอกาสสําหรับบริษัทรับเหมาก่อสร้างท่ีมี
ฐานเงินทนุแข็งแกร่งอยา่ง STEC และ CK ที่จะเข้าไปร่วมลงทนุใน
รูปแบบกิจการร่วมค้าหรือร่วมทนุ แตด้่วยมลูคา่เงินลงทนุในแตล่ะ
โครงการที่สงูมาก ทําให้บริษัทเอกชนของไทยท่ีมีศกัยภาพมาก
พอท่ีจะเป็นแกนนําของกิจการร่วมค้ามีไมม่ากนกั นอกจากนีอ้ตัรา
ผลตอบแทนของโครงการท่ีต่ําและต้องใช้เวลาในการคืนทนุยาวนาน 
อาจเป็นอีกปัจจยัสําคญัท่ีทําให้บริษัทรับเหมาก่อสร้างเลือกท่ีจะเข้า
ประมลูโครงการท่ีภาครัฐเป็นผู้จดัหาแหลง่เงินเป็นหลกั มากกวา่จะ
เข้าร่วมลงทนุในรูปแบบ PPP เน่ืองจากธรรมชาติของธรุกิจรับเหมา
ก่อสร้างเป็นธรุกิจที่ต้องใช้เงินทนุหมนุเวียนสงู จงึมีข้อจํากดัในเร่ือง
การร่วมลงทนุโครงการระยะยาวท่ีต้องใช้เงินลงทนุสงู 

โครงการลงทุนภาครัฐที่จะให้เอกชนร่วมลงทุนในรูปแบบ PPP
 

 
 

โครงการ มูลค่า ( ลา้นบาท )

รถไฟความเร็วสูง กรุงเทพ-เชยีงใหม่             276,226 

รถไฟฟ้าสายสสีม้ส่วนตะวันตกและตะวันออก             238,000 

รถไฟเชือ่ม 3 สนามบนิ แบบไรร้อยต่อ             203,397 

รถไฟฟ้าสายสมี่วง เตาปูน-ราษฎร์บูรณะ             128,200 

มอเตอร์เวย์ นครปฐม-ชะอํา               80,600 

รถไฟความเร็วสูง กรุงเทพ-หวัหนิ               77,907 

พัฒนาท่าเรือแหลมฉบัง เฟส 3               35,099 

O&M มอเตอร์เวย์บางปะอนิ-โคราช               33,258 

O&M มอเตอร์เวย์บางใหญ่-กาญจนบุรี               27,828 
 

 

ทีม่า : ASPS 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แนวโน้มกําไรกลุ่มรับเหมาฯ ฟ้ืนตัวตัวเน่ือง 
แม้การเปิดประมลูโครงการขนาดใหญ่จากภาครัฐในปีนีย้งัมีไมม่าก
แตส่ถานะ Backlog ของบริษัทรับเหมาก่อสร้างสว่นใหญ่ยงัคง
แข็งแกร่ง เป็นผลจากการได้รับงานก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้ม สชีมพ ู
และสเีหลืองเข้ามาในปี 2559 ตอ่ด้วยโครงการรถไฟทางคูเ่ฟสแรกใน
ปี 2560 ขณะท่ีงานจากรัฐวิสาหกิจและภาคเอกชนยงัมีออกมา เช่น 
งานเหมืองแมเ่มาะเฟส 9 งานก่อสร้างโรงไฟฟ้า IPP และ SPP 
โครงการอสงัหาริมทรัพย์ประเภท Mixed Use และคอนโดมิเนียม 
รวมไปถึงการรับงานในตา่งประเทศ ทําให้สิน้ 1Q61 บริษัทรับเหมา
ก่อสร้างขนาดใหญ่ 13 แหง่ มี Backlog มลูคา่รวม 4.5 แสนล้าน
บาท เทียบเทา่ยอดรับรู้รายได้ประมาณ 2 ปี โดยกําหนดการรับรู้
รายได้ของหลายบริษัท อาทิเชน่ UNIQ,STEC,SYNTEC,TTCL, 
SEAFCO และ PYLON ที่จะมีมากขึน้ในช่วง 2H61 น่าจะทําให้กําไร
โดยรวมของกลุม่รับเหมาฯในปีนีเ้ติบโตขึน้กวา่ 601% เม่ือเทียบกบัปี 
2560 ที่หลายบริษัทมีการทําบนัทกึรายการที่เป็นลบครัง้ใหญ่จาก
การตัง้สํารองคา่ใช้จ่ายจํานวนมากในงบการเงิน  

แนวโน้มดอกเบีย้ขาขึน้ จะสง่ผลกระทบคอ่นข้างจํากดัตอ่กลุม่ฯ 
เน่ืองจากบริษัทหลกัท่ํากําไรให้กลุม่ฯ อย่าง STEC และ SYNTEC มี
สถานะเป็น Net Cash ขณะท่ี CK มีหนีส้ินสว่นใหญ่มาจากหุ้นกู้ที่มี
อตัราดอกเบีย้คงท่ี สว่นบริษัทท่ีจะได้รับผลกระทบมากท่ีสดุหาก
ดอกเบีย้ปรับขึน้คือ TTCL,ITD และ UNIQ ที่มีอตัราสว่น D/E 
คอ่นข้างสงูและหนีส้ินสว่นใหญ่มีอตัราดอกเบีย้ลอยตวั 

ผลประกอบการ 10 บริษัทรับเหมาฯ แห่งภายใต้ ASPS Coverage 
 

 
 
 
 

 
 

ทีม่า : ASPS 

ธุรกิจเสาเข็มผู้รับประโยชน์ตัวจริงในปีน้ี 

ผู้ รับเหมางานเสาเข็มเจาะ (SEAFCO, PYLON) ถือเป็นกลุม่แรกท่ี
ได้รับประโยชน์จากการเกิดขึน้ของโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่ 
โดยเฉพาะรถไฟฟ้าสายสีส้ม ชมพ ู และเหลือง ที ่ ร.ฟ.ม. ได้เซน็
สญัญากบัผู้ รับเหมาหลกัไปเม่ือช่วงต้นปี 2560 โดยท่ี SEAFCO ได้
เข้าไปเป็นผู้ รับเหมาหลกังานเสาเขม็โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม และ
รับงานเสาเข็มสถานีรถไฟฟ้าสายสีชมพบูางสว่น ขณะท่ี PYLON ได้
งานเสาเข็มสําหรับโครงการรถไฟฟ้าสายสีเหลอืง สําหรับงานเสาเข็ม
รถไฟฟ้าสายสีส้มจะรับรู้รายได้เตม็ท่ีตัง้แตช่่วง 2Q61 เป็นต้นไป 

สว่นงานเสาเข็มรถไฟฟ้าสายสีชมพแูละเหลอืง จะเร่ิมรับรู้รายได้ช้า
กวา่สายสีส้มเน่ืองจากปัญหาการสง่มอบพืน้ท่ีทีล่า่ช้า โดยน่าจะเร่ิม
รับรู้รายได้ในเดือน มิ.ย. 61 สว่นงานเอกชนขนาดใหญ่อย่าง The 
One Bangkok ที่ SEAFCO ได้เข้าไปรับงานเสาเข็ม มีกําหนด
ก่อสร้างต้นปี 2561 ขณะท่ีปี 2561-2562 จะมีงานโครงการใหญ่
ออกมาอีก ได้แก่ รถไฟฟ้าสายสีมว่งใต้ช่วงเตาปนู-ราษฎร์บรูณะ 
และสายสีส้มตะวนัตกช่วงศนูย์วฒันธรรม-ตลิ่งชนั รวมไปถึงทางดว่น
ดาวคะนอง-พระราม 3 จะเป็นแหลง่งานสําหรับปี 2562 เป็นต้นไป 
ทําให้บริษัทเสาเขม็อย่าง SEAFCO และ PYLON มีโอกาสสร้างสถิติ
กําไรสงูสดุตอ่เน่ืองได้ในช่วง 3 ปีข้างหน้า  

รับเหมางานด้านวิศวกรรม เริ่มน่าสนใจ 

บริษัทรับเหมาก่อสร้างงานด้านวิศวกรรมอย่าง TTCL, STPI และ 
BJCHI เร่ิมกลบัมาน่าสนใจมากขึน้ แม้หลายบริษัทอาจยงัมีผล
ขาดทนุในช่วง 1-3 ไตรมาสข้างหน้า เน่ืองจากมลูคา่งานในมือท่ี
ลดลงมาก เกิดจากราคานํา้มนัดิบตลาดโลกท่ีลดลงอย่างมีนยัสําคญั
ตัง้แตปี่ 2558-2560 ทําให้การลงทนุในธรุกิจด้านพลงังานและปิโตร
เคมีทัง้ในและตา่งประเทศมีน้อยลง อย่างไรก็ตามราคานํา้มนัดิบ
ตลาดโลกท่ีฟืน้ตวัดีขึน้อย่างตอ่เน่ือง ประกอบกบัแผนลงทนุของ
บริษัทพลงังานระดบัโลกหลายแหง่ท่ีกลบัมา โดยเฉพาะ LNG Plant 
ในประเทศแคนาดาและอเมริกาใต้ น่าจะทําให้เหน็การเปิดประมลู
โครงการประเภท LNG Module มากขึน้ ซึง่จะสง่ผลดีตอ่ STPI และ 
BJCHI ที่มีลกูค้าหลกัอยู่ในกลุม่ Oil&Gas สว่น TTCL ที่เผชิญ
สารพดัปัจจยัลบเข้ามาตัง้แตต้่นปี เช่ือวา่ได้ผ่านจดุเลวร้ายท่ีสดุไป
แล้ว จากนีไ้ปจะเร่ิมเหน็ข่าวบวกมากขึน้ ทัง้การรับงานใหม ่ และ
ความชดัเจนเก่ียวกบัธรุกิจโรงไฟฟ้าท่ีมีแผน Spin-Off บริษัทลกูเข้า
ระดมทนุด้วยการออกหุ้น IPO ในปีหน้า 

เท่ากับตลาด STEC, SEAFCO เป็น Top Picks  

การเปิดประมลูโครงการขนาดใหญ่จากภาครัฐ ที่จะมีมากขึน้จากนี ้
ไป น่าจะทําให้หุ้นกลุม่รับเหมาก่อสร้าง กลบัมาได้รับความสนใจ
จากนกัลงทนุมากขึน้ ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่รับเหมาฯ 
“เทา่กบัตลาด” และเลือกหุ้นท่ีมีปัจจยัพืน้ฐานแข็งแกร่งและมี
ทิศทางกําไรท่ีจะเพ่ิมขึน้ทกุไตรมาสในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ อย่าง 
STEC และ SEAFCO เป็นหุ้นเดน่ โดย STEC(FV@B25.00) ถือเป็น
ตวัแทนหุ้นรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ที่มีแนวโน้มการเติบโตเดน่ชดั
ที่สดุ จาก Backlog คงเหลือ 1.25 แสนล้านบาท รองรับการสร้าง
รายได้ในช่วง 4 ปีข้างหน้าด้วยอตัราการเติบโตเฉลี่ยปีละ 20% 
ขณะท่ีผลประกอบการปี 2561 STEC จะพลิกฟืน้จากปี 2560 ที่มี
ขาดทนุสทุธิ 611 ล้านบาท มาทํากําไรได้ 1,318 ล้านบาท สว่น 
SEAFCO(FV@B10.91) เป็นบริษัทแรกท่ีได้รับประโยชน์จาก
โครงการลงทนุขนาดใหญ่ทัง้ภาครัฐและเอกชน โดยสถานะ 
Backlog ปัจจบุนัท่ีมีมากถึง 3.2 พนัล้านบาท สงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ รองรับการสร้างรายได้ถึงปี 2562  
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   ได้เวลาใช้ปูนซีเมนต์  
 โครงการลงทุนภาครัฐเดินหน้า ได้เวลาใช้ปูนซีเมนต ์
 วัสดุกอ่สร้างอ่ืนยังถูกกดดันจากการแข่งขัน และต้นทุนที่สูงข้ึน 
 เลือกหุ้น Turnaround อย่าง TPIPL เป็น Top Pick   

 

Mega Project เข้าสู่ช่วงของการใช้ปูนซีเมนต ์

ความต้องการใช้ปนูซีเมนต์โดยรวมของประเทศเร่ิมเหน็สญัญาณดี
ขึน้ โดยงวด 1Q61 มีอตัราทรงตวัเม่ือเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปี
ก่อน หลงัจากท่ีติดลบมาไตรมาส 7 ติดตอ่กนั แรงขบัเคลือ่นหลกั
ยงัคงมาจากการใช้ปนูซีเมนต์ในภาครัฐซึง่คิดเป็นสดัสว่นประมาณ 
35% ของการใช้ปนูซีเมนต์ทัง้ประเทศ ที่ยงัคงเติบโตตอ่เน่ือง สว่น
การใช้ปนูซีเมนต์ในภาคครัวเรือน ที่ประกอบไปด้วยภาคพาณิชย์
และอสงัหาริมทรัพย์ ซึง่คิดเป็น 65% ของการใช้ปนูทัง้ประเทศ แม้
ยงัมีอตัราติดลบ แตเ่ป็นตวัเลขการติดลบท่ีลดลงเร่ือยๆ  

Domestic Cement Consumption Growth (%) 
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ทีม่า : SCC 

 
ช่วงคร่ีงปีหลงั เช่ือวา่โครงการลงทนุขนาดใหญ่ภาครัฐท่ีจะเร่ิมต้น
ก่อสร้างเตม็ท่ี ทัง้โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม สีชมพ ูสีเหลือง รถไฟ
ทางคู ่และถนนมอเตอร์เวย์ จะช่วยกระตุ้นให้เกิดการลงทนุจาก 
 
 

 
ภาคเอกชนตามมา โดยเฉพาะภาคอสงัริมทรัพย์ที่ผู้ประกอบการ
สว่นใหญ่ได้ระบายสตอ็กบ้านสร้างเสร็จออกไปมากในปีที่ผ่านมา 
และเร่ิมมีการถมท่ีสําหรับการสร้างโครงการใหมม่ากขึน้ สว่น
สินค้าวสัดกุ่อสร้างอ่ืนๆ ทัง้กระเบือ้งเซรามิก กระเบือ้งหลงัคา ฝ้า
เพดานและผนงั โดยปกติจะมี Lag time จากการใช้ปนูซีเมนต์
ประมาณ 6 เดือน คาดวา่จะเร่ิมเหน็การฟืน้ตวัได้ในช่วงปลายปีนี ้

เห็นการเปล่ียนแปลงดีข้ึนของผู้ผลิตปูนซีเมนต์ 
แม้ผู้ผลิตปนูซีเมนต์รายใหญ่อย่าง SCC,SCCC และ TPIPL จะ
เผชิญแรงกดดนัด้านต้นทนุพลงังานท่ีเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะราคาถ่าน
หินท่ีปรับตวัขึน้กวา่ 15% จากคา่เฉลี่ยปี 2560  แตก่ารปรับราคา
ขายปนูซเีมนต์ในประเทศขึน้ 50 บาท/ตนั หรือประมาณ 3% ใน 
1Q61 ช่วยให้อตัรากําไรของธรุกิจซีเมนต์ในงวด 1Q61 ไมไ่ด้ลดลง
จากเดิมมากนกั นอกจากนีเ้ร่ิมเหน็พฒันาการดีขึน้ในเร่ืองการลด
ต้นทนุและหารายได้จากธรุกิจใหมข่องหลายบริษัท โดย SCC ได้
ติดตัง้แผงโซลาร์ที่โรงปนูแก่งคอย ขนาด 10MW และอยู่ระหวา่ง
ติดตัง้แผงโซลาร์เพ่ิมเติมที่โรงปนูฯอ่ืนๆอีก 27MW เพ่ือลดคา่ไฟฟ้า 
สว่นโครงการ Business Recovery Plan ของ SCCC ที่ครอบคลมุ
ทัง้ด้านการผลิต การจดัซือ้ การตลาด โดยตัง้เป้าจะลดต้นทนุได้ถึง 
2,000 ล้านบาท เร่ิมเหน็ผลบวกเข้ามาบ้างแล้วใน 1Q61 จาก
คา่ใช้จ่ายในการและบริหารท่ีลดลง ขณะท่ี TPIPL มุง่ความสนใจ
ไปท่ีธรุกิจไฟฟ้า โดยเร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์โรงไฟฟ้าขยะ กําลงัผลิต
ตามสญัญา PPA  90 MW เม่ือวนัท่ี 5 เม.ย. ทีผ่่านมา ถือเป็นจดุ
เปลี่ยนสําคญัท่ีจะช่วยให้ TPIPL พลิกกลบัมาทํากําไรได้อีกครัง้ 
เน่ืองจากโรงไฟฟ้าดงักลา่วได้รับเงินสนบัสนนุ 3.50 บาท/หน่วย 
เป็นเวลา 7 ปี  

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ธุรกิจกระเบ้ือง อาการยังน่าเป็นห่วง 

ธรุกิจกระเบือ้งปพืูน้-บผุนงั เร่ิมเหน็สญัญาณบวกในแง่ปริมาณการ
ขายในประเทศที่กลบัมาเติบโตทกุเดือน ตัง้แต ่พ.ย. 60 – มี.ค. 61 
สว่นหนึง่น่าจะเกิดจากฐานการบริโภคท่ีลดลงตอ่เน่ืองตลอดช่วง 5 
ปีที่ผ่านมา ประกอบกบัราคาสินค้าเกษตรท่ีสําคญัคือ ข้าว ปรับตวั
สงูขึน้ช่วยเพ่ิมกําลงัซือ้ให้กบัเกษตกรในต่างจงัหวดั แตปั่จจยักดดนั
ของธรุกิจนี ้อยู่ทีต้่นทนุพลงังานซึง่ถือเป็นต้นทนุการผลิตหลกั ทัง้ใน
สว่นของก๊าซธรรมชาติที่ใช้ในกระบวนการผลิต และนํา้มนัดีเซลที่ใช้
ในการขนสง่สนิค้า สง่ผลให้อตัรากําไรขัน้ต้นของ DCC ซึง่เป็นผู้ นํา
ตลาด ลดลงอย่างตอ่เน่ือง แผนธรุกิจปีนีจ้ะมุง่เน้นไปท่ีการเพ่ิมสว่น
แบง่การตลาดด้วยการออกสินค้า Fighting Brand ราคาถกูตีตลาด 
โดยตัง้เป้าหมายจะเพ่ิมสว่นแบง่การตลาดจากปัจจบุนัท่ีมีอยู่ 40% 
ขึน้เป็น 45-50% ขณะท่ีการลงทนุขยายสาขาใหมแ่ละแผนเพ่ิม
กําลงัการผลิตอีก 1 ล้านตรม./เดือน ภายในปีนี ้ คิดเป็น 17% ของ
กําลงัการผลิตปัจจบุนั ด้วยมลูคา่เงินลงทนุ 3 พนัล้านบาท แหลง่
เงินทนุจะมาการแปลงสภาพ Warrant จํานวน 2,611 ล้านหน่วย ที่
จะทยอยเกิดขึน้ในช่วงระหวา่งปี 2562-2564  ทําให้เกิด Dilution 
Effect ของจํานวนหุ้นท่ีเพ่ิมขึน้มาหกัล้างการเติบโตของกําไร  

VNG เผชิญปัจจัยลบด้านการแข่งขัน 
  แม้ปีนีปั้จจยัลบด้านต้นทนุเศษไม้จะไมรุ่นแรงเหมือนปีที่ผ่านมาท่ีมี
เหตกุารณ์นํา้ทว่มหนกัในพืน้ท่ีภาคใต้ แตปั่จจยัลบใหมท่ี่ VNG ต้อง
เผชิญคือภาวะการแข่งขนัในอตุสาหกรรมท่ีรุนแรงขึน้ จากอปุทาน
ใหมใ่นประเทศที่มีเข้ามาทัง้สินค้า Particle Board และ MDF สง่ผล
ให้ราคาขายแผ่น MDF และ Particle Board ในช่วง 1Q61 ปรับตวั
ลง 8%YoY และ 20%YoY ตามลําดบั โดย Demand ในตลาดที่ยงั
ไมก่ลบัมาฟืน้ตวัเตม็ท่ี ทําให้แนวโน้มราคาขายยงัมีโอกาสอ่อนตวั
ลงได้อีกในช่วงท่ีเหลือของปี กดดนัให้กําไรของ VNG ในปีนี ้ จะ
ลดลงไมต่ํ่ากวา่ 30%YoY จดุเปลี่ยนสําคญัต้องรอกําลงัการผลิต
ใหมส่ําหรับสินค้า MDF แผ่นบางท่ีจะเข้ามาในช่วง 3Q61 ซึง่จะ
สร้างรายได้เต็มท่ีตัง้แตง่วด 4Q61 เป็นต้นไป รวมไปถึงการลงทนุ
โรงไฟฟ้าชีวมวล 9.9 MW โดยนําวสัดเุหลือใช้จากกระบวนการผลิต
เป็นเชือ้เพลิง ที่คาดว่าจะทําประชาพิจารณ์แล้วเสร็จในเดือน มิ.ย. 
และจะใช้เวลาก่อสร้างอีกประมาณ 1.5 ปี ภายหลงัเปิดดําเนินงาน
โรงไฟฟ้าชีวมวลจะช่วยลดค่าไฟฟ้าได้ 110 ล้านบาท/ปี อีกนยัฯหนึง่ 
คือการเพ่ิมกําไรให้ VNG ได้ราว 7-8% จากฐานกําไรปกติ 

TASCO เสียดายโอกาสทองในการทํากําไร 
ธรุกิจยางมะตอยคร่ึงปีหลงัมีทิศทางสดใส ทัง้ในด้าน Demand ที่
จะเหน็การเติบโตขึน้ในหลายประเทศทัง้ อินโดนีเซีย มาเลเซีย และ
เวียดนาม ขณะท่ีการ Upgrade โรงกลัน่ฮนุไดและ S-Oil ใน
ประเทศเกาหลีใต้ ในเดือน เม.ย. ที่ผ่านมา ทําให้ Supply ยาง     
มะตอยหายไปจากภมิูภาคเอเชียราว 1 ล้านตนั สง่ผลบวกตอ่ราคา

ยางมะตอยให้มีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ อย่างไรก็ตาม TASCO ไม่
สามารถตกัตวงผลบวกดงักลา่วได้อย่างเตม็ท่ี เน่ืองจากมีปัญหา
การจดัหานํา้มนัดิบป้อนเข้าสูโ่รงกลัน่ยางมะตอยไมส่ม่ําเสมอ เป็น
ผลโดยตรงจากความไมมี่เสถียรภาพทางการเมืองภายในประเทศ
เวเนซเุอลา่ ซึง่เป็นแหลง่วตัถดิุบหลกัของ TASCO โดยคาดวา่ปีนี ้
TASCO จะจดัหา Crude จากแหลง่เวเนซเุอลา่ได้เพียง 9 
Shipment เทียบกบัปี 2560 ที่จดัหาได้ 12 Shipment  สง่ผลให้
ปริมาณการผลิตยางมะตอยของโรงกลัน่ในมาเลเซียลดลง การ
แก้ปัญหาเฉพาะหน้าด้วยการซือ้ยางมะตอยจากโรงกลัน่อ่ืนมาขาย 
ก็จะทําให้ TASCO มีต้นทนุท่ีสงูขึน้เม่ือเทียบกบัการผลิตยาง      
มะตอยจากโรงกลัน่ของตนเอง 

ราคายางมะตอยตลาดสิงคโปร์ 
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ทีม่า : ASPS 

ช่วงดอกเบ้ียขาข้ึน ส่งผลกระทบจํากัด 
แนวโน้มดอกเบีย้ขาขึน้มีผลกระทบตอ่ผลการดําเนินงานของกลุม่ฯ
จํากดั เน่ืองจากบริษัทท่ีอยู่ในกลุม่อย่าง SCC,SCCC และ TPIPL
มีหนีส้ินสว่นใหญ่มาจากหุ้นกู้ที่มีอตัราดอกเบีย้คงท่ี สว่นบริษัท
อ่ืนๆอย่าง DCC,TASCO และ VNG แม้หนีส้ินมีอตัราดอกเบีย้
ลอยตวั แตก็่มีอตัราสว่น External Debt/Equity ที่ไมส่งูมากนกั  

เท่าตลาด TPIPL เป็น Top Pick 
ความคาดหวงัเชิงบวกตอ่การเมด็เงินภาครัฐท่ีเข้ามาช่วยกระตุ้น
เศรษฐกิจผ่านการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน จะทําให้เกิดความ
ต้องการใช้วสัดกุ่อสร้างมากขึน้ ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุ 
“เทา่กบัตลาด” โดยเลือก TPIPL(FV@B 2.93) เป็นหุ้น Top Pick 
เพราะนอกจาก TPIPL จะได้รับประโยชน์โดยตรงจากความ
ต้องการใช้ปนูซีเมนต์ที่เพ่ิมขึน้แล้ว TPIPL ยงัมีความน่าสนใจใน
เชิง Valuation โดยราคาหุ้นปัจจบุนัอยู่ต่ํากวา่ Book Value ณ สิน้ 
1Q61 ที่ 2.22 บาท นอกจากนีม้ลูคา่ตลาดของ TPIPL ยงัต่ํากวา่
มลูคา่ตลาดเฉพาะสว่นท่ี TPIPL ถือครองหุ้น TPIPP อยู่ 5,900 
ล้านหุ้น หรือคิดเป็นมลูคา่ 4 หม่ืนล้านบาท โดยราคาหุ้นท่ี Under 
value มากเกินไป ทําให้ TPIPL มีโครงการซือ้หุ้นคืนจํานวน 
1,009.5 ล้านหุ้น วงเงินไมเ่กิน 2,500 ล้านบาท ตัง้แตว่นัท่ี 16 ก.ค 
61- 15 ม.ค. 62 ซึง่จะช่วยจํากดั Downside Risk ของราคาหุ้นได้ 
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แนะนํา ซื้อ 

 

AMATA  ขุมทรัพย์หม่ืนไร่ใน EEC   

 พ.ร.บ. EEC สร้างความม่ังค่ังระยะยาว     
 ปรับเพ่ิมราคาขายท่ีดินใน อมตะซิตี้ ชลบุรี   
 คาดกําไร ปี 2561 โต 11.3% 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 23.00 บาท  
Fair Value 35.70 บาท  
มูลค่าตลาด 24,541 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator: Na.   
    

AMATA อยู่ในฐานะท่ีจะได้รับอานิสงค์จากการพฒันาพืน้ท่ี 
3 จงัหวดั EEC ทัง้นีป้ระเมินจากโครงสร้างธรุกิจท่ีเอือ้
ประโยชน์ กลา่วคือ 1) ธรุกิจนิคมอตุสาหกรรม ปัจจบุนัถือ
กรรมสิทธ์ิที่ดิน 1.05 หม่ืนไร่ แยกเป็นท่ีดินพร้อมขาย 2.9 
พนัไร่ สว่นท่ีเหลือ 7.7 พนัไร่ อยู่ระหวา่งการพฒันา 2) ธรุกิจ
ให้เช่าโรงงานสําเร็จรูป มีพืน้ท่ีเช่า 1.75 แสนตร.ม. แตด้่วย 
Demand มากขึน้ (Occupancy Rate 94%) จงึตัง้เป้า
ขยายเพ่ิมอีก 2.8 หม่ืนตร.ม. ในปีนี ้ 3) บริการนํา้เพ่ือ
อตุสาหกรรม กําลงัการผลิต 13 โรงรวมกนัท่ี 1.9 แสนลบ.
ม./วนั และ 4) ธรุกิจโรงไฟฟ้าจากสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วม 
167 Equity MW ซึง่ปี 2561 ขยายเพ่ิมอีก 3 โรง  96 Equity 
MW (COD แล้ว 1 โรง 32 Equity MW)           

บริษัทได้ขยายการลงทนุไปยงัประเทศเวียดนาม ซึง่ปัจจบุนั
มีนิคมฯ 3 โครงการ เปิดดําเนินการแล้ว 1 โครงการ คือ
AMATA CITY Bien Hoa แม้ตอนนีแ้ทบไมเ่หลอืพืน้ขาย แต่
กําลงัขอขยายเฟสสดุท้าย 125 ไร่ คาดจะเปิดขาย 
Presales ได้ใน 3Q61 สว่นอีก 2 โครงการอยู่ระหวา่งการ

พฒันา คือ AMATA City Long Thanh พืน้ท่ีรวม 7.8 พนัไร่ คาดเฟสแรก 
750 ไร่ จะขาย Presales ได้ใน 4Q61 หรือช้าสดุไมเ่กิน 1Q62 และ 
AMATA City Halong เนือ้ท่ี 3.6 หม่ืนไร่ พึง่ได้รับใบอนญุาตลงทนุเฟส
แรก 4.4 พนัไร่ เบือ้งต้น AMATA จะใช้งบลงทนุ 700 ล้านบาท ในการ
จดัตัง้บริษัทย่อยเข้าไปดําเนินการพฒันา คาดต้องใช้เวลา 3-4 ปี จงึเปิด
ขายได้ โดยธรุกิจในเวียดนามถือเป็นแหลง่สร้างรายได้เสริมในระยะยาว 

จากนีไ้ปน่าจะเหน็การเปลี่ยนแปลงท่ีสําคญั 2 ประการท่ีน่าสร้างความมัง่
คัง่ในระยะยาวให้บริษัท เร่ิมจากการปรับเพ่ิมราคาขายท่ีดิน สําหรับ
โครงการ อมตะซตีิ ้ชลบรีุ จาก 8.5 ล้านบาท/ไร่ สูเ่ป้าหมาย 10 ล้านบาท/
ไร่ และ ตามด้วยการปรับเปลี่ยนรูปแบบการขายในระยะตอ่ไปเป็นการ
ขายสิทธิการเช่าระยะยาวมากขึน้ โดยจะดําเนินการใน อมตะซิตี ้ ชลบรีุ 
เน่ืองจากเหน็วา่เป็นพืน้ท่ีที่คูแ่ข่งมีน้อยราย และท่ีดินมีอยูอ่ย่างจํากดั 

ฝ่ายวิจยัประเมิน Presales ปี 2561 น่าจะทําได้ 800 ไร่ จะช่วยเติมเตม็
มลูคา่ Backlog ให้เพ่ิมขึน้จากระดบัปัจจบุนัท่ีมีอยู ่1,520 ล้านบาท คาด 
50% รอโอนใน 2H61 เพราะเป็นชว่ง High Season หนนุกําไรปกติเติบโต 
11.3% YoY ที่ 1,569 ล้านบาท ขณะท่ีราคาหุ้นซือ้ขายกนัยงัต่ําวา่ NAV 
ที่ประเมิน จงึแนะนําซือ้ลงทนุ สําหรับนกัลงทนุท่ีชอบลงทนุระยะยาว 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)   Land Portfolio 
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F

Norm Profit (ลบ) 1,549 1,569 1,808

กําไรสุทธิ (ลบ) 1,409 1,569 1,808

EPS (บาท) 1.32 1.47 1.69

PER (เทา่) 17.4 15.6 13.6

DPS (บาท) 0.33 0.59 0.68

Dividend Yield (%) 1.4% 2.6% 2.9%

BV (บาท) 11.8 12.9 14.0

PBV (เทา่) 2.0 1.8 1.6

EV/EBITDA (เทา่) 8.9 8.0 7.0

ROE (%) 11.5% 11.9% 12.6%  

 รอการพัฒนา พรอ้มขาย Landbank
Ha ไร่ ไร่ ไร่ ไร่

Thailand
Amata City Chonburi 24,940    6,886          629             7,515       
Amata City Rayong 16,894    815             2,240          3,055       
Total Area in Thailand 41,834    10,570      
Vietnam (held by AMATAV 72.85%)
Amata City Bein Hoa 700 4,375 125 25 150          
Amata City Long Thanh 1,252      7,825 7,825 0 7,825       
Amata City Halong 5,789      36,000 36,000 0 36,000      

48,200    43,975      

เน ือ้ทีโ่ครงการ (Ha,ไร่)

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : AMATA, ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

อมตะ 
คอร์ปอเรชั่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – AMATA 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดจ้ากธุรกจิหลัก 4,491        5,639        6,623        7,271        กําไรสุทธิ 1,409 1,569 1,808 2,032

ตน้ทุนขาย 2,078        2,842        3,330        3,630        ค่าเส ือ่มราคา 295 345 395 445

กําไรข ัน้ตน้ 2,413        2,797        3,292        3,641        รายการเปลีย่นแปลงอ ืน่ๆทีไ่ม่กระทบเงนิสด 129 855 946 1,031

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 862           1,033        1,210        1,327        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 33 0 0 0

ดอกเบีย้จ่าย 228           226           222           218           รายการอ ืน่ๆ 0 0 0 0

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 676           560           571           649           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -649 -474 -785 -994

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,019        2,198        2,532        2,846        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,185 2,295 2,363 2,514

ภาษีเงนิได ้ 283           352           405           455           

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (327)          (277)          (319)          (359)          เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -878 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (140)          -            -            -            เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -99 0 0 0

กําไรสุทธ ิ 1,409        1,569        1,808        2,032        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวรสุทธิ -1,849 -1,500 -1,500 -1,500

EPS 1.32 1.47 1.69 1.90 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ -2,826 -1,500 -1,500 -1,500

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 1,549        1,569        1,808        2,032        

Norm EPS 1.45 1.47 1.69 1.90 เพิม่/ลด เงนิกู ้ 705 -299 -159 -151

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 1.5% 25.6% 17.4% 9.8% ลด จ่ายปันผล -533 -352 -628 -723

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 14.5% 1.3% 15.2% 12.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,466 -651 -787 -874

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 53.7% 49.6% 49.7% 50.1%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 34.5% 27.8% 27.3% 27.9% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ -483 144 76 139

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

รายไดจ้ากธุรกจิหลัก 1,021        1,514        1,182        1,127        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,275        1,418        1,494        1,633        

ตน้ทุนขาย 553           609           522           486           ลูกหนีก้ารคา้ 556           459           471           442           

กําไรข ัน้ตน้ 468           904           660           640           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 15,794      16,949      18,054      19,109      

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 226           215           224           206           สนิทรัพย์อ ืน่ๆ 11,655      12,000      12,361      12,741      

ดอกเบีย้จ่าย 53             55             64             54             สนิทรพัยร์วม 29,280      30,826      32,380      33,926      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 138           181           163           234           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 372           812           534           597           หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่าย 3,980        3,812        3,653        3,502        

ภาษีเงนิได ้ 39             125           82             91             หนีส้นิอ ืน่ๆ 10,328      10,548      10,763      10,793      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (77)            (100)          (137)          (93)            หนีส้นิรวม 14,308      14,360      14,415      14,294      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (22)            (37)            (41)            (81)            

กําไรสุทธ ิ 256           587           316           413           ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,067        1,067        1,067        1,067        

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 278           624           357           495           ส่วนเกนิทุน 564           564           564           564           

กําไรสะสม 10,924      12,141      13,321      14,630      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,556      13,773      14,953      16,262      

ยอดขาย (QoQ) 31.7% 48.3% -21.9% -4.6%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 45.8% 59.7% 55.9% 56.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 2,416        2,693        3,012        3,370        

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -4.5% 124.5% -42.8% 38.6% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 29,280      30,826      32,380      33,926      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 4.66          4.39          4.20          4.34          ยอดขายทีด่นิรวม (ไร่) 432 800 810 850

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 10.10        11.30        14.46        16.15        รายไดจ้ากการขายทีด่นิ (ลบ.) 2,084        3,128        3,970        4,475        

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.64          0.81          0.91          0.95          รายไดค่้าสาธารณูปโภค (ลบ.) 1,789        1,911        2,006        2,107        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 4.35          4.15          3.44          3.33          รายไดค่้าเช่า (ลบ.) 618           601           646           689           

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.14          1.04          0.96          0.88          Gross Margin ขายทีด่นิ 68.9% 58.0% 58.0% 58.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 5.0% 5.2% 5.7% 6.1% SG&A / Sales 18.5% 18.0% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 11.5% 11.9% 12.6% 13.0% Effective Tax rate 14.0% 16.0% 16.0% 16.0%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

BANPU เป็นโอกาสซ้ือลงทุนรับกําไร 2Q61 

 ปรับตัวสู่การผลิตพลังงานครบวงจร 

 งวด 2Q61 พลิกกลับเป็นกําไรสุทธิทําพีคของปี 

ราคาหุ้น laggard สวนทางราคาถ่านหินท่ีโดดเด่น

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 20.10 บาท  
Fair Value 25.60 บาท  
มูลค่าตลาด 103,755 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

BANPU เดินหน้ากลยทุธ์ Greener, Smarter & Stronger 
integration เพ่ือสร้างการเติบโตในระยะยาว โดยยงัคงให้
ความสําคญักบัการลงทนุใหม่ๆ ในตา่งประเทศเป็นหลกั อีก
ทัง้ยงัมีแผนการกระจายตวัไปในหลายธรุกิจท่ีเก่ียวของกบั
พลงังานมากขึน้ครอบคลมุตัง้แตต้่นนํา้ถึงปลายนํา้ เร่ิมจาก
การเพ่ิมประสิทธิภาพของธรุกิจก๊าซฯ และถ่านหินในขัน้ต้น 
เพ่ือตอ่ยอดไปยงัขัน้กลางสําหรับธรุกิจซือ้ขาย (Trading) ที่
พยายามหาตลาดและลกูค้าท่ีสร้างมลูคา่เพ่ิมสงูสดุ รวมถึง
ขยายการลงทนุในธรุกิจขัน้ปลาย อาทิ โรงไฟฟ้าทัง้รูป
แบบเดิม (conventional) และพลงังานทางเลือก 
(renewables) รวมถึงตอ่ยอดไปยงัธรุกิจพลงังานแนวใหม่ 
Energy Technology Solutions อาทิ solar application, 
batterires และ electric vehicle เป็นต้น  

อย่างไรก็ตามสว่นแบง่กําไรหลกั (core business) ยงัมา
จาก ธรุกิจถ่านหิน ในสดัสว่นราว 40% และธรุกิจโรงไฟฟ้า 
conventional ราว 30% ซึง่ถือเป็นฐานกําไรท่ีสําคญัของ 
BANPU สว่นท่ีเหลือราว 22% จะมาจาก Renewables & 
smart infrastuctures และ 8% มาจากธรุกิจก๊าซธรรมชาติ 

สําหรับแนวโน้มกําไรปกติ 2Q61 คาดจะเหน็การปรับตวัขึน้
จาก 1Q61 จากปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึน้จากเหมืองทัง้ใน

อินโดนีเซยี และออสเตรเลีย ขณะท่ีราคาขายคาดทรงตวัสงู QoQ 
นอกจากนีไ้ด้อานิสงค์จากช่วงฤดกูาลของธรุกิจโรงไฟฟ้าในไตรมาส 2 
และหากพิจารณาในสว่นของผลการดําเนินงานสทุธิงวด 2Q61 นัน้ คาด
จะพลิกกลบัมาเป็นกําไรสทุธิในระดบัปกติเพราะไมมี่การบนัทกึ
คา่ใช้จ่ายพิเศษในระดบัสงูเช่นงวดท่ีผ่านมาท่ีบนัทกึคา่ใช้จ่ายกรณีหงสา 

อย่างไรก็ตาม ภายใต้ดชันีราคาถ่านหินในตลาดโลกปัจจบุนัท่ียืนอยู่ใน
ระดบั 100 เหรียญฯตอ่ตนั ทําให้คาดการณ์ราคาขายเฉล่ียถ่านหินในปี 
2561 ของ BANPU มีโอกาสขึน้ไปแตะระกบั 80 เหรียญฯตอ่ตนั จาก 71 
เหรียญฯตอ่ตนั ทีเ่กิดขึน้ในปี 2560  ซึง่สงูกวา่สมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ี
กําหนดไว้ภายใต้หลกัความระมดัระวงัท่ีทรงตวัจากปีก่อนหน้าท่ี 70 
เหรียญฯตอ่ตนั ดงันัน้จงึถือเป็น upside ซึง่หากราคาขายเฉลี่ยถ่านหิน
ของ BANPU เพ่ิมขึน้ทกุๆ 5 เหรียญฯตอ่ตนั จะทําให้กําไรเพ่ิมขึน้ราว 
550-650 ล้านบาท และสง่ผลให้มลูคา่พืน้ฐานเพ่ิมขึน้ราว 2.5 บาทตอ่หุ้น 

เช่ือราคาหุ้นท่ีปรับตวัลดลงในช่วงท่ีผ่านมา สะท้อนจดุต่ําสดุของการ
ดําเนินงานในปี 2561 จนมี downside ของราคาหุ้นท่ีจํากดัมากขึน้ จาก
นีไ้ปกําไรจะกลบัสูภ่าวะปกติรับผลบวกจากธรุกิจหลกัถ่านหิน ทัง้ราคา
ถ่านหินท่ีอยู่ในระดบัสงู และปริมาณขายที่เพ่ิมขึน้ จงึมองเป็นโอกาส
ทยอยซือ้ลงทนุ ด้วยมลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2561 ที่ 25.6 บาทตอ่หุ้น

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  เป้าหมายการขายถ่านหินของกลุ่ม BANPU ในปี 2561 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : BANPU   

ส้ินสดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
กําไรสุทธิ 7,900 7,434 11,263
Norm Profit 11,182 9,936 11,263
EPS (บาท) 1.53 1.44 2.18
PER(เท่า) 13.1 14.0 9.2
DPS (บาท) 0.65 0.65 0.65
Dividend Yield (%) 3.2 3.2 3.2
PBV (เท่า) 1.2 1.1 0.9
EV/EBITDA(เท่า) 7.1 8.4 7.6
ROE (%) 9.6 8.2 10.8

บ้านปู 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - BANPU 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560 2561F 2562F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560 2561F 2562F

ยอดขาย 79,737        97,324        100,777       102,778       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 53,324        59,792        64,115        63,761        กําไรสุทธ ิ 1,677           7,900           7,434           11,263         

กําไรข ัน้ตน้ 26,413        37,531        36,663        39,018        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย 12,017        12,793        15,675        15,995        ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 6,459           7,488           7,500           6,500           

ดอกเบีย้จ่าย 4,495          4,586          3,500          3,500          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 9,699           -              -              -              

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 96               157             300             300             เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 20,125         22,035         19,770         23,114         

รายไดอ้ ืน่ 5,355          8,503          9,152          9,138          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 18,347         18,822         14,772         18,980         

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 11,929        24,008        20,770        22,611        

ภาษีเงนิได ้ 2,441          4,524          4,836          5,351          กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3,237          11,182        9,936          11,263        เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (3,855)          (4,494)          (2,000)          (2,000)          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (423)            (2,576)         -              -              เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (6,033)          (7,944)          (5,000)          (5,000)          

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (1,138)         (706)            (2,502)         -              กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (18,373)        (12,430)        (6,030)          (5,119)          

กําไรสุทธิ 1,677          7,900          7,434          11,263        

EPS 0.32            1.53            1.44            2.18            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย -6% 22% 4% 2% เพิม่/ลด เงนิกู ้ (5,714)          (2,630)          1,544           (2,410)          

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ -209% 371% -6% 51% ลด จ่ายปันผล (2,508)          (2,814)          (3,356)          (3,356)          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 33% 39% 36% 38% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,993           (7,088)          (1,812)          (5,766)          

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 2% 8% 7% 11% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 1,966           (696)             6,930           8,094           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560 2561F 2562F

ยอดขาย 21,707        24,026        29,365        22,083        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 16,301         22,324         22,534         30,629         

ตน้ทุนขาย 14,117        14,093        17,808        14,765        ลูกหนีก้ารคา้ 7,674           10,488         8,765           8,765           

กําไรข ัน้ตน้ 7,590          9,934          11,557        7,318          สนิคา้คงเหลอื 3,001           4,219           3,734           3,734           

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,740          3,602          3,783          2,596          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 4,488           5,032           6,038           7,245           

ดอกเบีย้จ่าย 1,141          1,163          1,197          1,267          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 46,001         58,131         58,131         58,131         

รายไดอ้ ืน่ 2,844          2,177          1,574          2,931          สนิทรพัยร์วม 249,850       268,751       269,312       276,633       

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 5,575          6,218          6,600          5,807          

ภาษีเงนิได ้ 747             1,035          1,487          1,219          เจา้หนีก้ารคา้ 1,994           3,685           1,004           1,004           

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 2,745          3,108          2,938          2,597          หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 8,205           5,554           5,555           5,556           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (442)            (576)            (707)            (1,048)         เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 21,956         18,707         2,535           2,535           

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (43)              (506)            (51)              (97)              เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 49,595         55,269         31,894         27,454         

กําไรสุทธิ 2,260          2,025          2,180          (1,263)         หนีส้นิรวม 151,747       163,822       168,351       160,173       

อัตราการเตบิโตยอดขาย (YoY) -2% 11% 22% -25%

อัตราการเตบิโตกําไรสุทธ ิ(YoY) 58% -10% 8% n.m. ทุนทีชํ่าระแลว้ 4,937           5,162           5,164           5,164           

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 35% 41% 39% 33% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 14,479         15,372         15,372         15,372         

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 10% 8% 7% -6% กําไรสะสม 57,740         61,557         76,986         92,482         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 98,102         104,929       100,961       116,461       

อัตราส่วนทางการเงิน หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 249,850       268,751       269,312       276,633       

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560 2561F 2562F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.89            1.01            3.81            4.60            สมมติฐานในการทําประมาณการ

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 12               12               12               12               ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2559 2560 2561F 2562F

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 11               11               11               11               อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 35.00 34.00 33.00 33.00

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 45               45               45               45               ราคาขายถ่านหนิเฉลีย่ของ BANPU (เหรียญสหรัฐ/ตัน) 50 71 70 70

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.64            1.66            1.61            1.32            ปริมาณขายถ่านหนิในอนิโดนเีซยี (ลา้นตัน) 26.8 23.3 24.0 25.0

Net gearing 1.45            1.48            0.81            0.62            ปริมาณขายถ่านหนิในออสเตรเลยี (ลา้นตัน) 13.2 13.4 13.0 13.0

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1% 3% 3% 4% ตน้ทุนขายถ่านหนิในอนิโดนเีซยี (เหรียญสหรัฐ/ตัน) 44.0 56.0 56.0 56.0

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 2% 10% 8% 11%
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แนะนํา ซื้อ 

 

BBL โอกาสธุรกิจชัดข้ึน        

 แรงส่งสินเชื่อชัดข้ึน       
 ผลกระทบต่อค่าธรรมเนียมฯ น้อยกว่าคู่แข่ง          
 top pick กลุ่มฯ ปันผลเฉล่ีย 4% p.a. 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 195.00 บาท  
Fair Value 220.00  บาท  
มูลค่าตลาด 372,224 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    
แนวโน้มธรุกิจในช่วง 2H61 เป็นไปในทิศทางบวกขึน้ หนนุ
ด้วยการเติบโตของรายได้ดอกเบีย้รับสทุธิที่จะเหน็การเติบโต
ชดัเจนขึน้ในช่วงฤดกูาล ภายใต้เป้าหมายการเติบโตของ
สินเช่ือสทุธิทัง้ปี 2561 เทา่กบั 5-6% yoy (ช่วง 4M61 ยงัหด
ตวักวา่ 1.1% จากสิน้ปี 2560 ผลจากการชําระคืนหนีข้อง
ลกูค้าธรุกิจเป็นสว่นใหญ่) อานิสงค์บวกจากโครงการลงทนุ
ขนาดใหญ่ของภาครัฐท่ีทยอยเกิดขึน้ ด้วยจดุแข็งของสดัสว่น
สินเช่ือรายใหญ่ทีส่งูถึง 41% ของสนิเช่ือรวม  
สําหรับผลกระทบจากการยกเว้นคา่ธรรมเนียมสําหรับธรุกรรม
บนช่องทาง on-line คิดเป็นสดัสว่น 3-4% ของรายได้
คา่ธรรมเนียมฯ รวม (หรือ 2% ของรายได้ที่มิใช่ดอกเบีย้รวม) 
ซึง่อาจไมไ่ด้มีนยัฯ ตอ่ผลการดําเนินงานทัง้ปี 2561 มากนกั 
แตเ่ป้าหมายดงักลา่ว ยงัไมไ่ด้รวมผลกระทบจากการ migrate 
ของลกูค้าท่ีทําธรุกรรม transactional ผ่านช่องทางสาขา มาท่ี
ช่องทาง on-line แตห่ากรวมเช่ือวา่ผลกระทบจะย่ิงสงูขึน้ 
อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่ BBL ยงัสามารถผลกัดนัการเติบโตของ
รายได้คา่ธรรมเนียมฯ ทัง้ปี 2561 ให้เติบโต ได้ตามเป้าหมาย 
5-7% yoy แตจ่ะคอ่นไปท่ีกรอบลา่งของเป้าหมายมากขึน้ ซึง่
ยงัสงูกวา่สมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ีประเมินไว้ระมดัระวงักวา่
มาก หรือเพียงทรงตวัจากปี 2560 ทัง้นี ้ แรงขบัเคลื่อนหลกั
ของรายได้คา่ธรรมเนียมฯ มาจากธรุกรรมด้านสินเช่ือ 

bancassurance (เพ่ิงเร่ิมพฒันาผลิตภณัฑ์ร่วมกบั AIA เป็น pilot project 
ยอดจําหน่ายยงัไมม่าก คาดหวงั know-how และฐานข้อมลูลกูค้าใน
ช่วงแรก) และการขายกองทนุ  
ด้านคณุภาพสินทรัพย์ยงัเหน็พฒันาการบวกขึน้ สะท้อนได้จากอตัราการก่อ
ตวัของ NPL รายใหม่ๆ  ที่ดีขึน้เป็นลําดบั แม้จะเหน็การไหลกลบัของหนีท้ี่
ผ่านการปรับโครงสร้างแล้ว เป็น NPL บ้างในกลุม่สินเช่ือ SME และราย
ใหญ่บางราย แตไ่มไ่ด้มีนยัฯ ให้กงัวล เป็นเพราะฐานสินเช่ือสทุธิรวมท่ียงั
หดตวัลง และจากนโยบายของธนาคารฯ ที่ไมเ่น้นการตดัหนีส้ญู/ขายหนี ้
(เช่ือบริหารจดัการเองให้ recovery rate ที่ดีกวา่) สง่ผลบวกตอ่เน่ืองไปยงั
แนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในช่วงท่ีเหลอืของปี ที่จะเหน็การลดลงจาก
งวด 1H61 ซึง่ยงัเป็นระดบัที่ทําให้ coverage ratio ที่ราว 160% นัน้ 
เพียงพอรองรับหลกัเกณฑ์ TFRS 9 ที่มีแนวโน้มจะบงัคบัใช้ในอนาคต      
สําหรับทิศทางผลการดําเนินงาน 2Q61 เช่ือวา่จะเป็นจดุต่ําสดุของปี แตจ่ะ
เร่ิมฟืน้ตวัขึน้ใน 2H61 ขบัเคลือ่นด้วยการเติบโตของรายได้จากธรุกิจหลกั
ในช่วงฤดกูาล โดยคาดกําไรสทุธิทัง้ปี 2561 เติบโต 9.4% yoy สงูกวา่
คา่เฉลี่ยกําไรสทุธิปี 2561 ของกลุม่ฯ ที่ประเมินวา่จะเติบโต 7.1% yoy 
แนะนําซือ้ และเลือกเป็น top pick ของกลุม่ฯ กําหนด Fair value ปี 2561 
เทา่กบั 220 บาท  อิง PBV 0.99 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE 
ระยะยาวท่ี 10.2% ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัให้ปันผลตอบแทนเฉลี่ยกวา่ 4% 
p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q61 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
กําไรสุทธ ิ 33,009        36,102        37,983         40,972         

EPS (บาท) 17.29         18.91         19.90           21.46           

EPS growth 3.8% 9.4% 5.2% 7.9%

PER (x) 11.3           10.3           9.8              9.1              

PBV (x) 0.9             0.9             0.8              0.8              

Div yields 3.6% 3.8% 4.1% 4.6%

ROE  8.5% 8.7% 8.7% 8.8%

 

Corporate
41%

SME (M)
21%

SME (S)
9%

Consumer
14%

International
15%

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :  BBL 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – BBL 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

รายไดด้อกเบีย้รับ 105,476                 110,275                 116,220                 123,402                 เงินสดและเงินฝากธนาคาร 65,473               44,173             53,837             60,713             

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (38,851)                  (41,421)                  (44,239)                  (47,495)                  เงินลงทนุ-สทุธิ 593,180             628,829           647,807           667,364           

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 66,625                   68,853                   71,981                   75,907                   สนิเชื่อ 2,003,989          2,104,188       2,209,398       2,319,868       

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 27,526                   27,434                   28,257                   29,670                   บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 5,061                 3,998               4,198               4,408               

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 18,317                   19,598                   20,202                   20,841                   หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (140,021)            (139,711)         (149,711)         (153,711)         

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (48,948)                  (50,896)                  (53,087)                  (55,329)                  สนิเชือ่สทุธิ 1,869,029          1,968,476       2,063,885       2,170,565       

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (22,370)                  (20,000)                  (20,000)                  (20,000)                  สนิทรัพยอ์ื่น 548,629             560,404           576,272           592,577           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 41,150                   44,990                   47,354                   51,090                   สนิทรพัย์รวม 3,076,310          3,201,881       3,341,800       3,491,219       

หัก ภาษีเงินได ้ (7,832)                    (8,548)                    (8,997)                    (9,707)                    เงนิฝาก 2,310,743          2,426,280       2,547,594       2,674,974       

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (309)                        (340)                        (374)                        (411)                        เงินกูย้มื 240,774             232,775           226,380           221,468           

กําไรสุทธิ 33,009                   36,102                   37,983                   40,972                   หนี้สนิรวม 2,674,303          2,776,380       2,891,578       3,014,331       

EPS (บาท) 17.29                      18.91                      19.90                      21.46                      ทนุเรียกชําระแลว้ 19,088               19,088             19,088             19,088             

กําไรจากการดําเนนิงาน 48,746                   49,177                   51,036                   54,000                   สาํรองอื่น 231,129             231,129           231,129           231,129           

Norm EPS (บาท) 25.54                      25.76                      26.74                      28.29                      กําไรสะสม 151,506             174,973           199,661           226,293           

สว่นของผู้ถอืหุน้ 401,724             425,190           449,879           476,510           

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,076,310          3,201,881       3,341,800       3,491,219       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61

รายไดด้อกเบีย้รับ 26,214                   26,753                   26,860                   26,583                   เงินสดและเงินฝากธนาคาร 51,782 54,985 65,473 57,980

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (9,646)                    (9,928)                    (9,906)                    (9,460)                    เงินลงทนุ-สทุธิ 516,188 495,351 593,180 524,753

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 16,568                   16,825                   16,955                   17,123                   สนิเชื่อ 1,978,391 1,938,619 2,003,989 1,978,511

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 6,372                      6,599                      7,836                      7,602                      บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 3,888 4,761 5,061 4,851

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 5,101                      5,052                      3,953                      6,812                      หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (129,918)            (135,840)         (140,021)         (146,807)         

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (12,846)                  (11,938)                  (13,090)                  (12,594)                  สนิเชือ่สทุธิ 1,852,361 1,807,540 1,869,029 1,836,555

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (5,688)                    (6,259)                    (4,617)                    (7,322)                    สนิทรัพยอ์ื่น 620,802             715,814           548,629           754,627           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 9,506                      10,278                   11,037                   11,622                   สนิทรพัย์รวม 3,041,132 3,073,691 3,076,310 3,173,916

หัก ภาษีเงินได ้ (1,388)                    (2,036)                    (2,457)                    (2,522)                    เงนิฝาก 2,297,918 2,300,958 2,310,743 2,334,078

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (71)                          (81)                          (85)                          (95)                          เงินกูย้มื 246,132 262,882 240,774 302,786

กําไรสุทธิ 8,047                      8,161                      8,496                      9,005                      หนี้สนิรวม 2,656,343 3,073,691 2,674,303 2,768,225

EPS (บาท) 4.22                        4.28                        4.45                        4.72                        ทนุเรียกชําระแลว้ 19,088 19,088 19,088 19,088

กําไรจากการดําเนนิงาน 12,667                   12,282                   12,679                   12,351                   สาํรองอื่น 221,628 230,925 231,129 225,630

Norm EPS (บาท) 6.64                        6.43                        6.64                        6.47                        กําไรสะสม 143,816 143,005 151,506 160,744

สว่นของผู้ถอืหุน้ 384,532 393,019 401,724 405,462

Tier 1 16.5% 16.4% 17.0% 16.6% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,041,132 3,073,691 3,076,310 3,173,916

Tier 2 1.8% 1.7% 1.7% 1.6%

CAR 18.3% 18.1% 18.7% 18.2%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

Yield 3.49% 3.51% 3.58% 3.65% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 3.3% 4.9% 5.0% 5.0%

Funding cost 1.55% 1.59% 1.62% 1.67% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก 6.1% 5.0% 5.0% 5.0%

Spread 1.93% 1.92% 1.96% 1.98% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 12.4% -0.3% 3.0% 5.0%

NIM 2.20% 2.19% 2.22% 2.24% อัตราภาษีเงินได ้ 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%

สนิเชือ่ตอ่เงินฝาก 86.94% 86.89% 86.89% 86.89% NPL/สนิเชือ่รวม 3.90% 3.50% 3.40% 3.00%

Cost to income ratio 43.52% 43.92% 44.08% 43.77% LLR/NPL 160.2% 169.6% 178.2% 197.5%

ROAA 1.10% 1.15% 1.16% 1.20% Tier1 17.0% 17.6% 17.9% 18.1%

ROAE 8.45% 8.73% 8.68% 8.85% CAR 18.7% 19.3% 19.5% 19.7%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

BJC เติบโตจากกลยุทธ์เชิงรุกต่อเน่ือง 

 SSSG ฟ้ืนตัวตั้งแต่ 2Q61 หนุนกําไรเติบโต 38% 
 Gearing สูง 1.47 เท่า แต่ดอกเบ้ียขาข้ึนกระทบจํากัด 
 ยังเป็น Growth stock ท่ีน่าสนใจท่ีสุด   

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 52.50 บาท  
Fair Value 69.00 บาท  
มูลค่าตลาด 214,982 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

เช่ือวา่ธรุกิจ BJC นบัจาก 2Q61 จะเติบโตดีขึน้อยา่งมีนยัฯ 
โดยยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ธรุกิจค้าปลีก (ถือหุ้นใน Big 
C 99.85%) ที่ 1Q61 ทรงตวั จากการแข่งขนัท่ีชะลอความ
รุนแรงลง แรงขบัเคลือ่นสําคญัมาจากภาพรวมการบริโภค
ภาคครัวเรือนที่มีสญัญาณฟืน้ตวั บวกกบัการเข้าสู ่ เทศกาล
ฟตุบอลโลกช่วง 14 มิ.ย. – 15 ก.ค. 61 ซึง่ปกติพบวา่จะทํา
ให้ยอดขายสนิค้ากลุม่ อาหาร, เคร่ืองด่ืม, และขนมขบเคีย้ว 
(สดัสว่น 70% ของยอดขาย) เติบโตมากกวา่ภาวะปกติ 
ขณะท่ีในงวด 4Q61 มีความคาดหวงัวา่รายได้จากสาขา
ตา่งจงัหวดัซึง่มีสดัสว่น 67% ของสาขาทัง้หมด จะฟืน้ตวั
ตามราคาสินค้าเกษตร โดยเฉพาะราคาสกุรและไก่ที ่
Demand และ Supply เข้าสูส่มดลุ   

ขณะท่ีประสิทธิภาพกําไรเช่ือวา่จะมีพฒันาการท่ีดีขึน้เทียบ
กบัช่วงเดียวกนัปีก่อน จาก 2 ทัง้ธรุกิจค้าปลีก และบรรจุ
ภณัฑ์ คือ 1) กลยทุธ์เพ่ิมอตัรากําไรในธรุกิจค้าปลีก โดยเพ่ิม
สดัสว่นยอดขายจากลกูค้ากลุม่ HoReCa ที่มีจํานวนสาขาท่ี
ขายเพ่ิมขึน้เป็น 61 แหง่ ณ สิน้ 1Q61 จาก 30 แหง่ ณ สิน้ปี 
2560 และกําหนดเป้าหมายสูร่ะดบั 100 แหง่ สิน้ปี 2561 ทํา 

ให้มียอดขายตอ่สาขาสงูขึน้ พร้อมกบัการเพ่ิมสดัสว่นยอดขายสินค้า 
Private brands ซึง่มีอตัรากําไรสงูกวา่สินค้าทัว่ไป และ 2) ธรุกิจบรรจุ
ภณัฑ์ ที่มีอตัรากําไรสงูกวา่คา่เฉลี่ย พบวา่คําสัง่ซือ้ท่ีเติบโตตอ่เน่ืองทัง้จาก 
THBEV ซึง่บริษัทในกลุม่ธรุกิจเดียวกนั และบริษัทท่ีไมเ่ก่ียวข้อง โดยคําสัง่
ซือ้สว่นเพ่ิมในประเทศ รองรับด้วยโรงผลิตขวดแก้ว SB4 และ SB5 ที่เปิด
ใน 4Q60 และ 3Q61 สว่นคําสัง่ซือ้สว่นเพ่ิมตา่งประเทศ รองรับด้วยโรง
ผลิตกระป๋องในเวียดนาม ที่เพ่ิมไลน์การผลิตใน 4Q60 ภาพรวมคาดหนนุ
ให้กําไรปกติปี 2561-62 เติบโตเดน่ 38.2% และ 17.3%  

ธรุกิจบรรจภุณัฑ์ถือวา่มีศกัยภาพสงูมากในระยะยาว หลงั THBEV ซือ้หุ้น 
26% ของ SABECO ผู้ผลิตเบียร์เวียดนามสว่นแบง่ตลาดอนัดบัหนึง่ เป็น
ตลาดท่ีเติบโตถึงปีละ 5.7% และตัง้สมมติฐาน SABECO ยงัเป็นผู้ นําตอ่ 
คาด BJC ต้องเพ่ิมโรงผลติอีก 3 แหง่ ใน 4 ปีข้างหน้า รองรับความ
ต้องการใช้บรรจภุณัฑ์ที่คาดจะเพ่ิมเป็น 1.14 ล้านตนัตอ่ปี จากปัจจบุนั 
0.92 ล้านตนัตอ่ปี  

ทัง้นี ้แม้ปัจจบุนั BJC มี Gearing ratio ที่สงูราว 1.47 เทา่ ขณะท่ีแนวโน้ม
ดอกเบีย้เป็นขาขึน้ แตจ่ากภาระหนีส้ินสว่นใหญ่มีดอกเบีย้จ่ายในอตัรา
คงท่ี ทําให้คาดผลกระทบจํากดัในช่วง 3 – 4 ปีนี ้ยงัชอบ BJC มากสดุ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้ธุรกิจค้าปลีกและบรรจุภัณฑ์ 
ส้ินสดุ 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย (ล้านบาท) 149,158 158,373 166,990 175,845
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 5,211 7,204 8,449 9,854
กําไรปกติ (ล้านบาท) 5,109 7,204 8,449 9,854
Norm EPS Fully dilute (บาท) 1.28 1.80 2.11 2.47
PER (เท่า) 45.0 32.0 27.0 23.0
Dividend Yield (%) 1.0 1.9 2.2 2.6
PBV (เท่า) 2.0 1.9 1.9 1.8
ROE (%) 4.7 6.3 7.1 7.9
EV/EBITDA 35.9 26.6 23.5 20.9  
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ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมและประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

เบอร์ล่ี ยุคเกอร์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BJC 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 149,158 158,373 166,990 175,845 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 120,706 127,221 133,412 139,584 กําไรสุทธ ิ 5,211     7,204     8,449     9,854     

กําไรข ัน้ตน้ 28,452   31,152   33,578   36,262   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 30,686   32,511   34,416   36,192   ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 7,389     9,033     10,146   11,547   

ดอกเบีย้จ่าย 4,528     4,306     4,293     4,016     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -        -        -        -        อ ืน่ๆ 4,503     (5,025)    (5,655)    (6,471)    

รายไดอ้ ืน่และรายไดค่้าเช่า 18,667   15,966   17,212   18,038   เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (841)       3,550     2,557     3,991     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 8,301     10,300   12,082   14,091   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 17,380   15,805   16,721   20,348   

ภาษีเงนิได ้ 2,260     2,053     2,409     2,810     กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กําไร/ขาดทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (764)      (1,043)    (1,223)    (1,427)    เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้
กําไรปกติ 5,109     7,204     8,449     9,854     เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (3,492)    -         -         -         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (11,354)  (15,099)  (15,093)  (19,437)  

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 88         -        -        -        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (14,846)  (15,099)  (15,093)  (19,437)  

กําไรสุทธ ิ 5,211     7,204     8,449     9,854     กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
EPS (บาท) 1.3        1.8        2.1        2.5        เพิม่/ลด เงนิกู ้ 4,927     4,598     5,179     13,392   

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -         -         -         -         

การเตบิโตของยอดขาย 19.0% 6.2% 5.4% 5.3% อ ืน่ๆ (278)       1,417     1,223     1,427     

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 57.6% 38.2% 17.3% 16.6% ลด จ่ายปันผล (2,116)    (2,597)    (4,545)    (5,297)    

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 19.1% 19.7% 20.1% 20.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 2,534     3,417     1,857     9,522     

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 3.5% 4.5% 5.1% 5.6% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 5,069     4,123     3,485     10,433   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 37,107   37,067   39,307   37,069   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 4,368     3,434     1,205     5,135     

ตน้ทุนขาย (30,328)  (29,799)  (31,505)  (30,055)  ลูกหนีก้ารคา้ 13,831   13,866   14,859   15,596   

กําไรข ัน้ตน้ 6,779     7,268     7,802     7,014     สนิคา้คงเหลอื 19,132   19,897   20,693   21,520   

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (5,584)    (7,662)    (8,169)    (7,597)    สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,212     1,366     1,437     1,509     

EBIT 2,926     3,273     3,807     3,417     ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 98,111   113,210  128,304  147,740  

ดอกเบีย้จ่าย (1,113)    (1,116)    (1,174)    (1,146)    สนิทรพัยร์วม 315,059  330,179  344,903  369,906  

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -        -        -        1           

รายไดอ้ ืน่และรายไดค่้าเช่า 3,645     3,657     4,168     4,001     เจา้หนีก้ารคา้ 31,388   29,617   33,305   38,016   

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,813     2,166     2,609     2,213     หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 1,633     7,492     7,792     8,266     

ภาษีเงนิได ้ (595)      (576)      (558)      (584)      เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 17,227   16,200   16,614   16,510   

กําไรปกติ 1,218     1,590     2,051     1,629     เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 139,728  145,353  150,119  163,615  

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (1)          9           (23)        (58)        หนีส้นิรวม 203,886  212,983  222,580  241,599  

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (222)      (203)      (188)      (184)      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -        -        -        -        ทุนทีชํ่าระแลว้ 3,996     3,996     3,996     3,996     

กําไรสุทธ ิ 996       1,387     1,863     1,445     ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 85,353   85,353   85,353   85,353   

กําไรสะสม 17,238   21,845   25,748   30,306   

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 111,173  117,196  122,323  128,307  

ยอดขาย (YoY) -8.3% 10.7% 7.3% 3.9%

กําไรขัน้ตน้ (YoY) 1.8% 9.7% 25.4% 6.2% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 315,059  330,179  344,903  369,906  

กําไรสุทธ ิ(YoY) 519.6% -13.7% 79.6% 49.8%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมตฐิานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.77      0.72      0.66      0.70      อัตราการเตบิโตของยอดขายรวม 19.0% 6.2% 5.4% 5.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 11.31     11.44     11.63     11.55     อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 19.1% 19.7% 20.1% 20.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 6.19      6.52      6.57      6.61      ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 20.6% 20.5% 20.6% 20.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.90      4.17      4.24      3.91      SSSG (%) -5.6% 2.5% 2.0% 2.0%

หนีส้นิรวมต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.83      1.82      1.82      1.88      ธุรกจิบรรจุภณัฑ์
Gearing ratio 1.41      1.38      1.36      1.40      ปริมาณผลติบรรจุภัณฑ ์(ลา้นตัน) 1.43       1.59       1.69       1.69       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1.7% 2.2% 2.5% 2.8% รายไดจ้ากธุรกจิบรรจุภัณฑ ์(ลา้นบาท) 19,447   20,380   21,735   21,947   

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 5.0% 6.6% 7.4% 8.4% คดิเป็น % ของรายไดร้วม 13.0% 12.9% 13.0% 12.5%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

KBANK ถึงเวลาต้องเดินหน้า        

 งัดทุกกลยุทธ์เพ่ือผลักดันรายได้        
 คุณภาพสินทรัพย์พ้นจุดต่ําสุดแล้ว           
 ผ่านการปรับฐานราคาไปแล้ว

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 195.00 บาท  
Fair Value 227.00  บาท  
มูลค่าตลาด 466,686 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    

กลยทุธ์ธรุกิจในชว่งท่ีเหลือของปี 2561 ทา่มกลางแรงเสยีด
ทานใหญ่หลวงจากการลดลงรายได้ที่มิใช่ดอกเบีย้ปี 2561  
กวา่  6-8% yoy สําหรับรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ที่หายไปใน
ช่องทาง on-line  อย่างไรก็ตาม ในความสญูเสีย กลบัเหน็
ช่องทางการใช้ประโยชน์จากฐานลกูค้าเงินฝาก ที่เข้ามาใน 
eco system ของ KBANK ผ่านช่องทาง on-line เพ่ือผลกัดนั
รายได้คา่ธรรมเนียมจากธรุกรรม cross sales ให้มากขึน้ 
ได้แก่ การขายประกนั กองทนุ ตอ่เน่ืองไปถึงบริการด้าน 
wealth management นอกจากนี ้ เช่ือวา่จะเหน็การเติบโต
ของรายได้ดอกเบีย้รับจากเงินให้สนิเช่ือมากขึน้ ด้วยการ
แสวงหาโอกาสใหม่ๆ  ที่ตา่งไปจากรูปแบบเดิมๆ ที่ดําเนินการ
มา ผนวกกบัแผนการปรับลดต้นทนุดําเนินงาน ซึง่ในระยะสัน้
เร่ิมสะท้อนให้เหน็แล้วในคา่ใช้จ่ายดําเนินงานท่ีลดลง อาท ิคา่
เช่าระบบงาน IT ที่สาขาจะทยอยลดลงจากการควบรวมสาขา
เข้าด้วยกนั (จํานวนพนกังานไมไ่ด้ลดลงมาก แตส่ลบัหน้าท่ีไป
ทําด้านอ่ืน) สว่นในระยะยาวจะเร่ิมเหน็ผลบวกจากต้นทนุการ
บริหารจดัการเงินสดที่ทยอยลดลง  

พฒันาการด้านคุณภาพสินทรัพย์เดินหน้าไปด้วยดี สะท้อนได้จากสดัสว่น 
NPL ตอ่สินเช่ือรวมท่ีทรงตวัระดบั 3.30% ตอ่เน่ืองในช่วง 4-5 ไตรมาสท่ี
ผ่านมา สญัญาณบวกจากการเพ่ิมขึน้ของ NPL รายใหม่ๆ  ที่ลดลง ขณะท่ี
แนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในช่วงท่ีเหลอืของปี เป็นไปในทิศทางท่ีลดลง
จากงวด 1H61 ภายหลงัจากท่ีดําเนินนโยบายเข้มงวดมากในช่วงท่ีผ่านมา 
ด้วยระดบั coverage ratio ที่กวา่ 150% ช่วยลดแรงกดดนัจากหลกัเกณฑ์ 
TFRS 9 ที่มีแนวโน้มจะบงัคบัใช้ในอนาคต      

สําหรับทิศทางผลการดําเนินงาน 2Q61 เช่ือวา่จะเป็นจดุต่ําสดุของปี
เช่นเดียวกบั ธ.พ.ใหญ่อ่ืนๆ แตจ่ะเร่ิมฟืน้ตวัขึน้ใน 2H61 ขบัเคลือ่นด้วยการ
เติบโตของรายได้จากธรุกิจหลกัในช่วงฤดกูาล โดยคาดกําไรสทุธิทัง้ปี 2561 
เติบโต 12.2% yoy สงูกวา่คา่เฉลีย่กําไรสทุธิปี 2561 ของกลุม่ฯ ทีป่ระเมิน
วา่จะเติบโต 7.1% yoy       

แนะนําซือ้ ราคาหุ้นผ่านการปรับฐานสะท้อนปัจจยักระทบจากรายได้
คา่ธรรมเนียมฯ ไปแล้ว เทียบกบั Fair value ปี 2561 ที่ 227 บาท  อิง PBV 
1.45 เทา่ ตามวิธี GGM คาดการณ์ ROE ระยะยาว 12% 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1Q61 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
กําไรสุทธ ิ 34,338         38,539          40,790          45,242          

EPS (บาท) 14.35           16.10           17.04           18.90           

EPS growth (%yoy) -14.5% 12.2% 5.8% 10.9%

PER (เท่า) 13.6             12.1             11.4             10.3             

PBV (เท่า) 1.3              1.2               1.1               1.0               

Dividend yield 2.1% 2.3% 2.6% 3.1%

ROE 10.2% 10.6% 10.3% 10.3%  

 
รายใหญ่

31%

SME
39%

รายย่อย
25%

อื่นๆ
5%

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :  KBANK 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – KBANK 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

รายไดด้อกเบีย้รับ 105,476                 110,275                 116,220                 123,402                 เงินสดและเงินฝากธนาคาร 65,473               44,173             53,837             60,713             

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (38,851)                  (41,421)                  (44,239)                  (47,495)                  เงินลงทนุ-สทุธิ 593,180             628,829           647,807           667,364           

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 66,625                   68,853                   71,981                   75,907                   สนิเชื่อ 2,003,989          2,104,188       2,209,398       2,319,868       

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 27,526                   27,434                   28,257                   29,670                   บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 5,061                 3,998               4,198               4,408               

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 18,317                   19,598                   20,202                   20,841                   หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (140,021)            (139,711)         (149,711)         (153,711)         

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (48,948)                  (50,896)                  (53,087)                  (55,329)                  สนิเชือ่สทุธิ 1,869,029          1,968,476       2,063,885       2,170,565       

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (22,370)                  (20,000)                  (20,000)                  (20,000)                  สนิทรัพยอ์ื่น 548,629             560,404           576,272           592,577           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 41,150                   44,990                   47,354                   51,090                   สนิทรพัย์รวม 3,076,310          3,201,881       3,341,800       3,491,219       

หัก ภาษีเงินได ้ (7,832)                    (8,548)                    (8,997)                    (9,707)                    เงนิฝาก 2,310,743          2,426,280       2,547,594       2,674,974       

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (309)                        (340)                        (374)                        (411)                        เงินกูย้มื 240,774             232,775           226,380           221,468           

กําไรสุทธิ 33,009                   36,102                   37,983                   40,972                   หนี้สนิรวม 2,674,303          2,776,380       2,891,578       3,014,331       

EPS (บาท) 17.29                      18.91                      19.90                      21.46                      ทนุเรียกชําระแลว้ 19,088               19,088             19,088             19,088             

กําไรจากการดําเนนิงาน 48,746                   49,177                   51,036                   54,000                   สาํรองอื่น 231,129             231,129           231,129           231,129           

Norm EPS (บาท) 25.54                      25.76                      26.74                      28.29                      กําไรสะสม 151,506             174,973           199,661           226,293           

สว่นของผู้ถอืหุน้ 401,724             425,190           449,879           476,510           

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,076,310          3,201,881       3,341,800       3,491,219       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61

รายไดด้อกเบีย้รับ 26,214                   26,753                   26,860                   26,583                   เงินสดและเงินฝากธนาคาร 51,782 54,985 65,473 57,980

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (9,646)                    (9,928)                    (9,906)                    (9,460)                    เงินลงทนุ-สทุธิ 516,188 495,351 593,180 524,753

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 16,568                   16,825                   16,955                   17,123                   สนิเชื่อ 1,978,391 1,938,619 2,003,989 1,978,511

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 6,372                      6,599                      7,836                      7,602                      บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 3,888 4,761 5,061 4,851

รายไดจ้ากการดําเนินงานอื่นๆ 5,101                      5,052                      3,953                      6,812                      หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (129,918)            (135,840)         (140,021)         (146,807)         

คา่ใชจ้า่ยดําเนินงาน (12,846)                  (11,938)                  (13,090)                  (12,594)                  สนิเชือ่สทุธิ 1,852,361 1,807,540 1,869,029 1,836,555

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (5,688)                    (6,259)                    (4,617)                    (7,322)                    สนิทรัพยอ์ื่น 620,802             715,814           548,629           754,627           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 9,506                      10,278                   11,037                   11,622                   สนิทรพัย์รวม 3,041,132 3,073,691 3,076,310 3,173,916

หัก ภาษีเงินได ้ (1,388)                    (2,036)                    (2,457)                    (2,522)                    เงนิฝาก 2,297,918 2,300,958 2,310,743 2,334,078

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (71)                          (81)                          (85)                          (95)                          เงินกูย้มื 246,132 262,882 240,774 302,786

กําไรสุทธิ 8,047                      8,161                      8,496                      9,005                      หนี้สนิรวม 2,656,343 3,073,691 2,674,303 2,768,225

EPS (บาท) 4.22                        4.28                        4.45                        4.72                        ทนุเรียกชําระแลว้ 19,088 19,088 19,088 19,088

กําไรจากการดําเนนิงาน 12,667                   12,282                   12,679                   12,351                   สาํรองอื่น 221,628 230,925 231,129 225,630

Norm EPS (บาท) 6.64                        6.43                        6.64                        6.47                        กําไรสะสม 143,816 143,005 151,506 160,744

สว่นของผู้ถอืหุน้ 384,532 393,019 401,724 405,462

Tier 1 16.5% 16.4% 17.0% 16.6% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,041,132 3,073,691 3,076,310 3,173,916

Tier 2 1.8% 1.7% 1.7% 1.6%

CAR 18.3% 18.1% 18.7% 18.2%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F

Yield 3.49% 3.51% 3.58% 3.65% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 3.3% 4.9% 5.0% 5.0%

Funding cost 1.55% 1.59% 1.62% 1.67% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก 6.1% 5.0% 5.0% 5.0%

Spread 1.93% 1.92% 1.96% 1.98% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 12.4% -0.3% 3.0% 5.0%

NIM 2.20% 2.19% 2.22% 2.24% อัตราภาษีเงินได ้ 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%

สนิเชือ่ตอ่เงินฝาก 86.94% 86.89% 86.89% 86.89% NPL/สนิเชือ่รวม 3.90% 3.50% 3.40% 3.00%

Cost to income ratio 43.52% 43.92% 44.08% 43.77% LLR/NPL 160.2% 169.6% 178.2% 197.5%

ROAA 1.10% 1.15% 1.16% 1.20% Tier1 17.0% 17.6% 17.9% 18.1%

ROAE 8.45% 8.73% 8.68% 8.85% CAR 18.7% 19.3% 19.5% 19.7%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

LH พื้นฐานแข็งแกร่ง แถมปันผลสูง 

 Business Model ครบวงจรท้ังอสังหาฯ เพ่ือขายและเช่า 
 กําไรมีแรงหนุนจากส่วนแบ่งกําไรฯ และกําไรขายสินทรัพย์ 
 เงินปันผลโดดเด่น 7.3% ต่อปี

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 11.00 บาท  
Fair Value 13.40 บาท  
มูลค่าตลาด 129,030 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

LH มีจดุเดน่ด้วยโครงสร้างธรุกิจครบวงจร ประกอบด้วย 1) 
ธรุกิจอสงัหาฯ เพ่ือขาย (สดัสว่นรายได้ 90%) โดยสถานะ
พอร์ตสิน้ 1Q61 มีโครงการระหวา่งพฒันารวม 74 โครงการ 
มลูคา่คงเหลือขาย 5.4 หม่ืนล้านบาท 2) อสงัหาฯ ให้เช่าจาก
ธรุกิจโรงแรมและเซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ไทยและสหรัฐ สร้าง
รายได้ปีละ 3-4 พนัล้านบาท คิดเป็นสดัสว่นรายได้ 10% 
นอกจากนีมี้การลงทนุผ่านบริษัทร่วมฯ เชน่ QH, HMPRO, 
LHBANK ฯลฯ ช่วยสร้างสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วมสงูถึงปีละ
กวา่ 3 พนัล้านบาท (สดัสว่นกวา่ 30% ของกําไรปกติ) 

งวด 1Q61 แม้เปิดตวัเพียง 2 โครงการแนวราบ มลูคา่ 1.86 
พนัล้านบาท แตส่ามารถสร้าง Presale ใกล้เคียงปีก่อนท่ี 
6.96 พนัล้านบาท ขณะท่ี 2Q61 กําหนดเปิดตวัโครงการเพ่ิม
เป็น 4 โครงการ มลูคา่ 1.17 หม่ืนล้านบาท เป็นคอนโดฯ 2 
โครงการ ภายใต้แบรนด์ Th Room (สขุมุวิท 38 & พญาไท) 
มลูคา่รวม 7.1 พนัล้านบาท คาดช่วยเพ่ิม Presale 2Q61 
สงูขึน้ โดยทัง้ปี 2561 คงเป้า Presale ไว้ 3 หม่ืนล้านบาท 

ภายใต้แผนเปิดตวัโครงการใหม ่18 โครงการ มลูคา่ 3.63 หม่ืนล้านบาท 

สิน้ 1Q61 มี Backlog รวม 1.05 หม่ืนล้านบาท เป็นสว่นท่ีจะรอรับรู้รายได้
งวด 2Q-4Q61 ประมาณ 8.4 พนัล้านบาท หากรวมกบัยอดโอนฯ 1Q61 
นบัวา่ครอบคลมุเป้ารายได้ขายอสงัหาฯ ปีนีแ้ล้ว 51% ที่เหลือมาจากการ
ขายและโอนฯ โครงการแนวราบเปิดใหม ่ และสต๊อกคอนโดฯ พร้อมโอนฯ 
6.5 พนัล้านบาท ทําให้คาดหมายรายได้ขายอสงัหาฯ ปีนี ้ 3.22 หม่ืนล้าน
บาท สําหรับรายได้คา่เช่าประเมิน 3.5 พนัล้านบาท โดยหลกัมาจากการ
รับรู้รายได้เตม็ปีของ Apartment 1 แหง่ในสหรัฐท่ีซือ้เม่ือ กลาง พ.ย. 2560 
และบางสว่นจากโครงการ Terminal 21 พทัยา (ศนูย์การค้าและโรงแรม) 
คาดเปิดบริการ 4Q61 เม่ือบวกกบัสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วมท่ี 3.35 พนัล้าน
บาท คาดกําไรปกติปี 2561 ที ่ 1 พนัล้านบาท (+8% yoy) หากรวมกําไร
พิเศษจากการขาย Apartment 1 แหง่ในสหรัฐงวด 2Q61 อีก 975 ล้าน
บาท สง่ผลให้กําไรสทุธิเพ่ิมเป็น 1.1 หม่ืนล้านบาท โดยภาพรวมหุ้น LH 
ถือเป็นตวัเลือกท่ีดีในกลุม่ฯ จากพืน้ฐานธรุกิจมัน่คง และเงินปันผลสงู 
7.3% ตอ่ปี อิงวิธี Sum of the Part (SOTP) FV ปี 2561 อยู่ที่ 13.40 บาท 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog 1Q61 รวม 1.05 หมื่นล้านบาทที่กําหนดสร้างเสร็จ 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F

ยอดขาย (ลบ) 34,922 35,778 37,854

กําไรสุทธ ิ(ลบ) 10,463 11,042 10,545

Norm Profit (ลบ) 9,296 10,067 10,545

Norm EPS (บาท) 0.78 0.84 0.88

EPS (บาท) 0.88 0.92 0.88

Norm PER (เท่า) 14.1 13.1 12.5

DPS (บาท) 0.75 0.80 0.80

Dividend Yield (%) 6.8 7.3 7.3

BV (บาท) 4.2 4.8 5.3

PBV (เท่า) 2.6 2.3 2.1

EV/EBITDA (เท่า) 14.6 13.6 12.8

ROE (%) 21.6 20.7 17.6  

 

2561, 8,391 

2562, 
975 

2563, 
1,175 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : LH 

แลนด์แอนด์เฮ้าส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - LH 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดธุ้รกจิหลัก 34,922 35,778 37,854 39,706 

ตน้ทุนขาย 22,915 23,225 24,902 26,146 กําไรสุทธิ 10,463         11,042   10,545      11,247   

กําไรข ัน้ตน้ 12,007 12,554 12,951 13,560 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 22,674         2,033     2,308       2,405     

ค่าใชจ่้ายในการขาย 4,275   4,365   4,618   4,844   ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 543             570       599          629       

ดอกเบีย้จ่าย 641      649      633      621      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (2,918)         -        -           -        

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 3,137   3,352   3,852   4,241   ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม (3,137)         (3,352)    (3,852)      (4,241)    

รายไดอ้ ืน่ 549      642      667      694      เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (20,133)        (3,559)    (3,623)      (3,834)    

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 10,776 11,533 12,219 13,031 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 7,492          6,734     5,976       6,205     

ภาษีเงนิได ้ 1,455   1,442   1,650   1,759   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (25)      (25)      (25)      (25)       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (10)              -        -           -        

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 1,167   975      -      -       เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ 5,463          1,676     1,926       2,121     

กําไรสุทธ ิ 10,463 11,042 10,545 11,247 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (5,794)         (2,047)    (2,252)      (2,477)    

EPS 0.88     0.92     0.88     0.94     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (340)            (371)      (326)         (357)      

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 9,296   10,067 10,545 11,247 

Norm EPS 0.78     0.84     0.88     0.94     เพิม่/ลด เงนิกู ้ 5,600          (1,081)    (1,304)      (565)      

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ (5)                5,013     5,013       5,013     

การเตบิโตของยอดขาย 16.8% 2.5% 5.8% 4.9% เพิม่/ลด ส่วนทุนอ ืน่ๆ (2,097)         -        -           -        

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 14.2% 8.3% 4.7% 6.7% ลด จ่ายปันผล (8,326)         (9,257)    (9,555)      (9,785)    

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 34.4% 35.1% 34.2% 34.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (4,828)         (5,324)    (5,847)      (5,336)    

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 26.6% 28.1% 27.9% 28.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 2,266          1,038     (197)         511       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
รายไดธุ้รกจิหลัก 9,939   9,999   7,830   8,898   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 4,783          5,904     5,707       6,218     

ตน้ทุนขาย 6,415   6,565   5,228   5,720   ลูกหนีก้ารคา้ 163             196       207          218       

กําไรข ัน้ตน้ 3,523   3,434   2,602   3,178   สนิคา้คงคลัง 48,198         49,162   50,145      51,148   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,077   1,112   1,115   1,099   สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,731          1,731     1,731       1,731     

ดอกเบีย้จ่าย 165      160      192      193      เงนิลุนระยะยาว 29,744         31,420   33,346      35,467   

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 752      831      862      778      ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 20,475         22,522   24,774      27,252   

รายไดอ้ ืน่ 130      133      170      208      สนิทรพัยร์วม 109,491       115,333 120,309    126,431 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,163   3,126   2,327   2,872   เจา้หน ีก้ารคา้ 3,400          3,500     3,752       3,940     

ภาษีเงนิได ้ 517      319      309      275      เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ปี 16,143         16,096   19,055      10,885   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (3)        (1)        (2)        (8)        หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 4,363          4,363     4,363       4,363     

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 966      319      (60)      (124)     เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 32,851         31,817   27,555      35,159   

กําไรสุทธ ิ 3,609   3,125   1,955   2,466   หนีส้นิรวม 58,683         57,702   56,650      56,273   

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 2,643   2,806   2,016   2,589   ทุนทีชํ่าระแลว้ 11,950         11,950   11,950      11,950   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 15,453         20,466   25,479      30,492   

กําไรสะสม 19,008         20,793   21,783      23,245   

ยอดขาย (QoQ) 38.9% 0.6% -21.7% 13.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 50,067         56,864   62,867      69,342   

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 35.5% 34.3% 33.2% 35.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 742             767       792          817       

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 44.4% 6.2% -28.2% 28.5% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 109,491       115,333 120,309    126,431 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.32     2.40     2.15     3.12     Presale ระหว่างงวด 26,305         30,077   32,142      34,356   

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.30     0.35     0.30     0.45     การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 31,724         32,251   33,621      35,050   

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 218.62 199.55 187.64 186.86 รายไดค่้าเช่าและบริการ 3,197          3,527     4,233       4,656     

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.47     0.48     0.50     0.52     Gross Margin เฉลีย่ (%) 34.4% 35.1% 34.2% 34.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.82     6.73     6.87     6.80     Norm Profit Margin (%) 26.6% 28.1% 27.9% 28.3%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.17     1.01     0.90     0.81     SG&A/Sale (%) 12.2% 12.2% 12.2% 12.2%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.87     0.73     0.64     0.57     Effective Tax Rate (%) 13.5% 12.5% 13.5% 13.5%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 9.9% 9.8% 8.9% 9.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ (%) 21.6% 20.7% 17.6% 17.0%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

STEC  กลับสู่เส้นทางของการเติบโต 

 พ้นวิกฤติเรื่องตั้งสํารอง พร้อมเดินหน้าทํากําไร 
 Pattern กําไรเพ่ิมทุกไตรมาส ตามยอดรับรู้รายได้  
พื้นฐานแข็งแกร่ง รับประโยชน์จากการลงทุนภาครัฐ 

 
 

ราคาปัจจุบัน 21.50 บาท  
Fair Value 25.00 บาท  
มูลค่าตลาด 32,790 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator: Na.   

หลงัผ่านวิกฤติใน 4Q60 ด้วยการตัง้สํารองผลขาดทนุจํานวน
มากในโครงการรัฐสภา STEC สามารถกลบัมาทาํกําไรได้
ตามปกติอีกครัง้ตัง้แตง่วด 1Q61 โดยเหน็พฒันาการดีขึน้
ชดัเจนในด้านประสิทธิภาพการทํากําไร และยอดรับรู้รายได้
ที่เพ่ิมขึน้จากงานก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้ม ขณะท่ีโครงการ
อ่ืนๆทัง้รถไฟฟ้าสายสีเขียว รถไฟทางคูฉ่ะเชิงเทรา-คลอง 19 
และโรงไฟฟ้า SPP ยงัดําเนินการตอ่เน่ือง เช่ือวา่การรับรู้
รายได้ที่จะเพ่ิมขึน้ทกุไตรมาส ตามกําหนดการก่อสร้างของ
งานใหมท่ัง้โครงการรถไฟฟ้าสายสีชมพแูละเหลอืง รถไฟทาง
คูท่ี่รับเข้ามาเพ่ิมอีก 2 เส้นทาง และโรงไฟฟ้า IPP 2 แหง่ของ
กลัฟ์ ที่จะเร่ิมทยอยรับรู้ตัง้แต ่2Q61 จะทําให้เหน็การเติบโต
ของกําไรท่ีเพ่ิมขึน้ทกุไตรมาสในทิศทางเดียวกบัรายได้ 

ปัจจบุนั STEC มี Backlog คงเหลอืสงูถงึ 1.25 แสนล้านบาท รองรับการ
สร้างรายได้ในช่วง 4 ปีข้างหน้า ด้วยอตัราการเติบโตเฉล่ียปีละ 20% และ
ยงัมีความพร้อมสําหรับทกุโอกาสทางธรุกิจท่ีเข้ามา ทัง้งานประมลูภาครัฐ
และเอกชนท่ีคาดวา่จะเกิดขึน้อย่างมากในช่วงหลายปีจากนี ้ รวมไปถึงการ
เข้าร่วมลงทนุกบัภาครัฐในรูปแบบ PPP จากฐานะการเงินท่ีมีเงินสดสทุธิ
กวา่ 3.6 พนัล้านบาท และยงัมีสินทรัพย์ที่พร้อมขายเพ่ือแปลงสภาพเป็น
เงินสดทัง้อสงัหาริมทรัพย์และเงินลงทนุอีกจํานวนมาก ถือเป็นหุ้นปลอดภยั
ในภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ 

จดุต่ําสดุของธรุกิจท่ีผ่านพ้นไปแล้ว และกําลงัก้าวสูช่่วงของการเติบโตรอบ
ใหมร่องรับด้วย Backlog ที่เป็นจดุ New High และโครงการประมลูขนาด
ใหญ่ทัง้ภาครัฐและเอกชนท่ีกําลงัเกิดขึน้ ฝ่ายวิจยัแนะนํา ซือ้ ประเมิน Fair 
Value อิง Historical PER+1SD ที่ 32.92 เทา่ จะให้ราคาเหมาะสม 25 บาท 
พร้อมคาดหวงัการกลบัมาจ่ายเงินปันผลอีกครัง้ในปีนีอี้ก 1.75%

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog ของ STEC 
 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS   

สินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
ยอดขาย 20,075 25,849 30,662
กําไรสทุธิ (611) 1,318 1,753
Norm Profit (1,390) 1,158 1,593
EPS (บาท) -0.40 0.86        1.15        
DPS (บาท) 0.00 0.40 0.40
PER (เท่า) N/A 24.87      18.71      
Dividend Yield (%) 0.00% 1.86% 1.86%
BVS (บาท) 6.04        6.91        7.65        
PBV (เท่า) 3.56        3.11        2.81        
EV/EBITDA (X) -106.55 15.56      11.24      
ROE (%) -6.1% 13.0% 15.4%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – STEC 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 20,075 25,849 30,662 36,905 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 21,546 24,104 28,209 33,842 กําไรสุทธิ -611 1,318 1,753 2,174

กําไรขัน้ตน้ -1,471 1,745 2,453 3,063 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 297 -120 -160 -160

ค่าใชจ่้ายในการขาย 419 543 583 664 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 481 548 614 681

ดอกเบีย้จ่าย 23 25 21 22 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 6,463 -2,081 -137 -1,352

รายไดอ้ ืน่ 142 140 160 160 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 5,864 -320 2,085 1,358

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี -1,771 1,317 2,009 2,537 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงนิได ้ -194 184 442 547 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -3,247 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -7 -15 -15 -15 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 974 200 200 200 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -486 -980 -980 -980

กําไรสุทธิ -611 1,318 1,753 2,174 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -3,733 -980 -980 -980

กําไรจากการดําเนนิงาน -1,390 1,158 1,593 2,014 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS (0.91)          0.76           1.04           1.32           เพิม่/ลด เงนิกู ้ -58 0 0 0

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 11.8% 28.8% 18.6% 20.4% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน N/A N/A 38% 26% ลด จ่ายปันผล -336 0 -610 -610

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ -7.3% 6.8% 8.0% 8.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -393 0 -610 -610

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน -6.9% 4.5% 5.2% 5.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 1,738 -1,300 495 -232

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F

ยอดขาย 4,416 4,641 6,008 5,307 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 6,695 5,414 5,970 5,799

ตน้ทุนขาย 4,041 4,270 8,634 4,898 ลูกหนีก้ารคา้ 11,131 11,374 14,105 16,976

กําไรขัน้ตน้ 374 371 -2,627 409 สนิคา้คงเหลอื 1,470 3,877 4,599 5,536

ค่าใชจ่้ายในการขาย 134 134 33 109 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 3,100 4,136 4,906 5,905

ดอกเบีย้จ่าย 5 6 7 9 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 3,427 3,860 4,225 4,524

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 33,160 35,991 41,085 45,971

รายไดอ้ ืน่ 61 29 28 16 เจา้หนีก้ารคา้ 4,886 6,204 7,359 8,857

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 296 260 -1,665 363 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 13,756 12,216 14,034 14,594

ภาษีเงนิได ้ 52 41 -348 70 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 816 816 816 816

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -1 -2 -3 -2 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 408 408 408 408

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 974 56 หนีส้นิรวม 23,705 25,203 29,139 32,446

กําไรสุทธิ 243 217 -1,320 292 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,525 1,525 1,525 1,525

กําไรจากการดําเนนิงาน 243 217 -2,099 236 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,097 2,097 2,097 2,097

Norm EPS 0.16           0.14           (0.87)          0.19           กําไรสะสม 5,583 6,901 8,043 9,608

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 9,216 10,534 11,676 13,241

ยอดขาย (QoQ) -11.9% 5.1% 29.5% -11.7%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -8.9% -0.9% N/A N/A ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 239 254 269 284

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -2.4% -10.9% N/A N/A หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 33,160 35,991 41,085 45,971

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.98           1.02           1.04           1.08           งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 80,000 50,000 40,000 40,000

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.84           0.85           0.87           0.90           Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 106,133 130,283 139,621 142,716

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 1.80           2.27           2.17           2.17           Gross margin -7.3% 6.8% 8.0% 8.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 13.66         6.67           6.67           6.67           SG&A/Sale 2.1% 2.1% 1.9% 1.8%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.11           4.17           4.17           4.17           Effective tax rate 24.3% 12.1% 20.0% 20.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.57           2.39           2.50           2.45           

Net Gearing (0.58)          (0.39)          (0.40)          (0.34)          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -4.2% 3.2% 3.9% 4.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -15.1% 11.0% 13.6% 15.2%
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

TPIPL  จุดเปล่ียนมาจากธุรกิจโรงไฟฟ้า 

 มองเห็นจุดเปลี่ยน หลัง COD โรงไฟฟ้า TG4+TG6  
 รับประโยชน์จากภาคการก่อสร้างในประเทศที่ฟื้นตัว  

Downside Risk จํากัด ด้วยโครงการซื้อหุ้นคืน 

 
 

ราคาปัจจุบัน 1.80 บาท  
Fair Value 2.93 บาท  
มูลค่าตลาด 36,342 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล: ดี   
Anti-corruption Progress Indicator: Na.   

แม้ช่วงหลายไตรมาสท่ีผ่านมา TPIPL จะมีผลขาดทนุ
ตอ่เน่ืองจากแรงกดดนัของต้นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ในธรุกิจซีเมนต์ 
แตเ่ช่ือวา่หลงั 2Q61 เป็นต้นไป จะเหน็จดุเปลี่ยนสําคญัท่ีทํา
ให้ TPIPL กลบัมาทํากําไรอีกครัง้ หลงัการผลิตเชิงพาณิชย์
โรงไฟฟ้า TG4+TG6 กําลงัการผลิตตามสญัญา PPA 90 
MW ในวนัท่ี 5 เม.ย. ที่ผ่านมา โดยโรงไฟฟ้าดงักลา่วได้รับ 
เงินสนบัสนนุ 3.50 บาท/หน่วย เป็นเวลา 7 ปี เม่ือรวมกบั
โรงไฟฟ้าขยะ 73 MW ที่ได้เปิดผลิตเชิงพาณิชย์ไปก่อนหน้านี ้
จะช่วยยกฐานกําไรของ TPIPP (TPIPL ถือหุ้น 70.24%) ให้
เพ่ิมขึน้เกินกวา่ 1,000 ล้านบาท/ไตรมาส  โดยธรุกิจโรงไฟฟ้า
ยงัมีโอกาสเติบโตได้อีก จากการเข้าร่วมประมลูโรงไฟฟ้า
พลงังานขยะ (Quick Win Project) กําลงัผลิต 300MW ที่
คาดวา่ภาครัฐจะเปิดประมลูภายใน 2H61  

ธรุกิจซีเมนต์เร่ิมมีความหวงัเชิงบวกมากขึน้ในช่วง 2H61 จากการเดินหน้า
ก่อสร้างรถไฟฟ้าสายสีส้ม ชมพ ู เหลือง ซึง่จะช่วยกระตุ้นปริมาณการใช้
ปนูซีเมนต์ในสว่นของภาครัฐ ขณะท่ีการใช้ปนูซีเมนต์ในภาคครัวเรือน 
น่าจะเหน็การฟืน้ตวัเช่นเดียวกนั โดยเฉพาะในภาคอสงัริมทรัพย์ที่
ผู้ประกอบการสว่นใหญ่ได้ระบายสตอ็กบ้านสร้างเสร็จออกไปมากในปีที่
ผ่านมา และเร่ิมมีการถมท่ีสําหรับการสร้างโครงการใหมม่ากขึน้ 

ราคาหุ้น TPIPL ปัจจบุนัอยู่ต่ํากวา่ Book Value ณ สิน้ 1Q61 ที่ 2.22 บาท 
และต่ํากวา่มลูคา่ตลาดเฉพาะสว่นท่ี TPIPL ถือครองหุ้น TPIPP หรือคิดเป็น
ราคาหุ้น TPIPL 1.96 บาท/หุ้น โดยราคาหุ้นท่ี Under value มากเกินไป ทํา
ให้ TPIPL มีโครงการซือ้หุ้นคืนจํานวน 1,009.5 ล้านหุ้น วงเงินไมเ่กิน 2,500 
ล้านบาท ตัง้แตว่นัท่ี 16 ก.ค 61- 15 ม.ค. 62 จะช่วยจํากดั Downside Risk 
ของราคาหุ้นได้ ฝ่ายวิจยัประเมิน FV ด้วยวิธี Sum of the part ให้ราคา
เหมาะสม 2.93 บาท

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กําลังผลิตไฟฟ้าของ TPIPP 
 

 
 

 

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : TPIPP   

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F
กําไรสทุธิ (1,260) 907 1,551
Norm. Profit (1,422) 907 1,551
EPS (บาท) (0.06) 0.04 0.08
DPS (บาท) 0.02 0.03 0.04
Norm. PER (X) N/A 40.07 23.43
Dividend Yield (%) 1.11% 1.67% 2.22%
Book Value (บาท) 2.22 2.25 2.29
P/BV (X) 0.81 0.80 0.78
EV/EBITDA (X) 21.63 11.45 9.87
ROE (%) -2.8% 1.7% 2.8%

TG1 20MW TG1 20MW TG1 20MW TG1 20MW

TG2 20MW TG2 20MW TG2 20MW TG2 20MW

TG3 20MW TG4 30MW TG4 30MW TG7 70MW

TG8 150MW

capacity PPA capacity PPA capacity PPA

TG3 20MW 18 MW TG3 20MW 18 MW TG3 20MW 18 MW

TG5 60MW 55 MW TG5 60MW 55 MW TG5 60MW 55 MW

TG4 30 MW

TG6 70 MW

440 MW

70 MW

Total 
Power 

Power 
Plants 
with 
Electricity 
sales to 
TPIPL

70 MW60 MW

Power  
Plants 
with 
Electricity 
sales to 
EGAT

80 MW (PPA 73 MW) 80 MW (PPA 73 MW)

150 MW120 MW

90 MW***

2009

60 MW

260 MW

80 MW (PPA 163 MW)

2016 2017 2018

ทีพีไอ โพลีน 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – TPIPL 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 29,088 28,859 30,491 32,177 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 24,495 25,591 26,631 27,733 กําไรสุทธิ -1,260 907 1,551 2,151

กําไรขัน้ตน้ 4,593 3,268 3,860 4,444 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 204 0 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขาย 5,810 5,866 5,988 6,054 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 2,621 2,781 2,941 3,101

ดอกเบีย้จ่าย 1,647 1,617 1,657 1,697 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -71 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 อ ืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 1,765 1,820 1,874 1,933 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -1,308 95 -568 -504

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี -1,100 -2,395 -1,910 -1,373 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,955 4,792 5,024 5,877

ภาษีเงนิได ้ -241 -56 -33 -57 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 163 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

กําไรสุทธิ -1,260 907 1,551 2,151 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -7,432 -4,000 -4,000 -4,000

กําไรจากการดําเนนิงาน -1,422 907 1,551 2,151 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -7,432 -4,000 -4,000 -4,000

Norm EPS (0.07)             0.04              0.08              0.11              กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -7,489 -2,000 1,000 1,000

การเตบิโตของยอดขาย -0.1% -0.8% 5.7% 5.5% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน N/A -163.8% 71.0% 38.7% ลด จ่ายปันผล -399 -404 -606 -808

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 15.8% 11.3% 12.7% 13.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -7,889 -2,404 394 192

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน -4.9% 3.1% 5.1% 6.7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (13,365)         (1,612)           1,418            2,069            

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F
ยอดขาย 7,188 7,290 6,842 8,009 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,919 1,307 2,725 4,794

ตน้ทุนขาย 6,224 6,144 5,626 6,728 ลูกหนีก้ารคา้ 3,077 3,411 3,597 3,763

กําไรขัน้ตน้ 964 1,146 1,216 1,281 สนิคา้คงเหลอื 13,133 13,264 13,989 14,632

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,475 1,442 1,462 1,403 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 537 758 799 836

ดอกเบีย้จ่าย 409 405 399 398 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 76,551 77,770 78,829 79,728

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 48 49 50 52 สนิทรัพย์รวม 103,178 104,372 107,947 111,889

รายไดอ้ ืน่ 458 445 409 536 เจา้หนีก้ารคา้ 2,818 3,790 3,997 4,181

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี -680 -255 -134 252 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 8,164 8,164 10,164 12,164

ภาษีเงนิได ้ -238 34 42 77 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 33,040 31,040 30,040 29,040

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 210 177 177 224 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 376 469 479 488

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -218 1 102 234 หนีส้นิรวม 51,092 50,773 52,303 53,773

กําไรสุทธิ -653 -466 -352 -50 ทุนทีชํ่าระแลว้ 20,190 20,190 20,190 20,190

กําไรจากการดําเนนิงาน -435 -467 -454 -284 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 9,901 9,901 9,901 9,901

Norm EPS (0.02)             (0.02)             (0.02)             (0.01)             กําไรสะสม 15,037 15,540 16,485 17,829

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 44,883 45,386 46,331 47,675

ยอดขาย (QoQ) -7.5% 1.4% -6.1% 17.1%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -23.9% 18.8% 6.1% 5.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 7,204 8,212 9,312 10,441

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) N/A N/A N/A N/A หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 103,178 104,372 107,947 111,889

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2560 2561F 2562F 2563F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561F 2562F 2563F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.49 1.30 1.26 1.25 ปริมาณการขายปูนซเีมนต ์( ลา้นตัน ) 11.60 12.33 13.05 13.95

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.65 0.52 0.53 0.58 ราคาขายปูนซเีมนตใ์นประเทศ ( บาท/ตัน) 1,675 1,750 1,800 1,825

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 9.45 8.46 8.48 8.55 ปริมาณการขาย LDPE ( ตัน ) 142,200 142,200 142,200 142,200

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.21 2.18 2.18 2.20 Gross margin 15.79% 20.57% 21.72% 22.37%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 10.32 7.62 7.63 7.70 SG&A/Sale 19.1% 15.5% 15.0% 14.5%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.14 1.12 1.13 1.13 Effective tax rate 25.7% 10.0% 10.0% 10.0%

Net Gearing 0.66 0.64 0.61 0.56

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ -1.4% 0.9% 1.4% 1.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -3.2% 2.0% 3.3% 4.5%
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   AMAZON (Amzn US) 
 1Q61 ยงัคงเติบโต YOY  

ราคาปัจจุบนั 1696.35 HKD 
ราคาเป้าหมาย Consensus 1880.95 HKD 
upside 10.9 % 
มูลค่าตลาด 823 พนัล้าน HKD 

 

 Amazon Go Cashier less store 
 บุกตลาดประกันบ้าน 

ณ วนัท่ี 06 มิถนุายน 2561  ปปปป    

ยังคงเติบโตได้อย่างต่อเนื่อง  
Amazon บริษัทค้าปลีกออนไลน์ ซึง่มีการลงทนุในบริการ Prime 
Now และ Prime Fresh ซึง่ช่วยตอบโจทย์การใช้ชีวิตของลกูค้า 
และได้ซือ้กิจการ Whole Foods อนัจะช่วยเสริมบริการของ 
Prime Now และ Prime Fresh ขณะท่ี Amazon รายงานงบไตร
มาส 1 ปี 2561  มีรายได้ 51.0 พนัล้านเหรียญฯ ซึง่เพ่ิมขึน้สงูกวา่
ที่ consensus ทําประมาณการไว้ 2.18% โดยรายได้เติบโตขึน้
ประมาณ 42.9% YOY นอกจากนี ้ยงัเร่ิมให้บริการ delivery จาก 
Whole Foods แก่สมาชิก Prime ภายใน 2 ชัว่โมง ซึง่สมาชิก
สามารถจ่าย 7.99 เหรียญฯ เพ่ือลดเวลาขนสง่เป็นภายใน 1 ช.ม. 

Amazon มีแผนท่ีจะเปิด Amazon GO cashier less stores 
(cashier less stores) เพ่ิมอีก 6 แหง่ภายในปีนีโ้ดยท่ี Amazon 
กําลงัหาสถานท่ีเปิดใน Los Angeles,  Hometown Seattle โดย
ใน Seattle คนในเมือง Seattle มีความคุ้นเคยกบั cashier less 
stores Amazon GO ลกูค้าสามารถเข้าได้โดยการโหลด 
application และใช้ scan QR code และชําระสินค้าผ่าน 
application โดยลกูค้าท่ีเข้าไปใช้บริการลกูค้าต้องเปิด
แอพพลิเคชัน่ Amazon Go แล้วสแกนแอพพลิเคชัน่ผ่านทางเข้า
หน้าร้าน จากนัน้ก็เดินเลอืกสินค้าตา่งๆ โดยในร้านมีเทคโนโลยี 
Computer Vision, Sensor Fusion และ Deep Learning ทํา
หน้าท่ีติดตามและประมวลผลการจบัจ่ายของลกูค้าได้อย่าง
แมน่ยํา 

ดงันัน้ ไมว่า่ลกูค้าจะหยิบสินค้าประเภทไหน หยิบจํานวนเทา่ไร 
ราคาเทา่ใด หรือแม้แตห่ยิบมาแล้ว แตเ่ปล่ียนใจไมเ่อา นําไปวาง
ที่ชัน้วาง เทคโนโลยีดงักลา่วจะติดตามการช้อปปิง้ของลกูค้า 

จากนัน้เม่ือซือ้สนิค้าเสร็จก็เดินออกจากร้านได้ทนัทีเพียงไมน่าน
ระบบจะตดัเงินผา่น Amazon Account และสง่ใบเสร็จมาให้  

Amazon มีแผนท่ีจะเข้ามารุกตวัธรุกิจประกนับ้านโดยเป็นแผนท่ี
จะรองรับการใช้หุน่ยนต์และเช่ือมตอ่อปุกรณ์เช่ือมตอ่
อินเตอร์เน็ตในบ้านโดยถ้าลกุค้าของ Amazon ใช้อปุกรณ์ที่
เช่ือมตอ่อินเตอร์เน็ตและหุน่ยนต์ของทาง Amazon อปุกรณ์
เหลา่นีจ้ะคอยเตือนเม่ือมีเหตกุารณ์ไฟไหม้และเร่ืองของการท่ีมี
ขโมยเข้ามามาอีกทัง้อปุกรณ์เหลา่นัน้ยงัสามารถนํามาเป็น
สว่นลดของตวัประกนับ้านท่ี Amazon จะเสนอตอ่ลกูค้าใน
อนาคตอีกด้วย 

อย่างไรก็ตาม ราคาหุ้นของ Amazon นัน้จะเพ่ิมขึน้มาอย่าง
ตอ่เน่ืองตัง้แตต้่นปีที่ผ่านมา ปัจจยัเสี่ยง: 1) การเพ่ิมขึน้ของคูแ่ข่ง
ในธรุกิจค้าปลีกออนไลน์และออฟไลน์ 2) ตวัเลขเงินเฟ้อของ
สหรัฐยงัสงูขึน้ กดดนักําลงัซือ้ในอนาคต 
 
Summary of Financial and Ratios  
In Millions of USD 
except Per Share 12/16 12/7 12/18F 12/19F 

Net income  2,371 3,033 7,889 283,559 

EPS, Adj.  8.89 10.11 16.39 25.05 

PER (X) 152.7 256.6 90.6 59.3 

Dividend Yield (%) 0 0 0 0 
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 
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Statement of Cash Flow 
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Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 
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   Tencent (700 HK) 
 ธุรกิจเกมส์ ใน eSports และ live streaming platforms เติบโต  

ราคาปัจจุบนั 419.00 HKD 
ราคาเป้าหมาย Consensus 521.83 HKD 
upside 24.50 % 
มูลค่าตลาด 3,944 พนัล้าน HKD 

 

 ธุรกิจออนไลน์วีดีโอใช้ economies of scale ช่วยเพ่ิมรายได้

 ลงทุนใน payment และ cloud เพ่ิมความสามารถในการแข่งขัน

ณ วนัท่ี 11 มิถนุายน 2561  ปปปป    

Tencent เป็นผู้ เลน่รายใหญ่ในตลาดเกมส์ออนไลน์ของจีน โดยท่ี
กําไรขัน้ต้น 84% มาจาก 2 ธรุกิจหลกัคือ 1) ธรุกิจเกมส์มือถือซึง่
บริษัทครองสว่นแบง่การตลาดสงูสดุท่ี 34% และ 2) ธรุกิจ
โซเชียลเน็ตเวิร์ค กําไรขัน้ต้นสว่นท่ีเหลืออีก 14% มาจากธรุกิจสือ่
โฆษณาบนอินเทอร์เน็ต ซึง่บริษัทมีสว่นแบง่ตลาด 9.1% ในจีน  
นอกจากนีย้งัเป็นเจ้าของ social network ยอดนิยมของจีนถึง 3 
platform คือ QQ messenger, QZone และ Wechat รวมถึง
การให้บริการออนไลน์ครอบคลมุหลายด้าน สว่นในประเทศไทย 
มีบริการของ Tencent คือ Wechat, Sanook.com, และ JOOX 

ธรุกิจเกมส์มีสญัญาณชะลอในไตรมาส 2 เป็นช่วงท่ีประชากรวยั
เรียนเตรียมสอบ จงึทําให้คาดวา่มีการเติบโตรายได้ช้าลงจากไตร
มาส 1 ขณะท่ีเกมส์ PUBG อนัเป็นเกมส์ที่มีเนือ้หาเก่ียวกบัการ
ตอ่สู้และการจู่โจมแบบทหาร มีจํานวนผู้ เข้ามาเลน่แบบฟรี 
จํานวน 50 ล้านรายต่อวนัในไตรมาส 1 และคาดวา่จะเร่ิมสร้าง
รายได้จํานวนมากในไตรมาส 3 หลงัได้รับความเห็นชอบจากรัฐ 

สําหรับเกมส์ PC นัน้ แม้วา่ผู้ เลน่จะมีแนวโน้มท่ีจะย้ายไปเลน่เกม์
บน mobile อย่างตอ่เน่ือง แตเ่กมส์ League of Legends ก็ยงั
ถกูใช้ในการแข่งขนั eSport ทัง้นีผู้้บริหารเช่ือวา่การท่ีเกมส์มีทัง้
รูปแบบ PC และ mobile ในเกมส์เดียว จะช่วยสง่เริมกนัและกนั 

สําหรับธรุกิจโฆษณามีโอกาสเติบโต โดย Weixin และ WeChat 
มีผู้ ใช้บริการตอ่เดือนถึง 1.04 พนัล้านราย ใน 1Q61 ซึง่ผู้บริหาร
ต้องการใช้ Mini program ช่วยสร้าง ecosystem และ 
community  ที่เหมาะสมแก่การเติบโตของรายได้ โดยเฉพาะ
อย่างย่ิง mini game ในขณะท่ี Weishi ซึง่เป็น news feed เป็น
สว่นสําคญัในกลยทุธ์การกระจาย content ทัง้นีอ้ตัราคา่โฆษณา

ออนไลน์ของบริษัท ยงัต่ําเพียง 1 ใน 10 ของ Baidu ในขณะท่ี 
Tencent มีอตัราการใช้เวลาของผู้ใช้บริการมากกวา่ 

ธรุกิจวีดีโอออนไลน์มีรายได้เติบโต 75% YoY ใน 1Q61 ขณะ
ที่มาร์จิน้ดีขึน้ จากการเปล่ียนการแบง่รายได้เป็นแบบ fixed กบั
คา่ยหนงัฮอลลีวดู 6 แหง่  

รายได้จากธรุกิจบริการ payment และบริการ cloud มีการเติบโต
ถึง 111% YoY ในขณะท่ีมาร์จิน้ถกูกดดนัจากการแข่งขนัท่ีรุนแรง 
และการท่ีรัฐบาลจีนประกาศเพ่ิมอตัราเงิน reserve requirement 
เป็น 42% สําหรับ third party payment provider 

ปัจจบุนั Tencent มี P/E 39.74 เทา่ บนความคาดหมายวา่จะ
เติบโตในอตัรา Double Digit ใน 2 ปีข้างหน้า 

ความเส่ียง 

1.แนวโน้มของ eSport มีโอกาสเปลี่ยนแปลงได้ในอนาคต 

2.อตัราคา่โฆษณายงัต่ํากวา่คูแ่ข่ง 

3.การแข่งขนัท่ีรุนแรงในธรุกิจ payment และ cloud 

 
Summary of Financial and Ratio 
In Millions of HKD 
except Per Share 

12/16 12/7 12/18F 12/19F 

Net income  48,037 82,559 104,131 136,814

EPS, Adj.  5.66 7.99 10.87 14.36

PER (X) 38.7 44.5 39.3 29.7

Dividend Yield (%) 0.3 0.2 0.3 0.3
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 
In Millions of CNY except Per Share FY 2016 FY 2017 Last 12M FY 2018 Est FY 2019 Est 

12 Months Ending 12/31/2016 12/31/2017 03/31/2018 12/31/2018 12/31/2019 

Revenue 151,938.0 237,760.0 261,736.0 339,076.5 454,252.0 
Gross Profit 84,499.0 116,925.0 128,524.0 162,126.0 214,688.6 
Operating Income (Loss) 50,120.0 72,421.0 79,462.0 109,408.7 137,927.1 
Pretax Income (Loss), Adjusted 48,825.0 75,987.0 82,747.0 105,824.1 134,045.3 
Pretax Income (Loss), GAAP 51,640.0 88,215.0 99,728.0 105,824.1 134,045.3 
Income (Loss) from Cont Ops 41,447.0 72,471.0 81,896.0 84,831.0 108,310.7 
Net Income, GAAP 41,095.0 71,510.0 80,324.0 84,831.0 108,310.7 

ทีม่า: Bloomberg 
ทีม่า: Bloomberg 

In Millions of CNY except Per Share FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 Current 
12 Months Ending 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017 03/31/2018 
Total Assets           
Total Current Assets 75,321.0 155,378.0 149,154.0 178,446.0 187,802.0 
Total Noncurrent Assets 95,845.0 151,440.0 246,745.0 376,226.0 426,380.0 
Total Assets 171,166.0 306,818.0 395,899.0 554,672.0 614,182.0 

Liabilities & Shareholders' Equity           
Total Current Liabilities 50,035.0 124,406.0 101,197.0 151,740.0 155,667.0 
Total Noncurrent Liabilities 39,007.0 60,312.0 108,455.0 125,839.0 157,460.0 
Total Liabilities 89,042.0 184,718.0 209,652.0 277,579.0 313,127.0 
Total Equity 82,124.0 122,100.0 186,247.0 277,093.0 301,055.0 
Total Liabilities & Equity 171,166.0 306,818.0 395,899.0 554,672.0 614,182.0 

Statement of Cash Flow 
 
 
 
 
 

ทีม่า: Bloomberg 

In Millions of CNY except Per Share FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 
12 Months Ending 12/31/2014 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017 

Cash from Operating Activities 34,469.0 48,220.0 67,955.0 111,678.0 
Cash from Investing Activities -30,249.0 -66,394.0 -73,360.0 -101,930.0 
Cash from Financing Activities 18,453.0 18,528.0 31,443.0 26,598.0 
Net Changes in Cash 22,485.0 725.0 28,464.0 33,795.0 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 

 
  

ทีม่า: Bloomberg 

 
 

  

ทีม่า: Bloomberg

Global Peer Valuation  

ทีม่า: Bloomberg 

Current Price  Target Price  Upside %  PBV  PER 

FY17  FY18  FY16  FY17 

HKD                                     

Tencent  700 HK  419  521.83  24.50%  12.54  9.59  38.74  44.50 

USD                                     

Alibaba  BABA US  205.07  236.74  15.40%  6.73  8.10  55.29  47.07 

Momo  MOMO US  52.01  54.46  4.70%  4.71  7.85  24.79  15.73 

NetEase  NTES US  243.58  300.77  23.50%  6.45  3.77  17.00  27.62 

Baidu  BIDU US  263.59  290.62  10.30%  4.60  4.30  33.96  37.33 

JD.com  JD US  39.92  47.29  18.50%  7.39  6.92  ‐  ‐ 

KRW                                     

NAVER  035420KR  711,000  972,381  36.80%  5.37  4.02  29.63  32.65 

Global Investment
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวเพิม่ขึ้นทั้งเส้นค่อนข้างมาก 

 แนะนํากลยทุธ์ซ้ือขายทํากําไรในระยะส้ัน (Trading) 
 
เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัว
เพิ่มขึ้นทั้งเส้นอย่างมากตัง้แต่อายุ 6 เดือนขึ้นไป 
(ราคาตราสารหนีล้ดลง) ความเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาล ณ สิน้ไตรมาส 1Q61 เทียบกบัวนัท่ี 14 มิ.ย. 61 
พบวา่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลทัง้เส้นในชว่งอายตุัง้แต ่
6 เดือนขึน้ไป ปรับตวัขึน้คอ่นข้างมาก ระหวา่ง +5 ถึง +34 bps. 
และหากเปรียบเทียบกบัช่วงต้นปี 2561 อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างเป็นนยัยะในช่วงอาย ุ 10 ปีขึน้ไป 
โดยเฉพาะช่วงอายรุุ่น 25-30 ปี ปรับตวัขึน้ถึง 39 bps. โดยเป็น
การปรับตวัตามอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร US Treasury ของ
สหรัฐฯ รุ่นอาย ุ 10 ปี ที่ปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างมากเหนือ 3% 
โดยเฉพาะช่วงกลางเดือน พ.ค. 61 เป็นการทําจดุสงูสดุในรอบ 7 
ปี อยู่ที ่3.115% โดยหากเปรียบเทียบกบัช่วงสิน้สดุ 2Q61 อตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัร 10 ปีของสหรัฐฯ ปรับตวัขึน้มาเกือบ 
20 bps. สอดคล้องกบั Fund Flow ที่ไหลออกอย่างมากโดยนกั
ลงทนุสถาบนัได้มีการขายทํากําไรในตลาดพนัธบตัรนบัตัง้แต่
ปลายเดือน เม.ย. และตลอดเดือน พ.ค.61 โดยนกัลงทนุตา่งชาติ
ทําการขายตราสารหนีข้องตลาดเกิดใหมใ่นภมิูภาคเอเซียเกือบ
ทกุประเทศตลอดช่วงเวลาดงักลา่ว  

และแม้ช่วงเดือน มิ.ย. นกัลงทนุตา่งชาติ ได้กลบัเข้ามาซือ้
พนัธบตัรรัฐบาลไทยในทกุช่วงอายอุย่างหนาแน่น แตค่า่เงินของ
ประเทศเกิดใหมใ่นภมิูภาคเอเซีย ออ่นคา่ลงอย่างมีนยัสําคญั 
รวมถึงคา่เงินบาทไทย ที่ออ่นคา่มากจากทิศทางดอกเบีย้ของ
สหรัฐฯ มีโอกาสปรับดอกเบีย้ขึน้เร็วตามเงินเฟ้อ  สะท้อนจากการ

ประชมุธนาคารกลางสหรัฐ (FED) ในเดือน มิ.ย.61 มีมติปรับขึน้
อตัราดอกเบีย้ 0.25% มาสูร่ะดบั 1.75-2.00% ตามคาด และมี
แนวโน้มการปรับขึน้อีก 2 ครัง้ในปีนี ้ ในขณะท่ีการประชมุ
ธนาคารกลางยโุรป (ECB) ยงัมีมติให้คงอตัราดอกเบีย้ไว้ที ่ 0% 
ตามเดิม โดยยงัคงวงเงินการทํา QE อยู่ในระดบั 30,000 ล้านยโูร
ตอ่เดือนไปจนถึง ก.ย.61 และจะลดวงเงิน QE ลงเป็น 15,000 
ล้านยโูรตอ่เดือนใน 4Q61 โดยปัจจยัตา่งประเทศดงักลา่ว ไม่
กระทบตอ่อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรในประเทศเน่ืองจาก
ตลาด สะท้อนข่าวไปก่อนหน้านีแ้ล้ว 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

1.500
1.750
2.000
2.250
2.500
2.750
3.000
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3.500
3.750
4.000

0.5 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48

Yield (%) 31 ม.ค. 61 28 ก.พ. 61

Time to Maturity (Yrs.)

 
ทีม่า : ThaiBMA 

 



3rd Quarter, 2018 Invest+   

 
 

  111 

TTM.

(Yrs)
31 ม.ค. 61 13 มิ.ย. 61

Change

(bp.)

TTM.

(Yrs)
31 ม.ค. 61 13 มิ.ย. 61

Change

(bp.)

0.08   1.11 1.15 4 24 3.06 3.40 34
0.25   1.20 1.23 3 25 3.06 3.43 36
0.50   1.34 1.41 7 26 3.07 3.45 38
1 1.42 1.53 11 27 3.08 3.47 39
2 1.37 1.68 31 28 3.11 3.49 38
3 1.57 1.82 25 29 3.13 3.49 37
4 1.67 1.95 29 30 3.14 3.50 35
5 1.82 2.10 28 31 3.16 3.50 34
6 1.96 2.24 28 32 3.18 3.50 32
7 2.10 2.38 28 33 3.20 3.51 31
8 2.23 2.52 28 34 3.22 3.51 30
9 2.37 2.67 30 35 3.23 3.52 28
10 2.51 2.79 28 36 3.25 3.52 27
11 2.55 2.86 31 37 3.27 3.52 25
12 2.62 2.95 33 38 3.29 3.53 24
13 2.72 3.05 32 39 3.31 3.53 22
14 2.82 3.08 26 40 3.33 3.53 21
15 2.87 3.12 25 41 3.34 3.54 19
16 2.89 3.16 27 42 3.36 3.54 18
17 2.92 3.20 29 43 3.38 3.55 17
18 2.94 3.25 31 44 3.39 3.56 17
19 2.96 3.27 31 45 3.39 3.57 18
20 2.98 3.30 32 46 3.40 3.59 19
21 3.00 3.32 32 47 3.40 3.60 20
22 3.02 3.35 33 48 3.41 3.61 21
23 3.05 3.37 33  

ทีม่า : ThaiBMA 

 

แนวโน้มตราสารหนี้เดือน ก.ค. - ก.ย. 61 

มมุมองใน 3Q61 คาดการณ์ผลตอบแทนของพนัธบตัร (Yield 
Curve) ของไทยยงัคงมีแนวโน้มปรับตวัเพ่ิมขึน้ทัง้เส้นในลกัษณะ 
parallel shift จากปัจจยั Fund Flow ที่อาจจะมีการไหลออกอีก
ในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2561 นี ้และ GDP Growth ที่มีการปรับตวั
เพ่ิมขึน้มาอยู่ที่ระดบั 4.4% พร้อมเงินเฟ้อท่ีมีโอกาสแตะ 2% สิน้
ปีนี ้ ทําให้แนวโน้มท่ี ธปท. จะมีการพิจารณาปรับขึน้อตัรา
ดอกเบีย้นโยบายของไทยอีก 0.25% เป็น 1.75% ในช่วง ธ.ค.61 
เป็นไปได้อย่างมาก  

วงเงนิ (ล้านบาท) อายุ (ปี) (%)

บริษทั ถิรไทย จํากดั (มหาชน) ไม่เกิน 100 1 5.25 Jun-18

บรษิัท
Features

หมายเหตุ

 
 
 

กลยุทธ์เดือน ก.ค. - ก.ย. 61 
จากแนวโน้มอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัร (Yield Curve) ของ
ไทย คาดการณ์วา่ยงัคงผนัผวนอย่างมากจากปัจจยัทิศทางของ
อตัราดอกเบีย้ทัง้ในและตา่งประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐฯ แต่
เน่ืองจากในประเทศสภาพคลอ่งสว่นเกินยงัมีอีกมากพอสมควร 
และข่าวการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ฯ อาจอยู่ในคาดการณ์ของ
ตลาด จงึยงัเป็นโอกาสใช้กลยทุธ์เทรดทํากําไรในระยะสัน้ๆ ได้ 
ยงัคงแนะนํา Duration ของพอร์ตโดยรวมเฉล่ียประมาณ 3 ปี 

และในช่วงคร่ึงหลงัของปี 2561 นี ้ ก.ล.ต. ได้ปรับกฏเกณฑ์การ
ออกหุ้นกู้และตัว๋แลกเงินของภาคเอกชน ให้มีความรัดกมุและ
รอบคอบมากขึน้ ซึง่จะช่วยลดความเส่ียงและคดักรองผู้ออกตรา
สารหนีท้ี่มีคณุภาพสําหรับการลงทนุในตราสารหนีม้ากย่ิงขึน้ 

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

30 เม.ย. 31 พ.ค. 13 มิ.ย.

THB bill

FB CP Corp SOE SA Gov CB TB

10,854 10,80910,946

 

 

มูลค่าการออกตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน, โพรพิลีน, HDPE และ LDPE  

แนวโน้มราคานํา้มนัดิบดไูบงวด 3Q61 คาดจะอ่อนตวัลงมาในกรอบ 65-70 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ภายใต้สมมติุฐานกลุม่ OPEC ทยอยปรับเพ่ิมกําลงัการ
ผลิตจากปัจจบุนั  

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียงวด 2Q61 อยู่ท่ี 1,292 และ 972 เหรียญฯตอ่
ตนั ลดลงเลก็น้อย 0.3%qoq และเพ่ิมขึน้ 6.5%qoq เช่นเดียวกบัราคาขัน้
ปลาย HDPE และ PP ท่ีลดลง 1.5%qoq และเพ่ิมขึน้ 0.3%qoq ตามลําดบั 
ทัง้นีค้าดราคาผลิตภณัฑ์ใน 3Q61 อาจอ่อนตวัลงเลก็น้อย กดดนัจาก Supply 
ใหม่ และช่วง Low season   
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เหรยีญฯ/บารเ์รล

Nymex = 65.85 (+0.79) 

Dubai = 72.39 (+1.59)
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Ethylene Propylene HDPE LDPEเหรยีญฯ/ตนั

 
ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Datastream 

3 ราคากลุ่ม PVC   4 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี 
ราคา PVC และ EDC งวด 2Q61 ลดลงเลก็น้อย 0.5%qoq และเพ่ิมขึน้ 
10.5%qoq ตามลําดบั ขณะท่ีราคา Caustic Soda ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 
3.7%qoq ทัง้นี ้ คาดราคาผลิตภณัฑ์กลมุ PVC ในงวด 3Q61 ยงัทรงตวั
ใกล้เคียงกบังวด 2Q61  

 ราคาพาราไซลีนเฉล่ียงวด 2Q61 อยู่ท่ี 969 เหรียญฯต่อตนั เพ่ิมขึน้ 3.1%qoq 
ขณะท่ีราคาเบนซินปรับตวัลดลง 5.1%qoq มาอยู่ท่ี 848 เหรียญฯตอ่ตนั ทัง้นี ้
คาด spread ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโรเมติกส์งวด 3Q61 จะเร่ิมเห็นการปรับตวั
ลดลง กดดนัจาก Supply ใหม่ท่ีจะทยอยผลิต 
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Ethylene PVC EDCเหรยีญฯ/ตนั
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Paraxylene Benzeneเหรยีญฯ/ตนั

 
ทีม่า : Datastream  ทีม่า : Datastream 

5 ราคา PTA, PET และ MEG  6 ราคาถา่นหิน 
ราคา PET, PTA และ MEG เฉล่ียงวด 2Q61 อยู่ท่ี 1,182, 681 และ 994 
เหรียญฯตอ่ตนั ล้วนปรับตวัเพ่ิมขึน้ 8.6%qoq, 1.3%qoq และ 0.8%qoq 
ตามลําดบั อย่างไรก็ตามคาดงวด 3Q61 มีแนวโน้มอ่อนตวัลงเลก็น้อย หลงั
ผ่านช่วง Peak season แตย่งัอยู่ได้ในระดบัสงูจากความต้องการใช้ท่ี
แข็งแกร่ง  

 ราคาถ่านหิน (อิง BJI) เฉลี่ยงวด 2Q61 เท่ากบั 101.8 เหรียญฯตอ่ตนั ลดลง
เลก็น้อย 1.8%QoQ ทัง้นีค้าดราคาถ่านหินงวด 3Q61 มีแนวโน้มอ่อนตวัลง
หลงัจากหมดช่วงฤดกูาลหนาว และเร่ิมเข้าสูฤ่ดแูล้งในอินโดนีเซีย 
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MEG PTA PETเหรยีญฯ/ตนั
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14 มิ.ย. 61 = 120.70 เหรียญ/ตนั

 
ทีม่า : Datastream  ทีม่า : BANPU 
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7 ราคาสังกะสี  8 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์

ทิศทางราคาสงักะสีโลกในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จะทรงตวัสงูตอ่เน่ือง 0kd
ความต้องการใช้สงักะสีเพ่ิมขึน้ ตามการฟืน้ตวัขงเศรษฐกิจโลก บวกกบั
สตอ็กสงักะสีโลกท่ีลดลงตอ่เน่ืองจนเหลือเพียง 2.5 แสนตนั   

 คา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์งวด 2Q61 เท่ากบั 6.5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ลดลง 7.3%qoq ซึง่เป็นไปตามฤดกูาล ทัง้นีค้าดคา่การกลัน่งวด 3Q61 จะ
ลดลงตอ่เน่ือง แตย่งัอยู่ในกรอบ 5-6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เน่ืองจากเข้าสูช่่วง 
Low season ภายใต้สมมติุฐานไม่เกิดพายเุฮอริเคน  
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Stock  241,450  ตนั
Price 3,189 เหรยีญฯ/ตนั

เหรยีญฯ/ตนัตนั
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : Bisnews 

9 ราคาไก่เปน็  10 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
แนวโน้มราคาไก่เป็นในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จะทยอยฟืน้ตวัจากปัจจบุนั 
จากการท่ีเกษตรกรรายย่อยการเลีย้งไก่ลง หลงัจากท่ีประสบปัญหาขาดทนุ 
เพราะราคาไก่ตกต่ํามากวา่ 10 เดือนแล้ว 

 แนวโน้มราคากุ้งขาวในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จะทรงตวัต่ําใกล้เคียงปัจจบุนั 
จากแนวโน้มผลผลิตกุ้งของอินเดียออกสูต่ลาดมากขึน้ในปี 2561 สง่ผลกระทบ
ให้ราคากุ้งโลกอ่อนตวัลงในปี 2561  
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Avg 2559 = 170.22
Avg 2560 = 176.98
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บาท / กโิลกรมั

 
ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

11 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  12 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโน้มราคานํา้มนัปาล์มดิบในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จะทรงตวัต่ํา
ใกล้เคียงปัจจบุนั เน่ืองจากแนวโน้มผลผลิตนํา้มนัปาล์มดิบจะออกสูต่ลาด
มากขึน้ เพราะสภาพอากาศท่ีดี มีฝนตกชกุในภมิูภาคตะวนัออกฉียงใต้ ซึง่
เป็นแหลง่เพาะปลกูปาล์มกวา่ 90% ของโลก  

 แนวโน้มราคายางพาราในช่วงท่ีเหลือของปี 2561 จะทรงตวัต่ําใกล้เคียง
ปัจจบุนั เน่ืองจากประเทศไทยยงัเผชิญกบัปัญหาผลผลิตยางล้นตลาดใน 2-3 ปี
ข้างหน้า  
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : สถาบนัวิจยัยาง 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ   2 ดุลบัญชีเดินสะพัด  
เดือน เม.ย. 2561 ไทยเกินดลุการค้า 234.38 ล้านเหรียญฯ ลดลงจาก 1.33 
พนัล้านเหรียญฯ ในเดือน ม.ค. เพราะการเร่งขึน้ของการนําเข้า ส่วนดลุ
บริการเกินดลุ 1.13 ล้านเหรียญฯ ลดลงจาก 3.88 พนัล้านเหรียญฯ ในเดือน 
ม.ค. เพราะจํานวนนกัท่องเท่ียวตา่งชาติลดลงจากเทศกาลอีสเตอร์  

 ดลุบญัชีเดินสะพดัเดือน เม.ย. 2561 เกินดลุ 1,363.59 ล้านเหรียญฯ ลดลงจาก 
5,210.64 ล้านเหรียญฯ ในเดือน ม.ค. เน่ืองจากดลุการค้าและดลุบริการเกินดลุ
ลดลง  
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ดุลการค้า เม.ย.61 = 234.38

ดุลบริการ เม.ย.61 = 1,129.21
ล้านเหรียญฯ
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ล้านเหรียญฯ ดลุบญัชีเดินสะพดั เม.ย.61 = 1,363.59

 
ทีม่า : ธปท.  ทีม่า : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ   4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มิ.ย 2561 ราคาเฉล่ียของนํา้มนัเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมนุเร็ว 
ลดลงอยู่ท่ีระดบั 29.34 และ 26.83 บาท/ลิตร ตามราคานํา้มนัดิบใน
ตลาดโลกท่ีปรับเพ่ิม ขณะท่ีดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน พ.ค. ขยายตวั 
1.49%yoy 

 ดชันีราคาผู้ผลิตและดชันีราคาผู้บริโภคเดือน พ.ค. 2561 อยู่ท่ีระดบั 103.0 และ 
102.14 จดุ ตามลําดบั โดยได้ปัจจยัหนนุจากราคานํา้มนัดิบในตลาดโลกท่ีอยู่
ในระดบัสงู 

 (2)

 (1)

 -

 1

 2

 3

 4

 -

 5

 10

 15

 20

 25

 30

 35

ต.
ค.

59

พ.
ย.

59

ธ.
ค.

5
9

ม.
ค.

60

ก.
พ.

60

ม.ี
ค.

60

เม
.ย

.6
0

พ.
ค.

6
0

ม.ิ
ย.

6
0

ก.
ค.

60

ส.
ค.

6
0

ก.
ย.

60

ต.
ค.

60

พ.
ย.

60

ธ.
ค.

6
0

ม.
ค.

61

ก.
พ.

61

ม.ี
ค.

61

เบนซนิออกเทน91 avg ม.ิย.61 = 29.34

ดเีซลหมุนเรว็ avg ม.ิย.61 = 26.83

CPI (แกนขวา) พ.ค. 61 = 1.49

บาท/ลติร %YoY
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 ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) พ.ค. 61 = 103 

 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) พ.ค. 61 = 102.14 

 
ทีม่า : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน  ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น   6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน พ.ค. อยู่ท่ีระดบั 80.1 จดุ ลดลงเลก็น้อย 
จากความกงัวลเร่ืองราคานํา้มนัท่ีปรับตวัสงูขึน้ และราคาสินค้าเกษตรบาง
รายการยงัทรงตวัอยู่ในระดบัต่ํา  

 ปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตเดือน เม.ย. 2561 มีจํานวน 181.0 พนัล้าน
บาท ลดลง 6.9%MoM เน่ืองจากยงัถกูกดดนัจากกําลงัซือ้ของผู้บริโภคท่ียงัไม่
ฟืน้ตวันกั และหลกัเกณฑ์การให้สินเช่ือใหม่ของ ธปท.ท่ีเข้มงวดขึน้  

-15

-10

-5

0

5

10

15

66
68
70
72
74
76
78
80
82

ม.
ค.

 58
มี.
ค.

 58
พ.
ค. 

58
ก.ค

. 5
8

ก.ย
. 5
8

พ.
ย. 

58
ม.
ค.

 59
มี.
ค.

 59
พ.
ค. 

59
ก.ค

. 5
9

ก.ย
. 5
9

พ.
ย. 

59
ม.
ค.

 60
มี.
ค.

 60
พ.
ค. 
60

ก.ค
. 6
0

ก.ย
. 6
0

พ.
ย. 
60

ม.
ค.

 61
มี.
ค.

 61
พ .
ค. 
61

ดัชนีความเช่ือม่ันของผู้บริโภค พ.ค. 61 = 80.13
%YoY = 7.5

%จดุ

 

 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

0

50

100

150

200

250

ก.ค
. 5

7

ต.
ค.

 57

ม.
ค.

 58

เม
.ย.

 58

ก.ค
. 5
8

ต.
ค.

 58

ม.
ค.

 59

เม
.ย.

 59

ก.ค
. 5
9

ต.
ค.

 59

ม.
ค.

 60

เม
.ย.

 60

ก.ค
. 6
0

ต.
ค.

 60

ม.
ค.

 61

เม
.ย.

 61

การใช้จ่ายผ่านบัตรรวม เม.ย. 61 = 181.0
% MoM = -6.9

พนัล้านบาท %

 
ทีม่า : หอการคา้ไทย  ทีม่า : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร   8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 1Q61 GDP ขยายตวั 4.9%yoy (ตามวิธี CVM) โดยนอกภาคเกษตร
ขยายตวั  4.7%yoy ขณะท่ีภาคเกษตรขยายตวั 6.5%yoy  

 ดชันีการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนเดือน ก.พ. 2561 ขยายตวั 0.85%yoy ชะลอ
ตวัเลก็น้อย จากรายได้เกษตรท่ีลดลงในช่วงเวลาดงักลา่ว   
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ   ทีม่า : ธปท. 

9 การลงทุนรวม   10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล  
มลูคา่การลงทนุรวม งวด 1Q61 มีจํานวน 6.34 แสนล้านบาท ขยายตวั 
3.1%yoy แบง่เป็นการลงทนุเอกชนเพ่ิมขึน้ 3.1% ขณะท่ีการลงทนุรัฐพลิก
กลบัมาขยายตวั 4.0%yoy 

 รายจ่ายเงินเดือนค่าจ้างงวด 1Q61 มีจํานวน 3.58 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
1.2%yoy ขณะท่ีรายจ่ายคา่ซือ้สินค้าและบริการอยู่ท่ี 1.77 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้  12.6%yoy 
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เงนิเดือนค่าจ้าง 1Q61 = 357,776
ค่าซือ้สินค้าและบริการ 1Q61 = 177,281
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 

11 การลงทุนของภาคเอกชน   12 การลงทุนของภาครัฐบาล  
การลงทนุรวมของภาคเอกชนงวด 1Q61 ขยายตวั 2.8%yoy โดยการลงทนุ
เคร่ืองจกัรขยายตวั 2.1% แตก่ารลงทนุก่อสร้างขยายตวั 3.7%  

 การลงทนุภาครัฐงวด 1Q62 อยู่ท่ีระดบั 1.74 แสนล้านบาท ขยายตวั 3.3%YoY 
เป็นผลมาจากการลงทนุในเคร่ืองจกัรเคร่ืองมือของรัฐวิสากิจ   
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 
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13 งบโฆษณา   14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 5M61 ยงัหดตวั 4%YoY หลกัๆ มาจากการหดตวัของส่ือ
ดัง้เดิม ได้แก่ Analog TV, วิทย,ุ หนงัสือพิมพ์ และนิตยสาร สว่นส่ือท่ีมีการ
เติบโต ได้แก่ Digital TV, สื่อนอกบ้าน และภาพยนตร์ 

 นกัท่องเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทย 5M61 มีจํานวน 16.45 ล้านคน เติบโต 
12.6%YoY ทัง้ปี 2561 คาดนกัท่องเท่ียวตา่งชาติ 37.5 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 
6%YoY  
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1Q61 ADEX growth (%YoY) = -6.9%
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ทีม่า : ตลท., AC Nielsen  ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ก.ค. – ธ.ค. 2561 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
26 กรกฎาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
30-31 กรกฎาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
31 กรกฎาคม-1 สิงหาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
2 สิงหาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
8 สิงหาคม 2561 ประชุมคณะกรรมการนโนบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 5 ของปี 
20 สิงหาคม 2561 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 2/2561 
13 กนัยายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
13 กนัยายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
18-19 กนัยายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
19 กันยายน 2561 ประชุมคณะกรรมการนโนบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 6 ของปี 
25-26 กนัยายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
25 ตลุาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
30-31 ตลุาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
7-8 พฤศจิกายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
8 พฤศจิกายน 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 7 ของปี 
14 พฤศจกิายน 2561 ประชุมคณะกรรมการนโนบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 7 ของปี 
19 พฤศจกิายน 2561 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 3/2561 
13 ธนัวาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
18-19 ธนัวาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
19 ธันวาคม 2561 ประชุมคณะกรรมการนโนบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 8 ของปี 
19-20 ธนัวาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
20 ธนัวาคม 2561 ประชมุคณะกรรมการนโนบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 8 ของปี 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
Fund Flow ท่ีไหลออกตอ่เน่ืองสร้างแรงกดดนัให้ SET Index ลงมาอยู่ท่ี
บริเวณ PER 16 เท่า แต่เช่ือว่าน่าจะยงัสามารถรักษาฐานดงักลา่วไว้ได้ 

 วฎัจกัรของอตัราดอกเบีย้ท่ีเข้าสูข่าขึน้ ทําให้มีโอกาสท่ี Earning Yield Gap 
ปรับตวัลดลง ซึง่ถือเป็นผลกระทบเชิงลบตอ่ SET Index 
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Yield Gap (Earning Yield - Thai Bond 1 Yr.) SET(RHS)

Yield Gap เฉลีย่ตัง้แตปี่ 2551 - ปัจจบุนั เทา่กบั 4.29%
EYG ปัจจบุนั 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด  
การปรับตวัลดลงของราคาหุ้น โดยท่ีความสามารถในการทํากําไรไม่ได้
เปลี่ยนแปลง ทําให้คา่ PER ของหุ้นใน Coverage ปรับตวัลดลง 

 คา่ PBV ของตลาดหุ้นไทยทรงตวัอยู่ท่ีบริเวณ 2 เท่า ซึง่เช่ือวา่น่าจะสามารถ
รักษาฐานดงักลา่วไว้ได้ตอ่ไป 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth  
GDP Growth เดือน พ.ค.2561 ออกมาสงูถึง 4.8% มากกวา่ท่ีหลายฝ่ายคาด 
แตด่เูหมือนวา่ SET Index ยงัไม่ตอบสนองเชิงบวก 

  หลงัประกาศงบการเงินงวด 1Q61 นกัวิเคราะห์ปรับลดประมาณการกําไรปี 
2561 โดยมี EPS อยู่ท่ี 110 บาท เติบโต 13% YoY 
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ทีม่า : ตลท., สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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7 SET Index Dividend Yield   8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 

Dividend Yield เฉล่ียของตลาดหุ้นไทยอยู่ในช่วง 2.0–2.5% โดยช่วง 3Q61 
จะมีหลายบริษัทจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาลทําให้หุ้นปันผลอยู่ในความสนใจ 

 จํานวนบริษัทท่ีจ่ายเงินปันผลเพ่ิมสงูขึน้ตอ่เน่ือง และหลงัประกาศงบการเงิน 
2Q61 ช่วงกลาง ส.ค. 61 จะเห็นการประกาศจ่ายเงินปันผลระหวา่งกาล  
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
เม่ือถกูกดนัจาก Fund Flow ไหลออก ทําให้ขนาด Market Cap ของตลาด
หุ้นไทยสร้างเร่ิมลดลง แตอ่ย่างไรก็ตามก็ยงัถือวา่มีมลูคา่สงูกวา่ขนาด GDP  

  มลูคา่การซือ้ขายเฉลี่ยตอ่วนัทําการขึน้มาสงูกวา่ 6.5 หม่ืนล้านบาท แต่เช่ือ่วา่มี
ลกัษณะของการ Trading ระยะสัน้มากขึน้เป็นอีกเหตหุนึง่ท่ีทําให้ SET ไม่ขึน้ 
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ทีม่า : ตลท.  ทีม่า : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม งวด 1Q61  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 19 มิ.ย. 2561 
งวด 1Q61 บริษัทจดทะเบียนมีกําไรกําไรสทุธิรวม 2.9 แสนล้านบาท โดย
กลุม่พลงังานทํากําไรสงูโดดเดน่ ส่วนหนึง่เป็นการบนัทกึกําไรพิเศษเข้ามา 

 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) 

 29 ธ.ค.60 19 ม.ิย. 61 % เปลีย่นแปลง   29 ธ.ค.60 19 ม.ิย. 61 % เปลีย่นแปลง 
EMC            0.09             0.23  156%  MALEE          38.25           14.70 -62% 

TIW         170.00          426.00  151%  SDC            0.62             0.24 -61% 

OCEAN            0.74             1.68  127%  INSURE          79.00           36.00 -54% 

TITLE            3.25             6.05  86%  ECL            4.04             1.85 -54% 

KTC         186.00          330.00  77%  DNA            0.91             0.42 -54% 

NPP            0.73             1.26  73%  TTCL          17.20             8.15 -53% 

SWC          17.00           25.50  50%  SCI            6.10             2.90 -52% 

LRH          23.50           35.00  49%  APEX            0.36             0.18 -50% 

XO            5.05             7.45  48%  SAWAD          61.82           31.50 -49% 

AEONTS         103.50          146.50  42%  WORK          84.25           43.25 -49% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 29 ธ.ค.60 19 ม.ิย. 61 % เปลีย่นแปลง   29 ธ.ค.60 19 ม.ิย. 61 % เปลีย่นแปลง 
MINE          13.96           18.69  34%  PAPER      3,291.36       2,574.01 -22% 

PROF         180.29          232.90  29%  HELTH      5,609.19       5,335.20 -5% 

PERSON         428.81          550.44  28%  PF&REIT         195.45          189.22 -3% 

ETRON      1,496.67       1,836.71  23%  ENERG    24,126.20     24,555.41 2% 

IMM          55.80           68.09  22%  PETRO      1,392.72       1,432.70 3% 

MEDIA          55.64           67.11  21%  FASHION         713.73          735.43 3% 

STEEL          36.30           43.69  20%  AUTO         564.14          588.67 4% 

CONS          96.79          116.47  20%  COMM    42,847.05     44,983.40 5% 

FOOD    11,675.63     13,926.43  19%  TRANS         365.18          384.59 5% 

HOME          32.20           38.28  19%  FIN      3,177.24       3,358.22 6% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละป ี 
การระดมทนุผ่านการให้สิทธิผู้ ถือหุ้นเดิมจองซือ้หุ้นงวด 2Q61 อยู่ท่ี 4.8 
พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้จาก 1Q61เลก็น้อย แตก็่ยงัถือวา่เป็นฐานท่ีต่ํา 

 ภาวะตลาดท่ีผนัผวนในทิศทางลง ทําให้รายการเสนอขายหุ้น IPO ไม่คกึคกั แต่
ยงัเช่ือวา่ 2H61 น่าจะเห็นธรุกรรมเพ่ิมขึน้ หาก SET Index ไม่ปรับลงแรง  
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ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – มิถุนายน 2561  
วนัเร ิม่ 
ซือ้ขาย หุน้ หมวดธรุกจิ 

จํานวน 
IPO  

(ลา้นหุน้) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มลูคา่ IPO 
(ลา้นบาท) 

มลูคา่ตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลา้นบาท) 

ราคาปิด 
19 ม.ิย. 61  

(บาท) 

เปลีย่นแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มลูคา่ตลาด 
19 ม.ิย. 61 
(ลา้นบาท) 

2561   455  1,460    5,645 

SET   240  922    3,091 

21 ม.ีค. 61 CMAN Petrochemical 240.0 3.84 922 3,686 3.22 -16.1 3,091 

MAI   215  538    2,554 

27 ก.พ. 61 ABM Resources 75.0 1.80 135 540 1.27 -29.4 381 

22 ม.ีค. 61 CHAYO Financial 140.0 2.88 403 1,613 3.88 34.7 2,173 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลา้นบาท) 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2559 2560
Agribusiness 727 -1,351 793 1,190 1,290 2,055 1,360

Automotive 1,451 1,395 1,206 1,728 1,752 5,192 5,780

Banking  51,992 45,705 47,486 41,474 52,533 200,168 186,657

Commerce 11,548 12,047 11,679 14,348 12,922 40,617 49,542

Construction Materials 21,077 14,813 13,951 14,471 14,623 72,394 64,281

Construction Services 1,284 68 612 508 915 8,698 2,327

Energy & Utilities 92,560 63,482 51,760 81,010 99,731 211,230 287,681

Electronic Components 3,480 2,463 3,119 2,274 1,899 13,732 11,336

Fashion 1,490 1,812 1,235 1,640 1,130 6,003 6,016

Finance & Securities 5,540 4,575 2,163 5,351 5,844 17,586 17,629

Food & Beverage 13,021 11,476 13,098 7,501 9,608 45,663 47,268

Health Care Services 4,487 6,320 6,046 5,221 6,232 18,940 21,967

Home & Office Products 94 100 363 251 96 2,041 808

Information & Communication 
Technology 21,762 13,109 14,452 14,966 19,893 78,085 64,271

Industrial Materials & 
Machinery 488 387 393 317 269 1,312 1,561

Insurance 2,696 3,220 1,379 2,988 3,063 11,837 10,283

Media & Publishing 706 970 -1,122 769 1,055 119 1,228

Mining 299 246 134 340 122 265 1,018

Paper & Printing Materials 79 63 87 86 167 191 315

Personal Products & 
Pharmaceuticals 192 162 241 657 363 1,236 1,190

Petrochemicals & Chemicals 20,165 11,678 15,472 21,518 19,932 48,596 68,887

Property Fund 5,395 3,049 3,881 2,942 6,390 14,329 15,489

Packaging 1,027 797 832 743 867 4,762 3,399

Professional Services 51 84 78 65 77 328 278

Property Development 11,953 21,254 17,876 18,281 10,706 53,610 69,365

Steel 2,806 -1,536 939 245 1,585 1,818 6,988

Tourism & Leisure 1,642 279 486 2,274 2,114 3,621 4,681

Transportation & Logistics 12,966 2,012 4,656 13,463 16,321 27,405 32,809

SET 290,979 218,679 213,295 256,620 291,498 891,833 984,413

   

MAI 1,380 834 722 84 1,579 5,620 3,077

 
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 ์

 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI 0.200 -3.220 4.480 -8.660 16.000 1.000 -    10.000 
EE 0.002 0.003 0.009 0.015 - - -     1.000 
GFPT 0.390 0.400 0.250 0.120 0.300 0.300 -     1.000 
LEE 0.050 0.060 0.060 0.020 0.240 0.190 -     1.000 
STA -1.630 0.130 0.440 0.540 0.400 - -     1.000 
TLUXE -0.010 -0.220 -0.190 -0.040 - - -     1.000 
TRUBB -0.050 0.030 0.070 0.130 - 0.040 -     1.000 
TWPC 0.120 0.120 0.170 0.060 0.300 0.320 -     1.000 
UPOIC 0.070 -0.040 -0.030 0.100 0.150 0.100 -     1.000 
UVAN 0.160 0.150 0.250 0.160 0.400 0.500 -     0.500 
VPO -0.050 -0.060 -0.030 0.010 - - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.052 0.037 0.021 0.007 0.080 0.050 -     0.700 
ASIAN 0.260 0.310 -0.090 0.050 0.210 0.31 & Stock 2:1 -     1.000 
BR 0.150 0.170 0.190 0.090 0.200 0.400 -     5.000 
BRR 0.327 -0.100 -0.066 0.199 0.0222 & Stock 5:1 0.450 -     1.000 
CBG 0.430 0.390 0.210 0.180 1.000 0.850 -     1.000 
CFRESH 0.010 0.060 0.070 -0.220 0.280 - -     1.000 
CM 0.150 0.130 0.020 0.060 0.350 0.340 -     1.000 
CPF 0.530 0.610 0.250 0.330 0.950 0.750 -     1.000 
CPI -0.020 0.025 0.122 0.016 0.030 0.040 -     1.000 
F&D -0.640 0.090 -1.490 -1.220 - - -    10.000 
HTC 0.340 0.370 0.280 0.440 0.650 1.000 -     1.000 
ICHI 0.070 0.050 0.070 0.030 0.250 0.150 -     1.000 
KBS 0.040 -0.370 -0.650 0.640 0.100 - -     1.000 
KSL 0.013 0.186 0.000 0.000 0.100 0.050 -     0.500 
KTIS 0.150 0.040 -0.130 0.020 0.100 0.150 -     1.000 
LST 0.220 0.110 0.080 0.100 0.100 0.180 -     1.000 
M 0.740 0.710 0.600 0.690 2.100 2.300 -     1.000 
MALEE 0.220 0.280 0.100 0.030 0.950 0.550 -     0.500 
MINT 0.167 0.259 0.357 0.372 0.350 0.400 -     1.000 
OISHI 2.200 1.850 1.590 1.310 2.500 3.400 0.090     2.000 
PB 0.700 0.750 0.810 0.710 1.650 1.500 -     1.000 
PM 0.320 0.170 0.110 0.170 0.900 0.800 -     1.000 
PRG 0.250 0.260 -0.130 0.010 0.560 0.580 -     1.000 
SAPPE 0.540 0.370 0.260 0.390 0.540 0.690 -     1.000 
SAUCE 0.200 0.170 0.270 0.280 1.040 1.000 -     1.000 
SFP 5.920 -0.280 2.430 6.600 15.500 10.000 -    10.000 
SNP 0.150 0.290 0.370 0.160 0.800 0.870 -     1.000 
SORKON 1.120 1.160 1.030 1.570 2.750 2.200 -    10.000 
SSC -0.360 -1.860 -0.330 -0.370 - - -     1.000 
SSF 0.080 0.020 -0.230 -0.130 0.300 0.373 -     1.000 
SST -0.020 -0.010 -0.010 0.000 0.01111&Stock10:1 - -     1.000 
TC -0.150 -0.060 -0.010 -0.210 0.100 0.050 -     1.000 
TFG 0.120 0.140 0.020 -0.020 - 0.100 -     1.000 
TFMAMA na. na. 2.210 2.090 - 1.630 -     1.000 
TIPCO 0.380 0.220 0.070 0.100 0.390 0.750 -     1.000 
TKN 0.100 0.120 0.100 0.110 0.490 0.340 -     0.250 
TU 0.290 0.370 0.290 0.180 0.630 0.660 -     0.250 
TVO 0.260 0.420 0.630 0.690 2.750 1.430 -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC -0.150 -0.020 0.070 -0.150 - - -    10.000 
BTNC 0.020 -0.250 0.400 0.430 0.750 0.500 -    10.000 
CPH -0.530 0.190 -1.300 -1.020 - - -    10.000 
CPL 0.480 -0.430 -0.370 -0.009 - 0.00556&Stock20:1 -     1.000 
DIGI -0.022 -0.029 -0.034 -0.025 - - -     0.500 
ICC 1.050 0.190 1.070 0.960 1.150 1.100 -     1.000 
LTX 2.250 2.520 3.480 2.210 2.500 2.500 -    10.000 
NC 0.080 0.190 0.490 0.370 0.220 0.300 -    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

PAF -0.010 -0.018 -0.055 -0.021 0.022 - -     0.510 
PDJ -0.041 -0.089 -0.084 -0.209 - - -     1.000 
PG 0.010 -0.230 0.210 -0.160 - 0.230 -     1.000 
SABINA 0.180 0.220 0.150 0.230 0.240 0.820 -     1.000 
SAWANG -0.290 -0.410 -0.370 -0.260 - - -    10.000 
SUC 1.390 1.210 0.550 1.150 2.000 2.000 -    10.000 
TNL 0.340 0.270 0.270 0.400 0.850 0.700 -     1.000 
TPCORP 0.270 0.140 0.200 0.200 1.700 0.700 -     1.000 
TR 3.920 3.040 1.600 1.990 0.700 1.050 1.150     1.000 
TTI 0.040 -0.040 -0.380 -0.840 0.500 0.500 -    10.000 
TTL -0.049 0.069 0.040 0.030 2.000 2.000 -    10.000 
TTTM 0.140 0.190 1.170 1.910 2.000 2.000 -    10.000 
UPF 0.950 1.040 0.800 0.340 7.100 4.000 -    10.000 
UT 0.140 0.200 0.130 -0.030 - - -    10.000 
WACOAL 0.930 0.600 0.470 0.630 1.300 1.500 -     1.000 
Home & Office     
ACC -0.000 -0.016 -0.027 0.099 - - -     0.250 
AJA -0.024 -0.027 -0.016 0.003 - - -     0.100 
DTCI 0.810 0.570 0.700 0.710 0.700 0.600 -    10.000 
FANCY 0.070 -0.050 -0.050 -0.100 - - -     1.000 
KYE 7.000 18.610 9.740 -2.660 30.360 - -    10.000 
L&E 0.020 0.050 0.050 0.041 0.150 0.120 -     1.000 
MODERN 0.028 0.120 0.110 0.025 0.250 0.300 -     1.000 
OGC 0.310 -0.210 1.510 0.400 2.220 1.550 -    10.000 
ROCK -0.620 -0.200 -0.120 -0.310 0.250 - -    10.000 
SIAM -0.068 -0.028 0.004 0.008 0.010 0.010 -     1.000 
TSR 0.030 0.041 0.044 0.049 0.110 0.140 -     1.000 
Personal  
APCO 0.007 0.011 0.014 0.040 0.043 0.036 -     0.500 
DDD na. 0.190 0.390 0.350 - 0.210 -     1.000 
JCT 2.140 1.980 1.360 1.420 4.000 4.100 -    10.000 
OCC 0.260 0.270 0.260 2.340 0.700 0.650 -     1.000 
S & J 0.340 0.420 0.800 0.221 1.200 1.200 -     1.000 
STHAI -0.003 -0.002 0.006 0.000 - - -     1.000 
TNR 0.220 0.150 0.020 0.050 0.050 0.320 -     1.000 
TOG 0.060 0.100 0.130 0.040 0.420 0.350 -     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.800 0.820 0.780 0.840 0.850 0.850 -    10.000 
BBL 4.220 4.280 4.450 4.720 6.500 6.500 -    10.000 
CIMBT 0.014 0.000 -0.010 0.010 - - -     0.500 
KBANK 3.750 3.960 2.390 4.500 4.000 4.000 -    10.000 
KKP 1.400 2.040 1.550 1.790 6.000 5.000 -    10.000 
KTB 0.230 0.420 0.350 0.490 0.860 0.610 -     5.150 
LHFG 0.045 0.040 0.030 0.036 0.052 0.058 -     1.000 
SCB 3.500 2.980 2.700 3.340 5.500 5.500 -    10.000 
TCAP 1.440 1.530 1.660 1.630 2.000 2.200 -    10.000 
TISCO 1.880 1.960 1.900 2.210 3.500 5.000 -    10.000 
TMB 0.053 0.046 0.052 0.052 0.060 0.060 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.020 -0.020 -0.030 -0.010 - - -     1.000 
AEONTS 2.470 2.680 3.000 3.720 3.450 3.450 2.250     1.000 

AMANAH -0.055 0.051 0.036 0.048 - 0.000794 & Stock 
140:1 -     1.000 

ASAP 0.050 0.050 0.080 0.050 0.040 0.0056 & Stock 10:1 -     0.500 
ASK 0.520 0.560 0.540 0.510 1.400 1.480 -     5.000 
ASP 0.080 0.088 0.091 0.110 0.299 0.300 -     1.000 
BFIT 0.390 0.260 0.340 0.510 0.03 & Stock 20:1 0.03 & Stock 20:1 -     5.000 
CGH -0.001 0.026 0.017 0.004 0.028 0.035 -     1.000 
CNS 0.080 0.040 0.040 0.030 0.180 0.210 -     1.000 
ECL 0.044 0.046 0.026 0.036 0.050 0.040 -     1.000 
FNS 0.150 0.110 0.150 0.150 0.100 0.150 -     5.000 
FSS 0.090 0.030 0.120 0.070 0.130 0.060 -     1.600 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

GBX 0.005 0.004 -0.008 0.017 0.030 - -     1.000 
GL 0.221 -1.709 0.080 0.069 0.274 - -     0.500 
IFS 0.080 0.080 0.070 0.080 0.10 & Stock 20:1 0.152 -     1.000 
JMT 0.340 0.270 0.260 0.300 0.660 0.730 -     1.000 
KCAR 0.300 0.360 0.330 0.300 1.020 1.060 -     1.000 
KGI 0.060 0.100 0.170 0.130 0.380 0.320 -     1.000 
KTC 3.050 3.280 3.650 4.690 4.000 5.300 -    10.000 
MBKET 0.210 0.180 0.280 0.260 1.700 1.100 -     5.000 
MFC 0.190 0.310 0.490 0.380 1.550 1.400 -     1.000 
ML 0.030 0.030 0.020 0.030 0.01 & Stock 10:1 0.050 -     0.500 
MTC 0.270 0.310 0.350 0.390 0.100 0.180 -     1.000 
PE 0.003 -0.001 -0.030 0.019 - - -     0.500 
PL 0.080 0.100 0.090 0.090 0.190 0.190 -     1.000 
S11 0.150 0.160 0.170 0.180 0.340 0.320 -     1.000 
SAWAD 0.580 0.570 0.660 0.520 0.005 & Stock 25:1 0.007 & Stock 18:1 -     1.000 
THANI 0.110 0.120 0.140 0.150 0.210 0.03 & Stock 4:1 -     1.000 
TK 0.240 0.270 0.224 0.224 0.450 0.520 -     1.000 
TNITY -0.343 0.103 0.221 0.120 0.650 0.450 -     5.000 
UOBKH 0.080 0.100 0.110 0.130 0.100 0.090 -     1.000 
ZMICO -0.068 -0.053 0.005 -0.032 0.100 0.050 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.640 0.480 0.280 0.620 2.000 0.750 -     1.000 
BKI 6.920 6.180 4.300 6.190 14.000 14.000 3.000    10.000 
BLA 0.720 -0.150 1.020 1.030 0.750 0.540 -     1.000 
BUI 0.420 0.230 0.210 0.440 - 0.500 -    10.000 
CHARAN 0.630 0.470 0.020 0.120 1.500 1.000 -    10.000 
INSURE -0.730 -0.400 1.770 -0.820 - - -    10.000 
MTI 3.570 2.570 1.410 1.870 4.300 4.300 -    10.000 
NKI 1.750 1.250 -0.220 0.740 1.000 1.5 & Stock 33:1 -    10.000 
NSI 4.650 1.910 1.070 2.680 3.900 5.000 -    10.000 
SMK 1.240 1.180 0.910 1.050 1.798 2.030 -     1.000 
THRE -0.004 -0.060 0.020 -0.110 0.250 0.100 -     1.000 
THREL 0.200 0.220 0.120 0.110 0.400 0.500 -     1.000 
TIC 0.610 0.850 0.880 0.630 0.700 1.000 -    10.000 
TIP 1.410 1.790 0.770 1.570 2.750 2.75 & Stock 1:1 -     1.000 
TSI -0.043 -0.049 -0.021 -0.022 - - -     1.000 
TVI 0.010 0.070 -0.010 0.170 0.050 0.070 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 1.000 0.770 1.190 1.250 0.660 0.660 -     1.000 
APCS 0.077 0.050 0.027 0.060 - - -     1.000 
BAT-3K -1.640 -14.520 -0.640 -7.420 3.000 - -    10.000 
CWT 0.060 0.050 -0.030 0.050 0.033 0.033 -     1.000 
EASON 0.043 0.051 0.044 0.035 0.050 0.100 -     1.000 
GYT 1.550 3.520 13.540 2.060 20.000 20.000 -    10.000 
HFT 0.100 0.090 0.040 0.070 0.100 0.060 -     1.000 
IHL 0.120 0.150 0.160 0.080 0.168519&Stock6:1 0.500 -     1.000 
INGRS 0.030 0.003 0.019 0.000 - 0.026 0.026     1.000 
IRC 0.320 0.520 0.520 0.530 1.027 0.848 -     1.000 
PCSGH 0.110 0.110 0.100 0.130 0.240 0.330 -     1.000 
SAT 0.320 0.530 0.660 0.550 0.600 0.900 -     1.000 
SPG 0.410 0.130 0.280 0.300 0.800 0.800 -     1.000 
STANLY 3.860 4.990 5.560 7.250 5.000 7.000 -     5.000 
TKT -0.090 -0.041 -0.076 -0.100 - - -     1.000 
TNPC 0.040 0.040 -0.130 0.060 0.030 0.030 -     1.000 
TRU -0.010 0.040 0.080 0.060 0.090 0.140 -     1.000 
TSC 0.200 0.210 0.160 0.290 0.500 0.950 -     1.000 
YNP na. na. na. na. - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.030 0.020 0.040 0.002 0.020 0.070 -     0.500 
ASEFA 0.120 0.120 0.110 0.100 0.320 0.320 -     1.000 
CPT na. 0.090 0.080 0.001 - 0.140 -     0.500 
CRANE 0.008 0.059 -0.008 -0.060 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

CTW 0.080 0.400 0.120 0.170 0.350 0.350 -     5.000 
FMT 0.820 0.310 0.570 0.850 2.000 1.500 -    10.000 
HTECH 0.140 0.140 0.090 0.140 0.175 0.210 -     1.000 
KKC 0.002 -0.100 -0.084 -0.080 0.100 0.050 -     1.000 
PK 0.080 0.190 0.110 0.010 0.080 0.120 -     1.000 
SNC 0.410 0.240 0.410 0.607 0.900 0.900 -     1.000 
TCJ 0.010 0.160 -0.100 0.010 - 0.025 & Stock 50:1 -    10.000 
VARO 0.280 -0.420 0.040 0.260 0.120 0.200 -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.100 0.130 0.160 0.260 0.150 0.250 -     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
CMAN na. na. na. 0.050 - - -     1.000 
GC 0.060 0.110 0.140 0.120 0.420 0.400 -     1.000 
GGC 0.080 0.053 0.259 0.060 - 0.350 -    10.000 
GIFT 0.100 0.090 0.070 0.080 0.135 0.206 -     1.000 
IVL 0.560 0.640 1.920 1.040 0.660 1.000 -     1.000 
NFC 0.017 0.019 0.121 0.024 - - - 0.750
PATO 0.430 0.410 0.260 0.210 0.920 1.230 -     1.000 
PMTA 0.730 0.560 0.570 0.060 1.170 1.000 -    10.000 
PTTGC 1.480 2.230 2.130 2.750 2.850 4.250 -    10.000 
SUTHA 0.080 0.040 0.050 0.070 0.130 0.250 -     1.000 
TCB 2.270 2.290 1.840 1.220 0.800 1.000 -     1.000 
TCCC 1.290 1.220 0.250 0.280 3.200 2.000 -     3.000 
TPA -0.090 -0.050 0.640 -0.160 0.500 0.800 -     1.000 
UP 1.040 0.210 -0.130 0.980 1.340 1.210 -    10.000 
VNT 0.320 0.300 0.630 0.800 0.450 0.900 -     6.000 
WG 2.040 1.130 1.830 1.820 5.000 4.500 -    10.000 
YCI -0.830 -0.680 0.170 -0.130 - - -    10.000 
Packaging    
AJ 0.315 0.230 0.310 0.020 0.200 0.660 -     1.000 
ALUCON 5.520 3.060 3.850 3.020 15.000 11.000 -    10.000 
CSC 1.400 1.070 0.630 1.270 2.500 1.500 -    10.000 
NEP -0.005 -0.003 0.000 -0.003 - - -     1.000 
NPP -0.003 -0.043 -0.189 -0.037 - - -     1.000 
PTL 0.140 0.313 0.410 0.440 0.360 0.180 0.370     1.000 
SITHAI 0.010 -0.010 0.010 0.003 0.100 0.050 -     1.000 
SLP 0.012 0.015 0.001 0.010 0.060 0.040 -     0.250 
SMPC 0.190 0.300 0.280 0.220 0.640 0.600 -     1.000 
SPACK -0.008 -0.003 -0.027 -0.006 0.019 0.028 -     1.000 
TCOAT 0.160 0.680 0.120 1.020 0.800 0.650 -    10.000 
TFI -0.029 -0.026 -0.057 -0.006 - - -     1.000 
THIP 0.570 1.030 1.130 0.920 1.418 1.250 -     1.000 
TMD 0.380 0.450 0.490 0.570 1.200 1.200 -     1.000 
TOPP 5.260 4.800 3.640 4.570 5.150 5.830 -    10.000 
TPBI 0.080 0.110 0.110 0.000 0.600 0.400 -     1.000 
TPP 0.104 0.234 0.164 0.021 0.300 0.340 -    10.000 
Steel         
AMC -0.190 0.090 0.110 0.140 0.200 0.120 -     1.000 
BSBM 0.038 0.023 0.023 0.009 0.140 0.110 -     1.000 
CEN 0.000 -0.036 -0.170 0.061 - - -     1.000 
CITY 0.046 0.060 0.000 0.000 0.080 0.070 -     1.000 
CSP 0.020 -0.340 0.030 0.020 0.100 - -     1.000 
GJS -0.022 0.006 0.011 0.026 - - -     6.900 
GSTEL -0.080 -0.000 -0.160 0.000 - - -     5.000 
INOX 0.007 -0.010 0.014 0.025 0.050 0.027 -     1.000 
LHK 0.120 0.150 0.140 0.130 0.280 0.400 0.250     1.000 
MAX -0.001 -0.000 -0.000 0.000 - - -     1.000 
MCS 0.180 0.320 0.720 0.390 1.360 0.600 -     1.000 
MILL 0.010 0.010 -0.020 0.010 - 0.0033 & Stock 15:1 -     0.400 
PAP -0.030 0.240 0.090 0.130 0.990 0.390 -     1.000 
PERM -0.050 0.040 0.160 0.150 0.150 0.080 -     1.000 
RICH -0.283 -0.029 -0.019 -0.030 - - -     1.000 
SAM -0.030 0.000 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

SMIT 0.104 0.115 0.138 0.140 0.300 0.360 -     1.000 
SSI na. na. na. na. - - -     1.000 
SSSC 0.050 0.070 0.060 0.090 0.220 0.165 -     1.000 
TGPRO 0.001 0.000 -0.000 0.000 - - -     0.500 
THE -0.058 0.121 0.043 0.160 0.250 0.100 -     0.500 
TIW 5.970 2.560 1.000 0.710 1.000 - -    10.000 
TMT 0.080 0.470 0.330 0.330 1.500 1.200 -     1.000 
TSTH -0.010 0.020 0.030 0.000 - - -     1.000 
TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 0.030 0.040 0.100 0.050 0.060 0.142 -     1.000 
TYCN -0.040 0.100 0.190 0.003 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP -0.003 0.002 0.000 0.003 0.022 - -     0.250 
DCC 0.049 0.037 0.032 0.043 0.163 0.128 0.033     0.100 
DCON 0.010 0.010 0.010 0.010 0.008 0.045 -     0.100 
DRT 0.120 0.080 0.080 0.150 0.300 0.360 -     1.000 
EPG 0.102 0.104 0.065 0.083 0.100 0.250 0.150     1.000 
GEL -0.003 -0.007 -0.009 -0.007 - - -     0.850 
PPP 0.020 0.110 0.110 0.030 0.360 0.240 -     1.000 
Q-CON -0.020 0.080 -0.010 0.040 - 0.030 -     1.000 
RCI -0.063 -0.058 -0.045 0.003 - - -     1.000 
SCC 11.040 9.860 10.470 10.340 19.000 19.000 -     1.000 
SCCC 0.920 2.070 1.320 2.800 15.000 10.000 -    10.000 
SCP 0.180 0.270 0.170 0.250 0.350 0.400 -     1.000 
SKN 0.120 0.090 0.090 0.060 - 0.108 -     1.000 
TASCO 0.220 0.260 0.360 0.190 0.900 1.200 -     1.000 
TCMC 0.083 0.044 0.163 -0.020 0.120 0.040 -     1.100 
TGCI 0.030 0.040 0.010 -0.003 0.080 0.080 -     1.000 
TOA 0.220 0.197 0.223 0.270 - 0.140 -     1.000 
TPIPL -0.033 -0.023 -0.018 -0.002 0.020 0.020 -     1.000 
UMI -0.020 0.008 -0.043 -0.020 0.085 - -     1.000 
VNG 0.190 0.200 0.080 -0.110 0.500 0.450 -     1.000 
WIIK 0.070 0.050 0.030 0.020 0.200 0.110 -     1.000 
Construction Services    
BJCHI -0.030 -0.080 -0.120 -0.060 0.250 - -     0.250 
CK 0.390 0.370 0.130 0.180 0.500 0.500 -     1.000 
CNT 0.040 0.030 0.010 -0.059 0.100 0.100 -     1.000 
EMC -0.010 -0.064 -0.001 -0.001 - - -     1.000 
ITD 0.018 0.021 0.032 0.010 0.010 - -     1.000 
NWR 0.006 -0.029 -0.053 0.016 - - -     1.000 
PAE na. na. na. na. - - -     1.000 
PLE 0.010 -0.120 0.970 0.040 - 0.052 -     1.000 
PREB 1.000 0.285 0.308 0.467 1.000 1.800 -     1.000 
PYLON 0.020 0.005 0.035 0.095 0.225 0.100 -     0.500 
SEAFCO 0.120 0.150 0.100 0.090 0.130 0.125 & Stock 10:1 -     0.500 
SQ 0.150 -0.040 0.010 -0.030 0.050 0.122 -     1.000 
SRICHA -0.300 0.030 0.060 0.007 0.400 0.200 -     1.000 
STEC 0.160 0.140 -0.870 0.190 0.220 - -     1.000 
STPI -1.190 -0.100 -0.110 -0.130 0.390 - -     0.250 
SYNTEC 0.160 0.160 0.150 0.090 0.150 0.170 -     1.000 
TPOLY 0.090 0.070 0.070 0.065 0.012 0.050 -     1.000 
TRC 0.012 0.004 0.007 0.002 0.004 & Stock 7:1 0.002 & Stock 20:1 -     0.125 
TTCL 0.030 0.090 -0.110 -0.110 0.420 - -     1.000 
UNIQ 0.199 0.202 0.227 0.159 0.330 0.330 -     1.000 
Property     
A 0.020 0.050 0.010 0.050 0.050 0.040 -     1.000 
AMATA 0.240 0.550 0.300 0.387 0.450 0.530 -     1.000 
AMATAV 0.030 0.180 0.190 0.142 0.250 0.030 -     0.500 
ANAN 0.070 0.030 0.210 0.030 0.125 0.128 -     0.100 
AP 0.195 0.202 0.432 0.257 0.300 0.350 -     1.000 
APEX -0.013 -0.008 -0.018 -0.011 - - -     0.500 
AQ 0.000 -0.001 0.002 0.000 - - -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

BLAND 0.009 0.019 0.016 0.024 0.080 0.090 -     1.000 
BROCK 0.001 0.003 -0.001 0.001 - - -     1.000 
CGD -0.014 -0.009 0.013 0.003 - - -     1.000 
CI -0.050 -0.030 0.131 -0.031 0.06 & Stock 8:1 0.030 -     1.000 
CPN 0.550 1.330 0.520 0.630 0.830 1.400 -     0.500 
ESTAR 0.027 0.034 0.010 0.003 0.040 0.055 -     1.000 
EVER -0.013 -0.018 -0.020 -0.015 - - -     1.000 
GLAND 0.052 0.010 0.108 0.012 0.100 0.100 -     1.000 
GOLD 0.130 na. 0.270 0.200 0.230 0.250 -     4.750 
GREEN -0.009 -0.011 -0.041 0.013 - - -     1.000 
J 0.020 -0.010 0.030 0.001 - - -     1.000
JCK -0.077 -0.058 -0.063 -0.056 - - -     1.000 
KC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
KWG 0.300 -0.020 -0.070 0.240 - - -    10.000 

LALIN 0.180 0.220 0.210 0.200 0.1385 & Stock 
8.25:1 0.300 -     1.000 

LH 0.300 0.260 0.170 0.210 0.650 0.750 -     1.000 
LPN 0.170 0.140 0.200 0.200 0.900 0.500 -     1.000 
MBK 0.400 0.240 0.400 0.370 0.660 0.700 -     1.000 
MJD -0.100 -0.216 0.228 0.030 - - -     1.000 
MK 0.020 0.040 0.150 0.040 0.250 0.220 -     1.000 
NCH 0.001 0.009 0.001 0.005 - - -     1.000 
NNCL 0.020 0.030 0.040 0.052 0.037 0.080 -     1.000 
NOBLE 0.860 1.180 0.480 0.170 0.220 0.170 -     3.000 
NUSA -0.009 -0.005 0.111 -0.019 - - -     1.000 
NVD 0.045 0.045 0.039 0.027 - 0.060 -     1.000 

ORI 0.150 0.360 0.630 0.301 0.1811 & Stock 
1.5:1, 2.5:1 0.600 -     0.500 

PACE 1.413 -0.256 -0.587 -0.459 - - -     1.000 
PF -0.004 0.014 0.016 0.022 0.040 0.050 -     1.000 
PLAT 0.070 0.070 0.080 0.070 0.180 0.200 -     1.000 
POLAR 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    30.000 
PRECHA -0.030 -0.020 -0.050 -0.020 - - -     1.000 
PRIN 0.090 0.070 0.060 0.030 0.120 0.120 -     1.000 
PRINC -0.055 -0.009 -0.035 0.007 - - -     1.000 
PSH 0.800 0.590 0.800 0.390 0.600 2.090 -     1.000 
QH 0.070 0.110 0.080 0.080 0.150 0.200 -     1.000 
RICHY 0.028 0.051 0.049 0.040 0.0063&Stock 24:1 0.0087 & Stock 14:1 -     1.000 
RML 0.030 0.010 -0.010 -0.020 0.070 0.031 -     1.000 
ROJNA -0.040 0.010 0.220 0.075 - 0.500 -     1.000 

S -0.010 -0.008 0.099 0.037 - - -     1.000 

SAMCO 0.016 -0.003 0.082 -0.019 0.01111 &Stock 
11.25:1 0.050 -     1.000 

SC 0.063 0.087 0.133 0.062 0.190 0.120 -     1.000 

SENA 0.075 0.125 0.363 0.136 0.20459 & Stock 
16:1 0.07789 & Stock 6:1 -     1.000 

SF 0.140 0.180 0.580 0.150 0.200 0.250 -     1.000 
SIRI 0.056 0.051 0.057 0.017 0.120 0.120 -     1.070 
SPALI 0.770 1.220 1.000 0.480 1.050 - -     1.000 
TICON 0.020 0.060 0.130 0.140 0.080 0.100 -     1.000 
U -0.000 -0.002 0.000 -0.001 - - -     1.000 
UV 0.100 na. 0.179 0.120 0.200 0.220 -     1.000 
WHA 0.068 0.035 0.119 0.054 0.154 0.140 -     0.100 
WIN -0.006 -0.012 -0.005 -0.001 - - -     1.000 
Property Fund     
AIMIRT na. na. na. 0.206 - - 0.193    10.000 
AMATAR 0.213 0.217 0.169 0.200 0.665 0.745 0.190     9.830 
BKKCP 0.299 0.180 0.210 0.215 0.640 0.705 0.200    10.000 
CPNCG 0.181 0.265 0.269 0.139 0.927 0.972 0.244    10.300 
CPNREIT na. na. na. 0.376 - - 0.380    13.115 
CPTGF 0.228 0.221 0.206 0.242 0.795 0.777 0.218    10.084 
CRYSTAL 0.186 0.059 0.140 0.232 0.782 0.724 0.183    10.564 
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 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

CTARAF na. na. na. na. 0.734 0.331 0.100     9.514 
ERWPF 0.039 -0.621 0.094 -0.401 0.234 - -     9.794 
FUTUREPF 0.404 0.396 0.297 0.323 1.330 1.402 0.347    10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.301 0.200 -     9.625 
GVREIT 0.217 0.148 0.220 0.228 0.489 0.754 0.208     9.875 
HPF 0.098 0.098 0.161 0.102 0.501 0.375 0.090     9.850 
HREIT -1.310 0.188 0.078 0.140 - 0.265 -     9.451 
IMPACT 0.214 0.221 0.231 0.146 0.730 0.750 0.180    10.600 
KPNPF na. na. na. na. 0.435 0.455 0.110    10.000 
LHHOTEL 0.773 0.321 0.305 0.341 0.753 0.968 0.240    10.000 
LHPF 0.288 0.130 0.123 0.139 0.530 0.525 0.130    10.000 
LHSC 0.261 0.370 0.205 0.271 0.853 0.883 0.290    10.200 
LUXF 0.355 0.084 0.083 0.184 0.485 0.560 -    10.000 
M-II na. na. na. na. 0.628 0.505 0.140     9.110 
MIPF 0.270 0.335 0.277 0.277 1.160 1.100 -    10.000 
MIT 0.096 0.057 -0.178 0.093 - - -     9.450 
MJLF 0.334 0.290 0.040 0.316 1.010 0.895 0.220    10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.100 0.065 -     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.300 0.260 0.060     9.500 
MNRF na. na. na. na. - - -     9.477 
MONTRI na. na. na. na. 0.190 0.295 -     9.550 
M-PAT na. na. na. na. 0.711 0.707 0.180    10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.720 0.690 0.165    10.000 
POPF 0.299 0.182 0.164 0.239 1.050 1.012 0.235    10.000 
PPF 0.201 0.186 0.259 0.167 0.795 0.742 0.172    10.000 
QHHR 0.151 0.159 0.114 1.364 0.601 0.601 0.150    10.000 
QHOP na. na. na. na. 0.220 0.140 -     8.840 
QHPF 0.240 0.241 0.370 0.258 0.815 0.853 0.280     9.866 
SBPF na. na. na. na. - - -    10.000 
SHREIT na. na. na. 0.024 - - 0.089    10.000 
SIRIP 0.192 0.167 0.257 0.269 0.580 0.586 0.156    10.000 
SPF 0.312 0.367 0.089 0.965 1.470 1.500 0.410     9.693 
SRIPANWA 0.128 0.188 0.025 0.208 0.025 0.759 0.155    11.100 
SSPF na. na. na. na. 0.370 0.450 -    10.000 
SSTPF 0.150 -0.230 0.160 0.150 0.220 0.473 -     9.790 
SSTRT na. na. na. 0.132 - 0.014 -     7.430 
TIF1 0.130 0.165 0.133 0.176 0.594 0.602 0.150     9.690 
TLGF 0.238 0.311 0.238 0.417 0.863 0.857 0.225    10.195 
TLHPF 0.203 0.202 0.215 0.203 0.826 0.737 -    10.000 
TNPF na. na. na. na. - - -     9.900 
TPRIME 0.136 0.546 -0.290 0.260 0.076 0.372 0.115     9.659 
TREIT 0.059 0.153 0.002 0.162 0.670 0.540 0.160     9.539 
TTLPF na. na. na. na. 1.789 1.623 0.393     9.900 
TU-PF na. na. na. na. - - -     9.923 
URBNPF 0.121 0.133 0.118 -0.033 0.468 0.309 -     7.288 
WHABT 0.154 0.139 0.144 0.322 0.407 0.554 0.133     9.714 
WHART 0.172 0.172 -0.119 0.163 0.539 0.610 0.125     9.205 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF -0.162 0.172 -0.160 0.270 0.909 0.870 -     6.607 
AI 0.010 0.040 0.030 0.030 0.090 0.100 -     0.250 
AKR -0.016 0.055 0.012 -0.005 0.025 0.030 -     0.800 
BAFS 0.360 0.430 0.250 0.510 1.500 1.250 -     1.000 
BANPU 0.444 0.392 0.423 -0.245 0.500 0.650 -     1.000 
BCP 0.720 0.960 1.010 0.830 1.800 2.150 -     1.000 
BCPG 0.230 0.260 0.290 0.180 0.690 0.610 0.160     5.000 
BGRIM 0.220 0.230 0.160 0.280 - 0.300 -     2.000 
BPP 0.603 0.275 0.143 0.154 0.250 0.600 -    10.000 
BRRGIF 0.000 0.134 0.164 0.148 - 0.290 -    10.300 
CKP 0.001 0.022 0.002 0.000 0.060 0.023 -     1.000 
DEMCO 0.030 0.100 -0.120 0.110 - - -     1.000 
EA 0.260 0.260 0.240 0.520 0.150 0.200 -     0.100 
EARTH -0.189 0.000 0.000 0.000 0.150 - -     1.000 
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EASTW 0.210 0.170 0.130 0.180 0.470 0.470 -     1.000 
EGCO 6.700 6.680 3.440 38.310 6.500 7.000 -    10.000 
ESSO -0.080 0.890 0.860 0.280 - 1.000 -     4.934 
GLOW 1.930 1.650 1.320 1.790 5.750 5.747 -    10.000 
GPSC 0.540 0.590 0.480 0.620 1.150 1.250 -    10.000 
GULF na. 0.500 0.280 0.800 - 0.400 -     5.000 
GUNKUL 0.020 0.020 0.030 -0.020 0.04 & Stock 6:1 0.045 -     0.250 
IFEC na. na. na. na. - - -     1.000 
IRPC 0.060 0.160 0.230 0.130 0.230 0.290 -     1.000 
LANNA 0.310 0.480 0.340 0.490 0.640 0.870 -     1.000 
MDX 0.200 0.209 0.184 0.140 - - -    10.000 
PTG 0.160 0.140 0.150 0.160 0.300 0.170 -     1.000 
PTT 10.750 7.610 12.290 1.380 1.600 2.000 -     1.000 
PTTEP 1.670 -2.420 2.280 3.240 3.250 4.250 -     1.000 
RATCH 1.520 1.280 0.470 0.560 2.350 2.400 -    10.000 
RPC 0.000 -0.020 0.000 -0.012 - - -     1.000 
SCG 0.080 0.090 0.050 0.050 0.140 0.150 -     1.000 
SCI 0.004 0.045 -0.034 -0.030 0.050 0.050 -     1.000 
SCN 0.050 0.060 0.040 0.050 0.140 0.100 -     0.500 
SGP -0.035 0.460 0.485 0.055 0.018 0.750 -     0.500 
SKE na. 0.025 0.023 0.019 - - -     0.500 
SOLAR -0.150 -0.190 0.090 -0.160 - - -     1.000 
SPCG 0.630 0.590 0.780 0.740 1.100 1.150 -     1.000 
SPRC 0.140 0.650 0.590 0.590 1.182 1.143 -     6.920 
SUPER 0.013 0.012 0.004 0.015 - - -     0.100 
SUSCO -0.050 0.090 0.100 0.080 0.110 0.110 -     1.000 
TAE 0.040 0.060 -0.120 0.060 0.150 0.150 -     1.000 
TCC -0.014 0.000 -0.021 0.003 - - -     0.500 
TOP 1.590 3.730 3.390 2.750 4.500 5.250 -    10.000 
TPIPP 0.084 0.071 0.070 0.090 0.100 0.200 0.100     1.000 
TTW 0.160 0.180 0.170 0.170 0.600 0.600 -     1.000 
WHAUP 0.180 0.150 0.110 0.190 - 0.203 -     1.000 
WP 0.027 0.104 -0.009 0.149 - - -     1.000 
Mining     
PDI 0.930 0.500 1.190 0.430 1.000 1.500 -    10.000 
THL 0.000 0.001 0.003 0.001 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.090 0.120 0.140 0.090 0.218 0.408 -     0.100 
BIG 0.040 0.040 0.070 0.060 0.140 0.130 -     0.100 
BJC 0.250 0.350 0.470 0.360 0.500 0.570 -     1.000 
COL 0.230 0.410 0.440 0.750 0.275 0.400 -     0.500 
COM7 0.110 0.130 0.180 0.150 0.250 0.350 -     0.250 
CPALL 0.500 0.530 0.590 0.580 1.000 1.100 -     1.000 
CSS 0.037 0.043 0.043 0.030 0.160 0.180 -     0.500 
FN 0.020 0.020 0.030 0.020 0.060 0.035 -     0.500 
FTE 0.060 0.072 0.056 0.030 - 0.196 -     0.500 

GLOBAL 0.112 0.089 0.091 0.147 0.165555554 & 
Stock 20:1

0.18462 & Stock 
24:1 -     1.000 

HMPRO 0.090 0.090 0.110 0.090 0.270 0.310 -     1.000 
IT 0.064 0.081 0.048 0.065 0.040 0.180 -     1.000 
KAMART 0.070 0.076 0.083 0.081 0.28 & Stock 3:1 0.280 0.070     0.600 
LOXLEY 0.010 -0.040 -0.040 0.010 0.070 0.070 -     1.000 
MAKRO 0.260 0.300 0.390 0.340 0.850 0.960 -     0.500 
MC 0.110 0.120 0.240 0.290 0.900 0.750 -     0.500 
MEGA 0.340 0.280 0.440 0.300 0.470 0.700 -     0.500 
MIDA 0.004 0.005 0.006 0.015 - - -     0.500 
ROBINS 0.540 0.550 0.740 0.690 1.250 1.250 -     3.550 
RSP 0.080 0.080 0.080 0.080 - 0.150 -     1.000 
SINGER 0.030 0.010 0.000 -0.680 0.250 - -     1.000 
SPC 1.590 0.990 1.150 1.060 1.300 1.500 -     1.000 
SPI 2.470 0.280 0.290 0.030 0.450 0.650 -     1.000 
Health Care Services     
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AHC 0.080 0.290 0.280 0.340 0.630 0.440 -     1.000 
BCH 0.070 0.120 0.110 0.090 0.170 0.200 -     1.000 
BDMS 0.240 0.160 0.130 0.190 0.290 0.360 -     0.100 
BH 1.320 1.450 1.260 1.480 2.500 2.700 -     1.000 
CHG 0.011 0.015 0.011 0.018 0.036 0.036 -     0.100 
CMR 0.020 0.040 0.030 0.030 0.046 0.047 -     0.100 
EKH 0.020 0.060 0.040 0.040 0.100 0.120 -     0.500 
KDH -0.960 0.300 -0.020 0.090 - - -    10.000 
LPH 0.050 0.060 0.090 0.100 0.200 0.200 -     0.500 
M-CHAI 2.680 2.660 3.850 2.510 4.400 4.100 -    10.000 
NEW 0.020 0.980 1.210 0.530 0.500 0.700 -    10.000 
NTV 0.430 0.650 0.640 0.670 1.190 1.330 -     1.000 
RAM 34.040 40.270 20.030 29.350 16.000 16.000 -    10.000 
RJH 0.150 0.240 0.190 0.220 0.400 0.550 -     1.000 
RPH 0.030 0.040 0.030 0.030 0.048 0.105 -     1.000 
SKR 0.120 0.480 0.340 0.300 0.042 0.050 -     0.500 
SVH 3.450 4.940 3.970 5.040 11.000 12.500 -    10.000 
THG na. 0.230 0.200 0.190 - 0.400 -     1.000 
VIBHA 0.014 0.023 0.017 0.015 0.035 0.036 -     0.100 
VIH 0.040 0.090 0.050 0.080 0.110 0.120 -     1.000 
WPH 0.010 -0.005 0.017 0.043 - 0.018 -     0.500 
Media & Publishing     
AMARIN -0.170 -0.030 0.160 -0.020 - - -     1.000 
AQUA 0.015 0.014 0.058 0.026 0.010 0.010 -     0.500 
AS -0.050 0.010 0.040 -0.010 - - -     1.000 
BEC 0.060 0.020 -0.170 -0.060 0.600 0.100 -     1.000 
EPCO 0.080 0.052 0.042 0.180 0.12 & Stock 25:1 0.11 & Stock 20:1 -     1.000 
FE 3.830 4.140 5.800 0.280 7.000 10.000 -    10.000 
GPI na. -0.060 -0.040 0.200 - - 0.150     0.500 
GRAMMY 0.010 -0.940 0.460 -0.046 - - -     1.000 
MACO 0.015 0.018 0.026 0.015 0.029 0.036 -     0.100 
MAJOR 0.620 0.340 0.080 0.320 1.200 1.250 -     1.000 
MATCH -0.020 -0.040 -0.040 -0.010 - - -     1.000 
MATI -0.040 -0.070 0.510 -0.140 - 0.150 -     1.000 
MCOT -0.230 -0.120 -3.140 -0.180 - - -     5.000 
MONO 0.016 0.021 -0.026 0.006 0.030 0.060 -     0.100 
MPIC -0.020 0.010 -0.080 -0.003 - - -     1.000 
NMG -0.065 -0.397 0.525 0.000 - - -     0.530 
PLANB 0.034 0.043 0.025 0.039 0.035 0.045 -     0.100 
POST -0.130 -0.100 -0.380 -0.120 - - -     1.000 
PRAKIT 0.300 0.240 0.090 0.040 0.10 & Stock 10:1 0.800 -     1.000 
RS 0.054 0.128 0.114 0.105 - - -     1.000 
SE-ED 0.050 -0.060 -0.050 -0.009 0.010 - -     1.000 
SMM -0.090 0.070 -0.106 -0.035 - - -     1.000 
SPORT -0.160 -0.210 0.040 -0.120 - - -     1.000 
TBSP 0.110 0.390 0.180 -0.020 2.275 0.700 -     1.000 
TH -0.013 0.001 0.005 0.003 - - -     1.000 
TKS 0.210 0.250 0.230 0.310 0.650 0.670 -     1.000 
TRITN -0.002 -0.001 0.001 0.003 - - -     0.100 
VGI 0.030 0.030 0.030 0.040 0.060 0.061 0.054     0.100 
WAVE -0.150 -0.140 -0.170 -0.130 - - -     1.000 
WORK 0.888 0.903 -0.068 0.377 0.270 1.388 -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.019 0.018 0.018 0.020 0.043 0.029 -     0.250 
GENCO 0.004 0.004 -0.003 -0.002 - 0.010 -     1.000 
PRO 0.002 0.009 -0.000 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ASIA -0.022 0.010 0.393 1.320 0.085 0.185 -     1.000 
CENTEL 0.300 0.270 0.330 0.650 0.550 0.600 -     1.000 
CSR 0.560 0.600 1.150 0.950 1.800 2.020 -    10.000 
DTC -0.109 -0.065 0.343 0.270 0.100 0.158 -     1.000 
ERW 0.023 0.032 0.064 0.114 0.060 0.090 -     1.000 
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GRAND 0.004 -0.006 0.246 0.017 - 0.004445 & Stock 
25:1 -     1.000 

LRH -0.910 -0.140 0.750 0.710 0.380 0.380 -    10.000 
MANRIN -0.170 0.130 0.010 0.490 - - -    10.000 
OHTL -1.660 -1.580 8.530 10.950 11.000 15.000 -    10.000 
ROH 0.110 0.200 0.500 0.550 0.900 1.175 -    10.000 
SHANG 0.550 0.930 1.500 1.980 2.000 2.250 -    10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.035 0.054 0.098 0.207 0.150 0.150 0.200     0.100 
AOT 0.380 0.270 0.440 0.510 6.830 0.860 -     1.000 
ASIMAR 0.130 0.080 0.100 0.042 0.120 0.200 -     1.000 
BA -0.250 -0.070 0.450 0.340 0.750 0.300 -     1.000 
BEM 0.050 0.060 0.050 0.050 0.110 0.130 -     1.000 
B -0.002 -0.003 -0.012 -0.024 - - -     0.680 
BTS 0.034 0.055 0.075 0.208 0.505 0.340 0.185     4.000 
BTSGIF 0.158 0.203 0.169 0.199 0.732 0.805 0.200    10.611 
III 0.100 0.052 0.169 0.043 - 0.110 -     0.500 
JUTHA -0.263 -0.197 -0.772 -0.282 - - -     3.000 
JWD 0.049 0.060 0.460 0.040 0.080 0.250 -     0.500 
KWC 3.410 3.810 3.670 3.490 7.000 18.000 -    10.000 
NOK -0.785 -0.600 0.250 -0.010 - - -     1.000 
NYT 0.080 0.080 0.080 0.080 0.300 0.300 -     0.500 
PRM 0.090 0.070 0.030 0.060 - 0.100 -     1.000 
PSL 0.000 -0.110 0.070 0.070 - - -     1.000 
RCL 0.200 0.290 0.470 -0.230 - 0.100 -     1.000 
THAI -2.390 -0.840 0.810 1.240 - - -    10.000 
TSTE 0.050 0.090 0.040 0.150 0.060 0.070 -     0.500 
TTA 0.120 0.030 0.130 0.004 0.050 0.075 -     1.000 
WICE 0.040 0.040 0.020 0.030 0.080 0.120 -     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.070 0.050 0.010 -0.050 0.100 0.100 -     1.000 
DELTA 0.680 1.130 1.060 0.850 3.000 2.200 -     1.000 
EIC 0.009 0.003 -0.099 -0.000 - - -     1.000 
HANA 0.840 0.960 0.780 0.690 2.000 2.000 -     1.000 
KCE 0.575 0.520 0.510 0.440 1.050 1.100 -     0.500 
METCO 3.050 2.140 1.630 -0.780 14.000 8.000 -    10.000 
SMT -0.280 -0.010 -0.413 0.007 - - -     1.000 
SPPT -0.018 -0.043 0.100 -0.044 - - -     1.000 
SVI 0.060 0.040 0.050 0.030 0.080 0.083 -     1.000 
TEAM 0.024 0.004 0.001 -0.035 - - -     1.000 
Information & Communication   
7UP -0.009 -0.007 0.007 0.000 - - -     1.000 
ADVANC 2.430 2.510 2.590 2.700 10.080 7.080 -     1.000 
AIT 0.510 0.600 0.340 0.330 2.000 2.050 -     5.000 
ALT 0.050 -0.010 -0.010 -0.040 0.100 0.040 -     0.500 
BLISS -0.007 -0.006 0.010 0.003 - - -     0.500 
CSL 0.120 0.140 0.150 0.140 0.440 0.220 -     0.250 
DIF 0.232 0.230 0.269 0.469 0.956 0.975 0.338    10.000 
DTAC 0.310 0.250 0.230 0.560 0.420 0.240 -     2.000 
FORTH 0.120 0.060 0.050 0.120 0.340 0.420 -     0.500 
HUMAN na. 0.040 0.080 0.040 - 0.030 -     0.500 
IEC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.010 
ILINK 0.160 0.180 -0.290 0.110 0.200 0.05556 & Stock 2:1 -     1.000 
INET 0.410 0.080 0.150 0.110 0.079 0.126 -     1.000 
INTUCH 0.900 0.910 0.550 1.140 4.600 4.130 -     1.000 
JAS 0.090 0.080 0.140 0.100 0.550 0.550 -     0.500 
JASIF 0.172 0.273 0.234 0.239 0.900 0.910 0.220     9.852 

JMART 0.200 0.180 0.130 -0.260 0.04073 & Stock 
5:1, 6:1 0.500 -     1.000 

JTS 0.008 0.002 -0.001 0.007 0.100 - -     1.000 
MFEC 0.090 0.110 0.080 0.060 0.350 0.250 -     1.000 
MSC 0.110 0.190 0.140 0.180 0.350 0.430 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

PT 0.070 0.164 0.323 0.155 1.0 &Stock 1:1 0.500 -     1.000 
SAMART -0.190 -0.060 -0.720 0.010 0.190 0.100 -     1.000 
SAMTEL 0.100 0.070 0.060 0.100 0.200 0.330 -     1.000 
SDC -0.109 -0.037 -0.249 -0.033 - - -     0.100 
SIS 0.210 0.200 0.240 0.250 0.400 0.450 -     1.000 
SVOA 0.051 0.049 0.066 0.034 0.014 0.046 -     1.000 
SYMC 0.060 0.010 -0.430 0.030 - - -     1.000 
SYNEX 0.200 0.210 0.210 0.270 0.360 0.530 -     1.000 
THCOM 0.200 0.060 -2.910 1.700 0.700 1.360 -     5.000 
TRUE -0.040 -0.020 0.160 -0.010 - 0.031 -     4.000 
TWZ 0.000 -0.000 -0.002 0.003 0.008 0.001 -     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.100 0.120 0.050 0.087 0.075 0.075 -     1.000 
AU 0.040 0.050 0.040 0.040 0.0075 & Stock 8:1 0.150 -     0.100 
FC -0.082 -0.227 -0.088 -0.070 - - -     1.000 
JCKH -0.130 -0.070 -0.210 -0.070 - - -     0.250 
KASET -0.010 0.023 0.017 0.020 - - -     1.000 
MM -0.020 -0.003 -0.010 -0.010 - 0.045 -     1.000 
SUN na. 0.200 0.000 0.010 - 0.150 -     0.500 
TACC 0.050 0.040 0.050 0.030 0.140 0.180 -     0.250 
TMILL 0.070 0.080 0.040 0.080 0.150 0.180 -     1.000 
XO 0.040 0.050 0.030 0.130 0.080 0.080 -     0.500 
CONSUMP   
BGT 0.020 -0.010 0.040 0.010 0.012 0.009 -     0.500 
BIZ 0.041 0.036 0.012 0.037 0.100 0.080 -     0.500 
ECF 0.008 0.025 0.042 0.011 0.054 0.060 -     0.250 
HPT 0.010 0.013 0.016 0.003 0.010 0.032 -     0.250 
JUBILE 0.260 0.250 0.360 0.270 0.550 0.640 -     1.000 
NPK 0.890 0.740 0.610 1.270 0.240 0.250 -    10.000 
OCEAN -0.012 -0.012 -0.013 -0.004 0.015 - -     0.250 

TM 0.030 -0.003 0.063 0.030 0.005555557 &
Stock 10:1 0.081 -     0.500 

FINANCIAL   
ACAP 0.300 0.190 0.100 0.140 - 0.250 -     0.500 
AF 0.002 0.009 0.018 0.016 0.063 0.035 -     5.000 
AIRA -0.015 -0.009 -0.009 -0.005 0.010 0.007 -     0.250 
ASN -0.003 -0.002 0.041 0.020 0.142 0.104 -     0.500 
BROOK 0.001 0.041 0.002 0.009 0.070 0.040 -     0.125 
CHAYO na. na. na. 0.032 - 0.050 0.060     0.500 
GCAP 0.040 0.030 0.020 0.070 0.150 0.130 -     0.500 
LIT 0.170 0.180 0.160 0.170 0.0112 & Stock 10:1 0.320 -     1.000 
SGF -0.007 0.009 -0.001 0.004 - - -     0.500 
INDUS   
2S 0.030 0.260 0.170 0.170 0.18 & Stock 3:1 0.16 & Stock 8:1 -     1.000 
ADB na. 0.022 0.040 0.014 - 0.020 -     0.500 
BM 0.020 0.040 0.030 -0.008 0.180 0.120 -     0.500 
CHO 0.015 0.012 0.018 0.028 - - -     0.250 
CHOW 0.094 0.083 0.189 -0.120 - - -     1.000 
CIG -0.011 0.002 -0.022 0.000 - - -     0.500 
COLOR 0.004 0.010 0.011 0.009 0.035 0.035 -     1.000 
CPR 0.100 0.110 0.130 0.120 0.140 0.150 -     1.000 
FPI 0.050 0.040 0.040 0.020 0.160 0.100 -     0.250 
GTB 0.000 0.020 0.010 -0.004 0.032 0.033 -     0.250 
KCM 0.002 -0.001 -0.001 0.011 0.008 - -     0.250 
LVT na. na. na. na. - - -     1.000 
MBAX 0.120 0.070 0.060 0.020 0.320 0.320 -     1.000 
MGT 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030 0.100 -     0.500 
NDR 0.020 0.009 -0.006 -0.080 0.097 0.0028 & Stock 40:1 -     1.000 
PDG 0.060 0.050 0.090 0.080 0.250 0.220 -     0.500 
PIMO 0.010 0.018 0.002 0.007 0.032 0.020 -     0.250 
PJW 0.020 -0.030 0.010 0.010 0.130 - -     0.500 
PPM 0.006 0.043 0.032 0.034 0.035 0.035 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

RWI 0.032 0.020 0.024 -0.014 - 0.106 -     0.500 
SALEE 0.011 0.011 -0.009 0.011 0.035 0.015 -     0.250
SANKO -0.005 0.007 0.006 0.040 - - -     0.500 
SELIC 0.020 0.010 0.020 0.002 0.053 0.027 -     0.500 
SWC 0.280 0.380 0.220 0.410 0.450 0.750 -     1.000 
TAPAC 0.158 0.089 0.170 0.000 0.0412&Stock2.7:1 0.200 -     1.000 
TMC -0.030 -0.050 -0.040 -0.020 - - -     1.000 
TMI -0.012 -0.015 -0.010 -0.010 0.006 - -     0.250 
TMW 1.520 2.310 2.450 2.090 1.320 2.550 -     5.000 
TPAC 0.100 0.150 0.080 0.080 0.210 0.130 -     1.000 
UAC 0.060 0.030 0.020 0.140 0.050 0.120 -     0.500 
UBIS -1.290 0.080 0.070 0.120 - - -     1.000 
UEC 0.010 0.009 -0.005 -0.057 0.070 0.040 -     0.250 
UKEM 0.018 0.034 -0.012 0.023 0.045 0.055 & Stock 2:1 -     0.250 
UREKA -0.040 -0.010 0.000 0.006 - - -     0.250
YUASA 0.230 0.240 0.220 0.350 0.190 0.240 -     1.000 
ZIGA 0.040 0.080 0.010 0.040 - 0.130 -     0.500 
PROPCON   
ARROW 0.220 0.190 0.180 0.150 0.600 0.550 -     1.000 
BKD 0.270 -0.010 -0.010 0.080 0.070 0.270 -     0.500 
BSM 0.016 0.001 0.000 0.008 - 0.010 -     0.100 
BTW -0.149 0.039 0.027 -0.020 0.340 - -     0.500 

CHEWA 0.030 0.045 0.177 0.070 0.030 0.008547 & Stock 
13:1 -     1.000 

CRD 0.020 0.040 0.030 0.020 - 0.042 -     0.500 
DIMET -0.051 -0.020 -0.020 -0.010 - - -     0.500 
FLOYD 0.050 0.020 0.000 0.054 - 0.060 -     0.500 
FOCUS -0.080 -0.080 -0.100 -0.070 - - -     1.000 
HYDRO -0.030 -0.040 -0.060 -0.020 - - -     1.000 
JSP 0.002 -0.006 -0.017 0.011 0.010 - -     0.500 

K -0.180 -0.110 0.310 0.010 0.0955555 & Stock 
10:1

0.00505 & Stock 
11:1 -     0.500 

META -0.048 -0.040 -0.170 0.023 - - -     1.000 
PPS 0.032 0.024 0.003 0.011 0.00556 & Stock 5:1 0.040 -     0.250 
SMART -0.029 -0.030 -0.027 -0.018 - - -     1.000 
STAR 0.990 0.004 0.280 -0.020 - - -     0.700 
T -0.002 -0.003 -0.008 -0.001 - - -     1.000 
THANA 0.005 0.053 0.007 -0.004 - - -     1.000 

TITLE 0.030 0.070 0.000 0.030 - 0.005555 & Stock 
10:1 -     0.500 

RESOURC   
ABM na. na. na. -0.009 - - -     0.500 
AGE 0.020 0.030 0.016 0.018 0.070 0.0028 & Stock 10:1 -     0.250 
AIE -0.010 0.022 -0.009 -0.001 - - -     1.000 
PSTC 0.003 0.003 0.001 0.004 - - -     0.100 
QTC -0.090 -0.150 -0.560 -0.120 0.030 - -     1.000 
SEAOIL -0.019 -0.045 -0.094 -0.030 0.050 - -     1.000 
SR -0.006 0.011 0.077 -0.001 0.120 0.045 -     0.500 
SSP 0.160 0.080 0.070 0.116 - 0.205 -     1.000 
TAKUNI 0.003 0.006 0.019 0.004 0.031 0.035 -     0.500 
TPCH 0.100 0.070 0.190 0.200 0.030 0.056 -     1.000 
TRT -0.170 -0.240 0.290 0.010 0.130 - -     1.000 

TSE 0.050 0.060 0.050 0.060 0.110 0.00556 & Stock 
20:1 -     1.000 

UMS -0.030 -0.070 -0.050 -0.030 - - -     0.500 
UWC -0.002 -0.003 -0.014 -0.002 - - -     0.100 
SERVICE   
ADAM -0.013 -0.274 -0.020 -0.023 - - -     1.000 
AKP 0.060 0.030 0.030 0.020 0.070 0.070 -     0.500 
AMA 0.070 0.100 0.280 0.010 0.250 0.2 & Stock 5:1 -     0.500 
ARIP 0.000 0.001 0.003 0.000 - - -     0.250 
ATP30 0.010 0.017 0.021 0.020 0.01348 & Stock 8:1 0.030 -     0.250 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

AUCT 0.020 0.060 0.050 0.080 0.220 0.200 -     0.250 
BOL 0.030 0.020 0.020 0.020 0.070 0.080 -     0.100 
CHUO 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     5.000 
CMO 0.050 -0.090 0.150 -0.010 0.145 0.180 -     1.000 
D 0.050 0.060 0.060 0.060 - 0.220 -     0.500 
DCORP -0.003 -0.127 -0.194 -0.047 - - -     1.000 
DNA -0.009 -0.024 -0.014 0.004 - - -     0.050 
EFORL -0.004 -0.002 -0.067 0.007 - - -     0.075 
ETE 0.020 0.030 0.050 0.040 0.030 0.030 -     0.500 
FSMART 0.180 0.180 0.150 0.180 0.420 0.550 -     0.500 

FVC -0.001 0.011 0.027 -0.012 0.022 0.00256 & Stock 
22:1 -     0.500 

HARN 0.050 0.060 0.060 0.050 0.090 0.140 -     0.500 
JKN na. 0.230 0.010 0.130 - - -     0.500 
KIAT 0.008 0.010 0.000 0.010 0.040 0.030 -     0.100 
KOOL -0.002 -0.050 -0.090 -0.070 0.075 - -     0.250 
LDC -0.030 -0.020 -0.030 -0.020 - - -     0.250 
MOONG 0.110 0.102 0.163 0.190 0.180 0.180 -     1.000 
MPG -0.015 -0.015 -0.018 -0.018 - - -     1.000 
NBC -0.095 -1.120 -0.370 -0.076 - - -     1.000 
NCL -0.003 0.002 -0.027 -0.010 - - -     0.250 
NEWS -0.004 -0.003 -0.006 -0.002 - - -     1.000 
NINE -0.008 0.020 0.020 -0.330 - - -     1.000 
OTO 0.040 0.020 0.030 0.030 0.230 0.150 -     1.000 
PHOL -0.420 0.060 -0.160 0.040 0.100 - -     1.000 
PICO 0.076 0.074 0.067 0.059 0.150 0.125 -     1.000 
PLANET 0.020 0.020 -0.020 0.020 - - -     1.000 
PORT na. 0.050 0.060 0.080 - 0.050 -     0.500 
QLT 0.020 0.100 0.010 0.020 0.250 0.350 -     1.000 
RP 0.080 0.060 0.000 0.050 0.300 0.0139 & Stock 8:1 -     1.000 
SE 0.009 0.052 0.040 0.010 0.080 0.060 -     0.500 
SPA 0.070 0.080 0.080 0.100 0.100 0.120 -     0.250 
THMUI na. 0.050 -0.020 0.010 - - 0.025     0.500 
TNDT -0.009 0.129 0.087 -0.149 0.120 - -     1.000 
TNH 0.480 0.570 0.450 0.000 0.650 0.600 -     1.000 
TNP 0.020 0.020 0.030 0.020 0.030 0.030 -     0.250 
TSF -0.010 -0.006 -0.011 -0.023 - - -     0.100 
TVD -0.045 -0.044 0.004 0.022 0.070 - -     0.500 
TVT -0.001 0.030 -0.006 0.004 0.045 - -     0.250 
WINNER 0.050 0.080 0.080 0.050 0.230 0.230 -     0.250 
TECH   
COMAN 0.014 0.070 0.100 0.025 0.051 0.063 -     0.500 
ICN 0.070 0.060 0.050 0.060 - 0.090 -     0.500 
IRCP -0.001 -0.141 0.042 -0.010 - - -     1.000 
ITEL 0.020 0.030 0.030 0.030 - 0.043 -     1.000
NETBAY 0.140 0.150 0.160 0.170 0.223 0.476 -     1.000 
SIMAT -0.010 -0.020 -0.032 0.005 - - -     1.000 
SKY -0.026 -0.006 0.050 0.088 - - -     0.500 
SPVI 0.017 0.022 0.036 0.020 0.012 0.040 -     0.500 
UPA -0.006 -0.006 -0.009 -0.007 - - -     0.500 
VCOM na. 0.050 0.040 0.010 - 0.065 -     0.500 
 
หมายเหต ุ: ปรับราคาพารใ์หอ้ยูบ่นฐานราคาพารปั์จจบุนั & ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนั (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สดัสว่น Stock dividend = จํานวนหุน้ทีม่อียู ่: หุน้ dividend ทีไ่ด ้        
EPS ใชว้ธิ ีWeighted Average Method  
ทีม่า : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลา้นบาท) ม.ิย. 60 ก.ค. 60 ส.ค. 60 ก.ย. 60 ต.ค. 60 พ.ย. 60 ธ.ค. 60 ม.ค. 61 ก.พ. 61 ม.ีค. 61 เม.ย. 61 พ.ค. 61 รวม
PTT (468.47) (982.73) 2,970.93 9,938.23 488.53 (943.15) 4,248.56 6,197.44 1,740.09 (6,554.65) 581,725.42 (9,464.28)588,895.91

IVL 773.97 826.47 11,720.83 891.14 574.31 884.96 2,158.63 (1,044.47) 7,323.22 2,743.72 (475.95) 3,830.94 30,207.77

CPF (1,138.72) (1,824.76) 4,837.52 (1,214.58) 15,955.16 255.12 (703.62) (2,469.71) (1,364.84) 3,783.25 1,860.12 1,408.66 19,383.61

BGRIM - 20,946.22 (192.42) (451.37) (39.31) (724.53) (590.80) (493.85) (447.21) (125.14) (45.37) (287.78) 17,548.44

TFMAMA - - - - 11,743.31 (95.40) 1,927.56 398.16 (0.31) (1.41) (2.11) 0.92 13,970.70

PTTEP (1,144.63) 70.71 (161.22) (576.84) 623.84 1,566.31 1,427.80 4,353.34 1,475.15 (853.65) 1,819.27 5,335.02 13,935.10

LHFG  13,436.64 (8.94) (2.90) (30.43) (43.55) 2.90 18.13 (3.42) 3.66 (4.41) (37.58) 13,330.11

KBANK 4,891.96 3,253.59 1,228.16 2,760.48 2,042.46 2,155.58 618.65 (1,500.03) 80.16 123.54 (184.77) (2,941.00) 12,528.77

BDMS 487.69 (421.88) (975.83) 216.52 1,549.28 416.04 758.38 2,554.18 1,377.50 1,218.17 (0.33) 2,999.74 10,179.47

BEAUTY 513.16 267.62 3,213.58 690.70 68.75 (283.12) (728.18) 159.23 243.38 4,406.22 1,047.45 (407.33) 9,191.49

GULF - - - - - - 7,001.29 (425.82) (48.11) 799.15 558.67 (5.68) 7,879.50

PTTGC (1,036.85) (350.13) 922.61 3,664.56 319.00 1,415.93 788.62 492.84 709.57 1,508.89 (605.74) (429.70) 7,399.60

KCE 477.22 (1,231.63) (30.54) 1,507.67 104.99 25.88 432.50 (316.45) (346.77) (218.89) 200.42 6,188.09 6,792.49

BTS 30.18 18.94 788.26 93.45 614.28 (379.52) (407.24) (423.10) (274.60) 1,740.37 2,784.43 1,990.86 6,576.31

VGI (191.62) 89.83 (17.99) (90.18) (14.82) (402.36) 1,567.35 (268.14) 29.76 59.86 (96.42) 5,235.93 5,901.19

CIMBT 5,849.04 (12.96) (2.59) (1.47) (0.96) (0.44) 0.52 0.74 (4.74) 0.05 2.02 (11.26) 5,817.97

SAWAD 9.54 346.16 (96.70) 274.13 1,991.03 (1,427.81) 3,014.88 (779.19) 681.05 2,512.91 (698.67) (181.04) 5,646.28

EA 348.77 784.51 889.97 1,416.08 1,063.27 633.42 225.09 1,028.10 (91.05) (678.17) 224.36 (241.56) 5,602.78

TOP 1,077.29 1,478.11 1,378.25 874.16 2,377.18 (660.04) (13.96) 596.57 (1,156.86) (99.70) (237.37) (919.50) 4,694.15

IRPC (354.84) 357.66 1,289.20 475.23 364.39 1,326.59 1,414.02 731.12 440.37 (108.84) 72.50 (1,340.93) 4,666.46

SGP 38.33 149.61 226.32 89.52 165.33 24.73 (69.91) 212.76 246.89 (36.36) 293.77 2,780.04 4,121.06

HMPRO (429.72) (69.17) 719.15 1,271.73 278.00 726.74 (308.03) 1,482.02 387.77 (325.65) (247.42) (129.07) 3,356.33

SPCG 35.02 (7.37) 3.01 (54.23) 2,198.07 32.91 (101.88) (14.63) 1,168.53 9.81 (38.97) (13.71) 3,216.56

INTUCH 2,911.15 (106.29) 335.00 293.22 185.23 (1,265.60) 291.35 100.93 695.01 (168.57) 241.25 (359.60) 3,153.08

DTAC (148.41) 475.09 618.17 271.22 (194.58) 44.36 (293.14) (172.92) 901.57 163.80 600.30 702.73 2,968.18

ESSO 25.88 (199.58) (153.68) (256.34) 341.96 1,545.21 251.10 932.33 (184.80) (99.11) 600.98 (24.89) 2,779.05

BH (142.22) (405.35) 1,887.05 901.91 1,138.87 235.47 (899.80) 798.12 (581.21) (466.00) 706.49 (665.12) 2,508.21

BEM (315.45) 560.76 (831.98) 775.21 529.33 182.00 302.55 (156.56) 1,033.61 (56.97) 26.77 285.94 2,335.21

WHA 214.99 206.42 (1.57) 741.60 151.74 153.52 261.97 (26.88) (473.29) 493.66 293.97 115.73 2,131.85

EASTW (38.12) (95.09) (99.17) (41.21) (160.84) (159.84) (143.25) (29.94) (646.13) 3,702.39 (121.29) (101.04) 2,066.46

DDD - - - - - - 2,263.87 (123.13) 80.42 (144.86) (82.29) 51.33 2,045.34

MINT 2,157.37 332.65 (1,905.57) (1,626.04) 891.46 2,366.88 283.17 2,035.98 (127.85) (1,237.33) 144.79 (1,365.01) 1,950.49

SYMC (0.13) (0.03) (0.03) 70.05 - 1,152.63 681.90 (0.08) (0.61) - - 0.00 1,903.71

SPALI 89.21 (1,073.20) 70.66 (999.06) 198.37 169.30 245.36 1,286.51 (318.19) 242.39 989.08 811.63 1,712.07

SPRC 701.46 580.02 (681.08) 1,504.74 (80.03) 2,485.21 97.37 (1,386.11) (690.49) (788.57) (353.19) 231.54 1,620.88

GJS 2.54 55.06 (5.75) 1,489.75 4.96 0.38 (6.31) (14.30) (8.61) (1.42) (8.76) 1.76 1,509.30

GLOBAL 125.92 (69.48) 16.24 407.90 253.49 43.76 60.42 312.70 151.57 53.32 42.78 80.22 1,478.83

PSH (11.29) 96.88 (16.56) 304.77 356.12 181.95 71.77 86.69 (113.63) 126.90 79.17 270.43 1,433.20

BANPU 90.62 666.62 973.86 111.27 157.81 373.68 1,122.72 1,448.75 357.58 (2,863.75) (385.57) (702.00) 1,351.60

TRUE (350.11) (313.94) (483.34) 214.02 351.68 (661.95) 152.84 104.01 666.13 3,964.04 (1,329.32) (962.54) 1,351.53

MTC - 241.66 (177.54) 331.90 1,090.51 326.37 359.70 (2.66) 48.80 217.05 (548.33) (575.29) 1,312.17

INGRS - - 1,307.78 (6.46) (0.66) 0.44 3.17 2.64 1.47 0.55 1.47 0.13 1,310.52

MAKRO 9.94 5.48 15.42 2.56 3.09 10.02 (19.61) 12.63 (27.58) 2,578.34 (1,119.41) (229.35) 1,241.52

BAT-3K (45.13) 51.65 (17.74) 1,175.35 5.97 0.24 1.08 0.38 2.39 7.58 0.05 0.13 1,181.95

ERW 178.60 176.56 213.39 80.18 128.22 38.27 (31.33) 235.81 49.07 51.53 (14.00) 26.96 1,133.27

STA (163.27) 22.04 105.58 144.71 468.41 87.98 (0.89) 253.50 14.01 54.62 112.09 8.23 1,107.03

RS (81.89) (50.60) 167.88 127.56 (168.37) 193.37 217.10 31.78 46.98 549.17 170.59 (117.85) 1,085.71

JAS 21.37 (260.47) 59.20 (318.93) 217.26 (290.77) 50.40 1,141.61 (311.69) 301.39 144.28 283.29 1,036.95

AH 157.21 93.42 (72.05) (6.75) (59.73) 39.19 15.50 (8.72) 75.04 574.47 15.03 38.81 861.43

WHAUP (22.23) 917.97 (127.93) 14.10 120.75 137.01 39.28 (61.13) (50.42) (101.77) 6.40 (18.29) 853.74

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลา้นบาท) ม.ิย. 60 ก.ค. 60 ส.ค. 60 ก.ย. 60 ต.ค. 60 พ.ย. 60 ธ.ค. 60 ม.ค. 61 ก.พ. 61 ม.ีค. 61 เม.ย. 61 พ.ค. 61 รวม
SCC (3,054.63) 71.43 (2,884.13) (3,320.65) (1,538.17) 1,030.82 (4,079.72) (574.08) (1,940.45) (1,033.28) (1,496.78) 1,347.71 (17,471.94)

AOT 7,092.20 4,908.10 (913.53) (3,267.60) (1,944.74) (215.61) 1,109.95 (10,172.95
)

(4,286.18) (5,153.77) 4,719.60 (4,958.77) (13,083.30)

CPALL 677.49 (486.02) 1,062.30 2,139.56 2,529.88 1,805.20 1,148.57 401.53 (2,679.39) (2,716.05) (4,603.68) (7,438.94) (8,159.53)

CPN 218.13 511.97 (2,470.08) (544.45) (1,101.06) (255.82) (608.06) 298.60 (91.71) (841.04) (946.23) (1,163.23) (6,992.99)

SCB (935.99) 1,094.20 (2,937.52) 2,730.95 1,004.80 1,863.87 (3,437.99) 4,015.89 (1,526.27) (4,447.85) (3,281.72) (361.64) (6,219.28)

GLOW 1.92 269.68 (1,735.87) 747.69 76.99 (142.74) (216.96) (193.95) (302.12) (729.91) 96.03 (3,918.79) (6,048.03)

BJC 4,522.47 384.23 (5,363.14) (949.35) (601.70) (729.47) 45.03 (239.10) (971.34) (151.09) (393.08) (1,104.89) (5,551.43)

EGCO (256.40) (333.24) (395.08) (244.68) 51.24 (424.72) (73.56) (378.58) (702.22) (1,009.86) (655.88) (313.30) (4,736.29)

BEC (129.45) (53.82) (232.91) (228.18) (106.75) 11.98 (874.75) (589.55) (294.66) (764.22) (452.67) (112.91) (3,827.88)

ADVANC (228.67) 2,844.44 1,569.37 34.40 (698.86) (4,032.25) 263.78 (1,723.15) 1,458.99 721.90 (1,802.77) (2,214.45) (3,807.28)

STEC 464.24 (332.70) (1,721.71) (2.12) (412.07) (118.09) (616.36) (634.03) (936.20) 215.61 (113.89) 480.97 (3,726.35)

KKP (41.66) (965.67) (3,067.16) (104.08) 861.34 (57.57) 2,072.00 1,103.26 (345.46) (417.85) (1,368.70) (1,308.92) (3,640.47)

QH 359.70 11.95 4.44 101.09 75.92 (2,269.68) (766.05) (377.98) 83.14 (657.95) (79.48) 228.66 (3,286.26)

BBL (965.44) 949.74 1,506.96 565.02 (225.26) (2,052.62) (1,285.78) (2,659.49) (1,629.51) 3,238.39 1,298.20 (1,859.70) (3,119.47)

TISCO (633.11) 561.66 (434.58) (444.03) (123.75) (640.55) (248.57) (683.23) (301.90) 331.51 192.08 (675.44) (3,099.89)

WORK (35.19) 85.88 725.59 (16.27) (147.83) (711.45) (732.03) (471.98) (563.61) (764.53) (71.93) (227.55) (2,930.89)

BPP 141.98 119.08 (279.81) (123.79) (319.75) (589.79) (519.57) (633.65) (268.95) (24.21) (137.43) (144.28) (2,780.17)

LH 175.95 (480.22) 213.65 500.40 699.66 (132.95) (192.90) (60.13) (4,092.10) (295.36) 1,026.69 72.17 (2,565.13)

SIRI 491.34 517.45 (5.07) 119.09 (32.51) (681.58) (193.50) (348.35) (621.46) (1,110.15) (371.55) (296.14) (2,532.43)

AEONTS 41.09 106.29 7.50 (69.14) (5.65) (26.35) (90.84) (598.31) (1,201.36) (258.69) (138.77) (278.15) (2,512.38)

TCAP (1,136.58) (507.01) (357.70) (362.52) 689.26 1,223.08 (260.96) 620.41 (162.27) (733.15) (566.51) (506.78) (2,060.73)

TMB (731.57) 1,082.34 (312.84) (431.37) (518.08) (1,035.81) 669.87 21.82 (706.29) 657.49 197.71 (841.17) (1,947.92)

UNIQ 425.25 21.85 (267.69) (75.80) (416.64) (87.56) (415.21) (750.59) (310.50) (237.89) 44.23 149.34 (1,921.20)

GFPT 1.68 282.56 (73.49) (98.53) (483.19) (640.93) (400.75) (229.86) (99.35) (133.34) (66.68) 37.31 (1,904.56)

TU (595.51) (346.13) (401.15) (173.56) (1,043.97) (1,096.85) 329.67 1,262.80 300.49 220.93 (175.26) (180.46) (1,898.99)

AMATA (223.19) (247.05) (274.05) 85.99 367.64 189.36 (579.76) (344.54) (225.31) (777.04) (240.44) 369.59 (1,898.79)

PLANB (0.20) (2.10) 105.37 59.97 (1,419.53) (202.09) (105.87) (326.08) 66.26 136.93 52.64 (57.54) (1,692.23)

KTB 1,309.67 697.83 130.77 (53.31) (782.54) (1,406.67) 35.43 2,749.90 261.71 (638.01) (1,974.01) (2,010.55) (1,679.77)

M (51.26) (4.75) 14.83 (177.52) (90.95) (342.02) (231.70) (129.91) (82.27) (249.86) (246.41) (71.31) (1,663.14)

KTC 14.53 6.26 409.60 (964.72) 507.83 (229.33) (343.56) (201.82) (1,302.23) (287.47) 1,105.98 (376.57) (1,661.50)

HANA 259.92 (213.04) (212.05) (36.71) 85.51 (104.88) (561.46) (158.66) (4.64) (431.94) (239.98) (11.77) (1,629.68)

SCCC 162.54 (22.88) 12.45 21.01 (474.81) (376.82) (345.61) (202.64) 45.96 77.12 (142.19) (355.00) (1,600.87)

TICON 39.13 (25.58) 24.83 (36.49) (205.46) (34.10) (135.96) 226.65 (54.08) 71.12 67.22 (1,505.42) (1,568.13)

TVO (616.35) (71.54) (296.25) (162.90) (469.22) (14.67) 38.37 (79.75) (90.02) 381.70 5.79 (160.46) (1,535.30)

LPN 571.09 192.44 (193.01) 523.81 (56.95) (433.38) (411.47) (771.17) (331.95) (27.68) (116.21) (350.20) (1,404.70)

CBG (711.73) (236.96) 294.20 29.35 516.73 243.62 (862.75) (89.44) (261.01) (114.01) (275.46) 73.42 (1,394.04)

TTCL 37.25 65.60 2.27 (184.71) 59.70 17.10 (72.79) 11.21 (1,153.45) (19.39) (26.13) 24.59 (1,238.75)

TASCO 283.37 (150.42) (40.73) (25.27) (821.51) (922.67) 145.56 395.72 (367.25) (80.55) 377.75 64.06 (1,141.94)

ROBINS (284.93) (343.22) 4.13 261.45 (322.77) 141.78 288.40 (457.24) (330.15) 277.37 201.48 (546.88) (1,110.58)

PRM - - - (914.91) (96.89) 115.74 (359.90) (24.45) (8.35) 165.95 (9.07) 54.53 (1,077.37)

CK 267.87 (389.34) (191.09) (192.17) 104.48 52.84 (90.16) (229.35) (280.83) (150.22) (45.86) 150.46 (993.39)

GPSC 8.01 45.27 124.88 (210.89) (246.46) (286.63) 116.28 51.23 (7.64) (217.09) (113.17) (185.34) (921.54)

THCOM (52.42) 63.79 (105.76) (97.82) (98.36) (206.00) 7.93 0.63 (257.66) (71.36) (6.84) (14.79) (838.67)

TPIPL (38.62) 9.10 (125.60) (168.36) (145.31) (82.25) (146.89) 69.76 (27.21) (104.63) (98.13) 38.00 (820.14)

CSL 2.44 9.41 6.04 (19.63) (89.13) (3.34) 4.64 (3.54) (698.52) (1.92) (5.52) 13.23 (785.84)

MC (73.89) (108.50) (230.06) (309.76) 50.78 (47.32) (6.47) (1.57) (5.47) 0.85 (30.87) (6.81) (769.10)

MEGA (502.59) 180.45 121.25 15.45 (157.58) (75.77) (145.25) (20.05) (244.71) 143.39 (34.80) (22.28) (742.47)

ANAN (57.21) (146.46) 56.26 166.11 63.73 (135.25) (107.16) (139.67) (340.83) (212.15) (15.20) 138.79 (729.04)

MAJOR (358.61) (182.86) (54.70) 7.45 688.90 (240.45) (761.87) (309.00) (182.74) 517.77 147.75 167.99 (560.36)

MALEE (344.28) (55.82) 13.03 (29.12) 100.42 215.07 25.19 13.85 (153.74) (260.87) (39.61) 13.81 (502.08)
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/6/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 Agribusiness   49.73 1,555 804 2,848 2,023 50.0 14.1     
 GFPT   BUY 11.80 14.00 14.80 1,644 1,748 1,102 1,316 1.31 1.39 0.88 1.05 8.5 13.4 9.7 10.3 2.54 2.12

 STA   BUY 11.20 13.50 17.20 (758) (1,437) 1,283 708 -0.59 -0.94 0.83 0.46 NM 13.4 15.2 15.6 - 3.57

 Food & Beverages  645.79 39,158 38,201 37,736 40,291 16.5 16.6     
 BR   BUY 5.85 8.50 5.34 213 554 474 553 0.23 0.61 0.52 0.61 9.6 11.3 5.3 5.5 6.84 5.10

 CPF   BUY 24.10 30.00 207.53 14,703 15,259 16,253 17,191 1.99 1.85 1.97 2.08 13.0 12.2 22.3 23.6 3.11 3.32

 ICHI   Switch 5.35 9.00 6.96 368 315 349 410 0.28 0.24 0.27 0.32 22.1 19.9 4.7 4.7 2.80 3.11

 KSL   BUY 3.04 4.50 13.41 1,426 1,970 674 827 0.32 0.45 0.15 0.19 6.8 19.9 4.1 4.2 1.64 2.51

 M   Switch 76.75 77.00 70.68 2,100 2,425 2,643 2,818 2.30 2.63 2.87 3.06 29.1 26.7 15.0 15.1 3.00 3.37

 MINT   BUY 33.25 51.00 153.58 6,590 5,415 6,271 7,526 1.49 1.17 1.36 1.63 28.4 24.5 14.5 15.8 1.20 1.31

 OISHI   Switch 100.00 123.00 18.75 887 1,452 992 1,033 4.73 7.74 5.29 5.51 12.9 18.9 29.8 31.7 3.40 2.38

 SAPPE   BUY 26.00 26.50 7.91 410 401 419 455 1.36 1.32 1.38 1.50 19.7 18.9 7.4 8.3 2.03 2.12

 TFG   BUY 4.00 5.20 20.45 1,447 1,516 1,211 1,533 0.28 0.30 0.22 0.27 13.5 18.5 1.4 1.5 2.50 2.16

 TKN   Switch 16.40 18.70 22.63 782 608 804 962 0.57 0.44 0.58 0.70 37.2 28.2 1.6 1.8 2.07 2.73

 TU   BUY 17.10 21.00 81.60 5,254 6,021 5,331 4,997 1.10 1.26 1.12 1.05 13.6 15.3 9.3 9.8 3.86 3.86

 TVO   BUY 28.25 40.10 22.84 2,755 1,327 2,315 1,984 3.41 1.64 2.86 2.45 17.2 9.9 10.1 11.2 5.06 8.41

 Home & Office  4.25 (53) 13 102 186 62.2 17.1     
 AJA   SELL 0.44 0.41 1.87 355 (259) 35 26 0.08 -0.06 0.01 0.00 NM 57.6 0.4 0.4 - -

 Banking  2,131.32 200,798 186,266 199,526 217,429 11.5 10.7     
 BAY   Switch 39.00 42.00 286.87 21,404 23,209 24,051 25,815 2.91 3.16 3.27 3.51 12.4 11.9 30.6 32.6 2.44 2.69

 BBL   BUY 195.00 220.00 372.22 31,815 33,009 36,102 37,983 16.67 17.29 18.91 19.90 11.3 10.3 210.5 222.7 3.59 3.85

 KBANK   BUY 195.00 227.17 466.69 40,174 34,338 38,539 40,790 16.79 14.35 16.10 17.04 13.6 12.1 145.7 156.8 2.05 2.31

 KKP   BUY 66.25 90.00 56.10 5,547 5,737 6,492 7,162 6.55 6.78 7.67 8.46 9.8 8.6 49.1 50.7 9.06 9.06

 KTB   Switch 17.20 18.91 240.48 32,305 22,440 25,304 29,506 2.31 1.61 1.81 2.11 10.7 9.5 20.6 21.7 3.72 4.00

 LHFG   BUY 1.52 2.05 32.20 2,696 2,604 2,794 3,049 0.20 0.12 0.13 0.14 12.4 11.5 1.8 1.9 2.59 2.78

 SCB   BUY 131.00 156.00 445.29 47,612 43,152 42,034 46,882 14.01 12.69 12.37 13.79 10.3 10.6 86.5 99.6 4.20 4.39

 TCAP   BUY 49.00 65.00 59.12 6,013 7,001 7,874 8,089 4.71 5.48 6.16 6.33 8.9 8.0 51.4 56.0 4.29 4.90

 TISCO   BUY 86.00 95.00 68.86 5,006 6,090 6,384 6,964 6.25 7.61 7.97 8.70 11.3 10.8 43.4 46.1 5.81 6.10

 TMB   BUY 2.36 2.88 103.49 8,226 8,687 9,953 11,188 0.19 0.20 0.23 0.26 11.8 10.3 2.0 2.2 2.70 3.09

 Finance & Securities  246.71 12,906 15,588 15,088 18,089 15.1 14.3     
 AEONTS  Switch 146.50 178.34 36.63 2,403 2,966 3,167 3,525 9.61 11.87 12.67 14.10 12.3 11.6 62.9 71.1 2.63 3.07

 ASAP   SELL 6.00 5.90 4.36 70 151 142 147 0.16 0.23 0.20 0.20 26.3 30.7 4.3 4.3 0.83 0.65

 ASK   BUY 22.20 25.20 7.81 707 745 790 853 2.01 2.12 2.25 2.42 10.5 9.9 13.7 14.5 6.67 7.07

 IFS   BUY 2.96 3.54 1.46 137 151 159 177 0.28 0.31 0.32 0.36 9.6 9.2 2.6 2.7 5.14 5.39

 JMT   BUY 30.00 40.00 12.28 290 396 521 617 0.78 1.04 1.20 1.43 28.8 25.0 6.1 7.5 2.20 2.54

 KCAR   BUY 13.90 16.70 3.48 331 340 348 349 1.32 1.36 1.39 1.39 10.2 10.0 8.1 8.4 7.63 7.52

 MTC   BUY 34.00 51.00 72.08 1,464 2,501 3,434 4,654 0.69 1.18 1.62 2.20 28.8 21.0 4.2 5.7 0.53 0.73

 S11   BUY 7.30 10.77 4.47 421 395 440 516 0.69 0.64 0.72 0.84 11.3 10.2 3.4 3.8 4.38 4.88

 SAWAD   BUY 31.50 60.00 36.15 2,005 2,667 2,951 3,584 1.92 2.45 2.57 3.12 12.8 12.3 10.3 12.5 0.20 0.24

 THANI   BUY 7.40 10.10 22.35 881 1,126 1,349 1,591 0.36 0.47 0.45 0.53 15.9 16.6 2.3 2.3 3.78 3.62

 TK   BUY 11.40 19.60 5.70 430 472 542 616 0.86 0.94 1.08 1.23 12.1 10.5 9.6 10.1 4.56 4.95

 Insurance  97.75 8,135 6,363 6,691 8,025 16.1 15.3     
 BKI   BUY 357.00 389.00 38.01 2,426 2,403 2,526 2,678 22.78 22.57 23.73 25.15 15.8 15.0 330.1 348.3 3.92 3.92

 BLA   BUY 32.00 38.90 54.64 5,110 3,635 4,017 4,538 3.00 2.13 2.35 2.66 15.0 13.6 22.7 24.0 1.69 1.86

 THRE   BUY 1.21 1.83 5.10 278 (111) (279) 345 0.07 -0.03 -0.07 0.08 NM NM 1.2 1.2 8.26 -

 THREL   BUY 7.75 12.00 4.65 322 436 426 464 0.54 0.73 0.71 0.77 10.7 10.9 2.6 2.8 6.45 6.41



3rd Quarter, 2018 Invest+   

Earnings Guide 

139 

 

 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/6/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 Automotive  68.27 3,672 5,080 5,387 5,813 12.1 11.5     
 AH   BUY 37.00 43.00 11.94 543 1,158 1,259 1,342 1.68 3.59 3.90 4.16 10.3 9.5 21.6 25.0 3.24 3.69

 IHL   SELL 8.60 6.20 4.74 191 289 284 312 0.39 0.57 0.51 0.52 15.1 16.7 2.9 3.0 5.81 4.19

 INGRS   SELL 0.72 0.75 1.04 164 98 91 104 0.14 0.08 0.06 0.07 9.4 11.5 1.2 1.2 18.33 7.22

 IRC   BUY 20.20 25.20 4.04 514 424 458 480 2.57 2.12 2.29 2.40 9.5 8.8 17.1 18.5 4.20 4.54

 PCSGH   SELL 7.20 6.30 11.12 382 641 801 878 0.25 0.42 0.52 0.57 17.3 13.9 3.3 3.5 4.58 5.40

 SAT   BUY 22.60 24.00 9.61 608 811 854 947 1.43 1.91 2.01 2.23 11.8 11.3 15.1 16.3 3.98 4.19

 STANLY   BUY 254.00 299.00 19.46 1,271 1,659 1,641 1,750 16.58 21.65 21.41 22.84 11.7 11.9 189.6 203.6 2.76 2.76

 Industrial Materials & Machinery 8.98 612 644 431 467 10.7 9.7     
 SNC   BUY 14.50 18.00 4.17 402 401 431 467 1.40 1.39 1.50 1.62 10.4 9.7 9.2 10.1 6.21 6.35

 Petrochemicals & Chemicals 709.81 42,903 60,702 59,599 62,923 10.9 11.1     
 GGC   BUY 12.90 15.10 13.21 937 521 1,492 1,574 1.27 0.51 1.46 1.54 25.3 8.8 10.8 11.7 1.18 3.39

 IVL   BUY 54.50 62.00 302.37 16,197 20,883 19,716 21,390 3.36 3.98 3.76 4.08 13.7 14.5 22.7 22.4 1.83 1.83

 PTTGC   BUY 79.75 98.00 359.58 25,602 39,298 38,391 39,959 5.68 8.72 8.51 8.86 9.2 9.4 62.2 65.2 5.33 5.65

 Steel  33.10 2,820 2,065 2,330 2,469 10.1 8.9     
 BSBM   BUY 1.17 1.74 1.33 268 153 164 180 0.24 0.13 0.14 0.16 8.7 8.1 1.7 1.8 6.92 7.43

 MCS   BUY 7.20 9.20 3.60 1,229 499 418 424 2.46 1.00 0.84 0.85 7.2 8.6 5.1 6.1 8.33 7.10

 SMIT   Switch 5.70 6.44 3.02 197 230 244 259 0.37 0.43 0.46 0.49 13.1 12.4 4.2 4.3 5.34 5.65

 TMT   BUY 14.50 19.20 6.31 912 641 696 717 2.09 1.47 1.60 1.65 9.8 9.1 6.5 6.9 8.28 8.82

 TSTH   BUY 0.78 1.15 6.57 214 542 807 889 0.03 0.06 0.10 0.11 12.1 8.1 1.1 1.2 - -

 Construction Materials  672.83 68,382 61,665 61,582 63,776 10.9 10.9     
 DCC   Switch 2.32 2.63 15.14 1,422 1,117 1,195 1,331 0.22 0.17 0.18 0.18 13.6 12.7 0.6 0.6 5.53 5.92

 DRT   BUY 5.70 6.35 5.40 392 412 430 459 0.37 0.39 0.45 0.48 14.5 12.6 1.9 2.1 5.79 7.37

 EPG   BUY 7.30 9.40 20.44 1,381 991 1,306 1,490 0.49 0.35 0.47 0.53 20.6 15.7 3.6 3.8 3.42 3.58

 SCC   BUY 410.00 600.00 492.00 56,084 55,041 52,581 52,504 46.74 45.87 43.82 43.75 8.9 9.4 217.6 242.9 4.63 4.51

 SCCC   Switch 217.00 254.00 64.67 3,887 1,818 2,981 3,293 16.90 6.10 10.00 11.05 35.6 21.7 120.6 124.0 5.25 3.69

 TASCO   Switch 15.30 13.20 23.94 3,110 2,537 1,591 2,176 2.00 1.62 1.02 1.38 9.4 15.1 8.2 8.0 7.84 4.58

 TPIPL   BUY 1.80 2.93 36.34 515 (1,260) 907 1,551 0.03 -0.06 0.04 0.08 NM 40.1 2.2 2.2 1.11 2.78

 VNG   SELL 8.05 7.63 12.61 1,591 1,009 593 971 1.02 0.64 0.38 0.62 12.5 21.3 5.5 5.4 5.59 3.11

 Construction Services  135.22 8,008 1,089 6,560 8,842 235.4 28.2     
 BJCHI   Switch 2.38 3.20 3.81 112 (524) (111) 67 0.07 -0.33 -0.07 0.04 NM NM 2.5 2.4 - -

 CK   BUY 25.25 34.00 42.77 2,002 1,810 2,067 2,436 1.18 1.07 1.22 1.44 23.6 20.7 13.9 14.6 1.98 1.98

 ITD   BUY 3.06 4.24 0.88 (109) 413 499 631 -0.02 0.08 0.09 0.12 39.2 32.4 2.5 2.6 - 1.63

 PYLON   BUY 6.60 8.67 0.99 172 101 271 283 0.23 0.14 0.36 0.38 48.9 18.3 2.0 2.1 1.52 4.92

 SEAFCO  BUY 8.35 10.91 5.62 156 211 306 322 0.26 0.34 0.45 0.48 24.2 18.4 1.9 2.0 1.50 2.72

 STEC   BUY 21.50 25.00 32.79 1,381 (611) 1,318 1,753 0.91 -0.40 0.86 1.15 NM 24.9 6.0 6.9 - 1.86

 STPI   SELL 4.68 4.37 7.61 1,366 (2,496) (446) 696 0.84 -1.54 -0.27 0.43 NM NM 4.6 4.4 - -

 SYNTEC  BUY 4.14 6.60 6.62 870 1,008 880 881 0.54 0.63 0.55 0.55 6.6 7.5 3.1 3.5 4.11 4.11

 TTCL   BUY 8.15 9.83 4.56 400 53 177 369 0.71 0.09 0.26 0.55 86.8 31.0 7.3 7.7 - 1.84

 Property Development  889.19 50,750 60,645 63,278 67,764 13.4 13.3     
 AMATA   BUY 20.30 35.70 21.66 1,198 1,409 1,569 1,808 1.12 1.32 1.47 1.69 15.4 13.8 11.8 12.9 1.63 2.90

 ANAN   BUY 4.78 6.35 15.93 1,501 1,328 1,924 2,109 0.45 0.40 0.58 0.63 12.0 8.3 3.7 3.5 2.67 3.62

 AP   BUY 8.65 10.80 27.21 2,703 3,157 3,398 3,564 0.86 1.00 1.08 1.13 8.6 8.0 6.9 7.6 4.05 4.37

 CPN   BUY 69.75 95.00 313.04 9,244 13,568 11,802 12,880 2.06 3.02 2.63 2.87 23.1 26.5 13.8 15.0 2.01 1.51

 LH   BUY 11.00 13.40 131.45 8,618 10,463 11,042 10,545 0.73 0.88 0.92 0.88 12.6 11.9 4.2 4.8 6.82 7.27

 LPN   BUY 10.40 13.50 15.35 2,176 1,062 1,660 1,893 1.47 0.72 1.13 1.28 14.4 9.2 8.4 8.9 4.81 6.49

 ORI   Switch 18.10 20.50 29.49 638 2,021 3,010 3,874 0.58 1.24 1.71 2.04 14.6 10.6 3.1 4.0 3.31 4.25

 PSH   BUY 21.10 28.00 46.18 5,940 5,456 6,122 6,376 2.72 2.50 2.80 2.92 8.5 7.5 17.3 18.8 6.11 6.63

 QH   BUY 3.08 4.30 33.00 3,085 3,462 3,729 4,027 0.29 0.32 0.35 0.38 9.5 8.9 2.3 2.5 6.49 6.78

 RML   Switch 1.02 1.11 3.65 851 193 (32) 220 0.24 0.05 -0.01 0.06 18.9 NM 1.4 1.4 3.07 -
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/6/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 SC   BUY 3.50 5.24 14.63 1,968 1,259 2,188 2,394 0.47 0.30 0.52 0.57 11.6 6.7 3.6 3.9 3.43 5.98

 SENA   BUY 3.56 4.56 5.04 763 742 848 909 0.67 0.61 0.60 0.64 5.8 6.0 3.9 3.8 6.87 6.89

 SF   Switch 8.85 9.70 15.72 964 1,841 1,210 1,309 0.54 1.04 0.68 0.74 8.5 13.0 5.8 6.2 2.82 2.31

 SIRI   BUY 1.63 1.95 24.23 3,380 2,825 2,897 2,995 0.24 0.19 0.19 0.20 8.4 8.4 2.1 2.1 7.36 7.36

 SPALI   BUY 24.10 28.30 46.21 4,887 5,812 6,071 6,536 2.85 3.39 2.83 3.05 7.1 8.5 16.1 15.4 - 4.34

 TICON   BUY 17.00 20.90 31.18 275 480 773 756 0.25 0.26 0.42 0.41 65.0 40.3 13.6 13.9 0.59 1.24

 WHA   BUY 3.98 4.89 57.02 2,898 3,266 3,575 4,133 0.20 0.23 0.25 0.29 17.5 15.9 1.8 1.9 2.29 2.51

 Energy & Utilities  3,315.81 187,995 256,452 285,228 291,791 12.5 11.3     
 BANPU   BUY 20.10 25.60 103.75 1,677 7,900 7,434 11,263 0.32 1.53 1.44 2.18 13.1 14.0 16.5 18.8 3.23 3.23

 BCP   BUY 33.00 39.00 45.44 4,773 5,778 5,039 6,096 3.46 4.19 3.65 4.41 7.9 9.0 33.2 32.6 6.52 6.97

 BCPG   BUY 17.70 20.70 35.34 1,541 2,016 2,417 2,328 0.77 1.01 1.21 1.16 17.6 14.6 7.2 8.0 2.28 2.73

 BGRIM   BUY 23.40 30.80 61.00 1,380 2,127 2,682 3,335 0.73 0.82 1.03 1.28 28.7 22.7 9.9 10.8 0.85 2.64

 BPP   BUY 23.40 30.00 71.39 4,138 4,155 4,831 5,971 1.34 1.34 1.56 1.93 17.4 15.0 12.9 13.9 2.31 2.87

 CKP   Switch 4.10 4.70 30.22 55 159 342 646 0.01 0.02 0.04 0.08 190.3 95.7 2.4 2.3 0.55 1.46

 DEMCO   Switch 4.08 5.10 2.98 (161) 66 167 211 -0.22 0.09 0.23 0.29 45.4 17.8 4.2 4.7 0.88 2.24

 EA   BUY 34.25 40.00 123.64 3,252 3,817 4,415 6,494 0.87 1.02 1.18 1.74 33.5 28.9 4.0 5.0 0.36 0.41

 EASTW   BUY 11.00 14.60 18.30 1,309 1,221 1,382 1,464 0.79 0.73 0.83 0.88 15.0 13.2 6.3 6.7 4.07 4.38

 EGCO   BUY 227.00 255.00 119.51 8,321 11,818 24,034 10,056 15.70 22.30 45.35 18.97 10.2 5.0 163.8 175.1 2.97 3.08

 GLOW   BUY 92.50 95.50 135.32 8,953 9,076 7,697 7,548 6.12 6.20 5.26 5.16 14.9 17.6 34.1 35.5 6.24 5.12

 GPSC   Switch 71.50 64.00 107.13 2,700 3,111 3,924 4,818 1.80 2.08 2.62 3.22 34.4 27.3 26.9 28.1 1.68 1.75

 GUNKUL BUY 2.86 4.00 21.22 537 636 598 1,495 0.08 0.09 0.08 0.20 33.4 35.5 1.3 1.4 1.04 1.96

 IRPC   BUY 6.05 7.90 123.63 9,721 11,354 12,025 12,456 0.49 0.57 0.60 0.63 10.6 10.0 4.3 4.9 4.79 5.29

 LANNA   Switch 15.40 18.50 8.08 271 729 819 861 0.52 1.39 1.56 1.64 11.1 9.9 11.2 11.9 5.65 5.84

 PTT   Switch 47.75 54.00 1,363.88 94,609 135,180 141,609 147,975 3.31 4.73 4.96 5.18 10.1 9.6 28.7 32.3 4.19 4.19

 PTTEP   Switch 125.50 137.00 498.23 12,860 20,579 30,867 32,499 3.24 5.18 7.78 8.19 24.2 16.1 94.8 98.0 3.39 3.59

 RATCH   BUY 51.75 61.00 75.04 6,166 6,107 7,122 7,320 4.25 4.21 4.91 5.05 12.3 10.5 43.6 49.0 4.64 4.73

 TOP   Switch 77.00 93.00 157.08 21,222 24,856 19,060 19,175 10.40 12.18 9.34 9.40 6.3 8.2 59.9 62.8 6.82 6.89

 TPIPP   BUY 6.35 7.50 53.34 1,824 2,592 5,778 6,652 0.31 0.31 0.69 0.79 20.6 9.2 2.9 3.2 7.08 5.42

 TTW   BUY 11.90 13.90 47.48 2,476 2,663 2,809 2,945 0.62 0.67 0.70 0.74 17.8 16.9 3.0 3.0 5.04 5.74

 WP   - 6.80 9.20 3.53 57 173 177 182 0.02 0.33 0.34 0.35 20.4 19.9 1.6 2.0 - -

 Commerce  1,422.39 34,249 40,870 47,217 54,792 34.7 30.0     
 BEAUTY  BUY 15.40 21.00 46.27 656 1,229 1,802 2,447 0.22 0.41 0.60 0.82 37.6 25.7 0.6 0.7 2.65 3.31

 BJC   BUY 52.50 69.00 210.02 3,307 5,211 7,204 8,449 0.83 1.30 1.80 2.11 40.3 29.1 27.8 29.3 1.09 2.07

 COM7   BUY 17.80 21.00 21.36 407 609 785 996 0.34 0.51 0.65 0.83 35.1 27.2 1.9 2.2 1.97 2.57

 CPALL   Switch 76.50 79.00 687.21 16,677 19,908 22,278 25,940 1.86 2.22 2.48 2.89 34.5 30.8 6.2 7.5 1.56 1.75

 FTE   - 2.12 3.80 1.27 87 117 128 147 0.41 0.19 0.21 0.24 10.9 9.9 1.4 1.6 4.95 4.03

 HMPRO   Switch 13.90 13.50 182.80 4,125 4,886 5,741 6,746 0.31 0.37 0.44 0.51 37.4 31.8 1.4 1.5 2.23 2.62

 ROBINS  Switch 60.00 68.00 66.64 2,815 2,742 3,245 3,526 2.53 2.47 2.92 3.17 24.3 20.5 15.8 17.3 2.08 2.47

 SINGER  Switch 7.35 7.90 1.98 120 (10) (158) 114 0.44 -0.04 -0.58 0.42 NM NM 7.0 6.7 - -4.38

 Health Care Services  627.11 13,641 16,067 16,316 17,930 35.4 35.4     
 BCH   BUY 15.60 19.30 38.90 753 917 1,065 1,194 0.30 0.37 0.43 0.48 42.4 36.5 2.4 2.6 1.28 1.51

 BDMS   BUY 24.00 28.00 373.55 8,386 10,216 9,782 10,803 0.54 0.66 0.63 0.70 36.4 38.0 4.3 4.5 1.50 1.32

 BH   BUY 181.00 221.00 132.14 3,626 3,944 4,369 4,761 4.98 5.41 6.00 6.53 33.4 30.2 22.9 25.9 1.49 1.66

 CHG   BUY 2.18 2.48 23.98 564 565 625 697 0.05 0.05 0.06 0.06 42.4 38.4 0.3 0.3 1.65 1.82

 LPH   BUY 6.45 9.00 4.84 156 194 213 184 0.21 0.26 0.28 0.24 25.0 22.7 2.1 2.2 3.10 3.07

 RJH   BUY 22.20 35.75 6.66 155 231 261 292 0.62 0.77 0.87 0.97 28.8 25.5 5.6 5.6 2.48 2.75

 Media & Publishing  162.37 3,068 4,725 6,030 7,086 34.0 29.2     
 BEC   Switch 8.20 18.00 16.40 1,218 1,229 1,332 1,374 0.61 0.61 0.67 0.69 13.3 12.3 3.6 3.7 6.83 7.44

 MAJOR   BUY 26.50 34.00 23.71 1,188 1,193 1,098 1,175 1.33 1.33 1.23 1.31 19.9 21.6 7.3 7.3 4.72 4.14

 MCOT   Switch 9.85 8.60 6.77 (735) (241) (177) (140) -1.07 -0.35 -0.26 -0.20 NM NM 9.2 9.0 - -

 PLANB   BUY 6.20 7.30 21.88 352 461 718 816 0.10 0.13 0.20 0.23 47.5 30.5 1.0 1.2 0.73 1.15

 RS   BUY 18.00 36.00 18.18 (102) 333 979 1,337 -0.10 0.33 0.91 1.17 54.6 19.8 1.4 3.0 - 3.54
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 19/6/61 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 59A 60A 61F 62F 59A 60A 61F 62F 60A 61F 60A 61F 60A 61F

 VGI   BUY 7.60 9.60 54.82 826 846 1,235 1,608 0.12 0.12 0.14 0.18 64.7 55.6 0.6 2.0 1.18 1.35

 WORK   Switch 43.25 48.00 19.10 199 904 846 917 0.48 2.06 1.90 2.03 21.0 22.7 10.1 10.9 3.21 3.08

 Tourism  80.05 2,216 2,497 2,837 3,092 28.2 28.2     
 CENTEL   BUY 45.00 56.00 60.75 1,850 1,991 2,248 2,409 1.37 1.48 1.67 1.78 30.5 27.0 8.5 9.6 1.33 1.48

 ERW   Switch 7.70 8.80 19.30 367 506 589 683 0.15 0.20 0.23 0.27 38.1 32.8 2.1 2.2 1.17 1.37

 Transportation  1,304.04 25,218 26,561 35,994 41,099 49.0 36.2     
 AAV   Switch 5.20 6.50 25.22 1,869 1,477 1,534 1,631 0.39 0.30 0.32 0.34 17.1 16.4 4.5 4.7 2.88 3.85

 AOT   Switch 65.00 72.00 928.57 19,318 20,684 24,705 26,108 1.35 1.45 1.73 1.83 44.9 37.6 9.2 10.2 1.18 1.20

 BA   BUY 14.00 18.30 29.40 1,769 788 148 547 0.84 0.38 0.07 0.26 37.3 198.9 13.5 13.2 2.14 0.23

 BEM   Switch 7.40 6.60 113.11 2,606 3,393 3,873 5,519 0.17 0.22 0.25 0.36 33.3 29.2 2.0 2.2 - -

 BTS   BUY 9.15 10.70 108.38 2,003 2,437 3,439 5,012 0.17 0.20 0.29 0.42 44.8 31.8 3.8 4.0 1.79 2.20

 JWD   BUY 6.60 11.00 6.73 (9) 612 286 340 -0.01 0.60 0.28 0.33 11.0 23.5 3.0 3.0 3.79 2.13

 PRM   Switch 7.50 8.60 18.75 788 718 844 962 0.39 0.29 0.34 0.38 26.1 22.2 2.5 2.7 6.67 2.70

 THAI   Switch 14.40 18.90 31.43 15 (2,106) 2,218 979 0.01 -0.96 1.02 0.45 NM 14.2 14.6 15.2 - 1.41

 Electronic Components  164.58 13,304 10,855 9,062 9,791 12.2 16.9     
 DELTA   SELL 60.50 60.00 75.47 5,516 4,931 4,312 4,871 4.42 3.95 3.46 3.90 15.3 17.5 26.0 27.2 3.64 3.80

 HANA   BUY 33.00 38.50 26.56 2,105 2,888 1,980 1,857 2.62 3.59 2.46 2.31 9.2 13.4 25.7 26.2 6.06 6.06

 KCE   SELL 35.50 32.50 41.63 3,039 2,545 2,190 2,372 5.18 4.34 1.87 2.02 8.2 19.0 19.2 10.4 5.92 2.96

 SVI   BUY 4.10 4.89 9.29 1,603 491 580 691 0.71 0.22 0.26 0.30 18.9 16.0 3.2 3.3 2.02 2.69

 Information & Communication 931.75 52,579 47,173 74,056 59,900 15.0 15.1     
 ADVANC  BUY 189.00 230.00 561.92 30,667 30,075 31,774 33,109 10.31 10.12 10.69 11.14 18.7 17.7 17.0 20.3 3.75 3.96

 DTAC   BUY 43.00 68.00 101.82 2,085 2,115 827 4,921 0.88 0.89 0.35 2.08 48.1 123.1 12.3 12.3 0.56 0.57

 INTUCH  BUY 53.25 77.10 170.74 16,397 10,673 12,931 13,194 5.11 3.33 4.03 4.11 16.0 13.2 11.6 13.5 5.09 5.30

 JAS   SELL 5.85 6.40 45.03 3,000 2,694 2,604 13,568 0.51 0.40 0.35 1.68 14.5 16.6 1.5 1.8 9.31 3.01

 JMART   BUY 10.10 19.50 7.42 438 490 546 616 0.70 0.67 0.67 0.69 15.1 15.1 6.4 7.7 4.95 4.96

 THCOM   Switch 8.80 10.10 9.65 1,612 (2,650) 2,196 310 1.47 -2.42 1.34 0.28 NM 6.6 13.5 14.1 - 16.60

 TRUE   Switch 6.20 6.50 10.45 (2,814) 2,233 21,193 (6,813) -0.08 0.07 0.64 -0.20 92.6 9.8 4.0 4.6 0.50 -

 MAI  43.92 1,889 2,352 2,801 1,611 18.8 15.0     
 AU   Switch 10.30 11.00 8.39 99 129 166 191 0.14 0.16 0.20 0.23 65.2 50.6 1.1 1.2 1.46 1.58

 AUCT   BUY 6.35 8.75 3.49 126 137 167 195 0.23 0.25 0.30 0.36 25.5 20.9 0.8 0.9 3.14 3.82

 D   BUY 10.40 12.10 2.08 43 46 54 72 0.32 0.25 0.27 0.36 42.4 38.4 2.2 2.1 2.12 2.35

 FSMART  Switch 9.80 11.36 7.84 420 543 611 681 0.53 0.68 0.76 0.85 14.4 12.8 1.7 2.0 5.61 4.69

 LIT   BUY 8.55 11.00 1.71 101 145 174 219 0.50 0.66 0.74 0.87 12.9 11.6 4.6 3.3 3.74 4.17

 PSTC   Switch 0.70 0.83 0.31 (39) 43 109 156 -0.01 0.01 0.02 0.02 114.7 45.4 0.8 0.8 0.44 1.10

 TNP   Switch 1.99 3.00 1.59 56 67 80 96 0.07 0.08 0.10 0.12 23.9 19.9 0.8 0.8 1.80 2.17

  
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  
 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวจัิย ASPS 
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2017 2018  
ดชันเีศรษฐกจิ 2560    2561    
% การเปลีย่นแปลง ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. ก.พ. ม.ีค. เม.ย. 
อตัราการใชกํ้าลังการผลติ (รอ้ยละ) 68.7 65.4 69.1 67.8 70.5  70.5  76.3 61.6 

เครือ่งชีก้ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้ไมค่งทน 3.2 0.5 0.6 -0.9 -0.1  0.9  0.6 -0.2 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้กึง่คงทน 0.8 0.3 1.1 0.5 4.5  2.7  0.3 4.2 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้คงทน 8.0 9.6 13.9 14.2 10.0  4.2  5.3 11.2 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยภาคบรกิาร 4.6 5.4 11.2 15.2 8.0  7.6  6.7 9.1 

เครือ่งชีก้ารลงทนุภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารจําหน่ายรถยนตเ์พือ่ลงทนุในประเทศ 24.6 9.9 17.2 0.0 5.0  4.2  0.2 12.1 

        - การนําเขา้สนิคา้ทนุ 0.6 13.4 2.7 -3.4 12.8  7.0  -9.3 10.3 

        - ดัชนกีารจําหน่ายวสัดกุอ่สรา้งในประเทศ 2.7 -7.4 1.9 -7.3 -3.4  -1.6  -0.5 0.0 

ดลุเงนิสดรัฐบาล (พันลา้นบาท) 108.0 -215.9 -113.6 -101.3 -86.5  -20.1  65.7 -20.6 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคท่ัวไป 0.9 0.9 1.0 0.8 0.7  0.4  0.8 1.1 

        - อาหารและเครือ่งดืม่ 0.1 0.4 0.0 0.2 0.1  -0.2  0.2 0.7 

        - มใิชอ่าหารและเครือ่งดืม่ 1.3 1.1 1.6 1.1 1.0  0.7  1.1 1.3 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน(ไมร่วมราคาอาหารสด/พลังงาน) 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6  0.6  0.6 0.6 

       

สนิคา้ออก 21,873 20,010 21,235 19,918 19,914  19,817  22,057 18,948 

     (% การเปลีย่นแปลง) 13.4 13.4 12.3 9.3 16.7  7.7  6.3 14.6 

สนิคา้เขา้ 16,473 18,386 17,900 18,374 18,583  17,528  19,042 18,714 

     (% การเปลีย่นแปลง) 6.5 16.6 11.9 15.4 22.5  21.8  6.7 22.7 

ดลุการคา้ 5,400 1,624 3,335 1,544 1,331  2,289  3,015 234 

ดลุบัญชเีดนิสะพัด 6,287 3,535 5,285 3,856 5,211  6,157  5,751 1,364 

ดลุบัญชกีารเงนิ -1,480 -1,518 -1,515 -4,023 5,012  -3,281  -2,406 -148 

     - ธนาคารแหง่ประเทศไทย 1,404 -778 1,575 543 1,410  -583  276 -1,201 

     - ภาครัฐบาล 85 -155 -340 -140 29  -640  -343 446 

ดลุการชําระเงนิ 4,578 2,109 2,264 -1,176 8,969  40  2,971 888 

เงนิสํารองระหวา่งประเทศ (พันลา้น US$) 199.3 200.5 203.1 202.6 214.7  212.7  215.6 215.3 

ภาคการเงนิ (ณ สิน้งวด) (พนัลา้นบาท)         

ฐานเงนิ 1,775 1,753 1,771 1,937 1,877  1,883  1,920 1,877 

  (% การเปลีย่นแปลง) 8.4 7.2 7.5 6.7 6.5  5.5  9.7 6.3 

ปรมิาณเงนิตามความหมายแคบ 1,890 1,890 1,944 2,039 1,972  1,991  2,013 2,001 

  (% การเปลีย่นแปลง) 9.8 7.3 9.1 9.4 6.1  5.6  7.6 5.2 

ปรมิาณเงนิตามความหมายกวา้ง 18,616 18,743 18,936 19,206 19,270  19,347  19,541 19,540 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.8 4.2 4.6 5.0 5.1  5.0  6.1 5.3 

เงนิฝากของสถาบันรับฝากเงนิอืน่  18,259 18,502 18,611 18,807 18,947  18,977  19,160 19,206 

  (% การเปลีย่นแปลง) 4.7 4.3 4.5 4.9 5.1  4.8  6.0 5.5 

สนิเชือ่ภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงนิอืน่ 16,980 17,019 17,139 17,406 17,343  17,446  17,490 17,569 

  (% การเปลีย่นแปลง) 3.3 3.2 3.3 4.1 4.1  4.3  4.6 4.8 

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) 1.37 1.37 1.37 1.37 1.37  1.37  1.37 1.37 

- ลกูหนีช้ัน้ด ี(ณ สิน้เดอืน) 6.28 6.28 6.28 6.28 6.28  6.28  6.28 6.28 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท:ดอลลาร ์สรอ.) 33.33 33.22 32.64 32.57 31.32  31.38  31.19 31.55 
 
ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
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Head of Research Department 
Economist & Strategist 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004146 

 porranee@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@asiaplus.co.th 
ภาพรวมกลยุทธ์การลงทุน 
วิเคราะห์การเมือง 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพฒันาอสังหาริมทรัพย์  

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 017928  

 usanee@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย เช่าซื้อ 

 

นวลพรรณ นอ้ยรัชชุกร 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994  

 nuanpun@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มทอ่งเที่ยว-โรงแรม อาหาร ยานยนต์
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์   
วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ / REIT 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  

นลินรตัน์ กิตติกําพลรัตน์   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350  

 nalinrat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน ปิโตรเคมี 

 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 044015   

 suwat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยี
สารสนเทศ 

เอนกพงศ์ พทุธาภิบาล   
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609  

 anakepong@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส ์

 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 

 pasakorn.w@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มอาหาร ยานยนต์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

เวทิต ตั้งจนิดากุล 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน สาธารณูปโภค-น้ํา 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

สารัตถ์ เรืองทวีป 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 094989 

 sarat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มคา้ปลีก-ค้าส่ง   
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

 

ก่อพงศ์ กังพฒันกิจ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเช่าซื้อ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

  

 

 



 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานและเชิงปริมาณ ทีมที่ 3 วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง วัสดุอุตสาหกรรม รับเหมาก่อสร้าง นิคมอุตสาหกรรม เหล็ก 
ขนส่ง-ทางบก ขนส่ง-เดินเรือ การแพทย์ บันเทิง ตราสารอนุพันธ์ และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ประสิทธ์ิ รตันกิจกมล, CISA, CFA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917   

 prasit@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวสัดุก่อสร้าง วัสดุอุตสาหกรรมฯ 
รับเหมาก่อสร้าง 

 วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
 

 

พบชยั ภัทราวิชญ์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 052647 

 pobchai@asiaplus.co.th  
กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
กลยุทธ์ DW, ASPS Quant packs 
สนับสนนุข้อมูลการลงทุน 

 

ภูวดล ภูสอดเงิน 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มการแพทย์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

 paradorn@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ชัชภณ ทัศน์ธนนท ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนคิมอุตลาหกรรม เหล็ก 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

เจิดจรัส แก้วเกื้อ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์)  
 

 

ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสือ่และสิ่งพิมพ ์
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

โยธิน ภูคงนิล 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ)  
 

 

วิเคราะห์เทคนิค 

 

ชาญชัย พนัทาธนากิจ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 

 chanchai@asiaplus.co.th  
นักวิเคราะห์เทคนคิ 

 

 

จรรยธรณ์ จงึจิรานนท ์
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนคิ) 

วิเคราะห์เศรษฐกิจ 

 

ฐกฤต ชาติเชดิศักด์ิ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 087636 

 takit@asiaplus.co.th 
(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 

 
 

Contact Us   
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 



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�
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