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หุ้นเด่น 
ปัจจัยที่มีอิทธิพลต่อตลาดนับจากนี ้ขึ้นกับเสถยีรภาพ
รัฐบาลใหม่ ซึ่งจะมีน้ําหนักมากกว่าสงครามการค้าโลก
ที่ผ่อนคลายลง ทําให้ดัชนีมี upside จํากัด หากอิง
ดัชนีเป้าหมายปี 2562 ที่ปรับปรุงกําไรใหม่จะอยู่ที่ 
1,705 จุด กลยุทธ์เน้นรายหุ้นที่มปีัจจัยหนุนเฉพาะตัว 
BBL, BCH, BJC, JMT, M, PTT, STEC, STPI   

ตราสารหนี้ 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวผันผวน แนะนํา
เสริมพอร์ตลงทุนด้วยหุ้นกู้อายุ 2-5 ปี 

การลงทุนต่างประเทศ 
Amazon มีแนวโน้มการเตบิโตของกําไรที่โดดเด่น 
ขับเคลื่อนโดย Amazon Web Service และ ธุรกิจ
โฆษณา ราคาหุ้นม ี Upside มากกว่า 23% ส่วน 
Xiaomi ซึ่งผลิตและจําหน่ายอุปกรณ์สื่อสาร ยังเห็น
โอกาสทางการตลาดอีกมากในประเทศจีน เฉพาะอย่าง
ย่ิงหลังการประกาศนโยบายให้ประชาชนเข้าถึง Smart 
Phone ได้ง่ายขึ้น ราคาหุ้นม ีUpside 18% 
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 2/2562  
ดัชนีตลาด 1,634 จุด 
Target ปี 2562 1,705 จุด 
มูลค่าตลาด 16,700 ล้านบาท 

 

 

 ขึ้นได้จํากัด 
 

 

 เน้นหุ้นเดน่: กําไรเด่น 1Q62/ผันผวนนอ้ย/อิงเศรษฐกิจในประเทศ 

 ชอบ BBL, BCH, BGRIM, BJC, JMT, M, PTT, STEC, STPI
 

กลยุทธ์การลงทุน  

หลงัผ่านพ้นการเลือกตัง้ 24 มี.ค. 2562 เช่ือตลาดนา่จะให้
ความสนใจตอ่การจดัตัง้รัฐบาลใหม ่ กบัเสถียรภาพการ
บริหารงาน  ซึง่น่าจะมีนํา้หนกัตอ่ดชันีหุ้นไทยมากกวา่ 
ประเดน็สงครามการค้าจีน-สหรัฐ หลงั 2 ประเทศมีทา่ที
ผ่อนคลายนบัจากปลายปี 2561   

แตอ่ย่างไรก็ตาม ผลกระทบจากสงครามการค้าตอ่
เศรษฐกิจโลก และความสามารถในการทํากําไรตลาดหุ้น 
ทําให้นกัวิเคราะห์หุ้นทัว่โลก มีการปรับลดกําไรตลาดปี 
2562 นบัจากปลายปี 2561 ประเดน็นีส้ะท้อนในราคาหุ้น
ปัจจบุนั  แตเ่ป็นท่ีสงัเกตวา่ตลาดหุ้นไทยนบัจากปี 2561–
ปัจจบุนั underperform ตลาดหุ้นเพ่ือนบ้านทกุแหง่ เป็น
เพราะตา่งชาติยงัขายสทุธิอยูเ่พียงแหง่เดียวในภมิูภาค
และกดดนัให้คา่ P/E ปี 2562 ต่ําสดุในภมิูภาค  

หากอิง EPS ปี 2562 หลงัปรับปรุงท่ี 106.58 บาท (เติบโต
จากปี 2561 9%) และ P/E 16 เทา่ ดชันีเป้าหมายอยู่ที่ 
1,705 จดุ มี upside ราว 4.4% แตห่ากมีแรงซือ้ตา่งชาติ
กลบัมา หลงัจากขายหนกัในช่วงท่ีผ่านมา น่าจะดนั P/E 
ตลาดหุ้นไทยขึน้ไปยืนเหนือ 16.5-17 จดุ ได้เหมือนในอดีต 

 

กลยทุธ์การลงทนุยงัให้นํา้หนกัการลงทนุในหุ้น 50% และ
เน้นไปท่ีรายหุ้น ซึง่มีคณุสมบติัข้อใดข้อหนึง่ดงันี ้คือ    

 แนวโน้มกําไรเดน่ในงวด 1Q62 ฟืน้ตวัปี 2562:  PTT, STPI  
 เติบโตตามการลงทนุและบริโภคในประเทศ: BBL, BJC, 

BGRIM, JMT, M, STEC 
 ผนัผวนน้อยกวา่ตลาด: BCH 

SET Index Sensitivity 
SET Index Sensitivity

PER (เท่า) มี.ค. 62E เม.ย. 62E พ.ค. 62E มิ.ย. 62E ก.ย. 62E ธ.ค. 62E

14.0x 1,400 1,410 1,420 1,431 1,461 1,492
14.5x 1,450 1,460 1,471 1,482 1,514 1,545
15.0x 1,500 1,511 1,522 1,533 1,566 1,599
15.5x 1,550 1,561 1,573 1,584 1,618 1,652
16.0x 1,600 1,612 1,623 1,635 1,670 1,705
16.5x 1,650 1,662 1,674 1,686 1,722 1,759
17.0x 1,700 1,712 1,725 1,737 1,774 1,812

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

Expected P/E vs EPS Growth ตลาดหุ้นโลกปี 2562   
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 ตลาดหุ้นไทยแกว่งตัวแคบ   
  โลกผ่อนคลาย ทั้งสงครามการค้าและการข้ึนดอกเบ้ีย 

  เสถียรภาพรัฐบาลหลังเลือกตั้ง กระทบบรรยากาศการลงทุน 

  กําไรตลาดหุ้นไทยเติบโต 8% จากหุ้นในประเทศเป็นหลัก  

  หวัง Fund Flow หนุน P/E ตลาดข้ึนแตะ 16.5 -17 เท่า  

 
การเติบโตของเศรษฐกิจโลกปี 2562 มีแนวโน้มชะลอลงจากปี 
2561 จากผลกระทบสงครามการค้าท่ียงัมีอยู่ แม้จะผ่อนคลาย
ลงแล้ว จากการท่ีสหรัฐกบัจีนหนัมาเจรจาประนีประนอมกนั
ตัง้แตป่ลายปี 2561 และปัญหาการเมืองในกลุม่ประเทศสหภาพ
ยโุรป ทําให้ต้นปี  IMF มีการปรับลด GDP Growth โลกปี 2562-
2563 เหลอื 3.5% และ 3.6% ตามลําดบั จากเดิมคาด 3.7% 
เทา่กนัทัง้ 2 ปี  ดงันี ้

ประเทศพฒันาแล้ว:  หลกัๆ ปรับลดยโุรปคือ ปี 2562 ปรับลด 
GDP Growth ลงเหลือ 1.6% จากเดิม 1.9% แตย่งัคงปี 2563 ที ่
1.7% จากความไมแ่น่นอนทางการเมืองของประเทศในกลุม่ใน
องักฤษ, อิตาล ีและสเปน สว่นสหรัฐยงัคงท่ี 2.5% และ 1.8% ใน
ปี 2562-2563 ตามลําดบั ยกเว้นญ่ีปุ่ นปรับเพ่ิมเลก็น้อยเป็น 
1.1% และ 0.5% ในปี 2562-2563 จากเดิม 0.9% และ 0.3% 
ตามลําดบั  

ประเทศกาํลังพฒันา: ปรับลดในกลุม่อาเซียน-5 (อินโดนีเซีย, 
ฟิลิปปินส์, มาเลเซีย, เวียดนาม และไทย)  ลงเลก็น้อยคือ ปี 2562 

เหลือ 5.1% จากเดิม 5.2% แตปี่ 2563 ยงัคงท่ี 5.2% ทัง้นีย้งัคง
GDP Growth ของอินเดียปี 2562-2563 ที่ 7.5% และ 7.7% สว่น
จีนยงัคงท่ี 6.2% เทา่กนัทัง้ 2 ปี  

รวมถึงปรับลดอตัราการขยายตวัของปริมาณการค้าโลก (World 
Trade Volume) ในปี 2563 ลงเหลือ 4% จากเดิม 4.1% แตค่งปี 
2562 ที่ 4% สะท้อนถึงการค้าโลกท่ีชะลอตวั 

IMF คาดการณ์เศรษฐกิจประเทศพัฒนาแล้ว 

ทีม่า: IMF ม.ค. 2562 
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IMF คาดการณ์เศรษฐกิจประเทศกําลังพัฒนา 

ทีม่า: IMF ม.ค. 2562, ASPS (เฉพาะไทย)  

 

สงครามการค้าโลกผ่อนคลาย  
แม้สหรัฐกบัจีนเจรจาพกัรบสงครามการค้านบัจากปลายปี 2561 
แตส่หรัฐยงัเก็บภาษีนําเข้ารวม 3 รอบ คือ 2 รอบแรกวงเงินรวม 5 
หม่ืนล้านเหรียญ อตัราภาษี 25% และรอบท่ี 3 วงเงิน 2 แสนล้าน
เหรียญ อตัราภาษี 10% โดยสหรัฐเสนอยืดระยะเวลาการขึน้
ภาษีนําเข้ารอบที ่3 จาก 10% เป็น 25% ออกไปโดยไมมี่กําหนด    
แตเ่รียกร้องให้จีนนําเข้าสินค้าเพ่ิมเติม 6 ประเดน็ อาทิ หยดุถ่าย
เทคโนโลยีและการโจรกรรมทางไซเบอร์, เปิดตลาดภาคบริการ
ให้แก่สหรัฐ, การครอบครองทรัพย์สินทางปัญญาในจีน, การ
แทรกแซงคา่เงินหยวน, เพ่ิมการนําเข้าการเกษตรจากสหรัฐ และ
ผ่อนปรนการกีดกนัการค้าท่ีไมเ่ก่ียวข้องกบัภาษี 

ขณะที่จีนได้ทยอยปฎิบติัตามท่ีสหรัฐเรียกร้องอย่างตอ่เน่ือง เหน็
ได้จากจีนกลบัมานําเข้าสินค้าจากสหรัฐตามปกติ หลงัจากชะลอ
การนําเข้าในช่วงก่อนหน้านี ้ คือ รัฐวิสาหกิจจีนกลบัมานําเข้าถัว่
เหลืองจากราว 1.5 – 2  ล้านตนั, ก๊าซธรรมชาติราว 6 ล้านตนั, ลด
ภาษีนําเข้ายานยนต์และชิน้สว่นจากสหรัฐเหลอื 15% จาก 40%   

เช่ือวา่สหรัฐจะบีบให้จีนนําเข้าสินค้าจากสหรัฐเพ่ิมขึน้ เพ่ือลด
ยอดขาดดลุการค้าของสหรัฐตอ่จีน  โดยเสนอยืดระยะเวลาการ
ขึน้ภาษีนําเข้ารอบ 3 อย่างไมมี่กําหนด จนกวา่สหรัฐจะได้รับ
ความพอใจ จนนําไปสูก่ารเซน็สญัญาณบนัทกึความเข้าใจ 
(MOU)  สถานการณ์นีน้่าจะทําให้โลกผ่อนคลาย แตต้่องติดตาม
ผลการเจรจาระหวา่ง 2 ประเทศอีกครัง้ ช่วงปลายเดือน เม.ย. นี ้

อย่างไรก็ตาม สงครามการค้าจะยงัคงมีผลกระทบตอ่เศรษฐกิจ
โลกอยู่ สะท้อนจากยอดสง่ออกของประเทศคูค้่าหลกัของสหรัฐ
และจีนเร่ิมชะลอตวัตอ่เน่ือง (ดงัภาพ) 

 

 
 

ยอดส่งออกรายเดือนของประเทศคูค่้าหลักของสหรัฐ 

ทีม่า: Bloomberg 

 

ยอดส่งออกรายเดือนของประเทศคูค่้าหลักของจีน 

ทีม่า: Bloomberg 

 

สหรัฐข้ึนภาษี Safe Guard ยานยนต์ท่ัวโลก 

แม้วา่สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีนจะมีทิศทางท่ีดีขึน้ แต่
สหรัฐกลบัยงัเดินหน้ากีดกนัการค้าตอ่ทกุประเทศทัว่โลก
หลงัจากขึน้ภาษีนําเข้า (Safe Guard) รวม 5 สินค้า ตัง้แตปี่ 
2561 ได้แก่ เคร่ืองซกัผ้า, แผงโซลาร์เซลล์, นํา้มนัไบโอดีเซล, 
เหลก็ และอลมิูเนียม เป็นต้น ลา่สดุคือ ภาษีนําเข้ายานยนต์และ
ชิน้สว่นจากทัว่โลกราว 25% จากเดิมท่ีเคยเก็บ 2-4% (คาดจะ
ประกาศเดือน พ.ค. 2562)   

สินค้าที่ภกูเก็บภาษีนําเข้า Safe Guard 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม 
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เน่ืองจากยานยนต์และชิน้สว่น เป็นสินค้าท่ีสหรัฐนําเข้าอนัดบั
หนึง่ ซึง่มีมลูคา่ราว 2.95 แสนล้านเหรียญ หรือคิดเป็น 12% ของ
ยอดนําเข้าทัง้หมดของสหรัฐ โดยประเทศคูค้่าสําคญัท่ีคาดวา่จะ
ได้รับผลกระทบจากภาษี คือ เมก็ซโิก, แคนาดา, ยโุรป และญ่ีปุ่ น 
ตามลําดบั เน่ืองจากสหรัฐมีสดัสว่นนําเข้ายานยนต์จากประเทศ
เหลา่นีส้งู (ดงัภาพ) 

สหรัฐนําเข้ารถยนต์ทั่วโลก 

ทีม่า: www.trademap.org 

 

อย่างไรก็ตาม เมก็ซิโกและแคนาดาน่าจะได้รับผลกระทบจํากดั 
เน่ืองจากมีการทาํข้อตกลงการค้าใหมก่บัสหรัฐภายใต้ United 
states-Mexico-Canada Agreement (USMCA) ทดแทน
สนธิสญัญา NAFTA เดิม  

โดยสหรัฐจะยอมยกเว้นภาษีนําเข้ายานยนต์และชิน้สว่น อตัรา 
25% จากแคนาดาและเมก็ซโิก แตท่ัง้ 2 ประเทศจะต้องเปิด
ตลาดสินค้านําเข้าจากสหรัฐ กลา่วคือ แคนาดาจะต้องเปิดตลาด
นมให้สหรัฐ โดยให้สว่นแบง่ตลาดเพ่ิมไปท่ี 3.5% ขณะท่ีเมก็ซโิก
ต้องลดภาษีนําเข้าสินค้าเกษตร เชน่ เนือ้หมใูห้เหลือ 0% รวมไป
ถึงการกําหนดเง่ือนไขนําเข้ายานยนต์และชิน้สว่นใหม ่ โดยให้
เพ่ิมสดัสว่นการใช้ชิน้สว่น ที่ผลิตในอเมริกาเหนือเป็น 75% จาก
เดิม 62.5% พร้อมกบับงัคบัใช้เหลก็ และอลมิูเนียมจากในทวีป
อเมริกาเหนือสดัสว่น  70%  

ทําให้คาดวา่ ประเทศท่ีจะได้รับผลกระทบจากการขึน้ภาษียาน
ยนต์น่าจะเป็นยโุรป และญ่ีปุ่ น เป็นหลกั 

ขณะที่ไทยคาดกระทบทางอ้อม เพราะผู้สง่ออกชิน้สว่นยานยนต์
ของไทยไปเมก็ซโิกอาจเผชิญราคาขายท่ีสงูขึน้ หากถกูเก็บภาษี 
Safe Guard ปัจจบุนัยอดสง่ออกไทยไปตลาดอเมริกาเหนือ มี
ราว 8% ของยอดสง่ออกรถยนต์ สง่ผลให้ผู้ผลิตต้องปรับตวั โดย
หาตลาดใหม่ๆ เพ่ิม เช่น ตลาดโอเชียเนียและตะวนัออกกลาง 

 

 
 

นโยบายการเงินโลกกลับมาผอ่นคลาย  
แนวโน้มเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวัจากสงครามการค้า  และอตัรา
เงินเฟ้อท่ีทรงตวัต่ํา ทําให้ธนาคารกลางหลายแหง่ทัว่โลกเร่ิม
กลบัมาทบทวนการดําเนินนโยบายการเงินผอ่นคลายเพ่ิมขึน้ คือ 
สหรัฐ หลงัจากเศรษฐกิจผ่านจดุสงูสดุไปแล้วในช่วงกลางปี 
2561 และเผชิญกบัสงครามการค้ากดดนัให้เศรษฐกิจเข้าสูภ่าวะ
ชะลอตวัชดัเจนในช่วง 2H61 เหน็ได้จากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจสง่
สญัญาณชะลอตวัตอ่เน่ือง อาทิ ดชันี PMI ภาคการผลิตแตะ
ระดบัต่ําสดุในรอบ 1 ปี 5 เดือน, ยอดขายบ้านใหม ่และบ้านมือ
สอง ต่ําสดุในรอบ 1 ปี 3 เดือน และต่ําสดุในรอบ 4 ปี ตามลําดบั
,  ยอดค้าปลีกท่ีอยู่ใกล้ระดบัต่ําสดุในรอบ 9 ปี เป็นต้น และอตัรา
เงินเฟ้อ ลา่สดุ เดือน ก.พ. 2562 อยู่ที่  1.5%yoy แตะระดบัต่ําสดุ
ในรอบ 2 ปี 7 เดือน ชะลอจากจดุสงูสดุในปี 2561 ที่ 2.9% ใน
เดือน มิ.ย. 2561 กดดนัให้ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) สง่
สญัญาณชะลอการขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอย่างชดัเจนขึน้  
หลงัจากขึน้ดอกเบีย้ฯ นบัตัง้แต ่ธ.ค. 2558 จนถึงปัจจบุนัรวม 9 
ครัง้ ราว 2.25% ทําให้คาดวา่ในช่วงท่ีเหลอืปีนี ้ Fed จะไมข่ึน้
ดอกเบีย้ฯ จากเดิมคาดจะขึน้ 2 ครัง้ และ Fed ได้สง่สญัญาณ
ชะลอการลดงบดลุ (Balance Sheet) ตัง้แต ่เดือน ก.ย. หลงัจาก
ได้เร่ิมลดงบดลุไปตัง้แต ่ต.ค. 2560 ด้วยการขายพนัธบตัรสหรัฐ 
และตราสารหนีท้ี่มีสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัคํา้ประกนั (Mortgage-
Backed Securities) จากจดุสงูสดุที่ 4.5 ล้านล้านเหรียญ จน
ปัจจบุนัเหลือ 4.02 ล้านล้านเหรียญ หรือลดลงไปราว 10.8%  

ดอกเบี้ยนโยบาย และเงินเฟ้อของสหรัฐ 

ทีม่า: Bloomberg 
 

งบดุลของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) 

ทีม่า: Bloomberg 
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เช่นเดียวกบั ยุโรป เผชิญปัญหาเศรษฐกิจชะลอตวัตอ่เน่ืองมา
ตัง้แต ่ธ.ค. 2555 เหน็ได้จากดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจยงัไมฟื่น้ตวั  อาทิ 
อตัราการวา่งงานยงัทรงตวัสงูท่ี 7.8%, PMI ภาคการผลิตชะลอ
ลงต่ําสดุในรอบ 3 ปี 1 เดือน และอตัราเงินเฟ้อเดือน ก.พ. 2562 
ชะลอเหลอื 1.5% อยู่ใกล้ระดบัต่ําสดุในรอบ 9 เดือน  และปัญหา
ทางการเมืองของประเทศสมาชิกในกลุม่ยโุรป เชน่ องักฤษ, 
ฝร่ังเศส และอิตาลี เป็นต้น ทาํให้คาดว่าธนาคารกลางยโุรป 
(ECB) จะยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 0% (ตัง้แต ่มี.ค. 2559) 
ตลอดปี 2562 นี ้ และลา่สดุ ECB ได้ประกาศมาตรการกระตุ้น
ทางการเงินเพ่ิมเติม คือ Target Longer-Term Refinancing 
Operation III (TLTRO-III) ซึง่เป็นมาตรการปลอ่ยเงินกู้ดอกเบีย้
ต่ําอาย ุ2 ปีแก่ธนาคารพาณิชย์ตา่งๆในยโุรป มีกําหนดระยะเวลา
ตัง้แต ่ก.ย. 2562 – มี.ค. 2564 โดยอตัราดอกเบีย้ของ TLTRO-III 
จะอ้างอิงกบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย   

ดอกเบี้ยนโยบาย และเงินเฟ้อของยโุรป 

ทีม่า: Bloomberg 

 

อังกฤษ แนวโน้มเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัตอ่เน่ืองจากปัญหา 
กระบวนการการถอนตวัออกจากยโุรป (Brexit) ยงัคงลา่ช้า โดยมี
การเล่ือนวนั Brexit ออกไปราวช่วงกลางปี หรือสิน้ปี 2562 จาก
เดิมกําหนดไว้ที่  29  มี.ค. 2562 กดดนัตอ่ความเช่ือมัน่ภาคธรุกิจ
และการลงทนุสะท้อนได้จาก PMI ภาคการผลิต ลา่สดุ ชะลอลง
ใกล้ระดบัต่ําสดุในรอบ 2 ปี 2 เดือน และอตัราเงินเฟ้อลา่สดุ 
เดือน ม.ค. 2562 ชะลอตวัลงมาอยู่ที่ 1.9% ใกล้ระดบัต่ําสดุใน
รอบเกือบ 2 ปี ทําให้เช่ือวา่ธนาคารกลางองักฤษ (BOE) น่าจะ
ยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 0.75% ไปอีกช่วงระยะเวลาหนึง่  
หลงัจากท่ีปี 2560 และ 2561 องักฤษได้ขึน้ดอกเบีย้ รวม 2 ครัง้ 
0.5% ลา่สดุอยู่ที ่0.75% 

ดอกเบี้ยนโยบาย และเงินเฟ้อของของอังกฤษ 

ทีม่า: Bloomberg 

ญ่ีปุ่น เศรษฐกิจยงัฟืน้ตวัลา่ช้า เหน็ได้จาก GDP Growth ปี 
2561 ขยายตวั 0.8% ชะลอจาก 1.9% ในปี 2560 จากปัญหา
สงัคมผู้สงูอาย ุ และในเดือน ต.ค. 2562 จะมีการปรับเพ่ิมอตัรา
ภาษี (Sale Tax) เป็น 10% จากปัจจบุนั 8% กดดนัต่อการบริโภค
ครัวเรือนให้ฟืน้ตวัลา่ช้า เหน็ได้จากเงินเฟ้อยงัทรงตวัต่ํา ลา่สดุ 
ก.พ. ขยายตวั 0.2%yoy ชะลอตวัลงจากจดุสงูสดุในปีก่อนท่ี 
1.4% เม่ือเดือน ต.ค. 2561 และแตะต่ําสดุในรอบ 1 ปี 3 เดือน   
ทําให้คาดญ่ีปุ่ นจะยงัยืนอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี -0.1% และคง
วงเงิน QQE  80 ล้านล้านเยนตอ่ปี  

ดอกเบี้ยนโยบาย และเงินเฟ้อของญ่ีปุ่น 

ทีม่า: Bloomberg 

 

จนี  พบวา่ GDP Growth ปี 2561 ขยายตวั 6.6% แตะระดบั
ต่ําสดุในรอบ 28 ปี และรัฐบาลปรับลดเป้าหมาย GDP Growth 
ปี 2562 ลงเหลอื 6.0-6.5% ต่ํากวา่เดิมท่ีคาด 6.5% แสดงถงึ
มมุมองท่ีเช่ือวา่เศรษฐกิจจีนเข้าสูภ่าวะชะลอตวั เหตผุลสําคญั
มาจากผลกระทบของสงครามการค้า สง่ผลให้จีนออกมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจทัง้นโยบายการเงิน และนโยบายการคลงั ได้แก่ 

 นโยบายการเงิน: ลดอตัราเงินสดสํารองตามกฎหมาย 
(Required Reserve Ratio: RRR) ไป 2 ครัง้รวม 1% 
เม่ือเดือน ม.ค. 2562 เหลอื 13.5% และในช่วงท่ีเหลือ
ของปีนีส้ง่สญัญาณลด RRR อีก  

 นโยบายการคลงั: ลดอตัราภาษีมลูคา่เพ่ิม (VAT) 
สําหรับสินค้าทัว่ไปเหลอื 13% เดิม 16% และหมวด
การขนสง่,ก่อสร้าง และการสือ่สารลดเหลือ 9% จาก
เดิม 10% มีผลวนัท่ี 1 เม.ย. 2562 เป็นต้นไป, ปรับเพ่ิม
กรอบวงเงินขาดดลุงบประมาณเป็น 2.8% ตอ่ GDP 
เพ่ิมขึน้จากปีก่อนที่กําหนดไว้ 2.6% ตอ่ GDP 
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ดอกเบี้ยนโยบาย เงินเฟ้อ และอตัราเงินสดสํารองของจีน 

ทีม่า: Bloomberg 

 

จีนปรับลดอตัราภาษี 

 
ทีม่า: PwC, ASPS 

 

อนิเดยี เศรษฐกิจชะลอตวั สงัเกตได้จาก GDP Growth ของ
อินเดียงวด 4Q61 ขยายตวั 6.6%yoy ต่ํากวา่ 7%, 8% และ 7.7% 
ในงวด 3Q61, 2Q61 และ 1Q61 ตามลําดบั สง่ผลให้ตลอดทัง้ปี 
GDP Growth ขยายตวั 7.3%  

และในช่วง 11 เม.ย.  – 19  พ.ค. 2562 จะเข้าสูช่่วงเลือกตัง้ของ
อินเดีย ทําให้รัฐบาลอินเดียออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจท่ี
ชะลอตวั คือ มาตรการลดภาษีในภาคอสงัหาริมทรัพย์ ได้แก่ การ
ลดภาษีบ้านสําหรับผู้ มีรายได้น้อย (Affordable house) เหลือ 
1% จากเดิมท่ีเก็บ 8% และลดภาษีบ้านใหมท่ี่ยงัอยู่ระหวา่ง
ก่อสร้างเหลือ 5% จากเดิมท่ี 12% โดยมีผลตัง้แตเ่ดือน เม.ย. เป็น
ต้นไป ทัง้นี ้ โพลสํารวจพบวา่ พรรคของนายกรัฐมนตรีปัจจบุนั 
นายนเรนทรา โมดี จะครองเสยีงข้างมาก และได้เป็นรัฐบาลตอ่ 
ซึง่จะสานตอ่นโยบายเศรษฐกิจตา่งๆ ตอ่ไป 

ขณะทีอ่ตัราเงินเฟ้อชะลอตวัชะลอ คือ เดือน ม.ค. ขยายตวั 
2.05% แตะระดบัต่ําสดุในรอบ 1 ปี 8 เดือน ซึง่ต่ํากวา่เป้าเงินเฟ้อ
ของธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ที่ 4%  ทําให้ต้นเดือน ก.พ. 2562 
RBI ได้ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายจาก 6.5% เป็น 6.25% นบัเป็น
การลดดอกเบีย้ครัง้แรกในรอบ 1 ปี 6 เดือน  และมีโอกาสลด
ดอกเบีย้ลงอีกในช่วง 2H62  

 

 

ดอกเบี้ยนโยบาย และเงินเฟ้อของอนิเดีย 

ทีม่า: Bloomberg 

 

ฟิลปิปินส์ พบวา่ GDP Growth ปี 2561 ขยายตวั 6.2% แตะ
ระดบัต่ําสดุในรอบ 28 ปี และชะลอจาก 6.7% ในปี 2560
หลงัจากเผชิญผลกระทบจากสงครามการค้า เหน็ได้จากยอด
สง่ออกที่หดตวั 4 เดือนติดตอ่กนั คือ หดตวั 1.7% เดือน ม.ค. 
2562 จาก ที่หดตวั 12.7% เดือน ธ.ค. 2561   

และ 13 พ.ค. 2562 ฟิลิปปินส์จะมีการเลือกตัง้กลางเทอม 
(Midterm Election) ซึง่เป็นการเลือกสมาชิกสภาผู้แทนราษฎร 
และสมาชิกวฒิุสภา ทัง้นีค้าดการณ์กนัวา่ ในการเลือกตัง้ครัง้นี ้
พรรคของประธานาธิบดีคนปัจจบุนั นายโรดริโก ดแูตร์เต จะยงั
ครองเสียงข้างมากไว้ได้ และเช่ือวา่รัฐบาลใหมข่องฟิลิปปินส์
ดําเนินนโยบายตา่งๆเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจตอ่ไป โดยเฉพาะการ
ลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่วงเงินราว 1.83 พนัล้าน
เหรียญ 

ขณะท่ีเงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอตวัลง ลา่สดุ เดือน ก.พ. 2562 
ขยายตวั 3.8% ชะลอจาก 6.7% ในระหวา่งเดือน ก.ย. – ต.ค. 
2561 ใกล้เคียงเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางฟิลิปปินส์ 
(BSP) ที่ 3 1% จงึคาดวา่ BSP คงดอกเบีย้ในปีนี ้ หลงัจากปี 
2561 ได้ขึน้ดอกเบีย้ฯ ไป 5 ครัง้ รวม 1.75%   

ดอกเบี้ยนโยบาย และเงินเฟ้อของฟิลปิปินส ์

ทีม่า: Bloomberg 

 

 

ใหม่ เดมิ
ภาษีมูลคา่เพิม่ (VAT)

สนิคา้ทั่วไป 13% 16%

สนิคา้จําเป็น ‐ 10%

การซ่อมแซม และบํารุงรักษา ‐ 16%

การขนส่ง, การไปรษณีย,์ การ
สือ่สารขัน้พื้นฐาน, การก่อสรา้ง

9% 10%

การบรกิารทางการเงนิ, การ
สือ่สาร และบรกิารอ ืน่ๆ

‐ 6%

ภาษีนติบุิคคล คาดลดเหลอื 23% 25%

ภาษีเงนิไดบุ้คคลธรรมดา  ‐
7 ขัน้ ไดแ้ก่ 3%, 10%, 20% ,

 25%, 30%, 35% และ 45%
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มาเลเซีย GDP Growth ปี 2561 ขยายตวั 4.7% แตะระดบั
ต่ําสดุในรอบ 5 ปี และชะลอจาก 5.9% ในปี 2560 ทัง้นีเ้ป็นผล
จากราคาปาล์มตกต่ํา (ผู้ผลิตปาล์มรายใหญ่อนัดบั 2 ของโลก)  
คือ ปรับลดราว 20% ในปี 2561 ลา่สดุอยู่ที ่1,858  ริงกิต/ตนั และ
แนวโน้มยงัไมฟื่น้ตวั กดดนัตอ่เงินเฟ้อของมาเลเซยีลา่สดุเดือน 
ก.พ. 2562 หดตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 2 คือ -0.4% ชะลอจาก
จดุสงูสดุในปีก่อนท่ี 2.7% ในเดือน ม.ค. 2561 คาดวา่ธนาคาร
กลางมาเลเซียน่าจะยืน/ลดดอกเบีย้ในปีนีห้ลงัจากปี 2561 ที่
มาเลเซียเป็นประเทศแรกในกลุม่ TIP ที่ขึน้ดอกเบีย้ 0.25% เป็น 
3.25% เมือ่เดือน ม.ค. 2561  
 

ดอกเบี้ยนโยบาย และเงินเฟ้อของมาเลเซีย 

 
ทีม่า: Bloomberg 

 

อนิโดนีเซีย เศรษฐกิจขยายตวั  5.2%yoy ในปี 2561 แม้เพ่ิมขึน้
จากปี 2560 ที่ขยายตวั 5.1% เลก็น้อย แตพ่บวา่การค้าระหวา่ง
ประเทศของอินโดนีเซียชะลอตวัลงในงวด 4Q61 กลา่วคือยอด
สง่ออกเร่ิมหดตวัตอ่เน่ือง ตัง้แตเ่ดือน พ.ย. 2561 (หดตวัครัง้แรก
ในรอบ 1 ปี 4 เดือน) จนถึงลา่สดุเดือน ม.ค. 2562 นบัเป็นการหด
ตวัตอ่เน่ือง 3 เดือน ซึง่บางสว่นมาจากผลกระทบของสงคราม
การค้า และราคาพลงังานท่ีลดลง (อินโดนีเซียสง่ออกพลงังาน 
เช่น นํา้มนัและก๊าซ ถึง 90% ของการสง่ออกรวม) สง่ผลให้การ
สง่ออกสินค้าในกลุม่นํา้มนัและก๊าซ หดตวัในเดือน พ.ย. 2561 – 
ม.ค. 2562 ขณะท่ีการนําเข้าหดตวัครัง้แรกในเดือน ม.ค. 2562
นบัเป็นการหดตวัครัง้แรกในรอบ 1 ปี 6 เดือน   

และอินโดนีเซยีจะมีการเลือกตัง้ทัว่ไปในวนัท่ี 17 เม.ย. 2562 
คาดวา่ อินโดนีเซียน่าจะดําเนินนโยบายเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ
ในช่วงก่อนการเลอืกตัง้และช่วยให้ GDP Growth ขยายตวัได้
ตามเป้าหมายท่ีตัง้ไว้ 

ขณะที่เงินเฟ้อ พบวา่เดือน ก.พ. ขยายตวั 2.57% ชะลอจาก
จดุสงูสดุในปีก่อนท่ี 3.41% ในเดือน เม.ย. 2561 แตย่งัอยู่ใน
กรอบเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางอินโดนีเซีย (BI) ที่ 
3.5 1% ทําให้คาดวา่อินโดนีเซียน่าจะยืนดอกเบีย้ในช่วงปีนี ้

หลงัจากปี 2561 ได้ขึน้ดอกเบีย้ไปถึง 6 ครัง้ รวม 1.75% เป็น 
6.0% (นบัเป็นประเทศที่ขึน้ดอกเบีย้มากสดุในเอเชีย)  

ดอกเบี้ยนโยบาย และเงินเฟ้อของอนิโดนีเซีย 

 
ทีม่า: Bloomberg 

 

ไทย เงินเฟ้อท่ีต่ํา ลา่สดุเดือน ก.พ. 2562 ขยายตวั 0.73% ASPS 
คาดเงินเฟ้อปลายปี 2562 อยู่ราว 1.74% ภายใต้สมมติฐานราคา
นํา้มนัดิบ 65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และอตัราแลกเปลี่ยน 32 บาท
ตอ่ดอลลาร์  และสภาพคลอ่งในระบบยงัสงู ลา่สดุ ม.ค. 2562 อยู่
ที่ 4.22 แสนล้านบาท จงึคาดวา่ปีนี ้ กนง. มีโอกาสขึน้ดอกเบีย้
ยากขึน้ หรือไมข่ึน้ หลงัจากได้ปรับขึน้ดอกเบีย้ไปแล้ว 1 ครัง้ 
0.25% เป็น 1.75% เม่ือปลายปี 2561 

ดอกเบี้ยนโยบาย และเงินเฟ้อของไทย 

ทีม่า: Bloomberg, ASPS 

 

เศรษฐกิจไทยเข้าสู่ภาวะชะลอตัว  
เศรษฐกิจไทยปี 2562 เช่ือวา่ปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัจะมาจากใน
ประเทศ  หลกัๆมาจากการบริโภคภาคครัวเรือนตามการกระตุ้น
ของภาครัฐ, การลงทนุของทัง้ภาครัฐ และเอกชนเป็นสําคญั และ
สถานการณ์การเมืองไทย ที่ประเมินวา่จะมีรัฐบาลท่ีผ่านการ
เลือกตัง้ภายใต้ระบอบประชาธิปไตยน่าจะเป็นใบเบกิทาง และ
ได้รับการยอมรับจากตา่งประเทศ เช่ือวา่จะดงึดดูเงินลงทนุจาก
ตา่งประเทศ 
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อย่างไรก็ตาม การค้าระหวา่งประเทศคาดวา่จะยงัชะลอลงจาก
ผลกระทบของจากสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน ที่ยงัมีอยู ่
เน่ืองจากสหรัฐยงัคงจดัเก็บภาษีนําเข้า 2 รอบแรกวงเงินรวม 5 
หม่ืนล้านเหรียญ อตัราภาษี 25% และรอบท่ี 3 วงเงิน 2 แสนล้าน
เหรียญ อตัราภาษี 10% แม้ทัง้ 2 ประเทศจะมีทา่ทีประนีประนอม
ตอ่กนั แตเ่ช่ือวา่ระยะยาวการค้าของไทยยงัได้รับผลกระทบ 

การบริโภคครัวเรือน คาดได้แรงสนบัสนนุจากมาตรการ
เศรษฐกิจของภาครัฐ สงัเกตได้จากได้จากนโยบายเศรษฐกิจ
ตา่งๆของพรรคการเมือง 4 พรรคใหญ่มกัจะมุง่ไปท่ีการช่วยเหลอื
และดแูลกลุม่เกษตรกร และผู้ มีรายได้น้อย และการเสนอขึน้ปรับ
เพ่ิมขึน้คา่แรงขัน้ต่ําเฉลี่ยทกุๆพรรคเกิน 400 บาท/วนั จาก
ปัจจบุนัอยู่ที่ 308-330 บาท/วนั และวฒิุปริญญาตรีเพ่ิม 18,000  
บาท/เดือน   จากปัจจบุนั 15,000 บาท รายละเอียดนโยบายดงันี ้ 

 พรรคประชาธิปัตย์  หลกัๆ คือ นโยบายประกนั
รายได้แรงงานขัน้ต่ํา 400 บาท/วนั โดยรัฐบาลจะ
อดุหนนุสว่นตา่ง  ระหวา่งคา่แรงในตลาดอยู่ที่ 330 
บาท หรือราว 70 บาท, นโยบายเกิดป๊ับรับแสน และ
ช่วยเหลอืภาคเกษตร โดยประกนัราคาสินค้าเกษตร 
เช่น ข้าว, ยาง และปาล์ม 

 พรรคเพื่อไทย มุง่เน้นการเพ่ิมสทิธิ 30 บาทรักษาทกุ
โรค รักษาได้ทกุโรงพยาบาล  และ ช่วยเกษตรกร 
โดยเฉพาะผู้ปลกูข้าว อยู่ทีเ่กวียนละ 5 พนับาทไมเ่กิน 
15 เกวียน/ครัวเรือน และเสนอขึน้คา่แรงขัน้ต่ํา 400 
บาท/วนัและวฒิุปริญญาตรี  18,000  บาท/เดือน    

 พรรรคพลังประชารัฐ เน้นตอ่ยอดโครงการบตัร
สวสัดิการแหง่รัฐให้ครอบคลมุมากขึน้, มารดาประชา
รัฐ  อาทิ ตัง้ครรภ์รับเดือนละ 3,000 บาท, ให้เงินคา่
คลอด 1 หม่ืนบาท  และมาตการภาษี เช่นลดภาษี
บคุคลธรรมดานกัศกึษาจบใหม ่  5 ปี  และเสนอขึน้
คา่แรงขัน้ต่ํา 400-425 บาท/วนัและวฒิุปริญญาตรี  
20,000  บาท/เดือน    

 พรรคอนาคตใหม่ ให้เงินช่วยเหลือการเลีย้งดบูตุร 
และเยาวชน, เพ่ิมงบบตัร 30 บาท และด้านการเกษตร 
เน้นการปรับโครงสร้างหนี ้และปลดหนีข้องเกษตรกร 

ขณะที่มาตรการกระตุ้นการบริโภคที่รัฐบาลชดุปัจจบุนัได้
ดําเนินการไปตัง้แตปี่ 2561 อาทิ บตัรสวสัดิการแหง่รัฐจาก
ปัจจบุนัได้ 300-500 บาท/เดือน ที่เร่ิมตัง้แต ่1 ม.ค. 2561 จนถึง 
30 ก.ย. 2562, โครงการพกัหนีเ้กษตรกร 3 ปี ตัง้แต ่1 ส.ค. 2561 
– 30 ส.ค. 2563, การลดคา่ธรรมเนียม Visa On Arrival ให้
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ ตัง้แตเ่ดือน พ.ย. 2561 – เม.ย. 2562 คาด
วา่ผลบวกจากโครงการตา่งๆเหลา่นี ้ จะยงัสามารถสนบัสนนุการ
บริโภคของเอกชนอย่างตอ่เน่ือง 
 

มาตรการกระตุ้นการบริโภคภาครัฐ 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 
 

การลงทุนภาครัฐ เช่ือวา่รัฐบาลใหมท่ี่เข้ามาทําหน้าท่ีจะมา
สานตอ่แผนการลงทนุตา่งๆท่ีรัฐบาลชดุปัจจบุนัได้วางไว้  ซึง่จาก
การพิจารณาโครงการลงทนุภาครัฐท่ีคาดวา่จะสามารถเปิดขาย
ซองประมลูได้รวมทัง้สิน้ราว 1.4 ล้านล้านบาท ซึง่แยกเป็น
สาธารณปูโภคขัน้พืน้ฐาน 50% ของเงินลงทนุข้างต้น เรียงลําดบั
ที่จะเกิดขึน้ก่อนคือ โครงการทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 
วงเงิน 3.04 หม่ืนล้านบาท, โครงการระบบเก็บคา่ผ่านทาง
มอเตอร์เวย์บางปะอิน-โคราช, บางใหญ่-กาญจนบรีุ วงเงินรวม 
1.3 หม่ืนล้านบาท, โครงการรถไฟความเร็วสงูไทย-จีน วงเงิน 
1.13 แสนล้านบาท เป็นต้น และอีก 50% เป็นโครงการลงทนุ
สาธารณปูโภคพืน้ฐาน ใน EEC ซึง่ท่ีใช้เงินลงทนุสงูจงึเป็นการ 
ร่วมทนุระหวา่งรัฐกบัเอกชน (PPP) โครงการที่ผ่านขัน้ตอนการ
ประมลูแล้ว คือ  รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน วงเงิน 2.37 
แสนล้านบาท   (กลุม่ซีพีถือหุ้น 70%, BEM 10%,  ITD 5%,  CO 
5%, CRCC 10%) เป็นผู้ชนะ) แตย่งัไมส่ามารถสรุปผลตอบแทน
ที่ชดัเจนได้ ทําให้คาดการก่อสร้างน่าจะลา่ช้า ถดัมาคือ 
สนามบินอู่ตะเภา มลูคา่ 2.9 แสนล้านบาท  ทา่เรือแหลมฉบงัเฟส 
3 มลูคา่ 1.14 แสนล้านบาท  และทา่เรือมาบตาพตุเฟส 3 มลูคา่ 
5.54 หม่ืนล้านบาท ทัง้ 3 โครงการขายซองไปเม่ือปลายปี 2561 
แตย่งัมิได้เปิดซอง คาดวา่จะย่ืนซองภายใน 1Q62 
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โครงการลงทุนภาครัฐท่ีคาดหมายว่าจะเปิดประมูลภายในปี 2562

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

การลงทุนภาคเอกชน คาดวา่จะได้อานิสงส์ของสถานการณ์
การเมืองไทยท่ีราบร่ืน รวมถึงรัฐบาลท่ีมาจากการเลือกตัง้ซึง่
น่าจะได้รับการยอมรับจากตา่งประเทศ และสามารถดงึดดูเงิน
ลงทนุจากตา่งประเทศได้เป็นอย่างดี โดยไทยมีความพร้อมด้าน
กฎหมาย คือ พ.ร.บ. เขตพฒันาเศรษฐกิจพิเศษ (EEC) 3 จงัหวดั 
ได้แก่ ฉะเชิงเทรา, ชลบรีุ และระยอง ซึง่ให้สิทธิประโยชน์ทาง
ภาษี  และมิใชท่างภาษี เช่น เพ่ิมระยะเวลาการเช่าท่ีดิน เป็น
สงูสดุ 99 ปี (จากเดิม 50 ปี)  

ภาคต่างประเทศ การสง่ออกไทย (หน่วยดอลลาร์) เดือน ม.ค. 
2562 หดตวัเป็นเดือนท่ี 3 ราว 5.6%yoy  จากผลกระทบสงคราม
การค้า เหน็ได้จากตลาดสง่ออกหลกัๆ ชะลอตวั คือ จีน หดตวั
ตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 3 ราว 17% จากหดตวั 7% เดือน ธ.ค. และ
ตลาดอ่ืนๆ ชะลอตวัเช่นกนัคือ  ฮอ่งกง หดตวั 15% (นบัเป็นการ
หดตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 5) ออสเตรเลียหดตวั 5.3% (หดตวั
ตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 3) ยกเว้นสหรัฐยงัเพ่ิม 8% เพราะสินค้าไทย
สามารถทดแทนสนิค้านําเข้าจากจีนบางสว่น อาทิ รถยนต์และ
สว่นประกอบ, เหลก็, เคร่ืองนุ่งหม่, อญัมณี, เคมีภณัฑ์, เมด็
พลาสติก เป็นต้น  

โดยรวมเศรษฐกิจปี 2562 ภาคตา่งประเทศคาดสง่ออกจะทรงตวั
จากปี 2561 ปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัจะมาจากในประเทศ 
โดยเฉพาะการบริโภคครัวเรือน และการลงทนุภาครัฐและเอกชน 
ทําให้ ASPS คาด GDP Growth ปี 2562 คาดเติบโต  3.4% จาก
เดิม 3.5% และชะลอจากปี  2561 ที่ขยายตวั 4.1% (ดงัตาราง) 

  

 

 

 

สมมติฐานประกอบ GDP Growth 

 
ทีม่า: ASPS 

 
Consensus คาดการณ์ GDP Growth ป ี2562 

ทีม่า : ASPS รวบรวม, ส้ินสดุ มี.ค. 2562 

 

การเมือง ขึ้นกับเสถยีรภาพรัฐบาลใหม ่
ความสนใจหลกัของการเมืองหลงัการเลือกตัง้ จะอยู่ที่การจดัตัง้
รัฐบาล ซึง่หากพิจารณาผลการเลือกตัง้เบือ้งต้นท่ีออกมา ร่วมกบั
ทา่ทีของแตล่ะพรรคการเมือง พบวา่มี 3 กลุม่หลกั คือ 

 กลุม่ท่ีมีพรรคเพ่ือไทย เป็นแกนนํา ได้แก่ อนาคตใหม ่
เพ่ือชาติ เสรีรวมไทย และ เพ่ือนไทย คิดเป็นสดัสว่น
ราว 48% ของ ส.ส.รวม   

 กลุม่ท่ีพรรคพลงัประชารัฐ เป็นแกนนํา ได้แก่ รวมพลงั
ประชาชาติไทย และ ประชาธิปัตย์ คิดเป็น 36%  

 กลุม่ท่ีรอตดัสินใจวา่จะเข้าร่วมกบัพรรคการเมืองใด 
เช่น ภมิูใจไทย ชาติไทยพฒันา เศรษฐกิจใหม ่ ชาติ
พฒันา พลงัท้องถ่ินไทย เป็นต้น คิดเป็น 16%  

โครงการ ลา้นบาท สถานะปัจจุบนั

ศูนย์การแพทย์ขอนแก่น 4,346 E-Bidding 31 มค. 62 คาดประกาศผลหลังสงกรานต์

ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 30,437 ขายซองประกวดราคาแลว้ กําหนดยื่นซอง 23 เม.ย. 62

งาน O&M มอเตอร์เวย์บางปะอนิ-โคราช,บาง
ใหญ่-กาญจนบุรี

13,000 เปิดขายซอง 24 ก.พ - 27 ม.ีค. 62

รถไฟฟ้าสสีม้ตะวันตก ช่วงบางขุนนนท-์มนีบุรี 109,342 ผ่านความเหน็ชอบบอร์ด PPP แลว้ จะเสนอ ครม. อนุมัตใินเดอืน
 ม.ีค. คาดเปิดขายซองใน 2Q62

รถไฟชานเมอืงสายสแีดงอ่อนตล ิง่ชัน-ศาลายา
 สแีดงเขม้ ช่วงรังสติ-ม.ธรรมศาสตร์ และตลิง่
ชัน-ศริิราช

23,418 ครม.อนุมัตแิลว้ คาดจะเปิดขายซองเดอืน ม.ีค-เม.ย. 62

รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี 113,350 ม ี14 สัญญา ลงนามแลว้ 2 สัญญา เปิดขายซองอกี 2  สัญญา 
มูลค่า 24,211 ลา้นบาท วันที ่26 ก.พ -10 เม.ย. 62 ทีเ่หลอือกี 10

 สัญญา คาดจะขายซองทัง้หมดภายใน 2Q62

รถไฟทางคู่เฟส 2 และอกี 2 เสน้ทางใหม่ 398,374 ครม.อนุมัตแิลว้ 1 เสน้ทาง ทีเ่หลอือกี 8 เสน้ทางจะนําเสนอ ครม
ทัง้หมดภายในเดอืน ม.ีค คาดจะเปิดขายซองใน 2Q62

EEC Track

  - รถไฟความเร็วสูงเช ือ่ม 3 สนามบนิ 236,700 อยู่ระหว่างเจรจารายละเอยีดกับกลุ่มซพีี

  - พัฒนาสนามบนิอู่ตะเภา 290,000 ขายซอง 16-29 พ.ย. 61 ยื่นซอง 21 ม.ีค. 62

  - ศูนย์ซ่อมบํารุงอากาศยานอู่ตะเภา 10,588

  - พัฒนาท่าเรือมาบตาพุดเฟส 3 55,400 ขายซอง 9-21 พ.ย. 61  ยื่นซอง  15 ก.พ. 62

  - ท่าเรือแหลมฉบังเฟส 3 114,047 ขายซอง 5-19 พ.ย. 61  ยื่นซอง 29 ม.ีค. 62

รวม 1,399,002

2559 2560 2561 2562F

GDP (CVM) 3.3% 3.9% 4.1% 3.4%

การบรโิภคครัวเรือน (C) 3.0% 3.2% 4.6% 3.9%

การลงทุนรวม (I) 2.8% 0.9% 4.1% 3.4%

      ภาคเอกชน 0.5% 1.7% 5.3% 3.5%

      ภาครัฐ 9.5% -1.2% 3.1% 3.8%

การบรโิภคภาครัฐ(G) 2.2% 0.5% 2% 2.4%

การส่งออกX (ดอลลาร์) 0.5% 10.0% 6.7% 0.5%

การนําเขา้ M (ดอลลาร)์ -3.6% 14.7% 12.9% 3.0%

ส่วนต่าง (x-M) 4.1% -4.7% -6.2% -2.5%

การส่งออกX (บาท) 0.1% 5.6% 0.8% -1.9%

การนําเขา้ M (บาท) -5.1% 8.7% 6.3% 0.1%

ส่วนต่าง (x-M) 5% -3% -5.6% -2.0%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร)์ 35 34 33 32

ราคานํ้ามันดบิ (เหรียญ/บาร์เรล) 45 55 65 65

อัตราเงนิเฟ้อส ิน้ปี 0.20% 0.67% 1.07% 1.7%

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1.5% 1.5% 1.75% 1.75%
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ทัง้นีก้ารเกิดขึน้ของรัฐบาลใหมท่ี่สามารถทํางานได้ จําเป็นต้องมี
คะแนนเสียงสนบัสนนุจากสมาชิกสภาผู้แทนราษฎร์ (ส.ส.) ไม่
น้อยกวา่กึง่หนึง่ของ (251 เสยีง) ซึง่ก็หมายความวา่ต้องเป็น
รัฐบาลร่วมหลายพรรคการเมือง โดยประเมินวา่จํานวนพรรคร่วม
รัฐบาลน่าจะมีไมน้่อยกวา่ 5 พรรคการเมือง ซึง่ตามหลกัการแล้ว 
จํานวนพรรคร่วมรัฐบาลย่ิงมีจํานวนมากเทา่ใด การกําหนด
แนวทางในการบริหารจดัการ รวมถึงการแบง่ขอบเขตงานท่ีจะ
รับผิดชอบ ก็ย่ิงมีความยากลําบากมาก และอาจทําให้รัฐบาล
ขาดเสถียรภาพ  

สําหรับกรอบเวลา และกระบวนการท่ีจะดําเนินไปจนได้รัฐบาล
ใหมท่ี่มาจากการเลือกตัง้คาดวา่ กกต. จะรับรองผลการเลือกตัง้
ได้ไมน้่อยกวา่ 95% ของจํานวน ส.ส. ทัง้สิน้ 500 คน ซึง่คาดวา่
จะดําเนินการให้แล้วเสร็จก่อน 9 พ.ค. 2562 เพ่ือขจดัความเส่ียง
ในการตีความเร่ือง การต้องจดัการเลือกตัง้ให้แล้วเสร็จภายใน 
150 วนั หลงั พ.ร.ป. วา่ด้วยการเลือกตัง้ ส.ส. ฯ มีผลบงัคบัใช้ 
หลงัจากนัน้จะให้มีการจดัประชมุรัฐสภาครัง้แรกภายใน 15 วนั 
หรือภายใน 24 พ.ค. 2562 เม่ือเปิดประชมุแล้ว ก็จะเร่ิม
กระบวนการในการเลือก ประธานสภาผู้แทนราษฎร์, ประธาน
วฒิุสภา และการโหวตเลือกนายกรัฐมนตรี 

ทัง้นีก้ารโหวตเลือกนายกรัฐมนตรี จะเกิดขึน้ในท่ีประชมุรัฐสภา 
ซึง่ประกอบด้วย ส.ส. 500 คน และ ส.ว. 250 คน เบือ้งต้นคนท่ีจะ
ได้รับโหวตจะเป็นบคุคลตามรายช่ือท่ีแตล่ะพรรคการเมืองย่ืน
ให้กบั กกต. ในช่วงเปิดสมคัรผู้ รับสมคัรเลือกตัง้ ส.ส. คาดวา่
รายช่ือหลกัท่ีจะถกูเสนอขึน้มาโหวตก่อน น่าจะเป็นบคุคลท่ี
พรรคแกนนําจดัตัง้รัฐบาลเสนอขึน้มา ซึง่ในท่ีนีอ้าจเป็น  พล.อ.
ประยทุธ์ จนัทร์โอชา  หรือ คณุหญิงสดุารัตน์ เกยรุาพนัธุ์ หรือ คณุ
ชชัชาติ สิทธิพนัธุ์ หรือ คณุชยัเกษม นิติสิริ เป็นต้น โดยผู้ที่จะได้
เป็นนายกรัฐมนตรีต้องมีคะแนนสนบัสนนุ 376 เสยีงขึน้ไป เม่ือ
ได้นายกรัฐมนตรีแล้ว กวา่ท่ีรัฐบาลใหมจ่ะเร่ิมทํางานได้ยงัต้อง
ผ่านขัน้ตอนของการแต่งตัง้คณะรัฐมนตรี ถวายสตัย์ปฎิญาณ 
และแถลงนโยบาย ซึง่ประเมินวา่กวา่จะเร่ิมทํางานได้น่าจะเป็น
ช่วงเดือน มิ.ย. หรือ ก.ค. 2562 และเม่ือรัฐบาลเร่ิมทําหน้าท่ี 
คสช. จงึจะสิน้สภาพลง ทัง้นีใ้นชว่งก่อนสิน้สภาพ คสช. ยงัมี
อํานาจเตม็ทกุประการ 

...แต่อย่างไรก็ตาม....กรณีทีก่ารเลือกนายกฯ ในรอบแรกไม่ผ่าน
โอกาสจะเกิดข้ึนในรอบ 2 โดยการเสนอชือ่นายกฯ คนนอก
จะตอ้งไดร้บัคะแนนเสียงสนบัสนนุ 2 ใน 3 หรือ 501 เสียง ซ่ึง
เงือ่นไขนีทํ้าใหก้ารเลือกนายกรฐัมนตรีมีความยากข้ึนไปอีก   

 

 

งวด 2Q61 แรงขายต่างชาติเริ่มมจีํากัด  

ปี 2562 นี ้ตา่งชาติเร่ิมกลบัมาซือ้สทุธิหุ้นในภมิูภาค ด้วยมลูคา่
สงูถึง 9.4 พนัล้านเหรียญ (ข้อมลูสิน้สดุ ณ วนัท่ี 21 มี.ค. 2562) 
หลงัจากปี 2561 ขายสทุธิทัง้ภมิูภาคหนกั 3.15 หม่ืนล้านบาท) 
ซึง่เป็นการซือ้สทุธิเกือบทกุประเทศ ยกเว้นตลาดหุ้นไทยแหง่
เดียวที่ขายสทุธิ 204 ล้านเหรียญ (6.6 พนัล้านบาท) เพราะกงัวล
ประเดน็การเมือง ก่อนเข้าสูก่ารเลือกตัง้ 24 มี.ค. 2562 อย่างไรก็
ตาม แรงขายในชว่ง 3 เดือนแรกของปี 2562 ลดลงมาก เม่ือเทียบ
กบัปี 2561 ทัง้ปีที่ถกูขายสทุธิสงูถงึ 2.87 แสนล้านบาท และเช่ือ
วา่มีโอกาสท่ี Fund Flow จะไหลกลบัมาเข้าตลาดหุ้นไทยอีกครัง้ 
เหมือนตลาดหุ้นอ่ืนๆในภมิูภาค  

ยอดซื้อ-ขายของต่างชาติในภูมิภาค  

ทีม่า: Bloomberg 

 

เหตผุลสําคญัท่ีจะหนนุให้ Flow ไหลกลบัคือ Bond Yield 10 ปี
สหรัฐฯ ลดลงตอ่เน่ืองจาก 3.24% ณ 11 พ.ย. 2561 จนลา่สดุ
เหลือเพียง 2.54% ณ 21 มี.ค. 2562 (ลดลง 70 bps.) เพราะ
กงัวลตอ่เศรษฐกิจสหรัฐชะลอตวั จากผลกระทบสงครามการค้า
ฯ ซึง่ทําให้ Fed อาจชะลอการขึน้ดอกเบีย้ฯ ในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้
จะย่ิงกดดนัให้สว่นตา่งระหวา่ง Bond Yield 10 ปี สหรัฐ และไทย
ลดลงมาก จากท่ีเคยมีช่องวา่ง ถึง 44 bps. (ณ 11 พ.ย. 2561) 
จนพลิกกลบัมาติดลบ 5 bps. (ณ 20 มี.ค. 2562) 

และท่ีสําคญัทกุครัง้ท่ีสว่นตา่งระหวา่ง Bond Yield 10 ปี สหรัฐฯ 
และไทย ลดลงต่ํากวา่ 10 bps.  ช่วยหนนุให้ดชันีตลาดหุ้นไทย
ฟืน้ตวัทกุครัง้ โดยในช่วง 9 เดือนที่ผ่านมาเกิดขึน้ 2 ครัง้ คือ 8 
ก.ค. 2561 สว่นตา่ง Bond Yield 10 ปี เหลือ 3 bps. หลงัจากนัน้
ราว 3 สปัดาห์ SET Index เพ่ิมขึน้กวา่ 6.6% และครัง้ท่ีสอง วนัท่ี 
26 ส.ค. 2561 สว่นตา่ง Bond Yield 10 ปี เหลือ 6 bps. หลงัจาก
นัน้ราว 1 เดือน SET Index เพ่ิมขึน้กวา่ 3.3% และลา่สดุ Bond 
Yield 10 ปี สหรัฐฯ ลดลงต่ํากวา่ไทย 5 bps. (ณ 20 มี.ค. 2562) 
เช่ือวา่น่าจะหุ้นให้ Fund Flow ไหลกลบัรวมถึงผลกัดนัให้ SET 
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ในระยะถดัไป (ดงัภาพถดัไป) 

 
 

วันที่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2560 -2960 1095 8268 5736 -796 11343

ปี 2561 -3656 -1080 -5676 -12182 -8913 -31508

ปี 2562 (ytd) 747 526 4201 4371 -422 9423

ม.ค. 62 964 356 3658 1946 214 7138

ก.พ. 62 -237 178 615 2599 -106 3050

มี.ค. 62 20 -9 -73 -173 -530 -765

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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Bond Yield 10 ปี สหรัฐฯ และประเทศกลุ่ม TIP   

ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
 

Bond Yield 10 ปี สหรัฐฯ vs. ไทย 

ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
 

SET Index vs. ผลต่าง Bond Yield 10 ปี สหรฐักับไทย 

 
ทีม่า: Bloomberg, SET, ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

แตอ่ย่างไรก็ตาม ช่วงไตรมาส 2 ของปีนี ้คาดวา่ตา่งชาติอาจกลบั
เข้าไทยน้อยเม่ือเทียบกบัตลาดหุ้นเพ่ือนบ้านบางแหง่ เช่น จีน 
หลงั  MSCI  เตรียมเพ่ิมนํา้หนกัหุ้นจีน China A Share ในดชันี 
MSCI Emerging Market อีก 15% เป็น 20% ในปีนี ้ (ทยอยปรับ 
3 ช่วงๆ ละ 5% ใน พ.ค., ส.ค. และ พ.ย. ปีนี)้ ซึง่สอดคล้องกบั
สถิติในอดีตย้อนหลงั 10 ปี พบวา่ตา่งชาติมกัขายหุ้นไทยในไตร
มาส 2 ของปี โดยเฉพาะเดือน พ.ค. ตา่งชาติขายสทุธิเฉลี่ยหุ้น
ไทยสงูสดุ กวา่ 1.61 หม่ืนล้านบาท และเป็นการขายสทุธิ 7 ใน 
10 ปี 
 

มูลค่าซื้อขายเฉลีย่หุ้นไทยของต่างชาติรายเดือน (ย้อนหลัง 10 ปี) 

ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

แตห่ากพิจารณา  การถือครองหุ้นไทยโดยตรงของตา่งชาติที่ต่ํา
เพียง 22.66% (เทียบคา่เฉลี่ยปี 2547 ที่ 27.3%) บวกกบัถือครอง
ผ่าน NVDR 6.83% รวมทัง้สิน้ยงัถือหุ้นไทย 29.49% (ต่ํากวา่
คา่เฉลี่ยตัง้แตปี่ 2547 ที ่ 33.04%) ผนวกกบัความคืบหน้า
ทางการเมืองที่ชดัเจนขึน้เร่ือยๆ เป็นแรงสง่สําคญัท่ีน่าจะหนนุให้ 
Fund Flow ไหลกลบัมา เช่นเดียวกบัตลาดหุ้นเพ่ือนบ้าน และ
หนนุให้ SET Index เดินหน้าตอ่  

 การถอืครองหุน้ไทยของต่างชาต ิ(ปี 2547 ถึงปัจจุบัน) 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 
ปรับลดกาํไรปี 2562 ลง 5% 
งวด 4Q61 ที่ผา่นมา บริษัทจดทะเบียนรายงานกําไรสทุธิรวม 
1.55 แสนล้านบาท ซึง่ถือเป็นฐานกําไรสทุธิที่ต่ํากวา่ ที่ ASPS 
คาดวา่จะมีกําไรสทุธิราว 2.5 แสนล้านบาท แรงกดดนัหลกัมา
จากรายการด้อยคา่สินค้าคงเหลือ (Stock Loss) ที่เกิดขึน้กบั
กลุม่อตุสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องกบัสินค้าโภคภณัฑ์ รวมถึงรายการ
คา่ใช้จ่ายพิเศษต่างๆ สง่ผลทําให้กําไรสทุธิรวมทัง้ปี 2561 อยู่ที่
ระดบั 9.72 แสนล้านบาท ลดลง 1.27% YoY คิดเป็น EPS ที ่
97.85 บาทตอ่หุ้น 

สหรัฐฯ2.54%

ไทย2.52%

ฟิลปิปินส(์แกนขวา)5.97%

อินโดนีเซยี (แกนขวา)7.56%

4.0%

5.0%

6.0%

7.0%

8.0%
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มลูคา่ซือ้ขายเฉลีย่ โอกาสยอดซือ้สทุธิเป็นบวก (แกนขวา)

ลา้นบาท

ไตรมาสที ่2 ถกูขายสทุธเิฉลีย่ 
2.72 หมืน่ลา้นบาท ขายสทุธ ิ7 
ใน 10 ปี
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แนวโน้มกําไรปี 2562 ASPS ได้ปรับลดลง 5% จากประมาณการ
เดิม 1.11 ล้านล้านบาท เหลือ 1.06 ล้านล้านบาท โดยการ
ปรับปรุง 3 สว่นหลกัคือ 

 การปรับสมมติุฐานเร่ืองอตัราแลกเปลี่ยน จากเดิม
กําหนด 33 บาท/USD มาเป็น 32 บาท/USD 

 คา่ใช้จ่ายคุ้มครองแรงงานตาม พ.ร.บ. แรงงานฯฉบบั
แก้ไข ซึง่ให้เพ่ิมเงินชดเชยแก่พนกังานท่ีอายงุานเกิน  
20 ปี กรณีเกษียณ หรือเลกิจ้าง จากเดิม 300 วนั เป็น 
400 วนั ซึง่ทําให้บริษัทจดทะเบียนต้องบนัทกึ
คา่ใช้จ่ายดงักลา่วเพ่ิมขึน้ 2.76 หมื่นล้านบาท 

ค่าใช้จ่ายตาม พรบ. คุม้ครองแรงงาน ปี 2562 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

 การปรับประมาณการรายบริษัท สะท้อน ปัจจยัเฉพาะ
บริษัทดงันี ้

กลุ่มพลังงาน – ปิโตรเคมี : กลุม่ปิโตรเคมีถกูปรับลดประมาณ
การกําไรสทุธิลง 9.35% ผ่านการปรับลด Spread ของผลิตภณัฑ์
ลงเฉลีย่ 100 เหรียญฯ/ตนั ทัง้ในผลิตภณัฑ์สาย Aromatic และ 
Olefins ขณะทีค่า่การกลัน่ถกูปรับลดลงเฉลีย่ 1 เหรียญฯ/
บาร์เรล สง่ตอ่เน่ืองไปยงักลุม่พลงังานท่ีมีการถือหุ้นของหลาย
บริษัทในกลุม่ปิโตรเคมีให้ฐานกําไรลดลง  นอกจากนีไ้ด้มีการ
ปรับลดสมมติุฐานราคาขายถ่านหินของ BANPU ลง 5 เหรียญฯ 
(จาก 85 เป็น 80 เหรียญฯ/ตนั) แตอ่ย่างไรก็ตามคาดวา่จะมีการ
บนัทกึรายการ Stock Gain เข้ามาเสริม ทําให้ภาพรวมของกลุม่
พลงังานถกูปรับลดประมาณการกําไรสทุธิลง 6.1% 

กลุ่มธนาคารพาณิชย์ : ปรับลดประมาณการกําไรสทุธิลง 
5.66% เกิดจากการปรับเพ่ิมคา่ใช้จ่ายในการดําเนินงานให้สงูขึน้ 
ทัง้ คา่ใข้จ่ายด้านพนกังานดงักลา่วข้างต้น  และ IT ที่สงูขึน้ ซึง่
คาดวา่จะมีความตอ่เน่ืองในปี 2562 สว่นสมมติุฐานหลกัอ่ืนๆ มี
การปรับเปลีย่นเลก็น้อย เช่นปรับ Loan Growth จาก 6% เป็น 
5.69%และ ปรับ NIM จาก 3.18% เป็น 3.14% 

กลุ่ม ICT : ปรับลดประมาณการกําไรสทุธิลงจากเดิม 5.3% เกิด
จากองค์ประกอบหลกั 2 สว่น คือ คา่ใช้จ่ายพนกังานดงักลา่ว
ข้างต้น และการปรับวิธีบนัทกึรายได้ของ TRUE ทําให้ฐานรายได้
ลดลงในปี 2562 แม้ได้เร่ิมปรับในงวด 4Q61   

สําหรับกลุม่อตุสาหกรรมอ่ืนๆ ทีมี่การปรับลดประมาณการกําไร
ลง เฉลีย่ปรับลดลงราว 5–6% ซึง่สว่นใหญ่เป็นการปรับลด
คาดการณ์รายได้ อย่างเช่น กลุม่พฒันาอสงัหาริมทรัพย์, กลุม่
วสัดกุ่อสร้าง,กลุม่ค้าปลีก รวมถึงกลุม่ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ แต่
ขณะเดียวกนัมีการปรับเพ่ิมกําไรสทุธิของกลุม่การแพทย์ 
เน่ืองจาก BDMS มีการบนัทกึกําไรจากการขายเงินลงทนุใน 
RAM ประมาณ 5.4 พนัล้านบาท 

ประเมินกําไรสทุธิของบริษัทจดทะเบียนหลงัการปรับลด
ประมาณการปี 2562 จะอยู่ที ่1.06 ล้านล้านบาท คิดเป็นกําไรตอ่
หุ้น (EPS) ที ่106.58 บาท เติบโต 8.9% YoY แม้เป็นการเติบโตที่
สงูกวา่เดิม  แตเ่ป็นการเติบโตจากฐานกําไรท่ีต่ํากวา่ปกติในงวด
ปี 2561 ทัง้นีห้ากคงระดบั PER เป้าหมายของตลาดหุ้นไทยท่ี 16 
เทา่ จะให้คา่ SET Index เป้าหมายที่ 1705 จดุ เปิด Upside จาก
ปัจจบุนัราว 4.4% ซึง่ถือวา่คอ่นข้างต่ํา 

 

EPS Growth ตลาดหุ้นไทยใกล้เพ่ือนบ้าน  

แม้สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ-จีนผ่อนคลายลง แต่
ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจโลก และกําไรบริษัทจดทะเบียนชดัเจน
มากขึน้ในปี 2562 ซึง่ไมเ่พียงแตต่ลาดหุ้นไทยท่ีถกูปรับลด
ประมาณการกําไรปี 2562 ลง (ดงักลา่วข้างต้น) ยงัพบวา่ ตลาด
หุ้นโลก นกัวิเคราะห์หลายประเทศ ได้ปรับลดกําไรลงเช่นกนั คือ   

ตลาดหุ้นประเทศกําลงัพฒันา พบวา่ตลาดหุ้นอินเดีย ถกูปรับลด 
EPS ลงมากท่ีสดุถึง 25% และจีนลดลง 2% (มีการปรับลดลง
หนกัก่อนหน้านี ้ แตมี่การปรับขึน้หลงัสงครามการค้าผ่อนคลาย
ลง), ขณะท่ีกลุม่ TIP ทัง้อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์ ลดลง 2% 
และ 1% ตามลําดบั ในสว่นของตลาดหุ้นประเทศพฒันาแล้ว
ปรับลดลงเช่นเดียวกนัเฉลีย่ 5% (ดงัภาพ) 
การปรับ EPS ปี 2562 ตลาดหุ้นโลก ล่าสุด เทียบ สิน้ปี 2561 

ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

‐25%

‐1% ‐2%
‐2%

‐5% ‐9%

‐4%

‐10%

‐4%

‐4%

‐5%

‐600

‐100

400

900

1400

1900

2400

In
di
a

Ph
ili
pp

in
es

In
do

ne
si
a

Ch
in
a

Th
ai
la
nd

(A
SP
)

Vi
et
na
m

U
S 
(D
ow

 Jo
ne

s)

Ja
pa
n

G
er
m
an
y

Fr
an
ce

U
S 
(S
&
P 
50
0)

EPS'62 ณ สิน้ปี 2561 EPS'62 ณ ปัจจบุนั

ตลาดหุน้ประเทศกําลงัพัฒนา ตลาดหุน้ประเทศพัฒนาแลว้



  

13 

ภายหลงัการปรับประมาณฯ ปี 2562 พบวา่ไทยมี EPS Growth 
ที่ 8.9%yoy  ซึง่ใกล้เคียงกบัประเทศภมิูภาค  (เฉลี่ย 9-11%)  โดย
ประเทศท่ีมี EPS Growth โดดเดน่มีประเทศเดียวคือ อินเดียท่ีสงู
ถึง 29%  อย่างไรก็ตาม ถือวา่ตลาดหุ้นเพ่ือนบ้านรวมถึงไทย 
เติบโตสงูกวา่ตลาดหุ้นประเทศพฒันาแล้วทัง้สิน้ (คือ ตลาดหุ้น
สหรัฐ พบวา่ Dow Jones เติบโตราว 3.7% S&P500 2.6% และ 
ฝร่ังเศส 3.6% เป็นต้น) 

และหากพิจารณาในเชิง Valuation ที่ตลาดหุ้นไทยพบวา่ มี 
Expect P/E ปี 2562 ที ่15.4 เทา่ ถือเป็นระดบัไมแ่พง  เม่ือเทียบ
กบัประเทศในภมิูภาค (อาทิ อินเดีย 18.2 เทา่, มาเลเซีย 16.6 
เทา่, ฟิลปิปินส์ 16.5 เทา่ และเวียดนาม 16.3 เทา่) 

แตห่ากประเมินผลตอบแทนตลาดหุ้นไทยในปีนี ้ รวมถึงปี 2561  
ถือวา่ตลาดหุ้นไทย Underperform ตลาดหุ้นโลก กลา่วคือ 
ตลอดช่วงกวา่ 1 ปีที่ผ่านมา  ตลาดหุ้นมีการปรับฐาน ถือวา่ได้ซบึ
ซบัการคาดการณ์ผลกระทบตอ่กําไรบริษัทฯ จากสงครามการค้า
ไปพอสมควร และเร่ิมฟืน้ตวัในปลายปี 2561 และตอ่เน่ืองในปี 
2562 ทําให้บางตลาดให้ผลตอบแทนรวมเป็นบวก เร่ิมจากตลาด
หุ้นอินเดียท่ีปรับขึน้แรง 12.0% ตลาดหุ้นอินโดนิเซียปรับขึน้ 
2.9% ยกเว้น ตลาดหุ้นไทยให้ผลตอบแทนที่ติดลบ 6.5% (ถือ
เป็นตลาดหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนต่ําสดุลําดบัสองรองจากตลาดหุ้น
ฟิลิปปินส์) ซึง่สาเหตหุนึง่มาจากทิศทาง Fund Flow ไหลออก 
จากความกงัวลตอ่สถานการณ์ความไมแ่น่นอนทางการเมือง
ภายในประเทศ แตอ่ย่างไรก็ตาม ความชดัเจนทางการเมือง
ภายหลงัการเลือกตัง้ท่ีจะมีขึน้ในวนัท่ี 24 มี.ค. 2562 น่าจะเป็น
แรงดงึดดูให้ Fund Flow ไหลกลบัเข้ามาตลาดหุ้นบ้านเราอีกครัง้ 
แม้อาจจะเป็นเพียงช่วงๆ ก็ตาม 

Expected P/E และ Expected EPS Growth  ปี 2562 ประเทศ
กําลังพัฒนา    

ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

 

Expected P/E และ EPS Growth  ปี 2562F ประเทศกาํลังพัฒนา  

 
ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

อัตราผลตอบแทนปี 2561-2562(ytd) ของตลาดหุ้นโลก 

 
ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 
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การวิเคราะห์ทางเทคนิค (Technical View) 

 

 ดัชนี Dow Jones ของสหรัฐฯอยู่ในโหมดขาขึ้นช่วงปลาย  

 ราคาน้ํามนัดิบ Dubai ผ่านจดุต่ําสุดไปแล้ว คาดแกว่งขึ้นไปที่ 70.00 เหรียญฯ 

 SET Index ยัง Laggard แต่ คาดว่า 2Q61 ฟื้นกลับไปที่ 1700 จุด 
 

 
 

ตลาดหุ้นหลกัของโลก เช่น ดชันี Dow Jones อยู่ในแนวโน้มขา
ขึน้แตจ่ากสญัญาณ Bearish Divergence ที่เกิดขึน้ เป็นการ
เตือนของการอยู่ในโหมดขาขึน้ช่วงปลาย สว่นราคานํา้มนัดิบ 
Dubai คาดวา่จะทําจดุต่ําสดุท่ี 48.80 เหรียญฯไปแล้ว และ 
2Q62 คาดวา่จะเหน็การแกวง่ขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 70 
เหรียญฯ ซึง่จะเป็น Sentiment บวกหนนุตอ่หุ้นกลุม่พลงังาน
บ้านเราท่ียงัไมส่ะท้อนประเดน็บวกนี ้ สําหรับ SET Index ยงั
เคลื่อนไหว Laggard ตลาดหุ้นสหรัฐฯ แตค่าดวา่ 2Q62 มี 
Downside จํากดัและแกวง่ขึน้ได้ตามกรอบ 1580 – 1700 จดุ 

SET Index (Weekly) 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
SET50 Index (Weekly) 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

    กลยุทธ์การลงทุน 
จบัสญัญาณทางเทคนิค บนหุ้นพืน้ฐานเดน่ 2Q61:  

 หุ้นแนวโน้มขาขึน้รอบใหม ่: STPI JMT  

 หุ้นรอสะสมทีแ่นวรับ : BCH BGRIM STEC BJC      

 หุ้นรอเลอืกทาง : BBL  PTT  

SET50 Index Futures:  
คาดวา่ SET50 Index อยู่ในช่วงปลายของพกัตวัโดยมี Downside 
Risk จํากดั กลยทุธ์ขาเดียวแนะนําให้รอ Long S50M19 ในช่วง 
1050 – 1060 จดุ มีเป้าทํากําไรท่ี 1120 จดุ หรือสลบัมาเปิด
สถานะ Short หากดชันีเ้ข้าใกล้แนวต้านท่ี 1120 จดุ มีเป้าทํากําไร 
1100 จดุ  
กลยทุธ์ Spread Trading คาดว่า Spread ระหวา่ง S50U19-
S50M19 ณ วนัท่ี 27 มิ.ย. 2562 เทา่กบั -3.82 จดุ ซึง่นํามา
กําหนดกลยทุธ์โดย เปิด Short Spread S50M19U19 เม่ือผลตา่ง
ระหวา่ง S50U19-S550M19 มีคา่สงูกวา่ -1.82 จดุ หรือสลบัมา 
Long  Spread S50M19U19 เม่ือ Spread มีคา่ต่ํากวา่ -5.82 จดุ 

SET50 Option:  
แนะนําให้เปิด Long Call Option Series M19 ช่วง Exercise 
Price ระหวา่ง 1025 ถึง 1050 จดุ เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้
ระดบั 1050 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบบนของ SET50 ที่ 
1120 จดุ หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปิดสถานะ Long  Put แทน 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค  
 

 

DOW JONES  
ภาพเทคนิครายสปัดาห์ ดชันี Dow Jones แกวง่ผนัผวน
อย่างมาก โดยในช่วงปลายปีที่แล้วแกวง่ลงไปที่ 21712 
จดุ ก่อนช่วง 1Q62 จะคอ่ยๆฟืน้กลบั ประเมินการ
เคลื่อนไหวข้างต้นยงัมีลกัษณะเคล่ือนไหวในรูปแบบซํา้
ตามจงัหวะ a-b-c-d-e (ดงัรูป) โดยในช่วง 1Q62 ได้จบ
การเคลื่อนไหวขาลงจงัหวะ d และปัจจบุนัอยู่โหมดการ
ฟืน้ตวัตามจงัหวะ e ดงัรูป โดยมีแนวต้าน High เดิมท่ี
บริเวณ 27,000 จดุและมีโอกาสผ่านได้โดยมีแนวต้าน
ถดัไปท่ี 28,000 จดุ ทัง้นีเ้น่ืองจาก MACD และ RSI ที่สง่
สญัญาณ Bearish Divergence จงึมีความเส่ียงการขึน้
ครัง้นีจ้ะเป็นขาขึน้ช่วงปลายแล้ว โดยมีแนวรับของ 2Q62 
ที่ 24,500 จดุ 

สรุปคาดการณ์ 2Q62 

ดชันี Dow Jones เคลือ่นไหวรูปแบบซํา้ a-b-c-d-e (ดงั
รูป) โดยไตรมาสนีค้าดวา่อยู่ในโหมดขาขึน้ช่วงปลายตาม
จงัหวะ e โดยมีแนวต้าน 27,000/28,000 จดุ ขณะท่ีแนว
รับอยู่ที ่24,500 จดุ   

  

 

Dubai Crude Oil 
ภาพเทคนิครายสปัดาห์ ราคานํา้มนัดิบอยู่โหมดฟืน้กลบั
หลงัจากลงไปทําจดุต่ําสดุท่ีบริเวณ 48.80 เหรียญฯ โดย
ประเมินการฟืน้กลบัในช่วงท่ีผ่านมา อยู่ในจงัหวะ 
Technical Rebound  หลงัจาก RSI  ลงมาเข้าเขต 
Oversold และจากสญัญาณลบที่ไมไ่ด้มีเข้ามาเพ่ิมเติม
ทัง้ในสว่น RSI ที่ยงัมีทิศทางแกวง่ขึน้ สว่นราคากลบัมา
ยืนเหนือเส้น EMA 200 สปัดาห์ จงึคาดวา่ยงัเหน็การปรับ
ขึน้ของราคานํา้มนัดิบได้ตอ่ไป โดยมีแนวต้านท่ี 70 
เหรียญฯ ซึง่เกิดจากระดบั 61.8% ของ Fibonacci 
Retracement ขณะท่ีแนวรับขยบัขึน้มา 63 เหรียญฯ  

สรุปคาดการณ์ 2Q62 

คาดราคานํา้มนัดิบอยูใ่นช่วง Technical Rebound โดยมี
กรอบการที ่63-70 เหรียญฯ 
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วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบบั 1Q62 ประเมิน SET Index กําลงัอยูใ่นช่วงปลายขาลงโดยจะ
มี Downside จํากดัท่ี 1585 จดุ และมีโอกาสเหน็การฟืน้ตวัขึน้ไปทดสอบ
แนวต้านท่ี 1675 จดุคาดวา่จะสามารถผ่านขึน้ไปได้เพ่ือกลบัไปปิด Gap 
เดิมท่ีเคยเปิดไว้ที่ 1740 จดุ 

ผลที่ออกมาพบวา่ SET Index เคลื่อนไหวได้อ่อนแอกวา่ท่ีคาดหมายไว้
กลา่วคือ ดชันีปรับลงในช่วงปลายปี 2561 ทําจดุต่ําสดุท่ี 1546.62 จดุ 
ก่อนที่ในช่วง ม.ค.-ก.พ. 2562 จะฟืน้กลบัขึน้มาทดสอบแนวต้านท่ี 1675 จดุ 
(ทําจดุสงูสดุท่ี 1675.54 จดุ) แตย่งัไมส่ามารถผ่านขึน้ได้และเม่ือเข้าสูเ่ดือน 
มี.ค.ดชันีพกัฐานลงมาโดยตลอดจนลา่สดุปิดท่ี 1634.00 จดุ  

สําหรับ 2Q62 ประเมินโดยใช้ภาพรายสปัดาห์ของ SET Index ที่ปัจจบุนัยงั
ไมมี่สญัญาณฟืน้ตวัท่ีชดัเจน แตจ่ากสญัญาณ Bullish Divergence ที่เกิด
ขึน้กบั RSI (กลา่วคือ SET Index เคยทําจดุต่ําสดุจาก 1595 ลงมาท่ี 1546 
จดุ เม่ือช่วงคร่ึงปีหลงัของปี 2561 แต ่ RSI กลบัยกตวัขึน้จากระดบั 26.7 สู่
ระดบั 33.8 ในชว่งเวลาเดียวกนั ตามตําแหน่ง 4 และ 6 ดงัรูป) ซึง่ความไม่
สอดคล้องกนัข้างต้นปกติแล้วจะถือเป็นสญัญาณของช่วงปลายแนวโน้มขา
ลง ซึง่คล้ายกบัชว่งคร่ึงปีหลงัของปี 2556 และ 2558 ภายใต้สมมติฐานท่ี 
SET Index ยงัคงแกวง่ซํา้เดิมจงึคาดในช่วง 2Q62 จะมี Downside จํากดัท่ี 
1580 จดุและมีโอกาสฟืน้กลบัไปทดสอบแนวต้านกรอบบนของ Downtrend 
Channel ที่ 1700 จดุ เป็นอย่างน้อย  
 
 

สรุปการคาดการณ์  
   ระดบัดชันี ณ 20 มี.ค. 2562 อยู่ที่ 1634.00 จุด  

SET ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : อยู่ในช่วง
แกวง่พกัตวัแตค่าดวา่ Downside จํากดัท่ี 1580 จดุ   

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากนี)้ : หลงัจากนัน้
คาดวา่ดชันีจะคอ่ยๆขยบักรอบขึน้โดยมีแนวต้านโซนแรกท่ี 
EMA 200 วนัท่ี 1660 จดุ และเช่ือวา่สดุท้ายจะสามารถผ่าน
ได้เพ่ือไปทดสอบแนวต้านดา่นถดัไปท่ี 1700 จดุ   

SET ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 2 ของปี 2562) :   
ประเมินการทดสอบแนวต้าน 1700 จดุ จะเป็นแนวต้านดา่น
สําคญัของ 2Q62 เน่ืองจากเป็นแนวต้านท่ีเกิดจาก 
Downtrend ที่กกั SET Index ในรอบกวา่ 1 ปี ทําให้การ
ทดสอบไมน่่าผ่านได้ในครัง้แรกและมีโอกาสเหน็การปรับฐาน
ตามมา 
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BJC : 
ถึงแม้วา่ราคากําลงัเคลื่อนท่ีตามกรอบ Sideways Down แตอ่ย่างไรก็
ตาม การปรับลงจนเข้ามาใกล้กรอบลา่งของ Downtrend Channel ใน
โซน 46.00-48.00 บาท อีกทัง้บริเวณดงักลา่วยงัเป็นจดุศนูย์รวมของ
แนวรับตา่งๆ เช่น EMA 200 สปัดาห์และแนวรับ Fibonacci 
Retracement ระดบั 50% จงึคาดวา่มีความเป็นไปได้สงูท่ีราคาจะยืน
ได้บริเวณนีแ้ละเกิดจงัหวะ Technical Rebound ขึน้ได้ โดยมีแนวต้าน
ถดัไปท่ี 51.50 และ 57.00 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัลงมาที่ 46.00-48.00 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 57.00 บาท  

 

BGRIM :  
ภาพการเคล่ือนไหวรายสปัดาห์อยูใ่นแนวโน้มขาขึน้ชดัเจน ขณะท่ี 
MACD และ RSI ไมไ่ด้เกิดสญัญาณ Bearish Divergence และ 
Overbought เกิดขึน้ทําให้เช่ือวา่ราคาจะยงัมีอยู่ในแนวโน้มท่ีปรับ
ขึน้ตอ่ได้ แตด้่วยพฤติกรรมการเคลื่อนไหวที่จะขึน้แบบคอ่ยเป็น
คอ่ยไปทําให้สามารถเข้ารับยามอ่อนตวัได้ โดยประเมินแนวรับอยู่
ที่โซนกรอบลา่งของ Uptrend Channel และ EMA 50 สปัดาห์ที่  
27.50 บาท สว่นแนวต้านอยู่ที ่30.75 และ 33.00 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับที ่ 27.50 บาทหรือซือ้เม่ือผ่านแนวต้าน 30.75 บาท 
โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 33.00 บาท 

 
 
 

 

 

BBL :  
ภาพรายสปัดาห์แนวโน้มหลกัยงัเป็นการแกวง่ Sideway Up แตช่่วง
ตัง้แตปี่ 2561 ทีผ่่านมาประเมินการเคลื่อนไหวของ BBL อยุ่ในโหมด
พกัตวั ในรูปแบบ Ascending Triangle โดยกรอบการพกัอยู่ในชว่ง 
198 – 217 บาท สญัญาณบวกจะเกิดขึน้จากนีห้ากราคาผ่านแนวต้าน 
กรอบบนท่ี 217 บาทขึน้ได้ ซึง่จะมีแนวต้านถดัไปท่ี 237 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 198 บาทหรือซือ้เม่ือผา่น
แนวต้าน โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 237 บาท  

 

BCH : 
กําลงัพกัตวั โดยมีจดุแนวรับสําคญัของรอบท่ี EMA 200 สปัดาห์ที่
บริเวณโซน 14.60 บาท (ซึง่ปัจจบุนัราคายงัยืนเหนือได้) จงึให้
นํา้หนกัภาพระยะกลาง-ยาวยงัอยู่ในแนวโน้มขาขึน้ นอกจากนี ้
MACD ที่ปรับตวัลงมาโซนต่ําเช่นเดียวกนักบัสองครัง้ท่ีผ่านมาใน
อดีต (ตามแนว 1-2) มกัตามมาด้วยจงัหวะการสร้างฐานของราคา
โดยมี Downside ที่จํากดัและอาจเหน็การดีดตวัขึน้ทดสอบแนว
ต้าน 18.30 และ 21.10 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัลงมาที่ 15.30 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 18.30 และ 21.10 บาท ตามลําดบั 
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JMT : 
ลา่สดุกําลงัเคลื่อนท่ีอยู่ในแนวโน้มขาขึน้หลงัผ่านแนวต้าน High เดิมท่ี 
12.70 บาท ขึน้มาได้ พร้อมสญัญาณ Golden Cross จาก EMA 10 ตดั
เส้น EMA 25 สปัดาห์ขึน้มา สว่น RSI เกิดสญัญาณ Bullish Breakout 
ผ่าน Downtrend Line สะท้อนความแกร่งของราคาท่ีมากกวา่ช่วงก่อน
หน้า ทัง้นีต้ัง้แตช่ว่งต้นปีที่ผ่านมาราคาคาขึน้แรงกวา่ 20% จงึแนะนํา
ทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัลงมาที่แล้วรับ 12.70-13.00 บาท โดยมี
แนวต้านท่ี 14.50 และ 16.60 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมท่ีแนวรับ 12.70-13.00 บาท โดยมีเป้าหมายทํา
กําไรท่ี 16.60 บาท 

 

 

PTT : 
การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ของ PTT กําลงัอยู่ในจงัหวะพกัตวัใน
รูปแบบของ Symmetrical Triangle (การพกัตวัในรูปแบบท่ีกรอบ
บนถกูกด High สว่นกรอบลา่งถกูยก Low) ซึง่ Pattern ดงักลา่ว
นัน้มกัเป็นจงัหวะของการ “รอเลือกทาง” เน่ืองจากราคามีทิศ
ทางการแกวง่อยู่ในกรอบแคบๆ จงึควรรอสญัญาณ Bullish 
Breakout ผ่านแนวต้านกรอบบนท่ี 50.00 บาท เสียก่อน โดยมี
แนวต้านถดัไปท่ีบริเวณ 55.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําซือ่เม่ือผ่านแนวต้าน 50.00 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
55.50 บาท 

 
 

 

STPI : 
ภาพรวมของ STPI กําลงัอยู่ในชว่งของปลายของแนวโน้มขาลง หลงั
เกิดสญัญาณ Bullish Divergence กบั MACD และ RSI โดยจดุท่ี
น่าสนใจในช่วงท่ีผ่านมามีความเป็นไปได้ที่จะเกิดสญัญาณของ 
Breakaway Gap ผ่านแนวต้าน 4.78 บาท  (ดงัรูป) ซึง่ Gap ดงักลา่ว
มกัจะมี Volume สนบัสนนุท่ีสงูกวา่ปกติ และมกับง่ชีถ้งึการเปลีย่น
แนวโน้มเป็นขาขึน้รอบใหม ่ ดงันัน้จงึแนะนําหาจงัหวะเข้าสะสมยามท่ี
ราคาอ่อนตวัเพ่ือคาดหวงัการกลบัขึน้ไปทดสอบแนวต้านท่ี  6.35 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 4.84-5.15 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 6.35 บาท 

 

STEC : 
การเคลื่อนที่ของ STEC เป็นการแกวง่ตามกรอบ Sideways 
ระหวา่ง 17.50 – 28.00 บาท โดยปัจจบุนัราคาอยูใ่นรอบการฟืน้
ขึน้จากกรอบลา่งเพ่ือกลบัสูก่รอบบน โดยอตัราเร่งของการขึน้คาด
วา่จะเป็นไปตามกรอบ Uptrend Channel (ดงัรูป) ซึง่ปัจจบุนัมี
แนวรับที่กรอบลา่งในช่วง 21.70-22.00 บาท เพ่ือหวงัการดีดกลบั
ขึน้ทดสอบแนวต้านถดัๆไปท่ี 23.60 25.50 และ 28.00 บาท 
ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
หากราคาอ่อนตวัลงมา แนะนํารอรับ 21.70-22.00 บาท หรือซือ้
เม่ือผ่านแนวต้าน 23.60 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 28.00 
บาท 
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SET50 Index Futures 

 

SET50 Index  
Invest+ ฉบบั 1Q62 คาดการณ์ว่า SET50 Index อยู่ในช่วงปลายขาลง
โดยพืน้ท่ีการลงถกูจํากดัท่ี 1065 จดุ และมีโอกาสเหน็การฟืน้ตวัขึน้ไป
ทดสอบแนวต้านท่ี 1120 จดุ และเช่ือวา่สดุท้ายจะผ่านขึน้ไปได้เพ่ือ
กลบัไปปิด Gap เดิมท่ีเคยเปิดไว้ที่ 1148 จดุ เป็นอยา่งน้อย 

ผลที่ออกมาพบวา่ SET50 Index เคลื่อนไหวได้อ่อนแอกวา่คาดกลา่วคือ 
ดชันีปรับลงในช่วงปลายปี 2561 ทําจดุต่ําสดุท่ี 1031.45 จดุ ก่อนท่ี
ในช่วง ม.ค.-ก.พ. 2562 จะฟืน้กลบัขึน้มาทดสอบแนวต้านท่ี 1120 จดุ 
(ทําจดุสงูสดุท่ี 1117.58 จดุ) แตย่งัไมส่ามารถผ่านขึน้ได้และเม่ือเข้าสู่
เดือน มี.ค.ดชันีพกัฐานลงมาโดยตลอดจนลา่สดุปิดท่ี 1087.41 จดุ 

สําหรับ 2Q62 ประเมินโดยใช้ภาพรายสปัดาห์ของ SET50 Index ที่
ปัจจบุนัยงัไมมี่สญัญาณฟืน้ตวัท่ีชดัเจน แตจ่ากสญัญาณ Bullish 
Divergence ที่เกิดขึน้กบั RSI (กลา่วคือ SET50 Index เคยทําจดุต่ําสดุ
จาก 1043 ลงมาท่ี 1031 จดุ เม่ือชว่งคร่ึงปีหลงัของปี 2561 แต ่RSI กลบั
ยกตวัขึน้จากระดบั 29.7 สูร่ะดบั 36.7 ในช่วงเวลาเดียวกนั ตามตําแหน่ง 
4 และ 6 ดงัรูป) ซึง่ความไมส่อดคล้องกนัข้างต้นปกติแล้วจะถือเป็น
สญัญาณของช่วงปลายแนวโน้มขาลง ซึง่คล้ายกบัช่วงคร่ึงปีหลงัของปี 
2556 และ 2558 ภายใต้สมมติฐานท่ี SET Index ยงัคงแกวง่ซํา้เดิมจงึ
คาดในช่วง 2Q62 จะมี Downside จํากดัท่ี 1050 จดุ และมีโอกาสฟืน้
กลบัไปทดสอบแนวต้านกรอบบนของ Downtrend Channel ที่ 1120 จดุ 
เป็นอย่างน้อย  
 
  
 

สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะสัน้ (ภายใน 1-2 สปัดาห์ นบัจากนี)้ : อยู่ในช่วง
แกวง่พกัตวัแตค่าดวา่ Downside จํากดัท่ี 1150 จดุ   

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นบัจากนี)้ : หลงัจาก
นัน้คาดวา่ดชันีจะคอ่ยๆขยบักรอบขึน้โดยมีแนวต้านโซนแรกท่ี 
EMA 200 วนัท่ี 1100 จดุ และเช่ือวา่สดุท้ายจะสามารถผ่านได้
เพ่ือไปทดสอบแนวต้านดา่นถดัไปท่ี 1120 จดุ   

 SET50 ระยะยาว (จากนีจ้นจบไตรมาส 2 ของปี 2562) :   
ประเมินการทดสอบแนวต้าน 1120 จดุ จะเป็นแนวต้านดา่น
สําคญัของ 2Q62 เน่ืองจากเป็นแนวต้านท่ีเกิดจาก 
Downtrend ที่กกั SET50 Index ในรอบกวา่ 1 ปี ทําให้การ
ทดสอบไมน่่าผ่านได้ในครัง้แรกและมีโอกาสเหน็การปรับฐาน
ตามมา 
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กราฟทางเทคนิค : S50M19 
 

Market Outlook  
สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ-จีน ที่คาดวา่ผ่านจดุเลวร้ายท่ีสดุไปแล้ว 
อีกทัง้การดําเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางหลายประเทศ (เช่น 
FED, ECB และ BOJ)  ที่มีแนวโน้มใช้นโยบายการเงินท่ีผอ่นคลาย 
เพ่ือเยียวยาภาวะเศรษฐกิจท่ีมีทิศทางชะลอตวั เช่นเดียวกบั กนง. ที่
คาดวา่จะคงดอกเบีย้ฯไว้ที่ระดบั 1.75% อย่างน้อยจนถึงช่วง 1H62 
ทัง้นีภ้ายใต้สถานการณ์ที่เงินเฟ้ออยู่ในระดบัต่ํา และจําเป็นต้องกระตุ้น
ภาคเศรษฐกิจในประเทศชดเชยการสง่ออกมีแนวโน้มหดตวั คาดวา่จะ
ทําให้เมด็เงินมีโอกาสไหลเข้าสูต่ลาดหุ้นมากขึน้ สว่นปัจจยัด้าน
การเมืองให้นํา้หนกัไปท่ีรัฐบาลภายหลงัการเลือกตัง้ หากรัฐบาลใหม่
จากการเลือกตัง้มีเสถียรภาพในการบริหารประเทศเพียงพอ ก็จะหนนุ
ให้ Fund Flow ไหลกลบัดีขึน้ หลงัจากนกัลงทนุตา่งชาติลดนํา้หนกัใน
ตลาดหุ้นไทย จนทําให้สดัสว่นการถือครองหุ้นไทยโดยตรงของตา่งชาติ
อยู่ในระดบัต่ํากวา่ปกติ (รวมสว่นท่ีปิดโอนฯ และ NVDR 29.49% ต่ํา
กวา่ระดบัคา่เฉลี่ยตัง้แตปี่ 47 ที่ 33.04%) ในช่วง 2Q62 คาด SET50 
Index มี Downside Risk ทีจํ่ากดัและมีโอกาสแกวง่ขึน้ตามกรอบ 
1050 – 1120 จดุ  คิดเป็นระดบั PER  ณ สิน้ปีในช่วง 15.0-16.0 เทา่  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

SET50 ที่ระดับค่า PER ต่างๆ 
 

(เท่า) ม.ค.62E มี.ค.62E มิ.ย.62E ก.ค.62E ส.ค.62E ก.ย.62E ธ.ค.62E
PER 12 815 820 827 829 832 834 842

PER 13 883 888 896 899 901 904 912

PER 14 951 956 965 968 971 973 982

PER 15 1,019 1,025 1,034 1,037 1,040 1,043 1,052

PER 16 1,086 1,093 1,103 1,106 1,109 1,112 1,122

PER 17 1,154 1,161 1,172 1,175 1,179 1,182 1,192

PER 18 1,222 1,230 1,241 1,244 1,248 1,252 1,263

PER 19 1,290 1,298 1,309 1,313 1,317 1,321 1,333  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model 
 

 กลยุทธ์ SET50 Index Futures 

  Direction Trading: เน้น Bias Long โดยรอเปิดสถานะ S50M19 ในช่วง 
1050 – 1060 จดุ เพ่ือคาดหวงัทํากําไรของรอบท่ี 1120 จดุ หรือสลบัมา
เปิดสถานะ Short หากดชันีเ้ข้าใกล้แนวต้านท่ี 1120 จดุ โดยมีเป้าทํา
กําไรท่ี 1100 จดุ 
Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหวา่ง S50U19 ลบด้วย 
S50M19 ณ วนัท่ี 27 มิ.ย. 2562 จะเทา่กบั  -3.82 จดุ ซึง่สามารถนํามา
กําหนดกลยทุธ์การลงทนุได้นี ้ 
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50M19U19 มีคา่สงูกวา่ -1.82 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -3.82 + 2 จดุ) 

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50M19U19 มีคา่ต่ํากวา่ -5.82 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -3.82 -2 จดุ) 

กลยุทธ์ SET50 Index Option 
Direction Trading: ภายใต้ช่วง 2Q62 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยูใ่นช่วง 1050-1120 จดุ คิดเป็นระดบั PER 15.0-16.0 
เทา่ แนะนําให้เปิด Long Call Option Series M19 ช่วง Exercise 
Price ระหวา่ง 1025 ถึง 1050 จดุ เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ระดบั 
1050 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบบนของ SET50 ที่ 1120 จดุ 
หรือเปลีย่นทิศทางมาเปิดสถานะ Long Put แทน 

 
 
 
 
 
 
 

 
ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกบั Spread ของ ASP 

Carry Cost Model 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 

0

20

40

60

80

100

120

0

400

800

1,200

1,600

2,000

2,400

ก.
ย.

 5
3

ธ.
ค.

 5
3

ม.ี
ค.

 5
4

ม.ิ
ย.

 5
4

ก.
ย.

 5
4

ธ.
ค.

 5
4

ม.ี
ค.

 5
5

ม.ิ
ย.

 5
5

ก.
ย.

 5
5

ธ.
ค.

 5
5

ม.ี
ค.

 5
6

ม.ิ
ย.

 5
6

ก.
ย.

 5
6

ธ.
ค.

 5
6

ม.ี
ค.

 5
7

ม.ิ
ย.

 5
7

ก.
ย.

 5
7

ธ.
ค.

 5
7

ม.ี
ค.

 5
8

ม.ิ
ย.

 5
8

ก.
ย.

 5
8

ธ.
ค.

 5
8

ม.ี
ค.

 5
9

ม.ิ
ย.

 5
9

ก.
ย.

 5
9

ธ.
ค.

 5
9

ม.ี
ค.

 6
0

ม.ิ
ย.

 6
0

ก.
ย.

 6
0

ธ.
ค.

 6
0

ม.ี
ค.

 6
1

ม.ิ
ย.

 6
1

ก.
ย.

 6
1

ธ.
ค.

 6
1

ม.ี
ค.

 6
2

รา
คา

สูง
สุด

-ร
าค

าต
ํา่ส

ุด
(U

S
/O

z)

G
o

ld
 P

ri
ce

 (
 U

S
/O

z)

ราคาสงูสดุ-ราคาตํ่าสดุ Gold US

 
 
(เหรียญฯ/ออนซ ์) 1Q60 2Q60 3Q60 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62

ราคาตํ่าสุด 1,152 1,219 1,213 1,242 1,303 1,248 1,174 1,188 1,276

ราคาสูงสุด 1,257 1,294 1,349 1,305 1,358 1,353 1,258 1,282 1,341

Max-Min 105 75 136 63 56 105 84 94 65

ราคาเฉลี่ย 1,219 1,259 1,279 1,277 1,330 1,307 1,213 1,230 1,303

S.D 25.7 18.6 36.8 14.1 12.2 25.4 21.3 20.9 15.8

% return 8.4% -0.6% 3.1% 1.8% 1.7% -5.4% -4.8% 7.9% 2.1%

หมายเหต ุข้อมูล 1Q62 ตัง้แต่วนัที ่1 ม.ค. – 20 มี.ค. 2562 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 

70

75

80

85

90

95

100

105

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

ม.
ค.

 5
3

 

มิ.
ย.

 5
3

 

พ.
ย.

 5
3

 

เม
.ย

. 5
4

 

ก.
ย.

 5
4

 

ก.
พ.

 5
5

 

ก.
ค.

 5
5

 

ธ.
ค.

 5
5

 

พ.
ค.

 5
6

 

ต.
ค.

 5
6

 

มี.
ค.

 5
7

 

ส.
ค.

 5
7

 

ม.
ค.

 5
8

 

มิ.
ย.

 5
8

 

พ.
ย.

 5
8

 

เม
.ย

. 5
9

 

ก.
ย.

 5
9

 

ก.
พ.

 6
0

 

ก.
ค.

 6
0

 

ธ.
ค.

 6
0

 

พ.
ค.

 6
1

 

ต.
ค.

 6
1

 

มี.
ค.

 6
2

 

London AM Dollar Index

Dollar IndexUSD/Troy Ounce

 
 

ทีม่า : Bloomberg 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

31.00 31.25 31.50 31.75 32.00

1,220 17,977 18,122 18,267 18,412 18,557

1,240 18,272 18,419 18,566 18,714 18,861

1,260 18,566 18,716 18,866 19,016 19,165

1,280 18,861 19,013 19,165 19,317 19,469

1,300 19,156 19,310 19,465 19,619 19,774

1,320 19,450 19,607 19,764 19,921 20,078

1,340 19,745 19,904 20,064 20,223 20,382

1,360 20,040 20,201 20,363 20,525 20,686

1,380 20,335 20,499 20,663 20,827 20,991
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 
ภายใต้ความผันผวน เล่น Trading สร้างกําไรดีสุด 
เร่ิมต้นปี 2562 การเคลื่อนไหวของราคาทองคําตลาดโลกผนัผวนใน
กรอบ 1,278-1,341 เหรียญฯ โดยเดือน ม.ค. – กลาง ก.พ. ราคาปรับ
ขึน้ตอ่เน่ืองไปแตะจดุสงูสดุท่ี 1,341 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ จากความ
กงัวลเก่ียวกบัความไมแ่น่นอนทางการเมืองในสหรัฐท่ีนําไปสูก่าร 
Government Shutdown, การแยกตวัขององักฤษออกจากยโุรป 
(Brexit) และสงครามการค้าสหรัฐและจีน ทําให้เกิดแรงเข้าซือ้ทองคํา
ในฐานะสินทรัพย์ปลอดภยั แตอ่ย่างไรก็ภายหลงัหลายปัญหาเร่ิม
คลี่คลาย โดยเฉพาะข้อพิพาทการค้าสหรัฐ-จีนท่ีอยู่ระหวา่งการเจรจา
รอบใหม ่ ทําให้ราคาทองคําท่ีก่อนหน้าดีดตวัขึน้ กลบัมาปรับตวัลดลง
ในเดือน มี.ค. โดยลา่สดุ (20 มี.ค. 2562) ยืนบริเวณ 1,305 เหรียญฯ  

ราคาทองคําช่วง 2Q62 ประเมินกรอบการเคล่ือนไหวในช่วง 1,280-
1,340 เหรียญฯ โดยประเดน็ต้องติดตามและมีผลตอ่ราคาทองคํา คง
เป็นเร่ืองการเจรจาการค้าระหวา่งสหรัฐและจีน ซึง่ยงัไมมี่ข้อสรุปชดัเจน 
แตมี่แนวโน้มผอ่นคลายขึน้ รวมถึงสถานการณ์ Brexit ที่มีความไมแ่น่น
นอนสงู อย่างไรก็ตามการกลบัมาดําเนินนโยบายการเงินแบบผ่อน
คลายของธนาคารกลางสหรัฐ สะท้อนผ่านการคงอตัราดอกเบีย้หลงั
ปรับขึน้มาแล้ว 9 ครัง้ ขณะท่ีธนาคารกลางหลายประเทศก็เร่ิม
ดําเนินการในทิศทางเดียวกนั สภาพแวดล้อมดงักลา่วอาจทําให้ความ
ต้องการทองคําในฐานะสินทรัพย์ปลอดภยัลดลง แตใ่นอีกทางหนึง่ก็ยงั
ต้องให้ความสําคญักบัทิศทางคา่เงินดอลลาร์สหรัฐ โดยหากแข็งคา่ขึน้
ก็อาจกดดนัให้ราคาทองคําปรับลดลงได้ แตไ่มน่่าจะหลดุบริเวณ 1,280 
เหรียญฯ  
 

Trading ในกรอบ 1,280-1,340 เหรียญฯ 

ประเมินรูปแบบการเคลื่อนไหวของราคาทองคํายงัมีลกัษณะผนัผวนได้
ง่าย อีกทัง้ในการลงทนุ Golf Future ต้องรับความเส่ียงจากอตัรา
แลกเปล่ียน ทําให้กลยทุธ์การลงทนุใน Gold Future คงเน้น Trading 
เป็นรอบ ๆ อยู่ในกรอบราคาทองคําในตลาดโลกท่ี 1,280-1,340 
เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ โดยท่ีโอกาสทํากําไรในสถานะ Long จะมี
มากกวา่กรณีที่ระดบัราคาทองคําเข้าใกล้บริเวณ 1,280 เหรียญฯ 
(เทียบเทา่ 19,230 บาท อิงอตัราแลกเปล่ียน 31.5 บาท/USD) และ
โอกาสทํากําไรในขา Short จะมีมากกวา่หากราคาทองคําปรับขึน้ไป
ใกล้บริเวณ 1,340 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 20,140 บาท) โดยเลอืกมี
สถานะใน GFM19 ซึง่จะหมดอายใุนเดือน มิถนุายน 2562 อย่างไรก็
ตามนกัลงทนุต้องกําหนดจดุ Cut Loss ทกุครัง้เพ่ือจํากดัผลขาดทนุ 
ตามขีดความสามารถในการรับความเสี่ยงของแตล่ะทา่น ซึง่โดยปกติ 
ASPS จะกําหนดไมเ่กิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 
เหรียญฯ ในแตล่ะรอบ รวมถึงระวงัความเส่ียงจากคา่เงินบาทท่ีผนัผวน 
ภายใต้สมมติฐานอตัราแลกเปล่ียนท่ี 31.5 บาท/เหรียญฯ พบวา่ทกุ 
0.25 บาทท่ีคา่เงินบาทออ่นคา่ (แข็งคา่) จะทําให้ราคาทองคําปรับขึน้ 
(ลดลง) ประมาณ 150 บาท   
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    ปัจจัยกดดันจะเร่ิมเบาลงต่อจากนี้ 
  แรงกดดันราคาหุ้นจากประเด็นควบคมุราคาฯ จะเริ่มเบาลงแล้ว 
  กําไรสุทธิทํา All time high จากรายการพิเศษ 
  BCH และ RJH จะโดดเด่นสดุในครึ่งปีแรก 

 
ไข้หวัดใหญ่ระบาดหนักเฉพาะบางพ้ืนท่ี   
จากข้อมลูของกรมควบคมุโรค กระทรวงสาธารณสขุ พบวา่ช่วง 
2M62 มีจํานวนผู้ ป่วย-ผู้สงสยัวา่จะป่วยเป็นโรคไข้หวดัใหญ่
เพ่ิมขึน้กวา่ 170% YoY สงูกวา่ท่ีเคยระบาดในปี 2560 แตพิ่จารณา
รายละเอียดลงไปรายจงัหวดัพบวา่จริงๆ แล้วมีการระบาดเจาะจง
เป็นพืน้ท่ีๆ ไป โดยเฉพาะในจงัหวดัเชียงใหม ่ กรุงเทพฯ ระยอง 
ลําพนู พะเยา และนครราชสีมา ซึง่สว่นใหญ่ไมไ่ด้เป็นฐานรายได้
หลกัของ รพ. ที่ศกึษาทัง้ 7 แหง่ ยกเว้นท่ีกรุงเทพฯ จงึมองวา่ในงวด 
1Q62 นี ้อาจไมไ่ด้มีผลบวกตอ่ผลการดําเนินงานอย่างมีนยัสําคญั
เหมือนใน 1Q61 ที่มีไวรัสโรตาระบาดหนกั อย่างไรก็ตาม พบวา่
การระบาดมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ และอาจขยายพืน้ท่ีเป็นวงกว้างขึน้
ในช่วงปลาย 1Q62 ถึงงวด 2Q62 ขณะทีป่ระเดน็ฝุ่ น PM2.5 ไมไ่ด้
ทําให้มีผู้ ป่วยเพ่ิมมากในระยะสัน้ แตจ่ะสงัเกตวา่มีผู้ ป่วยเดก็ ซึง่
อ่อนไหวตอ่ฝุ่ นมากกวา่ผู้ ใหญ่เพ่ิมมากขึน้  

จํานวนผู้ป่วย-ผู้สงสัยว่าจะป่วยเป็นโรคไข้หวัดใหญ่ทั้งประเทศ 

 
ทีม่า : กรมควบคมุโรค กระทรวงสาธารณสขุ (อพัเดทล่าสดุ ณ 18 มีนาคม 62) 

ผู้ป่วยตะวันออกกลางกลับมาชัดเจนแล้ว 
ผู้ ป่วยตะวนัออกกลางกลุม่เดิมท่ีเคยหายไปในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา 
โดยเฉพาะชาวสหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ (UAE) มีแนวโน้มย้ายฐาน
กลบัมารักษาในประเทศไทยอีกครัง้ เหน็ได้จากรายได้ผู้ ป่วย UAE 
ในงวด 4Q61 ของ BDMS ที่เพ่ิมขึน้ 48% YoY ขณะทีผู่้ ป่วย
ตา่งชาติกลุม่ใหมท่ี่เติบโตอย่างมีนยัสําคญัอย่างคเูวตและจีน ที่เข้า
มาผ่าตดัรักษาโรคซบัซ้อนตา่งๆ โดยเฉพาะท่ีเก่ียวข้องกบัเบาหวาน 
และใช้บริการศนูย์ผู้ มีบตุรยาก (IVF) ก็ยงัมีแนวโน้มการเติบโตได้
สงูอีกอย่างน้อย 1-2 ปี สง่ผลบวกทัง้อตุสาหกรรมไมใ่ช่เพียงแต ่รพ. 
ขนาดใหญ่อย่าง BDMS และ BH แต ่ รพ.ขนาดรองลงมาอย่าง 
BCH ก็เติบโตจากผู้ ป่วยชาวคเูวต หลงัช่วง 2Q61 มีการเปิดศนูย์
รักษาแผลเบาหวาน และทําให้ผลการดําเนินงานพลิกจากขาดทนุ
เป็นกําไรได้เป็นครัง้แรก และ CHG ก็มีการเปิดศนูย์บริการผู้ ป่วย
ชาวตา่งชาติ พร้อมทําการตลาดเชิงรุกจนมีสดัสว่นรายได้เพ่ิม
ขึน้มาเป็นราว 4% ในงวด 4Q61 จากก่อนหน้านีท้ีไ่มถ่ึง 1% ของ
รายได้รวม  

สําหรับกลยทุธ์ในปี 2562 ทัง้ BCH และ CHG ก็จะหนัมารุกตลาด
ตะวนัออกกลางอย่างเตม็ตวั ทัง้การติดตอ่ผ่าน Agency และการ
สานความสมัพนัธ์กบัสถานทตูของประเทศตา่งๆ เพ่ือไมใ่ห้พลาด
โอกาสการเติบโตจากการการย้ายฐานกลบัมารักษาท่ีไทยในรอบนี ้ 
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ให้น้ําหนักประเด็นคุมยาฯ น้อยลง 
หลงัจากมีประเดน็การนํายา เวชภณัฑ์ และคา่รักษาพยาบาลเข้า
มาเป็นสินค้าและบริการควบคมุ และได้ผ่านการเหน็ชอบจาก ครม. 
ไปแล้วเม่ือวนัท่ี 22 มกราคม 2562 ทําให้ช่วงท่ีผ่านมาราคาหุ้นกลุม่ 
รพ. ถกูกดดนัและปรับตวัลงมามาก ปัจจบุนั อนกุรรมการพิจารณา
กําหนดมาตรการ อยู่ระหวา่งกระบวนการศกึษาโครงสร้างต้นทนุ
ของ รพ. แตล่ะระดบัท่ีแตกตา่งกนั เพ่ือนํามากําหนดมาตรการ โดย
มมุมองของฝ่ายวิจยัคาดวา่ มาตรการที่ออกมาจะไมไ่ด้กําหนดให้
ลด Margin ลงทนัที แตจ่ะมีข้อกําหนดท่ีจะจํากดัให้โรงพยาบาลไม่
สามารถเพ่ิม Margin จากการปรับราคาสงูขึน้เร่ือยๆ จนบานปลาย
ได้ ทําให้ รพ. เอกชน ต้องปรับตวัไปเพ่ิมประสิทธิภาพการทํากําไร
จากวิธีการอ่ืนๆ แทน เช่น การรักษาโรคซบัซ้อน การทําตลาด
ตา่งชาติ เป็นต้น ซึง่น่าจะเป็นแนวทางท่ีสมเหตสุมผล และยอมรับ
กนัได้ทกุฝ่าย 

ปี 2562 มีกําไรพิเศษ มากกว่า คชจ. พิเศษ 
ในปี 2562 กําไรสทุธิของกลุม่ รพ. ที่ศกึษาจะเติบโต 49% YoY สู ่
23,226 ล้านบาท เกิดจากกําไรจากการขายหุ้น RAM ในงวด 1Q62 
ของ BDMS ที่สงูถึง 6 พนัล้านบาท และกําไรจากการขายท่ีดินของ 
RJH 78 ล้านบาท ถือวา่มากกวา่คา่ใช้จ่ายพิเศษตาม พรบ. 
คุ้มครองแรงงานใหม ่ที่จะบนัทกึในช่วง 1H62 รวม 826 ล้านบาท 
คิดเป็นผลกระทบ 4.6% ของกําไรจากการดําเนินงาน โดย PR9 
ได้รับผลกระทบมากท่ีสดุ จากการมีพนกังานท่ีทํางานมานาน และ
สงัเกตวา่มีการใช้สมมติฐานท่ีอนรัุกษ์นิยมมากกวา่ รพ. อ่ืนๆ สว่น 
BCH และ CHG กระทบน้อยสดุ อาจเกิดจากมีการขยาย รพ. มาก
ในช่วงหลงันี ้ทําให้มีสดัสว่นพนกังานอายงุานน้อยมากขึน้ 

ผลกระทบจาก พรบ. คุ้มครองแรงงาน ฉบับใหม่ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจบั ASPS 

หากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการดําเนินงานปกติปี 2562 คาด
เติบโต 8.9% YoY ถือเป็นการเติบโตตามปกติ โดยในงวด 1Q62 
คาดวา่กําไรของ BCH จะเติบโตโดดเดน่สดุอย่างน้อย 20% YoY 
จากทกุกลุม่ผู้ ป่วย โดยกลุม่ประกนัสงัคมจะเติบโตตามจํานวน
ผู้ประกนัตนท่ีเพ่ิมราว 9-10% YoY สงูกวา่ รพ. รับประกนัสงัคม

อ่ืนๆ ขณะท่ีกลุม่ผู้ ป่วยเงินสดจะเติบโตสงูจาก World Medical 
Hospital (WMC) ที่ยงัมีกําไรตอ่เน่ืองราว 30-50 ล้านบาท/ไตรมาส 
หลงัขยายศนูย์รักษาแผลเบาหวานท่ีเท้า และมีผู้ ป่วยตะวนัออก
กลางเข้ามาอย่างตอ่เน่ืองจากช่วง 2H61 เม่ือเปรียบเทียบกบังวด 
1Q61 ที่ WMC ยงัขาดทนุถึง 30 ล้านบาท ทําให้กําไรโดยรวมของ
กลุม่เพ่ิมขึน้สงูมาก ขณะท่ี รพ. อ่ืนๆ ผลการดําเนินงานปกติอาจ
เติบโตได้ไมม่าก เน่ืองจากมีฐานกําไรท่ีสงูในงวด 1Q61 ที่มีไวรัสโร
ตาระบาด และยงัไมเ่หน็ปัจจยับวกด้านอ่ืนๆ สนบัสนนุเหมือนกบั 
BCH 

ขณะท่ีในงวด 2Q62 มีประเดน็ท่ีน่าสนใจสําหรับ รพ. ที่รับ
ประกนัสงัคม หลงัจากงวด 2Q61 มีการปรับปรุงรายการรายได้
สว่นโรคที่มีคา่ใช้จ่ายสงู (Adj.RW>2) ที่ได้รับเงินจริงต่ํากวา่ท่ีเคย
ประมาณการรายได้ไว้ เน่ืองจากงบประมาณในสว่นนีไ้มเ่พียงพอ 
ทําให้ประกนัสงัคมปรับลดอตัราการจ่ายลง และ รพ. ต้องตัง้สํารอง
ฯ ในงวด 2Q61 โดย RJH เป็น รพ. ที่ได้รับผลกระทบมากท่ีสดุคิด
เป็นประมาณ 20% ของกําไรสําหรับงวด 2Q61 รองลงมา BCH 
ประมาณ 17% ดงันัน้ หากในรอบนีป้ระกนัสงัคมสามารถจ่ายได้
ตามอตัราปกติ จะทําให้กําไรสทุธิงวด 2Q62 ของ RJH และ BCH 
มีโอกาสเติบโตได้มากสดุในกลุม่ รพ. ที่รับประกนัสงัคม 

ชอบ BCH และ RJH ที่จะโดดเด่นเหนือกลุ่มฯ 
ให้นํา้หนกัการลงทนุ “เทา่กบัตลาด” โดยราคาหุ้นได้สะท้อน
ประเดน็เก่ียวกบัการควบคมุราคาฯ ไปแล้ว ขณะท่ีแนวโน้มการ
เติบโตของกลุม่ฯ ยงัคงเป็นไปตามภาวะอตุสาหกรรมท่ีสดใส อีกทัง้
ยงัเหน็สญัญาณบวกเพ่ิมจากผู้ ป่วยชาวตา่งชาติที่กลบัมา โดยฝ่าย
วิจยัเลือก BCH และ RJH เป็น Top Picks เน่ืองจากยงัมี Upside 
ที่ยงัสงูกวา่ 24% และ 46% ตามลําดบั บวกกบัช่วง 1H62 จะมีผล
การดําเนินงานท่ีเติบโตโดดเดน่มากกวา่ รพ. อ่ืนๆ ขณะท่ีราคาหุ้น
ยงัไมส่ะท้อนปัจจยับวกมากนกั จงึมองวา่เป็นจงัหวะท่ีเหมาะสมใน
การเข้าลงทนุ 

สรุปคําแนะนําของหุน้ที่ศึกษาในกลุ่มการแพทย์ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS (ราคาปิด ณ 21 มีนาคม 2562) 

 

หนว่ย : ล้านบาท
กําไรปกติ

2562F

หกั คชจ. ตาม 

พรบ.ใหมฯ่

กําไร

หลังหกัฯ

%กระทบ

กําไรปกติ

รายการ

พเิศษอื่นๆ

กําไรสุทธิ

2562F

BDMS 10,815       (592)              10,223       -5.5% 6,096         16,319       

BH 4,462         (139)              4,323         -3.1% -            4,323         

BCH 1,230         (29)                1,201         -2.4% -            1,201         

CHG 670            (16)                654            -2.4% -            654            

LPH 126            (11)                115            -9.0% -            115            

RJH 281            (10)                271            -3.7% 78              349            

PR9 294            (28)                266            -9.5% -            266            

รวมท่ี Coverage 17,878     (826)           17,052     -4.6% 6,174       23,226     

21-Mar-19

Rec. Close FV'62 Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (% ) (B) (X) (X) (% )
BDMS Buy 24.10       30.00        24.5% 1.04 23.14 4.43 1.46%
BH Buy 177.50     215.00      21.1% 5.93 29.92 6.19 1.58%
BCH Buy 16.90       21.00        24.3% 0.48 35.09 5.81 1.63%
CHG Buy 1.94         2.40          23.7% 0.06 32.65 5.43 2.26%
LPH Switch 5.35         5.80          8.4% 0.16 34.28 2.46 2.63%
RJH Buy 22.00       32.00        45.5% 1.16 18.91 4.51 3.09%
PR9 Buy 11.30       13.00        15.0% 0.34 33.35 2.20 1.64%

2562F
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    ฟื้นตัวทั้งสัตว์บกและสัตว์น้ํา  
  หมูไม่กลัวอหิวาต์ ไก่เน้นตลาดส่งออก 
  สัตว์น้าํฟื้นตัวทัง้ทูน่าและกุ้ง  
 CPF เด่น...ธุรกิจหลักฟื้นตวัชัดเจน     

 
ธุรกิจสุกร ทูน่าและส่งออกไก่ หนุนผลการ
ดําเนินงานปี 2562 ฟื้นตัว   
แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2562 ของกลุม่เกษตร-อาหารที่ฝ่ายวิจยัศกึษา 
(CPF, TU, GFPT, BR และ TFG) จะฟืน้ตวัเพียง 2.4% yoy เพราะ 
ได้รวมค่าใช้จ่ายพิเศษจากการตัง้สํารองเงินชดเชยพนกังานท่ีมี
อายงุานเกิน 20 ปี เม่ือเกษียณอาย ุเพ่ิมเป็น 400 วนั จาก 300 วนั 
ของกลุม่ฯ (ซึง่เป็นกฎหมายใหม)่ เทา่กบั 2.1 พนัล้านบาท ไว้ใน
ประมาณการแล้ว ซึง่เป็นคา่ใช้จ่ายทางบญัชี ไมก่ระทบเงินสด   

ขณะทีแ่นวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 จะฟืน้ตวัถึง 
20.5% yoy จากธุรกจิสัตว์บก ทีปั่ญหาสกุรล้นตลาดในประเทศ
ไทยและเวียดนามได้คลี่คลายลงแล้ว หนนุธรุกิจสกุรของ CPF และ 
TFG ฟืน้ตวัชดัเจน นอกจากนี ้ ธรุกิจสง่ออกไก่ยงัเติบโตตอ่เน่ือง 
โดยเฉพาะตลาดสง่ออกไก่สดแช่แข็งสูญ่ี่ปุ่ น และตลาดสง่ออก
ชิน้สว่นไก่สูจี่น ซึง่เป็นตลาดใหมแ่ละมีศกัยภาพการเติบโตสงูใน
อนาคต สําหรับธุรกจิสัตว์นํา้ก็จะฟืน้ตวัเช่นกนั นําโดยธรุกิจทนู่า
ของ TU ที่จะได้ประโยชน์จากต้นทนุวตัถดิุบปรับลดลง และอยู่ใน
ระดบัต่ําและไมผ่นัผวนตอ่เน่ืองตัง้แตช่่วง 4Q61 ถงึปัจจบุนั ซึง่จะ
สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจทนู่าท่ีเป็นแบรนด์ให้มีประสิทธิภาพการทํากําไร
ดีขึน้ ขณะท่ีธรุกิจกุ้งจะทยอยฟืน้ตวัในปี 2562 จากแนวโน้ม
ผลผลิตกุ้งของไทยเพ่ิมขึน้ 7% yoy สูร่ะดบั 3 แสนตนั และการปรับ
กลยทุธ์มาเน้นผลติกุ้งมลูคา่เพ่ิมมากขึน้ หกัล้างผลกระทบจาก
คา่เงินบาทท่ีแขง็คา่ขึน้ในปี 2562 ไปได้ทัง้หมด โดยฝ่ายวิจยัได้

กําหนดสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลีย่ปี 2562 ไว้ที่ 32 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ แข็งคา่ขึน้ 1.0% จากคา่เงินบาทเฉลีย่ปี 2561 ขณะท่ี
สมมติฐานคา่เงินบาท/ยโูรเฉลี่ยปี 2562 อยู่ที่ 37 บาท/ยโูร แข็งคา่
ขึน้ 3.0% จากคา่เงินบาท/ยโูรเฉลี่ยปี 2561    

แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 1Q62 ของกลุม่เกษตร-
อาหาร จะฟืน้ตวัชดัเจนจากงวด 4Q61 จาก 1) ทิศทางราคาไก่และ
สกุรท่ีฟืน้ตวัตอ่เน่ืองในงวด 1Q62 จากปัญหาไก่และสกุรล้นตลาด
คลี่คลายลงบ้างแล้ว และ 2) แนวโน้มการบริโภคเนือ้สตัว์กลบัสู่
ภาวะปกติอีกครัง้ หลงัผ่านช่วงเทศกาลกินเจไปแล้ว หกัล้าง
ผลกระทบจากทิศทางคา่เงินบาทท่ีแข็งคา่ขึน้เม่ือเทียบกบัดอลลาร์
สหรัฐฯ และยโูรไปได้ทัง้หมด และประเมินวา่แนวโน้มกําไรจากการ
ดําเนินงานงวด 2Q62 จะเติบโตตอ่เน่ือง จากการเร่ิมเข้าช่วง
ฤดกูาลสง่ออกไก่ กุ้งและทนู่าสูต่า่งประเทศ      

คาดการณ์กําไรสุทธิและกําไรปกติของกลุ่มเกษตร-อาหารปี 2562-64 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ดัชนีอาหารโลกทยอยฟ้ืนตัวในปี 2562 
ดชันีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแหง่สหประชาชาติ 
(FAO) เฉลี่ยเดือนก.พ. 62 อยู่ที่ 167.5 จดุ เพ่ิมขึน้ 1.7% mom (แต่
ปรับลดลง 2.3% yoy) ถือเป็นการปรับเพ่ิมขึน้เป็นเดือนท่ี 3 
ติดตอ่กนั และทําจดุสงูสดุในรอบ 6 เดือน โดยสามารถสรุปได้ดงันี ้

ดชันีผลติภณัฑ์ที่ทาํจากนมเฉลีย่เดือนก.พ. 62 เทา่กบั 192.4 จดุ 
ปรับเพ่ิมขึน้ถงึ 5.7% mom และ 0.7% yoy ทําระดบัสงูสดุในรอบ 6 
เดือน ผลบวกจากราคานมผงและชีสปรับสงูขึน้ ตามความต้องการ
นําเข้าท่ีเพ่ิมขึน้จากหลายประเทศ หกัล้างผลกระทบจากราคาชีสท่ี
อ่อนตวัลงตามฤดกูาลไปได้ทัง้หมด 

ดชันีราคานํา้มันพชืเฉลี่ยเดือนก.พ. 62 เทา่กบั 133.5 จดุ ปรับ
เพ่ิมขึน้ 1.8% mom (แตป่รับลดลงถึง 15.5% yoy) เป็นการปรับ
เพ่ิมขึน้เป็นเดือนท่ี 3 ติดตอ่กนั และทําระดบัสงูสดุในรอบ 5 เดือน 
มีปัจจยัสนบัสนนุจากราคานํา้มนัปาล์มดิบ นํา้มนัถัว่เหลืองและ
นํา้มนัดอกทานตะวนัปรับเพ่ิมขึน้ จากผลผลิตนํา้มนัพืชดงักลา่ว
ออกสูต่ลาดลดลงตามฤดกูาล    

ดชันีราคานํา้ตาลเฉลี่ยเดือนก.พ. 62 เทา่กบั 184.1 จดุ ปรับ
เพ่ิมขึน้ 1.2% mom (แตป่รับลดลง 4.3% yoy) ปรับเพ่ิมขึน้เป็น
เดือนท่ี 2 ติดตอ่กนั และทําจดุสงูสดุในรอบ 11 เดือน มีปัจจยั
สนบัสนนุจากแนวโน้มปริมาณนํา้ตาลโลกจะกลบัสูภ่าวะสมดลุใน
ปี 2561/62 โดยคาดผลผลิตนํา้ตาลของอินเดีย ไทยและบราซิลจะ
ปรับลดลง จากสภาพอากาศท่ีแยล่งจากปีก่อน และราคานํา้มนัดิบ
โลกท่ีฟืน้ตวั ทําให้ผู้ประกอบการอ้อยของบราซิลหนัไปผลิต            
เอทานอลในสดัสว่นท่ีเพ่ิมขึน้ และผลิตนํา้ตาลในสดัสว่นท่ีลดลง 

ดชันีราคาเนือ้สัตว์เฉลี่ยเดือนก.พ. 62 เทา่กบั 163.6 จดุ ปรับ
เพ่ิมขึน้ 0.7% mom (แตป่รับลดลง 3.9% yoy) มีปัจจยัสนบัสนนุ
จากราคาเนือ้ววัและเนือ้สกุรปรับเพ่ิมขึน้ จากความต้องการนําเข้า
เพ่ิมขึน้ในหลายประเทศ หกัล้างราคาไก่ที่อ่อนตวัลงไปได้ทัง้หมด  

ดชันีราคาธัญพชืเฉลี่ยเดือนก.พ. 62 เทา่กบั 169.0 จดุ ปรับ
เพ่ิมขึน้ 0.2% mom และ 4.8% yoy มีปัจจยัสนบัสนนุจากราคา
ข้าวโพดปรับเพ่ิมขึน้ จากความต้องการใช้ข้าวโพดในอตุสาหกรรม
อาหารสตัว์เพ่ิมขึน้        

โดยรวมแล้ว ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้มดชันีราคาอาหารของ 
FAO จะทยอยฟืน้ตวัตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลอืของปี 2562 จาก
แนวโน้มราคาไก่ในภมิูภาคเอเชียทยอยฟืน้ตวั หลงัจากท่ีเผชิญผล
ขาดทนุมากวา่ 1 ปี ทําให้ผู้ เลีย้งไก่รายย่อยและรายกลางท่ีมีปัญหา
ด้านสภาพคลอ่ง ทยอยลดการเลีย้งไก่ลงบ้าง ขณะที่แนวโน้มราคา
สกุรยงัดีตอ่เน่ือง หลงัจากปัญหาสกุรล้นตลาดได้คลี่คลายไปแล้ว 
นอกจากนี ้ ยงัประเมินวา่แนวโน้มราคานํา้ตาลจะทยอยฟืน้ตวั

เช่นกนั จากปริมาณนํา้ตาลโลกจะกลบัสูภ่าวะสมดลุในปี 2561/62 
และจะกลบัเข้าสูภ่าวะขาดดลุราว 4 ล้านตนัในปี 2562/63 

ดัชนีอาหารขององค์การอาหารและเกษตรแห่งสหประชาชาติ 

 
ทีม่า : FAO 

ปัญหาหมูล้นตลาดคล่ีคลายลงแล้ว  
อุตสาหกรรมสุกรในไทย (CPF และ TFG): จะฟืน้ตวัชดัเจนใน
ปี 2562 สะท้อนได้จากราคาสกุรในไทยท่ีฟืน้ตวัต่อเน่ืองจนลา่สดุ
อยู่ที ่ 70 บาท/กก. ทําระดบัสงูสดุในรอบ 30 เดือน สงูกวา่ต้นทนุ
การเลีย้งของผู้ประกอบการรายใหญ่ที่ราว 58 บาท/กก. แล้ว 
สะท้อนให้เหน็วา่ปัญหาสกุรล้นตลาดได้คลี่คลายลงแล้ว จากการที่
เกษตรกรรายย่อยและรายกลางท่ีมีปัญหาด้านสภาพคลอ่ง ลดการ
เลีย้งสกุรลงบ้างแล้ว หลงัจากท่ีประสบปัญหาขาดทนุหนกันาน
กวา่ 1 ปี เพราะราคาสกุรเคยตกต่ําไปท่ี 39 บาท/กก. ในช่วงเดือน
ม.ค. 61 ทัง้นี ้ราคาสกุรเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที ่69.55 บาท/กก. 
ปรับเพ่ิมขึน้ถงึ 24.1% จากราคาสกุรเฉลี่ยปี 2561 และสงูกวา่
สมมติฐานราคาสกุรเฉลี่ยปี 2562 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้อย่าง
ระมดัระวงัท่ี 56 บาท/กก. มาก และคาดราคาสกุรจะยืนสงูตอ่เน่ือง
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 เพราะประเมินวา่เกษตรกรรายย่อยและ
รายกลางท่ีลดการเลีย้งสกุรไปแล้ว จะยงัไมก่ลบัมาเลีย้งสกุรในปี 
2562 เพราะเพ่ิงขาดทนุหนกัไปในปีก่อน อีกทัง้ ผู้ประกอบการพอ่
แมพ่นัธุ์สกุรยงัต้องใช้เวลาในการผลิตลกูสกุรใหม่ๆ  ราว 1 ปี อีก
ด้วย หนนุธรุกิจสกุรฟืน้ตวัชดัเจนในปี 2562    

อุตสาหกรรมสุกรในเวียดนาม (CPF และ TFG): แนวโน้ม
ธรุกิจสกุรในเวียดนามจะฟืน้ตวั จากปัญหาสกุรล้นตลาดคลี่คลาย
ลงแล้วในปี 2562 เช่นกนั โดยราคาสกุรในเวียดนามลา่สดุอยู่ที่   
4.6 หม่ืนดอง/กก. (เทียบเทา่ 65 บาท/กก.) แม้จะปรับลดลงจาก
จดุสงูสดุที่ 5.2 หม่ืนดอง/กก. (72 บาท/กก.) ในเดือนก.ย. 61 แตก็่
ฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุในช่วงเดือนพ.ค. 60 ที ่ 2.1 หม่ืนดอง/กก. (29 
บาท/กก.) มาก เพราะผู้ เลีย้งสกุรรายย่อยได้ลดการเลีย้งสกุรลง
แล้ว และประเมินวา่เกษตรกรรายย่อยจะไมก่ลบัมาเลีย้งสกุรอีก
ในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า เน่ืองจากเพ่ิงขาดทนุหนกัไปกวา่ 1 ปี ทําให้
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ต้องระมดัระวงัการเลีย้งสกุรมากขึน้ ทัง้นี ้ CPF ประเมินวา่ราคา
สกุรเฉลี่ยปี 2562 จะอยูท่ี่ราว 4.5 หม่ืนดอง/กก. (63 บาท/กก.) ใกล้
เคียงปัจบุนั แตก็่เพ่ิมขึน้ 4% จากราคาสกุรเฉลี่ยปี 2561 ซึง่ถือวา่
เป็นราคาท่ีสงูกวา่ต้นทนุการเลีย้งสกุรท่ี 3.5 หม่ืนดอง/กก. (49 
บาท/กก.) แตก็่ไมส่งูเกินไปจนจงูใจให้เกษตรกรรายย่อยกลบัมา
เลีย้งสกุรเพ่ิมขึน้อีกครัง้ นอกจากนี ้ CPF จะได้ประโยชน์จากการ
ขยายการเลีย้งสกุรในเวียดนามเพ่ิมขึน้ 17% yoy มาที่ 7 ล้านตวั/ปี 
ในปี 2562 อีกด้วย  

สําหรับความเส่ียงเก่ียวกบัโรคระบาดอหิวาต์แอฟริกาในสกุรในจีน
และเวียดนาม ซึง่เป็นโรคท่ีไมมี่วคัซีนรักษา ต้องทําลายสกุรทิง้
เทา่นัน้ แตโ่รคดงักลา่วไมติ่ดตอ่สูค่น ลา่สดุโรคดงักลา่วได้ระบาด
ไปเกือบทัว่พืน้ท่ีเลีย้งสกุรของประเทศจีนแล้ว โดยรัฐบาลจีนยงั
ควบคมุโรคดงักลา่วไมไ่ด้ และได้ทําลายสกุรไปแล้วกวา่ 1 ล้านตวั 
(แตคิ่ดเป็นสดัสว่นเพียง 0.2% ของการเลีย้งสกุรในจีนเทา่นัน้) โดย
รัฐบาลจีนได้สัง่ห้ามเคลื่อนย้ายสกุรในมณฑลท่ีมีการแพร่ระบาด
ของโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรข้ามมณฑล เพ่ือป้องกนัการแพร่
ระบาดของโรค ทําให้มณฑลท่ีมีการเลีย้งสกุรเยอะเกิดปัญหาสกุร
ล้นตลาด ทําให้ราคาสกุรในมณฑลนัน้ปรับลดลงมากกวา่ 20% 
ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ในทางกลบักนัก็เกิดปัญหาสกุรขาดตลาด
ในมณฑลท่ีมีการเลีย้งสกุรน้อย ทาํให้ราคาสกุรปรับสงูขึน้มาก ซึง่
ผลกระทบจากการห้ามเคลื่อนย้ายสกุร สง่ผลกระทบตอ่ผู้ เลีย้งสกุร
และผู้บริโภคมากกวา่การระบาดของโรคอหิวาต์แอฟริกา โดยราคา
สกุรท่ีตกต่ําในบางมณฑลจะทําให้เกษตรกรบางสว่นมีแนวโน้มท่ี
จะลดการเลีย้งสกุรลงในปี 2562 หลงัจากท่ีประสบปัญหาขาดทนุ
หนกั  ทําให้มีโอกาสท่ีสกุรในประเทศจีนจะขาดตลาดในปี 2562 ซึง่
ก็จะสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจจีนด้วยเช่นกนั เน่ืองจาก
อตุสาหกรรมการเกษตรยงัเป็นอตุสาหกรรมหลกัของประเทศ หรือ
ราว 18% ของจํานวนแรงงานของจีน ครอบคลมุครัวเรือนกวา่ 250 
ล้านคน 

นอกจากนี ้ ลา่สดุโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรได้ระบาดไปหลาย
เมืองทางภาคเหนือของประเทศเวียดนามแล้ว ซึง่เป็นเขตติดตอ่กบั
ทางภาคใต้ของประเทศจีน โดยยงัไมร่ะบาดเข้ามาในประเทศไทย 
โดยลา่สดุรัฐบาลเวียดนามได้ทําลายสกุรไปแล้วราว 2.5 หม่ืนตวั 
(คิดเป็นเพียง 0.05% ของปริมาณการเลีย้งสกุรในเวียดนาม) โดย
ทัง้หมดเป็นสกุรของผู้ เลีย้งรายย่อย ที่เลีย้งในฟาร์มเปิด (หลงับ้าน) 
ทําให้การควบคมุโรคระบาดทําได้ยาก โดยยงัไมไ่ด้กระทบตอ่
ฟาร์มของ CPF ทัง้นี ้ ปัจจบุนัรัฐบาลเวียดนามก็ได้เพ่ิมมาตรการ
ควบคมุและป้องกนัโรคระบาดมากขึน้ เพ่ือป้องกนัการแพร่ระบาด
ของโรคไปพืน้ท่ีอ่ืนของประเทศ เพราะอตุสาหกรรมสกุรเป็น
อตุสาหกรรมเกษตรหลกัของประเทศเวียดนามเช่นกนั 

ทัง้นี ้CPF ก็ได้เพ่ิมมาตรการในการรับมือกบัโรคอหิวาต์แอฟริกาใน
สกุร ดงันี ้ 

1)  เพ่ิมการป้องกนัโรคอย่างเข้มงวดมากขึน้ ในฟาร์มเลีย้งสตัว์ของ 
CPF ทัง้หมด โดยเฉพาะฟาร์มสกุรของไทยและเวียดนาม ถือเป็น
ข้อได้เปรียบของ CPF ที่เลีย้งสตัว์ในฟาร์มปิด ซึง่ควบคมุโรคได้
ดีกวา่ฟาร์มเปิดมาก  

2)  ผู้ประกอบการรายใหญ่ในไทย อาทิ CPF ,TFG และเบทาโกร 
เป็นต้น ได้ร่วมลงเงินเพ่ือชว่ยรัฐบาลไทยในการป้องกนัและ
ควบคมุโรคระบาดบริเวณชายแดนมากขึน้ และได้ย่ืนหนงัสือตอ่
รัฐบาลให้เตรียมรับมือช่วยเหลอืเกษตรกร หากโรคอหิวาต์แอฟริกา
ในสกุรระบาดสูป่ระเทศไทย  

โดยปัจจบุนั CPF ได้รับผลกระทบจํากดัมาก เพราะไมมี่ฟาร์มเลีย้ง
สกุรในจีน ขณะท่ีปริมาณจําหน่ายอาหารสกุรในจีนได้รับ
ผลกระทบจํากดัมาก เพราะปริมาณสกุรท่ีเสียหายในจีนคิดเป็น
เพียง 0.2% ของปริมาณการเลีย้งสกุรในจีนเทา่นัน้ อย่างไรก็ตาม 
หากโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรระบาดในเวียดนามมากขึน้ และ
ระบาดสูป่ระเทศไทย ก็จะทําให้ราคาสกุรในประเทศดงักลา่วสงูขึน้ 
ถือเป็นโอกาสของผู้ เลีย้งสกุรท่ีไมไ่ด้รับผลกระทบจากโรคระบาดได้ 
ซึง่ฟาร์มสกุรของ CPF ในไทยและเวียดนามยงัไมไ่ด้รับผลกระทบ
และได้เปรียบผู้ประกอบการรายย่อยและรายกลางมาก เพราะ
เลีย้งสกุรในระบบปิด และได้เพ่ิมการป้องกนัโรคอยา่งเข้มงวดมาก
ขึน้แล้ว แตห่ากฟาร์มของ CPF ไมส่ามารถควบคมุโรคอหิวาต์
แอฟริกาในสกุรได้ ถือเป็นความเส่ียงตอ่ประมาณการในอนาคต 

ราคาสุกรหน้าฟาร์มในเวียดนาม 

 
ทีม่า : CPF 

ตลาดส่งออกไก่ยังดี…ราคาไก่ในประเทศ
ทยอยฟ้ืนตัว   
อุตสาหกรรมไก่ (CPF, GFPT และ TFG): จะทยอยฟืน้ตวัใน                    
ปี 2562 จากตลาดสง่ออกไก่ที่ยงัเติบโตตอ่เน่ืองอีกราว 3% yoy สู่
ระดบั 9.2 แสนตนั ในปี 2562 โดยเฉพาะปริมาณการสง่ออกไก่สด
แช่แข็งสูป่ระเทศญ่ีปุ่ น และการสง่ออกชิน้สว่นไก่สูป่ระเทศจีน ที่
เป็นตลาดสง่ออกใหม ่ เพราะจีนเพ่ิงเร่ิมอนญุาตให้นําเข้าไก่สดแช่
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แข็งและชิน้สว่นไก่จากไทยตัง้แตเ่ดือน มี.ค.61 ถือเป็นชอ่งทาง
ระบายชิน้สว่นไก่สูต่า่งประเทศท่ีดีมากของไทย และมีศกัยภาพการ
เติบโตสงูมากในอนาคต โดยประเทศจีนมีความต้องการนําเข้าเท้า
ไก่และปีกไก่จากไทยมาก โดยราคาสง่ออกชิน้สว่นไก่ไปจีน
สามารถขายได้ในราคาสงูกวา่ในประเทศถึง 30-40% อาทิ ราคา
สง่ออกเท้าไก่ไปจีนเฉลี่ยอยู่ที่ราว 90 บาท/กก. สงูกวา่ขายใน
ประเทศถึง 30% อย่างไรก็ตาม สินค้าท่ีสง่ออกไก่จีนได้จะต้องเป็น
สินค้าท่ีมีคณุภาพดีเทา่นัน้ เช่น เท้าไก่จะต้องสวยและไมมี่รอยชํา้ 
ขณะที่ที่สนิค้าท่ีไมไ่ด้คณุภาพ ก็ต้องจําหน่ายในประเทศเทา่นัน้  

โดยรวมแล้ว ตลาดสง่ออกไก่ที่ยงัเติบโตตอ่เน่ืองในปี 2562 ทําให้
ผู้ประกอบการไก่ไทยมีการก่อสร้างโรงงานไก่แปรรูปปรุงสกุมากขึน้ 
อาทิ TFG ก็เพ่ิงเปิดโรงงานไก่แปรรูปรุงสกุ (กําลงัการผลิต 3 หม่ืน
ตนั/ปี) ไปในงวด 3Q61 และ McKey (บ.ร่วมของ GFPT ถือหุ้น 
49%) ก็ได้เปิดโรงงานไก่แปรรูปรุงสกุ (กําลงัการผลติ 2.5 หม่ืนตนั/
ปี) ไปในงวด 1Q61 เป็นต้น ทําให้ผู้ประกอบการต้องขยายกําลงั
การเลีย้งไก่ตามไปด้วย รองรับการขยายฐานลกูค้าใหม่ๆ  ใน
ตา่งประเทศ ทําให้ผลผลิตไก่ของไทยลา่สดุยงัออกสูต่ลาดสงูถงึ  
36 ล้านตวั/สปัดาห์ ทรงตวัสงูจากช่วงปลายปี 2561 ถือวา่เป็น
ภาวะท่ีล้นตลาดเลก็น้อย อย่างไรก็ตาม ตลาดสง่ออกไก่ที่ดี
ตอ่เน่ือง โดยเฉพาะการสง่ออกชิน้สว่นไก่ไปจีน ชว่ยหนนุให้ราคา
ไก่เป็นทยอยฟืน้ตวัจนลา่สดุอยู่ที่ 34 บาท/กก. (จากระดบั 32 บาท/
กก. ในงวด 4Q61) แตก็่ถือวา่ยงัอยู่ระดบัต่ําใกล้เคียงต้นทนุการ
เลีย้งไก่ที่ 33 บาท/กก. ซึง่ก็สง่ผลบวกให้ราคาผลิตภณัฑ์พลอยได้
ไก่ในไทยให้ดีขึน้ด้วย โดยราคาโครงไก่ลา่สดุอยู่ที่ 10-11 บาท/กก. 
ปรับเพ่ิมขึน้จากระดบั 8-9 บาท/กก. ในงวด 2H61 แตจ่ะปรับสงูขึน้
จากปัจจบุนัได้ยาก เพราะปริมาณไก่ที่ยงัล้นตลาดอยู่ในปัจจบุนั
และโครงไก่ต้องขายในประเทศเทา่นัน้ ไมส่ามารถสง่ออกสู่
ตา่งประเทศได้ ทัง้นี ้ GFPT ประเมินวา่แนวโน้มราคาไก่เป็นในช่วง
ที่เหลือของปี 2562 จะอยู่ที่ราว 34-36 บาท/กก. ขณะท่ีราคาไก่เป็น
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที ่ 34.28 บาท/กก. ยงัสอดคล้องกบั
สมมติฐานราคาไก่เป็นเฉล่ียปี 2562-63 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้อย่าง
ระมดัระวงัท่ี 34 บาท/กก. 

คาดการณ์ปริมาณส่งออกเนื้อไก่ของไทยปี 2562 

 
ทีม่า : สมาคมผูผ้ลิตไก่เพือ่ส่งออกไทย 

อุตสาหกรรมเป็ด (BR และ CPF): แนวโน้มอตุสาหกรรมเป็ดจะ
ยงัทรงตวัต่ําใกล้เคียงปี 2561 แม้คาดราคาเป็ดในประเทศจะทยอย
ฟืน้ตวัตามทิศทางราคาไก่และสกุร แต ่ BR ปรับปรุงเคร่ืองจกัร
บางสว่นในโรงงานลา่ช้ากวา่คาด ทําให้ยงัสง่ออกเป็ดได้ไมเ่ตม็ท่ีใน
งวด 1H62 โดยคาดจะปรับปรุงเคร่ืองจกัรแล้วเสร็จในงวด 2H62 
(เดิม 1Q62) แล้วจงึจะเร่ิมทยอยสง่ออกเป็ดสูต่า่งประเทศได้มาก
ขึน้ นอกจากนี ้ ยงัประเมินวา่ผู้ประกอบการเป็ดในโปแลนด์และ
ฮงัการี ได้มีการขยายการเลีย้งเป็ดมากขึน้ในปี 2561 อาจนําไปสู่
การแข่งขนัด้านราคาขายเป็ดจะรุนแรงมากขึน้ในปี 2562  

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศ 

ทีม่า : CPF 

อุตสาหกรรมอาหารสัตว์ (CPF, GFPT, TFG และ BR): 
แนวโน้มธรุกิจอาหารสตัว์ปี 2562 จะทรงตวัใกล้เคียงปี 2561 โดย
คาดราคาวตัถดิุบข้าวโพด (วตัถดิุบหลกัราว 50% ในการผลิต
อาหารสตัว์บก สว่นใหญ่ซือ้ในประเทศ) จะทรงตวัสงูที่ราว 9.50-10 
บาท/กก. ในปี 2562 โดยราคาวตัถดิุบข้าวโพดเฉลีย่เดือนก.พ. 62 
ลา่สดุอยู่ที่ 9.50 บาท/กก. ลดลง 4.5% mom และราคาวตัถดิุบ
ข้าวโพดเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 เทา่กบั 9.73 บาท/กก. ปรับลดลง 
1.3% จากราคาวตัถดิุบข้าวโพดเฉลี่ยปี 2561 ยงัสอดคล้องกบั
สมมติฐานราคาวตัถดิุบข้าวโพดเฉลี่ยปี 2562 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้
ที่ 9.50 บาท  

ขณะท่ีราคาวตัถดิุบกากถัว่เหลอืงเฉลี่ยเดือนก.พ. 62 อยู่ที่ 14.60 
บาท/กก. ทรงตวัต่ําจากเดือนก่อน และราคาวตัถดิุบกากถัว่เหลือง
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 อยูท่ี่ 14.60 บาท/กก. ปรับลดลง 9.1% จาก
ราคาวตัถดิุบกากถัว่เหลืองเฉ่ียปี 2561 ต่ํากวา่สมมติฐานราคา
วตัถดิุบกากถัว่เหลืองปี 2562 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้อย่างระมดัระวงั
ที่ 18 บาท/กก. ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้มราคากากถัว่
เหลืองปี 2562 จะอ่อนตวัลงราว 10% yoy มาที่ราว 14-15 บาท/
กก. ใกล้เคียงปัจจบุนั จากความกงัวลสงครามการค้า กดดนัความ
ต้องการใช้ถัว่เหลอืงจากจีนลดลง และคาดการณ์สว่นเกินผลผลิต
ถัว่เหลืองโลกในปี 2561/62 จะอยูท่ี่ 8.6 ล้านตนั เพ่ิมขึน้จากระดบั 
1.7 ล้านตนัในปี 2560/61 สาเหตหุลกัมาจากแนวโน้มผลผลิตถัว่
เหลืองจากอาร์เจนติน่าจะออกสูต่ลาดเพ่ิมขึน้ถึง 45.5% yoy ในปี 
2561/62 จากปัญหาภยัแล้งคลี่คลายดีขึน้   
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ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 
ทีม่า : CPF 

 

ราคากากถั่วเหลืองในตลาดโลก 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ต้นทุนทูน่ายังต่ํา บวกต่อกําไรในปี 2562  
ขณะท่ีกุ้งทยอยฟ้ืนตัว  
อุตสาหกรรมกุ้ง (CPF และ TU): แนวโน้มธรุกิจกุ้งในปี 2562 จะ
ทยอยฟืน้ตวัจากปี 2561 จากแนวโน้มผลผลิตกุ้งไทยปี 2562 จะ
เพ่ิมขึน้ 7% yoy สูร่ะดบั 3 แสนตนั นอกจากนี ้ผู้ประกอบการราย
ใหญ่ ทัง้ CPF และ TU ตา่งก็ปรับกลยทุธ์เพ่ือลดการแข่งขนัจาก
คูแ่ข่งจากประเทศเพ่ือนบ้านลง และความเส่ียงจากอตัรา
แลกเปลี่ยนท่ีผนัผวน โดย CPF จะเน้นผลิตกุ้งขนาดใหญ่และกุ้งมี
ชีวิตมากขึน้ ซึง่ CPF สามารถทําให้กุ้ งมีชีวิตได้ 20 ชัว่โมง โดยไม่
ต้องใช้นํา้เลย และเป็นสินค้า high end จําหน่ายให้ลกูค้าท่ีมีกําลงั
ซือ้สงู โดยเฉพาะร้านอาหารระดบั high end ทัง้ในประเทศและ
ตา่งประเทศ ถือเป็นการลดการแขง่ขนัจากคูแ่ข่งประเทศเพ่ือนบ้าน 
ทัง้อินเดียและเวียดนามได้ดี เพราะผู้สง่ออกกุ้งจากอินเดียและ
เวียดนามเน้นผลติกุ้งไซส์เลก็ ขนาด 70-80 ตวั/กก. ซึง่เป็นสินค้า
โภคภณัฑ์ (Commodity) ทําให้กุ้ งในแตล่ะประเทศไมมี่ความ
แตกตา่งกนัมากนกั ทัง้นี ้ราคาวตัถดิุบกุ้ง (ขนาด 70 ตวั/กก.) เฉลีย่
ตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที่ 157 บาท/กก. เพ่ิมขึน้ 6.5% จากราคา
วตัถดิุบกุ้งเฉลีย่ปี 2561 ต่ํากวา่สมมติฐานราคาวตัถดิุบกุ้งเฉลี่ยปี 
2562 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 170 บาท/กก. เลก็น้อย  

ขณะที ่ TU ก็หนัมาเน้นจําหน่ายกุ้งในประเทศมากขึน้ โดยเฉพาะ
ในซปุเปอร์มาร์เก็ตชัน้นําของไทย เพ่ือลดความเส่ียงเก่ียวกบัการ
แข่งขนัท่ีรุนแรงจากประเทศจากอินเดียและเวียดนาม และอตัรา

แลกเปลี่ยนท่ีผนัผวนข้างต้น ขณะท่ีสินค้ากุ้งเพ่ือสง่ออก ก็จะเน้น
มลูคา่เพ่ิมมากขึน้ เพ่ือลดการแข่งขนัเช่นกนั โดยจะเน้นผลิตกุ้ง
พร้อมทานมากขึน้ อาทิ กุ้งซซู ิ (สง่ออกไปญ่ีปุ่ น) และกุ้งคอ็กเทล 
(สง่ออกไปยโุรปและสหรัฐฯ) เป็นต้น   

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ขนาด 70 ตัว/กก. 

 
ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

อุตสาหกรรมทนู่า (TU): แนวโน้มธรุกิจทนู่าจะฟืน้ตวัดีขึน้ในปี 
2562 จากต้นทนุวตัถดิุบท่ีอยูใ่นระดบัต่ําและไมผ่นัผวนในงวด 
2H61 หนนุประสิทธิภาพการทํากําไรดีขึน้ โดยราคาวตัถดิุบทนู่า
ลา่สดุเดือนก.พ. 62 อยู่ที่ 1.48 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ แม้เพ่ิมขึน้ถึง 
15.6% mom (แตย่งัทรงตวัจากเดือนก.พ. 61) แตก็่ยงัถือวา่อยู่ใน
ระดบัต่ํา หนนุประสิทธิภาพการทํากําไรธรุกิจแบรนด์ทนู่าฟืน้ตวัใน
งวด 1H62 ทัง้นี ้ แม้วา่ปัจจบุนั TU จะอยู่ระหวา่งเจรจาราคาขาย     
ทนู่ากระป๋องท่ีเป็นแบรนด์ในยโุรปและสหรัฐฯ กบัลกูค้าท่ีเป็น
ซปุเปอร์มาร์เก็ต (ปกติจะเจรจากนัปีละครัง้ในฝร่ังเศส หรือ 2 ครัง้
ในองักฤษและสหรัฐฯ) ซึง่มีแนวโน้มท่ี TU จะปรับลดราคาขายทนู่า
กระป๋องลงบ้าง ตามทิศทางราคาวตัถดิุบทนู่าโลกท่ีปรับลดลงจาก
ช่วงปลายปี 2560 แตฝ่่ายวิจยัประเมินวา่ TU จะปรับลดราคาขาย
ทนู่ากระป๋องลงไมม่าก เพราะยงัคงกลยทุธ์ในการให้ความสําคญั
กบัการทํากําไรมากกวา่การเพ่ิมปริมาณขาย โดยราคาวตัถดิุบทนู่า
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที ่ 1.38 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ลดลง 
9.8% จากราคาวตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยปี 2561 ต่ํากวา่สมมติฐานราคา
วตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยปี 2562 ทีฝ่่ายวิจยักําหนดไว้อยา่งระมดัระวงัท่ี 
1.75 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ /ตนั ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโน้ม
ราคาวตัถดิุบทนู่าในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 จะทยอยเพ่ิมขึน้ตาม
ฤดกูาลในช่วงเดือนก.ค.-ต.ค. 62 เน่ืองจากเป็นช่วงห้ามใช้อปุกรณ์
แพลอ่ปลา ทําให้เรือประมงจบัทนู่าได้ลดลงชัว่คราว  

ราคาวัตถุดิบทูน่า 

 
ทีม่า : TU 
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อุตสาหกรรมแซลมอน (TU): แนวโน้มธรุกิจแซลมอนของ TU ใน
ปี 2562 จะฟืน้ตวัตอ่เน่ือง จากแนวโน้มราคาวตัถดิุบแซลมอลเฉลี่ย
ปี 2562 จะทรงตวัจากปีก่อน โดยราคาวตัถดิุบแซลมอนเฉลีย่ตัง้แต่
ต้นปี 2562 อยูท่ี ่ 61.2 โครนนอร์เวย์/กก. เพ่ิมขึน้ 0.8% จากราคา
วตัถดิุบแซลมอนเฉล่ียปี 2561 ทําให้การบริหารจดัการวตัถดิุบทํา
ได้ง่ายขึน้ นอกจากนี ้ยงัได้ทําการการปรับกลยทุธ์ในการทําสญัญา
ขายลว่งหน้าให้สัน้ลง และคาดวา่จะได้ผลบวกจากการปิดโรงงาน
แปรรูปแซลมอนท่ีสก็อตแลนด์ (ESCO) ในงวด 4Q61 หลงัจากที่
เผชิญขาดทนุราว 5 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ/ปี (160 ล้านบาท) หนนุ
ธรุกิจแซลมอนของ TU จะกลบัสูภ่าวะคุ้มทนุได้ในปี 2562 

EU ปลดใบเหลืองให้ไทย หลังแก้ปัญหา
ประมงตามหลักสากลแล้ว   
สหภาพยโุรปประกาศปลดใบเหลืองและให้ใบเขียวแก่ประเทศไทย 
หลงัจากใช้เวลากวา่ 4 ปีในการแก้ปัญหาประมงผิดกฎหมาย จน
เป็นไปตามหลกัสากลแล้ว โดยประเทศไทยและสหภาพยโุรปยงัคง
ทํางานร่วมกนั เพ่ือแก้ไขปัญหาการทําประมงท่ีผิดกฎหมาย ขาด
การรายงานและไร้การควบคมุ (IUU) ในโลกและภมิูภาคเอเชีย
อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือเป็นตวัอย่างในการแก้ไขประเทศที่ยงัทําประมง
ผิดกฎหมายอยู ่ เช่น กมัพชูา ไต้หวนั และศรีลงักา เป็นต้น ทัง้นี ้
ประเทศไทยยงัคงต้องปฏิบติัการด้านการทําประมงให้เป็นไปตาม
หลกัสากลอย่างตอ่เน่ือง เพ่ือคงสถานภาพปัจจบุนัไว้ โดยไทยและ
สหภาพยโุรปจะมีการจดัตัง้คณะทํางานร่วมกนั เพ่ือสง่เสริมการทํา
ประมงอย่างยัง่ยืนตอ่ไป 

การปลดจากสถานภาพใบเหลืองของ EU สง่ผลบวกตอ่ผู้สง่ออก
ประมงไทย สะท้อนให้เหน็วา่อตุสาหกรรมประมงไทยทําตามหลกั
สากล ช่วยสง่เสริมภาพลกัษณ์อตุสาหกรรมประมงไทย ซึง่จะช่วย
ให้การหาลกูค้าใหม่ๆ  ง่ายขึน้ และมีโอกาสท่ีลกูค้าเดิมจะเพ่ิมคํา
สัง่ซือ้ในอนาคต ถือเป็นผลบวกตอ่ผู้ประกอบการที่มีสดัสว่นรายได้
จากการสง่ออกสนิค้าประมงไทยเรียงได้ดงันี ้ ASIAN (50% ของ
รายได้รวม: สง่ออกกุ้ง หมกึ ปลาทรายและทนู่า) TU (42% ของ
รายได้รวม: สง่ออกทนู่า กุ้งและแซลมอน) CFRESH (30% ของ
รายได้รวม: สง่ออกกุ้ง) และ CPF (1% ของรายได้รวม: สง่ออกกุ้ง) 
ทัง้นี ้ ผู้สง่ออกสินค้าประมงไทยไมไ่ด้ถกูห้ามสง่ออกสินค้าประมงสู่
ตา่งประเทศและสหภาพยโุรป เม่ือตอนสหภาพยโุรปให้สถานะ
ใบเหลือง แตก็่ทาํให้การหาลกูค้าใหม่ๆ  ทําได้ยากขึน้บ้าง เพราะ
ลกูค้าในประเทศที่พฒันาแล้ว อาทิ สหภาพยโุรปและสหรัฐฯ ให้
คามสําคญักบัการทําประมงถกูต้องตามหลกัสากล  

สถานการณ์อตุสาหกรรมประมงท่ีดีขึน้ ก็สอดคล้องกบัการรายงาน
การค้ามนษุย์ประจําปี 2561 เม่ือปลายเดือน มิ.ย. 61 ที่สหรัฐฯ ได้
ปรับอนัดบัประเทศไทยขึน้มาอยู่ในกลุม่ท่ี 2 (Tier 2: ประเทศท่ี

ปฏิบติัตามกฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์ไมค่รบถ้วน แตมี่
ความพยายามอย่างมากในการแก้ปัญหาค้ามนษุย์) จากเดิมอยู่ใน
กลุม่ท่ี 2-เฝ้าระวงั (Tier 2-Watchlist: ประเทศท่ีปฏิบติัตาม
กฎหมายคุ้มครองเหย่ือการค้ามนษุย์ไมค่รบถ้วน และมีปัญหา
การค้ามนษุย์เพ่ิมขึน้ แตส่ญัญาวา่จะพยายามใช้มาตรการเพ่ิมเติม
ในปีถดัไป) ซึง่การท่ีประเทศไทยมีสถานะการค้ามนษุย์ที่ดีขึน้ จะ
สง่ผลบวกตอ่ภาพลกัษณ์ของอตุสาหกรรมอาหารทะเลไทยให้ดีขึน้
ด้วย และสามารถดงึดดูลกูค้าตา่งประเทศรายใหม่ๆ  ที่ให้
ความสําคญักบัปัญหาการค้ามนษุย์ได้ง่ายขึน้อีกด้วย 

CPF เด่น...ธุรกิจหลักฟ้ืนตัวชัดเจน  
คงนํา้หนกัการลงทนุ “มากกวา่ตลาด” แม้คาดกําไรสทุธิปี 2561 จะ
ฟืน้ตวัเพียง 2.4% yoy แตค่าดกําไรจากการดําเนินงานจะฟืน้ตวัถึง 
20.5% yoy ในปี 2562 จากปัญหาไก่และสกุรล้นตลาดในไทยและ
เวียดนามฟืน้ตวัดีขึน้  

CPF: แม้คาดกําไรสทุธิปี 2562 จะลดลง 10.6% yoy (ได้รวม
คา่ใช้จ่ายพิเศษในการชดเชยพนกังานเกษียณอายเุพ่ิมเติมไว้ใน
ประมาณการแล้ว) แตค่าดกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 จะ
เติบโต 18.3% yoy จากการฟืน้ตวัของธรุกิจตา่งประเทศ (67% ของ
รายได้รวม) นําโดยธรุกิจสกุรในเวียดนาม ที่ฟืน้ตวัจากปัญหาสกุร
ล้นตลาดแล้ว นอกจากนี ้ ธรุกิจในกมัพชูา อินเดีย รัสเซียและตรุกี
ยงัเติบโตตอ่เน่ืองเช่นกนั ซึง่ล้วนเป็นธรุกิจท่ีมีศกัยภาพการเติบโต
สงูในอนาคต สอดคล้องกบัการท่ี CPF ตัง้เป้าสดัสว่นรายได้จาก
ตา่งประเทศเพ่ิมขึน้เป็น 75% ในอีก 5 ปีข้างหน้า หรือภายใน                        
ปี 2567 สว่นธรุกิจในประเทศ (33% ของรายได้รวม) ที่เหน็
สญัญาณบวกจากปัญหาสกุรและไก่ล้นตลาดเร่ิมคลี่คลายแล้ว 
โดยจดุเดน่ของ CPF คือมีฐานรายได้ที่กระจายในหลายประเทศ 
และประกอบธรุกิจอาหารเป็นหลกั ทําให้ได้รับความเส่ียงจาก
เศรษฐกิจโลกผนัผวนจํากดักวา่ธรุกิจอ่ืน 

กําหนด Fair value ปี 2562 เทา่กบั 31.50 บาท อิง PBV 1.5 เทา่ 
ใกล้เคียงคา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี และยงัสามารถคาดหวงั                    
div yields เฉลี่ยได้ราว 3% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้) 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

21-Mar-19

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
BR ถอื 3.92 4.00 2% 0.23 16.8 0.8 3.58

CPF ซือ้ 25.75 31.50 22% 1.68 15.3 1.1 2.72

GFPT ซือ้ 13.50 16.95 26% 1.10 12.3 1.2 2.22

KSL ซือ้ 3.06 3.88 27% 0.16 19.5 0.7 2.57

STA ถอื 12.60 15.00 19% 0.45 27.7 0.8 1.98

TFG ซือ้ 3.16 4.50 42% 0.24 13.3 1.9 3.01

TU ซือ้ 18.70 20.00 7% 0.91 20.5 2.0 2.94

2562F
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    แรงกดดันจากภายนอกรุมเร้า 
  ผลผลติยางยัง Oversupply 
  STA คงกลยุทธ์เน้นขั้นปลาย...ถุงมือยาง  
  แต่ราคาหุ้นยังไม่จูงใจให้เข้าลงทุน    

 
ผลผลิตยางยัง Oversupply  
บทวิเคราะห์ฉบบัเดือน ธ.ค.61 ของ IRSG ซึง่เป็นสถาบนัวิจยั
ยางพาราชัน้นําของโลก คาดการณ์สว่นเกินผลผลิตยางพารา                       
ปี 2562 จะลดลงมาเหลือเพียง 3.1 หม่ืนตนั (ลดลงจากคาดการณ์
เดิมเม่ือเดือนมิ.ย. 61 ทีจ่ะมีสว่นเกินผลผลิตถงึ 2.9 แสนตนั ใน              
ปี 2562) ลดลงจากระดบั 3.4 หม่ืนตนัในปี 2561 สาเหตหุลกัมา
จากแนวโน้มความต้องการใช้ยางพาราจะเพ่ิมขึน้ 2.4% yoy มาท่ี    
12.2 ล้านตนั ในปี 2562 สอดคล้องกบัแนวโน้มผลผลิตยางพาราท่ี
จะเติบโตราว 2.4% yoy สูร่ะดบั 12.3 ล้านตนั โดยคาดความ
ต้องการใช้ยางพาราในอตุสาหกรรมยางล้อในปี 2562 จะเพ่ิมขึน้ 
1.9% yoy เป็น 10.1 ล้านตนั ขณะท่ีความต้องการใช้ยางพาราใน
อตุสาหกรรมอ่ืนๆ (ที่ไมใ่ช้ยางล้อ) จะเพ่ิมขึน้ 4.4% yoy มาที่        
4.1 ล้านตนั หลกัๆจากอตุสาหกรรมถงุมือยางท่ีมีความต้องการใช้
มากขึน้ในประเทศกําลงัพฒันา หนนุแนวโน้มความต้องการใช้ถงุ
มือยางจะเพ่ิมขึน้ 7.1% yoy มาที่ 2.9 แสนล้านชิน้ในปี 2562   

ราคายางแทง่ลา่สดุอยู่ที่ 1.47 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ปรับเพ่ิมขึน้
ถึง 17.9% นบัตัง้แตต้่นปี 2562 สาเหตหุลกัมาจากราคาวตัถดิุบ
ยางพาราปรับสงูขึน้เกินความเป็นจริง เน่ืองจากกองทนุจาก
ประเทศจีนมาเร่งซือ้วตัถดิุบยางพาราในราคาสงูกวา่ตลาดตัง้แต่
เดือนธ.ค.61แล้วจ้างโรงงานในไทยแปรรูปเป็นยางแทง่ แล้วสง่ไป
เก็บสตอ็กไว้ที่ประเทศจีนเพ่ือรอขายในปี 2562 ซึง่ยงัคงทําตอ่เน่ือง
จนถึงปัจจบุนั ขณะท่ีลกูค้าท่ีเป็นผู้ประกอบยางล้อรถยนต์ ก็ชะลอ
คําสัง่ซือ้ยางแทง่จาก STA ลง เพราะประเมินวา่ราคายางพาราท่ี
ถกูกองทนุจากประเทศจีนนําตลาดนัน้ สงูกวา่ความเป็นจริง 

ทัง้นี ้ ลา่สดุสภาไตรภาคียางระหว่างประเทศ ประกอบด้วย ไทย 
อินโดนีเซยีและมาเลเซีย ได้ตกลงร่วมกนัลดปริมาณการสง่ออก
ยางพารา จํานวน 2.4 แสนตนั (แบง่เป็นไทย 1.26 แสนตนั 
อินโดนีเซยี 9.8 หม่ืนตนั และมาเลเซีย 1.6 หม่ืนตนั) เป็นเวลา          
4 เดือน เร่ิมตัง้แต ่1 เม.ย. 62  ซึง่จะดําเนินการผ่านหน่วยงานกํากบั
ดแูลในประเทศนัน้ๆ และจะมีคณะกรรมการติดตามและตรวจสอบ
เพ่ือให้มีการปฏิบติัตามมาตรการอย่างเคร่งครัด นอกจากนี ้ ยงัจะ
เพ่ิมปริมาณการใช้ยางภายในประเทศให้มากขึน้ด้วยเช่นกนั  

ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ มาตรการจํากดัการสง่ออกยางพาราของทัง้     
3 ประเทศจะไมไ่ด้ช่วยหนนุให้ราคายางพาราฟืน้ตวัมากนกั เพราะ
เป็นมาตรการชัว่คราว และคิดเป็นเพียง 2% ของปริมาณผลผลิต
ยางพาราโลก และประเมินวา่ผู้ผลิตยางจากประเทศอ่ืน อาทิ 
เวียดนาม สามารถสง่ออกยางพาราเพ่ิมขึน้ เพ่ือทดแทนไทย 
อินโดนีเซยีและมาเลเซียได้ อย่างไรก็ตาม มาตรการดงักลา่วจะเร่ง
ให้ลกูค้าเพ่ิมคําสัง่ซือ้ยางพาราในชว่งเดือน มี.ค.62 ก่อนเข้าช่วง
มาตรการลดปริมาณการสง่ออกยางได้ สําหรับมาตรการท่ีจะเพ่ิม
ปริมาณการใช้ยางภายในประเทศมากขึน้ ฝ่ายวิจยัประเมินวา่เป็น
มาตรการที่ดีในระยะยาว เน่ืองจากจะช่วยลดการพึง่พาการสง่ออก
ยางสูต่า่งประเทศ และลดการแข่งขนักบัประเทศเพื่อนบ้านด้วย 
ทัง้นี ้รัฐบาลไทยจะต้องสนบัสนนุการแปรรูปยางพาราให้เป็นสินค้า
ขัน้ปลายนํา้มากขึน้ อาทิ ถงุมือยาง หมอนและที่นอนยางพารา 
เป็นต้น เพราะเป็นสินค้าท่ีประสิทธิภาพการทํากําไรสงูกวา่ยาง
แผ่นและยางแทง่มาก 

กลุ่ม ยางพารา 
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คาดการณ์ผลผลิตและความต้องการใชย้างพาราโลก 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

STA เน้นขยายธุรกิจปลายนํ้า   
STA ยงัคงกลยทุธ์เน้นขยายธรุกิจถงุมือยาง ซึง่เป็นธรุกิจขัน้ปลาย
นํา้ท่ีมีประสิทธิภาพการทํากําไรสงูกวา่ธรุกิจกลางนํา้มาก ที่จะเน้น
เพียงประคองตวัเทา่นัน้ ในยามท่ีธรุกิจยางพาราจะเผชิญความท้า
ทายจากภายนอกมากขึน้ในปี 2562 สรุปได้ดงันี ้ 

1) เศรษฐกจิโลกชะลอตวัลง จากความกงัวลสงครามการค้า
ระหวา่งสหรัฐฯ และจีน ทําให้แนวโน้มความต้องการใช้ยาง
แทง่และยางแผ่นโลกมีโอกาสเติบโตต่ํากวา่ท่ี IRSG ประเมิน
ไว้ ทําให้ STA ปรับกลยทุธ์มาเน้นขยายกําลงัการผลิตถงุมือ
ยางมากขึน้ เน่ืองจากเป็นธรุกิจปลายนํา้ท่ีมีอตัรากําไรขัน้ต้น
สงูกวา่ธรุกิจแปรรูปยางขัน้กลางนํา้มาก โดย STA ตัง้เป้า
ขยายกําลงัการผลิตถงุมือยาง 31.4% yoy เป็น 2.26 หม่ืน
ล้านชิน้/ปี ในปี 2562 แบง่เป็นการควบรวมกิจการบจ. ไทย
กอง (TK) เข้ามา 4.0 พนัล้านชิน้/ปี และขยายกําลงัการผลิตที่
โรงงานถงุมือยาง อ. หาดใหญ่ จ. สงขลา อีก 1.6 พนัล้านชิน้/
ปี และมีแผนจะก่อสร้างโรงงานผลิตถงุมือยางแหง่ใหมใ่นปี 
2562 และจะแล้วเสร็จในปี 2563 สามารถขยายกําลงัการ
ผลิตถงุมือยางอีก 32.7% เป็น 3.0 หม่ืนล้านชิน้/ปี ในปี 2563 

2) ราคายางพาราโลกผันผวน โดยราคายางแทง่ (อ้างอิงตลาด 
SICOM) ลา่สดุอยู่ที่ 1.47 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ปรับเพ่ิมขึน้
ถึง 17.9% นบัตัง้แตต้่นปี 2562 ขณะท่ีราคาวตัถดิุบยางก้อน
ถ้วยก็ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 20.6% นบัตัง้แตต้่นปี 2562 มาที่           
41 บาท/กก. จากการที่กองทนุจีนเร่งซือ้วตัถดิุบยางพาราใน
ราคานําตลาดที่ประเทศไทยข้างต้น ซึง่สงูกวา่ราคายางพารา
ที่ควรจะเป็น เน่ืองจากปริมาณยางพารายงัออกสูต่ลาดเยอะ 
ทําให้ STA ยงัคงกลยทุธ์ขายแบบเลอืกสรร (Selective 
Selling) เน่ืองจากในบางช่วงราคาวตัถดิุบยางในประเทศ
ปรับเพ่ิมขึน้ในอตัราที่สงูกวา่ราคาขายยางตา่งประเทศด้วย 
และเม่ือรวมกบัคา่เงินบาทท่ีแข็งคา่ขึน้ 2.0% นบัตัง้แตต้่นปี 
2562 มาที่ 31.67 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ทําให้ STA กําหนด

เป้ายอดจําหน่ายยางพาราในปี 2562 ไว้ที่ 1.4 ล้านตนั 
เพ่ิมขึน้เพียง 2.2% yoy และ  

3) ค่าเงนิบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แขง็ค่าขึน้ คา่เงินบาทลา่สดุ
อยู่ที่ 31.67 บาท/ดอลลาร์ฯ และคา่เงินบาทเฉลีย่ตัง้แตต้่น                 
ปี 2562 อยู่ที ่ 31.61 บาท/ดอลลาร์ฯ แข็งคา่กวา่สมมติฐาน
คา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2562 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 32 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ เลก็น้อย ทําให้แปลงรายได้เป็นสกลุเงินบาท
ได้ลดลงและความสามารถในการแข่งขนักบัประเทศเพ่ือน
บ้านลดลง โดย STA มีโครงสร้างรายได้ราว 85% เป็นดอลลาร์
สหรัฐฯ แตไ่มมี่ต้นทนุเป็นสกลุเงินดอลลาร์สหรัฐฯ   

ราคายางพาราโลก ตลาด SICOM 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ราคาหุ้น STA ยังไม่จูงใจให้เข้าลงทุน 
คาดกําไรสทุธิปี 2562 จะลดลงถึง 66.2% yoy มาที่ 699 ล้านบาท 
ขณะท่ีแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 จะลดลง 25.3% 
yoy มีปัจจยักดดนัจากสมมติฐาน gross margin ปี 2562 อ่อนตวั
ลงมาท่ี 8.5% ซึง่เป็นการประเมินแบบระมดัระวงั แม้วา่ทิศทาง
ราคายางพาราโลกทรงตวัในระดบัต่ํา แตก็่มีความผนัผวนในบาง
ช่วง ทําให้การบริหารจดัการวตัถดิุบของ STA ทําได้ยากขึน้ หกัล้าง
ผลบวกจากการเน้นจําหน่ายถงุมือยางมากขึน้และรายได้รวมท่ี
เพ่ิมขึน้ไปได้ทัง้หมด 

คาดกําไรจากการดําเนินงานงวด 1Q62 ของ STA จะอ่อนตวัลง 
จาก 1) ธรุกิจถงุมือยางอ่อนตวัลง เพราะทิศทางราคาวตัถดิุบนํา้
ยางข้นท่ีปรับสงูขึน้ แต ่ STA ไมส่ามารถผลกัภาระต้นทนุวตัถดิุบท่ี
สงูขึน้ไปให้ลกูค้าได้ทัง้หมด และ 2) แนวโน้มปริมาณจําหน่ายยาง
แทง่ลดลง จากกลยทุธ์ขายแบบเลอืกสรร เพราะราคาวตัถดิุบยางท่ี
ปรับเพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีสงูกวา่ราคาขายบางช่วงข้างต้น   

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานเทา่กบั 15 บาท อิง PBV 0.9 เทา่ ใกล้เคียง
คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี โดยยงัให้นํา้หนกัราคายางท่ีผนัผวน 
กดดนัประสิทธิภาพการทํากําไรในงวด 1H62 จงึยงัแนะนําให้ 
switch ไปลงทนุในหุ้นเกษตร-อาหาร ได้แก่ CPF (FV@B31.50) 
แทน จากทิศทางการฟืน้ตวัของธรุกิจสกุรท่ีชดัเจนกวา่ในปี 2562  
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    ธุรกิจไฟฟ้ายังดี...ส่วนนํ้าตาลทรงตัว 
  ปริมาณน้ําตาลโลกเริ่มเขา้สู่ภาวะขาดดุล 
  ธุรกิจต่อยอด...ช่วยหนุนกําไรปี 2562   
  หาจังหวะเข้าลงทุน KSL และ KTIS  

 
ปริมาณนํ้าตาลโลกเริ่มเข้าสู่ภาวะขาดดุล  
ภาพรวมอตุสาหกรรมนํา้ตาลโลก จะเข้าสูภ่าวะสมดลุในปี 
2561/62 แม้บทวิเคราะห์จากสถาบนัวิจยันํา้ตาลชัน้นําของโลก
หลายแหง่จะคาดการณ์ผลผลิตนํา้ตาลโลกในปี 2561/62 มีทัง้
เกินดลุและขาดดลุ โดยบทวิเคราะห์จากสถาบนัวิจยันํา้ตาลชัน้นํา
ของโลก F.O. Lichts ฉบบัเดือนธ.ค. 61 ได้คาดการณ์วา่ปริมาณ
นํา้ตาลโลกจะขาดดลุ 1.3 ล้านตนั ในปี 2561/62 (สิน้งวดบญัชี
ต.ค. 62) สวนทางกบั Kingsman ซึง่เป็นสถาบนัวิจยันํา้ตาลชัน้นํา
อีกแหง่ ได้คาดการณ์สว่นเกินผลผลิตนํา้ตาลโลกปี 2561/62 จะอยู่
ที่ 4.6 ล้านตนั (ลดลงจาก 12.1 ล้านตนัในปี 2560/61) โดยราคา
นํา้ตาลดิบลา่สดุอยู่ที่ 12.74 เซน็ต์/ปอนด์ ถือวา่อยู่ในระดบั
คอ่นข้างต่ํา เพราะ F.O. Lichts ได้คาดการณ์ปริมาณสตอ็กนํา้ตาล
โลกปี 2561/62 ยงัมีอยู่สงูถึง 75 ล้านตนั หรือคิดเป็นสดัสว่นสตอ็ก
ตอ่การบริโภค (Stcock to consumption ratio) ราว 40% เพียงพอ
ตอ่การบริโภคนํา้ตาลราว 4.8 เดือน 

แตห่ากมองข้ามไปในปี 2562/63 บทวิเคราะห์จากสถาบนัวิจยั
นํา้ตาลชัน้นําของโลก สว่นใหญ่ล้วนคาดการณ์วา่ปริมาณนํา้ตาล
โลกจะเข้าสูภ่าวะขาดดลุ เน่ืองจากปัญหาภยัแล้งในทวีปเอเชียใน
ปี 2562 ทําให้แนวโน้มผลผลิตนํา้ตาลของอินเดียและไทยออกสู่
ตลาดลดลง โดย Kingsman คาดวา่ปริมาณนํา้ตาลจะพลิกเป็น
ขาดดลุ 2.3 ล้านตนั ในปี 2562/63 ทําให้ปริมาณสตอ็กนํา้ตาลโลก
ในปี 2562/63 จะทยอยปรับลดลง หนนุราคานํา้ตาลดิบโลกทยอย
ฟืน้ตวัในงวด 2H62 ไปท่ี 14-16 เซน็ต์/ปอนด์ได้ แตห่ากปริมาณ

นํา้ตาลออกสูต่ลาดน้อยกวา่คาด ก็จะช่วยผลกัดนัให้ราคานํา้ตาล
โลกปรับเพ่ิมขึน้ไปท่ี 17-18 เซน็ต์/ปอนด์ ได้ในบางช่วง           
อย่างไรก็ตาม การท่ีราคานํา้ตาลจะดีดตวักลบัไปท่ีระดบั 20 เซน็ต์/
ปอนด์ คงเป็นไปได้ยาก (เคยทําได้ในช่วงปี 2559-60) เพราะ
ปัจจบุนัยงัมีปัจจยักดดนัอ่ืนเข้ามามีบทบาทมากขึน้กวา่ในช่วง 2-3 
ปีที่ผ่านมามาก สรุปได้ดงันี ้

1) ค่าเงนิเรียล/ดอลลาร์สหรัฐฯ: หากคา่เงินเรียล/ดอลลาร์
สหรัฐฯ ออ่นคา่ลงตอ่เน่ือง ก็จะกดดนัราคานํา้ตาลโลกให้อยู่ใน
ระดบัต่ํา เน่ืองจากผู้ประกอบการนํา้ตาลของบราซิลสามารถ
จําหน่ายนํา้ตาลสูต่ลาดโลกได้ในราคาท่ีถกูลง ในสกลุเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ แตย่งัแปลงเป็นเงินเรียลได้ในราคาท่ีเทา่เดิม โดยคา่เงิน
เรียลลา่สดุอยู่ที่ 3.85 เรียล/ดอลลาร์สหรัฐฯ แม้จะแขง็คา่ขึน้ 0.8% 
นบัตัง้แตต้่นปี 2562 แตก็่อ่อนคา่ลงถึง 16.2% นบัตัง้แตปี่ 2561  

2) ราคานํา้มันในตลาดโลก: ราคานํา้มนัโลกมีผลตอ่
ผู้ประกอบการอ้อยของบราซิล (ผู้ผลิตนํา้ตาลรายใหญ่อนัดบั 2 
ของโลก) ในการเลือกผลิตเอทานอลหรือนํา้ตาล โดยหากราคา
นํา้มนัดิบโลกปรับสงูขึน้ ก็จะทําให้ราคาเอทานอลปรับสงูขึน้ตาม
ไปด้วย และจงูใจให้ผู้ประกอบการอ้อยหนัมาผลิตเอทานอลมาก
ขึน้ โดยราคานํา้มนัดิบดไูบลา่สดุอยู่ที่ 67.2 ดอลลาร์สหรัฐฯ/
บาร์เรล ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 30.3% นบัตัง้แตต้่นปี 2562 ยงัจงูใจให้
ผู้ประกอบการอ้อยในบราซิล ผลิตเอทานอลอยู่ในระดบัสงูตอ่เน่ือง 
แตห่ากราคานํา้ตาลดิบโลกท่ีระดบั 13-14 เซน็ต์/ปอนด์ (Brazil 
ethanol parity) ก็จะหยดุจงูใจให้ผู้ประกอบการอ้อยหนัมาผลิต    

กลุ่ม น้ําตาลทราย 
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เอทานอลแทนนํา้ตาลแล้ว ทัง้นี ้ สดัสว่นการผลิตนํา้ตาลตอ่            
เอทานอลของบราซิลในปี 2561/62 จะอยู่ที่ 37.5%:62.5% 
ใกล้เคียงปี 2560/61 

3) นักเกง็กาํไรในตลาดล่วงหน้า: ปัจจบุนัการเก็งกําไรสินค้าโภค
ภณัฑ์มีเพ่ิมขึน้มาก ทําให้ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ทกุชนิดผนัผวน
มากขึน้ รวมถึงราคานํา้ตาลดิบโลก และ 

4) นโยบายอุดหนุนส่งออกนํา้ตาลของอนิเดยี: คาดอินเดียจะ
ผลิตนํา้ตาล 32.3 ล้านตนัในปี 2561/62 ทรงตวัจากปี 2560/61 ขึน้
เป็นผู้ผลิตนํา้ตาลรายใหญ่สดุของโลก แทนบราซิล แตอิ่นเดียจะ
บริโภคนํา้ตาลราว 27.5 ล้านตนั ทําให้รัฐบาลอินเดียมีนโยบาย
อดุหนนุ (subsidy) ราคานํา้ตาลให้เกษตรกรเพ่ือสง่ออกนํา้ตาล
ราว 100 ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั แตป่ระเมินวา่จะถกูฟ้องโดย
ผู้ประกอบการนํา้ตาลบราซิล ไทยและออสเตรเลีย เน่ืองจากผิกกฎ
ขององค์การการค้าโลก (WTO) ที่ห้ามรัฐบาลช่วยอดุหนนุราคา
นํา้ตาล จงึคาดวา่อินเดียจะสง่ออกนํา้ตาลได้เพียง 1-2 ล้านตนั
เทา่นัน้ ในปี 2561/62 และหากรัฐบาลอินเดียหนัมาสนบัสนนุให้
ผลิตเอทานอลจากนํา้อ้อยเพ่ือใช้ในประเทศอินเดีย ก็จะทําให้
แนวโน้มผลผลิตนํา้ตาลจากอินเดียลดลง หนนุราคานํา้ตาลโลก
ทยอยฟืน้ตวัได้ 

ราคาน้ําตาลดิบโลก 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ธุรกิจต่อยอด...ช่วยหนุนกําไรปี 2562  
ราคานํา้ตาลโลกที่ยงัทรงตวัต่ําท่ี 12-14 เซน็ต์/ปอนด์ ทําให้ต้นทนุ
วตัถดิุบอ้อยของผู้ประกอบการนํา้ตาลไทย ถกูลงด้วยเช่นกนั 
เน่ืองจากอตุสาหกรรมนํา้ตาลไทย ใช้ระบบแบง่ปันผลประโยชน์ใน
การคํานวณคา่อ้อย หรือระบบ 70:30 คือนํารายได้จากธรุกิจ
นํา้ตาลมาแบง่เป็นคา่อ้อยในสดัสว่น 70% และสว่นท่ีเหลืออีก 
30% จะแบง่ให้โรงงานเป็นคา่ใช้จ่ายในการผลิตนํา้ตาล ทําให้เม่ือ
ราคานํา้ตาลอยู่ในระดบัต่ํา ต้นทนุคา่อ้อยก็จะอยู่ในระดบัต่ําตาม
ไปด้วย ทัง้นี ้ บริษัท อ้อยและนํา้ตาลไทย จํากดั (อนท.) ได้ทํา
สญัญาขายนํา้ตาลลว่งหน้าในปี 2561/62 ไว้แล้วราว 40% ที่ราคา
ขายเฉลีย่ 13.5 เซน็ต์/ปอนด์ (รวมไทยพร่ีเม่ียมท่ีราว 0.7 เซน็ต์/

ปอนด์แล้ว) ยงัสอดคล้องกบัสมมติฐานราคาขายนํา้ตาลดิบเฉลี่ยปี 
2561/62 ทีฝ่่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 14 เซน็ต์/ปอนด์ 

แม้วา่แนวโน้มปริมาณอ้อยของไทยในปี 2562 จะออกสูต่ลาด
ลดลง 7% yoy มาที่ 125 ล้านตนั แตก็่ยงัถือวา่อยู่ในระดบัสงู ทําให้
โรงงานนํา้ตาลไทยก็ยงัมีวตัถดิุบในการผลิตไฟฟ้า เอทานอลและ
กระดาษในระดบัสงู และไมต้่องไปแข่งขนัแย่งซือ้อ้อยกนัด้วย หนนุ
ธรุกิจตอ่ยอดของโรงงานนํา้ตาลไทยยงัดีตอ่เน่ือง สรุปได้ดงันี ้

KSL: คาดกําไรสทุธิปี 2561/62 จะอ่อนตวัลง 18.2% yoy 
เน่ืองจากไมไ่ด้รวมรายการพิเศษไว้ในประมาณการ แตค่าดกําไร
จากการดําเนินงานปี 2561/62 จะฟืน้ตวัอย่างมีนยัฯ ถึงกวา่            
1.7 เทา่ตวั จากฐานกําไรท่ีต่ําในปี 2560/61 โดยธรุกิจไฟฟ้ายงัดี
ตอ่เน่ือง เพราะประเมินวา่จะมีผลผลิตอ้อยเข้าหีบเยอะ ทําให้จะซือ้
วตัถดิุบเศษไม้จากภายนอกเพ่ือเป็นวตัถดิุบในการผลิตไฟฟ้า
ลดลง และธรุกิจนํา้ตาลฟืน้ตวั แม้สมมติฐานราคาขายนํา้ตาลดิบปี 
2561/62 จะลดลง 3.4% yoy มาที่ 14 เซน็ต์/ปอนด์ แตต้่นทนุอ้อย
ของ KSL จะลดลงตามไปด้วย เน่ืองจากประเมินวา่ KSL จะไมแ่ย่ง
ซือ้อ้อยจากเขตชายแดนโรงงานในปี 2561/62 เน่ืองจากประเมินได้
วา่ผลผลิตอ้อยของไทยในปี 2561/62 จะออกสูต่ลาดเยอะ 

แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q61/62 จะฟืน้ตวัจากงวด 
1Q61/62 จากการเดินเคร่ืองผลิตไฟฟ้าเตม็ท่ี ในฤดกูาลหีบอ้อย 
หนนุประสิทธิภาพการทํากําไรธรุกิจไฟฟ้าดีขึน้ นอกจากนี ้ ยงัเข้า
ช่วงฤดกูาลสง่ออกนํา้ตาลสูต่า่งประเทศอีกด้วย   

KTIS: คาดกําไรสทุธิปี 2561/62 (สิน้ปีบญัชีก.ย. 62) จะเพ่ิมขึน้ 
11.2% yoy มาที่ 700 ล้านบาท ขณะท่ีคาดกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2562 จะเติบโตอยา่งมีนยัฯ จากต้นทนุอ้อยลดลง 
เพราะแนวโน้มผลผลิตอ้อยของไทยในปี 2561/62 จะออกสูต่ลาด
เยอะ หนนุธรุกิจตอ่ยอด ได้แก่ ธรุกิจไฟฟ้า เอทานอลและกระดาษ
ยงัดีตอ่เน่ือง ขณะท่ีแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 
2Q61/62 (สิน้งวดมี.ค. 62) จะฟืน้ตวัดีขึน้ เพราะแนวโน้มธรุกิจ
นํา้ตาลฟืน้ตวั จากปริมาณสง่ออกนํา้ตาลที่เพ่ิมขึน้ตามฤดกูาล 
ขณะท่ีธรุกิจไฟฟ้าก็ฟืน้ตวัเช่นกนั จากการผลิตไฟฟ้าพร้อมกบัการ
หีบอ้อย ช่วยหนนุให้ประสิทธิภาพการทํากําไรดีขึน้    

หาจังหวะเข้าลงทุน KSL และ KTIS  
ราคาหุ้นในกลุม่นํา้ตาลปรับฐานไปมาก จนมี valuation ที่น่าสนใจ 
จงึเน้นทยอยเข้าลงทนุ โดยกําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2561/62 ของ 
KSL เทา่กบั 3.88 บาท อิงวิธี SOTP โดยมีจดุเดน่ท่ีมีคา่ PBV ปี 
2561/62 เพียง 0.7 เทา่ และกําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2562 ของ 
KTIS เทา่กบั 6.15 บาท อิง PBV 2.8 เทา่ มีสว่นลดจากคา่เฉลี่ย 
PBV ย้อนหลงั 4 ปี เทา่กบั 1 SD  
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    ภาพรวมผ่อนคลาย แต่ตัวเลือกลงทุนจํากัด 
 สายการบินแข่งขันมีแนวโน้มสูงข้ึนในระยะยาว  
 AOT แกร่งสุด แต่ยังไม่อยู่ในจุดที่นา่เข้าลงทุน 

  ตัวเลือกการลงทุนเหลือจํากัด  
 
ต้นทุนนํ้ามันปี 2562 ผ่อนคลาย 
ฝ่ายวิจยัยงัคงมีมมุมองเชิงผ่อนคลายตอ่กลุม่ในปี 2562 เหตุ
เพราะต้นทนุหลกัได้แก่ เชือ้เพลิง (30-40% ของต้นทนุ) คาดวา่
ปรับตวัลดลง yoy แม้ราคานํา้มนัดิบช่วงหลงัจะปรับตวัขึน้มาเกิน
สมมติฐานฝ่ายวิจยัท่ี 65 เหรียญฯ แตเ่ฉลี่ย YTD ยงัพบวา่อยู่ราว 
61.8 เหรียญฯ ยงัต่ํากวา่ช่วงเดียวกนัของปีก่อนท่ีเฉลี่ยอยู่ที่ 64.2 
เหรียญฯ ขณะท่ีช่วงท่ีเหลอืของปี แม้คาดวา่มีโอกาสปรับตวัสงู
ขึน้มาอยูช่่วง 66-67 เหรียญฯ ยงัต่ํากวา่ 9M61 สงูกวา่ 70 
เหรียญฯ ขณะท่ีคา่เฉลี่ยทัง้ปียงัน่าจะเป็นไปตามสมมติฐาน   

ขณะท่ีทกุราย ได้แก่ AAV BA และ THAI ได้ทําสญัญาลว่งหน้า
ในปี 2562 แล้วท่ี 52%, 65% และ 42% ตามลําดบั โดย AAV 
และ THAI ได้ราคาใกล้เคียงสมมติฐาน 65 เหรียญฯ (ดงัตาราง) 
ยกเว้น BA อยู่ที ่ 70 เหรียญฯ หากกําหนดให้มีต้นทนุนํา้มนัท่ียงั
ไมท่ําสญัญาในปี 2562 เทา่กบัสมมติฐานฝ่ายวิจยั คาดวา่ทกุ
รายจะมีต้นทนุราคานํา้มนัท่ีใช้ลดลงจากปี 2561 ราว  7%-8% 
ยกเว้น BA ที่คาดทรงตวั เน่ืองจากการทําสญัญาลว่งหน้าท่ีแพง 
แตย่งัถือเป็นสถานการณ์ดีขึน้กวา่ปีก่อนที่ราคาปรับตวัขึน้ทัง้ปี 
อย่างไรก็ตาม BA จะได้ประโยชน์ต้นทนุอีกสว่นท่ีจะลดลงมาช่วย 
คือ คา่ซอ่มแซม่ หลงัผ่านรอบซอ่มหนกัในปี 2560-61 มาแล้ว  

 

ความต้องการเดินทางฟ้ืนตามท่องเท่ียว 
ด้านความต้องการเดินทางโดยสายการบินมีแนวโน้มท่ีดีขึน้ หลงั
นกัทอ่งเท่ียวกลบัมา สว่นหนึง่เป็นผลมาจากมาตรการยกเว้น
คา่ธรรมเนียมวีซา่ท่ีมีผล 15 พ.ย. 61 – เม.ย. 62 ช่วยกระตุ้น
นกัทอ่งเท่ียวจีน ที่ลดลงอย่างมีนยัฯหลงัเกิดเหตเุรือลม่ท่ี จ.ภเูก็ต 
ให้ฟืน้ตวั ทิศทางดงักลา่วสะท้อนได้จากจํานวนนกัทอ่งเท่ียวจีน 
(27.5% ของนกัทอ่งเท่ียวรวม) ที่พลิกจากลดลง 14.6% ใน พ.ย. 
61 เร่ิมมาเป็นเพ่ิมขึน้ 2.8% และ 10.3% ในเดือน ธ.ค. 61 และ 
ม.ค. 62 ตามลําดบั หนนุภาพรวมนกัทอ่งเท่ียวเดือน พ.ย. 61 ที่
หดตวั 10.4% กลบัมาบวกได้ 7.7%, 4.9% และทรงตวัสงูใน ธ.ค. 
61, ม.ค. และ ก.พ. 62 ตามลําดบั ขณะท่ีการฟืน้ตวัช่วงถดัไปยงั
มีโอกาสท่ีจะเหน็ได้ตอ่เน่ือง อย่างน้อยในช่วงเวลาก่อนท่ี 
มาตรการฟรี วีซา่สิน้สดุ เม.ย. 62  โดยภาพรวมประเมินจํานวน
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติทัง้ปี 2562 เติบโต 5% มาอยูท่ี่ 40 ล้านคน  

Supply เครื่องลด แต่การแข่งขันยังสูง 
สายการบินต้นทนุต่ําไทยบางแหง่อาจได้อานิสงส์ระยะสัน้ จาก
ผลสืบเน่ืองจากกรณีเคร่ืองบิน Boeing รุ่น 737 Max (ใช้ในระยะ
การบินไมเ่กิน 4-5 ชม.) ประสบอบุติัเหต ุ 2 ครัง้ในเวลาไลเ่ลี่ยกนั 
คือ ทีป่ระเทศอินโดนีเซียและเอธิโอเปีย และมีข้อสรุปเบือ้งต้นวา่
อาจมาจากปัญหาระบบควบคมุเคร่ืองบิน กรณีเชิดหวัขึน้ผิดปกติ 
และระบบเซน็เซอร์วดัมมุปะทะสง่ผลให้มีการระงบัชัว่คราวใช้ใน
หลายสายการบิน รวมถึง ไทย ไลอ้อน แอร์ ซึง่เป็นในหนึง่ในสาย
การบินต้นทนุต่ําหลกัของไทย (สว่นแบง่ตลาด 18.1%) ที่มีเคร่ือง
รุ่นดงักลา่วให้บริการอยู่ 3 ลําจากท่ีมี 34 ลํา ประกาศ ได้หยดุใช้
ลําที่มีไปก่อนชัว่คราว และจะใช้ลําอ่ืนท่ีมีบินแทน ขณะท่ีปรับลด
แผนรับเคร่ืองใหมเ่หลือ 2 ลํา จากเดิม 4 ลํา (ไมรั่บ 737 Max) จงึ
น่าจะเป็นบวกในเร่ืองซพัพลายเคร่ืองใหม่ๆ  ในปี 2562 ที่ลดลง 
อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัไมมี่ความคืบหน้าในสว่นการปรับแผนของ

สัดส่วนและราคานํ้ามันที่แต่ละสายการบนิทําสัญญาล่วงหนา้
สายการบิน ต้นทุนเชื้อเพลิงต่อต้นทุนบริการ (%) สัดส่วนป้องกันความเส่ียงนํ้ามัน (%) ต้นทุนป้องกันเฉล่ีย

ปี 2561 ปี 2562 (เทียบเป็นดูไบ)

AAV 40.2% 52.0% 65

BA 22.1% 65.0% 70

THAI 29.5% 42.0% 65  
ทีม่า : รวบรวม+ปรบัปรุงตน้ทนุน้ํามนัเฉลีย่เทียบเป็นน้ํามนัดิบดูไบโดย ASPS  

กลุ่ม ขนส่งทางอากาศ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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บริษัทแมข่องไทย ไลอ้อนแอร์ทีอิ่นโดนีเซีย ซึง่มีการสัง่เคร่ืองรุ่น
ดงักลา่วจาก Boeing อีก 201 ลํา แตห่ากพิจารณาปัญหาที่
เกิดขึน้ซึง่ Boeing คาดวา่แก้ไขโดยการออกซอฟท์แวร์ใหมภ่ายใน 
เม.ย. นี ้จงึเช่ือวา่แผนการเพ่ิมเคร่ืองระยะยาวยงัคงอยู่  

อีกด้านกรณีของ NOK ยงัอยู่ระหวา่งหาผู้ซือ้กิจการใหม ่ อาจมี
ความจําเป็นต้องใช้กลยทุธ์แขง่ขนัตอ่เพ่ือความอยู่รอด  ประกอบ
กบั อีกสายการบนิต้นทนุต่ํา คือ ไทยเวียดเจทแอร์ซึง่มีฐานการบิน
ที่สวุรรณภมิู ยงัเร่งขยายฝงูบินสงูตอ่เน่ือง คาดวา่จะเพ่ิมขึน้ปีละ 
10 ลํานบัจากปีนี ้ จากท่ีมี 7 ลํา สภาพดงักลา่วทําให้การแข่งขนั
เส้นทางระยะใกล้อาจบรรเทาชัว่คราว แตร่ะยะยาวยงัรุนแรง 

สว่นเส้นทางระยะกลาง-ไกลจะแขง่ขนัสงูขึน้เช่นกนั หลงัสายการ
บินต้นทนุต่ํา อยา่งไลอ้อน แอร์ เร่ิมเปิดเส้นทางญ่ีปุ่ น เป็นสาย
การบินต้นทนุต่ําท่ีเข้าสูต่ลาดเพ่ิมเติมจากเดิมท่ีมีสายการบินไทย 
แอร์เอเชีย เอ๊กซ์ (ถือหุ้นโดยผู้บริหาร AAV และ Air Asia 
Berhad) และ Nokscoot (NOK ถือหุ้น 51%) ให้บริการอยูแ่ล้ว 
ซึง่น่าจะสง่ผลกระทบตรงตอ่ผู้ ให้บริการดัง้เดิม คือ THAI ที่มี
ญ่ีปุ่ น เป็นเส้นทางสร้างกําไรหลกัเกิน 30% ประกอบกบั สายการ
บินต้นทนุต่ําทกุแหง่มีแผนขยายสูเ่ส้นทางยโุรป จงึมีความเป็นไป
ได้หลงัจากนีท้ี่การแข่งขนัจะสงูขึน้ในทกุเส้นทาง และ THAI ซึง่มี
ต้นทนุสงูกวา่ จําเป็นต้องหาจดุเดน่เพ่ิม นอกจากท่ีมีตารางบินไป
เวลาดีสดุ ซึง่แผนปัจจบุนัท่ีกําหนดวา่จะแก้ไขโดยซือฝงูบินใหม ่
เพ่ือปรับปรุงบริการและเพ่ิมประสทิธิภาพบริหารฝงูบิน แตติ่ด
ปัญหาเงินทนุ จาก Net Gearing  สงู 7.4 เทา่ 

AOT แกร่งสุด แต่อยู่บนความคาดหวังสูง 
สําหรับ AOT ถือเป็นผู้ให้บริการสนามบินหลกัรายเดียว จงึมี
ความมัน่คงรายได้และกระแสเงินสด และมีโอกาสตอ่ยอดเติบโต
จากแผนเพ่ิมรายได้เชิงพาณิชย์จากปัจจบุนัท่ีอยู่ 45% เพ่ิมขึน้
ตามแผนเป็น 50% โดยความคืบหน้าโครงการหลกั สรุปได้ดงันี ้ 
1. พืน้ท่ีโครงการ Airport City ซึง่จะเปิดให้เอกชนเข้า
ร่วมพฒันากิจกรรมเชิงพาณิชย์ตา่งๆ เช่น โรงแรม ตลาด 
ห้างสรรพสินค้า คลงัสินค้า โดย AOT จะให้สมัปทานและรับรู้
ผลตอบแทนจากสว่นแบง่รายได้ มีแผนดําเนินการบนที่ดิน 2 
แปลง  1.1) แปลงท่ี 1 คือ พืน้ท่ีเช่าราชพสัด ุ ขนาด 990 ไร่ 
ปัจจบุนัได้ข้อสรุปเร่ืองต้นทนุท่ี AOT ต้องจ่ายให้ที่ราชพสัด ุ
สําหรับการพฒันาแตล่ะกิจกรรมแล้ว จากนีเ้ปิดให้เอกชนเข้ามา
เสนอโครงการ คาดวา่จะใช้เวลาพฒันาโครงการ 1-2 ปี และจะ
เร่ิมรับรู้รายได้หลงัจากปี 2565 ซึง่ได้รวมในประมาณการแล้ว 
1.2) แปลงท่ี 2 เป็นท่ีดินกรรมสทิธ์ิ AOT ขนาด 723 ไร่ อยู่
ระหวา่งรออนมุติัเปลี่ยนสผีงัเมือง จากนัน้จะเข้าสูข่ัน้ตอนเปิดให้
เอกชนร่วมงานกิจกรรมพาณิชย์ลกัษณะคล้ายกบัท่ีดินผืนแรก แต่
ด้วยระยะเวลาใช้พฒันาอีกนาน จงึยงัไมร่วมในประมาณการ    
2. การประมลูพืน้ท่ี ดิวตี ้ฟรี แม้ AOT จะชะลอประกาศ 
TOR ไปอยู่ในช่วงปลาย มี.ค. 62 (เดิม 19 มี.ค.) ตามคําสัง่รัฐฯที่
ให้พิจาณารอบคอบ แตย่งัตัง้เป้าหาผู้ชนะประมลูได้ในเดือน พ.ค. 
62 และเซน็สญัญาภายใน ก.ย. 62 อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงท่ี
รายได้ดงักลา่วจะไมเ่ป็นตามประมาณการ ซึง่รวมโครงการ
ดงักลา่วไว้นบัจากปี 2564 ขณะนีเ้พ่ิมขึน้ จาก 2 กรณี  

กรณีแรก คือ ความเส่ียงท่ีโครงการอาจลา่ช้า จากกรณีที่ รัฐฯ ยงั
มีข้อกงัขาวา่เข้าขา่ย พรบ.ร่วมทนุปี 2562 หรือไม ่ โดยกําลงั
พิจารณาตัง้คณะอนกุรรมการขึน้มาหาความชดัเจน ซึง่หากเข้า
ข่าย จะสง่ผลให้ผลบวกโครงการเข้ามาลา่ช้ากวา่คาด  

และอีกกรณี คือ  พืน้ท่ีที่จะประมลูต่ํากวา่สมมติฐานในประมาณ
การ ซึง่ฝ่ายวิจยัรวมพืน้ท่ี 3 สว่น คือ อาคารปัจจบุนัท่ีจะสิน้สดุ
สญัญา ก.ย. 64, สว่นตอ่ขยาย เฟส 2 และเทอร์มินอล 2 (คนละ
อาคารกบัเฟส 2) แตปั่จจบุนั AOT ปรับ TOR โดยตดัพืน้ท่ีในสว่น 
เทอร์มิน่อล 2 อยา่งไรก็ตาม ขนาดพืน้ท่ีที่ลดลง ยงัมีโอกาสชดเชย
จากราคาประมลูท่ีสงูขึน้ จากสมมติฐานท่ีฝ่ายวิจยักําหนดราคา
ประมลูเทา่สญัญาปัจจบุนัท่ี 1.6 หม่ืนบาทตอ่ตารางเมตรตอ่เดือน  

แม้ภาพรวมแล้ว เช่ือวา่ AOT ยงัเป็นหุ้นท่ีมีพืน้ฐานแกร่งสดุใน
กลุม่ โดยคาดการณ์กําไรสทุธิ จะเติบโตตอ่เน่ืองเฉลี่ยปีละ 8% 
ในช่วงปี 2562-64 ทัง้นี ้เป็นการจดัทําประมาณการบนสมมติฐาน
ที่มองโลกในทางบวกดงักลา่วมาข้างต้น ซึง่ยงัได้มลูคา่พืน้ฐาน
ใกล้เคียงราคาหุ้นปัจจบุนั ซึง่มี Valuation แพงลําดบัต้นของโลก 

กําไรปี 2562 โตแรงฐานต่ํา และผลกระทบ 
พรบ. แรงงานใหม่ท่ีจํากัด  
ด้วยภาพรวมอตุสาหกรรมผ่อนคลาย ประกอบกบัท่ีฐานกําไรกลุม่
สายการบินท่ีต่ําในปี 2561 และ AOT ที่เติบโตตอ่เน่ืองจงึคาด
กําไรกลุม่ปี 2562 เติบโตสงู 103% แรงหนนุหลกัๆ มาจาก THAI 
จะพลิกจากขาดทนุหนกั (สว่นหนึง่เกิดจากรายจ่ายพิเศษ) มาเป็น
กําไร รองมาคือ AAV และ BA  ทัง้นี ้ในสว่นของ THAI ยงัมีความ
เสี่ยงท่ียงัไมมี่การตัง้สํารองคา่ใช้จ่ายพนกังานตาม  พ.ร.บ. 
แรงงานใหม ่ ซึง่ปรับเพ่ิมอตัราคา่ชดเชยให้กบัลกูจ้างท่ีมีอายงุาน
ตัง้แต ่ 20 ปีขึน้ไป โดยให้คา่ชดเชยอตัราใหมเ่ป็น 400 วนั จาก
เดิม 300  วนั บงัคบัใช้ในปี 2562 เพราะผู้บริหารยดึหลกัปฏิบติั
ตาม พ.ร.บ. แรงงานรัฐวิสาหกิจสมัพนัธ์ ซึง่เป็นกฎหมายแยกจาก 
พ.ร.บ.แรงงาน สว่น 3 แหง่ท่ีแหลอื ฝ่ายวิจยัได้รวมคา่ใข้จ่ายไว้
แล้ว 1.1 พนัล้านบาท คิดเป็น 3.9% ของกําไรปี 2562  

หุ้นส่วนใหญ่เต็มมูลค่า...น้อยกว่าตลาด 
ด้วยฐานกําไรกลุม่สายการบินต่ําในปี 2561 ทําให้กําไรกลุม่ปี 
2562 คาดเติบโตได้ที่ 103% แม้สงูกวา่คาดเฉลี่ย EPS Growth 
ตลาดฯ แตหุ่้นสว่นใหญ่ในกลุม่ (AAV, AOT และ THAI) เตม็
มลูคา่พืน้ฐานแล้ว ยงัให้ลงทนุ น้อยกวา่ตลาด ตวัเลือกลงทนุมี 
BA(FV@B16.7)  เพราะถือหุ้น BDMS ที่ถืออยู ่7.25% ซึง่หากอิง
ราคาปัจจบุนัจะคิดเป็นมลูคา่ BA 12.9 บาท สงูกวา่ราคาหุ้น BA 

PER’62 หุ้นสนามบินทั่วโลก 

ทีม่า : Bloomberg และฝ่ายวิจยั ASPS  
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    ตลาดใกล้อิ่มตัว ต้องปรับตัวสร้างการเติบโต 
 คาด SSSG ปี 2562 เติบโต 2.5% ดีขึ้นแต่ยงัอยู่ในกรอบที่ต่ํา 
  การปรับตัวหลากหลายจาํเป็นมากขึ้นในภาวะใกล้อ่ิมตัว 
  ชอบ BJC ด้วยจดุเด่นช่องทางธุรกิจเติบโตหลากหลาย  

 
การบริโภคในประเทศฟื้นหนุน SSSG ค้าปลีก 
ทิศทางกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ยงัเป็นบวก สะท้อนจากดชันีความเช่ือมัน่
ผู้บริโภค (CCI) ในเดือนก.พ.62 ปรับตวัขึน้เป็นเดือนท่ี 2 ติดตอ่กนั 
มาอยู่ที ่82 จดุ (+1.6% mom) จากแรงหนนุของภาคทอ่งเท่ียวที่ฟืน้
ตวัดีขึน้ จากปลายปี 2561 บวกด้วยแรงหนนุจากมาตรการกระตุ้น
ภาคเศรษฐกิจ ในประเทศของรัฐบาลทัง้ในช่วงก่อนการเลือกตัง้ และ
น่าจะดําเนินการตอ่เน่ืองหลงัรัฐบาลใหมจ่ากการเลอืกตัง้เร่ิมทํางาน 
โดยรวมจงึคาดหวงั SSSG ของกลุม่ค้าปลีกในปี 2562 ดีขึน้กวา่
ภาวะปกติ ซึง่สอดคล้องกบัข้อมลูสถิติในอดีต พบวา่ SSSG จะ
ปรับตวัสงูขึน้ ชว่ง 1-2 ไตรมาส ก่อนและหลงัเลือกตัง้ (ดงัรูป) 
อย่างไรก็ตาม พฒันาการเชิงบวกตอ่ SSSG ยงัแตกตา่งกนั สําหรับ
ธรุกิจค้าปลีกในแตล่ะรูปแบบ ดงันี ้
ร้านสะดวกซือ้ คาดเป็นรูปแบบท่ีได้ผลบวกสงูจากจดุเดน่ท่ี
ผู้บริโภคเข้าถึงได้ง่าย โดย CPALL ที่เป็นผู้ นําธรุกิจในประเทศทัง้
จํานวนสาขาและความสามารถพฒันาสินค้าใหม่ๆ  ตรงกบัความ
ต้องการลกูค้า จงึน่าจะได้ประโยชน์สงูสดุ  
ไฮเปอร์มาร์เกต็และค้าส่ง คาดเป็นรูปแบบที่ผลบวกรองลงมา 
เพราะจําหน่ายสินค้าจําเป็น (อปุโภคบริโภค) บวกกบั ราคาอาหาร
สดท่ีปรับตวัขึน้ (หมแูละไก่) ตัง้แตต้่นปีที่ผ่านมา คาดช่วยชดเชย
เร่ืองการแข่งขนัท่ีสงู  
ห้างสรรพสนิค้า คาดได้รับผลบวกจํากดักวา่ในอดีต จากสภาพการ
แข่งขนักบัผู้ ค้าออนไลน์ที่สงูกวา่รูปแบบอ่ืน แตด้่าน ROBINS เช่ือวา่
ยงัเติบโตได้เลก็น้อย จากการที่มีฐานลกูค้าหลกักระจายอยู่ใน
ตา่งจงัหวดั สดัสว่นราว 70%  
ร้านค้าเฉพาะทาง ประโยชน์ที่ได้แตกตา่งไปตามกลุม่สินค้า กลุม่ท่ี
มีความต้องการซือ้สม่ําเสมอ เช่น สินค้าปรับปรุงบ้าน (HMPRO)  

คาดมีผลบวกในสาขาตา่งจงัหวดั (60% ของรายได้) ที่จะคกึคกัขึน้ 
เหมือนกรณี ROBINS สว่นกลุม่จําหน่ายสินค้ากึ่งแฟชัน่ อิงกระแส
ความนิยม เช่น สมาร์ทโฟน (COM7) และ ความงาม (BEAUTY) อาจ
ได้ประโยชน์น้อยกวา่ ซึง่เป็นไปตามช่วงวงจรธรุกิจ กลา่วคือ สมาร์ท
โฟนเผชิญปัญหาผู้ใช้ใหมอ่ิ่มตวั สว่นความงามเป็นปัญหาเร่ืองความ
เช่ือมัน่จบัจ่ายที่ลดลง ตัง้แตเ่ผชิญปัญหาสินค้าปลอม 

ทัง้นี ้โดยรวมกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ ปี 2562 ฝ่ายวิจยัประเมิน SSSG มี
ทิศทางเติบโตดีขึน้เป็น 2.5% จาก 1.4% ใน 2561 แตอ่ย่างไรก็ตาม
จะเหน็วา่ SSSG ในปัจจบุนัยงัอยู่ในระดบัท่ีต่ํากวา่อดีต (SSSG 
เฉลี่ยปี 6.2% ในช่วงปี 2552-56) 

ทุกรายปรับตัวตามการเติบโตท่ีเริ่มจํากัด 

จากระดบั SSSG ที่เติบโตในอตัราท่ีช้าลงดงักลา่ว ประกอบกบัการท่ี
ผู้ประกอบการได้ดําเนินการขยายสาขารูปแบบดัง้เดิม จนครอบคลมุ
พืน้ท่ีสว่นใหญ่ของประเทศแล้ว สะท้อนถึงภาพอตุฯค้าปลีก-ค้าสง่ ที่
กําลงัอ่ิมตวั แม้การเติบโตยงัพอคาดหวงัได้จากการพฒันา
ประสิทธิภาพทํากําไรตอ่เน่ือง ของผู้ประกอบการทกุราย ทัง้การเพ่ิม
สดัสว่นสินค้า Private Brand มาร์จิน้สงูและบริหารต้นทนุได้อยู่บ้าง 

SSSG ช่วงก่อนและหลังเลือกต้ัง 
 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม (*SSSG เฉลีย่ CPALL, BJC, ROBINS, MAKRO, HMPRO) 

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แตผ่ลบวกจากพฒันาการดงักลา่ว ดเูหมือนจะจํากดัขึน้เร่ือยๆ 
ผู้ประกอบการจงึต้องปรับตวัไปอีกระดบัหนึง่ ซึง่พบวา่ ล้วนกําหนด
กลยทุธ์ในเชิงลกึด้านรายละเอียดตา่งๆ มากขึน้ สรุปได้ดงันี ้ 

1.    การพฒันาสาขารูปแบบใหม่ๆ  ให้ความสะดวก รวดเร็ว และ
เพ่ิมจดุขายตอบสนองกลุม่เป้าหมาย นําโดย CPALL มีการทําตู้
จําหน่ายสินค้าอตัโนมติั บริการตนเอง, การเพ่ิมพืน้ท่ีนัง่ทานอาหาร
ในสาขา รวมถึงมีการปรับแตง่สาขาเหมาะกบักลุม่เป้าหมาย เชน่ 
การเปิดพืน้ท่ี Co-working Space ในสาขาท่ีใกล้สถานศกึษา และ
กรณี Big C ลา่สดุ มีการเปิดร้าน Big C Food place (เปิด 24 ชม.) 
จําหน่ายอาหารพร้อมทานพรีเม่ียมท่ีเน้นคณุภาพสารอาหาร เจาะ
ตลาดกลุม่พนกังานประจําท่ีทํางานหนกั ไมมี่เวลารักษาสขุภาพ 
2. เพ่ิมประสิทธิภาพช่องทางขาย E-commerce ทัง้การพฒันา
เวบ็ไซต์ให้การใช้งานง่ายขึน้ (COM7, ROBINS, HMPRO) ตาม
ด้วยการนําเสนอสินค้าตรงถึงผู้บริโภคผ่าน Digital Platform ที่มี
ฐานผู้ใช้บริการสงูในประเทศไทย เช่น Line, Facebook (CPALL, 
ROBINS) และเน้นการเช่ือมตอ่ชอ่งทางออนไลน์ร่วมกบัหน้าร้าน
ตามกลยทุธ์ Omni-channel ให้มากขึน้  

ต่างประเทศเป็นอีกช่องทางเติบโต 
อีกชอ่งทางเติบโต คือ การขยายเข้าไปในตลาดตา่งประเทศท่ีธรุกิจ
ค้าปลีกยงัล้าหลงักวา่ประเทศไทย แตมี่ข้อเสียท่ีใช้เวลาหลายปี 
กวา่เร่ิมสร้างกําไรกลบัเข้ามา ทัง้นี ้ สถานะการขยายธรุกิจใน
ตา่งประเทศของผู้ประกอบการไทย แบง่ได้เป็น 3 กลุม่ ได้แก่ 

1) กลุม่ท่ีกําลงัเข้าสูจ่ดุคุ้มทนุ คือ HMPRO เป็นผู้ที่มีพฒันาการ 
ตา่งประเทศเดน่ชดัที่สดุ คาดคุ้มทนุในปีนี ้ ปัญหาผลขาดทนุท่ีเกิด
จากขนาดธรุกิจไมใ่หญ่พอครอบคลมุคา่ใช้จ่ายสว่นกลาง ดีขึน้เป็น
ลําดบั ทัง้จากการการขยายสาขาตอ่เน่ือง ซึง่การเพ่ิมอีกราว 2 
สาขาในปีนี ้รวมเป็นทัง้สิน้ 8 แหง่ โดย HMPRO มีข้อได้เปรียบร้าน
ท้องถ่ินท่ีเป็นเจ้าตลาดเดิม ในเร่ืองความหลากหลายสินค้า+บริการ 
จงึคาดวา่กําไรจากการเปิดสาขาใหมไ่ด้เร็ว นอกจากนี ้ อีกสว่นจะ
มาการบริหารจดัการภายในเพ่ือลดต้นทนุสว่นกลาง 
2)   กลุม่ท่ียงัเป็นช่วงลงทนุ MAKRO (CPALL ถือหุ้น 93.08%) แม้
มีรายได้เติบโตจากสาขาที่ขยายไปตา่งประเทศตัง้แตปี่ 2560-61 
(กมัพชูา 2 แหง่, อินเดีย 3 แหง่) เข้ามาชดเชยต้นทนุสว่นกลางใน
ประเทศนัน้ๆ บ้างแล้ว แตใ่นปี 2562 ยงัมีแรงกดดนัจากการขยาย
ไปประเทศใหม่ๆ  อีกทัง้จีนและเมียนมาร์ ผลขาดทนุตา่งประเทศท่ี
เข้ามาเพ่ิม จงึต้องไปคาดหวงัการลดลงหลงัจากปี 2563 ขณะท่ี 
ROBINS การเปิดให้บริการในเวียดนาม (2 แหง่) ยงัไมป่ระสบ

ความสําเร็จ จงึคาดยงัคงต้องแบกรับผลขาดทนุตอ่เน่ือง สว่น BJC 
เพ่ิงเร่ิมต้น จะเปิดสาขาที่กมัพชูาในปี 2562 เป็นแหง่แรก 
3)    ช่วงวางแผนลงทนุ โดย CPALL กําลงัเจรจากบั 7-Eleven, Inc. 
ในการขยายขอบเขตพืน้ท่ีธรุกิจร้านสะดวกซือ้ไปยงักมัพชูาและลาว  

BJC ช่องทางปรับตัว+ต่อยอดหลากหลาย 
อีกองค์ประกอบหนึง่ท่ีน่าจะสร้างการเติบโตในระยะยาว คือการมี
โครงสร้างธรุกิจท่ีหลากหลาย และสามารถตอ่ยอดการเติบโตออกไป
ได้ ซึง่หากประเมินจากสถานะในปัจจบุนัพบวา่  
BJC มีโครงสร้างธรุกิจท่ีหลากหลาย และมีโอกาสเตบิโตสงูสดุ โดย
ในสว่นค้าปลีก สามารถใช้ประโยชน์จากฐานธรุกิจที่อยู่ภายใต้กลุม่ 
THBEV ทัง้ในลาวและเวียดนาม ซึง่อาจเปลี่ยนมาให้ BJC ซือ้เข้ามา
ในอนาคต ศกัยภาพธรุกิจค้าปลีกทัง้ 2 ประเทศยงัสงูมาก จาก
สดัสว่นร้านค้าดัง้เดิมท่ีมีราว 80%-90% โดยในปี 2562 จะมีการ
เปลี่ยนแบรนด์ร้านสะดวกซือ้ M-point Mart ในลาว เป็น Mini Big C 
ทัง้ 43 แหง่ เป็นทิศทางที่วางให้ BJC เตรียมเข้ามาตอ่ยอดในอนาคต
ง่ายขึน้ ขณะท่ีเวียดนาม ที่มีสดัสว่นร้านค้าดัง้เดิมราว 75% 
ประกอบด้วย ธรุกิจร้านค้าสง่ MM Mega Market (19 สาขา) และ 
ร้านสะดวกซือ้ B’s Mart (139 สาขา) ที่น่าจะเหน็การเตรียมพร้อมให้ 
BJC แบบเดียวกบัในลาว โดยการเปลื่ยนช่ือแบรนด์ตามกลุม่ Big C 
ด้านธรุกิจดัง้เดิมบรรจภุณัฑ์ มีโอกาสได้รับคําสัง่ซือ้กระป๋องจาก 
SABECO (ผู้ผลิตเบียร์อนัดบั 1 ในเวียดนาม) เพ่ิมมาใน 1-2 ปีนี ้ 
CPALL หนัมาทดลองให้บริการธรุกิจใหม ่ตอ่ยอดจากข้อได้เปรียบที่
มีสาขาครอบคลมุทัว่ประเทศ เช่น ธรุกิจให้บริการรับสง่พสัด ุสปีด-ดี 
เพ่ือตอ่ยอดรายได้คา่ธรรมเนียม และ การเป็น Banking Agent 
HMPRO พฒันาธรุกิจบริการเก่ียวกบับ้าน Home Service โดยการ
ทําโมบาย แอปพลิเคชัน่ รองรับธรุกิจบริการ เชน่ บริการติดตัง้
อปุกรณ์, บริการล้างทําความสะอาด เพ่ือเพ่ิมรายได้คา่บริการ (มาร์จิ ้
นสงู) รวมถึงยงัชว่ยเพ่ิมยอดขายในกลุม่สินค้าท่ีต้องมีการติดตัง้ 

ผลประโยชน์พนักงาน กระทบ 2.6% ของกําไร 

ภาพรวมอตุฯค้าปลีก-ค้าสง่ ปี 2562 มีทิศทางเติบโตได้อยู่ แตใ่นปี 
2562 คาดวา่หกัล้างบางสว่นจากการตัง้สํารองคา่ใช้จ่ายพนกังาน
ตาม พ.ร.บ. แรงงานใหมร่วม 1.28 พนัล้านบาท คิดเป็น 2.6% ของ
กําไรปี 2562 คาดการณ์กําไรปี 2562 เติบโตที่ 8.3% yoy แตฐ่านท่ี
ต่ําลงปีนี ้จะหนนุกําไรปี 2563 เติบโตสงู 16% yoy ทัง้นี ้ผู้ทีเ่ติบโต
โดดเดน่ ได้แก่ HMPRO คาดเติบโตสงู 20.2% จากธรุกิจในมาเลเซยี 
คาดเข้าสูจ่ดุคุ้มทนุ รองลงมา คือ CPALL เติบโต 7.5% จากธรุกิจ
หลกัร้านสะดวกซือ้แข็งแกร่ง และธรุกิจในประเทศ MAKRO ฟืน้ตวั 
ตามด้วย BJC เติบโต 7% จากการขยายตวัทกุธรุกิจ  

Top pick เลือก BJC 
จากปัจจบุนัหุ้นกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ ซือ้ขาย PER’62 ที่ 28.3 เทา่ สงู
กวา่ตลาดที่ 15.3 เทา่ จงึยงัคงนํา้หนกั “เทา่ตลาด” แนะนํา BJC 
(FV@B61) เป็น Top pick จากฐานธรุกิจมัน่คง และมีศกัยภาพการ
เติบโตสงู พร้อมราคายงั Laggard กลุม่ 

สรุปแผนขยายสาขากลุ่มค้าปลีกปี 2562 

 
ทีม่า : บริษัท, ฝ่ายวิจยั ASPS 

สาขาในตา่งประเทศ ณ สิ้นปี (แหง่) 2559 2560 2561 2562F 2563F

MAKRO Classic Store กัมพูชา ‐     1         1         3         5        

Eco plus เมยีนมา ‐     ‐     ‐     ‐     1        

Eco plus อนิเดยี ‐     ‐     2         4         6        

Food Service จนี ‐     ‐     ‐     2         4        

BJC* Hypermarket กัมพูชา ‐     ‐     ‐     1         2        

Hypermarket ลาว ‐     ‐     ‐     ‐     1        

ROBINS** Department เวยีดนาม 2         2         2         2         2        

HMPRO** Homepro มาเลเซยี 2         6         6         8         10      

**HMPRO เปิด 1 สาขา ในช่วง 4Q57, ROBINS อย่างละ 1 สาขา ช่วง 3Q57 และ 4Q57
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    ผลกระทบสงครามการค้าย่ิงชัดข้ึน    
  ปัจจัยกระทบภายนอกกดดันให้ผู้ประกอบการต้องปรับตัว 
  หุ้นต่างประเทศชอบ Alibaba, Amazon, Microsoft, Tencent และ Xiaomi  
  ชะลอการลงทุนหุ้นชิ้นส่วนฯ ไทย  

 
น้ําหนักท้าทายจากภายนอกมากข้ึน  
อตุสาหกรรมเทคโนโลยีย่ิงเผชิญความท้าทายมากขึน้ในปี 2562 
จากเศรษฐกิจโลกชะลอตวั โดยเฉพาะจีน ทําให้ลกูค้าระมดัระวงั
มากขึน้ และชะลอคําสัง่ซือ้เพ่ือเร่งระบายสตอ็กในสินค้าคงเหลือ
ลง อีกทัง้ยงัต้องเผชิญกบัคา่เงินท่ีผนัผวน ดงันี ้   

1) เศรษฐกจิโลกชะลอตวั โดยเฉพาะจีน สว่นหนึง่จากสงคราม
การค้าระหวา่งสหรัฐฯ และจีน ทําให้ผู้บริโภคซือ้อปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์ลดลง เน่ืองจากสว่นใหญ่เป็นสินค้าฟุ่ มเฟือย 
สง่ผลให้ผู้ประกอบการสินค้าขัน้ปลายนํา้ชะลอคําสัง่ซือ้ลง 
และเพราะต้องดําเนินธรุกิจแบบระมดัระวงัมากขึน้ ไม่
ต้องการเก็บสตอ็กสินค้าไว้มาก จงึสง่ผลตอ่เน่ืองมายงั
ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ ขัน้ต้นนํา้และกลางนํา้ โดย
ผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ ของไทยตา่งหนีไมพ้่นผลกระทบ
ดงักลา่ว กดดนัแนวโน้มคําสัง่ซือ้จากลกูค้าตา่งประเทศให้
ชะลอตวัลงในปี 2562 สอดคล้องกบั บมจ. Renesas ซึง่เป็น
ผู้ผลิตชิปสําหรับอตุสาหกรรมยานยนต์รายใหญ่ของโลก 
สญัชาติญ่ีปุ่ น ทีล่า่สดุ เม่ือวนัท่ี 11 มี.ค.62 เตรียมหยดุโรงงาน 
13 แหง่ ชัว่คราว (จากทัง้หมด 14 แหง่ทัว่โลก) เพ่ือระบาย
สินค้าคงเหลือในสตอ็ก ผลกระทบจากเศรษฐกิจจีนชะลอตวั 
กดดนัให้ยอดจําหน่ายรถยนต์ของจีนในปี 2562 ลดลงเป็น
ครัง้แรกในรอบ 30 ปี กดดนัให้ราคาหุ้น Renesas ลดลงถึง 
17% ในช่วงสปัดาห์ที่ผ่านมา  สอดคล้องกบัการท่ีฮนุได (คา่ย

รถยนต์รายใหญ่สญัชาติเกาหลีใต้) อยู่ระหวา่งพิจารณาหยดุ
ดําเนินการผลิตท่ีโรงงานประเทศจีน เพราะยอดจําหน่าย
รถยนต์ของฮนุไดในจีนลดลง จากการแข่งขนัสงูขึน้ สอดคล้อง
กบัผู้ประกอบการชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์หลายรายในเอเชียท่ีมี
การปรับลดประมาณการกําไรลงในปี 2562 อาทิ Nidec 
(ผู้ผลิตมอเตอร์รายใหญ่ของโลก) Panasonic และ Fanuc 
(ผู้ผลิตเคร่ืองจกัรอตัโนมติัชัน้นําของโลก) เป็นต้น โดยตลาด
ยงัประเมินวา่อตุสาหกรรมชิน้สว่นฯ จะเข้าสูภ่าวะขาลงเป็น
ครัง้แรกในรอบ 2 ปี สะท้อนได้จากมลูคา่การซือ้ขายชิน้สว่นฯ 
ทัว่โลก มีแนวโน้มลดลงราว 3% yoy มาที่ 4.5 แสนล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม ความกงัวลสงครามการค้า
ระหวา่งสหรัฐฯและจีน ทําให้ลกูค้าท่ีปัจจบุนัจ้างผู้ประกอบ
ชิน้สว่นฯในจีนผลติสินค้า ตา่งก็มองหาฐานการผลิตสินค้า
ใหมน่อกประเทศจีนมากขึน้ และมีการย้ายฐานการผลิตมา
ไทยบ้างแล้ว จากจดุเดน่ด้าน supply chain ช่วยชดเชย
ผลกระทบข้างต้นไปได้เพียงบางสว่นเทา่นัน้  

2) ค่าเงนิบาทแขง็ค่าขึน้เม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ และยโูร 
ทําให้ความสามารถในการแข่งขนัของผู้ประกอบการชิน้สว่นฯ 
ไทย เม่ือเทียบกบัคูแ่ขง่ประเทศเพ่ือนบ้านลดลงบ้าง โดย
คา่เงินบาทลา่สดุอยู่ที ่31.67 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ และคา่เงิน
บาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 เทา่กบั 31.61 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ แข็งคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2562 ที่ฝ่าย
วิจยักําหนดไว้ที่ 32 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ เลก็น้อย โดยจาก

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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การศกึษาของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุๆ 1 บาท ที่คา่เงินบาทแข็งคา่
กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 2562 ที ่ 32 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ จะสง่ผลกระทบตอ่คาดการณ์กําไรสทุธิกลุม่ชิน้สว่นฯ
ให้ลดลง 5.8% จากปัจจบุนั ขณะที่คา่เงินบาท/ยโูรลา่สดุอยู่ที ่
35.89 บาท/ยโูร และคา่เงินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2562 อยู่ที่ 
35.94 บาท/ยโูร แขง็คา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยปี 
2562 ที่ฝ่ายวิจยักําหนดไว้ที่ 37 บาท/ยโูร เลก็น้อยเช่นกนั 
และ 

3) ปัญหาวัตถุดบิขาดแคลนที่ยงัสง่ผลกระทบในงวด 1H62 
อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ปัญหาวตัถดิุบขาดแคลน
จะคลี่คลายลงในงวด 2H62 จากผลกระทบเศรษฐกิจโลก
ชะลอตวัลง ทําให้ความต้องการใช้อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์
ลดลง เพราะสว่นใหญ่เป็นสินค้าฟุ่ มเฟือย นอกจากนี ้ยงัเหน็
ราคาวตัถดิุบชิน้สว่นฯ ในอตุสาหกรรมสมาร์ทโฟนลดลงแล้ว
ตัง้แตง่วด 4Q61 ซึง่ได้สง่ผลกระทบตอ่ผลการดําเนินงานของ 
Samsung ไปแล้ว และจะสง่ผลกระทบตอ่เน่ืองใน 1Q62 โดย
ราคา memory chips (หน่วยความจํา) ปรับลดลงแรงในงวด 
4Q61 นําโดย DRAM (หน่วยความจําใช้ในอตุสาหกรรม
คอมพิวเตอร์และสมาร์ทโฟน) และ NAND flash 
(หน่วยความจําใช้ในอตุสาหกรรมสมาร์ทโฟนและกล้อง
ถ่ายรูป) เน่ืองจากความต้องการใช้ลดลง จากผลกระทบของ
ยอดจําหน่ายสมาร์ทโฟนโลกลดลง และราคาเงินดิจิทลั 
(Cryptocurrency) ปรับลดลงแรงด้วยเช่นกนั นอกจากนี ้ 
ราคา DRAM และ NAND flash เฉลี่ยงวด 1Q62 ยงัปรับลดลง
อีกราว 20% qoq 

ผู้ประกอบการต่างประเทศต้องปรับกลยุทธ์
ไปสู่อุตสาหกรรมท่ีมีศักยภาพ  
แม้เทคโนโลยีกําลงัเดินหน้าไปสูย่คุดิจิทลัมากขึน้ แตเ่ศรษฐกิจโลก
ที่ชะลอตวั จะกดดนัความต้องการใช้อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ใน
ระยะสัน้ แตป่ระเมินวา่อตุสาหกรรมชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ยงั
เติบโตได้ในระยะยาว เพราะอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์และ
ยานพาหนะมีการใช้สดัสว่นชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์เพ่ิมขึน้จากเดิม
มาก โดยเฉพาะในอตุสาหกรรมท่ีมีศกัยภาพการเติบโตสงู แบง่ได้
ดงันี ้ 

1) อุตสาหกรรมศูนย์จดัเกบ็ข้อมูล: มีความจําเป็นมากใน
อนาคต เพราะผู้บริโภคมีการใช้สมาร์ทโฟนเป็นสว่นหนึง่ของ
ชีวิตประจําวนัไปแล้ว ทําให้ปัจจบุนัปริมาณข้อมลูท่ีมีมากขึน้ 
ทัง้จากการสือ่สารผ่านข้อความ การสง่ข้อมลู เพลง หนงัและ
ไฟล์งาน ทําให้ผู้ประกอบการเทคโนโลยีตา่งประเทศ ได้แก่ 
Microsoft, Amazon, IBM และ Alphabet หนัมาให้บริการ

ศนูย์จดัเก็บข้อมลูระบบ Cloud มากขึน้ ซึง่มีศกัยภาพการ
เติบโตสงูมากในอนาคต ขณะท่ีผู้ประกอบการรายย่อย ก็หนั
มาเช่าศนูย์จดัเก็บข้อมลูมากขึน้เชน่กนั เพราะไมต้่องลงทนุ
ระบบศนูย์จดัเก็บข้อมลูเอง อีกทัง้ ยงัมีความปลอดภยัสงูและ
มีคา่ใช้จ่ายน้อยกวา่ลงทนุเองมาก สอดคล้องกบับมจ. Nvidia 
(ประกอบธรุกิจผลิตหน่วยประมวลผลด้านกราฟิกสําหรับ
อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ Graphic processing unit: GPU) ที่
เพ่ิงประกาศเข้าซือ้กิจการ Mellanox (ประกอบธรุกิจผลิต
ชิน้สว่นฯ สําหรับอตุสาหกรรมศนูย์จดัเก็บข้อมลู) มลูคา่สงูถึง 
6.9 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (2.2 แสนล้านบาท) เพ่ือลดความ
เสี่ยงเก่ียวกบัธรุกิจปัจจบุนั ที่พึง่พาธรุกิจเกมส์เป็นหลกั 
สะท้อนให้เหน็วา่อตุสาหกรรมศนูย์จดัเก็บข้อมลูมีแนวโน้ม
เติบโตตอ่เน่ือง นอกจากนี ้เทคโนโลยี Internet of Things เป็น
เทคโนโลยีที่มีศกัยภาพการเติบโตสงูในอนาคต โดย
เทคโนโลยี Internet of things ทําให้อปุกรณ์ไฟฟ้าตา่งๆ
เช่ือมตอ่กนั อาทิ ใช้สมาร์ทโฟนสัง่งานเคร่ืองซกัผ้าและ
โทรทศัน์ ซึง่ต้องใช้ชิน้สว่นฯ ในการสัง่งานและรับคําสัง่ใน
เคร่ืองใช้ไฟฟ้าแตล่ะชิน้ด้วย โดยจะเหน็การเติบโตดงักลา่วใน
ประเทศพฒันาแล้ว และจะทยอยเติบโตในประเทศกําลงั
พฒันาในอนาคต สง่ผลบวกตอ่ DELTA ที่มีรายได้จากการ
ผลิต power supplies สําหรับธรุกิจศนูย์จดัเก็บข้อมลูราว 
40% ของรายได้รวม      

2) อุตสาหกรรมค้าปลีกออนไลน์: มีศกัยภาพในการเติบโตสงู
ในอนาคต เน่ืองจากอํานวยความสะดวกให้ลกูค้าสามารถ
สัง่ซือ้สินค้าจากท่ีไหนก็ได้ ไมจํ่าเป็นต้องไปซือ้ท่ีร้านค้าอีก
ตอ่ไป และมีราคาถกูกวา่สินค้าในห้างสรรพสินค้าอีกด้วย ทํา
ให้ร้านค้าจะกลายเป็นสถานท่ีจดัแสดงสินค้าเทา่นัน้ ถือเป็น
ผลบวกโดยตรงตอ่ Amazon และ Alibaba ซึง่ก็ได้สง่ผลบวก
ตอ่เน่ืองไปยงัอตุสาหกรรมโฆษณาออนไลน์ให้เติบโตโดดเดน่
เช่นกนั โดยเฉพาะการใช้ระบบปัญญาประดิษฐ์ (Artificial 
Intelligence: AI) ในการเลือกโฆษณาให้ขึน้บนหน้าจอ
ผู้ใช้งานท่ีเหมาะสมกบัโฆษณานัน้ๆ ซึง่มีประสิทธิภาพ
มากกวา่การโฆษณาผ่านระบบโทรทศัน์และหนงัสอืพิมพ์
แบบเดิมมาก ถือเป็นผลบวกตอ่ Facebook และ Alphabet 
(บ. แมข่อง Google) อีกด้วย 

3) อุตสาหกรรมยานยนต์: มีศกัยภาพการเติบโตในระยะยาว
เช่นกนั แม้ในระยะยสัน้จะได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลก
ชะลอตวัลงบ้าง โดยเฉพาะในประเทศจีน จะกดดนัให้
แนวโน้มยอดจําหน่ายรถยนต์ของจีนในปี 2562 จะปรับลดลง
ลงเป็นครัง้แรกในรอบ 30 ปี อย่างไรก็ตาม ปริมาณสดัสว่น
การใช้ชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์ในการควบคมุอปุกรณ์
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อิเลก็ทรอนิกส์ในรถยนต์ จะเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองในระยะยาว 
โดยเฉพาะอปุกรณ์เก่ียวกบัความปลอดภยั และสิ่งแวดล้อม 
อาทิ เซน็เซอร์ถงุลมนิรภยั เซน็เซอร์เข็มขดันิรภยั และอปุกรณ์
ช่วยประหยดันํา้มนั และการปลอ่ยมลพิษทางทอ่ไอเสีย ให้
ลดลง เป็นต้น นอกจากนี ้ อตุสาหกรรมยานยนต์กําลงั
เดินหน้าไปสูร่ถยนต์ไฟฟ้าและรถยนต์ไร้คนขบั ซึง่จะใช้
ชิน้สว่นฯ ควบคมุอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ในรถยนต์มากขึน้
ตามไปด้วย สง่ผลบวกตอ่ KCE ทีเ่ป็นผู้ผลิตแผงวงจรสําหรับ
รถยนต์และ HANA ที่เป็นผู้ผลิตเซน็เซอร์สําหรับรถยนต์  

4) อุตสาหกรรมสมาร์ทโฟน: แม้แนวโน้มปริมาณจําหน่าย
สมาร์ทโฟนทัว่โลกจะลดลง 3.3% yoy มาที่ 1.4 พนัล้านเคร่ือง 
ในปี 2562 แตก่ารเปล่ียนเข้าสูย่คุเทคโนโลยีอินเตอร์เน็ต
ความเร็วสงู 5G ในปี 2563 ในสหรัฐฯ และจะทยอยใช้ใน
ประเทศตา่งๆทัว่โลก จะช่วยกระตุ้นให้ผู้บริโภคหนัมาเปลี่ยน
สมาร์ทโฟน เพ่ือรองรับเทคโนโลยีอินเตอร์เน็ตความเร็วสงู
มากขึน้ สง่ผลบวกตอ่ Apple Samsung และผู้ประกอบการ
สมาร์ทโฟนจีน ได้แก่ Huawei, Xiaomi, OPPO และ Vivo เป็น
ต้น และจะสง่ผลบวกตอ่เน่ืองมาสูผู่้ประกอบการไทยด้วย 
ได้แก่ DELTA (ผลิต Power supplies สําหรับอปุกรณ์
โทรคมนาคม) และ HANA (ผลิตเซน็เซอร์และหน้าจอ LED 
สําหรับสมาร์ทโฟน)    

ทัง้นี ้กําไรสทุธิงวด 4Q61 ของกลุม่เทคโนโลยีชัน้นํา 13 บริษัทของ
สหรัฐฯ เติบโต 12.2% qoq และ 222.2% yoy เน่ืองจากเป็นช่วง 
high season ของอตุสาหกรรมฯ และผลบวกจากการที่ Apple ที่
ได้ผลบวกจากการเปิดตวั iPhone รุ่นใหม ่3 รุ่น ซึง่มีราคาขายสงูขึน้ 
หนนุกําไรสทุธิเติบโตโดดเดน่จากงวดก่อน (แตกํ่าไรสทุธิของ 
Apple ทรงตวัจากงวดเดียวกนัของปีก่อน) อีกทัง้ กําไรสทุธิของ 
Alibaba ยงัเติบโตโดดเดน่ จากธรุกิจขายสินค้าออนไลน์และ
ให้บริการศนูย์จดัเก็บข้อมลูเติบโตตอ่เน่ือง นอกจากนี ้ยงัได้ผลบวก
จากกําไรสทุธิของ Facebook ที่เติบโตโดดเดน่เช่นกนั จากรายได้
โฆษณาที่เติบโตตอ่เน่ือง โดยเฉพาะงวด 4Q61 ซึง่เป็นฤดกูาลชอ็ป
ปิง้ ทําให้ลกูค้ามีการโฆษณามากกวา่ไตรมาสอ่ืน     

กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 13 บริษัทกลุ่มเทคโนโลยีสหรัฐฯ 

ทีม่า : Bloomberg 

ทัง้นี ้คาดกําไรสทุธิของกลุม่เทคโนโลยีสหรัฐฯ จะอ่อนตวัลงในงวด 
1Q62 หลงัผ่านพ้นช่วงเทศกาลช็อปปิง้ในช่วงปลายปีไปแล้ว 
กดดนัยอดจําหน่ายอปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์ และปริมาณการ
โฆษณาผ่านสือ่ออนไลน์ลดลง ซึง่เป็นปกติของอตุสาหกรรมฯ 

ฝ่ายวิจยัชอบผู้ประกอบการค้าปลีกออนไลน์ ทัง้ Alibaba (BABA 
US) และ Amazon (AMZN US) ที่ได้รับคําแนะนําจาก Bloomberg 
rating สงูถึง 4.87 และ 4.84 ตามลาํดบั (คะแนนเตม็ 5) ที่ประกอบ
ธรุกิจในอตุสาหกรรมค้าปลีกออนไลน์ และให้บริการศนูย์จดัเก็บ
ข้อมลู ซึง่มีศกัยภาพการเติบโตสงูมากในอนาคต แม้คาดกําไรจาก
การดําเนินงานปี 2561/62 (สิน้ปีบญัชีมี.ค.) ของ Alibaba จะปรับ
ลดลง 17.3% yoy แตค่าดกําไรจากการดําเนินงานปี 2562/63 จะ
พลิกกลบัมาเติบโตถึง 50.1% yoy ขณะท่ีแนวโน้มกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2562 ของ Amazon จะเติบโตถึง 39.9% yoy 
นอกจากนี ้ยงัชอบ Microsoft (MSFT US) จากธรุกิจให้บริการศนูย์
จดัเก็บข้อมลูเติบโตตอ่เน่ืองเช่นกนั หนนุแนวโน้มกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2561/62-63 (สิน้ปีบญัชีมิ.ย.) จะเติบโต 15.8% yoy 
และ 13.6% yoy ตามลําดบั    

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่เทคโนโลยี สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ผู้ประกอบการเทคโนโลยีเอเชีย...ชอบ 
Tencent และ Xiaomi  
กําไรสทุธิงวด 4Q61 ของผู้ประกอบการเทคโนยีชัน้นําในเอเชีย 
(Samsung, Tencent, Lenovo, Xiaomi และ Foxconn) ปรับลดลง
ถึง 27.1% qoq และ 15.7% yoy มีปัจจยักดดนัหลกัๆ จากกําไร
สทุธิของ Samsung ที่ออ่นตวัลงถงึ 36.1% qoq และ 32.0% yoy 
จากธรุกิจชิน้สว่นฯ (42% ของรายได้รวม) อ่อนตวัลง เพราะราคา 
memory chips ปรับลดลง เพราะเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวั และ
ธรุกิจสมาร์ทโฟน (36% ของรายได้รวม) อ่อนตวัลง เพราะการ
แข่งขนัท่ีรุนแรง จากผู้ประกอบการระดบับน คือ Apple และ
ผู้ประกอบการสมาร์ทโฟนระดบัลา่งจากจีน กดดนัยอดจําหน่าย
สมาร์ทโฟนลดลง และกดดนัประสิทธิภาพการทํากําไรของ 
Samsung ให้ปรับลดลงจากงวดก่อน นอกจากนี ้ยงัถกูกดดนัจาก
ผลการดําเนินงานของ Tencent ที่อ่อนตวัลงเลก็น้อยด้วยเช่นกนั 
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Upside

Name (%) 2562F 2563F 2562F 2563F
USA (USD)
ALIBABA GRP-ADR 4.87 180.36       205.74      14.1% 6.41 5.49 33.74 27.25
AMAZON.COM INC 4.84 1,686.22     2,114.21   25.4% 12.52 8.70 46.11 33.80
ALPHABET INC-A 4.82 1,192.53     1,338.03   12.2% 3.94 3.30 21.64 18.55
MICROSOFT CORP 4.74 114.59       126.47      10.4% 9.32 7.56 25.83 22.80
FACEBOOK INC-A 4.46 170.17       196.48      15.5% 4.74 3.85 19.38 16.56
NVIDIA CORP 4.19 165.56       175.32      5.9% 9.41 7.50 31.00 23.00
MICRON TECH 4.13 38.41         47.19        22.8% 1.16 1.01 5.28 6.30
APPLE INC 3.96 183.73       178.71      -2.7% 8.63 9.10 16.03 14.21
QUALCOMM INC 3.96 55.40         64.30        16.1% n.m. n.m. 14.34 12.32
HP INC 3.75 19.64         23.75        20.9% n.m. n.m. 9.10 8.73
INTEL CORP 3.55 53.44         53.71        0.5% 2.80 2.42 11.83 11.35
ADV MICRO DEVICE 3.44 22.82         23.13        1.3% 11.76 8.04 35.11 23.33
IBM 3.26 138.79       142.88      2.9% 6.28 5.34 9.98 9.80

PER 

Bloomberg 

Current 

Price 

Target 

Price 

PBV
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กําไรสุทธิรายไตรมาสของ 5 บริษัทชั้นนําในทวีปเอเชีย 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ฝ่ายวิจยัชอบ Tencent (700 HK) สําหรับหุ้นในกลุม่เทคโนโลยีของ
เอเชีย ซึง่ได้รับคําแนะนําจาก Bloomberg rating 4.78 คะแนน 
และแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 จะเติบโต 11.0% 
yoy จากการปรับกลยทุธ์ไปเน้นธรุกิจให้บริการศนูย์จดัเก็บข้อมลู
ระบบ Cloud มากขึน้ นอกจากนี ้ จํานวนสมาชิกผู้ใช้บริการ 
Tencent Video (ให้บริการคลิปและวีดีโอ คล้าย Youtube) ยงั
เติบโตสงู หนนุรายได้คา่โฆษณาเติบโตตอ่เน่ือง ซึง่ทัง้ 2 ธรุกิจ ล้วน
เป็นธรุกิจท่ีมีศกัยภาพการเติบโตสงูในอนาคต นอกจากนี ้ ยงัชอบ 
Xiaomi (1810 HK) จากยอดจําหน่ายสมาร์ทโฟนและอปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์เติบโตตอ่เน่ือง หนนุแนวโน้มกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2562 เติบโตอย่างมีนยัฯ มาที่ 1.7 พนัล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ  

สรุปคําแนะนําหุ้นในหุน้เทคโนโลยีชั้นนําท้ัง 4 บริษัทในทวีปเอเชีย 

 
ทีม่า : Bloomberg 

ผู้ประกอบการช้ินส่วนฯ ไทยได้รับผลกระทบ
ชัดเจนข้ึนในปี 2562   
ผลกระทบสงครามการค้า สง่ผลให้เศรษฐกิจโลกชะลอตวั และทํา
ให้ผู้ประกอบการเทคโนโลยีตา่งประเทศดําเนินธรุกิจแบบ
ระมดัระวงัมากขึน้ และชะลอคําสัง่ซือ้ลง เพ่ือระบายสตอ็ก
สินค้าออกไปก่อนในงวด 1H62 ได้สง่ผลกระทบตอ่ผู้ประกอบการ
ชิน้สว่นฯ ขัน้กลางนํา้และต้นนํา้ในทวีปเอเชีย รวมถึงผู้ประกอบการ
ชิน้สว่นฯ ไทยแล้ว โดยผู้ประกอบการไทยได้ทยอยปรับลดเป้าการ
เติบโตของรายได้รวมในปี 2562 ลงบ้างแล้ว นําโดย KCE ที่ปรับลด
เป้าการเติบโตของรายได้รวมในปี 2562 ลงเหลอื 10% yoy 
(สอดคล้องกบัท่ีฝ่ายวิจยัประเมินไว้) จากเดิมท่ีตัง้เป้ารายได้รวมจะ
เติบโตถึง 15% yoy ตามด้วย HANA เปิดเผยวา่ได้รับผลกระทบ
จากลกูค้าชะลอคําสัง่ซือ้ลงในงวด 1H62 ทําให้ฝ่ายวิจยัปรับลด
เป้ารายได้รวมปี 2562 ของ HANA เป็นลดลง 4.9% yoy พลิกจาก

เดิมท่ีคาดวา่รายได้รวมของ HANA จะเติบโต 4.4% yoy นอกจากนี ้
ฝ่ายวิจยัยงัประเมินวา่ SVI และ DELTA จะได้รับผลกระทบ
เช่นเดียวกนั จงึได้กําหนดสมมติฐานการเติบโตของรายได้รวมไว้
อย่างระมดัระวงั โดยฝ่ายวิจยักําหนดสมมติฐานรายได้รวมของ 
SVI จะเติบโตไว้อย่างระมดัระวงัเพียง 5.3% yoy ต่ํากวา่ท่ี SVI ตัง้
เป้าไว้ที่ 25% yoy สอดคล้องกบัท่ีฝ่ายวิจยักําหนดสมมติฐาน
รายได้รวมของ DELTA จะเติบโตไว้อย่างระมดัระวงัเพียง 1.8% 
yoy ต่ํากวา่ท่ี DELTA ตัง้เป้าไว้ที่ 5-10% yoy 

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิปี 2562 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะอ่อนตวัลง 
6.5% yoy เน่ืองจากได้รวมคา่ใช้จ่ายพิเศษในการเกษียณอายุ
พนกังานเพ่ิมเติม 256 ล้านบาทไว้ในประมาณการแล้ว ขณะท่ี
แนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปี 2562 จะทรงตวัจากปี 2561 ที่ 
9.9 พนัล้านบาท โดยคาดรายได้รวมของกลุม่ฯ ในปี 2562 จะ
เติบโตเพียง 1.6% yoy จากผลกระทบของลกูค้าชะลอคําสัง่ซือ้ลง
ในงวด 1H62 แตค่าดคําสัง่ซือ้จะทยอยฟืน้ตวัใน 2H62  

คาดกําไรสทุธิงวด 1Q62 ของกลุม่ชิน้สว่นฯ จะออ่นตวัลง 4.5% 
qoq และ 1.9% yoy จากคําสัง่ซือ้ของลกูค้าชะลอตวัลง เพ่ือระบาย
สตอ็กสินค้าออกไปก่อนในยามที่เศรษฐกิจโลกชะลอตวั กดดนั
แนวโน้มรายได้รวมอ่อนตวัลง 5.8% qoq (แตเ่พ่ิมขึน้ 5.6% yoy) 
ขณะท่ีแนวโน้ม gross margin อ่อนตวัลงมาที่ 18.4% จาก 18.9% 
เพราะผลกระทบคา่เงินบาทแขง็คา่ขึน้เม่ือเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ 
และยโูร ทัง้นี ้ คาดแนวโน้มผลการดําเนินงานกลุม่ชิน้สว่นฯ จะ
ทยอยฟืน้ตวัในงวด 2Q62-3Q62 จากการเร่ิมเข้าช่วง high season 
ของอตุสาหกรรมฯ และปัญหาวตัถดิุบขาดแคลนเร่ิมคลี่คลายดีขึน้   

ชะลอการลงทุนหุ้นชิ้นส่วนฯ ไทย 
ให้นํา้หนกัการลงทนุ “น้อยกวา่ตลาด” เน่ืองจากยงัให้นํา้หนกัความ
เสี่ยงจากเศรษฐกิจโลกและคา่เงินท่ีผนัผวน จงึไมมี่หุ้น top pick ใน
กลุม่ชิน้สว่นฯ โดยเน้นหาจงัหวะเข้าลงทนุ SVI (FV@B6.50) คาด
กําไรจากการดําเนินงานปี 2562 จะเติบโต 12.7% yoy จากลกูค้า
ใหมแ่ละลกูค้าเก่า โดยราคาปัจจบุนัมีคา่ PER ที ่ 12 เทา่ และ
สามารถคาดหวงั dividend yield ได้ราว 2-3% ตอ่ปี 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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Upside

Name (%) 2562F 2563F 2562F 2563F
KOREA (KRW)
SAMSUNG ELECTRON 4.80 44,200       53,676      21.4% 1.14 1.05 10.27 8.58

HONG KONG (HKD)
TENCENT 4.78 359.00       395.60      10.2% 8.62 6.80 38.04 31.97
XIAOMI CORP-B 4.13 11.58         14.09        21.7% 3.15 2.81 27.21 20.72
LENOVO GROUP (USD) 4.04 6.82           7.19         5.4% 2.54 2.18 17.38 14.01

TAIWAN (TWD)
HON HAI 3.00 70.60         77.61        9.9% 0.86 0.80 9.74 9.55

PER 

Bloomberg 

Current 

Price 

Target 

Price 

PBV

21-Mar-19

Rec. Close Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
DELTA ขาย 70.50 67.00 -5% 4.03 17.5 2.5 3.55

HANA ถอื 31.00 34.00 10% 2.16 14.4 1.2 6.45

KCE ขาย 24.70 30.00 21% 1.74 14.2 2.3 4.86

SVI ซือ้ 4.84 6.50 34% 0.39 12.3 1.3 2.92

2562F
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    โรงแรมจะเติบโตเด่นอีกครั้งในงวด 2Q62 
 ยกเว้นค่าธรรมเนียมวีซ่าหนุนนักท่องเท่ียวฟื้นช่วงสัน้ 
 คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2562 โต 13% YoY 
 ERW และ MINT เด่นสุดในกลุ่ม  

 
นักท่องเท่ียวฟ้ืนจาก VOA 
สถานการณ์ทอ่งเที่ยวไทยในปี 2562 มีทิศทางดีขึน้ หลงัช่วง 2H61 
ได้รับผลกระทบจากเหตกุารณ์เรือทวัร์จีนลม่ท่ีจงัหวดัภเูก็ต ตัง้แต่ 
ก.ค. 2561 ทําให้ภาครัฐบาลออกมาตรการยกเว้นการจดัเก็บ
คา่ธรรมเนียมวีซา่ หรือ Visa on Arrival (VOA) ตัง้แต ่ 15 พ.ย. 
2561 จนถึง 30 เม.ย. 62 ให้แก่นกัทอ่งเท่ียว 20 ประเทศ (หลกัๆ 
คือ จีนและอินเดีย) และ 1 เขตเศรษฐกิจ (ไต้หวนั) สง่ผลให้จํานวน
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทยช่วง 2M62 อยู่ที่ 7.3 ล้านคน 
(18% ของเป้าหมายทัง้ปี) สงูขึน้ 3% yoy แรงขบัเคลือ่นจาก
นกัทอ่งเท่ียวอินเดีย (สดัสว่น 4% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ) ซึง่
ประชากรเร่ิมออกเดินทางทอ่งเท่ียวตา่งประเทศ เติบโต 20% yoy  
ตามด้วยนกัทอ่งเท่ียวอาเซยีน (สดัสว่น 21%) เพ่ิมขึน้ 7% yoy  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางมาไทยรายเดือน 
2M62 (%) (%)

ประเทศ จํานวน (คน) สัดส่วน การเติบโต

East Asia 4,648,662 63.8% 3.6%

         Asean 1,525,303 20.9% 6.8%

         China 2,122,746 29.1% -2.2%

Europe 1,715,199 23.5% -1.0%

         Russia 421,045 5.8% -0.2%

The Americas 313,313 4.3% 0.9%

South Asia 349,403 4.8% 15.9%

          India 287,032 3.9% 20.1%

Oceania 137,254 1.9% -2.0%

Midde East 103,002 1.4% -9.8%

Africa 24,659 0.3% 0.9%

Total 7,291,492  100.0% 2.5%  
ทีม่า : กระทรวงการท่องเทีย่วและกีฬา 

นอกจากนีน้กัทอ่งเท่ียวชาวสหรัฐอเมริกา (สดัสว่น 3%) เพ่ิม 5% 
yoy ชดเชยนกัทอ่งเท่ียวจีน (สดัสว่นราว 29%) ลดลง 2% yoy 
จากฐานสงูปีก่อน รวมถึงกลุม่นกัทอ่งเท่ียวชาวยโุรป (สดัสว่น 
24% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ) อ่อนตวั 1% yoy เพราะการ
แข่งขนัเร่ืองการทอ่งเท่ียวจากประเทศตรุกี ซึง่ได้ประโยชน์จาก
คา่เงินลีรา (Lira) อ่อนคา่ประมาณ 30% yoy เม่ือเปรียบเทียบกบั
เงินยโูร (EUR) ตรงข้ามกบัเงินบาทไทยที่แขง็คา่ขึน้เม่ือเทียบกบั
เงินยโูรประมาณ 7% yoy รวมถึงผลกระทบบางสว่นจากการปิด
อ่าวมาหยา (หมูเ่กาะพีพี) จงัหวดักระบี ่จากเดิมปิดตัง้แต ่1 มิ.ย. – 
30 ก.ย. 61 ซึง่เป็นช่วง Low Season ของนกัทอ่งเท่ียวยโุรป แต่
ด้วยระบบนิเวศและโครงสร้างชายหาดยงัไมฟื่น้ตวั จงึมีการขยาย
ระยะเวลาการปิด ออกไปแบบไมมี่กําหนด  

สําหรับ 1Q62 ประเมินนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติเติบโตจากงวด 1Q61 
ที่มีจํานวนทัง้สิน้ 10.6 ล้านคน ขบัเคลื่อนจากกลุม่นกัทอ่งเท่ียวจีน
ที่ยงัเลอืกไทยเป็นเป้าหมายอนัดบั 1 ในการเดินทางแถบเอเซียมี
โอกาสฟืน้ตวัในเดือน มี.ค. และนกัทอ่งเท่ียวอินเดียท่ีมีอตัราการ
เติบโตสงู ทัง้นีค้าดการณ์นกัทอ่งเท่ียวจีนมาไทยปี 2562 อยู่ที ่11-
12 ล้านคน เทียบกบัปีก่อนที ่ 10.5 ล้านคน ตามด้วยกลุม่
นกัทอ่งเท่ียวชาวอาเซียนจํานวน 11 ล้านคน เพ่ิมขึน้จาก 10.3 
ล้านคนในปี 2561 และนกัทอ่งเท่ียวอินเดียคาดไว้ประมาณ 2 ล้าน
คน เพ่ิมจาก 1.6 ล้านคนในปีก่อน องค์ประกอบโดยรวมช่วย
ผลกัดนัตอ่จํานวนนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติปี 2562 เติบโต 5% yoy 
เทา่กบั 40 ล้านคน  

กลุ่ม ทอ่งเที่ยว/โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2562 โต 13% yoy 

แม้แนวโน้มนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ 1Q62 เติบโต YoY แตใ่นเชิงกําไร
กลุม่ฯ อาจทําได้เพียงประคองตวั หรือออ่นตวั YoY   พิจารณาจาก
ข้อมลูพบวา่รายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั (Revpar) ช่วง 2 เดือนแรกของ
แตล่ะบริษัททําได้เพียงทรงตวัหรือติดลบ (ปีก่อนมีฐานสงู) อย่างไร
ก็ตามคาดการเติบโตของกําไรกลุม่ฯ จะเดน่ชดัขึน้ตัง้แต ่ 2Q62 
โดยหลกัมาจากธรุกิจของ MINT ที่มีแรงหนนุจากกิจการ NH 
Hotel เข้าสูช่่วง High Season ขณะท่ีธรุกิจโรงแรมไทยในช่วง 
2H61 มีฐานต่ําจากผลกระทบเหตเุรือลม่ท่ีภเูก็ต สว่น พ.ร.บ. 
คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม ่ ซึง่จะมีผลบงัคบัใช้หลงัประกาศลงใน
ราชกิจจานเุบกษา 30 วนั จะสง่ผลให้ทกุบริษัทต้องตัง้คา่ใช้จ่าย
พนกังานงวดดงักลา่วทนัที เบือ้งต้นคาดการณ์อยู่ในช่วง 2Q62 ซึง่
รวมกนัอยู่ที่ประมาณ 176 ล้านบาท (คิดเป็น 1.8% ของกําไรกลุม่
ฯ ทัง้ปี) โดยภาพรวมฝ่ายวิจยัคาดกําไรปกติกลุม่ฯ ปี 2562 
ขยายตวั 13% yoy เทา่กบั 9,761 ล้านบาท 

MINT : แม้ 1Q62 คาดรายได้เติบโตอย่างมีนยัฯ จากการรวม NH 
Hotel ตัง้แต ่ต.ค. 2561 แตเ่น่ืองจากกลุม่ NH Hotel ซึง่เป็นธรุกิจ
โรงแรมในโซนยโุรป (สดัสว่น 42% ของรายได้โรงแรม) เป็นช่วง
Low Season ของการดําเนินงาน และปกติมีผลประกอบการ
ขาดทนุ ประกอบกบัการเพ่ิมขึน้ของภาระดอกเบีย้จ่ายหลงัซือ้
กิจการ NH Hotel คาดกําไร 1Q62 มีโอกาสอ่อนตวั YoY แตจ่ะ
กลบัมาเติบโตสงู YoY ตัง้แต ่2Q62 ซึง่เป็นช่วง High Season ของ 
NH Hotel และโรงแรมไทยท่ีมีฐานต่ําช่วงปีก่อน 

ปี 2562 คาดรายได้ 1.27 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 70% yoy 
แบง่เป็นธรุกิจโรงแรม (สดัสว่น 74% ของรายได้) ขยายตวั 114% 
yoy อยู่ที่ 9.5 หม่ืนล้านบาท ผลจากการรวม NH Hotel เข้ามาเตม็
ปีรวม 6.1 หม่ืนล้านบาท ขณะท่ีธรุกิจอาหาร (สดัสว่น 19%) คาด
เติบโตรวม 6.4% yoy ภายใต้สมติฐานยอดขายร้านอาหารเดิม 
(SSSG) ราว 0-1% yoy และขยายสาขาร้านอาหารใหม ่5-6% yoy 
อย่างไรก็ตาม EBITDA Margin ของ NH Hotel ต่ํากวา่โรงแรมเดิม
ของ MINT และดอกเบีย้จ่ายจะเพ่ิมเป็น 4.9 พนัล้านบาท (ปีก่อน 
2.86 พนัล้านบาท) คาดกดดนัให้กําไรปีนีเ้ติบโตต่ํากวา่รายได้ใน
ระดบั 14% yoy อยู่ที ่ 6.8 พนัล้านบาท ทัง้นีบ้ริษัทฯ อยู่ระหวา่ง
ประเมินคา่ใช้จ่ายสํารอง ตาม พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงานใหม่ 
เบือ้งต้นคาดไมเ่กิน 100 ล้านบาท (สดัสว่น 1.5% ของกําไรปีนี)้ 

CENTEL: ธรุกิจโรงแรม (สดัสว่น 46% ของรายได้) ช่วง ม.ค. – 
ก.พ. มีรายได้เฉลีย่ตอ่ห้องพกั (Revpar) ติดลบ 5% yoy มาจาก
โรงแรมตา่งจงัหวดั (สดัสว่น 49% ของรายได้ธรุกิจโรงแรม) เป็น
หลกั โดย Occupancy rate ทัง้กลุม่ลดลงจาก 90% งวดเดียวกนั
ปีก่อนเหลือ 86% และไมส่ามารถปรับคา่ห้องพกั (ARR) จากการ

แข่งขนัท่ีรุนแรง ขณะท่ีธรุกิจร้านอาหาร (สดัสว่น 54%) มียอดขาย
ร้านอาหารเดิม (SSSG) ช่วง ม.ค. – ก.พ. ติดลบ 3% yoy แต่
รายได้รวมของธรุกิจอาหาร (TSS) เติบโต 4% yoy จากการเปิด
สาขาใหมป่ระมาณ 6% yoy และหากข้อมลูเดือน มี.ค. ยงัไมดี่ขึน้ 
น่าจะทําให้กําไร 1Q62 ลดลง YoY อย่างไรก็ตามคาดหวงัการ
เติบโต YoY ในช่วง 2H62 จากการเปิดโรงแรมใหม ่Cosi Pattaya 
Naklua จํานวน 282 ห้อง ช่วง ก.ย. 62 ด้านธรุกิจอาหารแรง
ขบัเคลือ่นจากเป้าหมายเปิดสาขาใหมท่ัง้ปีเพ่ิม 8% yoy สําหรับปี 
2562 คงคาดกําไร 2,327 ล้านบาท เติบโต 7% yoy ทัง้นีป้ระมาณ
การยงัไมไ่ด้รวมค่าใช้จ่ายผลประโยชน์พนกังานตามกฎหมายใหม ่
58 ล้านบาท (สดัสว่น 2.5% ของกําไรทัง้ปี) 

ERW: คาดกําไร 1Q62 มีโอกาสลดลง YoY หลงัพบวา่ข้อมลูช่วง 
2 เดือนแรกมี Revpar ติดลบ 5% - 6% yoy อย่างไรก็ตามคาดเหน็
การฟืน้ตวั YoY ตัง้แต ่ 2Q62 จากฐานปีก่อนต่ํา เพราะช่วง 2Q61 
ได้รับผลกระทบจากเทศกาลบอลโลก หกัล้างคา่ใช้จา่ยตาม พ.ร.บ. 
คุ้มครองแรงงานฉบบัใหมป่ระมาณ 18 ล้านบาท และฟืน้ตวั
ตอ่เน่ือง YoY ใน 2H62 แรงหนนุจากการทยอยเปิดโรงแรมใหม ่9 
แหง่ในประเทศไทย จํานวน 1,074 ห้อง ภายใต้แบรนด์ Hop INN 
7 แหง่ และอีก 2 แหง่ แบรนด์ Mercure & IBIS สขุมุวิท 24 สง่ผล
ให้สิน้ปี 2562 ERW จะมีโรงแรม 70 แหง่ จํานวน 9,559 ห้อง ซึง่
ชดเชยแผนปิดปรับปรุงโรงแรม JW Marriott เพลินจิต เฟส 3 (เฟส
สดุท้าย) จํานวน 134 ห้อง และ Soft Renovation โรงแรม IBIS 
สาทร, ป่าตอง และสมยุ ตัง้แต ่ 2Q62- 3Q62 โดยรวมประเมิน
กําไรปกติปี 2562 เติบโต 19% YoY ที่ 638 ล้านบาท  

เลือก ERW และ MINT เป็นหุ้นเด่น  
แม้กําไรปกติกลุม่ฯ ปี 2562 จะเติบโต 13% yoy สงูกวา่ภาพรวม 
EPS Growth ของตลาดฯ ระดบั 6% yoy แตด้่วยภาพอตุสาหกรรม
ทอ่งเท่ียวและโรงแรมมีความอ่อนไหวง่ายตอ่เหตกุารณ์ตา่ง ๆ ที่
เข้ากระทบ ประกอบกบัราคาหุ้นนบัตัง้แตต้่นปีปรับตวัสงูขึน้ 
12.6% มากกวา่ SET Index ที่เพ่ิมขึน้ 4.2% YTD ขณะท่ีแนวโน้ม
กําไรกลุม่ฯ 1Q62 อาจไมไ่ด้เติบโตจากเหตปัุจจยัข้างต้น ทําให้เช่ือ
ได้วา่เป็นไปได้ยากที่ราคาหุ้นจะ Outperform ตลาดฯ จงึคง
นํา้หนกัลงทนุ “เทา่กบัตลาด” เลือก ERW (FV@B9.0) เป็นหุ้นเดน่ 
คาดการณ์กําไรปกติโดดเดน่กวา่กลุม่ฯ จากการเก็บเก่ียวผลลงทนุ
โรงแรมใหม ่ ตามด้วย MINT(FV@B47) มีจดุเดน่จากการกระจาย
ตวัของฐานธรุกิจโรงแรมและอาหารทัง้ในและตา่งประเทศ 
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   รีบไป 5G ไม่ใช่เรื่องดีต่อกลุ่ม 

   เชื่อว่าผู้ให้บริการมือถือยังไม่รีบลงทุน 5G  
  กําไรปกติปี 2562 เติบโต 22% ขับเคลื่อนโดยธุรกิจมือถือ 
   ADVANC และ DTAC เป็นตัวเลือกลงทุน 

 
 ธุรกิจบริการโทรศัพท์มือถือ 
5G ยังไม่มี Use Case ท่ีชัดเจน 
ที่ผ่านมาประเทศไทยจดัอยู่ในกลุม่ประเทศท่ีมีการเร่ิมต้นใช้งาน
เทคโนโลยี 3G และ 4G ลา่ช้ากวา่ทัว่โลก แตปั่จจบุนัภายหลงัจาก
เอกชนทัง้ 3 รายเร่งลงทนุขยายโครงข่าย 4G จนครอบคลมุทัว่
ประเทศ ถือได้วา่ขึน้มาอยู่ในจดุเทียบเคียงได้กบัตา่งประเทศ จงึ
เร่ิมนํามาสูป่ระเดน็ความสนใจเร่ืองความคืบหน้าเทคโนโลยีลา่สดุ 
ซึง่ได้แก่ 5G มากขึน้ ด้วยความสามารถสําคญัท่ีเหนือกวา่ 4G ใน 
3 เร่ือง คือ 1. ความเร็วในการใช้งานสงูกวา่หลายเทา่ 2. 
ความหน่วงต่ํากว่า  และ 3. เช่ือมตอ่อปุกรณ์ตอ่สถานีฐานมากกวา่ 
ทําให้ 5G ถกูมองวา่จะเป็นเทคโนโลยีเปล่ียนโลกในอนาคต เฉพาะ
อย่างย่ิงความสามารถในการเช่ือมตอ่อปุกรณ์ตา่งๆ เข้าด้วยกนั 
(Internet of Things, IoTs) ก่อให้เกิดเป็นระบบอจัฉริยะ (Smart 
Solutions) เพ่ิมประสิทธิภาพในระดบัอตุสาหกรรม เช่น ระบบ
อตัโนมติั, การแพทย์ทางไกล ล้วนมีศกัยภาพสร้างข้อได้เปรียบ
ทางการแข่งขนัธรุกิจ เก่ียวข้องตรงกบัศกัยภาพระดบัประเทศ  

แนวทางในการจดัสรรคลื่นความถ่ี สําหรับริการ 5G ในช่วง 1 – 2 
ปีที่ผ่านมา ถือวา่ยงัไมมี่ความชดัเจน และเป็นมาตรฐาน โดยใน
กลุม่ประเทศพฒันาแล้ว ใช้คลื่นท่ีแตกตา่งกนั (ดงัตารางสรุป) โดย
แตล่ะประเทศได้เร่ิมทยอยทดสอบลว่งหน้าไปก่อน ทัง้ท่ียงัไมมี่
ข้อสรุปในบางประเดน็สําคญัท่ีมีกําหนดสรุปให้แล้วเสร็จในปี 
2562 เชน่ คลื่นความถ่ีที่จะเป็นคลื่นมาตรฐานสําหรับบริการ 5G 
(เหมือนในกรณีที ่ 3G และ 4G ที่กําหนด 2100 และ 1800 MHz 
ตามลําดบั), มาตรฐานการผลิตอปุกรณ์โครงข่าย 5G ให้ได้ตาม
คณุสมบติั 3 ประการหลกัข้างต้น ซึง่ปัจจบุนัมีข้อสรุปมาตรฐาน
อปุกรณ์เฉพาะในเร่ืองความเร็วเทา่นัน้ สว่นคณุสมบติัความหน่วง

และจํานวนอปุกรณ์เช่ือมตอ่น่าจะสรุปกนัในช่วงปลายปี 2562 
ก่อนบริการเชิงพาณิชย์เป็นทางการจะเกิดขึน้จริงในปี 2563 

เป็นท่ีน่าสงัเกตวา่ประเทศที่ได้เปิดบริการ 5G ไปแล้ว ปัจจบุนัยงั
แทบไมเ่หน็การนํา 5G ไปสร้างรายได้ในรูปแบบที่ตา่งจากปัจจบุนั
ซึง่อยูบ่น 4G กลา่วคือ ในสหรัฐฯที่เปิดบริการนําประเทศอ่ืนไป
ตัง้แตป่ลายปี 2561 เป็นการเปิดให้บริการในรูปแบบอินเตอร์เนต
บ้านไร้สาย (Fixed Broadband) ขณะท่ีประเทศอ่ืนๆ เกาหลีใต้ ที่
กําลงัจะเปิด 2H62  และในจีน กบั ญ่ีปุ่ นปี 2563 เป็นการเปิด
รองรับใช้งาน 5G บนสมาร์ทโฟนรุ่นใหม่ๆ  ที่จะเร่ิมรองรับ
เทคโนโลยี 5G ได้ ภาพรวมจงึเหน็ได้วา่ 5G ยงัอยู่ในช่วงเร่ิมต้น
เทา่นัน้ และยงัเป็นการให้บริการรูปแบบเดียวกบั 4G คือมุง่เป้าท่ี
กลุม่ผู้บริโภคเป็นหลกั โดยยงัแทบไมเ่หน็ Use Case ตอ่ลกูค้า
องค์กรท่ีน่าจะเป็นประโยชน์การใช้เทคโนโลยี 5G อย่างแท้จริง 
ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัคาดวา่อปุสรรคสําคญัมาจากจํานวนผู้ เก่ียวข้องใน
แตล่ะอตุสาหกรรมมีจํานวนมาก หากจะผลกัดนัให้ Use Case 
เกิดขึน้ได้จริง ซึง่น่าต้องใช้เวลาอีกระยะหนึง่ 

ความคืบหน้า 5G ในต่างประเทศ 

ประเทศ คลื่นท่ีใช้ เริ่มทดสอบบริการ 5G ตั้งแต่ปี กําหนดบริการเชิงพาณิชย์ปี

สหรัฐฯ 600 MHz,28/39 GHz 2560 2562

เกาหลีใต้ 3500 MHz, 28 GHz 2561 2562

แคนาดา 3500 MHz, 28 GHz  2561 2563

รัสเซีย 3500 MHz 2561 2563

จีน 2600,3500,4500 MHz, 26 GHz 2562 2563

EU 700 MHz,3500 MHz, 26 GHz 2562 2563

ญี่ปุ่น 4500 MHz, 28 GHz 2561‐62 2563
 

ทีม่า : ADVANC  

กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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5G ไทย เร่งมากเกินไป เป็นลบต่อกลุ่ม  

ในสว่นประเทศไทย มีความต่ืนตวัในเร่ือง 5G เช่นเดียวกบั
ตา่งประเทศ โดยที่กระทรวงดิจิตอลฯ ได้วางเป้าหมายประเทศไทย
มีบริการ 5G ภายในปี 2563 นโยบายดงักลา่ว นํามาสูก่ารแก้ไข
กฎหมาย พ.ร.บ. กสทช. ให้อํานาจ กสทช. เรียกคืนคลื่นท่ีใช้งาน
ไมคุ่้มคา่ โดยจ่ายเงินชดเชยและนํากลบัมาประมลูใหมไ่ด้  สง่ผล
ให้มีคลื่นหลากหลายท่ี กสทช. มีแผนนํามาออกประมลูในอนาคต 
อาทิ 700 MHz, 2600 MHz, 3400 MHz รวมถึง 28 GHz ซึง่คาด
วา่จํานวนคลื่นท่ีเพ่ิมขึน้ จะทําให้คลื่น 5G มีแนวโน้มประมลูราคา
ถกูลงกวา่คลื่น 4G  

อย่างไรก็ตาม จากแผนท่ี กสทช. เร่งรีบท่ีจะประมลูคลื่น 5G 
บางสว่น อาทิ 700 MHz (เรียกคืนจาก ทีวี ดิจิตอล) และ 2600 
MHz (เรียกคืนจาก MCOT) ภายในปี 2562  อาจเป็นการสร้าง
ภาระในเร่ืองการลงทนุให้กบัเอกชนผู้ เข้าประมลูคลื่นก่อนเวลาอนั
ควร เหตเุพราะเม่ือพิจารณาความพร้อมของตลาดท่ีจะเปิดทางให้
ผู้ประกอบการสร้างรายได้ในปัจจบุนั ถือวา่ยงัจํากดัมาก แม้แตใ่น
ประเทศพฒันาแล้ว จงึเช่ือวา่ผู้ประกอบการมือถือไทยทัง้ 3 ราย  
ADVANC, DTAC และ TRUE จะยงัไมเ่ร่งรีบลงทนุ  5G เร็วๆนี ้แต่
ยงัน่าจะท่ีมุง่เน้นการเก็บเก่ียวผลประโยชน์จากการลงทนุ 4G 
ในช่วง 2-3 ปีที่ผา่นมาไปก่อน ซึง่ทิศทางลา่สดุของทกุราย เร่ิมเหน็
กลยทุธ์สอดคล้องกนัมากขึน้ ในเร่ืองกลบัมาให้ความสําคญัตอ่
การสร้างรายได้ระยะถดัไปเติบโตดีขึน้กวา่ปี 2561 ที่ต่ําผิดปกติ   

ทุกรายจริงจังต่อการแก้ปัญหารายได้อ่ิมตัว  

ด้านการเติบโตรายได้คา่บริการของอตุสาหกรรม พบวา่ เข้าสูจ่ดุ
อ่ิมตวัชดัเจนขึน้ในช่วงหลงั สะท้อนจากการเติบโตปี 2561 ที่ต่ํา
เพียง 1.9% ต่ําสดุตัง้แตเ่ร่ิมมีบริการ 4G ในปี 2559 (ดงัรูป) 

 

สาเหตหุลกัมาจากการแขง่ขนัแย่งชิงลกูค้าของคูแ่ขง่กดดนั ARPU 
อตุสาหกรรม โดยเฉพาะผลจากการนําเสนอแพค็เกจความเร็วคงท่ี 
แตใ่ห้ใช้งานอินเตอร์เนตไมจํ่ากดั (Unlimited Fix Speed) ซึง่มี
ข้อเสียเน่ืองจากการเปิดให้ใช้งานข้อมลูไมจํ่ากดั ปิดโอกาสเติบโต
รายได้ข้อมลูท่ีควรจะเพ่ิมได้ตามปริมาณการใช้งานอินเตอร์เนตที่
เติบโตสงูในระยะยาว อย่างไรก็ตาม รายได้อตุสาหกรรมในปี 

2562 คาดจะกลบัมาเติบโตดีขึน้กวา่ปี 2561 จากสถานการณ์
ปัจจบุนัท่ีเหน็ชดัเจนวา่ ADVANC, DTAC และ TRUE ยกเลิกทํา
ตลาดแพ็คเกจดงักลา่วไปแล้วทัง้หมด แตนํ่า้หนกัฟืน้ตวัน่าจะเหน็
ชดัเจนขึน้ช่วง 2H62 เน่ืองจากกกลุม่ลกูค้าใช้แพค็เกจดงักลา่วใน
ปัจจบุนัสว่นใหญ่ยงัเหลอืสญัญาราว 6 เดือน-1 ปี  

นอกจากนี ้ เพ่ือสร้างการเติบโต ผู้ประกอบการยงัให้ความสําคญั
สร้างช่องทางในการหารายได้แหลง่ใหม่ๆ  มากขึน้ในปี 2562 คือ 

ADVANC นําฐานลกูค้าท่ีมี 41 ล้านราย ตอ่ยอดด้วยการนําเสนอ
บริการดิจิตอลร่วมกบัพนัธมิตรในอตุสาหกรรมอ่ืน   ผ่านช่องทาง 
Digital Platform ตา่งๆ ที่ได้พฒันาไว้แล้วตัง้แต ่ 2-3 ปีที่ผ่านมา 
อาทิ AIS Plays (บริการบนัเทิง) , My AIS (บริการข้อมลูสว่นตวั), 
Rabbit Line Pay (บริการกระเป๋าเงินออนไลน์) โดย ADVANC 
ได้รับสว่นแบง่รายได้ในฐานะตวักลางปัจจบุนัได้เร่ิมแผนสร้าง
รายได้ใหมไ่ปแล้ว โดยการนําผลติภณัฑ์ประกนัภยัเข้ามา และ
กําลงัจะตามด้วยบริการการเงินอ่ืนๆ เช่น บริการสินเช่ือหรือ 
บริการด้านการลงทนุ นอกจากนี ้ จะเร่ิมขายโฆษณาในรายการ
บนัเทิงชอ่งทาง AIS Play ซึง่ ADVANC มีฐานข้อมลูผู้ รับชมที่แยก
เป็นกลุม่ตา่งๆ ชดัเจน เหมาะกบัทิศทางธรุกิจโฆษณาปัจจบุนัท่ี
เน้นใช้เมด็เงินคุ้มคา่ สื่อสารตรงถึงกลุม่เป้าหมาย ทัง้นี ้ ADVANC 
คาดหมายวา่จะเร่ิมรายได้ใหม่ๆ  ได้ในปีนีเ้ป็นปีแรก  

TRUE มีแนวทางคล้าย ADVANC แตจ่ะเน้นการตอ่ยอดโดยใช้ 
Digital Platform “TRUEID” ที่ผ่านช่วงการสร้างฐานผู้ใช้งาน
ลกูค้ามาระยะหนึง่มาใช้ประโยชน์ในด้านตา่งๆ เชน่ การขาย

รายได้ค่าบริการ (ไม่รวม IC) รายปี 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  

ARPU เฉลี่ยอุตสาหกรรมรายไตรมาส  
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ผูใ้ชบ้รกิารแตล่ะเลขหมาย
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บรกิาร 4G ตัง้แต ่1Q59  

ARPU ลดลง
ในระยะหลงั

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  

ADVANC จะหาประโยชน์ฐานลูกค้า 41 ล้านรายมากขึ้น

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  
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โฆษณา, การใช้ Platform เป็นตวักลางกบัธรุกิจประเภทตา่งๆ ทัง้
การขายสินค้าและรับจ้างบริการตา่งๆ โดยมีรายได้จาก
คา่ธรรมเนียมในฐานะการเป็นตวักลางท่ีเช่ือมตอ่ให้เกิดธรุกรรม  

DTAC รุกสูธ่รุกิจอินเตอร์เนตบ้าน ผ่านการสง่สญัญาณมือถือท่ีสง่
ตรงเข้าไปในบ้าน (Fixed Wireless Broadband) ตา่งจากรายอ่ืน
ที่ลากสายไฟเบอร์ภาคพืน้ดิน  เน่ืองจาก DTAC มีกําลงัให้บริการ
คลื่น 2300 MHz ที่ยงัเหลอืจํานวนมาก ซึง่น่าจะเปิดตวักลางปี 
2562 พร้อมกบัสร้างระบบนิเวศน์ที่ก่อให้เกิดการตอ่ยอด Smart 
Solutions ตา่งๆ ในยคุ 5G และเน้นหนกัเป็นรายอตุสาหกรรม
เป้าหมาย เช่น เกษตรกรรม ที ่ DTAC ได้สร้าง Smart Farming 
และกําลงัตามมาด้วยการเข้าสูอ่ตุสาหกรรมยานยนต์ หรือ Smart 
Vehicle โดยเร่ิมจากการทํารถจกัรยานยนต์ไฟฟ้าท่ีสื่อสารผ่านซิม
การ์ด และสร้าง Platform โดยมีตนเองเป็นตวักลางให้ลกูค้าเข้าถึง
บริการที่เก่ียวข้อง เช่น การเปล่ียนแบตเตอร่ี, ซอ่มแซม่, รับประกนั 
ของพนัธมิตร ขณะท่ีกรณี Smart Solutions  ADVANC และ 
TRUE คอ่นข้างกระจดักระจายออกกวา่กรณีของ DTAC 

โดยสรุปแล้ว ฝ่ายวิจยัยงัเช่ือวา่ผลประกอบการกลุม่ผู้ ให้บริการมือ
ถือทัง้ 3 รายยงัสามารถคาดหวงัการเติบโตได้ในปี 2562 จากการ
แข่งขนัท่ีสมเหตสุมผลขึน้ รวมถึงอีกสว่นท่ีน่าจะเร่ิมคาดหวงัได้บ้าง
เลก็น้อยจากช่องทางหารายได้ใหม่ๆ  ดงักลา่วข้างต้น เพ่ือเก็บเก่ียว
ประโยชน์จากการลงทนุ 4G นอกจากนี ้ยงัมีแรงเสริมจาก ต้นทนุท่ี
ลดลง ที่ชดัเจนได้แก่กรณีของ DTAC ที่ต้นทนุในการดําเนินงาน
ต่ําลง จากการให้บริการด้วยระบบใบอนญุาต 100% เป็นปีแรก 
ขณะท่ี TRUE คาดวา่ต้นทนุงบอดุหนนุเคร่ืองลดลง โดยเช่ือวา่มี
ความจําเป็นต้องใช้งบดงักลา่วด้วยความระมดัระวงัมากขึน้กวา่ท่ี
ผ่านมา เน่ืองจากมาตรฐานบญัชีใหม ่ ซึง่กําหนดต้องบนัทกึ
ทัง้หมดในงวดที่ใช้ทนัที เทียบกบั วิธีการเดิมท่ี TRUE บนัทกึเป็น
สินทรัพย์และทยอยตดัจ่าย  

 ธุรกิจดาวเทียม 
เกณฑ์รัฐฯ ชัดข้ึน แต่ยังไม่พอเป็นจุดเปลี่ยน 
ด้านธรุกิจดาวเทียม แรงกดดนัท่ีเกิดจากความไมช่ดัเจนของ
กฎเกณฑ์ภาครัฐฯผ่อนคลาย หลงัมีข้อสรุปใน 2 ประเดน็ คือ  

1. การกํากบัดแูลธรุกิจดาวเทียมในอนาคต ถกูกําหนดให้เป็น
หน้าท่ีของ กสทช. ทัง้ในเร่ืองการขอวงโคจรจากองค์กร
โทรคมนาคมระหวา่งประเทศ (ITU) และการให้สทิธ์ิเอกชนดําเนิน
ธรุกิจดาวเทียม เป็นการลดความสบัสนในช่วงก่อนหน้า ซึง่หน้าท่ี
ขอวงโคจร เป็นของกระทรวง ดิจิตอล ขณะท่ีการกํากบัดแูลฯเป็น
หน้าท่ี กสทช. 2. แนวทางการจดัการดาวเทียมระบบสมัปทานท่ียงั
เหลืออายใุช้งานหลงัสิน้สดุสมัปทานปี 2564 ซึง่กําหนดให้จะต้อง
เข้าสูก่ระบวนการจดัหาเอกชนเข้ามาบริหาร ตาม พ.ร.บ. ร่วมทนุ
ระหวา่งรัฐฯและเอกชน (PPP) ซึง่จะอยู่ภายใต้การกํากบั กสทช.  

ความชดัเจนดงักลา่ว ช่วยให้ THCOM สามารถกําหนดแนวทาง
บริหารจดัการดาวเทียมท่ีมี 5 ดวง แบง่เป็นดาวเทียมสมัปทาน 3 

ดวง (ไทยคม 4 (iPSTAR), ไทยคม 5 และ 6) และดาวเทียมระบบ
ใบอนญุาต 2 ดวง (ไทยคม 7 และ8) ได้ชดัเจนขึน้ โดยในสว่น
ดาวเทียมสมัปทาน THCOM เลือกท่ีจะกําหนดแนวทางตอ่อายุ
บริการ iPSTAR และไทยคม 5 ซึง่เชือ้เพลิงจะหมดพร้อมกบัอายุ
สมัปทาน  โดยการสง่เชือ้เพลิงขึน้ไปเติม น่าจะชว่ยให้ยืดอายใุช้
งานตอ่ไปหลงัหมดสมัปทานเหมือนกบัไทยคม 6 และตดัสินใจท่ี
จะเข้าร่วมชิงสิทธ์ิบริหารตามแนวทางการร่วมทนุกบัรัฐฯ (PPP) ซึง่
ยงัต้องติดตามเง่ือนไข PPP อีกครัง้ สว่นดาวเทียมใบอนญุาตไทย
คม 7 และ 8 THCOM จะยงัใช้ให้บริการปกติตามอายบุริการที่จะ
สิน้สดุปี 2575 โดยข้อพิพาทท่ีรัฐฯเหน็วา่ควรอยู่บนระบบสมัปทาน 
จะปลอ่ยเป็นไปตามกระบวนยติุข้อพิพาท ซึง่ปัจจบุนัอยู่ในขัน้ตอน
นําเข้าสูอ่นญุาโตตลุาการ  

ทัง้นี ้ เช่ือวา่ความคืบหน้าดงักลา่ว น่าจะทําให้ THCOM สามารถ
บริหารจดัการปัญหาความต้องการใช้งานดาวเทียมตกต่ํา 
โดยเฉพาะบริการแพร่ภาพ ซึง่เป็นบริการหลกับนดาวเทียมทกุดวง
ของ THCOM (ยกเว้น iPSTAR) ได้ดีขึน้ แตป่ระเมินวา่น่าจะเป็น
เพียงทําให้สามารถประคองรายได้ไมใ่ห้ลดลงได้เทา่นัน้ จดุเปล่ียน
ของธรุกิจ ฝ่ายวิจยัยงัให้นํา้หนกัไปในเร่ืองการหาธรุกิจใหม่ๆ  เข้า
มาทดแทนดาวเทียม ซึง่ปัจจบุนัยงัไมมี่ความชดัเจน จงึเช่ือวา่ 
THCOM ยงัไมน่่าสนใจ จงึยงัให้ Switch 

   ธุรกิจอินเตอร์เนต 
 การแข่งขันรุนแรงข้ึนเร็วกว่าท่ีคาด  

ภาพรวมธรุกิจอินเตอร์เนตแขง่ขนัท่ีรุนแรงขึน้เร็วกกวา่คาด ทัง้ๆ ที่
ทกุรายยงัมีโอกาสขยายฐานลกูค้าได้อีก หากพิจารณาจากอตัรา
เข้าถึงอินเตอร์เนตของครัวเรือนไทย ซึง่สิน้สดุปี 2561 มีสดัสว่น
ราว 43% ยงัต่ํากวา่ในตา่งประเทศซึง่ไมตํ่ากวา่ 70% 
คอ่นข้างมาก ทัง้นี ้ การแข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ สะท้อนให้เหน็ได้จาก
รายได้คา่บริการต่อราย (ARPU) ของผู้ประกอบการ 3 รายหลกั 
คือ ADVANC, JAS และ TRUE ที่ลดลงอย่างตอ่เน่ือง และเร่ิม
ดําเนินมาถึงจดุท่ีการขยายฐานลกูค้าเพ่ิมเติมชดเชยผลกระทบ 
ARPU น้อยลง สะท้อนจากการเติบโตรายได้อตุสาหกรรมท่ีชะลอ
ตวัลงชดัเจนในระยะหลงั (ดงัรูป)   

เม็ดเงินโฆษณาช่องทีวี ดาวเทียมรายไตรมาส
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แนวโน้มดงักลา่ว น่าจะสง่ผลกระทบตอ่ผู้ที่ให้บริการโครงข่าย
อินเตอร์เนตอย่างเดียวโดยไมมี่การสร้างรายได้จากบริการเสริม 
ตา่งกบัผู้ที่ให้บริการครบวงจรอย่าง ADVANC และ TRUE ที่มี
ผลประโยชน์แฝงอ่ืนๆ เช่น การได้ลกูค้าท่ีใช้บริการอ่ืนในกลุม่เพ่ิม
จากการขายพว่งไปกบับริการอินเตอร์เนต เช่น มือถือ หรือได้
ประโยชน์การลดอตัราสญูเสียลกูค้า (Churn Rate) เน่ืองจาก
ความยุ่งยากในการยกเลิกบริการ หากมีการใช้งานหลายบริการ 
ขณะท่ี JAS จะเป็นเพียงการดงึลกูค้าเข้ามาก่อนคูแ่ข่ง และต้อง
หวงัหาโอกาสกบัลกูค้าท่ีดงึมาก่อนในอนาคต 

ทัง้นี ้ หากพิจารณาแผน JAS ปัจจบุนัท่ีกําลงัจะระดมทนุเพ่ิมเติม 
โดยการขายทรัพย์สินลอตใหมใ่ห้ JASIF และเช่ากลบัมาใช้งาน ซึง่
จะนํามาสูต้่นทนุท่ีเพ่ิมขึน้ สวนทางกบั การสร้างรายได้ให้เติบโตช้า
ลงเร่ือยๆ ถือเป็นประเดน็กดดนัผลประกอบการปกติระยะถดัไป 
และหากอตุสาหกรรมยงัดําเนินไปในทิศทางดงัเช่นปัจจบุนั ก็จะ
สร้างผลกระทบตอ่ความมัน่คงของรายได้ JASIF ซึง่มาจาก JAS 
เป็นหลกัอีกด้วย ภาพรวมจงึยงัแนะนําให้ ขาย JAS รวมถึงควร
พิจารณาลงทนุใน JASIF ด้วยความระมดัระวงั 

  ธุรกิจรับเหมาวางระบบไอซีที 
 งานเริ่มเพ่ิมข้ึน แต่ห่วงความต่อเน่ืองจากน้ี 
ธรุกิจรับเหมาวางระบบไอซีทชี่วงต้นปี 2562 เร่ิมเหน็ปริมาณงาน
ออกมาในระบบมากขึน้ หนนุ Backlog ผู้ประกอบการหลกัๆ AIT 
และ SAMTEL ปัจจบุนั อยู่ที่ 6.8 และ 8.6 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้
อย่างมีนยัฯ  162% และ 11.6% จากช่วงสิน้ปี 2561โดยในสว่น
ของ AIT มาจาการได้รับงานใหญ่ 2 งาน คือ งานระบบ IT รัฐสภา
ใหม ่ มลูคา่ 3.3 พนัล้านบาท และงานระบบอินเตอร์เนตพืน้ท่ี
หา่งไกล เฟส 2 ที่รับ Subcontract ตอ่จากผู้ชนะประมลูงานจาก 
กสทช. มลูคา่ 880 ล้านบาท ขณะท่ี SAMTEL เป็นการรับงาน
ระบบ Core Banking ของ SME Bank, งานดแูลระบบไอทีของ 
AOT, โครงการ Smart Health ID ของกระทรวงสาธารณสขุ รวม 
900 ล้านบาท 

ทิศทางดงักลา่วช่วยผ่อนคลายสถานการณ์กลุม่ในช่วงปี 2561 ซึง่
แทบไมเ่หน็งานใหมใ่ห้ดดีูขึน้ ทําให้ผู้ประกอบการทัง้ 2 ราย
ดงักลา่วข้างต้นอยู่ในภาวะท่ีมี Backlog ที่สร้างรายได้ และกระแส
เงินสดมาหลอ่เลีย่งธรุกิจ ในช่วงรอยตอ่ทางการเมือง ที่อยู่ในช่วง
การเปล่ียนแปลงรัฐบาล ซึง่งานมกัจะออกมาช้าลง เน่ืองจากมกั
ตามมาด้วยการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารหน่วยงานรัฐฯตา่งๆ  ทัง้นี ้ใน
สถานการณ์ที่งานใหม่ๆ  คาดจะกลบัมาอยู่ในภาวะชะลอตวั อีก
ครัง้ ตวัเลือกการลงทนุท่ีปลอดภยั จงึเป็นผู้ประกอบการที่มี 
Backlog รองรับการรับรู้รายได้ยาวนานกวา่ โดยหากพิจารณา
ฐานรายได้ปกติ AIT และ SAMTEL ที่ปีละ 4.0 และ 7.0 พนัล้าน
บาท เทียบกบั Backlog ของ AIT และ SAMTEL น่าจะรองรับการ
รับรู้รายได้ที่เกือบ 2  และ 1 ปี ตามลําดบั 

ค่าใช้จ่ายแรงงาน กระทบ 2.1% ของกําไร 
พ.ร.บ. แรงงานฉบบัแก้ไข ที่คาดวา่จะบงัคบัใช้ในช่วง 2Q62 
สาระสําคญั คือ การปรับเพ่ิมอตัราคา่ชดเชยให้กบัลกูจ้างท่ีอายุ
งานตัง้แต ่20 ปีขึน้ไป โดยให้ปรับคา่ชดเชยอตัราใหมเ่ป็น 400 วนั 
จากเดิม 300  วนั (กรณีเกษียณ หรือให้ออกจากงาน) สง่ผลให้
บริษัทแตล่ะแหง่ต้องตัง้สํารองคา่ใช้จ่ายพนกังานเพ่ิมขึน้ จากการ
รวบรวมตวัเลขพบวา่บริษัทในกลุม่สื่อสาร 7 แหง่ใน Coverage 
ของ ASP ต้องสํารองคา่ใช้จ่ายรวมกนัประมาณ 1.45 พนัล้านบาท 
คิดเป็นสดัสว่น 2.1% ของประมาณการกําไรปี 2562 ซึง่ฝ่ายวิจยั
ได้สะท้อนคา่ใช้จ่ายดงักลา่วเข้าไปในประมาณการแล้ว ยกเว้น 
DTAC ที่ได้ตัง้สํารองไปแล้วตัง้แตปี่ 2560 จํานวน 178 ล้านบาท
โดยคาดวา่ทกุรายจะบนัทกึรายจ่ายดงักลา่วงวด 1Q62 ซึง่เป็นการ
บงัคบัใช้ก่อนกฎหมายมีผลจริง 

คาดกําไรปกติกลุ่มปี 2562 เติบโต 22.5% 

ฝ่ายวิจยัยงัคงประเมินกําไรสทุธิกลุม่ปี 2562 เติบโต 37% แตห่าก
ไมร่วมกําไรพิเศษท่ีรวมในประมาณการ คือ กําไรจากการขาย
ทรัพย์สินเข้า JASIF เพ่ิมเติม กําไรปกติปี 2562 จะเติบโต 22.5% 
แรงหนนุจะมาจากธรุกิจให้บริการมือถือเป็นหลกั โดยผู้ เติบโตเดน่ 
คือ DTAC คาดเติบโต  171%yoy และ TRUE ที่คาดพลิกจาก
ขาดทนุเป็นกําไร ทัง้นี ้ ประมาณการดงักลา่วอยูบ่นสมมติฐานผู้
ให้บริการมือถือจะยงัไมล่งทนุ 5G ซึง่หากผิดไปท่ีฝ่ายวิจยัคาดการ
ลงทนุ 5G จะสร้าง Downside ให้ได้เกิดขึน้ได้ 

เท่าตลาด...ADVANC DTAC เป็นตัวเลือก 

แม้กําไรปกติปี 2562 จะเติบโตสงูกวา่กําไรตลาด แตเ่ช่ือวา่น่าจะ
สะท้อนแล้ว จากดชันีกลุม่ YTD ที่ปรับตวัขึน้ถึง 7.6% มากกวา่
ตลาดท่ีปรับขึน้ 4.5% ประกอบกบักระแสรบกวนจากการเร่ง
ประมลู 5G ของ กสทช. ที่สร้าง Sentiment ลบกลุม่เป็นช่วงๆ 
ตลอดปีนี ้ จงึให้ลงทนุ “เทา่ตลาด” ตวัเลือกลงทนุ ยงัแนะนํา 
ADVANC(FV@B210) และ DTAC(FV@B57) จากจดุเดน่ความ
มัน่คงและการ Turnaround ตามลําดบั  

รายได้ธุรกิจอินเตอร์เนตความเร็วสูงรายไตรมาส
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    แรงส่งสินเช่ือของ ธ.พ.ไทย ยังเหนือต่างประเทศ       
  ต่างประเทศให้น้ําหนัก ธ.พ.จีน    
  เห็นแรงส่งจากมาตรการกระตุ้นของรัฐบ้าง เลือก ICBC, CCB      
 ธ.พ.ไทย ชอบ BBL, KBANK  

 
ธ.พ.สหรัฐฯ – รอปัจจัยกระตุ้นใหม่ๆ     
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ (BKX Index) ตัง้แตต้่นปี 2562 ถึง
ปัจจบุนัปรับตวัเพ่ิมขึน้ 13.59% สามารถ outperform ดชันี S&P 
500 ที่เพ่ิมขึน้ 9.4% ในช่วงเดียวกนั จากการตอบสนองตอ่ทา่ทีที ่               
ผ่อนปรนลงอย่างชดัเจนของ Fed ในช่วงต้นปี 2562 ที่พร้อมจะ
ชะลอการขึน้ดอกเบีย้ และทบทวนการลดขนาดงบดลุหากจําเป็น 

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ สําหรับงวด 4Q61 อ้างอิงข้อมลูจาก
สภาพฒัน์ฯ ที่คาดวา่ GDP จะขยายตวั 2.4% yoy ชะลอตวัจาก 
3.0% yoy ในงวด 3Q61 จากการชะลอตวัของภาคการผลิต และ
การสง่ออก โดยดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ (ISM-PMI) 
ภาคอตุสาหกรรม ลดลงจาก 59.6 ใน 3Q61 เป็น 56.9 ใน 4Q61 
และการชะลอตวัของมลูคา่การสง่ออกจากท่ีเติบโต 8.1% yoy ใน
งวด 3Q61 เป็น 5.7% yoy ในชว่ง 2 เดือนแรกของงวด 4Q61 
อย่างไรก็ตาม ยงัเหน็แรงผลกัดนัจากการใช้จ่ายภาคครัวเรือน การ
ปรับตวัดีขึน้ของตลาดแรงงานและคา่จ้าง โดยการวา่งงานลดลง
ตอ่เน่ืองเป็น 3.6% เทียบกบั 3.9% ใน 3Q61 และคา่จ้างเฉลี่ยตอ่

ชัว่โมงที่เพ่ิมขึน้ 3.3% สงูสดุในรอบ 39 ไตรมาส ด้านอตัราเงินเฟ้อ
พืน้ฐาน (Core PCE Price Index) ในช่วง 2 เดือนแรกของงวด 
4Q61 อยู่ที่ 1.9% ทัง้นี ้ การขยายตวัทางเศรษฐกิจท่ีสงูกวา่
ศกัยภาพ ทา่มกลางการขยายตวัอย่างแข็งแกร่งของตลาดแรงงาน 
รวมทัง้การเพ่ิมขึน้ของอตัราคา่จ้างและอตัราเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดบั
ใกล้เคียงกบัเป้าหมายนโยบายการเงิน สง่ผลให้
คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) 
มีมติปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้นโยบายอีก 0.25% มาที่ 2.25 – 2.50% 
ในการประชมุเม่ือวนัท่ี 18 – 19 ธ.ค.61 โดยรวมทัง้ปี 2561 คาด 
GDP เติบโต 2.8% yoy เพ่ิมขึน้จาก 2.2% yoy ในปี 2560 โดยมี
อตัราเงินเฟ้ออยู่ทีร่ะดบั 2.1% เทียบกบั 1.8% ในปี 2560 

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปี 2562 จากการประชมุ
คณะกรรมการกําหนดนโยบายการเงิน (FOMC) ของ Fed ลา่สดุ 
ซึง่ยงัมีมมุมองในเชิงบวกตอ่เศรษฐกิจสหรัฐฯ ทัง้ในด้านของ 
ตลาดแรงงานท่ียงัคงแข็งแกร่ง การปรับตวัเพ่ิมขึน้ของรายได้ และ
ภาวะการวา่งงานท่ียงัอยู่ในระดบัต่ํามาก แตปั่จจยักระทบจาก
ภาวะเศรษฐกิจโลกทัง้การชะลอตวัลงของเศรษฐกิจจีน และ 
เศรษฐกิจยโุรป สง่ผลกระทบตอ่การเติบโตของ GDP ทําให้ Fed 
คาดการณ์ GDP เติบโต 2.1% yoy ชะลอลงจากท่ีคาดไว้ที่ 2.3% 
เม่ือเดือน ธ.ค.61 นอกจากนัน้ยงัได้ปรับตวัเลขประมาณการ
เศรษฐกิจ อาทิ   ตวัเลขอตัราวา่งงานจากระดบั 3.5% สูร่ะดบั 3.7% 
ปรับลดตวัเลขเงินเฟ้อคาดการณ์ปี 2562 เหลอื 1.8% จาก 1.9% 
ในการประชมุครัง้ก่อนหน้า พร้อมทัง้มีมติให้คงอตัราดอกเบีย้
นโยบายท่ี 2.25-2.50% และสง่สญัญาณวา่จะไมมี่การปรับขึน้
อตัราดอกเบีย้อีกภายในปี 2562 จากท่ีระบใุนการประชมุเดือน 
ธ.ค.ปี 2561 วา่จะปรับอตัราดอกเบีย้เพ่ิมขึน้ 2 ครัง้ในปี 2562 
รวมทัง้ชะลอการปรับลดขนาดงบดลุในเดือน พ.ค.62 จากระดบั 3 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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หม่ืนล้านเหรียญฯ /เดือน เหลอืเพียง 1.5 หม่ืนล้านเหรียญฯ /เดือน 
ก่อนท่ีจะยติุการปรับลดงบดลุในเดือน ก.ย.62 นี ้

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

สําหรับผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ. สหรัฐฯ ที่อยู่ภายใต้การ
รับประกนัเงินฝากของ FDIC (Federal Deposit Insurance 
Corporation) จํานวน 5,406 แหง่ สําหรับงวด 4Q61 มีกําไรสทุธิ
เทา่กบั 5.91 หม่ืนล้านเหรียญฯ (เทียบเทา่ 1.88 ล้านล้านบาท) 
เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 133.4% yoy หนนุด้วยการเพ่ิมขึน้ของ
รายได้รวม (รายได้ดอกเบีย้รับสทุธิ และรายได้ที่มิใช่ดอกเบีย้) และ
ภาระภาษีเงินได้ที่ลดลง ทัง้นีห้ากตดัผลบวกจากภาระภาษีเงินได้ที่
ลดลงออกไป กําไรก่อนภาษีฯ สําหรับงวด 4Q61 เทา่กบั 50.3 หม่ืน
ล้านเหรียญฯ (เทยีบเทา่ 1.60 ล้านล้านบาท) ยงัคงเติบโต 18.5% 
yoy โดย ROA เฉลี่ยเพ่ิมขึน้ 58 bp มาที่  1.33% โดยที่สดัสว่น ธ.พ.
สหรัฐฯ ที่มีผลประกอบการขาดทนุใน 4Q61 ลดลงเหลือ 6.5% จาก 
16.6% ของ ธ.พ.ทัง้หมดใน 4Q60 

สําหรับ NIM ใน 4Q61 เทา่กบั 3.48% เพ่ิมขึน้ 18 bp จากงวด 
4Q60 โดยอตัราการเพ่ิมขึน้ของ yield สงูกวา่การเพ่ิมขึน้ของต้นทนุ
ดอกเบีย้จ่าย ทัง้นี ้ ธ.พ. ที่มีขนาดสินทรัพย์ตัง้แต ่ 1 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ - 2.5 แสนล้านเหรียญฯ รายงาน yield เฉลี่ยเพ่ิมขึน้                     
58 bp จากช่วงเดียวกนัของปีก่อน ขณะท่ีต้นทนุในการกู้ ยืมเฉลีย่
เพ่ิมขึน้ในอตัราท่ีต่ํากวา่หรือเพียง 40 bp ใน 4Q61 

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ใน 4Q61 ยงัเหน็พฒันาการบวกตอ่เน่ือง 
โดยมลูหนี ้ NPL (ค้างชําระเกิน 90 วนั) ลดลงเหลือ 0.99% จาก 
1.02% ของสินเช่ือรวม ณ สิน้ 3Q61 จากการลดลงของ NPL ใน
กลุม่สินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั (-4.4% qoq) สินเช่ือพาณิชยกรรมและ
อตุสาหกรรม (-3.6%) นบัเป็นครัง้แรกในรอบตัง้แต ่ 2Q50 ที ่NPL 
ต่ํากวา่ 1% ของสินเช่ือรวม ขณะท่ีคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ใน 4Q61 
เทา่กบั 1.4 หม่ืนล้านเหรียญฯ (เทยีบเทา่ 4.45 แสนล้านบาท) โดย
มากกวา่คร่ึงหนึง่ของ ธ.พ. สหรัฐฯ มีการตัง้สํารองที่เพ่ิมขึน้ ทัง้นี ้
ธ.พ. มีการบนัทกึคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ เพ่ิมขึน้ในกลุม่สินเช่ือบตัร
เครดิตเทา่กบั 997.4 ล้านเหรียญฯ (+2.5% yoy) และ                   
สินเช่ือกลุม่พาณิชยกรรมเทา่กบั 409 ล้านเหรียญฯ (+1.5% yoy) 
อย่างไรก็ตาม คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ของสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัลดลง 
556 ล้านเหรียญฯ (-4.4% yoy)  

สําหรับยอดคงค้างสินเช่ือสทุธิ ณ สิน้ 4Q61 เทา่กบั 10.15 ล้าน
ล้านเหรียญฯ เติบโต 2.1% qoq และ 4.5% yoy นําด้วยสินเช่ือกลุม่
พาณิชยกรรมและอตุสาหกรรม (3.9% yoy) และกลุม่สินเช่ือราย
ย่อยรวมสินเช่ือบตัรเครดิต (3.1% yoy) สว่นเงินฝากคงค้าง ณ สิน้ 
4Q61 เทา่กบั 13.86 ล้านล้านเหรียญฯ เพ่ิมขึน้ 2.2% qoq และ 
3.5% yoy จากทัง้ฐานเงินฝากภายในประเทศและเงินฝากจาก
สาขาตา่งประเทศ 

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานของกลุม่ ธ.พ.สหรัฐฯ ในปี 2562  
ประเมินวา่ รายได้ดอกเบีย้รับจะเติบโตช้าลงจากการชะลอการขึน้
ดอกเบีย้ของ Fed ประกอบกบัลกัษณะของเส้นอตัราผลตอบแทน
แบบแบนราบ (Flatted yield curve) ที่เกิดขึน้ในปัจจบุนัซึง่กระทบ
ตอ่สินทรัพย์ที่มีอายยุาว อย่างไรก็ตาม ในช่วงสัน้ประเมินวา่ ธ.พ. 
สหรัฐฯ จะได้รับประโยชน์จากสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์ที่เพ่ิมสงูขึน้ 
แตจ่ะถกูกดดนัจากการแข่งขนัด้านราคาที่รุนแรง ในธรุกรรมโอน
เงิน/ชําระเงิน และบตัรเครดิต นอกจากนี ้ ธ.พ.จะเน้นการควบคมุ
คา่ใช้จ่ายอย่างเคร่งครัด เพ่ือลดแรงกดดนัตอ่ผลการดําเนินงาน                     
ปี 2562 ขณะท่ีคณุภาพของสินทรัพย์โดยรวมยงัคงแข็งแกร่งแม้วา่
จะมีความเส่ียงเพ่ิมมากขึน้ในระบบ 

ด้านราคาหุ้น เช่ือวา่จะเหน็แรงขบัเคลือ่นจากแผนการซือ้คืนหุ้น     
อีกครัง้ โดยมลูคา่หุ้นสว่นใหญ่ของกลุม่ ธ.พ.ใหญ่ของสหรัฐฯ ยงัคง
น่าสนใจ แตข่าดปัจจยักระตุ้นผลการดําเนินงานในช่วงสัน้ โดยยงั
ต้องติดตามปัจจยัเสี่ยงจากต้นทนุดอกเบีย้เงินฝากท่ีมีแนวโน้มเพ่ิม
สงูขึน้ และปัจจยักดดนัในตา่งประเทศ อาทิ สงครามการค้า
ระหวา่งจีนและสหรัฐฯ สถานการณ์ Brexit ใน EU  และการชะลอ
ตวัของเศรษฐกิจจีน   

หุ้นสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ จาก Bloomberg consensus ที่
นกัวิเคราะห์ให้ rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรกได้แก่ Citigroup, 
Morgan Stanley, American International Group, Bank of 
America, และ JP Morgan สว่นใหญ่มี PER ปี 2562 เฉลี่ยต่ํากวา่/
ใกล้เคียง 10 เทา่ ขณะท่ี PBV ปี 2562 เฉลี่ยไมเ่กิน 1 เทา่ ยกเว้น  
JP Morgan ที่มี PBV เกิน 1 เทา่ไปแล้ว   

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ธ.พ.ยุโรป –แรงกดดันเพ่ิมจากเศรษฐกิจทีช่ะลอลง   
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ.ยโุรป (Eurostoxx Bank Index) ตัง้แต่                    
ต้นปี 2562 ถึงปัจจบุนั ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 11.7% สามารถ outperform  
เม่ือเทียบกบัดชันี Eurostoxx ที่เพ่ิมขึน้ 2.5% ในช่วงเดียวกนั 
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Eurostoxx Bank Index เทียบกับ Eurostoxx Index 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจของกลุม่ประเทศยโูรโซนในงวด 4Q61 อ้างอิง
ข้อมลูของสภาพฒัน์ฯ พบวา่ GDP ขยายตวั 1.2% ชะลอตวัจาก 
1.6% ในไตรมาสก่อนหน้า และเป็นการขยายตวัต่ําสดุในรอบ 20 
ไตรมาส โดยมีปัจจยัสําคญัมาจากการการชะลอตวัของการผลิต
ภาคอตุสาหกรรมและภาคบริการ สอดคล้องกบัการปรับตวัลดลง
ของดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซือ้ รวมภาคการผลิตและภาคบริการ 
(Composite PMI) อย่างไรก็ตามการบริโภคภายในประเทศ
ขยายตวัขึน้สอดคล้องกบัการปรับตวัดีขึน้ของการจ้างงานซึง่สง่ผล
ให้อตัราการวา่งงานปรับตวัลดลงเป็น 7.9% ต่ําสดุในรอบ 10 ปี 
แม้วา่ ความวิตกกงัวลตอ่ความเส่ียงจากการแยกตวัของสหราช
อาณาจกัรจากสหภาพยโุรปโดยปราศจากข้อตกลง (No-Deal 
Brexit)และเง่ือนไขทางเศรษฐกิจในอิตาลีจะสง่ผลกระทบให้ความ
เช่ือมัน่ผู้บริโภคลดลง ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ (HICP)ปรับตวัลดลง
ตามราคาพลงังานเป็น 1.9% จาก 2.1% ในไตรมาสก่อนหน้า  
ใกล้เคียงกบัเป้าหมายนโยบายการเงิน เง่ือนไขดงักลา่ว สง่ผลให้
คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) มีมติ
คงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีระดบัเดิมตอ่ไป อย่างน้อยจนถึงช่วง
กลางปี 2562 ในการประชมุเม่ือวนัท่ี 24 ม.ค. 62 และยติุการเข้าซือ้
สินทรัพย์ตัง้แตส่ิน้เดือนธนัวาคม 2561 ตามแผนท่ีกําหนดไว้ 
โดยรวมแล้วทัง้ปี 2561เศรษฐกิจกลุม่ประเทศยโูรโซนขยายตวั 
1.8% ชะลอตวัลงจาก 2.5% ในปี 2560 โดยมีอตัราเงินเฟ้ออยู่ที ่
1.7% เพ่ิมขึน้จาก 1.5% ในปี 2560  

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจในปี 2562 คาดวา่ จะขยายตวั 1.6% yoy 
ชะลอลงจาก 1.8% yoy ในปี 2561 ตามเง่ือนไขทางการเงินท่ีมี
แนวโน้มตงึตวัมากขึน้ภายหลงัธนาคารกลางยโุรป (ECB) ยติุ
มาตรการเข้าซือ้สนิทรัพย์ในเดือน ธ.ค.61 ทา่มกลางความวิตก
กงัวลเก่ียวกบัสถานการณ์ Brexit ที่ยงัมีความไมแ่น่นอนสงู รวมทัง้
ผลกระทบจากมาตรการกีดกนัทางการค้าสหรัฐฯ-จีน การปรับ
มาตรฐานการปลอ่ยไอเสียรถยนต์ใหม ่ ให้มีความเข้มงวดมากขึน้ 
และความออ่นแอของปัจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกิจในอิตาลี คาดวา่ 
ECB จะยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ระดบัเดิมหลงัจากการยติุ
มาตรการเข้าซือ้สนิทรัพย์ในเดือน ธ.ค.61  

สําหรับภาพรวมกําไรสทุธิของกลุม่ ธ.พ.ยโุรป ในงวด 4Q61 เทา่กบั 
1.83 หม่ืนล้านเหรียญสหรัฐฯ ลดลง 28.6% qoq แตย่งัเพ่ิมขึน้ 
414.9% yoy จากฐานท่ีต่ําในงวด 4Q60 ที่ได้รับผลกระทบจาก

นโยบายปฎิรูปภาษีของสหรัฐฯ ทาํให้ ธ.พ.ต้องโอนกลบัรายการ
สินทรัพย์ภาษีเงินได้รอตดับญัชี และบนัทกึเป็นคา่ใช้จ่ายภาษี                
เงินได้ที่สงูขึน้  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป  
 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  

สําหรับสถานการณ์ด้านสินเช่ือของกลุม่ ธ.พ. ในงวด 4Q61 เติบโต 
0.5% qoq และ 2.3% yoy โดยรวมแล้ว สินเช่ือสทุธิสาํหรับปี 2561 
เติบโต 2.3% yoy ขณะท่ีเงินฝากโดยรวมเติบโต 1.7% qoq และ 
4.1% yoy โดยรวมแล้วเงินฝากสําหรับปี 2561 เติบโต 4.1% yoy   

สินเชื่อและเงินฝากรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

จากความผนัผวนของเศรษฐกิจในกลุม่ประเทศ EU ทําให้ในงวด 
4Q61 ที่ผ่านมา ธ.พ. ขนาดใหญ่ของยโุรปยงัคงมีผลประกอบการ
ในทิศทางที่แตกตา่งกนั อาทิ BANCO SANTANDER รายงานกําไร
สทุธิเทา่กบั 2.1 พนัล้านยโูร เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 34% qoq หนนุ
ด้วยรายได้ดอกเบีย้รับและรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ที่เพ่ิมขึน้ถึง 9% 
qoq และ 12% qoq  แม้รายได้จากการซือ้ขายหลกัทรัพย์หดตวัลง
ในงวดนี ้ผนวกกบัคา่ใช้จ่ายที่เพ่ิมขึน้มากกวา่คาด แต ่นํา้หนกับวก
สามารถหกัล้างปัจจยักระทบไปได้ทัง้หมด เช่นเดียวกบั ING ที่มี
กําไรสทุธิเทา่กบั 1.27 ล้านยโูร เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ ถึง 64% qoq 
หนนุด้วยรายได้ดอกเบีย้รับและรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ที่เติบโต
สงูขึน้ แม้คา่ใช้จ่ายเร่งตวัขึน้ แตพ่บวา่แรงกดดนัจากคา่ใช้จ่ายจาก
การรับประกนัภยัลดลงจากท่ีอยู่ระดบัสงูใน 3Q61 ตรงข้ามกบั 
HSBC ที่มีกําไรสทุธิงวด 4Q61 เทา่กบั 1.53 พนัล้านเหรียญสหรัฐฯ 
ลดลงอย่างมีนยัฯ ถึง 61% qoq ฉดุด้วยรายได้จากธรุกิจบริหาร
สินทรัพย์ที่ลดลงกวา่ 10% qoq และคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่เพ่ิมขึน้
มากจาก 507 ล้านเหรียญฯ ในงวด 3Q61 เป็น 853 ล้านเหรียญฯ 
ในงวด 4Q61 
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ประเดน็ใหญ่ที่เกิดขึน้ในกลุม่ ธ.พ.ยโุรป ให้นํา้หนกัไปท่ีการ
ประกาศความร่วมมือทางธรุกิจระหวา่ง Deutsche Bank และ 
Commerzbank โดย Deutsche Bank .ธ.พ.ที่มีขนาดสินทรัพย์
ใหญ่สดุของประเทศเยอรมนี ยอมรับวา่อยู่ระหวา่งเจรจาเพ่ือควบ
รวมกิจการกบั Commerzbank ธ.พ.สญัชาติเยอรมนัเช่นกนั โดย
ได้รับการสนบัสนนุจากรัฐบาลเยอรมนั ทัง้นี ้ประเมินวา่ Deutsche 
Bank จะใช้เงินราว 8 พนัล้านยโูร สําหรับการควบรวมกิจการครัง้นี ้
ภายหลงัการควบรวมกิจการ จะทําให้ Deutsche Bank มีขนาด
สินทรัพย์เพ่ิมขึน้มาท่ี 1.88 ล้านยโูร นบัเป็น ธ.พ. ทีมี่สินทรัพย์มาก
ที่สดุเป็นอนัดบั 4 ของกลุม่ ธ.พ. ยโุรป ใกล้เคียงกบั BNP Paribas 
ธ.พ. ที่ใหญ่ที่สดุของฝร่ังเศส 

ทัง้ Deutsche Bank และ Commerzbank ตา่งก็ประสบปัญหาการ
ทํากําไร เน่ืองจากฐานะการเงินท่ีอ่อนแอและยงัไมฟื่น้ตวัหลงัจาก
วิกฤติเศรษฐกิจโลกในปี 2551 แม้ Deutsche Bank จะประกาศผล
การดําเนินงานสําหรับปี 2561 ที่ 341 ล้านยโูร ซึง่นบัเป็นการทํา
กําไรครัง้แรกนบัตัง้แตปี่ 2557 แตจ่ากผลการทดสอบ Stress test 
เม่ือช่วง 2H61 ที่ผ่านมา พบวา่ Deutsche Bank มีพืน้ฐานท่ี
อ่อนแอมาก ทาํให้นกัลงทนุมองวา่การควบรวมดงักลา่วไมน่่าจะ
สร้างความเข้มแขง็ให้เกิดขึน้ได้แตอ่ย่างใด  

สําหรับแนวโน้มของธรุกิจ ธ.พ. ยโุรป ในปี 2562 คาดวา่รายได้ของ 
ธ.พ.ยโุรปจะยงัคงถกูกดดนัจาก 1) อตัราดอกเบีย้เงินฝากท่ีคาดวา่
จะเร่ิมปรับตวัเพ่ิมขึน้ในช่วงท้ายของปี 2562 แม้จะช่วยเพ่ิมรายได้
ดอกเบีย้รับจากการลงทนุแตก็่ทําให้ต้นทนุการกู้ ยืมเงินของ ธ.พ. 
เพ่ิมขึน้ 2) คา่ใช้จ่ายรวมยงัทรงตวัระดบัสงูจากการลงทนุเพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพให้กบัช่องทาง digital 3) คา่ธรรมเนียมฯ ยงัอยู่ระดบั
ต่ําอย่างตอ่เน่ือง อย่างไรก็ตาม ด้วยคณุภาพสินทรัพย์ที่แข็งแกร่ง 
การด้อยคา่ของสนิทรัพย์ที่อยู่ในระดบัต่ํา และคา่ใช้จ่ายพิเศษ
สําหรับการดําเนินคดีและปรับโครงสร้างหนีท้ี่คาดว่าจะอยู่ในระดบั
ที่ต่ํากวา่ปีที่ผ่านมา ทําให้แนวโน้มผลกําไรก่อนภาษีฯ ของกลุม่ 
ธ.พ. ยโุรป สําหรับปี 2562 ยงัเหน็การเติบโตขึน้จากปี 2561  

ทัง้นี ้จากข้อมลู Bloomberg consensus  ธ.พ. ยโุรปท่ีได้รับ rating 
สงูจากนกัวิเคราะห์ 5 อนัดบัแรก ได้แก่ Credit Agricole, ING 
Groep, Credit Suisse, Royal Bank of Scotland และ Banco 
Santander โดยมี PBV ปี 2562 ต่ํากวา่ 1 เทา่และ PER ปี 2562 
เฉลี่ยต่ํากวา่ 10 เทา่   

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ ธ.พ. ยุโรป 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ธ.พ.ญี่ปุ่น – เน้นลดต้นทุนธุรกิจต่อไป  

ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. ญ่ีปุ่ น (MSCI Japan/Financial Index) 
ตัง้แตต้่นปี 2562 ถึงปัจจบุนัเพ่ิมขึน้ 1.5% ยงั underperform เม่ือ
เทียบกบัดชันี Nikkei ที่เพ่ิมขึน้ 5.1% ในช่วงเดียวกนั 

MSCI Japan/Financial เทียบกับ Nikkei Index 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นใน 4Q61 อ้างอิงข้อมลูจากสภาพฒัน์ 
พบวา่ GDP แทบทรงตวัจาก 3Q61 จากการสง่ออกสทุธิที่ลดลง 
(การนําเข้าเร่งตวัขึน้มากกวา่การสง่ออก) ขณะท่ีการบริโภค
ภาคเอกชนขยายตวัเพ่ิมขึน้ สอดคล้องกบัภาพรวมตลาดแรงงานท่ี
อยู่ในเกณฑ์ดี สะท้อนได้จากอตัราการวา่งงานท่ีอยูร่ะดบัต่ําสดุใน
รอบ 8 ปีที ่2.4% ตอ่เน่ืองกนั 3 ไตรมาส และสว่นหนึง่เป็นผลจาก
การเพ่ิมขึน้ของการบริโภคลว่งหน้า ก่อนการปรับขึน้อตัราภาษีเพ่ือ
การบริโภค (VAT) ขึน้เป็น 10% จากเดิม 8% ในเดือน ต.ค.62 สว่น
อตัราเงินเฟ้อเทา่กบั 0.8% ลดลงจาก 1.1% ใน 3Q61 ต่ํากวา่ระดบั
เป้าหมายนโยบายการเงินท่ี 2.0% สง่ผลให้การประชมุเม่ือวนัท่ี 23 
ม.ค.62 ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) มีมติคงอตัราดอกเบีย้นโยบาย
และรักษามาตรการเข้าซือ้สินทรัพย์ไว้ที่ระดบัเดิม โดยรวมแล้ว 
เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นทัง้ปี 2561 ขยายตวัเพ่ิมขึน้ 0.7% ชะลอลงจาก 
1.9% ในปี 2560 โดยมีอตัราเงินเฟ้อเทา่กบั 1.0% เพ่ิมขึน้จาก 
0.5% ในปี 2560 

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นในปี 2562 คาดวา่จะขยายตวั 
0.9% yoy หนนุด้วย 1) การผลิตและการลงทนุของภาคธรุกิจท่ีเกิด
จากการปรับตวัรับมือกบัมาตรการกีดกนัทางการค้าของสหรัฐฯ -
จีน 2) การเพ่ิมขึน้ของกําลงัแรงงานภายหลงัการออกกฏหมาย
เปิดรับแรงงานตา่งชาติ เพ่ือแก้ไขปัญหาขาดแคลนแรงงานใน
ประเทศ ซึง่จะเร่ิมมีผลบงัคบัใช้ในเดือน เม.ย.62 และ 3) การเร่งตวั
ขึน้ของอปุสงค์ในประเทศในช่วงก่อนท่ีมาตรการเพ่ิมอตัราภาษีการ
บริโภคจะเร่ิมมีผลบงัคบัใช้ในเดือน ต.ค.62 อย่างไรก็ตามแนวโน้ม
การสง่ออก มีความเป็นไปได้ที่จะชะลอตวัลงตามการชะลอตวัทาง
เศรษฐกิจของประเทศคูค้่า และยงัมีความเส่ียงจากการดําเนิน
มาตรการเก็บภาษีนําเข้าสินค้ายานยนต์และชิน้สว่น ในตลาด
สหรัฐฯ หากผลการสืบสวนตามมาตรา 232 ของกฏหมายการค้า
สหรัฐฯ พบวา่การนําเข้าสินค้าดงักลา่วเป็นภยัตอ่ความมัน่คง  

ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อ ยงัมีแนวโน้มอยู่ในระดบัต่ํากวา่เป้าหมาย
นโยบายการเงินอย่างตอ่เน่ือง จากเง่ือนไขดงักลา่วคาดวา่ธนาคาร
กลางญ่ีปุ่ น จะยงัคงรักษาการผ่อนคลายนโยบายการเงินในระดบั
เดิมอย่างตอ่เน่ือง 
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สําหรับภาพรวมกําไรสทุธิของกลุม่ ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ในงวด 3Q61 (ปิด
งวด 31 ธ.ค.) เทา่กบั 5.32 แสนล้านเยน (เทียบเทา่ 1.51 แสนล้าน
บาท) ลดลงอย่างมีนยัฯ ถึง 34.7% qoq และ 36.2% yoy ฉดุด้วย 
1) การลดลงของกําไรจากการลงทนุในตราสารทนุท่ีเกิดจากความ
ผนัผวนของตลาด  2) การตัง้สํารองหนีฯ้ ทีเ่พ่ิมขึน้ จากหนีเ้สียของ
สินเช่ือในตา่งประเทศ ที่ได้รับผลกระทบจากการปัญหาเศรษฐกิจ
โลก ทีเ่กิดจากการชะลอตวัลงของเศรษฐกิจจีน และสงคราม
การค้าระหวา่งสหรัฐฯ – จีน โดย Sumitomo Mitsui มี credit cost 
(คา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ เทียบกบัสินเช่ือรวม) เพ่ิมขึน้จากลกูหนี ้
ตา่งชาติรายใหญ่ใน 3Q61 ทําให้ NPL ตอ่สินเช่ือรวม เพ่ิมขึน้  7 bp 
จาก 2Q61 เป็น 0.78% ณ สิน้ 3Q61 เช่นเดียวกบั Mizuho ที่มีหนี ้
เสียเพ่ิมขึน้ 6 หม่ืนล้านเยน ทําให้ NPL ตอ่สินเช่ือรวม เพ่ิมขึน้จาก 
0.58% ณ สิน้ 2Q61 เป็น 0.63% ในงวด 3Q61  

ทัง้นี ้Mizuho ประกาศกําไรสทุธิงวด 3Q61 เทา่กบั 2.21 แสนล้าน
เยน ลดลงถึง 68.2% yoy โดยมีสาเหตหุลกัจากรายได้จากการ
ลงทนุท่ีลดลง การตดัขาดทนุในตราสารหนี ้ และการลดลงของ
ราคาตราสารทนุท่ีบริษัทฯ ถือครอง คิดเป็นมลูคา่ท่ีลดลงกวา่ 8.29 
หม่ืนล้านเยน จากสิน้งวด 3Q60 เป็นไปในทิศทางเดียวกนักบั 
Sumitomo Mitsui ที่ประกาศกําไรสทุธิงวด 3Q61 เทา่กบั 1.65 
แสนล้านเยน ลดลงถึง 32.7% yoy  จากความผนัผวนในตลาดโลก 
และภาคการค้าปลีกท่ีย่ําแย ่ อย่างไรก็ตาม ธนาคารฯ ยงัมีการ
เติบโตของสินเช่ือในตา่งประเทศดีกวา่ท่ีตลาดคาด ช่วยหกัล้าง
ผลกระทบได้บางสว่น ขณะท่ี Mitsubishi UFJ ประกาศกําไรสทุธิ
งวด 3Q61 เทา่กบั 2.21 แสนล้านเยน ลดลงเพียง 6.4% yoy โดย 
รายได้ดอกเบีย้รับสามารถพลิกกลบัมาเติบโตขึน้ ขณะท่ี 
ผลกระทบจากความผนัผวนของตลาดโลกแทบไมมี่นยัฯ ตอ่ธรุกิจ 

สําหรับกลยทุธ์ธรุกิจของ ธ.พ. ขนาดใหญ่ของญ่ีปุ่ น ยงัคงเน้นไปท่ี 
การปรับลดต้นทนุดําเนินงาน โดยเฉพาะ Mizuho ทีเ่ป็นเชิงรุก  กวา่ 
Mitsubishi UFJ และ Sumitomo Mitsui เน่ืองจากมี ROE ที่ต่ํากวา่ 
และมีสดัสว่นการทําธรุกิจในญ่ีปุ่ นสงูท่ีสดุในบรรดา ธ.พ. ขนาด
ใหญ่ของญ่ีปุ่ น โดย Mizuho วางแผนจะลด cost to income ratio 
ลงจาก 72.1% ในปี 2560 เป็นไมเ่กิน 60% ในปี 2570 โดยเร่ิมเหน็
การลดลงของต้นทนุแล้วในงวด 1H61 ที่ผ่านมา ทัง้นีก้ารประหยดั
ต้นทนุมลูคา่ 1 ล้านล้านเยน ในระยะยาวจะเทียบเทา่กบั 12% ของ
กําไรปกติในปี 2560 โดยการลดต้นทนุของ Mizuho จะสง่ผล
กระทบตอ่จํานวนพนกังาน จํานวนสาขา ระบบดิจิทลั และการ
อพัเกรดระบบ IT ขณะที ่ MUFG และ SMFG ตา่งมีแผนปรับลด
ต้นทนุในลกัษณะคล้ายกนั แตผ่ลสะท้อนอาจจะไมช่ดัเจน
เน่ืองจากฐานกําไรที่สงูกวา่ Mizuho ทําให้ทัง้ 2 ธนาคารตา่งก็
มุง่เน้นไปท่ีการเติบโตของรายได้มากกวา่การลดต้นทนุ    

 

 

 

 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ.ญี่ปุ่น 

ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

จาก Bloomberg consensus หุ้น ธ.พ.ญ่ีปุ่ น ที่นกัวิเคราะห์ให้ 
rating ระดบัสงู 5 อนัดบัแรก ได้แก่ Sumitomo Mitsui FG, 
Mitsubishi UFJ, SM Trust Holdings, Chiba Bank และ Resona 
Holding โดยกลุม่ ธ.พ.ญ่ีปุ่ นสว่นใหญ่มี PBV ปี 2562 เฉลี่ยต่ํากวา่ 
1 เทา่ และมี PER ปี 2562 ต่ํากวา่ 10 เทา่   

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ ธ.พ. ญี่ปุ่น 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ธ.พ.จีน – เห็นแรงส่งจากมาตรการกระตุ้นภาครัฐ     
ดชันีราคาหุ้นกลุม่ ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) ตัง้แต่
ต้นปี 2562 ถึงปัจจบุนั เพ่ิมขึน้ 11.8% แตย่งั underperform เม่ือ
เทียบกบัการเพ่ิมขึน้ของดชันี SHCOMP ถึง 19.1% ในช่วง 
เดียวกนั 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ภาพรวมเศรษฐกิจจีนใน 4Q61 อ้างอิงข้อมลูจากสภาพฒัน์ฯ 
ขยายตวั 6.4% yoy ชะลอลงเลก็น้อยจาก 6.5% yoy ใน 3Q61 และ
เป็นการขยายตวัต่ําสดุในรอบ 28 ปี ฉดุด้วย 1) การชะลอตวัของ
การผลิตภาคเกษตรและภาคบริการ 2) การสง่ออกสทุธิที่เติบโต
แผ่วตวัลง สาเหตหุลกัจากมาตรการขึน้ภาษีนําเข้าสินค้าจีนของ
สหรัฐฯ ทําให้มลูคา่การสง่ออกใน 4Q61 ขยายตวัเพียง  4.4% yoy 
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Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2019F 2020F 2019F 2020F

SMFG 4.68             3,860.00    5,427.67     40.6% 0.50        0.48        7.21         7.29        

MITSUBISHI UFJ F 4.67             561.50       795.80         41.7% 0.45        0.43        7.53         7.65        

SM TRUST HD 3.94             4,121.00    5,117.43     24.2% 0.58        0.55        8.84         8.62        

CHIBA BANK LTD 3.92             627.00       817.73         30.4% 0.51        0.49        8.84         8.62        

RESONA HOLDINGS 3.82             488.00       646.43         32.5% 0.52        0.49        5.97         6.92        

MIZUHO FINANCIAL 3.21             170.40       202.60         18.9% 0.48        0.46        10.79       8.28        

SHIZUOKA BANK 3.17             866.00       1,019.44     17.7% 0.49        0.47        9.80         9.69        

SURUGA BANK LTD 3.20             521.00       1,111.67     113.4% 0.50        0.46        (1.24)        5.20        

AOZORA BANK LTD 2.33             3,085.00    3,673.33     19.1% 0.82        0.79        8.84         9.12        

PBV PER
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ต่ําสดุในรอบ 7 ไตรมาส ขณะทีก่ารนําเข้าขยายตวั 4.8% yoy 
ต่ําสดุในรอบ 2 ปี ผลของมาตรการปรับเพ่ิมภาษีสินค้าท่ีนําเข้าจาก
สหรัฐฯ และการชะลอตวัของเศรษฐกิจในภาพรวม  3) การลงทนุใน
สินทรัพย์ถาวรท่ีปรับตวัลดลงเป็นครัง้แรกในรอบ 24 ปี สอดคล้อง
กบัการดําเนินมาตรการปรับสมดลุโครงสร้างเศรษฐกิจ และ 4) การ
เพ่ิมความเข้มงวดในการปลอ่ยสินเช่ือของธ.พ.และภาคธรุกิจชะลอ
การลงทนุเพ่ือรอดคูวามชดัเจนของมาตรการกีดกนัทางการค้า  

สําหรับเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ สดัสว่นหนีส้ินภาคธรุกิจตอ่ GDP 
ยงัคงอยู่ในระดบัสงูท่ี 155.1% เช่นเดียวกบัหนีส้นิภาคครัวเรือน
และภาครัฐบาลท่ีปรับตวัเพ่ิมขึน้ ทัง้นี ้ การชะลอตวัของเศรษฐกิจ 
ทา่มกลางแรงกดดนัท่ีเพ่ิมขึน้ จากปัญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
สง่ผลให้ธนาคารกลางจีน (PBOC) ประกาศปรับลดสดัสว่นการกนั
สํารองสินทรัพย์สภาพคลอ่งของธนาคาร (Reserve Requirement 
Ratio: RRR) เป็น 13.5% ของเงินฝาก เม่ือวนัท่ี 4 ม.ค.62 เพ่ือเพ่ิม
สภาพคลอ่งในระบบเศรษฐกิจ และกระตุ้นการเติบโตของธรุกิจ
ขนาดเลก็ ซึง่เป็นการปรับลดเป็นครัง้ท่ี 4 ภายในรอบปีที่ผ่านมา 
โดยมีผลบงัคบัใช้เม่ือวนัท่ี 25 ม.ค.62 

โดยรวมแล้วทัง้ปี 2561เศรษฐกิจจีนขยายตวั 6.6% yoy ชะลอลง
จาก 6.8% yoy ในปี 2560 โดยมีอตัราเงินเฟ้อเฉลีย่เทา่กบั 2.1% 
เพ่ิมขึน้จาก 1.6% ในปี 2560  

สําหรับแนวโน้มเศรษฐกิจจีนในปี 2562 คาดวา่จะขยายตวั 6.3% 
yoy ชะลอตวัลงจาก 6.6% yoy ในปี 2561 ให้นํา้หนกัท่ีปัจจยักดดนั
จากแนวโน้มการชะลอตวัของภาคการสง่ออกและภาคการผลิต ซึง่
จะได้รับผลกระทบจากมาตรการกีดกนัทางการค้าชดัเจน 

สําหรับแนวโน้มผลการดําเนินงานงวด 4Q61 ของกลุม่ ธ.พ. จีน 
(ตวัเลขอย่างไมเ่ป็นทางการ) พบวา่กําไรสทุธิเติบโตชะลอตวัลง  
จากการบนัทกึคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่สงูขึน้ สง่ผลให้กําไรสทุธิทัง้ปี 
2561 เติบโต 4.7% yoy ชะลอตวัลงเม่ือเทียบกบัการเติบโต 6.0% 
yoy ในปี 2560  

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ สดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวมของ ธ.พ. จีน 
ลดลง 4bp จากงวด 3Q61 สูร่ะดบั 1.83% ในงวด 4Q61 ขณะท่ี
สดัสว่นสินเช่ือ SML ตอ่สินเช่ือรวม ลดลง 13 bp จากงวด 3Q61 
โดยมี Coverage ratio เทา่กบั 220%  

สําหรับแนวโน้มธรุกิจ ธ.พ. จีนในปี 2562 คาดกําไรสทุธิปี 2562  
เติบโตราว 6 - 7% yoy ขบัเคลื่อนด้วย 1) การเติบโตของสินเช่ือ โดย
ได้รับผลบวกจากมาตรการช่วยเหลือธรุกิจขนาดเลก็ของภาครัฐทัง้
การปรับลดอตัราสว่นเงินทนุสํารอง (RRR) ของ ธ.พ. ลง และการ
ทําโครงการเงินกู้ระยะกลางแบบกําหนดกลุม่เป้าหมาย (targeted 
medium-term lending facility หรือ TMLF)เพ่ือกระตุ้นการปลอ่ย
สินเช่ือแก่ธรุกิจขนาดเลก็ 2) การฟืน้ตวัของรายได้คา่ธรรมเนียมฯ 
และ 3) สดัสว่น Cost to Income ratio ที่ยงัประคองตวัได้ดี ทัง้นี ้
นํา้หนกัความกงัวลตอ่การเพ่ิมขึน้ของสินเช่ือให้แก่ธรุกิจขนาดเลก็
ในช่วงท่ีเศรษฐกิจเกิดการชะลอตวั อาจนําไปสู ่ NPL ที่เพ่ิมขึน้ แต่
ด้วยคณุภาพสินทรัพย์ที่แข็งแกร่งทัง้ในสว่นของ Coverage ratio 

รวมถึง NPL ที่ลดลงในงวด 4Q61 ทําให้คาดวา่ ธ.พ. สว่นใหญ่จะ
สามารถรับมือกบัสถานการณ์ดงักลา่วได้ 

ทัง้นี ้ หุ้น ธ.พ.จีน ที่รวบรวมจาก Bloomberg consensus ที่
นกัวิเคราะห์ให้ rating สงู 5 อนัดบัแรกได้แก่ Industrial and 
Commercial Bank, China Construction Bank, Agricultural 
Bank, China Merchants Bank และ Bank of China โดยกลุม่ 
ธ.พ.จีน มี PER ปี 2562 เฉลีย่ต่ํากวา่ 10 เทา่ และ PBV ปี 2561 
เฉลี่ยต่ํากวา่ 1 เทา่ ยกเว้น CMB ที่สงูถึง  1.25 เทา่ 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ ธ.พ.จีน 

 
ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ธ.พ. ไทย – แรงส่งการลงทุนยงัขับเคล่ือนสินเชื่อ     
ภาพรวมการเติบโตของ GDP ในงวด 4Q61 ขยบัขึน้มาท่ี 3.7% yoy 
จาก 3.2% yoy ในงวด 3Q61 หนนุด้วยการบริโภคภาคเอกชน (C) 
(มีการกระจายตวัขึน้ของฐานรายได้ และการจ้างงานในระบบ
เศรษฐกิจ อตัราดอกเบีย้และอตัราเงินเฟ้ออยู่ในระดบัต่ํา รวมถึง
การสิน้สดุโครงการรถคนัแรก สง่ผลบวกต่อยอดขายรถยนต์ใหมใ่น
ประเทศท่ีเพ่ิมสงูขึน้) การลงทนุภาคเอกชน (I) (มีการลงทนุใน
เคร่ืองมือ เคร่ืองจกัรและสิง่ก่อสร้างมากขึน้)  และการสง่ออกสินค้า
และบริการ (จากทัง้ปริมาณและราคาสง่ออก ไปยงัตลาดที่มีการ
เติบโตสงูขึน้ได้แก่ สหรัฐฯ ญ่ีปุ่ น แลอาเซยีน) ที่เติบโตขึน้ ขณะที่
การใช้จ่ายของภาครัฐเหน็การชะลอตวัลง (สว่นใหญ่เป็นการชะลอ
ตวัของการลงทนุของรัฐบาล ขณะท่ีภาครัฐวิสาหกิจพบวา่ยงั
เติบโต) โดยรวมแล้ว จงึผลกัดนัให้ GDP ทัง้ปี 2561 ขยายตวั 4.1% 
yoy เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจาก 4.0% yoy ในปี 2560 เป็นการขยายตวั
สงูสดุในรอบ 6 ปี  

ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยั ASPS ได้ปรับลดคาดการณ์การเติบโตของ GDP ปี 
2562 ลงเหลือ 3.4% yoy จากเดิม 3.5% yoy เน่ืองจากการปรับลด
สมมติฐานการส่งออกตามการกําหนดสมมติฐานค่าเงินบาทเทียบ
กบัดอลลา่ร์สหรัฐฯ ที่แข็งขึน้     

จากสถานการณ์แวดล้อมข้างต้น นําไปสูก่ารสรุปแนวโน้มปัจจยัท่ี
มีผลตอ่การเติบโตของธรุกิจหลกัของกลุม่ ธ.พ.ในปี 2562 ดงันี ้ 

1. คาดการณ์การเตบิโตของสนิเช่ือสุทธิปี 2562 เท่ากับ 
5.7% yoy ตอ่เน่ืองจากปี 2561 ทีเ่ติบโต 5.5% yoy สว่นใหญ่
เป็นความต้องการใช้สินเช่ือเพ่ือการลงทนุในประเทศเป็นหลกั 
โดยเฉพาะภาคธรุกิจ ขนาดใหญ่ (corporate loans) และ SME 
ขนาดกลาง ซึง่เป็นกลุม่ธรุกิจท่ีเก่ียวข้องกบัการรับเหมางาน
ก่อสร้างของภาครัฐและเอกชน เพ่ือใช้ในการลงทนุสินทรัพย์
ถาวร และเป็นเงินทนุหมนุเวียน ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัยงัให้นํา้หนกัไป

Bloomberg Current Target
Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2019F 2020F 2019F 2020F

IND & COMM BK-A 4.57                  5.25                6.48                  23.4% 0.83            0.75            6.25             5.85            

CHINA CONST BA-A 4.42                  6.32                8.01                  26.7% 0.84            0.76            6.13             5.69            

AGRICULTURAL-A 4.21                  3.57                4.19                  17.3% 0.78            0.71            5.93             5.59            

CHINA MERCH BK-A 4.20                  25.40              32.00                26.0% 1.25            1.10            7.94             6.96            

BANK OF CHINA-A 4.13                  3.57                4.10                  15.0% 0.69            0.64            5.91             5.55            

BANK OF COMMUN-A 3.44                  5.82                5.98                  2.8% 0.66            0.60            6.00             5.65            

CHINA CITIC BK-A 3.32                  5.42                5.26                  -3.0% 0.67            0.61            5.99             5.62            

CHINA MINSHENG-A 2.96                  5.76                5.63                  -2.3% 0.60            0.54            4.65             4.55            

PBV PER
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ที่กลุม่สินเช่ือรายใหญ่ในปี 2562 สอดคล้องกบัโครงการลงทนุ
ของภาครัฐ (นํา้หนกัราว 6% ของ GDP) โดยเฉพาะในเขต
ระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) ซึง่เป็นปัจจยั
ขบัเคลือ่นหลกัของการลงทนุภาคเอกชน (นํา้หนกัราว 18% 
ของ GDP) ที่คาดหมายวา่จะเกิดขึน้คูก่นั 

อย่างไรก็ตาม แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสทุธิในงวด 1Q62 
จะเป็นไปในทิศทางท่ีชะลอตวัลง เน่ืองจากพ้นช่วงฤดกูาล
สินเช่ือท่ีเติบโตสงูสดุใน 4Q ของทกุปี โดยจะเหน็การชําระคืน
สินเช่ือรายย่อย ในกลุม่สินเช่ือบตัรเครดิต (ซือ้ประกนัภยัและ
กองทนุรวมจํานวนมากในช่วง 4Q) และสนิเช่ือ SME 
โดยเฉพาะผู้ประกอบการ floor plan ขณะที่สินเช่ือรายใหญ่ยงั
ชะลอตวั แตจ่ะเหน็การทยอยใช้สินเช่ือมากขึน้ในช่วง 2H62  

คาดการณ์การเติบโตของสินเชื่อสุทธิ ปี 2562-64          
ของ ธ.พ.10 แห่งที่ศึกษา 

 
   ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

2 NIM ปี 2562 บวกขึน้เลก็น้อย อาํนาจการปรับเพิ่ม yield 
สนิเช่ือดขีึ่น โดยประเมินแนวโน้มอตัราดอกเบีย้นโยบาย RP 
1 วนั เพ่ิมขึน้ 0.25% มาที่ 2% ในช่วง 2H62 ซึง่จากการศกึษา
ของฝ่ายวิจยัพบวา่ทกุ 25bp ของอตัราดอกเบีย้ตลาดที่ปรับ
เพ่ิมขึน้ จะทําให้กําไรสทุธิปี 2562 ของกลุม่ฯ เพ่ิมขึน้  0.8% 
จากคาดการณ์ปัจจบุนั (KTB, BBL กําไรเพ่ิมมากกวา่กลุม่ฯ 
ถึง 4.0% และ 3.0% จากคาดการณ์ปัจจบุนัเน่ืองจาก
โครงสร้างสินเช่ือสว่นใหญ่ของ ธ.พ. ที่เป็นอตัราดอกเบีย้
ลอยตวักวา่ 49% ของสินเช่ือรวม พร้อมที่จะปรับเพ่ิมขึน้ทนัที 
ช่วยหกัล้างผลกระทบจากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายทีเ่พ่ิมขึน้ใน
อตัราท่ีต่ํากวา่ จากการที่มีโครงสร้างเงินฝากและเงินกู้ ยืมท่ี
เป็นอตัราดอกเบีย้ลอยตวัในระดบัท่ีต่ํากวา่  

และ 2) การเพ่ิมขึน้ของ yield ซึง่ได้เหน็ตอ่เน่ืองมาแล้วตัง้แต่
ปี 2561  จากการท่ี ธ.พ. ไลป่รับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้สําหรับ
ลกูค้ารายใหญ่บางราย ที่คิดอตัราต่ํากวา่ปกติ ให้ทยอยกลบั
สูป่กติมากขึน้ รวมถึงสินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ที่เหน็การแข่งขนั
ลดดอกเบีย้รุนแรงท่ีผ่านมา มีการปรับขึน้ไปท่ีอตัราปกติที่
สะท้อนต้นทนุมากขึน้ เช่นเดียวกบัสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยั ซึง่ ธ.พ.
ได้ทยอยปรับเพ่ิมอตัราดอกเบีย้ teaser rate ให้สงูขึน้ เช่นกนั 
ขณะที่ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายทีแ่ม้จะเหน็การเพ่ิมขึน้ แตใ่นระดบั
ที่ต่ํากวา่การเพ่ิมขึน้ของ yield  โดยยงัเหน็ผลบวกจากการ
ขยายฐานลกูค้าเงินฝากออมทรัพย์ที่มีต้นทนุต่ํา ได้เพ่ิมขึน้
ตอ่เน่ืองจากช่องทาง digital banking ที่เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัฯ 

ทําให้ลกูค้าต้องเปิดบญัชีเงินฝากออมทรัพย์ และเปิดใช้
บริการ application ของ ธ.พ.นัน้ๆ  

โดยฝ่ายวิจยัคาดหมายแนวโน้มการเพ่ิมขึน้ของ NIM ในกลุม่ 
ธ.พ.ขนาดใหญ่ สอดคล้องกบัการมีสว่นแบง่ตลาดด้าน
บริการ digital banking ที่มากกวา่ ธ.พ.กลาง-เลก็ ขณะท่ี 
NIM กลุม่ ธ.พ.ขนาดกลาง-เลก็ นอกจากปัจจยัเร่ืองการปรับ
อตัราดอกเบีย้สินเช่ือเช่าซือ้รถยนต์ให้สงูขึน้จากท่ีต่ํากวา่ปกติ 
สว่นใหญ่ยงัเน้นไปท่ีสินเช่ือ high yield มากขึน้ เชน่ สินเช่ือ
ทะเบียนรถ (TCAP, TISCO) และเช่าซือ้รถมือสอง (KKP)  

   คาดการณ์ NIM ปี 2562-64 ของ ธ.พ.10 แห่งที่ศึกษา 

         ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

3. แรงกดดนัต่อรายได้ค่าธรรมเนียมฯ ในปี 2562 ยงัเหน็
ต่อเน่ือง โดยประเมินวา่จะเติบโต 3.0% yoy  (เพ่ิมขึน้จากท่ี
หดตวั 2.2% yoy ในปี 2561) อย่างไรก็ตาม ในกลุม่รายได้ที่
มิใช่ดอกเบีย้อ่ืนๆ ยงัมีผนัผวนสงูตามปกติ อาทิ กําไรจากการ
ซือ้ขายเงินลงทนุ กําไรจากธรุกรรมเพ่ือค้าและ Fx รวมถึง
รายได้จากเบีย้ประกนัภยัรับสทุธิ ซึง่ในกลุม่หลงันี ้ เหน็
ผลกระทบอย่างมากในปี 2561 จากภาพรวมอตุสาหกรรม
ประกนัชีวิตท่ีเหน็การชะลอตวัลงมาก รวมถึง นโยบายเข้มงวด
มากของทางการในการขายผลิตภณัฑ์ประกนัภยั สง่ผลกระทบ
ตอ่รายได้เบีย้ประกนัภยัรับสทุธิของบริษัทประกนัชีวิตที่ ธ.พ. 
สว่นใหญ่ถือหุ้นอยู่ด้วย จากการท่ีต้องทํางบการเงินรวมเข้ามา  

คาดการณ์รายได้ค่าธรรมเนียมฯ เทียบกับรายได้รวมปี 2562-64 

 
   ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

4. ค่าใช้จ่ายดาํเนินงานปี 2562 เพิ่มขึน้ต่อเน่ือง   4.7% yoy 
แตใ่นอตัราท่ีชะลอตวัลงจากปี 2561 ที่ 7.2% yoy  โดยเฉพาะ 
กลุม่ ธ.พ.ใหญ่ นําด้วย SCB เน่ืองจากคา่ใช้จ่ายการลงทนุ
ด้านระบบ IT ในโครงการ SCB Transformation ได้บนัทกึไป
มากใน ปี 2561 ซึง่ปี 2562 เหลอืภาระการลงทนุไมม่าก มี

(YoY) 2560 2561 2562F 2563F 2564F

BAY 7.0% 7.8% 8.0% 8.0% 8.0%

BBL 3.2% 4.0% 5.0% 5.0% 5.0%

KBANK 6.2% 6.2% 6.0% 6.0% 6.0%

KTB 1.8% 4.4% 4.0% 4.0% 4.0%

LHFG 8.9% 3.7% 5.0% 5.0% 5.0%

SCB 4.9% 5.2% 6.0% 6.0% 6.0%

TMB 8.4% 6.6% 5.0% 5.0% 5.0%

KKP 8.9% 18.6% 8.0% 8.0% 8.0%

TCAP 3.0% 5.9% 5.0% 5.0% 5.0%

TISCO 11.8% -4.3% 7.0% 7.0% 7.0%

Industry 4.9% 5.5% 5.7% 5.7% 5.7%

ธ.พ.ใหญ ่5 แหง่ 4.5% 5.4% 5.7% 5.7% 5.7%

ธ.พ.กลาง-เล็ก 5 แหง่ 6.9% 5.9% 5.6% 5.6% 5.6%

2560 2561 2562F 2563F 2564F

BAY 3.65% 3.75% 3.54% 3.55% 3.54%

BBL 2.20% 2.31% 2.36% 2.39% 2.42%

KBANK 3.37% 3.32% 3.35% 3.39% 3.40%

KTB 3.15% 3.05% 3.10% 3.12% 3.12%

LHFG 2.23% 1.99% 2.03% 2.04% 2.06%

SCB 3.19% 3.16% 3.20% 3.25% 3.27%

TMB 3.05% 2.84% 2.86% 2.88% 2.88%

KKP 4.60% 4.25% 4.10% 4.09% 4.10%

TCAP 3.00% 3.02% 3.08% 3.08% 3.07%

TISCO 4.01% 4.19% 4.19% 4.18% 4.24%

Industry 3.13% 3.12% 3.14% 3.17% 3.18%

ธ.พ.ใหญ ่5 แหง่ 3.06% 3.07% 3.08% 3.12% 3.13%

ธ.พ.กลาง-เล็ก 5 แหง่ 3.51% 3.42% 3.46% 3.47% 3.48%

2560 2561 2562F 2563F 2564F

BAY 19.6% 19.4% 19.7% 19.2% 18.9%

BBL 24.5% 22.7% 23.0% 23.0% 23.0%

KBANK 26.3% 24.5% 22.7% 21.2% 20.2%

KTB 19.5% 20.2% 19.1% 19.7% 19.3%

LHFG 10.1% 9.6% 9.8% 10.0% 10.3%

SCB 22.3% 20.6% 20.5% 21.7% 21.4%

TMB 28.3% 19.4% 26.1% 26.0% 25.8%

KKP 24.9% 26.0% 24.6% 24.1% 23.8%

TCAP 13.8% 15.1% 16.2% 17.2% 18.2%

TISCO 33.2% 30.4% 31.5% 32.4% 32.9%

Industry 22.7% 21.4% 21.3% 21.3% 21.1%

ธ.พ.ใหญ ่5 แหง่ 22.7% 21.7% 21.1% 21.0% 20.6%

ธ.พ.กลาง - เล็ก 5 แหง่ 22.5% 20.0% 22.4% 22.8% 23.2%
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เพียง KTB ที่ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ภาระการลงทนุด้านระบบ IT 
ยงัอยู่ระดบัสงูตอ่เน่ืองไปอีก แล้วคอ่ยชะลอตวัลงในปี 2563 
สว่นคาดการณ์ Cost to income ratio ปี 2562 ประเมินวา่
เพ่ิมขึน้มาที่ 46.0% จาก 45.2% ในปี 2561   

5. คุณภาพสนิทรัพย์ของกลุ่ม ธ.พ.ในปี 2562 ยงัเป็น
ทศิทางที่ประคองตวัเทยีบกบัปี 2561 โดยคาดสดัสว่น 
NPL ตอ่สินเช่ือรวม ณ สิน้ปี 2562 เทา่กบั 3.2-3.3%  แม้ยงั
เหน็การเพ่ิมขึน้ของ NPL แตส่ว่นใหญ่เกิดจากลกูหนีท้ี่ผ่าน
การปรับโครงสร้างไปแล้ว ไหลตกชัน้เป็น NPL โดยเฉพาะ
ลกูหนี ้ SME เน่ืองจากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจท่ียงัไม่
กระจายตวั และการเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างธรุกิจ ที่ตา่ง
จากเดิม    อย่างไรก็ตาม ธ.พ. ยงัใช้กลยทุธ์เชิงรุกในการ
จดัการหนีเ้ชิงรุกตอ่เน่ือง ด้วยการเร่งขาย/ ตดัหนีส้ญู ออก
จากบญัชีเร็วขึน้ เพ่ือบรรเทาการตัง้สํารองหนีฯ้ ที่จะย่ิง
เข้มงวด เม่ือบงัคบัใช้มาตรฐาน IFRS 9 ตัง้แต ่1 ม.ค.63   

สว่นคาดการณ์ค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ปี 2562 เพ่ิมขึน้ 2.7% 
yoy เทียบกบัปี 2561 ที่หดตวัถึง 11.3% yoy  นําด้วย
คาดการณ์การเพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ของ SCB 
และ KTB  เพ่ือรองรับหลกัเกณฑ์ IFRS 9  ขณะท่ี ธ.พ.ที่
เหลือสว่นใหญ่ ได้เตรียมการไปมากแล้วในช่วงท่ีผ่านมา 
อย่างไรก็ตาม ด้วยการเติบโตของคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ที่
เป็นไปในอตัราท่ีต่ํากวา่การเติบโตของสินเช่ือรวม สง่ผลให้
คาดการณ์ credit cost  ปี 2562 ลดลงมาท่ี 1.28% จาก 
1.32% ในปี 2561 เช่นเดียวกบั NPL coverage ratio ณ สิน้
ปี 2562 คาดเพ่ิมเป็น 155.0% จาก 151.8% ณ สิน้ปี 2561 

NPL และ Coverage ratio  ณ สิ้นปี 2561   

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

Top picks เลือก BBL, KBANK 

ลงทนุด้วยนํา้หนกัเทา่ตลาด เติบโต 1.1%yoy หากไมร่วมกําไรจาก
การขาย TMBAM กวา่ 9.57 พนัล้านบาท (หลงัภาษีฯ) ในปี 2561 
คาดกําไรกลุม่ฯ เติบโต 3.6% yoy  ใกล้เคียงกบัคาดการณ์การ
เติบโตของ GDP ปี 2562 ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้ โดยมี Prospective 
PBV ปี 2562 เพียง 1 เทา่ เช่ือวา่แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจ
ที่แข็งแกร่งขึน้ จะเป็นแรงขบัเคลื่อนสําคญัตอ่ทิศทางการเติบโต
ของสินเช่ือ และผลการดําเนินงาน รวมถึงราคาหุ้นให้ขยบัขึน้ไป
ใกล้เคียงมลูคา่พืน้ฐานมากขึน้ หุ้น top picks เลอืก
BBL(FV@B227), KBANK(FV@B246) 

BBL (FV@B227): คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 เติบโต 4.9% yoy 
และ 7.6% yoy ขบัเคลื่อนด้วย 

1. การเติบโตของธรุกิจหลกัจากสินเช่ือรายใหญ่และ SME ที่จะ
ได้รับผลบวกจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐและ
เอกชนที่ทยอยเกิดขึน้ 

2. โอกาสผลกัดนั NIM เพ่ิมในช่วงอตัราดอกเบีย้ท่ีเข้าสูท่ิศทาง
ขาขึน้ เน่ืองจากสภาพคล่องส่วนเกินจํานวนมากท่ีมีอยู่ใน
ปัจจุบันได้นําไปลงทุนในสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนต่ํา 
(Interbank และเงินลงทนุในพนัธบตัรและตราสารหนี)้ 

3. คณุภาพสินทรัพย์พ้นจดุต่ําสดุไปแล้ว รวมถึง coverage 
ratio ระดบัสงู จะช่วยบรรเทาภาระคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ 
และ credit cost ที่ทยอยลดลงตัง้แตปี่ 2561 

4. Valuation ถกูทัง้ PBV และ PER  กําหนด fair value ปี 2562 
เทา่กบั 227 บาท อิง PBV 0.99 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้
คาดการณ์ ROE ระยะยาวที่ 10.2% พร้อมปันผลเฉล่ียกวา่
4% p.a. 

KBANK (FV@B246): คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 เติบโต 5.7% yoy 
และ 5.8% yoy ขบัเคลื่อนด้วย 

1. การเติบโตของธรุกิจหลกัจากสินเช่ือรายใหญ่และ SME ที่จะ
ได้รับผลบวกจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐและ
เอกชนที่ทยอยเกิดขึน้ 

2. แม้ทิศทางคา่ธรรมเนียมฯ เป็นขาลง แตแ่นวโน้มการเพ่ิมขึน้
ของจํานวนผู้ใช้บริการ mobile banking เป็นไปในเชิงรุก จะ
ช่วยผลกัดนัรายได้ทางอ่ืนๆ แทน 

3. คณุภาพสินทรัพย์ไมไ่ด้เป็นประเดน็กงัวล NPL  เร่ิมทรงตวั 
สํารองหนีฯ้ เบาตวั 

4. ราคาหุ้นปัจจบุนัยงั laggard ธ.พ.ใหญ่อ่ืนๆ โดยมี 
Prospective PBV ปี 2562 เพียง 1.1 เทา่ Fair value ปี 
2562 เทา่กบั 246 บาท ที่ PBV 1.45 เทา่ อิงวิธี GGM ภายใต้
คาดการณ์ ROE ระยะยาว 10.3% 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

ล้านบาท LLR NPL LLR/NPL NPL/TL

BAY 61,808            38,446            160.8% 2.12%

BBL 153,003         80,137            190.9% 3.60%

KBANK 119,485         74,400            160.6% 3.30%

KTB 133,488         106,104         125.8% 4.42%

SCB 103,273         70,389            146.7% 2.80%

TMB 32,975            21,710            151.9% 2.69%

KKP 10,760            9,403              114.4% 4.20%

TCAP 24,306            20,172            120.5% 2.52%

TISCO 11,674            6,876              169.8% 2.70%

LHFG 3,763              3,520              106.9% 1.97%

Industry 654,535         431,157         151.8% 3.19%

EPS (บาท) PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ซือ้ 37.50       1.21 42.25        13% 3.34 11.2 1.07 3.1% 9.8%

BBL ซือ้ 209.00     0.99 227.00      9% 19.41 10.8 0.91 3.8% 8.7%

KBANK ซือ้ 191.50     1.45 246.00      28% 16.99 11.3 1.13 2.5% 10.4%

KTB Switch 19.00       0.87 20.15        6% 2.01 9.5 0.82 4.0% 8.9%

SCB Switch 131.00     1.12 139.00      6% 12.22 10.7 1.06 4.4% 10.4%

TMB Switch 2.08          0.91 2.15          3% 0.18 11.4 0.88 2.8% 7.9%

LHFG ซือ้ 1.50          0.81 1.60          7% 0.15 9.9 0.76 3.2% 7.9%

KKP ซือ้ 69.75       1.55 75.60        8% 7.47 9.3 1.43 7.5% 15.7%

TCAP ซือ้ 56.50       0.98 60.00        6% 6.90 8.2 0.92 4.4% 11.7%

TISCO Switch 90.00       1.67 84.00        -7% 9.34 9.6 1.78 6.7% 19.1%

คําแนะนํา ราคาปิด (บาท)
Target PBV 

(X)

Fair value   

  (บาท)      

ปี 2562

Upside 

(%)

ปี 2562
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   ทิศทางยังประคองตัวในปี 2562    
 เบี้ยฯ ชวีิตปี 2562 ประคองการเติบโตท่ีราว 4-6% yoy         
 เบี้ยฯ วินาศภัยปี 2562 หนุนด้วยรถยนต์และ A&H       
 เลือก BKI เป็น top pick       

 
ประกันชีวิตปี 2562 ประคองการเติบโตท่ี 4-6% yoy         

ภาพรวมเบีย้ประกนัชีวิตรับตรงในปี 2561 เทา่กบั 6.27 แสนล้าน
บาท ยงัเติบโตชะลอตวัมากหรือเพียง 4.3% yoy ต่ําสดุในรอบ 12 
ปีที่ผ่านมา แตย่งัสอดคล้องกบัคาดการณ์ทัง้ปี 2561 ของสมาคม
ประกนัชีวิตท่ี 4-6% yoy  แบง่เป็นการเติบโตของเบีย้ประกยัของ
ธรุกิจใหม ่ (new business) เทา่กบั 1.80 แสนล้านบาท เติบโต 
7.5% yoy (ประกอบด้วยเบีย้ประกนัภยัปีแรกเทา่กบั 9.56 หม่ืน
ล้านบาท ลดลง 7.2% yoy และเบีย้ประกนัภยัจ่ายครัง้เดียวหรือ 
single premium เทา่กบั 8.47 หม่ืนล้านบาท เติบโตอย่างมีนยัฯ 
ถึง 31.0% yoy) และเบีย้ประกนัภยัรับปีตอ่ไป (renewal 
premium) เทา่กบั 4.47 แสนล้านบาท เติบโต 3.0% yoy     

หากแบง่ตามประเภทผลิตภณัฑ์ พบวา่สว่นใหญ่เป็นการเติบโต
ของเบีย้ประกนัภยัสขุภาพกลุม่ (12% ของเบีย้ฯ รวม) เทา่กบั 
10.1% yoy ขณะที่เบีย้ประกนัภยัสามญั ซึง่เป็นเบีย้ประกนัภยั
หลกั (87% ของเบีย้ฯ รวม) เติบโตเพียง 3.7% yoy โดยมีอตัรา
ความคงอยู่ของกรมธรรม์ (persistency rate) เฉลีย่ 84% แรง
กดดนัท่ีเหน็ชดัเจนของอตุสาหกรรมเป็นผลจาก 1) หลกัเกณฑ์
เข้มงวดของทางการในการขายผลติภณัฑ์ประกนัชีวิต (market 
conduct) โดยเฉพาะผ่านช่องทางธนาคาร (bancassurance) 
(45% ของเบีย้ฯ รวมในปี 2561) เป็นการเติบโตที่ต่ําสดุรายปีใน
รอบหลายปีที่ผ่านมา 2) การปรับกลยทุธ์ด้านผลิตภณัฑ์ (product 
mix) โดยเน้นการขายผลิตภณัฑ์ประเภทคุ้มครองระยะยาว 
(whole life) รวมถึงประกนัสขุภาพมากขึน้ เพ่ือลดผลกระทบจาก
การบนัทกึคา่ใช้จา่ยสํารองเบีย้ประกนัภยัในระดบัสงู เพ่ิมอตัรา
การทํากําไร อีกทัง้ยงัช่วยเพ่ิมเสถียรภาพให้กบัการเติบโตของเบีย้
ประกนัภยัรับในระยะยาว (การขายผลิตภณัฑ์ระยะสัน้จํานวน

มาก เม่ือครบกําหนดในปีใด จะเป็นปัจจยัฉดุให้เบีย้ประกนัภยัรับ
รวมลดลงมากด้วยเช่นกนั ซึง่เป็นหนึง่ในปัจจยัหลกัสาํคญัท่ีกดดนั
เบีย้ประกนัชีวิตรับรวมของอตุสาหกรรมในปัจจบุนั) อย่างไรก็ตาม 
การผลกัดนัผลิตภณัฑ์การเติบโตของผลิตภณัฑ์ระยะยาว ยงัมี
อปุสรรคสําคญั  เน่ืองจากความนิยมของผู้บริโภค ที่เน้นไปท่ี
ผลิตภณัฑ์ประเภทออมทรัพย์ ที่ให้ความคุ้มครองในระยะสัน้กวา่ 
อีกทัง้ยงัสามารถใช้สิทธิลดหย่อนภาษีฯ ได้เช่นกนั (คุ้มครองตัง้แต่ 
10 ปี)  และ 3) การปรับใช้ตารางมรณะไทยปี 2560 (แทนตาราง
มรณะปี 2551 เดิม) สง่ผลให้การกําหนดราคาเบีย้ประกนัชีวิต
สําหรับผลิตภณัฑ์คุ้มครองระยะยาวลดลง อนัเป็นผลจากการที่
อายขุยัเฉลีย่ของคนไทยท่ีเพ่ิมขึน้     

สําหรับแนวโน้มการเติบโตของธรุกิจประกนัชีวิตในปี 2562 อ้างอิง
จากคาดการณ์ของสมาคมประกนัชีวิตไทย ยงัใกล้เคียงอตัราเดิม
ที่ 4-6% yoy ซึง่ยงัเป็นอตัราท่ีคอ่นข้างชะลอตวั จากปัจจยักระทบ
ที่ยงัเหน็ตอ่เน่ืองจากปี 2561 อีกทัง้แนวโน้มการเติบโตของ
เศรษฐกิจท่ีเร่ิมชะลอตวัลง ล้วนสร้างแรงกดดนัตอ่การเติบโตของ
เบีย้ประกนัชีวิตรวมปี 2562 ของทัง้อตุสาหกรรม 

โครงสร้างเบี้ยประกันชีวิตรับตรง – แบ่งตามช่องทางขาย 

 
ทีม่า : TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

61% 57% 55% 52% 51% 51% 49% 49%

33% 37% 39% 42% 43% 44% 45% 45%

3% 3% 3% 3% 3% 3% 2% 2%
3% 3% 3% 4% 3% 3% 3% 4%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2554 2555 2556 2557 2558 2559 2560 2561

ตัวแทน Bancassurance ขายตรง อืน่ๆ

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 



 
 

 

 57 

เบี้ยฯ Non-life ปี 2562 ยังเน้นรถยนต์และ A&H  

    ภาพรวมเบีย้ประกนัวินาศภยัรับตรงในปี 2561 เทา่กบั 2.29 แสน
ล้านบาท เติบโต 5.1% yoy ทัง้นี ้ยงัไมมี่รายละเอียดการเติบโตใน
รายผลิตภณัฑ์สําหรับปี 2561 แตห่ากอ้างอิงภาพรวมใน 9M61 
พบวา่ หนนุด้วยการเติบโตของเบีย้ประกนัภยัรับในกลุม่รถยนต์ 
(59% ของเบีย้ฯ รวม) เทา่กบั 7.0% yoy สอดคล้องกบั
สถานการณ์ยอดจําหน่ายรถยนต์ในประเทศในช่วงเดียวกนั ที่
เติบโตอย่างมีนยัฯ ถึง 19.3% yoy (ข้อมลูลา่สดุสําหรับทัง้ปี 2561 
เติบโตถึง 19.5% yoy) สว่นเบีย้ประกนัภยัรับประเภทเบด็เตลด็ 
(34% ของเบีย้ฯ รวม) ยงัเพ่ิมขึน้แผว่ตวัเพียง 0.9% yoy เน่ืองจาก
สว่นหนึง่เป็นผลิตภณัฑ์ประกนัภยัท่ีเก่ียวข้องกบัการประกนัภยั
ประเภททรัพย์สิน (IAR) ซึง่ยงัไมเ่หน็การลงทนุโครงการขนาด
ใหญ่ โดยเฉพาะโครงการสาธารณปูโภคของภาครัฐเกิดขึน้ชดัเจน 
สว่นท่ีเหลือเป็นการประกนัสขุภาพและอบุติัเหต ุ ซึง่เป็นอีกกลุม่
ผลิตภณัฑ์ที่เหน็การเติบโตเชิงรุกมากขึน้จากนี ้ โดยใน 9M61 
เพ่ิมขึน้ 5.0% yoy อานิสงส์จากการที่ผู้บริโภคตระหนกัเหน็
ความสําคญัของการดแูลสขุภาพ และวางแผนชีวิตในวยัเกษียณ 
และการซือ้ประกนัสขุภาพเพ่ือนําไปลดหย่อนภาษีฯ ช่วงปลายปี   

โครงสร้างเบี้ยประกันวินาศภัยรับตรงรวมงวด 9M61  

 
ทีม่า :  คปภ. 

ทัง้นี ้ แนวโน้มการเติบโตของธรุกิจประกนัวินาศภยัในปี 2562  
อ้างอิงจากคาดการณ์ของ คปภ. ประเมินวา่ จะเติบโต 4.7-5.7% 
yoy สงูกวา่เม่ือเทียบกบัการเติบโตของ GDP ที่ฝ่ายวิจยัประเมินไว้
ราว 3.4% yoy โดยกลุม่รถยนต์ยงัมีบทบาทขบัเคลือ่นการเติบโต
ของเบีย้ประกนัภยัรับรวมตอ่เน่ืองตอ่ไป สว่นเบีย้กลุม่เบด็เตลด็มี
แนวโน้มจะเหน็การเติบโตที่ชดัเจนขึน้สอดคล้องกบัโครงการ
ลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐและเอกชนท่ีจะย่ิงเร่งตวัขึน้  

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540 – 2561 

 
ทีม่า : คปภ./ TLAA/ ฝ่ายวิจยั ASPS  

สําหรับแนวโน้มกําไรสทุธิงวด 1Q62 ประเมินวา่จะฟืน้ตวัอย่างมี
นยัฯ ทกุบริษัท ยกเว้น BLA คาดวา่ผลการดําเนินงานยงัเป็น
ทิศทางประคองตวัจากงวดก่อนหน้า แตข่ึน้กบัภาวะตลาด
หลกัทรัพย์ในช่วงปลายไตรมาสด้วย สวนทางกบั THRE คาดวา่จะ
กลบัมาแสดงกําไรสทุธิจากท่ีบนัทกึขาดทนุสงูใน 4Q61 เน่ืองจาก
แทบไมต้่องบนัทกึคา่ใช้จ่ายพิเศษเพ่ิมเติมแล้ว เช่นเดียวกบั 
THREL ซึง่น่าจะเหน็การฟืน้ตวัของเบีย้ประกนัภยัรับตอ่จาก
พนัธมิตรคูค้่าบริษัทประกนัชีวิตเข้ามามากขึน้ จากท่ีออ่นตวัไป
มากใน 4Q61 ขณะท่ี BKI คาดวา่ผลการดําเนินงานจะกลบัเป็น
ปกติ จากคา่สินไหมทดแทนท่ีลดลงจากท่ีพุง่ขึน้สงูใน 4Q61 (เป็น
ปกติของทกุปี ที่จะเหน็เคลมสินไหมเพ่ิมขึน้ใน 4Q)   

Top pick เลือก BKI 

คงนํา้หนกัลงทนุน้อยกวา่ตลาด เน้นเลอืกหุ้นประกนัภยัท่ีมี
ความสามารถในการประคองผลการดําเนินงานไมใ่ห้ผนัผวนมาก
พร้อมคงศกัยภาพการจ่ายปันผลได้ตอ่เน่ือง แม้มีปัจจยักระทบ
จากภาพรวมอตุสาหกรรมท่ีไมเ่ป็นใจนกั โดยเลอืก BKI 
(FV@B372) เป็น top pick กลุม่ฯ ภายใต้คาดการณ์กําไรสทุธิ           
ปี 2562-63 เฉลีย่ราว 3% p.a.  จากแผนผลกัดนัเบีย้ประกนัภยั
เป็นเชิงรุกขึน้ โดยจะกลบัมาเน้นการเติบโตของเบีย้ประกนัภยั
รถยนต์มากขึน้  จากท่ีติดลบตอ่เน่ืองในปี 2559-60  

กําหนด Fair value ปี 2562 ตามวิธี appraised value  เทา่กบั 372 
บาท ราคาหุ้นปัจจบุนัมี PBV ปี 2562 เพียง 0.9 เทา่ (แม้ ROE 
เฉลี่ยต่ําเพียง 7% แตห่ากไมร่วม unrealized gains ในสว่นของ           
ผู้ ถือหุ้น เทยีบเทา่ 205 บาท/หุ้น จะสงูเทา่กบั 18.3%) ต่ํากวา่
คา่เฉลี่ยภมิูภาคท่ี 1. เทา่ และปันผลรวม 14 บาท/ปี  

โครงสร้างรายได้เบี้ยประกันภัยรับตรงปี 2561 ของ BKI 

 
ทีม่า : BKI     

    สรุปคําแนะนาํลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค 

 
 ทีม่า : Bloomberg/ รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

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%

2561 229,500 627,387 856,887 4.3% 27% 73% 100%

เบ้ียประกันภัยรับตรงรวม (ล้านบาท) โครงสร้างเบ้ียประกันภัยรับตรงรวม

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) 2019F 2020F 2019F 2020F

THAILAND

Thai Reinsurance SWITCH 0.77          0.87                13.6% 0.80      0.77         NM 11.24    

Thaire Life Assurance SWITCH 5.60          6.20                10.7% 2.48      2.30      13.50    12.60    

Bangkok Life Ass ซือ้ 27.75        38.10              37.3% 1.21      1.10      10.02    9.23      

Bangkok Insuranc ซือ้ 325.00      372.00            14.5% 0.98      0.92      14.33    13.52    

Australia

Qbe Insurance 4.15         12.62        12.53              -0.7% 2.04      1.88      20.00    17.24    

Suncorp Group Lt 3.69         13.22        14.00              5.9% 1.30      1.30      16.06    13.92    

Insurance Austra 3.14         7.60          7.63                0.4% 2.75      2.71      20.21    17.16    

Amp Ltd 2.71         2.22          2.16                -2.6% 0.98      1.00      11.75    11.44    

South Korea

Samsung Fire & M 4.67         308,500    349,470.59     13.3% 1.10      0.98      12.68    11.20    

Db Insurance Co 4.64         72,900      84,780.00       16.3% 0.94      0.86      8.12      6.88      

Hyundai Marine 4.41         38,900      48,000.00       23.4% 0.82      0.72      7.99      6.60      

Meritz Fire&Mari 3.93         24,150      26,300.00       8.9% 1.16      1.03      8.95      7.51      

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.88         76.55        88.47              15.6% 2.15      1.85      10.99    9.37      

China Pacific-H 4.52         29.70        34.53              16.3% 1.83      1.70      16.33    13.29    

China Taiping In 4.33         23.15        29.27              26.4% 1.19      1.04      9.88      8.14      

New China Life-H 4.28         37.85        44.30              17.0% 1.55      1.38      12.35    10.83    

China Life-H 3.96         21.45        23.72              10.6% 1.86      1.72      32.60    17.19    

Picc P&C-H 3.88         9.01          9.80                8.7% 1.40      1.27      11.45    9.13      

New China Life-A 3.73         52.30        46.15              -11.8% 2.16      1.95      15.91    13.83    

China Life Ins-A 3.55         29.42        22.74              -22.7% 2.57      2.35      37.67    22.88    

Japan

Tokio Marine Hd 4.67         5487.00 6433.33 17.2% 1.04      1.00      12.34    11.45    

PBV PER
% upside
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   Selective play เลือก JMT, AEONTS       
 ลุ้นแรงส่งเศรษฐกิจหลังเลือกตั้ง    
 ต้นทุนดอกเบี้ยเดินหน้าขึ้นต่อเนื่อง กดดัน spread  
 เลือก JMT, AEONTS เป็น top picks   

 
ลุ้นแรงส่งสินเชื่อหลังเลือกตั้ง      

ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในงวด 1H62 ยงับวกตอ่เน่ืองด้วยแรงสง่
จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ ที่เดินหน้าผลกัดนั
โครงการตา่งๆ ออกมาอย่างตอ่เน่ืองในปี 2561 โดยเฉพาะ
มาตรการกระตุ้นกําลงัซือ้ของผู้บริโภคระดบักลาง-ลา่ง โดยเฉพาะ
การแจกสวสัดิการ ให้แก่ผู้ลงทะเบียนผ่านบตัรสวสัดิการแหง่รัฐ 
จํานวน 14.5 ล้านคน ครอบคลมุระยะเวลาตัง้แต ่ 1 ธ.ค.61 – 30 
ก.ย.62 ประกอบด้วย การให้วงเงินซือ้สินค้า 500 บาท (ครัง้เดียว) 
คา่ไฟฟ้า 230 บาท/ครัวเรือน/เดือน คา่นํา้ประปา 100 บาท/
ครัวเรือน/เดือน คา่เดินทางผู้สงูอายเุพ่ือพบแพทย์ 1 พนับาท (ครัง้
เดียว)    

นอกจากมาตรการข้างต้น สถานการณ์การเมืองไทยยงัเข้าสูจ่ดุ
เปลี่ยนสําคญัอีกครัง้ จากกําหนดการเลือกตัง้ท่ีจดัให้มีขึน้ในช่วง
ปลายเดือน มี.ค.62 คาดหมายวา่จะช่วยกระตุ้นการเติบโตของ
เศรษฐกิจได้ตอ่เน่ืองในช่วง 1Q62 ซึง่เป็นช่วงหาเสียงเลอืกตัง้   
สําหรับแนวโน้ม 2H62 คาดหวงัแรงสง่เศรษฐกิจท่ียงัตอ่เน่ือง 
ภายหลงัจดัตัง้รัฐบาลชดุใหม ่ เช่ือวา่จะมีความราบร่ืนตอ่เน่ืองจาก
รัฐบาลชดุปัจจบุนั โดยเฉพาะโครงการลงทนุขนาดใหญ่ของ
ประเทศท่ีได้วางกรอบการลงทนุไว้ลว่งหน้าแล้ว ซึง่จะสง่ผลบวกตอ่
แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือของกลุม่เช่าซือ้ปี 2562 ที่ประเมินไว้
16.0% yoy ตอ่เน่ืองจาก 17.9% yoy ในปี 2561    

นอกจากนี ้ แรงกดดนัจากอตัราดอกเบีย้ขาขึน้ ที่ผ่อนคลายลง
ตลอดช่วง 1H62 สอดคล้องกบัสถานการณ์อตัราดอกเบีย้โลก ช่วย
ลดความกงัวลตอ่แนวโน้มต้นทนุดอกเบีย้จ่าย ของผู้ประกอบการ
กลุม่เช่าซือ้ไปได้ระดบัหนึง่ อย่างไรก็ตาม พบวา่การระดมเงินทนุ

ของผู้ประกอบการกลุม่เช่าซือ้ มีต้นทนุดอกเบีย้จ่ายท่ีสงูขึน้ตัง้แต่
ช่วง 2H61 ต่อเน่ือง เน่ืองจากความคาดหวงัต่อทิศทางอตัรา
ดอกเบีย้ตลาดที่เข้าสูท่ิศทางขาขึน้ แตเ่ช่ืออตัราการเพ่ิมขึน้ในช่วง 
1H62 น่าจะเร่ิมชะลอตวัจากท่ีผ่านมา อีกทัง้ ยงัเหน็ผู้ประกอบการ
หลายราย กลบัมาพึง่พาหนีส้ินระยะสัน้ท่ีมีต้นทนุต่ํากวา่ (แตมี่
ความเส่ียงท่ีสงูกวา่ เน่ืองจากสว่นใหญ่กําหนดเป็นอตัราดอกเบีย้
ลอยตวั) ในสดัสว่นท่ีเพ่ิมขึน้ ทําให้สามารถบริหารจดัการ spread 
ให้ประคองตวัได้ ภายใต้ข้อจํากดัของโครงสร้างสนิเช่ือท่ีสว่นใหญ่
เป็นอตัราดอกเบีย้คงท่ี    

คาดการณ์การเติบโตของสินเชื่อปี 2562-63 ของกลุ่มเชา่ซื้อท่ีศึกษา 

ล้านบาท 2560 2561 2562F yoy 2563F yoy 

AEONTS 66,365 74,385 84,292 13.3% 93,943 11.4% 

ASK 37,818 40,060 42,196 5.3% 44,669 5.9% 

IFS 3,922 4,022 4,192 4.2% 4,397 4.9% 

MTLS 35,662 48,105 62,707 30.4% 81,519 30.0% 

S11 5,242 6,113 6,961 13.9% 7,827 12.4% 

SAWAD 27,326 35,189 43,778 24.4% 54,515 24.5% 

SINGER 2,334 3,469 4,998 44.1% 4,998 0.0% 

THANI 40,441 48,545 54,029 11.3% 59,466 10.1% 

TK 9,588 9,820 9,933 1.2% 10,250 3.2% 

LIT 2,225 2,542 2,794 9.9% 3,075 10.1% 

Industry 230,923 272,250 315,880 16.0% 366,071 15.9% 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 

สินเชื่อทะเบียนรถยังนําสินเชื่อกลุ่มฯ เติบโตในปี 2562   

แนวโน้มการเติบโตของสินเช่ือสทุธิปี 2562 ของบริษัทในกลุม่                  
เช่าซือ้ท่ีศกึษา ทัง้ 10 บริษัท ประกอบด้วย AEONTS, ASK, IFS, 

กลุ่ม เช่าซื้อ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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MTLS, S11, SAWAD, SINGER, THANI, TK, LIT (ไมร่วม JMT, 
ASAP, KCAR เน่ืองจากไมไ่ด้ทําธรุกิจให้สินเช่ือ) ภายหลงัปรับปรุง
ประมาณการผลการดําเนินงานปี 2562 เพ่ือสะท้อนแผนธรุกิจท่ี
ได้รับจากบริษัทตา่งๆ พบวา่เติบโตเทา่กบั 16.0% yoy ตอ่เน่ืองจาก 
17.9% yoy ในปี 2561 กลุม่ท่ีนําการเติบโตอย่างโดดเดน่ ได้แก่  

1. สนิเช่ือทะเบียนรถ (31% ของสนิเช่ือรวม) (SAWAD, MTC) 
เทา่กบั 28.2% yoy หนนุด้วยแรงสง่สินเช่ือจากการเปิดสาขา
ใหม่ๆ  เชิงรุกท่ีผ่านมา   

2.  สนิเช่ือบัตรเครดติและสนิเช่ือบุคคล (สัดส่วน 27% ของ
สนิเช่ือรวม) (AEONTS) เติบโต 13.3% yoy จากกลยทุธ์การ
ขยายฐานบตัรเครดิตใหม่ๆ  ที่เป็น co-brand กบัพนัธมิตร ขยาย
สินเช่ือบคุคลเพ่ือเพ่ิม yield เร่งขยายสินเช่ือในตา่งประเทศ 
(CLMV)     

3. สนิเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ (33% ของสนิเช่ือรวม) (ASK, 
THANI) เทา่กบั 12.1% yoy แรงสง่สินเช่ือจากความต้องการใช้
รถบรรทกุในภาคการก่อสร้างและขนสง่ท่ียงัแข็งแกร่ง รวมถึง
หลกัเกณฑ์ที่เข้มงวดขึน้มากของทางการ (ห้ามบรรทกุสินค้าเกิน
นํา้หนกั ห้ามใช้รถเก่าอายเุกิน 10 ปีขึน้ไป เป็นต้น)    

4. สนิเช่ือผ่อนชาํระสนิค้า (1% ของสนิเช่ือรวม) เทา่กบั 
37.4% yoy เป็นการฟืน้ตวัจากฐานท่ีต่ําในปี 2561 

5. สนิเช่ือเช่าซือ้รถจกัรยานยนต์ (6% ของสนิเช่ือรวม) (TK, 
S11) เทา่กบั 6.0% yoy สว่นใหญ่เป็นการเติบโตของสินเช่ือของ 
S11 ที่ฝ่ายวิจยัคาด 13.9% yoy สวนทางกบั TK ที่ประเมินไว้
คอ่นข้างทรงตวัจากปี 2561 จากฐานสินเช่ือของ S11 ที่เลก็กวา่ 
รวมถึงกลยทุธ์ธรุกิจท่ีเป็นไปในเชิงรุกกวา่ โดยเหน็โอกาสของ
การรุกเข้าสูพื่น้ท่ีใหม่ๆ  ขณะท่ีฐานสินเช่ือของ TK คอ่นข้าง
ครอบคลมุทัว่ประเทศแล้ว จงึเน้นนโยบายระมดัระวงั สอดคล้อง
กบัภาพรวมยอดจําหน่ายรถจกัรยานยนต์ใหมใ่นประเทศท่ีคาด
วา่จะชะลอตวัตอ่เน่ืองในปี 2562   

6. สินเช่ือแฟคตอร่ิง (2% ของสินเช่ือรวม) (IFS, LIT) เติบโต                 
6.4% yoy ทัง้นี ้ผู้ประกอบการยงัเน้นตัง้การ์ดธุรกิจสูง โดยคง
นโยบายสินเช่ือระมดัระวงัต่อเน่ือง เน่ืองจากปัจจยัแวดล้อมท่ี
ยงัไม่เอือ้อํานวยต่อผู้ประกอบการ SME ที่เป็นลกูค้าของตนนกั 
ทําให้สภาพคล่องทางการเงินติดขดั สะท้อนได้จากการเพ่ิมขึน้
ของ NPL ค่อนข้างมีนัยฯ ในปี 2561 โดยเฉพาะ LIT ที่เน้น
ลูกค้าแฟคตอร่ิงภาคเอกชนมากขึน้ ฝ่ายวิจัยจึงยังแนะนําให้
หลีกเลี่ยงการลงทนุในหุ้นกลุม่นีไ้ปก่อน    

แรงกดดัน spread เพิ่ม จากต้นทุนที่ขยับขึ้น    

แนวโน้ม spread ปี 2562 ของบริษัทในกลุม่เช่าซือ้ที่ศกึษา ทัง้ 13 
บริษัท (ไมร่วม ASAP, JMT และ KCAR) ประเมินวา่จะแผ่วตวัลง
เหลือ 15.04% จาก 15.12% ในปี 2561 จากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายที่
ขยบัขึน้ตอ่เน่ืองของบริษัทสว่นใหญ่ แม้คาดแรงกดดนัจากอตัรา

ดอกเบีย้ตลาดที่ขยบัขึน้ในช่วง 1H62 จะผ่อนคลายลง แตอ่าจมี
โอกาสขยบัขึน้ใน 2H62 หรือปี 2563 ทําให้ผู้ประกอบการสว่นใหญ่ 
ยงัให้นํา้หนกักบัแหลง่เงินทนุระยะยาว ได้แก่ เงินกู้ ยืมจากสถาบนั
การเงิน หรือหุ้นกู้  พร้อมกบัใช้เงินกู้ระยะสัน้ท่ีมีต้นทนุต่ํากวา่ เพ่ิมขึน้
บ้างจากช่วงปลายปี 2561 เพ่ือลดผลกระทบตอ่ spread   

 Yield. ต้นทุนดอกเบ้ีย และ spread ของกลุ่มเช่าซื้อท่ีศึกษา 

ทีม่า : งบการเงิน/ ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

สํารองหนี้ฯ เป็นขาขึ้นรองรับ IFRS9 และบริหาร NPL   

แนวโน้มคา่ใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ ในปี 2562 ยงัเป็นทิศทางขาขึน้ โดย
คาดเพ่ิมขึน้ 8.0% yoy ตอ่เน่ืองจากปี 2561 ที่เพ่ิมขึน้ 8.5% yoy                       
นําด้วยการเพ่ิมขึน้ของคา่ใช้จ่ายสาํรองหนีฯ้ ของ S11 เทา่กบั                   
20.7% yoy, (เพ่ือบริหาร NPL ไมใ่ห้เร่งตวัขึน้ โดยการตดัหนีส้ญู                     
เชิงรุก), LIT เพ่ิมขึน้ 18.9% yoy (จากนโยบายเพ่ิมสํารองหนีฯ้ ไปท่ี 
10% ของสินเช่ือรวม เพ่ือรองรับ IFRS 9 และบริหารจดัการ NPL) 
MTC เพ่ิมขึน้ 17.5% yoy (เพ่ิมขึน้สอดคล้องกบัสินเช่ือใหม ่ โดย
สํารองหนีฯ้ ที่มีในปัจจบุนัเพียงพอรองรับ IFRS 9) และ AEONTS 
เพ่ิมขึน้ 11.4% yoy (สอดคล้องกบัสินเช่ือใหมท่ี่เลือกไปเติบโตใน
กลุม่ high yield มากขึน้ รวมถึงการขยายสินเช่ือในตา่งประเทศ)      

คาดการณ์ค่าใช้จ่ายสํารองหนี้ฯ ปี 2562-63 ของกลุ่มเชา่ซื้อท่ีศึกษา 

ล้านบาท 2560 2561 2562F yoy 2563F yoy 

AEONTS 4,679 5,302 5,909 11.4% 6,587 11.5% 

ASK 464 459 492 7.2% 500 1.5% 

IFS 5 5 5 0.6% 6 4.9% 

MTC 679 586 689 17.5% 896 30.0% 

S11 368 438 529 20.7% 595 12.4% 

SAWAD 394 388 324 -16.5% 405 24.8% 

SINGER 372 446 439 -1.6% 549 25.0% 

THANI 523 403 378 -6.1% 416 10.1% 

TK 903 1,067 1,053 -1.3% 1,025 -2.7% 

LIT 58 71 84 18.9% 89 6.4% 

Industry 8,445 9,165 9,903 8.0% 11,067 11.8% 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ด้านคณุภาพสินทรัพย์  คาดสดัสว่น NPL ตอ่สนิเช่ือรวม ณ สิน้                       
ปี 2562 ยงัเคลือ่นไหวในกรอบ 3-4% ซึง่เหน็ตอ่เน่ืองมาตัง้แตปี่ 
2556 แม้คาดมลูหนี ้ NPL เพ่ิมขึน้บ้าง แตย่งัสอดคล้องกบัการ
ขยายตวัของธรุกิจ ซึง่ไมใ่ช่ประเดน็ท่ีน่ากงัวล นอกจากนี ้ เน่ืองจาก
คาดการณ์การเติบโตของสินเช่ือสทุธิ ที่เป็นไปในทิศทางสอดคล้อง
กนัด้วย  จงึทําให้คาดการณ์สดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวมของกลุม่ฯ  
ยงัทรงตวัได้ใกล้เคียงเดิม  

สรุปผลการดําเนินงานงวด 4Q61 ของกลุ่มเช่าซื้อท่ีศึกษา 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

แรงส่งกาํไรยังต่อเนื่องใน 1Q62 จากทั้งสินเชื่อทะเบียน
รถ และรถบรรทุก รวมถึง AEONTS, JMT, SINGER     

คาดแนวโน้มธรุกิจและผลการดําเนินงานใน 1Q62 ยงัเติบโต โดย
กลุม่ผู้ประกอบการที่โดดเดน่ ได้แก่ กลุม่สินเช่ือทะเบียนรถ MTC, 
SAWAD (สินเช่ือเงินทนุหมนุเวียนฉกุเฉิน โดยได้ผลบวกตามการ
ขยายสาขาท่ีเพ่ิมขึน้) และสินเช่ือเช่าซือ้รถบรรทกุ THANI, ASK 
(ความต้องการสินเช่ือสอดคล้องกบัทิศทางการลงทนุและโลจิสติกส์
ที่ยงัเติบโต) โดยที่สดัสว่นกําไรสทุธิของทัง้ 4 บริษัท คิดเป็น 64% 
ของกําไรสทุธิรวมใน 4Q61 ซึง่มีนํา้หนกัในการขบัเคลื่อนกําไรสทุธิ
ของกลุม่ฯ อย่างมาก สว่นบริษัทอ่ืนๆ ในกลุม่ฯ ที่ประเมินวา่กําไรยงั
เติบโตโดดเดน่ ได้แก่ AEONTS (งวด 4Q61) (ได้กระแสเลอืกตัง้ 
หนนุการจบัจ่ายใช้สอยมากขึน้) JMT (กลบัมาเติบโตเป็นปกติ หลงั
บนัทกึสํารองเบีย้ประกนัฯ จํานวนมากซึง่เป็นคา่ใช้จ่าย one-time 
ใน 4Q61) และ SINGER (สํารองหนีฯ้ และคา่ใช้จ่ายพิเศษลดลง 
เดินหน้าสินเช่ือรถทําเงิน) ทัง้นี ้ ฝ่ายวิจยัยงัมีมมุมองลบตอ่แนวโน้ม
ธรุกิจใน 1Q62 ของ TK  จากภาพรวมอตุสาหกรรมท่ียงัไมเ่ป็นใจ ทํา
ให้บริษัทฯ ต้องเน้นนโยบายระมดัระวงัมากกวา่เน้นเติบโต 
เช่นเดียวกบัผู้ประกอบการในกลุม่ให้เช่ารถ ได้แก่ ASAP, KCAR 
ภายใต้การแข่งขนัในอตุสาหกรรมท่ีรุนแรงมาก ราคารถมือสองทีย่งั
ไมจ่งูใจ เน่ืองจากการแข่งขนักบัรถยนต์ใหมท่ี่ออกเคมเปญจงูใจ
ตอ่เน่ือง  

หลักเกณฑ์สินเชื่อทะเบียนรถชัดเจนแล้ว        

นอกจากนี ้ จากการปลดลอ็คความกงัวลเก่ียวกบัหลกัเกณฑ์การทํา
ธรุกิจสินเช่ือทะเบยีนรถ ที่อยู่ภายใต้การกํากบัดแูลของ ธปท. 
อ้างอิงจากการเปิดเผยของ ธปท. สรุปได้เป็น 3 ประเดน็หลกัๆ คือ  
1) แนวทางกาํกับดแูลสนิเช่ือที่มีทะเบียนรถเป็นประกัน โดย
ให้ทางเลือกแก่ผู้ประกอบการ สามารถประกอบธรุกิจได้ทัง้ในระดบั
จงัหวดั (ขอใบอนญุาต PICO Finance ทนุจดทะเบยีนไมต่ํ่ากวา่   5 
ล้านบาท วงเงินสินเช่ือไมเ่กิน 5 หม่ืนบาท/ราย เพดานดอกเบีย้ไม่
เกิน 36% p.a. รวมคา่ติดตามทวงถามหนี)้ หรือระดบัประเทศ (ขอ
ใบอนญุาต Personal loan ซึง่ถ้าผู้ประกอบการปัจจบุนัมี
ใบอนญุาตสินเช่ือสว่นบคุคลอยู่แล้ว แคแ่จ้งเพ่ิมเติมให้ ธปท. ทราบ
วา่จะทําธรุกิจสินเช่ือทะเบียนรถ โดยมีทนุจดทะเบยีนไมต่ํ่ากวา่ 50 
ล้านบาท วงเงินสินเช่ือไมกํ่าหนด ขึน้กบัความสามารถในการชําระ
หนีข้องลกูหนี ้ เพดานอตัราดอกเบีย้ไมเ่กิน 28% p.a. บวก
คา่ธรรมเนียมตามที่ ธปท.กําหนด  

2) แนวทางกาํกบัดแูลด้าน market conduct เน้นการยกระดบั
ระบบการบริหารจดัการ การเปิดเผยข้อมลู (ผลิตภณัฑ์การเงิน 
คณุภาพการให้บริการ) สว่นขอบเขตการบงัคบัใช้ อิงกบั หลกัเกณฑ์
ที่ ธปท. ได้ออกประกาศไปแล้วตัง้แตเ่ดือน ม.ค.61 ที่ใช้บงัคบักบั 
สถาบนัการเงินและกลุม่ธรุกิจฯ บตัรเครดิต และสินเช่ือสว่นบคุคล  

 3) วันที่ประกาศมีผลบังคับใช้ คือวนัท่ี 31 ม.ค.62 (ถดัจากวนัลง
ราชกิจจานเุบกษา)  

ก่อนหน้านี ้ ความไมช่ดัเจนเก่ียวกบัหลกัเกณฑ์กํากบัดแูลสินเช่ือ
ทะเบียนรถ สร้างความกงัวลตอ่ทัง้รายได้ดอกเบีย้รับและ
คา่ธรรมเนียมของทัง้   MTC และ SAWAD แตจ่ากรายละเอียดท่ี
ออกมา จะเหน็วา่ผลกระทบตอ่ MTC, SAWAD จากประกาศฉบบันี ้
แทบไมมี่แล้ว เน่ืองจากตา่งก็ผ่านขัน้ตอนการปรับปรุงใน
รายละเอียดการทําธรุกิจในช่วงท่ีมีการทํา public hearing ตัง้แต่
ช่วง 4Q61 นําด้วยเร่ืองฐานเงินกองทนุ พบวา่ไมมี่ประเดน็ต้อง
ปรับปรุง เน่ืองจากตา่งก็มีทนุจดทะเบียนเกิน 50 ล้านบาท สามารถ
ประกอบธรุกิจสินเช่ือทะเบียนรถได้ทัว่ประเทศ ขณะท่ี อตัรา
ดอกเบีย้ท่ีคิดเฉลีย่ในปัจจบุนัไมเ่กินเพดาน 28% p.a. ที่กําหนดอยู่
มาก นอกจากนี ้ ประกาศฉบบันี ้ ยงัไมไ่ด้คมุวงเงินสินเช่ือของ
ผู้ประกอบการ ซึง่เป็นหนึง่ในประเดน็ความกงัวลของตลาดที่ผ่าน
มา ขณะท่ีประเดน็เร่ืองการห้ามผู้ประกอบการคิดคา่ prepayment 
fee ทัง้ในกรณีที่ลกูค้าไถ่ถอนสินเช่ือก่อนกําหนดทัง้จํานวนหรือ
บางสว่น และห้ามคิดดอกเบีย้และเบีย้ปรับบนดอกเบีย้ คา่ปรับ 
คา่บริการ และคา่ธรรมเนียม ฝ่ายวิจยัได้รับการยืนยนัจากทัง้ MTC, 
SAWAD แล้ววา่ได้ทําการปรับปรุงแนวทางการคิดอตัราดอกเบีย้
และคา่ปรับไปแล้วในช่วงท่ีผ่านมา ที่จะเหน็ผลกระทบจากรายได้
ดอกเบีย้รับท่ีลดลงไปบ้าง ดงันัน้ จงึไมมี่ผลกระทบเพ่ิมเติมอีก
ภายหลงัจากประกาศฉบบันีมี้ผลบงัคบัใช้  

 

 

ล้านบาท 4Q61 3Q61 %QoQ 4Q60 %YoY

AEONTS 950        901        5.5% 928         2.4%

ASAP 0.2         20           -99.0% 34           -99.4%

ASK 217        222        -2.2% 189         14.7%

IFS 39          48           -19.7% 35           10.4%

JMT 105        138        -24.2% 99           5.4%

KCAR 70          57           23.2% 87           -18.7%

MTC 1,002     965        3.8% 743         34.9%

S11 118        114        3.5% 107         10.5%

SAWAD 831        766        8.4% 526         57.9%

SINGER 18          (1)            n.m. 0              n.m.

THANI 455        430        5.7% 320         42.1%

TK 104        90           15.0% 110         -5.8%

รวม 3,908     3,752     4.2% 3,178      23.0%

MAI

LIT 34          38           -11.4% 35           -3.5%

รวม 34          38          -11.4% 35          -3.5%

รวม 3,942     3,790     4.0% 3,213      22.7%
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 เลือก JMT, AEONTS เป็น top picks   

ลงทนุด้วยนํา้หนกัเทา่ตลาด ยงัเน้นกลยทุธ์ selective play เช่นเดิม 
ทิศทางธรุกิจปี 2562 ของผู้ประกอบการกลุม่เช่าซือ้ นําด้วยโอกาส
ธรุกิจ ภายหลงัปลดลอ็คความกงัวลในกลุม่สินเช่ือทะเบียนรถไป
แล้ว รวมถึงแนวโน้มการลงทนุในโครงการสาธารณปูโภคพืน้ฐาน
ของภาครัฐ หนนุความต้องการสินเช่ือรวม อย่างไรก็ตาม ยงัเหน็
อปุสรรคจากต้นทนุดอกเบีย้จ่ายที่เป็นขาขึน้ แม้การปรับเพ่ิมขึน้ของ
ดอกเบีย้ตลาดจะเร่ิมชะลอตวั แตค่าดแนวโน้มปี 2563 มีความ
เป็นไปได้ที่อตัราดอกเบีย้ตลาดจะเพ่ิมขึน้อยู่ดี  ทําให้ผู้ประกอบการ
ยงัต้องเน้นการใช้หนีส้ินระยะยาวเพ่ือตรึงอตัราดอกเบีย้คงท่ีไว้ ซึง่
ได้ทยอยเหน็ต้นทนุดอกเบีย้จ่ายที่เพ่ิมขึน้ของบริษัทสว่นใหญ่แล้ว
ตัง้แตปี่ 2561 รวมถึงสมมติฐานต้นทนุดอกเบีย้จ่ายทัง้ปี 2562-63 
ของฝ่ายวิจยัด้วย นอกจากนี ้ แนวโน้มการเติบโตของ GDP ในปี 
2562 ซึง่เป็นไปในทิศทางชะลอตวัลง จะกระทบตอ่สินเช่ือของ
ผู้ประกอบการในกลุม่ฯ ที่อาจเติบโตต่ํากวา่เป้าหมาย หรือกดดนั
การฟืน้ตวัให้ช้าลง  

ฝ่ายวิจยัเลอืก JMT (FV@B17.50) และ AEONTS (FV@B222) จาก
ปัจจยัหนนุเฉพาะตวั และผลตอบแทนรวมท่ียงัจงูใจให้เข้าลงทนุ   

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มเช่าซื้อท่ีศกึษา 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

JMT(FV@B17.50): คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 เติบโตเชิงรุกถึง 
37.8% yoy และ 21.4% yoy นอกจากกระแสเงินสดรับจากการเก็บ
หนีท้ี่เข้ามาตอ่เน่ืองเชิงรุก ขบัเคลื่อนด้วยเป้าหมายเงินลงทนุใน
ธรุกิจรับซือ้หนีเ้ทา่กบั 4.50 พนัล้านบาท ซึง่แนวโน้มจะเน้นไปท่ีหนี ้
ที่มีหลกัประกนัมากขึน้ โดยเน้นยํา้วา่ยงัให้ความสําคญักบั
ผลตอบแทน (IRR) มากกวา่ปริมาณ ดงันัน้ อาจเป็นไปได้ที่เงิน
ลงทนุในสินเช่ือรับซือ้อาจไมบ่รรลเุป้าหมายดงักลา่ว (ฝ่ายวิจยั
ประเมินไว้อย่างระมดัระวงัเพียง 2.50 พนัล้านบาท) แตจ่ะเหน็
ศกัยภาพการทํากําไรท่ีดีขึน้  

กําหนด Fair value ปี 2562 เทา่กบั 17.50 บาท  อิง PBV 4.3 เทา่ 
ตามวิธี GGM  คาดการณ์ ROE ระยะยาว 18.2% ราคาหุ้นผ่านการ
ปรับฐานไปแล้ว เหน็โอกาสท่ีราคาหุ้นกลบัมา outperform กลุม่ฯ 
อย่างโดดเดน่ได้จากนี ้

 

มูลหนื้สะสมที่ JMT รับซื้อมาบริหารของ JMT 

 
ทีม่า : JMT 

AEONTS (FV@B222): คาดกําไรสทุธิปี 2561/62-63 (ปิดงวด 28 
ก.พ.) เติบโต 18.4% yoy และ 11.4% yoy ขบัเคลือ่นด้วยแนวโน้ม
การเติบโตของสินเช่ือสทุธิราว 8% yoy ภายใต้เป้าหมายการเพ่ิม
ฐานลกูค้าบตัรเครดิตใหมอี่ก 6 แสนบตัร เน้นการกระตุ้นให้ลกูค้า
เดิมมีการใช้จ่ายมากขึน้ผ่านการทาํตลาดเชิงรุก ร่วมกบัร้านค้า
ตา่งๆ โดยยงัให้ความสําคญักบัการบริหารจดัการคณุภาพ
สินทรัพย์อย่างเคร่งครัด ขณะท่ีการบริหารจดัการต้นทนุทางการ
เงินท่ีเคร่งครัด ด้วยการใช้หนีส้ินระยะยาวที่มีอตัราดอกเบีย้คงท่ี
เกือบทัง้จํานวน จะประคอง spread ได้ดี หรือได้รับผกระทบน้อย
ในช่วงดอกเบีย้ขาขึน้  เช่นเดียวกบัคา่ใช้จ่ายดําเนินงานท่ีจะเหน็
ผลบวกจากการปรับกลยทุธ์ทีผ่่านมาจะทยอยสง่ผลมากขึน้  

ขณะท่ีธรุกิจในตา่งประเทศเดินหน้าเติบโตได้ดีตอ่เน่ือง โดยฐาน
สินเช่ือ ณ สิน้งวด 3Q61 เทา่กบั 3.08 พนัล้านบาท (ราว 4% ของ
สินเช่ือรวม) แบง่เป็นกมัพชูา: พมา่: ลาว เทา่กบั 54:36:10 สดัสว่น
รายได้จากธรุกิจในตา่งประเทศคิดเป็น 4% ของรายได้รวมของกลุม่
ฯ ในงวด 9M61/62 ขณะท่ีสดัสว่นกําไรสทุธิคิดเป็นเพียง 2% ของ
กําไรสทุธิรวมของกลุม่ฯ ทัง้นี ้บริษัทฯ คาดหมายสดัสว่นรายได้รวม
จากธรุกิจในตา่งประเทศ (CLMV) เพ่ิมขึน้เป็น 10% ของรายได้รวม
ในปี 2562/63 หนนุด้วยการเติบโตเชิงรุกของสินเช่ือเช่าซือ้ในพมา่
และลาว  

แนะนําซือ้ และเป็นตวัเลือกท่ีน่าสนใจในกลุม่ผู้ประกอบการสินเช่ือ
รายย่อยไมมี่หลกัประกนั กําหนด Fair value ปี 2562/63 เทา่กบั  
222 บาท อิง PBV 2.67 เทา่ ตามวิธี GGM ที่ ROE ระยะยาว 20% 
พร้อมคาดปันผลเฉลี่ยราว 2.5-3.0% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้)              

โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 3Q61/62 ของ AEONTS 

 
ทีม่า : งบการเงิน 

Fair value 

(บาท)

ราคาปิด 

(บาท)
ปี 2562

Upside 

(%)

EPS

(บาท)
PER (เท่า) PBV (เท่า)

Div Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซือ้ 180.00    PBV 2.67x 222.00  23% 15.66 11.5 2.2 2.8% 20.1%

ASAP ขาย 3.32         PER 20x 2.10       -37% 0.11 31.1 1.6 1.2% 5.0%

ASK ซือ้ 22.90      PBV 1.74x 26.70     17% 2.42 9.5 1.5 7.4% 16.2%

IFS ซือ้ 3.00         PER 11x 3.64       21% 0.36 8.2 1.0 6.1% 12.8%

JMT ซือ้ 14.10      PBV 4.2x 17.50     24% 0.74 18.9 3.4 4.0% 18.6%

KCAR Switch 11.60      PER 10x 10.30     -11% 1.02 11.3 1.4 6.9% 12.5%

MTC ซือ้ 46.25      PBV 7.9x 58.00     25% 2.32 19.9 5.9 0.7% 34.0%

S11 ซือ้ 7.40         PER 10x 8.00       8% 0.80 9.3 1.7 4.8% 19.7%

SAWAD ซือ้ 53.50      PBV 3.56x 54.00     1% 2.64 20.3 3.5 0.1% 20.7%

THANI ซือ้ 5.70         PBV 0x 9.40       65% 0.59 9.7 2.2 6.2% 23.5%

TK Switch 9.50         PBV 0.82x 8.40       -12% 0.87 10.9 0.9 5.1% 8.7%

COMMERCE

SINGER ซือ้ 4.90         PBV 0.95x 5.40       10% 0.31 15.8 0.9 3.2% 7.2%

MAI

LIT Switch 6.10         PER 10x 6.48       6% 0.65 9.4 1.7 5.1% 15.8%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ปี 2562
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มลูหนีท้ีรั่บซือ้ในแตล่ะปี มลูหนีท้ีร่ับซือ้สะสม
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   แนวโน้มเม็ดเงินโฆษณาปี 2562 บวกเล็กน้อย 
 ผู้ประกอบการทีวีแห่ทําโฮมช้อปป้ิง 
   ส่องกล้องมองหุ้นเติบโตสวน Low Season 
 เลือก PLANB เป็น Top Pick 

 
แนวโน้มอุตสาหกรรมปี 2562 เติบโตเล็กน้อย 

แนวโน้มอตุสาหกรรมสื่อโฆษณาปี 2562 คาดเติบโตเลก็น้อยราว 
4-5% โดยตวัเลขเมด็เงินโฆษณาท่ีออกมาในเดือน ม.ค. และ ก.พ.
62 ไมร่วมสื่อประเภทออนไลน์ หดตวัราว 2% YoY และ 1% YoY 
ตามลําดบั แม้วา่จะมีกระแสเก่ียวกบัการเลอืกตัง้ในปีนี ้ แตมี่การ
ประเมินวา่จะมีเมด็เงินโฆษณาสะพดัจากการเลือกตัง้เพียง 300 
ล้านบาท เทา่นัน้ ใกล้เคียงกบัการเลือกตัง้ครัง้ก่อนเม่ือปี 2554 
สาเหตหุลกัเป็นเพราะกฎเกณฑ์การเลือกตัง้ท่ีเข้มงวด ห้ามซือ้
โฆษณาหาเสยีงทางทีวีและวิทย ุทําให้งบซือ้สือ่ของพรรคการเมือง
ตา่งๆหนัมาเทลงช่องทางออนไลน์  และส่ือนอกบ้านประเภทป้าย
บิลบอร์ด ซึง่สามารถเข้าถึงกลุม่ฐานเสียงคนรุ่นใหมท่ี่จะเข้ามา
เลือกตัง้เป็นครัง้แรกกวา่ 8 ล้านคน ได้เป็นอย่างดี เม่ือเมด็เงินจาก
การเลือกตัง้ ซึง่เป็นความหวงัของอตุสาหกรรมสื่อโฆษณาในปีนี ้
ไมส่ามารถกระตุ้นการใช้จ่ายงบโฆษณาได้อย่างท่ีคาดหวงัไว้ และ
ยงัไมมี่ปัจจยับวกอ่ืนๆเข้ามาช่วยหนนุ  ทําให้มองวา่เมด็เงินสื่อ
โฆษณาในปีนีจ้ะเติบโตได้เพียงเลก็น้อยราว 4-5% โดยการเติบโต
หลกัยงัคงอยู่ที่สือ่ออนไลน์ คาดเติบโตตอ่เน่ืองอีกราว 20% 
แพลตฟอร์มหลกัท่ีมีการเติบโต ยงัคงเป็นของตา่งประเทศอย่าง 
Youtube, Facebook, LINE, Twitter และ Instragram สว่น
แพลตฟอร์ม local ยงัต้องพฒันาอีกมากเพ่ือดงึดดูผู้ ใช้งานและ
สร้างแบรนด์ให้ติดตลาด ขณะท่ีสื่อนอกบ้านเป็นสื่ออีกประเภทท่ี
เช่ือวา่จะเหน็การเติบโตจากการเพ่ิมสื่อประเภทจอ LED 
โดยเฉพาะในพืน้ท่ีกรุงเทพ และการเร่ิมเปิดให้บริการรถไฟฟ้าเส้น
ใหม่ๆ  เช่น รถไฟฟ้าสายสีเขียว และรถไฟฟ้าสายสีนํา้เงินสว่นตอ่
ขยาย   สําหรับสื่อหลกัอย่างทีวีดิจิตอลคาดทรงตวัจากปีก่อน
เน่ืองจากช่องทีวีสว่นใหญ่ไมมี่การปรับขึน้ราคาคา่โฆษณา และ
ความไมแ่น่นอนของเรตติง้ เป็นปัจจยัท่ีทําให้เอเจนซีต้่องคํานงึถึง
ความคุ้มค่าในการลงงบโฆษณาเทียบกบัสื่อประเภทอื่น 

เม็ดเงินโฆษณา ปี 2555-2561 
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ทีม่า : Nielsen, DAAT 

ผู้ประกอบการทีวีหันมาทําโฮมช้อปป้ิง 
สถานการณ์ของอตุสาหกรรมทีวีดิจิตอลยงัน่าเป็นหว่งจากเมด็เงิน
โฆษณาที่ถกูแบง่ไปให้แก่สือ่รูปแบบใหม่ๆ  โดยในปี 2561 ที่ผ่าน
มา ผู้ประกอบการสว่นใหญ่ยงัประสบภาวะขาดทนุ  ทกุชอ่งตา่ง
ต้องพยายามควบคมุต้นทนุและปรับตวัตามการเปล่ียนแปลงของ
พฤติกรรมผู้บริโภคและเทคโนโลยีที่เข้ามาอย่างรวดเร็ว หาแหลง่
รายได้จากช่องทางใหม่ๆ เช่น ขาย Content ไปตา่งประเทศ  ผลิต 
Content ให้กบัแพลตฟอร์มออนไลน์ช่ือดงั และนํา Content ไปลง
ทางช่องทางออนไลน์มากขึน้ เน่ืองจากปัจจบุนัผู้ชมรายการผ่าน
หน้าจอทีวีลดลง หนัไปชมรายการสดหรือชมรายการย้อนหลงัผ่าน
ทางออนไลน์แทน นอกจากนีอี้กธรุกิจท่ีผู้ประกอบการทีวีหนัมาให้
ความสนใจอย่างมากคือ ธรุกิจโฮมช้อปปิง้ ซึง่จะสงัเกตเุหน็วา่มี
รายการขายสินค้าบนช่องทีวีแทบจะเกือบทกุชอ่ง สอดคล้องกบั
ตวัเลขการใช้เมด็เงินโฆษณาปี 2561 ซึง่บริษัทไลฟ์สตาร์และทีวี
ไดเร็ค ติดอนัดบัแบรนด์ที่ใช้เมด็เงินสงูสดุ อนัดบั 2 และ 4 
ตามลําดบั และในปีนีย้งัมีผู้ เลน่รายใหมเ่ข้ามาเพ่ิมอีก 
 

กลุ่ม สือ่และสิง่พิมพ์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ผู้ใช้เม็ดเงินโฆษณาสูงสุด 10 อันดับแรก  
NO ADVERTISERS 2561 (ลา้นบาท) 2560 (ลา้นบาท) เปลยีนแปลง
1 Unilever 3,799 3,678 +3.3%
2 Lifestar 2,547 99 +2462%
3 P&G 2,458 1,957 +25.6%
4 TV Direct 2,085 881 +136.7%
5 Toyota 1,944 1,946 -0.1%
6 CocaCola 1,541 1,346 +14.5%
7 AIS 1,391 1,121 +24.1%
8 ISUZU 1,354 1,369 -1.1%
9 LOREAL 1,324 1,058 +25.1%
10 Nestle 1,153 1,057 +9.1%  

ทีม่า : Nielsen 

ปัจจยัท่ีทําให้โฮมช้อปปิง้เข้ามามีบทบาทมากขึน้ เน่ืองจากกลุม่
ลกูค้าของโฮมช้อปปิง้คือกลุม่คนท่ียงัดทูีวีเป็นหลกั อาย ุ 35 ปีขึน้
ไป และมีการเก็บข้อมลูของผู้ชม เช่น อาย ุและเพศ ซึง่ช่วยในการ
วางแผนขายสินค้า ประกอบกบัสถานการณ์ในปัจจบุนัท่ีชอ่งทีวี
แตล่ะชอ่งขายเวลาโฆษณาได้ลดลง บางชอ่งขายเวลาโฆษณาได้
ไมถ่ึง 30% ทาํให้ทีวีหลายช่องต้องยอมขายเวลาโฆษณาให้แก่
ผู้ประกอบการโฮมช้อปปิง้ในราคาต่ํา อย่างไรก็ตามมีผู้ที่ประสบ
ความสําเร็จอย่างมากจากการทําธรุกิจโฮมช้อปปิง้คือ RS ด้วย
โมเดลการขายสินค้าผ่านทีวีช่อง 8 ของตวัเอง ทําให้สามารถ
จดัสรรเวลาที่มีของชอ่งให้เกิดประโยชน์มากท่ีสดุ โดยเร่ิมจาก
สินค้าประเภทความงาม ก่อนขยบัขยายมาขายสินค้าอ่ืนๆอีก
หลายประเภท สนิค้าท่ีนํามาขายมีทัง้แบรนด์ของตวัเองและสินค้า
จากพาร์นเนอร์ อีกทัง้มีการเก็บฐานข้อมลู Demographic ของ
ลกูค้า เพ่ือการนําเสนอสินค้าได้ตรงกลุม่เป้าหมาย ซึง่ธรุกิจขาย
สินค้าของ RS กลายมาเป็นรายได้หลกัแทนที่รายได้จากการ
โฆษณาทีวี ช่วยหนนุให้ RS มีผลประกอบการเติบโตอย่างก้าว
กระโดดในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ขณะท่ีช่องอ่ืนๆล้วนแต่มีผล
ประกอบการแย่ลง  

ผลประกอบการในกลุ่ม ทีวีดิจิตอล  

BEC 5,589.48           4,414.99        2,982.71     1,218.29    61.01          (330.18)     

WORK 256.78               20.82              163.66         198.63        904.09        345.30       

RS 394.49               370.96            121.63         (102.15)      332.86        516.04       

MONO 501.12               38.89              (486.57)       (249.55)      58.17          (193.27)     

MCOT 1,526.93           503.79            57.81           (734.89)      (2,542.35)  (375.72)     

GRAMMY (1,282.71)         (2,314.01)      (1,145.48)   (520.15)      (384.26)      15.43         

AMARIN 285.08               (85.18)            (417.15)       (628.12)      (163.94)      172.68       

NEWS (197.42)             (559.97)          (605.71)       (1,502.25)   (567.67)      (270.65)     

256125602556 2557 2558 2559

 
ทีม่า : SET 

จากความสําเร็จของ RS ทําให้ปีที่ผ่านมาจะเหน็วา่ผู้ประกอบการ
ทีวีหนัมาให้ความสนใจในการทํารายการขายสินค้าบนช่องทีวีของ
ตวัเองแบบ RS มากขึน้ อย่าง MONO ขายสินค้าผ่านรายการ 29 
Shopping  สว่น WORK ก็เร่ิมมีขายสินค้าผ่านรายการ Hello 
Shops ขณะท่ีเจ้าตลาดอย่าง RS เองก็ไมอ่ยูน่ิ่ง ลา่สดุได้เร่ิมขาย
สินค้าในช่องไทยรัฐทีวี ตัง้แตต้่นเดือน มี.ค.62 โดย RS จะแบง่
รายได้ให้ไทยรัฐ 30% ตัง้เป้ารายได้ไว้ที่ 500 ล้านบาท การแข่งขนั
ในการทําธรุกิจโฮมช้อปปิง้ของชอ่งทีวีดิจิตอลในปีนีมี้ความรุนแรง
มากกวา่ปีที่ผ่านมา อย่างไรก็ตามยงัเช่ือวา่กลุม่ลกูค้าของแตล่ะ
ช่องไมใ่ช่กลุม่เดียวกนั เน่ืองจากผู้ชมทีวีแตล่ะชอ่งถกูแบง่ตาม
ลกัษณะ Content ที่แตกตา่งกนั อยูท่ี่จะศกัยภาพในการเปล่ียน

ผู้ชมเป็นลกูค้าได้มากน้อยแคไ่หน สิ่งท่ีน่าสนใจคือผู้ เลน่รายใหม่
ไมว่า่จะเป็น MONO และ WORK จะสามารถเดินรอยตามรุ่นพ่ี
อย่าง RS ได้หรือไม ่

ไตรมาส 1 เป็นโลว์ซีซั่น แต่ยังมีหุ้นโดดเด่น 

สําหรับ 1Q61 ภาพรวมของกลุม่สื่อคาดวา่ไมมี่อะไรหวือหวา 
เน่ืองจากเป็น low season ของอตุสาหกรรม และปีนีเ้อเจนซีย่งั
ชะลอการใช้งบโฆษณาแตกตา่งจากปีก่อน อย่างไรก็ตามหุ้นใน
กลุม่สื่อท่ีคาดวา่จะมีผลประกอบการโดดเดน่ใน 1Q61 จะเป็นหุ้น
ที่มีการหารายได้โดยไมไ่ด้พึง่พาเมด็เงินโฆษณามากจนเกินไป 
ได้แก่ RS (ซือ้, FV@B21.20) แม้รายได้จากธรุกิจสื่อมองวา่จะ
หดตวั แตธ่รุกิจหลกัพาณิชย์หลายช่องทาง คาดวา่จะทํารายได้
เป็นสถิติสงูสดุใหม ่หลงัได้หน้าร้านใหมอี่กแหง่ คือ ชอ่งไทยรัฐทีวี   
ตามด้วยกลุม่สื่อนอกบ้าน ที่น่าใจคือ PLANB (ซือ้, FV@B7.80)  
มีปัจจยัสนบัสนนุจากการขยายเครือข่ายสื่อโฆษณาโครงการ 
Central World Connect ที่เร่ิมขายตัง้แต ่มิ.ย.61 และเร่ิมขายส่ือ
ป้ายจราจรเฟสแรก เม่ือเดือน ก.พ.62 นอกจากนีมี้ผลตอบแทน
จาก BNK48 ซึง่ใน 1Q61 จะบุ๊ครายได้จากการขายแผ่นซีดีที่แถม
บตัรเลือกตัง้ เช่ือวา่จะช่วยชดเชยรายได้ที่หายไปจาก Low 
season ได้ และสดุท้ายคือ MAJOR (ซือ้, FV@B29) โมเมนตมั
ของรายได้ตัว๋หนงัของยงัดีตอ่เน่ืองมาจาก 4Q61 มีหนงัท่ีทําเงิน
สงูเข้าฉายหลายเร่ือง Alita , Friend Zone, How to train dragon 
และ Captain Marvel ซึง่แตล่ะเร่ืองถือวา่ทําได้เกินความ
คาดหมาย  รวมทัง้จะรับรู้รายได้จากโรง ICON SIAM ซึง่เปิดเม่ือ 
ธ.ค.61 เตม็ไตรมาส 

พรบ.แรงงานใหม่ ไม่ส่งผลกระทบ 
จากประเดน็เร่ือง พรบ.คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม ่ สง่ผลให้แตล่ะ
บริษัทต้องรับรู้คา่ใช้จ่ายผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังาน
เพ่ิมขึน้ โดยจากการรวบรวมข้อมลูฝ่ายวิจยัคาดวา่ บริษัทในกลุม่ 
6 บริษัท ที่อยูภ่ายใต้ Coverage ของ ASPS แทบจะไมมี่
ผลกระทบตอ่ประเดน็ดงักลา่ว เน่ืองจากประเมินคา่ใช้จ่ายท่ีต้อง
บนัทกึเพ่ิมขึน้ราว 70 ล้านบาท หรือคิดเป็นเพียงราว 1% ของ
ประมาณการกําไรปี 62  

เลือก PLANB เป็น Top Pick 

ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัลงทนุกลุม่ “เทา่ตลาด” เน้นเลือกหุ้นท่ีราคายงั 
Laggard และมีการเติบโตมากกวา่อตุสาหกรรม อย่าง PLANB 
(BUY, FV@B7.80)  คาดกําไรสทุธิปี 2562 ที่ 825 ล้านบาท 
เติบโต 28 %YoY ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัมี Upside สงู มีปัจจยัการ
เติบโตจาการขยายพืน้ท่ีให้บริการสื่ออย่างตอ่เน่ืองทัง้ปี และใช้ 
Engagement Marketing ช่วยหนนุอตัราการใช้สื่อสงูขึน้กวา่ปี
ก่อน  รวมทัง้ผลตอบแทนจาก BNK48 ที่จะมีกิจกรรมตลอดทัง้ปี 
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   จีนยังกดดันในภาพใหญ่  
 Spread โอเลฟินส์ทํา new low ในรอบ 5 ปี...แต่ downside เริ่มจํากัด 
 อะโรเมติกส์ยังมีความเสี่ยง 2H62...แต่ค่าการกลั่นฟื้นตัวช่วงสัน้ 
 PTTGC/TOP กําไรเด่นช่วงสั้น แต่ภาพทั้งปีต้องยกให้ IRPC 

 
ยังกังวลต่อความต้องการใช้ปิ โตรเคมีที่
ชะลอตัว จากผลกระทบสงครามการค้า 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีถือเป็นสินค้าอปุโภคบริโภค (Commodity) ที่
อตัราการเติบโตของความต้องการใช้ แปรผนัไปตามอตัราการ
เติบโตของเศรษฐกิจโลก คิดเป็นราว 1-1.5 เทา่ ของ GDP Growth 
ดงันัน้ สถานการณ์ประเดน็ปัญหาสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ 
และจีน ที่เกิดขึน้ตัง้แตช่่วง 2H61 และยืดเยือ้ตอ่เน่ืองมาจนถึง
ปัจจบุนั ถือเป็นแรงกดดนัตอ่การขยายตวัของเศรษฐกิจโลก ซึง่
นําไปสูค่วามต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียมและปิโตรเคมีที่ลดลง 
โดยเฉพาะจากจีน ซึง่เป็นผู้บริโภคปิโตรเคมีหลกัของภมิูภาคท่ีมี
ภาวะชะลอตวัการซือ้อย่างเหน็ได้ชดั และมีการสะสม inventory 
อยู่ในระดบัต่ําผิดปกติหากเทียบกบัในช่วง 1-2 ปี ที่ผ่านมา สง่ผล
ให้ราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดยภาพรวมปรับตวั
ลดลงอย่างเหน็ได้ชดัในช่วง 4Q61 และตอ่เน่ืองมาใน 1Q62 
อย่างไรก็ตาม ในช่วงเศรษฐกิจจีนชะลอตวั รัฐบาลจีนได้มีการออก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจทัง้ด้านการเงิน และการคลงั ซึง่ถือวา่
ช่วยจํากดั downside ของราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมี
ได้ในระดบัหนึง่ สะท้อนได้จากราคา และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตร
เคมีโดยรวมท่ีเร่ิมเหน็การแกวง่ตวัในกรอบแคบมากขึน้ แตท่ัง้นีใ้น
ภาพใหญ่เช่ือวา่ ความกงัวลตอ่ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตร
เคมีที่จะชะลอตวัตามเศรษฐกิจยงัมีอยู่  
ขณะที่ supply ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีใหม่ๆ ยงัคงเพ่ิมขึน้ในปี 2562 
ในทกุสายการผลติทัง้สายโอเลฟินส์, PET และอะโรเมติกส์ จงึทํา
ให้ภาพรวมของปิโตรเคมีอยู่ในภาวะ oversupply แตท่ัง้นีนํ้า้หนกั
การเพ่ิมขึน้ของ supply ใหมย่งัอยูท่ี่สาย อะโรเมติกส์มากท่ีสดุ จงึ
ยงัเป็นแรงกดดนั spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีโดยภาพรวม 

สัดส่วนธุรกิจของแต่ละบริษัทในกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรเคมี 

ทีม่า : ข้อมูลจาก ASPS 

 

Spread โอเลฟินส์ทํา new low ในรอบ 5 ปี
...มอง downside จํากัดมากข้ึน 
กลุ่มโอเลฟินส์ ผลิตภณัฑ์หลกัในกลุม่โอเลฟินส์แบง่เป็น 2 สาย 
ได้แก่ 1) ขัน้ต้นสายเอทิลีน ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่โพลเีอ
ทิลีน (PE) และ 2) ขัน้ต้นสายโพรพิลีน ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลาย
กลุม่โพลีโพรพิลีน (PP) ทัง้นีห้ากพิจารณาทิศทางราคา และ 
spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ตัง้แตต้่นเดือน ม.ค. 
2562 ถึงปัจจบุนั พบวา่เร่ิมแกวง่ตวัอยู่ในกรอบ แตถื่อวา่ปรับตวั
ลดลงเม่ือเทียบกบัคา่เฉลี่ยในงวด 4Q61 ที่ผ่านมา และเป็นการทํา
ระดบัต่ําสดุในรอบกวา่ 5 ปี ที่ผ่านมาสะท้อนปัญหาสงครามการค้า
ระหวา่งสหรัฐฯและจีน ซึง่สง่ผลกระทบตอ่การขยายตวัของ
เศรษฐกิจโลก 
อย่างไรก็ตามคาดวา่ราคา และ spread โอเลฟินส์ที่ปรับตวัลดลง
แรงในช่วงต้นงวด 1Q62 น่าจะเป็นจดุต่ําสดุแล้ว โดยคาดในช่วงท่ี
เหลือของปี 2562 ราคา และ spread จะยงัคงยืนได้ และรอการฟืน้
ตวั เน่ืองจาก supply ใหมใ่นกลุม่โอเลฟินส์ถือวา่เกิดขึน้น้อยมาก
ในปี 2562 เม่ือเทียบกบักลุม่อะโรเมติกส์และโรงกลัน่ เพราะ 
supply จากโรงงานใหมส่ว่นใหญ่เดินเคร่ืองผลติเชิงพาณิชย์ไป
แล้วในช่วงปี 2561 โดยเฉพาะกลุม่ PE ซึง่ได้แก่ผลิตภณัฑ์เมด็
พลาสติกชนิด HDPE, LDPE, LLDPE ที่มีโรงงานเอทิลีนแครกเกอร์

ชือ่บริษัท

โรงกลั่น โอเลฟินส ์ อะโรเมตกิส ์ 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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จํานวนกวา่ 4 แหง่ในสหรัฐอเมริกา กําลงัการผลิตรวมกวา่ 4.5 ล้าน
ตนัตอ่ปี ทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ อาทิ Chevron กําลงัการผลิต 1.5 
ล้านตนัตอ่ปี, Exxon กําลงัการผลติ 1.5 ล้านตนัต่อปี, IVL กําลงั
การผลิต 4.4 แสนตนัตอ่ปี และ Formosa กําลงัการผลิต 1.1 ล้าน
ตนัตอ่ปี ซึง่จะเดินเคร่ืองเมปีในปี 2562 

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มโอเลฟินส์ปี 2562 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

แตอ่ย่างไรก็ตามยงัมีปัจจยัหนนุจากจีนท่ีออกมาตรการห้ามนําเข้า
ขยะรีไซเคิล ทําให้ต้องใช้เมด็พลาสติกใหมจํ่านวนเพ่ิมขึน้ถึงราว 2 
ล้านตนัตอ่ปี ซี่งมาตรการนีเ้ร่ิมตัง้แตต้่นปี 2561 ตอ่เน่ืองมาในปี 
2562 และยงัไมมี่การกําหนดระยะเวลาสิน้สดุ จงึยงัทําให้ความ
ต้องการใช้เมด็พลาสติกใหมย่งัคงมีอยู่ สง่ผลให้ราคาผลิตภณัฑ์
ของกลุม่โอเฟลินส์ปรับตวัลดลงไมรุ่นแรงมากนกั  

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มโอเลฟินส์ในอดีตถึงปัจจุบัน 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

  

อะโรเมติกส์ยังมีความเส่ียงในช่วง 2H62 
กลุ่มอะโรเมตกิส์ ผลิตภณัฑ์หลกัของกลุม่ฯได้แก่พาราไซลีน (Px) 
และผลิตภณัฑ์รองได้แก่เบนซีน (Bz) ซึง่แนวโน้มราคา และ 
spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์ (ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลาย
จะเป็นกลุม่เส้นใยเคร่ืองนุ่งหม่ และพลาสติก PET) เฉลีย่ 1QTD 
พบวา่ยงัอยู่ในระดบัสงูมาก โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์หลกัพาราไซลีน 
(Px) ใกล้เคียงกบังวด 4Q61 เพราะโรงงานใหมท่ี่เกิดขึน้ในช่วง 
2H61 ทัง้ Petro Ranigh ของซาอดิุอาระเบีย กําลงัการผลิต Px 1.3 
ล้านตนัตอ่ปี และ Nghi Son ของเวียดนาม กําลงัการผลิต Px 7 

แสนตนัตอ่ปี ยงัไมส่ามารถเดินเคร่ืองได้เตม็ท่ี เน่ืองจากยงัมีปัญหา
ทางเทคนิค จงึทําให้ supply ใหมท่ี่เพ่ิมขึน้คอ่นข้างจํากดั ขณะท่ี 
spread ผลิตภณัฑ์รองเบนซีนในปัจจบุนัอยู่ในระดบัต่ํามาก ซึง่เป็น
ผลจากสต๊อกในจีนท่ีอยู่ระดบัสงูมาก อีกทัง้ยงัได้รับผลกระทบจาก
สงครามการค้า เพราะเบนซีนอยู่ในรายช่ือผลิตภณัฑ์ที่จะขึน้ภาษี
ของทัง้ 2 ฝ่ัง  

Supply ผลิตภัณฑ์พาราไซลีน (Px) และเบนซีน (Bz)  

ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP  

อย่างไรก็ตามคาดแนวโน้มราคาและ spread ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโร
เมติกส์ โดยเฉพาะพาราไซลีนในช่วง 2H62 จะปรับตวัลดลงจาก 
1H62 เพราะจะมี supply ใหมเ่กิดขึน้อีก หลกัๆจะเป็นโรงงาน 
Hengli ของจีน กําลงัการผลิต Px 2.5 ล้านตนัตอ่ปี และการกลบัมา
ของโรงงาน Dragon Aromatic (Fujian) ที่ไฟไหม้ไป กําลงัการผลิต
รวม 1.6 ล้านตนั รวมถึง supply เดิมจากปี 2561 ที่สามารถ
เดินเคร่ืองได้เตม็ท่ี ได้แก่ Petro Rabigh ของซาอดิุอาระเบีย กําลงั
การผลิต Px 1.3 ล้านตนัตอ่ปี และโรงงาน Nghi Son ในเวียดนาม 
กําลงัการผลิต Px 7 แสนตนัตอ่ปี 
ทัง้นีก้ารปรับตวัลดลงของราคา และ spread ผลติภณัฑ์อะโรเม
ติกส์ อาจจะไมรุ่นแรงนกัเพราะยงัได้รับแรงหนนุจากความต้องการ
ใช้ผลิตภณัฑ์ขัน้กลาง และขัน้ปลาย ได้แก่ PTA, Polyester และ 
SM ที่แข็งแกร่ง สง่ผลให้ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ขัน้ต้น Px และ 
Bz ซึง่เป็นวตัถดิุบยงัอยู่ในระดบัสงู รวมถึงระหวา่งปี อาจเกิดการ
หยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงของโรงงานอะโรเมติกส์ตา่งๆ ทัง้ 
planned และ unplanned จงึอาจทําให้ supply หดหายลงไปบ้าง
ตามสถานการณ์ตา่งๆท่ีเกิดขึน้  
 

แนวโน้มราคาและ spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มอะโรเมติกส์ในอดีตถึงปัจจุบัน 

ทีม่า : ข้อมูลจาก PTTGC 

Year
Naphtha 

MOPJ

HDPE 
(FILM) 
SEA

LDPE 
CFR SEA

PP SE 
Asia

MEG 
ASP

HDPE-
MOPJ

LDPE-
MOPJ

MEG 
ACP - 

0.65Ethy

2012 943 1380 1362 1445 1179 436 419 379

2013 921 1488 1534 1517 1202 566 613 323

2014 861 1544 1571 1556 1113 682 710 206

2015 491 1237 1249 1155 948 747 758 230

2016 398 1132 1182 1046 654 734 784 109

2017 496 1168 1277 1155 849 672 781 305

2018 614 1330 1207 1269 907 716 593 367

Jan 484 1086 1040 1117 623 602 556 360

Feb 520 1088 1040 1114 615 567 520 149
Mar 538 1098 1053 1148 635 560 515 173

1QTD 514 1091 1044 1126 624 576 530 227
Today 535 1105 1060 1150 651 570 525 187

Year
Condensate 

Erawan

PX TW 
Spot 
(CFR)

BZ Spot 
Korea

PX FECP-
Cond

BZ-Cond 
Spot KR

2012 946 1521 1207 539 261

2013 922 1499 1301 557 380

2014 836 1222 1211 400 375

2015 447 844 685 383 238

2016 379 794 640 395 261

2017 466 854 823 380 357

2018 606 1067 821 451 215

Jan 502 1047 557 530 55

Feb 542 1106 605 508 63

Mar 552 1123 619 528 68

1QTD 532 1092 594 522 62

Today 549 1115 610 531 62
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รับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว
กดดันต่อกลุ่ม PET 
กลุ่มผลติภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลีเอสเตอร์ ในช่วงท่ีผ่านมา 
Spread Asia PET (คิดเป็น 11% ของปริมาณขายรวมของ IVL) 
และ Spread Asia PTA (คิดเป็น 11% ของปริมาณขายรวมของ 
IVL) ล้วนเดินหน้าปรับตวัลดลงตัง้แตง่วด 4Q61 และตอ่เน่ืองมาใน
งวด 1Q62 รับผลกระทบจากความต้องการใช้ที่หดตวั จาก
ผลกระทบของสงครามการค้า ซึง่สง่ผลกระทบหลกัตอ่จีนซึง่ถือ
เป็นผู้บริโภคหลกัในภมิูภาค ขณะที่ Spread West PET (คิดเป็น 
26% ของปริมาณขายรวมของ IVL), Spread US MEG (คิดเป็น 
4% ของปริมาณขายรวมของ IVL) และ spread West PTA (คิด
เป็น 28% ของปริมาณขายรวมของ IVL) มีการปรับตวัลดลงเช่นกนั 
แตใ่นอตัราท่ีน้อยกวา่ Spread ที่ลดลงของฝ่ังเอเชีย 
โดยภาพรวมในปี 2562 คาด spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ทางฝ่ัง 
west (ยโุรปและสหรัฐฯ) จะยงัประคองตวัได้ใกล้เคียงกบัในปี 
2561 ขณะที่ทางฝ่ัง east (เอเชีย) อาจจะเหน็การออ่นตวัลงจากปี 
2561 ถกูกดดนัจากความต้องการใช้ที่ชะลอตวัตามเศรษฐกิจโลก 
จากผลกระทบของสงครามการค้าท่ียงัยืดเยือ้ แตอ่ย่างไรก็ตามใน
สว่น margin ของ IVL นัน้อาจกระทบไมม่ากนกั เพราะปัจจบุนั
สดัสว่นกําลงัการผลิตของ IVL ถึง 60-70% อยู่ในฝ่ัง west ซึง่มี 
margin สงูกวา่ฝ่ังเอเชียราว 100-150 เหรียญฯตอ่ตนั  

แนวโน้ม spread กลุ่มผลิตภัณฑ์ PET 

ทีม่า : ข้อมูลจาก IVL 

 
ค่าการกล่ันมีแนวโน้มฟ้ืนตัวช่วงสั้น ตาม
ฤดูกาลหยุดซ่อมบํารุง 
อุตสาหกรรมโรงกล่ัน โดยปกติแล้วในแตล่ะปีคา่การกลัน่จะมี
การผนัแปรไปตามฤดกูาล โดยในฤดหูนาวความต้องการใช้นํา้มนั
สําเร็จรูป โดยเฉพาะกลุม่นํา้มนัดีเซลเพ่ือเป็นเชือ้เพลิงในฤดหูนาว
จะคอ่นข้างสงู ซึง่จะตกอยู่ในช่วงปลายไตรมาส 4 ตอ่ถึงไตรมาส 1 
ของทกุปี ซึง่ถือเป็นช่วงพีคของปี และจะเร่ิมอ่อนตวัลงในไตรมาส 2 
แตก่ารอ่อนตวัลงจะยงัไมม่ากนกั เพราะเป็นช่วงท่ีมีโรงกลัน่หยดุ
เดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงจํานวนมาก หลงัจากเดินเคร่ืองมาเตม็ท่ี
แล้วในช่วงฤดหูนาว แตจ่ะเหน็การปรับตวัลดลงของคา่การกลัน่
มากขึน้ในไตรมาส 3 ซึง่ถือเป็นช่วง Low season ภายใต้สมมติฐาน
ไมเ่กิดพายเุฮอริเคนในบริเวณอ่าวเมก็ซิโก ที่รุนแรงถึงขัน้ทําให้โรง
กลัน่ต้องหยดุผลติไปเป็นการชัว่คราว เพราะหากเกิดพายถุึงขัน้ทํา

ให้โรงกลัน่ต้องหยดุผลิต จะสง่ผลให้ supply นํา้มนัสําเร็จรูป
หายไปจากตลาด หนนุคา่การกลัน่ดีตวัขึน้ได้เป็นการชัว่คราวตา
ระยะเวลาท่ีเกิดเฮอริเคน 10-15 วนั เป็นต้น ซึง่หากผ่านพ้นช่วงนีไ้ป
แล้วคา่การกลัน่จะดีดตวัขึน้อีกครัง้ในช่วงปลายไตรมาส 4 ซึง่เป็น
ช่วงเร่ิมเข้าสูฤ่ดหูนาวในหลายทวีปทัว่โลก ซึง่ในแตล่ะปีก็จะวนเป็น 
seasonal ใกล้เคียงแบบนีท้กุปี  
แตอ่ย่างไรก็ตามหากพิจารณาคา่การกลัน่ในปี 2562 ซึง่ผ่านพ้นไป
แล้วในไตรมาส 1 พบวา่คา่การกลัน่เฉลี่ยอ้างอิงตลาดสิงคโปร์อยู่
เพียง 3.8 เหรียญฯตอ่บาร์เรล (ช่วงเดือน ม.ค.-ก.พ. อยู่เฉลี่ย 2.5-3 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล แตเ่ดือนมี.ค. เพ่ิมขึน้มาเฉลี่ยอยูร่าว 5 เหรียญ
ฯตอ่บาร์เรล) ซึง่ถือวา่ต่ํามากหากเทียบกบัไตรมาส 1 ในปี 2561 ที ่
6 เหรียญฯตอ่บาร์เรล อาจกลา่วได้วา่คา่การกลัน่ในงวด 1Q62 ไม่
เป็นไปตามฤดกูาลเหมือนในอดีต ซึง่สาเหตสุําคญัท่ีเหน็ผลกระทบ
ชดัคือความต้องการใช้ที่หดตวั จากผลกระทบทางเศรษฐกิจจาก
สงครามการค้าโลก ประกอบกบัในปีนีเ้องเป็นปีทีมี่อากาศหนาว
น้อยกวา่ทกุปี รวมถึงมี supply นํา้มนัสําเร็จรูปออกมามากจาก
สหรัฐอเมริกา โดยเฉพาะนํา้มนัก๊าซโซลีน ซึง่เหตกุารณ์ผิดปกติของ
คา่การกลัน่ดงักลา่วเร่ิมสง่สญัญาณตัง้แตช่่วงปลายงวด 4Q61 
โดยในเดือน พ.ย. 2561 คา่การกลัน่ได้ปรับตวัลงจาก 6 เหรียญฯ
ตอ่บาร์เรล มาอยูท่ี่ 4 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และลดลงเหลือเพียง 2-3 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ในเดือน ธ.ค. 2561 

แนวโน้ม spread น้ํามันสําเร็จรูปในอดีตถึงปัจจุบัน 

ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

หากมาพิจารณา spread ผลิตภณัฑ์นํา้มนัสําเร็จรูปในช่วงท่ีผ่าน
มา จะเหน็ได้วา่เร่ิมเหน็ความผิดปกติของ spread ก๊าซโซลีนตัง้แต่
ช่วง 4Q61 ที่ตกต่ํามาก และย่ิงเลวร้ายเข้าไปอีกในช่วงต้นของงวด 
1Q62  ซึง่ก็เป็นผลจากท่ีกลา่วไปข้างต้นทัง้ความต้องการใช้หดตวั 
และ supply ที่ออกมาจํานวนมาก โดยเฉพาะจากโรงกลัน่ฝ่ัง
สหรัฐอเมริกา ทําให้ปริมาณ inventory ของก๊าซโซลนีปรับตวัสงูขึน้
ตอ่เน่ืองตัง้แตเ่ดือน ธ.ค. 2561 จนถึงปัจจบุนั และในงวด 1Q62 
เองก็เหน็ spread ของกลุม่ middle distillate ทัง้ jet และ ก๊าซออย 
มีการปรับตวัลดลงเช่นกนั จงึเป็นทีม่าของคา่การกลัน่เฉลี่ยท่ีตกต่ํา
ในงวด 1Q62 
ทัง้นี ้ ระยะสัน้คาดหวงัได้สําหรับผลบวกจากช่วงฤดกูาลหยดุซอ่ม
บํารุงโรงกลัน่หลายแหง่ทัว่โลกในชว่งเดือน มี.ค.และเม.ย. ซึง่จะทํา
ให้ supply นํา้มนัสําเร็จรูปหดหายไปจากตลาดเป็นการชัว่คราว 
หนนุคา่การกลัน่ให้ดีขึน้กวา่ปัจจบุนัท่ีอยู่ในระดบัต่ํามาก ซึง่ในช่วง 
เดือนมีนาคม เร่ิมเหน็คา่การกลัน่ขยบัตวัมาอยู่ที ่5 เหรียญฯ 
แตอ่ย่างไรก็ตามในช่วง 2H62 ยงัจะมีโรงกลัน่ใหมใ่นภมิูภาคทยอย
ขึน้คอ่นข้างมีนยัฯรวมกวา่ 1 ล้านบาร์เรลตอ่วนั (ได้แก่ Rapid 
มาเลเซีย 3 แสนบาร์เรลตอ่วนั งวด 2Q62,  Hengli จีน 4 แสน
บาร์เรลตอ่วนั งวด 3Q62 และ Jizan ซาอดิุอาระเบยี 4 แสนบาร์เรล
ตอ่วนั งวด 4Q62) ทําให้ยงัมีแรงกดดนัตอ่คา่การกลัน่  
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ทัง้นี ้ ต้องรอลุ้นผลบวกจากประเดน็กฎหมายใหมข่ององค์การ
เดินเรือระหวา่งประเทศ (IMO: International maritime 
organization) ที่จะออกมาบงัคบัให้เชือ้เพลิงท่ีใช้ในเรือเดินสมทุร
ต้องมีสารกํามะถนั (sulfur) ต่ํากวา่ 0.5% จากปัจจบุนัท่ีใช้ได้ถึง 
3.5% ตัง้แตปี่ 2563 เป็นต้นไป ซึง่ประเดน็นีผู้้ประกอบการโรงกลัน่
ตา่งๆมองเป็นผลเชิงบวกตอ่กลุม่ฯ เพราะผู้ประกอบการเดินเรือ
จะต้องหนัไปใช้นํา้มนัสําเร็จรูปกํามะถนัต่ํา ทําให้คาดวา่จะมีความ
ต้องการใช้นํา้มนัสําเร็จรูปดีเซลทดแทนนํา้มนัเตากนัมากขึน้ ซึง่จะ
สง่ผลให้ spread ผลิตภณัฑ์นํา้มนัดีเซลจะดีดตวัแรงได้ในปี 2563 
ทัง้นี ้ คาดจะเร่ิมมีการปรับตวัเตรียมความพร้อมตัง้แตช่่วงหลงัของ
ปี 2562 ดงันัน้จงึหวงัวา่ประเดน็นีจ้ะช่วยเข้ามาหกัล้างกบั supply 
ใหมท่ี่เข้าสูต่ลาดได้ในช่วง 2H62 
กําลังการผลิตส่วนเพ่ิมของโรงกลั่น และคาดการณ์ความต้องการใช้ใน

กลุ่มเอเชียแปซิฟิคและตะวันออกกลาง 

 
ทีม่า : ข้อมูลจาก TOP 

ทิศทางกําไร PTTGC/TOP โดดเดน่ใน 1Q62 
แต่ทั้งปีต้องยกให้ IRPC ดีสุด 
แนวโน้มกําไรสทุธิกลุม่ปิโตรเคมีและโรงกลัน่ ที่ฝ่ายวิจยัศกึษา 
(PTTGC, TOP, IRPC, BCP และ IVL) ในงวด 1Q62 คาดฟืน้
ตวัอย่างมีนยัฯจาก 4Q61 เพราะจะพลิกกลบัมาบนัทกึเป็นกําไร
จากสต๊อกนํา้มนัตามราคานํา้มนัดิบท่ีปรับตวัขึน้จากสิน้งวด 4Q61 
ราว 10-12 เหรียญฯตอ่บาร์เรล (ภายใต้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบ
ดไูบยงัคงยืนได้ในระดบั 65 เหรียญฯ ตอ่เน่ืองถงึสิน้เดือน มี.ค. 
2562) จากงวดก่อนหน้าท่ีบนัทกึขาดทนุจากสต๊อกนํา้มนัมีนยัฯ
กวา่ 22 เหรียญฯตอ่บาร์เรล รวมถึง IVL คาดจะไมมี่การบนัทกึ
ขาดทนุจากสินค้าคงเหลือมีนยัฯเช่ยในงวดท่ีผ่านมาเช่นกนั 
แตห่ากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการดําเนินงานปกติ (Norm 
Profit) ในงวด 1Q62 คาดจะเหน็การปรับตวัลดลงจากงวด 4Q61 
เน่ืองจากทัง้คา่การกลัน่ และ spread ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีทกุ
สายการผลิตล้วนปรับตวัลดลง แตค่าดการปรับตวัลดลงของกําไร 
PTTGC และ TOP ในงวด 1Q62 จะน้อยกวา่ IRPC และ IVL ทัง้นี ้
เพราะ IRPC มีแผนหยดุเดินเคร่ืองหน่วยกลัน่ RDCC เพ่ือ tied-in 
โครงการ Catalyst Cooler ราว 1 เดือน ในช่วงปลายเดือน ก.พ. 
2562 เบือ้งต้นคาดจะกระทบ GIM ราว 0.2-0.3 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล เช่นเดียวกบั IVL ที่มีแผนหยดุซอ่มบํารุงซึง่หลกัๆจะเป็น
การหยดุเพ่ือเปลีย่น catalyst ของโรงงาน EOEG ในสหรัฐฯ กําลงั
การผลิต 5.5 แสนตนัตอ่ปี เป็นระยะเวลา 38 วนั 
ขณะที่ PTTGC จะมีแผนหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงของ
โรงงานอะโรเมติกส์หน่วยที ่ 1 และโรงกลัน่ของ PTTGC เป็น

ระยะเวลา 53 วนั และ 54 วนั ในงวด 2Q62 และ 4Q62 ตามลําดบั 
สว่น TOP นัน้มีแผนหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงครัง้ใหญ่ของ
หน่วยกลัน่ CDU 3 กําลงัการกลัน่ 1.8 แสนบาร์เรลตอ่วนั (จาก
กําลงัการกลัน่ทัง้หมดที่ 2.75 แสนบาร์เรลตอ่วนั) โดยเป็นการหยดุ
ซอ่มใหญ่ที่เกิดขึน้ทกุๆ 6 ปี อีกทัง้การหยดุในครัง้นีถื้อโอกาสที่จะ
เตรียมแผนตอ่ทอ่เช่ือมสําหรับโครงการ CFP ลว่งหน้า ทําให้
คาดการณ์จะหยดุราว 45 วนั ในช่วงปลายงวด 2Q62 ดงันัน้คาดจะ
สง่ผลให้ Utilization rate ของทัง้ปี 2562 ลดลงเหลือราว100% จาก
เฉลี่ย 113% 
อย่างไรก็ตามหากพิจารณาภาพกําไรจากการดําเนินงานปกติทัง้ปี 
2562 ฝ่ายวิจยัมีมมุมองบวกตอ่ IRPC มากท่ีสดุเพราะทิศทางกําไร
ยงัเหน็การเติบโตจากปี 2561 ทีผ่่านมาเฉลี่ย 5.1%yoy ภายใต้
สมมติฐาน Market GIM ทีเ่พ่ิมขึน้มาอยู่ที ่14.0 จาก 13.6 เหรียญฯ
ตอ่บาร์เรล จากผลบวกของโครงการ Catalyst Cooler ที่จะแล้ว
เสร็จในงวด 2Q62 ซึง่จะช่วยเพ่ิม GIM อีกราว 0.3 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล และแผนหยดุเดินเคร่ืองเพ่ือซอ่มบํารุงท่ีลดลงเม่ือเทียบกบั
ปีที่ผ่าน รองลงมาคือ IVL ที่คาดแนวโน้มกําไรปกติปี 2562 จะ
เติบโต 4.1%yoy ภายใต้สมมติฐานปริมาณขายในปี 2562 เพ่ิมขึน้
เพียง 16.3%yoy มาอยู่ที ่ 12.1 ล้านตนั ซึง่จะถกูหกัล้างจาก
สมมติฐาน EBITDA/ton ในปี 2562 ที่กําหนดให้เหลือเพียง 125 
จาก 138 เหรียญฯตอ่ตนั ในปีที่ผ่านมา 
ขณะท่ีทิศทางกําไรปี 2562 ของทัง้ PTTGC และ TOP ปรับตวั
ลดลงจากปี 2561 ภายใต้สมมติฐาน spread ที่ลดลง และการหยดุ
ซอ่มบํารุงท่ีมากกวา่ในปีที่ผ่านมา 

คงนํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “น้อยกว่าตลาด” 
ฝ่ายวิจยัมีมมุมองวา่ โอกาสของหุ้นกลุม่ปิโตรเคมีและโรงกลัน่ท่ีจะ 
outperform ตลาดคอ่นข้างยาก เน่ืองจากยงัมีความเส่ียงสงูจาก
ผลกระทบของเศรษฐกิจโลก ระยะสัน้จงึยงัคงคําแนะนําลงทนุเป็น
น้อยกวา่ตลาดเชน่เดิม แม้ระหวา่งปีจะมีปัจจยัหนนุราคาหุ้นตาม
ช่วงเวลาและสถานการณ์ตา่งๆท่ีเกิดขึน้ช่วงสัน้ เชน่ การฟืน้ตวัของ 
GRM จากฤดกูาลหยดุซอ่มของโรงกลัน่ทัว่โลกเดือน มี.ค.-เม.ย. 
หรือ spread ปิโตรเคมีที่เหน็การฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุ เป็นต้น แต่
ภาพระยะยาว ให้นํา้หนกัไปท่ีกําลงัการผลิตท่ีเพ่ิมขึน้ช่วยประคอง
กําไรได้ดีกวา่คูแ่ข่งเช่น IRPC (FV@6.7B) ที่มีกําไรโดดเดน่สดุใน
กลุม่ฯสําหรับปี 2562 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2562F 2563F 2562F 2563F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.45 6.4 7.5 17.1% 0.9 0.9 10.1 9.9
PETROCHINA-H 4.25 5.0 6.4 26.6% 0.6 0.6 13.8 13.4
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 3.55 108.5 109.6 1.1% 1.6 1.7 13.4 14.2
FORMOSA PLASTIC 4.47 104.0 112.3 8.0% 1.8 1.7 13.2 13.7
NAN YA PLASTICS 2.41 75.6 71.3 -5.8% 1.6 1.5 13.2 13.4
JAPAN
TOSOH CORP 3.40 1632.0 1691.4 3.6% 1.0 0.9 7.4 8.1
JX HD 4.56 535.5 880.0 64.3% 0.6 0.6 5.2 5.8
MITSUI CHEMICALS 4.00 2695.0 3388.0 25.7% 0.9 0.9 6.6 6.7
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.57 3.7 4.4 19.2% 0.7 0.7 6.9 6.4
SINOPEC SHANG-H 2.67 4.0 3.6 -9.4% 1.2 1.1 6.8 7.5
INDIA
INDIAN OIL CORP 3.89 148.7 163.8 10.1% 1.2 1.1 9.4 8.1
RELIANCE INDS 4.23 1267.1 1297.5 2.4% 2.4 2.1 19.2 15.8
BHARAT PETROL 3.57 367.4 361.7 -1.5% 1.8 1.6 10.3 9.1
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 2.58 26.5 26.2 -1.2% 4.2 4.0 26.1 25.1
PCHEM 3.48 9.3 9.5 3.2% 2.3 2.1 16.4 14.9
THAILAND
PTT PCL BUY 47.25 56.00 18.5% 1.5 1.4 11.7 11.1
PTT EXPL & PROD BUY 121.00 168.0 38.8% 1.1 1.1 13.8 13.1
PTT GLOBAL CHEM BUY 67.50 79.00 17.0% 1.0 0.9 9.2 8.8
THAI OIL PCL Switch 70.25 78.00 11.0% 1.2 1.1 15.1 13.8
IRPC PCL BUY 5.75 6.70 16.5% 1.2 1.1 14.3 12.1
BANGCHAK PETROLE BUY 32.50 37.00 13.9% 1.1 1.0 10.2 9.5
INDORAMA VENTURE Switch 48.75 55.00 12.8% 2.1 1.8 10.3 10.0

1.3 1.2 9.9 9.4

PBV PER

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
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   ราคาน้ํามัน/ถ่านหินขึ้นได้จํากัด  
 โอเปกปรับลดกําลังการผลิต แต่สหรัฐฯยังผลิตเพิ่ม  
 ผ่านพ้นช่วงฤดกูาล ราคาถ่านหินแกว่งตัวในกรอบแคบ 
 ช่วงสั้น PTT พลิกกลับมาเติบโตโดดเด่นสุดใน 1Q62  

 
แรงกดดันจากเศรษฐกิจโลก และการผลิต
เพ่ิมของสหรัฐกดดันราคานํ้ามันข้ึนได้จํากัด 
ราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบ ได้มีการปรับตวัขึน้จากจดุต่ําสดุที่ลดลง
ไปในช่วงปลายเดือน ธ.ค. ที ่ 49 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และไตร่ะดบั
ขึน้อย่างตอ่เน่ืองจนมายืนได้เหนือ 60 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ได้
ภายในช่วงเวลา 2 เดือน และปัจจบุนัก็ยงัสามารถแกวง่ตวัอยู่ใน
กรอบ 60-65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ลา่สดุราคานํา้มนัดิบดไูบอยู่ที่ 65 
เหรียญนตอ่บาร์เรล โดยสาเหตหุลกัท่ีราคานํา้มนัมีการปรับตวั
เพ่ิมขึน้ได้อย่างตอ่เน่ืองในช่วงเวลา 2 เดือน ที่ผ่านมากวา่ 32% นัน้ 
เป็นผลมาจากมติที่ประชมุกลุม่โอเปกและนอกกลุม่โอเปก ที่จะ
ปรับลดกําลงัการผลิตนํา้มนัดิบลง 1.2 ล้านบาร์เรล/วนั (แบง่เป็น
กลุม่โอเปก 8 แสนบาร์เรลตอ่วนั และนอกกลุม่โอเปก 4 แสน
บาร์เรลตอ่วนั) จากระดบัการผลิตเดือน ต.ค. 2561 โดยมีผลบงัคบั
ใช้ตัง้แต ่ม.ค. 2562  

แนวโน้มกําลังการผลิตนํ้ามันดิบของกลุ่ม OPEC     

 
ทีม่า : TOP 

ซึง่หากดตูวัเลขกําลงัการผลิตลา่สดุของกลุม่โอเปกในเดือน ม.ค. 
2562 ที่ผ่านมาพบวา่อยู่ที่ 26.1 ล้านบาร์เรล ซึง่ถือวา่เป็นการปรับ
ลดกําลงัการผลิตลงมาในระดบัท่ีใกล้เคียงกบัมติที่ประชมุกลุม่

โอเปกและนอกกลุม่โอเปกท่ีกําหนดไว้ที่ 1.2 ล้านบาร์เรลตอ่วนั 
โดยจะมาอยู่ที่ 25.9 ล้านบาร์เรลตอ่วนั  
ซึง่อาจกลา่วได้วา่เหตกุารณ์แทรกแซงดงักลา่วของกลุม่โอเปก ย้อน
รอยคล้ายเหตกุารณ์ในช่วง 2 ปี ที่ผ่านมา ในช่วงท่ีราคานํา้มนัดิบ
ตกต่ําแล้วกลุม่โอเปกก็ย่ืนมือเข้ามาช่วยพยงุราคานํา้มนั ผ่านการ
ปรับลดกําลงัการผลิตลง ทําให้ช่วยผ่อนคลายความกงัวลภาวะ 
oversupply ของนํา้มนัดิบลงไปได้ในระดบัหนึง่ และพยงุราคา
นํา้มนัดิบไมใ่ห้ปรับตวัลดลงไปมากนกั 

แนวโน้มกําลังการผลิตนํ้ามันดิบของสหรัฐอเมริกา 

 
ทีม่า : TOP 

แตอ่ย่างไรก็ตามหากมาดภูาพในความเป็นจริงนัน้สาเหตหุลกัท่ีทํา
ให้ราคานํา้มนัปรับตวัลดลงอย่างอย่างมีนยัฯเป็นเพราะมี supply 
นํา้มนัดิบใหมเ่กิดขึน้ ซึง่หลกัๆมาจากแหลง่ shale oil ใน
สหรัฐอเมริกา จากภาพจะเหน็ได้วา่กําลงัการผลิตนํา้มนัในสหรัฐได้
ปรับตวัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจากประมาณ 9 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ในช่วง
ต้นปี 2559 มาอยู่ที่ เกือบ 12 ล้านบาร์เรลตอ่วนั ในปัจจบุนั และ
เป็นเป้าหมายสําหรับในปี 2562 ที่จะผลิตไมต่ํ่ากวา่ 12 ล้าน
บาร์เรลตอ่วนั 
นอกจากนีใ้นด้านความต้องการใช้นํา้มนัดิบในปี 2562 ฝ่ายวิจยัให้
นํา้หนกัไปท่ีความต้องการใช้นํา้มนัดิบของโลก ที่คาดจะลดลงจาก
ผลกระทบของเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตวั จากปัญหาสงครามการค้า

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหนิ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ที่เกิดขึน้ โดย IEA คาดการณ์วา่ความต้องการใช้ในปี 2562 จะ
เพ่ิมขึน้ราว 1.4 ล้านบาร์เรลตอ่วนั มาอยู่ที ่ 100.6 ล้านบาร์เรลตอ่
วนั ดงันัน้คาดการปรับตวัขึน้ของราคานํา้มนัดิบจากนีจ้ะอยู่ใน
กรอบท่ีจํากดั ซึง่ฝ่ายวิจยั ASPS กําหนดสมมติฐานราคานํา้มนัดิบ
ดไูบในปี 2562 อยู่ที ่ 65 เหรียญฯ/บาร์เรล และระยะยาวท่ี 70 
เหรียญฯ/บาร์เรล ภายใต้หลกัความระมดัระวงั 

พ้นฤดูหนาว ความต้องการใช้เริ่มลด กดดัน
ราคาถ่านหินแกว่งตัวในกรอบแคบ 
ราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี Barlow Jonker Index (BJI) ลา่สดุอยู่ที ่
96.4 เหรียญฯตอ่ตนั ปรับตวัลดลงจากกลางเดือน ม.ค. 2562 ทีข่ึน้
ไปทําระดบัสงูสดุของปีที ่ 100.8 เหรียญฯตอ่ตนั ซึง่ถือเป็นการ
ปรับตวัลงตามฤดกูาลหลงัฤดหูนาวผ่านพ้นไปกดดนัความต้องการ
ใช้ถ่านหินให้ปรับตวัลดลงตาม แตก่ารปรับตวัลดลงอาจจะไมม่าก
นกั เพราะยงัเป็นช่วงฤดฝูนในประเทศผู้ผลิตถ่านหินหลกัเช่น
อินโดนีเซยี ซึง่จะทําให้ supply ออกสูต่ลาดลดลง ดงันัน้ในสว่น
ของทิศทางราคาถ่านหินในช่วง 2Q62 น่าจะแกวง่ตวัในกรอบแคบ 
แตอ่าจจะเหน็การปรับตวัลดลงของถ่านหินอีกครัง้ ภายใต้
สมมติฐานสถานการณ์ท่ีเกิดขึน้เป็นไปตามฤดกูาลช่วง low 
season ในไตรมาส 3 ของทกุปี ซึง่จะเป็นช่วงฤดแูล้งของประเทศ
อินโดนีเซยี ทําให้ supply จะออกสูต่ลาดมากขึน้ แตอ่ย่างไรก็ตาม
ในช่วงปลายไตรมาส 4 ตอ่เน่ืองถงึไตรมาส 1 ของทกุปี จะเป็นการ
กลบัเข้าสูช่่วงฤดกูาลอีกครัง้ทัง้ฤดหูนาวในหลายทวีปทัว่โลก ซึง่จะ
สง่ผลให้ demand ปรับตวัเพ่ิมขึน้ ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ทิศทางราคาถ่าน
หินในปี 2562 นา่จะแปรผนัตามฤดกูาล แตใ่นปี 2562 ให้นํา้หนกั
ไปท่ีความต้องการใช้ จะถกูกดดนัจากผลกระทบของเศรษฐกิจโลก
ที่ชะลอตวัจากสงครามการค้า ภายใต้หลกัความระมดัระวงัมากขึน้
จากภาพใหญ่ของอตุสาหกรรมถ่านหิน โดยเฉพาะจากผู้ใช้หลกัท่ีมี
ความเข้มงวดมากขึน้ เช่น ประเทศจีน อาจทําให้ความต้องการใช้
ถ่านหินในระยะยาวชะลอตวัลงเม่ือเทียบกบัในอดีตที่ผ่านมา จงึ
คาดภาวะสมดลุของราคาถ่านหินอ้างอิงดชันี BJI ในปี 2562 น่าจะ
เฉลี่ยอยู่ราว 100 เหรียญฯตอ่ตนั ลดลงจากคา่เฉลีย่ในปี 2561 ที ่
108.05 เหรียญฯตอ่ตนั 
อย่างไรก็ตาม ระยะยาวตลาดถ่านหินยงัคงเติบโตตามความ
ต้องการใช้เชือ้เพลิง เน่ืองจากมีต้นทนุในการผลิตไฟฟ้าต่ําท่ีสดุ ทํา
ให้หลายประเทศ ยงัคงมีการสร้างโรงไฟฟ้าถ่านหินขึน้ตามแผนการ
ผลิตไฟฟ้าในระยะยาว ถึงแม้จะเร่ิมให้ความสําคญักบัสิ่งแวดล้อม
มากขึน้ก็ตาม อาทิเช่น นโยบายลดการใช้ถ่านหินในระยะยาวของ
รัฐบาลจีน เป็นต้น 

คาด PTT พยุงกําไรกลุ่มฯ 1Q62 แต่ทั้งปี
สมมติฐานราคาที่ลดกดดันกําไรกลุ่มฯ YoY  
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน ที่ฝ่ายวิจยั
ศกึษา ได้แก่ PTT, PTTEP, BANPU และ LANNA ระยะสัน้งวด 
1Q62 ทรงตวัจาก 4Q62 โดยมี PTT เป็นตวัช่วยพยงุกําไรกลุม่ฯ
เน่ืองจากคาดจะมีการพลิกกลบัมาบนัทกึเป็นกําไรจากสต๊อก
นํา้มนัตามการปรับตวัขึน้ของราคานํา้มนัดิบจากสิน้งวด 4Q61 ราว 

12 เหรียญฯตอ่บาร์เรล เทียบกบังวดก่อนหน้าบนัทกึเป็นขาดทนุส
ต๊อกนํา้มนักวา่ 20 เหรียญฯตอ่บาร์เรล อีกทัง้คาดจะได้รับผลบวก
จากคา่เงินบาทท่ีแข็งคา่ขึน้ราว 0.5 บาทตอ่เหรียญฯ จากสิน้งวด 
4Q61 ทําให้บนัทกึเป็นกําไรจากอตัราแลกเปลีย่นของทัง้ PTT และ 
PTTEP แตห่ากมาพิจารณากําไรปกตินัน้คาด PTTEP จะได้รับแรง
กดดนัมากท่ีสดุในกลุม่ฯจากปริมาณขายที่คาดจะลดลง 3.4%qoq 
มาอยู่ราว 3.09 แสนบาร์เรลตอ่วนั เพราะโดยปกติแล้วในช่วงต้นปี 
PTT อาจรับก๊าซฯจากอ่าวไทยลดลงเน่ืองจากต้องให้นํา้หนกัไปกบั
การใช้ก๊าซ LNG ที่นําเข้ามา อีกทัง้คาดราคาขายก๊าซฯจะปรับตวั
ลดลงเลก็น้อยมาอยู่ราว 6.8 จาก 6.9 เหรียญฯตอ่ล้านบีทีย ูรวมถึง
ราคานขายนํา้มนัดิบคาดจะปรับตวัลดลงตามราคาในตลาดโลกซึง่
ในงวด 1Q62 ถึงปัจจบุนัคา่เฉลีย่ราคานํา้มนัดิบดไูบอยู่ที่ 61.8 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ลดลง 7.5%qoq ขณะท่ี BANPU นัน้แม้
ปริมาณขายมีแนวโน้มปรับตวัลดลง เพราะเร่ิมเข้าสูช่่วงฤดฝูนใน
อินโดนีเซยี เช่นเดียวกบัราคาขายถ่านหินท่ีคาดจะปรับตวัลดลง
เลก็น้อยจากงวดก่อนหน้าสะท้อนจากดชันีราคาถ่านหิน BJI 
1QTD ที่ลดลง 6.3%qoq มาอยู่ราว 97.7 เหรียญฯตอ่ตนั อย่างไรก็
ตามคาดจะได้รับปัจจยับวกหนนุจากสว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุท่ี
คาดจะปรับตวัเพ่ิมขึน้ตามผลการดําเนินท่ีดีขึน้ของทัง้ธรุกิจ
โรงไฟฟ้าท่ีกลบัมาเดินเคร่ืองเตม็กําลงัของโรงไฟฟ้าทกุแหง่ สว่น 
LANNA นัน้ คาดทิศทางกําไร 1Q62 มีโอกาสปรับตวัลดลงจาก
ธรุกิจถ่านหินทัง้ราคาและปริมาณขายดงัเช่น BANPU  
สําหรับภาพทิศทางกําไรจากการดําเนินงานปกติกลุม่ฯทัง้ปี 2562 
คาดจะเหน็การปรับตวัลดลงจากปี 2561 กดดนัหลกัจาก
สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบท่ีลดลงเหลอื 65 จาก 70 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ในปีก่อนหน้า และสมมติฐานราคาขายถ่านหินท่ีลดลง
เหลือ 80 จาก 85 เหรียญฯตอ่ตนั ในปี 2561 เช่นกนั 

เลือก BANPU เป็น top pick ของกลุ่มฯ  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่ปิโตรเลียม และถ่านหิน “เทา่
ตลาด” ช่วงสัน้เลือก PTT (FV@56B) โดดเดน่สดุในกลุม่ฯจาก
ทิศทางกําไรสทุธิ 1Q62 ที่จะพลกิกลบัมาเติบโตสงูสดุ แตย่งัคง
แนะนําซือ้ PTTEP (FV@168B) และ BANPU (FV@18B) เช่นเดิม 
ให้หาจงัหวะเข้าลงทนุตามทิศทางราคานํา้มนัและราคาถ่านหิน  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

Upside

(%) 2562F 2563F 2562F 2563F

JAPAN
INPEX CORP 4.80 1048.0 1437.5 37.2% 0.5 0.5 15.8 12.5
JX HD 4.56 535.5 880.0 64.3% 0.6 0.6 5.2 5.8
JAPAN PETROLEUM 3.40 2257.0 2378.0 5.4% 0.3 0.3 11.6 13.2
CHINA
PETROCHINA CO-A 2.91 7.7 7.0 -9.0% 1.1 1.1 25.2 22.3
CHINA SHENHUA-A 4.46 20.0 21.8 9.0% 1.2 1.1 8.6 8.8
YANZHOU COAL-A 3.84 10.3 8.9 -13.6% 1.0 0.9 6.6 6.9
HONG KONG
SINOPEC CORP-H 4.45 6.4 7.5 17.1% 0.9 0.9 10.1 9.9
PETROCHINA-H 4.25 5.0 6.4 26.6% 0.6 0.6 13.8 13.4
CNOOC 4.57 13.3 15.4 16.1% 1.2 1.2 9.2 9.9
CHINA SHENHUA-H 4.14 18.5 22.6 21.8% 0.9 0.9 6.8 7.2
CHINA COAL ENE-H 3.59 3.4 3.8 12.0% 0.4 0.4 7.1 7.6
YANZHOU COAL-H 4.07 7.8 9.0 15.6% 0.6 0.5 4.4 5.1
INDIA
INDIAN OIL CORP 3.89 148.7 163.8 10.1% 1.2 1.1 9.4 8.1
RELIANCE INDS 4.23 1267.1 1297.5 2.4% 2.4 2.1 19.2 15.8
OIL & NATURAL GA 4.60 150.4 199.2 32.5% 0.9 0.8 6.0 6.1
CAIRN INDIA - - - - - - - -
COAL INDIA LTD 4.33 234.9 292.1 24.3% 6.5 6.0 8.9 8.8
INDONESIA
ADARO ENERGY TBK 4.18 1390.0 1735.9 24.9% 0.8 0.7 7.5 7.5
TAMBANG BATUBARA 3.54 4000.0 4757.6 18.9% 2.8 2.5 9.1 9.2
INDO TAMBANGRAYA 4.44 22275.0 27687.6 24.3% 1.8 1.8 6.8 6.7
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 4.31 7.3 8.6 18.7% 1.1 1.0 12.0 11.1
WOODSIDE PETRO 3.94 34.4 38.2 11.0% 1.3 1.3 14.4 13.3
SANTOS LTD 4.06 6.8 7.2 5.9% 1.3 1.2 13.3 11.8
THAILAND
PTT PCL BUY 48.0 56.0 16.7% 1.5 1.4 11.9 11.2
PTT EXPL & PROD BUY 120.5 168.0 39.4% 1.1 1.1 13.7 13.0
BANPU PUB CO LTD BUY 16.0 18.5 15.6% 0.8 0.7 9.1 9.0
LANNA RESOURCES Switch 11.7 13.5 15.4% 1.0 0.9 8.7 8.6

1.3 1.2 10.1 10.2
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   แผน PDP ใหม่ชัดเจนขึ้น แต่ยังเป็นแผนระยะยาว 
 การประมูลโรงไฟฟ้า IPP/SPP ยังค่อยเป็นค่อยไป ตาม PDP ใหม่  
 ความสาํเร็จของการลงทุนในต่างประเทศช่วยต่อยอดกําไรกลุ่มฯ 
 BGRIM เด่น กําไรเติบโตสงูสุด และมีโครงการใหม่ต่อเนื่องได้ไม่ยาก  

 
PDP2018 หนุนภาคตะวันตกน่าจะเกิดประมูล 
IPP เร็วสุด 
ที่ประชมุคณะกรรมการนโยบายพลงังานแหง่ชาติ (กพช.) มีมติ
เหน็ชอบแผนพฒันากําลงัการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทยฉบบัใหม ่
พ.ศ. 2561-2580 (PDP 2018) หลงัจากได้มีการทบทวน
สถานการณ์กําลงัการผลิตไฟฟ้าในปัจจบุนั และการพยากรณ์คา่
ความต้องการใช้ไฟฟ้าระยะยาว 20 ปี โดย ณ สิน้ปี 2580 กําลงัการ
ผลิตไฟฟ้าของประเทศจะอยู่ที่ 77,211 เมกะวตัต์ จากปัจจบุนัท่ีอยู่
ที่ 42,349 เมกะวตัต์ (ก.พ.62) แตใ่นระหวา่งปี 2561-2580 จะมี
กําลงัการผลิตไฟฟ้าใหมร่วม 56,431 เมกะวตัต์ โดยให้นํา้หนกัไปท่ี
การก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนสงูสดุในสดัสว่น 37% หรือ 
20,766 เมกะวตัต์ รองลงมาได้แก่การก่อสร้างโรงไฟฟ้าพลงังาน
ความร้อนร่วมในสดัสว่น 23% หรือ 13,156 เมกะวตัต์  
ทัง้นี ้ หากมาพิจารณาในรายละเอียดจะพบวา่ในสว่นของการ
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ตามแผน PDP 2018 ผา่นประเภทของ
โรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนร่วม 13,156 เมกะวตัต์ โรงไฟฟ้าถ่าน
หิน/ลิกไนต์ 1,740 เมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้าใหม/่ทดแทน 8,300 เม
กะวตัต์ กําลงัการผลิตรวม 23,196 เมกะวตัต์ นัน้ คูแ่ข่งขนัหลกัจะ
เป็นผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ (IPP) และการไฟฟ้า
ฝ่ายผลิต (กฟผ.) จงึถือเป็นอีกประเดน็ท่ีต้องติดตามวา่ใครจะได้รับ
สว่นแบง่การก่อสร้างโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ไปหากเปิดประมลู 
สรุปกําลังการผลิตไฟฟ้าใหม่ช่วงปี 2561-2580 ตามแผน PDP2018 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  

อย่างไรก็ตามตามแผน PDP ฉบบัใหมน่ัน้จะอิงกบัความต้องการใช้
ในรายภาค เพ่ือให้สอดคล้องกบักําลงัการผลิตใหมท่ี่จะเกิดขึน้ 
เบือ้งต้นคาดการก่อสร้างโรงไฟฟ้าใหมท่ี่จะเกิดขึน้ได้เร็วสดุ จะอยู่
ในภมิูภาคตะวนัตก เพราะจะมีโรงไฟฟ้าของ RATCH ที่จะทยอย
หมดอายลุงในช่วงปี 2568-69 ดงันัน้ตามแผน PDP 2018 คาดจะ
มีการเปิดประมลูโรงไฟฟ้าเพ่ือจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบปี 2566 และ 
2567 กําลงัการผลิตรวม 1,400 เมกะวตัต์ ซึง่ปกติการก่อสร้าง
โรงไฟฟ้า IPP จะใช้เวลาก่อสร้าง 4-5 ปี จงึคาดวา่ทางกระทรวง
พลงังานน่าจะมีการออกนโยบายการรับซือ้ไฟฟ้าในสว่นนีภ้ายในปี 
2562 ซึง่จะสง่ผลให้ผู้ประกอบการ IPP และกฟผ. จะต้องเตรียม
ความพร้อมสําหรับการย่ืนประมลูแข่งขนั ทัง้นีค้าด RATCH ถือ
เป็นผู้ประกอบการ IPP ที่มีศกัยภาพสงูท่ีมีโอกาสจะชนะประมลูใน
พืน้ท่ีเดิม เพราะมีความพร้อมด้านสาธารณปูโภคตา่งๆทําให้
สามารถย่ืนประมลูได้ด้วยต้นทนุท่ีต่ํา 
สว่นอีกภาคท่ีคอ่นข้างมีความชดัเจนได้แก่ภาคใต้ ซึง่มีความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าอยู่ในระดบัสงู ขณะท่ีกําลงัการผลิตไฟฟ้าไม่
เพียงพอ ในเบือ้งต้นมีการกําหนดให้ กฟผ. เป็นผู้สร้างโรงไฟฟ้าสุ
ราษฎร์ธานี ใช้ก๊าซธรรมชาติเป็นเชือ้เพลิง จํานวน 2 โรง กําลงัการ
ผลิตโรงละ 700 เมกะวตัต์ (โรงท่ี 1 จ่ายไฟเข้าระบบปี 2570 และ
โรงท่ี 2 เข้าระบบปี 2572) แทนโรงไฟฟ้าถ่านหินกระบี่ และเทพา ใน
แผน PDP เดิม ขณะท่ีคาดจะมีการเปิดประมลูโรงไฟฟ้าเพ่ือจ่าย
ไฟฟ้าเข้าระบบในปี 2577 และ 2578 รวม 1,700 เมกะวตัต์ ซึง่ใน
สว่นนีจ้ะเป็นการแข่งขนัระหวา่งผู้ประกอบการ IPP และกฟผ. ทัง้นี ้
ผู้ประกอบการ IPP ที่มีศกัยภาพสงูสําหรับการประมลูโรงไฟฟ้าใน
ภาคใต้ได้แก่ EGCO เพราะมีพืน้ท่ีพร้อมขยายในโรงไฟฟ้าขนอม 

มติให้ต่ออายุสัญญา SPP...บวกต่อ EGCO  
และ GLOW ส่วน BGRIM รวมไว้แล้ว 
ประเดน็โรงไฟฟ้า SPP 25 โครงการที่จะทยอยหมดอายสุญัญา 
PPA ในปี 2559-68 ลา่สดุ กพช. เหน็ชอบให้ 1) ตอ่อายสุญัญาเดิม 

ประเภทโรงไฟฟา้ กําลังการผลิตไฟฟา้ใหม ่(MW) สัดส่วน (% )
โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียน 20,766 37%

โรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วม 13,156 23%

โรงไฟฟ้าใหม่ / ทดแทน 8,300 15%

รับซือ้ไฟฟ้าจากตา่งประเทศ 5,857 10%

แผนอนุรักษ์พลงังาน 4,000 7%

โรงไฟฟ้าระบบโคเจนเนอเรชั่น 2,112 4%

โรงไฟฟ้าถ่านหิน / ลกิไนท์ 1,740 3%

โรงไฟฟ้าพลงันํา้สบูกลบั 500 1%

รวม 56,431 100%

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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(Extension) ซึง่ยงัไมร่ะบเุวลาท่ีแน่ชดั หรือ 2) ก่อสร้างโรงไฟฟ้า
ใหม ่(Replacement) ซึง่จะได้อายสุญัญา 25 ปี ถือเป็นบวกตอ่ทัง้ 
25 โครงการ โดยบริษัทจดทะเบยีนใน ตลท. ได้แก่ BGRIM ที่มี
โรงไฟฟ้าใกล้หมดอาย ุ3 โรง คิดเป็นกําลงัการผลิตรวม 154.7 เมกะ
วตัต์ ซึง่ฝ่ายวิจยัได้รวมในประมาณการอยูแ่ล้วภายใต้สมมติฐาน
ตอ่สญัญา Extension 10 ปี คิดเป็นมลูคา่พืน้ฐาน 2.9 บาท สว่น 
GLOW มีโรงไฟฟ้าท่ีจะหมดอาย ุ 5 โรง รวม 1.1 พนัเมกะวตัต์ 
เช่นเดียวกบั EGCO ที่มีโรงไฟฟ้า 4 โรงท่ีจะหมดอาย ุรวม 262.4 เม
กะวตัต์ ทัง้นีฝ่้ายวิจยัยงัไมร่วมการตอ่อายสุญัญาในประมาณการ
ทัง้ GLOW และ EGCO จงึถือเป็น upside ตอ่ประมาณการ 

ความสําเร็จการลงทุนในต่างประเทศ ถือเป็น 
upside ต่อประมาณการ 
จากข้อจํากดัการเติบโตในประเทศ ทําให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้า
ในประเทศเกือบทกุราย พยายามท่ีจะหาโอกาสขยายการลงทนุไป
ในตา่งประเทศเพ่ิมมากขึน้อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือตอ่ยอดการเติบโต
ของกําไรในระยะยาว ซึง่การเข้าไปลงทนุในตา่งประเทศปัจจบุนั มี
ทัง้ในรูปแบบการเข้าซือ้กิจการโรงไฟฟ้าท่ีผลิตเชิงพาณิชย์อยู่แล้ว 
(M&A) และรูปแบบการเข้าไปลงทนุใหม ่(Greenfield)  
อย่างไรก็ตามบริษัทในกลุม่โรงไฟฟ้าท่ีมีความโดดเดน่ในการลงทนุ
โรงไฟฟ้าในตา่งประเทศมากสดุ พิจารณาจากโครงการลงทนุท่ีมี
อยู ่ได้แก่ EGCO รองลงมา RATCH , GPSC, BGRIM, BPP และ 
CKP (GLOW ยงัไมมี่โครงการลงทนุในตา่งประเทศใหม)่ แตจ่ากนี ้
ไปทกุบริษัทมีเป้าหมายท่ีจะเพ่ิมสดัสว่นการลงทนุในตา่งประเทศ 
อาทิ EGCO และ RATCH  ตา่งมองหาโครงการโรงไฟฟ้าทัง้ใน
อินโดนีเซยี, ฟิลปิปินส์, เวียดนาม และลาว เป็นต้น เช่นเดียวกบั 
BPP ที่ให้นํา้หนกัการลงทนุไปยงัเวียดนาม ซึง่ปัจจบุนัอยู่ระหวา่ง
การเจรจาลงทนุโรงไฟฟ้าถ่านหิน กําลงัการผลิต 1 พนัเมกะวตัต์ 
หลงัจากท่ีได้โครงการลมที่เวียดนาม 80 เมกะวตัต์ แล้ว รวมถึง 
BGRIM มีแผนขยายกําลงัการผลิตไปในประเทศเพ่ือนบ้านอย่าง 
CLMV ที่ BGRIM มีทัง้ความเช่ียวชาญและพนัธมิตรให้การ
สนบัสนนุ โดยลา่สดุอยู่ระหวา่งการศกึษาโครงการพลงัลมในทะเล
ที่เวียดนามขนาด 100-150 เมกะวตัต์ สว่น GPSC นัน้มีแผนเติบโต
ไปกบักลุม่ PTT ซึง่กําลงัศกึษา 2-3 โครงการโรงไฟฟ้า คาดจะได้
ข้อสรุปเร็วๆนี ้ และ CKP ที่มีแผนลงทนุโรงไฟฟ้าพลงันํา้ในลาว
เพ่ิมเติม แตปั่จจบุนัยงัรอข้อสรุปดีล  

คาดกําไรกลุ่มฯ 1Q62 เพ่ิมข้ึน QoQ ตาม
ฤดูกาล และท้ังปี 62 เติบโตตามโครงการใหม่ 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรจากการดําเนินงานปกติของกลุม่โรงไฟฟ้าขนาด
ใหญ่ที่ฝ่ายวิจยัศกึษาได้แก่ (RATCH, EGCO, GLOW, CKP, 
GPSC, BGRIM และ BPP) ในปี 2562 คาดกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติยงัเหน็การเติบโตจากปี 2561 หนนุหลกัจาก
โรงไฟฟ้ากลุม่ SPP (BGRIM, BPP และ GPSC) ที่จะทยอยรับรู้
กําไรจากโครงการใหม ่ขณะท่ีกลุม่โรงไฟฟ้า IPP (RATCH, EGCO, 
GLOW และ CKP) คาดเติบโตเลก็น้อย ถงึแม้จะมีการรับรู้โครงการ
ใหมแ่ตจ่ะเป็นการเข้ามาชดเชยรายได้ของโครงการเก่าท่ีอยู่ในช่วง
ท้ายของสญัญา PPA มีเพียง CKP ม่ีจะเร่ิมรับรู้โรงไฟฟ้าไซยะบรีุ
เข้ามาในปีช่วง 4Q62 อย่างไรก็ตามหากพิจารณากําไรกลุม่ฯใน
ระยะสัน้งวด 1Q62 คาดจะเหน็การปรับตวัเพ่ิมขึน้ทกุบริษัทตาม
ผลของฤดกูาลท่ีเร่ิมเข้าสูช่่วงฤดรู้อน คา่ weight factor ก็จะสงูขึน้

ด้วย รวมถึงมีแผน shutdown ลดลงมีนยัฯจากงวดก่อนหน้า 
รายละเอียดโครงการในมือของแตล่ะบริษัทดงัสรุปในตาราง 
โครงการลงทุนในมอืท่ีรวมอยู่ในประมาณการของฝ่ายวิจัยแล้ว 

 
ทีม่า : รวบรมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  

เลือก BGRIM...กําไรปี’62 เติบโตสุดในกลุ่มฯ 
และคาดหวัง upside ใหม่ได้ไม่ยาก  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟ้า “เทา่ตลาด” โดยเลือก  
BGRIM (FV@B32.5B) เป็นตวัเลือกท่ีเหมาะสมของกลุม่โรงไฟฟ้า
ขนาดใหญ่ จากแนวโน้มการเติบโตของกําไรปี 2562 ที่สงูสดุใน
กลุม่ฯ และยงัตอ่เน่ืองไปในปี 2563-64 ตาม backlog ในมือทีอ่ยู่
สงูกวา่ 1 พนัเมกะวตัต์ รวมถึงยงัคาดหวงั upside ใหม่ๆ ทัง้ใน
ประเทศและตา่งประเทศได้ไมย่าก  

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg 

กลุ่ม IPP กําลงัการผลติท ี ่
COD แลว้ (MWe)

โครงการใหม่ MWe SCOD

RATCH 6860 Collinsville Solar PV 43 1Q62
Berkprai Cogen 35 ม.ิย. 62
Xe Pian-Xe Nmanoy 103 ธ.ค. 62
NNEG Expansion 24 ส.ค. 63
Riau Power Plant 145 ม.ิย. 64
Guangxi Fangchenggang 236 2,564

รวม 585

EGCO 5154 SBPL Coal 223 4Q62
XPCL Hydro 160 4Q62
NT1PC Hydro 161 2Q65

รวม 544

GLOW 2766 Chonburi Clean Energy 3 4Q62
รวม 3

CKP 2,167 XPCL Hydro 482 4Q62
Solar 7 2,562

รวม 489

กลุ่ม SPP กําลงัการผลติท ี ่
COD แลว้ (MWe)

โครงการใหม่ MWe SCOD

GPSC 1,530 CUP3 Expansion 15 ม.ีค. 62
Nam Lik Hydro 26 ม.ีค. 62
CUP4 45 3Q62
XPCL Hydro 321 4Q62
NNEG Expansion 18 3Q63

รวม 425

BGRIM 1341 Nam Che 11 2Q62
DTE 231 ม.ิย. 62
Phu Yen 206 ม.ิย. 62
Interchem 2 ธ.ค. 62
ABP1 Externsion 85 ก.ย. 62
Bo Thong 1&2 15 ก.ย. 62
Nam Khao 49 2563-64
BGPR 1&2 240 2H64
Tadsakoi 21 ธ.ค. 64
ABP2 Externsion 88 ก.ย. 64
BPLC1 Externsion 103 ก.ค. 65

รวม 1050
BPP 2,150 Luannan Expansion P.3 52 2,562

Japan Solar 196 2562-66
Shanxi Lu Guang 396 2562-63
Vietnam Wind 80 2563-64

รวม 724

Upside

(%) 2562F 2563F 2562F 2563F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.48 16.7 18.1 8.9% 2.6 2.5 16.4 16.6
HUANENG POWER-H 4.00 4.8 5.7 19.1% 0.7 0.7 21.1 11.5
DATANG INTL PO-H 3.93 2.2 2.3 4.0% 0.6 0.6 12.3 9.3
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.09 1.9 2.3 22.3% 0.5 0.5 12.5 7.2
CHINA RES POWER 4.78 14.6 18.1 23.4% 0.9 0.9 11.4 8.7
CLP HOLDINGS 2.58 91.0 88.6 -2.6% 1.9 1.8 18.2 17.6
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.28 34650.0 41114.3 18.7% 0.3 0.3 17.3 9.9
JAPAN
ELECTRIC POWER D 3.89 2644.0 3121.7 18.1% 0.6 0.6 8.8 9.2
CHUBU ELEC POWER 3.22 1703.0 1877.5 10.2% 0.7 0.7 15.9 9.3
CHUGOKU ELEC PWR 3.00 1409.0 1393.3 -1.1% 0.9 0.8 54.6 23.2
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 3.52 12.7 13.9 9.7% 1.2 1.1 12.8 12.2
PETRONAS GAS BHD 2.29 17.7 17.4 -1.8% 2.6 2.5 18.8 19.3
INDIA
POWER GRID CORP 4.67 187.0 226.5 21.1% 1.6 1.5 10.3 9.5
NTPC LTD 4.82 152.2 186.7 22.6% 1.1 1.1 11.3 9.6
RELIANCE POWER 3.50 12.0 34.0 184.5% 0.1 0.1 3.6 3.4
NHPC LTD 3.63 25.2 27.8 10.3% 0.8 0.8 9.7 8.5
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.11 22.2 23.4 5.4% 1.3 1.2 9.6 8.5
ABOITIZ POWER 4.24 34.0 41.5 22.1% 2.0 1.8 10.9 10.0

THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 55.50 60.00 8.1% 1.2 1.1 12.2 11.7
ELEC GENERATING BUY 276.00 275.00 -0.4% 1.4 1.3 14.0 12.4
GLOBAL POWER SYNERGY BUY 58.75 67.00 14.0% 1.9 1.8 20.5 17.1
CK POWER BUY 4.80 5.40 12.6% 1.9 1.8 51.9 29.4
GLOW ENERGY PCL BUY 90.50 92.98 2.7% 2.5 2.5 18.5 17.6
BANPU POWER BUY 22.30 28.50 27.8% 1.6 1.5 12.3 10.9
B.GRIMM POWER BUY 30.00 32.50 8.3% 2.5 2.1 28.4 22.1

1.3 1.2 13.2 11.6

PBV PERราคา
เป้าหมาย

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั

AVERAGE 
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   ลงทุนต่างประเทศเพื่อต่อยอดธุรกิจ 
 แผน PDP2018 มุ่งโซลาร์ภาคประชาชน...ลบต่อผู้ประกอบการ 
 เสาะหาโครงการใหม่ต่างประเทศ...ต่อยอดการเติบโตระยะยาว 
 EA คาดกําไรโตดีสุด 1-2 ปีข้างหน้า  

      
แผน PDP2018 มุ่งโซลาร์ภาคประชาชน...  
ลบต่อผู้ประกอบการ 
สําหรับแผน PDP2018 (2561-80) ซึง่เป็นแผนระยะยาว 20 ปี ที่ได้
ผ่านมติของทีป่ระชมุคณะกรรมการนโยบายพลงังานแหง่ชาติ 
(กพช.) เม่ือวนัท่ี 24 ม.ค. ในสว่นของแผนพฒันาพลงังานทดแทน
และพลงังานทางเลือก (AEDP) กําลงัการผลิตใหมจ่ะอยู่ที ่ 20,766 
เมกะวตัต์ (คิดเป็น 37% ของกําลงัการผลิตไฟฟ้ารวมในแผน PDP 
ใหม)่ เพ่ิมขึน้จากแผนเดิมท่ี 19,684 เมกะวตัต์ (คิดเป็น 34% ของ
กําลงัการผลิตไฟฟ้าในแผน PDP เดิม)  

โดยหากพิจารณาแผน AEDP ใหม ่ ในรายละเอียด สดัสว่นกวา่ 
70% ของกําลงัการผลิตพลงังานทดแทนรวมมาจากโซลาร์บน
หลงัคาภาคประชาชนและโซลาร์ทุน่ลอยนํา้ และรองลงมาอีก 
18.6% และ 8.1% มาจากโรงไฟฟ้าชีวมวลและโรงไฟฟ้าพลงัลม 
สว่นท่ีเหลืออีก 3.3% มาจากโรงไฟฟ้าชีวภาพและขยะอตุสาหกรรม 

นอกจากนีห้ากพิจารณาสดัสว่นไฟฟ้าท่ีมาจากโซลาร์ 12,725 เมกะ
วตัต์ จะพบวา่สดัสว่นกวา่ 78.6% ของโซลาร์ทัง้หมด คือ โซลาร์บน
หลงัคาภาคประชาชน 10,000 เมกะวตัต์ สว่นท่ีเหลืออีก 21.4% คือ 
โซลาร์ทุน่ลอยนํา้ 2,725 เมกะวตัต์ (จะติดตัง้ตามเข่ือนท่ี กฟผ. 
ศกึษาไว้เทา่นัน้ ซึง่ กฟผ. จะนําร่องโซลาร์ทุน่ลอยนํา้ท่ีเข่ือนสิรินธร 
45 เมกะวตัต์ คาดผลิตเชิงพาณิชย์ ธ.ค. 2563) ซึง่จะพบวา่แตกตา่ง
ไปจากแผนเดิม กลา่วคือไมมี่โซลาร์บนพืน้ดิน 6,000 เมกะวตัต์ ใน
แผนใหมอี่กเลย 

ทัง้นีโ้ซลาร์บนหลงัคาภาคประชาชน (55% ของกําลงัการผลิต
พลงังานทดแทนรวม) กกพ. จะเปิดรับข้อเสนอเดือน พ.ค.-ก.ค. 
2562 โดยแผนระยะยาวจะรับซือ้ไมน้่อยกวา่ 100 เมะวตัต์ตอ่เน่ือง
เป็นเวลา 10 ปี นบัตัง้แตปี่ 2562 ดงันัน้จงึถือเป็นมมุมองเชิงลบตอ่
ผู้ประกอบการโซลาร์ภาคพืน้ดิน ทําให้ต้องมีการปรับตวัหนัไปเป็น
ผู้ รับเหมาติดตัง้โซลาร์รูฟทอ็ปในภาคประชาชนแทน  

อย่างไรก็ตาม จากข้อมลูเบือ้งต้นพบวา่ยงัมีรายละเอียดหลาย
ประเดน็ในเง่ือนไขการรับซือ้ท่ีอาจทําให้ผลตอบแทนจากการลงทนุ
โซลาร์รูฟทอ็ปอยูใ่นระดบัต่ํากวา่โซลาร์ฟาร์มภาคพืน้ดิน อาทิ อตัรา
รับซือ้ไฟฟ้าสว่นเกินในอตัราไมเ่กิน 1.68 บาทตอ่หน่วย  ซึง่ต่ํากวา่
อตัรารับซือ้โซลาร์ภาคพืน้ดินลา่สดุท่ี 2-3 บาทตอ่หน่วย  และต่ํากวา่
อตัรารับซือ้ไฟฟ้าจากเชือ้เพลิงฟอสซิลท่ีราว 2-3 บาทตอ่หน่วย
เช่นกนั นอกจากนีใ้นสว่นของของกําลงัการผลิตตอ่ครัวเรือนท่ีจะรับ
ซือ้ต้องน้อยกวา่ 10 กิโลวตัต์/มิเตอร์ครัวเรือน และรวมทัง้โครงการ

เปรียบเทียบกําลังการผลิตแยกตามประเภทเชื้อเพลิงพลังงานทดแทน 
P 2018 vs 2015) 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม พลังงานทดแทน 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 

PDP 2018 MW PDP 2015 MW

โซลาร์บนหลงัคาภาคประชาชน 10,000                    โรงไฟฟ้าโซลาร์ 6,000                      

โซลาร์ทุ่นลอยนํา้+โรงไฟฟ้าพลงันํา้ 2,725                      โรงไฟฟ้าชีวมวล 5,570                      

โรงไฟฟ้าชีวมวล 3,376                      โรงไฟฟ้าพลงัลม 3,002                      

โรงไฟฟ้าพลงัลม 1,485                      โรงไฟฟ้าพลงันํา้ 3,282                      

โรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพ 546                          โรงไฟฟ้าขยะชุมชน 550                          

โรงไฟฟ้าขยะอุตสาหกรรม 44                            โรงไฟฟ้าก๊าซชีวภาพ 1,280                      

รวม 18,176             รวม 19,684             
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ไมเ่กิน 100 เมกะวตัต์ (แบง่โควตาเป็น กฟน. 30% และ กฟภ. 70%)  
ทําให้อาจไมจ่งูใจผู้ประกอบการกลุม่โรงไฟฟ้าโซลาร์มากนกั 

ทัง้นีหุ้้นในกลุม่ฯ ที่ฝ่ายวิจยัศกึษามี BCPG และ GUNKUL ซึง่ถือ
เป็นบริษัทจดทะเบียนใน ตลท. รายแรกๆในไทย ได้ปรับตวัเข้ามา
ลงทนุโซลาร์บนหลงัคาผลิตไฟขายกนัเองระหวา่งเอกชน (Private 
PPA) มากขึน้ โดย BCPG ได้ผลิตเชิงพาณิชย์โซลาร์บนหลงัคาที่
เป็น pilot project  ช่ือโครงการ T77 กําลงัการผลิต 0.6 เมกะวตัต์ 
ร่วมกบั SIRI อีกทัง้ยงัมีโครงการที่มหาลยัเชียงใหมอี่ก 12 เมกะวตัต์ 
คาดจะผลิตเชิงพาณิชย์ปลายปี 2562 สว่น GUNKUL เตรียมทยอย
ผลิตเชิงพาณิชย์โซลาร์บนหลงัคาให้กบักลุม่ CPF รวม 30 เมกะ
วตัต์ในปี 2562 เช่นกนั อีกทัง้ยงัอยู่ระหวา่งเจรจาโครงการใหม่ๆ กบั
เจ้าของโรงงานอตุสาหกรรมตา่งๆเพ่ิมเติม ทัง้นีฝ่้ายวิจยัมองวา่ด้วย
ขนาดกําลงัการผลิตที่ติดตัง้บนหลงัคานัน้น้อยและราคาขายไฟท่ีไม่
สงูมากนกั จงึคาดจะไมช่่วยเพ่ิมกําไรได้อย่างมีนยัฯ 

นอกจากนีใ้นสว่นของแผน AEDP ใหม ่ ได้มีการแยกกําลงัการผลิต
ไฟฟ้าท่ีมาจาก ขยะชมุชน ออกจากแผน AEDP มาอยู่ในสว่นของ
โรงไฟฟ้าตามนโยบายการสง่เสริมของภาครัฐ สง่ผลให้ราคารับซือ้
ไฟ (FiT) จากขยะชมุชนยงัอยู่ที ่3.66 บาท/หน่วย ไมโ่ดนผลกระทบ
เร่ืองราคารับซือ้ไฟฟ้าท่ีคาดจะถกูปรับลงเหมือนเชือ้เพลิงอ่ืนๆ ใน
แผน AEDP รวมถึงได้เพ่ิมสดัสว่นรับซือ้ไฟอีก 400 เมกะวตัต์ มาอยู่
ที่ 900 เมกะวตัต์ นอกจากนีโ้อกาสในการได้โครงการโรงไฟฟ้าขยะ
ใหมย่งัเพ่ิมขึน้ เพราะ กพช. ให้เอกชนตัง้โรงไฟฟ้าขยะชมุชนในพืน้ท่ี
ที่มีศกัยภาพได้เอง จากเดิมท่ีต้องตัง้ในพืน้ท่ีที่รัฐกําหนด ดงันัน้จงึ
เป็นบวกตอ่ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าขยะ โดยเฉพาะ TPIPP ซึง่ถือ
เป็นผู้ นําด้านโรงไฟฟ้าขยะในไทย ดงันัน้ด้วยประสบการณ์และ
เงินทนุท่ีมี โอกาสหาโครงการใหม่ๆ มาเพ่ิม upside จงึมีมากขึน้ 

เสาะหาโครงการใหม่ต่างประเทศ...ต่อยอด
การเติบโตระยะยาว 

จากข้อจํากดัของการลงทนุในประเทศ ฝ่ายวิจยัจงึคงมมุมองวา่
ผู้ประกอบการแทบทกุราย ยงัจําเป็นต้องขยบัเข้าหาโครงการลงทนุ
ใหม่ๆ ในตา่งประเทศเพ่ือโอกาสเติบโตในระยะยาว ซึง่การเข้าไป
ลงทนุจะมีทัง้แบบท่ีเป็นโครงการใหม ่ (Greenfield) รวมไปถึงการ
เข้าซือ้กิจการท่ีผลิตเชิงพาณิชย์อยูแ่ล้ว (Brownfield) ที่ EIRR ต่ํา
กวา่แตรั่บรู้รายได้ได้ทนัที สําหรับประเทศที่ผู้ประกอบการสนใจ
ลงทนุในปัจจบุนั ได้แก่ เวียดนาม, ญ่ีปุ่ น, ไต้หวนั, เกาหลีใต้ และ
กลุม่ CLMV เป็นต้น โดยช่วงท่ีผา่นมาจนถึงปัจจบุนัเวียดนามถือ
เป็นประเทศที่ได้รับความสนใจมากเป็นพิเศษ เน่ืองจากตาม
แผนพฒันาพลงังานแหง่ชาติฉบบัท่ี 7 ฉบบัปรับปรุง (PDP VII ปี 
2559-63) เวียดนามตัง้เป้าวา่ปี 2573 จะรับซือ้ไฟจากโซลาร์ถึง 1.2 

หม่ืนเมกะวตัต์ และโรงไฟฟ้าพลงัลม 6 พนัเมกะวตัต์ จากท่ีปัจจบุนั
รับซือ้ไปเพียงไมก่ี่เมกะวตัต์ รองลงมาคือประเทศไต้หวนัและเกาหลี
ใต้ที่ตัง้เป้ากําลงัการผลิตที่มาจากพลงังานทดแทนสงูถึง 1 หม่ืน
และ 5 หม่ืนเมกะวตัต์ในปี 2573 ตามลําดบั ขณะท่ีประเทศอ่ืนๆมี
การทยอยเปิดประมลูแข่งขนัเช่นกนัด้วยรูปแบบเชือ้เพลิงและราคา
รับซือ้ท่ีแตกตา่งกนัไป  

ผลตอบแทนการลงทนุในตา่งประเทศปัจจบุนั ยงัถือวา่ดดีูกวา่ใน
ไทย เน่ืองจากอยู่ในช่วงท่ีเปิดประมลูรับซือ้ไฟฟ้าอย่างมากเพ่ือให้
ได้สดัสว่นไฟฟ้าท่ีมาจากพลงังานทดแทนตามเป้าหมาย โดยท่ี
ผลตอบแทนการลงทนุคาดจะใกล้เคียงกบัไทยราว 12-15% สําหรับ 
Greenfield และ 10-12% สําหรับ Brownfield (ขึน้อยู่กบัขนาดและ
ประเภทเชือ้เพลิง) อีกทัง้ประเทศเหลา่นีเ้ศรษฐกิจกําลงัขยายตวัได้
ดี ทําให้ความต้องการใช้ไฟน่าจะปรับตวัสงูขึน้ตามไปด้วย แต่
อย่างไรก็ตามโครงการใหม่ๆ ท่ีกําลงัศกึษาและยงัไมช่ดัเจน จะเป็น
บวก ก็เฉพาะกบัผู้ที่สามารถนําโครงการมาผลิตเชิงพาณิชย์ได้จริง
เทา่นัน้ แตท่ัง้นีด้้วยราคารับซือ้ไฟที่ปรับตวัลดลงเร็วกวา่ต้นทนุ
ก่อสร้าง (อาทิเชน่ ในปี 2555 ญ่ีปุ่ นเคยมีราคารับซือ้ไฟจากโซลาร์
อยู่ที ่ 40 เยน/หน่วย แตล่า่สดุเหลือแค ่ 15 เยน/หน่วย) รวมถึงมี 
Country risk และเง่ือนไขกฎฑเกณฑ์ตามแตล่ะประเทศซึง่ถือเป็น
อีกอปุสรรค ดงันัน้จงึคาดผลตอบแทนการลงทนุจะไมส่งูเทา่ในอดีต 
และความน่าสนใจจะทยอยลดลงในระยะยาว 

ทัง้นีหุ้้นในกลุม่ฯ ที่ฝ่ายวิจยัศกึษาและโดดเดน่จากการลงทนุใน
ตา่งประเทศอยู่ก่อนแล้วและยงัคงโอกาสเพ่ิมเติม คือ BCPG รอง
มาคือ GUNKUL สว่น EA, TPIPP ยงัคงอยู่ในระหวา่งศกึษาลงทนุ  

เร่ิมจาก BCPG ที่มีสญัญา PPA พลงังานทดแทนในตา่งประเทศทัง้
โซลาร์, ลม และความร้อนใต้พิภพ สงูถึง 333.3 เมกะวตัต์ คิดเป็น 
70% ของกําลงัการผลิตทัง้หมดในมือ ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งศกึษา
ลงทนุเกือบทกุประเทศดงัข้างต้น โดยโครงการท่ีชดัเจนมากท่ีสดุคือ 
โรงไฟฟ้าชีวมวลในญ่ีปุ่ นราว 100 เมกะวตัต์ ซึง่น่าจะมีความชดัเจน
ในปีนี ้รวมถึงโรงไฟฟ้าโซลาร์ในมาเลเซียท่ีเพ่ิงย่ืนประมลูไป 100 เม
กะวตัต์ จากทัง้หมดท่ีภาครัฐเปิดประมลู 500 เมกะวตัต์ โดยคาดจะ
ทราบผลในเดือน ส.ค. 2562 นี ้ 

เช่นเดียวกนักบั GUNKUL ที่เพ่ิงย่ืนประมลูในมาเลเซียรอบเดียวกนั 
ขณะท่ีโครงการอ่ืนๆ GUNKUL อยูร่ะหวา่งศกึษาลงทนุกบัพนัธมิตร
สําหรับโรงไฟฟ้าโซลาร์และลมในเวียดนามรวม 450 เมกะวตัต์ จาก
ที่ปัจจบุนัมีโครงการท่ีลงทนุตา่งประเทศทัง้โซลาร์และก๊าซฯอยู่แล้ว 
240.9 เมกะวตัต์ คิดเป็น 44.3% ของกําลงัการผลิตทัง้หมดในมือ 

นอกจากนีย้งัมี EA ที่ลา่สดุเปิดเผยวา่มีแผนลงทนุโรงไฟฟ้า Hybrid 
(โซลาร์+แบตเตอร่ี) กบัพนัธมิตรในพมา่ท่ีเมืองมะริดราว 3 เมกะ
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วตัต์ และเมืองยา่งกุ้งอีกราว 10 เมกะวตัต์ ซึง่ถือเป็นครัง้แรกของ 
EA สําหรับการขายไฟให้กบัลกูค้าอตุสาหกรรมโดยท่ีติดแบตเตอร่ี
และลงทนุโรงไฟฟ้าในตา่งประเทศ สว่น TPIPP และ PSTC ยงัคง
อยู่ระหวา่งศกึษาลงทนุโรงไฟฟ้า ซึง่คาดจะชดัเจนในระยะถดัไป 

Energy Storage ความหวังใหม่ของกลุ่มฯ 
ปัจจบุนัแบตเตอร่ีถือเป็นเทรนด์ของโลกอนาคตที่มาแรง สําหรับใช้
เป็น Energy Storage ในอตุสาหกรรมตา่งๆ โดยเฉพาะ
อตุสาหกรรมพลงังานทดแทน ที่ผู้ประกอบการเหน็ถึงประโยชน์ใน
การนํามาใช้เพ่ิมความเสถียร และความยืดหยุ่นในการผลิตไฟฟ้า 
เพราะโดยปกติแล้ว อาทิ โรงไฟฟ้าโซลาร์และลมผลิตไฟในแตล่ะวนั
ได้เพียง 4-5 ชม. และ 6-7 ชม. เทา่นัน้ ตามลําดบั โดยขึน้อยู่กบั
สภาพอากาศทัง้ความเข้มแสงและความเร็วลมท่ีไม่สม่ําเสมอ และ
คาดการณ์ได้ยาก ดงันัน้การนําแบตเตอร่ีเข้ามาช่วยจะสามารถทํา
ให้ผลิตไฟได้มีเสถียรภาพมากขึน้ อีกทัง้ยงัสามารถนําไฟสว่นเกินท่ี
กกัเก็บไว้ในแบตเตอร่ีมารองรับความต้องการใช้ 24 ชม. อีกด้วย 

แตอ่ย่างไรก็ตาม การนําแบตเตอร่ีมาใช้ยงัคงอยู่ในกรอบเดิมและไม่
มีความคืบหน้ามากนกั กลา่วคือยงัมีต้นทนุท่ีสงูและไมคุ่้มคา่การ
ลงทนุในปัจจบุนัมากนกั เน่ืองจากราคาแบตเตอร่ียงัมีราคาแพง 
โดยเฉพาะแบตเตอร่ีลิเธียม-ไอออน (Lithium-ion) ซึง่ได้รับความ
นิยมมากในปัจจบุนั ลา่สดุราคาในตลาดอยู่ที่ประมาณ 250-300 
เหรียญฯ/กิโลวตัต์ชัว่โมง (อิง Bloomberg) ถึงแม้ในอดีตปี 2553 
ราคาจะเคยสงูถึง 1,000 เหรียญฯ/กิโลวตัต์ชัว่โมง ก่อนจะปรับตวัลง
มาตอ่เน่ืองตามอปุทานท่ีเพ่ิมมากขึน้ก็ตาม ทัง้นีจ้ะเหน็วา่ราคา
แบตเตอร่ีชนิดดงักลา่วอยู่ในแนวโน้มขาลง โดยบริษัทวิจยัหลาย
สํานกัล้วนตา่งคาดการณ์กนัวา่ราคาจะปรับตวัลงไปถึงระดบั 100 
เหรียญฯ/กิโลวตัต์ชัว่โมง ซึง่โอกาสและความน่าสนใจลงทนุ สําหรับ
ให้ผู้ประกอบการนําไปใช้จะย่ิงมีมากขึน้ในตอนนัน้  

สําหรับในประเทศไทย ภาครัฐได้ให้ความสนใจ โดยการนํา Energy 
Storage มาบรรจอุยู่ในนโยบาย ENERGY 4.0 ประกอบกบัราคา
แบตเตอร่ีที่ลดลงช่วงท่ีผ่านมา ทาํให้ผู้ประกอบการหลายรายฯใน 
ตลท. เหน็โอกาสในการเข้าไปลงทนุ 

เร่ิมจาก EA ซึง่เป็นผู้ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานทดแทนรายใหญ่และ
เป็นผู้ ริเร่ิมธรุกิจแบตเตอร่ีรายแรกๆในไทย ปัจจบุนักําลงัลงทนุธรุกิจ
แบตเตอร่ี ด้วยการนําความรู้และนวตักรรมจากบริษัทย่อย Amita 
Technologies (EA ถือหุ้น 77%) ซึง่เป็นบริษัทผลิตแบตเตอร่ีใน
ไต้หวนัมาสร้างโรงงานแบตเตอร่ี 50 GWh แบง่เป็น 2 เฟส ได้แก่ 

เฟส 1 สร้างโรงงานผลิตขนาด 1 GWh (งบลงทนุ 4 พนัล้านบาท) 
เพ่ือขายและใช้กบัโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน ทัง้ในและตา่งประเทศ 
ปัจจบุนักําลงัก่อสร้างโรงงานคาดผลิตเชิงพาณิชย์ในช่วงปลายปีนี ้

สว่น เฟส 2 อีก 49 GWh จะเน้นขายให้ลกูค้ากลุม่ยานยนต์ไฟฟ้า
และพลงังานทดแทน (งบลงทนุราว 1 แสนล้านบาท) ทัง้นีจ้ะต้องรอ
ประเมินผลการลงทนุเฟสท่ี 1 ก่อน จงึจะเดินหน้าเฟส 2 ตอ่ไป 

ตามด้วย GPSC ซึง่เป็น flagship ด้านโรงไฟฟ้าของกลุม่ PTT ได้มี
การลงทนุธรุกิจ Energy Storage เช่นกนั ซึง่ลา่สดุได้ลงทนุโครงการ
Pilot Project กําลงัการผลิต 100 เมกะวตัต์ชัว่โมง โดยใช้ Know-
how จากบริษัท 24M Technologies (GPSC ถือหุ้น 18%) ที่ทํา
ธรุกิจ R&D แบตเตอร่ีลิเทียม-ไอออน มาใช้ทําธรุกิจ โดยเบือ้งต้นจะ
ขายให้กบับริษุทในกลุม่ PTT ก่อน ซึง่หากมีผลตอบรับท่ีดี จะขยบั
ไปสูเ่ป้าหมายระยะยาวขนาด 2 GWh ซึง่จะเน้นไปท่ีลกูค้ากลุม่
พลงังานทดแทนและเชือ้เพลงิฟอสซิลเป็นหลกั 

และ BCP ถือหุ้นบริษัท Lithium Americas อยู ่ 15.9% ซึง่บริษัท
ดงักลา่วลงทนุสดัสว่น 62.5% ในบริษัท MINERA EXAR ซึง่เป็น
บริษัททําเหมืองแร่ลิเทียมขนาดใหญ่ในอาร์เจนตินา โดยลิเธียมถือ
เป็นวตัถดิุบหลกัใช้ผลิตแบตเตอร่ีลเิธียมไอออน (Lithium-ion) 

คาดกําไรกลุ่มฯ 1Q62 และปี 2562 เติบโต...
โดดเด่นสุดต้องยกให้ EA 
แนวโน้มกําไรสทุธิกลุม่พลงังานทดแทน 1Q62 ทีฝ่่ายวิจยัศกึษา 
(EA, TPIPP, GUNKUL, BCPG, DEMCO, PSTC) คาดจะปรับตวั
เพ่ิมขึน้จาก 4Q61 เป็นผลจากทัง้กําไรรายการพิเศษและกําไรปกติ 
โดยกําไรรายการพิเศษมาจากบนัทกึกําไรจาก Fx เทียบกบังวดก่อน
หน้าท่ีขาดทนุ Fx เพราะตัง้แตต้่นปี 2562 ถึงปัจจบุนั เงินบาทแข็ง
คา่ขึน้ราว 0.5-1 บาท/ดอลลาร์ฯ สว่นกําไรปกติ (Norm Profit) ได้
ปัจจยัหนนุหลกัๆ 3 ปัจจยั ได้แก่ 1) โรงไฟฟ้าพลงัลมผลิตไฟได้
สงูขึน้จากผลบวกของความเร็วลมตามฤดกูาล (ลม high season 
อยู่ในช่วงไตรมาสท่ี 1 และ 4) ขณะท่ีโรงไฟฟ้าโซลาร์ผลิตไฟได้
สงูขึน้เพียงเลก็น้อย (โซลาร์ high season อยู่ในไตรมาสท่ี 1 และ 2) 
2) คา่ไฟฟ้าผนัแปร (Ft) เดือน ม.ค.-เม.ย. 62 สงูขึน้ 4.3 สต./หน่วย 
มาอยู่ที่ -11.6 สต./หน่วย ทําให้ราคาขายไฟโครงการท่ีเป็น Adder 
สงูขึน้เลก็น้อย และ 3) รับรู้โรงไฟฟ้าใหมท่ี่ผลิตเชิงพาณิชย์บาง
บริษัท โดยหุ้นในกลุม่ฯที่คาดกําไรปกติ 1Q62 โตโดดเดน่สดุคือ 

เปรียบเทียบกําลังการผลิตหุ้นในกลุ่มพลังงานทดแทน 

 

 ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ในประเทศ ต่างประเทศ

GUNKUL 302 241 543

BCPG 148 333 481

EA 664 0 664

TPIPP 440 0 440

PSTC 70 0 70

บริษัท
กําลังการผลิต (Equity MW) รวม 

(Equity MW)
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EA (BUY : FV@51B) คาดกําไรปกติ 1Q62 เพ่ิมขึน้ QoQ จาก
กําไรธรุกิจโรงไฟฟ้า โดยเฉพาะโรงไฟฟ้าพลงัลมที่ได้ผลบวกจาก
พายปุลาบกึในเดือน ม.ค. และช่วง high season ตามฤดกูาล อีกทัง้
รับรู้โรงไฟฟ้าลมหนมุาน 2 โครงการ รวม 90 MW ที่ COD วนัท่ี 25 
ม.ค. 62 โดยลา่สดุโรงไฟฟ้าพลงัลมเดือน ม.ค.-ก.พ. ผลิตไฟได้ถึง 
74 ล้านหน่วย สงูกวา่งวด 4Q61 ซึง่ผลิตได้เพียง 59 ล้านหน่วยไป
แล้ว ขณะทีโ่รงไฟฟ้าโซลาร์ผลิตไฟได้เพ่ิมเลก็น้อย นอกจากนีย้งั
ได้รับปัจจยับวกจากคา่ Ft ที่เพ่ิมขึน้ 

รองลงมาคือ GUNKUL (BUY : FV@4.1B) คาดกําไรปกติ 1Q62 
เพ่ิมขึน้ QoQ ได้ปัจจยับวกจากความเร็วลมท่ีสงูขึน้ตามฤดกูาล ทํา
ให้โรงไฟฟ้าพลงัลมผลิตไฟได้มากขึน้ รวมถึงรับรู้โรงไฟฟ้าโซลาร์
ญ่ีปุ่ น Sendai 31.8 MW เตม็ไตรมาส และคา่ Ft ที่เพ่ิมขึน้ 

และ BCPG (Switch : FV@16.90B) คาดกําไรปกติ 1Q62 เพ่ิมขึน้ 
QoQ รับปัจจยับวกจากความเข้มแสงท่ีสงูขึน้ในญ่ีปุ่ นหลงัหมดฤดู
หนาว สง่ผลให้โรงไฟฟ้าโซลาร์ญ่ีปุ่ นผลิตไฟได้สงูขึน้ ขณะท่ี
โรงไฟฟ้าโซลาร์ไทยคาดผลิตไฟได้สงูขึน้เลก็น้อยและได้คา่ Ft ที่สงู
ขึน้มาช่วยหนนุ นอกจากนีย้งัหนนุจากสว่นแบง่กําไรโรงไฟฟ้าพลงั
ลมที่สงูขึน้จากงวดก่อนหน้า หลงัได้รับแรงลมท่ีสงูขึน้ตามฤดกูาล 

สว่น TPIPP (BUY : FV@7.35B) คาดกําไรปกติ 1Q62 เพ่ิม
เลก็น้อย QoQ หนนุจากการรับรู้โรงไฟฟ้าถ่านหิน TG8 (150 MW) 
ซึง่เร่ิมผลิตเชิงพาณิชย์ขายไฟให้โรงปนู TPIPL เม่ือวนัท่ี 25 ม.ค. 62 
และรับผลบวกจากการปรับปรุงประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าโดยรวม
เพ่ือให้ Utilization Rate เฉลี่ยสงูขึน้กวา่งวด 4Q61 รวมถึงคา่ Ft ที่
เพ่ิมขึน้ อย่างไรก็ตามมีปัจจยัลบจากการหยดุเดินเคร่ืองโรง TG7 ที่
มีปัญหา จงึต้องซอ่ม 2-3 เดือน รวมถึงซอ่มใหญ่ boiler B2 ราว 45 
วนั จงึทําให้ปริมาณขายไฟเพ่ิมขึน้ได้จํากดั 

เช่นเดียวกบั PSTC (SELL : FV@0.65B) คาดกําไรปกติงวด 
1Q62 จะเพ่ิมขึน้เลก็น้อย QoQ ได้แรงหนนุจากธรุกิจโรงไฟฟ้าท่ี
ได้รับผลบวกจากความเข้มแสงท่ีเพ่ิมขึน้เลก็น้อย ทําให้โรงไฟฟ้า
โซลาร์ผลิตไฟได้สงูขึน้ รวมถึงคา่ Ft ที่เพ่ิมขึน้จากงวดก่อนหน้า ทํา
ให้ราคาขายไฟแบบ Adder เพ่ิมขึน้เลก็น้อย ขณะทีธ่รุกิจระบบจ่าย
ไฟฟ้าและขายปลกีก๊าซผ่าน BIGGAS คาดกําไรยงัทรงตวั  

และสดุท้าย DEMCO (Switch : FV@4B) คาดกําไรปกติ 1Q62 
ทรงตวั QoQ เป็นผลจากการรับรู้รายได้ธรุกิจ Trading เสาโครง
เหลก็และอปุกรณ์ไฟฟ้าท่ีสงูขึน้จากงวดก่อนหน้า แตค่าดถกูหกัล้าง
จากสว่นแบง่กําไรบริษัทร่วมที่ลดลงเลก็น้อย ขณะที่ธรุกิจ EPC 
กําไรยงัทรงตวัจากงวดก่อน อย่างไรก็ตามในสว่นกําไรสทุธิ ฝ่าย
วิจยัคาดจะมีบนัทกึคา่เสียโอกาสจากการหยดุซอ่มกงัหนัตัง้แตว่นัท่ี 
18 ก.พ. ทีผ่่านมาราว 40 ล้านบาท ซึง่ยงัไมไ่ด้รวมในประมาณการ 

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาภาพกําไรปกติของกลุม่ฯ ทัง้ปี 2562 
คาดจะเติบโตสงู 36.3%YoY โดยนํา้หนกัมากสดุมาจาก EA ที่ฝ่าย
วิจยัคาดจะเติบโต 55.6%yoy สงูสดุในกลุม่ฯและทํา New High 
จากการรับรู้โรงไฟฟ้าพลงัลมหนมุาน 260 MW ตัง้แตง่วด 1Q62 
รวมถึงแบตเตอร่ี 1GWh ในช่วงปลายปีนี ้ รองลงมาคือ TPIPP ที่
คาดกําไรปกติจะเติบโต 50.8%yoy ทํา New High เช่นกนั หนนุจาก
การรับรู้โรงไฟฟ้าทัง้ 8 โรง โดยเฉพาะโรง TG6-7 ที่รับรู้เตม็ปี และ 
TG8 ที่เพ่ิงรับรู้ในปีนี ้ รวมถงึการทยอยปรับปรุงประสิทธิภาพ
โรงไฟฟ้าทกุโรงเพ่ือทําให้ Utilization Rate เฉลี่ยเพ่ิมสงูขึน้ 

 

EA คาดกําไรเติบโตดีสุด 1-2 ปีข้างหน้า  
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่พลงังานทดแทน “น้อยกว่า
ตลาด” โดยยงัคงมมุมองวา่โอกาสขยายการเติบโตในประเทศมี
จํากดั ขณะท่ีการหาโครงการลงทนุในตา่งประเทศเร่ิมยากขึน้จาก
การแข่งขนัท่ีสงู ทําให้ผลตอบแทนจากการลงทนุ (EIRR) จะทยอย
ลดลงและไมน่่าสนใจเทา่ในอดีต บวกกบั PER กลุม่ฯปี 62 เฉลี่ยอยู่
ที่ 20 เทา่ สงูกวา่ภมิูภาคท่ี 13 เทา่ ดงันัน้จงึต้องเลือกหุ้นท่ีคาดจะ
เหน็กําไรเติบโตในช่วง 1-2 ปีข้างหน้าและเร่ิมสะท้อนให้เหน็ตัง้แต ่
1Q62 ได้แก่ EA (FV@51B) รวมถึงยงัคาดหวงั upside จาก
โครงการลงทนุใหม่ๆ  แตท่ัง้นีด้้วยราคาหุ้นท่ีมี upside จํากดั จงึ
แนะนําหาจงัหวะลงทนุเม่ือราคาออ่นตวั สว่นหุ้นท่ีแนะนํารองลงมา
คือ TPIPP (FV@7.35B) ซึง่เป็นผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าขยะราย
ใหญ่สดุในไทย แนะนํา “ซือ้” จากความโดดเดน่ในด้านเงินปันผลท่ี
ประกาศจ่ายทกุไตรมาส คิดเป็น  Div. Yield 6-7% p.a. (ถึงแม้ใน
ปัจจบุนัจะไมมี่ backlog โครงการในมือแล้ว) 

Valuation หุ้นในกลุ่มพลังงานทดแทนของไทยและต่างประเทศ 

 

ทีม่า : Bloomberg / รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

เปรียบเทียบกําไรปกติกลุ่มพลังงานทดแทน (ปี 2560-63) 

 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

2560 %yoy 2561F %yoy 2562F %yoy 2563F %yoy
GUNKUL 630 23% 1,820 189.0% 1,849 1.6% 1,905 3.0%
EA 3,756 12% 3,915 4.2% 6,092 55.6% 6,750 10.8%
BCPG 1,461 4.3% 1,690 15.6% 1,797 6.3% 1,884 4.9%
PSTC 41 n.m. 83 101.9% 102 23.5% 106 3.7%
DEMCO 162 -51% 248 52.5% 211 -14.7% 217 2.5%
TPIPP 2,369 32% 3,536 49.3% 5,333 50.8% 5,570 4.4%

Norm Profit (ล้านบาท)
Company 

Upside

(%) 2562F 2563F 2562F 2563F

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

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

THAILAND
POWER SOLUTION TECHNOLOGIES SELL 0.63 0.65 0.03 0.69 0.69 39.99 38.57
DEMCO PCL Switch 2.94 4.00 0.36 0.58 0.55 10.16 9.91
ENERGY ABSOLUTE BUY 48.75 51.00 0.05 7.36 5.97 29.85 26.94
GUNKUL ENGINEER BUY 3.18 4.10 0.29 2.48 2.24 15.21 14.77
BCPG PCL Switch 16.30 16.90 0.04 2.06 1.94 18.14 17.30
TPI POLENE POWER BUY 6.05 7.35 0.21 1.89 1.76 9.53 9.12

1.8 1.7 14.2 12.8

Company
 REC./BB 
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    เป้าหมายมีไว้พุ่งชน    
       ยอดขายรถในประเทศยังดี ส่วนส่งออกทรงตัว 
 คงเป้าหมายผลติรถยนตป์ี 2562 ที่ 2.2 ล้านคัน 
 ชอบ SAT และ STANLY  

 

  ตลาดในประเทศยังเตบิโตดี 
ตลาดรถยนต์ในประเทศเร่ิมต้นปี 2562 มีสญัญาณเป็นบวก โดย
ยอดขายรถยนต์ชว่ง 2M62 ขยายตวั 13% yoy อยูท่ี่ 1.6 แสนคนั 
จากทัง้รถยนต์เพ่ือการพาณิชย์ (สดัสว่น 61% ของยอดขาย
รถยนต์) และรถยนต์นัง่ (สดัสว่น 39% ของยอดขายรถยนต์) ทัง้คู่
สงูขึน้ 13% yoy สว่นช่วงท่ีเหลือของปี คาดตลาดรถยนต์ใน
ประเทศมีแรงหนนุจากการทําตลาดของคา่ยรถยนต์ ผ่านการจดั
กิจกรรมสง่เสริมการขาย เร่ิมด้วย “Motor Show” (27 มี.ค. 62 – 7 
เม.ย. 62) ตอ่ด้วยงานกลางปีอย่าง “Big Motor Sale” (ช่วงเดือน 
ส.ค.) และปิดท้ายด้วย Event ใหญ่สง่ท้ายปี “Motor Expo” ซึง่
ปกติจะผลกัดนัยอดขายรถยนต์เดือน ธ.ค. ทําจดุสงูสดุของปี เม่ือ
รวมกบัการเปิดตวัรถยนต์รุ่นใหม ่ เช่น HONDA Accord (Model 
Change) ในช่วง 1Q62 ตามด้วย Toyota Corolla (Model 
Change) และ ISUZU D-MAX (Model Change) ช่วง 2H62 
ประกอบกบักําลงัซือ้ในประเทศยงัดี เป็นไปในทิศทางเดียวกบัการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจในประเทศ ผ่านการลงทนุภาครัฐและ
เอกชน องค์ประกอบรวมคาดยอดขายรถยนต์ช่วงท่ีเหลือของปียงั
มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ แตอ่ยู่ในอตัราท่ีลดลงจากฐานสงูขึน้ (ช่วง มี.ค. 
– ธ.ค. 61 มียอดขายรถยนต์เฉลีย่ 9 หม่ืนคนั/เดือน) ทําให้ทัง้ปี
2562 คาดตลาดรถยนต์ในประเทศอย่างอนรัุกษ์นิยมท่ี 1.05 ล้าน
คนั เพ่ิมจาก 1.04 ล้านคนัในปี 2561 ภายใต้สมมติฐานท่ีไมมี่การ
ควบคมุสินเช่ือรถยนต์จากธนาคารแหง่ประเทศไทย ซึง่ยงัเป็นเร่ือง
ที่ต้องติดตามตอ่ไปวา่จะเกิดขึน้หรือไม ่ และหากเกิดขึน้จะอยู่ใน
รูปแบบใด (ควบคมุสดัสว่นการผ่อนตอ่งวด/เงินเดือนหรือเพ่ิมเงิน

ดาวน์) อย่างไรก็ตามคาดการณ์ในกรณีที่เกิดขึน้ การควบคมุจะไม่
รุนแรงมาก เน่ืองจากรถยนต์ไมไ่ด้เป็นสินค้าท่ีมีการเก็งกําไร เพราะ
มีราคาลดลงตามอายกุารใช้งาน และเป็นการซือ้เพ่ือนําไปใช้จริง 
ทําให้ผลกระทบจํากดั         

ยอดขายรถยนต์ในประเทศแยกประเภทรายเดือน 
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ทีม่า : กลุ่มยานยนต์ สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย 

ตลาดส่งออกทรงตัวจากปีก่อน  
ตลาดสง่ออกรถยนต์ในปี 2562 ยงัเผชิญความเส่ียงจากการชะลอ
ตวัของเศรษฐกิจประเทศคูค้่า โดยยอดสง่ออกรถยนต์ช่วง 2M62 
ลดลง 1% yoy อยู่ที ่ 1.8 แสนคนั จากตลาดโอเชียเนีย 
(ออสเตรเลยีและนิวซีแลนด์เป็นหลกั, สดัสว่น 30% ของยอด
สง่ออกรถยนต์) ออ่นตวัราว 13% yoy สาเหตจุากยอดขายรถยนต์
ในประเทศออสเตรเลียยงัไมฟื่น้ตวั (ลดลง YoY ติดตอ่กนั 11 
เดือน) จากการควบคมุเงินกู้ของสถาบนัการเงิน คาดการสง่ออก
รถยนต์ไปยงัโซนโอเชียเนียต้องใช้เวลาในการฟืน้ตวั สว่นตลาด
อเมริกาเหนือ (สดัสว่นราว 10% : ประกอบด้วยสหรัฐฯ, เมก็ซิโก 
และแคนาดา) แม้ 2M62 เพ่ิมขึน้ 19% yoy แตใ่นช่วงท่ีเหลือของปี 
อาจเผชิญความเส่ียงจากแผนขึน้ภาษีนําเข้ารถยนต์ของสหรัฐฯ 
“ตามมาตรา 232” กบัประเทศคูค้่าทัว่โลก จากเดิมจดัเก็บในอตัรา

กลุ่ม ยานยนต์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เฉลี่ย 2% เป็น 25% รวมถึงข้อตกลงการค้าระหวา่งสหรัฐฯ 
เมก็ซิโก และ แคนาดา หรือUSMCA ที่มีการเพ่ิมเง่ือนไขกฎแหง่
แหลง่กําเนิด (Rule of Origin) โดยเฉพาะการเพ่ิมเง่ือนไขให้ผู้ผลิต
รถยนต์ต้องใช้ชิน้สว่นท่ีผลิตใน 3 ประเทศข้างต้น ในสดัสว่นท่ีมาก
ขึน้จากเดิม 62.5% เป็น 75% ซึง่อาจกระทบตอ่ยอดสง่ออก
รถยนต์จากไทยไปยงัตลาดอเมริกาเหนือ แตน่่าจะเป็นเพียงผล
ระยะสัน้ เพราะการสง่ออกรถยนต์ไปยงัตลาดอเมริกาเหนือ คิด
เป็นสดัสว่นราว 10% และเป็นการสง่ออกรถยนต์นัง่ 70% - 80% 
ของการสง่ออกไปโซนอเมริกาเหนือ (เทียบกบัการสง่ออกรถยนต์
โดยรวมของไทยเป็นรถยนต์เพ่ือการพาณิชย์เกือบ 70%) และเช่ือ
วา่คา่ยรถยนต์ จะสามารถหาตลาดสง่ออกท่ีมีศกัยภาพชดเชยได้ 
อย่าง ตลาดเอเซยี (สดัสว่น 28%) มียอดสง่ออกช่วง 2M62 สงูขึน้
17% yoy และประเมินขยายตวัตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี แรง
ขบัเคลือ่นจากประเทศเวียดนาม (สดัสว่นราว 17% ของยอด
สง่ออกรถยนต์ไปเอเซีย : ปี 2561 ไทยสง่ออกรถยนต์ไปเวียดนาม
เพ่ิมขึน้ 45% yoy) มีแนวโน้มเติบโตเป็นไปในทิศทางเดียวกบัการ
ขยายตวัของเศรษฐกิจประเทศเวียดนาม ซึง่ IMF คาดการณ์ GDP 
Growth ประมาณ 6.5% ในปี 2562 รวมถึงคาดหวงัสถานการณ์
สงครามการค้าระหวา่งจีนกบัสหรัฐฯ คลี่คลาย หลงัทัง้ 2 ประเทศ
มีการเจรจากนัมากขึน้ กอปรกบันโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน 
ซึง่มีขนาดเศรษฐกิจอนัดบั 1 ของเอเซีย ช่วยหนนุกําลงัซือ้ใน
ประเทศจีนและตอ่เน่ืองถึงประเทศคูค้่าในเอเซียฟืน้ตวั  โดยรวมจงึ
คงประเมินยอดสง่ออกรถยนต์ใกล้เคียงปีก่อนท่ี 1.15 ล้านคนั 

ยอดส่งออกรถยนต์รายเดือนของไทย 
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คงเป้าผลิตรถยนต์ปี 2562 ท่ี 2.2 ล้านคัน 
เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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ทีม่า : สภาอตุสาหกรรมแห่งประเทศไทย และ ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ด้วยตลาดรถยนต์ในประเทศท่ีเติบโต หกัล้างยอดสง่ออกรถยนต์ที่
ยงัไมฟื่น้ตวั หนนุยอดผลิตรถยนต์ 2M62 เพ่ิม 5% yoy จํานวน 3.6 
แสนคนั และคาดมีโมเมนตมัตอ่เน่ืองช่วง มี.ค. ที่จะมีการเตรียม
ผลิตรถยนต์เพ่ือรองรับงาน Motor Show และวนัหยดุยาวใน 
2Q62 บนสมมติฐานยอดผลิตรถยนต์ใกล้เคียงปีก่อนราว 1.9  
แสนคนั คาดการณ์สง่ให้ยอดผลิตรถยนต์ 1Q62 เติบโตราว 3% 
YoY สว่นทัง้ปี 2562 ประเมินสงูขึน้ 2% yoy เทา่กบั 2.2 ล้านคนั  

คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2562 เติบโต 12%   
แม้แนวโน้มยอดผลิตรถยนต์ 1Q62 จะเติบโต YoY และหนนุให้
ยอดขายกลุม่ฯ เพ่ิมขึน้ แตกํ่าไรปกติกลุม่ฯ มีโอกาสออ่นตวั YoY 
สาเหตจุาก AH คาดรับสว่นแบง่ขาดทนุจาก บ. ร่วม SGAH (AH 
ถือ 49.9%) เทียบกบั 1Q61 ที่รับรู้สว่นแบง่กําไร 8.6 ล้านบาท 
เน่ืองจากการผลติท่ีโรงงานในสหรัฐฯ มีประสิทธิภาพการทํากําไร
ต่ํา อีกทัง้ภาระดอกเบีย้จ่ายสงูขึน้ตามเงินกู้ ยืมจาก AH ที่เพ่ิมจาก 
50 ล้านเหรียญสหรัฐฯ เป็น 90 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ตัง้แต ่ต.ค. 61 
นอกจากนี ้ “พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม”่ ที่จะมีผลบงัคบัใช้
หลงัประกาศลงในราชกิจจานเุบกษา 30 วนั คาดจะสง่ผลให้ทกุ
บริษัท ต้องตัง้คา่ใช้จ่ายสํารองผลประโยชน์พนกังานเพ่ิมในงวด 
2Q62 โดย AH มีคา่ใช้จ่ายดงักลา่วจํานวน 42.6 ล้านบาท ตาม
ด้วย SAT 32 ล้านบาท ขณะท่ี PCSGH ที่ 22.45 ล้านบาท และ 
IHL ที่ 1.9 ล้านบาท สว่น STANLY, IRC และ INGRS อยู่ระหวา่ง
ประเมินคา่ใช้จ่าย ทัง้นีค้า่ใช้จ่ายดงักลา่วรวม 4 บริษัท คิดเป็น 
2% ของประมาณการทัง้ปี จงึคงกําไรปกติกลุม่ฯ ปี 2562 ที่ 5,522 
ล้านบาท เติบโต 12% yoy แตห่ากพิจารณาเป็นรายหุ้นพบวา่ 
PCSGH เติบโตมากสดุ 68% yoy ที่ 685 ล้านบาท เพราะปีก่อนมี
การตัง้สํารองหนีส้งสยัจะสญูราว 220.5 ล้านบาท จากเงินให้กู้ ยืม
ของ บ. ย่อยในตา่งประเทศ  ตามมาด้วย SAT คาดกําไรปกติ
สงูขึน้ 10% yoy ที่ 1,010 ล้านบาท หนนุด้วยออเดอร์ใหมจ่าก
ผู้ผลิตชิน้สว่นรถยนต์ในสหรัฐฯ (Tier -1) เตม็ปี 400 ล้านบาท และ 
STANLY คาดกําไรปกติปี 2562/63 โต 5% yoy จากปริมาณการ
ผลิตเพ่ิมและการปรับขึน้ราคาชิน้สว่นไฟรถยนต์รุ่นใหมท่ี่เป็น LED  

เลือก SAT และ STANLY เป็นหุ้นเด่น  

แม้กําไรกลุม่ฯ จะเติบโตมากกวา่กําไรตลาดฯ ที่ฝ่ายวิจยัประเมิน
เพ่ิมขึน้ราว 9% yoy แตม่าจาก PCSGH เป็นหลกัและความเส่ียง
จากตลาดสง่ออกรถยนต์ จงึคงนํา้หนกัลงทนุ “เทา่กบัตลาด” เลือก 
SAT(FV@B29) ที ่Div Yield สงู 7% และ PER ซือ้ขาย 8 เทา่ ตาม
ด้วย STANLY (FV@B323) Upside 41% และ Div Yield 3.5%   
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    เร่งขายโอนฯ สต๊อก กอ่นใช้ LTV ใหม่ 
  ปี 2562 ปรับพอร์ตสู่การเปิดแนวราบมากข้ึน 
 โค้งสุดท้ายก่อน LTV ใหม่ หนุน 1Q62 
  LH และ SPALI ปันผลจูงใจ ฐานธุรกิจม่ันคง 

 
เปิดโครงการใหม่ปีน้ี เน้นแนวราบมากขึ้น 
สถานะของผู้ประกอบการ 16 รายที่ฝ่ายวิจยัศกึษา ณ ปี 2561 อยู่
ในเกณฑ์ดีหลายด้าน เร่ิมจากผลประกอบการมีกําไรปกติ 4.13 
หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 14.4% yoy โครงสร้างการเงินมี Net 
Gearing รักษาระดบัต่ําท่ี 1.0 เทา่อย่างตอ่เน่ือง ขณะท่ีการเปิดตวั
โครงการใหมง่วดปี 2561 ดําเนินไปอย่างเชิงรุกด้วยจํานวน 244 
โครงการ มลูคา่ 3.64 แสนล้านบาท (+8% yoy) หนนุตอ่การสร้าง
ยอด Presale (รวมโครงการ JV) ทําจดุสงูสดุใหมเ่ป็นประวติัการณ์
ที่ 3.54 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 10% yoy ในสว่นนีเ้ป็น Presale 
ของโครงการ JV เทา่กบั 6.5 หม่ืนล้านบาท  

ยอด Presale (รวม JV) ของผู้ประกอบการ 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

สถานการณ์ธรุกิจพฒันาที่อยู่อาศยัปี 2562 แม้ผู้ประกอบการ
ยงัคงมีความพร้อมในการขยายตวัผ่านการเปิดโครงการและสร้าง
ยอดขายใหม ่ แตด้่วยปัจจยัแวดล้อมท่ีท้าทายมากขึน้ทัง้เร่ืองการ
แข่งขนัรุนแรงตอ่เน่ือง, การบงัคบัใช้มาตรการ LTV ใหมข่องธปท. 

ที่จะมีผลตัง้แต ่ 1 เม.ย. 2562, ภาวะดอกเบีย้ขาขึน้ รวมถึงความ
กงัวลตอ่กําลงัซือ้ของกลุม่ลกูค้าจีน ทําให้ปี 2562 ผู้ประกอบการ
สว่นใหญ่ปรับพอร์ตไปยงัแนวราบเพ่ิม ขณะท่ีกลุม่คอนโดฯ คงเน้น
กลุม่ Premium ในระดบักลาง-บนขึน้ไป พิจารณาจากแผนเปิดตวั
โครงการใหมปี่นีพ้บวา่มีจํานวน 290 โครงการ มลูคา่ 4.4 แสนล้าน
บาท เป็นกลุม่แนวราบ 207 โครงการ มลูคา่ 2.2 แสนล้านบาท 
สดัสว่นใกล้เคียงคอนโดฯ ที่มีมลูคา่ 2.23 แสนล้านบาท (83 
โครงการ) เทียบกบัช่วง 2 ปีทีผ่่านมาท่ีมลูคา่เปิดตวัคอนโดฯ สงู
กวา่แนวราบอย่างชดัเจน สญัญาณดงักลา่วบง่ชีถ้งึภาวะตลาดฯ ที่
มีความกงัวลตอ่ความพร้อมของกําลงัซือ้โดยเฉพาะสินค้าคอนโดฯ 
ที่มีกลุม่ลกูค้าหลายประเภท ตา่งจากกลุม่สินค้าแนวราบที่เป็น
กลุม่ท่ีมีความต้องการสินค้าอย่างแท้จริง (Real Demand) ทัง้นี ้
ภายใต้อปุสรรคหลายด้านท่ีเข้ากระทบตอ่กําลงัซือ้ ทําให้ฝ่ายวิจยั
คาดยอด Presale ปี 2562 ใกล้เคียงปีก่อนท่ี 3.5 แสนล้านบาท 

แผนเปิดตัวโครงการใหม่ของผู้ประกอบการ 
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Backlog รองรับเป้ารายได้ปีน้ี 43% 
สิน้ปี 2561 ยอด Backlog รวมของกลุม่ฯ อยู่ที่ 3.3 แสนล้านบาท 
ประกอบด้วย 1) โครงการแนวราบ 3.95 หม่ืนล้านบาท ซึง่ทัง้หมด
จะสง่มอบปีนี ้2) โครงการคอนโดฯ ภายใต้การลงทนุเองของบริษัท
ทัง้หมดอีก 1.57 แสนล้านบาท ซึง่คาดสง่มอบปีนีป้ระมาณ 7 หม่ืน
ล้านบาท และ 3) เป็น Backlog ของโครงการร่วมทนุ (JV) รวม 
1.35 แสนล้านบาท พร้อมจะรับรู้รายได้ปีนี ้3.8 หม่ืนล้าบาท (รับรู้
เป็นสว่นแบง่กําไร/ขาดทนุจากบริษัทร่วม ตามสดัสว่นการลงทนุ
ของแตล่ะบริษัท) ทัง้นีห้ากพิจารณา Backlog ของแนวราบและ
คอนโดฯ (ไมร่วม JV) ที่พร้อมรับรู้รายได้ปีนีร้วม 1.08 แสนล้าน
บาท คิดเป็นสดัสว่น 43% ของเป้ารายได้ขายอสงัหาฯ รวมปี 2562 
ที่คาดไว้ 2.54 แสนล้านบาท (+4.7% yoy) ถือเป็นหลกัประกนัตอ่
ความมัน่คงของรายได้ในระดบัหนึ่ง 

Backlog 3.3 แสนลา้นบาทที่มีกําหนดโอนฯ แต่ละปี 
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ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

1Q62 เร่งขายโอนฯ ก่อนใช้ LTV ใหม่  
ภาพรวมปี 2562 การสง่มอบ Backlog ยงัอยู่ในระดบัสงูตอ่เน่ือง 
ทําให้ฐานรายได้ยงัเติบโต ขณะท่ีประสิทธิภาพทํากําไรประเมิน 
Norm Profit Margin อยู่ที่ 15.5% ใกล้เคียงปีก่อน คาดกําไรปกติ
ปี 2562 ของกลุม่ฯ เทา่กบั 4.3 หม่ืนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 4% yoy 
ทัง้นีห้ากพิจารณากําไรรายไตรมาส แม้ปกติภาพรวมกลุม่พฒันาที่
อยูอ่าศยังวดไตรมาส 1 เป็นจดุต่ําสดุของปี แตใ่นปีนีถื้อเป็นกรณี
พิเศษเน่ืองจากการบงัคบัใช้ของมาตรการ LTV ใหมท่ี่จะเร่ิมมีผล
ตัง้แต ่1 เม.ย. 2562 คาดเป็นแรงกระตุ้นให้เกิดการเร่งขายและโอน
ฯ สินค้าในโครงการพร้อมอยู่ซึง่มีมลูคา่ราว 8.3 หม่ืนล้านบาท 
(ของ 12 บริษัท ณ สิน้ปี 2561) ให้ได้มากสดุใน 1Q62 เม่ือบวกกบั
การจดัแคมเปญสง่เสริมการขายของผู้ประกอบการเกือบทกุราย 
ในการนําเสนอขายโครงการบ้าน-คอนโดฯ พร้อมอยู ่ เพ่ือหวงั
ระบายสต๊อกสินค้าให้ทนัก่อนมาตรการบงัคบัใช้ เช่ือวา่จะหนนุ
การดําเนินงานกลุม่ฯ งวด 1Q62 เติบโต YoY แตอ่าจจะไม่
สามารถเติบโตจาก QoQ เน่ืองจากปกติไตรมาส 4 จะเป็นช่วงพีค
สดุของปี เพราะมีคอนโดฯ ใหมส่ร้างเสร็จจํานวนมาก เช่นเดียวกบั
ในปีนี ้ซึง่จากข้อมลูเบือ้งต้นพบวา่มีโครงการคอนโดฯ ใหมกํ่าหนด

โอนฯ (รวม JV) ทัง้สิน้ 56 โครงการ คิดเป็นมลูคา่ Backlog รวม
เกือบ 9 หม่ืนล้านบาท โดยนํา้หนกัสว่นใหญ่ 80% จะเกิดขึน้ใน 
2H62 โดยเฉพาะ 4Q62 จะมีคอนโดฯ ใหมพ่ร้อมสง่มอบมากสดุ 

ยอด Backlog คอนโดฯ ที่มีกําหนดสร้างเสร็จรายไตรมาส 
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Condo Condo-JV  
ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

พรบ. แรงงานใหม่ไม่มีผลต่อกําไรรวมฯ 
จากพรบ. คุ้มครองแรงงานฉบบัใหมท่ี่กําหนดอตัราคา่ชดเชย
เพ่ิมเติมกรณีนายเลิกจ้าง สําหรับลกูจ้างท่ีทํางานติดตอ่กนัครบ 20 
ปีขึน้ไป ให้มีสทิธิได้รับคา่ชดเชยไมน้่อยกวา่คา่จ้างอตัราสดุท้าย 
400 วนั (เดิม 300 วนั) โดยการเปลี่ยนแปลงดงักลา่วทําให้บริษัทฯ 
มีคา่ใช้จ่ายสํารองผลประโยชน์ระยะยาวของพนกังานเพ่ิมเติม โดย
รับรู้เป็นคา่ใช้จ่ายทนัทีในงบกําไรขาดทนุของงวดที่กฎหมายมีผล
บงัคบัใช้ (คาดเกิด 2Q62) โดยจากการรวบรวมข้อมลูของกลุม่ฯ 
พบวา่มีคา่ใช้จ่ายสว่นเพ่ิมจากกรณีดงักลา่วรวมไมเ่กิน 550 ล้าน
บาท ซึง่บางสว่นจํานวน 140 ล้านบาท (ของ LH และ ANAN) มี
การบนัทกึผลกระทบดงักลา่วในงบปี 2561 ไปแล้ว ดงันัน้สว่นท่ี
เหลืออีกราว 410 ล้านบาท จะถกูบนัทกึเป็นคา่ใช้จ่ายในปีนี ้ ซึง่
ไมไ่ด้สง่ผลตอ่กําไรอย่างมีนยัฯ (สดัสว่น 1% ของกําไรกลุม่ฯ) และ
รวมผลกระทบดงักลา่วในประมาณการแล้ว 

ชอบ LH และ SPALI 
คงแนะนําลงทนุเทา่ตลาดสําหรับกลุม่ฯ โดยภายใต้ภาวะอสงัหาฯ 
ที่มีหลายปัจจยัเข้ามากระทบ การลงทนุจงึเน้นกลยทุธ์ Selective 
Buy หุ้นปันผลสงู และมีความมัน่คงของฐานธรุกิจ ได้แก่ 

LH (BUY FV@B13.60) มีความมัน่คงของฐานรายได้จากพอร์ต
ธรุกิจอสงัหาฯ เพ่ือขายและเช่า รวมถึงกําไรมีแรงหนนุจากสว่นแบง่
กําไรบริษัทร่วม (QH, HMPRO, LHFG) ด้านเงินปันผลสงูกวา่ 7%  

SPALI (BUY FV@23.20) รองรับด้วย Backlog สงู 4.25 หม่ืน
ล้านบาท ทยอยรับรู้รายได้ 4 ปีข้างหน้า โดยปี 2562 รายได้ขายฯ 
มี Backlog ครอบคลมุเป้า 47% และคาดกําไรเติบโต 8% yoy 
ขณะท่ี Div Yield น่าสนใจ 5.8% และ PER ซือ้ขาย 6.3 เทา่ 
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   แนวโน้มกําไรอยู่ในขาขึ้น    
 โครงสร้างพื้นฐาน หนุนทั้งความต้องการและมูลค่าท่ีดิน 
 ยอดขอรับ BOI ใน EEC ปี 2561 ทํา New High ที่ 6.8 แสนล้านบาท  
 Top Pick เลือก AMATA แนวโน้มกําไรปี 2562 เติบโตที่หนึ่งของกลุ่ม  

 
เดินหน้าลงทุน EEC 7 แสนล้านบาท  
การประมลูระบบโครงสร้างพืน้ฐาน 5 โครงขนาดใหญ่ใน EEC 
มลูคา่ 7 แสนล้านบาท ยงัคงเดินหน้าตามลําดบั โดยโครงการศนูย์
ซอ่มอากาศยานอูต่ะเภา (MRO) มีความชดัเจนมากสดุ เน่ืองจาก
ระบเุอกชนท่ีได้รับคดัเลือกได้แล้ว คือ บริษัท AIRBUS ขณะท่ีบาง
โครงการมีเอกชนเข้ามาย่ืนซองตามกําหนดการ สว่นบางโครงการ
มีการขยายระยะเวลาย่ืนซองออกไป โดยมีรายละเอียด ดงันี ้

1. โครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน มีเอกชน 2 กลุม่
กลบัเข้ามาย่ืนซองประมลู ได้แก่ กลุม่พนัธมิตร CP และกลุม่ BSR 
แตเ่น่ืองจากกลุม่ CP เสนอราคาต่ํากวา่ จงึได้รับการพิจารณาเป็น
ลําดบัแรก คาดกระบวนการเจรจาและเซน็สญัญาน่าจะจบก่อนได้
รัฐบาลใหมท่ี่มาจากการเลือกตัง้  

2. โครงการทา่เรือมาบตาพดุเฟส 3 มีเพียงกิจการร่วมค้าระหวา่ง 
GULF และ PTT Tank (บริษัทในเครือ PTT) กลบัเข้ามาย่ืนซอง
จากทัง้หมด 18 ราย จงึมีแนวโน้มสงูท่ีจะได้รับคดัเลือก คาด
ประกาศผลเดือนเมษายนนี ้

3.โครงการเมืองการบินตะวนัออกสนามบินอู่ตะเภา เอกชน 3 กลุม่
กลบัเข้ามาซื่นซอง ได้แก่ กลุม่ CP, กลุม่ GRAND, และกลุม่
กิจการร่วมค้า BBS (ดงัรูป) ขัน้ตอนถดัไปจะเป็นการตรวจสอบ
คณุสมบติั ตลอดจนข้อเสนอราคา โดยน่าจะรู้ตวัผู้ชนะใน 2Q62 

4. โครงการทา่เรือแหลมฉบงัเฟส 3 ได้มีการเล่ือนวนัย่ืนซองออกไป
เป็นวนัท่ี 29 มี.ค. 2562 (เดิม 14 ม.ค.) ตามข้อเสนอภาคเอกชนที่
ขอใช้ระยะเวลาสําหรับประเมินและวิเคราะห์ผลตอบแทนเพ่ิมขึน้ 
คาดเอกชนจะกลบัเข้ามาย่ืนซองตามกําหนดการ น่าจะรู้ตวัผู้ ได้รับ
คดัเลือกภายใน 2Q62  

 

ความคืบหน้าโครงสร้างพ้ืนฐานหลัก 5 โครงการใน EEC

ท่าเรือแหลมฉบัง ท่าเรือมาบตาพดุ สนามบนิอูต่ะเภา ศูนย์ซอ่ม MRO รถไฟความเร็วสูง

หน่วยงานรับผดิชอบ
การทา่เรอืแหง่
ประเทศไทย

การนคิม
อตุสาหกรรมแหง่
ประเทศไทย

กองทัพเรอื การบินไทย การรถไฟแหง่ประเทศไทย

เงนิลงทุน
 84,361 ลา้นบาท 
(เฉพาะทา่เรอื F)

55,400 ลา้นบาท 290,000 ลา้นบาท 10,588 ลา้นบาท 236,700 ลา้นบาท

ขายซอง TOR 28 ม.ค. ‐ 8 ก.พ. 2562 9‐21 พ.ย. 2561 16‐29 พ.ย. 2561 30 ต.ค. 2561 18 ม.ิย. 2561

จํานวนเอกชนที่ซือ้ซอง 33 ราย 18 ราย 42 ราย 1 ราย 31 ราย

วนักําหนดยื่นซองใหม่ 29 ม.ีค. 2562 15 ก.พ. 2562 21 ม.ีค. 2562 ‐ ‐

เอกชนที่ยื่นซอง N/A

กจิการรว่มคา้
ระหวา่ง GULF 

และ PTT Tank

กลุ่ม CP (ITD, CK, BGRIM, Orient 

Success International, ธนโฮลดิง้), 
กลุ่ม BBS (BA,BTS,STEC),           

กลุ่ม GRAND(AAV,ครสิเตียนี
และนีลเส็น)

N/A

กลุม่ CP (BEM, CK, ITD, 

CRCC) และ    กลุม่
 BTS (STEC, RATCH)

สถานะ อยู่ในขัน้ตอนยื่นซอง
อยู่ระหวา่งประกาศ
ผลผูไ้ดรั้บคัดเลอืก

อยู่ระหวา่งประกาศผลผูไ้ดรั้บคัดเลอืก
Air BUS ไดรั้บ
คัดเลอืก

อยู่ระหวา่งประกาศผลผู ้
ไดรั้บคัดเลอืก

ทีม่า : EECO, ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

การพฒันาระดบัโครงสร้างพืน้ฐาน ให้มีความพร้อมรองรับการเข้า
มาลงทนุใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย จะช่วยหนนุความต้องการ
ที่ดินนิคมฯ เพ่ือลงทนุก่อตัง้โรงงานอตุสาหกรรม และทําให้บริษัท 
Supply Chain ตามเข้ามาลงทนุในพืน้ท่ี สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจ
บริการเช่าพืน้ท่ีคลงัสินค้า/โรงงาน  

ยอดขอรับ BOI ใน EEC สูงสุด รอบ 3 ปี 

มลูคา่ขอรับสง่เสริมลงทนุ (BOI) ทัง้ประเทศปี 2561 ทําได้สงู
ระดบั 9 แสนล้านบาท โดยสดัสว่น 76% เป็นยอดขอรับสง่เสริม 
BOI ในพืน้ท่ี EEC ซึง่ให้สิทธิพิเศษจงูใจเอกชนมากสดุเทียบกบั
ภมิูภาคอ่ืน ทัง้นีน้บัจากปี 2559 เป็นต้นมายอดขอรับ BOI ในพืน้ท่ี 
EEC เพ่ิมขึน้ตามลําดบั โดยปี 2559 อยูท่ี่ 1.9 แสนล้านบาท 
(สดัสว่น 35% ของยอดทัง้ประเทศ), ปี 2560 ที่ 2.9 แสนล้านบาท 
(45% ของยอดทัง้ประเทศ), และลา่สดุปี 2561ทําได้ 6.8 แสนล้าน
บาท  (76% ของยอดทัง้ประเทศ) แผนการพฒันาระบบโครงสร้าง

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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พืน้ฐานในภาคตะวนัออก ทัง้การลงทนุระบบถนน ระบบราง และ
ทา่เรือ-ทา่อากาศยาน ทําให้ยอดขอรับสง่เสริม BOI ปี 2561 
ภายในพืน้ท่ี EEC เป็นจดุสงูสดุในรอบ 3 ปี  ขณะท่ีเงินลงทนุ
โดยตรงจากตา่งชาติ (FDI) ปี 2561 สงูสดุในรอบ 3 ปี เช่นเดียวกนั 
โดยทําได้สงูระดบั 4 แสนล้านบาท คาดวา่หลายโครงการจะเป็น
รูปธรรมมากขึน้ ผนวกกบัการเลือกตัง้ท่ีชดัเจน น่าจะทําให้เมด็เงิน
ลงทนุโดยตรงจากต่างชาติ (FDI) ไหลเข้ามาลงทนุไทยตอ่เน่ือง สง่
ผลบวกตอ่ราคาขายและความต้องการท่ีดินในอนาคต ขณะท่ี 
AMATA และ WHA มีที่ดินระหวา่งพฒันาและเตรียมพฒันาใน
อนาคตรายละกวา่ 1 หม่ืนไร่ ทําให้อยู่ในฐานะท่ีจะได้รับประโยชน์
สงูสดุจากการพฒันาพืน้ท่ี EEC 

สถิตยิอดขอรับสง่เสริมการลงทุนของไทย 3 ปยี้อนหลัง
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ยอดขอรับสง่เสรมิลงทนุ 74 จังหวัด นอกเหนอืจากพืน้ที ่EEC

ยอดขอรับสง่เสรมิลงทนุ 3 จังหวัด พืน้ที ่EEC

ลา้นบาท

573,570
641,980

901,772

 
ทีม่า : BOI, ASPS 

คาดกําไรกลุ่มปี 2562 โตโดดเด่น 36% YoY  

พรบ.คุ้มครองแรงงานฉบบัแก้ไข เพ่ิมเงินชดเชยกรณีออกจากงาน
ของลกูจ้างท่ีมีอายงุานเกิน 20 ปี จาก 300 วนั เป็น 400 วนั ทําให้
กิจการต้องบนัทกึรายการสํารองผลประโยชน์พนกังาน เพ่ิมขึน้เป็น
รายจ่ายในงบกําไรขาดทนุ โดยหุ้นในกลุม่นิคมฯภายใต้ 
Coverage ของฝ่ายวิจยั คาดวา่จะมีคา่ใช้จ่ายดงักลา่วไมเ่กิน 30 
ล้านบาท ไมมี่นยัตอ่ประมาณการกําไรปี 2562 ของกลุม่ ซึง่
ประเมินไว้ที่ 6.23 พนัล้านบาท เติบโต 36% YoY จากปีก่อน 4.58 
พนัล้านบาท โดยการรับรู้รายได้ขายท่ีดินจะดีขึน้ ทัง้ AMATA และ 
WHA สะท้อนผ่าน Backlog ปลายปี 2561 ที่อยูร่ะดบัสงู และ 
Presales ปี 2562 ที่น่าจะทําได้ 1,625 ไร่ (WHA 1,000 ไร่ 
AMATA 625 ไร่) โดยรายละเอียดหุ้นรายตวัดงันี ้ 

AMATA (ซือ้:FV@B35.70) แม้ยงัติดปัญหาการเข้าพฒันา
ที่ดินนิคมฯ Hi-Tech Park Long Thanh ซึง่เป็นนิคมฯแหง่ใหม ่
เพราะรัฐบาลเวียดนาม ไมส่ามารถสง่มอบพืน้ท่ีให้ AMATAได้ตาม 
คาดหวงั เหตเุพราะบริเวณชมุชนโดยรอบมีความเป็นเมืองมากขึน้ 
จงึทําให้รัฐบาลเวนคืนท่ีดินได้ลา่ช้ากวา่กําหนด แตอ่ย่างไรก็ตาม 
ยอดขาย Presale ปี 2561 ที่ทําได้ 848 ไร่ (ไทย 823 ไร่, เวียดนาม 
25 ไร่) เทียบกบัยอดขายรวมปี 2560 ที่ 432 ไร่ หนนุให้มี Backlog 
สงูสดุในรอบ 3 ปี มาท่ี 3.6 พนัล้านบาท คาดวา่ปี 2562 AMATA 
จะรับรู้รายได้การขายท่ีดิน 4.5 พนัล้านบาท บนสมมติฐาน 
Backlog ที่ยกมาทัง้หมด บวกกบัรับรู้รายได้ Presales ปี 2562 ได้ 
30% ของยอดรวม จงึประเมินกําไรปี 2562 ไว้ที่ 1.75 พนัล้านบาท 

เติบโต 71.7% YoY โดยคลายความกงัวลจากรายจ่ายพิเศษ 
คา่ปรับย้อนหลงัการใช้ประโยชน์ทีดิ่น แก่รัฐบาลเวียดนามลา่ช้า 
เพราะชําระไปหมดแล้วในปีก่อน 222 ล้านบาท  

WHA (ซือ้: FV@B4.89) ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่กําไรปี 2562 จะขึน้ทํา
สถิติสงูสดุใหมท่ี่ 3.6 พนัล้านบาท โดยแม้มีแผนการขายสินทรัพย์
เข้ากอง REIT 5.5 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ไมม่ากเทียบกบัปีก่อน 
5.38 พนัล้านบาท แตแ่รงขบัเคลือ่นของกําไรจะมาจากธรุกิจหลกั
อ่ืนๆ โดยธรุกิจนิคมฯคาดโอนท่ีดิน 900 ไร่ ซึง่มี Backlog รองรับ
แล้ว 654 ไร่ จงึประเมินรายได้การขายท่ีดินไว้ที่ 3.2 พนัล้านบาท 
เติบโต 51% YoY และธรุกิจโรงไฟฟ้าและบริการนํา้เพ่ือ
อตุสาหกรรม ซึง่คาดเติบโต 12% YoY นอกจากนีย้งัมี Upside 
สว่นเพ่ิมจากพืน้การขายท่ีดินโครงการ E-Commerce Park ของ 
WHA ที่ฉะเชิงเทรา (บางนา-ตราด กม. 37) ขายยกแปลงให้กบั 
Alibaba คาดรับรู้รายได้ 4.5 พนัล้านบาท หาก Alibaba ใช้สิทธิ 
Option to Buy ซึง่หมายถึง Alibaba ซือ้กรรมสิทธ์ิอาคาร
คลงัสินค้าทัง้หลงั 2 แสนตรม. ควบรวมที่ดินยกแปลง 232 ไร่   

FPT (ซือ้:FV@B19.70) ประกาศเข้าซือ้กิจการ GOLD โดยมี
แผนทําคําเสนอซือ้หลกัทรัพย์ทัง้หมดโดยสมคัรใจ (Voluntary 
Tender Offer) มลูคา่ 1.97 หม่ืนล้านบาท (2,323 ล้านหุ้น, ราคา
เสนอซือ้ 8.5 บาท/หุ้น) ทัง้นีห้าก FPT ได้หุ้น GOLD 90% ของหุ้น
ที่ชําระแล้วทัง้หมด อาจดําเนินการเพิกถอนหุ้น GOLD ออกจาก
ตลท. การซือ้ GOLD น่าจะเป็นผลดีตอ่ FPT เพราะมีเช่ียวชาญ
ธรุกิจอสงัหาฯเพ่ือการอยู่อาศยั, พาณิชยกรรม, และกิจการโรงแรม 
ที่จะเข้ามาเสริมฐานธรุกิจของ FPT ซึง่เป็น Player รายใหญ่ของ
ไทยด้าน Industrial Property (พืน้ท่ีคลงั/โรงงานสําหรับเช่า) 
สง่เสริมให้ FPT ก้าวขึน้เป็นบริษัทพฒันาอสงัหาฯอย่างครบวงจร 
ขณะท่ีบริษัทจะมีฐานลกูค้ากระจายตวัมากขึน้ เทียบกบัปัจจบุนั 
จะช่วยให้รายได้สม่ําเสมอ หนนุการเติบโตอย่างมัน่คงในอนาคต 
แตอ่ย่างไรก็ตามต้องรอผลสรุปของการทํา Tender Offer คาด
ทราบผลในช่วงต้นเดือนก.ย. 2562 จงึคงประมาณการกําไรปี 
2562 (ต.ค.61-ก.ย.62) ตามเติม ที่ 882 ล้านบาท เติบโต 34% 
YoY   

ยกมงกุฎให้ AMATA กําไรสวยสุดในปีน้ี 

ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่นิคมฯ เทา่กบัตลาด เช่ือวา่
การเลือกตัง้รัฐบาลที่ชดัเจน จะเพ่ิมความมัน่ใจให้กบันกัลงทนุ
ประกอบกบัความคืบหน้าการพฒันาระบบโครงสร้างพืน้ฐานขนาด
ใหญ่ในภาคตะวนัออก จะเพ่ิมมลูคา่ให้กบัที่ดินในพืน้ท่ี EEC สง่
ผลบวกตอ่กลุม่นิคมฯภายใต้ Coverage ของฝ่ายวิจยั ซึง่ตา่งมี
ที่ดินและฐานธรุกิจอยู่ภายในพืน้ท่ี EEC โดย Top Pick เลือก 
AMATA (BUY, FV@B35.70) คาดปี 2562 ทํากําไร 1.75 พนัล้าน
บาท เพ่ิมขึน้ก้าวกระโดด 71.7% YoY เติบโตสงูสดุในกลุม่นิคมฯ 
และมากกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯท่ีเติบโต 36% YoY สําหรับหุ้นท่ี
น่าสนใจรองลงมาเน่ืองจากมี Upside ที่ต่ํากวา่ AMATA ได้แก่ 
โดย FPT (BUY, FV@B19.70) คาดกําไรเติบโต 34% YoY และ 
WHA (BUY, FV@B4.89) เติบโต 24% YoY  



Invest+ 2nd Quarter, 201982 

 

    ได้เวลาหุ้นกลุ่มก่อสร้าง 
 การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานถือเป็นนโยบายหลักทุกพรรคการเมือง 
       ผลการดําเนินการปี 2562 เติบโตโดดเด่น และมีกระแสบวกช่วยหนุน 
 ได้เวลาลงทุนหุ้นกลุ่มก่อสร้าง เลือก STEC และ STPI    

ฃ

โครงสร้างพ้ืนฐานคือความจําเป็นของประเทศ 
การลงทนุโครงสร้างพืน้ฐาน ถือเป็นหนึง่ในนโยบายสําคญัของทกุ
พรรคการเมือง โดยเฉพาะการพฒันาระบบคมนาคมขนสง่เช่ือมโยง
ทัว่ประเทศทัง้ระบบรางและถนน  รวมไปถึงโครงสร้างพืน้ฐานอ่ืนท่ี
จําเป็น เช่น การพฒันาสนามบินและทา่เรือ เพ่ือเพ่ิมศกัยภาพในการ
แข่งขนัของประเทศ ในช่วงโค้งสดุท้ายก่อนการเปลี่ยนรัฐบาลใหม ่
กระทรวงคมนาคมในฐานะหน่วยงานหลกัท่ีมีหน้าท่ีรับผิดชอบ ได้เร่ง
เสนอโครงการเพ่ือขอความเหน็ชอบจากคณะรัฐมนตรี ก่อนนําไปสู่
การเปิดประมลู 21 โครงการ วงเงินรวม 1.29 ล้านล้านบาท เม่ือรวม
กบัโครงการเมกะโปรเจค EEC พิจารณาจากความพร้อมแล้ว เช่ือวา่
ภายในปีนีน้่าจะเหน็การเปิดประมลูงานก่อสร้างสงูถึง 1.4 ล้านล้าน
บาท ถือเป็นมลูคา่ลงทนุท่ีสงูสดุเป็นประวติัการณ์ของประเทศไทย 

โครงการลงทุนภาครัฐที่คาดหมายว่าจะเปิดประมูลภายในปี 2562
 
 

โครงการ ลา้นบาท สถานะปัจจุบนั

ศูนย์การแพทย์ขอนแก่น 4,346 E-Bidding 31 มค. 62 คาดประกาศผลหลังสงกรานต์

ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 30,437 ขายซองประกวดราคาแลว้ กําหนดยื่นซอง 23 เม.ย. 62

งาน O&M มอเตอร์เวย์บางปะอนิ-โคราช,บาง
ใหญ่-กาญจนบุรี

13,000 เปิดขายซอง 24 ก.พ - 27 ม.ีค. 62

รถไฟฟ้าสสีม้ตะวันตก ช่วงบางขุนนนท-์มนีบุรี 109,342 ผ่านความเหน็ชอบบอร์ด PPP แลว้ จะเสนอ ครม. อนุมัตใินเดอืน
 ม.ีค. คาดเปิดขายซองใน 2Q62

รถไฟชานเมอืงสายสแีดงอ่อนตลิง่ชัน-ศาลายา
 สแีดงเขม้ ช่วงรังสติ-ม.ธรรมศาสตร์ และตลิง่
ชัน-ศริิราช

23,418 ครม.อนุมัตแิลว้ คาดจะเปิดขายซองเดอืน ม.ีค-เม.ย. 62

รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี 113,350 ม ี14 สัญญา ลงนามแลว้ 2 สัญญา เปิดขายซองอกี 2  สัญญา 
มูลค่า 24,211 ลา้นบาท วันที ่26 ก.พ -10 เม.ย. 62 ทีเ่หลอือกี 10

 สัญญา คาดจะขายซองทัง้หมดภายใน 2Q62

รถไฟทางคู่เฟส 2 และอกี 2 เสน้ทางใหม่ 398,374 ครม.อนุมัตแิลว้ 1 เสน้ทาง ทีเ่หลอือกี 8 เสน้ทางจะนําเสนอ ครม
ทัง้หมดภายในเดอืน ม.ีค คาดจะเปิดขายซองใน 2Q62

EEC Track

  - รถไฟความเร็วสูงเชือ่ม 3 สนามบนิ 236,700 อยู่ระหว่างเจรจารายละเอยีดกับกลุ่มซพีี

  - พัฒนาสนามบนิอู่ตะเภา 290,000 ขายซอง 16-29 พ.ย. 61 ยื่นซอง 21 ม.ีค. 62

  - ศูนย์ซ่อมบํารุงอากาศยานอู่ตะเภา 10,588

  - พัฒนาท่าเรือมาบตาพุดเฟส 3 55,400 ขายซอง 9-21 พ.ย. 61  ยื่นซอง  15 ก.พ. 62

  - ท่าเรือแหลมฉบังเฟส 3 114,047 ขายซอง 5-19 พ.ย. 61  ยื่นซอง 29 ม.ีค. 62

รวม 1,399,002
 

ทีม่า : ASPS 

Backlog แน่น รองรับรายได้ 2-3 ปีข้างหน้า 
สิน้ปี 2561 บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 11 แหง่ มีมลูคา่งาน
ในมือคงเหลือ 4.18 แสนล้านบาท รองรับการสร้างรายได้ในช่วง 2-3 
ปีข้างหน้า โดยจะเร่ิมเหน็การรับรู้รายได้ที่เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัสําคญั
ตัง้แตปี่ 2562 เป็นต้นไป หลงัโครงการก่อสร้างขนาดใหญ่อยา่ง
รถไฟฟ้าสายสีส้ม สีเหลือง และสีชมพ ูรวมไปถึงโครงการรถไฟทางคู่
เฟสแรก 5 เส้นทางท่ีได้รับมอบพืน้ท่ีในปี 2561 เข้าสูช่่วงของการรับรู้
รายได้เตม็ท่ี โดย STEC จะเป็นบริษัทรับเหมารายใหญ่ที่มีการเติบโต
ของรายได้ชดัเจนท่ีสดุ เน่ืองจาก STEC เป็นผู้ทีไ่ด้รับงานก่อสร้าง
รถไฟฟ้าครบทัง้สายสีส้ม ชมพ ู และเหลอืง รวมถึงงานก่อสร้าง
โรงไฟฟ้า IPP ของกลัฟ์อีก 2 แหง่ ที่จะเข้าสูช่่วงของการรับรู้รายได้
เตม็ท่ีในปี 2562 ขณะท่ี ITD และ UNIQ จะมีรายได้เติบโตในระดบั 
5-10% มีเพียง CK ที่อาจเหน็รายได้จากงานก่อสร้างแทบจะไม่
เติบโตจากปี 2561 เน่ืองจากการรับงานใหมท่ี่ขาดชว่ง ทําให้ CK มี 
Backlog ลดลงต่ําสดุในรอบ 9 ปี เหลือเพียง 49,745 ล้านบาท  

มูลค่างานในมือ (Backlog) ของบริษัทรับเหมาฯ 11 แห่ง
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กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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รับเหมาขนาดกลาง แนวโน้มกําไรลดลงในปีน้ี  
บริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดกลางอย่าง NWR และ SYNTEC มี
แนวโน้มท่ีจะทํากําไรได้ลดลงในปีนี ้แม้วา่ทัง้ 2 บริษัทจะมีมลูคา่งาน
ในมืออยู่ในระดบัสงู และน่าจะทํารายได้เติบโตขึน้เม่ือเทียบกบัปี 
2561 แตอ่ตัรากําไรโดยเฉลี่ยในปีนีท้ี่จะลดลง เน่ืองจาก NWR จะมี
สดัสว่นรายได้จากธรุกิจอสงัหาริมทรัพย์ซึง่เป็นธรุกิจท่ีให้ margin สงู
ลดลงเทียบกบัปี 2561 ที่มีการรับรู้รายได้จากการโอนคอนโดมิเนียม
โครงการ Aspen เฟส1 และเฟส2 สว่น SYNTEC ต้องเผชิญกบัการ
แข่งขนัท่ีรุนแรงขึน้ในธรุกิจก่อสร้างอาคารสงู สง่ผลให้งานในช่วง
หลงัท่ี SYNTEC รับเข้ามามีอตัรากําไรท่ีต่ําลง นอกจากนีท้ัง้ NWR 
และ SYNTEC จะไมมี่ตวัช่วยจากรายการพิเศษมากเหมือนปีที่ผ่าน
มา โดยปี 2561 NWR มีกําไรจากหนีส้ญูรับคืนคดีคลองดา่น 288 
ล้านบาท ขณะท่ี  SYNTEC มีกําไรจากการขายท่ีดินไมไ่ด้ใช้งาน
จํานวน 145 ล้านบาท ความน่าสนใจในการลงทนุของทัง้ SYNTEC 
และ NWR เป็นเร่ืองของ Valuation ที่ต่ํามาก เน่ืองจากทัง้ 2 บริษัท 
ซือ้ขายต่ํากวา่มลูคา่ทางบญัชี โดยปัจจบุนั NWR ซือ้ขายท่ี PBV ต่ํา 
เพียง 0.54 เทา่ ขณะท่ี SYNTEC มี PBV อยู่ที ่0.81 เทา่ 

บริษัทเสาเข็ม งานแน่นถึงต้น 3Q62  
บริษัทรับเหมางานเสาเข็มอย่าง SEAFCO และ PYLON มีงาน
หนาแน่นไปจนถึงต้น 3Q62 โดยช่วง 1Q62 และ 2Q62 ถือเป็น
ช่วงเวลาท่ีดีที่สดุของทัง้ SEAFCO และ PYLON เพราะจะมีอตัรา
การใช้กําลงัการผลิตของเคร่ืองจกัรในระดบัสงูเกินกวา่ 90% หนนุ
ให้ผลประกอบการออกมาอยู่ในเกณฑ์ดีมาก อย่างไรก็ตามผล
ประกอบการอาจปรับตวัลดลงใน 3Q62 ซึง่เป็นรอยตอ่ในช่วงเร่ิมต้น
โครงการใหมท่ี่คาดวา่จะเกิดขึน้คร่ึงปีหลงั ทัง้งานก่อสร้างทางดว่น
ดาวคะนอง-พระราม3 รถไฟฟ้าสว่นตอ่ขยาย รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 
3 สนามบิน รวมไปถึงโครงการประเภทมิกซ์ยสูจากภาคเอกชน  

จุดเปลี่ยนสําคัญ ของงานรับเหมาวิศวกรรม  

ปี 2562 ถือเป็นจดุเปล่ียนสําคญัของบริษัทรับเหมาก่อสร้างงานด้าน
วิศวกรรมอย่าง TTCL,STPI และ BJCHI ที่คาดว่าทัง้ 3 บริษัทจะ 
Turnaround กลบัมาทํากําไรได้อีกครัง้ หลงัประสบผลขาดทนุอย่าง
หนกัในปี 2561 เน่ืองจากการรับรู้รายได้ที่ลดลงมากจนไมเ่พียงพอ
ครอบคลมุต้นทนุคงท่ี อีกทัง้บางบริษัทยงัมีประเดน็ลบเฉพาะตวั 
อย่าง TTCL ที่มีการตัง้สํารองหนีส้ญูรวมกวา่ 2.4 พนัล้านบาท โดย
การรับงานใหมเ่ข้ามามากขึน้อย่างมีนยัสําคญัในช่วง 2H61 ของ 
TTCL และ BJCHI ตามทิศทางการลงทนุในธรุกิจด้านพลงังานและปิ
โตรเคมีทัง้ในและตา่งประเทศท่ีมีมากขึน้ จะช่วยให้ TTCL และ 
BJCHI กลบัมาทํากําไรได้ตามปกติในปี 2562 สว่น STPI แม้ในช่วง 
3 ปีที่ผ่านมา ยงัไมไ่ด้รับงานโครงการใหญ่เข้ามาเลย แตก่าร 

Diversify ไปสูธ่รุกิจใหมท่ี่สร้างกระแสเงินสดสม่ําเสมอ ได้แก่ ธรุกิจ
ให้เช่า Warehouse ธรุกิจโรงไฟฟ้าขยะ ธรุกิจตู้จ่ายนํา้มนัชมุชน
อตัโนมติั รวมไปถึงการทําการตลาดจริงจงัในธรุกิจจําหน่าย
เคร่ืองจกัรกลท่ีใช้ในการก่อสร้าง จะช่วยให้ STPI มีโอกาสพลิก
กลบัมาทํากําได้ได้เช่นกนั นอกจากนี ้ STPI ยงัมีโอกาสสงูท่ีจะรับรู้
กําไรพิเศษจากการโอนกลบัหนีส้งสยัจะสญูจํานวน 1.9 พนัล้านบาท 
จากคดีฟ้องร้องท่ีออสเตรเลีย หลงัจากคณะอนญุาโตตลุาการได้
ตดัสินให้ STPI เป็นผู้ชนะคดี และจะนําไปสูก่ารบงัคบัคดีเพ่ือเรียก
เก็บเงินโดยเร็วท่ีสดุ  

พรบ. แรงงาน กระทบต่อกําไร ITD มากท่ีสุด  
พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม ่ ที่จะมีผลบงัคบัใช้ภายในปีนี ้
สาระสําคญัคือการปรับเพ่ิมอตัราคา่ชดเชยให้กบัลกูจ้างท่ีทํางาน
ตัง้แต ่ 20 ปีขึน้ไป โดยให้คา่ชดเชยอตัราใหมเ่ป็น 400 วนั จากเดิม 
300  วนั สง่ผลให้บริษัทแตล่ะแหง่ต้องตัง้สํารองคา่ใช้จ่ายพนกังาน
เพ่ิมขึน้ โดยจะบนัทกึในคา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารในไตรมาสท่ี
กฏหมายมีผลบงัคบัใช้ จากการรวบรวมตวัเลขพบวา่บริษัทรับเหมา
ก่อสร้าง 11 แหง่ใน Coverage ของ ASP ต้องสํารองคา่ใช้จ่าย
รวมกนัประมาณ 500 ล้านบาท คิดเป็นสดัสว่น 7% ของประมาณ
การกําไรปี 2562 ซึง่ฝ่ายวิจยัได้สะท้อนคา่ใช้จ่ายดงักลา่วเข้าไปใน
ประมาณการแล้ว โดย ITD และ NWR เป็นบริษัทท่ีได้รับผลกระทบ
จาก พ.ร.บ. แรงงานมากท่ีสดุ เพราะต้องตัง้สํารองคา่ใช้จ่ายจํานวน 
310.6 ล้านบาท และ 50 ล้านบาท คิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 62% และ 
44% ของประมาณการกําไรทัง้ปี ตามลําดบั สว่น CK เป็นบริษัทท่ี
ได้รับผลกระทบน้อยท่ีสดุ เพราะได้มีการสํารองคา่ใช้จ่ายดงักลา่วเข้า
ไปแล้วในงบการเงิน 4Q61 จํานวน 118 ล้านบาท โดยอาจมีการ
ทบทวนตวัเลขดงักลา่วเพียงเลก็น้อยในปี 2562  

ชอบ STEC , STPI  

การเปิดประมลูโครงการขนาดใหญ่จากภาครัฐท่ีจะมีมากขึน้จากนี ้
ไป จะทําให้หุ้นกลุม่รับเหมาก่อสร้างกลบัมาได้รับความสนใจอีกครัง้ 
ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุกลุม่รับเหมาฯ “เทา่กบัตลาด” และ
เลือกหุ้นท่ีมีปัจจยัพืน้ฐานแขง็แกร่งและมีทิศทางกําไรเติบโตชดัเจน 
อย่าง STEC รวมถึงหุ้นท่ี Undervalue และมี Story การ 
Turnaround อยา่ง STPI เป็นหุ้นเดน่ โดย STEC(FV@B 29.25) ถือ
เป็นตวัแทนหุ้นรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ ที่มีแนวโน้มการเติบโต
เดน่ชดัท่ีสดุ จาก Backlog คงเหลือ 1.03 แสนล้านบาท รองรับการ
สร้างรายได้ในช่วง 3 ปีข้างหน้าด้วยอตัราการเติบโตเฉลี่ยปีละ 20% 
สว่น STPI (FV@B7.10) คาดหวงัการ Turnaround เป็นกําไรในปีนี ้
พร้อมลุ้นผลประมลูงานใหญ่ และคดีฟ้องร้องในออสเตรเลียท่ีมี
โอกาสรับรู้กําไรพิเศษเกือบ 1.9 พนัล้านบาท  
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   ทิศทางธุรกิจสดใสกว่าปีที่ผ่านมา 
 การเติบโตเริ่มสง่ผ่านจากปูนซีเมนต์ไปสู่สินค้าวัสดุกอ่สร้างอ่ืน 
 กลุ่มกระเบื้องและยางมะตอยฟื้นตัวจากฐานต่ํา ส่วนไม้บอร์ดยังไม่เด่น 
 SCCC เป็นหุ้นเด่น คาดหวังได้ทั้ง Capital Gain และปันผลท่ีจูงใจ

 

การเติบโตเริ่มส่งผ่านไปสู่สินค้าวัสดุตกแต่ง 

ความต้องการใช้วสัดกุ่อสร้างโดยรวมปรับตวัสงูขึน้ตอ่เน่ือง หลงั
ปริมาณการใช้ปนูซีเมนต์และคอนกรีตผสมเสร็จ ซึง่ถือเป็นวสัดุ
ก่อสร้างขัน้พืน้ฐาน เร่ิมปรับตวัเป็นบวกตัง้แต ่2Q61 ได้สง่ผ่านไปสู่
สินค้าวสัดกุ่อสร้างประเภทอ่ืนๆ ทัง้กระเบือ้งหลงัคา ฝ้าผนงั และ
กระเบือ้งเซรามิค ทําให้ 4Q61 เป็นไตรมาสแรกที่สินค้าวสัดุ
ก่อสร้างทกุชนิดมีอตัราการเติบโตเป็นบวก แนวโน้มความต้องการ
ใช้วสัดกุ่อสร้างในช่วง 1H62 ยงัได้แรงหนนุจากโครงการลงทนุ
ภาครัฐท่ีเข้าสูช่่วงการก่อสร้างเตม็ท่ี ทัง้โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม 
ชมพ ู เหลอืง โครงการรถไฟทางคู่และถนนมอเตอร์เวย์ กระตุ้นให้
เกิดการลงทนุจากภาคเอกชนตามมา โดยเฉพาะในภาค 
Residential ตามแนวการก่อสร้างรถไฟฟ้า ภาพรวมทัง้ปี 2562 
ประเมินวา่ตลาดปนูซีเมนต์ในประเทศจะขยายตวัได้ราว 3-4% 
โดยทิศทางตลาดท่ีดีขึน้ดงักลา่ว นา่จะทําให้การปรับเพ่ิมราคาขาย
ปนูซีเมนต์ในปี 2562 ทําได้ดีกวา่ปีที่ผ่านมา เพ่ือบรรเทาผลกระทบ
จากต้นทนุพลงังานท่ีมีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้เม่ือเทียบกบัปีก่อน 

อัตราการเติบโต (%YoY) ของการใช้วัสดุก่อสร้างในประเทศ
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Cement คอนกรตีผสมเสร็จ กระเบือ้งหลังคา&ผนัง กระเบือ้งเซรามคิ

ทีม่า : SCC 

ผสานทุกช่องทางตลาด สร้างโอกาสการเติบโต 

การทําการตลาดของผู้ผลิตสินค้าวสัดกุ่อสร้างในปัจจบุนั
เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมอย่างสิน้เชิง โดยผู้ผลิตสินค้าวสัดกุ่อสร้าง
ไมไ่ด้จํากดัตวัเองเป็นเพียงผู้ผลิตสนิค้าเพ่ือการสง่ออก หรือป้อน
ให้กบัร้านค้าตวัแทนจําหน่าย , Modern Trade และลกูค้า
โครงการอีกตอ่ไป บริษัทในกลุม่วสัดฯุหลายรายได้พฒันาช่อง
ทางการขายเป็นของตนเอง ทัง้ในรูปแบบออนไลน์และการขาย
ผ่านหน้าร้าน โดยชจูดุเดน่เร่ืองการเป็น Solution ให้กบัลกูค้า ด้วย
การพฒันาความหลากหลายของผลิตภณัฑ์และบริการ ที่สามารถ
ตอบโจทย์ความต้องการของลกูค้าได้ทกุรูปแบบ ในสว่นของการ
ขยายชอ่งทางการตลาด มีทัง้การจบัมือเป็นพนัธมิตรกบัผู้ที่มีความ
เช่ียวชาญในตลาด ตวัอยา่งท่ีเหน็ชดัเจนคือการจบัมือเป็น
พนัธมิตรระหวา่ง SCG และบญุถาวร จดัตัง้บริษัทใหมดํ่าเนิน
ธรุกิจค้าปลีกวสัดกุ่อสร้างและตกแตง่ภายในแบบครบวงจร ขณะท่ี 
DCC ซึง่เป็นผู้ นําในอตุสาหกรรมกระเบือ้งเซรามิคของประเทศ มี
การปรับกลยทุธ์ครัง้ใหญ่ด้วยการพฒันาสาขาเดิมท่ีมีกวา่ 200 
สาขาทัว่ประเทศให้กลายเป็นศนูย์รวมวสัดกุ่อสร้าง โดยดงึเอา
พนัธมิตรท่ีเป็นผู้ผลิตสินค้าวสัดกุ่อสร้างชนิดอ่ืน มาเช่าพืน้ท่ีขาย 
นอกจากจะเกิดประโยชน์โดยตรงตอ่ DCC จากการสร้างรายได้คา่
เช่าพืน้ท่ีแล้ว ยงัเปิดโอกาสให้กบัผู้ผลิตสินค้าวสัดกุ่อสร้างอย่าง 
VNG ที่เคยอาศยัช่องทางการขายในประเทศผ่านย่ีป๊ัวและร้านค้า
ปลีกขนาดใหญ่ (Modern Trade) สามารถมีช่องทางการขายปลีก 
(Retail) เป็นของตนเอง ด้วยการเช่าพืน้ท่ีของ DCC และสามารถ
ตอ่ยอดไปสูก่ารขายแบบออนไลน์ โดยมีหน้าร้านเป็นศนูย์แสดง
สินค้า และกระจายสินค้าไปได้ทัว่ประเทศ 

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อุตฯกระเบ้ือง พลิกเป็นบวกในรอบ 6 ปี  
ปริมาณการใช้กระเบือ้งปพืูน้-บผุนงัของประเทศ เร่ิมมีทิศทางท่ีดี
ขึน้ โดยปี 2561 เติบโตขึน้ 2.1%YoY นบัเป็นการเติบโตครัง้แรกใน
รอบ 6 ปี สว่นหนึง่เกิดจากฐานท่ีลดลงต่ํามาก ประกอบกบั
โครงการลงทนุตา่งๆ ของภาครัฐท่ีเกิดขึน้ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา
เร่ิมสง่ผลไปสูก่ารลงทนุภาคเอกชน นอกจากนีร้าคาสินค้าเกษตร
สําคญัอย่างข้าวและมนัสําปะหลงัท่ีปรับตวัสงูขึน้ตอ่เน่ืองนบัจากปี 
2560 ช่วยเพ่ิมกําลงัซือ้ให้กบัเกษตรกรบางกลุม่ โดยปี 2562 DCC 
มีแผนที่จะเพ่ิมกําลงัการผลิตขึน้อีก 10% เป็น 87 ล้าน ตรม./ปี 
รองรับ Demand ที่กลบัมาขยายตวัอีกครัง้ สําหรับ DRT ซึง่เป็น
ผู้ผลิตกระเบือ้งมงุหลงัคา ฝ้าเพดานและผลิตภณัฑ์ทดแทนไม้ ใช้
กลยทุธ์เพ่ิมความหลายหลายของสนิค้า โดยจะลงทนุขยายกําลงั
การผลิตสินค้าในกลุม่ผลิตภณัฑ์ทดแทนไม้อีก 6% ช่วงกลางปี  
2562  เช่นเดียวกนั 

ปริมาณการขายกระเบื้องปูพ้ืน-บุผนัง ในประเทศ 
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ทีม่า : สํานกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

แนวโน้มผลประกอบการ 1Q62 ถือเป็น High Season ของทัง้ 
DCC และ DRT โดยเฉพาะ DRT ที่คาดกําไรจะโดดเดน่เป็นพิเศษ
เพราะจะมีกําไรพิเศษจากการขายท่ีดินไมต่ํ่ากวา่ 30 ล้านบาท 

ธุรกิจไม้บอร์ด 1H62 เจอหลายปัจจัยลบ  
  ธรุกิจไม้บอร์ด 1H62 ยงัต้องเผชิญกบัหลายปัจจยัลบ ทัง้ปัญหา
เร่ืองคา่เงินท่ีอ่อนคา่ของประเทศในกลุม่ตะวนัออกกลาง ซึง่เป็น
ลกูค้าเป้าหมาย การแข่งขนัด้านราคาที่รุนแรง และเงินบาทท่ีแข็งคา่
มากกวา่ประเทศคูแ่ข่งอย่างมาเลเซียและเวียดนาม ทําให้
ความสามารถในการแข่งขนัของผู้ประกอบการไทยมีน้อยลง  เช่ือวา่ 
VNG มีความเส่ียงท่ีจะขาดทนุตอ่เน่ืองใน 1Q62 จากการใช้กําลงั
การผลิตในปัจจบุนัท่ีต่ําเพียง 50% สําหรับสินค้า Particle Board 
และ 70% ในสินค้า MDF ขณะท่ี SKN ที่มีการขยายกําลงัการผลิต 
MDF อีก 1 เทา่ตวั ในเดือน ส.ค. 61 และประสบปัญหาการจดัหา
เรือขนสง่สินค้าใน 4Q61 น่าจะทํากําไรได้ดีขึน้ใน 1Q62 จากการสง่
มอบสินค้าท่ีตกค้างจากงวด 4Q61 รวมไปถึงการทยอยเพ่ิมอตัรา
การใช้กําลงัการผลิตของโรงงาน MDF Line 2 ขึน้เกินกวา่ 80% 
ภายในเดือน มี.ค. 62 

ราคายางมะตอยพุ่ง TASCO ได้รับผลบวก 

ธรุกิจยางมะตอยช่วง 1H62 สดใสตามทิศทางราคายางมะตอยที่
ปรับตวัสงูขึน้กวา่ 80 เหรียญฯ/ตนั หรือ 25% จากจดุต่ําสดุในเดือน 
ม.ค. 62 น่าจะทําให้ TASCO สามารถโอนกลบัผลขาดทนุจาก
สตอ็กท่ีเคยบนัทกึใน 4Q61 จํานวน 782 ล้านบาท คืนกลบัมาได้
บางสว่น นอกจากนีก้ารจดัหา Crude จากแหลง่เวเนซเุอลา่ 
ป้อนเข้าโรงกลัน่ยางมะตอยได้สม่ําเสมอทกุเดือน ช่วยให้ปริมาณ
การขายปีนีจ้ะเติบโตไม่ต่ํากว่า 20%YoY รองรับด้วยความต้องการ
ใช้ยางมะตอยในประเทศ ที่จะเพ่ิมขึน้ตามงบประมาณของกรมทาง
หลวงและกรมทางหลวงชนบท รวมถึงตลาดสง่ออกท่ีได้แรงหนนุ
จากแผนพฒันาเศรษฐกิจ 5 ปีของจีน (พ.ศ.2559-63) ที่มกัเร่งการ
เบิกจ่ายงบประมาณในช่วงปีท้ายๆ 

ราคายางมะตอยตลาดสิงคโปร์และราคาน้ํามันดิบ
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ยางมะตอยตลาดสิงคโปร ์ น้ํามนัดบิ Dubai

ยางมะตอย (USD/ton) น้ํามนัดบิ (USD/Barrel)

 

ทีม่า : ไทยออยล์ 

พ.ร.บ. แรงงาน TPIPL ถูกกระทบมากท่ีสุด 

พ.ร.บ. คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม ่ ที่จะมีผลบงัคบัใช้ภายในปีนี ้
สง่ผลให้บริษัทแตล่ะแหง่ ต้องตัง้สาํรองคา่ใช้จ่ายพนกังานเพ่ิมขึน้ 
โดย SCC เป็นบริษัทท่ีมีคา่ใช้จ่ายดงักลา่วสงูสดุประมาณ 2 
พนัล้านบาท แตคิ่ดเป็นเพียง 4.4% ของประมาณการกําไรทัง้ปีที
คาดไว้ 4.55 หม่ืนล้านบาท ขณะท่ี TPIPL เป็นบริษัทท่ีได้รับ
ผลกระทบจาก พ.ร.บ แรงงาน มากท่ีสดุ เพราะจะต้องรับรู้
คา่ใช้จ่ายดงักลา่วสงูถึง 603 ล้านบาท อาจทําให้ TPIPL มีผล
ขาดทนุเกิดขึน้ในไตรมาสท่ีกฏหมายมีผลบงัคบัใช้ เทียบกบัฐาน
กําไรปกติของ TPIPL ที่ทําได้ใน 4Q61 ประมาณ 300  ล้านบาท 

นํ้าหนักเท่าตลาด เลือก SCCC เป็นหุ้นเด่น 
ผลบวกท่ีจะเกิดขึน้ตอ่กลุม่วสัดกุ่อสร้าง จากแผนลงทนุโครงสร้าง
พืน้ฐานภาครัฐ ทําให้ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุ เทา่กบัตลาด 
โดยเลอืก SCCC (FV@B 269) เป็นหุ้นเดน่ของกลุม่ฯ จากมมุมอง
เชิงบวกตอ่แนวโน้มธรุกิจในปี 2562 ที ่ SCCC จะเข้าสูช่่วงเก็บ
เก่ียวผลตอบแทนการลงทนุเตม็ท่ี รวมไปถึงทิศทางอตุสาหกรรม
ปนูซีเมนต์ที่ดีขึน้ หนนุให้กําไรสทุธิปี 2562-63 เติบโตขึน้เฉล่ีย 
17% ตอ่ปี พร้อมคาดหวงัผลตอบแทนเงินปันผลได้ 4-5% ตอ่ปี 
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แนะนํา ซื้อ 

 

BBL แรงส่งสินเช่ือย่ิงชัดข้ึนในปี 2562      
 แรงส่งธุรกิจยังต่อเน่ืองในปี 2562        

 เพ่ือประคองคุณภาพสินทรัพย์ สํารองสูงยังจําเป็น     

ผลตอบแทนรวมปันผลยังจูงใจ   

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 208.00 บาท  
Fair Value 227.00  บาท  
มูลค่าตลาด 397,039 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator: ได้รับการรับรอง  
    

กลยทุธ์ธรุกิจและเป้าหมายอย่างเป็นทางการสําหรับปี 2562 
ภายใต้คาดการณ์การเติบโตของ GDP เทา่กบั 3.8% โดยยงั
เหน็ปัจจยัท้าทายจากเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะจีน และ EU 
แตม่องเป็นโอกาสท่ีประเทศในภมิูภาคเอเซีย จะได้ประโยชน์
จากการย้ายฐานการผลิตออกจากจีนมากขึน้ สว่นแรง
ขบัเคลือ่นธรุกิจ มาจากแนวโน้มการลงทนุและการใช้กําลงั
การผลิตของภาคเอกชนที่ยงัแข็งแกร่งตอ่เน่ือง นําไปสูก่าร
กําหนดเป้าหมายธรุกิจปี 2562 ได้แก่ 1) สินเช่ือสทุธิเติบโต      
4-6% yoy แบง่เป็นสนิเช่ือรายใหญ่ 6-7% yoy SME                      
4-5% yoy ลกูค้าบคุคล 4-6% yoy และสินเช่ือตา่งประเทศ        
4-5% yoy สอดคล้องกบัสมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ี 5% yoy      
2) NIM เพ่ิมขึน้เลก็น้อยจากปี 2561 ที่ 2.40% สอดคล้องกบั
สมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ี 2.36% แม้ต้นทนุดอกเบีย้จ่าย         
เร่งตวัขึน้แตย่งัสามารถบริหารจดัการ yield ของสินเช่ือได้ โดย
เน้นการสร้างมลูคา่เพ่ิมให้ลกูค้า 3) รายได้คา่ธรรมเนียมฯ 
เติบโตราว 5% yoy สงูกวา่สมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ีเพียง       
3% yoy จากธรุกรรมรายย่อยและ wealth management 
ได้แก่ bancassurance และกองทนุ 4) Cost to income ratio 
ราว 45% ใกล้เคียงกบัปี 2561 สอดคล้องกบัสมมติฐานของ

ฝ่ายวิจยัท่ี 44.6% ซึง่ได้รวมเงินลงทนุในระบบ IT สําหรับพฒันา digital 
banking platform (เน้นการหาพนัธมิตรใหม่ๆ  เพ่ือขยายฐานข้อมลูและ
ลกูค้า สําหรับตอ่ยอดบริการทางการเงินในอนาคต) ไว้แล้ว 4-6 พนัล้าน
บาท/ปี  

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ คาด NPL ปี 2562 ทรงตวัท่ีราว 3.4% ของสินเช่ือรวม 
สอดคล้องกบัสมมติฐานของฝ่ายวิจยั เน่ืองจากไมส่ามารถบริหารจดัการให้
ลดลงได้เร็วนกั ภายใต้สถานการณ์เศรษฐกิจปัจจบุนั พร้อมเป้าหมายกนั
สํารองหนีฯ้ ที่ราว 2 หม่ืนล้านบาท (บวก/ลบ) แม้ coverage ratio จะสงูถึง 
191% ก็ตาม แตย่งัเน้นนโยบายระมดัระวงัตอ่เน่ือง สว่นหนึง่เพ่ือรองรับ
หลกัเกณฑ์ IFRS 9 ด้วย    

สําหรับทิศทางผลการดําเนินงาน 1Q62 จะกระเตือ้งขึน้จาก 4Q61 จากการ
ลดลงของคา่ใช้จ่ายดําเนินงานหลงัพ้นช่วงฤดกูาล และคา่ใช้จ่ายพนกังานท่ี
เพ่ิมขึน้เป็นพิเศษ (one-time) สําหรับการเกษียณอาย ุตาม ร่างแก้ไข พรบ.
คุ้มครองแรงงาน ขณะท่ีภาพรวมธรุกิจหลกัอ่ืนๆ ยงัแผ่วตวัเป็นปกติใน 1Q     

แนะนําซือ้ และเลือกเป็น top pick ของกลุม่ฯ กําหนด Fair value ปี 2562 
เทา่กบั 227 บาท  อิง PBV 0.99 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE 
ระยะยาวที่ 10.2% พร้อมคาดปันผลเฉล่ียราว 4% p.a.(จ่ายปีละ 2 ครัง้)

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นปี 2561 
 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :  BBL   

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสุทธ ิ 35,330        37,043         39,859         

EPS (บาท) 18.51         19.41           20.88           

EPS growth (% yoy) 7.0% 4.9% 7.6%

PER (x) 11.2           10.7            10.0             

PBV (x) 1.0             0.9              0.9              

Div yields 3.6% 3.8% 4.3%

ROE  8.7% 8.7% 8.9%

ธนาคารกรุงเทพ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - BBL 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดด้อกเบีย้รับ 110,781                 115,472                 123,052                 130,112                 เงินสดและเงินฝากธนาคาร 62,394               51,976             59,965             66,587             

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (39,406)                  (40,823)                  (44,367)                  (47,111)                  เงินลงทนุ-สทุธิ 558,395             575,260           592,641           610,557           

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 71,375                   74,649                   78,685                   83,001                   สนิเชื่อ 2,083,160          2,187,318       2,296,684       2,411,518       

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 27,590                   28,727                   30,164                   31,672                   บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 5,624                 4,156               4,364               4,582               

รายไดจ้ากการดาํเนินงานอื่นๆ 22,435                   21,574                   22,258                   22,981                   หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (153,003)            (159,088)         (163,688)         (168,288)         

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (55,165)                  (55,693)                  (58,322)                  (61,095)                  สนิเชือ่สทุธิ 1,935,781          2,032,386       2,137,359       2,247,812       

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (21,965)                  (23,000)                  (23,000)                  (23,000)                  สนิทรัพยอ์ื่น 560,180             570,294           584,842           604,437           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 44,271                   46,257                   49,786                   53,560                   สนิทรพัย์รวม 3,116,750          3,229,916       3,374,807       3,529,392       

หัก ภาษีเงินได ้ (8,554)                    (8,789)                    (9,459)                    (10,176)                  เงนิฝาก 2,326,470          2,442,793       2,564,933       2,693,179       

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (387)                        (425)                        (468)                        (515)                        เงินกูย้มื 253,210             245,342           239,132           234,460           

กําไรสุทธิ 35,330                   37,043                   39,859                   42,869                   หนี้สนิรวม 2,703,591          2,792,645       2,911,590       3,038,268       

EPS (บาท) 18.51                      19.41                      20.88                      22.46                      ทนุเรียกชาํระแลว้ 19,088               19,088             19,088             19,088             

กําไรจากการดําเนนิงาน 49,208                   53,458                   56,265                   59,265                   สาํรองอื่น 223,689             223,689           223,689           223,689           

Norm EPS (บาท) 25.78                      28.01                      29.48                      31.05                      กําไรสะสม 170,037             194,115           220,023           247,888           

สว่นของผู้ถอืหุน้ 412,814             436,892           462,800           490,665           

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,116,750          3,229,916       3,374,807       3,529,392       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61

รายไดด้อกเบีย้รับ 26,583                   27,468                   28,221                   28,509                   เงินสดและเงินฝากธนาคาร 57,980 55,924 50,243 46,978

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (9,460)                    (9,895)                    (9,964)                    (10,086)                  เงินลงทนุ-สทุธิ 524,753 589,197 597,957 558,395

รายไดด้อกเบีย้สุทธิ 17,123                   17,573                   18,256                   18,423                   สนิเชื่อ 1,978,511 2,065,487 2,021,246 2,083,160

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 7,602                      6,655                      6,263                      7,070                      บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 4,851 5,179 5,149 5,358

รายไดจ้ากการดาํเนินงานอื่นๆ 6,812                      7,012                      5,057                      3,581                      หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (146,807)            (147,164)         (140,021)         (146,807)         

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (12,594)                  (13,376)                  (12,878)                  (16,344)                  สนิเชือ่สทุธิ 1,836,555 1,923,502 1,886,374 1,941,711

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (7,322)                    (6,533)                    (5,346)                    (2,765)                    สนิทรัพยอ์ื่น 754,627             606,717           552,485           569,666           

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 11,622                   11,331                   11,353                   9,965                      สนิทรพัย์รวม 3,173,916 3,175,340 3,087,058 3,116,750

หัก ภาษีเงินได ้ (2,522)                    (2,041)                    (2,224)                    (1,767)                    เงนิฝาก 2,334,078 2,349,857 2,297,627 2,326,470

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (95)                          (96)                          (99)                          (96)                          เงินกูย้มื 302,786 300,132 265,796 253,210

กําไรสุทธิ 9,005                      9,194                      9,030                      8,101                      หนี้สนิรวม 2,768,225 2,775,166 2,840,094 2,866,364

EPS (บาท) 4.72                        4.82                        4.73                        4.24                        ทนุเรียกชาํระแลว้ 19,088 19,088 19,088 19,088

กําไรจากการดําเนนิงาน 12,351                   14,616                   12,988                   10,740                   สาํรองอื่น 225,630 219,438 217,811 223,548

Norm EPS (บาท) 6.47                        7.66                        6.80                        5.63                        กําไรสะสม 160,744 161,323 167,674 170,177

สว่นของผู้ถอืหุน้ 405,462 399,850 404,574 412,814

Tier 1 16.4% 15.7% 16.2% 17.2% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,173,916 3,175,340 3,087,058 3,116,750

Tier 2 1.6% 1.5% 1.6% 1.5%

CAR 18.0% 17.2% 17.8% 18.7%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

Yield 3.58% 3.66% 3.74% 3.79% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 4.0% 5.0% 5.0% 5.0%

Funding cost 1.54% 1.55% 1.61% 1.64% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก 0.7% 5.0% 5.0% 5.0%

Spread 2.04% 2.11% 2.13% 2.15% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 0.2% 4.1% 5.0% 5.0%

NIM 2.31% 2.36% 2.39% 2.42% อัตราภาษีเงินได ้ 19.3% 19.0% 19.0% 19.0%

สนิเชือ่ตอ่เงินฝาก 89.78% 89.71% 89.71% 89.71% NPL/สนิเชือ่รวม 3.40% 3.40% 3.20% 3.20%

Cost to income ratio 45.44% 44.57% 44.48% 44.38% LLR/NPL 190.9% 189.1% 196.8% 192.7%

ROAA 1.14% 1.17% 1.21% 1.24% Tier1 17.2% 17.5% 17.9% 18.1%

ROAE 8.67% 8.72% 8.86% 8.99% CAR 18.7% 19.0% 19.2% 19.5%
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แนะนํา ซื้อ 

 

BCH กลับสู่การเป็นดาวเด่นหุ้น รพ. 

 เติบโตโดดเด่นในทุกกลุ่มผู้ป่วย โดยเฉพาะงวด 1H62 

 ขยายการลงทุนไปพร้อมๆ กับการเก็บเก่ียวผลตอบแทน 

Upside ยังเปิดกว้าง พร้อมโอกาสการเติบโต

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 16.90 บาท  
Fair Value 21.00 บาท  
มูลค่าตลาด 42,144 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ในปี 2562 BCH ตัง้เป้าหมายการเติบโตระดบั Double 
Digit (มากกวา่ 10%) กบัทกุ รพ. ในกลุม่ โดยเฉพาะ 
World Medical Hospital (WMC) ที่ยงัเติบโตได้ในอตัรา
สงู จากผู้ ป่วยตะวนัออกกลางท่ีเข้ามารักษาแผลเบาหวาน
ที่เท้าอย่างตอ่เน่ือง สง่ผลให้ WMC เร่ิมมีผลการ
ดําเนินงานเป็นบวกตัง้แต ่ 2Q61 และมีกําไรราว 30-50 
ล้านบาท/ไตรมาส ในช่วง 2H61 ที่ผ่านมา เม่ือเทียบกบั 
1Q61 ที่ยงัขาดทนุอยู ่30 ล้านบาท นอกจากนี ้WMC ยงัได้
ทีมผู้บริหารที่เคยมีประสบการณ์ทาํงานในกลุม่ รพ. 
Premium มาร่วมงานเพ่ิม เพ่ือรุกตลาดกลุม่ชาวไทย 
CLMV+จีน และในงวด 2H62 จะมีการเปิดศนูย์รักษาผู้ มี
บตุรยาก (IVF) รองรับผู้ ป่วยชาวจีนท่ีมีความนิยมมาทํา 
IVF ที่ประเทศไทยมาก 

ขณะที ่ รพ. เกษมราษฎร์ อินเตอร์ฯ รัตนาธิเบศร์ (KIH-
RTB) ก็จะเติบโตจากการขยาย Excellence Center เพ่ิม

หลายศนูย์ เช่น ศนูย์ทางเดินอาหาร ศนูย์หวัใจ และไตเทียม สว่นกลุม่
ผู้ ป่วยประกนัสงัคมยงัเติบโตโดดเดน่ จากจํานวนผู้ประกนัตนท่ีเพ่ิมขึน้
ราว 7 หม่ืนราย หรือเติบโต 9-10% YoY หลงั รพ. หลกัๆ ได้รับโควต้า
พิเศษ และจาก รพ. เกษมราษฎร์ รามคําแหง (KH-RAM) ที่มีการย้าย
สถานท่ี เพ่ือขยายกําลงับริการ พร้อมทัง้ปรับภาพลกัษณ์ใหมท่ําให้มีผู้
มาสมคัรมากขึน้ โดยรวมจงึทําให้ภาพการเติบโตของ BCH โดดเด่นใน
ทกุกลุม่ผู้ ป่วย  

ฝ่ายวิจยัประมาณการกําไรจากการดําเนินงานปี 62 เติบโต 13% YoY 
แตม่องวา่จะมีโอกาสปรับเพ่ิม จากผลการดําเนินงานในงวด 1H62 ของ 
รพ. ตา่งๆ ที่มีโอกาสเติบโตสงูกวา่ท่ีเคยประเมินไว้เดิม 

ประเมินมลูคา่พืน้ฐานอิงวิธี DCF (Wacc 7.6%, L/T Growth 3%) ที ่21 
บาท แนะนําซือ้ โดย BCH จะมีกําไรจากการดําเนินงานเติบโตในช่วง 1-
2 ไตรมาสนี ้โดดเดน่กวา่ รพ. ขนาดกลาง-ใหญ่อ่ืนๆ และยงัมีปัจจยัหนนุ
การเติบโตที่ตอ่เน่ืองในระยะยาวที่ชดัเจนอีกหลายปัจจยัอีกด้วย

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้ของ BCH 
 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : BCH / รวบรวมโดย ASPS   

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

รายได้จากการให้บริการ 8,073         8,965         9,957         
กาํไรสุทธิ 1,089         1,201         1,302         
EPS (บาท) 0.44           0.48           0.52           
DPS (บาท) 0.23           0.26           0.29           
PER (เท่า) 38.68         35.09         32.36         
Dividend Yield (%) 1.36% 1.57% 1.70%
BVS (บาท) 2.57           2.91           3.27           
PBV (บาท) 6.59           5.81           5.17           
EV/EBITDA (เท่า) 20.63         17.94         16.13         
ROE (%) 17.70% 17.59% 16.91%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - BCH 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 8,073    8,965    9,957    11,008  กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนการบริการ (5,394)   (5,986)   (6,724)   (7,438)   กําไรสุทธ ิ 1,248    1,432    1,549    1,738    

กําไรขัน้ตน้ 2,679    2,979    3,234    3,571    ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 576       647       719       834       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,132)   (1,160)   (1,289)   (1,433)   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 178       128       125       85        

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,547    1,818    1,945    2,138    เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์และหนีส้นิดําเนนิงาน (384)      243       (111)      (120)      

ส่วนแบ่งกําไร(ขาดทุน)จากเงนิลงทุน 3          -       -       -       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,618    2,449    2,282    2,537    

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 109       113       117       120       

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 1,659    1,902    2,062    2,258    กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จ่าย (126)      (128)      (125)      (85)       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 1,481    -       -       -       

ภาษีเงนิได ้ (285)      (343)      (387)      (434)      เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,253)   (1,384)   (604)      (200)      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 159       231       247       264       อ ืน่ๆ 12        -       -       -       

กําไรสุทธิ 1,089    1,201    1,302    1,474    กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ 241       (1,384)   (604)      (200)      

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงานปกติ 1,089    1,230    1,302    1,474    

EPS 0.44      0.48      0.52      0.59      กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (806)      (343)      -       (1,500)   

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (YoY) 11.3% 11.0% 11.1% 10.6% อ ืน่ๆ (135)      (138)      (125)      (85)       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) 18.8% 10.2% 8.4% 13.2% ลด จ่ายปันผล (758)      (574)      (661)      (716)      

อัตรากําไรขัน้ตน้ 33.2% 33.2% 32.5% 32.4% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ (1,699)   (1,054)   (786)      (2,302)   

อัตรากําไรสุทธ ิ 13.5% 13.4% 13.1% 13.4% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 160       11        893       36        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการใหบ้ริการ 1,822    1,918    2,228    2,105    เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 646       657       1,549    1,585    

ตน้ทุนการบริการ (1,250)   (1,277)   (1,432)   (1,435)   เงนิลงทุนระยะสัน้ 100       100       100       100       

กําไรขัน้ตน้ 573       641       796       670       ลูกหนีก้ารคา้ 1,511    1,345    1,494    1,651    

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (255)      (288)      (300)      (289)      สนิคา้คงเหลอื 238       251       282       312       

กําไรจากการดําเนนิงาน 318       352       496       381       สนิทรัพย์ถาวร 8,994    9,731    9,617    8,982    

ส่วนแบ่งกําไร(ขาดทุน)จากเงนิลงทุน (1)         (0)         (1)         (1)         สนิทรัพย์อ ืน่ 1,139    1,139    1,139    1,139    

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืน่ 22        27        26        34        สนิทรัพย์รวม 12,627  13,222  14,180  13,769  

กําไรก่อนหกัดอกเบีย้และภาษี 340       380       523       416       

ดอกเบีย้จ่าย (33)       (30)       (31)       (32)       เจา้หนีก้ารคา้ 502       563       632       699       

ภาษีเงนิได ้ (53)       (62)       (88)       (82)       หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 892       892       892       892       

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 39        38        47        34        เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 346       -       1,500    2,847    

กําไรสุทธิ 215       250       357       268       เจา้หนีส้ถาบันการเงนิ ระยะยาว 4,354    4,347    2,847    -       

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 215       250       357       268       หนีส้นิรวม 6,229    5,966    6,035    4,603    

EPS 0.09      0.10      0.14      0.11      

ทุนเรียกชําระแลว้ 2,494    2,494    2,494    2,494    

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้ริการ (YoY) 12.4% 14.4% 11.2% 7.8% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 645       645       645       645       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) 30.2% 45.3% 17.8% -3.4% กําไรสะสม 2,601    3,459    4,348    5,369    

อัตรากําไรขัน้ตน้ 31.4% 33.4% 35.7% 31.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,398    7,256    8,145    9,166    

อัตรากําไรสุทธ ิ 11.8% 13.0% 16.0% 12.8% รวมหนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,627  13,222  14,180  13,769  

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.46      1.65      1.15      0.83      จํานวนผูป่้วยเงนิสด OPD (พันคน) 1,006    1,077    1,152    1,230    

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 5.34      6.67      6.67      6.67      จํานวนผูป่้วยเงนิสด IPD (พันคน) 43        46        50        53        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 10.74    10.64    10.64    10.64    ค่าบริการ OPD (บาท/คน) 2,825    2,923    3,114    3,296    

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.97      0.82      0.74      0.50      อัตราค่าบริการ IPD (บาท/คน) 58,698  59,697  63,603  67,327  

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 8.6% 9.3% 9.5% 10.5% จํานวนผูป้ระกันตนเฉลีย่ (พันคน) 786       864       890       917       

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 17.7% 17.6% 16.9% 17.0% รายไดเ้ฉลีย่ต่อหวัผูป้ระกันตน (บาท/คน) 3,418    3,527    3,608    3,693    

Net Gearing (เท่า) 0.62      0.49      0.33      0.13      
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แนะนํา ซื้อ 

 

BGRIM Growth Stock ที่โดดเดน่ในกลุ่มโรงไฟฟ้า  
 โรงไฟฟ้าในมือพร้อมทยอยผลิตเชิงพาณิชย์จนถึงปี 2565 

 กําไรเติบโตทํา New High ต่อเน่ืองปี 2562-64  

หาจังหวะเข้าซื้อเพ่ือการลงทุนระยะยาว 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 29.50 บาท  
Fair Value 32.50 บาท  
มูลค่าตลาด 76,904 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

BGRIM เป็นหุ้นในกลุม่โรงไฟฟ้า SPP ที่ตัง้เป้าหมายระยะยาว
ให้มีกําลงัการผลติติดตัง้ถึง 5,000 MW ภายในปี 2565 ผ่าน
การทํา M&A โครงการท่ีผลิตเชิงพาณิชย์อยูแ่ล้ว หรือลงทนุ
โครงการใหม ่ (Greenfield) โดยให้นํา้หนกักําลงัการผลิตไปใน
ประเทศและตา่งประเทศ สดัสว่น 70 : 30 พร้อมทัง้คาดหวงั
ผลตอบแทนจากการลงทนุ (IRR) ไมต่ํ่ากวา่ 10% สําหรับใน
ประเทศไทย BGRIM อยู่ระหวา่งรอการเปิดประมลูโรงไฟฟ้า
ใหม่ๆ ตามแผน PDP2018 รวมถึงดีล M&A ตา่งๆท่ีมีศกัยภาพ 
ซึง่ผลงานลา่สดุคือการซือ้โรงไฟฟ้า GLOW SPP1 (124 MW) 
จาก GLOW ในช่วงท่ีผ่านมา สว่นในตา่งประเทศกําลงัศกึษา
ลงทนุโรงไฟฟ้าทกุรูปแบบทัง้ Conventional และ Renewable 
โดยประเทศที่สนใจได้แก่ เวียดนาม, เกาหลีใต้ เป็นต้น  

ขณะที่ในปัจจบุนั BGRIM มีกําลงัการผลิตไฟฟ้ารวมทัง้สิน้ 
2,112 MWe แบง่เป็นท่ีผลิตเชิงพาณิชย์แล้ว 1,217 เมกะวตัต์
และเหลือโครงการอีก 895 MWe ซึง่มีแผนผลิตเชิงพาณิชย์
ตอ่เน่ืองทกุปีจนถงึปี 2565 หลกัๆได้แก่ โรงไฟฟ้าโซลาร์

เวียดนาม DTE & Phu Yen รวม (436.6 MWe) ในงวด 2Q62, โรงไฟฟ้าพลงั
นํา้ Nam Che (15 MWe) ในช่วง1H62 และ Nam Khao (48.6 MWe) ในปี 
2563-64 รวมถึงโรงไฟฟ้า BGPR1,2 (240 MWe) ในปี 2564 

ระยะสัน้คาดกําไรปกติงวด 1Q62 จะเพ่ิมขึน้จาก 4Q61 รับปัจจยัหนนุจาก 1) 
รับรู้โรงไฟฟ้าโซลาร์ Solar 2017 (30.8 MWe) เตม็ไตรมาส และโรงไฟฟ้า 
BPCL 1 (103 MWe) ที่กลบัมาเดินเคร่ืองปกติ 2) คา่ Ft ที่เพ่ิมขึน้ ทําให้ราคา
ขายไฟให้ลกูค้าอตุฯเพ่ิมเลก็น้อย และ 3) SG&A คาดจะลดลงตามฤดกูาล 

แตห่ากพิจารณากําไรระยะยาว คาดจะทํา New High รายปีตอ่เน่ืองตลอด 3 
ปีข้างหน้า โดยเฉพาะในปี 2562 ทีกํ่าไรจะเติบโตโดดเดน่สดุ 49.5%yoy มา
อยู่ที่ 2.8 พนัล้านบาท หนนุหลกัจากการรับรู้โรงไฟฟ้าโซลาร์เวียดนาม DTE & 
Phu Yen และโรงไฟฟ้าท่ีผลิตเชิงพาณิชย์ในปี 2561 เตม็ปี สว่นในปี 2563-
64 กําไรยงัคงเติบโตตอ่เน่ืองรายปีจากการทยอยรับรู้โรงไฟฟ้าในมือ 

ประเมินมลูคา่พืน้ฐาน สิน้ปี 2562 วิธี DCF เทา่กบั 32.5 บาท แม้ปัจจบุนัจะ
มี upside จํากดัมากขึน้ แตค่าดหวงั upside โครงการใหม่ๆ ท่ี BGRIM 
ศกึษาได้ไมย่าก  จงึแนะนําให้หาจงัหวะเข้าลงทนุ

   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงการในมือท่ีจะทยอย COD ในอนาคต 
 
 
 
 
 
 

  

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : BGRIM 

บี.กริม พาวเวอร์ 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

รายได้ (ล้านบาท) 36,585 42,597 44,269

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 1,863 2,756 3,541

Norm Profit 1,843 2,756 3,541

EPS (บาท) 0.71 1.06 1.36

PER (เท่า) 41.3 27.9 21.7

DPS (บาท) 0.45 0.47 0.61

Dividend Yield (%) 1.5% 1.6% 2.1%

ROE (%) 7.0% 9.3% 10.4%
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งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

รายได ้ 31,482         36,585         42,597         44,269         กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (24,742)        (29,732)        (34,293)        (34,365)        กําไรสุทธกิ่อนภาษี 3,828           3,153           4,857           6,345           

กําไรข ัน้ตน้รวม 6,740           6,853           8,304           9,904           ค่าเส ือ่มราคาและค่าตัดจําหน่าย 2,758           3,341           4,427           4,397           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,263)          (1,409)          (1,578)          (1,767)          รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 946              1,791           2,351           2,284           

ดอกเบีย้จ่าย (2,053)          (2,928)          (2,351)          (2,284)          เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 72               (491)             (560)             (410)             

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 256 182 282 292 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 7,505           7,658           10,735         12,172         

รายไดอ้ ืน่ 187 460 200 200

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3867 3159 4857 6345 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (235)             (177)             (340)             (444)             เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้และเก ีย่วขอ้ง 875              (1,729)          784              -              

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3632 2981 4517 5901 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (6,246)          (6,131)          (13,997)        (1,727)          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -38 -6 0 0 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (4,804)          (9,973)          (17,628)        (1,725)          

ส่วนไดเ้สยีทีไ่ม่มอีํานาจควบคุม 1,467           1,113           1,762           2,360           

กําไรสุทธ ิ 2,127           1,863           2,756           3,541           กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 0.82             0.71             1.06             1.36             เพิม่/ลด เงนิกู ้ 11,500         21,400         1,500           (2,000)          

การเตบิโตของรายได ้ 13.5% 16.2% 16.4% 3.9% เงนิปันผลจ่าย (518)             (2,257)          (1,220)          (1,593)          

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 54.1% -12.4% 47.9% 28.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 7,310           (3,290)          19,589         (8,820)          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 21.4% 18.7% 19.5% 22.4% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 10,012         (5,605)          12,696         1,627           

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 6.8% 5.1% 6.5% 8.0%

งบดุล (ลา้นบาท)

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 18,209         12,560         25,256         26,883         

รายได ้ 8,156 8,805 9,691 9,933 ลูกหนีก้ารคา้ 4,670           6,122           7,540           7,968           

ตน้ทุนขาย (6,438)          (7,015)          (7,899)          (8,381)          ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 51,470         62,350         76,348         78,075         

กําไรข ัน้ตน้รวม 1,718 1,791 1,792 1,553 สนิทรัพย์ไม่มตีัวตน สุทธ ิ 7,204           10,115         11,126         10,792         

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (309)             (328)             (331)             (440)             สนิทรพัยร์วม 89,241         100,636       132,210       136,327       

ดอกเบีย้จ่าย (145)             (1,329)          (536)             (917)             

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 50               53               29               49               เจา้หนีก้ารคา้ 4,492           5,581           6,475           6,529           

รายไดอ้ ืน่ 22               58               308              72               หนีส้นิระยะสัน้ 2,411           1,702           1,568           1,448           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,336           244              1,261           318              หนีส้นิระยะยาว 53,232         59,730         90,664         90,069         

ภาษีเงนิได ้ (39)              (21)              (71)              (46)              หนีส้นิรวม 63,497         72,897         100,613       99,931         

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,296           223              1,191           272              

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (93)              94               (14)              8                 ทุนทีชํ่าระแลว้ 5,214           5,214           5,214           5,214           

ส่วนไดเ้สยีท ีไ่ม่มอํีานาจควบคุม 481              101              382              150              กําไรสะสม 4,201           4,881           6,423           8,376           

กําไรสุทธ ิ 723              215              795              130              ส่วนของผูถ้อืหุน้ 25,744         27,739         31,597         36,396         

การเตบิโตของรายได้ 5.1% 8.0% 10.1% 2.5% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 89,241         100,636       132,210       136,327       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 57.8% -70.2% 269.1% -83.6%

อตัราส่วนกําไรข ัน้ตน้ 21.1% 20.3% 18.5% 15.6% สมมตฐิานในการทําประมาณการ

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 8.9% 2.4% 8.2% 1.3% สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

ยอดกําลังการผลติรวม (Equity MW)
934              1,217           1,727           1,762           

อตัราส่วนทางการเงนิ อัตรากําไรขัน้ตน้(%) 21.4% 18.7% 19.5% 22.4%

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F
อัตรากําไรสุทธ(ิ%) 6.8% 5.1% 6.5% 8.0%

อัตราส่วนทุนหมุนเวยีน 2.7 2.9 4.2 4.5
ตน้ทุนขาย/รายได ้(%) 69.1% 83.9% 81.4% 77.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีก้ารคา้ (เท่า) 6.6 6.3 5.8 5.6
ราคาขายไอน้ําเฉลีย่ (บาท/ตัน)

1,428           1,428           1,428           1,428           

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 5.8 5.4 5.3 5.3
ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉลีย่ (บาท/MMBTU)

235              259              260              260              

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.5 2.6 3.2 2.7

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายต่อทุน(เท่า) 1.4 0.9 1.5 1.3

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (ROA) 2.6% 2.0% 2.4% 2.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (ROE) 11.4% 7.0% 9.3% 10.4%

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - BGRIM 
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แนะนํา ซื้อ 

 

BJC ธุรกิจหลากหลาย ต่อยอดไดม้ากสุดในกลุ่ม 
 ยอดขายสาขาเดิมของ Big C เติบโตสูงกว่าคาด 
 แผนระยะยาวขยายฐานธุรกิจท้ังใน และต่างประเทศ 

พื้นฐานแกร่ง ... ราคา Laggard 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 50.50 บาท  
Fair Value 61.00 บาท  
มูลค่าตลาด 202,146 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  

ศกัยภาพการเติบโตโดดเดน่ จากการกระจายธรุกิจหลากหลาย 
(ค้าปลีก+บรรจภุณัฑ์+สินค้าอปุโภคบริโภค) น่าจะได้ผลบวก 
จากการเดินหน้าใช้มาตรการกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ
ของรัฐบาล เร่ิมจากธรุกิจห้างค้าปลีก Big C (70% ของรายได้ 
BJC) มุง่เน้นอาหารสดท่ีได้ประโยชน์จากราคาเนือ้สตัว์ปรับตวั
ขึน้ (หมแูละไก่) หนนุยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ช่วง 2M62 
เติบโตราว 2.5% yoy  สงูกวา่สมมติฐาน SSSG ตามประมาณ
การปี 2562 ที่คาดเติบโต 1.8% นอกจากนีต้ัง้แต ่2Q62 เป็นต้น
ไปยงัมีแรงหนนุจาการเพ่ิมสาขา Hypermarket ต่อเน่ืองอีก 8 
แหง่ ในปีนี ้ 
ขณะที่ธรุกิจบรรจภุณัฑ์ (14% ของรายได้ BJC) จะกลบัมาเป็น
ปัจจยัหนนุการเติบโต หลงัโรงงานในมาเลเซียท่ีถกูไฟไหม้
กลบัมาดําเนินงานปกติ พร้อมรับคําสัง่ซือ้ใหมท่ดแทนคําสัง่
จาก CBG ได้ทัง้หมดแล้ว และยงัมีการรับรู้รายได้เตม็ปีจาก 
โรงงานแก้ว SB5 ซึง่เปิดดําเนินการเม่ือเดือน พ.ย.61 สว่นธรุกิจ
สินค้าอปุโภคบริโภค+เวชภณัฑ์และเทคนิค (16% ของรายได้ 
BJC) ซึง่เป็นธรุกิจท่ีมี Margin สงูกวา่คา่เฉลี่ย ยงัเติบโต
ตอ่เน่ือง  หนนุประสิทธิภาพทํากําไรกลุม่ มีพฒันาการเชิงบวก 

ระยะยาวยงัคาดหวงัการเติบโตได้ จากฐานธรุกิจทัง้ใน และตา่งประเทศ  โดย
ธรุกิจในประเทศขบัเคลื่อนด้วย Big C ซึง่หนัมาปรับตวัเข้าหากลุม่ลกูค้าใหม่
ผ่านการเปิดร้าน Big C Food Place จําหน่ายอาหารพร้อมทานระดบัพรีเม่ีย
มขึน้ เจาะตลาดลกูค้าระดบับน สว่นธรุกิจในตา่งประเทศขยายเข้าตลาดโม
เดิร์น เทรด ใน CLMV โดยกําหนดเปิด Big C Hypermarket ในกมัพชูา 1 แหง่ 
ปี 2562 รวมถึงการตอ่ยอดธรุกิจร้านค้าปลีก ที่ปัจจบุนัถือหุ้นโดยกลุม่ THBEV 
(โดย Big C เป็นผู้ รับบริหาร) ทัง้ในลาว (M-point Mart) และเวียดนาม (MM 
Mega Market, B’s Mart) ขณะท่ีด้านธรุกิจบรรจภุณัฑ์ คาดจะเร่ิมมีคําสัง่ซือ้
จาก SABECO (ผู้ผลิตเบียร์อนัดบั 1 ในเวียดนาม) หลงัจะมีการเพ่ิมกําลงัผลิต
กระป๋องในเวียดนาม (BJC ถือหุ้น 26.79%) ราว 420 ตนั/วนั คาดแล้วเสร็จ
เดือนต.ค.62  
ขณะท่ี พ.ร.บ.แรงงานฉบบัแก้ไข คาด BJC ต้องบนัทกึคา่ใช้จ่ายผลประโยชน์
พนกังานราว 250 ล้านบาท ทําให้คาดกําไรปี 2562 เติบโต 7% แตจ่ะเติบโต
ราว 18.5% ใน 2563 
มลูคา่พืน้ฐาน ปี 2562 อิง DCF (WACC 8.5%, Terminal Growth 2.5%) อยู่
ที่ 61 บาท ยงัมี Upside 22% และราคา Laggard (YTD ปรับตวัลง 2.5% VS 
กลุม่ค้าปลีก +5.4%) แนะนํา ซือ้ 

   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้ธุรกิจของ BJC 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย (ล้านบาท) 156,142 162,373 170,462 178,373
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 6,650 7,117 8,435 9,913
กําไรปกติ (ล้านบาท) 6,459 7,117 8,435 9,913
Norm EPS Fully dilute (บาท) 1.6 1.8 2.1 2.5
PER (เทา่) 31.3 28.4 24.0 20.4
Dividend Yield (%) 1.4 1.8 2.1 2.4
PBV (เทา่) 1.8 1.7 1.6 1.5
ROE (%) 5.9 6.0 6.8 7.6
EV/EBITDA 31.1 27.0 24.7 22.3

เบอร์ลี่ ยุคเกอร์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - BJC 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 156,142 162,373 170,462 178,373 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 126,173 130,884 136,981 142,836 กําไรสุทธิ 6,650     7,117     8,435     9,913     

กําไรข ัน้ตน้ 29,968   31,489   33,481   35,537   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 32,263   34,069   35,651   37,465   ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 7,556     8,317     9,179     10,090   

ดอกเบีย้จ่าย 4,719     4,693     4,460     4,352     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -        -        -        -        อ ืน่ๆ 4,700     (3,598)    (3,801)    (3,945)    

รายไดอ้ ืน่และรายไดค้่าเช่า 15,901   17,273   18,570   20,100   เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (1,318)    3,664     3,340     5,515     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 8,916     10,001   11,939   13,820   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 17,636   16,490   18,304   22,789   

ภาษีเงนิได ้ 1,647     1,893     2,354     2,692     กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กําไร/ขาดทุนส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (634)      (990)      (1,151)    (1,216)    เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้
กําไรปกติ 6,459     7,117     8,435     9,913     เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (292)       568        -         -        

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 191       -        -        -        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (11,349)  (1,782)    (11,709)  (10,596)  

กําไรสุทธ ิ 6,650     7,117     8,435     9,913     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (11,641)  (1,214)    (11,709)  (10,596)  

EPS (บาท) 1.66      1.78      2.11      2.48      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ 2,524     (6,540)    4,392     617        

การเตบิโตของยอดขาย 4.7% 4.0% 5.0% 4.6% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -         -         -         -        

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 27.6% 7.0% 18.5% 17.5% อ ืน่ๆ (4,808)    1,528     1,151     1,216     

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 19.2% 19.4% 19.6% 19.9% ลด จ่ายปันผล (2,399)    (3,037)    (3,908)    (4,605)    

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 4.3% 4.4% 4.9% 5.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (4,683)    (8,048)    1,635     (2,772)    

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 1,312     7,228     8,230     9,421     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 37,069   39,024   38,823   41,226   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 6,278     7,224     8,951     11,042   

ตน้ทุนขาย (30,055)  (31,707)  (31,414)  (32,998)  ลูกหนีก้ารคา้ 15,692   14,829   15,278   15,813   

กําไรข ัน้ตน้ 7,014     7,317     7,409     8,228     สนิคา้คงเหลอื 21,310   22,162   23,049   23,971   

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (7,597)    (8,030)    (8,096)    (8,539)    สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 80          1,425     1,493     1,566     

EBIT 3,417     3,136     3,197     3,885     ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 100,785  102,568  114,276  124,872 

ดอกเบีย้จ่าย (1,146)    (1,170)    (1,193)    (1,211)    สนิทรพัยร์วม 323,021  327,083  341,922  356,140 

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -        -        -        -        

รายไดอ้ ืน่และรายไดค้่าเช่า 4,001     3,918     3,917     4,176     เจา้หนีก้ารคา้ 33,056   31,604   35,539   41,931   

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,213     2,046     1,993     2,678     หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 1,348     7,391     7,781     8,004     

ภาษีเงนิได ้ (584)      (456)      (195)      (412)      เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 55,877   16,614   16,510   16,185   

กําไรปกติ 1,254     1,396     1,683     2,126     เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 104,108  136,832  141,328  142,270 

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (184)      (195)      (115)      (140)      หนีส้นิรวม 207,937  206,390  215,525  223,188 

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 191       -        -        -        

กําไรสุทธ ิ 1,445     1,396     1,683     2,126     ทุนทีชํ่าระแลว้ 4,003     4,003     4,003     4,003     

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 85,699   85,699   85,699   85,699   

กําไรสะสม 21,486   25,567   30,094   35,403   

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 115,084  120,693  126,371  132,895 

ยอดขาย (YoY) 3.9% 5.2% 4.7% 4.9%

กําไรขัน้ตน้ (YoY) 6.2% 7.9% 1.9% 5.5% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 323,021  327,083  341,922  356,140 

กําไรสุทธ ิ(YoY) 49.8% 40.1% 21.4% 14.1%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.48      0.82      0.82      0.79      อัตราการเตบิโตของยอดขายรวม 4.7% 4.0% 5.0% 4.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 10.58     10.64     11.32     11.47     อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 19.2% 19.4% 19.6% 19.9%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 6.24      6.02      6.06      6.08      ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 20.7% 21.0% 20.9% 21.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.92      4.05      4.08      3.69      SSSG (%) 1.0% 1.8% 2.0% 2.0%

หนีส้นิรวมต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.81      1.71      1.71      1.68      ธุรกจิบรรจุภณัฑ์
Gearing ratio 1.39      1.27      1.25      1.19      ปริมาณผลติบรรจุภัณฑ ์(ลา้นตัน) 1.58       1.59       1.59       1.59       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.1% 2.2% 2.5% 2.8% รายไดจ้ากธุรกจิบรรจุภัณฑ ์(ลา้นบาท) 21,093   21,392   21,894   22,709   

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 6.1% 6.3% 7.2% 8.1% คดิเป็น % ของรายไดร้วม 13.5% 13.2% 12.8% 12.7%
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แนะนํา ซื้อ 

 

JMT น้ําหนักกําไรแรงจัดใน 2H62           
 เป้าซื้อหน้ี 4.5 พันล้านบาท คู่กับการบริหาร IRR  

 ประกันภัยพลิกเป็นกําไรในปี 2562           

โอกาส outperform กลุ่มฯ สูงจากน้ี   

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 14.10 บาท  
Fair Value 17.50  บาท  
มูลค่าตลาด 12,521 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดี  
Anti-corruption Progress Indicator: Na.  
    

JMT ยงัเดินหน้าซือ้หนีเ้ข้ามาบริหารอย่างตอ่เน่ือง โดยในงวด 
4Q61 บริษัทฯ ลงทนุในสินเช่ือรับซือ้เข้ามาเพ่ิมเติมอีกราว 
742 ล้านบาท สว่นใหญ่เป็นหนีท้ี่มีหลกัประกนั เฉลี่ยมลูคา่
หลกัประกนัราว 2 ล้านบาท/ราย (มลูคา่สงูกวา่นีก็้มี แตเ่หน็
การเก่ียงราคาของสถาบนัการเงิน ทําให้ไมส่ามารถเจรจา       
ตกลงได้) สง่ผลให้เงินลงทนุในสินเช่ือรับซือ้ทัง้ปี 2561 เพ่ิมขึน้
เป็น 2.58 พนัล้านบาท (แบง่เป็นมลูหนีท้ี่ไมมี่หลกัประกนั
เกือบ 1 พนัล้านบาท สว่นท่ีเหลือเป็นหนีท้ี่มีหลกัประกนั) คิด
เป็นมลูหนีภ้ายใต้การบริหารมลูคา่รวม (face value) 2 หม่ืน
กวา่ล้านบาท (แบง่เป็นมลูหนีท้ี่ไมมี่หลกัประกนั 1.70 หม่ืน
ล้านบาท สว่นท่ีเหลือเป็นหนีท้ี่มีหลกัประกนั) โดยรวมแล้ว ณ 
สิน้ปี 2561 มลูคา่เงินลงทนุในสนิเช่ือรับซือ้มียอดคงค้างรวม 
5.88 พนัล้านบาท สําหรับมลูหนีภ้ายใต้การบริหารทัง้สิน้ 1.46
แสนล้านบาท แบง่เป็นหนีท้ี่ตดัเงินต้นครบแล้ว 2.45 หม่ืนล้าน
บาท และหนีท้ี่อยูร่ะหวา่งการจดัเก็บ (IRR group) 1.21 แสน
ล้านบาท ที่จะทยอยสร้างรายได้ตอ่เน่ืองในอนาคต  
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรสทุธิปี 2562-63 เติบโตเชิงรุกถงึ 37.8% yoy 
และ 21.4% yoy นอกจากกระแสเงินสดรับจากการเก็บหนีท้ี่

เข้ามาตอ่เน่ืองเชิงรุก ขบัเคลือ่นด้วยเป้าหมายเงินลงทนุในธรุกิจรับซือ้หนี ้
เทา่กบั 4.50 พนัล้านบาท ซึง่แนวโน้มจะเน้นไปท่ีหนีท้ี่มีหลกัประกนัมากขึน้ 
โดยเน้นยํา้วา่ยงัให้ความสําคญักบัผลตอบแทน (IRR) มากกวา่ปริมาณ 
ดงันัน้ อาจเป็นไปได้ที่เงินลงทนุในสินเช่ือรับซือ้อาจไมบ่รรลเุป้าหมาย
ดงักลา่ว (ฝ่ายวิจยัประเมินไว้อย่างระมดัระวงัเพียง 2.50 พนัล้านบาท) แต่
จะเหน็ศกัยภาพการทํากําไรท่ีดีขึน้   
สําหรับแนวโน้มของธรุกิจประกนัภยัภายใต้เป้าหมายเบีย้ประกนัภยัรับรวม
ปี 2562  เทา่กบั 400 ล้านบาท สงูกวา่สมมติฐานของฝ่ายวิจยัท่ีกําหนดไว้
อย่างระมดัระวงัท่ี 350 ล้านบาท เพ่ิมขึน้จาก 98 ล้านบาท ในปี 2561 (เร่ิม
บนัทกึรายได้ใน 2Q61) เน้นไปท่ีกลุม่เบีย้ประกนัภยัรถยนต์ (70%) สว่นท่ี
เหลือเป็นเบีย้เบด็เตลด็ ได้แก่ เบีย้ประกนัสขุภาพ และอบุติัเหต ุ(A&H) ซึง่ใน
กลุม่หลงันีจ้ะเหน็สดัสว่นท่ีเพ่ิมขึน้ในระยะถดัไป เพ่ือกระจายความเสี่ยง 
ทัง้นี ้ คาดหมายผลการดําเนินงานจากธรุกิจประกนัภยัจะเร่ิมพลิกเป็นกําไร
ได้ในปี 2562 จากท่ีขาดทนุถึง 47 ล้านบาทในปี 2561 
แนะนําซือ้ และเลอืกเป็น top pick ของกลุม่ฯ กําหนด Fair value ปี 2562 
เทา่กบั 17.50 บาท  อิง PBV 4.3 เทา่ ตามวิธี GGM  คาดการณ์ ROE ระยะ
ยาว 18.2% ราคาหุ้นผ่านการปรับฐานไปแล้ว เหน็โอกาสท่ีราคาหุ้นกลบัมา 
outperform กลุม่ฯ อย่างโดดเดน่ได้จากนี ้ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้รวมปี 2561 
 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า :  JMT 

 

สิ้นสุด ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 480              661                803                

EPS (บาท) 0.54             0.74               0.90               

EPS growth (yoy) 3.6% 37.8% 21.4%

PER (เท่า) 26.1             18.9               15.6               

PBV (เท่า) 3.6               3.4                 3.2                 

Dividend yields  5.2% 4.0% 4.8%

ROE 16.6% 18.6% 21.4%

เจ เอ็ม ที เน็ทเวอร์คฯ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - JMT 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดจ้ากการใหบ้ริการตดิตามหนี้ 289                   298                   303                   308                   เงินสดและเงินฝากธนาคาร 695                   628                   590                   604                   

รายไดจ้ากการเรียกเก็บหนี้จากลกูหนี้ทีรั่บซือ้ 1,480                2,223                2,730                3,398                ลกูหนี้จากการใหเ้ชา่ซือ้ 18                     17                     16                     15                     

รวมรายได้ 1,869                2,873                3,561                4,497                หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (4)                      (3)                      (3)                      (3)                      

ตน้ทนุการใหบ้ริการ (672)                  (1,034)              (1,281)              (1,618)              หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (15)                    (14)                    (13)                    (12)                    

คา่ใชจ้า่ยในการรับประกันภัย (110)                  (315)                  (420)                  (630)                  สนิเชือ่เชา่ซือ้สทุธิ 0                       -                    -                    -                    

กําไรข ัน้ตน้ 1,086                1,524                1,859                2,249                เงินใหส้นิเชือ่แกล่กูหนี้สทุธิ 0                       0                       0                       0                       

รายไดอ้ื่น 17                     19                     21                     23                     เงินลงทนุในลกูหนี้สทุธิ 5,418                6,946                8,233                9,387                

คา่ใชจ้า่ยในการบริหาร (303)                  (503)                  (623)                  (787)                  สนิทรัพยอ์ื่น 2,250                1,688                1,964                2,293                

EBIT 799                   1,040                1,257                1,485                สนิทรพัย์รวม 8,363                9,261                10,787             12,285             

หัก ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (134)                  (200)                  (239)                  (285)                  หนี้สนิระยะสัน้ 1,654                3,107                3,428                4,186                

EBT 665                   841                   1,019                1,200                หนี้สนิระยะยาว 3,242                2,506                3,506                4,007                

หัก ภาษีเงินได ้ (186)                  (185)                  (224)                  (264)                  หนีส้นิรวม 4,897                5,613                6,934                8,192                

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มีอํานาจควบคมุ -                    (5)                      (8)                      (8)                      ทนุเรียกชําระแลว้ 444                   444                   444                   444                   

กําไรสุทธิ 480                   661                   803                   944                   สาํรองอื่น 2,448                2,464                2,468                2,472                

EPS (บาท) 0.54                  0.74                  0.90                  1.06                  กําไรสะสม 575                   740                   941                   1,177                

กําไรจากการดําเนนิงาน 483                   665                   806                   947                   สว่นของผู้ถอืหุน้ 3,467                3,649                3,853                4,093                

Norm EPS (บาท) 0.54                  0.75                  0.91                  1.07                  หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 8,363                9,261                10,787             12,285             

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61

รายไดจ้ากการใหบ้ริการตดิตามหนี้ 59                     65                     78                     87                     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 744                   816                   244                   695                   

รายไดจ้ากการเรียกเก็บหนี้จากลกูหนี้ทีรั่บซือ้ 341                   351                   369                   420                   ลกูหนี้จากการใหเ้ชา่ซือ้ 19                     18                     18                     18                     

รายไดด้อกเบีย้และรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้ง 0                       0                       0                       0                       หัก รายไดด้อกเบีย้รอตัดบัญชี (4)                      (4)                      (4)                      (4)                      

รวมรายได้ 400                   416                   447                   507                   หัก คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (15)                    (15)                    (15)                    (15)                    

ตน้ทนุการใหบ้ริการ (152)                  (156)                  (173)                  (192)                  สนิเชือ่เชา่ซือ้สทุธิ 0                       0                       0                       0                       

กําไรข ัน้ตน้ 248                   261                   274                   315                   เงินใหส้นิเชือ่แกล่กูหนี้สทุธิ 3                       2                       1                       0                       

รายไดอ้ื่น 1                       2                       8                       6                       เงินลงทนุในลกูหนี้สทุธิ -                    -                    -                    -                    

คา่ใชจ้า่ยในการบริหาร (62)                    (84)                    (77)                    (79)                    สนิทรัพยอ์ื่น 6,060                6,796                7,134                7,668                

EBIT 187                   179                   204                   242                   สนิทรพัย์รวม 6,807                7,614                7,379                8,363                

หัก ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (28)                    (31)                    (33)                    (43)                    หนี้สนิระยะสัน้ 1,359                1,719                1,767                1,654                

EBT 159                   148                   172                   199                   หนี้สนิระยะยาว 2,551                2,455                2,239                3,242                

หัก ภาษีเงินได ้ (43)                    (39)                    (47)                    (56)                    หนีส้นิรวม 3,910                4,174                4,006                4,897                

กําไรสุทธิ 116                   109                   125                   143                   ทนุเรียกชําระแลว้ 391                   409                   444                   444                   

EPS (บาท) 0.13                  0.14                  0.16                  0.12                  สาํรองอื่น 1,944                2,537                2,474                2,448                

กําไรจากการดําเนนิงาน 118                   118                   136                   107                   กําไรสะสม 562                   494                   455                   575                   

Norm EPS (บาท) 0.13                  0.13                  0.15                  0.12                  สว่นของผู้ถอืหุน้ 2,897                3,440                3,373                3,467                

หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 6,807                7,614                7,379                8,363                

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

Gross margin 58.13% 53.05% 52.22% 50.01% มูลหนี้ทีรั่บจา้งตดิตาม (ลา้นบาท) 21,003             20,000             20,000             20,000             

Funding cost 4.64% 4.75% 4.85% 4.95% Success Rate 12.00% 12.20% 12.30% 12.40%

หนี้สนิ/ทนุ 1.1                    1.2                    1.4                    1.5                    Commission Rate 12.00% 12.20% 12.30% 12.40%

Cost to income ratio 52.0% 53.4% 53.4% 53.4% มูลหนี้ทีรั่บซือ้ (ลา้นบาท) 21,000             21,000             21,000             21,000             

ROAA 7.05% 7.50% 8.01% 8.18% เงินลงทนุในลกูหนี้ทีรั่บซือ้ (ลา้นบาท) 2,580                2,500                2,500                2,500                

ROAE 16.56% 18.58% 21.40% 23.75% อัตราภาษีเงินได ้ 27.89% 22.00% 22.00% 22.00%
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แนะนํา ซื้อ 

 

M ตัวเลือกดีสุดของธุรกิจอาหาร 

 คาด 1Q62 เติบโต YoY และต่อเน่ือง 2Q62 
 ระยะยาวต่อยอดการเติบโตด้วยธุรกิจ Logistic 
 การเงินแข็งแกร่ง พร้อม M&A เพ่ิมโอกาสโตมากขึ้น

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 74.25 บาท  
Fair Value 84.00 บาท  
มูลค่าตลาด 67,928 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ภาพรวมธรุกิจอาหารของ M ยงัมีแนวโน้มท่ีดี พิจารณาจาก
ข้อมลูการเติบโตของยอดขายร้านอาหารเดิม (SSSG) ช่วง 
ม.ค. – ก.พ. ของ MK (สดัสว่น 80% ของรายได้) บวก 2% 
yoy สว่น Yayoi (สดัสว่น 20%) ทรงตวัจากช่วงปีก่อน 
(เทียบกบัคา่เฉลี่ย SSSG ของ MINT และ CENTEL ติดลบ 
3-4%) คาด SSSG ของทัง้ MK และ Yayoi มีโอกาสเติบโต
ตอ่เดือน มี.ค. จากความเช่ือมัน่ผู้บริโภคกลบัมา หลงัการ
เลือกตัง้ในวนัท่ี 24 มี.ค. 62 บวกกบัการปรับขึน้ราคาขาย 
2% - 2.5% yoy ตัง้แต ่4Q61 และจํานวนสาขาใหมเ่พ่ิมขึน้ 
5% yoy เป็น 674 สาขา คาดหนนุกําไร 1Q62 เติบโต YoY  

แนวโน้ม 2Q62 คาดกําไรสงูขึน้ QoQ  จากการเข้าสู ่ High 
Season ของธรุกิจอาหาร เน่ืองจากเป็นช่วงปิดเทอมและมี
เทศกาลวนัหยดุยาว นอกจากนีห้ากเทียบ YoY จะขยายตวั
จากการเปิดสาขาใหม ่ และการเติบโตของยอดขาย
ร้านอาหารเดิม โดยรวมทัง้ปี 2562 คาดกําไรสทุธิ 2,818 
ล้านบาท เติบโต 9.5% yoy สอดคล้องกบัรายได้เพ่ิมขึน้ 
9.6% yoy  ภายใต้สมมติฐาน SSSG ของ MK และ Yayoi 

บวก 2% yoy และ 3% yoy ตามลําดบั และการเปิดสาขาใหมส่ทุธิ 35 
สาขา ด้านประสิทธิภาพทํากําไร มี Net Profit Margin เทียบเทา่ 15.3% 
นบัวา่โดดเดน่สดุในกลุม่บริษัทท่ีดําเนินธรุกิจร้านอาหาร ซึง่สว่นใหญ่มี 
Net Profit Margin ไมถ่ึง 10% 

สําหรับระยะยาว นอกจากธรุกิจร้านอาหาร ยงัมีชอ่งทางการเติบโตจาก
ธรุกิจ Logistic ภายใต้ บ. ร่วม M – Senko Logistics โดย M ถือหุ้น 
49.75% และสว่นท่ีเหลือถือหุ้นโดย Senko Group Holding (บริษัท 
Logistic อนัดบัสองจากญ่ีปุ่ น) ซึง่จะช่วยหาลกูค้าญ่ีปุ่ นท่ีทําธรุกิจในไทย 
โดยคาดสามารถขยายฐานลกูค้ามากขึน้หลงั Warehouse สร้างเสร็จราว 
3Q62 นอกจากนีโ้ครงสร้งการเงินท่ีแข็งแกร่ง ด้วย Net Cash สงู 9,812 
ล้านบาท ทําให้มีความพร้อมในการเข้าซือ้กิจการร้านอาหารใหม ่ (งบ
ลงทนุไมเ่กิน 5 พนัล้านบาท มีอตัรากําไรสทุธิราว 10% และคุ้มคา่กบัการ
ลงทนุคิดเป็น PER ไมเ่กิน 12 – 14 เทา่) เพ่ือมาตอ่ยอดการเติบโตใน
อนาคต ภายใต้วิธี DCF – WACC 9% มลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2562 ที่ 84 
บาท พร้อมคาด Div Yield 3.7% แนะนําซือ้ โดย M ถือเป็นตวัเลือกท่ีดีสดุ
ในกลุม่อาหารท่ีมีความมัน่คงทัง้ฐานธรุกิจและโครงสร้างการเงิน 

 
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  การเติบโตของยอดขายร้านอาหารเดิม (SSSG) 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561A 2562F 2563F
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 2,574   2,818   2,994   
EPS (บาท) 2.79     3.06     3.25     
PER (x) 26.6     24.3     22.8     
DPS (บาท) 2.50     2.75     2.93     
Dividend Yield (%) 3.4% 3.7% 3.9%
BVS (บาท) 15.4     15.7     16.0     
PBV (x) 4.8       4.7       4.6       
EV/EBITDA(X) 14.8     13.4     12.5     
ROE (%) 18.4% 19.7% 20.5%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - M 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 16,770   18,388   19,612   20,885   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (5,295)    (5,995)    (6,412)    (6,848)    กําไรสุทธิ 3,131     2,818     2,994     3,179     

กําไรข ัน้ตน้ 11,475   12,393   13,201   14,037   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (8,806)    (9,378)    (10,002)  (10,651)  ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 819       841       862       884       

ดอกเบีย้จ่าย -        -        -        -        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 2           -        -        -        

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -        -        -        -        อ ืน่ๆ (92)        (0)          -        0           

รายไดอ้ ืน่ 343       331       353       376       เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (134)      18         107       112       

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,131     3,467     3,683     3,910     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 3,727     3,677     3,964     4,175     

ภาษีเงนิได ้ (558)      (648)      (689)      (731)      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 2,574     2,818     2,994     3,179     เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (740)      -        -        -        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -        -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 56         -        -        -        

รายการพเิศษอืน่ ๆ -        -        -        -        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (517)      (430)      (430)      (430)      

กําไรสุทธ ิ 2,574     2,818     2,994     3,179     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,201)    (430)      (430)      (430)      

EPS 2.79      3.06      3.25      3.45      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -        -        -        -        

อัตราการเตบิโตของยอดขาย 4.3% 9.6% 6.7% 6.5% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -        (0)          -        -        

อัตราการเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 6.1% 9.5% 6.2% 6.2% ลด จ่ายปันผล (2,210)    (2,536)    (2,695)    (2,861)    

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 68.4% 67.4% 67.3% 67.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (2,210)    (2,536)    (2,695)    (2,861)    

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 15.3% 15.3% 15.3% 15.2% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 316       711       839       884       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 4,049     4,249     4,177     4,295     เงนิสด & เงนิฝาก 9,812     10,522   11,361   12,245   

ตน้ทุนขาย (1,277)    (1,338)    (1,318)    (1,362)    ลูกหนีก้ารคา้ 99         102       109       116       

กําไรข ัน้ตน้ 2,773     2,911     2,859     2,933     สนิคา้คงเหลอื 329       385       411       439       

ค่าใชจ่้ายในการขาย (2,114)    (2,233)    (2,168)    (2,290)    สนิทรัยพห์มุนเวยีน 10,579   11,349   12,222   13,140   

ดอกเบีย้จ่าย -        -        -        -        สนิทรพัยร์วม 17,174 17,533 17,973 18,438

รายไดอ้ ืน่ 90         101       96         55         

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 773       808       819       733       เจา้หนีก้ารคา้ 1,945     2,023     2,164     2,311     

ภาษีเงนิได ้ (139)      (147)      (144)      (127)      หนีส้นิหมุนเวยีน 2,512     2,589     2,730     2,877     

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 632       659       676       606       หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ -        -        -        -        

กําไร/ขาดทนุจาก Fx -        -        -        -        หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ -        -        -        -        

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -        -        -        -        หนีส้นิรวม 2,998 3,075 3,216 3,363

รายการพเิศษอืน่ ๆ -        -        -        -        ทุนทีชํ่าระแลว้ 921       921       921       921       

กําไรสุทธ ิ 632       659       676       606       ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 8,785     8,785     8,785     8,785     

EPS 0.69      0.72      0.73      0.66      กําไรสะสม 3,810     4,092     4,392     4,709     

จัดสรรแลว้-สํารองตามกฎหมาย 93         93         93         93         

การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) -2.1% 4.9% -1.7% 2.8%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 3,718     4,000     4,299     4,617     

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(QoQ) 15.8% 4.4% 2.5% -10.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 68.5% 68.5% 68.4% 68.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 14,176 14,458 14,757 15,075

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 15.6% 15.5% 16.2% 14.1% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 17,174 17,533 17,973 18,438

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 4.21      4.38      4.48      4.57      สัดสว่นรายได ้(%)

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 4.08      4.23      4.33      4.41       MK 77% 76% 75% 74%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 192.3     183.2     185.8     185.7      Yayoi 21% 22% 23% 24%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 15.6      16.8      16.1      16.1       อ ืน่ 2% 2% 2% 102%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 3.0        3.0        3.1        3.1        Gross Margin (%) 68.4% 67.4% 67.3% 67.2%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.21      0.21      0.22      0.22      SG&A/Sales (%) 52.5% 51.0% 51.0% 51.0%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) Cash Cash Cash Cash Effective Tax Rate (%) 17.8% 18.7% 18.7% 18.7%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 15.4% 16.7% 16.9% 17.2% Net Profit Margin (%) 15.3% 15.3% 15.3% 15.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ (%) 18.4% 19.7% 20.5% 21.3%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

PTT ราคาน้ํามัน...ปัจจัยขับเคล่ือนกําไร 

 เน้นกลยุทธ์เพ่ิมมูลค่าธุรกิจเพื่อการเติบโตย่ังยืน 

 1Q62 คาดกําไรสุทธิเติบโตจาก 4Q61 

 ราคาหุ้นผ่านการปรับฐานจนเริ่มมี upside และปันผลดี

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 47.50 บาท  
Fair Value 56.00 บาท  
มูลค่าตลาด 1,356,742 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

กลยทุธ์การดําเนินธรุกิจของ PTT ยงัคงรักษาความสมดลุ
การเจริญเติบโตในทกุด้านเพ่ือความยัง่ยืนระยะยาว ซึง่
แบง่เป็น 1) Do now – เป็นกลยทุธ์ระยะสัน้เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพจากการดําเนินงาน เน้นการลงทนุในทอ่สง่
ก๊าซฯเส้นท่ี 5 รวมถึงการนําเทคโนโลยีใหม่ๆ มาปรับปรุง
การผลิต 2) Decide now – เป็นกลยทุธ์ระยะกลาง โดยเน้น
การขยายธรุกิจหลกัเดิมเพ่ือให้เกิดมลูคา่เพ่ิม ทัง้ในสว่น
ของการสร้างมลูคา่ของสายธรุกิจ LNG การสร้าง LNG 
Terminal เฟส 2 การลงทนุเพ่ือปรับปรุงประสิทธิภาพการ
ขนสง่เพ่ือลดต้นทนุ และการตอ่ยอดธรุกิจไปยงัธรุกิจ
โรงไฟฟ้า 3) Design now – เป็นกลยทุธ์ระยะยาว ที่ให้
ความสําคญักบัการแสวงหาธรุกิจใหม ่ อาทิ Smart city, 
Energy storage และ Robotics/AI เป็นต้น โดยใน
ระยะแรกจะเป็นการลงทนุผ่าน Venture Capital แต่
หลงัจากท่ีมีประสบการณ์และความเช่ียวชาญมากขึน้ ทาง 
PTT ก็มีแผนที่จะลงทนุเอง นอกจากนีย้งัมีแผนทีจ่ะลงทนุ
ในนิคมอตุสาหกรรมวงัจนัทร์ แม้ผลตอบแทนอาจจะไม่
มากนกั แต ่PTT มีแผนที่จะให้เป็นศนูย์กลาง Innovations 

ใหม่ๆ ของกลุม่ในระยะยาว โดยใช้งบประมาณการลงทนุในช่วง 5 ปี 
ข้างหน้า (Committed CAPEX ปี 2562-2566) ที่ 1.67 แสนล้านบาท  
สําหรับแนวโน้มกําไรปกติปี 2562 คาดจะเหน็การปรับตวัลดลง 3.4%yoy 
จากสมมติฐานราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบในปี 2562 ที่ 65 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ลดลงจากปี 2561 ที่ 70 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และตัง้แตปี่ 2563 
กําหนดไว้ที่ 70 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  
สว่นระยะสัน้คาดกําไรสทุธิงวด 1Q62 จะพลิกกลบัมาเติบโตจากงวด 
4Q61 เพราะจะไมบ่นัทกึขาดทนุสต๊อกนํา้มนัในระดบัสงูเช่นท่ีเกิดขึน้ใน 
4Q61 สว่นแนวโน้มกําไรปกติงวด 1Q62 นัน้น่าจะปรับตวัลดลงจาก 
4Q61 กดดนัหลกัจาก PTTEP ที่คาดปริมาณขายและราคาขายจะลดลง 
ขณะท่ีคาดสถานการณ์คา่การกลัน่ น่าจะมีแนวโน้มท่ีดีขึน้ในช่วงเดือน 
มี.ค. และ เม.ย. เพราะจะเข้าสูช่ว่งฤดกูาลหยดุซอ่มบํารุงโรงกลัน่หลาย
แหง่ทัว่โลก จากช่วงเดือน ม.ค.-ก.พ. ทีอ่ยู่ในระดบัต่ํามาก ขณะท่ี 
spread ปิโตรเคมีโดยรวมยงัทรงตวัอยู่ในระดบัต่ําใกล้เคียงกบังวด 
4Q61  
ฝ่ายวิจยัคงคําแนะนําซือ้ เช่ือราคาหุ้นผ่านการปรับฐานจนเร่ิมเหน็ 
upside ประกอบกบัจ่ายปันผลสม่ําเสมอในระดบัท่ีดีปีละ 2 ครัง้ โดยมี 
Dividend Yield เฉลี่ยกวา่ 4% ตอ่ปี 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงการลงทุนของกลุ่ม PTT ในช่วงป ี2562-2567 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : PTT 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสทุธิ 119,684 115,662 122,092
Norm Profit 124,256 115,662 122,092
EPS (บาท) 4.19 4.05 4.27
PER (เท่า) 11.63 12.04 11.41
DPS (บาท) 2.00 2.00 2.10
Dividend Yield (%) 4.10 4.10 4.31
BVS (บาท) 30.64 32.56 34.72
EV/EBITDA 4.57 4.60 4.60
ROE (%) 14.13 12.82 12.70

ปตท. 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - PTT 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

ยอดขาย 1,995,722           2,336,155           2,168,628           2,420,640           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 1,688,461           2,023,002           1,874,596           2,102,688           กําไรสทุธิ 135,180              119,684              115,662              122,092              

กําไรข ัน้ตน้ 307,261              313,153              294,032              317,952              คา่เส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 128,734              116,289              123,556              111,201              

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 100,599              81,837               82,397               91,972               เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดาํเนินงาน (13,147)               (13,235)               (44,043)               (25,386)               

ดอกเบีย้จา่ย 29,086               27,628               28,180               28,744               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 270,435              306,100              267,801              282,394              

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 184,621              159,057              155,901              167,257              

ภาษีเงินได ้ 28,307               53,647               51,920               55,282               กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 131,020              124,256              115,662              122,092              เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (5,870)                (7,447)                (34,077)               -                     

รายการพเิศษ -                     6,354                 -                     -                     เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (4,857)                (9,248)                5,121                 2,000                 

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 49,442               45,726               40,239               45,165               เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (108,522)             (113,060)             (109,541)             (109,574)             

กําไรสุทธิ 135,180              119,684              115,662              122,092              กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (178,914)             (180,525)             (34,148)               (102,278)             

EPS 4.73                   4.19                   4.05                   4.27                   

การเตบิโตของยอดขาย 16.1% 17.1% -7.2% 11.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของกําไรสทุธิ 42.9% -11.5% -3.4% 5.6% เพิม่/ลด เงินกู ้ (38,800)               (64,249)               (8,016)                (103,000)             

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 15.4% 13.4% 13.6% 13.1% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 134                    6,845                 93                      -                     

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 6.8% 5.1% 5.3% 5.0% ลด จา่ยปันผล 44,590                73,834                85,035                57,126                

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (116,203)             (162,498)             (111,468)             (188,306)             

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (24,412)               (49,377)               125,996              (8,191)                

1Q61 2Q61 3Q61 4Q61

ยอดขาย 532,972              578,787              606,980              617,416              งบดุล (ลา้นบาท)

ตน้ทนุขาย 453,427              487,461              521,695              560,418              สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

กําไรข ัน้ตน้ 79,545               91,326               85,285               56,998               เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 166,189 292,184 283,994 288,197

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 16,613               20,498               19,990               24,736               ลกูหนี้การคา้ 226,750 255,215 266,352 282,866

ดอกเบีย้จา่ย 6,504                 7,122                 6,820                 7,181                 สนิคา้คงเหลอื 121,872 125,280 130,291 135,503

รายไดอ้ื่นๆ 5,059                 214                    3,467                 8,195                 สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 8,766                 12,992                13,512                14,052                

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 65,066               59,425               62,603               31,963               ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,076,906           1,114,175           1,169,883           1,228,378           

ภาษีเงินได ้ 8,479                 18,123               17,495               9,551                 สนิทรพัย์รวม 2,232,314           2,355,484           2,455,897           2,555,965           

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 35,615               32,494               34,762               21,385               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 16,799               11,274               14,779               2,874                 เจา้หนี้การคา้ 231,828              257,285              247,097              220,854              

กําไรสุทธิ 39,788               30,029               30,329               19,538               หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 13,913                #REF! 7,419                 8,235                 

การเตบิโตของยอดขาย 0.2% 8.6% 4.9% 1.7% เจา้หนี้สถาบันการเงินระยะสัน้ 84,561                88,670                90,745                92,869                

การเตบิโตของกําไรสทุธิ 12.5% -24.5% 1.0% -35.6% เจา้หนี้สถาบันการเงินระยะยาว 444,920              454,964              468,613              482,672              

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 14.9% 15.8% 14.1% 9.2% หนีส้นิรวม 983,758              1,036,990           1,041,849           1,039,129           

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 7.5% 5.2% 5.0% 3.2%

ทนุทีชํ่าระแลว้ 28,563                28,563                28,566                28,567                

อตัราสว่นทางการเงนิ สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 29,211                29,211                29,214                29,215                

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F กําไรสะสม 775,959              838,209              896,745              958,833              

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.21                   2.11                   2.24                   2.49                   สว่นของผู้ถอืหุน้ 1,248,556           1,318,494           1,414,048           1,516,836           

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 0.05 0.05 0.05 0.05 หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,232,314           2,355,484           2,455,897           2,555,965           

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 1.01 2.01 3.01 4.01

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 1.07 2.07 3.07 4.07 สมมตฐิานในการทําประมาณการ

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.79                   0.79                   0.74                   0.69                   สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

Net Gearing 0.29                   0.19                   0.19                   0.19                   อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 34.00 33.00 33.00 33.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 6.1% 5.2% 4.8% 4.9% ราคาน้ํามันดบิดไูบ (USD/BBL) 55 70 65 70

ราคาขายเฉลีย่ผลติภัณฑก๊์าซ (US$/MMBTU) 5.4 6.2 6.7 7.2

คา่การกลั่น (USD/BBL) 6.5 6.5 6.5 6.5
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

STEC เส้นทางแห่งการเติบโตเปิดกว้าง 

 เป้าหมายหลักปีนี้คือการส่งมอบงานให้ได้ตามแผน  
 งานประมูลออกมาเพียบ เน้นเลือกรับงานที่ถนัด  
ภาพการเติบโตชัดเจนท่ีสุดในบรรดารับเหมารายใหญ่ 

 
 

ราคาปัจจุบัน 22.70 บาท  
Fair Value 29.25 บาท  
มูลค่าตลาด 34,620 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator: Na.  

ปี 2562 ถือเป็นปีที่ดีสําหรับ STEC จากมลูคา่ Backlog ที่ยก
มากวา่ 1.03 แสนล้านบาท โดยจะรับรู้เป็นรายได้ในปีนี ้ ไม่
ต่ํากวา่ 3 หม่ืนล้านบาท คิดเป็นอตัราการเติบโตของรายได้ 
11%YoY สงูท่ีสดุในบรรดาบริษัทรับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ 
บนสมมติุฐานรายได้ที่มาจาก Backlog เดิมเทา่นัน้ โดย
คร่ึงหนึง่ของรายได้ปีนี ้ จะมาจากงานก่อสร้างรถไฟฟ้า 3
เส้นทาง คือ สายสีส้ม สีชมพ ูและสีเหลือง ที ่STEC พยายาม
รักษา Momentum ของรายได้ให้ได้เหมือนกบัช่วง 2H61 
ขณะทีโ่ครงการรัฐสภาซึง่มีอตัรากําไรขัน้ต้น 0% คาดวา่จะ
สง่มอบงานเกือบทัง้หมดในสิน้ปี 2562 สว่น gross margin 
เฉลี่ยทัง้ปี เช่ือวา่จะขยบัขึน้เข้าใกล้ 8% จากที่ทําได้ 7.69% 
ในปี 2561 ตามความประหยดัตอ่ขนาดและผลกระทบจาก
โครงการรัฐสภาท่ีน้อยลงตามลําดบั  

ความได้เปรียบจากการมี Backlog รองรับรายได้ 3-4 ปีข้างหน้า ทําให้ 
STEC สามารถเลือกประมลูงานท่ีมีความถนดั โดยไมจํ่าเป็นต้องตดัราคา
เพ่ือแยง่งาน สําหรับปีนี ้STEC ตัง้เป้ารับงานใหม ่3-3.5 หม่ืนล้านบาท งาน
ที่มีโอกาสสงูคือ สว่นตอ่ขยายรถไฟฟ้าสายสีเหลือง(จาก ถ.รัชดาภิเษกไป
แยกรัชโยธิน) และสีชมพ ู (ว่ิงเข้าเมืองทองธานี) มลูคา่รวม 7 พนัล้านบาท 
ที่ปัจจบุนักิจการร่วมค้า BSR อยูร่ะหวา่งนําเสนอแผนตอ่คณะกรรมการ 
รฟม.และคณะกรรมการ PPP ให้พิจารณา ขณะท่ีโครงการประมลูภาครัฐ
อ่ืนๆมีความชดัเจนมากขึน้ หลายโครงการได้เดินหน้าไปสูข่ัน้ตอนการขาย
ซองประกวดราคา เช่น รถไฟไทย-จีน และทางดว่นดาวคะนอง-พระราม3 

ฝ่ายวิจยัคาดการณ์กําไรปี 2562 จะเติบโตขึน้อีก 8.4%YoY เป็น 1,753 
ล้านบาท และประเมิน FV อิง Historical PER ที่ 28 เทา่ จะให้ราคา
เหมาะสม 29.25 บาท พร้อมคาดหวงัเงินปันผลอีก 0.40 บาท 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog ของ STEC 
 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 

 

  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
ยอดขาย 27,537 30,662 36,905
กําไรสทุธิ 1,617 1,753 2,174
Norm Profit 1,362 1,593 2,014
EPS (บาท) 1.06         1.15         1.43         
DPS (บาท) 0.50 0.40 0.45
PER (เท่า) 21.41       19.75       15.92       
Dividend Yield (%) 2.20% 1.76% 1.98%
BVS (บาท) 7.19         7.83         8.85         
PBV (เท่า) 3.16         2.90         2.56         
EV/EBITDA (X) 10.47       11.35       8.67         
ROE (%) 15.6% 15.0% 16.7%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – STEC 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 27,537 30,662 36,905 38,714 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 25,421 28,209 33,842 35,501 กําไรสุทธิ 1,617 1,753 2,174 2,269

กําไรขัน้ตน้ 2,117 2,453 3,063 3,213 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -795 -160 -160 -160

ค่าใชจ่้ายในการขาย 517 583 664 697 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 599 665 732 799

ดอกเบีย้จ่าย 29 21 22 23 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 27 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 8,272 -5,597 1,367 396

รายไดอ้ ืน่ 144 161 160 160 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 9,173 -3,324 4,128 3,317

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,715 2,010 2,537 2,653 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงนิได ้ 397 442 547 571 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -2,954 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -20 -15 -15 -14 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 10 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 319 200 200 200 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -473 -980 -980 -980

กําไรสุทธ ิ 1,617 1,753 2,174 2,269 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ -3,417 -980 -980 -980

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,362 1,593 2,014 2,109 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 0.89            1.04            1.32            1.38            เพิม่/ลด เงนิกู ้ -500 0 0 0

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 37.2% 11.3% 20.4% 4.9% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน N/A 17% 26% 5% ลด จ่ายปันผล 0 -763 -610 -686

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 7.7% 8.0% 8.3% 8.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -500 -763 -610 -686

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 4.9% 5.2% 5.5% 5.4% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 5,257 -5,067 2,538 1,651

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท )
1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

ยอดขาย 5,307 5,677 7,232 9,321 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 9,997 4,992 7,591 9,303

ตน้ทุนขาย 4,898 5,242 6,665 8,616 ลูกหน ีก้ารคา้ 11,363 13,491 16,238 17,034

กําไรขัน้ตน้ 409 435 567 705 สนิคา้คงเหลอื 1,281 2,453 2,952 3,097

ค่าใชจ่้ายในการขาย 109 115 116 177 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 6,056 4,293 5,167 5,420

ดอกเบีย้จ่าย 9 6 6 8 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 4,447 4,762 5,010 5,191

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 45,575 42,350 49,269 52,299

รายไดอ้ ืน่ 16 63 29 36 เจา้หน ีก้ารคา้ 9,053 8,279 9,964 10,453

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 363 378 474 819 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 21,937 16,788 19,818 20,582

ภาษีเงนิได ้ 70 71 91 166 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 462 462 462 462

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -2 -2 -2 -15 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 774 774 774 774

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 56 0 0 263 หนีส้นิรวม 34,355 30,124 35,463 36,897

กําไรสุทธ ิ 292 305 382 638 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,525 1,525 1,525 1,525

กําไรจากการดําเนนิงาน 236 305 382 428 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,097 2,097 2,097 2,097

Norm EPS 0.19            0.20            0.25            0.42            กําไรสะสม 7,196 8,187 9,751 11,333

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,961 11,952 13,516 15,099

ยอดขาย (QoQ) -11.7% 7.0% 27.4% 28.9%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) N/A 6.6% 30.3% 24.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 260 275 290 304

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) N/A 29.5% 25.0% 12.1% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 45,575 42,350 49,269 52,299

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.87            0.88            0.94            0.99            งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 30,000 40,000 40,000 40,000

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.69            0.73            0.79            0.83            Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 103,282 112,619 115,714 117,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีก้ารคา้ (เท่า) 2.42            2.27            2.27            2.27            Gross margin 7.7% 8.0% 8.3% 8.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 21.49          12.50          12.50          12.50          SG&A/Sale 1.9% 1.9% 1.8% 1.8%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 3.04            3.70            3.70            3.70            Effective tax rate 19.5% 20.0% 20.0% 20.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 3.13            2.52            2.62            2.44            

Net Gearing (0.78)           (0.31)           (0.46)           (0.52)           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.0% 3.8% 4.1% 4.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 12.4% 13.3% 14.9% 14.0%
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

STPI ลุ้นข่าวดีหลายระลอก 

 ธุรกิจดูดข้ึีน ทั้งการกระจายรายได้และโอกาสรับงานใหม่  
 ชนะข้อพิพาทในต่างประเทศ ลุ้นกําไรพิเศษ 1.8 พันล้าน 
ผลตอบแทนคุ้มค่ามากพอ เม่ือเทียบกับความเส่ียง 

 
 

ราคาปัจจุบัน 5.70 บาท  
Fair Value 7.10 บาท  
มูลค่าตลาด 9,264 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล:  ดี   
Anti-corruption Progress Indicator: Na.   

ภาพธรุกิจกําลงัจะเปลี่ยนไปในทางท่ีดีขึน้ โดยเฉพาะธรุกิจ
รับจ้างผลิตท่ี STPI อยู่ระหวา่งเข้าย่ืนประมลูหลายโครงการ 
โครงการที่มีความหวงัสงูสดุคือ งานโครงสร้างเหลก็โรงกลัน่
นํา้มนั EXXON สิงคโปร์ มลูคา่ 4-5 พนัล้านบาท และ
โครงการ Clean Fuel Project ของไทยออยล์ มลูคา่ 4-5 
พนัล้านบาท ที่นา่จะทราบผลกลางปีนี ้ ขณะทีก่ารกระจาย
รายได้ไปสูธ่รุกิจใหมท่ี่สร้างกระแสเงินสดสม่ําเสมอ ได้แก่ 
ธรุกิจให้เช่า Warehouse ธรุกิจโรงไฟฟ้าขยะ และธรุกิจตู้จ่าย
นํา้มนัชมุชนอตัโนมติั รวมไปถึงการทําการตลาดจริงจงัใน
ธรุกิจจําหน่ายเคร่ืองจกัรกลท่ีใช้ในการก่อสร้าง จะทําให้ 
STPI สามารถเลีย้งตวัเองได้โดยไมจํ่าเป็นต้องพึง่พิงรายได้
จากธรุกิจก่อสร้างที่มีความผนัผวนสงูอีกตอ่ไป 

นอกเหนือจากผลประกอบการท่ีมีโอกาส Turnaround แล้ว STPI ยงัมี
โอกาสสงูท่ีจะรับรู้กําไรพิเศษไม่ต่ํากวา่ 1.8 พนัล้านบาท จากคดีข้อพิพาท
ในตา่งประเทศ หลงัคณะอนญุาโตตลุาการได้ตดัสินให้คูส่ญัญา ต้องชําระ
คา่จ้างตามสญัญาก่อสร้างท่ี STPI ฟ้องร้องไป 2.6 พนัล้านบาท โดยคํา
ตดัสินของคณะอนญุาโตตลุาการถือเป็นท่ีสิน้สดุ หากคูก่รณีไมย่อมปฏิบติั
ตาม STPI สามารถนําคําสัง่ของอนญุาโตตลุาการไปบงัคบัคดีที่ศาลใน
ประเทศภมิูลําเนาของคูส่ญัญาได้ทนัที เน่ืองจากประเทศภมิูลําเนาของ
คูส่ญัญาเป็นสมาชิกของอนญุาโตตลุาการระหวา่งประเทศ 

ทิศทางธรุกิจท่ีกลบัมาสดใสมากขึน้ มาพร้อมกบัประเดน็เก็งกําไรทัง้การ
เข้าประมลูงานใหม ่ และการชนะคดีข้อพิพาทซึง่ยงัไมไ่ด้รวมไว้ในประมาณ
การ ที่อาจนํามาสูก่ารจ่ายเงินปันผลเป็นกรณีพิเศษ ขณะท่ีราคาหุ้นปัจจบุนั
ซือ้ขายบน PBV เพียง 1.34 เทา่ เทยีบกบั Historical PBV ย้อนหลงั 15 ปี ที่ 
2.29 เทา่ ฝ่ายวิจยัแนะนํา ซือ้ ประเมิน Fair value อิง PBV 1.60 เทา่ ( 70% 
ของ Historical PBV)   ให้ราคาเหมาะสม 7.10 บาท

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Historical PBV ย้อนหลัง 15 ปี 
 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 

 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสทุธิ -629 290 568
Norm. Profit -576 290 568
EPS (บาท) (0.39) 0.18 0.35
DPS (บาท) 0.00 0.10 0.17
PER (X) N/A 31.90 16.31
Dividend Yield (%) 0.00% 1.75% 2.98%
Book Value (บาท) 4.25 4.43 4.68
P/BV (X) 1.34 1.29 1.22
EV/EBITDA(X) N/A 14.27 10.49

ROE (%) -8.0% 3.8% 7.0%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – STPI 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 1,188 2,841 4,693 5,737 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 1,409 2,071 3,552 4,415 กําไรสุทธ ิ -629 290 568 699

กําไรขัน้ตน้ -221 770 1,140 1,322 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 10 -307 -72 -71

ค่าใชจ่้ายในการขาย 468 227 328 373 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 306 373 419 433

ดอกเบีย้จ่าย 35 68 68 68 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -306 -563 -572 -403

รายไดอ้ ืน่ 833 1,187 1,275 1,334 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ -216 -135 416 730

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 110 1,661 2,019 2,214 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงนิได ้ 38 19 34 41 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 270 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 25 -72 -72 -72 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -1,186 -1,000 -700 -200

กําไรสุทธ ิ -629 290 568 699 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -1,198 -1,000 -700 -200

กําไรจากการดําเนนิงาน -576 290 568 699 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS (0.35)         0.18          0.35          0.43          เพิม่/ลด เงนิกู ้ 849 -2 0 0

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 18.2% 139.1% 65.2% 22.3% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -35% -150% 96% 23% ลด จ่ายปันผล 0 0 -163 -276

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ -18.6% 27.1% 24.3% 23.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 999 -2 -163 -276

อตัราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน -48.5% 10.2% 12.1% 12.2% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ -415 -1,137 -447 254

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

ยอดขาย 197 198 222 465 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,033 898 451 705

ตน้ทุนขาย 265 278 326 539 ลูกหนีก้ารคา้ 1,010 1,136 1,877 2,295

กําไรขัน้ตน้ -69 -80 -104 -75 สนิคา้คงเหลอื 423 697 1,008 1,263

ค่าใชจ่้ายในการขาย 95 81 137 94 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 152 85 141 172

ดอกเบีย้จ่าย 7 7 8 14 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 2,719 3,346 3,627 3,394

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 17 18 19 20 สนิทรัพย์รวม 10,839 10,335 11,349 12,117

รายไดอ้ ืน่ 19 33 70 28 เจา้หนีก้ารคา้ 1,145 341 563 688

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี -168 -153 -198 -175 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 126 378 764 982

ภาษีเงนิได ้ 2 1 4 32 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 968 966 966 966

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 4 3 5 7 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 744 744 744 744

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -70 119 -58 16 หนีส้นิรวม 3,257 2,462 3,070 3,415

กําไรสุทธ ิ -205 -57 -218 -150 ทุนทีชํ่าระแลว้ 406 406 406 406

กําไรจากการดําเนนิงาน -135 -116 -160 -166 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,456 1,456 1,456 1,456

Norm EPS (0.37)         (0.31)         (0.43)         (0.45)         กําไรสะสม 5,023 5,313 5,719 6,142

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,908 7,198 7,604 8,027

ยอดขาย (QoQ) 3.0% 0.4% 12.4% 109.1%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) N/A N/A N/A N/A ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 675 675 675 675

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) N/A N/A N/A N/A หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,839 10,335 11,349 12,117

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.62          1.69          1.53          1.70          

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.39          1.28          1.15          1.29          งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 1,000 5,000 7,000 5,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 1.18          2.50          2.50          2.50          Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 179 4,679 8,641 9,617

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.81          4.07          4.66          4.54          Gross margin -30.24% 20.76% 20.25% 19.73%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 1.04          8.33          8.33          8.33          SG&A/Sale 37.7% 8.0% 7.0% 6.5%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.47          0.34          0.40          0.43          Effective tax rate -6.2% 5.0% 5.0% 5.0%

Net Gearing (0.04)         0.10          0.15          0.12          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ -5.3% 2.8% 5.0% 5.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -8.0% 3.8% 7.0% 8.2%
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   AMAZON (AMZN US) 
 Amazon web Service ยังอยู่ในช่วงของการลงทนุ  

ราคาปัจจุบนั 1712.36 USD 
ราคาเป้าหมาย Consensus 2114.21 USD 
upside 23.5 % 
มูลค่าตลาด 841 พนัล้าน USD 

 

 ธุรกิจ commerce ยังคงสรา้งกระแสเงนิสดอย่างต่อเนื่อง 

 พัฒนาธุรกิจด้านการขนส่งและสุขภาพ 
ณ วนัท่ี 18 มีนาคม 2562  ปปปป    

ยังอยู่ในชว่งของการลงทุน
บริษัทค้าปลีกออนไลน์ ซึง่มีการลงทนุในบริการ Prime Now, 
Prime Fresh ซึง่เป็นบริการสง่สนิค้าแบบเร่งดว่น ช่วยตอบโจทย์
การใช้ชีวิตของลกูค้า และเป็นการ disrupt ธรุกิจค้าปลีกของ
คูแ่ข่ง พร้อมเปิดร้าน Amazon 4-star ซึง่นําข้อมลูมาวิเคราห์และ
นําสินค้า best sellers มาวางให้ทดลองใช้และซือ้ นอกจากนีย้งั
เร่ิมพฒันาระบบ logistic ของตนเองเพ่ือเพ่ิม margin 

นอกจากนีมี้การใช้เงินลงทนุของ Amazon ใน Amazon Web 
Service (AWS) เพ่ือจดัหาสถานท่ี, โรงงาน และอปุกรณ์ มีภาวะ
ถดถอยในช่วงปี 2018 ซึง่เป็นช่วงท่ี Amazon นําสิ่งท่ีพฒันาขึน้
มาตอ่ยอด (period of digestion) ซึง่ในงวด 4Q18 มีสญัญาณท่ี
ดีขึน้โดยรายได้เติบโตในอตัรา 46% QoQ ในขณะที่มีการใช้เงิน
ลงทนุเพ่ิมขึน้ 33% QoQ จากการลงทนุใน Amazon Web 
Service 

แตเ่ป็นท่ีน่าสงัเกตวุา่ธรุกิจ e-commerce ของ Amazon นัน้ มี
อตัราการเติบโตของ gross profit ลดลง เน่ืองจาก 2 ประเดน็ คือ 

1) Amazon ไมคิ่ดค่า shipping ขัน้ต่ํา ในระหวา่งวนัหยดุ 
2) รายได้คา่สมาชิก Prime มีการเติบโตลดลง 13% 

รวมถึงราคาของสนิค้าและ Amazon Echo ที่สง่ผล
กดดนัตอ่ gross profit ด้วย 

อย่างไรก็ตามฝ่ายบริหารยงัคงมีนโยบายท่ีจะเพ่ิมการลงทนุ
เพ่ือให้สร้างสินค้า-บริการให้ตรงกบัความต้องการของลกูค้า 
นกัวิเคราะห์ยงัคงท่ีความเช่ือมัน่วา่ Amazon จะยงัมีการเติบโต
อย่างตอ่เน่ืองในคร่ึงปีแรกของปี 2019 ตอ่เน่ืองไปจนถึงไตรมาส 3 
และยงัคงให้คําแนะนํา “ซือ้” เพราะวา่ 

1) Amazon ยงัคงมีการเพ่ิม operating margin ของ e-
commerce จากการขยาย infrastructure ของ
Amazon 

2) อตัราการขยายตวัของกระแสเงินสดของธรุกิจโฆษณา
เพ่ิมขึน้เร็วกวา่ท่ีคาด 

3) การคาดการณ์วา่รายได้ของ Amazon Web Service 
จะช่วยให้ธรุกิจของ Amazon เติบโตขึน้ แม้วา่จะมี
อตัราเร่งท่ีลดลงจากการใช้เงินลงทนุในธรุกิจ  

อย่างไรก็ตาม Amazon ก็ยงัมีปัจจยัเสี่ยง  

1) การแข่งขนัในธรุกิจค้าปลีกออนไลน์และออฟไลน์ 
2) ผลกระทบของสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐ-จีน (trade 

war)  

 
Summary of Financial and Ratios  
In Millions of USD 
except Per Share 12/16 12/7 12/18F 12/19F 

Net income  3,033 10,073 17,632 24,700 

EPS, Adj.  10.11 28.71 26.57 49.89 

PER (X) 256.6 74.5 46.1 33.8 

Dividend Yield (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 

In Millions of USD except Per Share FY 2017 FY 2018 Last 12M FY 2019 Est 
FY 2020 

Est 

12 Months Ending 12/31/2017 12/31/2018 12/31/2018 12/31/2019 
12/31/20

20 

Revenue 177,866.0 232,887.0 232,887.0 275,073.6 
324,724.

2 

Tot Net Premiums Earned (Non-Life&Life) — —       

Other Operating Income 0.0 0.0 0.0     

Total Claims and Losses — —       

Underwriting and Acquis Costs (Life) — —       

Operating Income or Losses 4,106.0 12,421.0 12,420.0 17,372.5 24,954.0 

Pre-Tax Income 3,806.0 11,261.0 11,261.0 16,666.5 24,417.9 

BEst Net Income 5,632.2 14,252.3 12,086.6 17,838.1 24,815.7 

 

ทีม่า: Bloomberg 

n Millions of USD except Per 
Share FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 Current 

12 Months Ending 12/31/2015 12/31/2016 12/31/2017 12/31/2018 03/14/2019 

Total Assets 64,747.0 83,402.0 131,310.0 162,648.0 162,648.0 

Short Term Borrowings 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Other Short Term Liabilities 3,118.0 4,768.0 5,097.0 6,536.0 6,536.0 

Long Term Borrowings 8,227.0 7,694.0 24,743.0 23,495.0 23,495.0 

Other Long Term Liabilities 3,301.0 5,088.0 7,792.0 10,921.0 10,921.0 

Total Liabilities 51,363.0 64,117.0 103,601.0 119,099.0 119,099.0 

Total Equity 13,384.0 19,285.0 27,709.0 43,549.0 43,549.0 

Total Liabilities and Equity 64,747.0 83,402.0 131,310.0 162,648.0 162,648.0 

Other Current Assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net Fixed Asset Turnover 5.52 5.34 4.56 4.21 4.21 

 
ทีม่า: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 
In Millions of USD except Per 
Share 

FY 
2015 FY 2016 FY 2017 

FY 
2018 Last 12M 

12 Months Ending 
12/31/2

015 
12/31/20

16 12/31/2017 
12/31
/2018 12/31/2018 

Cash From Operations 
12,039.

0 17,203.0 18,365.0 
30,72

3.0 30,724.0 

Cash from Investing Activities 
-

6,450.0 -9,516.0 -27,084.0 

-
12,36

9.0 -12,369.0 

Cash from Financing Activities 
-

4,256.0 -3,928.0 10,641.0 

-
8,037

.0 -8,038.0 

Net Changes in Cash 1,333.0 3,759.0 1,922.0 
10,31

7.0 10,317.0 

 
 

ทีม่า: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 

 

 

 
ทีม่า: Bloomberg  ทีม่า: Bloomberg 

Global Peers Valuation 

 
ทีม่า: Bloomberg 

0.0

200,000.0

400,000.0

1 2 3 4 5

Revenue SALES_REV_TURN

Operating Income (Loss) IS_OPER_INC

Net Income BEST_NET_INCOME

 

Name Ticker Mkt Cap (USD) Last Price P/E ROE Dvd 12M Yld 

AMAZON.COM INC AMZN US 828,276.14 1,686.22 89.04 28.27 - 

ALIBABA GROUP HOLDING-SP ADR BABA US 467,526.35 180.36 39.27 17.10 - 

VIPSHOP HOLDINGS LTD - ADR VIPS US 5,063.73 7.62 17.82 13.49 - 

JD.COM INC-ADR JD US 40,350.78 27.89 N.A. -4.46 - 

EBAY INC EBAY US 33,255.90 36.35 21.21 35.31 0.39 

MERCADOLIBRE INC MELI US 23,349.45 493.79 N.A. -11.04 - 
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   Xiaomi (1810 HK) 
 5G Technology  

ราคาปัจจุบนั 11.90 HKD 
ราคาเป้าหมาย Consensus 14.09 HKD 
Upside 18.4 % 
มูลค่าตลาด 284,759.5 ล้าน HKD 

 

 เปิดตัวมือถือรุน่ใหม่ MI9,MIX3 

 รัฐบาลจีนเปิดให้ประชาชนเข้าถึง Smart Phone ง่ายขึน้ 
ณ วนัท่ี 18 มีนาคม 2562  ปปปป    

เปิดตัวเรอืธงใหม่ในตลาด   

Xiaomi (1810 HK) บริษัทผู้ผลิตและจดัจําหน่ายอปุกรณ์เก่ียวกบั
การสื่อสารทัง้ Smart phone , software ของ smart phone และ
อปุกรณ์ gadgets รวมถึงอปุกรณ์ smart home เช่นหม้อหงุข้าวท่ี
เช่ือมตอ่ WiFi ได้, โทรทศัน์ที่เป็น Smart TV รวมถึงเคร่ืองดดูฝุ่ นท่ี
สามารถเช่ือตอ่ WiFi ได้ โดย Xiaomi มีสว่นแบง่ทางการตลาด
สมาร์ทโฟนอยู่ในอนัดบั 4 ของโลก 

โดย Xiaomi เพ่ิงจะประกาศเปิดตวัมือถือรุ่นใหม ่คือ MI9 และ 5G 
Mix3 โดย Mi Mix 3 5G สมาร์ทโฟนรองรับ 5G เคร่ืองแรก โดย
เปิดตวัในงาน MWC 2019 ที่บาเซโลน่าโดยมีแผนจะปลอ่ยออก
ขายในเดือนพฤษภาคม โดย Lei Jun ประธานบริษัท เช่ือวา่ 
technology 5G จะเป็นตวัขบัเคลือ่นเศรษฐกิจของจีน  

ทิศทางของตลาด smart phone คาดวา่ยงัอยู่ในภาวะท่ีเติบโตใน
อตัราท่ีลดลง โดยประเมินวา่จะทํายอดขายได้ราว 130 ล้าน
เคร่ืองในปี 2019 เติบโตเพียง 6 %YoY ขณะที่ยอดขาย Smart 
Phone ในประเทศจีนถกูคาดหมายวา่จะลดลง 4%YoY และมี
การประมาณการยอดขายภายในประเทศวา่จะมียอดขายเติบโต
ในอตัราท่ีต่ํากวา่ 10% 

อย่างไรก็ตามยงัมีปัจจยัท่ีเป็นการสนบัสนนุยอดขาย Smart 
Phone ในประเทศจีน โดยนายกรัฐมนตรีจีนหลี่เคอ่เฉียง ประกาศ
แนวทางเม่ือช่วงต้นเดือน มี.ค. 2562 ต้องการให้ประชาชนเข้าถึง 

Smart Phone เพ่ิมขึน้โดยควรมีสดัสว่นการครอบครองอย่างน้อย 
30% ของประชากรทัว่ประเทศ ทัง้นีเ้พ่ือเป็นแรงผลกัดนั ให้เกิด
การเปล่ียนแปลงทางดิจิตอลของประเทศในหลายภาคสว่น ทัง้นี ้
ได้จดัให้มีการประชมุขึน้เม่ือ วนัที ่10 มี.ค.2562 ซึง่จะมีผู้บริหาร
ระดบัสงูของ Tencent’s (Pony Ma), Baidu (Robin Li) และ 
Xiaomi (Lei Jun) เข้าร่วมประชมุในครัง้นีด้้วย หากมีการผลกัดนั
แนวคิดดงักลา่วให้เดินหน้าอย่างเป็นรูปธรรมก็น่าจะสร้างความ
ต้องการ Smart Phone ภายในประเทศจีนให้เพ่ิมขึน้อย่างมี
นยัสําคญั 

ปัจจยัท่ีต้องติดตาม คือผลทีเ่กิดขึน้หลงั xiaomi ได้ตดัสินใจขาย
ธรุกิจด้าน hardware ซึง่มี Margin ต่ําออกไป ซึง่ในระยะสัน้อาจ
สง่ผลกระทบตอ่ฐานกําไรของบริษัทในระยะสัน้ แตใ่นอีกทางหนึง่
ก็ทําให้สถานะของบริษัทมีความชดัเจนขึน้ในฐานะที่เป็น Tech 
Company ซึง่ปกติซือ้ขายบนคา่ PER ในระดบัสงู  

  
Summary of Financial and Ratios  

In Millions of HKD  
Except Per Share 12/16 12/17 12/18F 12/19F 

Net income  647 -50,598 9,677 13,694 
EPS, Adj.  0 0 0.42 0.56 
PER (X) 0 0 28.9 21.8 
Dividend Yield (%) 0 0 0 0 
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Profit and Loss Statement  Statement of Financial Position 

 

 

 

 

 

ทีม่า: Bloomberg 

 
 
 
 
 
 
 
 

ทีม่า: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 
 
 
 
 
 

ทีม่า: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend  Revenue Distribution 

 

 

 

ทีม่า: Bloomberg  ทีม่า: Bloomberg 

Global Peers Valuation 

Name Mkt Cap (HKD) 
Rev - 1 Yr 
Gr:Y 

EPS - 1 
Yr Gr:Y P/E ROE Dvd 12M Yld 

Average 833982.2541 38.35002 96.84746 23.4824 4.326596 1.812745894 

XIAOMI CORP-CLASS B 277102.0584 67.49638 - - - - 

APPLE INC 6800409.721 16.18634 30.16953 15.12773 45.99737 1.589288672 

MEITU INC 15766.69479 186.8074 98.72146 #N/A N/A -6.18208 - 

CHINA ZHENHUA GROUP SCIENC-A 8884.268602 21.5094 18.24181 28.96026 5.256233 0.338753393 

WINGTECH TECHNOLOGY CO LTD-A 20311.35555 25.64409 495.6491 #N/A N/A -3.35333 0.07336757 

SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD 1822960.922 1.751448 7.117186 6.840368 17.1486 3.20361991 

ZTE CORP-A 130749.1157 7.489729 - - -10.6017 - 

QINGDAO TOPSCOMM COMMUNICA-A 14609.68818 9.610962 -10.3014 44.88763 11.98037 0.761145319 

HYOSUNG CORPORATION 11267.38672 11.07226 182.87 0.686784 -55.7947 6.45994832 

UNIVERSAL SCIENTIFIC INDUS-A 37245.75313 23.89271 36.54621 25.59436 13.98657 1.263661218 

YEALINK NETWORK TECHNOLOGY-A 34497.83179 50.38948 12.61325 42.27964 24.82861 0.812182753 
 

ทีม่า: Bloomberg 
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวค่อนข้างผันผวน 

 แนะนํากลยทุธ์เสริมผลตอบแทนด้วยหุ้นกูอ้ายุ 2-5 ปี 
 
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับตัว
ค่อนข้างผันผวนตลอดทัง้ไตรมาส 1/2562 
ความเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล ณ สิน้ 
4Q61 (28 ธ.ค. 61) เทียบกบัวนัท่ี 15 มี.ค. 62 พบวา่มีความผนั
ผวนสงู โดยช่วงอาย ุ2-3 ปี ปรับตวัลงมากท่ีสดุ ประมาณ –6 ถึง 
-10 bps. ขณะท่ีพนัธบตัรอาย ุ 10 ปีปรับตวัขึน้มากท่ีสดุ 
ประมาณ 7-8 bps. ในระหวา่ง 1Q62 ภายหลงัจาก กนง. 
ประกาศปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบาย 0.25% สูร่ะดบั 1.75% อตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลของตราสารหนีร้ะยะยาว ปรับตวั
ลดลงราว 8-9 bps. หลงัจากท่ีมีประกาศเงินเฟ้อทัว่ไปเดือน ธ.ค.
61 ที ่ 0.36% และหลงัจากท่ี Fed สง่สญัญาณชะลอการขึน้
ดอกเบีย้นโยบายในปี 2562 เม่ือเงินเฟ้อสหรัฐฯ อยู่ในระดบัต่ํา 
เพราะความกงัวลตอ่ภาวะเศรษฐกิจโลก กดดนัให้ตา่งชาติกลบั
เข้าซือ้พนัธบตัรอายยุาวอย่างตอ่เน่ือง สง่ผลให้อตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลช่วงอาย ุ5-10 ปี ณ สิน้ ม.ค. 62 ปรับตวัลดลง 8-
10 bps. อยา่งไรก็ตามอตัราผลตอบแทนกลบัปรับตวัขึน้ไปสู่
ระดบัเดิมในเดือน ก.พ. โดยเหน็การเคลื่อนไหวสลบัขึน้ลงของ
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลแทบทกุช่วงอาย ุ ตามทิศทาง
ของ US Treasury ผสมกบัแรงขายทํากําไรหลงัจากท่ีเงินบาท
แข็งคา่ตอ่เน่ืองตัง้แตต้่นปี ขณะท่ีอตัราผลตอบแทนระยะสัน้กวา่ 
1 ปียงัทรงตวัระดบัใกล้เคียงดอกเบีย้นโยบาย บรรยากาศการ
ลงทนุโดยรวมยงัดมีูความผนัผวนท่ีสงู 

  

 

อตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

1.500
1.750
2.000
2.250
2.500
2.750
3.000
3.250
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 (%) 28 ธ.ค. 61 31 ม.ค. 62

28 ก.พ. 62 15 มี.ค. 62

Time to Maturity (Yrs.)

 
 

TTM.
(Yrs)

28 ธ.ค. 61 15 มี.ค. 62
Change
(bps.)

TTM.
(Yrs)

28 ธ.ค. 61 15 มี.ค. 62
Change
(bps.)

0.08   1.50 1.62 12 24 3.26 3.25 (-0)
0.25   1.61 1.68 8 25 3.26 3.26 0
0.50   1.69 1.76 7 26 3.25 3.26 0
1 1.75 1.80 5 27 3.25 3.26 1
2 1.81 1.75 (-6) 28 3.26 3.28 2
3 1.91 1.81 (-10) 29 3.28 3.30 2
4 2.08 2.03 (-6) 30 3.31 3.33 2
5 2.16 2.19 3 31 3.34 3.35 1
6 2.26 2.27 1 32 3.36 3.38 1
7 2.36 2.36 (-0) 33 3.39 3.40 1
8 2.43 2.44 1 34 3.42 3.43 1
9 2.47 2.50 3 35 3.45 3.45 1
10 2.51 2.59 8 36 3.47 3.48 0
11 2.70 2.71 1 37 3.50 3.50 0
12 2.74 2.78 4 38 3.53 3.53 (-0)
13 2.80 2.87 7 39 3.56 3.55 (-0)
14 2.87 2.92 5 40 3.58 3.58 (-0)
15 2.92 2.94 2 41 3.61 3.60 (-1)
16 2.96 2.97 0 42 3.64 3.63 (-1)
17 3.01 2.99 (-2) 43 3.66 3.64 (-2)
18 3.05 3.04 (-2) 44 3.67 3.65 (-2)
19 3.08 3.09 1 45 3.68 3.66 (-2)
20 3.12 3.14 1 46 3.69 3.66 (-2)
21 3.18 3.19 1 47 3.70 3.67 (-3)
22 3.23 3.23 1 48 3.73 3.69 (-4)
23 3.25 3.25 (-0)

 
ทีม่า : ThaiBMA 
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แนวโน้มตลาดตราสารหน้ีเดือน เม.ย. - มิ.ย. 62 

มมุมองใน 2Q62 คาดการณ์ผลตอบแทนของพนัธบตัร (Yield 
Curve) ของไทย ระยะสัน้ 1-2 ปีมีแนวโน้มเคลือ่นไหวในกรอบ
แคบ ใกล้เคียงกบัดอกเบีย้นโยบาย ซึง่แนวโน้มดอกเบีย้นโยบาย
ของ กนง. น่าจะมีแนวโน้มยืนระดบัเดิมถึงสิน้ปี 2562 ตาม
แนวโน้มดอกเบีย้โลกชะลอตวัช่วงสัน้ๆ อย่างไรก็ตามแนวโน้ม
ผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะยาวมีทิศทางปรับตวัสงูขึน้ แตย่งั
มีความผนัผวนสงู และมีโอกาสท่ีจะแกวง่ตวัลงในกรอบจํากดั 
โดยปัจจยัสนบัสนนุได้แก่ ทิศทางเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้ม
ขยายตวัแผ่วลง ราคานํา้มนั/เงินเฟ้อ ยงัอยู่ในระดบัต่ํา เงินทนุ
ไหลเข้าจากตา่งประเทศ และทา่ทีของธนาคารกลางของสหรัฐฯ 
ที่ชะลอการขึน้ดอกเบีย้ฯ ช่วยลดความผนัผวนของตลาดได้ 
ขณะเดียวกนัคา่เงินบาทท่ีแข็งคา่อย่างรวดเร็วอาจสง่ผลให้มีแรง
ขายทํากําไรในตลาดพนัธบตัร จงึอาจสง่ผลให้อตัราผลตอบแทน
ของพนัธบตัรรัฐบาลปรับตวัขึน้ได้ 

วงเงิน (ล้านบาท) อายุ (ปี) (%)

บริษทั ชาญอิสสระ ดีเวล็อปเมนท์ จํากดั 

(มหาชน) XXX 3 6.00 Apr-19

บริษัท
Features

หมายเหตุ

 

 

กลยุทธ์เดือน เม.ย. - มิ.ย. 62 
แม้คาดหมายวา่โอกาสการขึน้ดอกเบีย้นโยบายของ กนง.ในช่วง
คร่ึงปีหลงัเป็นไปได้ยาก ตามเศรษฐกิจโลกชะลอตวั แตท่าง
บริษัทเอกชนก็ทยอยออกหุ้นกู้อย่างตอ่เน่ือง เพ่ือลอ็คต้นทนุทาง
การเงินโดย เฉพาะช่วงอาย ุ2-5 ปี เป็นจงัหวะในการหาหุ้นกู้ เสริม
ผลตอบแทนทัง้ในตลาดแรกและตลาดรอง เน่ืองจาก Credit 
Spread ของหุ้นกู้ เอกชนโดยรวมยงัอยู่ในระดบัท่ีน่าสนใจ 
  

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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ทีม่า : ThaiBMA 

 
หมายเหต:ุ  
TB - ตัว๋เงินคลงั (Treasury bill)  
CB - พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทยระยะสัน้ (Central Bank Bill) 
GOV - พนัธบตัรรัฐบาล (Government Bond) 
SA - พนัธบตัรองค์กรภาครัฐ (State agency Bond) 
SOE - พนัธบตัรรฐัวิสาหกิจ (State-Owned-Enterprise)  
CORP - ตราสารหนีภ้าคเอกชนระยะยาว (Long Term Corporate) 
CP - ตราสารหนีภ้าคเอกชนระยะสัน้ (Commercial Paper) 
FB - ตราสารหนีต่้างประเทศ (Foreign Bond) 
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1 ราคาน้าํมันดิบ   2 ราคาเอทิลีน, โพรพิลีน, HDPE และ LDPE   

แนวโน้มราคานํา้มนัดิบดไูบงวด 2Q62 คาดทรงตวัในกรอบแคบ 60-70  
เหรียญฯตอ่บาร์เรล แม้ผลบวกจากมาตรการปรับลดการผลิตของกลุม่โอเปค
ยงัมีอยู่ แตก็่ยงัมีกําลงัการผลิตใหม่เพ่ิมจากสหรัฐฯ และเศรษฐกิจท่ีอยู่ใน
ภาวะชะลอตวั  

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนเฉล่ียงวด 1Q62 อยู่ท่ี 948 และ 904 เหรียญฯตอ่ตนั 
ลดลง 2.4%qoq และ 8.9%qoq เช่นเดียวกบัราคาขัน้ปลาย HDPE และ PP ท่ี
ลดลง 4.0%qoq และ 8.8%qoq ตามลําดบั ทัง้นีค้าดราคาผลิตภณัฑ์ใน 2Q62 
น่าจะทรงตวัใกล้เคียง 1Q62 มอง downside จํากดัมากขึน้จากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจต่างๆ ท่ีออกมา   
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เหรยีญฯ/บารเ์รล

Nymex = 59.09 (+0.57)  

Dubai = 66.75 (+0.28)
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Ethylene Propylene HDPE LDPEเหรยีญฯ/ตนั

 
ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Datastream 

3 ราคากลุ่ม PVC    4 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี 
ราคา PVC งวด 1Q62 เพ่ิมขึน้ 2.8%qoq ขณะท่ีราคา EDC ทรงตวั qoq 
สว่นราคา Caustic Soda ลดลงอีก 9.8%qoq ทัง้นี ้คาดราคาผลิตภณัฑ์กลุม่ 
PVC ในงวด 2Q62 น่าจะเร่ิมเห็นการขยบัตวัขึน้เลก็น้อยจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจในจีนท่ีทยอยเกิดขึน้  

 ราคาพาราไซลีนเฉล่ียงวด 1Q62 อยู่ท่ี 1,043 เหรียญฯตอ่ตนั ลดลง 8.5%qoq 
ขณะท่ีราคาเบนซินลดลงถึง 16.6%qoq มาอยู่ท่ี 607 เหรียญฯตอ่ตนั ทัง้นีค้าด 
spread ผลิตภณัฑ์กลุม่อะโรเมติกส์งวด 2Q62 จะเร่ิมเห็นการปรับตวัลดลง 
กดดนัจาก Supply ใหม่ท่ีทยอยเดินเคร่ืองได้เตม็ท่ี 
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Paraxylene Benzeneเหรยีญฯ/ตนั

 
ทีม่า : Datastream  ทีม่า : Datastream 

5 ราคา PTA, PET และ MEG   6 ราคาถา่นหิน 
ราคา PET, MEG เฉลี่ยงวด 1Q62 อยู่ท่ี 1,130 และ 654 เหรียญฯตอ่ตนั 
ปรับตวัลดลงถึง 10.9%qoq และ 15.9%qoq ตามลําดบั เช่นเดียวกบัราคา 
PTA ปรับตวัลดลง 8.6%qoq มาอยู่ท่ี 783 เหรียญฯตอ่ตนั ทัง้นีค้าดงวด 
2Q62 คาดจะทรงตวัใกล้เคียงกบังวด 1Q62  

 ราคาถ่านหิน (อิง BJI) เฉลี่ยงวด 1Q62 เท่ากบั 97.32 เหรียญฯตอ่ตนั ลดลง 
6.7%QoQ ทัง้นีค้าดราคาถ่านหินงวด 2Q62 มีแนวโน้มปรับตวัลดลงเลก็น้อย
หลงัผ่านช่วงฤดหูนาว แตย่งัได้รับปัจจยับวกจากช่วงฤดฝูนในประเทศผู้ผลิต
ถ่านหินรายใหญ่ เช่น อินโดนีเซีย 
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15 มี.ค. 62 = 93.25 เหรียญ/ตนั

 
ทีม่า : Datastream  ทีม่า : BANPU 
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7 ราคาสังกะสี   8 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์

แม้เศรษฐกิจโลกจะชะลอตวัลง กดดนัความต้องการใช้สงักะสีโลก แตส่ตอ็ก
สงักะสีโลกปรับลดลงตอ่เน่ือง หนนุราคาสงักะสีโกจะทรงตวัสงูใกล้เคียง
ปัจจบุนั 

 คา่การกลัน่อ้างอิงตลาดสิงคโปร์งวด 1Q62 เท่ากบั 3.91 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ลดลง 26.4%qoq ทัง้นีค้าดคา่การกลัน่งวด 2Q62 จะปรับตวัเพ่ิมขึน้เลก็น้อยรับ
อานิสงค์จากช่วงฤดกูาลซอ่มบํารุงโรงกลัน่หลายแห่งทัว่โลก 
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Stock 58,425 ตนั
Price 2,840 เหรยีญฯ/ตนั
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : Bisnews 

9 ราคาไก่เปน็  10 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
แนวโน้มราคาไก่เป็นจะเคลื่อนไหวท่ี 34-36 บาท/กก. แม้ปัจจบุนัผลผลิตไก่
จะล้นตลาดเลก็น้อย แต่ตลาดสง่ออกไก่ยงัดีตอ่เน่ือง ทัง้ญ่ีปุ่ นและจีน เป็น
ช่องทางระบายไก่ท่ีดี ช่วยพยงุราคาไก่ในช่วงท่ีเหลือของปี 2562    

 แนวโน้มราคากุ้งขาวจะทรงตวัท่ีราว 140-160 บาท/กก. เพราะผลผลิตกุ้งโลกยงั
ออกสูต่ลาดเยอะ โดยเฉพาะในอินเดียและเวียดนาม กดดนัราคากุ้งให้ทรงตวั
ต่ําในปี 2562   
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Avg 2560 = 176.98
Avg 2561 = 147.67
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ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : องค์การสะพานปลา 

11 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  12 ราคายางแผ่นรมควัน  
แนวโน้มราคานํา้มนัปาล์มดิบในปี 2562 จะทรงตวัต่ําตอ่เน่ือง เพราะยงั
เผชิญปัญหานํา้มนัปาล์มดิบล้นตลาดอีกราว 3.1 แสนตนั ในปี 2561/62 
สง่ผลกระทบให้ราคาผลปาล์มสดในประเทศไทยให้ตกต่ําตามไปด้วย  

 แนวโน้มราคายางพาราจะทรงตวัต่ําใกล้เคียงปัจจบุนั เพราะปริมาณยางพารา
ยงัล้นตลาดในอีก 5 ปีข้างหน้า แตห่ากปัญหาภยัแล้วรุนแรงมาก จะทําให้ฤดู
ปิดกรีดนานกว่าปกติ หนนุราคายางพาราทยอยฟืว้ตวัได้ใน 2H62    

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

 ม
.ค

. 4
7

 ม
.ค

. 4
8

 ม
.ค

. 4
9

 ม
.ค

. 5
0

 ม
.ค

. 5
1

 ม
.ค

. 5
2

 ม
.ค

. 5
3

 ม
.ค

. 5
4

 ม
.ค

. 5
5

 ม
.ค

. 5
6

 ม
.ค

. 5
7

 ม
.ค

. 5
8

 ม
.ค

. 5
9

 ม
.ค

. 6
0

 ม
.ค

. 6
1

 ม
.ค

. 6
2

รงิกติ/ตัน

 

 

0

20

40

60

80

100

120

มี.
ค.

 59

มิ.
ย. 

59

ก.ย
. 5
9

ธ.ค
. 5
9

มี.
ค.

 60

มิ.
ย. 
60

ก.ย
. 6
0

ธ.ค
. 6
0

มี.
ค.

 61

มิ.
ย. 
61

ก.ย
. 6
1

ธ.ค
. 6
1

มี.
ค.

 62

RSS มี.ค. 62 = 55.44
STR20 มี.ค. 62 = 48.10

บาท / กิโลกรัม

 
ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : สถาบนัวิจยัยาง 

 



2nt Quarter, 2019 Invest+   

เศรษฐกิจมหภาค 

113 

 
1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 

เดือน ม.ค. 2562 ไทยเกินดลุการค้า 62 ล้านเหรียญฯ ลดลงจากเดือน ธ.ค. 
2561 ท่ีเกินดลุ 2,484 ล้านเหรียญฯ เน่ืองจากการสง่ออกของไทยยงัหดตวั
ตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 3  สว่นดลุบริการเกินดลุ 2,223 ล้านเหรียญฯ ลดลง
เลก็น้อยจาก 2,543 ล้านเหรียญฯ เดือน ก.ย. ตามจํานวนนกัท่องเท่ียวท่ีปรับ
ลดลงเลก็น้อยเป็น 4.9% จาก 7.7% ในเดือน ธ.ค. 2561  

 ดลุบญัชีเดินสะพดัเดือน ม.ค. 2562 เกินดลุ 2,285 ล้านเหรียญฯ ลดลงจาก 
5,027 ล้านเหรียญฯในเดือน ธ.ค. 2561 เน่ืองจากทัง้ดลุการค้า, ดลุบริการ, ดลุ
รายได้ปฐมภมิู (คา่จ้าง  เงินเดือน ผลตอบแทน) และดลุรายได้ทติุยภมิู (เงินโอน 
เงินบริจาค) เกินดลุลดลง 
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ดลุการค้า ม.ค.62 = 62.73
ดลุบริการ ม.ค.62 = 2222.71

ล้านเหรียญฯ
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ล้านเหรียญฯ ดลุบญัชีเดินสะพดั ม.ค.62 = 2,285.45

 
ทีม่า : ธปท.  ทีม่า : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ   4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มี.ค. 2562  ราคาเฉล่ียของนํา้มนัเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมนุเร็ว 
ลดลงอยู่ท่ีระดบั 27.98 และ 24.97 บาท/ลิตร ตามราคานํา้มนัดิบใน
ตลาดโลกท่ีเร่ิมฟืน้ตวั ขณะท่ีดชันีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน ก.พ. 2562 
ขยายตวั 0.73%yoy 

 ดชันีราคาผู้ผลิตและดชันีราคาผู้บริโภคเดือน ก.พ. 2562 อยู่ท่ีระดบั 101.1 และ 
101.95 จดุ ตามลําดบั โดยได้รับแรงกดดนัสําคญัจากราคานํา้มนัดิบใน
ตลาดโลกท่ีปรับตวัลดลง 
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CPI (แกนขวา) ก.พ. 62 = 0.73
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 ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) ก.พ. 62 = 101.1 
 ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) ก.พ. 62 = 101.95 

 
ทีม่า : สํานกังานนโยบายและแผนพลงังาน  ทีม่า : สํานกัดชันีเศรษฐกิจการคา้ 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภคเดือน ม.ค. อยู่ท่ีระดบั 80.7 จดุ พลิกกลบัมาฟืน้ตวั 
ภายหลงัท่ีลดลงติดกนั 4 เดือน เน่ืองจากกําหนดการเลือกตัง้วนัท่ี 24 มี.ค.  
2562 ท่ีมีความชดัเจนมากขึน้ 

 ปริมาณการใช้จ่ายผ่านบตัรเครดิตเดือน ม.ค. 2562 มีจํานวน 207.6 พนัล้าน
บาท ลดลง 8.7%mom ซึง่เป็นปกติ เน่ืองจากได้ผ่านช่วง High Season เม่ือ
ปลายปี 2561 มาแล้ว 
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ทีม่า : หอการคา้ไทย  ทีม่า : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 4Q61 GDP ขยายตวั 3.7%yoy (ตามวิธี CVM) โดยนอกภาคเกษตร
ขยายตวั  4.0%yoy ขณะท่ีภาคเกษตรขยายตวั 1.4%yoy โดยรวมทําให้
ตลอดทัง้ปี 2561 GDP Growth ไทยขยายตวัเฉลี่ย 4.1%  

 ดชันีการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนเดือน ม.ค. 2562 ขยายตวั 6.72%yoy ตาม
การบริโภคเอกชนท่ีขยายตวั ซึง่ได้รับแรงหนนุจากมาตรการตา่งๆของภาครัฐ 
รวมถึงคา่ใช้จ่ายท่ีเพ่ิมขึน้ช่วงใกล้การเลือกตัง้ 
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การใช้จ่ายภาคครัวเรือน ม.ค. 62 = 6.72%

 
ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ   ทีม่า : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มลูคา่การลงทนุรวมงวด 4Q61 มีจํานวน 6.47 แสนล้านบาท ขยายตวั 
4.2%yoy แบง่เป็นการลงทนุเอกชนขยายตวั 5.5%yoy แตก่ารลงทนุรัฐหดตวั
เลก็น้อย 0.1%yoy 

 รายจ่ายเงินเดือนค่าจ้างงวด 4Q61 มีจํานวน 3.64 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
2.5%yoy ขณะท่ีรายจ่ายคา่ซือ้สินค้าและบริการคิดเป็น 1.79 แสนล้านบาท 
เพ่ิมขึน้  12.3%yoy  
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เงนิเดือนค่าจ้าง 4Q61 = 363,996
ค่าซือ้สินค้าและบริการ 4Q61 = 179,421

ล้านบาท

 
ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทนุรวมของภาคเอกชนงวด 4Q61 ขยายตวั 5.5%yoy โดยการลงทนุ
ในเคร่ืองจกัรขยายตวั 5.6% และการลงทนุก่อสร้างขยายตวั 5.1%  

 การลงทนุภาครัฐงวด 4Q61 มีจํานวน 1.58 แสนล้านบาท หดตวัเลก็น้อย 
0.1%yoy เป็นผลมาจากการเบิกจ่ายรายงานลงทนุลา่ช้า โดยเบิกจ่ายไป 
11.6% เทียบกบัเป้าท่ีตัง้ไว้ราว 20% 
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ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : สํานกังานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ 
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 2M62 ลดลง 1.42% สาเหตหุลกัมาจากการหดตวัของส่ือ
เกือบทกุรูปแบบ โดยมีสื่อท่ียงัสามารถเติบโตได้คือ สื่อทีวี และส่ือเคลื่อนท่ี 

 นกัท่องเท่ียวตา่งชาติเดินทางมาไทยเดือน ม.ค. 62 มีจํานวน 3.7 ล้านคน 
เติบโต 5%YoY ทัง้ปี 2562 คงคาดนกัท่องเท่ียวตา่งชาติ 40 ล้านคน เพ่ิมขึน้ 
5%YoY  
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ทีม่า : ตลท., AC Nielsen  ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน เม.ย. – ก.ย. 2562 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
10 เมษายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
24-25 เมษายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
30 เมษายน-1 พฤษภาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
2 พฤษภาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
8 พฤษภาคม 2562 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 3 ของปี 
20 พฤษภาคม 2562 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 1/2562 
6 มิถนุายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
18-19 มิถนุายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
19-20 มิถนุายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
19 มถุินายน 2562 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 4 ของปี 
20 มิถนุายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 4 ของปี 
25 กรกฎาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
29-30 กรกฎาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
30-31 กรกฎาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
1 สิงหาคม 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 5 ของปี 
7 สิงหาคม 2562 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 5 ของปี 
19 สิงหาคม 2562 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 2/2562 
12 กนัยายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
17-18 กนัยายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
18-19 กนัยายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
18 กันยายน 2562 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 6 ของปี 
19 กนัยายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index 
ผลประกอบการปี 2561 ท่ีต่ํากวา่คาด ทําให้คา่ PER ของตลาดหุ้นไทย ยงัอยู่
ในกรอบ 15–16 เท่า แม้ SET Index ปรับตวัลดลงมา 

 Yield Gap ทรงตวัอยู่บนคา่เฉล่ีย 10 ปี ภาวะดงักลา่ว บวกกบัดอกเบีย้ระดบั
ต่ํา อาจผลกัดนัให้เม็ดเงินลงทนุ ไหลเข้าสูต่ลาดหุ้นในระยะตอ่ไปได้ 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
คา่ PER ของหุ้นใน Coverage ต่ํากว่าของภาพรวมตลาด การปรับลดลงของ 
คา่ PER สะท้อนภาพการเติบโตของผลประกอบการในระยะยาว 

 ตลาดหุ้นไทยซือ้ขายบนคา่ PBV ต่ํากวา่ 2 เท่า มาเป็นระยะเวลานาน ซึง่หาก
เทียบเคียงกบัการเคล่ือนไหวในอดีตเช่ือวา่ Downside มีเหลืออยู่ไม่มาก 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
เม่ือเร่ิมเห็นผลกระทบจากสงครามการค้าท่ีจํากดั ขณะท่ี Brexit ไม่น่ากระทบ
เศรษฐกิจไทยอย่างมีนยั คาดแรงกดดนัตอ่ SET Index และ GDP จะลดลง 

  ผลประกอบการปี 2561 ออกมาต่ํากวา่คาดมาก เหตเุพราะการเปลี่ยนแปลง
ของราคาสินค้าโภคภณัฑ์ ซึง่อาจไม่ได้มีผลกระทบโดยตรงตอ่ GDP  
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ทีม่า : ตลท., สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 



2nt Quarter, 2019 Invest+   

สถิติหลกัทรัพย์ 

117 

 
7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 

Dividend Yield เฉลี่ยสําหรับการลงทนุในตลาดหุ้นไทยอยู่สงูกวา่ 3% ซึง่
เป็นอตัราผลตอบแทนท่ีชนะทัง้อตัราเงินเฟ้อ และสงูกวา่เงินฝากทกุประเภท 

 แม้จํานวนบริษัทท่ีจ่ายเงินปันผลในงวดปี 2561 จะลดลงเลก็น้อย แตส่ดัสว่นก็
ยงัสงูถึง 70% ของบริษัทจดทะเบียนรวม และมี Dividend Payout Ratio 58% 
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ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
ระดบั Market Cap ท่ีอยู่ในช่วง 16–17 ล้านล้านบาท จําเป็นต้องอาศยั 
Fund flow จากนกัลงทนุตา่งชาติ ในการขบัเคลื่อนให้ปรับตวัขึน้ 

  บนระดบั Market Cap ท่ี 17 ล้านล้านบาท มลูคา่การซือ้ขายท่ีมากพอสําหรับท่ี
จะทําให้ SET Index มีเสถียรภาพไม่ควรต่ํากวา่ 5 หม่ืนล้านบาทตอ่วนัทําการ 
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ทีม่า : ตลท.  ทีม่า : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม ปี 2561  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 21 มี.ค. 2562 
การบนัทกึ Stock Loss ในระดบัท่ีสงูงวด 4Q61 ทําให้สดัสว่นกําไรของหุ้นใน
กลุม่พลงังานลดลงมาอยู่ท่ี 27% แตก็่ยงัถือวา่สงูท่ีสดุในตลาดหุ้นไทย  

 สดัสว่น Market Cap กลุม่พลงังาน และกลุม่ธนาคาร ต่ํากว่าสดัสว่นของกําไร
สทุธิ สะท้อนให้เหน็วา่คา่เฉลี่ย PER ของทัง้ 2 กลุม่ยงัต่ํากวา่ของตลาดรวม 
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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) 

 28 ธ.ค.61 21 ม.ีค. 62 % เปลีย่นแปลง   28 ธ.ค.61 21 ม.ีค. 62 % เปลีย่นแปลง 
MPG 0.15 0.52 247%  OCEAN            3.60             1.44 -60% 

JCKH 0.53 1.01 91%  HYDRO            1.26             0.66 -48% 

CBG 30.75 57.50 87%  NMG            0.38             0.20 -47% 

TCMC 1.66 3.04 83%  CHOW            4.06             2.38 -41% 

JMART 4.74 8.30 75%  PIMO            4.88             3.00 -39% 

CPT 0.65 1.12 72%  PACE            0.36             0.23 -36% 

DIGI 0.21 0.36 71%  POST            2.88             1.88 -35% 

DDD 18.80 32.00 70%  TIGER            4.50             2.98 -34% 

SISB 4.28 7.25 69%  CPL            3.00             2.10 -30% 

YUASA 9.80 15.20 55%  MORE            0.38             0.27 -29% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 28 ธ.ค.61 21 ม.ีค. 62 % เปลีย่นแปลง   28 ธ.ค.61 21 ม.ีค. 62 % เปลีย่นแปลง 
PETRO 1,213.23 1,284.37 6%  PERSON         287.83          227.38 -21% 

STEEL 29.19 30.24 4%  PROF         163.54          142.64 -13% 

FASHION 708.15 731.40 3%  FOOD    11,817.16     10,756.42 -9% 

ETRON 1,486.17 1,505.95 1%  TOURISM         682.64          624.96 -8% 

HELTH 5,590.68 5,637.00 1%  MEDIA          51.78           47.43 -8% 

BANK 518.14 512.32 -1%  ICT         152.98          141.63 -7% 

AGRI 183.53 180.77 -2%  PAPER      2,869.39       2,672.47 -7% 

MINE 10.14 9.97 -2%  CONMAT    11,450.39     10,682.72 -7% 

PROP 283.76 278.99 -2%  ENERG    24,569.59     23,018.75 -6% 

HOME 29.04 28.16 -3%  TRANS         383.64          363.83 -5% 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละป ี 
การระดมทนุผ่าน XR งวด 1Q62 รายการหลกัประกอบด้วย 4 บริษท ได้แก่ 
BFIT, NOK, GJS และ NOK ซึง่เป็นหุ้นท่ีไม่อยู่ในกระแสการลงทนุหลกั 

 การเสนอขายหุ้น IPO ช่วงท่ีผ่านมาของปี 2561 ถือวา่อยู่ในภาวะท่ีซบเซา 
ขณะท่ี 1Q62 ก็ยงัไม่เห็นสญัญาณการฟืน้ตวั 
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ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวิจยั ASPS 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – มีนาคม 2562  
วนัเร ิม่ 
ซือ้ขาย หุน้ หมวดธรุกจิ 

จํานวน 
IPO  

(ลา้นหุน้) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มลูคา่ IPO 
(ลา้นบาท) 

มลูคา่ตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลา้นบาท) 

ราคาปิด 
21 ม.ีค. 62  

(บาท) 

เปลีย่นแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มลูคา่ตลาด 
21 ม.ีค. 62 
(ลา้นบาท) 

2562   325  1,584    6,725 

SET   75  975    4,530 

20 ก.พ. 62 ZEN Food 75.0 13.00 975 3,900 15.10 16.2 4,530 

MAI   250  609    2,195 

7 ม.ค. 62 SAAM Resources 80.0 1.80 144 540 1.49 -17.2 447 

22 ม.ค. 62 CAZ Property  80.0 3.90 312 1,092 4.60 17.9 1,288 

13 ม.ีค. 62 GSC Services 90.0 1.70 153 425 1.84 8.2 460 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจัิย ASPS 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลา้นบาท) 4Q60 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 2560 2561
Agribusiness 1,395 1,290 987 972 694 1,580 3,943 

Automotive 1,800 1,663 1,409 1,715 1,386 5,852 6,172 

Banking  41,468 52,533 53,542 55,121 41,577 186,651 202,774 

Commerce 14,699 12,922 12,373 13,496 15,240 51,194 54,030 

Construction Materials 14,727 14,652 14,706 11,522 12,684 64,607 53,565 

Construction Services 508 915 1,348 2,361 -2,336 2,472 2,288 

Energy & Utilities 80,605 99,731 63,764 74,803 23,637 288,524 261,936 

Electronic Components 2,269 1,899 2,673 3,742 2,467 11,335 10,781 

Fashion 2,177 1,130 1,936 1,200 1,768 6,714 6,033 

Finance & Securities 5,279 5,844 5,638 5,953 5,661 17,842 23,096 

Food & Beverage 8,780 10,296 11,359 11,894 10,038 48,523 43,587 

Health Care Services 5,255 6,232 4,849 6,751 4,171 22,319 22,003 

Home & Office Products 251 96 99 129 -15 808 309 

Information & Communication 
Technology 13,020 19,811 29,445 13,527 1,301 62,124 64,085 

Industrial Materials & 
Machinery 317 269 231 110 56 1,591 666 

Insurance 3,196 3,063 2,865 2,930 1,730 10,550 10,587 

Media & Publishing 661 1,055 1,480 959 1,064 1,307 4,558 

Mining 340 122 -79 -63 -22 1,018 -42 

Paper & Printing Materials 114 167 188 224 198 368 777 

Personal Products & 
Pharmaceuticals 470 363 240 364 171 1,213 1,137 

Petrochemicals & Chemicals 21,634 19,958 19,813 24,560 8,591 69,074 72,923 

Property Fund 3,303 6,390 6,111 5,340 4,677 15,732 22,518 

Packaging 848 867 1,117 1,126 1,219 3,562 4,329 

Professional Services 92 98 117 256 29 376 500 

Property Development 20,046 10,706 17,748 16,606 22,685 70,066 67,745 

Steel 279 1,587 234 748 -1,930 2,448 638 

Tourism & Leisure 2,274 2,114 738 561 1,132 4,681 4,546 

Transportation & Logistics 13,463 16,321 5,235 6,501 -993 33,097 27,065 

SET 259,268 292,094 260,168 263,407 156,880 985,629 972,549 

   

MAI 463 1,752 1,577 1,948 241 3,635 5,517 

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ทีม่า : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS 

 



2nt Quarter, 2019 Invest+   

สถิติหลกัทรัพย์ 

121 

 
21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI -8.660 2.250 4.750 -7.270 16.000 1.000 -    10.000 
EE 0.015 -0.009 0.010 0.005 - - -     1.000 
GFPT 0.120 0.170 0.350 0.200 0.300 0.300 0.250     1.000 
LEE 0.020 0.020 0.030 0.020 0.240 0.190 0.080     1.000 
NER na. 0.050 0.130 0.160 - - 0.130     0.500 
PPPM -0.040 -0.002 -0.100 -0.060 - - -     1.000 
STA 0.540 0.390 0.330 0.090 0.400 - 0.650     1.000 
TRUBB 0.130 0.000 -0.060 -0.040 - 0.040 0.010     1.000 
TWPC 0.060 0.050 0.010 0.090 0.300 0.320 0.320     1.000 
UPOIC 0.100 0.050 -0.130 0.010 0.150 0.100 0.080     1.000 
UVAN 0.160 0.120 -0.010 0.050 0.400 0.500 0.400     0.500 
VPO 0.010 0.001 -0.050 -0.060 - - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.007 0.045 0.036 0.032 0.080 0.050 -     0.700 
ASIAN 0.050 0.170 0.270 0.180 0.210 0.31 & Stock 2:1 0.250     1.000 
BR 0.090 0.010 0.040 0.060 0.200 0.400 0.110     5.000 
BRR 0.199 0.155 -0.112 0.087 0.0222 & Stock 5:1 0.450 0.150     1.000 
CBG 0.180 0.210 0.260 0.510 1.000 0.850 0.800     1.000 
CFRESH -0.220 0.220 0.060 -0.020 0.280 - -     1.000 
CM 0.060 0.100 0.070 0.030 0.350 0.340 0.110     1.000 
CPF 0.330 0.700 0.580 0.180 0.950 0.750 0.650     1.000 
CPI 0.016 0.046 -0.162 -0.121 0.030 0.040 -     1.000 
F&D -1.220 -0.420 1.250 -0.220 - - -    10.000 
HTC 0.440 0.320 0.230 0.260 0.650 1.000 0.800     1.000 
ICHI 0.030 -0.020 0.020 0.010 0.250 0.150 0.050     1.000 
KBS 0.640 0.120 -0.220 -0.050 0.100 - 0.120     1.000 
KSL 0.156 -0.022 0.026 0.021 0.100 0.050 0.050     0.500 
KTIS 0.020 -0.060 na. -0.050 0.100 0.150 0.150     1.000 
LST 0.100 0.150 0.090 0.130 0.100 0.180 0.250     1.000 
M 0.690 0.720 0.730 0.650 2.100 2.300 2.500     1.000 
MALEE 0.030 -0.050 -0.450 -0.520 0.950 0.550 -     0.500 
MINT 0.372 0.261 0.221 0.325 0.350 0.400 0.400     1.000 
OISHI 1.310 1.570 0.940 1.750 2.500 3.400 1.990     2.000 
OSP 0.000 0.000 0.000 0.200 - - 0.690     1.000 
PB 0.710 0.750 0.830 0.890 1.650 1.500 0.750     1.000 
PM 0.170 0.100 0.190 0.160 0.900 0.800 0.560     1.000 
PRG 0.010 0.240 0.310 -0.020 0.560 0.580 0.600     1.000 
SAPPE 0.390 0.390 0.220 0.170 0.540 0.690 0.660     1.000 
SAUCE 0.280 0.310 0.280 0.340 1.040 1.000 0.990     1.000 
SFP 6.600 1.130 0.000 0.360 15.500 10.000 8.000    10.000 
SNP 0.160 0.120 0.300 0.230 0.800 0.870 0.730     1.000 
SORKON 1.570 2.060 1.410 0.870 2.750 2.200 2.500    10.000 
SSC -0.370 -0.280 -2.020 -0.380 - - -     1.000 
SSF -0.130 -0.040 -0.070 0.000 0.300 0.373 0.370     1.000 
SST 0.000 0.030 0.070 0.000 0.0111 & Stock 10:1 - 0.050     1.000 
TC -0.210 0.220 0.270 0.240 0.100 0.050 0.150     1.000 
TFG -0.020 0.040 0.100 0.010 - 0.100 0.083     1.000 
TFMAMA 2.090 2.570 2.700 2.980 - 1.630 3.920     1.000 
TIPCO 0.100 -0.150 0.060 -0.080 0.390 0.750 0.250     1.000 
TKN 0.110 0.110 0.090 0.020 0.490 0.340 0.340     0.250 
TU 0.180 0.000 0.270 0.220 0.630 0.660 0.400     0.250 
TVO 0.690 0.720 0.570 0.340 2.750 1.430 1.900     1.000 
ZEN 0.000 0.000 0.000 0.100 - - -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC -0.150 0.100 0.120 -0.350 - - -    10.000 
BTNC 0.430 0.190 0.310 -0.010 0.750 0.500 0.700    10.000 
CPH -1.020 0.200 1.060 -0.410 - - -    10.000 
CPL -0.009 0.007 0.031 0.000 - 0.00556 &Stock20:1 0.020     1.000 
DIGI -0.025 -0.104 -0.039 -0.034 - - -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

ICC 0.960 1.240 0.270 0.730 1.150 1.100 1.210     1.000 
LTX 4.000 2.340 2.370 1.740 2.500 2.500 3.000    10.000 
NC 0.370 0.220 0.260 0.440 0.220 0.300 0.350    10.000 
PAF -0.021 -0.004 -0.015 0.140 0.022 - -     0.510 
PDJ -0.209 0.644 -0.106 0.067 - - -     1.000 
PG -0.160 0.010 -0.140 1.290 - 0.230 0.250     1.000 
SABINA 0.230 0.280 0.320 0.220 0.240 0.820 1.040     1.000 
SAWANG -0.260 -0.260 -0.200 -0.280 - - -    10.000 
SUC 1.150 1.270 1.300 1.390 2.000 2.000 -    10.000 
TNL 0.400 0.410 0.300 0.520 0.850 0.700 0.750     1.000 
TPCORP 0.200 0.160 0.120 0.260 1.700 0.700 0.600     1.000 
TR 4.100 3.420 2.120 0.920 0.700 1.050 1.150     1.000 
TTI -0.840 -0.490 -0.960 0.100 0.500 0.500 -    10.000 
TTL 0.030 0.137 0.023 0.020 2.000 2.000 10.000    10.000 
TTTM -4.740 2.680 3.830 1.640 2.000 2.000 3.500    10.000 
UPF 0.340 0.290 0.910 0.870 7.100 4.000 -    10.000
UT -0.030 0.160 0.340 1.370 - - -    10.000 
WACOAL 0.630 0.870 0.800 0.660 1.300 1.500 1.800     1.000 
Home & Office     
ACC 0.099 -0.008 -0.007 -0.108 - - -     0.250 
AJA 0.003 0.002 -0.006 -0.043 - - -     0.100 
DTCI 0.710 0.600 0.420 0.100 0.700 0.600 0.450    10.000 
FANCY -0.100 -0.040 -0.070 -0.070 - - -     1.000 
KYE 2.809 1.470 1.180 1.980 30.360 16.350 -    10.000 
L&E 0.041 0.050 0.070 0.080 0.150 0.120 0.160     1.000 
MODERN 0.025 0.048 0.070 0.030 0.250 0.300 0.200     1.000 
OGC 0.400 -0.380 1.270 -0.140 2.220 1.550 0.570    10.000 
ROCK -0.310 -0.600 0.340 1.110 0.250 - -    10.000 
SIAM 0.008 0.030 0.050 0.329 0.010 0.010 0.010     1.000 
TSR 0.049 0.052 0.042 0.062 0.110 0.140 0.160     1.000 
Personal  
APCO 0.040 0.030 0.040 0.050 0.043 0.036 0.155     0.500 
DDD 0.350 0.200 -0.002 0.020 - 0.210 0.500     1.000 
JCT 1.420 1.880 1.740 1.600 4.000 4.100 4.200    10.000 
OCC 2.340 0.210 0.240 0.030 0.700 0.650 0.800     1.000 
S & J 0.221 0.385 0.744 0.970 1.200 1.200 1.260     1.000 
STHAI 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
TNR 0.050 0.110 0.590 -0.390 0.050 0.320 0.200     1.000 
TOG 0.040 0.059 0.030 0.190 0.420 0.350 0.280     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.840 0.850 0.840 0.830 0.850 0.850 0.850    10.000 
BBL 4.720 4.820 4.730 4.250 6.500 6.500 6.500    10.000 
CIMBT 0.010 0.010 0.010 -0.020 - - -     0.500 
KBANK 4.500 4.560 4.070 2.940 4.000 4.000 4.000    10.000 
KKP 1.790 1.830 1.830 1.690 6.000 5.000 5.000    10.000 
KTB 0.490 0.550 0.560 0.440 0.860 0.610 0.718     5.150 
LHFG 0.036 0.038 0.037 0.036 0.052 0.058 0.080     1.000 
SCB 3.340 3.270 3.090 2.090 5.500 5.500 5.500    10.000 
TCAP 1.630 1.760 1.600 1.750 2.000 2.200 2.600    10.000 
TISCO 2.210 2.140 2.270 2.150 3.500 5.000 7.000    10.000 
TMB 0.052 0.046 0.128 0.039 0.060 0.060 0.070     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.010 -0.030 -0.010 -0.020 - - -     1.000 
AEONTS 1.110 3.710 3.450 3.600 3.450 3.450 4.600     1.000 

AMANAH 0.048 0.040 0.041 0.043 - 0.000794 & Stock 
140:1 0.0074 & Stock 15:1     1.000 

ASAP 0.050 0.050 0.030 0.000 0.040 0.0056 & Stock 10:1 -     0.500 
ASK 0.510 0.550 0.630 0.620 1.400 1.480 1.610     5.000 
ASP 0.110 0.050 0.030 0.020 0.299 0.300 0.200     1.000 
BFIT 0.510 0.410 0.500 0.280 0.03 & Stock 20:1 0.03 & Stock 20:1 -     5.000 
CGH 0.004 -0.009 0.000 -0.004 0.028 0.035 -     1.000 
CNS 0.030 0.020 0.020 0.010 0.180 0.210 0.078     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

ECL 0.036 0.032 0.035 0.036 0.050 0.040 -     1.000 
FNS 0.150 -0.060 -0.020 0.180 0.100 0.150 0.150     5.000 
FSS 0.070 -0.010 -0.060 -0.036 0.130 0.060 0.060     1.600 
GBX 0.017 0.003 -0.006 -0.001 0.030 - -     1.000 
GL 0.069 0.080 0.067 -0.031 0.274 - -     0.500 
IFS 0.080 0.080 0.100 0.080 0.10 & Stock 20:1 0.152 0.170     1.000 
JMT 0.150 0.150 0.160 0.150 0.330 0.365 0.640     0.500 
KCAR 0.300 0.210 0.230 0.290 1.020 1.060 0.440     1.000 
KGI 0.130 0.110 0.140 0.150 0.380 0.320 0.385     1.000 
KTC 4.690 5.060 0.540 0.470 0.400 0.530 0.820     1.000 
MBKET 0.260 0.200 0.100 0.140 1.700 1.100 0.680     5.000 
MFC 0.380 0.280 0.350 0.330 1.550 1.400 -     1.000 
ML 0.030 0.030 0.020 0.010 0.01 & Stock 10:1 0.050 -     0.500 
MTC 0.390 0.430 0.460 0.470 0.100 0.180 0.260     1.000 
PE 0.019 0.016 0.006 0.010 - - -     0.500 
PL 0.090 0.090 0.090 0.110 0.190 0.190 0.190     1.000 
S11 0.180 0.160 0.190 0.200 0.340 0.320 0.360     1.000 
SAWAD 0.520 0.530 0.670 0.720 0.005 & Stock 25:1 0.007 & Stock 18:1 0.012 & Stock 10:1     1.000 
THANI 0.150 0.130 0.140 0.150 0.210 0.03 & Stock 4:1 0.29 & Stock 4:1     1.000 
TK 0.224 0.200 0.180 0.205 0.450 0.520 0.450     1.000 
TNITY 0.120 0.054 0.065 0.100 0.650 0.450 0.320     5.000 
UOBKH 0.130 0.150 0.050 0.010 0.100 0.090 0.070     1.000 
ZMICO -0.032 -0.035 0.000 -0.083 0.100 0.050 0.080     0.500 
Insurance     
AYUD 0.620 0.620 0.670 0.910 2.000 0.750 0.750     1.000 
BKI 6.190 6.040 6.940 3.440 14.000 14.000 14.000    10.000 
BLA 1.030 0.710 0.058 0.578 0.750 0.540 0.720     1.000 
BUI 0.440 0.070 -0.130 -0.270 - 0.500 -    10.000 
CHARAN 0.120 0.570 -0.110 -0.070 1.500 1.000 0.500    10.000 
INSURE -0.820 -0.280 -0.960 -2.660 - - -    10.000 
MTI 1.870 2.660 1.530 0.980 4.300 4.300 2.820    10.000 
NKI 0.740 1.490 0.830 -0.520 1.000 1.5 & Stock 33:1 1.5 & Stock 34:1    10.000 
NSI 2.680 1.200 1.990 1.140 3.900 5.000 4.200    10.000 
SMK 1.050 1.050 1.050 0.600 1.798 2.030 2.030     1.000 
THRE -0.110 -0.031 0.030 -0.130 0.250 0.100 -     1.000 
THREL 0.110 0.160 0.120 0.020 0.400 0.500 0.350     1.000 
TIC 0.630 -0.340 -1.340 -1.910 0.700 1.000 -    10.000 
TIP 1.570 0.750 0.550 0.470 2.750 2.75 & Stock 1:1 1.400     1.000 
TQM na. na. 0.410 0.540 - - 0.300     1.000 
TSI -0.022 -0.001 -0.024 -0.019 - - -     1.000 
TVI 0.170 -0.030 0.340 -0.110 0.050 0.070 0.200     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 1.250 0.960 0.950 0.930 0.660 0.660 1.300     1.000 
APCS 0.060 0.100 0.120 0.070 - - 0.020     1.000 
BAT-3K -7.420 -1.120 1.380 1.930 3.000 - 0.500    10.000 
CWT 0.050 -0.020 0.050 0.030 0.033 0.033 0.033     1.000 
EASON 0.035 0.027 0.013 0.031 0.050 0.100 0.070     1.000 
GYT 2.060 1.500 -3.620 4.630 20.000 20.000 5.000    10.000 
HFT 0.070 0.090 0.080 0.100 0.100 0.060 0.110     1.000 
IHL 0.080 0.100 0.180 0.180 0.168519&Stock 6:1 0.500 0.500     1.000 
INGRS 0.006 0.001 0.018 0.350 - 0.026 0.052     1.000 
IRC 0.530 0.390 0.360 0.350 1.027 0.848 0.897     1.000 
PCSGH 0.130 0.130 0.060 -0.100 0.240 0.330 0.200     1.000 
SAT 0.550 0.430 0.570 0.600 0.600 0.900 1.350     1.000 
SPG 0.300 0.280 0.190 0.320 0.800 0.800 0.700     1.000 
STANLY 2.910 4.990 6.590 7.170 5.000 7.000 -     5.000 
TKT -0.100 -0.077 -0.036 0.037 - - -     1.000 
TNPC 0.060 -0.010 0.040 -0.030 0.030 0.030 -     1.000 
TRU 0.060 0.090 0.100 0.050 0.090 0.140 0.250     1.000 
TSC 0.290 0.260 0.260 0.240 0.500 0.950 0.600     1.000 
YNP -0.060 -0.060 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

ALLA 0.002 0.030 0.040 0.050 0.020 0.070 0.080     0.500 
ASEFA 0.100 0.090 0.160 0.170 0.320 0.320 0.330     1.000 
CPT 0.001 0.020 0.001 0.002 - 0.140 0.012     0.500 
CRANE -0.060 -0.035 -0.049 -0.074 - - -     1.000 
CTW 0.170 0.270 0.160 0.110 0.350 0.350 0.450     5.000 
FMT 0.850 0.460 0.890 0.820 2.000 1.500 1.625    10.000 
HTECH 0.140 0.150 0.170 0.120 0.175 0.210 0.240     1.000 
KKC -0.080 -0.105 -0.180 -0.135 0.100 0.050 -     1.000 
PK 0.010 0.090 -0.060 -0.080 0.080 0.120 -     1.000 
SNC 0.607 0.375 0.263 0.252 0.900 0.900 1.000     1.000 
TCJ 0.010 -0.010 0.110 0.030 - 0.025 & Stock 50:1 -    10.000 
VARO 0.260 -0.220 0.370 -0.130 0.120 0.200 0.170     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.260 0.290 0.340 0.310 0.150 0.250 0.600     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
BCT 0.730 3.920 1.220 1.740 0.800 1.000 -     1.000 
CMAN 0.050 0.060 0.020 0.050 - - 0.100     1.000 
GC 0.120 0.100 0.110 0.100 0.420 0.400 0.400     1.000 
GGC 0.060 -1.810 0.180 0.440 - 0.350 -    10.000 
GIFT 0.080 0.060 0.060 0.060 0.135 0.206 0.200     1.000 
IVL 1.040 1.450 1.750 0.350 0.660 1.000 1.400     1.000 
NFC 0.024 0.016 0.012 -0.005 - - -     0.750 
PATO 0.210 0.340 0.270 0.290 0.920 1.230 1.000     1.000 
PMTA 0.060 0.260 0.010 0.050 1.170 1.000 0.500    10.000 
PTTGC 2.750 2.400 2.840 0.900 2.850 4.250 4.250    10.000 
SUTHA 0.070 0.080 0.050 0.080 0.130 0.250 0.270     1.000 
TCCC 0.280 1.160 0.690 0.150 3.200 2.000 1.500     3.000 
TPA -0.160 0.030 -0.110 -0.080 0.500 0.800 0.450     1.000 
UP 0.980 -0.800 -0.580 -0.720 1.340 1.210 -    10.000 
VNT 0.800 0.430 0.530 0.820 0.450 0.900 1.300     6.000 
WG 1.820 1.960 1.980 1.550 5.000 4.500 4.250    10.000 
YCI -0.130 -0.800 -0.590 -0.590 - - -    10.000 
Packaging    
AJ 0.020 -0.025 -0.007 0.059 0.200 0.660 0.030     1.000 
ALUCON 3.020 4.170 4.700 4.780 15.000 11.000 10.000    10.000 
BGC na. 0.180 0.170 0.230 - - 0.180     5.000 
CSC 1.270 1.300 0.770 2.910 2.500 1.500 1.500    10.000 
NEP -0.003 -0.004 -0.006 -0.009 - - -     1.000 
NPPG -0.037 -0.028 -0.023 -0.097 - - -     1.000 
PTL -0.533 0.600 0.615 0.622 - 0.540 0.680     1.000 
SITHAI 0.003 0.020 -0.002 0.014 0.100 0.050 0.050     1.000 
SLP 0.010 0.006 0.013 0.002 0.060 0.040 0.025     0.250 
SMPC 0.220 0.310 0.320 0.200 0.640 0.600 0.630     1.000 
SPACK -0.006 -0.014 0.016 0.008 0.019 0.028 -     1.000 
TCOAT 1.020 1.340 0.590 0.070 0.800 0.650 -    10.000 
TFI -0.006 -0.012 -0.014 -0.020 - - -     1.000 
THIP 0.920 0.920 0.800 0.590 1.418 1.250 1.250     1.000 
TMD 0.570 0.500 0.590 0.580 1.200 1.200 1.400     1.000 
TOPP 4.570 3.920 3.700 3.620 5.150 5.830 4.670    10.000 
TPBI 0.000 0.040 -0.120 -0.280 0.600 0.400 -     1.000 
TPP 0.021 0.046 0.272 -0.189 0.300 0.340 0.220    10.000 
Steel         
AMC 0.140 -0.050 -0.030 -0.240 0.200 0.120 -     1.000 
BSBM 0.009 0.008 0.010 0.002 0.140 0.110 0.030     1.000 
CEN 0.061 0.020 0.080 0.019 - - -     1.000 
CITY 0.005 0.039 0.010 0.000 0.080 0.070 0.040     1.000 
CSP 0.020 0.020 -0.002 -0.052 0.100 - -     1.000 
GJS 0.026 -0.032 -0.022 -0.032 - - -     6.900 
GSTEL 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     5.000 
INOX 0.025 0.033 0.013 -0.001 0.050 0.027 0.057     1.000 
LHK 0.250 0.110 0.100 0.080 0.280 0.400 0.440     1.000 
MAX 0.000 0.000 -0.000 0.000 - - -     1.000 
MCS 0.390 0.150 0.110 0.270 1.360 0.600 0.500     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

MILL 0.010 -0.005 0.140 -0.250 - 0.0033 & Stock 15:1 0.030     0.400 
PAP 0.130 0.010 0.022 -0.026 0.990 0.390 0.050     1.000 
PERM 0.150 -0.003 0.040 -0.280 0.150 0.080 -     1.000 
RICH -0.030 -0.010 0.000 0.000 - - -     1.000 
SAM -0.010 -0.020 -0.040 -0.020 - - -     1.000 
SMIT 0.140 0.140 0.130 0.090 0.300 0.360 0.360     1.000 
SSI na. na. na. na. - - -     1.000 
SSSC 0.090 0.080 0.060 0.020 0.220 0.165 0.165     1.000 
TGPRO 0.000 0.001 0.001 -0.002 - - -     0.500 
THE 0.160 0.008 -0.091 -0.167 0.250 0.100 0.050     0.500 
TIW 6.400 4.330 2.020 na. 1.000 - 1.000    10.000 
TMT 0.330 0.280 0.180 0.140 1.500 1.200 0.07 & Stock 1:1     1.000 
TSTH 0.060 0.010 0.010 -0.020 - - -     1.000 
TWP 0.050 -0.010 0.120 0.020 0.060 0.142 0.219     1.000 
TYCN 0.003 0.060 0.020 -0.140 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP 0.003 -0.006 -0.017 -0.005 0.022 - 0.010     0.250 
COTTO 0.005 na. -0.020 na. - - -     1.000 
DCC 0.043 0.038 0.035 0.035 0.163 0.128 0.116     0.100 
DCON 0.010 0.010 0.010 0.010 0.008 0.045 0.015     0.100 
DRT 0.150 0.120 0.080 0.100 0.300 0.360 0.360     1.000 
EPG 0.071 0.109 0.094 0.080 0.100 0.250 0.230     1.000 
GEL -0.007 -0.004 -0.010 -0.006 - - -     0.850 
PPP 0.030 -0.010 0.050 0.060 0.360 0.240 0.050     1.000 
Q-CON 0.040 0.010 -0.020 0.120 - 0.030 0.060     1.000 
RCI 0.003 0.051 0.049 0.182 - - -     1.000 
SCC 10.340 10.330 7.890 8.720 19.000 19.000 18.000     1.000 
SCCC 2.800 3.430 2.980 0.940 15.000 10.000 8.000    10.000 
SCP 0.250 0.290 0.310 0.110 0.350 0.400 0.500     1.000 
SKN 0.060 0.040 0.080 0.080 - 0.108 0.098     1.000 
TASCO 0.190 0.080 0.004 0.084 0.900 1.200 0.300     1.000 
TCMC -0.020 0.080 0.030 0.280 0.120 0.040 0.090     1.100 
TOA 0.270 0.220 0.200 0.219 - 0.140 0.390     1.000 
TPIPL -0.002 -0.008 0.009 0.018 0.020 0.020 0.020     1.000 
UMI -0.020 -0.043 0.007 -0.034 0.085 - -     1.000 
VNG -0.110 0.010 -0.030 -0.100 0.500 0.450 0.200     1.000 
WIIK 0.020 0.022 0.003 -0.017 0.200 0.110 0.03 & Stock 6:1     1.000 
Construction Services    
BJCHI -0.060 0.000 -0.040 -0.040 0.250 - 0.100     0.250 
CK 0.180 0.320 0.760 0.210 0.500 0.500 0.500     1.000 
CNT -0.059 -0.050 -0.060 -0.250 0.100 0.100 -     1.000 
EMC -0.001 0.001 0.008 0.035 - - -     1.000 
ITD 0.010 0.006 0.023 0.020 0.010 - 0.014     1.000 
NWR 0.016 -0.002 0.121 0.027 - - 0.040     1.000 
PAE na. na. na. na. - - -     1.000 
PLE 0.040 0.060 0.040 0.020 - 0.052 0.078     1.000 
PREB 0.467 0.337 0.272 0.168 1.000 1.800 0.800     1.000 
PYLON 0.095 0.040 0.070 0.080 0.225 0.100 0.220     0.500 
SEAFCO 0.090 0.140 0.160 0.180 0.130 0.125 & Stock 10:1 0.26 & Stock 10:1     0.500 
SQ -0.030 -0.050 -0.180 0.010 0.050 0.122 -     1.000 
SRICHA 0.007 -0.230 -0.080 -0.020 0.400 0.200 -     1.000 
STEC 0.190 0.200 0.250 0.420 0.220 - 0.500     1.000 
STPI -0.130 -0.030 -0.130 -0.090 0.390 - -     0.250 
SYNTEC 0.090 0.140 0.080 0.070 0.150 0.170 0.130     1.000 
TPOLY 0.065 0.080 0.090 0.040 0.012 0.050 -     1.000 
TRC 0.002 -0.007 0.007 -0.332 0.004 & Stock 7:1 0.002 & Stock 20:1 -     0.125 
TTCL -0.110 -0.050 0.080 -3.330 0.420 - -     1.000 
UNIQ 0.159 0.174 0.171 0.233 0.330 0.330 0.300     1.000 
Property     
A 0.050 0.020 0.020 -0.060 0.050 0.040 -     1.000 
AMATA 0.387 0.180 0.280 0.100 0.450 0.530 0.400     1.000 
AMATAV 0.142 0.150 0.040 -0.140 0.250 0.030 0.090     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

ANAN 0.030 0.160 0.278 0.184 0.125 0.128 0.254     0.100 
AP 0.257 0.376 0.291 0.304 0.300 0.350 0.040     1.000 
APEX -0.011 -0.023 -0.017 -0.029 - - -     0.500 
AQ 0.000 0.000 -0.000 0.001 - - -     0.500 
BLAND 0.034 0.009 0.009 0.015 0.080 0.090 -     1.000 
BROCK 0.001 0.002 0.006 0.009 - - 0.020     1.000 
CGD 0.003 -0.030 -0.006 -0.023 - - -     1.000 
CI -0.031 -0.070 -0.040 0.217 0.06 & Stock 8:1 0.030 0.032     1.000 
CPN 0.630 0.650 0.650 0.560 0.830 1.400 1.100     0.500 
ESTAR 0.003 -0.001 0.006 0.014 0.040 0.055 0.020     1.000 
EVER -0.015 -0.019 -0.007 -0.035 - - -     1.000 
FPT 0.140 0.030 na. 0.370 0.080 0.100 0.270     1.000 
GLAND 0.012 0.004 0.020 0.032 0.100 0.100 -     1.000 
GOLD 0.200 0.220 0.230 0.200 0.230 0.250 0.460     4.750 
GREEN 0.013 -0.010 -0.007 0.001 - - -     1.000 
J 0.001 -0.030 -0.050 0.040 - - -     1.000 
JCK -0.056 -0.061 0.014 0.134 - - -     1.000 
KC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
KWG 0.240 -0.160 -0.060 0.070 - - -    10.000 
LALIN 0.200 0.240 0.190 0.220 0.1385&Stock8.25:1 0.300 0.340     1.000 
LH 0.210 0.290 0.190 0.190 0.650 0.750 0.750     1.000 
LPN 0.200 0.170 0.200 0.360 0.900 0.500 0.600     1.000 
MBK 0.370 0.800 0.700 0.300 0.660 0.700 0.750     1.000 
MJD 0.030 0.330 0.090 0.400 - - -     1.000 
MK 0.040 0.130 0.001 0.136 0.250 0.220 0.01111&Stock10:1     1.000 
NCH 0.005 0.016 0.009 0.047 - - 0.030     1.000 
NNCL 0.052 0.040 0.030 0.050 0.037 0.080 0.090     1.000 
NOBLE 0.170 0.020 0.400 1.570 0.220 0.170 6.900     3.000 
NUSA -0.019 -0.016 0.005 0.001 - - -     1.000 
NVD 0.027 0.033 0.066 0.071 - 0.060 0.190     1.000 

ORI 0.301 0.626 0.365 0.383 0.1811 & Stock 
1.5:1, 2.5:1 0.600 0.400 & Stock 2:1     0.500 

PACE -0.459 0.019 -0.094 -0.002 - - -     1.000 
PF 0.022 0.016 0.019 0.003 0.040 0.050 0.066     1.000 
PLAT 0.070 0.070 0.070 0.070 0.180 0.200 0.200     1.000 
POLAR 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    30.000 
PRECHA -0.020 -0.010 -0.010 -0.050 - - -     1.000 
PRIN 0.030 0.050 0.050 0.070 0.120 0.120 0.040     1.000 
PSH 0.390 0.710 0.730 0.910 0.600 2.090 1.550     1.000 
QH 0.080 0.080 0.120 0.070 0.150 0.200 0.220     1.000 
RICHY 0.040 0.200 0.150 0.052 0.0063 &Stock 24:1 0.0087 & Stock 14:1 0.02514 & Stock 7:1     1.000 
RML -0.020 0.010 -0.020 0.032 0.070 0.031 0.015     1.000 
ROJNA 0.075 -0.030 0.170 0.120 - 0.500 0.400     1.000 

S 0.037 0.060 0.046 0.045 - - 0.040     1.000 

SAMCO -0.019 -0.033 0.151 0.031 0.01111 &Stock 
11.25:1 0.050 0.070     1.000 

SC 0.062 0.107 0.094 0.164 0.190 0.120 0.160     1.000 
SENA 0.136 0.173 0.139 0.255 0.20459&Stock16:1 0.07789 & Stock 6:1 0.270     1.000 
SF 0.150 0.130 0.190 0.460 0.200 0.250 0.10 & Stock 5:1     1.000 
SIRI 0.017 0.026 0.024 0.073 0.120 0.120 0.120     1.070 
SPALI 0.480 0.640 0.600 1.190 1.050 - 1.000     1.000 
U -0.001 -0.001 -0.001 -0.256 - - -     3.200 
UV 0.120 0.120 0.120 0.084 0.200 0.220 0.260     1.000 
WHA 0.054 0.021 0.025 0.102 0.154 0.140 0.083     0.100 
WIN -0.001 0.017 0.002 -0.007 - - -     1.000 
Property Fund     
AIMIRT 0.206 0.201 1.267 0.201 - - 0.767    10.000 
AMATAR 0.200 0.202 0.193 0.081 0.665 0.745 0.645     9.830 
BKKCP 0.215 0.265 0.213 1.068 0.640 0.705 0.800    10.000 
CPNCG 0.139 0.273 0.278 0.252 0.927 0.972 0.959    10.300 
CPNREIT 0.376 0.567 0.404 0.383 - - 1.617    13.115 
CPTGF 0.242 0.224 0.223 0.207 0.795 0.777 0.809    10.084 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

CRYSTAL 0.232 0.266 -0.090 0.048 0.782 0.724 0.457    10.462 
CTARAF na. 0.000 0.019 0.098 0.734 0.331 0.344     9.514 
ERWPF -0.401 0.095 0.135 0.067 0.234 - -     9.545 
FTREIT 0.162 0.155 na. 0.186 0.670 0.540 0.644     9.536 
FUTUREPF 0.323 0.343 0.388 0.324 1.330 1.402 1.402    10.000 
GOLDPF na. 0.000 0.098 0.103 0.301 0.200 0.390     9.625 
GVREIT 0.228 0.244 0.609 0.235 0.489 0.754 0.829     9.875 
HPF 0.102 0.095 0.090 0.063 0.501 0.375 0.333     9.850 
HREIT 0.140 0.430 0.159 0.197 - 0.265 0.168     8.880 
IMPACT 0.065 0.218 0.252 0.278 0.730 0.750 0.840    10.600 
KPNPF na. 0.000 0.094 0.278 0.435 0.455 0.420    10.000 
LHHOTEL 0.341 0.309 0.390 0.275 0.753 0.968 1.100    10.000 
LHPF 0.139 0.138 0.139 0.134 0.530 0.525 0.525    10.000 
LHSC 0.271 0.281 0.359 0.213 0.853 0.883 0.916    10.200 
LUXF 0.184 0.490 0.093 0.072 0.485 0.560 0.620    10.000 
M-II na. na. 0.115 0.144 0.628 0.505 0.555     8.920 
MIPF 0.277 0.222 0.320 0.257 1.160 1.100 1.000    10.000 
MIT 0.093 0.107 0.119 0.567 - - -     9.080 
MJLF 0.316 0.191 0.182 0.188 1.010 0.895 0.868    10.000 
MNIT na. na. 0.022 0.019 0.100 0.065 0.036     5.001 
MNIT2 na. na. 0.053 0.109 0.300 0.260 0.240     9.500 
MNRF na. na. 0.009 -0.058 - - 0.040     9.477 
MONTRI na. na. -0.008 -1.235 0.190 0.295 0.145     9.550 
M-PAT na. na. 0.200 0.197 0.711 0.707 0.712    10.000 
M-STOR na. na. -0.541 0.093 0.720 0.690 0.493    10.000 
POPF 0.239 0.502 0.183 0.171 1.050 1.012 1.002    10.000 
PPF 0.167 0.171 0.182 0.218 0.795 0.742 0.695    10.000 
QHHR 1.364 0.119 0.172 0.339 0.601 0.601 0.603    10.000 
QHOP na. na. 0.174 -0.075 0.220 0.140 0.280     8.640 
QHPF 0.258 0.252 0.256 0.337 0.815 0.853 0.912     9.866 
SBPF na. na. -0.010 0.002 - - -    10.000 
SHREIT 0.024 0.093 0.117 0.354 - - 0.452     9.881 
SIRIP 0.269 0.166 0.256 -0.667 0.580 0.586 0.593    10.000 
SPF 0.965 0.314 -0.152 0.273 1.470 1.500 1.380     9.693 
SRIPANWA 0.208 0.127 0.617 0.211 0.025 0.759 0.720    11.100 
SSPF na. na. 0.134 0.130 0.370 0.450 0.456    10.000 
SSTPF 0.150 0.150 0.070 0.130 0.220 0.473 0.470     9.790 
SSTRT 0.132 0.144 0.135 0.141 - 0.014 0.526     7.430 
TIF1 0.048 0.137 0.168 0.253 0.594 0.602 0.570     9.690 
TLGF 0.409 0.256 0.296 0.244 0.863 0.857 0.900    10.195 
TLHPF 0.203 0.202 0.202 0.202 0.826 0.737 0.740    10.000 
TNPF na. 0.000 0.090 -0.070 - - 0.620     9.900 
TPRIME 0.260 0.419 0.377 0.204 0.076 0.372 0.471     9.472 
TTLPF na. 0.000 0.333 0.424 1.789 1.623 1.492     9.900 
TU-PF na. 0.000 -0.026 0.097 - - -     9.923 
URBNPF -0.033 0.123 0.148 0.112 0.468 0.309 0.340     7.128 
WHABT 0.377 0.138 0.146 0.097 0.407 0.554 0.530     9.642 
WHART 0.163 0.241 0.170 0.081 0.539 0.610 0.639     9.168 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.270 0.075 0.101 -0.291 0.909 0.870 0.535     6.094 
AI 0.030 0.030 0.030 0.025 0.090 0.100 0.120     0.250 
AKR -0.005 -0.006 0.005 -0.202 0.025 0.030 -     0.800 
BAFS 0.510 0.380 0.480 0.290 1.500 1.250 1.370     1.000 
BANPU -0.245 0.769 0.484 0.288 0.500 0.650 0.700     1.000 
BCP 0.830 0.730 1.350 -1.120 1.800 2.150 1.350     1.000 
BCPG 0.180 0.210 0.570 0.150 0.690 0.610 0.640     5.000 
BGRIM 0.280 0.080 0.300 0.050 - 0.300 0.320     2.000 
BPP 0.154 0.618 0.308 0.170 0.250 0.600 0.600    10.000 
BRRGIF 0.148 0.193 0.148 0.131 - 0.290 0.627    10.300 
CKP 0.000 0.009 0.054 0.015 0.060 0.023 0.028     1.000 
DEMCO 0.110 0.070 0.090 -0.060 - - 0.050     1.000 
EA 0.520 0.260 0.340 0.200 0.150 0.200 0.250     0.100 
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 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

EARTH 0.000 0.000 0.000 0.000 0.150 - -     1.000 
EASTW 0.180 0.170 0.180 0.140 0.470 0.470 0.470     1.000 
EGCO 38.310 -4.490 7.500 -1.290 6.500 7.000 9.500    10.000 
ESSO 0.280 0.830 0.320 -0.780 - 1.000 0.300     4.934 
GLOW 1.790 1.230 1.450 1.270 5.750 5.747 1.608    10.000 
GPSC 0.620 0.700 0.600 0.320 1.150 1.250 1.250    10.000 
GULF 0.800 -0.210 0.560 0.260 - 0.400 1.200     5.000 
GUNKUL -0.020 0.020 0.100 0.050 0.04 & Stock 6:1 0.045 0.01 & Stock 5:1     0.250 
IFEC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
IRPC 0.130 0.200 0.130 -0.080 0.230 0.290 0.190     1.000 
LANNA 0.490 0.420 0.280 -0.050 0.640 0.870 0.750     1.000 
MDX 0.140 0.310 0.117 0.396 - - -    10.000 
PTG 0.160 0.110 0.000 0.100 0.300 0.170 0.200     1.000 
PTT 1.380 1.050 1.050 0.670 1.600 2.000 2.000     1.000 
PTTEP 3.240 0.830 2.500 2.120 3.250 4.250 5.000     1.000 
RATCH 0.560 1.470 1.160 0.440 2.350 2.400 2.400    10.000 
RPC -0.012 -0.021 0.019 0.004 - - -     1.000 
SCG 0.050 0.060 0.070 0.050 0.140 0.150 0.120     1.000 
SCI -0.030 0.030 -0.010 -0.050 0.050 0.050 0.050     1.000 
SCN 0.050 0.030 0.030 0.040 0.140 0.100 0.100     0.500 
SGP 0.055 0.420 0.400 -0.400 0.018 0.750 0.450     0.500 
SKE 0.019 0.014 0.015 0.014 - - 0.060     0.500 
SOLAR -0.160 -0.160 -0.220 -0.160 - - -     1.000
SPCG 0.740 0.680 0.550 0.740 1.100 1.150 1.200     1.000 
SPRC 0.590 0.540 0.290 -0.900 1.182 1.143 0.593     6.920 
SUPER 0.015 0.013 0.004 0.007 - - -     0.100 
SUSCO 0.080 0.080 0.050 0.040 0.110 0.110 0.130     1.000 
TAE 0.060 0.060 0.070 0.090 0.150 0.150 0.250     1.000 
TCC 0.003 0.006 -0.002 -0.005 - - -     0.500 
TOP 2.750 2.350 2.230 -2.360 4.500 5.250 2.650    10.000 
TPIPP 0.090 0.115 0.120 0.116 - 0.300 0.400     1.000 
TTW 0.170 0.170 0.200 0.170 0.600 0.600 0.600     1.000 
WHAUP 0.190 0.080 0.160 0.160 - 0.203 0.212     1.000 
WP 0.149 0.161 0.172 0.137 - - -     1.000 
Mining     
PDI 0.430 -0.440 -0.280 0.110 1.000 1.500 -    10.000 
THL 0.001 0.001 -0.000 -0.002 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.090 0.090 0.110 0.040 0.218 0.408 0.300     0.100 
BIG 0.060 0.030 0.030 0.040 0.140 0.130 0.080     0.100 
BJC 0.360 0.350 0.420 0.530 0.500 0.570 0.730     1.000 
COL 0.750 0.260 0.280 0.230 0.275 0.400 0.550     0.500 
COM7 0.150 0.180 0.200 0.220 0.250 0.350 0.500     0.250 
CPALL 0.580 0.500 0.550 0.590 1.000 1.100 1.200     1.000 
CSS 0.030 0.038 0.032 0.039 0.160 0.180 0.120     0.500 
FN 0.020 0.000 0.002 0.010 0.060 0.035 0.013     0.500 
FTE 0.030 0.070 0.050 0.070 - 0.196 0.200     0.500 

GLOBAL 0.147 0.144 0.111 0.105 0.165555554 & 
Stock 20:1

0.18462 & Stock 
24:1 0.2056 & Stock 20:1     1.000 

HMPRO 0.090 0.100 0.100 0.130 0.270 0.310 0.350     1.000 
IT 0.065 0.089 0.046 -0.053 0.040 0.180 0.070     1.000 
KAMART 0.081 0.047 0.206 0.074 0.28 & Stock 3:1 0.280 0.280     0.600 
LOXLEY 0.010 0.020 0.010 0.000 0.070 0.070 -     1.000 
MAKRO 0.340 0.230 0.280 0.390 0.850 0.960 0.960     0.500 
MC 0.290 na. 0.120 0.240 0.900 0.750 0.750     0.500 
MEGA 0.300 0.330 0.290 0.470 0.470 0.700 0.710     0.500 
MIDA 0.015 0.006 0.007 -0.004 - - -     0.500 
ROBINS 0.690 0.630 0.600 0.730 1.250 1.250 1.350     3.550 
RSP 0.080 0.040 0.030 0.050 - 0.150 0.200     1.000 
SINGER -0.680 0.160 0.160 0.070 0.250 - -     1.000 
SPC 1.060 1.520 1.160 1.550 1.300 1.500 1.500     1.000 
SPI 0.030 1.360 1.500 0.940 0.450 0.650 0.700     1.000 
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 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

Health Care Services     
AHC 0.340 0.200 0.220 0.180 0.630 0.440 0.480     1.000 
BCH 0.090 0.100 0.140 0.110 0.170 0.200 0.230     1.000 
BDMS 0.190 0.130 0.180 0.090 0.290 0.360 0.320     0.100 
BH 1.480 1.330 1.550 1.340 2.500 2.700 2.900     1.000 
CHG 0.018 0.016 0.014 0.011 0.036 0.036 0.050     0.100 
CMR 0.030 0.020 0.020 0.020 0.046 0.047 0.052     0.100 
EKH 0.040 0.040 0.080 0.040 0.100 0.120 0.165     0.500 
KDH 0.090 0.090 0.630 0.780 - - -    10.000 
LPH 0.100 0.020 0.070 0.020 0.200 0.200 0.200     0.500 
M-CHAI 2.510 0.180 4.200 2.360 4.400 4.100 3.350    10.000 
NEW 0.530 0.600 0.580 -0.030 0.500 0.700 0.700    10.000 
NTV 0.670 0.550 0.770 0.430 1.190 1.330 1.460     1.000 
PR9 na. 0.080 0.150 -0.070 - - 0.140     1.000 
PRINC 0.007 -0.020 -0.004 -0.037 - - -     1.000 
RAM 29.350 27.560 53.760 57.360 16.000 16.000 68.000    10.000 
RJH 0.220 0.150 0.250 0.230 0.400 0.550 0.700     1.000 
RPH 0.030 0.030 0.020 0.010 0.048 0.105 0.084     1.000 
SKR 0.300 0.020 0.050 0.030 0.042 0.050 0.070     0.500 
SVH 5.040 4.100 5.180 4.300 11.000 12.500 15.000    10.000 
THG 0.190 0.080 0.110 0.030 - 0.400 0.350     1.000 
VIBHA 0.015 0.015 0.017 0.009 0.035 0.036 0.040     0.100 
VIH 0.080 0.070 0.120 0.050 0.110 0.120 0.120     1.000 
WPH 0.043 0.009 0.019 0.016 - 0.018 0.063     0.500 
Media & Publishing     
AMARIN -0.020 -0.010 0.100 0.090 - - 0.070     1.000 
AQUA 0.026 0.014 0.016 0.031 0.010 0.010 0.020     0.500 
AS -0.010 -0.010 -0.030 0.080 - - -     1.000 
BEC -0.060 -0.010 0.040 -0.130 0.600 0.100 -     1.000 
EPCO 0.180 0.010 0.030 0.190 0.12 & Stock 25:1 0.11 & Stock 20:1 0.150     1.000 
FE 0.280 3.140 1.000 8.930 7.000 10.000 10.000    10.000 
GPI 0.200 0.150 -0.060 -0.070 - - 0.240     0.500 
GRAMMY -0.046 0.060 0.020 -0.010 - - -     1.000 
MACO 0.015 0.018 0.018 0.018 0.029 0.036 0.038     0.100 
MAJOR 0.320 0.600 0.230 0.280 1.200 1.250 1.350     1.000 
MATCH -0.010 -0.010 -0.020 -0.010 - - -     1.000 
MATI -0.140 -0.060 0.200 0.090 - 0.150 0.100     1.000 
MCOT -0.180 -0.290 -0.090 0.010 - - -     5.000 
MONO 0.006 0.004 -0.020 -0.045 0.030 0.060 -     0.100 
MPIC -0.003 -0.030 0.010 0.010 - - -     1.000 
NMG -0.031 -0.033 -0.023 0.087 - - -     0.530 
PLANB 0.039 0.043 0.050 0.047 0.035 0.045 0.091     0.100 
POST -0.120 -0.060 -0.120 -0.050 - - -     1.000 
PRAKIT 0.040 0.420 0.360 0.410 0.10 & Stock 10:1 0.800 0.900     1.000 
RS 0.105 0.178 0.110 0.140 - - 0.450     1.000 
SE-ED -0.009 0.130 -0.080 0.000 0.010 - -     1.000 
SMM -0.035 -0.139 -0.147 -0.247 - - -     1.000 
SPORT -0.120 -0.100 -0.050 -0.080 - - -     1.000 
TBSP -0.020 0.090 -0.040 0.000 2.275 0.700 -     1.000 
TH 0.003 0.020 0.007 0.012 - - -     1.000 
TKS 0.310 0.650 0.170 -0.340 0.650 0.670 0.55 & Stock 10:1     1.000 
TRITN 0.003 0.004 0.006 0.006 - - 0.003     0.100 
VGI 0.017 0.036 0.031 0.036 0.060 0.061 0.094     0.100 
WAVE -0.130 -0.140 -0.090 -0.060 - - -     1.000 
WORK 0.377 0.262 0.321 -0.176 0.270 1.388 0.450     1.000 
Professional Services    
BWG 0.020 0.020 0.021 0.000 0.043 0.029 0.023     0.250 
GENCO -0.002 -0.006 0.120 -0.006 - 0.010 0.020     1.000 
PRO 0.000 0.005 0.004 0.008 - - -     0.700 
TEAMG 0.044 0.070 0.050 0.020 - - 0.150     0.500 
Tourism & Leisure     
ASIA 1.320 -0.050 -0.030 -0.050 0.085 0.185 0.130     1.000 
CENTEL 0.650 0.280 0.330 0.350 0.550 0.600 0.650     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

CSR 0.950 0.530 0.600 0.520 1.800 2.020 1.700    10.000 
DTC 0.270 0.001 -0.072 0.138 0.100 0.158 0.170     1.000 
ERW 0.114 0.012 0.017 0.072 0.060 0.090 0.090     1.000 
GRAND 0.017 0.067 0.001 -0.003 - 0.00444&Stock25:1 0.025     1.000 
LRH 0.710 -0.290 -0.350 0.410 0.380 0.380 0.410    10.000 
MANRIN 0.490 0.070 0.260 -0.080 - - -    10.000 
OHTL 10.950 -2.050 -0.180 8.480 11.000 15.000 17.000    10.000 
ROH 0.550 0.180 0.260 0.520 0.900 1.175 1.377    10.000 
SHANG 1.980 1.270 1.240 0.910 2.000 2.250 2.250    10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.207 -0.063 -0.074 -0.056 0.150 0.150 0.335     0.100 
AOT 0.510 0.450 0.370 0.450 6.830 0.860 1.050     1.000 
ASIMAR 0.042 0.014 -0.010 0.080 0.120 0.200 0.100     1.000 
BA 0.340 -0.040 0.020 -0.200 0.750 0.300 0.080     1.000 
BEM 0.050 0.060 0.200 0.030 0.110 0.130 0.150     1.000 
B -0.024 -0.028 -0.010 0.000 - - -     0.680 
BTS 0.183 0.033 0.057 0.100 0.505 0.340 0.355     4.000 
BTSGIF 0.290 0.197 0.209 0.034 0.732 0.805 0.811    10.611 
III 0.043 0.060 0.072 0.071 - 0.110 0.170     0.500 
JUTHA -0.282 0.029 -0.102 -0.091 - - -     3.000 
JWD 0.040 0.048 0.069 0.093 0.080 0.250 0.210     0.500 
KWC 3.490 3.990 3.960 3.870 7.000 18.000 9.000    10.000 
NOK -0.010 -0.365 -0.490 -0.370 - - -     1.000 
NYT 0.080 0.070 0.100 0.080 0.300 0.300 0.300     0.500 
PRM 0.060 0.080 0.090 0.060 - 0.100 0.140     1.000 
PSL 0.070 0.060 0.070 0.090 - - -     1.000 
RCL -0.230 -0.050 -0.110 -0.030 - 0.100 -     1.000 
THAI 1.240 -1.420 -1.700 -3.460 - - -    10.000 
TSTE 0.150 0.150 0.120 0.010 0.060 0.070 0.120     0.500 
TTA 0.004 0.050 0.080 -0.020 0.050 0.075 0.050     1.000 
WICE 0.030 0.050 0.050 0.030 0.080 0.120 0.130     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET -0.050 0.030 0.060 0.040 0.100 0.100 0.090     1.000 
DELTA 0.850 1.110 1.350 0.810 3.000 2.200 2.300     1.000 
EIC -0.000 0.002 0.000 -0.000 - - -     1.000 
HANA 0.690 0.340 1.120 0.800 2.000 2.000 2.000     1.000 
KCE 0.440 0.480 0.480 0.330 1.050 1.100 1.100     0.500 
METCO -0.780 3.580 2.870 -1.140 14.000 8.000 13.000    10.000 
SMT 0.007 0.010 0.030 0.034 - - -     1.000 
SPPT -0.044 -0.030 -0.076 -0.091 - - -     1.000 
SVI 0.030 0.120 0.120 0.100 0.080 0.083 0.110     1.000 
TEAM -0.035 -0.033 0.010 0.081 - - -     1.000 
Information & Communication   
7UP 0.000 -0.004 -0.007 -0.014 - - -     1.000 
ADVANC 2.700 2.690 2.290 2.300 10.080 7.080 7.080     1.000 
AIT 0.330 0.350 0.300 0.170 2.000 2.050 1.000     5.000 
ALT -0.040 -0.090 -0.070 -0.080 0.100 0.040 -     0.500 
BLISS 0.003 0.003 0.018 0.003 - - -     0.500 
DIF 0.469 0.217 0.264 0.259 0.956 0.975 1.016    10.000 
DTAC 0.560 0.080 -0.390 -2.090 0.420 0.240 1.010     2.000 
FORTH 0.120 0.180 0.140 0.110 0.340 0.420 0.550     0.500 
HUMAN 0.040 0.050 0.040 0.040 - 0.030 0.100     0.500 
IEC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.010 
ILINK 0.110 0.120 0.140 0.120 0.200 0.05556 & Stock 2:1 0.140     1.000 
INET 0.110 0.090 0.030 0.120 0.079 0.126 0.133     1.000 
INTUCH 1.140 1.030 0.840 0.570 4.600 4.130 2.710     1.000 
JAS 0.100 0.470 0.050 0.010 0.550 0.550 0.580     0.500 
JASIF 0.239 0.265 0.193 0.231 0.900 0.910 0.900     9.852 

JMART -0.260 0.060 0.004 -0.189 0.04073 & Stock 
5:1, 6:1 0.500 -     1.000 

JTS 0.007 0.002 0.009 0.005 0.100 - -     1.000 
MFEC 0.060 -0.020 0.050 -0.480 0.350 0.250 0.200     1.000 
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MSC 0.180 0.220 0.250 0.140 0.350 0.430 0.470     1.000 
PT 0.155 0.070 0.129 0.208 1.0 & Stock 1:1 0.500 0.650     1.000 
SAMART 0.010 -0.180 -0.070 -0.830 0.190 0.100 0.100     1.000 
SAMTEL 0.100 0.110 0.150 0.210 0.200 0.330 0.500     1.000 
SDC -0.033 -0.030 -0.030 -0.100 - - -     0.100 
SIS 0.250 0.300 0.360 0.430 0.400 0.450 0.550     1.000 
SVOA 0.034 0.040 0.046 0.000 0.014 0.046 0.030     1.000 
SYMC 0.030 0.050 0.040 0.040 - - 0.030     1.000 
SYNEX 0.270 0.210 0.210 0.250 0.360 0.530 0.54 & Stock 10:1     1.000 
THCOM 1.700 0.230 0.090 -1.810 0.700 1.360 -     5.000 
TRUE -0.010 0.300 0.010 -0.090 - 0.031 0.090     4.000 
TWZ 0.003 0.004 0.002 0.001 0.008 0.001 0.003     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.087 0.090 -0.055 -0.191 0.075 0.075 -     1.000 
AU 0.040 0.040 0.050 0.060 0.0075 & Stock 8:1 0.150 0.190     0.100 
FC -0.070 -0.063 -0.044 -0.060 - - -     1.000 
JCKH -0.070 0.003 -0.050 -0.010 - - -     0.250 
KASET 0.020 0.030 0.007 0.003 - - 0.040     1.000 
MM -0.010 -0.000 0.010 -0.015 - 0.045 0.055     1.000 
SUN 0.010 0.050 0.070 0.000 - 0.150 0.100     0.500 
TACC 0.030 0.040 0.040 0.020 0.140 0.180 0.130     0.250 
TMILL 0.080 0.080 0.100 0.040 0.150 0.180 0.300     1.000 
XO 0.130 0.120 0.190 0.190 0.080 0.080 0.870     0.500 
CONSUMP   
BGT 0.010 -0.010 -0.040 0.020 0.012 0.009 -     0.500 
BIZ 0.037 0.011 0.107 0.055 0.100 0.080 0.160     0.500 
DOD 0.370 0.350 0.180 -0.010 - - 0.440     0.500 
ECF 0.011 0.004 0.009 0.013 0.054 0.060 0.030     0.250 
HPT 0.003 0.003 0.007 0.024 0.010 0.032 Stock 16:1     0.250 
JUBILE 0.270 0.280 0.290 0.260 0.550 0.640 0.670     1.000 
NPK 1.270 0.930 1.020 0.430 0.240 0.250 0.400    10.000 
OCEAN -0.004 -0.039 -0.020 -0.111 0.015 - -     0.250 

TM 0.030 0.033 0.060 0.034 0.005555557 & 
Stock 10:1 0.081 0.097     0.500 

FINANCIAL   
ACAP 0.140 0.130 0.020 0.080 - 0.250 -     0.500 
AF 0.016 -0.004 0.011 0.008 0.063 0.035 0.030     5.000 
AIRA -0.005 -0.006 -0.004 -0.008 0.010 0.007 -     0.250 
ASN 0.020 0.040 0.040 0.067 0.142 0.104 -     0.500 
BROOK 0.009 -0.006 0.020 -0.023 0.070 0.040 0.040     0.125 
CHAYO 0.032 0.043 0.046 0.037 - 0.050 0.060     0.500 
GCAP 0.070 0.070 0.040 0.100 0.150 0.130 0.250     0.500 
LIT 0.170 0.170 0.140 0.200 0.0112 & Stock 10:1 0.320 0.330     1.000 
SGF 0.004 0.008 0.014 0.017 - - -     0.500 
INDUS   
2S 0.170 0.070 0.030 -0.030 0.18 & Stock 3:1 0.16 & Stock 8:1 0.140     1.000 
ADB 0.014 0.013 0.012 -0.018 - 0.020 0.010     0.500 
BM -0.008 0.030 0.080 -0.040 0.180 0.120 0.080     0.500 
CHO 0.028 0.013 0.028 -0.032 - - -     0.250 
CHOW -0.120 0.200 0.080 -0.310 - - -     1.000 
CIG 0.000 -0.006 0.004 -0.044 - - -     0.500 
COLOR 0.009 0.018 0.014 -0.000 0.035 0.035 0.040     1.000 
CPR 0.120 0.120 0.130 0.100 0.140 0.150 1.160     1.000 
FPI 0.020 0.020 0.030 0.020 0.160 0.100 0.080     0.250 
GTB -0.004 -0.026 0.010 0.021 0.032 0.033 0.010     0.250 
KCM 0.011 0.004 -0.004 -0.004 0.008 - 0.003     0.250 
KWM na. 0.031 0.023 0.015 - - 0.060     0.500 
LVT -0.004 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.020 0.120 0.210 0.080 0.320 0.320 0.370     1.000 
MGT 0.030 0.030 0.030 0.020 0.030 0.100 0.100     0.500 
NDR -0.080 0.030 0.001 0.131 0.097 0.0028 & Stock 40:1 0.030     1.000 
PDG 0.080 0.040 0.040 0.060 0.250 0.220 0.180     0.500 
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PIMO 0.007 0.010 0.007 0.010 0.032 0.020 0.013     0.250 
PJW 0.010 0.010 -0.060 0.010 0.130 - 0.080     0.500 
PPM 0.034 0.008 0.030 -0.018 0.035 0.035 0.033     1.000 
RWI -0.014 0.013 0.044 0.045 - 0.106 -     0.500 
SALEE 0.011 0.009 0.009 -0.012 0.035 0.015 0.010     0.250 
SANKO 0.040 0.003 0.001 -0.004 - - 0.030     0.500 
SELIC 0.002 0.015 0.000 -0.056 0.053 0.027 0.001984&Stock28:1     0.500 
SWC 0.410 0.310 0.330 0.180 0.225 0.375 1.050     0.500 
TMC -0.020 -0.060 -0.050 -0.020 - - -     1.000 
TMI -0.010 -0.015 -0.005 0.006 0.006 - -     0.250 
TMW 8.370 2.160 2.750 -4.900 1.320 2.550 -     5.000 
TPAC 0.080 0.060 0.030 -0.050 0.210 0.130 -     1.000 
TPLAS 0.000 0.000 0.024 0.021 - - 0.100     0.500 
UAC 0.140 0.020 0.060 -0.010 0.050 0.120 0.160     0.500 
UBIS 0.120 0.150 0.140 0.140 - - 0.200     1.000 
UEC -0.057 0.010 -0.002 -0.023 0.070 0.040 -     0.250 
UKEM 0.023 0.005 0.003 0.000 0.045 0.055 & Stock 2:1 0.010     0.250 
UREKA 0.006 0.020 -0.000 0.010 - - -     0.250 
YUASA 0.350 0.240 0.220 0.380 0.190 0.240 0.300     1.000 
ZIGA 0.040 0.010 0.020 0.010 - 0.130 -     0.500 
PROPCON   
ARROW 0.150 0.110 0.180 0.180 0.600 0.550 0.500     1.000 
BKD 0.080 0.040 0.030 0.020 0.070 0.270 0.150     0.500 
BSM 0.008 0.008 0.004 0.012 - 0.010 0.015     0.100 
BTW -0.020 0.020 0.000 -0.043 0.340 - 0.020     0.500 
CAZ na. na. 0.049 0.076 - - 0.100     0.500 
CHEWA 0.070 0.090 0.070 0.010 0.030 0.008547&Stock13:1 0.085     1.000 
CMC na. na. 0.084 0.022 - - 0.110     1.000 
CRD 0.020 0.020 0.020 0.010 - 0.042 0.030     0.500 
DIMET -0.010 -0.094 -0.020 0.000 - - -     0.500 
FLOYD 0.054 0.030 0.004 0.032 - 0.060 0.100     0.500 
FOCUS -0.070 -0.030 -0.070 -0.040 - - -     1.000 
HYDRO -0.020 -0.040 -0.100 -0.200 - - -     1.000 
JSP 0.011 -0.002 0.019 -0.008 0.010 - 0.010     0.500 

K 0.010 -0.060 -0.040 0.350 0.0955555 & Stock 
10:1

0.00505 & Stock 
11:1 0.100     0.500 

META 0.023 0.019 -0.010 0.040 - - -     1.000 
PPS 0.011 0.007 0.007 -0.016 0.00556 & Stock 5:1 0.040 0.020     0.250 
SMART -0.018 -0.023 -0.004 -0.006 - - -     1.000 
STAR -0.020 -0.040 -0.066 -0.280 - - -     0.700 
STI na. na. 0.090 0.210 - - 0.100     0.500 
T -0.001 -0.017 -0.003 0.002 - - -     1.000 
TAPAC -0.060 0.070 0.090 0.040 0.0412&Stock 2.7:1 0.200 0.110     1.000 
THANA -0.004 0.011 -0.031 -0.045 - - -     1.000 
TIGER na. 0.040 0.080 0.050 - - 0.100     0.500 
TITLE 0.030 0.020 0.020 -0.010 - 0.005555&Stock10:1 0.0278 & Stock 2:1     0.500 
RESOURC   
ABM -0.009 -0.006 -0.029 -0.063 - - -     0.500 
AGE 0.018 0.026 0.007 0.019 0.070 0.0028 & Stock 10:1 0.0019 & Stock 15:1     0.250 
AIE -0.001 -0.001 -0.004 -0.009 - - -     1.000 
PSTC 0.004 0.005 0.001 0.004 - - 0.018     0.100 
QTC -0.120 -0.040 0.010 0.151 0.030 - -     1.000 
SAAM 0.000 0.000 0.000 0.008 - - 0.025     0.500 
SEAOIL -0.030 0.010 -0.008 0.026 0.050 - -     1.000 
SR -0.001 0.025 -0.005 0.060 0.120 0.045 0.064     0.500 
SSP 0.116 0.166 0.130 0.110 - 0.205 0.217     1.000 
TAKUNI 0.004 0.006 0.010 0.021 0.031 0.035 0.038     0.500 
TPCH 0.200 0.230 0.230 0.220 0.030 0.056 0.062     1.000 
TRT 0.010 -0.020 -0.110 0.020 0.130 - -     1.000 
TSE 0.060 0.060 0.070 -0.090 0.110 0.00556&Stock 20:1 0.055     1.000 
UMS -0.030 -0.020 -0.020 -0.050 - - -     0.500 
UWC -0.002 -0.002 -0.005 -0.020 - - -     0.100 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 2559 2560 2561 (บาท) 

SERVICE   
ADAM -0.023 -0.018 -0.022 -7.797 - - -     1.000 
AKP 0.020 0.030 0.050 0.051 0.070 0.070 0.072     0.500 
AMA 0.010 0.050 0.040 0.080 0.250 0.2 & Stock 5:1 0.100     0.500 
ARIP 0.000 0.001 0.001 0.005 - - -     0.250 
ATP30 0.020 0.018 0.020 0.021 0.01348 & Stock 8:1 0.030 0.040     0.250 
AUCT 0.080 0.050 0.090 0.090 0.220 0.200 0.300     0.250 
BOL 0.020 0.038 0.046 0.022 0.070 0.080 0.120     0.100 
CHUO 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     5.000 
CMO -0.010 0.010 -0.100 0.320 0.145 0.180 -     1.000 
D 0.060 0.050 0.050 0.010 - 0.220 0.090     0.500 
DCORP -0.047 -0.289 -0.129 -0.246 - - -     1.000 
EFORL 0.007 -0.003 0.000 -0.012 - - -     0.075 
ETE 0.040 0.014 -0.190 0.010 0.030 0.030 -     0.500 
FSMART 0.180 0.190 0.190 0.180 0.420 0.550 0.620     0.500 
FVC -0.012 -0.009 -0.013 0.024 0.022 0.00256&Stock 22:1 0.010     0.500 
GSC na. na. na. na. - - -     0.500 
HARN 0.050 0.060 0.060 0.060 0.090 0.140 0.160     0.500 
JKN 0.130 0.130 0.080 0.080 - - 0.170     0.500 
KIAT 0.010 0.010 0.011 -0.029 0.040 0.030 0.020     0.100 
KOOL -0.070 -0.113 -0.020 -0.030 0.075 - -     0.250 
LDC -0.020 -0.010 -0.010 -0.010 - - -     0.250 
MOONG 0.190 0.210 0.211 0.152 0.180 0.180 0.260     1.000 
MORE 0.004 0.003 -0.002 0.017 - - -     0.050 
MPG -0.018 -0.018 -0.016 -0.014 - - -     1.000 
MVP na. 0.150 -0.310 -0.110 - - -     0.500 
NBC -0.076 -0.050 -0.010 0.130 - - -     1.000 
NCL -0.010 0.006 0.010 0.000 - - 0.007     0.250 
NEWS -0.002 -0.001 -0.000 0.002 - - -     1.000 
NINE -0.330 -0.162 -0.280 -0.130 - - -     1.000 
OTO 0.030 0.030 0.020 -0.010 0.230 0.150 0.080     1.000 
PHOL 0.040 0.080 0.030 0.030 0.100 - -     1.000 
PICO 0.059 0.055 0.155 0.050 0.150 0.125 0.300     1.000 
PLANET 0.020 -0.030 0.030 0.000 - - -     1.000 
PORT 0.080 0.060 0.080 0.080 - 0.050 0.100     0.500 
QLT 0.020 0.010 -0.040 0.090 0.250 0.350 0.250     1.000 
RP 0.050 0.060 0.010 0.000 0.300 0.0139 & Stock 8:1 0.052     1.000 
SE 0.010 0.011 0.030 0.020 0.080 0.060 0.040     0.500 
SISB na. na. 0.041 0.040 - - -     0.500 
SONIC na. 0.030 0.030 0.020 - - 0.045     0.500 
SPA 0.100 0.080 0.090 0.090 0.100 0.120 0.150     0.250 
THMUI 0.010 0.050 0.020 0.010 - 0.025 0.020     0.500 
TNDT -0.149 0.034 -0.016 -0.750 0.120 - -     1.000 
TNH 0.480 0.490 0.570 0.350 0.650 0.600 0.600     1.000 
TNP 0.020 0.020 0.020 0.020 0.030 0.030 0.035     0.250 
TSF -0.023 -0.015 -0.017 0.055 - - -     0.100 
TVD 0.022 -0.011 0.052 0.025 0.070 - 0.080     0.500 
TVT 0.004 0.004 0.014 0.018 0.045 - 0.080     0.250 
WINNER 0.050 0.060 0.070 0.080 0.230 0.230 0.220     0.250 
TECH   
COMAN 0.025 0.050 -0.030 0.200 0.051 0.063 0.100     0.500 
ICN 0.060 0.040 0.040 0.050 - 0.090 0.140     0.500 
IRCP -0.010 -0.056 -0.027 -0.109 - - -     1.000 
ITEL 0.030 0.030 0.030 0.030 - 0.043 0.057     1.000 
NETBAY 0.170 0.180 0.190 0.200 0.223 0.476 0.756     1.000 
SIMAT 0.005 0.010 0.003 -1.030 - - -     1.000 
SKY 0.088 0.100 0.059 -0.010 - - -     0.500 
SPVI 0.020 0.020 0.020 0.040 0.012 0.040 0.060     0.500 
UPA -0.007 -0.004 -0.004 -0.011 - - -     0.500 
VCOM 0.010 0.040 0.040 0.100 - 0.065 0.120     0.500 



Invest+ 2nd Quarter, 2019

สถิติหลกัทรัพย์ 

134  

 
1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลา้นบาท) ม.ีค. 61 เม.ย. 61 พ.ค. 61 ม.ิย. 61 ก.ค. 61 ส.ค. 61 ก.ย. 61 ต.ค. 61 พ.ย. 61 ธ.ค. 61 ม.ค. 62 ก.พ. 62 รวม
CPF 3,783.25 1,860.12 1,408.66 (667.99) 436.24 1,709.63 (776.68) (949.28) 1,623.94 70.53 6,197.97 1,266.02 15,962.41

BDMS 1,218.17 (0.33) 2,999.74 2,283.04 229.34 2,316.85 2,359.96 431.16 1,339.50 2,355.81 (1,338.90) 874.97 15,069.34

IVL 2,743.72 (475.95) 3,830.94 893.87 1,105.11 7,481.57 635.82 (2,221.67) (859.60) 713.22 (1,118.82) 607.98 13,336.19

SAWAD 2,512.91 (698.67) (181.04) 411.07 (39.74) 1,503.60 (845.77) (213.34) 818.63 499.57 1,216.78 2,829.01 7,813.01

BTS 1,740.37 2,784.43 1,990.86 513.37 (160.63) (549.02) 229.96 (31.22) 897.95 671.40 365.61 (2,091.24) 6,361.84

KTC (287.47) 1,105.98 (376.57) (384.76) 3,680.60 526.63 443.18 82.43 325.85 197.48 217.74 431.10 5,962.18

PTT (6,554.65) 58,172.54 (9,464.28) (7,620.16) 1,350.94 (2,049.76) (1,767.37) (9,675.84) (3,458.53) (3,696.25) (5,470.98) (3,854.01) 5,911.64

GULF 799.15 558.67 (5.68) 507.39 491.23 (306.95) 284.53 (268.87) 1,862.06 401.54 867.48 234.56 5,425.13

BBL 3,238.39 1,298.20 (1,859.70) (219.27) (167.80) 67.83 (481.21) 2,223.86 1,072.79 79.20 144.14 0.07 5,396.50

TRUE 3,964.04 (1,329.32) (962.54) (392.12) 319.55 1,379.11 282.92 627.07 946.00 (186.84) (610.79) 383.94 4,421.03

DTAC 163.80 600.30 702.73 839.72 471.94 1,690.20 427.49 (225.68) (201.13) (854.36) (43.50) 768.62 4,340.13

KCE (218.89) 200.42 6,188.09 (620.97) 252.99 216.32 (408.28) (185.97) (870.36) (210.46) 110.61 (543.32) 3,910.20

CIMBT 0.05 2.02 (11.26) 5.82 0.74 1.62 0.62 3,891.79 1.43 (0.03) (0.16) 0.29 3,892.93

VGI 59.86 (96.42) 5,235.93 (4,569.33) (74.29) 4,657.79 (1,424.06) (43.10) (27.47) 224.39 (79.51) (17.81) 3,845.98

MTC 217.05 (548.33) (575.29) (782.70) 98.50 507.80 448.71 2,032.44 976.46 306.24 505.87 625.03 3,811.77

OSP - - - - - - - 1,393.29 815.47 637.14 317.56 444.57 3,608.03

EASTW 3,702.39 (121.29) (101.04) (31.96) (8.89) 23.27 (8.17) 5.58 (6.85) (2.23) (2.32) 12.38 3,460.88

SGP (36.36) 293.77 2,780.04 (426.24) (55.26) 362.34 (34.16) (14.40) (165.68) (159.77) (49.84) 5.25 2,499.69

SPALI 242.39 989.08 811.63 208.08 508.41 (198.98) (477.52) (44.51) 84.69 164.41 73.31 (50.10) 2,310.90

BCH 34.28 992.03 350.31 (154.93) 208.14 606.01 1,130.39 782.50 (88.71) 259.53 (1,359.52) (451.02) 2,309.01

EA (678.17) 224.36 (241.56) 162.32 288.49 629.40 910.85 (163.97) 583.87 (46.59) 514.22 (155.49) 2,027.74

HMPRO (325.65) (247.42) (129.07) (85.26) 651.74 845.12 761.93 (1,389.43) 988.31 182.35 777.86 (37.27) 1,993.22

STA 54.62 112.09 8.23 (81.46) 58.22 81.44 393.25 611.63 310.09 289.94 58.89 95.80 1,992.75

JAS 301.39 144.28 283.29 (104.71) 193.20 140.73 (225.74) 83.44 (15.07) (41.41) 458.21 718.17 1,935.76

BEM (56.97) 26.77 285.94 (1,456.89) 30.02 277.38 (552.20) (301.35) 818.89 2,411.39 628.24 (205.41) 1,905.81

TU 220.93 (175.26) (180.46) (675.25) 23.82 439.72 (214.62) 373.35 1,140.63 (305.47) 1,352.00 (144.55) 1,854.84

SABINA 0.03 0.01 0.25 0.60 (0.09) 0.04 1,552.30 191.92 (45.91) 71.91 (0.63) 8.10 1,778.53

GLOBAL 53.32 42.78 80.22 (235.07) (19.99) 583.34 188.53 (164.23) 458.50 (2.58) 634.70 40.16 1,659.67

ZEN - - - - - - - - - - - 1,324.62 1,324.62

TOA 1,334.13 509.38 310.38 116.26 (532.61) (704.16) (45.33) (326.54) 133.68 (59.70) 508.47 11.58 1,255.54

GFPT (133.34) (66.68) 37.31 23.52 248.45 166.56 159.39 60.48 310.03 125.87 174.00 120.10 1,225.70

MAKRO 2,578.34 (1,119.41) (229.35) (125.95) (87.56) (6.44) (13.13) (8.21) (1.00) 11.60 64.95 116.36 1,180.18

MAJOR 517.77 147.75 167.99 (43.17) (33.30) (253.41) (10.34) (67.40) 11.43 32.66 321.52 374.32 1,165.81

NFC - - - 4.37 (0.56) 1,000.45 (0.22) 99.87 (0.19) (0.00) (0.00) - 1,103.72

CK (150.22) (45.86) 150.46 255.76 (12.82) 25.02 389.24 (10.90) 125.00 217.28 36.33 116.11 1,095.41

ROBINS 277.37 201.48 (546.88) 25.99 0.93 513.27 (59.30) 136.82 402.18 23.91 174.08 (175.91) 973.93

CKP (44.62) 85.16 76.77 (73.83) 21.81 34.21 860.52 24.74 19.24 12.98 (126.74) 67.13 957.36

COL (4.61) 619.21 6.27 1.38 (68.30) 25.87 264.13 41.54 23.85 28.97 10.58 1.92 950.81

ORI 169.20 (2.80) 197.77 89.84 199.30 43.43 (310.34) 533.73 (150.01) (55.03) 146.97 40.27 902.32

QH (657.95) (79.48) 228.66 1,296.69 803.13 (274.08) 712.27 (748.22) (251.28) (12.05) (235.41) 49.62 831.89

SUPER 32.59 136.43 482.03 (175.99) (103.07) (45.66) (47.79) (32.10) 87.06 (32.09) 409.48 24.59 735.46

THANI 71.72 47.82 37.79 (82.81) (24.85) (23.35) 448.74 202.54 (7.32) 95.06 4.20 (42.67) 726.87

SPI 10.04 6.15 8.21 225.42 14.78 139.60 223.52 63.29 1.41 (2.74) 2.95 5.01 697.62

BGRIM (125.14) (45.37) (287.78) 57.35 2.38 551.79 212.08 72.80 (28.33) 51.89 136.54 97.58 695.78

VNT 321.85 (146.37) (113.12) 23.29 (85.10) (10.99) 79.83 (81.07) 12.97 72.21 349.32 240.59 663.39

MEGA 143.39 (34.80) (22.28) 113.98 (80.12) (37.90) (39.78) (98.05) 32.17 48.43 374.32 240.15 639.52

TTW 63.77 79.32 (55.39) (219.07) 178.35 183.24 17.62 19.04 87.63 159.69 34.73 74.54 623.47

SKR (1.48) 638.02 (29.65) 4.60 0.97 1.41 0.81 (0.42) 0.47 1.86 0.18 0.03 616.80

FSS (0.02) (0.55) 0.14 0.74 (0.11) 569.51 0.26 (0.07) 0.66 0.14 0.00 0.92 571.62

PR9 - - - - - - - 387.82 160.59 54.90 (29.16) (4.13) 570.01

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลา้นบาท) ม.ีค. 61 เม.ย. 61 พ.ค. 61 ม.ิย. 61 ก.ค. 61 ส.ค. 61 ก.ย. 61 ต.ค. 61 พ.ย. 61 ธ.ค. 61 ม.ค. 62 ก.พ. 62 รวม
U 24.45 (0.12) (15.48) 0.87 (0.52) (7.88) 4.73 (4.36) (76,363.22

)
(3.99) 33.79 69.98 (76,261.76)

PTTGC 1,508.89 (605.74) (429.70) (3,204.32) (2,237.82) (2,923.68) (2,520.64) (3,016.44) 1,713.21 1,522.52 (1,838.06) (2,753.78) (14,785.56)

CPALL (2,716.05) (4,603.68) (7,438.94) (2,716.42) 2,993.50 (5,234.55) (7,151.84) 1,334.85 2,662.95 652.67 6,255.13 3,537.28 (12,425.09)

SCC (1,033.28) (1,496.78) 1,347.71 (10,378.22
)

(2,752.07) (488.97) 321.71 (2,939.19) 1,572.94 62.55 3,359.17 1,044.44 (11,380.00)

ADVANC 721.90 (1,802.77) (2,214.45) (346.26) 510.68 (3,810.18) 4,386.15 (949.16) (6,975.50) (1,769.09) 2,020.85 (332.23) (10,560.06)

TOP (99.70) (237.37) (919.50) (1,893.17) (950.90) (462.41) (1,044.40) 708.68 (792.50) 160.29 (1,570.75) (1,167.00) (8,268.72)

PTTEP (853.65) 1,819.27 5,335.02 909.05 (245.56) (514.86) 1,524.87 (7,981.99) (3,830.46) (616.04) (1,740.60) (1,716.14) (7,911.08)

KBANK 123.54 (184.77) (2,941.00) (976.78) 2,371.50 20.12 (338.24) (3,962.36) (3,027.68) (443.37) 1,144.20 846.34 (7,368.49)

AOT (5,153.77) 4,719.60 (4,958.77) (5,478.18) (2,703.63) 1,581.31 462.19 (6,050.73) 6,206.52 421.80 1,863.60 1,965.48 (7,124.56)

GLOW (729.91) 96.03 (3,918.79) (1,862.11) (1,331.07) 38.62 (960.30) (946.12) 372.83 544.27 1,401.59 331.67 (6,963.28)

LH (295.36) 1,026.69 72.17 484.28 710.46 (2,061.92) (709.81) (2,185.86) (935.10) (412.87) 56.11 (1,175.46) (5,426.68)

SCB (4,447.85) (3,281.72) (361.64) (1,728.94) 387.76 4,064.65 2,040.57 (536.21) (1,278.90) 620.98 (1,045.12) 323.33 (5,243.11)

KKP (417.85) (1,368.70) (1,308.92) (323.87) (114.27) (77.14) 265.34 (562.89) (223.02) 152.06 (160.52) (911.22) (5,050.99)

SPRC (788.57) (353.19) 231.54 (717.50) (204.18) (105.59) (506.02) (442.09) (1,098.50) (645.12) (327.12) 69.13 (4,887.22)

SIRI (1,110.15) (371.55) (296.14) (659.81) (727.88) (251.96) 6.64 (216.91) (537.59) (195.22) (38.81) 36.48 (4,362.91)

RATCH (768.03) (468.47) (562.90) (820.17) (736.40) (258.89) (296.23) (715.81) (192.49) (22.86) 468.63 64.81 (4,308.81)

IRPC (108.84) 72.50 (1,340.93) (750.78) (459.94) 1,162.60 338.24 (938.03) (1,177.70) (563.94) (717.90) 230.51 (4,254.21)

MINT (1,237.33) 144.79 (1,365.01) (291.18) (1,350.84) (692.59) 1,035.39 (485.01) (1,169.54) (107.30) 1,125.38 199.11 (4,194.13)

BANPU (2,863.75) (385.57) (702.00) 705.11 952.97 (1,025.88) (1,649.72) (191.32) 187.08 (55.31) 1,242.32 (336.20) (4,122.26)

INTUCH (168.57) 241.25 (359.60) (293.62) 353.55 (1,386.50) (747.91) (201.33) (1,155.32) 44.88 (60.27) 915.72 (2,817.73)

TISCO 331.51 192.08 (675.44) 297.32 (1,854.09) 221.61 (458.62) (1,563.88) (300.62) 2,072.97 (797.35) (222.30) (2,756.81)

BEC (764.22) (452.67) (112.91) (168.04) 106.59 (223.37) (276.65) (176.81) (259.69) (183.32) (31.81) 16.01 (2,526.90)

SCCC 77.12 (142.19) (355.00) (169.20) (78.49) (186.51) (170.30) (387.38) (33.81) (57.17) (18.49) (213.28) (1,734.70)

KTB (638.01) (1,974.01) (2,010.55) (1,023.98) 2,275.51 2,607.48 (704.01) (1,383.44) 2,208.42 1,113.62 37.76 (2,140.13) (1,631.34)

STEC 215.61 (113.89) 480.97 (100.31) (251.49) 168.09 (601.57) (990.47) (616.55) 120.14 (26.81) 105.14 (1,611.13)

BCP (14.56) (159.91) (76.39) (156.69) (213.33) 14.68 (287.43) (333.52) (114.19) (112.30) (101.27) (35.49) (1,590.39)

LPN (27.68) (116.21) (350.20) 10.10 (148.75) (625.77) (296.90) (279.11) (124.67) 136.39 202.41 47.81 (1,572.58)

WHA 493.66 293.97 115.73 (586.74) (171.07) (278.67) 271.14 (799.94) (189.87) 58.90 37.96 (396.83) (1,151.77)

AEONTS (258.69) (138.77) (278.15) (59.37) (237.03) 13.11 (127.01) 272.91 (232.82) (157.79) 44.76 131.79 (1,027.06)

DELTA 87.61 54.00 (71.30) (332.98) (343.16) 137.34 (223.82) 20.87 26.48 45.99 (79.71) (294.44) (973.13)

M (249.86) (246.41) (71.31) (71.96) (210.80) (148.98) (59.14) 53.67 5.51 26.62 4.41 3.29 (964.97)

BEAUTY 4,406.22 1,047.45 (407.33) (1,976.93) (1,561.71) (291.44) (1,483.80) (322.23) 127.29 386.00 135.43 (906.49) (847.53)

TPIPP (162.69) (191.58) (118.94) 19.39 (217.99) 30.82 (29.75) (171.54) (106.94) 44.54 74.46 (16.44) (846.68)

BA 9.86 29.35 (84.63) (76.49) (118.17) (228.96) (129.80) (118.47) (84.33) (2.58) 6.70 (9.16) (806.68)

GLAND 6.33 12.20 3.25 19.52 57.32 51.91 180.09 12.30 (1,086.81) (2.24) 6.59 0.25 (739.30)

PTG (80.72) 46.02 71.48 (93.41) 51.97 (731.38) 13.47 (76.73) (241.64) 285.90 110.61 (58.58) (703.02)

SYNTEC (62.80) (104.00) (47.11) (82.28) (35.64) (82.92) (81.72) (12.38) (48.09) (29.51) 1.42 (5.42) (590.46)

SPC 0.63 1.37 5.08 4.78 (0.05) 0.06 (547.70) (29.66) (0.01) (0.92) (0.93) (0.45) (567.79)

TCAP (733.15) (566.51) (506.78) (560.39) (172.81) 531.73 (42.90) (228.67) 474.85 (53.45) 227.00 1,067.46 (563.63)

WORK (764.53) (71.93) (227.55) 348.38 310.29 (208.16) 111.41 (117.17) (85.32) (0.41) 95.93 60.80 (548.26)

KGI (94.59) (57.46) (97.81) (155.86) (64.43) (23.82) 25.39 (3.04) (10.84) (7.97) (1.31) 16.72 (475.03)

BAFS 6.04 (153.78) (29.97) (193.90) (56.88) (11.91) 13.15 (37.76) (10.95) 0.07 7.26 (0.26) (468.90)

BPP (24.21) (137.43) (144.28) (162.44) (4.38) 43.56 12.06 (116.25) 47.28 31.50 (2.49) (8.36) (465.44)

MACO (50.67) 1.27 18.14 (2.94) 40.58 142.12 (159.22) 40.11 37.65 (35.00) (208.61) (231.42) (407.99)

AP (56.89) (51.55) 225.39 102.65 (320.87) 191.77 207.32 (532.89) (321.67) (70.43) (4.10) 224.09 (407.18)

UNIQ (237.89) 44.23 149.34 (87.67) (72.91) (20.51) 55.46 96.24 (270.50) (72.81) (27.77) 39.21 (405.57)

HANA (431.94) (239.98) (11.77) (159.37) 168.89 61.00 (128.23) (305.45) (228.45) 28.53 470.35 373.16 (403.25)

MCS (5.24) (56.88) (50.71) (50.32) 4.88 4.34 (31.20) (78.95) (61.98) (22.74) (27.25) (13.28) (389.34)

MALEE (260.87) (39.61) 13.81 (25.66) (7.70) 8.51 (13.21) 2.45 (47.20) (3.27) (6.08) (4.37) (383.21)

LRH (80.53) (229.03) (4.60) - - (0.00) - 0.00 (0.00) (0.03) (32.70) (24.50) (371.39)

หมายเหต ุ: ฐานขอ้มลูมกีารเปลีย่นแปลงจากเดอืนกอ่นหนา้ เนือ่งจากฝ่ายวจิยัมกีารนําขอ้มลู NVDR เขา้มาเพิม่เตมิจากฐานขอ้มลูเดมิ 

ทีม่า : ตลท., ฝ่ายวจิยั ASPS 
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/03/62 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 60A 61A 62F 63F 60A 61A 62F 63F 61A 62F 61A 62F 61A 62F

 Agribusiness   43.63 718 3,352 2,473 2,882 13.0 17.6     
 GFPT   BUY 13.50 16.95 16.93 1,662 1,038 1,374 1,472 1.33 0.83 1.10 1.17 16.3 12.3 10.1 11.0 1.85 2.22

 STA   Switch 12.60 15.00 19.35 (1,437) 2,064 699 965 -0.94 1.34 0.45 0.63 9.4 27.7 16.1 16.3 3.17 1.98

 TWPC   BUY 8.35 9.20 7.35 493 250 400 445 0.56 0.28 0.45 0.51 29.4 18.4 5.9 6.2 1.70 2.72

 Food & Beverages  731.67 40,066 35,233 36,775 42,533 20.6 19.9     
 BR   Switch 3.92 4.00 3.58 554 191 213 244 0.61 0.21 0.23 0.27 18.7 16.8 5.1 5.2 2.81 3.58

 CPF   BUY 25.75 31.50 221.74 15,259 15,531 13,883 16,939 1.85 1.88 1.68 2.05 13.7 15.3 22.0 23.1 2.52 2.72

 ICHI   Switch 3.68 4.10 4.78 315 44 53 95 0.24 0.03 0.04 0.07 109.1 90.4 4.5 4.5 1.36 1.36

 KSL   BUY 3.06 3.88 13.50 1,970 848 694 734 0.45 0.19 0.16 0.17 15.9 19.5 4.2 4.3 1.63 2.57

 M   BUY 74.25 84.00 68.38 2,425 2,574 2,818 2,994 2.63 2.79 3.06 3.25 26.6 24.3 15.4 15.7 3.37 3.71

 MINT   BUY 38.75 47.00 178.98 5,415 5,445 6,796 7,667 1.17 1.18 1.45 1.61 32.9 26.8 22.0 23.5 1.03 1.20

 OISHI   BUY 82.50 101.00 15.47 1,452 1,015 1,033 1,073 7.74 5.41 5.51 5.72 15.2 15.0 31.9 34.6 3.39 3.47

 OSP   BUY 27.25 31.00 81.85 2,834 3,005 3,153 3,594 12.27 1.00 1.05 1.20 27.2 26.0 6.0 6.3 2.53 2.66

 SAPPE   BUY 19.10 20.00 5.81 401 352 368 395 1.32 1.16 1.20 1.29 16.5 15.9 8.0 8.5 3.46 3.47

 TFG   BUY 3.16 4.50 16.36 1,516 645 1,336 1,569 0.30 0.13 0.24 0.28 25.0 13.3 1.5 1.6 2.63 3.01

 TKN   Switch 9.95 9.00 13.73 608 459 512 608 0.44 0.33 0.37 0.44 29.9 26.8 1.6 1.6 3.42 2.80

 TU   BUY 18.70 20.00 89.23 5,989 3,256 4,352 4,982 1.26 0.68 0.91 1.04 27.4 20.5 9.1 9.4 2.14 2.94

 TVO   Switch 27.00 25.00 21.83 1,327 1,867 1,565 1,639 1.64 2.31 1.93 2.03 11.7 14.0 10.5 10.5 7.04 5.95

 Home & Office  0.89 (53) 13 102 186 NM 17.1     
 AJA   SELL 0.21 - 0.89 (410) (27) (33) (45) -0.10 -0.01 -0.01 -0.01 NM NM 0.3 0.3 - -

 Banking  2,160.23 186,266 202,766 205,015 217,854 10.7 10.5     
 BAY   BUY 37.25 42.25 274.00 23,209 24,813 24,578 26,413 3.16 3.37 3.34 3.59 11.0 11.1 33.0 35.0 2.82 3.09

 BBL   BUY 208.00 227.00 397.04 33,009 35,330 37,043 39,859 17.29 18.51 19.41 20.88 11.2 10.7 216.3 228.9 3.61 3.85

 KBANK   BUY 191.50 246.00 458.31 34,338 38,459 40,669 43,035 14.35 16.07 16.99 17.98 11.9 11.3 157.2 169.5 2.35 2.48

 KKP   BUY 69.75 75.60 59.06 5,737 6,042 6,328 6,760 6.78 7.14 7.47 7.98 9.8 9.3 50.0 52.5 7.17 7.53

 KTB   Switch 19.00 20.15 265.65 22,440 28,491 28,090 29,611 1.61 2.04 2.01 2.12 9.3 9.5 21.9 23.1 4.08 4.02

 LHFG   BUY 1.50 1.60 31.78 2,604 3,108 3,207 3,399 0.12 0.15 0.15 0.16 10.2 9.9 1.9 2.0 3.13 3.23

 SCB   Switch 131.00 139.00 445.29 43,152 40,068 41,548 43,194 12.69 11.79 12.22 12.71 11.1 10.7 81.1 94.0 4.39 4.39

 TCAP   BUY 56.50 60.00 65.83 7,001 7,839 8,036 8,802 5.80 6.73 6.90 7.55 8.4 8.2 56.4 61.2 4.25 4.42

 TISCO   Switch 90.00 84.00 72.06 6,090 7,016 7,482 8,132 7.61 8.76 9.34 10.16 10.3 9.6 47.2 50.6 7.78 6.67

 TMB   Switch 2.08 2.15 91.21 8,687 11,601 8,033 8,649 0.20 0.26 0.18 0.20 7.9 11.4 2.3 2.4 3.18 2.82

 Finance & Securities  261.35 11,911 14,284 17,067 20,252 18.1 15.7     
 AEONTS  BUY 180.00 222.00 45.00 2,966 3,513 3,915 4,318 11.87 14.05 15.66 17.27 12.8 11.5 72.5 83.2 2.50 2.78

 ASAP   SELL 3.32 2.10 2.41 151 90 78 67 0.23 0.12 0.11 0.09 26.9 31.1 4.1 4.3 1.51 1.30

 ASK   BUY 22.90 26.70 8.06 745 811 853 934 2.12 2.31 2.42 2.66 9.9 9.5 14.6 15.4 7.04 7.40

 IFS   BUY 3.00 3.64 1.48 151 166 180 197 0.31 0.34 0.36 0.40 8.9 8.2 2.8 2.9 5.67 6.13

 JMT   BUY 14.10 17.50 12.52 396 480 661 803 0.52 0.54 0.74 0.90 26.1 18.9 3.9 4.1 5.25 3.96

 KCAR   Switch 11.60 10.20 2.90 340 254 256 264 1.36 1.02 1.02 1.06 11.4 11.3 8.1 8.3 6.90 6.88

 MTC   BUY 46.25 57.25 98.05 2,501 3,713 4,922 6,287 1.18 1.75 2.32 2.97 26.4 19.9 5.8 7.9 0.56 0.75

 S11   BUY 7.35 8.00 4.51 395 439 489 547 0.64 0.72 0.80 0.89 10.3 9.2 3.8 4.3 4.35 4.84

 SAWAD   BUY 53.50 54.00 64.46 2,667 2,768 3,499 4,407 2.45 2.41 2.64 3.33 22.2 20.3 11.9 15.2 0.12 0.13

 THANI   BUY 5.70 9.40 17.22 1,126 1,641 1,781 1,954 0.47 0.54 0.59 0.65 10.5 9.7 2.4 2.6 5.72 6.21

 TK   Switch 9.50 8.40 4.75 472 408 435 475 0.94 0.82 0.87 0.95 11.6 10.9 9.9 10.3 4.74 5.05

 Insurance  85.34 6,363 6,618 8,214 8,805 13.4 10.8     
 BKI   BUY 326.00 372.00 34.71 2,403 2,407 2,469 2,534 22.57 22.61 23.19 23.80 14.4 14.1 327.6 347.0 4.29 4.29

 BLA   BUY 27.75 38.10 47.38 3,635 4,970 5,338 5,737 2.13 2.91 3.13 3.36 9.5 8.9 22.5 25.0 2.59 2.86

 THRE   Switch 0.77 0.87 3.25 (111) (1,012) 134 235 -0.03 -0.24 0.03 0.06 NM 24.2 0.9 0.9 - 2.89

 THREL   Switch 5.65 6.20 3.39 436 253 273 299 0.73 0.42 0.45 0.50 13.4 12.4 2.4 2.5 6.19 5.63

 Automotive  50.71 5,080 5,250 5,842 6,181 9.7 8.7     
 AH   Switch 19.00 25.00 6.13 1,158 1,299 1,342 1,207 3.59 4.03 4.16 3.74 4.7 4.6 23.8 26.5 6.84 7.66

 IHL   SELL 7.75 6.30 4.29 289 293 312 341 0.57 0.53 0.52 0.57 14.7 14.8 2.9 3.0 6.45 6.40

 INGRS   SELL 0.69 0.59 1.00 98 57 71 81 0.08 0.04 0.05 0.06 17.4 14.1 1.2 1.2 3.77 2.84

 IRC   Switch 18.80 20.00 3.76 424 359 358 436 2.12 1.79 1.79 2.18 10.5 10.5 18.0 18.9 4.51 3.81
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/03/62 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 60A 61A 62F 63F 60A 61A 62F 63F 61A 62F 61A 62F 61A 62F

 PCSGH   SELL 6.80 5.40 10.37 641 341 685 791 0.42 0.22 0.45 0.52 30.4 15.1 3.3 3.5 2.94 4.95

 SAT   BUY 17.90 29.00 7.61 811 916 1,010 1,062 1.91 2.15 2.38 2.50 8.3 7.5 16.2 17.1 7.54 7.57

 STANLY   BUY 229.00 323.00 17.55 1,659 1,986 2,064 2,264 21.65 25.92 26.94 29.55 8.8 8.5 208.1 226.7 3.40 3.53

 Industrial Materials & Machinery 3.94 401 431 424 443 9.2 9.3     
 SNC   Switch 13.70 14.70 3.94 401 431 424 443 1.39 1.50 1.47 1.54 9.2 9.3 9.7 10.2 7.30 6.99

 Petrochemicals & Chemicals 593.92 60,812 65,536 59,489 61,658 8.8 9.7     
 CMAN   BUY 2.80 3.90 2.69 110 162 225 250 0.15 0.17 0.23 0.26 16.6 11.9 2.3 2.5 2.41 3.35

 GGC   Switch 10.40 11.60 10.65 521 (1,161) 1,181 1,227 0.56 -1.13 1.15 1.20 NM 9.0 9.5 10.6    -3.27 3.33

 IVL   Switch 49.00 55.00 275.11 20,883 26,465 24,867 25,614 3.98 5.05 4.74 4.88 9.7 10.3 27.0 23.6 2.86 2.86

 PTTGC   BUY 67.75 79.00 305.47 39,298 40,069 33,216 34,567 8.72 8.89 7.37 7.67 7.6 9.2 67.3 70.4 6.27 5.90

 Steel  16.37 1,970 1,611 1,683 1,454 10.2 11.4     
 BSBM   BUY 0.91 1.23 1.03 133 164 180 0 0.12 0.14 0.16 0.00 6.3 5.7 1.8 1.8 9.56 10.50

 MCS   Switch 6.55 7.00 3.28 499 417 319 344 1.00 0.83 0.64 0.69 7.9 10.3 5.9 6.5 7.63 6.13

 SMIT   Switch 5.70 6.44 3.02 242 244 259 0 0.46 0.46 0.49 0.00 12.4 11.7 4.3 4.5 5.65 -

 TMT   Switch 6.45 7.40 2.81 641 406 539 713 1.47 0.93 0.62 0.82 6.9 10.4 6.2 3.7 - 7.67

 TSTH   BUY 0.74 0.54 6.23 455 381 386 397 0.05 0.05 0.05 0.05 16.4 16.2 1.1 1.2 - -

 Construction Materials  751.78 61,891 50,914 55,226 58,178 14.8 13.6     
 DCC   BUY 2.16 2.80 14.10 1,117 979 1,096 1,282 0.17 0.15 0.15 0.16 14.4 14.4 0.6 0.6 5.37 5.20

 DRT   BUY 5.45 6.58 5.17 412 423 459 492 0.39 0.45 0.48 0.52 12.2 11.2 2.2 2.3 6.97 7.34

 EPG   BUY 6.40 8.30 17.92 991 1,018 1,152 1,261 0.35 0.36 0.41 0.45 17.6 15.6 3.7 3.9 3.18 3.60

 SCC   Switch 476.00 500.00 571.20 55,041 44,748 45,511 46,753 45.87 37.29 37.93 38.96 12.8 12.6 230.9 250.8 3.99 3.78

 SCCC   BUY 225.00 269.00 67.05 1,818 3,022 3,817 4,139 6.10 10.14 12.81 13.89 22.2 17.6 115.9 121.1 3.56 4.00

 SKN   BUY 2.86 6.00 2.29 226 207 342 425 0.28 0.26 0.43 0.53 11.1 6.7 3.0 3.3 3.62 5.98

 TASCO   BUY 15.30 16.75 24.09 2,537 564 2,025 2,166 1.62 0.36 1.28 1.37 42.7 11.9 7.9 8.9 1.96 5.23

 TPIPL   BUY 2.04 2.75 41.19 (1,260) 324 708 1,247 -0.06 0.02 0.04 0.06 127.2 58.2 2.2 2.2 0.98 1.96

 VNG   SELL 5.60 4.87 8.78 1,009 (371) 114 412 0.64 -0.24 0.07 0.26 NM 76.8 4.9 4.9 1.79 1.79

 Construction Services  120.99 1,013 3,855 7,307 8,823 31.9 19.8     
 BJCHI   Switch 1.97 2.54 3.15 (524) (111) 154 208 -0.33 -0.07 0.10 0.13 NM 20.4 2.4 2.5 - 3.30

 CK   BUY 25.25 34.00 42.77 1,810 2,494 1,976 2,156 1.07 1.47 1.17 1.27 17.1 21.7 15.0 15.7 1.98 1.98

 ITD   BUY 2.26 3.22 0.65 413 306 503 602 0.08 0.06 0.10 0.11 39.0 23.7 2.6 2.7 - -

 NWR   BUY 0.89 1.13 2.30 (203) 418 115 223 -0.08 0.16 0.04 0.09 5.5 20.1 1.5 1.5 4.49 1.12

 PYLON   BUY 6.50 8.50 0.98 101 218 266 307 0.14 0.29 0.35 0.41 22.4 18.4 1.2 1.2 4.46 5.00

 SEAFCO  BUY 7.75 12.40 5.21 211 368 365 381 0.34 0.55 0.49 0.52 14.2 15.7 2.1 2.3 3.24 3.52

 SQ   BUY 2.30 3.20 2.62 360 (264) 257 358 0.32 -0.23 0.22 0.31 NM 10.3 1.9 2.2 -4.03 3.89

 STEC   BUY 22.70 29.25 34.62 (611) 1,617 1,753 2,174 -0.40 1.06 1.15 1.43 21.4 19.7 7.2 7.8 2.20 1.76

 STPI   BUY 5.70 7.10 9.26 (2,496) (629) 290 568 -1.54 -0.39 0.18 0.35 NM 31.9 4.3 4.4 - 1.75

 SYNTEC  BUY 2.76 3.34 4.42 1,008 622 534 598 0.63 0.39 0.33 0.37 7.1 8.3 3.4 3.6 4.71 3.99

 TTCL   BUY 7.00 8.90 4.31 53 (1,980) 267 297 0.09 -3.21 0.43 0.48 NM 16.1 4.1 4.5 - -

 UNIQ   BUY 9.90 15.30 10.70 890 797 827 950 0.82 0.74 0.77 0.88 13.4 12.9 7.2 7.6 3.03 3.03

 Property Development  792.15 58,348 59,284 61,064 66,271 13.0 13.1     
 AMATA   BUY 21.00 35.70 22.41 1,409 1,018 1,749 1,945 1.32 0.95 1.64 1.82 22.0 12.8 12.2 13.1 0.81 3.12

 ANAN   BUY 3.58 5.35 11.93 1,328 2,419 2,230 2,224 0.40 0.73 0.67 0.67 4.9 5.4 4.8 5.2 7.09 6.56

 AP   Switch 6.80 8.10 21.39 3,157 3,865 3,184 3,934 1.00 1.23 1.01 1.25 5.5 6.7 7.8 8.4 5.88 5.21

 CPN   BUY 73.00 92.00 327.62 13,568 11,216 11,514 12,313 3.02 2.50 2.57 2.74 29.2 28.5 14.6 16.1 1.51 1.58

 LH   BUY 10.30 13.60 123.08 10,463 10,475 9,937 10,550 0.88 0.88 0.83 0.88 11.7 12.4 4.2 4.7 7.28 7.27

 LPN   BUY 6.65 8.20 9.81 1,062 1,367 1,512 1,620 0.72 0.93 1.02 1.10 7.2 6.5 8.7 9.1 9.02 9.71

 ORI   BUY 7.05 9.30 17.27 2,021 3,338 3,200 3,597 1.24 1.36 1.16 1.18 5.2 6.1 3.0 3.2 9.22 7.42

 PSH   BUY 18.00 22.50 39.39 5,456 6,022 6,155 6,367 2.50 2.75 2.81 2.91 6.5 6.4 18.8 20.1 8.61 8.75

 QH   BUY 2.90 4.10 31.07 3,462 3,801 3,980 4,233 0.32 0.35 0.37 0.40 8.2 7.8 2.5 2.6 7.59 7.94

 RML   BUY 1.28 1.40 5.34 193 9 233 249 0.05 0.00 0.06 0.06 621.0 22.9 1.4 1.4 1.17 2.18

 SC   BUY 3.06 3.92 12.79 1,259 1,782 2,048 2,258 0.30 0.43 0.49 0.54 7.2 6.2 3.9 4.2 5.23 6.08

 SENA   BUY 3.50 4.46 4.97 742 940 829 1,082 0.61 0.66 0.58 0.76 5.3 6.0 3.9 4.2 7.72 6.66
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/03/62 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 60A 61A 62F 63F 60A 61A 62F 63F 61A 62F 61A 62F 61A 62F

 SF   BUY 7.50 10.80 13.32 1,841 1,651 1,496 1,593 1.04 0.93 0.70 0.75 8.1 10.7 6.5 6.0 4.00 3.33

 SIRI   Switch 1.30 1.24 19.32 2,825 2,046 2,296 2,598 0.19 0.14 0.15 0.17 9.4 8.4 2.1 2.1 9.23 9.23

 SPALI   BUY 18.30 23.20 39.22 5,814 5,770 6,215 6,760 3.39 2.69 2.90 3.15 6.8 6.3 15.9 17.7 5.46 5.86

 FPT   BUY 17.70 19.70 32.46 480 657 882 942 0.26 0.36 0.48 0.51 49.4 36.8 13.8 14.0 1.53 1.36

 WHA   BUY 4.22 4.89 60.73 3,266 2,907 3,602 4,006 0.23 0.20 0.25 0.28 20.9 16.9 1.9 2.1 1.97 3.56

 Energy & Utilities  3,248.49 255,762 244,177 241,775 262,934 13.3 13.5     
 BANPU   BUY 16.00 18.50 82.59 7,900 6,694 9,127 9,201 1.53 1.30 1.77 1.78 12.3 9.1 16.1 20.2 4.38 4.38

 BCP   BUY 33.00 37.00 45.44 5,778 2,463 4,405 4,751 4.19 1.78 3.19 3.44 18.5 10.4 31.0 30.9 4.09 4.55

 BCPG   Switch 16.30 16.90 32.55 1,774 2,219 1,797 1,884 0.89 1.11 0.90 0.94 14.7 18.1 7.6 7.9 3.40 2.76

 BGRIM   BUY 29.50 32.50 76.90 2,127 1,863 2,756 3,541 0.82 0.71 1.06 1.36 41.3 27.9 10.6 12.1 1.53 1.59

 BPP   BUY 22.50 28.50 68.65 4,155 3,813 5,548 6,235 1.36 1.25 1.82 2.04 18.0 12.4 13.5 14.0 2.67 3.23

 CKP   BUY 4.84 5.40 35.67 159 599 681 1,202 0.02 0.08 0.09 0.16 59.5 52.4 2.5 2.5 0.58 1.24

 DEMCO   Switch 2.94 4.00 2.15 66 167 211 217 0.09 0.23 0.29 0.30 12.9 10.2 4.7 5.0 3.11 3.94

 EA   BUY 48.75 51.00 175.99 3,817 4,975 6,092 6,750 1.02 1.33 1.63 1.81 36.5 29.8 5.2 6.6 0.33 0.50

 EASTW   BUY 11.10 13.50 18.47 1,221 1,118 1,164 1,227 0.73 0.67 0.70 0.74 16.5 15.9 6.5 6.8 4.11 4.16

 EGCO   BUY 279.00 275.00 146.88 11,818 21,073 10,466 11,754 22.30 39.76 19.75 22.18 7.0 14.1 190.4 200.9 3.41 2.60

 GLOW   BUY 90.75 92.98 132.76 9,076 8,212 7,148 7,535 6.20 5.61 4.89 5.15 16.2 18.6 35.5 36.0 5.57 4.85

 GPSC   BUY 57.00 67.00 85.40 3,175 3,359 4,300 5,142 2.12 2.24 2.87 3.43 25.4 19.9 28.3 30.6 2.19 2.28

 GUNKUL BUY 3.18 4.10 23.59 636 1,085 1,849 1,905 0.09 0.15 0.21 0.22 21.6 15.2 1.3 1.3 2.72 2.30

 IRPC   BUY 5.75 6.70 117.50 11,354 7,769 8,209 9,709 0.56 0.38 0.40 0.48 15.1 14.3 4.3 4.7 3.30 3.48

 LANNA   Switch 11.30 13.50 5.93 729 601 706 712 1.39 1.14 1.35 1.36 9.9 8.4 11.3 11.8 6.64 7.08

 PTT   BUY 48.25 56.00 1,378.16 135,180 119,684 115,662 122,092 4.73 4.19 4.05 4.27 11.5 11.9 30.6 32.6 4.15 4.15

 PTTEP   BUY 124.00 178.00 492.28 20,579 36,206 37,306 43,127 5.18 9.12 9.40 10.86 13.6 13.2 98.3 106.5 4.03 3.83

 RATCH   BUY 55.25 60.00 80.11 6,107 5,588 6,597 6,884 4.21 3.85 4.55 4.75 14.3 12.1 41.3 47.6 4.34 4.52

 TOP   Switch 71.75 78.00 146.37 24,856 10,149 9,472 10,376 12.18 4.97 4.64 5.09 14.4 15.5 59.7 60.5 3.69 3.69

 TPIPP   BUY 6.05 7.35 50.82 2,592 3,699 5,333 5,570 0.31 0.44 0.63 0.66 13.7 9.5 3.0 3.2 5.62 6.82

 TTW   BUY 12.60 14.40 50.27 2,663 2,842 2,945 3,121 0.67 0.71 0.74 0.78 17.7 17.1 3.1 3.1 5.48 5.68

 Commerce  1,355.57 40,753 43,873 47,636 54,972 30.9 28.5     
 BEAUTY  BUY 6.70 7.40 20.15 1,229 992 1,104 1,243 0.41 0.33 0.37 0.41 20.3 18.2 0.5 0.6 4.48 4.39

 BJC   BUY 50.50 61.00 202.15 5,211 6,650 7,117 8,435 1.30 1.66 1.78 2.11 30.4 28.4 28.8 30.1 1.93 2.12

 COM7   Switch 18.40 19.30 22.08 609 891 992 1,125 0.51 0.74 0.83 0.94 24.8 22.3 2.3 2.6 2.82 3.14

 CPALL   Switch 75.50 80.00 678.22 19,908 20,930 22,496 26,220 2.22 2.33 2.50 2.92 32.4 30.1 7.2 8.7 1.53 1.65

 HMPRO   BUY 15.10 16.80 198.58 4,886 5,613 6,746 7,581 0.37 0.43 0.51 0.58 35.4 29.4 1.5 1.6 2.36 2.83

 MAKRO   Switch 35.25 35.00 169.20 6,178 5,942 5,854 6,648 1.29 1.24 1.22 1.38 28.5 28.9 4.0 4.3 2.72 2.68

 ROBINS  BUY 57.50 70.00 63.86 2,742 2,937 3,176 3,507 2.47 2.64 2.86 3.16 21.7 20.1 16.9 18.7 2.33 2.52

 SINGER  BUY 4.90 5.22 1.32 (10) (81) 150 212 -0.04 -0.30 0.31 0.44 NM 15.8 5.6 5.5 - 3.16

 Health Care Services  590.19 16,329 15,635 23,226 19,745 25.2 25.4     
 BCH   BUY 16.90 21.00 42.14 917 1,089 1,201 1,302 0.37 0.44 0.48 0.52 38.7 35.1 2.6 2.9 1.36 1.57

 BDMS   BUY 24.10 30.00 377.62 10,216 9,191 16,319 12,163 0.66 0.59 1.04 0.78 40.9 23.1 4.7 5.4 1.33 1.43

 BH   BUY 177.50 215.00 129.58 3,944 4,152 4,323 4,781 5.41 5.70 5.93 6.56 31.2 29.9 25.7 28.7 1.63 1.67

 CHG   BUY 1.94 2.40 21.34 565 634 654 750 0.05 0.06 0.06 0.07 33.7 32.7 0.3 0.4 2.58 2.14

 LPH   Switch 5.35 5.80 4.01 194 157 115 150 0.26 0.21 0.16 0.20 25.0 34.3 1.9 2.2 3.74 2.63

 PR9   BUY 11.30 13.00 8.89 262 157 266 282 0.44 0.25 0.34 0.36 45.6 33.4 6.1 5.1 1.24 1.66

 RJH   BUY 22.00 32.00 6.60 231 255 349 316 0.77 0.85 1.16 1.05 25.9 18.9 4.4 4.9 3.18 2.98

 Media & Publishing  163.91 4,019 4,376 5,425 6,567 38.3 30.9     
 BEC   Switch 6.80 6.00 13.60 61 22 240 505 0.03 0.01 0.12 0.25 608.0 56.7 3.1 3.2 0.15 1.62

 MACO   BUY 1.49 2.20 6.45 221 273 331 401 0.06 0.07 0.08 0.09 22.6 19.5 0.7 0.7 2.55 3.07

 MAJOR   BUY 27.25 29.00 24.38 1,193 1,284 1,201 1,419 1.33 1.43 1.34 1.59 19.0 20.3 7.4 7.5 4.95 4.43

 PLANB   BUY 6.50 7.80 22.94 461 667 825 907 0.13 0.19 0.23 0.26 34.4 27.8 1.2 1.3 1.02 1.26

 RS   BUY 18.40 22.10 18.59 333 516 787 954 0.33 0.51 0.78 0.94 36.0 23.6 1.7 2.0 2.45 3.60

 VGI   BUY 7.85 9.60 67.17 846 1,235 1,608 1,929 0.12 0.14 0.18 0.21 57.4 44.1 2.0 2.1 1.31 1.70

 WORK   Switch 24.40 24.00 10.77 904 379 434 453 2.06 0.85 0.96 1.00 28.7 25.4 10.1 10.9 2.44 2.75
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 คาํ ราคาปิด Fair Mkt Cap กาํไรสทุธ ิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 21/03/62 Value (พนั (ลา้นบาท) (บาท) (เทา่) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลา้นบาท) 60A 61A 62F 63F 60A 61A 62F 63F 61A 62F 61A 62F 61A 62F

 Tourism  75.80 2,497 2,714 2,965 3,299 25.6 25.6     
 CENTEL   BUY 42.75 52.00 57.71 1,991 2,178 2,327 2,500 1.48 1.61 1.72 1.85 26.5 24.8 9.6 10.6 1.52 1.61

 ERW   BUY 7.20 9.00 18.09 506 536 638 799 0.20 0.21 0.25 0.32 33.7 28.3 2.2 2.4 1.25 1.59

 Transportation  1,067.55 22,262 15,055 29,516 32,213 70.9 36.2     
 AAV   Switch 4.16 4.70 20.18 1,477 70 1,212 1,401 0.30 0.01 0.25 0.29 288.0 16.6 4.2 4.3 3.25 3.61

 AOT   Switch 67.75 67.00 967.86 20,684 25,171 26,149 28,135 1.45 1.76 1.83 1.97 38.5 37.0 10.1 10.9 1.55 1.22

 BA   BUY 11.90 16.66 24.99 788 247 368 638 0.38 0.12 0.18 0.30 101.1 67.9 14.6 14.7 0.67 0.66

 JWD   BUY 8.50 11.00 8.67 612 252 287 345 0.60 0.25 0.28 0.34 34.4 30.2 3.0 3.1 2.47 1.74

 PRM   Switch 6.35 8.60 15.88 718 844 962 968 0.29 0.34 0.38 0.39 18.8 16.5 2.7 2.9 3.19 3.63

 THAI   SELL 12.50 9.00 27.28 (2,106) (11,625) 423 602 -0.96 -5.33 0.19 0.28 NM 64.5 9.3 9.0 - -

 WICE   BUY 4.14 5.30 2.70 90 96 116 125 0.14 0.15 0.18 0.19 28.1 23.3 1.3 1.3 3.14 3.00

 Electronic Components  152.83 10,855 10,330 9,661 10,826 14.7 15.8     
 DELTA   SELL 70.50 67.00 87.94 4,931 5,137 5,027 5,402 3.95 4.12 4.03 4.33 17.1 17.5 27.2 28.7 3.26 3.55

 HANA   Switch 31.00 34.00 24.95 2,888 2,375 1,737 2,017 3.59 2.95 2.16 2.51 10.5 14.4 26.2 26.4 6.45 6.45

 KCE   SELL 24.70 30.00 28.97 2,545 2,015 2,041 2,403 2.17 1.72 1.74 2.05 14.4 14.2 10.2 10.8 4.45 4.86

 SVI   BUY 4.84 6.50 10.97 491 803 856 1,005 0.22 0.37 0.39 0.46 13.1 12.3 3.4 3.6 2.27 2.92

 Information & Communication 915.23 43,950 48,706 67,528 60,924 15.8 15.9     
 ADVANC  BUY 184.50 210.04 548.54 30,075 29,683 31,133 32,734 10.12 9.98 10.47 11.01 18.5 17.6 19.4 22.9 3.79 3.97

 DTAC   BUY 50.75 57.00 120.17 2,115 (4,369) 6,327 6,353 0.89 -1.85 2.67 2.68 NM 19.0 9.3 10.8 1.99 3.69

 INTUCH  BUY 57.00 70.00 182.77 10,673 11,491 12,375 13,035 3.33 3.58 3.86 4.07 15.9 14.8 11.8 13.4 4.42 4.67

 JAS   SELL 5.70 4.50 46.39 2,694 4,913 15,784 5,822 0.40 0.62 1.78 0.61 9.3 3.2 1.8 3.5 10.18 1.56

 JMART   BUY 8.30 9.63 6.09 490 (277) 408 503 0.67 -0.38 0.56 0.69 NM 14.9 6.4 7.9 3.86 5.02

 THCOM   Switch 7.30 9.21 8.00 (2,650) 229 307 321 -2.42 1.34 0.28 0.29 5.4 26.1 12.0 12.3 18.63 1.72

 TRUE   BUY 4.80 5.86 3.27 553 7,035 1,194 2,156 0.02 0.21 0.04 0.06 22.8 134.2 4.0 4.0 1.88 -

 MAI  27.22 1,167 1,386 1,573 1,682 21.5 20.1     
 AU   Switch 8.25 6.10 6.72 129 147 154 182 0.16 0.18 0.19 0.22 45.6 43.6 1.2 1.2 2.30 1.83

 AUCT   BUY 6.05 8.75 3.33 137 167 195 209 0.25 0.30 0.36 0.38 20.0 17.0 0.9 1.0 4.01 4.70

 D   Switch 7.40 9.60 1.48 46 33 51 68 0.25 0.17 0.25 0.34 44.2 29.3 2.0 2.2 1.22 1.22

 FSMART  Switch 7.10 7.97 5.68 543 581 583 565 0.68 0.73 0.73 0.71 9.8 9.7 1.6 1.9 8.73 7.61

 LIT   Switch 6.10 6.48 1.22 145 149 153 164 0.66 0.67 0.65 0.65 9.0 9.4 5.0 3.6 5.35 5.14

 PSTC   SELL 0.63 0.65 0.28 43 85 102 106 0.01 0.01 0.02 0.02 48.3 40.0 0.9 0.9 1.45 2.88

 SISB   BUY 7.25 6.30 6.82 18 104 157 192 0.04 0.15 0.17 0.20 49.1 43.3 1.7 1.8 - 0.92

 SONIC   BUY 1.29 3.25 0.35 48 56 72 78 0.12 0.10 0.13 0.14 12.8 9.9 1.6 1.7 3.91 5.04

 STI   BUY 5.00 7.00 1.34 58 65 105 118 0.29 0.24 0.39 0.44 20.6 12.8 8.1 8.7 2.91 4.69

  
หมายเหต ุ:  
AEONTS งวดบัญชสีิน้สดุเดอืน ก.พ.   
STANLY 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) 
 2018   2019
ดชันเีศรษฐกจิ 2561       2562 
% การเปลีย่นแปลง ม.ิย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค. 
อตัราการใชกํ้าลังการผลติ (รอ้ยละ) 69.1 66.9 68.4 66.0 68.6  69.1  67.5 70.5 

เครือ่งชีก้ารอปุโภคบรโิภคภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้ไมค่งทน 0.9 1.2 0.6 -1.7 2.7  2.9  3.1 3.0 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้กึง่คงทน 2.0 3.1 1.9 2.7 5.7  3.3  1.6 1.6 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยสนิคา้คงทน 10.7 11.5 14.5 6.1 10.8  7.7  2.6 5.9 

        - ดัชนกีารใชจ้า่ยภาคบรกิาร 6.0 6.3 5.2 3.3 5.2  2.9  -1.0 2.5 

เครือ่งชีก้ารลงทนุภาคเอกชน         

        - ดัชนกีารจําหน่ายรถยนตเ์พือ่ลงทนุในประเทศ 5.3 13.8 19.7 -11.5 7.5  2.6  11.8 21.6 

        - การนําเขา้สนิคา้ทนุ 8.8 -2.5 2.2 0.0 7.1  7.2  -1.0 4.0 

        - ดัชนกีารจําหน่ายวสัดกุอ่สรา้งในประเทศ -0.9 8.6 10.3 3.3 15.5  6.8  1.0 4.1 

ดลุเงนิสดรัฐบาล (พันลา้นบาท) 84.9 -27.2 -35.0 57.2 -247.9  -19.3  -69.9 -112.1 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคท่ัวไป 1.4 1.5 1.6 1.3 1.2  0.9  0.4 0.3 

        - อาหารและเครือ่งดืม่ -0.0 0.0 0.8 0.4 0.3  1.0  0.9 1.3 

        - มใิชอ่าหารและเครือ่งดืม่ 2.2 2.3 2.1 1.9 1.8  0.9  0.1 -0.4 

ดัชนรีาคาผูบ้รโิภคพืน้ฐาน(ไมร่วมราคาอาหารสด/พลังงาน) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8  0.7  0.7 0.7 

       

สนิคา้ออก 21,755 20,301 22,380 20,705 21,685  21,315  19,538 19,400 

     (% การเปลีย่นแปลง) 10.0 8.3 5.8 -5.5 8.4  0.2  -1.6 -4.7 

สนิคา้เขา้ 18,880 19,444 21,776 18,743 20,429  20,651  17,054 19,337 

     (% การเปลีย่นแปลง) 12.9 12.4 24.2 14.3 13.3  16.2  -6.7 4.2 

ดลุการคา้ 2,875 858 604 1,963 1,255  664  2,484 63 

ดลุบัญชเีดนิสะพัด 4,084 1,086 753 2,369 1,888  1,632  5,027 2,285 

ดลุบัญชกีารเงนิ -7,234 -383 -1,207 183 -1,942  -334  -2,007 703 

     - ธนาคารแหง่ประเทศไทย -442 -705 824 205 -143  0  -886 -365 

     - ภาครัฐบาล 87 232 493 206 866  1,187  465 -12 

ดลุการชําระเงนิ -5,285 -905 189 1,042 -899  384  -182 2,260 

เงนิสํารองระหวา่งประเทศ (พันลา้น US$) 206.8 205.5 204.5 204.5 201.8  203.2  205.6 209.9 

ภาคการเงนิ (ณ สิน้งวด) (พนัลา้นบาท)         

ฐานเงนิ 1,802 1,993 1,830 1,805 1,792  1,888  2,001 1,904 

  (% การเปลีย่นแปลง) 5.7 13.0 4.0 1.7 2.2  6.6  3.3 1.4 

ปรมิาณเงนิตามความหมายแคบ 1,970 1,987 1,943 1,960 1,977  1,995  2,095 2,046 

  (% การเปลีย่นแปลง) 5.3 8.0 4.8 3.7 4.6  2.6  2.8 3.7 

ปรมิาณเงนิตามความหมายกวา้ง 19,571 19,516 19,458 19,519 19,734  19,841  20,109 20,100 

  (% การเปลีย่นแปลง) 5.1 5.0 4.6 4.8 5.3  4.7  4.7 4.3 

เงนิฝากของสถาบันรับฝากเงนิอืน่  19,217 19,211 19,168 19,173 19,428  19,498  19,681 19,765 

  (% การเปลีย่นแปลง) 5.0 5.1 4.8 5.0 5.0  4.7  4.5 4.3 

สนิเชือ่ภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงนิอืน่ 17,925 17,957 18,007 18,105 18,196  18,302  18,495 18,449 

  (% การเปลีย่นแปลง) 5.4 5.9 6.0 6.0 6.3  6.2  5.6 5.6 

อตัราดอกเบีย้ (รอ้ยละตอ่ปี)         

- ตลาดซือ้คนืพันธบัตร 1 วนั (เฉลีย่จากอตัราปิดรายวัน) 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50  1.50  1.75 1.75 

- ระหวา่งธนาคาร (เฉลีย่จากฐานนยิมรายวนั) 1.40 1.40 1.40 1.40 1.50  1.40  1.75 1.75 

- เงนิฝากประจํา 1 ปี (ณ สิน้เดอืน) 1.37 1.37 1.37 1.37 1.37  1.37  1.37 1.42 

- ลกูหนีช้ัน้ด ี(ณ สิน้เดอืน) 6.28 6.28 6.28 6.28 6.28  6.28  6.28 6.28 

อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท:ดอลลาร ์สรอ.) 33.12 33.26 32.73 32.34 33.14  32.88  32.56 31.24 
 
ทีม่า : ธนาคารแหง่ประเทศไทย 
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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) 

 

กําพล อัครวรนิทรช์ัย  
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มคา้ปลีก-ค้าส่ง   
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 ศรีสินทร์ โชตกิพงศ ์
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
 

 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

 paradorn@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ภูวดล ภูสอดเงิน 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มการแพทย์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

เจิดจรัส แก้วเกื้อ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

ชัชภณ ทัศน์ธนนท ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนคิมอุตลาหกรรม เหล็ก 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

โยธิน ภูคงนิล 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ)  
 

 

ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย ์
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสือ่และสิ่งพิมพ ์
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ)  
 

 

วิเคราะห์เทคนิค วิเคราะห์เศรษฐกิจ 

 

ชาญชัย พนัทาธนากิจ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 

 chanchai@asiaplus.co.th  
นักวิเคราะห์เทคนคิ 

 

 

ฐกฤต ชาติเชดิศักด์ิ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 087636 

 takit@asiaplus.co.th 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/นักวิเคราะห์) 

 

จรรยธรณ์ จงึจิรานนท ์
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนคิ) 

 

 

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 
2561 ทีมวิเคราะห์หุ้นปจัจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนกัวิเคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนกัลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

    
 

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:์ 0-2680-1111 

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 

 
 








