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หุ้นไทย 
คาด SET Index ผันผวนในช่วง 1600 – 1655 จุด
Selective Buy ในหุ้นที่มีปัจจัยบวกเฉพาะตัว เดือน 
ก.ย. 62 เลือก AMATA, MCS, PTT, ROBINS, 
TASCO และ TU ขณะที่ CKP, GULF ราคาเกนิ
พื้นฐานไปมาก ควรหลีกเลี่ยงเพื่อลดความเสี่ยง  

การลงทุนต่างประเทศ 
เลือกหุ้นพื้นฐานดี และ Downside จํากัดอย่าง 
Shanghai Construction Group ในตลาดหุ้นจีน และ 
Berkshire Hathaway นอกจากนีก้ารปรับฐานลงมา
ของตลาดหุ้นทั่วโลกในช่วงที่ผ่านมา เปิดโอกาสการ
ลงทุนใน FCN ด้วยเงื่อนไขที่ดี 

ตราสารหนี้ 
ยังเช่ือว่าดอกเบี้ยจะอยู่ในทิศทางลง ทําให้การลงทุนใน
ตราสารหนี้ให้ผลตอบแทนโดดเด่น โดยสามารถลงทุน
ในตัวเลือกทีม่ี Duration ยาวขึ้น แต่ไม่ควรเกิน 3 ปี  

Asset Allocation 
พอร์ตการลงทุนที่รับความเสี่ยงได้ในระดับปานกลาง 
แนะนําจัดสรรเงินในหุ้นไทย 40% หุ้นต่างประเทศ 15% 
ตราสารหนี ้35% และให้ลงทุนใน FCN ที่ให้ Coupon 
ไม่น้อยกว่า 10% ด้วยน้ําหนักการลงทุน 10% ของ
พอร์ตการลงทุนรวม  
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กลยุทธ์ลงทุนเดือน กันยายน 2562  
ดัชนีตลาด 1639.14 จุด 
Target ปี 2562 1,655 จุด 
มูลค่าตลาด 17,181 ล้านบาท 

 

 

 รอ Fund flow … รอยากระตุ้นเศรษฐกิจ 
 

 

 Upside สําหรับตลาดหุ้นไทยมคี่อนข้างจาํกัด  

 Selective Buy: AMATA, MCS, PTT, ROBINS, TASCO, TU  

 Over Value: GULF, CKP
 

กลยุทธ์การลงทุน  

ผลกระทบจากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน ซึง่มีการตอบโต
กนัโดยใช้ทัง้มาตรการทางภาษี และท่ีมิใช่ภาษี ฉดุให้
เศรษฐกิจโลกชะลอตวัโดยปรากฎให้เหน็ผ่านดชันีชีว้ดัทาง
เศรษฐกิจหลายตวั และนําไปสูก่ารปรับลดประมาณการ 
GDP Growth ในหลายประเทศ แตใ่นขณะเดียวกนัก็ทําให้
เหน็ความพยายามของภาครัฐในการใช้มาตรการทัง้ด้าน
การเงินและการคลงั เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยจะเหน็
ธนาคารกลางทัว่โลก กลบัมาใช้นโยบายการเงินแบบผ่อน
คลายมากขึน้ โดยเฉพาะในเดือน ก.ย. 62 จะมีการ
ประชมุธนากลางสําคญั เช่น Fed, ECB BOJ และ BOE  

สว่นในประเทศ สายงานวิจยัได้ตดัลดกําไรบริษัทจด
ทะเบียนลง 2.7% โดยเฉพาะกลุม่สินค้าโภคภณัฑ์ สาย
การบิน สะท้อนแรงกดดนัจากสงครามการค้า รวมถึงหุ้นใน
กลุม่ ธ.พ. เน่ืองจากได้รับผลกระทบการปรับลดดอกเบีย้
ในช่วงท่ีผ่านมา กดดนัให้ประมาณการกําไรสทุธิปี 2562 
ลดลงมาอยู่ท่ี 9.99 แสนล้านบาท หรือกําไรตอ่หุ้น (EPS) 
100.64 บาท เติบโต 2.85%YoY เม่ือคณูกบั PER 16.45 
เทา่ (บนสมมติุฐาน Market Earning Yield Gap 4.28%) 
จะได้ดชันีเป้าหมายท่ี 1655 จดุ 

 

ปัจจยัแวดล้อมท่ีไมแ่นนอนดงักลา่ว สร้างแรงกดดนัอตัราการเติบโต
ของเศรษฐกิจโลก และสร้างความเปราะบางตอ่กําไรบริษัทจดทะเบียน 
ไมเ่พียงแตต่ลาดหุ้นไทยท่ีมีการปรับลดกําไรตลาด แตต่ลาดหุ้นหลกัๆ
ของโลก ถกูปรับลดลงเช่นกนั รวมถึงประเดน็ Inverted Yield Curve ท่ี
ยงัมีโอกาสเกิดขึน้บางจงัหวะกดดนัตลาดหุ้นไทยผนัผวนมากขึน้ สว่น
ทางด้าน Fund Flow มีโอกาสชะลอตวัจากการทีเ่มด็เงินลงทนุยงัไหล
เข้าสินทรัพย์ปลอดภยั บวกกบัการปรับเพ่ิมนํา้หนกัหุ้นจีน A-Share ใน
ดชันี MSCI Emerging Market และ FTSE Emerging Market  

เช่ือวา่ Upside ของตลาดหุ้นไทยมีเหลือจํากดั การกําหนดกลยทุธ์การ
ลงทนุจงึเป็นรูปแบบของ Selective Buy ในหุ้นท่ีมีปัจจยับวกเฉพาะตวั 
อย่าง AMATA, MCS, PTT, ROBINS, TASCO, TU พร้อมกบัหลกีเลี่ยง 
GULF, CKP เน่ืองจากราคาสงูเกินมลูคา่พืน้ฐานไปมาก 

ดัชนีเป้าหมายปี 2562 อยู่ที ่1655 จุด 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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 Upside จํากัด ต้องพิถีพิถันในการเลือกหุ้น   
 สงครามการค้าสหรัฐ-จีน กดดันท้ังเศรษฐกิจ และอัตราดอกเบ้ียลง  
 Inverted Yield Curve ยังต้องติดตาม แต่ไม่ต้องกังวล  
 เศรษฐกิจไทย 2H62 หวังพ่ึงกระตุ้นการบริโภคและการลงทุนเอกชน   
 Fund Flow ยังไม่ไหลกลับ ทําให้ Upside เดือนน้ีมีจํากัด 
 ปรับกําไรตลาดลง 2.7% คาด EPS ปี 2562 ใหม่ท่ี 100.64 บาท/หุ้น 

 

จับตาสงครามการคา้สหรัฐ-จนีรอบ 4  
ประเดน็สงครามการค้าสหรัฐกบัจีนท่ีปะทขุึน้มาอีกครัง้หนึง่
ในช่วงวนัท่ี 23-25 ส.ค. 2562  หลงัจากทัง้ 2  ฝ่ังประกาศชดัเจน
1 ก.ย.2562 จะขึน้ภาษีนําเข้ารอบท่ี  4  ตอ่กนั รายละเอียดคือ 

ฝ่ังสหรัฐ วงเงินสินค้าท่ีจะเก็บภาษีนําเข้ากบัจีนรอบที่ 4 ราว  
2.7 แสนล้านเหรียญฯ โดยจะแบง่ช่วงเวลาการจดัเก็บภาษีนําเข้า
สินค้าเป็น 2 รอบ คือ   

 1 ก.ย. 2562  จะขึน้ภาษีนําเข้ากบัจีนอตัรา 15% วงเงิน 1.1 
แสนล้านเหรียญ สินค้าหลกัๆ คือ สินค้าเกษตร, เคร่ืองแตง่
กาย, รองเท้า, เคร่ืองครัว, วตัถโุบราณ, Airpod เป็นต้น 

 15 ธ.ค. 2562   จะจดัเก็บภาษีนําเข้าอตัรา 15% วงเงิน 1.6 
แสนล้านเหรียญ หลกัๆ คือ  โทรศพัท์มือถือ (เช่น IPhone), 
คอมพิวเตอร์โน๊ตบุ้ค, ของเลน่, กล้องถ่ายรูป, เคร่ืองดนตรี, 
พล ุเป็นต้น 

ทัง้นีส้ําหรับการตัง้กําแพงภาษีใน 3 รอบแรก ท่ีเร่ิมจดัเก็บไปแล้ว
นบัตัง้แตก่ลางปี 2561 จนถงึปัจจบุนั  มีวงเงินรวม 2.5 แสนล้าน
เหรียญ ถกูกําหนดอตัราภาษีนําเข้าไว้ท่ี 25% แยกเป็น 

รอบท่ี 1 และ 2 วงเงินรวม 5 หม่ืนล้านเหรียญฯ อตัราภาษี 25% 
เน้นไปท่ีสินค้าขัน้ต้น-ขัน้กลาง เช่น เคร่ืองจกัร, แผงวงจรไฟฟ้า, 
เคมีภณัฑ์, ชิน้สว่นอากาศยาน, เคร่ืองยนต์ เป็นต้น ซึง่จะกระทบ
กบัผู้ผลิตขัน้ต้น-ขัน้กลางเป็นหลกั  และรอบที ่ 3 วงเงินรวม 2 
แสนล้านเหรียญฯ อตัราภาษี 10% ระหวา่งวนัท่ี 24 ก.ย. 2561 – 
9 พ.ค. 2562 และเพ่ิมเป็น 25% ตัง้แต ่ 10 พ.ค.  2562 จนถึง
ปัจจบุนั ซึง่เป็นสนิค้าในขัน้ปลาย คือ สินค้าอปุโภคบริโภค อาทิ 
เฟอร์นิเจอร์, จกัรยาน, กล้องถ่ายรูป, นาฬิกา, สินค้า
เทคโนโลยี  เป็นต้น  ซึง่จะกระทบตอ่ผู้บริโภคโดยตรง 

ฝ่ังจนี ประกาศจะตอบโต้สหรัฐกลบัผ่านการขึน้ภาษีนําเข้ารอบ
ท่ี 4  อตัรา  5-10% วงเงินสินค้าทีคาดจะถกูจดัเก็บรวมราว  7.5  
หม่ืนล้านเหรียญฯ หลกัๆคือ ยานยนต์ ชิน้สว่น, อากาศยาน  และ
ท่ีสําคญัคือ  นํา้มนัดิบ (เก็บภาษี 5%)  

เพ่ิมเติมจาก 3 รอบแรกท่ีขึน้ภาษีนําเข้ากบัสหรัฐไปแล้วรวม 3  
วงเงิน 1.1 แสนล้านเหรียญ อตัราภาษี   25%  แบง่เป็น  

รอบ 1 และ 2 วงเงินรวม 5 หม่ืนล้านเหรียญฯ อตัราภาษีนําเข้า 
25% ซึง่เน้นจดัเก็บท่ี สินค้าเกษตร ซึง่ใช้เป็นวตัถดิุบในการผลิต
เป็นหลกั อาทิ ถัว่เหลือง,  เนือ้สตัว์, เนือ้ววั  ผลไม้แปรรูป  และ



  

3 

อาหารทะเลแปรรูป เป็นต้น และรอบท่ี 3 วงเงิน 6 หม่ืนล้าน
เหรียญฯ อตัราภาษี   25% โดยจะกระทบสินค้าอปุโภคบริโภค
โดยตรง อาทิ ชา-กาแฟ, สรุา, สิ่งทอ, เคร่ืองแตง่กาย, 
เคร่ืองใช้ไฟฟ้า, เป็นต้น 

สงครามการค้าระหว่างสหรัฐกบัจีน 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

อย่างไรก็ตามให้นํา้หนกั ในเดือน ก.ย.ทัง้ 2 ประเทศมีกําหนดการ
เจรจาการค้ากนัเพ่ือหาข้อยติุ (ยงัไมร่ะบวุนั แตค่าดจะเกิดขึน้ราว
ช่วงต้นเดือน ก.ย.)  ASPS ประเมินจะออกมา 2 ทาง คือ  

 คล่ีคลาย คือ สามารถหาข้อสรุปได้ หรืออาจแสดงทา่ทีจะ
ผ่อนคลาย  อาทิ ไมข่ึน้หรือเลื่อนขึน้ภาษีนําเข้ารอบที ่4 หรือ 
กรณีดีท่ีสดุ  คือ อาจลดหรืองดการเก็บภาษีนําเข้าท่ีเก็บ
มาแล้วรวม 3 รอบ    หากออกมาทางนีเ้ช่ือวา่จะทําให้ตลาด
หุ้นโลกฟืน้ตวั     แตเ่ช่ือวา่มีโอกาสเกิดขึน้ได้น้อย ทัง้นี ้
ประเมินจากสถานการณ์เศรษฐกิจของสหรัฐ ซึง่ยงัปรากฎ
สญัญาณการอ่อนแอไมม่าก โดยปัจจบุนั สว่นท่ีชะลอตวั  มี
เพียงภาคการผลิต คือ PMI  เดือน ก.ค. อยูท่ี่ 49.9 จดุ ต่ําสดุ
ในรอบ 10 ปี  และภาคสง่ออก คือ เกษตรที่ได้รับผลกระทบ 
อาทิถัว่เหลอืง เทา่นัน้ แตด้่วยโครงสร้างเศรษฐกิจท่ีพึง่พา
ภาคการค้าระหว่างประเทศค่อนข้างน้อย คอืมีสัดส่วน
การส่งออกและการนําเข้าเทยีบ GDP ราว  12% และ
ราว 15% ตามลาํดับ โดยรวม จงึอาจทาํให้ยังไม่ปรากฎ
ท่าทีก่ารอ่อนข้อในการเจรจา  

 
 เลวร้าย คือ ไมมี่ข้อยติุในการเจรจา และเดินหน้าขึน้ภาษี

นําเข้าตามกําหนดการที่วางไว้ คือ ขึน้ภาษีนําเข้ารอบท่ี 4  
คือ 1 ก.ย. และ 15 ธ.ค.   ซึง่ ASPS เช่ือวา่มีโอกาสที่สหรัฐ
จะเลอืกทางเลือกนีม้ากกวา่ และทําให้สถานการณ์สงคราม
การค้า จะมีแนวโน้มยืดเยือ้จนถงึปลายปีนีเ้ป็นอยา่งน้อย 
และอาจจะเลยไปถึงช่วงการเลอืกตัง้ครัง้ใหมข่องสหรัฐ ช่วง  
3Q63-4Q63  ทัง้นีป้ระเมินจากทา่ทีของ ประธานาธิบดี
ทรัมป์ ทีเ่ช่ือม่ันว่าเศรษฐกจิสหรัฐยังคงแขง็แกร่ง 

โดยเศรษฐกจิของสหรัฐส่วนใหญ่ พึง่พาการบริโภค
ครัวเรือนสัดส่วนสูงมากราว 70% ของ GDP  ซึง่
ปัจจุบันดัชนีช้ีนําฝ่ังตลาดแรงงานยังแขง็แกร่ง อาท ิ 
อัตราการว่างงานเดอืน ก.ค. ยังทรงตัวอยู่ใกล้ระดับ
ตํา่สุดในรอบ 50 ปีที ่ 3.7% (รายละอียดดังรูป)  หาก
ออกมาทางน้ีเช่ือว่าจะยังเป็นปัจจัยกดดันตลาดหุ้น
สหรัฐต่อ  

อัตราการว่างงาน และการจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐ 

ทีม่า: Bloomberg 

มาตรการกีดดันการท่ีมิใช่ภาษี (Non-Tariff)  

หลงัจากท่ีทัง้ 2 ประเทศประกาศขึน้ภาษีสินค้านําเข้าจากฝ่าย
ตรงข้ามจนเตม็วงเงินแล้ว หรือหมดอาวธุแล้ว (การขึน้ภาษี
ทัง้หมด 4 รอบ เทียบเทา่กบัมลูคา่การค้ารวมตลอดทัง้ปี) สง่ผล
ให้หลงัจากนี ้ทัง้ 2 ประเทศ หากจะเดินหน้ากีดกนัผา่นมาตรการ
ภาษี (Tariff) จะมีลกัษณะคือ เพ่ิมอตัราภาษีขึน้เทา่นัน้เช่น ขึน้
ภาษีเป็น 30%หรือ 40% หรือ 50%   แตเ่ช่ือวา่ทัง้ 2 ฝ่ังคง
เปลี่ยนเป็นเดินหน้าออกมาตรการกีดกนัการค้าท่ีมิใช่ภาษี (Non-
Tariff) เป็นหลกัมากกวา่  ซึง่ปัจจบุนั ทัง้ 2 ฝ่ังได้เร่ิมแล้ว คือ 

ฝ่ังสหรัฐ หลกัๆ ยงัคงบญัชีเฝ้าระวงั(Entity List)  หรือขึน้บญัชี
ดําบริษัทสญัชาติจีนท่ีเข้าข่ายเป็นภยัตอ่ความมัน่คง   ซึง่จะทํา
ให้บริษัทท่ีมีรายช่ือใน Entity List จะไมส่ามารถซือ้สินค้าหรือ
บริการจากบริษัทเอกชนในสหรัฐและหน่วยงานภาครัฐได้  โดย
มุง่ไปท่ี Huawei (ผู้ผลิตอปุกรณ์โทรคมนาคมอนัดบั 1 ของโลก
สญัชาติจีน) และบริษัทยอ่ยอีก 46 แหง่ รวมถึง ZTE (ผู้ผลิต
อปุกรณ์โทรคมนาคมรายใหญ่สญัชาติจีน)  

DJI ผู้ผลิตและพฒันาโดรนสญัชาติจีน ปัจจบุนั มีสว่นแบง่ตลาด
ราว 70% ในตลาดโลก  

Hikvision ธรุกิจกล้องวงจรปิด มีสว่นแบง่ตลาดอนัดบั 1 ราว 
38% ในตลาดโลก และยงัมีบริษัท Megvii (บริษัทพฒันาระบบ 
AI และเทคโนโลยีตรวจจบัใบหน้า), IFlytek (บริษัทพฒันา
ซอฟต์แวร์จําแนกเสียงพดู), Meiya Pico (บริษัทด้านความ
ปลอดภยัทางดิจิทลั) 
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อย่างไรก็ตาม ลา่สดุ ช่วงสัน้ฝ่ังสหรัฐได้ผ่อนปรนตอ่จีน คือตอ่
ใบอนญุาตให้กบับริษัทจีนดงัลา่วท่ีถกูขึน้ Entity List ทําให้
สามารถค้าขายตอ่ไปได้อีก 90 วนั หรือจนถึงวนัท่ี 18 พ.ย. 2562  
แตย่งัถือเป็นความเสี่ยงตอ่บริษัทในกลุม่เทคโนโลยีของจีน 

ฝ่ังจนี ลา่สดุ กลบัมาหยดุนําเข้าสินค้าเกษตรจากสหรัฐ 
โดยเฉพาะ ถัว่เหลือง และเช่ือวา่มีโอกาสสงูท่ีสินค้าถดัไปท่ีจีนจะ
หยดุสง่ออกแร่ Rare Earth ซึง่เป็นสว่นประกอบสําคญัท่ีใช้ใน
การผลิตในอตุสาหกรรมยานยนต์, อปุกรณ์โทรคมนาคม, 
อิเลก็ทรอนิกส์, อปุกรณ์การแพทย์ และเคร่ืองบินรบ (เช่น รุ่น F-
35) ของสหรัฐฯ ปัจจบุนั จีนเป็นผู้ผลิต แร่  Rare Earth  มากสดุ
ของโลกราว 90% ของการการผลิตทัง้โลก ราว 1 แสนตนั และ
หากพิจารณาในอดีตปี 2553 จีนเคยหยดุการสง่ออกแร่ Rare 
Earth กบัทัว่โลก กระทบตอ่ผู้ประกอบการในสหรัฐ, ยโุรป, ญ่ีปุ่ น 
เป็นต้น 

นอกจากนัน้จีน  ได้แทรกแซงอตัราแลกเปลี่ยน โดยการปรับลด
คา่เงินหยวนให้ออ่นคา่ เพ่ือสร้างความได้เปรียบการค้าใน
ตลาดโลก เหน็ได้จาก  5 ส.ค. ธนาคารกลางจีน(PBOC) ได้
ประกาศลอยตวัคา่เงินหยวน สง่ผลให้คา่เงินหยวนตอ่ดอลลาร์
อ่อนคา่ทะล ุ 7 หยวนตอ่ดอลลาร์ ลา่สดุอยู่ท่ี  7.16 หยวน ณ.วนัท่ี 
30 ส.ค.2562  ซึง่แตะระดบัสงูสดุในรอบ 11 ปี  จากก่อนหน้า
แกวง่บริเวณ 6.87  ในเดือน มิ.ย.-ก.ย. 2562 (ดงัรูป)  

ธนาคารกลางจีน (PBOC) อ่อนค่าเงินหยวน 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

และยงัมีโอกาสทีจี่นอาจพิจารณาขายพนัธบตัรสหรัฐท่ีจีนถือ
ครองไว้   ซึง่ปัจจบุนัจีนเป็นผู้ ถือพนัธบตัรสหรัฐอนัดบั 2 โดยถือ
ไว้ราว 1.1 ล้านล้านเหรียญ หรือราว 16.8%  ของประเทศที่ถือ
โดยตา่งชาติ  ถือวา่เป็นรองจากญ่ีปุ่ น ปัจจบุนัถือมากท่ีสดุเป็น
อนัดบั1 ราว  1.12 ล้านล้านเหรียญ หรือ  17% 

 

 

 

 

มาตรการตอบโตท้ี่ไมใ่ช่ภาษี (Non-Tariff) 

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

ประชุมธนาคารกลางทั่วโลก เดอืน ก.ย. 
ตอกยํ้าดอกเบี้ยโลกขาลง  
สงครามการค้าสหรัฐ-จีน ท่ียงัมีแนวโน้มยืดเยือ้ดงักลา่ว สง่ผล
กระทบตอ่เศรษฐกิจ – การค้าโลก ชะลอตวัลง  เหน็ได้จากภาค
การค้าระหวา่งประเทศของโลก คือ การสง่ออก+นําเข้า ชะลอตวั
ลงจากปี 2561 (ดงัรูป)  และหากพิจารณายอดสง่ออกของกลุม่
ประเทศในแถบเอเชีย ซึง่เป็นคูค้่าหลกัของจีน และสว่นใหญ่เป็น
ผู้สง่ออกวตัถดิุบ (Supply Chain) ให้กบัจีน เหน็ได้ชดัวา่ยอด
สง่ออกช่วง 1H62 หดตวัแทบทกุประเทศ  ยกเว้น อินเดียและ
เวียดนามท่ียงัขยายตวั เน่ืองจาก ได้รับอานิสงค์จากท่ีสหรัฐหนั
มานําเข้ามากขึน้ และบางประเทศใช้เป็นฐานการผลิตเพ่ือ
สง่ออกไปสหรัฐ เพ่ือหลีกเลี่ยงผลกระทบจากการขึน้ภาษีนําเข้า  

ภาคการค้าโลกชะลอตัว  

ทีม่า: CPB Netherland Bureau for economic  
 

การส่งออกของประเทศในแถบเอเชีย ช่วง 1H62  

ทีม่า: Bloomberg 
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นอกจากนัน้แรงกดดนัเงินเฟ้อทัว่โลกท่ียงัต่ํา ตามราคานํา้มนัดิบ
เฉลี่ยตัง้แตต้่นปีปรับลดลง 8.6%yoy และมีแนวโน้มอ่อนตวัตอ่ 
จากความกงัวลจากฝ่ัง Demand นํา้มนัของประเทศหวัเรือใหญ่
จะชะลอลงแรง โดยเฉพาะสหรัฐและจีน (2 ประเทศเป็นผู้บริโภค
นํา้มนัราว 50%ของการบริโภคทัว่โลก)  และฝ่ัง  Supply นํา้มนั
จากฝ่ังสหรัฐท่ียงัเพ่ิมขึน้  

ภายใต้สถานการณ์แวดล้อมดงักลา่ว เช่ือวา่จะทําให้ธนาคาร
กลางหลายแหง่ทัว่โลกสง่สญัญาณ ใช้นโยบายการเงินผ่อน
คลายเพ่ิมขึน้จากปัจจบุนัโดยเฉพาะสหรัฐ, ยโุรป และจีน  โดยให้
นํา้หนกัไปท่ีการประชมุธนาคารกลางสําคญัตลอด  เดือน ก.ย.   

12 ก.ย.2562 ประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB)  คาดวา่มี 
โอกาสสงูท่ี ECB จะลดดอกเบีย้นโยบายลงจากเดิมท่ีอยู่ท่ีระดบั 
0% และกลบัมาดําเนินมาตรการ QE หรือการเข้าซือ้พนัธบตัรอีก
ครัง้หนึง่  คล้ายท่ีเคยทําในอดีตช่วง 1Q58-4Q61 วงเงินในการ
เข้าซือ้ช่วงนัน้รวม 1.5-8 พนัล้านยโูร     เพ่ือพยงุเศรษฐกิจยโุรป
ช่วง 2H62 ท่ีเผชิญความเส่ียงจากปัญหาการเมืองของประเทศ
สมาชิก อาทิ ความไมแ่น่นอนทางการเมืองของอิตาลี ภายหลงั
จากนายกรัฐมนตรีอิตาลีได้ประกาศลาออก ทําให้มีความเส่ียง
เลือกตัง้ใหมต่อ่ไป, ปัญหา Brexit, และเยอรมนี (ขนาดเศรษฐกิจ
อนัดบั 1 ของยโุรปราว 30%ของ GDP ยโุรป) ท่ีเร่ิมเผชิญปัญหา
เศรษฐกิจถดถอย (Recession) หลงั GDP Growth เยอรมนีงวด 
2Q62 หดตวั 0.1%qoq (หดตวัในรอบ 2 ไตรมาส) 

17-18 ก.ย.2562  ประชุมธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ตลาด
เช่ือมัน่ 100% วา่ Fed จะลดดอกเบีย้ราว  0.25% จากดอกเบีย้
นโยบายปัจจบุนัอยู่ท่ี 2.25%  เน่ืองจากเผชิญความเส่ียง
เศรษฐกิจชะลอตวัจากผลกระทบของสงครามการค้าดงักลา่ว  
และความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้มขยายตวัต่ํากวา่
อตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของ Fed ท่ี 2%   หากการประชมุรอบนีมี้
การสง่สญัญาณวา่ช่วงท่ีเหลือของปีนีแ้ละปี 2563 จะลดอกเบีย้
เพ่ิม เช่ือวา่จะเป็นปัจจยัหนนุตลาดหุ้นโลก  

18-19 ก.ย. 2562 ประชุมธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คาดว่า 
BOJ จะยงัคงดอกเบีย้ต่ําท่ี -0.1% ตอ่ไป เพ่ือลดผลกระทบจาก
สงครามการค้า และผลกระทบจากการปรับขึน้ภาษีบริโภค (Sale 
Tax) จาก  8% เป็น 10%  ในวนัท่ี 1 ต.ค. 2562 ซึง่อาจสง่ผลให้
เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นชะลอตวัได้ สะท้อนจาก BOJ ปรับลด GDP 
Growth ญ่ีปุ่ นปี 2562 ลงเหลอื 0.7%yoy จากเดิมคาด 0.8% แต่
ยงัคงปี 2563 ท่ี  0.9%  

19 ก.ย.2562 ประชุมธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) ตลาดคาด
วา่น่าจะยงัคงดอกเบีย้ต่ําท่ี 0.75% และมีแนวโน้มท่ีจะปรับลดลง
ในอนาคตเพ่ือรองรับความเส่ียงเศรษฐกิจชะลอตวั จากผลการ

ออกจากสหภาพยโุรป (Brexit) ท่ียงัยืดเยือ้ และมีโอกาสสงูขึน้
ออกจากยโุรปแบบไมมี่ข้อตกลงทางการค้า (No-Deal) หลงันาย 
Boris Johnson นายกรัฐมนตรีองักฤษคนใหมป่ระกาศยงัคง
ประกาศชดัเจนท่ีจะพาองักฤษออกแบบ No-Deal 

ขณะที่ประเทศกาํลังพฒันาแถบเอเชีย มีโอกาสท่ีหลาย
ประเทศจะเดินหน้าใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายกระตุ้น
เศรษฐกิจ  อาทิ จนี ธนาคารกลาง(PBOC) จะมีประกาศอตัรา
ดอกเบีย้เงินกู้  Loan Prime Rate (LPR) คล้ายกบัอตัราดอกเบีย้ 
MLR ของไทย ทกุๆวนัท่ี  20 ของเดือน  ซึง่คาดวา่ใน 20 ก.ย.นี ้ 
PBOC มีแนวโน้มจะปรับ LPRลงอีก เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ภายหลงัจากได้ปรับลดไปแล้ว 1 ครัง้ เม่ือ ในเดือน ส.ค. ท่ีผ่าน
จาก 4.31% เหลือ 4.25% และมีโอกาสสงูท่ี  PBOC จะปรับลด
อตัราเงินสดสํารองตามกฎหมาย (Required Reserve Ratio: 
RRR) หลงัจากท่ีปรับไปแล้ว 2 ครัง้รวม 1% เม่ือช่วงต้นปี 2562 
เหลือ 13.5% ทัง้นี ้ จีนดําเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจอย่าง
ตอ่เน่ือง เพ่ือลดผลกระทบของสงครามการค้าตอ่เศรษฐกิจจีน 
โดยเฉพาะ GDP Growth จีนงวด 2Q62 ขยายตวัต่ําสดุในรอบ 
27 ปี ท่ี 6.2%yoy  

ขณะท่ีประเทศอ่ืนๆ ในแถบเอเซียท่ีมีกําหนดประชมุธนาคาร
กลางในเดือน ก.ย. เร่ิมตัง้แต ่

12 ก.ย.2562 ประชุมธนาคารกลางมาเลเซีย และ 19 ก.ย. 
2562 ประชุมธนาคารกลางฟิลปิปินส์ และอนิโดนีเซีย 
โดยรวม ตลาดคาดวา่การประชมุของประเทศตา่งๆในเอเซียใน
รอบนีน่้าจะยงัไมล่ดดอกเบีย้   แตมี่โอกาสจะผอ่นคลายนโยบาย
การเงินในช่วงท่ีเหลือของปี เน่ืองจากเศรษฐกิจยงัมีความเส่ียง
อยู ่ จากทัง้ผลกระทบของสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐและจีน 
เหตกุารณ์ความไมส่งบในฮ่องกงท่ีอาจจะยืดเยือ้ และความตงึ
เครียดระหวา่งญ่ีปุ่ นและเกาหลีใต้ท่ีมีโอกาสซํา้เติมเศรษฐกิจ
นอกเหนือไปจากสงครามการค้าอีกได้  

25 ก.ย.2562 ประชุม กนง. ของไทย   ASPS คาดวา่ กนง. 
น่าจะยงัไมล่ดดอกเบีย้ในรอบนี ้ เน่ืองจาก เดือน ส.ค. ได้ปรับลด
ดอกเบีย้ไปแล้วจาก 1.75% เป็น 1.5% (ลดครัง้แรกในรอบ 4 ปี 5 
เดือน) เพราะกงัวลเศรษฐกิจชะลอตวัจากผลของสงครามการค้า 
และการเบิกจ่ายงบประมาณปี 2563 ท่ีมีแนวโน้มลา่ช้า  

อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่มีความเป็นไปได้ท่ีช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ กนง. 
ยงัมีโอกาสลดดอกเบีย้อีกครัง้หนึง่ราว 0.25% อยู่ท่ี 1.25% 
ในช่วงปลายปี ซึง่จะเป็นระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์    
เน่ืองจากยงัมีชอ่งวา่งระหวา่งดอกเบีย้นโยบายกบัเงินเฟ้อท่ียงัมี
อยู่ราว 0.6% เพ่ือรองรับเศรษฐกิจไทยยงัมีความเส่ียงจะเติบโต
ต่ํากวา่คาดในช่วง 2H62 
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Inverted Yield Curve ยังต้องติดตาม 
แต่ไม่ต้องกังวล  
ความกงัวลจากจยัปัจจยัตา่งประเทศ อาทิ สงครามการค้า
สหรัฐ-จีนท่ียงัมีอยู่และรุนแรงขึน้  เป็นปัจจยัทําให้เงินทนุ
เคลื่อนย้ายจากสินทรัพย์เสี่ยงเข้าสูส่ินทรัพย์ปลอดภยั อาทิ 
ทองคําท่ีทําจดุสงูสดุในรอบ 6 ปี และตราสารหนี ้สง่ผลให้ Bond 
Yield อาย ุ10 ปีในหลายประเทศปรับลดลงทําจดุต่ําสดุ 
โดยเฉพาะยโุรป อาทิ Bond Yield เยอรมนีไปแตะจดุต่ําสดุใน
รอบ 30 ปี, Bond Yield ฝร่ังเศสแตะระดบัต่ําสดุในรอบ 29 ปี, 
Bond Yield สเปนแตะระดบัต่ําสดุในรอบ 26 ปี เป็นต้น และยงั
สง่ผลทําให้เกิดภาวะอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล (Bond 
Yield) ระยะยาวของสหรัฐ  ต่ํากวา่อตัราผลตอบแทนระยะสัน้ 
(Inverted Yield Curve) ซึง่เกิดขึน้  ครัง้แรกวนัท่ี 14 ส.ค. Bond 
Yield 10 ปีของสหรัฐลดลงไปแตะระดบั 1.623% ต่ํากวา่ Bond 
Yield 2 ปีของสหรัฐท่ีขึน้มาที่ระดบั 1.63% เป็นการเกิดขึน้เพียง
ช่วงสัน้ คือ ไมถ่ึง 1 วนั 
สถานการณ์ดงักลา่วสร้างความกงัวลให้กบัตลาดเพราะวา่ ใน
อดีตทกุๆ ครัง้ท่ีเกิดภาวะ Inverted Yield Curve ในสหรัฐฯ 
(เกิดขึน้ตอ่เน่ืองระยะเวลาเฉลี่ยนานกวา่ 1 ปี) จะมีโอกาสเกิด
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย(Recession)  ดงัเช่น ท่ีเคยเกิดขึน้ 
Inverted Yield Curve ปรากฎในชว่งปี 2548-2547  และตอ่มาก็
เกิดวิกฤติเศรษฐกิจซบัไพร์ม (Subprime Crisis) ท่ีเกิดจากภาค
อสงัหาริมทรัพย์ในสหรัฐและการให้กู้ ยืมท่ีมีความเส่ียงสงู
ระหวา่งปี 2551-2552  

Inverted Yield Curve 

ทีม่า : Bloomberg 

 

อย่างไรก็ตาม ASPS เช่ือในรอบนีโ้อกาสการเกิดวิกฤตในสหรัฐ 
น่าจะมีไมม่าก ด้วยเหตผุล  4  ข้อคือ  

1. เศรษฐกจิสหรัฐปัจจุบนัแขง็แกร่งกว่าในอดตีเทยีบกบั
ช่วงที่เกดิวกิฤตเศรษฐกจิซับไพร์มปี 2551-2552   

พิจารณาพืน้ฐานเศรษฐกิจสหรัฐ ในปัจจบุนัถือวา่แข็งแกร่งกวา่
มากเม่ือเทียบกบัก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจซบัไพร์มพืน้
ฐานเศรษฐกิจสหรัฐคอ่นข้างอ่อนแอ  

 GDP Growth: GDP Growth ปี   2551-2552 หด
ตวั 0.1% และ 2.5% ตามลําดบั เทียบกบัปัจจบุนั 
งวด 1Q62 ขยายตวั 2.3%yoy และ IMF คาดทัง้ปี 
2562 ขยายตวั 2.6%  

 อัตราการว่างงาน: ปี 2550 เพ่ิมขึน้จากจดุต่ําสดุท่ี 
4.4% ไปเป็น 7.3%และ 10% ในปี 2551 และ 2552 
ตามลําดบั เทียบกบัปัจจบุนัอยู่ท่ีระดบั 3.7% (ใกล้
ระดบัต่ําสดุในรอบ 50 ปี) 

 อัตราเงนิเฟ้อ: ลดลงจากจดุสงูสดุในปี 2550 ท่ี 
4.3% เหลือ 0.1% ในปี 2551 และหดตวั 2.1% ใน
ปี 2552 เทียบกบัปัจจบุนัท่ีขยายตวั 1.8% 

 ดชันี PMI: ดชันี PMI ลดลงจากจดุสงูสดุในปี 2550 
ท่ี  54.1 จดุ เหลอื  38.2 จดุ และ  36.4 จดุ ในปี 
2551 และ 2552 ตามลําดบั เทียบกบัปัจจบุนัท่ี PMI 
อยู่ท่ีระดบั 51.2 จดุ  

 อัตราดอกเบีย้: ลดลงจากจดุสงูสดุในปี 2550 ท่ี 
5.25% เหลือ 1% ในปี 2551 และลงไปต่ําสดุท่ี 
0.25% ในปี 2552 เทียบกบัปัจจบุนัอยู่ท่ีระดบั 2.25 

ตารางเปรียบเทียบดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจสหรฐัช่วงที่เกดิวิกฤต
ซัพไพรม์ และปัจจุบัน 

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

จากพืน้ฐานเศรษฐกิจสหรัฐท่ีแข็งแกร่งข้างต้น จงึเช่ือวา่ความ
เสี่ยงท่ีเศรษฐกิจสหรัฐจะเกิด Recession น่าจะยงัมีไมส่งูนกั 
อย่างไรก็ตาม หากมองในกรณีเลวร้าย เศรษฐกิจสหรัฐเกิด 
Recession จริง คาดวา่ Recession  ท่ีเกิดขึน้ น่าจะมีความ
เก่ียวข้องกบัสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน จงึควรติดตาม
ข้อมลูเศรษฐกิจและพฒันาการของสงครามการค้าอย่างใกล้ชิด  

2. Inverted Yield Curve ที่เกดิขึน้ในปีนี ้ มีช่วงเวลาการ
เกดิสัน้มาก 

คือ รอบปัจจบุนัท่ีเกิดขึน้  6 ครัง้ คือ วนัท่ี 14, 21 และ 22 ส.ค 
2562 มี 3 รอบเกิดเพียงช่วงระหวา่งวนั (Intraday) และเกิด
ติดตอ่กนั 26-27 ส.ค. ซึง่นบัวา่เป็นระยะเวลาน้อยมาก  เม่ือเทียบ
กบั Inverted Yield Curve ในอดีต 40 ปีท่ีผ่านมา วิกฤตมกัเกิด
หลงัจากมี Inverted Yield Curve ท่ีเกิดขึน้ตอ่เน่ืองกินเวลานาน
ตัง้แต ่1 ปีถึง 3 ปีขึน้ไป 
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ระยะเวลาที่เกิด Inverted Yield Curve และผลตอบแทนหุ้นโลก  

ทีม่า: ASPS รวบรวม  

 

3. Inverted Yield Curve ที่เกดิขึน้ในครัง้นี ้เกดิในระดบัที่ 
Bond Yield อยู่ตํ่ามาก 

การเกิด Inverted Yield Curve ในช่วงวิกฤตในอดีต 2 ครัง้ท่ีผ่าน
มานัน้ Bond Yield อยู่ในระดบัท่ีคอ่นข้างสงูเหน็ได้จาก  

 Inverted Yield Curve ช่วงปี 2543: Bond Yield 2 ปี 
เฉลี่ยอยู่ท่ีระดบั 6.23% และ Bond Yield 10 ปี เฉลี่ย
อยู่ท่ีราว 5.96%  

 Inverted Yield Curve ช่วงปี 2549-2550: Bond 
Yield 2 ปี เฉลี่ยอยู่ท่ีระดบั 4.81% และ Bond Yield 
10 ปี เฉลีย่อยู่ท่ีราว 4.73%  

 ปัจจบุนั:  Bond Yield 2 ปี เฉลีย่ตัง้แตต้่นปี (ytd) อยู่
ท่ีระดบั 2.18% และ Bond Yield 10 ปี เฉลี่ยตัง้แตต้่น
ปี อยู่ท่ีราว 2.37% 

 
ทําให้  ASPS เช่ือวา่ Downside ของ Bond Yield ปัจจบุนัมีอยู่
น้อยเทียบกบัอดีต ซึง่จะทําให้ Bond Yield ไมส่ามารถปรับตวั
ลดลงได้มากเม่ือเทียบกบัครัง้ก่อนๆหน้า  จงึมีโอกาสท่ี Bond 
Yield ระยะยาวจะลดลงไปต่ํากวา่ Bond Yield ระยะสัน้ได้น้อย 
หรือสง่ผลให้มีโอกาสเกิด Inverted Yield Curve น้อยลง 

4. Inverted Yield Curve เป็นผลจากความกังวลวกิฤติ
เศรษฐกจิมากกว่า เป็นสาเหตุของวกิฤตเิศรษฐกจิ 

ผลกระทบจากสงครามการค้า เร่ิมกดดนัเศรษฐกิจโลกชะลอตวั
ลง สง่ผลให้นกัลงทนุโยกย้ายเงินลงทนุออกจากสินทรัพย์เสี่ยง 
(เช่น หุ้น นํา้มนั เป็นต้น) เข้าไปหาสินทรัพย์ปลอดภยั (Safe 
Haven) เช่น ตราสารหนีแ้ทน เพ่ือเป็นการประกนัผลตอบแทนใน
อนาคต (Lock Yield) เป็นเหตใุห้ Bond Yield ระยะยาวปรับตวั
ลงเร็ว และแรงกวา่ Bond Yield ระยะสัน้ จงึมีโอกาสเกิด
Inverted Yield Curve (Bond Yield ระยะยาวต่ํากวา่ระยะสัน้)  

เศรษฐกิจไทย 2H62 หวังพึ่งการ
กระตุ้นการบริโภคและการลงทนุเอกชน   
หลงัจากสภาพฒัน์รายงานการเติบโตเศรษฐกิจไทย (GDP 
Growth)  งวด 2Q62 ออกมา 2.3%yoy  และชะลอลงตอ่เน่ือง
เป็นไตรมาสท่ี 3 ต่ําสดุในรอบ 4 ปี 9 เดือนและชะลอจาก 
2.8%yoy ในงวด 1Q62  ทําให้การเติบโตเศรษฐกิจช่วง 1H62 
ขยายตวัเฉลีย่  2.6%  

ทําให้ ASPS ยงัคงประมาณการณ์ GDP Growth ปี 2562 ท่ี 
2.7% ตามเดิม และคาดงวด 3Q-4Q62 จะขยายตวัเฉลี่ยอย่าง
ต่ําราว  2.7-2.8% ซึง่ถือได้วา่มีความท้าทายอย่างมาก เน่ืองจาก
จะเผชิญปัจจยักดดนัดงันี ้คือ  

การส่งออกยังถูกกดดันจากสงครามการค้า และเงินบาทแข็ค่า  

ยอดสง่ออก 7M62 หดตวัเฉลี่ย  1.9%, ( ASPS คาดทัง้ปี  2562
หดตวั 3%) โดยคาดในช่วงท่ีเหลือของปีนีอี้ก 5 เดือน(ส.ค.-ธ.ค.
2562)  สง่ออกจะยงัหดตวัตอ่ เน่ืองจากมมุมองสงครามการค้า
ระหวา่งสหรัฐกบัจีนท่ีมีโอกาสยืดเยือ้จนถึงสิน้ปี 2562 เป็นอย่าง
น้อย ซึง่ยงัเหน็แนวโน้ม  คือ สินค้าอตุสาหกรรมราว  86.8% ของ
สินค้าทัง้หมด หลกัๆ คือ รถยนต์และชิน้สว่น , เคร่ืองคอมพิวเตอร์ 
,แผงวงจรไฟฟ้า  เป็นต้น พบวา่ มีสญัญาณชะลอตวั และยงัมี
แนวโน้มชะลอถึงสิน้ปี  

ขณะท่ีสินค้าสง่ออกท่ียงัมีอนาคต ในช่วงท่ีเหลือของปี คือ สินค้า
เกษตรซึง่สดัสว่นน้อยเพียง 7.3% ของสินค้าทัง้หมด และ สินค้า
อปุโภคบริโภค ซึง่ได้ประโยชน์จากการสง่ออกไปสหรัฐเพ่ือ
ทดแทนตลาดจีน      และท่ีสําคญัคือ ปัจจยัเสีย่งจากคา่เงินบาท
ตอ่ดอลลาร์ท่ีมีทิศทางแข็งคา่ราว 5.4%ytd  และเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 
อยู่ท่ี 31.4 บาท  หากยงัทรงตวัในระดบัปัจจบุนัท่ี 30.8 บาทไป
จนถึงสิน้ปี จะทําให้เงินบาทเฉลีย่งวด 3Q62-4Q62 จะแข็งคา่
ราว 6%ตอ่ไตรมาส เป็นปัจจยักดดนัตอ่ภาคการสง่ออกอีกทาง 

การเติบโตยอดส่งออกของไทยรายเดือน 

ทีม่า : กระทรวงพาณิชย์ 
 

 

‐8%

‐19%
‐21%

‐42%
‐50%

‐40%

‐30%

‐20%

‐10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2
5
2
0

2
5
2
1

2
5
2
2

2
5
2
3

2
5
2
4

2
5
2
5

2
5
2
6

2
5
2
7

2
5
2
8

2
5
2
9

2
5
3
0

2
5
3
1

2
5
3
2

2
5
3
3

2
5
3
4

2
5
3
5

2
5
3
6

2
5
3
7

2
5
3
8

2
5
3
9

2
5
4
0

2
5
4
1

2
5
4
2

2
5
4
3

2
5
4
4

2
5
4
5

2
5
4
6

2
5
4
7

2
5
4
8

2
5
4
9

2
5
5
0

2
5
5
1

2
5
5
2

2
5
5
3

2
5
5
4

2
5
5
5

2
5
5
6

2
5
5
7

2
5
5
8

2
5
5
9

2
5
6
0

2
5
6
1

วกิฤตเิศรษฐกจิ
ลาตนิอเมรกิา สงครามอา่ว

เปอรเ์ซยี วกิฤตฟิองสบู่
ดอทคอม วกิฤตสินิเชือ่ซบั

ไพรม์

ส.ค.2521-ม.ิย.2525
(3 ปี 10 เดอืน)

ธ.ค.2531-ม.ีค.2533
(1 ปี 3 เดอิน)

พ.ค.2541-ก.พ.2544
(2 ปี 9 เดอืน)

ธ.ค.2548-ม.ิย.2550
(1 ปี 6 เดอืน)

ระยะเวลาในการเกดิ Invert Yield Curve Bond Yield
สหรัฐฯ(2ปี กบั 10 ปี)

Return รายปี
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การเปลี่ยนแปลงคา่เงินทั่วโลก 

ทีม่า:  Bloomberg 

งบประมาณปี 2563 ท่ีล่าช้า กระทบเศรษกิจ 4Q62 

การจดัตัง้รัฐบาลท่ีลา่ช้า สง่ผลกระทบทําให้การพิจารณา
งบประมาณประจําปี 2563 ถกูเลือ่นออกไปลา่ช้ากวา่ปกติ  คือ 
จะเร่ิมพิจารณาอนมุติังบประมาณประจําปี 2563 วงเงิน 3.2 
ล้านล้านบาท  วาระแรกคือ 17 ต.ค.2562 และน่าจะแล้วเสร็จ
และเร่ิมเบิกจ่ายอย่างเร็วสดุ คือ ต้นเดือน ก.พ. 2563          ทําให้
งวด 4Q62 ตามปีปฎิทินเศรษฐกิจของปีนีจ้ะได้รับผลกระทบจาก 
งบประมาณภาครัฐท่ีจะเบกิจ่ายลา่ช้า  โดยจะกระทบเฉพาะงบ
ลงทนุท่ียงัไมมี่การก่อนหนีผ้กูผนั  (สศค. ประเมินเมด็เงินท่ีจะ
หายไปจากระบบเศรษฐกิจราว 7-8 หม่ืนล้านบาท หรือราว  
0.56% ของ GDP ปี 2561)    

งบประมาณป ี2563 ล่าช้า 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

โดยรวมทําให้ปัจจยัขบัเคลื่อนเศรษฐกิจไทยงวด3Q-4Q62 
หลกัๆ ต้องพึง่พาการบริโภคภาคครัวเรือนและลงทนุเอกชน ดงันี ้

มาตรการกระตุ้นการบริโภครอบ 2 คาดหวังมีช่วงปลายปี  

มาตรการกระตุ้นของรัฐบาลเฟสแรกที่ออกมา ในเดือน ส.ค. 
วงเงิน  3.16 แสนล้านบาท  ( 2%ของ GDP ไทยปี  2561) อาทิ 
เงินในบตัรสวสัดิการเป็น 1,000 บาท  และการอดัฉีดเงิน 1,000 

บาท/คน รวม 10 ล้านคนทอ่งเท่ียวท่ีมิใช่ภมิูลําเนา ซึง่จะเร่ิม 27 
ก.ย.- 30 พ.ย.2562, ประกนัราคาสินค้าเกษตร อาทิ ข้าว,มนั
สําปะหลงั วงเงิน 3.6 หม่ืนล้านบาท  รายละเอียดดงัตาราง แต่
เช่ือวา่รอบแรกน่าจะยงัไมเ่พียงตอ่การการกะตุ้นเศรษฐกิจ ทําให้
คาดหมายวา่ รัฐบาลจะต้องเร่งออกเฟสท่ี 2 ช่วงปลายปี คือ
มาตรการทางภาษี อาท ิชอ็ปช่วยชาต,ิ ลดหย่อนภาษีเงนิได้
บุคคลธรรมดาลง 10%(กาํลังพจิารณา)  

มาตรการกระตุ้นการบริโภคของรัฐบาล  

ทีม่า :  ASPS รวบรวม 

ลงทุนเอกชนมีแนวโน้มขยายตัว จากสงครามการค้า และรัฐ
เร่งออกมาตการ BOI ดึงดูด  

ASPS ให้นํา้หนกัของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐท่ีจะ
ออกในเดือน ก.ย.  ซึง่คาดหมายวา่มุง่ไปท่ีการดงึดดูการลงทนุ
เอกชนและตา่งชาติ ท่ีจะเตรียมย้ายฐานการผลิตเพ่ือหนีสงคราม
การค้า  อาทิ มาตรการจาก  BOI ท่ีจะดงึดดูเพ่ิมเติมเอกชนมา
ลงทนุเพ่ิมเติมในพืน้ท่ี EEC 3 จงัหวดั คือ ชลบรีุ ระยอง 
ฉะเชิงเทรา  (ยงัไมมี่รายละเอียด)  สอดคล้องกบั ลา่สดุ เหน็การ
ย้ายฐานการผลิตของของตา่งชาติท่ีเข้ามาไทยเพ่ิมเติม 
(รายละเอียดดงัตาราง) 

บริษัทที่เตรยีมย้ายฐานการผลติมาไทย 

 
ทีม่า: สศช. , ASPS  

โดยรวม  ASPS ประเมินวา่ GDP Growth ปี 2562 ยงัคง
ประมาณการณ์ท่ี 2.7%ตามเดิมชะลอจาก 4.1% ในปี 2561 และ
ถือเป็นระดบัต่ําสดุเม่ือเทียบกบัประเทศในภมิูภาค อาทิ 
ฟิลิปปินส์ ปี 2562 IMF คาดขยายตวั 6.5% อินโดนีเซียคาด 
5.2% และมาเลเซียคาด  4.7%ตามลําดบั 
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สมมติฐานประกอบ GDP Growth ของไทย 

ทีม่า: ASPS คาดการณ์ 
 

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ป ี2562 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม, ส้ินสดุ 27 ส.ค. 2562 

 

Fund Flow ยังไม่ไหลกลับ 
ประเดน็สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีนกลบัมาปะท ุ แถมยงั
ขยายวงกว้างขึน้ไปสูป่ระเทศอ่ืนๆ กดดนัให้ Fund Flow ในเดือน 
ส.ค. 2562 ท่ีผ่านมา เป็นเดือนท่ีตา่งชาติขายหุ้นในภมิูภาคสงูสดุ 
มีมลูคา่รวมกวา่ 8.2 พนัล้านเหรียญ และเป็นการขายสทุธิทัง้ 5 
ประเทศ โดยตลาดหุ้นไทยถกูขายสทุธิ 1.7 พนัล้านเหรียญ หรือ 
3.41 หม่ืนล้านบาท 

ข้อมูลแสดงเงินทนุต่างชาตไิหลเข้าออกรายเดือนของแต่ละ
ประเทศในภูมิภาค 

 
ทีม่า Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

นอกจากนีช้่วงปลายเดือน ส.ค. ตลาดหุ้นไทยยงัเผชิญกบัการ
ปรับนํา้หนกัหุ้นท่ีอยู่ในดชันี MSCI Emerging Market 
(Rebalance) แม้จะไมมี่การปรับหุ้นไทยเข้าออกในรอบนี ้ แต่
สดัสว่นตลาดหุ้นไทยลดลง จากการทยอยปรับเพ่ิมหุ้นใหมจ่าก 2 
ประเทศ คือ มีการปรับเพ่ิมหุ้น 5% ของ China A-Share และเพ่ิม 
50% ของหุ้นประเทศซาอดิุอาระเบยี โดยทัง้ 2 กรณีเป็นการเพ่ิม
หุ้นเข้ามาใหมใ่นดชันี คิดเป็นสดัสว่น 2.08% ในดชันี MSCI 
Emerging Market (มาจาก China A-Share 1.38%, 
ซาอดิุอาระเบยี 0.7%) คาดจะกดดนัสดัสว่นตลาดหุ้นประเทศอ่ืน
รวมถึงไทยให้ลดลงจาก 96.79% ลดลงเหลอื 94.71% 
 

การปรับน้ําหนักดัชนี MSCI Emerging Market รอบ พ.ค.2562 

 
ทีม่า MSCI, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

การปรับน้ําหนักดัชนี MSCI Emerging Market รอบ ส.ค.2562 

 
ทีม่า MSCI, ฝ่ายวิจยั ASPS 

รวมถึงทาง FTSE Russell ได้มีการปรับนํา้หนกัรอบนี ้ (มีผล
บงัคบัใช้ 20 ก.ย. 2562) โดยมีการเพ่ิมนํา้หนกัหุ้นหลายๆ 
ประเทศเข้ามาคํานวณในดชันี FTSE Emerging Market คือ เพ่ิม
สดัสว่น 10% ของ China A Share, 25% ของตลาดหุ้น
ซาอดิุอาระเบยี และ 100% ของตลาดหุ้นไอซ์แลนด์ เข้ามาใน
รอบนี ้กดดนัสดัสว่นหุน่ไทยมีโอกาสลดลง ลา่สดุตลาดหุ้นไทยมี
สดัสว่น 3.7%  (สงูเป็นอนัดบัท่ี 7 ใน 25 ประเทศ) คาดวา่จะถกู
ลดทอนให้มีสดัสว่นลดลง 1.34% ในรอบนี ้(เหลือ 3.65%) 

 

 

2559 2560 2561

ใหม่ เดิม

GDP (CVM) 3.3% 3.9% 4.1% 2.7% 3.4%

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

การลงทุนรวม (I) 2.8% 0.9% 4.1% 3.5% 3.4%

      ภาคเอกชน 0.5% 1.7% 5.3% 3.8% 3.5%

      ภาครัฐ 9.5% -1.2% 3.1% 3.8% 3.8%

การบรโิภคภาครัฐ(G) 2.2% 0.5% 2% 2% 2.4%

การส่งออกX (ดอลลาร์) 0.5% 10.0% 6.7% -3.0% 0.5%

การนําเขา้ M (ดอลลาร)์ -3.6% 14.7% 12.9% 0.5% 3.0%

ส่วนต่าง (x-M) 4.1% -4.7% -6.2% -3.5% -2.5%

การส่งออกX (บาท) 0.1% 5.6% 0.8% -3.3% -1.9%

การนําเขา้ M (บาท) -5.1% 8.7% 6.3% -0.7% 0.1%

ส่วนต่าง (x-M) 5% -3% -6% -3% -2.0%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร์) 35 34 33 32 32

ราคานํ้ามันดบิ (เหรียญ/บาร์เรล) 45 55 65 60 65

อัตราเงนิเฟ้อส ิน้ปี 0.20% 0.67% 1.07% 1.44% 1.74%

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1.5% 1.5% 1.75% 1.75% 1.75%

2562F

วนัท ี่ อนิโดนเีซยี ฟิลปิปนิส ์ เกาหลใีต ้ ไตห้วนั ไทย รวม
ปี 2560 -2960 1095 8268 5736 -796 11343

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

ปี 2562 (ytd) 4170 254 3784 -539 210 7879

ม.ค. 62 964 356 3658 1818 214 7010

ก.พ. 62 -237 178 615 2471 -106 2923

มี.ค. 62 118 88 262 24 -516 -24

เม.ย. 62 3740 194 2252 1668 107 7960

พ.ค.62 -514 -270 -2548 -3726 114 -6944

ม.ิย. 62 776 -139 287 1091 1505 3520

ก.ค.62 -20 81 1620 -616 653 1717

ส.ค. 62(mtd) -656 -234 -2363 -3269 -1761 -8283

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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การปรับน้ําหนักดัชนี FTSE Emerging Market รอบ มิ.ย.2562 

 
ทีม่า MSCI, ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

การปรับน้ําหนักดัชนี FTSE Emerging Market รอบ ก.ย.2562 

 
ทีม่า MSCI, ฝ่ายวิจยั ASPS 

สง่ผลกระทบตอ่ Fund Flow ให้มีโอกาสไหลออกจากตลาดหุ้น
ไทยในช่วงเดือน ก.ย. 2562  เน่ืองจากกองทนุตา่งประเทศท่ี
ลงทนุอ้างอิงตามดชันี ต้องมีการปรับสดัสว่นไปลงทนุในหุ้นจีน
และซาอดิุอาระเบียท่ีเพ่ิมมาใหมแ่ทน รวมถึง Momentum การ
ย้ายเมด็เงินเข้าสนิทรัพย์ปลอดภยัยงัมีอยู ่ เน่ืองจากนกัลงทนุ
คาดหวงัการปรับลดดอกเบีย้ของ Fed ในช่วงเดือน ก.ย.  สะท้อน
ได้จากราคาทองที่ทรงตวัอยู่ในระดบัสงูสดุในรอบ 6 ปี, Bond 
Yield 10 ปี ของสหรัฐ และไทยยงัอยู่ในระดบัต่ํามาก ท่ี1.49% 
และ 1.43% ตามลําดบั กดดนัให้ Fund Flow มีโอกาสชะลอการ
ไหลเข้าในช่วงเดือน ก.ย. 2562 จากท่ีอดีตตา่งชาติมกัซือ้สทุธิ
เฉลี่ย 7.18 พนัล้านบาท (ซือ้สทุธิ 7 ใน 10 ปี) 

มูลค่าซ้ือขายสุทธหิุ้นไทยจากนักลงทุนต่างชาต(ิยอ้นหลัง 10 ปี) 

 
ทีม่า Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

ขณะท่ี SET Index ให้ผลตอบแทนเฉล่ีย 1.53% (ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 
7 ใน 10 ปี) มีโอกาสถกูลดทอนลง โดยคาด SET Index แกวง่ตวั
ในกรอบ 1600 – 1660 จดุ 

ปรับกําไรตลาดลง 2.7% คาดการณ์ 
EPS ปี 2562 ใหม่ที่ 100.64 บาท/หุ้น 
ผลประกอบการงวด 2Q62 ของบริษัทจดทะเบยีนมีกําไรสทุธิ
รวมกนั 2.16 แสนล้านบาท ปรับตวัลดลงถึง 18.7%qoq จากฐาน
กําไร 1Q61 ซึง่อยู่ท่ี 2.66 แสนล้านบาท และลดลง 17.1%yoy 
จากฐานกําไรงวด 2Q61 ท่ี 2.61 แสนล้านบาท และหากบวก
กลบัคา่ใช้จ่ายพนกังาน ตาม พ.ร.บ.คุ้มครองแรงงานฉบบัใหม ่
นบัเฉพาะบริษัทท่ีฝ่ายวิจยั ASPS ทําการศกึษาดงัท่ีเคยนําเสนอ
ไว้ใน Invest+ 3Q19 ซึง่ประเมินไว้ราว 1.72 หม่ืนล้านบาท 
(ประเมินทัง้ปี 2562 ท่ี 2.3 หม่ืนล้านบาท) พบวา่กําไรสทุธิยงัคง
อ่อนตวัทัง้ qoq และ yoy โดยรวมกําไรสทุธิ 1H62 อยู่ท่ี 4.82 
แสนล้านบาท ลดลง 13.15%yoy และคิดเป็นสดัสว่น 46.9% 
ของประมาณการกําไรสทุธิทัง้ปี 2562 ซึง่ฝ่ายวิจยัได้ทําประมาณ
การไว้เดิมท่ี 1.03 ล้านล้านบาท คิดเป็น EPS 103.32 บาท/หุ้น 

กําไรสทุธิกอ่นปรบัประมาณฯ อยูท่ี ่1.03 ล้านล้านบาท  

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

หลงัจากท่ีนกัวิเคราะห์ ASPS ได้ทํา Company Visit พบวา่ 
หลายบริษัทต้องดําเนินการปรับประมาณการกําไรสทุธิ ซึง่มีทัง้
ปรับเพ่ิมขึน้และลดลงดงันี ้ 

 บริษัทท่ีปรับประมาณการขึน้สว่นใหญ่มาจากการบนัทกึ
รายการพิเศษจากการขายสินทรัพย์ – เงินลงทนุ เชน่ TRUE 
จากธรุกิจหลกัที่ฟืน้ตวั และคาดวา่มีการรวมกําไรพิเศษใน
ขายทรัพย์สินเข้ากองทนุโครงสร้างพืน้ฐาน DIF ในงวด 
3Q62, KTB เพ่ือสะท้อนการบนัทกึรายได้พิเศษจากการ
ขายทอดตลาดหลกัประกนัท่ีดินของ AQ ท่ีบนัทกึเข้ามาใน
งวด 1Q62 พร้อมกบัคา่ใช้จ่ายพิเศษจากสํารองการด้อยคา่
ของทรัพย์สินรอการขายท่ีบนัทกึเข้ามาในช่วง 1H62, และ 
SCB เกิดจากการขายเงินลงทนุ SCB Life 

 สว่นบริษัทท่ีถกูปรับลดประมาณการฯ อยู่ในกลุม่สนิค้าโภค
ภณัฑ์ อาทิ PTTGC, SCC, IRPC เน่ืองจากแนวโน้ม
สถานการณ์ spread ปิโตรเลียม และปิโตรเคมียงัไมส่ดใส, 
IVL เพ่ือสะท้อนรายการพิเศษจากการบนัทกึขาดทนุสินค้า
คงเหลือในช่วง 1H62 และโครงการ US Cracker ท่ีเลื่อน
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ผลิตเชิงพาณิชย์ไปในปี 2563 (เดิมใน 3Q62) และ BANPU 
จากการปรับลดสมมติฐานราคาขายเฉลี่ยถ่านหินในปี 
2562 ลงเหลอื 69 เหรียญฯตอ่ตนั จากเดิมคาด 75 เหรียญ
ฯตอ่ตนั, รวมถงึการปรับลดประมาณการกําไรกลุม่ธรุกิจ
สายการบิน THAI, BA, AAV ผลจากการแขง่ขนัท่ีรุนแรง  

 นอกจากนี ้เม่ือวนัท่ี 7 ส.ค. 2562 ท่ีผ่านมา กนง. ได้ปรับลด
อตัราดอกเบีย้นโยบายลงเหลอื 1.5% จาก 1.75% ถือเหนือ
ความคาดหมาย และทําให้ธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ 
KBANK, KTB, BBL, SCB รวมถึง TMB  ประกาศลดอตัรา
ดอกเบีย้เงินกู้ตามมา ซึง่กระทบตอ่ประมาณการกําไรสทุธิ
ปี 2562-63 ของกลุม่ฯ ปรับตวัลดลง 3.8% และ 5.2% 

ปรับประมาณการฯ ข้ึน  2.09 หมื่นล้านบาท 

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

 

ปรับประมาณการฯ ลง 4.85 หมื่นล้านบาท 

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

ภายหลังการปรับประมาณการฯ ทาํให้ฐานกาํไรสุทธิรวมปี 
2562 ของบริษัทจดทะเบียนลดลง 2.67 หม่ืนล้านบาท จาก
เดมิที่ 1.03 ล้านล้านบาท มาอยู่ที่ 9.99 แสนล้านบาท และ
คดิเป็นกาํไรสุทธิต่อหุ้น (EPS) จะอยู่ที่ 100.64 บาท (ลดลง
จากเดมิ 103.32 บาทต่อหุ้น) ภายใต้แนวคิด Earning Yield 
Gap(EYG) โดยกําหนดให้ EYG เฉลี่ยอยู่ท่ี 4.28% (กําหนดให้ใช้ 
Bond Yield อย่าง Conservative ท่ี 1.8%) จะได้ระดบัคา่ PER 
เป้าหมายท่ี 16.45 เทา่ จะได้ดชันีเป้าหมายสิน้ปีท่ี 1655 จดุ  

กําไรบริษัทจดทะเบยีน หลังปรับประมาณฯ ลดลงมาอยู่ที่ 9.99 
แสนล้านบาท คิดเป็น EPS 100.64 บาท/หุ้น 

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

ด้วย Upside ของ Set Index ท่ีมีไม่มากนกั  บวกกบัสถานการณ์
สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ กบัจีน ท่ียงัมีโอกาสยืดเยือ้ และ
เร่ิมขยายวงกว้างไปสูคู่ค้่ารายอ่ืนหรือรูปแบบอ่ืนๆ อย่าง สงคราม
เทคโนโลยี,สงครามคา่เงิน รวมไปถึงปัญหาภมิูรัฐศาสตร์ เช่น 
Brexit  ยงัมีอยู ่กดดนัให้ Upside สําหรับราคาหุ้นโดยภาพรวมมี
ไมม่าก ในเชิงของกลยทุธ์การลงทนุจงึต้องให้ความสําคญักบั
การเลือกหุ้น โดยต้องคดัสรรอยา่งพิถีพิถนัเพ่ือท่ีจะสร้างพอร์ต
การลงทนุท่ีให้ผลตอบแทนมากกวา่ตลาด 

ดัชนีเป้าหมายปี 2562 อยู่ที ่1655 จุด 

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

กลยุทธ์ลงทุนในเดอืน ก.ย. ฝ่ายวจิยั ASPS เน้นเป็นราย
หุ้น (Selective Buy) ที่มีปัจจยับวกเฉพาะตวั โดยมีแนวโน้ม
ผลประกอบการเตบิโตด ี ได้อานิสงค์จากมาตรการภาครัฐ 
คือ TASCO, PTT, ROBINS, MCS, AMATA และ TU  

ส่วนหุ้นที่แนะนําหลีกเล่ียง คือ GULF, CKP เน่ืองจากราคา
ปรับตวัขึน้ตอบรับพืน้ฐานบวกในปัจจบุันจนเตม็มูลค่าไป
แล้ว PER’62 สูงถงึ 77 เท่า และ 68 เท่า ตามลาํดบั สูงกว่า
ค่าเฉล่ียกลุ่มฯ ที่ 37 เท่า และภมูภิาคที่ 19 เท่า 
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    เน้นลงทุนหุ้นที่มีปัจจัยขับเคล่ือนชัดเจน 
 ภาพรวมงวด 2H62 มี BJC เด่นสุดจากปจัจัยเฉพาะตัว 
 การปรับโครงสรา้ง CRC เป็นผลดีตอ่ผู้ถือหุ้น ROBINS 
       BJC และ ROBINS เป็นตัวเลือกลงทุน 

 
CCI ลด แต่มาตรการรัฐฯ ประคอง SSSG 
แม้ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) เดือน ก.ค. 2562 ซึง่เป็น
ตวัชีว้ดัการเติบโตยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ในช่วง 3-6 เดือน
ข้างหน้า จะลดลงมาอยู่ท่ี 75.0 จดุ (-1.8% mom) นบัเป็นการลดลง
ติดตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 5 แตเ่ช่ือวา่ยงัสามารถคาดหวงั SSSG ใน
ระดบั 2% สําหรับงวด 2H62 (1H62 อยูท่ี่ 2.9%) ได้ โดยปัจจยัหนนุ
หลกัจะมาจากมาตรการกระตุ้นการบริโภคของรัฐฯ หลงัมีการออก
มาตรการใหม่ๆ  อาทิ การเพ่ิมเงินบตัรสวสัดิการ 500 บาท/คน
(ส.ค.-ก.ย.62) ให้กบักลุม่ผู้ มีรายได้น้อย และการอดัฉีดเงินหนนุ
ทอ่งเท่ียว 1.0 พนับาท/คน จํานวน 10 ล้านคน บวกกบั มาตรการ
อ่ืนๆท่ีจะทยอยออกมาเพ่ิมเติมช่วงท่ีเหลือของปี เช่น มาตรการ
ลดหย่อนภาษีช็อปช่วยชาติปลายปี โดยประเมินมาตรการกระตุ้น
ดงักลา่ว จะสง่ผลบวกตอ่ผู้ประกอบการค้าปลีก ใน 2H62 ให้เติบโต 

ผู้ท่ีจะเด่น 2H62 ต้องมีปัจจัยเฉพาะตัวหนุน 
ด้วยทิศทางดงักลา่ว ฝ่ายวิจยัจงึยงัคงสมมติฐาน SSSG ปี 2562 ไว้
ตามเดิมท่ี 2.4% อย่างไรก็ตาม ระดบั SSSG ดงักลา่วถือวา่ต่ํากวา่

ในอดีต เน่ืองจากฐานธรุกิจท่ีใหญ่ขึน้ และระดบัการแข่งขนัท่ีรุนแรง
ขึน้จากการค้าออนไลน์ เช่นเดียวกบัการขยายสาขาเพ่ิมเติมซึง่
เติบโตในอตัราท่ีลดลง จากฐานจํานวนสาขาปัจจบุนัท่ีใหญ่ขึน้ 
และครอบคลมุจงัหวดัหลกัๆของประเทศ สภาวะดงักลา่วผลกัดนั
ให้ผู้ประกอบการต้องพฒันาประสทิธิภาพทํากําไรให้ดีขึน้ตอ่เน่ือง 
ตลอดในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา  

แนวทางในการปรับตวัของผู้ประกอบการ มีหลายรูปแบบ ไมว่า่จะ
เป็น การเพ่ิมรายได้คา่ธรรมเนียม เช่น การรับสง่พสัด,ุ แบงกิง้ เอ
เยนต์ ของ CPALL บริการติดตัง้และซอ่มแซม่ HMPRO และการ
พฒันาช่องทางขายออนไลน์ ร่วมกบัหน้าร้าน รวมถึงการ
สร้างสรรค์รูปแบบร้านค้าใหม ่(CPALL, BJC, MAKRO, ROBINS) 
ให้เหมาะสมพฤติกรรมคนรุ่นใหม ่ เช่น การเปิดสาขาเลก็ลง, ปรับ
ลกัษณะสนิค้าท่ีจําหน่าย และใช้ระบบดิจิตอลในสาขา เป็นต้น  

ทัง้นี ้ผลบวกการปรับตวัดงักล ่าว เช่ือวา่น่าจะเข้ามาในรูปแบบคอ่ย
เป็นคอ่ยไป สะท้อนจากกรณีสดัสว่นรายได้ใหม่ๆ ของ CPALL ท่ียงั
ไมมี่นยัฯ จงึยงัไมไ่ด้รวมอยู่ในประมาณการ สว่น HMPRO แม้มี
สดัสว่นชดักวา่ท่ี 2% ของรายได้รวม และรวมอยู่ในประมาณการ
แล้ว แตผ่ลบวกการเติบโตในสว่นดงักลา่ว ยงัไมถื่อเป็นปัจจยัขบั
เคลื่อนท่ีชดัเจนตอ่ภาพรวม ขณะท่ีสาขารูปแบบใหม่ๆ  ของทกุราย
สว่นใหญ่ยงัเป็นการทดลอง และสดัสว่นน้อยเม่ือเทียบกบัภาพรวม 

นอกจากนี ้ การขยายตวัอีกรูปแบบ คือการขยายสาขาไป
ตา่งประเทศ สว่นใหญ่ผู้ ท่ีขยายไปยงัล้วนยงัไมเ่ข้าสูช่่วงเก็บเก่ียว
ผลตอบแทนจากการลงทนุ โดยบางสว่นยงัคงอยู่ในช่วงลงทนุเพ่ิม
ในประเทศใหม่ๆ  จงึอาจคาดหวงัผลบวกได้ยากในช่วงเวลานี ้
อย่างเช่น  MAKRO, CPALL โดยจะยงัเหน็ผลประกอบการที่มี

การเติบโตยอดขายสาขาเดิม และดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค
 

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

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แนวโน้มกลบัมาผนัผวน ใน 2H62 จากการที่ MAKRO มีแผนรุก
เปิดสาขาใน 2 ประเทศใหมเ่พ่ิมเติม คือ จีน และเมียนมาร์ ซึง่จะ
นํามาสูต้่นทนุสว่นกลางท่ีจะเข้าม6าก่อน ทําให้การเก็บเก่ียว
ผลตอบแทนการไปตา่งประเทศ จงึอาจต้องไปคาดหวงันบัจากปี 
2563 ซึง่จะไมมี่การขยายสูป่ระเทศใหม่ๆ  แล้ว ทัง้นี ้ ผลกระทบ
ทัง้หมดได้รวมอยู่ในประมาณการแล้ว สะท้อนการเติบโตกําไร 
CPALL, MAKRO ปี 2563 ท่ีเพ่ิมขึน้ 16.6% และ 13.6% ดีขึน้จาก
ปี 2562 ซึง่ CPALL เติบโต 7.5% สว่น MAKRO ลดลง 1.5% 

ขณะท่ี HMPRO แม้ลงทนุมาแล้วหลายปี และมีสาขาในประเทศ
มาเลเซียแล้ว 6 แหง่ แตย่งัคงต้องปรับปรุงประสิทธิภาพสาขาเดิม
ให้มัน่คงขึน้ ก่อนจะขยายสาขาเพ่ิมเติม เพ่ือให้มีสาขาท่ีทํากําไร
ระดบัสาขามาครอบคลมุต้นทนุสว่นกลาง แตห่ากยงัคงชะลอเปิด
สาขาใหมใ่นปี 2563 ดงัเช่น 2 ปีท่ีผา่นมา ก็น่าจะสร้าง Downside 
ตอ่ประมาณการกําไรสทุธิ ปี 2563 ราว 1%-2% จากท่ีประเมินว่า
จะเข้าจดุคุ้มทนุ บนสมมติฐานการเปิดเพ่ิม 2 สาขาได้  

จะเหน็ได้วา่ภาพรวมของอตุสาหกรรมใน 2H62 น่าจะอยู่ในภาวะท่ี
เติบโตได้แตไ่มม่าก ดงันัน้บริษัทท่ีคาดวา่จะมีผลประกอบการที่ยงั
เติบโตมัน่คง ในงวด 2H62 ก็จะต้องเป็นบริษัทท่ีมีปัจจยับวกเฉพาะ
สนบัสนนุท่ีชดัเจน ได้แก่ BJC ซึง่มีแรงหนนุชดัเจนจากธรุกิจ บรรจุ
ภณัฑ์ ท่ีเกิดขึน้ด้วย Synergy ภายในกลุม่ TCC นํามาสูย่อดคํา
สัง่ซือ้กระป๋อง ท่ีเข้ามาทดแทนคําสัง่ซือ้เดิมจาก CBG ซึง่โดยหลกั
มาจาก SABECO (THBEV ถือหุ้น 53.59%) ผู้ผลติและจําหน่าย
เบียร์ อนัดบั 1 ในเวียดนาม  

CRC เข้าตลาดฯ ส่งผลต่อบางธุรกิจค้าปลีก 
กลุม่ CRC (Central Retail Corporation) ประกาศปรับโครงสร้าง
ธรุกิจเพ่ือเตรียมตวันําหุ้นเข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ ซึง่ใน
กระบวนการจะต้องทําการเสนอซือ้หุ้น ROBINS กลบัเข้ามา
ทัง้หมด โดยจะมีการชําระราคาด้วยหุ้น CRC ท่ีจะทํา IPO ใน 
1H63 ซึง่ก็จะทําให้ผู้ ถือหุ้นเดิมของ ROBINS กลายมาเป็นผู้ ถือหุ้น
ใน CRC แทน ซึง่ถือเป็นผลดี เน่ืองจาก CRC มีฐานธรุกิจท่ี
หลากหลาย ได้แก่ 1. กลุม่แฟชัน่ (32% ของรายได้) คือ Central, 
Robinson, Rinascente ในอิตาลี และ Supersport 2. กลุม่อาหาร 
(40% ของรายได้) คือ Tops, Family Mart และ ไฮเปอร์มาร์เก็ต Big 
C ในเวียดนาม และ 3. กลุม่ฮาร์ดไลน์ (28% ของรายได้) คือ ไทวสัด ุ

จําหน่ายวสัดกุ่อสร้าง และธรุกิจจําหน่ายเคร่ืองใช้ไฟฟ้า Power 
Buy และ Nguyen Kim ในเวียดนาม ภายใต้โครงสร้างธรุกิจ
ดงักลา่ว คาดเงินทนุจาก IPO คาดเติบโตเหนือคูแ่ข่ง กลา่วคือ 

1. ธรุกิจค้าปลีกกลุม่ซเูปอร์มาร์เก็ตระดบักลาง-บน ซึง่ CRC 
ดําเนินการภายใต้แบรนด์ Tops และ Central Food Hall คาดวา่
การแข่งขนักบักลุม่เดียวกนั Gourmet Market (The Mall 
Group) และ Market Villa น่าจะเข้มข้นขึน้ แตป่ระเมิน Tops ยงั
มีข้อได้เปรียบจากข้อดีท่ี CRC มีฐานทนุเพ่ิมเติมจากการเข้า
ตลาดฯ และการเปิดในห้างสรรพสินค้าของกลุม่ หนนุโอกาส
เข้าถึงกลุม่ลกูค้า ขณะท่ีคาดกระทบตอ่ Big C และ Tesco 
จํากดั เน่ืองจากมีฐานลกูค้าคนละกลุม่  
2. ธรุกิจค้าปลีกวสัดกุ่อสร้างและสินค้าตกแตง่บ้าน ซึง่ CRC 
ดําเนินการภายใต้ช่ือ ไทวสัด ุคาดวา่ Megahome ของ HMPRO 
และ GLOBAL น่าจะเผชิญการแข่งขนัมากขึน้ เฉพาะอย่างย่ิง 
หากพิจารณาจากที่อีกราย คือ DOHOME ท่ีมีฐานทนุสนบัสนนุ
เพ่ิมขึน้จากการเข้าตลาด เช่นเดียวกบั CRC อย่างไรก็ตาม 
นํา้หนกัการแขง่ขนัท่ีสงูคาดวา่จะเกิดขึน้ ในระยะยาวมากกวา่ 
โดยหากพิจารณาระยะสัน้คาดโมเดิร์นเทรดทกุรายยงัเติบโตได้ 
จากอตุฯท่ียงัมีสดัสว่นร้านค้าดัง้เดิมถึงราว 75% โดยไทวสัดยุงั
มีสว่นแบง่ตลาดน้อยเพียง 4.6%  
3. ธรุกิจไฮเปอร์มาร์เก็ตเวียดนาม ภายใต้การดําเนินการช่ือ Big C 
ซึง่มีสว่นแบง่ตลาดอนัดบั 1 ในเวียดนาม คาดว่าเมด็เงิน IPO จะ
หนนุ CRC เร่งขยายเพ่ือรักษาข้อได้เปรียบในฐานะผู้ นําธรุกิจ  

ผู้ถือหุ้น ROBINS มีโอกาสท่ีดีกว่ากับ CRC 
ในด้านผู้ ถือหุ้น ROBINS เช่ือวา่ได้ผลบวกจากแผนของ CRC 
เน่ืองจากจะมีโอกาสถือหุ้นในธรุกิจค้าปลีกท่ีมีความหลากหลายทัง้
รูปแบบสินค้า+สาขา ขณะที่กระจายตวัออกจากฐานรายได้ 
ROBINS ปัจจบุนัท่ีกระจกุตวัอยู่ในกลุม่แฟชัน่ 24% ของรายได้ 
เผชิญความเส่ียง ทัง้การแข่งขนัจากแบรนด์ระดบัโลก เช่น Uniqlo 
และ H&M รวมถึงการค้าออนไลน์ ขณะท่ี CRC มีสดัสว่นรายได้
สินค้าแฟชัน่ต่ํากวา่ และมีฐานธรุกิจค้าปลีกอ่ืนๆ ท่ีมีศกัยภาพ
เติบโตดงักลา่ว ซึง่เช่ือวา่ช่วยชดเชยให้คาดหวงัการเติบโตในแตล่ะ
ปีสงูกวา่ ROBINS จงึยงัแนะนําซือ้ ROBINS เพ่ือรอแลกหุ้น CRC 
ท่ีมีศกัยภาพสงูกวา่ 

คงนํ้าหนัก “เท่าตลาด” แนะนํา ROBINS, BJC 
คงคาดกําไรกลุม่ฯ เติบโต 6.5% ปี 2562 ขณะท่ีผลตอบแทนกลุม่ฯ
ตัง้แตต้่นปีท่ี 11.9% สงูกวา่ตลาดที่ 4.8% ประกอบกบัราคาหุ้นใน
กลุม่ฯท่ีเตม็มลูคา่พืน้ฐาน เช่น HMPRO (FV@B16.8), COM7 
(FV@B24.8) จงึเช่ือวา่สะท้อนประเดน็บวกสว่นใหญ่แล้ว คง
นํา้หนกั “เทา่ตลาด” แนะนํา หุ้นท่ียงัมี Upside ลงทนุ คือ ROBINS 
(FV@B70) ท่ียงัการันตีผลตอบแทนราว 3.5% จากราคา Tender 
offer ท่ี 66.5 บาท จนกวา่จะถงึช่วงการแลกหุ้น IPO ของ CRC ใน 
1H63 และ BJC (FV@B61) จากฐานธรุกิจมัน่คง และยงั Laggard 

สรุปแผนขยายสาขาในต่างประเทศของกลุ่มค้าปลีกฯ

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม 

สาขาในประเทศ ณ สิ้นปี (แหง่) 2558 2559 2560 2561 2562F 2563F

CPALL 7‐11 8,832       9,542       10,268    10,988    11,688    12,388   

MAKRO Classic Store 70             76             79             79             79             79            

Eco plus 8               11             12             13             15             16            

Food Service 12             17             19             25             28             32            

BJC Hypermarket 125          131          140          147          150          157         

Big C Market 55             59             60             61             62             63            

Big C Mini 391          466          642          783          983          1,183      

ROBINS Department 24             25             26             26             27             27            

Lifestyle 17             18             20             22             23             25            

HMPRO Homepro 76             80             81             82             84             85            

Homepro S ‐           ‐           3               8               9               12            

Megahome 7               11             12             12             14             16            

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

MAKRO Classic Store กัมพูชา ‐           1               1               2               3              

Eco plus เมยีนมา ‐           ‐           ‐           ‐           1              

Eco plus อนิเดยี ‐           ‐           2               3               5              

Food Service จนี ‐           ‐           ‐           1               3              

BJC* Hypermarket กัมพูชา ‐           ‐           ‐           1               2              

Hypermarket ลาว ‐           ‐           ‐           ‐           1              

HMPRO** Homepro มาเลเซยี 2               6               6               6               8              

ROBINS** Department เวยีดนาม 2               2               2               2               2              

Department อติาลี 11             11             10             NA NA

Hypermarket*** เวยีดนาม 52             59             61             NA NA

Specialty Store เวยีดนาม 34             55             53             NA NA

* BJC มีสาขาในลาว (43 แห่ง) และเวียดนาม (158 แห่ง) ภายใตก้ลุ่ม TCC

**HMPRO เปิด 1 สาขา ในช่วง 4Q57, ROBINS อย่างละ 1 สาขา ช่วง 3Q57 และ 4Q57

***Big C Go รวม 36 แห่ง และ Lanchi  ไฮเปอร์มาร์เก็ตขนาดเล็ก 25 แห่ง

ภายใต ้CRC
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   ศึกการค้ายังไม่สงบ ใหม้าจบที่กลุ่มนิคมฯ 
 การเคลื่อนย้ายฐานการผลิต กระตุ้นยอดขายท่ีดิน 
 คาด 3Q62 AMATA สร้างกําไรเติบโตสวนทางกลุ่มฯ ที่ชะลอ 
 เลือก AMATA เป็น Top Pick ของกลุ่มนิคมฯ 

 
พบสถิติใหม่เกิดข้ึนหลายด้านใน 2Q62 

กําไรกลุม่นิคมฯ ของบริษัทท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา (AMATA, WHA, และ 
FPT) งวด 2Q62 อยู่ท่ี 1.74 พนัล้านบาท เติบโตก้าวกระโดด 
130% QoQ และ 214% YoY โดยมีปัจจยัสนบัสนนุจากรายได้   
ขายอสงัหาฯ 2.7 พนัล้านบาท เติบโต 139% YoY โดยเฉพะการ
โอนฯ ท่ีดิน Big Lot จํานวน 380 ไร่ ของ WHA และการตดัสินใจ
ขายท่ีดินซึง่ไมไ่ด้ใช้ประโยชน์ออกไป 350 ไร่ ของ FPT (ธรุกิจหลกั
คือบริการพืน้ท่ีเชา่โรงงานสําเร็จรูป) ช่วยหนนุยอดโอนกรรมสิทธ์ิ
งวด 2Q62 ของกลุม่ฯขึน้ไปทําสถิติสงูสดุในรอบ 2 ปีท่ีระดบั 974 
ไร่ (เทียบกบังวด 1Q62 อยู่ท่ี 171 ไร่, 2Q61 อยู่ท่ี 326 ไร่) 
ประกอบกบั Recurring Income เติบโต 7% YoY เป็น 1.9 
พนัล้านบาท จากบริการนํา้เพ่ืออตุสาหกรรม และการเข้ามาเติม
เตม็พืน้ท่ีเช่า โดยผู้ประกอบอตุสาหกรรมท่ีมีการขยายกําลงัการ
ผลิต จนทําให้ Occupancy rate (เฉลี่ยโรงงานและคลงัสินค้า) 
ของกลุม่ฯทําจดุสงูสดุในรอบ 2 ปี 6 เดือนมาท่ีระดบั 76% (เทียบ
กบังวด 1Q62 อยู่ท่ี 74%, 2Q61 อยู่ท่ี 66%) รวมถึงสว่นแบง่กําไร
ท่ีดีขึน้อย่างชดัเจนมาท่ี 1 พนัล้านบาท เติบโต 166% YoY เพราะ
โรงไฟฟ้าทกุโรงกลบัมาสง่จ่ายกระแสไฟฟ้าได้ตามปกติ หลงัจาก
หยดุ Shutdown ตามแผนซอ่มบาํรุงช่วงต้นปี 2562 ด้าน Gross 
Margin เฉลี่ยงวด 2Q62 ทําสถิติสงูสดุในรอบ 3 ปี 9 เดือน ตาม
การขายโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดินมาร์จิน้สงูจํานวนมากขึน้ มาอยู่ท่ี 
55.2% (เทียบกบังวด 1Q62 อยูท่ี่ 30.6%, 2Q61 อยู่ท่ี 48.6%)
และสถานะการเงินยงัมัน่คง สะท้อนจาก Net Gearing ท่ียงัไมส่งู
เกิน 1 เทา่ โดยต่ําอยู่ท่ี 0.74 เทา่ (FPT 0.4 เทา่, AMATA 0.64 
เทา่, และ WHA 1.06 เทา่)  

 

ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของกลุ่มฯ
Key Data (ล้านบาท) 1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 %QoQ % YoY
รายไดธุ้รกจิหลัก 4,766    2,948    3,822    7,009    4,834    4,665    -4% 58%

ตน้ทุนขาย 2,554    1,515    2,193    3,727    3,353    2,091    -38% 38%

กําไรขัน้ตน้ 2,211    1,433    1,629    3,282    1,481    2,573    74% 80%

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 761       912       698       1,099    736       990       34% 9%

ส่วนแบ่งกําไรบริษัทร่วม 974       396       855       1,269    562       1,053    87% 166%

กําไรสุทธิ 1,451    554       1,000    2,256    759       1,743    130% 214%

รายการพเิศษ (81)       91        (60)       (247)      (35)       (57)       N/A N/A

กําไรจากการดําเนนิงาน 1,532    463       1,060    2,504    794       1,799    127% 289%

SG&A/Sales (%) 16.0% 30.9% 18.3% 15.7% 15.2% 21.2%

Gross Margin (%) 46.4% 48.6% 42.6% 46.8% 30.6% 55.2%

Norm Profit Margin (%) 32.1% 15.7% 27.7% 35.7% 16.4% 38.6%

Net Gearing ratio 0.74      0.79      0.75      0.69      0.74      0.74       
ทีม่า : รายบริษัท, ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

ยอดของ BOI โตกว่าเท่าตัว ญี่ปุ่น-จีน เด่น 

สถิติการย่ืนขอรับสง่เสริมลงทนุ หรือ BOI ช่วง 1H62 ของโครงการ
ลงทนุตา่งชาติในไทย พบวา่ยอดขอรับการสง่เสริมฯสงูสดุ 10 
ลําดบัแรก มีมลูคา่รวม 1.11 แสนล้านบาท เพ่ิม 118% YoY นํา
โดย ญ่ีปุ่ น จีน ไต้หวนั สิงคโปร์ ออสเตรเลีย เป็นต้น และเม่ือรวม
ยอดขอรับการสง่เสริมฯ รวมทัง้หมดจากทกุประเทศพบวา่มียอด
อยู่ท่ี 1.47 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 109% YoY โดย สวิตเซอร์แลนด์, 
สวีเดน, และจีน มีเงินลงทนุเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัสําคญั ขณะท่ีญ่ีปุ่ น
ยงัรักษามลูคา่ลงทนุในไทยสงูสดุอยู่ท่ี 4.2 หม่ืนล้านบาท โดยจีน
ตามมาเป็นอนัดบัสองอยู่ท่ี 2.4 หม่ืนล้านบาท และอนัดบัสามคือ
สวิตเซอร์แลนด์อยู่ท่ี 1.1  หม่ืนล้านบาท อย่างไรก็ดีเม่ือพิจารณา
ทัง้มลูคา่และอตัราการเติบโตของเงินลงทนุท่ีสอดคล้องไปใน
ทิศทางเดียวกนั จะเหน็ได้วา่นกัลงทนุจีนเร่ิมเข้ามามีบทบาทท่ี
สําคญัตอ่การเข้าลงทนุในไทย และสว่นหนึง่น่าจะเกิดจากการ
เคลื่อนย้ายฐานการผลิตเพ่ือลดความเส่ียงจากสงครามการค้า  
 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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การยื่นขอรับ BOI โดยตรงจากต่างประเทศ 10 อันดับแรก1H62
ลําดบั แหล่งทีม่า เงนิลงทุน(ลบ) %YoY

1 ญีปุ่่น 42,454           91%
2 จนี 24,278           415%
3 สวติเซอรแ์ลนด์ 11,443           81636%
4 ฮ่องกง 7,615             -12%
5 สงิคโปร์ 7,534             1%
6 เนเธอรแ์ลนด์ 5,485             24%
7 ไตห้วัน 4,826             211%
8 ออสเตรเลยี 3,220             119%
9 สวเีดน 2,374             365%
10 เวยีดนาม 1,785             N/A

รวม 10 ประเทศ 111,014        118%
รวมทุกประเทศ 147,169        109%  
ทีม่า : BOI, ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

สงครามการค้า หนุนความต้องการท่ีดิน 

ยอดจองซือ้ท่ีดิน Presale นิคมฯ ของ AMATA และ WHA งวด 
2Q62 อยู่ท่ี 320 ไร่ สง่ผลให้ยอดจองสะสมช่วง 1H62 เติบโต 68% 
YoY จาก 330 ไร่ ช่วงปีก่อนเป็น 553 ไร่ ซึง่คิดเป็น 34% ของ
ประมาณการฝ่ายวิจยัปี 2562 ท่ี 1,625 ไร่ แม้วา่ยงัหา่งจาก
เป้าหมายอีก 1,072 ไร่ แตเ่ม่ือดกูระแสเงินลงทนุโดยตรงจาก
ตา่งชาติท่ีไหลเข้ามาในไทยอย่างตอ่เน่ือง อีกทัง้มีแรงกระตุ้นจาก
ความกงัวลของสงครามการค้า โดยเฉพาะนกัลงทนุท่ีมีฐานการ
ผลิตอยู่ในประเทศจีน ทําให้มีการเร่งตดัสินใจลงทนุเพ่ือ 
เคลื่อนย้ายฐานการผลิตมายงัภมิูภาคเอเซียตะวนัออกเฉียงใต้ 
รวมถึงประเทศไทยมากขึน้ ทัง้นี ้ BOI ได้มีการออกมาตรการพิเศษ 
“ปีแหง่การลงทนุ” โดยผู้ลงทนุภายในปี 2562 และเป็นกิจการ
อตุสาหกรรมเป้าหมาย จะสามารถลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบคุคล 
50% ตอ่ไปอีก 3 ปี นบัจากสิน้สดุการยกเว้นภาษีแตล่ะโครงการ 
ประกอบกบัการพฒันาระบบโครงสร้างพืน้ฐานภายในพืน้ท่ี EEC 
ช่วยหนนุระดบัความเช่ือมัน่การลงทนุเพ่ิมขึน้ เช่ือวา่ปัจจยั
สนบัสนนุท่ีกลา่วมาทัง้หมด จะช่วยดงึดดูการลงทนุจากตา่งชาติ 
และกระตุ้นยอด Presale ปี 2562 ให้เติบโตตามคาด โดยน่าจะไต่
ระดบัขึน้จากงวด 3Q62 และเข้าสูจ่ดุ Peak ใน 4Q62 เช่นเดียวกบั
ไตรมาสสดุท้ายในปีก่อนท่ียอดขาย Presale ของกลุม่นิคมฯสงูถึง 
1,375 ไร่ คิดเป็นสดัสว่นสงูถึง 85% ของยอดขายท่ีดินทัง้ปี 2561 
เทา่กบั 1,824 ไร่  

ยอดขาย Presale กลุ่มฯ รายไตรมาส 
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ทีม่า : รายบริษัท และฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

คาด 3Q62 AMATA เติบโตสวนทางกลุ่ม 

คาดการณ์กําไรกลุม่ฯ 3Q62 มีแนวโน้มลดลง QoQ จาก 1.74 
พนัล้านบาท ในงวด 2Q62 ซืง่เป็นช่วงมีการโอนกรรมสิทธ์ท่ีดิน
แปลงใหญ่ของ WHA รวมถึง FPT ดงักลา่วข้างต้น สถานการณ์
ดงักลา่วทําให้ สถานะ Backlog ณ สิน้ 2Q62 ของกลุม่ฯ ลดลงไป
เหลืออยู่ท่ีราว  4.9 พนัล้านบาท แยกเป็นของ AMATA เทา่กบั 
3,750 พนัล้านบาท (ราว 940 ไร่) และ WHA ราว 1.2 พนัล้านบาท  
(350 ไร่) ขณะท่ี Recurring Income แม้จะทําได้ดีขึน้ตอ่เน่ืองใน 
3Q62 ตามความต้องการนํา้ของผู้ประกอบอตุสาหกรรม และพืน้ท่ี
เช่าโรงงานสําเร็จรูป/คลงัสินค้า รวมถึงสว่นแบง่กําไรโรงไฟฟ้าจะ
ทําได้ดีขึน้ ตามการขยายกําลงัการผลิต แตย่อดขายท่ีดินนิคมฯถือ
เป็นธรุกิจหลกัท่ีสร้างกําไรมากท่ีสดุ เทียบกบัธรุกิจอ่ืนท่ีเก่ียวเน่ือง 
ดงันัน้การลดลงของมลูคา่ Backlog จะกดดนักําไรงวด 3Q62 
โดยรวมของกลุม่ฯ   

อย่างไรก็ดี แม้วา่กําไรกลุม่ฯ 3Q62 จะลดลง QoQ แตย่งัมีหนึง่
บริษัทท่ีแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานปกติ เติบโตสวนทางกลุม่
ได้แก่ AMATA เน่ืองจากน่าจะได้เหน็การขายโอนท่ีดินแปลงใหญ่ท่ี
ขายให้กบับริษัท General Rubber ประกอบธรุกิจผลิตยางรถยนต์
จากจีน ซึง่เข้าทําสญัญาจองซือ้ท่ีดิน Presale แปลงใหญ่ในนิคมฯ
อมตะซิตีร้ะยอง จํานวน 318 ไร่ ไว้แล้วตัง้แต ่4Q61 ขณะท่ีเวลาได้
ผ่านมาแล้วอย่างน้อยเป็นระยะเวลา 2 ไตรมาส จงึคาดได้เหน็การ
โอนกรรมสิทธ์ิท่ีดินแปลงดงักลา่วเกิดขึน้ใน 3Q62 ประกอบกบั 
AMATA เตรียมสง่มอบพืน้ท่ีโรงงานสําเร็จรูปในบางสว่นจาก
สญัญาก่อสร้างเพ่ือการเช่า จากทัง้หมด 2 หม่ืนตรม. และปัจจบุนั
บริษัทมีกําลงัการผลิตมากขึน้เป็น 260 Equity MW ช่วยหนนุสว่น
แบง่กําไรมากขึน้ จงึประเมินกําไรปี 2562 เติบโต 71.7% YoY มาท่ี 
1.75 พนัล้านบาท ขณะท่ีแนวโน้มธรุกิจระยะยาวของบริษัทจะ
สดใส ตามพฒันาการของ EEC โดยปัจจบุนัมี Land Bank อยู่
ภายในพืน้ท่ีมากเป็นจํานวน 1.1 หม่ืนไร่ อนาคตจะเพ่ิมมลูคา่มาก
ย่ิงขึน้ และสง่ผลดีตอ่ประสิทธิภาพกําไรให้กบั AMATA ในระยะ
ยาว 

AMATA มีดีท่ีกําไร และ Valuation ไม่แพง  

การย้ายฐานการผลิตออกจากจีน จะสง่ผลบวกโดยตอ่ความ
ต้องการที่ดินนิคมฯ เพ่ือการลงทนุก่อสร้างโรงงานอตุสาหกรรม 
ขณะท่ีการพฒันาระบบโครงสร้างพืน้ฐานในพืน้ท่ี EEC จะคืบหน้า
มากขึน้ตามลําดบั จงึให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่นิคมฯ “เทา่กบั
ตลาด” โดยเลือก AMATA ให้เป็น Top Pick จากปัจจยัสนบัสนนุ 
3 ประการ คือ 1. แนวโน้มกําไร 3Q62 เติบโตก้าวกระโดด สวนทาง
กําไรกลุม่ฯท่ีหดตวั, 2. คาดกําไรปี 2562 เติบโต 71.7% YoY 
สง่ผลให้ Forward PER ซือ้ขายอยู่ท่ี 15.6x คิดเป็น PEG ต่ําเพียง 
0.22x, และ 3. ราคาหุ้นปัจจบุนัเหลือ Upside อีกมากจาก Fair 
Value ท่ีประเมินเทา่กบั 35.70 บาท อิงวิธี Net Assets Value 
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   โตได้จากการขยายไปต่างประเทศ 
 PDP2018 เป็นแผนระยะยาว 20 ปี 
 ระยะสั้นถึงกลาง...เข้าไปลงทุนต่างประเทศช่วยเพิ่มโอกาสเติบโตได้ดี 
 BGRIM และ GPSC Upside จํากัด CKP, GULF เกิน Fair Value

PDP2018 เป็นแผนระยะยาว 20 ปี...            
จะเห็นการเปิดประมูลแบบค่อยเป็นค่อยไป 
PDP2018 (2561-80) เป็นแผนระยะยาว 20 ปี ซึง่จะมีการทยอย
เปิดประมลูโรงไฟฟ้าเกิดขึน้แบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยแผนใหมนี่มี้
สว่นท่ีแตกตา่งจาก PDP2015 คือการเปิดโอกาสให้การไฟฟ้าฝ่าย
ผลิตแหง่ประเทศไทย (EGAT) เข้ามาร่วมประมลูแข่งขนักบั
ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ (IPP) อาทิ EGCO, RATCH, 
GULF, GPSC, BPP และรายอ่ืนท่ีมีศกัยภาพพร้อมประมลู ไมว่า่จะ
เป็นในสว่นของโรงไฟฟ้าพลงังานความร้อนร่วม 13,156 MW 
โรงไฟฟ้าถ่านหิน/ลิกไนต์ 1,740 MW และโรงไฟฟ้าใหม/่ทดแทน 
8,300 MW กําลงัการผลิตรวมกนัทัง้สิน้ 23,196 MW 

รายละเอียดของแผนยงัพบวา่ ให้ความสําคญักบัความต้องการใช้
ไฟฟ้าในรายภาค รวมถึงโรงไฟฟ้าหลกัท่ีใกล้หมดอาย ุ ซึง่ภาค
ตะวนัตกถือเป็นภาคแรกท่ีโรงไฟฟ้าใกล้หมดอายเุร็วท่ีสดุ โดย
โรงไฟฟ้า Tri Energy (TECO) 700 MW ของ RATCH จะหมดอาย ุ
ก.ค. 2563 ตามด้วย RATCH RG 2 โรง รวม 1.4 พนั MW ท่ีจะ
หมดอายปีุ 2568 ดงันัน้จงึต้องมีโรงไฟฟ้าใหมท่ี่จะจ่ายไฟเข้าระบบ
ในปี 2567-68 ทัง้นี ้ RATCH เป็นผู้ ท่ีได้สิทธ์ิในการพฒันาสร้าง
โรงไฟฟ้าหินกอง 1.4 พนั MW (2 โรง โรงละ 700 MW) เพราะมี
ต้นทนุบริหารจดัการท่ีต่ํากวา่คูแ่ข่งจากความพร้อมด้านพืน้ท่ี และ
โครงสร้างพืน้ฐานท่ีมีอยูแ่ล้ว จงึเสนอราคาขายไฟให้ EGAT ได้ต่ํา  

 

โดยลา่สดุเซน็ต์สญัญา PPA ไปเม่ือ 12 ก.ค. และอยู่ระหวา่งทํา EIA 
รวมถึงศกึษาช่องทางจดัหาก๊าซฯเพ่ือให้ต้นทนุผลิตต่ํา (ฝ่ายวิจยั
รวมโครงการนีใ้นประมาณการแล้วคิดเป็น FV 9 บ./หุ้น) 

ทัง้นีใ้นภาพใหญ่ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ช่วง 1-2 ปีข้างหน้า อาจมีการเปิด
ประมลูโรงไฟฟ้า IPP อีกครัง้ และน่าจะเกิดขึน้ท่ีภาคใต้ เพราะ
ภาคใต้เป็นภมิูภาคที่กําลงัการผลิตไฟฟ้าไม่พอ จงึมกัไมส่ามารถ
รองรับเหตซุอ่มฉกุเฉินท่ีอาจเกิดขึน้ได้ อีกทัง้หากอิงข้อมลู 
PDP2018 จะพบวา่โรงไฟฟ้าจะนะชดุท่ี 1 (710 MW) และกระบี ่
(315 MW) จะหมดอายปีุ 2577 ดงันัน้ตามแผนจงึต้องเปิดประมลู
โรงไฟฟ้าแข่งกนัระหวา่ง EGAT และผู้ประกอบการ IPP กําลงัการ
ผลิตรวม 1.7 พนั MW เพ่ือจ่ายไฟเข้าระบบปี 2577 และ 2578 
ตามลําดบั ซึง่ผู้ประกอบการที่มีศกัยภาพด้านโครงสร้างพืน้ฐานท่ีมี
อยู่เดิมและโดดเดน่ในภาคใต้ ทําให้มีโอกาสได้โครงการคือ EGCO 

สําหรับในสว่นของโรงไฟฟ้า SPP ยงัมีให้เหน็ในพืน้ท่ีท่ีมีศกัยภาพ
ความต้องการใช้ไฟฟ้าสงู โดยเฉพาะในนิคมอตุสาหกรรมบริเวณ
พืน้ท่ี EEC ซึง่มีลกูค้าอตุสาหกรรมอยู่มาก โดยผู้ประกอบการหลาย
รายได้ลงทนุสร้างโรงไฟฟ้าใหม่ หรือเข้าไปซือ้กิจการที่ผลิตเชิง
พาณิชย์อยูแ่ล้ว อาทิ RATCH ท่ีเม่ือ 20 ส.ค. เพ่ิงซือ้หุ้น NNE ซึง่มี
โรงไฟฟ้า SPP ท่ีใช้ก๊าซฯ 110 MW เป็นต้น 

สําหรับโรงไฟฟ้า SPP 25 โรงท่ีจะหมดอายสุญัญา PPA ปี 2562-68 
ฝ่ายวิจยัคาดวา่ปลายเดือน ส.ค. - ต้น ก.ย. 2562 จะมีการแจ้งผล
พิจารณาจาก EGAT ทัง้สญัญาตอบรับและจะมีการทําสญัญา 
PPA ใหม ่ ซึง่ในรายละเอียด กกพ. ได้กําหนดให้โรงไฟฟ้าใหม่ 
(Replacement) ท่ีจะสร้างขึน้มีสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าไมเ่กิน 30 MW 
หรือ 30% ของกําลงัการผลิตติดตัง้ จากเดิมท่ีเคยรับซือ้ 90 MW 
และกําหนด COD ภายในปี 2565 แตห่ากโรงไฟฟ้าเดิมใดหมดอายุ
ในปี 2562-64 สามารถตอ่อายสุญัญาเดิม (Extension) ได้ระหวา่ง
ก่อสร้างโรงไฟฟ้าใหม ่ โดยหุ้นในกลุม่ฯท่ีฝ่ายวิจยัศกึษา BGRIM 
และ GPSC (ผ่าน GLOW) ถอืเป็นผู้ที่ได้รับผลบวกมากที่สุด 

สรุปกําลังการผลิตไฟฟ้าใหม่ช่วงปี 2561-2580 ตามแผน PDP2018 

ทีม่า : รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 

ประเภทโรงไฟฟ้า (PDP 2018) กําลังการผลิตไฟฟ้าใหม่ (MW) สัดส่วน (% )
โรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวียน 20,766 37%

โรงไฟฟ้าพลงัความร้อนร่วม 13,156 23%

โรงไฟฟ้าใหม่ / ทดแทน 8,300 15%

รับซือ้ไฟฟ้าจากตา่งประเทศ 5,857 10%

แผนอนุรักษ์พลงังาน 4,000 7%

โรงไฟฟ้าระบบโคเจนเนอเรช่ัน 2,112 4%

โรงไฟฟ้าถ่านหิน / ลกิไนท์ 1,740 3%

โรงไฟฟ้าพลงันํา้ สบูกลบั 500 1%

รวม 56,431 100%
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โดย BGRIM ได้ย่ืนครบทัง้ 5 โรงท่ีใกล้หมดอาย ุกําลงัการผลิตรวม 
278.7 MW (รวมในประมาณการแล้ว คิดเป็น FV 6.3 บ./หุ้น) สว่น 
GLOW ย่ืนครบทัง้ 7 โรงเช่นกนั กําลงัการผลิตรวม 1.1 พนั MW 
ขณะท่ี EGCO ย่ืนเพียง 1 โรง จากทัง้หมด 4 โรง คือ โรงไฟฟ้าเอ็ก
โก โคเจนฯ (93.6 MW) เน่ืองจากเป็นโรงไฟฟ้าท่ีอยู่ในพืน้ท่ี EEC 

ต้องติดตามประเด็นท่ีรัฐต้องถือหุ้นโรงไฟฟ้า
มากกว่า 51%...เบ้ืองต้นเชื่อเกิดข้ึนได้ยาก 

ประเดน็ท่ี สนง.ผู้ตรวจการแผ่นดิน เสนอให้กระทรวงพลงังาน
พิจารณาทบทวน PDP2018 เพ่ือให้รัฐมีสดัสว่นการผลิตไฟฟ้าไมต่ํ่า
กวา่ 51% ภายใน 10 ปี นบัตัง้แตปี่ 2562 โดยกําหนดให้พิจารณา
เสร็จภายใน 120 วนั ตัง้แตไ่ด้รับหนงัสือแจ้งผลวินิจฉยันัน้ 
ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่การทบทวนแผนมีโอกาสเกิดขึน้ได้ยาก เน่ืองจาก 
EGAT อาจมีข้อจํากดัในด้านเงินทนุหากต้องมีสดัสว่นการผลิต
ไฟฟ้าไม่ต่ํากวา่ 51% จากท่ีปัจจบุนักําลงัการผลิตไฟฟ้าท่ีมาจาก 
EGAT อยู่ท่ี 33.9% (ข้อมลู EGAT ณ 31 ก.ค. 62) แตอ่ย่างไรก็ตาม
ประเดน็ดงักลา่วยงัไมมี่รายละเอียดแน่ชดั ต้องรอการพิจารณาจาก
ภาครัฐ ซึง่หากเกิดขึน้จริงจากการสอบถามผู้บริหารโรงไฟฟ้าหลาย
ราย ในกรณีเลวร้ายน่าจะเป็นในสว่นของกําลงัการผลิตในสว่นของ
โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ (IPP) มากกวา่โรงไฟฟ้าขนาดเลก็ (SPP) โดย
หุ้นท่ีได้รับผลกระทบน้อยจากประเดน็ดงักลา่ว คือผู้ ท่ีมีการขยาย
กําลงัการผลิตในตา่งประเทศมากในช่วงท่ีผ่านมา ได้แก่ EGCO, 
RATCH, BGRIM และ GPSC ตามลําดบั 

ลงทุนต่างประเทศเพิ่มโอกาสในการเติบโต 
โอกาสเติบโตในประเทศที่จํากดั ทําให้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าต้อง
ขยายลงทนุไปตา่งประเทศ โดยมีทัง้การเจรจาเสนอโครงการระดบั
รัฐบาล (G to G) หรือประมลูแข่งขนัของผู้ประกอบการ ทัง้การเข้า
ถือหุ้นโครงการ 100% หรือร่วมกบัพนัธมิตรเพ่ือลงทนุโครงการใหม่
หรือซือ้กิจการท่ีผลิตเชิงพาณิชย์อยูแ่ล้ว ซึง่จากการศกึษาพบวา่ 3-5 
ปีท่ีผ่านมา ประเทศท่ีผู้ประกอบการไทยสนใจล้วนอยู่ในเอเชีย
ทัง้สิน้ เช่น อินโดนีเซีย, ญ่ีปุ่ น, มาเลเซีย, และ CLMV เป็นต้น โดย
เวียดนามได้รับความนิยมมากในช่วง 1-2 ปีมานี ้เพราะเป็นประเทศ
ตลาดเกิดใหม ่ (EM) ท่ี GDP Growth สงู 5-7% ตอ่ปี ทําให้ความ
ต้องการใช้ไฟสงูตาม อีกทัง้อยู่ในช่วงท่ีรัฐสนบัสนนุไฟฟ้าจาก
พลงังานทดแทน จงึทําให้โอกาสลงทนุมีมาก โดยท่ีผลตอบแทน
ลงทนุอยู่ในระดบัท่ีดี เช่นกนักบัประเทศ EM อ่ืนๆ แตอ่ย่างไรก็ตาม
เช่ือวา่ในระยะยาว สถานการณ์จะคล้ายกบัในไทยปัจจบุนัท่ีมีการ
แข่งขนัสงูจนผลตอบแทนลงทนุลดลงจนน่าสนใจน้อย และอาจไม่
คุ้มเสี่ยงกบัการลงทนุเข้าไปลงทนุในตา่งประเทศ  

ทัง้นีหุ้้นในกลุม่ฯ ท่ีโดดเดน่จากการลงทนุในตา่งประเทศมากสดุ
รวมทัง้กระจายความเส่ียงจากความหลากหลายประเทศท่ีลงทนุคือ 
EGCO รองลงมาคือ RATCH ท่ีปัจจบุนัมีสดัสว่นกําลงัการผลิต
ตา่งประเทศสงูถึง 40% และ 35% ตามลําดบั อีกทัง้ยงัอยู่ระหวา่ง
ศกึษาโครงการใหมใ่นประเทศตา่งๆ ตอ่มาคือ GPSC ท่ีลงทนุใน
ญ่ีปุ่ นและลาวอยูแ่ล้ว และลา่สดุกําลงัรอความชดัเจนลงทนุ
โรงไฟฟ้าก๊าซฯท่ีพมา่ใน 2H62 สว่น BPP ได้ลงทนุในจีน, ญ่ีปุ่ น และ
เวียดนาม ปัจจบุนักําลงัเจรจาลงทนุโรงไฟฟ้าถ่านหิน 1 พนั MW แต่
ยงัไมมี่ความชดัเจน เช่นเดียวกบั BGRIM ท่ีลงทนุในลาว, เวียดนาม 

และลา่สดุให้นํา้หนกัลงทนุโรงไฟฟ้าเชือ้เพลิงประเภทตา่งๆ ในกลุม่ 
CLMV นอกจากนีย้งัมี GULF ท่ีลงทนุในเวียดนามและโอมาน และ
ลา่สดุกําลงัเจรจาลงทนุโครงการใหมใ่นประเทศดงักลา่วมากขึน้ ซึง่
คาดได้ข้อสรุปในปีนี ้ และสดุท้าย CKP ยงัอยู่ระหวา่งการเจรจา
โรงไฟฟ้าพลงันํา้ท่ีลาว 1 พนั MW เช่นเดิม 

กําไรกลุ่มฯ 2H62 คาดอ่อนตัวลงจาก
1H62 ตามฤดูกาล 
ฝ่ายวิจยัคาดกําไรปกติ 2H62 กลุม่โรงไฟฟ้าท่ีศกึษา (RATCH, 
EGCO, GLOW, GULF, CKP, GPSC, BGRIM, BPP) จะอ่อนตวั
ลงจาก 1H62 เน่ืองจากเป็นช่วงท่ีความต้องการใช้ไฟฟ้าลดลงกวา่
คร่ึงปีแรก โดย 3Q62 เป็นฤดฝูนท่ีปกติแล้วผู้บริโภคจะใช้ไฟลดลง 
รวมถึงคา่ Weight Factor ซึง่เป็นสว่นหนึง่ของการคิดราคาขายไฟ
ของโรงไฟฟ้า IPP จะลดลงตามฤดกูาล ขณะท่ี 4Q62 สว่นใหญ่จะ
เป็นช่วงปิดซอ่มโรงไฟฟ้าประจําปี เพราะวนัหยดุปลายปีมาก  
สําหรับระยะสัน้กําไรปกติกลุม่ฯ 3Q62 ลดลงจาก 2Q62 เน่ืองจาก
การเข้าสูฤ่ดฝูนซึง่เป็น low season ดงักลา่วข้างต้น แตอ่ย่างไรก็
ตามมี BGRIM, GPSC และ GULF ท่ีกําไรจะเติบโต QoQ โดย 
BGRIM จะรับรู้โซลาร์เวียดนาม DTE&Phu Yen เตม็ไตรมาส สว่น 
GPSC จะรับรู้ GLOW สดัสว่น 95.25% เตม็ไตรมาส ขณะท่ี GULF 
จะรับรู้โรงไฟฟ้า GNRV1 และ GNRV2 เตม็ไตรมาสเช่นกนั 

เลือก BGRIM, GPSC เป็น Top Pick และ
แนะนํา “ขาย” GULF, CKP 
ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัการลงทนุกลุม่โรงไฟฟ้า “เท่ากับตลาด” โดยหุ้น
ในกลุม่ฯท่ีมีทิศทางกําไรเติบโตทํา New High ในช่วง 3-5 ปีข้างหน้า 
และมี upside พอให้เข้าลงทนุ ได้แก่ BGRIM (FV@B40) อีกทัง้ยงั
หวงัมลูคา่เพ่ิมจากโครงการลงทนุใหมไ่ด้ไมย่าก เช่นเดียวกบั 
GPSC (FV@B74.5) (หลัง XR  FV@B69.50) ท่ีอยู่ระหวา่งศกึษา
โครงการใหม ่รวมถึง SPP Replacement และ Synergy กบั GLOW 
ท่ีจะเพ่ิมมลูคา่หุ้นได้เม่ือมีความชดัเจนแล้ว 
สว่นหุ้นท่ีราคาปรับตวัขึน้เร็วและแรงในช่วงท่ีผ่านมา จนเช่ือวา่
สะท้อนมลูคา่พืน้ฐานโครงการตา่งๆท่ีชดัเจนไปมากแล้ว ทําให้ PER 
สงูกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯทัง้ในไทยและภมิูภาค คือ GULF (FV@B98) 
และ CKP (FV@B5.60) ท่ีมี PER สงูถึง 82 และ 67 เทา่ ตามลําดบั 
ซึง่ฝ่ายวิจยัแนะนํา “ขาย” 

Valuation หุ้นในกลุ่มโรงไฟฟ้าของไทยและภูมิภาค 

 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS / Bloomberg (ข้อมูล ณ วนัที ่30 ส.ค. 2562) 

Upside

(%) 2562F 2563F 2562F 2563F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.57 18.9 18.7 -1.2% 2.8 2.7 18.4 18.2
HUANENG POWER-H 4.47 4.4 5.6 27.4% 0.7 0.6 11.3 8.9
DATANG INTL PO-H 3.64 1.7 2.1 19.3% 0.6 0.5 9.1 7.3
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.78 1.8 2.3 29.2% 0.5 0.5 7.8 6.3
CHINA RES POWER 4.25 10.7 13.2 23.6% 0.7 0.6 6.9 5.7
CLP HOLDINGS 3.64 81.0 89.1 10.0% 1.8 1.7 21.1 16.7
KOREA
KOREA ELEC POWER 4.28 25300.0 33417.6 32.1% 0.2 0.2 - 17.6
JAPAN
ELECTRIC POWER D 4.25 2358.0 3088.3 31.0% 0.5 0.5 9.6 7.7
CHUBU ELEC POWER 3.75 1520.5 1878.0 23.5% 0.6 0.6 6.9 9.4
CHUGOKU ELEC PWR 2.67 1337.0 1396.0 4.4% 0.7 0.8 5.1 18.2
MALAYSIA
TENAGA NASIONAL 4.35 13.8 14.9 8.6% 1.4 1.3 14.0 13.6
PETRONAS GAS BHD 2.38 16.0 16.5 3.2% 2.4 2.3 17.1 17.5
INDIA
POWER GRID CORP 4.28 201.5 226.8 12.6% 1.6 1.4 9.6 8.7
NTPC LTD 4.85 118.5 155.4 31.1% 1.0 0.9 9.1 8.0
RELIANCE POWER 5.00 3.0 - #VALUE! - - 0.9 0.8
NHPC LTD 4.00 23.3 26.8 15.4% 0.7 0.6 7.9 7.8
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.00 26.6 29.2 9.9% 0.9 0.8 7.6 7.1
ABOITIZ POWER 4.47 37.0 41.5 12.1% 2.0 1.8 11.6 10.0

THAILAND
RATCHABURI ELEC SELL 71.50 72.00 0.7% 1.5 1.4 15.7 15.1
ELEC GENERATING Switch 334.00 284.00 -15.0% 1.7 1.6 16.9 15.1
GLOBAL POWER SYNERGY BUY 73.50 69.50 -5.4% 1.7 1.7 50.8 34.6
GULF ENERGY SELL 141.50 98.00 -30.7% 6.3 5.9 81.5 63.1
CK POWER SELL 6.15 5.60 -8.9% 2.4 2.3 66.5 37.7
GLOW ENERGY PCL Switch 89.50 91.50 2.2% 2.5 2.5 19.6 18.7
BANPU POWER BUY 19.50 22.50 15.4% 1.4 1.3 12.3 11.0
B.GRIMM POWER BUY 39.50 40.00 1.3% 3.3 2.9 37.2 28.9

1.5 1.4 11.4 11.4

 REC./BB 
Rating

ราคาปัจจุบนั
PBV PERราคา

เป้าหมาย
Company



 18  

 
แนะนํา ซื้อ 

 

AMATA ขุมทรัพย์หมื่นไร่ ใจกลาง EEC    

 เต็มไปด้วยปัจจัยบวกใน 2H62 
 Backlog 3.75 พันล้านบาท สูงสุดในกลุ่มนิคมฯ  
 Fair Value กําหนดด้วยวิธี NAV ได้ท่ี 35.70 บาท

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 26.50 บาท  
Fair Value 35.70 บาท  
มูลค่าตลาด 28,276 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

คาดหมายการทํากําไร 2H62 จะโดดเดน่จากหลายปัจจยั
สบัสนนุ เร่ิมจากยอดขายและโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดินท่ีเหน็
สญัญาณปรับสงูขึน้ ตามด้วยการทยอยสง่มอบพืน้ท่ีโรงงาน
สําเร็จรูปเพ่ือสร้างรายได้จากคา่เช่า 2 หม่ืน ต.ร.ม. ซึง่เป็นไป
ตามแผนงาน ขณะท่ีธรุกิจโรงไฟฟ้าจะกลบัมาสร้างรายได้
พร้อมกนัทัง้ 10 แหง่ กําลงัการผลิตรวม 260 Equity MW
หลงัจากท่ีโรงไฟฟ้า ABP 1 – 4 ซึง่ต้นปีท่ีผ่านมาปิดซอ่ม
บํารุงกลบัมาสร้างรายได้ตามปกติ สว่น ABPR 3 - 5 ท่ีเร่ิม
สร้างรายได้มาตัง้แตปี่ 2561 สามารถสร้างรายได้เตม็ท่ี ซึง่
น่าจะหนนุสว่นแบง่กําไรให้ AMATA ได้มากขึน้ในช่วง 2H62 

บริษัทมียอดขาย Presale ช่วง 1H62 จํานวน 294 ไร่ เพ่ิมขึน้ 
85% YoY และคิดเป็นสดัสว่น 47% ของเป้าหมายที่ประเมิน
ทัง้ปีท่ี 625 ไร่ จากนิคมฯทัง้ 2 แหง่ (อมตะซิตีร้ะยอง และ
อมตะซิตีช้ลบรีุ) สว่นท่ีเหลืออีก 331 ไร่ เช่ือวา่จะสามารถ
ได้รับการเติมเตม็ใน 2H62 เน่ืองจากโดยปกติถือเป็น High 

season สําหรับการสร้าง Presale ใหม ่ อีกทัง้ยงัมีแรงหนนุจากการย้าย
ฐานผลิตของผู้ประกอบการอตุสาหกรรมรายใหญ่ เพ่ือลดผลกระทบจาก
สงครามการค้า พร้อมกนันี ้ AMATA ได้ทําการปรับขึน้ราคาขายท่ีดินขึน้ 
29% เป็น 11 ล้านบาท/ไร่ สําหรับนิคมฯอมตะซิตีช้ลบรีุ และนิคมฯอมตะ
ซิตีร้ะยองขึน้ราคา 18% เป็น 4.5 ล้านบาท/ไร่ โดยจะเร่ิมตัง้แต ่3Q62 เป็น
ต้นไป ซึง่จะสง่ผลทําให้ประสิทธิภาพการทํากําไรมีแนวโน้มดีขึน้ 

ในสว่นของ Backlog ณ สิน้ 2Q62 มียอดรวมอยูท่ี่ มลูคา่ 3.75 พนัล้าน
บาท ซึง่ถือเป็นระดบัท่ีสงูสดุในกลุม่อตุสาหกรรม ทัง้นีใ้นงวด 3Q62 คาด
วา่จะมีรายการโอนฯท่ีดินแปลงใหญ่ท่ีขายให้กบั General Rubber (ผลิต
ยางรถยนต์) ซึง่ได้เข้าทําสญัญาซือ้ท่ีดินจํานวน 318 ไร่ ตัง้แต ่4Q61 ซึง่จะ
ทําให้ AMATA บนัทกึรายได้จากการขายท่ีดินเพ่ิมขึน้จาก 2Q62 ซึง่มียอด
โอนฯท่ีดิน 154 ไร่ จงึเช่ือวา่ผลประกอบการ AMATA จะเติบโตก้าว
กระโดดจาก 2Q62 ซึง่มีกําไร 417 ล้านบาท 

คาดกําไรปี 2562 เติบโต 71.7% และเติบโตตอ่เน่ืองในปี 2563 ราคาหุ้น
ยงัมี Upside อีกมากจากราคาเป้าหมาย 35.70 บาท อิง NAV แนะนําซือ้  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  คาดการณ์รายได้แต่ละธุรกิจปี 2562-64 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : AMATA และประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS   

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

กําไรสุทธิ (ลบ) 1,018 1,749 1,945

EPS (บาท) 0.95 1.64 1.82

PER (เทา่) 27.8 16.2 14.5

DPS (บาท) 0.40 0.66 0.73

Dividend Yield (%) 1.5% 2.5% 2.8%

BV (บาท) 12.2 13.1 14.2

PBV (เทา่) 2.2 2.0 1.9

EV/EBITDA (เทา่) 15.0 9.9 9.5

ROE (%) 8.0% 13.0% 13.3%
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 รายไดค้า่เช่าและบรกิาร   รายไดจ้ากการขายอสังหารมิทรพัย ์

 รายไดอ้ืน่ๆ  Gross Margin เฉลีย่ 

ลา้นบาท Gross Margin

อมตะ 
คอร์ปอเรชั่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - AMATA 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากธุรกจิหลัก 4,354        7,237        6,138        6,820        กําไรสุทธิ 1,018 1,749 1,945 2,122

ตน้ทุนขาย 2,101        3,645        2,920        3,074        ค่าเส ือ่มราคา 292 358 408 458

กําไรข ัน้ตน้ 2,253        3,592        3,218        3,746        รายการเปลีย่นแปลงอ ืน่ๆทีไ่ม่กระทบเงนิสด 86 1,201 1,112 1,366

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,025        1,467        1,123        1,246        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ดอกเบีย้จ่าย 246           314           332           331           รายการอ ืน่ๆ 0 0 0 0

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 691           725           861           888           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 475 (1,384) (1,172) (1,256)

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,597        2,635        2,724        3,158        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,871 1,924 2,293 2,691

ภาษีเงนิได ้ 271           422           436           505           

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (308)          (465)          (343)          (531)          เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 328 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (298)          -            -            -            เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 348 0 0 0

กําไรสุทธ ิ 1,018        1,749        1,945        2,122        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวรสุทธ ิ (3,693) (2,000) (1,500) (1,500)

EPS 0.95 1.64 1.82 1.99 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (3,017) (2,000) (1,500) (1,500)

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 1,316        1,749        1,945        2,122        

Norm EPS 1.23 1.64 1.82 1.99 เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,637 239 70 (200)

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย -3.1% 66.2% -15.2% 11.1% ลด จ่ายปันผล (598) (699) (778) (849)

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ -15.1% 32.9% 11.2% 9.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,039 (461) (708) (1,049)

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 51.7% 49.6% 52.4% 54.9%

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 30.2% 24.2% 31.7% 31.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (123) (537) 85 142

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดจ้ากธุรกจิหลัก 864           1,473        1,044        1,245        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,152        615           700           842           

ตน้ทุนขาย 411           710           591           618           ลูกหน ีก้ารคา้ 473           1,027        873           865           

กําไรข ัน้ตน้ 453           763           454           627           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 18,717      20,359      21,451      22,492      

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 192           345           202           231           สนิทรัพย์อ ืน่ๆ 12,680      13,140      13,627      14,144      

ดอกเบีย้จ่าย 66             70             78             72             สนิทรพัยร์วม 33,021      35,141      36,651      38,344      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 219           144           179           239           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 390           301           357           545           หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่าย 5,465        5,845        5,915        5,715        

ภาษีเงนิได ้ 51             97             42             39             หนีส้นิอ ืน่ๆ 11,987      12,213      12,143      12,232      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (38)            (87)            (38)            (89)            หนีส้นิรวม 17,452      18,058      18,058      17,947      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (60)            (247)          (35)            (57)            

กําไรสุทธ ิ 301           116           277           417           ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,067        1,067        1,067        1,067        

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 361           364           312           473           ส่วนเกนิทุน 555           555           555           555           

กําไรสะสม 11,345      12,394      13,561      14,834      

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,967      14,017      15,184      16,457      

ยอดขาย (QoQ) -2.9% 70.5% -29.1% 19.2%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 52.4% 51.8% 43.5% 50.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 2,602        3,067        3,410        3,940        

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 273.7% 0.8% -14.3% 51.8% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 33,021      35,141      36,652      38,344      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.66          2.71          2.89          2.99          ยอดขายทีด่นิรวม (ไร่) 848 625 725 750

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 8.89          9.78          6.56          7.96          รายไดจ้ากการขายทีด่นิ (ลบ.) 1,836        4,548        3,210        3,743        

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.63          0.93          0.75          0.78          รายไดค่้าสาธารณูปโภค (ลบ.) 1,837        1,980        2,165        2,273        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.10          5.23          3.45          3.59          รายไดค่้าเช่า (ลบ.) 681           710           764           804           

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.35          1.29          1.19          1.09          Gross Margin ขายทีด่นิ 63.5% 55.0% 60.0% 65.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.3% 5.1% 5.4% 5.7% SG&A / Sales 22.4% 20.0% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 8.0% 13.0% 13.3% 13.4% Effective Tax rate 17.0% 16.0% 16.0% 16.0%
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แนะนํา ซื้อ 

 

MCS กลับมาแข็งแกร่งอีกคร้ัง    

 คาดกําไรงวด 3Q62 เติบโตอลังการ  
 Backlog แข็งแกร่ง หนุนการเติบโตไปได้ถึงปี 2565  
ราคาหุ้นมีแรงหนุนจากการประกาศรับงานใหญ่เพ่ิม

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 8.10 บาท  
Fair Value 11.30 บาท  
มูลค่าตลาด 4,050 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : Na.  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

แนวโน้มกําไรช่วงท่ีเหลือของปี จะเติบโตก้าวกระโดดเทียบ
กบั 1H62 สนนัสนนุด้วยงานผลิตและรอสง่มอบอย่างน้อย
จํานวน 2.4 หม่ืนตนั คาดกําไรจะไตร่ะดบัขึน้ตัง้แตง่วด 3Q62 
และทําจดุสงูสดุของปีในงวด 4Q62 หนนุกําไรปี 2562 เติบโต
เพ่ิมขึน้จาก 417 ล้านบาทในปีก่อน เป็น 440 ล้านบาท 

ระยะสัน้งวด 3Q62 คาด MCS จะสง่มอบงานทัง้หมด 1.13 
หม่ืนตนั ประกอบด้วยงานญ่ีปุ่ นสดัสว่น 88% หรือจํานวน 1 
หม่ืนตนั โดยเป็นงานโครงการเดิมท่ียงัมีกําหนดสง่ตอ่เน่ือง
จากงวด 2Q62 คือ Hamamatsu Cho, Omiya Daimon, และ 
Ageo warehouse รวมถึงงานโครงการใหมท่ี่ได้รับเพ่ิมเข้า
มาระหวา่งปีจะมีการสง่ออกด้วยเช่นกนั คือ Shibuya, Mita 
3-4, และ Toranomon Azabudai แม้วา่นํา้หนกัสง่มอบงาน
งวด 3Q62 จะลดลงเลก็น้อยจาก 1.23 หม่ืนตนังวด 2Q62 

แตส่ดัสว่นเกือบทัง้หมดเป็นงานสง่ออกไปญ่ีปุ่ น ซึง่มีราคาขายและกําไรสงู 
ทําให้เช่ือวา่กําไร 3Q62 จะเติบโตโดดเดน่ทัง้ QoQ และ YoY   

การเข้ามาเสริมจดุแข็งให้กบับริษัทโดย ดร. ไนยวน ชิ ซึง่เป็น CEO สง่ผลให้ 
MCS สามารถเรียกความเช่ือมัน่ฟืน้คืนกลบัมาได้อย่างมาก เหน็ได้จากการ
ทยอยเซน็สญัญารับงานใหมต่อ่เน่ือง และภายในเดือนกนัยายนนี ้ คาดว่า
จะคว้างานใหมอี่ก 2 โครงการ โดยหนึง่ในนีจ้ะเป็นโครงการใหญ่และอาจ
ทําลายสถิตินํา้หนกังานโครงการ Toranomon Azabudai (นํา้หนกั 3.3 
หม่ืนตนั) ซึง่มีนํา้หนกัสงูสดุท่ี MCS รับทําอยู่ในขณะนี ้ ฝ่ายวิจยัประเมิน 
Backlog ทกุโครงการจะเพ่ิมขึน้เป็นประมาณ 1.6 แสนตนั สามารถรองรับ
การสง่ออกเฉลี่ยปีละ 4.5-5 หม่ืนตนั  ได้ไปจนถึงปี 2565  

ราคาหุ้นมี Upside อีกมาก FV’62 ท่ี 11.3 บาท และการประกาศงานใหญ่
เป็น Catalyst ตอ่ราคาหุ้น จงึให้เป็น Top Pick ประจําเดือนกนัยายนนี ้

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ประมาณการส่งมอบสินค้าและราคาขาย ปี 2562-64 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : MCS, ASPS 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

กําไรสุทธิ 417 440 596

EPS (บาท) 0.83        0.88        1.19        
PER (เทา่) 9.7         9.2         6.8         
DPS (บาท) 0.50        0.54        0.60        

Dividend Yield (%) 6.2% 6.6% 7.4%

BVS (บาท) 5.94        6.64        7.27        

PBV (เทา่) 1.4         1.2         1.1         

EV/EBITDA (X) 5.3 5.0 3.8

ROE (%) 15.1% 14.0% 17.1%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - MCS 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดธุ้รกจิหลัก 3,248            3,148            3,978            4,301            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 2,164            1,996            2,404            2,495            กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 440                498                677                836                

กําไรข ัน้ตน้ 1,084            1,152            1,574            1,806            รายการปรับกระทบยอดกําไรสุทธิ 94                  (57)                 (81)                 (100)               

ค่าใชจ่้ายในการขาย 653               664               915               989               ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 180                193                207                220                

ดอกเบีย้จ่าย 10.6              6.0                6.0                7.0                กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 44                  -                 -                 -                 

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -                -                -                -                อ ืน่ๆ (0)                   -                 -                 -                 

รายไดอ้ ืน่ 44                 31                 40                 43                 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 48                  (449)               (222)               (179)               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 464               514               693               853               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 806                185                581                776                

ภาษีเงนิได ้ 20                 57                 81                 100               กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -                -                - - เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 20                  -                 -                 -                 

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (24)                -                -                -                เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ๆ 1                    -                 -                 -                 

กําไรสุทธิ 417               440               596               736               เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (428)               (200)               (200)               (200)               

กําไรจากการดําเนนิงาน 441               440               596               736               กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (407)               (200)               (200)               (200)               

Norm EPS 0.88              0.88              1.19              1.47              กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (13)                 (161)               -                 -                 

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                 -                 - -

การเตบิโตของยอดขาย 4.7% -3.1% 26.4% 8.1% อ ืน่ๆ 180                168                - -

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -15.9% -0.1% 35.3% 23.5% ลด จ่ายปันผล (180)               (257)               (285)               (366)               

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 33.4% 36.6% 39.6% 42.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (12)                 (250)               (285)               (366)               

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 13.6% 14.0% 15.0% 17.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 386                (265)               96                  210                

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดธุ้รกจิหลัก 1,018            598               434               925               เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 892 628 724 934

ตน้ทุนขาย 799               391               297               680               ลูกหนีก้ารคา้ 418 1,017 1,286 1,390

กําไรข ัน้ตน้ 220               207               137               245               สนิคา้คงเหลอื 1,114 922 1,165 1,260

ค่าใชจ่้ายในการขาย 170               74                 84                 140               สนิทรัพย์อ ืน่ๆ 251 248 294 313

ดอกเบีย้จ่าย 2.3                2.9                2.0                2.2                ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,357 1,364 1,358 1,338

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ สนิทรพัยร์วม 4,034 4,179 4,826 5,234

รายไดอ้ ืน่ 4                  14                 6                  14                 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 39                 137               73                 121               เจา้หนีก้ารคา้ + หนีส้นิอ ืน่ๆ 904 857 1,193 1,232

ภาษีเงนิได ้ (13)                8                  (2)                 1                  หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 161 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 4                  2                  6                  1                  หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0                  (7)                 16                 3                  หนีส้นิรวม 1,064 857 1,193 1,232

กําไรสุทธ ิ 48                 127               69                 118               

กําไรจากการดําเนนิงาน 47                 134               53                 115               ทุนทีชํ่าระแลว้ 500 500 500 500

Norm EPS 0.09              0.27              0.11              0.23              อ ืน่ๆ -722 -553 -553 -553

กําไรสะสม 3,191 3,375 3,686 4,056

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,969 3,322 3,633 4,003

ยอดขาย (QoQ) 8% -41% -27% 113%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -28% -6% -34% 79% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -31% 184% -60% 116% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,034 4,179 4,826 5,234

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.77              3.84              3.16              3.44              ปริมาณการขายสนิคา้ (ตัน) 51,626 49,000 53,000 54,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีก้ารคา้ (เท่า) 7.76              3.09              3.09              3.09              ราคาขายเฉลีย่จากทุกโรงงาน ( YEN/ตัน ) 250,856          250,000          265,000          270,000          

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.91              3.41              3.41              3.41              Gross Margin 33.4% 36.6% 39.6% 42.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.55              4.71              3.96              4.13              SG&A/Sale 19.8% 21.1% 23.0% 23.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.36              0.26              0.33              0.31              Effective Tax Rate 4.5% 11.5% 12.0% 12.0%

Net Gearing Ratio Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 11.3% 10.7% 13.2% 14.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 15.1% 14.0% 17.1% 19.3%
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แนะนํา ซื้อ 

 

PTT ผลตอบแทนรวมจูงใจให้เข้าลงทุน 

 ต่อยอดกําไรไปยังหลายธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับพลังงาน 
 ทิศทางกําไร 2H62 ประคองตัวได้ใกล้เคียง 1H62 
 ราคาหุ้นปรับฐานจนมี upside และ Dividend Yield สูง

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 43.25 บาท  
Fair Value 53.00 บาท  
มูลค่าตลาด 1,235.35 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 ท่ีให้
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) ท่ี 1.67 แสนล้านบาท  
สําหรับแนวโน้มกําไรปกติปี 2562 คาดจะเหน็การปรับตวัลดลง 
14.5%yoy จากสมมติฐานราคานํา้มนัดิบอ้างอิงดไูบในปี 2562 ท่ี 60 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ลดลงจากปี 2561 ท่ี 70 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และ
ตัง้แตปี่ 2563 กําหนดไว้ท่ี 65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  
สว่นระยะสัน้คาดกําไรปกติ 3Q62 จะลดลงเลก็น้อยจาก 2Q62 ได้รับแรง
กดดนัจากราคาขายนํา้มนัดิบของ PTTEP ท่ีมีโอกาสปรับตวัลดลง หาก
ราคานํา้มนัดิบในตลาดโลกยงัอยู่ในระดบัต่ําเช่นปัจจบุนัตอ่เน่ือง ถงึแม้
ปริมาณขายจะเพ่ิมขึน้ราว 6.0%qoq ก็ตาม สว่นธรุกิจโรงกลัน่ แม้คา่การ
กลัน่จะเร่ิมเหน็การฟืน้ตวัจากอานิสงค์ของ IMO แตก็่อาจจะถกูหกัล้าง
กบัขาดทนุสต๊อกนํา้มนัท่ีต้องเผชิญอยู่ ขณะท่ี spread ปิโตรเคมีคาดจะ
ยงัทรงตวั ขณะท่ีธรุกิจหลกัก๊าซฯของ PTT คาดกําไรจากธรุกิจขายอาจ
ลดลงเพราะเข้าสูช่่วง low season ของการใช้ไฟฟ้า แตท่ัง้นีค้าดจะได้
กําไรท่ีเพ่ิมขึน้ของธรุกิจโรงแยกก๊าซฯมาช่วยหนนุไว้เพราะไมมี่shutdown 
ฝ่ายวิจยัคงคําแนะนําซือ้ เช่ือราคาหุ้นผ่านการปรับฐานไปแล้วระดบัหนึง่
จนมี upside สงู ประกอบกบัจ่ายปันผลสม่ําเสมอในระดบัท่ีดีปีละ 2 ครัง้ 
โดยมี Dividend Yield เฉลี่ยเกือบ 5% ตอ่ปี 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงการลงทุนของกลุ่ม PTT ในช่วงป ี2562-2567 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : PTT 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสทุธิ 119,684 106,283 112,712
Norm Profit 124,256 106,283 112,712
EPS (บาท) 4.19 3.72 3.94
PER (เท่า) 9.78 11.02 10.39
DPS (บาท) 2.00 2.00 2.10
Dividend Yield (%) 4.9 4.9 5.1
BVS (บาท) 30.64 32.23 34.06
EV/EBITDA 3.99 4.19 4.22
ROE (%) 14.13 11.84 11.90

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           2,156,128           2,408,140           กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 1,688,461           2,023,002           1,874,596           2,102,688           กําไรสทุธิ 135,180              119,684              106,283              112,712              

กําไรข ัน้ตน้ 307,261              313,153              281,532              305,452              คา่เส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 128,734              116,289              123,556              111,201              

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 100,599              81,837               81,922               91,497               เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (13,147)               (13,235)               (44,043)               (25,386)               

ดอกเบีย้จา่ย 29,086               27,628               28,180               28,744               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 270,435              306,100              267,801              273,014              

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 184,621              159,057              146,522              157,877              

ภาษีเงินได ้ 28,307               53,647               49,275               52,637               กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 131,020              124,256              106,283              112,712              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              106,283              112,712              กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (178,914)             (180,525)             (34,148)               (102,278)             

EPS 4.73                   4.19                   3.72                   3.94                   

การเตบิโตของยอดขาย 16.1% 17.1% -7.7% 11.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของกําไรสทุธิ 42.9% -11.5% -11.2% 6.0% เพิม่/ลด เงินกู ้ (38,800)               (64,249)               (8,016)                (103,000)             

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 15.4% 13.4% 13.1% 12.7% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 134                    6,845                 93                      -                     

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 6.8% 5.1% 4.9% 4.7% 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              (17,570)               

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62

ยอดขาย 606,980              617,416              550,874              570,323              งบดุล (ลา้นบาท)

ตน้ทนุขาย 521,695              560,418              481,512              505,380              สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

กําไรข ัน้ตน้ 85,285               56,998               69,361               64,942               เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 166,189 292,184 274,614 269,438

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 19,990               24,736               18,832               22,152               ลกูหนี้การคา้ 226,750 255,215 266,352 282,866

ดอกเบีย้จา่ย 6,820                 7,181                 6,888                 7,597                 สนิคา้คงเหลอื 121,872 125,280 130,291 135,503

รายไดอ้ื่นๆ 3,467                 8,195                 2,046                 6,904                 สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 8,766                 12,992                13,512                14,052                

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 62,603               31,963               46,955               44,036               ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,076,906           1,114,175           1,169,883           1,228,378           

ภาษีเงินได ้ 17,495               9,551                 7,371                 9,831                 สนิทรพัย์รวม 2,232,314           2,355,484           2,446,517           2,537,206           

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 34,762               21,385               23,337               26,259               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 14,779               2,874                 10,272               8,267                 เจา้หนี้การคา้ 231,828              257,285              247,097              220,854              

กําไรสุทธิ 30,329               19,538               29,312               25,938               หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 13,913                #REF! 7,419                 8,235                 

การเตบิโตของยอดขาย 4.9% 1.7% -10.8% 3.5% เจา้หนี้สถาบันการเงินระยะสัน้ 84,561                88,670                90,745                92,869                

การเตบิโตของกําไรสทุธิ 1.0% -35.6% 50.0% -11.5% เจา้หนี้สถาบันการเงินระยะยาว 444,920              454,964              468,613              482,672              

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 14.1% 9.2% 12.6% 11.4% หนีส้นิรวม 983,758              1,036,990           1,041,849           1,039,129           

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 5.0% 3.2% 5.3% 4.5%

ทนุทีช่ําระแลว้ 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              887,366              940,074              

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.21                   2.11                   2.22                   2.44                   สว่นของผู้ถอืหุน้ 1,248,556           1,318,494           1,404,668           1,498,077           

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 0.05 0.05 0.05 0.05 หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,232,314           2,355,484           2,446,517           2,537,206           

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                   0.20                   0.20                   อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 34.00 33.00 32.00 32.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 6.1% 5.2% 4.4% 4.5% ราคาน้ํามันดบิดไูบ (USD/BBL) 55 70 60 65

ราคาขายเฉลีย่ผลติภัณฑก๊์าซ (US$/MMBTU) 5.4 6.2 6.8 6.6

คา่การกลั่น (USD/BBL) 6.5 6.0 4.5 5.0
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แนะนํา ซื้อ 

 

ROBINS รับโอกาสเติบโตไปกับกลุ่ม CRC 

 CRC ปรับโครงสร้าง บวกต่อผู้ถือหุ้น ROBINS เดิม 
 ฐานธุรกิจเติบโตม่ันคงหลังปรับโครงสร้างธุรกิจ 
การันตี Yield 3.5% จากราคาปัจจุบัน 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 63.25 บาท  
Fair Value 70.00 บาท  
มูลค่าตลาด 70,249 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

ความน่าสนใจของ ROBINS เพ่ิมขึน้ หลงักลุม่เซน็ทรัล รีเทล 
(CRC) ผู้ ถือหุ้นใหญ่ ROBINS 53.83% ประกาศปรับ
โครงสร้าง เพ่ือนําธรุกิจค้าปลกีทัง้หมดในเครือ เข้าจด
ทะเบียนในตลาดฯ ภายใต้ CRC บริษัทเดียว ซึง่จะแลกหุ้น 
CRC กบั ROBINS โดยกําหนดราคา ROBINS ท่ี 66.5 บาท 
หลงัการควบรวมจะทําให้ฐานธรุกิจกลุม่ CRC ท่ีมีความ
หลากหลาย ทัง้สนิค้าและรูปแบบร้านค้า สร้างความยืดหยุ่น
ตอ่การเติบโตมากกวา่ อีกทัง้ยงัมีแหลง่เงินทนุจากการทํา 
IPO ของ CRC ท่ีจะมาหนนุการตอ่ยอดทางธรุกิจในระยะยาว 

แม้กําไรปกติ (เทียบบนฐานธรุกิจ CRC ท่ีเหลืออยู่ หลงัปรับ
โครงสร้าง ขายบางสว่นออกไป ระหวา่งปี 2559-61) ปี 2561 
จะทรงตวั yoy และยงัน่าจะทรงตวัตอ่ในปี 2562 จากการ
สํารองผลประโยชน์พนกังาน และผลการปรับโครงสร้างเตม็ปี 
แตปี่ 2563 หากกําหนดโครงสร้างดําเนินงานปี 2562 คงเดิม 
คาดกําไรปกติ CRC เติบโตราว 15%-20% เกิดจากเพ่ิม
สดัสว่นการถือหุ้น ROBINS อีก 46.17% เข้ามาในงวด
การเงิน ทําให้มีกําไรเพ่ิมเข้ามาราว 1.5 พนัล้านบาท ขณะท่ี
ธรุกิจปกติคาดเติบโตมัน่คงปีละ 5%-10% จากกลุม่ธรุกิจท่ีมี

ขีดความสามารถในการเติบโตสงู คือ กลุม่อาหาร (42.9% ของรายได้รวม) 
ร้านค้าปลีกขนาดกลาง-เลก็ (Tops, Family Mart) รวมถึงธรุกิจไฮเปอร์มาร์
เก็ต Big C ในเวียดนาม ท่ีปัจจบุนัมีสว่นแบง่ตลาดเป็นอนัดบั 1 และกลุม่
ฮาร์ดไลน์ (20.8% ของรายได้รวม) ท่ีมีโอกาสเติบโตจากไทวสัดซุึง่ยงัมีสว่น
แบง่ตลาดไมม่าก (ราว 4%) ขณะท่ีสว่นแบง่ตลาดกวา่ 76% ยงัอยูก่บักลุม่
ค้าปลีกวสัดฯุดัง้เดิม จงึเช่ือวา่ยงัสามารถแย่งสว่นแบง่ตลาดได้  

ทัง้นี ้ แม้ธรุกิจห้างสรรพสินค้า (27.8% ของรายได้ CRC) ท่ีอาจถกูกดดนั
จากผู้ ค้าปลีกออนไลน์มากขึน้ แตใ่นระยะถดัไป CRC มีการปรับตวัโดยใช้
จดุเดน่ Omni-channel (Digital Platform) เช่ือมออนไลน์และหน้าร้าน เช่น 
บริการ Click&Collect รับสินค้าท่ีสาขา CRC รวมกวา่ 1.7 พนัแหง่ ขณะท่ี 
ความพร้อมธรุกิจโลจิสติกส์ท่ีใช้สนบัสนนุยงัสงู โดย CRC มีการทําสญัญา
เช่าระยะยาวศนูย์กระจายสินค้ากบั FPT บวกกบั การเข้าถือหุ้น Grab รวม 
26.7% จะเข้ามาช่วยเติมเตม็ระบบ Digital Platform และการขนสง่ ให้
ครอบคลมุมากขึน้ นอกจากนีก้ารเข้า IPO ยงัจะช่วยเพ่ิมโอกาสในการ
ร่วมมือกบัพนัธมิตรในตา่งประเทศท่ีมากขึน้ด้วย 

ราคาท่ี CRC เสนอซือ้ ROBINS ท่ี 66.50 บาท/หุ้น ทําให้การลงทนุในหุ้น 
ROBINS ท่ีราคาปัจจบุนัสามารถการันตีผลตอบแทนราว 3.5% จนกวา่จะ
ถึงช่วง Swap หุ้น ในช่วง 1Q63 จงึยงัคงแนะนํา ซือ้ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  การเติบโตของรายได้รวม และฐานกําไรของ CRC 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS  

  

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย (ล้านบาท) 26,846 27,701 28,707 29,643
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 2,937 3,176 3,507 3,801
EPS (บาท) 2.64 2.86 3.16 3.42
PER (เทา่) 24.3 22.5 20.3 18.8
DPS (บาท) 1.2 1.3 1.4 1.5
Dividend Yield (%) 1.9 2.0 2.2 2.4
PBV (เทา่) 3.8 3.5 3.2 2.9
ROE (%) 16.2 16.2 16.4 16.3

Central Retail Corp. 2559 2560 2561 CAGR 59‐61

รายไดร้วม 176,281    187,998    206,078    8.1%

% yoy 6.6% 9.6%

กําไรสุทธิ 4,213         4,668         10,435      57.4%

% yoy 10.8% 123.5%

กําไรปกตบินฐานธุรกจิเดยีวกัน 7,184         8,555         8,548         9.1%

% yoy 19.1% ‐0.1%

อัตรากําไรขัน้ตน้จากการขาย 28.9% 28.3% 28.3%

อัตรากําไรขัน้ตน้ค่าเช่า+บรกิาร 66.3% 65.4% 62.4%

อัตรากําไรสุทธิ 2.4% 2.5% 5.1%

อัตรากําไรปกตบินฐานเดยีวกัน 4.1% 4.6% 4.1%

โรบินสนั 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการงิน - ROBINS 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 26,846     27,701     28,707     29,643     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (20,159)    (20,746)    (21,442)    (22,052)    กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3,096       3,176       3,507       3,801      

กําไรข ัน้ตน้ 6,686       6,955       7,265       7,591       รายการเปล ีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขาย (8,199)      (8,626)      (9,008)      (9,459)      ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 2,075       2,082       2,127       1,991      

ดอกเบีย้จ่าย (40)          (20)          (16)           (12)           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -           -           อ ืน่ๆ 154          114          240          258         

รายไดอ้ ืน่ 5,261       5,672       6,159       6,655       เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (211)         (877)         (730)         (872)        

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,708       3,981       4,400       4,774       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 5,114       4,495       5,144       5,177      

ภาษีเงนิได ้ (612)         (632)         (703)         (767)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3,096       3,349       3,697       4,008       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้
กําไร/ขาดทุนจากผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (160)         (173)         (190)         (206)         เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (366)         (575)         (621)         (670)        

กําไรปกติ 2,937       3,176       3,507       3,801       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,798)      (3,000)      (2,500)      (2,500)     

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -          -          -           -           กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (2,163)      (3,575)      (3,121)      (3,170)     

กําไรสุทธ ิ 2,937       3,176       3,507       3,801       กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
EPS fully diluted 2.64         2.86         3.16         3.42         เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,093)      -           -           -          

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -          

การเตบิโตของยอดขาย 3.3% 3.2% 3.6% 3.3% อ ืน่ๆ (380)         345          286          310         

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 7.1% 8.2% 10.4% 8.4% ลด จ่ายปันผล (1,388)      (1,431)      (1,580)      (1,712)     

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 24.9% 25.1% 25.3% 25.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (2,861)      (1,086)      (1,294)      (1,403)     

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 10.9% 11.5% 12.2% 12.8% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 89            (165)         729          604         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 6,614       7,529       6,646       6,201       เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,894       1,729       2,458       3,062      

ตน้ทุนขาย (5,014)      (5,637)      (5,049)      (4,755)      ลูกหนีก้ารคา้ 1,480       1,543       1,677       1,895      

กําไรข ัน้ตน้ 1,600       1,892       1,596       1,446       สนิคา้คงเหลอื 2,241       2,367       2,564       2,758      

ค่าใชจ่้ายในการขาย (2,060)      (2,220)      (1,988)      (2,023)      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ -           228          238          248         

ดอกเบีย้จ่าย (9)            (8)            (5)            (4)            ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 15,538     16,456     16,829     17,338    

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -           -           สนิทรพัยร์วม 28,386     30,131     32,195     34,399    

รายไดค้่าเช่า 953          974          990          980          เจา้หนีก้ารคา้ 5,229       5,191       5,234       5,254      

รายไดอ้ ืน่ 251          293          256          264          หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 3,429       3,601       3,781       3,970      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 100          127          137          132          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 565          565          565          565         

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 835          1,058       987          795          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 109          109          109          109         

ภาษีเงนิได ้ (134)         (204)         (161)         (114)         หนีส้นิรวม 9563 9679 9912 10130

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 700          854          826          682          ทุนทีชํ่าระแลว้ 3,943       3,943       3,943       3,943      

กําไร/ขาดทุนจากผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (36)          (38)          (39)           (25)           ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 125          125          125          125         

กําไรปกติ 664          816          787          657          กําไรสะสม 13,977     15,723     17,650     19,739    

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -          -          -           -           ส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,822     20,452     22,284     24,269    

กําไรสุทธ ิ 664          816          787          657          

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 28,386     30,131     32,195     34,399    

ยอดขาย (YoY) 3.4% 3.1% 2.9% 1.0%

กําไรขัน้ตน้ (YoY) 3.5% 2.9% -1.1% -2.3%

กําไรสุทธ ิ(YoY) 8.8% -0.5% -0.2% -30.5%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.61         0.63         0.72         0.81         ยอดขายเตบิโต 3.3% 3.2% 3.6% 3.3%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.37         0.37         0.46         0.53         อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 24.9% 25.1% 25.3% 25.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 18.88       17.96       17.11       15.65       ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 30.5% 31.1% 31.4% 31.9%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 9.45         8.77         8.36         8.00         จํานวนสาขาในกทม. 11            11            11            11           

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.00         4.00         4.10         4.20         จํานวนสาขาในต่างจังหวัด 37            40            42            44           

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.51         0.47         0.44         0.42         จํานวนสาขาในเวยีดนาม 2             2             2             2            

Gearing ratio 0.04         0.03         0.03         0.03         จํานวนสาขาทัง้หมด 50            53            55            57           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 10.5% 10.9% 11.3% 11.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 16.2% 16.2% 16.4% 16.3%
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

TASCO เส้นทางแห่งกําไรเปิดกว้างอีกคร้ัง 

 แนวโน้มธุรกิจสดใจ รับผลบวกจากราคา Crude ท่ีลดลง 
 มาตรฐาน IMO2020 หนุนธุรกิจยางมะตอยในระยะยาว  
น่าสนใจท้ัง Upside และ Dividend Yield 

 
 

ราคาปัจจุบัน 20.30 บาท  
Fair Value 22.50 บาท  
มูลค่าตลาด 31,682 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ    
Anti-corruption Progress Indicator ได้รับการรับรอง  

ทิศทางธรุกิจยางมะตอยในตา่งประเทศสดใส ด้วยแรงหนนุ
จาก Demand ท่ีแข็งแกร่งในภมิูภาคเอเชียแปซิฟิค พร้อมรับ
ประโยชน์เตม็ท่ีจากต้นทนุ Crude ท่ีปรับตวัลง สง่ผลบวกตอ่ 
Spread ในงวด 3Q62 ให้มีแนวโน้มปรับตวัสงูขึน้ แม้การ
จดัทํางบประมาณแผ่นดินปี 2563 ท่ีลา่ช้า จะทําให้ตลาดใน
ประเทศคร่ึงปีหลงัซบเซาเทียบกบัคร่ึงปีแรก แตส่ถานการณ์
จะดีขึน้ใน 1Q63 เม่ืองบประมาณแผ่นดินเร่ิมเบิกจ่าย ขณะท่ี
การจดัหา Crude ป้อนเข้าโรงกลัน่ยางมะตอยปีนีทํ้าได้
สม่ําเสมอมากขึน้ ช่วยรองรับปริมาณการขายยางมะตอยปีนี ้
ท่ีตัง้เป้าไว้ไมต่ํ่ากวา่ 1.9 ล้านตนั เพ่ิมขึน้จากปี 2561 ท่ีมี
ปริมาณการขายเพียง 1.5 ล้านตนั  

มาตรฐานสิ่งแวดล้อมขององค์การทางทะเลระหวา่งประเทศ (IMO2020) 
ท่ีจะมีผลบงัคบัใช้ในวนัท่ี 1 ม.ค. 63 ทําให้โรงกลัน่นํา้มนัหลายแหง่ใน
ภมิูภาคเอเชียมีการ Upgrade เพ่ือลดการผลิตนํา้มนัเตาท่ีมีซลัเฟอร์สงู 
(HSFO) สง่ผลตอ่เน่ืองถึงปริมาณยางมะตอยท่ีจะออกสูต่ลาดน้อยลง ถือ
เป็นผลดีในระยะยาวตอ่ธรุกิจยางมะตอย ทา่มกลางปริมาณความต้องการ
ใช้ยางมะตอยในการปรับปรุงถนนที่ยงัมีอย่างตอ่เน่ืองในภมิูภาคเอเชีย 

คาดการณ์กําไรปี 2562 เติบโตก้าวกระโดดถึง 5 เทา่ตวั จากฐานท่ีต่ําในปี 
2561 และน่าจะรักษาฐานกําไรได้สงูตอ่เน่ืองในปี 2563 จากเสถียรภาพใน
การเดินเคร่ืองและจดัหา Crude ป้อนเข้าโรงกลัน่ยางมะตอย ประเมิน Fair 
Value อิง Historical PER ให้ราคาเหมาะสม 22.50 บาท พร้อมคาดหวงัเงิน
ปันผลปีนีอี้ก 0.80 บาท 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ราคายางมะตอยตลาดสิงคโปร์และ Spread เทียบกับน้ํามันดิบ 
 

 
 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ไทยออยล์ 

 

สินสดุ 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

ยอดขาย 27,632 32,140 34,091
กําไรสุทธิ 564 2,623 2,682
Norm. Profit 807 2,407 2,332
EPS (บาท) 0.36 1.66 1.69
DPS (บาท) 0.30 0.80 0.80
PER (X) 46.56 10.06 9.87
Dividend Yield (%) 1.80% 4.79% 4.79%
Book Value (บาท) 7.87 9.23 10.12
P/BV (X) 2.12 1.81 1.65
EV/EBITDA (X) 16.28 6.35 5.93

ROE (%) 4.6% 18.0% 16.7%
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ยางมะตอย (USD/ton) น้ํามนัดบิ (USD/Barrel)

ทิปโก้แอสฟัลท ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – TASCO 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 27,632 32,140 34,091 34,966 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 25,268 27,987 29,915 30,595 กําไรสุทธิ 564 2,623 2,682 2,598

กําไรขัน้ตน้ 2,364 4,152 4,176 4,371 รายการเปล ีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 3,121 3,881 4,242 4,394

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,346 1,334 1,466 1,469 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 1,001 1,059 1,309 1,559

ดอกเบีย้จ่าย 169 255 250 250 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -23 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 อ ืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืน่ 208 240 333 345 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -4,768 4,164 -268 -123

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,057 2,803 2,793 2,997 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ -2,621 7,763 3,683 3,992

ภาษีเงนิได ้ 234 380 371 360 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -16 -16 -40 -39 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -242 216 350 50 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -86 0 0 0

กําไรสุทธิ 564 2,623 2,682 2,598 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -542 -2,500 -2,500 -2,500

กําไรจากการดําเนนิงาน 807 2,407 2,332 2,548 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -564 -2,500 -2,500 -2,500

Norm EPS 0.36               1.66               1.69               1.63               กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 4,970 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย -2.2% 16.3% 6.1% 2.6% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 82 48 48 48

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -62.0% 198.4% -3.1% 9.3% ลด จ่ายปันผล -1,406 -472 -1,264 -1,268

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 8.6% 12.9% 12.3% 12.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 3,263 -424 -1,216 -1,220

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 2.9% 7.5% 6.8% 7.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 78                4,839           (32)               272              

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 7,032 9,571 7,091 10,784 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,104 6,014 6,046 6,392

ตน้ทุนขาย 6,224 9,140 5,923 9,867 ลูกหนีก้ารคา้ 5,042 3,857 4,091 4,196

กําไรขัน้ตน้ 807 431 1,168 916 สนิคา้คงเหลอื 7,322 4,178 4,432 4,546

ค่าใชจ่้ายในการขาย 364 311 300 297 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 262 321 341 350

ดอกเบีย้จ่าย 44 60 60 53 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 8,128 9,569 10,760 11,702

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 345 13 143 -422 สนิทรัพย์รวม 24,253 26,365 28,113 29,635

รายไดอ้ ืน่ 24 75 59 64

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 115 276 887 1,196 เจา้หนีก้ารคา้ 4,015 3,857 4,091 4,196

ภาษีเงนิได ้ 58 78 106 84 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 528 578 585 585

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -7 -5 -3 -6 หนีส้นิรวม 11,716 11,614 11,855 11,960

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -8 94 102 91

กําไรสุทธิ 6 133 718 1,053 ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,574 1,579 1,585 1,591

กําไรจากการดําเนนิงาน 359 39 758 540 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,118 1,161 1,203 1,245

Norm EPS 0.23               0.02               0.49               0.35               กําไรสะสม 10,163 12,314 13,732 15,063

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,382 14,580 16,047 17,425

ยอดขาย (QoQ) 21.9% 36.1% -25.9% 52.1%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 55.7% -46.6% 171.1% -21.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 155 171 211 250

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 194.5% -89.3% 1866.8% -28.9% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 24,253 26,365 28,113 29,635

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.25               1.32               1.34               1.38               

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 5.48               8.33               8.33               8.33               ปริมาณการขายรวม ( ตัน ) 1,535,000 1,894,724 1,973,213 2,045,662

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.77               7.69               7.69               7.69               Gross margin เฉลีย่ 8.6% 12.9% 12.3% 12.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 6.88               8.33               8.33               8.33               %SG&A/Sale 4.9% 4.2% 4.3% 4.2%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.95               0.80               0.74               0.69               Effective Tax rate 28.8% 12.6% 12.0% 12.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 3.3% 9.1% 8.3% 8.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 6.5% 16.5% 14.5% 14.6%
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แนะนํา ซื้อ 

 

TU ธุรกิจหลักพร้อมใจกันฟ้ืนตัว 

 กลยุทธ์เน้นเชิงรุกมากข้ึน ท้ังในและต่างประเทศ  
 ธุรกิจทูน่าและกุ้ง หนุนกําไรปี 2562 ฟ้ืนตัว  

Valuation น่าสนใจ พร้อมปันผล 3% p.a. 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 17.30 บาท  
Fair Value 23.00 บาท  
มูลค่าตลาด 82,552 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

กลยทุธ์การดําเนินธรุกิจในงวด 2H62 และปี 2563 จะเป็นเชิง
รุกมากขึน้ ทัง้ในประเทศและตา่งประเทศ จาก 1) ธรุกิจทนู่า
ท่ีได้ประโยชน์จากต้นทนุวตัถดิุบทนู่าท่ีปรับลดลงในงวด 
2Q62 โดยราคาวตัถดิุบทนู่าเดือน ส.ค.62 ลา่สดุอยูท่ี่ 1.2 พนั
ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั และราคาวตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 
2562 อยู่ท่ี 1.32 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั ลดลง 14.0% จาก
ราคาทนู่าเฉลี่ยปี 2561 และยงัต่ํากวา่สมมติฐานราคา
วตัถดิุบทนู่าเฉลี่ยปี 2562 ท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้อย่าง
ระมดัระวงัท่ี 1.6 พนัดอลลาร์สหรัฐฯ/ตนั สง่ผลบวกตอ่ธรุกิจ
แบรนด์ทนู่ากระป๋อง (21% ของรายได้รวม) จะช่วยหกัล้าง
ผลกระทบจากทิศทางคา่เงินบาทท่ีแข็งคา่เม่ือเทียบกบั
สมมติฐานคา่เงินบาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แลยโูร ท่ีกําหนดไว้ท่ี 
32 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ และ 37 บาท/ยโูร ไปได้ทัง้หมด        
2) ธรุกิจกุ้งได้ประโยชน์จากการเน้นจําหน่ายในประเทศมาก

ขึน้ เพ่ือลดการแข่งขนักบัประเทศเพื่อนบ้าน 3) ธรุกิจอาหารสตัว์เลีย้งท่ีได้
ประโยชน์จากปริมาณจําหน่ายในสหรัฐฯ เติบโตตอ่เน่ือง และต้นทนุ
วตัถดิุบอาหารสตัว์เลีย้งปรับลดลง อาทิ วตัถดิุบผลิตภณัฑ์พลอยได้ของทู
น่า อาทิ ก้างทนู่า เป็นต้น และ 4) ธรุกิจ Red lobster ฟืน้ตวัดีขึน้ จากการ
ปรับเมนใูหม ่ และเน้นลดต้นทนุและคา่ใช้จ่ายตอ่เน่ือง นอกจากนี ้ TU จะ
เน้นจําหน่ายอาหารทะเลสูร้่านอาหารในประเทศไทยมากขึน้ จากปัจจบุนัท่ี
จําหน่ายอาหารทะเลสูร้่านอาหารชัน้นําเป็นหลกั   

คาดกําไรสทุธิปี 2562 จะฟืน้ตวั 15.6% yoy ขณะท่ีแนวโน้มกําไรจากการ
ดําเนินงานปี 2562 จะเติบโต 19.1% yoy จากธรุกิจทนู่าและกุ้งฟืน้ตวั 
ขณะท่ีแนวโน้มกําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q62 จะฟืน้ตวัตอ่เน่ืองจาก
งวด 2Q62 จากช่วงฤดกูาลสง่ออกทนู่าและกุ้งสูต่า่งประเทศ 

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2562 เทา่กบั 23 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
7.34%) พร้อมคาดหวงั div yields เฉลี่ย 3% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ราคาวัตถุดิบทูน่า 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : TU   

ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 3,256     3,765 5,608 

EPS (บาท) 0.68       0.79   1.18   

EPS growth (%) -45.6% 15.6% 48.9%

Norm EPS Growth (%) -11.6% 19.1% 11.4%

PER (เท่า) 25.4       21.9   14.7   

Dividend Yield (%) 2.3% 2.6% 3.5%

PBV (เท่า) 1.9         1.8     1.7     

EV/EBITDA (เท่า) 17.5       15.0   12.4   

ROE (%) 7.4% 8.5% 12.1%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – TU 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

ยอดขาย 133,285        139,785        146,526        151,863        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (114,393)       (118,479)       (123,847)       (128,141)       กําไรสุทธิ 3,256           3,765           5,608           6,062           

กําไรข ัน้ตน้ 18,892          21,306          22,679          23,723          รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (14,222)         (14,677)         (15,385)         (15,946)         ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 2,989           3,189           3,389           3,589           

ดอกเบีย้จ่าย (2,025)           (2,611)           (2,542)           (2,472)           กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 1,109           -               -               -               

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (168)             -               -               -               เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 3,659           (6,968)          (647)             (431)             

รายไดอ้ ืน่ 847              500              500              500              กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 12,866          397              8,816           9,732           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,678            6,237            6,981            7,569            

ภาษีเงนิได ้ (53)               (796)             (907)             (995)             กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 4,226            5,032            5,608            6,062            เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะยาว (4,898)          (4,000)          (4,000)          (4,000)          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 972              246              -               -               เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -               -               -               -               

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (1,942)           (1,512)           -               -               เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (711)             -               -               -               

กําไรสุทธ ิ 3,256            3,765            5,608            6,062            อ ืน่ๆ 2,206           -               -               -               

EPS 0.68             0.79             1.18             1.27             กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (3,403)          (4,000)          (4,000)          (4,000)          

กําไรจากการดําเนนิงาน 4,226            5,032            5,608            6,062            

Norm EPS 0.89             1.05             1.18             1.27             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (2,648)          10,233          (2,001)          (2,001)          

เพิม่/ลด ส่วนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (879)             410              467              512              

การเตบิโตของยอดขาย (%) -1.2% 4.9% 4.8% 3.6% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -               -               -               -               

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) -45.6% 15.6% 48.9% 8.1% ลด จ่ายปันผล (2,820)          (2,147)          (2,863)          (3,102)          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 14.2% 15.2% 15.5% 15.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (8,704)          3,314           (4,863)          (5,102)          

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 2.4% 2.7% 3.8% 4.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 759              (289)             (47)               630              

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F

ยอดขาย 34,174          36,007          29,369          32,214          เงนิสด & เงนิฝาก 1,586           1,296           1,249           1,879           

ตน้ทุนขาย (28,795)         (30,623)         (24,988)         (26,725)         ลูกหนีก้ารคา้ 16,018          17,085          17,095          17,717          

กําไรข ัน้ตน้ 5,378            5,384            4,382            5,488            สนิคา้คงเหลอื 38,371          42,784          43,002          40,934          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (3,545)           (3,853)           (3,362)           (3,713)           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 26,476          27,287          27,898          28,310          

ดอกเบีย้จ่าย (504)             (521)             (528)             (516)             สนิทรพัยร์วม 141,916        149,766        152,498        154,131        

รายไดอ้ ืน่ 106              355              131              213              

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,788            1,366            1,245            1,858            เจา้หนีก้ารคา้ 19,726          16,455          18,921          19,933          

ภาษีเงนิได ้ (146)             15                (95)               (196)             หนีส้นิหมุนเวยีน 11,197          10,149          9,205           8,353           

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,576            1,258            1,077            1,575            เงนิกูย้ ืม 64,499          74,639          72,639          70,639          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 128              42                81                164              หนีส้นิรวม 95,422          101,244        100,765        98,925          

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (66)               (124)             (73)               (87)               ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 3,261           3,670           4,137           4,649           

กําไรสุทธ ิ 1,310            1,067            1,273            111              ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,193           1,193           1,193           1,193           

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 19,948          19,948          19,948          19,948          

กําไรสะสม

    สํารองตามกฎหมาย 149              149              149              149              

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -1.9% 6.4% 0.1% -4.6%     สําหรับผูถ้อืหุน้ 29,548          31,166          33,910          36,871          

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) -23.9% -24.5% 46.5% 1056.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 43,233          44,851          47,596          50,557          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 15.7% 15.0% 14.9% 17.0%

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 3.8% 3.0% 4.3% 0.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 141,916        149,766        152,498        154,131        

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.36             1.17             1.14             1.13             ปริมาณขายปลาทูน่า (ตัน/ปี) 283,105        283,833        289,872        295,911        

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.40             0.33             0.32             0.35             ปริมาณขายกุง้ (ตัน/ปี) 74,784          82,000          84,000          86,000          

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (วัน) 44                44                42                42                ตน้ทุนปลาทูน่า (เหรียญฯ/ตัน) 1,530           1,600           1,600           1,600           

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (วัน) 128              130              125              115              ตน้ทุนกุง้ขาวแวนาไมซ ์(บาท/กก.) 148              170              170              170              

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (วัน) 62                50                55                56                อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 32.32           32.00           32.00           32.00           

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.49             1.66             1.53             1.40             อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/ยูโร) 38.15 37.00 37.00 37.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.3% 2.6% 3.7% 4.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 7.4% 8.5% 12.1% 12.4%
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CKP ราคาหุ้นตอบรับพ้ืนฐานบวกไปแล้ว 

 ปี 2562 นํ้าน้อย กดดันกําไร 3Q62 ลดลงมีนัยฯ 
 ไซยะบุรี COD ต.ค. น้ีตามแผน แต่โครงการใหม่ยังไม่สรุป 
 PER 35 เท่า สูงกว่ากลุ่มฯมาก ปันผลต่ําเพียง 0.6%p.a.

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 6.15 บาท  
Fair Value 5.60 บาท  
มูลค่าตลาด 48,980 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

ปัจจบุนั CKP มีกําลงัการผลิตไฟฟ้าท่ีผลิตเชิงพาณิชย์ตาม
สดัสว่นการถือหุ้นแล้ว 456 เมกะวตัต์  โดยสดัสว่นราว 62% 
เป็นกําลงัการผลติจากโรงไฟฟ้านํา้งมึ 2 และอีก 34% เป็น
โรงไฟฟ้า SPP โคเจนเนอเรชัน่ BIC เฟส 1 และเฟส 2 สว่นท่ี
เหลืออีก 4% เป็นโรงไฟฟ้าโซลาร์ แตท่ัง้นีต้ัง้แตเ่ดือน พ.ย. 
2562 เป็นต้นไป กําลงัการผลิตไฟฟ้าของ CKP จะเพ่ิมขึน้อีก
เทา่ตวั หรืออีก 482 เมกะวตัต์ เป็นกําลงัการผลิตรวมท่ี 939 
เมกะวตัต์ หลงัจากโรงไฟฟ้าพลงันํา้ไซยะบรีุเร่ิมผลิตเชิง
พาณิชย์  ซึง่จากการเป็นผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าท่ีมีโรงไฟฟ้า
ประเภทพลงังานนํา้เป็นหลกั จะสง่ผลให้ผลการดําเนินงาน
ในรายไตรมาส รวมถึงรายปี จะมีความผนัผวนเกิดขึน้ เพราะ
ต้องขึน้อยู่กบัธรรมชาติ เพราะบางปีอาจจะได้รับผลกระทบ
จากภยัแล้ง ทําให้ปริมาณนํา้ในเข่ือนน้อยไมเ่พียงพอท่ีจะ
ผลิตไฟฟ้าได้ตามสญัญา เชน่ในปี 2562 ท่ีมีโอกาสสงูท่ีจะ
ผลิตไฟฟ้าได้ต่ํากวา่สญัญา แตย่งัคงต้องรอดฝูนท่ีจะเกิดขึน้
ช่วงเดือน ก.ย. และต.ค. นี ้ เป็นต้น แตอ่ย่างไรก็ตามในสว่น
ของโรงไฟฟ้าไซยะบรีุนัน้ จากการประเมินปริมาณนํา้ท่ีใช้
ผลิตไฟจะยงัคงเพียงพอจากสถิติของปริมาณนํา้แมนํ่า้โขงท่ี

ไหลผ่าน อีกทัง้การแจ้งปริมาณการผลิตไฟฟ้ากบั EGAT (declare) ของ
โรงไฟฟ้าพลงันํา้ไซยะบรีุซึง่เป็นประเภท run-of-river จะเป็นการแจ้งเป็น
รายสปัดาห์ ซึง่ชว่ยลดความเส่ียงในการต้องเสียคา่ปรับ (อตัรา 23.7% 
ของราคาขาย) หากทําไมไ่ด้ตามท่ีแจ้งไป 
ฝ่ายวิจยัมีแนวโน้มท่ีจะปรับลดประมาณการกําไรทัง้ปี 2562 หลงัประกาศ
กําไรงวด 3Q62 เพราะมีโอกาสสงูท่ีปริมาณการผลิตไฟฟ้าของโรงไฟฟ้านํา้
งมึ 2 ตอ่ปีในปี 2562 จะไมไ่ด้ตามสญัญาขัน้ต่ําในการผลิตตอ่ปีอยูท่ี่ราว 
1.7 พนักิกะวตัต์ชัว่โมง ซึง่ใน 1H62 อยู่ท่ี 1.0 พนักิกะวตัต์ชัว่โมง ซึง่หาก
รวมกบังวด 3Q62 ท่ีประกาศคา่ความพร้อมจ่ายท่ี 300 กิกะวตัต์ชัว่โมง 
ลดลงถึง 36.6%qoq  สง่ผลกดดนักําไรปกติในงวด 3Q62 ลดลงจากงวด
ก่อนหน้า นัน่หมายถึงงวด 4Q62 ต้องผลิตได้ขัน้ต่ํา 400 กิกะวตัต์ชัว่โมง 
แตห่ากผลิตได้ต่ํากวา่สญัญาจะต้องเสียคา่ปรับในอตัรา 23.7% ของราคา 
PE ท่ี 1.948 บาทตอ่กิโลวตัต์ชัว่โมง 

ประเมินมลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2560 ท่ี 5.60 บาทตอ่หุ้น ซึง่ราคาหุ้น
ปัจจบุนัเตม็มลูคา่พืน้ฐาน อีกทัง้โครงการลงทนุใหมก็่ยงัไมไ่ด้ข้อสรุป 
ประกอบกบัทิศทางกําไร 3Q62 จะเหน็การออ่นตวัลงมีนยัฯ รวมถงึให้ปัน
ผลในระดบัต่ํามาก DivYield ตอ่ปี เพียง 0.6% ระยะสัน้จงึคงแนะนําขาย

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ปริมาณน้ําในอ่างเกบ็น้ําของโรงไฟฟ้าน้ํางึม 2 
  

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : CKP 

ซีเค พาวเวอร ์

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

กําไรสุทธิ 599            681            1,202         

Norm Profit 597            681            1,202         

EPS (บาท/หุ้น) 0.08           0.09           0.16           

PER (เท่า) 75.7           66.5           37.7           

DPS (บาท) 0.03           0.04           0.06           

Dividend Yield (%) 0.5% 0.7% 1.0%

BVS (บาท) 2.5 2.5 2.6

ROE (%) 3.3             3.6             6.2             
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - CKP 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)

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

ยอดขาย 6,774         8,950         7,509         8,342         กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน

ต้นทุนขาย 4,219         5,494         4,101         5,165         กําไรสทุธิ 324            1,409         681            1,202         

กําไรขัน้ต้น 2,555       3,456       3,408       3,177       ค่าเสืม่ราคาและตัดจําหน่าย 1,959         2,082         2,315         2,316         

ค่าใช้จ่ายในการขาย 484            510            639            639            กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไม่ได้รับรู้ 34              15              -            -            

ดอกเบีย้จ่าย (1,268)       (1,100)       (1,305)       (1,129)       เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (272)          (321)          (1,602)       946            

รายได้อ่ืน 14              19              10              10              กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานสุทธิ 3,379       4,283       2,700       5,593       

กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 324            1,409         1,290         1,831         

ภาษีเงินได้ (16)            (45)            (55)            (75)            กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 308            1,362         1,235         1,756         เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 1,946         623            -            -            

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (119)          2                -            -            เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (89)            (114)          (69)            (72)            

กําไรสุทธิ 159         599         681         1,202       กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (2,764)      (3,631)      (3,541)      (5,638)      

EPS 0.02        0.08        0.09        0.16        

การเติบโตของยอดขาย 8% 32% -16% 11% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเติบโตของกําไรสทุธิ 188% 277% 14% 76% เพิม่/ลด เงินกู้ (5,052)       1,335         2,000         (1,010)       

อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 38% 39% 45% 38% ลด จ่ายปันผล (442)          (166)          (273)          (481)          

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 2% 7% 9% 14% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (685)        (255)        1,371       (991)        

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (82)         389         530         (1,036)      

กระแสเงนิสด ณ สิน้งวด 2,197       2,586       3,116       2,080       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)

3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 งบดลุ (ล้านบาท)

ยอดขาย 2,973         2,311         2,399         2,177         ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2560 2561 2562F 2563F

ต้นทุนขาย 1,428         1,461         1,510         1,539         เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 2,197         2,587         3,116         2,080         

กําไรขัน้ต้น 1,545       850         889         638         ลกูหนีก้ารค้า 1,162         1,313         1,096         9,560         

ค่าใช้จ่ายในการขาย 140            94              108            112            สนิทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน 6,294         6,273         4,456         11,885       

ดอกเบีย้จ่าย (276)          (272)          (367)          (270)          ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 32,038       30,580       35,672       33,879       

รายได้อ่ืน 4                24              39              135            สินทรัพย์รวม 60,462     62,503     72,658     79,159     

กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 978            298            301            216            

ภาษีเงินได้ (30)            (10)            (9)              (6)              เจ้าหนีก้ารค้า 1,065         876            451            5,733         

กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 948            282            271            209            หนีส้นิระยะยาว 18,506       12,733       23,794       21,173       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (20)            6                20              (20)            หนีส้นิรวม 29,803       30,981       41,084       47,517       

ผู้ถือหุ้นสว่นน้อย 549            166            152            126            

กําไรสุทธิ 399         122         139         84          ทุนที่ชําระแล้ว 7,370         7,370         7,370         7,370         

การเติบโตของยอดขาย 51% -22% 4% -9% สว่นเกินมูลค่าหุ้น 9,522         9,522         9,522         9,523         

การเติบโตของกําไรสทุธิ 502% -70% 15% -40% กําไรสะสม 775            1,209         1,617         2,339         

อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 52% 37% 37% 29% ส่วนของผู้ถือหุ้น 30,659     31,522     31,574     31,642     

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 13% 5% 6% 4% หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 60,462     62,503     72,658     79,159     

อัตราส่วนทางการเงนิ สมมตฐิานในการทําประมาณการ

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

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 2.36           2.52           0.73           1.50           กําลงัการผลติรวม (EquityMW) 425.0 456.0 939.0 939.0

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีก้ารค้า (เท่า) 6.58           8.13           6.85           0.87           ต้นทุนก๊าซธรรมชาติ (บาท/ล้านบีทีย)ู 236 258 250 255

อัตราสว่นหมุนเวียนเจ้าหนีก้ารค้า (เท่า) 6.62           7.19           9.09           0.90           สว่นเพิม่รับซือ้ค่าไฟฟ้า solar farm(บาท/หน่วย) 8.00           8.00           8.00           8.00           

หนีส้นิต่อสว่นผู้ถือหุ้น 0.97           0.98           1.30           1.50           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ (%) 0.44           1.60           1.56           2.53           

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉลีย่ (%) 0.89           3.27           3.64           6.18           

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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GULF กําไรเข้ามาไม่ทัน PER’62 สูงถึง 82 เท่า  

 ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ของไทย  
 ทิศทางกําไรปี 2562-67 ข้ึนทํา New High ต่อเน่ืองทุกปี  
 ราคาหุ้นสะท้อนทุกโครงการท่ีชัดเจนล่วงหน้าไปแล้ว

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 141.50 บาท  
Fair Value 98.00 บาท  
มูลค่าตลาด 301,862 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

GULF เป็นผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ของไทยที่
มีทัง้โรงไฟฟ้า IPP, SPP, VSPP ไมว่า่จะเป็นเชือ้เพลงิ 
Conventional หรือ Renewable โดยลา่สดุมีกําลงัการผลิตใน
มือตามสดัสว่นการถือหุ้นทัง้สิน้ 6.9 พนั MW แตมี่เพียงแค ่2.7 
พนั MW เทา่นัน้ท่ีผลิตเชิงพาณิชย์แล้ว ยงัเหลืออยูอี่ก 4.2 พนั 
MW หรือกวา่ 1.6 เทา่ ท่ีจะทยอยผลิตเชิงพาณิชย์ช่วงปี 2563-
67 นอกจากนีใ้นปัจจบุนัได้มีการขยายธรุกิจไปยงัโครงสร้าง
พืน้ฐานมากขึน้ เน่ืองจากโมเดลธรุกิจมีความเส่ียงต่ํา มีการ
รับรู้รายได้ท่ีคอ่นข้างแน่นอนคล้ายกบัโรงไฟฟ้าท่ีถนดัอยู่แล้ว 
ทัง้นีล้า่สดุ GULF กําลงัรอความชดัเจนเพ่ือเซน็ต์สญัญาใน 4 
โครงการขนาดใหญ่ ได้แก่ 
(1) ทา่เรือมาบตาพดุเฟส 3 (รวมในประมาณการแล้ว 9 บาท/
หุ้น) คาดจะเซน็ต์สญัญาได้ในเดือน ต.ค. นี ้ 
(2) ทา่เรือแหลมฉบงัเฟส 3 (ประเมิน 5 บาท/หุ้น) ยงัมีความ
เสี่ยงจากการฟ้องร้องของผู้ ร่วมประมลูอีกราย ซึง่อาจทําให้
ขัน้ตอนพิจารณาถกูระงบัลง 

(3) โรงไฟฟ้า LNG to Power ท่ีเวียดนาม 6,000 MW (ประเมิน 24 บ./หุ้น 
หากถือหุ้น 50%) คาดได้ข้อสรุปภายในปี 2562 นี ้
(4) งาน O&M มอเตอร์เวย์ 2 สาย (GULF ถือ 40%) ยงัไมร่วมในประมาณ
การ เพราะกําลงัอยู่ระหวา่งการประมลูซึง่จะทราบผลต้นปี 2563  
อีกทัง้ยงัอยู่ระหวา่งศกึษาลงทนุโรงไฟฟ้าพลงันํา้ท่ีลาวมากกวา่ 1,000 MW 
รวมถึงโรงไฟฟ้าก๊าซฯ และโรงไฟฟ้าพลงัลมในประเทศโอมาน ท่ียงัมีความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าอีกมาก แตย่งัไมมี่ความชดัเจน 
ในสว่นของทิศทางกําไรปกติปี 2562-66 คาดเติบโตเฉลี่ยตอ่ปี 26.3% 
(CAGR) จากการทยอยผลิตเชิงพาณิชย์โรงไฟฟ้าอีก 4.7 พนั MW ซึง่หลกัๆ
มาจากโรงไฟฟ้าโซลาร์และลมเวียดนาม, โรงไฟฟ้าก๊าซฯโอมาน และ
โรงไฟฟ้า IPP ใหญ่ 2 โรง คือ GSRC ปี 2564-65 และ GPD ปี 2566-67 
อย่างไรก็ตาม ราคาหุ้นท่ีผ่านมาปรับตวัขึน้แรงสะท้อนมลูคา่ทกุโครงการ
โรงไฟฟ้าท่ีชดัเจน รวมถึงมาบตาพดุเฟส 3 ไปมากแล้วจน PER’62 สงูถึง 82 
เทา่ และถงึแม้หากจะรวมมลูคา่ 2 โครงการใหมท่ี่ยงัไมช่ดัเจนข้างต้นท่ี 29 
บ. ได้ FV ใหมท่ี่ 127 บ./หุ้น ก็ยงัมี upside จํากดัมาก แนะนํา “ขาย”

   

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Timeline การเติบโตของกําลังการผลิตไฟฟ้า 
 
 
 
 
 
 

  

ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : GULF 

กัลฟ์ เอ็นเนอร์จี ดีเวลลอปเมนท์  

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

รายได้ 17,181       29,513       33,297       

กําไรสุทธิ 3,028         3,703         4,785         

Norm Profit 2,826         3,703         4,785         

Norm EPS (บาท) 1.3             1.7             2.2             

EPS(บาท) 1.4             1.7             2.2             

PER (x) 99.7           81.5           63.1           

DPS (บาท) 0.4             1.1             1.5             

Dividend Yield (%) 0.3% 0.8% 1.0%

EV/EBITDA 78.5           43.0           39.6           
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งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดร้วม 17,181   29,513   33,297   39,223   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (12,681)  (21,685)  (24,142)  (27,880)  กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 4,121     5,337     6,582     7,422     

กําไรข ัน้ตน้ 4,500     7,829     9,154     11,343   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,490)    (2,288)    (2,644)    (2,822)    ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 1,392     2,848     3,330     4,405     

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 2,615     2,517     3,169     2,768     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (25)         -         -         -         

EBIT 5,733     8,157     9,769     11,379   อืน่ๆ 3,147     5,496     6,611     7,472     

ดอกเบีย้จ่าย (1,938)    (2,980)    (3,337)    (4,106)    เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (2,106)    (2,565)    (1,032)    (1,417)    

รายไดอ้ ืน่ๆ 298       260       240       240       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 2,402     5,779     8,910     10,461    

EBT 4,121     5,337     6,582     7,422     กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได ้ 21         -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 2,899     364        (3)          (3)           

กําไรปกติ 2,826     3,703     4,785     5,312     เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (8,014)    4,408     (407)       (415)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 202       -        -        -        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (11,029)  (18,261)  (33,717)  (17,752)   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 1,113     1,634     1,797     2,111     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (16,144)  (13,489)  (34,127)  (18,170)   

รายการพเิศษอืน่ ๆ กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
กําไรสุทธ ิ 3,028     3,703     4,785     5,312     เพิม่/ลด เงนิกู ้ 8,920     48,284   16,920   3,246     

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,712     -         -         -         

การเตบิโตของรายได ้ 294.9% 71.8% 12.8% 17.8% อ ืน่ๆ (560)       241        62          64          

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ -12.3% 22.3% 29.2% 11.0% เพิม่/ลด จ่ายปันผล (853)       (2,407)    (3,110)    (3,453)    

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 26.2% 26.5% 27.5% 28.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 10,218   46,119   13,872   (142)       

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 17.6% 12.5% 14.4% 13.5% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (3,524)    38,409   (11,345)  (7,852)    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดร้วม 4,458     5,268     6,554     7,144     เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 16,698   55,107   43,763   35,911    

ตน้ทุนขาย (3,337)    (3,831)    (4,991)    (5,414)    ลูกหนีก้ารคา้ 3,512     5,460     6,160     7,256     

กําไรข ัน้ตน้ 1,121     1,436     1,563     1,730     สนิคา้คงเหลอื 50          217        241        279        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (403)      (458)      (366)      (383)      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 425        467        514        565        

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 938       437       895       1,062     ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 67,664   83,077   113,464  126,811  

EBIT 1,700     1,418     2,092     2,467     สนิทรพัยร์วม 123,669  175,045  195,713  203,323  

ดอกเบีย้จ่าย (449)      (577)      (634)      (697)      

รายไดอ้ ืน่ๆ 79         51         47         125       เจา้หนีก้ารคา้ 1,178     1,626     1,811     2,091     

EBT 1,594     925       1,825     2,254     หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 384        254        254        254        

ภาษีเงนิได ้ (1)          11         (4)          2           หนีส้นิการเงนิระยะสัน้ 9,649     3,394     4,894     4,894     

กําไรปกติ 754       522       857       985       หนีส้นิการเงนิระยะยาว 59,883   114,531  129,951  133,198  

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 451       32         436       618       หนีส้นิรวม 78,880   127,085  144,219  147,795  

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 388       383       528       653       

รายการพเิศษอืน่ ๆ -        1           2           3           ทุนทีชํ่าระแลว้ 10,667   10,667   10,667   10,667    

กําไรสุทธ ิ 1,205     553       1,293     1,603     ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 20,889   20,889   20,889   20,889    

การเตบิโตของรายได ้ 10.9% 18.2% 24.4% 9.0% กําไรสะสม 4,173     5,469     7,144     9,003     

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ -375.1% -54.1% 133.6% 24.0% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 44,788   47,960   51,494   55,528    

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 25.1% 27.3% 23.9% 24.2%

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 27.0% 10.5% 19.7% 22.4% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 123,669  175,045  195,713  203,323  

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
Current Ratio (เท่า) 1.41      5.57      4.14      3.61      กําลังการผลติไฟฟ้า (Equity MW) 2,253     2,673     2,762     3,777     

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 6.64      6.58      5.73      5.85      อัตราแลกเปลีย่น (THB/USD) 32          32          32          32          

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 501.78   162.72   105.36   107.19   ราคาขายไฟฟ้าให ้EGAT (บาท/หน่วย) 3.10 3.10 3.10 3.10

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 15.07     15.47     14.05     14.29     ราคาขายไฟฟ้าใหลู้กคา้อุตสาหกรรม (บาท/หน่วย) 3.25 3.25 3.25 3.25

Debt to Equity Ratio 1.76      2.65      2.80      2.66      ราคาขายไอน้ําเฉลีย่ (บาท/ตัน) 1,100     1,100     1,100     1,100     

Net Gearing ratio (%) 113.3% 126.6% 172.8% 180.2% ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉลีย่ (บาท/MMBTU) 265 265 265 265

ROAA (%) 2.7% 2.5% 2.6% 2.7% จํานวนหุน้ (ลา้นหุน้) 2,133     2,133     2,133     2,133     

ROAE (%) 7.2% 8.0% 9.6% 9.9%

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - GULF 
 
 

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

 สินทรัพย์ปลอดภัย ที่ปรับขึ้นแรงเร่ิมส่งสัญญาณชะลอการปรับขึ้น  

 สินทรัพย์เส่ียง ที่ปรับลงแรงจนเข้าใกล้แนวรับ เช่ือ Downside จํากดั  

 SET Index เดือนนีค้าดแกว่งออกข้างตามกรอบ 1580-1660 จุด
 

Yield Spread (U.S. Bond Yield 10 Years – 2 Years) 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

SET Index 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

การปรับขึน้ของทองคําอย่างรวดเร็วเกือบ 20%YTD จน RSI ขึน้แรงมาก
ท่ีสดุในรอบ 8 ปี จงึมองการขึน้จะเร่ิมจํากดั เช่นเดียวกบัคา่เงินเยนท่ีลง
เข้าใกล้แนวรับทําให้การแข็งคา่ตอ่จะชะลอตวัเช่นกนั สว่นภาวะ 
Inverted Yield Curve ระหวา่ง Bond Yield 10 ปีและ 2 ปีของสหรัฐฯ
คาดวา่จะมีโอกาสเกิดน้อยลง หลงัมีสญัญาณ Bullish Divergence 
เกิดขึน้ สถานการณ์ดงักลา่วอาจชีนํ้าเมด็เงินไหลเข้าสินทรัพย์ปลอดภยั
เร่ิมชะลอและจดุหนึง่อาจเป็นภาวะท่ีทําให้เมด็เงินโยกย้ายมาท่ี
สินทรัพย์เสี่ยงได้ ซึง่สอดคล้องกบัดชันี Dow Jones ท่ีลงมาใกล้แนวรับ 
EMA 75 และ 200 สปัดาห์  ลดความเส่ียงท่ีจะสร้าง Sentiment เชิงลบ
ตอ่ SET Index  แตด้่วยราคานํา้มนัดิบท่ียงัมีโอกาสแกวง่ผนัผวนทางลง
จะทําให้การขึน้ของหุ้นกลุม่พลงังานและ SET Index จํากดัในกรอบ 
1580 – 1660 จดุ  

กลยุทธ์การลงทุน 
จบัสญัญาณทางเทคนิค บนหุ้นพืน้ฐานเดน่เดือน ก.ย 62:  

 Technical Buy Signal :  
ตัง้รับท่ีแนวรับ : MCS, ROBINS, TASCO,TU,PTT 
รอ Follow Buy : AMATA  

 Technical Sell Signal : 
ดกั Short ท่ีแนวต้าน: CKP 
รอ Follow Short : GULF 
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Gold Spot (Weekly) 
ราคาทองคําตัง้แตช่่วงต้นปีปรับขึน้แรงเกือบ 20% จนผ่านแนวต้านโซน
สําคญั 1355 - 1375 เหรียญฯ ได้สําเร็จ ทําให้ภาพรวมมีโมเมนตมัในการ
ปรับตวัขึน้มากกวา่ช่วงท่ีผ่านมา แตอ่ย่างไรก็ตาม ปัจจบุนั RSI เคลื่อนท่ี
ภายในเขต Super Overbought ทําจดุสงูสดุตัง้แต ่2554 หรือรอบ 8 ปี จงึ
คาดวา่ในระยะสัน้ขึน้ท่ีจํากดัตามตรงแนวต้านโซน 1560 เหรียญฯ และ
เช่ือวา่เดือนนีมี้โอกาสพกัตวัได้ตามกรอบ 1480-1570 เหรียญฯ   

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Japanese Yen (Weekly) 
คา่เงินเยนแนวโน้มหลกัยงัมีทิศทางแข็งคา่ แตก่ารท่ีปรับลงมาเข้าใกล้
แนวรับเดิมท่ี 104.50 เยน/USD บวกกบั RSI ท่ีลงเข้าใกล้เขต Oversold 
เช่นกนัทําให้เช่ือวา่ Downside จะจํากดั และมีโอกาสกลบัมาออ่นคา่โดย
มีแนวต้านท่ี 108.00 เยน/USD 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Yield Spread (U.S. Bond Yield 10 Years – 2 Years) 
แสดงผลตา่งระหวา่ง Bond Yield 10 ปีและ Bond Yield 2 ปีสหรัฐฯ 
(Yield Spread) ท่ีปัจจบุนัอยู่ท่ีระดบัใกล้เคียง 0 และติดลบในบางครัง้ 
จนทําให้เกิดความกงัวลตอ่การเกิด Inverted Yield Curve (ภาวะ
ผลตอบแทน Bond Yield ระยะยาวต่ํากวา่ระยะสัน้) ซึง่มกัจะเป็น
สญัญาณชีนํ้าเศรษฐกิจถดถอยในระยะถดัไป แตอ่ย่างไรก็ตามหาก
ประเมินการปรับลงของ Yield Spread ทีล่งมาเร็วในช่วงท่ีผ่านมา จนเกิด
ภาวะ Bullish Divergence กบั RSI จงึเช่ือวา่โอกาสเกิด Inverted Yield 
Curve จะลดลง ทําให้ความกดดนัตอ่สินทรัพย์ลดน้อยลง    

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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Dow Jones Index (Weekly) 
ดชันี Dow Jones แกวง่ผนัผวนหลงัขึน้ทํา New High เหนือ 27,000 จดุ 
จากนัน้มีการปรับฐานเกิดขึน้ แตอ่ย่างไรก็ตามการท่ีดชันีลงมาใกล้แนว
รับสําคญัของ EMA 75 W และ EMA 200 W ซึง่เป็นแนวรับท่ีรับอยู่มาโดย
ตลอด ดชันีจะไมล่งต่ํากวา่ในช่วง 22800/25160 จดุ  แตส่ญัญาณ RSI ท่ี
เกิดเป็น Bearish Divergence เกิดขึน้อาจบง่ชีถ้ึงการปรับขึน้ในช่วงท้าย 
ซึง่จะทําให้การขึน้ของ Dow Jones ยงัจํากดัท่ี 26870 จดุ ซึง่การ
เคลื่อนไหวดงักลา่วจะช่วยจํากดัความเส่ียงตอ่ตลาดหุ้นทัว่โลก   

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

SET Index (Weekly) 
SET Index เกิดสญัญาณลบจากการหลดุ Uptrend Channel ท่ี 1630 จดุ
ลงมา ทําให้มีโอกาสเปลีย่นแนวโน้มเป็นแกวง่ออกข้างอีกทัง้เกิด
สญัญาณ MACD ท่ีใกล้ตดัแกน 0 ลง ซึง่จากอดีต 5 ครัง้ก่อนหน้าหาก
เกิดขึน้ จะทําให้ SET Index ในเดือนนีมี้โอกาสปรับลงโดยมีแนวรับท่ี 
1580 จดุ ซึง่เป็นจดุ Low เดิมเม่ือช่วง ธ.ค. 2561 โดยสญัญาณเตือนแรก
คือการหลดุ 1600 จดุลงมา ขณะท่ีแนวต้านประเมินไว้ท่ี EMA กอง
รวมกนัท่ี 1650 จดุ หรือกลา่วโดยสรุปคาด SET Index จะแกวง่ออกข้าง
ตามกรอบ 1580–1660 จดุ  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Dubai Crude Oil (Weekly) 
ราคานํา้มนัดิบ Dubai ยงัคงคาดจบรอบขาขึน้ไปแล้ว หลงัไมส่ามารถขึน้
ไปยืนเหนือแนว 72 เหรียญฯได้ แถมปัจจบุนัลงมาต่ํากวา่ EMA 50 สปัดาห์
ท่ี 63.50 เหรียญฯ ถือเป็นสญัญาณลบ จงึมองการเคลื่อนไหวของราคา
นํา้มนัดิบจะแกวง่ Sideway อยู่ตามกรอบ 49.00 – 63.50 เหรียญฯ ซึง่จะ
เป็นปัจจยัท่ีกดดนัหุ้นในกลุม่พลงังาน และทําให้พืน้ท่ีการขึน้ของ SET 
Index จํากดั 
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Buy Signal : AMATA Buy Signal : MCS
ภาพรายสปัดาห์หลงัจากผ่านกรอบบนของ Symmetrical Triangle 
(รูปแบบการพกัตวัท่ีกรอบลา่งยกตวัขึน้สว่นกรอบบนถกูกดลง)  ราคา
ได้เข้าสูโ่หมดของการปรับตวัขึน้ตอ่ตามแนวโน้มเดิมท่ีเป็นขาขึน้ โดย
การเคลื่อนไหวของ AMATA เป็นการคอ่ยๆปรับตวัขึน้ตามเส้น EMA 10 
สปัดาห์ ประกอบกบั RSI ท่ีสง่สญัญาณบวกจากการผ่านแนวต้าน 
Downtrend Line (ดงัรูป) สะท้อนวา่ราคามีโมเมนตมัเชิงบวกดีขึน้จาก
รอบก่อน จงึคาดวา่จะเหน็การปรับตวัขึน้ทดสอบแนวต้าน 27.00 และ 
29.00 บาท ตามลําดบั 

ภาพรายสปัดาห์หลงัเกิดสญัญาณ Bullish Breakout ผ่านกรอบบนของ
รูปแบบ Falling Wedge ราคามีโมเมนตมัในการปรับตวัขึน้ท่ีดี 
เน่ืองจากเหน็จงัหวะของการยก High และ Low ตามลกัษณะของ
แนวโน้มท่ีเป็นขาขึน้ นอกจากนี ้MACD ยงัสง่สญัญาณบวกจากการฟืน้
ตวัขึน้เหนือแกนศนูย์ สนบั Price Action ดงักลา่วอีกด้วย แตอ่ย่างไรก็
ตาม ระยะสัน้กําลงัอยู่ในจงัหวะพกัตวัลงมาทดสอบ EMA 50 สปัดาห์
อีกครัง้ ทําให้เป็นโอกาสสะสมหากอ่อนตวัลงมา เพ่ือกลบัขึน้ไปทดสอบ
แนวต้าน 8.45 และ 9.05 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 24.60 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 29.00 บาท 

 แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัลงมาที่ 7.80 บาท โดยมีเป้าหมาย
ทํากําไรท่ี 9.05 บาท 

  

Buy Signal : PTT  Buy Signal : ROBINS 
ถึงแม้วา่การเคล่ือนไหวของ PTT กําลงัอยู่ในช่วงของการปรับฐาน แต่
อย่างไรก็ตาม ราคาเร่ิมเข้าใกล้แนวรับบริเวณ 40.00 บาท ซึง่แนวรับ
ดงักลา่วเกิดการ Confluence (แนวรับมากกวา่สองแนวที่ราคา
เดียวกนั) กนัระหวา่งแนว High ก่อนหน้าและ Fibonacci 
Retracement ระดบั 50% ประกอบกบั RSI ท่ีเข้าสูเ่ขต Oversold จงึ
คาดวา่ ณ บริเวณดงักลา่วจะเหน็ Downside ท่ีจํากดัและอาจสลบัมา
เกิดจงัหวะ Technical Rebound โดยประเมินแนวต้านไว้ท่ีโซน 44.25 
– 45.25 บาท 

 ภาพรวมกําลงัอยู่ในช่วงของการดีดกลบัจากกรอบลา่งของ Downtrend 
Channel โดยลา่สดุราคามีกรอบการพกัตวัอยู่ระหวา่ง 61.75 – 65.75 
บาท หากผ่านกรอบบนได้จะถือเป็นสญัญาณบวกทางเทคนิค 
เน่ืองจากวา่จะเป็นการผ่านกรอบบนของ Downtrend Channel อีกด้วย 
หากเกิดขึน้ ราคามีโอกาสเปลี่ยนแปลงแนวโน้มเป็นขาขึน้ โดยมีแนว
ต้านดา่นถดัไปอยู่ท่ี 70.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํารอรับกรอบลา่งท่ีบริเวณ 40.00 – 42.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไร
ท่ีโซนแนวต้าน 44.25 – 45.25 บาท 

 แนะนํารอรับกรอบลา่งท่ี 61.75 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ีกรอบบน 
65.75 บาท หรือซือ้เม่ือผ่านกรอบบนและมีเป้าทํากําไรท่ี 70.00 บาท 
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Buy Signal : TASCO  Buy Signal : TU 
ช่วงเดือน เม.ย. 62 เกิดสญัญาณ Bullish Breakout ผ่านกรอบบนของ 
Descending Triangle (รูปแบบการพกัตวัท่ีกรอบลา่งยกตวัขึน้สว่น
กรอบบนเป็น Flat) ท่ีบริเวณ 16.80 บาท โดยลา่สดุราคาได้ปรับฐานลง
มาท่ีบริเวณดงักลา่วและดีดตวัขึน้ ทําให้เป็นโอกาสน่าสะสมรอบใหม่
เพ่ือหวงัจงัหวะ Technical Rebound กลบัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 
19.10 และ 20.60 บาท ตามลาํดบั 

 ภาพรายสปัดาห์ราคากําลงัแกวง่อยู่ภายในกรอบ Sideways ระหวา่ง 
15.80 – 19.50 บาท โดยลา่สดุราคากําลงัอยู่ในจงัหวะปรับฐานจาก
กรอบบนลงมา ทําให้เป็นโอกาสสะสมเม่ือไรก็ตามท่ีลงมาทดสอบกรอบ
ลา่งอีกครัง้ ประกอบกบั RSI ท่ีลงมาในโซนต่ําใกล้เขต Oversold จงึเช่ือ
วา่ Downside ณ บริเวณดงักลา่วจะจํากดั และเป็นจดุท่ีเหมาะสมกบั
การเกิดจงัหวะ Technical Rebound ในระยะถดัไป 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนําทยอยสะสมเม่ือราคาอ่อนตวัท่ีแนวรับ 19.20 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 21.70 บาท 

 แนะนําซือ้ท่ีบริเวณแนวรับ 15.80 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 19.50 
บาท 

  

Sell Signal : CKP Sell Signal : GULF
ถึงแม้วา่ภาพรวมของ CKP กําลงัอยู่ในแนวโน้มขาขึน้อย่างชดัเจน แต่
อย่างไรก็ตาม ระยะสัน้คาดวา่จะเหน็จงัหวะพกัฐานลงมาบ้างหลงั
ปรับตวัขึน้มาแรงตัง้แตช่่วงต้นปี 62 เน่ืองจาก MACD สง่สญัญาณลบ
จากการตดั Signal Line ลงมา และหากพิจารณาจากสญัญาณดงักลา่ว
ในอดีตท่ีผ่านมา พบวา่ราคาพกัฐานมาตลอดสามครัง้ (ตามแนว 1-2-3) 
หากพฤติกรรมยงัคงเดิม คาดวา่จะเหน็การพกัฐานกลบัลบมาทดสอบ
แนวรับ 5.45 บาท 

 ถึงแม้วา่ภาพรายสปัดาห์ของ GULF กําลงัเคลื่อนท่ีอยู่ในแนวโน้มขาขึน้ 
แตอ่ย่างไรก็ตามคาดวา่อยู่ในช่วงปลายของแนวโน้มแล้ว เน่ืองจาก RSI 
เร่ิมสง่สญัญาณเตือนถึงการกลบัตวัจากการเกิด Bearish Divergence 
ทัง้นี ้ ราคายงัคงยก High และ Low อย่างตอ่เน่ือง แตห่ากหลดุ Low 
เดิมท่ี 116.50 บาท จะเป็นการเปิด Downside ทําให้ราคาเส่ียงตอ่การ
ปรับฐาน โดยมีแนวรับถดัไปอยู่ท่ี 108.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํารอเปิดสถานะ Short Sell ท่ี 6.40 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
5.45 บาท 

 แนะนํารอ Follow Short เม่ือหลดุ 116.50 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไร
ท่ี 108.00 บาท 
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Derivatives  
 

 SET50 Futures & Option แกว่งขึ้น/ลงจํากดัในกรอบ 1030-1100 จุด 

 SSF เลือก Long หุ้นได้ประโยชน์จากมาตรการภาครัฐฯ AMATA และ BJC  

ส่วน CKP แนะนํา Short เนื่องจากราคาขึน้แรงเกินปจัจัยพื้นฐานไปมาก 

 GOLD Futures อยู่ในแนวโนม้ขาข้ึน แต่ Upside เร่ิมจํากัด

 

S50U19 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

GOLD SPOT 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

SET50 Index Futures:  
S50U19 แนะนํา Follow Short หากหลดุ 1045 จดุ โดยมีเป้าทํากําไร
ท่ี 1030 จดุ หรือสลบัมาเปิดสถานะ Long เม่ือเข้าใกล้แนวรับ 1030 
จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 1045 จดุ เป็นอย่างน้อย และตัง้จดุ Stop 
Loss 4 จดุหากราคาคลาดเคล่ือนไปจากท่ีประเมิน  

SET50 Option: 

แนะนําให้เปิด Long Put Option Series U19 ช่วง Exercise Price 
ระหวา่ง 1000 ถึง 1025 จดุ เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ระดบั 1030 
จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณกรอบบน SET50 ท่ี 1100 จดุ และสลบั
มาเปิด Long Put แทน 

Single Stock Futures (SSF): 

แนะนํารอ Long AMATAU19 ท่ี 24.00 บาทหรือ Follow Buy 26.00 
บาท มีเป้าทํากําไรท่ี 29.00 บาท และ Cut Loss 23.50 บาท คาด
กําไรฟืน้ตวัเดน่ 3Q62 เติบโตเดน่ 
แนะนํารอ Long BJCU19 ท่ี 55.00 บาท เป้าทํากําไรท่ี 62.00 บาท 
และตัง้จดุตดัขาดทนุท่ี 53.50 บาท แรงหนนุจากมาตรการภาครัฐฯ  
แนะนํารอ Short CKU19 ท่ี 6.40 บาท เป้าทํากําไรท่ี 5.45 บาทและ 
Cut Loss 6.60 บาท  โดยราคาปรับขึน้เกินปัจจยัพืน้ฐานและผลการ
ดําเนินงาน 3Q62 ไมเ่ดน่ 

Gold Futures & Gold Futures Online: 

แนะนํา Trading GFQ19 กรอบ 20800 – 21030 บาท หรือ GOU19 
ช่วง 1480 – 1570 เหรียญฯ และให้ Short ท่ีกรอบบน 
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SET50 Index PER Sensitivity 
 
 

(เท่า) ม.ค. 62E มี.ค. 62E เม.ย. 62E พ.ค. 62E มิ.ย. 62E ก.ย. 62E ธ.ค. 62E
PER 12 784 783 782 781 780 778 776
PER 13 849 848 847 846 845 843 840
PER 14 915 913 912 911 910 908 905
PER 15 980 978 977 976 975 973 970
PER 16 1,045 1,043 1,042 1,041 1,040 1,037 1,034
PER 17 1,111 1,109 1,108 1,106 1,105 1,102 1,099
PER 18 1,176 1,174 1,173 1,172 1,170 1,167 1,164
PER 19 1,241 1,239 1,238 1,237 1,235 1,232 1,228  

 

ทีม่า : ASPS Research 
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ทีม่า : ASPS Research 

 
การซื้อขายของนักลงทนุแตล่ะกลุ่มในตลาดหุ้นไทย  
 

สถาบันฯ บัญชี บ.ล. ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 4,873 -1,684 -1,416 -1,773

MTD 32,398 -10,741 -54,241 32,584

YTD 29,221 7,796 6,462 -43,478  
 
ทีม่า : ASPS Research 

 

 

 

มุมมอง SET50 Index เดือน ก.ย. 2562   
 สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ-จีนท่ีมีแนวโน้มยืดเยือ้ จากทัง้สอง 

ฝ่ายยงัคงใช้มาตรการทางภาษีตอบโต้ ประกอบกบัเสีย่งตอ่การ
เกิด Hard Brexit และปัญหาการเมืองในอิตาลีสร้างความกงัวล
ตอ่เศรษฐกิจโลกจะเข้าสูภ่าวะถดถอย สง่ผลให้เมด็เงินไหลเข้าสู่
สินทรัพย์ปลอดภยั  สงัเกตจุากราคาทองคําทําจดุสงูสดุในรอบ 6 
ปียืนเหนือ 1500 เหรียญฯ ขณะท่ีตลาดตราสารหนีส้หรัฐฯเกิด
เหตกุารณ์ Inverted Yield Curve ท่ี Bond Yield 10 ปี สหรัฐฯ
ปรับลงต่ํากวา่ Bond Yield 2 ปี ในบางจงัหวะ ซึง่อดีตทีผ่านมา
มกัจะตามด้วยวิกฤต จงึเป็นแรงกระตุ้นให้เกิดแรงขายในตลาดหุ้น
ทัว่โลกปรับลง เชน่เดียวกบั SET50 Index ปรับลง 4.20% MTD 
ลา่สดุปิดท่ี 1083.32 จดุ  

 สําหรับการเคลื่อนไหวของ SET50 Index  ในเดือน ก.ย. หลงัจาก
ตอบรับความกงัวลตอ่เศรษฐกิจชะลอตวัไปพอสมควร ประกอบ
กบัเช่ือวา่หลายประเทศจะเร่งออกมาตรการกระตุ้นโดยใช้นโยบาย
การเงินและการคลงัเพ่ือช่วยประคองเศรษฐกิจ อีกทัง้การปรับ
เพ่ิมขึน้ของสินทรัพย์ปลอดภยัในชว่ง 3 เดือนท่ีผ่านมาอย่าง
รวดเร็ว (ทองคําปรับเพ่ิมขึน้ 17% ขณะท่ีอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัร 10 ปีสหรัฐฯ ลดลงจาก 2.2% มาท่ี 1.6%) จงึมีโอกาส
เหน็เมด็เงินโยกย้ายกลบัเข้าสูส่ินทรัพย์เสี่ยงได้บ้าง ซึง่จะเป็น
ปัจจยัช่วยจํากดั Downside ของ SET50 Index แตอ่ย่างไรก็ตาม
แรงซือ้นกัลงทนุตา่งชาติท่ียงัไมไ่หลกลบัและมโีอกาสจะถกูกดดนั
จากการปรับลดนํา้หนกัของดชันี MSCI และ FTSE  อีกทัง้ฝ่าย
วิจยัฯได้มีการปรับลดประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียนใน 
SET50 Index ปีนีล้ง 2.11% โดยมี EPS เทา่กบั 64.44 บาท/หุ้น 
ทําให้พืน้ท่ีการขึน้ SET50 Index ยงัคงจํากดัด้วยเช่นกนั   

 ภายใต้สถานการณ์ดงักลา่วจงึคาดวา่ SET50 Index ในเดือนนีจ้ะ
เคลื่อนไหวในช่วง PER ระหวา่ง 16.00-17.00 เทา่  บน EPS ท่ี 
64.44 บาท/หุ้น ซึง่จะทําให้กรอบการเคลื่อนไหวอยู่ระหวา่ง 1030 
– 1100 จดุ 

 
 

 

 

 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



กลยุทธ์ลงทุนอนุพันธ์เดือน กันยายน 2562
DERIVATIVES

 

43 

SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
SET50 Index รายสปัดาห์เกิดสญัญาณลบจากการหลดุแนวรับ Uptrend Channel ลงมาบวกกบั
สญัญาณลบของ MACD ท่ีตดัลงแกน 0 ซึง่จากอดีตท่ีผ่านมาตัง้แต ่2562 จะพบวา่เคยเกิด 6 ครัง้
และทําให้ Downside สามารถเกิดได้เฉลี่ย -3% จงึคาด SET50 Index จะเปลี่ยนแนวโน้มมาเป็น
แกวง่ออกข้างตามกรอบ  1030 – 1100 จดุ 

 

S50U19 (Daily)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
S50U19 ภาพรายวนัเกิดสญัญาณลบหลงัจากหลดุ Uptrend Channel ท่ี 1083 จดุลง ทําให้
แนวโน้มราคามีโอกาสเหน็การปรับลงมาทดสอบแนวรับ 1045 จดุ หากหลดุลงมามีความเส่ียงปรับ
ลงตอ่มาที่มาท่ีแนวรับ Low เดิมท่ีบริเวณ 1020 จดุ สว่นแนวต้านประเมินไว้ท่ีกรอบลา่งของ 
Uptrend Channel ท่ี 1083 และแนวกองรวมกนัของ EMA ระยะเวลาตา่งๆท่ี 1100 จดุ หรือกลา่ว
โดยสรุปมองกรอบการเคลื่อนไหวของเดือนนีไ้ว้ท่ี 1030 – 1100 จดุ 
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SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซือ้ขาย SET50 Index 
 

SET50 1083.32 17.1 1.6% 29- Aug- 19

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50U19 1077.60 15.3 1.4% 172,985   275,497    1,584

S50V19 1075.00 11.6 1.1% 11                  50                  8

S50X19 1074.70 0.0 0.0% -             -               0

S50Z19 1078.10 14.5 1.3% 19,825      42,487       3,500

S50H20 1074.60 14.2 1.3% 2,837        8,597          - 36

S50M20 1071.00 14.8 1.4% 955             5,655          0

SET50 Futures Long(Short) : สญัญา
Lo ng Sho rt  N et 2 วนั  2 สปัดาห์ QT D

สถาบนั 41,620 45,710 - 4,090 - 3,272 8,563 65,689

ต่างชาติ 49,623 43,969 5,654 13,032 6,132 - 121,461

รายย่อย 105,382 106,946 - 1,564 - 9,760 - 14,695 55,772

สะสม Long(Short)

 
 

ทีม่า : Bloomberg 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  
 

S50N19 S50Q19 S50U19 S50V19 S50X19 S50Z19

ณ 30 ก.ค.62 ณ 29 ส.ค.62 ณ 27 ก.ย.62 ณ 30 ต.ค.62 ณ 28 พ.ย.62 ณ 27 ธ.ค.62
S50N19

S50Q19 -3.92

S50U19 -4.89 -0.97

S50V19 -5.55 -1.63 -0.66

S50X19 -3.96 -0.04 0.92 1.59

S50Z19 -3.65 0.26 1.23 1.89 0.31

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหว่าง ต.ค. -  ธ.ค. 62 เท่ากับ 1.50%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 
 
 

ท่ีมา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกบั Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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ทีม่า : Bloomberg 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน ก.ย. 62 
สําหรับการเคลื่อนไหวของ SET50 Index  ในเดือน ก.ย. หลงัจากตอบ
รับความกงัวลตอ่เศรษฐกิจชะลอตวัไปพอสมควร ประกอบกบัเช่ือว่า
หลายประเทศจะเร่งออกมาตรการกระตุ้นโดยใช้นโยบายการเงินและ
การคลงัเพ่ือช่วยประคองเศรษฐกิจซึง่จะเป็นปัจจยัช่วยจํากดัการลงของ 
SET50 Index แตอ่ย่างไรก็ตามแรงซือ้นกัลงทนุตา่งชาติท่ียงัไมไ่หลกลบั 
อีกทัง้ฝ่ายวิจยัฯได้มีการปรับลดประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียนใน 
SET50 Index ปีนีล้ง 2.11% โดยมี EPS เทา่กบั 64.44 บาท/หุ้น ทําให้
พืน้ท่ีการขึน้ SET50 Index ยงัไมม่าก โดยคาดกรอบการเคลือ่นไหว
ในช่วง PER 16.00 -17.00 เทา่หรือแกวง่ตามกรอบ 1030-1100 จดุ  

SET50 Index Futures 
Direction Trading: S50U19 คาดกรอบการเคลือ่นไหวที่ 1030-1100 จดุ 
โดยปัจจบุนัอยู่ท่ี 1057.50 จดุ แนะนํา Follow Short หากหลดุ 1045 
จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 1030 จดุ หรือสลบัมาเปิดสถานะ Long เม่ือเข้า
ใกล้แนวรับ 1030 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 1045 จดุ เป็นอย่างน้อย ทัง้นี ้
แนะนําตัง้จดุ Stop Loss 4 จดุหากราคาคลาดเคลื่อนไปจากท่ีประเมิน  
Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหวา่ง S50Z19 ลบด้วย 
S50U19 ณ วนัท่ี 27 ก.ย. 2562 จะเทา่กบั  1.23 จดุ ซึง่สามารถนํามา
กําหนดกลยทุธ์การลงทนุได้นี ้ 
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50U19Z19 มีคา่สงูกวา่ 3.23 จดุ 
(คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = 1.23+2 จดุ) 

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50U19Z19 มีคา่ต่ํากวา่ -0.77 
จดุ (คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = 1.23-2 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading : เดือน ก.ย.62 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยูใ่นช่วง 1030-1100 จดุ แนะนําให้เปิด Long Put 
Option Series U19 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 1000 ถึง 1025 จดุ 
เม่ือ SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ระดบั 1030 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรบริเวณ
กรอบบน SET50 ท่ี 1100 จดุ และสลบัมาเปิด Long Put แทน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
1083.32

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
4.10 1.20 > 1129.1 0.00 4.10 0.04 3.10 867 7262 15.53 0.17 43.79 0.04

8.60 2.70 > 1108.6 0.00 8.60 0.02 8.32 1630 6078 14.25 0.31 38.70 0.02

18.20 6.20 > 1093.2 8.32 9.88 0.01 18.40 1384 4893 13.90 0.53 31.34 0.01

35.50 10.80 > 1085.5 33.32 2.18 0.00 34.16 170 1516 14.59 0.74 22.46 0.00

53.60 9.70 > 1078.6 58.32 #N/A N/A 0.00 54.70 23 248 16.48 0.85 17.09 0.00

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
53.00 -12.00 < 1072 41.68 11.32 -0.01 50.34 11 2440 13.85 -0.87 -18.49 -0.01

30.90 -12.10 < 1069.1 16.68 14.22 -0.01 30.59 248 4036 13.94 -0.69 -24.58 -0.01

15.60 -8.80 < 1059.4 0.00 15.60 -0.02 15.70 966 6087 13.77 -0.47 -32.17 -0.02

7.50 -5.10 < 1042.5 0.00 7.50 -0.04 6.48 1569 5178 14.93 -0.26 -36.67 -0.04

3.60 -2.30 < 1021.4 0.00 3.60 -0.06 2.05 827 6918 16.58 -0.14 -39.04 -0.06

S50U19C1125

S50U19C1100

S50U19C1075

Call Option
16.3140SET50 Index 12.3656

S50U19P1075

S50U19P1025

Put Option

S50U19P1050

S50U19P1100

S50U19C1025

S50U19P1125

S50U19C1050

ทีม่า : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long AMATAU19 
เป็นหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากการคาดหวงัตอ่การย้ายฐานการผลิตจากจีนเพ่ือ
หลีกเลีย่งผลกระทบของสงครามการค้า อีกทัง้คาดผลการดําเนินงาน
ในช่วง 3Q62 จะเติบโตทัง้ QoQ และ YoY จากการขายโอนท่ีดิน Big Lot 
นกัจากนกัลงทนุจีน หนนุกําไร 2H62 เติบโตจาก 1H62 โดยประเมิน 
FV@62 ท่ี 35.70 บาท ราคามี Upside สงูถึง 37%  

ขณะท่ีในทางปัจจยัเทคนิค ราคากําลงัอยู่ในจงัหวะฟืน้ตวัตามเส้นแนวรับ 
EMA 10 สปัดาห์ โดยมี RSI ท่ีผ่านแนวต้าน Downtrend Line สนบัสนนุ
จงัหวะฟืน้ตวั ทัง้นี ้ ประเมินแนวต้านไว้ท่ี 27.00 และ 29.00 บาท 
ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนําทยอยเปิด Long เม่ือราคาออ่นตวัท่ีแนวรับ 24.00 บาทหรือ Follow 
Long ท่ี 26.00บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 29.00 บาท Cut Loss 23.50 บาท 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long BJCU19 
คาดผลการดําเนินงาน 2H62 เติบโตในช่วง 5-10% จากการขยายสาขาอีก 
7 แหง่ ประกอบกบัได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นกําลงัซือ้จากภาครัฐฯ
ท่ีช่วยหนนุ SSSG โดยฝ่ายวิจยัฯ ประเมิน FV@62 ท่ี 61.00 บาท คาดหวงั
ผลตอบแทนรวมปันผลท่ี 10% 

สว่นทางเทคนิค ราคาทํารูปแบบ Double Bottom ขณะลงมาทดสอบแนว
รับ EMA 200 สปัดาห์ โดยลา่สดุยงัสามารถผ่านแนว Neckline ท่ี 53.50 
บาท เป็นการยืนยนัรูปแบบ คาดฟืน้ตวัตอ่ เพ่ือกลบัไปทดสอบแนวต้าน 
62.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํารอ Long ท่ีบริเวณ 55.00 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 62.00 
บาท Cut Loss หากหลดุ 53.50 บาท 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Short CKPU19 
ราคาหุ้นสะท้อนพืน้ฐานบวกของโรงไฟฟ้าไซยะบรีุท่ีจะ COD ปลายปี 
2562 ไปมากแล้ว ประกอบกบัแนวโน้มกําไร 3Q62 ลดลงอย่างมีนยัฯ 
เพราะนํา้ปริมาณนํา้ในอ่างเก็บนํา้ในปัจจบุนัน้อยกวา่ในปี 2561 จาก
ผลกระทบเอลนีโญ โดยฝ่ายวิจยัฯ ประเมิน FV@62 ท่ี 5.60 บาท ซึง่ราคา
ปัจจบุนัเกินมลูคา่พืน้ฐาน 

สว่นทางเทคนิค ระยะสัน้คาดวา่จะเหน็จงัหวะพกัฐานลงมาบ้างหลงั
ปรับตวัขึน้มาแรงตัง้แตช่่วงต้นปี 62 เน่ืองจาก MACD สง่สญัญาณลบจาก
การตดั Signal Line ลงมา โดยมีแนวรับถดัไปอยู่ท่ี 5.45 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํารอเปิดสถานะ Short Sell ท่ี 6.40 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 
5.45 บาท Cut Loss หากราคาปรับตวัขึน้เหนือ 6.60 บาท 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

AMATAU19 26.05 -0.45 27 12.68 35.70 34.72%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

BJCU19 53.80 0.55 54 12.40 61.00 14.55%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

CKPU19 6.10 0.05 6 9.37 5.60 -7.36%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures 
การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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Dollar USD/Troy Ounce

 
 

ทีม่า : Bloomberg 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

30.00 30.25 30.50 30.75 31.00

1,450 20,677 20,849 21,021 21,194 21,366

1,470 20,962 21,137 21,311 21,486 21,661

1,490 21,247 21,424 21,601 21,778 21,955

1,510 21,532 21,712 21,891 22,071 22,250

1,530 21,818 21,999 22,181 22,363 22,545

1,550 22,103 22,287 22,471 22,655 22,840

1,570 22,388 22,575 22,761 22,948 23,134

1,590 22,673 22,862 23,051 23,240 23,429

1,610 22,958 23,150 23,341 23,532 23,724
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 

 

 
ทองคําผันผวน เน้น Trading ทํากําไร 
แนวโน้มราคาทองคําเดือน ก.ย. 2562 คาดผนัผวนในกรอบ 1,480-
1,570 เหรียญฯ โดยปัจจยัเดิมท่ีให้นํา้หนกั คือ การผ่อนคลายนโยบาย
การเงินของธนาคารกลางทัว่โลก นําโดยประเทศพฒันาแล้วอย่าง สหรัฐ 
คาดปรับลดอตัราดอกเบีย้เป็นครัง้ท่ี 2 ในรอบปี อีก 0.25% ในการ
ประชมุเฟดเดือน ก.ย. นี ้ (วนัท่ี 17-18 ก.ย. 2562) ทําให้มีความเป็นไป
ได้ท่ีจะเหน็เมด็เงินโยกออกจากสินทรัพย์ปลอดภยั กลบัสูส่นิทรัพย์เสีย่ง
อีกครัง้ หลงัจากตลอดเดือน ส.ค. ท่ีผ่านมา ราคาทองคําปรับขึน้ 7% 
และซมึซบัข่าวลดดอกเบีย้ไปบ้างแล้ว อย่างไรก็ดีมีอีกหลายประเด็น
ต้องติดตาม คือ พฒันาการสงครามการค้าสหรัฐ-จีน หากยงัยืดเยือ้
ตอ่เน่ือง, ภาวะ Inverted Yield Curve ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
สหรัฐ รวมถึงความตงึเครียดระหว่างประเทศตา่ง ๆ อาจสร้างแรงซือ้
ทองคําในฐานะสินทรัพย์ปลอดภยัได้เช่นกนั โดยประเมินการดีดขึน้ของ
ราคาทองคํามีโอกาสทํา New High ใหมข่องปีระดบั 1,570 เหรียญฯ  

 

กลยุทธ์ GOLD Futures  

Direction Trading: การใช้กลยท์ุ Trading คงเป็นแนวทางสร้างกําไรดีสดุ
ให้กบันกัลงทนุ ทา่มกลางความผนัผวนของราคาทองคําและคา่เงินบาท 
โดยภายใต้กรอบราคาทองคํา 1,480-1,570 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 
แนะนําให้เปิดสถานะ Short หากราคาปรับขึน้ใกล้บริเวณ 1,570 
เหรียญฯ (เทียบเทา่ 22,960 บาท อิงอตัราแลกเปลีย่น 30.7 บาท/USD) 
ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสทํากําไรท่ีมากกวา่ หากราคาปรับลงมา
ต่ํากวา่ 1,480 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 21,650 บาท) โดยเลอืกมีสถานะ 
GFV19 ซึง่จะหมดอายใุนเดือน ต.ค. 2562 และตัง้จดุ  Cut Loss ไม่
เกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ทัง้นีผ้ลจาก
การศกึษาภายใต้สมมติฐานอตัราแลกเปลีย่นท่ี 30.7 บาท/เหรียญฯ 
พบวา่ทกุ 0.25 บาทท่ีคา่เงินบาทอ่อนคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้ราคา
ทองคําปรับขึน้ (ลดลง) ประมาณ 150 บาท   

 
กลยุทธ์ GOLD Online Futures 
Direction Trading : เร่ิมเหน็สญัญาณออ่นแรงขายแนวโน้มขาขึน้และ
คาดระยะสัน้มีโอกาสพกัตวั แนะนํา Trading ตามกรอบ 1480 – 1570 
เหรียญฯ กลา่วคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตวัลงมากรอบลา่ง และ
เปิดสถานะ Short ท่ีบริเวณกรอบบน โดยเลือกเปิดสถานะใน GOU19 
ท่ีจะหมดอายสุิน้เดือน กนัยายน 2562 โดยมีจดุ Cut Loss ไมเ่กิน 5 
เหรียญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

ราคาทองคําตัง้แตช่่วงสิน้เดือน พ.ค. 62 ปรับตวัขึน้มาแรงจนผ่านแนวต้านโซนสําคญั 1355 - 1375 
เหรียญฯ ได้สําเร็จ ทําให้ภาพรวมมีโมเมนตมัในการปรับตวัขึน้มากกวา่ช่วงท่ีผ่านมา แตอ่ย่างไรก็
ตาม ปัจจบุนั RSI เคลื่อนท่ีภายในเขต Super Overbought ทําจดุสงูสดุตัง้แต ่2554 จงึคาดวา่ใน
ระยะสัน้มีการปรับตวัขึน้ท่ีจํากดัตามตรงแนวต้านโซน 1570 เหรียญฯ โดยมีแนวรับอยู่ท่ีบริเวณ 
1480 เหรียญฯ 

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

การเคลื่อนไหวของ Dollar Index กําลงัอยู่ในกรอบของ Rising Wedge และกําลงัอยู่ในจงัหวะ
ปรับตวัขึน้ทดสอบกรอบบนที่บริเวณ 99 จดุ ถือเป็นแนวต้านท่ีมีนยัฯเน่ืองจากเป็นโซนที่จํากดัการ
แข็งคา่ของ Dollar Index โดยตลอดและมีโอกาสเหน็การอ่อนคา่ลงมาท่ี 97 จดุ หากเกิดขึน้เช่ือวา่
จะเป็นปัจจยัท่ีช่วยจํากดั Downside ของราคาทองคําในอีกทางหนึง่  
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กลยุทธพ์อร์ ตการลงทนุ ประจําเดือน กันยายน 2562 
Asset Allocation 

 Play Safe!!! 
      

ASP 
Investing 

ตราสารตลาดเงิน ตราสารหนี้ ตราสารลงทุนอ่ืนๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ

ตราสารลงทุน - 
SIRI218A 
SCC224A 

FCN 12547 
PTT,ROBINS,TASCO 

MCS, AMATA,TU 
BRK/B UN 
600170 CH 

กองทุน - KFAFIX - TSF KFACHINA-A 

กองทุนแนะนาํของ 
ASSET PLUS ASP-DGOV-R ASP-DPLUS 

ASP-AAA 
ASP-FLEXPLUS 

ASP-THEQ 
ASP-INDIA 
ASP-VIET 

  
สัดส่วนการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทนุ

ในเดือน ก.ย. 2562 ฝ่ายวิจยัฯ คาดตลาดฯยงัเผชิญกบัความผนัผวน จงึมีการปรับ
นํา้หนกัพอร์ตการลงทนุใหม ่ โดยลดสว่นของ Money Market นํา้หนกั 15% ออกและ
นําไปเพ่ิมให้กบัตราสารหนี ้5% เป็น 35% โดยยงัเปิดโอกาสให้สร้างผลตอบแทนท่ีดีจาก
การเลือกตราสารหนีท่ี้ Duration ยาวขึน้เข้าไว้ในพอร์ต สว่นนํา้หนกัท่ีเหลืออีก 10% ไป
ใสใ่ห้กบั FCN ซึง่ในช่วงก่อนหน้า ฝ่ายวิจยัให้ชะลอการเปิดสญัญาใหม ่ เน่ืองจากเป็น
ช่วงเวลาท่ีราคาหุ้นในตลาดสําคญัปรับตวัลงแรง แตส่ําหรับเดือน ก.ย. 2562 เร่ิมเหน็วา่
เป็นจงัหวะท่ีเหมาะสมสําหรับการเข้าไปเปิดสญัญาใหมด้่วยเง่ือนไขท่ีดี สว่นนํา้หนกัการ
ลงทนุในหุ้นไทยคงไว้ท่ี 40% แตป่รับหุ้นท่ีลงทนุในพอร์ตให้เป็นเชิงรุกมากขึน้ โดยคดั
กรองหุ้นท่ีมีปัจจยับวกเฉพาะตวัในการขบัเคลือ่นราคาหุ้น (อิงตามพอร์ตจําลองในบท
วิเคราะห์ Market Talk) ทางด้านหุ้นตา่งประเทศให้นํา้หนกัการลงทนุท่ี 15% ตามเดิม 
โดยเหน็วา่ความสนใจหลกัยงัอยู่ในเร่ืองทิศทางดอกเบีย้ ซึง่ในบางช่วงเวลาอาจถกู
รบกวนด้วยการเกิด Inverted Yield Curve รวมถึงสถานการณ์สงครามการค้าทําให้ยงัมี
โอกาสเกิดความผนัผวนได้ 

 

Benchmark (ตลาดอ้างองิ) 

 



ปรับพอร์ตลงทุนเดือน กันยายน 2562
ASSET ALLOCATION

 

50 
 

 Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(mtd) 
 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(ytd) 
 
 

 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน ส.ค. 2562 ท่ีผ่านมา ประเดน็สงครามการค้ายืดเยือ้ และมีความกงัวล
เพ่ิมเติมจากการเกิด Inverted Yield Curve ชัว่คราวใน Bond Yield สหรัฐ 
2 ปี กบั 10 ปี กดดนัตลาดหุ้นโลกปรับฐานแรง และมีความผนัผวนมากกวา่
ปกติมาก สงัเกตได้จากดชันี MSCI World Index มี Volatility (ย้อนหลงั 1 
เดือน) สงูถึง 18.5% ขณะท่ี Volatility (ย้อนหลงั 1 ปี) อยู่ท่ี 12.7% เทา่นัน้ 
และยงัปรับฐานลงแรงถึง 2.5%  ขณะท่ีตลาดหุ้นไทยท่ีปรับตวัลดลงแรงกวา่
อยู่ท่ี 4.58% ได้รับผลกระทบเพิ่มเติมจากกําไรบริษัทจดทะเบียนในงวด 
2Q62 

สว่นการจดัพอร์ตลงทนุในเดือนท่ีผา่นมา ฝ่ายวิจยัฯมีการจดัสรรสินทรัพย์ 
(Asset Allocation) คือ เน้นการลงทนุแบบอนรัุกษ์นิยม (Conservative) 
ด้วยการให้นํา้หนกัตราสารหนีส้งูถึง 35% มากกวา่เกณฑ์เทียบวดัท่ีให้
นํา้หนกั 15% และยงัสร้างผลตอบแทนได้ดี จากการเลือกตราสารหนีท่ี้ 
Duration ยาวขึน้เข้าไว้ในพอร์ต รวมถึงฝ่ายวิจยัฯ ตดัสินใจไมเ่ปิดสญัญา 
ELN หรือ FCN เน่ืองจากไมใ่ช่ชว่งเวลาที่ดีในการเปิดสญัญา อีกทัง้ราคา
หลกัทรัพย์อ้างอิง ได้แก่ หุ้นไทย และหุ้นตา่งประเทศ ยงัมีความผนัผวนอยู่
มาก จงึรอจงัหวะน่าจะทําให้ได้เง่ือนไขการลงทนุท่ีดีขึน้ก่อน ทัง้ 2 ประเดน็
ช่วยเสริมพอร์ตสร้างผลตอบแทนได้ดียามตลาดหุ้นผนัผวน สว่นนํา้หนกัการ
ลงทนุในหุ้นไทยคงไว้ท่ี 40% ทางด้านหุ้นตา่งประเทศให้นํา้หนกัการลงทนุท่ี 
15% ตามเดิม 

สว่นแนวทางในการเลือกหุ้นลงทนุ (Stock Selection) เร่ิมจากพอร์ตหุ้นไทย 
(ล้อตามพอร์ตจําลองฝ่ายวิจยั ASPS) ให้ความสําคญักบัการจํากดั 
Downside โดยเลือกหุ้นท่ีมีความเส่ียงตอ่การผนัผวนต่ําราวคร่ึงหนึง่ของ
พอร์ต เช่น ROBINS, JASIF และ POPF สว่นท่ีเหลอืเป็นหุ้นท่ีมีโอกาสสร้าง 
Alpha จากแรงขบัเคลื่อนของปัจจยัเฉพาะตวั เช่น 

 

 
MCS, TASCO, AMATA และ PLANB หนนุพอร์ตหุ้นไทย Outperform 
ตลาดฯมาก สําหรับหุ้นตา่งประเทศ ให้ความสําคญักบัหุ้นผนัผวนน้อย 
รวมถึง REIT ได้ประโยชน์จากภาวะท่ีอตัราดอกเบีย้อยู่ในขาลง และบาง
จงัหวะยงัแบง่ไปลงทนุในกองทนุทองคํา SCBGOLDH ซึง่ช่วงท่ีผ่านมา
ราคาทองคําปรับขึน้ 5.94% (mtd) ช่วยหนนุผลตอบแทนของพอร์ตได้ดี
มาก 

สรุปคือภาพรวมผลตอบแทนพอร์ตในเดือน ส.ค. 2562 ยงัคงปรับตวัขึน้
สวนตลาดฯ 0.9% Outperform เกณฑ์เทียบวดัท่ีลดลง 1.8% ช่วยหนนุ
ผลตอบแทนตัง้แตต้่นปี 2562 อยูท่ี่ 12.01% ขณะท่ี Benchmark ให้
ผลตอบแทน 4.63%  

หมายเหต ุ: คํานวณผลตอบแทนในช่วง 1 – 22 ส.ค. 2562 
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Thailand Equity 
ตลาดหุ้นไทยปรับฐานมาแรงในเดือน ส.ค. น่าจะสะท้อนปัจจัยลบไประดับหน่ึงแล้ว กลยุทธ์ยังคงน้ําหนัก
การลงทุนในหุ้นไทยไว้ท่ี 40% เน้นเลือกลงทุนในหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่ง ท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวในการ
ขับเคล่ือนราคาหุ้น (ปรับตามพอร์ตจําลองในบทวิเคราะห์ Market Talk) 

  

ภาวะตลาดหุ้นไทย กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ผลประกอบการงวด 2Q62 ของบริษัทจดทะเบยีนทําได้ต่ํากวา่คาด 
สง่ผลทําให้ฝ่ายวิจยัต้องดําเนินการปรับลดประมาณการกําไรสทุธิงวด
ปี 2562 ลง 2.7% มาอยู่ท่ี 9.99 แสนล้านบาท คิดเป็น EPS อยูท่ี่ 
100.64 บาท/หุ้น สว่นระดบัคา่ PER ท่ีเหมาะสมสาํหรับตลาดหุ้นไทย
ฝ่ายวิจยัคํานวนจาก Market Earning Yield Gap โดยกําหนด
เป้าหมายเทา่กบัคา่เฉลี่ย 10 ปีท่ี 4.28% จะให้คา่ PER แบบอนรัุกษ์
นิยมท่ี 16.45 -17.3 เทา่ ซึง่ให้คา่ SET Index สิน้ปี 2562 อยู่ท่ี 1656 – 
1741 จดุ ซึง่ถือเป็นระดบัท่ีมี Upside จากปัจจบุนัไมม่ากนกั แต่
ขณะเดียวกนัก็น่าจะเป็นตวับง่ชีว้า่ Downside อยู่ในระดบัท่ีจํากดั
เช่นกนั จากทิศทางอตัราดอกเบีย้ ซึง่ถกูคาดหมายวา่หลายประเทศจะ
ใช้เป็นกลไกเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยท่ีนกัลงทนุเช่ือวา่จะเหน็การปรับ
ลดอตัราดอกบีย้นโยบายของธนาคารกลางสําคญั อย่าง Fed รวมถึง
ประเทศไทยด้วย อีกเร่ืองหนึง่เป็นมาตรการชดุท่ี 2 ของรัฐบาลใหม ่
น่าจะเน้นการกระตุ้นการลงทนุภาคเอกชน และการบริโภคภาค
ครัวเรือนในช่วงท่ีเหลือของปี 

 ตลาดหุ้นไทยปรับฐานแรงในเดือน ส.ค. น่าจะสะท้อนปัจจยัลบไป
ระดบัหนึง่แล้ว กลยทุธ์ยงัคงนํา้หนกัการลงทนุในหุ้นไทยไว้ท่ี 40% เน้น
เลือกลงทนุเป็นรายหุ้น (Selective Buy)ในหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่ง พร้อม
กบัมีปัจจยับวกเฉพาะตวั รวมถึงมีแนวโน้มผลประกอบการเติบโตดี 
โดย Top picks ประจําเดือน ก.ย. 2562 ได้แก่ ROBINS, PTT, 
TASCO, MCS, AMATA และ TU ซึง่จะถกูนําเข้ามาเสริมพอร์ตการ
ลงทนุในช่วงเดือน ก.ย. 2562 โดยนกัลงทนุสามารถติดตามการปรับ
พอร์ตจากบทวิเคราะห์ Market Talk ซึง่เผยแพร่ทกุวนัทําการ  

พอร์ตจําลองในบทวิเคราะห์ Market Talk มีหุ้นอยู่ในพอร์ตไมเ่กิน 10 
บริษัท และมีการปรับเปลีย่นหุ้นในพอร์ตให้เหมาะสม ในภาวะตลาดที่
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธ์การลงทนุในแบบฉบบัของ
ฝ่ายวิจยั ASPS ควบคูก่บัการบริหารความเส่ียงท่ีเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอร์ต Outperform ตลาดฯ อย่างสม่ําเสมอตลอดหลายปี
ท่ีผ่านมา และในปี 2562 นี ้ยงัคงทําผลตอบแทนได้โดดเดน่ถึง 18.7% 
(ytd) ขณะท่ี SET Index เพ่ิมขึน้เพียง 4.8% (ytd) เทา่นัน้  

 

 

Accumulated return Accumulated returns since beginning of the year 
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รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจาํลองของฝ่ายวิจยั ASPS ณ ส้ิน 29 ส.ค. 2562 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 ส.ค. 62 
ทีม่า : ASPS Research  
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Fixed Income 
 

สงครามการค้าสหรัฐกับจีนคาดยืดเยื้อ และความคาดวังกลาง เดือน ก.ย. สหรัฐ ยุโรปจะลดดอกเบ้ีย หนุน 
Bond Yield สหรัฐปรับลดลงต่อ เช่นเดียวกับไทย แนวโน้มดอกเบ้ียในประเทศยังมีโอกาสที่จะลดลง  แต่ตรา
สารหน้ีไทยอาจมีแรงกดดันจากภาษีผลตอบแทนของกองทุนตราสารหน้ีบ้าง ทําให้กลยุทธ์แนะนําเพ่ิมนํ้าหนัก
ตราสารหน้ีเป็น 35% ของพอร์ตรวม เน้นลงทุนตราสารหน้ี Duration เฉล่ียไม่เกิน 3 ปี และ Rating ไม่ตํ่า
กว่า BBB+   Top picks คือ SIRI218A และ SCC224A 

  

ภาวะตลาดตราสารหนี ้ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ 

สงครามการค้าสหรัฐ-จีนมีแนวโน้มร้อนแรงขึน้ในเดือน ก.ย. และความ
คาดหวงัตลอดเดือน ก.ย. การประชมุธนาคารกลางสําคญัสหรัฐ, ยโุรป  
คาดจะมีการกระตุ้นผ่านนโยบายการเงินเพ่ิม หนนุให้เงินไหลออกจาก
สินทรัพย์เสี่ยงเข้าสูส่ินทรัพย์ปลอดภยั โดยเฉพาะตราสารหนี ้และทําให้
เกิด Inverted Yield Curve(IYC) 10-2 ปี ยงัเป็นประเดน็ท่ีให้นํา้หนกั 

ขณะท่ีไทยแม้ผลตอบแทนพนัฐบตัรรัฐบาลของไทยปรับลงตอ่เน่ือง
คล้ายสหรัฐ แตย่งัไมเ่กิด (IYC) 10–2 ปี แต ่ Bond Yield 10ปีไทยท่ี
1.464%ใกล้เคียงกบั 2 ปีท่ี 1.421%หรือ Flat Yield Curve แตมี่แนวโน้ม
ท่ีอนาคตอาจจะเกิด (IYC) 10–2 ปีได้ ทําให้เช่ือวา่มีโอกาสท่ี กนง. ปรับ
ลดดอกเบีย้ลงอีกเป็นครัง้ท่ี 2 ของปีนีร้าว 0.25% อยู่ท่ี 1.25% 

แนวโน้ม Yield Curve ของไทยมีโอกาส Shift ลงเกือบทกุช่วงอายจุากเดือน
ก่อนหน้า ตามปัจจยัจากตา่งประเทศ และในประเทศ คือ กนง. มีโอกาส
ทรง/ลดดอกเบีย้ในการประชมุ 25 ก.ย. และการประชมุท่ีเหลือของปีนีอี้ก 2 
ครัง้ รวมถึงแรงกดดนับางสว่นจากกฎหมายเก็บภาษีจากผลตอบแทนของ
ตราสารหนีท่ี้ถือโดยกองทนุรวม อตัรา 15% มีผลบงัคบัใช้วนัท่ี 20 ส.ค. 
2562 เช่ือวา่จะสง่ผลดีตอ่ดารลงทนุในตราสารหนี ้

ฝ่ายวิจยักําหนดกลยทุธ์การลงทนุในตราสารหนี ้ โดยเพ่ิมนํา้หนกัการลงทนุ
เป็น 35% ของพอร์ตรวม และแนะนําตราสารที่มี Duration ไมเ่กิน 3 ปี และ 
Rating ไมต่ํ่ากว่า BBB+ และแนะนํากระจายลงทนุตราสารหนีใ้นพอร์ต
สดัสว่นเทา่ๆกนัเฉล่ีย 4-5 ตวั Top picks เลือก SIRI218A ,SCC224A 

Yield Curve พันธบัตรรัฐบาลของไทย  มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้ไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ
 

 

 

 

Tenor 1Y 3Y 5Y 10Y 20Y 30Y

01‐Aug‐19 1.749 1.703 1.73 1.86 2.18 2.49

02‐Aug‐19 1.408 1.344 1.34 1.43 1.65 1.87

Change (bps.) (34.1) (35.8) (39.5) (43.1) (53.1) (61.7)
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Yield (%)

TTM (Yrs)

สัญลักษณ์ 
ตราสารหนี้ 

หน่วยงานท่ีออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าต๋ัว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสุด  

(% ต่อปี) 

SIRI218A บริษัท แสนสิริ จาํกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 1.98 3.20 2.73 

SCC224A 
บริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จาํกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A+(tha); บริษัท: A+(tha)/Fitch 

(Thailand)/TRIS 
2.59 3.00 1.62 

TBEV223A 
บริษัท ไทยเบฟเวอเรจ จํากดั 

(มหาชน) 
หุ้นกู้ : AA(tha); บริษัท: AA/TRIS, 

AAA(tha)/Fitch (Thailand) 
2.55 3.20 2.04 

THAI225A บริษัท การบินไทย จํากดั (มหาชน) หุ้นกู้ : A; บริษัท: A/TRIS 2.68 3.06 2.67 

CPFTH235A 
บริษัท ซีพีเอฟ (ประเทศไทย) จํากดั 

(มหาชน) 
หุ้นกู้ : A+; บริษัท: A+/TRIS 3.75 2.91 2.37 

ทีม่า : ASPS Research  
For More Information, please see Appendix 
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Global Equity 
ปัจจัยต่างประเทศท่ีคาดมีผลต่อตลาดหุ้นโลกมี 3 ปัจจัยหลักๆ ได้แก่ สงครามการค้าจีน-สหรัฐฯ, การประชุม
ธนาคารกลางหลายแห่ง และ Inverted Yield Curve ของสหรัฐ ซ่ึงคาดทําให้ตลาดหุ้นโลกอยู่ในสภาวะผันผวน กล
ยุทธ์จึงเลือกหุ้นท่ีมีพ้ืนฐานแข็งแกร่ง รวมถึงหุ้นท่ีมีปัจจัยหนุนเฉพาะตัว เพ่ือหักล้างผลกระทบจากประเด็น
ดังกล่าว 

  

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน ก.ย.62 ท่ีมีนํา้หนกัตอ่การลงทนุตลาดหุ้นทัว่โลกหลกั คือ 

 1 ก.ย.62  สงครามการค้าสหรัฐ-จีน คือ ทัง้ 2 ฝ่ังประกาศจะขึน้ภาษีนําเข้ารอบท่ี  4  ตอ่กนั ฝ่ังสหรัฐขึน้อตัราภาษีนําเข้า  15% และฝ่ังจีนจะขึน้ 5-10% อย่างไรก็
ตามระหวา่งเดือน ก.ย. 2562  ทัง้ 2 ฝ่ังมีกําหนดเจรจากนัท่ีสหรัฐ  ASPS ประเมินวา่เป็นไปได้ 2 ทาง คือ เจรจากนัได้ (คาดเป็นไปได้ยาก) หรือไม่สามารถเจรจา
กนัได้ 

 ธนาคารกลางสําคญัเกือบทกุแห่งทัว่โลก โดยให้นํา้หนกัไปท่ี 12 ก.ย. 2562 ประชมุธนาคารกลางยโุรป (ECB)  17-18 ก.ย. 2562  ประชมุธนาคารกลางสหรัฐ 
(Fed) ท่ีสง่สญัญาณดําเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายเพ่ิมขึน้ อาทิ  ลดดอกเบีย้นโยบายและกลบัมาใช้ QE หรือการเข้าซือ้พนัธบตัรอีกครัง้หนึง่  ซึง่หากมีการส่ง
สญัญาณผ่อนคลายการเงินมากกวา่คาด จะเป็นปัจจยัหนนุตลาดหุ้นโลก 

 ภาวะอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาล (Bond Yield) ระยะยาวของสหรัฐ  ต่ํากวา่อตัราผลตอบแทนระยะสัน้ (Inverted Yield Curve) โดยเฉพาะอาย ุ2 ปี และ 
10 ปีท่ีเกิดขึน้ในระหวา่ง เดือน ส.ค. ทัง้ หมด 5 ครัง้  จะยงัเกิดขึน้ ในเดือน ก.ย.หรือไม่ หากเกิดตอ่เน่ือง อาจจะสร้างความกงัวล และกดดนัตลาดหุ้นโลก 

ดงันัน้ ฝ่ายวิจยัแนะลงทนุในหุ้น Shanghai Construction Group และ Berkshire Hathaway มีรายละเอียดดงันี ้
 

Technical Graph SHANGHAI CONSTRUCTION GROUP CO LTD (600170 CH)  

Target Price Consensus 4.81 CNY (Upside 32.5%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน โดยทําธุรกิจให้บริการด้านการก่อสร้างอาคารท่ีพกัอาศยั, 
อาคารอตุสาหกรรม, อาคารเทศบาลสาธารณปูโภคพืน้ฐานและอ่ืน ๆ ในสว่นของ 
Dividend Yield ให้เกือบ 4%ตอ่ปี (ปี 2562 นี ้คาดจา่ยปันผลสงูถงึ 7% ตอ่ปี) ขณะท่ี
คา่เฉล่ียกลุม่อยูท่ี่ 2% และมีคา่ PER เพียง 9 เทา่ ซึง่คา่เฉล่ียกลุม่อยูท่ี่ 21 เทา่ และมีคา่ 
Consensus Rating อยูท่ี่ 4.9 จาก 5 อีกแรงปัจจยัหนนุท่ีสําคญั คือ การถกูคดัเข้าดชันี 
MSCI Emerging Market ซึง่จะมีผลหลงัราคาปิดวนัท่ี 27 ส.ค. 62 โดยราคาหุ้นตัง้แตว่นั
ประกาศจนถงึปัจจบุนั ยงัไมต่อบรับประเด็นนีไ้ปมากนกั ถือเป็นโอกาสดีในการสะสม 

 
วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคาพกัตวัอยู่ในกรอบแคบ 3.50 – 3.64 เหรียญฯ ขณะลงมา
ทดสอบแนวรับ EMA 200 วนั โดยสญัญาณบวกจะเกิดขึน้ก็ตอ่เม่ือสามาระผ่าน 3.64 
เหรียญฯ ขึน้มา และจะเป็นการยืนยนัจงัหวะ Technical Rebound อีกด้วย โดยมี MACD 
ตดัขึน้เหนือ Signal Line เป็นสญัญาณบวกสนบัสนนุ ประเมินแนวต้านไว้ 3.90 เหรียญฯ 

 
Technical Graph BERKSHIRE HATHAWAY INC (BRK/B UN)  

Target Price Consensus 241.25 USD (Upside 20.4%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน ขณะท่ีตลาดหุ้นทัว่โลกยงัคงผนัผวน ดงันัน้กลยทุธ์การลงทนุ
เน้นหุ้นท่ีมี Market Cap ขนาดใหญ่และพืน้ฐานแข็งแกร่ง โดย Berkshire Hathaway 
เป็น Holding Company โดยมีรายได้สว่นใหญ่มาจากธุรกิจค้าปลีกและให้บริการ, การ
ผลิตและการประกนัภยั หากดสูถิติย้อนหลงั 10 ปี พบวา่เดือน ก.ย. มกัจะให้
ผลตอบแทนเฉล่ียราว 0.8% และมีความนา่จะเป็นท่ีจะให้ผลตอบแทนเป็นบวกถงึ 70% 
อีกทัง้ยงัมี Upside มากถงึ 21% และ PE 19 เทา่ โดยราคาหุ้นปรับตวัลงเพียง 
2.4%(mtd) เม่ือเทียบกบัดชันี Dow Jones ซึง่ปรับตวัลงถงึ 3.1%(mtd) ถือวา่แข็งแกร่ง
กวา่ตลาดฯมาก  

วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคายงัคงยืนเหนือแนวรับ 197 เหรียญฯ และหากพิจารณา
จาก RSI ท่ีฟืน้ตวัขึน้เหนือเขต Oversold จากสญัญาณดงักล่าว มกัจะเห็นการปรับตวัขึน้
ตอ่ได้เสมอ (ตามแนว 1-4) ทัง้นี ้ประเมินแนวต้านไว้ท่ี 210 และ 216 เหรียญฯ ตามลําดบั 
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Fixed Coupon 
Notes (FCN)  

สภาวะสงครามการค้ารอบท่ี 4 ปะทุอีกครั้ง แต่คาดมี Downside ท่ีชัดเจนมากข้ึน จึงเป็นช่วงเวลาท่ีเหมาะสมใน
การเลือก FCN โดยหุ้นท้ัง 3 บริษัท คาดโดนผลกระทบจากสภาวะข้างต้นจํากัด อีกท้ังหากพิจารณาจากระดับ 
Strike level ของหุ้นท้ัง 3 บริษัท ถือว่าอยู่ในระดับตํ่ามากกว่า ราคาหุ้นตํ่าสุดในระยะเวลา 1 ปีครึ่ง 

  

ความกงัวลผลกระทบจจากประเดน็สงครามการค้าจีน-สหรัฐฯ สร้างความผนัผวน และกดดนัตลาดหุ้นโลกในช่วงท่ีผ่านมา  แตใ่นอีกทางหนึง่ ถือได้วา่อาวธุ
ท่ีทัง้ 2  ฝ่ังได้ประกาศออกมาผ่านการขึน้ภาษีนําเข้าหมดแล้ว เป็นแรงท่ีบอกวา่สถานการณ์ได้ดําเนินมาจนถึงจดุท่ีใกล้อ่ิมตวั ทําให้คาดวา่ตลาดหุ้นโลกเร่ิม
มี Downside ท่ีจํากดั จงึเร่ิมกลบัมาแนะนําเปิดสญัญา FCN อีกครัง้ เน่ืองจากราคาหุ้นปรับฐานลงมามากแล้ว แนะนํา FCN 12547 หุ้นกู้อนพุนัธ์อาย ุ 6 
เดือน อตัราดอกเบีย้ 10.00% ตอ่ปี จ่ายทกุเดือน มีหลกัทรัพย์อ้างอิงเป็นหุ้น Intuitive Surgical Inc, HCA Healthcare Inc และ Discovery Inc โดยมี Put 
Level ท่ีระดบั 82.70% และ Auto Call Level ท่ีระดบั 97.00% อีกทัง้หุ้นทัง้ 3 บริษัทท่ีฝ่ายวิจยัเลอืกมานัน้ โอกาสถกูท่ีราคาจะต่ํากวา่ Strike level ทัง้ 3 
บริษัท ถือวา่อยู่ในระดบัต่ํามาก เพราะราคาหุ้นต้องลงไปต่ํากวา่จดุต่ําสดุในรอบ 1 ปี 6 เดือน 

 

Intuitive Surgical Inc (ISRG US) 
เป็นบริษัทออกแบบและจําหน่ายเคร่ืองมือแพทย์ เช่น มีดผ่าตดั, คีม
, ท่ีคีบ และอปุกรณ์เสริมในระหวา่งการผ่าตดั หากพิจารณาทาง 
Valuation มี PE อยู่ท่ี 47 เทา่ ซึง่ลดลงจากปีก่อนหน้าท่ี 60 เทา่  อีก
ทัง้มี %EPS Growth เป็นเลข 2 หลกัอย่างตอ่เน่ืองตัง้แตปี่ 2014 
จนถึงปัจจบุนั รวมถึงมี Upside เกือบ 15% จาก Target Price ของ 
Bloomberg Consensus 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

HCA Healthcare Inc (HCA US) 
ทําธรุกิจโรงพยาบาล โดยให้คําปรึกษาและรักษาผู้ ป่วยทัว่ไป อีกทัง้มี
ศนูย์ทรัพยากรแพทย์และโปรแกรมการฝึกอบรมให้บริการผู้ ป่วยใน
สหรัฐอเมริกา โดยตวัหุ้นมีนกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 26 ราย 
แนะนําให้ซือ้ 20 ราย ,ถือ 5 ราย คิดเป็น Consensus Rating 4.46 
ได้ FV ปี 2562 ท่ี 152 เหรียญสหรัฐฯ มี Upside 27% ขณะท่ี PER 
ซือ้ขายท่ี 12 เทา่ ซึง่คา่เฉลี่ยกลม่อยู่ท่ี 39 เทา่  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

Discovery Inc (DISCA US) 
บริษัทดําเนินงานสถานีโทรทศัน์เพ่ือการศกึษาที่หลากหลายรวมถึง
นําเสนอผลิตภณัฑ์และบริการด้านการศกึษา รวมถึงบริการด้านสื่อ
ดิจิทลัท่ีหลากหลาย โดยคาดกําไรสทุธิปี 62 เติบโต 151YoY จาก
รายได้สว่นโฆษณาที่เติบโตทกุไตรมาส รวมถึงมีแผนที่จะลงทนุ
ประมาณ 300-400 ล้านดอลลาร์ในโครงการดิจิทลัในปีนี ้ อีกทัง้มี 
Upside 27% จาก Target Price ของ Bloomberg Consensus 
ขณะท่ี PER ซือ้ขายท่ี 9 เทา่ ซึง่คา่เฉลี่ยกลม่อยู่ท่ี 16 เทา่ 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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Mutual Fund  
 

ภาวะการลงทุนกองทุนรวมเดือนก.ย. ยังคงแนะนําให้เพ่ิมความระมัดระวัง โดยเน้นถือครองสินทรัพย์ท่ีมีความ
ปลอดภัย ขณะท่ีสินทรัพย์เส่ียงอย่างตราสารทุนแนะลงทุนในรูปแบบ Selective Buy ซ่ึงผ่านการคัดสรรอย่าง
มีประสิทธิภาพทั้งด้านขนาดของกองทุน ผลตอบแทนและความเส่ียง รวมถึงการได้รับการจัดอันดับจาก 
Morningstar Rating 

  
 
 

 

กองทุน
แนะนํา 

ประเภท
กองทุน 

คําอธิบาย 

KFAFIX 

FIX 
(กองทนุรวม
ตราสารหนี)้ 

- อตัราผลตอบแทนตลาดตราสารหนีไ้ทยในเดือน ก.ย. มีแนวโน้มทรงตวัในระดบัต่ําตอ่เน่ือง(ราคาปรับตวัเพ่ิมขึน้) 
ตามวฎัจกัรดอกเบีย้ขาลง โดยเฉพาะ Fed และ กนง. จะมีการประชมุในช่วงกลางเดือนนี ้ขณะท่ีประเดน็ข้อ
พิพาททางการค้าระหวา่งสหรัฐ-จีน น่าจะยงัไมมี่ข้อยติุ จงึมีโอกาสเหน็เมด็เงินไหลเข้าสูแ่หลง่พกัเงินท่ีปลอดภยั 
(safe haven) อยา่งตอ่เน่ือง 

- กองทนุ KFAFIX มีการลงทนุในพนัธบตัรและตราสารหนีไ้ทย สดัสว่นกวา่ 70% ของพอร์ต,  Duration เฉลี่ย
ประมาณ 2.85 ปี (ข้อมลูจาก Morningstar ณ 21 ส.ค.62) 

TSF 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- แนวโน้มตลาดหุ้นไทยเดือน ก.ย. ยงัเผชิญกบัความผนัผวนจากปัจจยัตา่งประเทศ แตอี่กมมุมองก็เป็นแรงจงูใจ
ให้เกิดการกระตุ้นเศรษฐกิจมากขึน้ และมีโอกาสในการลงทนุหุ้นรายตวัท่ีมีปัจจยัพืน้ฐานดี ในระดบัราคา
เหมาะสม 

- กองทนุ TSF เน้นลงทนุในหุ้นพืน้ฐานดี 10-15 ตวั คาดกองทนุมีการวางกลยทุธ์ลงทนุได้คอ่นข้างทนัตอ่
สถานการณ์ท่ีเปลีย่นแปลง ซึง่จะสามารถสร้างผลตอบแทนท่ีดีได้ 

KFACHINA-A 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- หุ้น China A Shares มีโอกาส Outperform ตลาดหุ้นโลก จากการถกูเพ่ิมนํา้หนกัในดชันี MSCI EM (รอบเดือน 
ส.ค.และ พ.ย.) รวมถึงดชันี  FTSE EM (รอบเดือน ก.ย.) ช่วยหนนุให้ Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นจีนมากขึน้ 
ขณะท่ีระดบั Valuation ยงัถกู มีคา่ P/E เพียง 11.3 เทา่ (ข้อมลู ณ 23 ส.ค. 62) 

- กองทนุ KFACHINA-A ลงทนุในกองทนุหลกั UBS (Lux) Investment SICAV - China A Opportunity (USD) 
ข้อมลูจาก Morningstar ณ 20 ส.ค.62 มีสดัสว่นการลงทนุหุ้นจีน  A-share 77% (Fx hedging : 90% ของมลูคา่
เงินลงทนุในตา่งประเทศ), รับเงินคา่ขายคืน T+5 

K20SLTF 

LTF 
(กองทนุรวม 

LTF) 

- เน่ืองจากเป็นการลงทนุระยะยาวจงึพิจารณาผลตอบแทนย้อนหลงั 5 ปี สงูถึง 5.30% ตอ่ปี ขณะท่ี SET ให้
ผลตอบแทนเพียง 0.79% ตอ่ปี สว่นระยะสัน้เร่ิมกลบัมาสร้างผลตอบแทนได้ดี และ Outperform กองทนุรวมอ่ืน
ในประเภทเดียวกนั 

- กองทนุ K20SLTF กลยทุธ์ลงทนุแบบ Active Fund เน้นลงทนุหุ้นไทยท่ีมีพืน้ฐานดี มีความมัน่คง ไมเ่กิน 20 บริษัท
, จ่ายปันผลไมเ่กินปีละ 2 ครัง้ 

- สว่นประเดน็ท่ี LTF จะใช้สิทธ์ิลดหย่อนภาษีได้จนถึงสิน้ปี 62 ยงัคงต้องรอความชดัเจนตอ่ไป 

KFS100RMF 

RMF 
(กองทนุรวม 

RMF) 

- เน่ืองจากเป็นการลงทนุระยะยาวจงึพิจารณาผลตอบแทนย้อนหลงั 5 ปี ได้ดีราว 3.34% ตอ่ปี สว่น SET ให้
ผลตอบแทนเพียง 0.79% ตอ่ปี ขณะท่ีระยะสัน้ก็นบัวา่ทําผลตอบแทนได้ดีกวา่กองทนุอ่ืนๆ 

- กองทนุ KFS100RMF กลยทุธ์ลงทนุแบบ Passive Fund โดยมุง่สร้างผลตอบแทนให้ใกล้เคียงดชันี SET100 ให้
มากท่ีสดุ Tracking Error: 0.40 (จาก Fund Fact Sheet 31 ก.ค.62) 

SCBGOLDH 

Alternative 
Fund 

(กองทนุรวม
ทางเลือก) 

- ปัญหาสงครามการค้าทัง้ในรูปการเก็บภาษีสินค้านําเข้าและมิใช่ภาษี รวมไปถึงปัญหาภมิูรัฐศาสตร์ เช่น Brexit, 
ตะวนัออกกลาง มีโอกาสหนนุราคาคําทองให้แกวง่ตวัในระดบัสงู 

- กองทนุ SCBGOLDH ลงทนุในกองทนุรวมอีทีเอฟ SPDR Gold Trust  ท่ีซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์สิงคโปร์, (Fx 
hedging : มากกวา่ 80%) 
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1 ราคาน้าํมันดิบ  update  2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Bisnews 

3 ราคาสังกะสี   4 ราคาถา่นหิน  
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ทีม่า : lme.co.uk  ทีม่า : BANPU 

5 ราคายางแผ่นรมควัน    6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.  
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : สํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เปน็  8 ราคาหม ู
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ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : สํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
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1 IMF คาดการณ์การเตบิโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนทั่วโลก 

2562F 2563F

 โลก 3.6 3.2 3.5 3.3 3.6

ประเทศพฒันาแลว้ 2.2 1.9 1.7 1.8 1.7

สหรัฐ 2.9 2.6 1.9 2.3 1.9

ยุโรป 1.8 1.3 1.6 1.3 1.5

อังกฤษ 1.4 1.3 1.4 1.2 1.4

ญีปุ่่น 0.8 0.9 0.4 1.0 0.5

ประเทศกําลงัพฒันา 4.5 4.1 4.7 4.4 4.8

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 1.8 1.0 3.0 1.5 3.2

ซาอุดอิาระเบยี 2.2 1.9 3.0 1.8 2.1

ประเทศกําลงัพฒันาแถบเอเชีย 6.4 6.2 6.2 6.3 6.3

จนี 6.6 6.2 6.0 6.3 6.1

อนิเดยี 7.1 7.0 7.2 7.3 7.5

อาเซยีน 5.2 5.0 5.1 5.1 5.2

ปรมิาณการคา้โลก 3.8 2.5 3.7 3.4 3.9

ใหม่ เดมิ

GDP Growth (%yoy) 2561
รอบ ก.ค. 62 รอบ เม.ย. 62

2562F 2563F

 

 

 
ทีม่า : IMF รอบล่าสดุ คือ ก.ค.2562   ทีม่า :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศกาํลังพัฒนา 

 

 

 
ทีม่า :  Bloomberg  ทีม่า : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบีย้นโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 

 

 

 
ทีม่า :  กระทรวงพาณิชย์, ธปท, ASPS  ทีม่า :  Bloomberg 



September, 2019 Invest+   

เศรษฐกิจมหภาค 

59 

 
7 ทุนสํารองระหว่างประเทศของไทย  8 ทุนสํารอง/ยอดนําเข้าต่อเดือนรายประเทศ 

 

 
ทีม่า : Bloomberg  ทีม่า : World bank 

9 รายได้ ผลผลิตและราคาพืชผลเกษตรกร  10 ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของไทย(CCI) 

 

 

 
ทีม่า : สศก.  ทีม่า : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 

11 สถิตินักท่องเทีย่วตา่งชาต ิ  12 การเบกิจา่ยงบประมาณของภาครัฐ 

 

 

 
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย  ทีม่า :  สศค. 

13 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน กันยายน 2562 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
ช่วงต้นกนัยายน 2562 ประชมุเจรจาการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน 
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 
19 กนัยายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 6 ของปี 
20 กนัยายน 2562 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางจีน (PBOC) ครัง้ท่ี 2 ของปี 
25 กันยายน 2562 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ที่ 6 ของปี 
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ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 
(ลา้นบาท) 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 2560 2561
Agribusiness 1,044 972 689 -373 931 1,580 4,109 

Automotive 1,568 1,715 968 1,665 774 5,829 6,011 

Banking  53,539 55,121 41,581 55,951 53,382 186,651 202,774 

Commerce 12,684 13,603 14,888 14,214 12,560 51,304 55,043 

Construction Materials 14,678 11,522 12,740 15,396 9,699 64,607 53,565 

Construction Services 1,416 2,435 -2,270 3,502 1,441 2,472 2,607 

Energy & Utilities 63,962 75,024 23,219 69,916 60,077 288,699 262,512 

Electronic Components 2,673 3,742 2,442 1,746 1,848 11,335 10,781 

Fashion 1,934 1,053 1,380 914 576 6,714 5,371 

Finance & Securities 5,638 5,953 5,661 5,955 5,954 17,842 23,096 

Food & Beverage 11,972 11,894 8,686 12,374 11,265 48,664 43,656 

Health Care Services 4,838 6,751 4,170 11,523 4,332 22,319 22,064 

Home & Office Products 99 129 -15 -18 -226 808 309 

Information & Communication 
Technology 29,169 13,549 1,924 23,368 20,438 62,124 64,164 

Industrial Materials & 
Machinery 182 62 -31 -274 -384 1,591 478 

Insurance 2,968 2,961 1,776 3,007 2,934 10,550 10,840 

Media & Publishing 1,203 855 1,147 608 1,669 1,197 4,033 

Mining -87 -63 29 70 8 1,018 2 

Paper & Printing Materials 188 224 198 198 235 368 777 

Personal Products & 
Pharmaceuticals 240 364 171 170 105 1,213 1,137 

Petrochemicals & Chemicals 19,808 24,560 8,600 11,474 5,783 69,074 72,923 

Property Fund 6,362 5,340 4,556 7,812 5,807 15,732 22,961 

Packaging 1,209 1,126 1,218 1,285 1,079 3,562 4,586 

Professional Services 138 284 104 91 57 394 648 

Property Development 18,105 16,606 21,901 18,648 13,709 70,177 67,786 

Steel -727 574 -2,401 -518 62 2,421 -970 

Tourism & Leisure 772 561 1,111 1,506 -130 4,681 4,691 

Transportation & Logistics 5,235 6,501 -993 6,237 2,271 33,097 27,065 

SET 260,168 263,419 153,450 266,447 216,257 986,024 973,018 

   

MAI 1,695 1,641 41 2,020 2,142 3,397 5,129

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ทีม่า : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI 4.750 -7.270 -6.170 -6.900 1.000 - -    10.000 
EE 0.010 0.005 0.009 0.012 - - -     1.000 
GFPT 0.350 0.200 0.180 0.270 0.300 0.250 -     1.000 
LEE 0.030 0.020 0.010 0.037 0.190 0.080 -     1.000 
NER 0.130 0.160 0.070 0.110 - 0.130 -     0.500 
PPPM -0.100 -0.060 -0.090 -0.198 - - -     1.000 
STA 0.330 0.090 -0.410 0.180 - 0.650 -     1.000 
TRUBB -0.060 -0.040 -0.120 0.000 0.040 0.010 -     1.000 
TWPC 0.010 0.090 0.100 -0.040 0.320 0.320 -     1.000 
UPOIC -0.130 0.010 -0.050 0.040 0.100 0.080 -     1.000 
UVAN -0.010 0.050 0.040 0.260 0.500 0.400 0.170     0.500 
VPO -0.050 -0.060 -0.040 0.036 - - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.036 0.032 0.011 -0.016 0.050 - -     0.700 
ASIAN 0.270 0.180 0.110 0.040 0.31 & Stock 2:1 0.250 -     1.000 
BR 0.040 0.060 -0.020 0.001 0.400 0.110 -     5.000 
BRR -0.112 0.087 0.082 -0.052 0.450 0.150 -     1.000 
CBG 0.260 0.510 0.420 0.550 0.850 0.800 0.500     1.000 
CFRESH 0.060 -0.020 -0.140 -0.120 - - -     1.000 
CM 0.070 0.030 -0.020 0.020 0.340 0.110 -     1.000 
CPF 0.580 0.180 0.500 0.480 0.750 0.650 0.300     1.000 
CPI -0.162 -0.121 0.024 0.101 0.040 - -     1.000 
F&D 1.250 -0.220 -0.350 0.090 - - -    10.000 
HTC 0.230 0.260 1.040 0.520 1.000 0.800 0.780     1.000 
ICHI 0.020 0.010 0.090 0.110 0.150 0.050 -     1.000 
KBS -0.220 -0.050 0.450 0.070 - 0.120 -     1.000 
KSL 0.026 0.021 0.094 0.000 0.050 0.050 -     0.500 
KTIS na. -0.050 0.080 -0.028 0.150 0.150 -     1.000 
LST 0.090 0.130 0.110 0.160 0.180 0.250 -     1.000 
M 0.730 0.650 0.770 0.750 2.300 2.500 1.300     1.000 
MALEE -0.450 -0.520 -0.190 -0.230 0.550 - -     0.500 
MINT 0.221 0.325 0.056 0.316 0.400 0.400 -     1.000 
OISHI 0.940 1.750 2.120 2.260 3.400 1.990 1.100     2.000 
OSP 0.000 0.200 0.300 0.240 - 0.690 0.350     1.000 
PB 0.830 0.890 0.750 0.850 1.500 1.600 0.810     1.000 
PM 0.190 0.160 0.180 0.060 0.800 0.560 0.200     1.000 
PRG 0.310 -0.020 -0.020 0.280 0.580 0.600 -     1.000 
SAPPE 0.220 0.170 0.380 0.450 0.690 0.660 -     1.000 
SAUCE 0.280 0.340 0.300 0.310 1.000 0.990 -     1.000 
SFP 0.000 0.360 -4.160 -7.320 10.000 8.000 -    10.000 
SNP 0.300 0.230 0.150 0.030 0.870 0.730 0.040     1.000 
SORKON 1.410 0.870 1.150 0.600 2.200 2.500 -    10.000 
SSC -2.020 -0.380 -0.080 -0.140 - - -     1.000 
SSF -0.070 0.000 0.060 -0.040 0.373 0.370 -     1.000 
SST 0.070 0.000 0.020 -0.010 - 0.050 -     1.000 
TC 0.270 0.240 0.210 0.050 0.050 0.150 -     1.000 
TFG 0.100 0.010 0.040 0.100 0.100 0.083 0.070     1.000 
TFMAMA 2.700 2.980 2.630 2.950 1.630 3.920 -     1.000 
TIPCO 0.060 -0.080 0.200 0.150 0.750 0.250 0.240     1.000 
TKN 0.090 0.020 0.060 0.070 0.340 0.340 0.110     0.250 
TU 0.270 0.220 0.270 0.020 0.660 0.400 0.250     0.250 
TVO 0.570 0.340 0.440 0.350 1.430 1.900 0.700     1.000 
ZEN 0.000 0.100 0.120 0.110 - - -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC 0.120 -0.350 -0.150 -0.220 - - -    10.000 
B52 -0.039 -0.034 -0.010 -0.010 - - -     0.500 
BTNC 0.310 -0.010 -0.420 0.390 0.500 0.700 -    10.000 
CPH 1.060 -0.410 -0.300 -0.380 - - -    10.000 
CPL 0.031 0.000 -0.060 -0.050 0.00556 & Stock 0.020 -     1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

ICC 0.270 0.730 0.930 1.290 1.100 1.210 -     1.000 
NC 0.260 0.440 0.520 -0.010 0.300 0.350 -    10.000 
PAF -0.015 0.140 0.020 -0.041 - - -     0.510 
PDJ -0.106 0.067 -0.160 -0.463 - - -     1.000 
PG -0.140 1.290 -0.020 0.050 0.230 0.250 -     1.000 
SABINA 0.320 0.220 0.270 0.300 0.820 1.040 0.570     1.000 
SAWANG -0.200 -0.280 -0.510 -0.550 - - -    10.000 
SUC 1.300 1.390 1.100 1.150 2.000 2.000 -    10.000 
TNL 0.300 0.520 0.180 0.560 0.700 0.750 -     1.000 
TPCORP 0.120 0.260 0.210 -0.090 0.700 0.600 -     1.000 
TR 2.120 0.920 1.370 -1.180 1.050 1.150 0.700     1.000 
TTI -0.960 0.100 -0.490 -1.010 0.500 - -    10.000 
TTT 0.000 0.000 0.000 1.210 2.000 3.500 1.700    10.000 
UPF 0.910 0.870 0.350 -0.860 4.000 2.410 -    10.000 
UT 0.340 1.370 -0.120 2.710 - - -    10.000 
WACOAL 0.800 0.660 0.550 0.760 1.500 1.800 -     1.000 
Home & Office     
ACC -0.007 -0.108 0.003 -0.075 - - -     0.250 
AJA -0.006 -0.043 -0.030 -0.010 - - -     0.100 
DTCI 0.420 0.100 -0.010 -0.250 0.600 0.450 -    10.000 
FANCY -0.070 -0.070 -0.050 -0.030 - - -     1.000 
KYE 1.180 1.980 3.960 0.010 16.350 4.550 -    10.000 
L&E 0.070 0.080 0.030 -0.030 0.120 0.160 -     1.000 
MODERN 0.070 0.030 0.021 -0.026 0.300 0.200 -     1.000 
OGC 1.270 -0.140 -1.440 -1.260 1.550 0.570 -    10.000 
ROCK 0.340 1.110 0.370 -1.350 - - -    10.000 
SIAM 0.050 0.329 0.039 0.009 0.010 0.010 -     1.000 
TSR 0.042 0.062 0.037 0.037 0.140 0.160 0.060     1.000 
Personal  
APCO 0.040 0.050 0.030 0.020 0.036 0.155 -     0.500
DDD -0.002 0.020 0.060 -0.050 0.210 0.500 -     1.000 
JCT 1.740 1.600 1.600 2.058 4.100 4.200 -    10.000 
OCC 0.240 0.030 0.120 0.100 0.650 0.800 -     1.000 
S & J 0.744 0.970 0.110 0.370 1.200 1.260 -     1.000 
STHAI 0.000 0.000 na. na. - - -     1.000 
TNR 0.590 -0.390 0.030 0.010 0.320 0.200 -     1.000 
TOG 0.030 0.190 0.170 0.030 0.350 0.280 0.100     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.840 0.830 1.730 0.950 0.850 0.850 0.400    10.000 
BBL 4.730 4.250 4.730 4.900 6.500 6.500 2.000    10.000 
CIMBT 0.010 -0.020 0.010 0.000 - - -     0.500 
KBANK 4.070 2.940 4.200 4.150 4.000 4.000 0.500w    10.000 
KKP 1.830 1.690 1.450 1.740 5.000 5.000 1.500    10.000 
KTB 0.560 0.440 0.520 0.580 0.610 0.718 -     5.150 
LHFG 0.037 0.036 0.038 0.036 0.058 0.080 0.035     1.000 
SCB 3.090 2.090 2.690 3.230 5.500 5.500 1.500    10.000 
TCAP 1.600 1.750 1.760 1.660 2.200 2.600 -    10.000 
TISCO 2.270 2.150 2.160 2.250 5.000 7.000 -    10.000 
TMB 0.128 0.039 0.036 0.044 0.060 0.070 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.010 -0.020 -0.180 0.020 - - -     1.000 
AEONTS 3.450 3.600 3.270 3.950 3.450 4.600 2.350     1.000 

AMANAH 0.041 0.043 0.051 0.058 0.000794 & Stock 
140:1 0.0074 & Stock 15:1 -     1.000 

ASAP 0.030 0.000 0.008 0.008 0.0056 & Stock 10:1 - -     0.500 
ASK 0.630 0.620 0.560 0.590 1.480 1.610 -     5.000 
ASP 0.030 0.020 0.060 0.030 0.300 0.200 0.060     1.000 
BFIT 0.500 0.280 0.230 0.030 0.03 & Stock 20:1 - -     5.000 
CGH 0.000 -0.004 0.002 0.010 0.035 - -     1.000 
CNS 0.020 0.010 -0.005 0.020 0.210 0.078 -     1.000 
ECL 0.035 0.036 0.034 0.024 0.040 - -     1.000 
FNS -0.020 0.180 -0.030 0.020 0.150 0.150 -     5.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

FSS -0.060 -0.036 -0.090 -0.060 0.060 0.060 -     1.600 
GBX -0.006 -0.001 -0.003 0.005 - - -     1.000 
GL 0.067 -0.031 0.071 -0.003 - - -     0.500 
IFS 0.100 0.080 0.090 0.190 0.152 0.170 -     1.000 
JMT 0.160 0.150 0.160 0.170 0.365 0.640 0.250     0.500 
KCAR 0.230 0.290 0.240 0.220 1.060 0.440 0.360     1.000 
KGI 0.140 0.150 0.160 0.100 0.320 0.385 -     1.000 
KTC 0.540 0.470 0.620 0.510 0.530 0.820 -     1.000 
MBKET 0.100 0.140 0.060 0.010 1.100 0.680 0.680     5.000 
MFC 0.350 0.330 0.260 0.220 1.400 1.300 -     1.000 
ML 0.020 0.010 0.020 0.010 0.050 - -     0.500 
MTC 0.460 0.470 0.470 0.480 0.180 0.260 -     1.000 
PE 0.006 0.010 0.012 -0.004 - - -     0.500 
PL 0.090 0.110 0.060 0.080 0.190 0.190 -     1.000 
S11 0.190 0.200 0.220 0.210 0.320 0.360 0.150     1.000 
SAWAD 0.670 0.720 0.650 0.660 0.007 & Stock 18:1 0.012 & Stock 10:1 -     1.000 
THANI 0.140 0.150 0.160 0.130 0.03 & Stock 4:1 0.29 & Stock 4:1 -     1.000 
TK 0.180 0.205 0.226 0.234 0.520 0.450 -     1.000 
TNITY 0.065 0.100 0.006 0.086 0.450 0.320 -     5.000 
UOBKH 0.050 0.010 -0.010 -0.040 0.090 0.070 -     1.000 
ZMICO 0.000 -0.083 0.001 -0.002 0.050 0.080 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.670 0.910 0.580 0.790 0.750 0.750 0.750     1.000 
BKI 6.940 3.440 5.470 6.350 14.000 14.000 6.000    10.000 
BLA 0.058 0.578 0.752 0.594 0.540 0.720 0.320     1.000 
BUI -0.130 -0.270 0.790 -0.200 0.500 - -    10.000 
CHARAN -0.110 -0.070 -2.550 0.650 1.000 0.500 -    10.000 
INSURE -0.960 -2.660 -0.360 0.420 - - -    10.000 
MTI 1.530 0.980 0.960 1.070 4.300 2.820 -    10.000 
NKI 0.830 -0.520 -0.260 0.790 1.5 & Stock 33:1 1.5 & Stock 34:1 -    10.000 
NSI 1.990 1.140 1.130 0.050 5.000 4.200 2.000    10.000 
SEG na. na. na. na. - - -    10.000 
SMK 1.050 0.600 0.710 0.810 2.030 2.030 -     1.000 
THRE 0.030 -0.130 0.010 0.005 0.100 - -     1.000 
THREL 0.120 0.020 0.100 0.080 0.500 0.350 0.130     1.000 
TIP 0.550 0.470 0.870 0.720 2.75 & Stock 1:1 1.400 -     1.000 
TQM 0.410 0.540 0.360 0.410 - 0.300 0.650     1.000 
TSI -0.024 -0.019 -0.010 0.050 - - -     1.000 
TVI 0.340 -0.110 0.200 0.140 0.070 0.200 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.950 0.930 0.680 0.443 0.660 1.300 0.360     1.000 
APCS 0.120 0.070 0.110 0.080 - 0.020 -     1.000 
BAT-3K 1.380 1.930 3.220 -1.490 - 0.500 -    10.000 
CWT 0.050 0.030 0.060 0.070 0.033 0.033 -     1.000 
EASON 0.013 0.031 0.026 -0.026 0.100 0.070 -     1.000 
GYT -3.620 4.630 0.980 -7.870 20.000 5.000 -    10.000 
HFT 0.080 0.100 0.070 0.080 0.200 0.150 -     1.000 
IHL 0.180 0.180 0.090 0.050 0.500 0.500 0.150     1.000 
INGRS 0.018 0.015 0.005 0.000 0.026 0.052 0.026     1.000 
IRC 0.360 0.350 0.250 -0.002 0.848 0.897 -     1.000 
PCSGH 0.060 -0.100 0.070 -0.053 0.330 0.200 0.100     1.000 
SAT 0.570 0.600 0.680 0.400 0.900 1.350 0.350     1.000 
SPG 0.190 0.320 0.160 0.250 0.800 0.700 -     1.000 
STANLY 6.590 7.170 7.070 4.360 7.000 8.250 -     5.000 
TKT -0.036 0.037 0.030 0.001 - - -     1.000 
TNPC 0.040 -0.030 -0.020 -0.090 0.030 0.040 -     1.000 
TRU 0.100 0.050 0.090 0.050 0.140 0.250 -     1.000 
TSC 0.260 0.240 0.260 0.170 0.950 1.000 -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.040 0.050 0.005 0.020 0.070 0.080 -     0.500 
ASEFA 0.160 0.170 0.090 0.070 0.320 0.330 -     1.000 
CPT 0.001 0.002 0.004 -0.016 0.140 0.012 -     0.500 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

CRANE -0.049 -0.074 -0.074 0.004 - - -     1.000 
CTW 0.160 0.110 0.090 -0.130 0.350 0.450 -     5.000 
FMT 0.890 0.820 1.080 0.380 1.500 1.625 -    10.000 
HTECH 0.170 0.120 0.040 0.030 0.210 0.240 0.040     1.000 
KKC -0.180 -0.135 -0.200 -0.240 0.050 - -     1.000 
PK -0.060 -0.080 -0.210 -0.120 0.120 - -     1.000 
SNC 0.263 0.252 0.570 0.280 0.900 1.000 0.500     1.000 
STARK -0.147 -0.247 -0.542 -0.215 - - -     1.000 
TCJ 0.110 0.030 -0.030 -0.150 0.025 & Stock 50:1 - -    10.000 
VARO 0.370 -0.130 -0.320 -0.540 0.200 0.170 -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.340 0.310 0.300 0.360 0.250 0.600 -     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
BCT 1.220 1.740 1.740 0.670 1.000 1.100 1.100     1.000 
CMAN 0.020 0.050 0.030 -0.010 - 0.100 0.020     1.000 
GC 0.110 0.100 0.150 0.130 0.400 0.400 0.220     1.000 
GGC 0.180 0.440 0.020 -0.020 0.350 - -     9.500 
GIFT 0.060 0.060 0.070 0.070 0.206 0.200 -     1.000 
IVL 1.750 0.350 0.610 0.360 1.000 1.400 0.700     1.000 
NFC 0.012 -0.005 0.004 0.003 - 0.043 -     0.750 
PATO 0.270 0.290 0.120 0.210 1.230 1.000 -     1.000 
PMTA 0.010 0.050 -0.240 0.050 1.000 0.500 -    10.000 
PTTGC 2.840 0.900 1.430 0.490 4.250 4.250 1.000    10.000 
SUTHA 0.050 0.080 0.060 0.110 0.250 0.270 0.210     1.000 
TCCC 0.690 0.150 0.110 0.630 2.000 1.500 -     3.000 
TPA -0.110 -0.080 -0.020 0.030 0.800 0.450 -     1.000 
UP -0.580 -0.720 1.050 -1.440 1.210 - -    10.000 
VNT 0.530 0.820 0.460 0.570 0.900 1.300 -     6.000 
WG 1.980 1.550 2.470 2.240 4.500 4.250 -    10.000 
YCI -0.590 -0.590 -0.960 -3.990 - - -    10.000 
Packaging    
AJ -0.007 0.059 0.026 0.081 0.660 0.030 0.070     1.000 
ALUCON 4.700 4.780 3.740 2.600 11.000 10.000 -    10.000 
BGC 0.170 0.230 0.230 0.120 - 0.180 0.210     5.000 
CSC 0.770 2.910 1.950 1.140 1.500 1.500 -    10.000 
NEP -0.006 -0.009 -0.006 -0.007 - - -     1.000 
NPPG -0.023 -0.097 -0.013 -0.002 - - -     1.000 
PTL 0.615 0.622 0.747 0.710 0.540 0.680 0.330     1.000 
SITHAI -0.002 0.014 0.004 -0.020 0.050 0.050 -     1.000 
SLP 0.013 0.002 -0.007 -0.003 0.040 0.025 -     0.250 
SMPC 0.320 0.200 0.160 0.230 0.600 0.630 0.240     1.000 
SPACK 0.016 0.008 0.003 -0.022 0.028 - -     1.000 
TCOAT 0.590 0.070 0.180 0.310 0.650 0.750 -    10.000 
TFI -0.014 -0.020 -0.013 -0.016 - - -     1.000 
THIP 0.800 0.590 0.540 0.490 1.250 1.250 -     1.000 
TMD 0.590 0.580 0.610 0.410 1.200 1.400 0.850     1.000 
TOPP 3.700 3.620 3.380 5.190 5.830 4.670 -    10.000 
TPBI -0.120 -0.280 -0.038 0.017 0.400 - -     1.000 
TPP 0.272 -0.189 0.325 0.462 0.340 0.220 -    10.000 
Steel         
AMC -0.030 -0.240 0.020 0.220 0.120 - -     1.000 
BSBM 0.010 0.002 -0.000 0.028 0.110 0.030 -     1.000 
CEN 0.080 0.019 -0.025 -0.313 - - -     1.000 
CITY 0.010 0.000 -0.003 0.000 0.070 0.040 -     1.000 
CSP -0.002 -0.052 -0.050 0.030 - - -     1.000 
GJS -0.022 -0.032 -0.031 -0.003 - - -     0.960 
GSTEEL 0.000 0.000 0.000 -0.020 - - -     5.000 
INOX 0.013 -0.001 -0.005 0.000 0.027 0.057 -     1.000 
LHK 0.100 0.080 0.080 0.050 0.400 0.440 0.180     1.000 
MAX -0.000 0.000 0.000 -0.005 - - -     1.000 
MCS 0.110 0.270 0.150 0.250 0.600 0.500 -     1.000 
MILL 0.140 -0.250 -0.050 0.015 0.0033 & Stock 15:1 0.030 -     0.400 
PAP 0.022 -0.026 0.060 0.050 0.390 0.050 -     1.000 
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PERM 0.040 -0.280 0.110 0.022 0.080 - -     1.000 
RICH 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SAM -0.040 -0.020 -0.040 -0.020 - - -     1.000 
SMIT 0.130 0.090 0.100 0.100 0.360 0.360 0.120     1.000 
SSI na. na. na. na. - - -     1.000 
SSSC 0.060 0.020 0.050 0.020 0.165 0.165 -     1.000 
TGPRO 0.001 -0.002 -0.005 -0.010 - - -     0.500 
THE -0.091 -0.167 -0.010 0.170 0.100 0.050 0.030     0.500 
TIW 2.020 na. 2.270 -0.120 - 1.000 -    10.000 
TMT 0.180 0.140 0.180 0.120 1.200 0.07 & Stock 1:1 -     1.000 
TSTH 0.010 -0.020 -0.010 0.000 - - -     1.000 
TWP 0.120 0.020 0.110 -0.050 0.142 0.359 -     1.000 
TYCN 0.020 -0.140 -0.055 -0.070 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP -0.017 -0.005 0.000 0.002 - 0.010 -     0.250 
COTTO -0.020 na. 0.020 0.000 - - -     1.000 
DCC 0.035 0.035 0.047 0.030 0.128 0.116 0.055     0.100 
DCON 0.010 0.010 0.010 0.010 0.045 0.015 -     0.100 
DRT 0.080 0.100 0.220 0.140 0.360 0.360 0.200     1.000 
EPG 0.094 0.080 0.040 0.077 0.250 0.230 0.140     1.000 
GEL -0.010 -0.006 -0.004 -0.011 - - -     0.850 
PPP 0.050 0.060 0.090 -0.030 0.240 0.050 -     1.000 
Q-CON -0.020 0.120 0.150 0.070 0.030 0.060 -     1.000 
RCI 0.049 0.182 0.075 0.064 - - -     1.000 
SCC 7.890 8.720 9.720 5.870 19.000 18.000 7.000     1.000
SCCC 2.980 0.940 3.710 2.140 10.000 8.000 4.000    10.000 
SCP 0.310 0.110 0.230 0.200 0.400 0.500 -     1.000 
SKN 0.080 0.080 0.005 0.010 0.108 0.098 -     1.000 
TASCO 0.004 0.084 0.460 0.670 1.200 0.300 0.400     1.000 
TCMC 0.030 0.280 0.000 -0.080 0.040 0.090 -     1.100 
TOA 0.200 0.219 0.310 0.240 0.140 0.390 0.230     1.000 
TPIPL 0.009 0.018 0.028 0.011 0.020 0.020 -     1.000 
UMI 0.007 -0.034 -0.008 -0.012 - - -     1.000 
VNG -0.030 -0.100 -0.150 -0.210 0.450 0.200 -     1.000 
WIIK 0.003 -0.017 0.000 0.002 0.110 0.03 & Stock 6:1 -     1.000 
Construction Services    
BJCHI -0.040 -0.040 0.002 0.010 - 0.100 -     0.250 
BKD 0.030 0.020 0.020 0.030 0.270 0.150 -     0.500 
CK 0.760 0.210 0.210 0.570 0.500 0.500 0.200     1.000 
CNT -0.060 -0.250 0.007 0.011 0.100 - -     1.000 
EMC 0.008 0.035 0.006 0.001 - - -     1.000 
ITD 0.023 0.020 0.004 -0.066 - 0.014 -     1.000 
NWR 0.121 0.027 -0.011 -0.068 - 0.040 -     1.000 
PAE na. na. na. na. - - -     1.000 
PLE 0.040 0.020 0.050 0.020 0.052 0.078 -     1.000 
PREB 0.272 0.168 0.323 0.172 1.800 0.800 -     1.000 
PYLON 0.070 0.080 0.110 0.060 0.100 0.220 -     0.500 
SEAFCO 0.160 0.180 0.180 0.140 0.125 & Stock 10:1 0.26 & Stock 10:1 0.080     0.500 
SQ -0.180 0.010 0.080 0.050 0.122 - -     1.000 
SRICHA -0.080 -0.020 -0.083 -0.037 0.200 - -     1.000 
STEC 0.250 0.420 0.230 0.180 - 0.500 -     1.000 
STPI -0.130 -0.090 1.120 -0.130 - - 0.340     0.250 
SYNTEC 0.080 0.070 0.040 0.040 0.170 0.130 0.040     1.000 
TPOLY 0.090 0.040 0.024 0.090 0.050 - -     1.000 
TRC 0.007 -0.332 -0.008 -0.012 0.002 & Stock 20:1 - -     0.125 
TRITN 0.006 0.006 0.001 -0.002 - 0.003 -     0.100 
TTCL 0.080 -3.330 0.390 0.640 - - -     1.000 
UNIQ 0.171 0.233 0.167 0.164 0.330 0.300 -     1.000 
Property     
A 0.020 -0.060 0.010 -0.050 0.040 - -     1.000 
AMATA 0.280 0.100 0.259 0.390 0.530 0.400 0.200     1.000 
AMATAV 0.040 -0.140 -0.020 -0.040 0.030 0.090 -     0.500 
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ANAN 0.278 0.184 0.040 0.010 0.128 0.254 0.091     0.100 
AP 0.291 0.304 0.343 0.155 0.350 0.040 -     1.000 
APEX -0.017 -0.029 -0.021 -0.019 - - -     0.500 
AQ -0.000 0.001 -0.001 -0.001 - - -     0.500 
BLAND 0.009 0.015 0.066 0.006 0.090 0.090 -     1.000 
BROCK 0.006 0.009 0.002 0.005 - 0.020 -     1.000 
CGD -0.006 -0.023 -0.013 0.006 - - -     1.000 
CI -0.040 0.217 -0.077 -0.089 0.030 0.032 -     1.000 
CPN 0.650 0.560 0.630 0.550 1.400 1.100 -     0.500 
ESTAR 0.006 0.014 0.005 0.000 0.055 0.020 -     1.000 
EVER -0.007 -0.035 0.104 0.010 - - -     1.000 
FPT na. 0.370 0.040 0.150 0.100 0.270 -     1.000 
GLAND 0.020 0.032 0.026 0.023 0.100 - -     1.000 
GOLD 0.230 0.200 0.280 0.230 0.250 0.460 -     4.750 
GREEN -0.007 0.001 -0.001 -0.005 - - -     1.000 
J -0.050 0.040 0.001 -0.030 - - -     1.000 
JCK 0.014 0.134 -0.060 -0.062 - - -     1.000 
KC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
KWG -0.060 0.070 -0.120 -0.070 - - -    10.000 
LALIN 0.190 0.220 0.270 0.160 0.300 0.340 0.175     1.000 
LH 0.190 0.190 0.150 0.160 0.750 0.750 0.300     1.000 
LPN 0.200 0.360 0.240 0.120 0.500 0.600 0.200     1.000 
MBK 0.700 0.300 0.360 0.420 0.700 0.750 -     1.000 
MJD 0.090 0.400 0.180 -0.020 - - -     1.000 
MK 0.001 0.136 0.130 0.120 0.220 0.01111 & Stock -     1.000 
NCH 0.009 0.047 0.026 -0.008 - 0.030 -     1.000 
NNCL 0.030 0.050 0.028 0.020 0.080 0.090 -     1.000 
NOBLE 0.400 1.570 2.870 0.360 0.170 6.900 -     3.000 
NUSA 0.005 0.001 -0.024 0.001 - - -     1.000 
NVD 0.066 0.071 0.032 0.002 0.060 0.190 -     1.000 
ORI 0.365 0.383 0.294 0.301 0.600 0.400 & Stock 2:1 0.205     0.500 
PACE -0.094 -0.002 -0.026 -0.060 - - -     1.000 
PF 0.019 0.003 0.075 0.053 0.050 0.066 -     1.000 
PLAT 0.070 0.070 0.070 0.060 0.200 0.200 -     1.000 
POLAR 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -    30.000 
PRECHA -0.010 -0.050 -0.020 -0.020 - - -     1.000 
PRIN 0.050 0.070 0.030 0.010 0.120 0.040 -     1.000 
PSH 0.730 0.910 0.770 0.430 2.090 1.550 0.600     1.000 
QH 0.120 0.070 0.080 0.060 0.200 0.220 0.070     1.000 
RICHY 0.150 0.052 0.070 0.030 0.0087 & Stock 14:1 0.02514 & Stock 7:1 -     1.000 
RML -0.020 0.032 0.020 0.010 0.031 0.015 -     1.000 
ROJNA 0.170 0.120 0.204 0.280 0.500 0.400 -     1.000 

S 0.046 0.045 0.039 0.022 - 0.040 -     1.000 

SAMCO 0.151 0.031 0.013 0.147 0.050 0.070 -     1.000 
SC 0.094 0.164 0.075 0.068 0.120 0.160 -     1.000 
SENA 0.139 0.255 0.112 0.084 0.07789 & Stock 6:1 0.270 0.078     1.000 
SF 0.190 0.460 0.130 0.170 0.250 0.10 & Stock 5:1 -     1.000 
SIRI 0.024 0.073 0.028 0.020 0.120 0.120 0.020     1.070 
SPALI 0.600 1.190 0.710 0.360 - 1.000 0.400     1.000 
U -0.001 -0.256 -0.079 0.034 - - -     3.200 
UV 0.120 0.084 0.150 0.110 0.220 0.260 -     1.000 
WHA 0.025 0.102 0.028 0.073 0.140 0.083 -     0.100 
WIN 0.002 -0.007 -0.003 -0.019 - - -     1.000 
Property Fund     
AIMIRT 1.267 0.201 0.204 0.203 - 0.767 0.425    10.000 
AMATAR 0.193 0.081 0.240 0.213 0.745 0.645 0.390     9.720 
BKKCP 0.213 1.068 0.212 0.216 0.705 0.800 0.400    10.000 
CPNCG 0.278 0.252 0.255 0.240 0.972 0.959 0.620    10.300 
CPNREIT 0.404 0.383 0.422 0.413 - 1.617 0.811    13.115 
CPTGF 0.223 0.207 0.240 0.231 0.777 0.809 0.428    10.084 
CRYSTAL -0.090 0.048 0.132 0.129 0.724 0.457 0.316    10.307 
CTARAF 0.019 0.098 0.097 0.093 0.331 0.344 0.166     9.395 
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ERWPF 0.135 0.067 0.093 0.060 - - -     9.253 
FTREIT na. 0.186 0.191 0.172 0.540 0.644 0.334     9.536 
FUTUREPF 0.388 0.324 0.321 0.382 1.402 1.402 0.720    10.000 
GOLDPF 0.098 0.103 0.087 0.112 0.200 0.390 0.190     9.625 
GVREIT 0.609 0.235 0.242 0.232 0.754 0.829 0.428     9.875 
HPF 0.090 0.063 0.094 0.084 0.375 0.333 0.177     9.850 
HREIT 0.159 0.197 0.245 0.442 0.265 0.168 0.397     8.857 
IMPACT 0.252 0.278 0.142 0.195 0.750 0.840 0.390    10.600 
KPNPF 0.094 0.278 0.121 0.108 0.455 0.420 0.220    10.000 
LHHOTEL 0.390 0.275 0.341 0.286 0.968 1.100 0.520    10.000 
LHPF 0.139 0.134 0.143 0.095 0.525 0.525 0.265    10.000 
LHSC 0.359 0.213 0.299 0.301 0.883 0.916 0.449    10.200 
LUXF 0.093 0.072 -0.004 0.543 0.560 0.620 0.470    10.000 
M-II 0.115 0.144 0.152 0.146 0.505 0.555 0.280     8.920 
MIPF 0.320 0.257 0.205 0.223 1.100 1.000 0.420    10.000 
MIT 0.119 0.567 0.091 0.099 - - -     8.875 
MJLF 0.182 0.188 0.194 0.230 0.895 0.868 0.413    10.000 
MNIT 0.022 0.019 0.015 -0.104 0.065 0.036 0.013     5.001 
MNIT2 0.053 0.109 0.071 0.064 0.260 0.240 0.130     9.335 
MNRF 0.009 -0.058 -0.025 -0.007 - 0.040 -     9.000 
MONTRI -0.008 -1.235 0.070 0.067 0.295 0.145 -     9.550 
M-PAT 0.200 0.197 0.193 -0.109 0.707 0.712 0.283    10.000 
M-STOR -0.541 0.093 0.112 0.074 0.690 0.493 0.210    10.000 
POPF 0.183 0.171 0.255 0.296 1.012 1.002 0.593    10.000 
PPF 0.182 0.218 0.182 0.188 0.742 0.695 0.399    10.000 
QHHR 0.172 0.339 0.227 0.150 0.601 0.603 0.300    10.000 
QHOP 0.174 -0.075 0.139 0.076 0.140 0.280 -     8.640 
QHPF 0.256 0.337 0.274 0.274 0.853 0.912 0.427     9.866 
SBPF -0.010 0.002 0.002 -0.929 - - -    10.000 
SHREIT 0.117 0.354 0.184 0.047 - 0.452 0.211     9.805 
SIRIP 0.256 -0.667 0.444 0.198 0.586 0.593 0.295    10.000 
SPF -0.152 0.273 1.479 0.258 1.500 1.380 0.735     9.693 
SRIPANWA 0.617 0.211 0.215 0.217 0.759 0.720 0.167    11.100 
SSPF 0.134 0.130 0.122 0.182 0.450 0.456 0.463    10.000 
SSTPF 0.070 0.130 0.150 0.148 0.473 0.470 -     9.790 
SSTRT 0.135 0.141 0.134 0.109 0.014 0.526 0.243     7.430 
TIF1 0.168 0.253 0.165 0.156 0.602 0.570 0.294     9.690 
TLGF 0.296 0.244 0.522 0.257 0.857 0.900 0.456    10.195 
TLHPF 0.202 0.202 0.204 0.202 0.737 0.740 0.370    10.000 
TNPF 0.090 -0.070 0.066 0.060 - 0.620 -     9.900 
TPRIME 0.377 0.204 0.372 0.365 0.372 0.471 0.268     9.348 
TTLPF 0.333 0.424 0.469 0.456 1.623 1.492 0.834     9.900 
TU-PF -0.026 0.097 0.062 0.013 - - -     9.923 
URBNPF 0.148 0.112 -0.201 0.113 0.309 0.340 -     6.998 
WHABT 0.146 0.097 0.496 0.186 0.554 0.530 0.284     9.609 
WHART 0.170 0.081 0.280 0.207 0.610 0.639 0.318     9.110 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
7UP -0.007 -0.014 -0.008 0.016 - - -     1.000 
ABPIF 0.101 -0.291 0.371 -0.001 0.870 0.535 -     5.581 
AI 0.030 0.025 0.015 0.001 0.100 0.120 -     0.250 
AKR 0.005 -0.202 -0.021 0.040 0.030 - -     0.800 
BAFS 0.480 0.290 0.550 0.280 1.250 1.370 0.230     1.000 
BANPU 0.484 0.288 0.177 0.017 0.650 0.700 -     1.000 
BCP 1.350 -1.120 0.160 0.380 2.150 1.350 0.500     1.000 
BCPG 0.570 0.150 0.250 0.230 0.610 0.640 0.320     5.000 
BGRIM 0.300 0.050 0.200 0.240 0.300 0.320 0.150     2.000 
BPP 0.308 0.170 0.411 0.374 0.600 0.600 -    10.000 
BRRGIF 0.148 0.131 0.163 0.123 0.290 0.627 0.288     9.700 
CKP 0.054 0.015 0.019 0.011 0.023 0.028 -     1.000 
DEMCO 0.090 -0.060 0.070 0.010 - 0.050 -     1.000 
EA 0.340 0.200 0.320 0.390 0.200 0.250 -     0.100 
EARTH na. na. na. na. - - -     1.000 
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EASTW 0.180 0.140 0.210 0.160 0.470 0.470 0.210     1.000 
EGCO 7.500 -1.290 7.120 7.500 7.000 9.500 3.250    10.000 
ESSO 0.320 -0.780 0.300 -0.270 1.000 0.300 -     4.934 
GLOW 1.450 1.270 1.300 1.430 5.747 2.785 -    10.000 
GPSC 0.600 0.320 0.630 0.720 1.250 1.250 0.500    10.000 
GULF 0.560 0.260 0.610 0.750 0.400 1.200 -     5.000 
GUNKUL 0.100 0.050 0.030 0.049 0.045 0.01 & Stock 5:1 -     0.250 
IFEC na. na. na. na. - - -     1.000 
IRPC 0.130 -0.080 0.010 0.020 0.290 0.190 -     1.000 
LANNA 0.280 -0.050 0.320 0.200 0.870 0.750 -     1.000 
MDX 0.117 0.396 0.170 -0.010 - - -    10.000 
PTG 0.000 0.100 0.310 0.260 0.170 0.200 -     1.000 
PTT 1.050 0.670 1.020 0.890 2.000 2.000 -     1.000 
PTTEP 2.500 2.120 3.030 3.340 4.250 5.000 2.250     1.000 
RATCH 1.160 0.440 1.200 1.350 2.400 2.400 1.150    10.000 
RPC 0.019 0.004 0.005 0.028 - - -     1.000 
SCG 0.070 0.050 0.050 0.040 0.150 0.120 -     1.000 
SCI -0.010 -0.050 -0.030 -0.064 0.050 0.050 -     1.000 
SCN 0.030 0.040 0.060 0.040 0.100 0.100 -     0.500 
SGP 0.400 -0.400 0.300 -0.060 0.750 0.450 0.050     0.500 
SKE 0.015 0.014 0.007 0.018 - 0.060 -     0.500 
SOLAR -0.220 -0.160 -0.220 -0.190 - - -     1.000 
SPCG 0.550 0.740 0.710 0.670 1.150 1.200 0.500     1.000 
SPRC 0.290 -0.900 0.390 -0.140 1.143 0.593 0.120     6.920 
SSP 0.130 0.110 0.135 0.174 0.205 0.217 -     1.000 
SUPER 0.004 0.007 0.015 0.011 - - -     0.100 
SUSCO 0.050 0.040 0.150 0.090 0.110 0.130 -     1.000 
TAE 0.070 0.090 0.180 0.140 0.150 0.250 0.200     1.000 
TCC -0.002 -0.005 -0.007 -0.001 - - -     0.500 
TOP 2.230 -2.360 2.160 0.280 5.250 2.650 -    10.000 
TPIPP 0.120 0.116 0.117 0.149 0.300 0.400 -     1.000 
TSE 0.070 -0.090 0.080 0.110 0.00556&Stock20:1 0.055 -     1.000 
TTW 0.200 0.170 0.180 0.180 0.600 0.600 0.300     1.000 
WHAUP 0.160 0.160 0.110 0.220 0.203 0.212 -     1.000 
WP 0.172 0.137 0.133 0.100 - - -     1.000 
Mining     
PDI -0.280 0.110 0.050 0.040 1.500 - -    10.000 
THL -0.000 -0.000 0.003 -0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.110 0.040 0.020 0.020 0.408 0.300 0.035     0.100 
BIG 0.030 0.040 0.030 0.010 0.130 0.080 -     0.100 
BJC 0.420 0.530 0.380 0.380 0.570 0.730 0.180     1.000 
COL 0.280 0.230 0.410 0.210 0.400 0.550 -     0.500 
COM7 0.200 0.220 0.210 0.250 0.350 0.500 -     0.250 
CPALL 0.550 0.590 0.610 0.510 1.100 1.200 -     1.000 
CSS 0.032 0.039 0.016 -0.005 0.180 0.120 0.020     0.500 
DOHOME 0.000 0.000 0.180 0.140 - - -     1.000 
FN 0.002 0.010 -0.002 0.006 0.035 0.013 -     0.500 
FTE 0.050 0.070 0.050 0.040 0.196 0.200 0.070     0.500 
GLOBAL 0.111 0.105 0.135 0.124 0.18462&Stock24:1 0.2056 & Stock 20:1 -     1.000 
HMPRO 0.100 0.130 0.110 0.120 0.310 0.350 0.170     1.000 
ILM 0.000 0.000 0.330 0.390 - - -     5.000 
IT 0.046 -0.053 0.024 -0.020 0.180 0.070 -     1.000 
KAMART 0.206 0.074 0.088 0.068 0.280 0.280 0.140     0.600 
LOXLEY 0.010 0.000 0.020 -0.060 0.070 - -     1.000 
MAKRO 0.280 0.390 0.320 0.250 0.960 0.960 0.400     0.500 
MC 0.120 0.240 0.170 -0.150 0.750 0.750 0.300     0.500 
MEGA 0.290 0.470 0.290 0.250 0.700 0.710 0.310     0.500 
MIDA 0.007 -0.004 0.010 -0.002 - - -     0.500 
ROBINS 0.600 0.730 0.680 0.430 1.250 1.350 -     3.550 
RS 0.110 0.140 0.114 0.098 - 0.450 0.200     1.000 
RSP 0.030 0.050 0.070 0.060 0.150 0.200 -     1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

SINGER 0.160 0.070 0.150 0.140 - - -     1.000 
SPC 1.160 1.550 0.970 1.790 1.500 1.500 -     1.000 
SPI 1.500 0.940 0.930 1.260 0.650 0.700 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.220 0.180 0.200 0.250 0.440 0.480 -     1.000 
BCH 0.140 0.110 0.100 0.100 0.200 0.230 0.100     1.000 
BDMS 0.180 0.090 0.540 0.120 0.360 0.320 0.250     0.100 
BH 1.550 1.340 1.480 1.000 2.700 2.900 1.150     1.000 
CHG 0.014 0.011 0.016 0.011 0.036 0.050 0.020     0.100 
CMR 0.020 0.020 0.003 0.020 0.047 0.052 -     0.100 
EKH 0.080 0.040 0.070 0.070 0.120 0.165 -     0.500 
KDH 0.630 0.780 0.240 0.270 - - -    10.000 
LPH 0.070 0.020 0.050 0.020 0.200 0.200 -     0.500 
M-CHAI 4.200 2.360 1.190 -1.890 4.100 3.350 -    10.000 
NEW 0.580 -0.030 0.660 -0.340 0.700 0.700 -    10.000 
NTV 0.770 0.430 0.670 0.490 1.330 1.460 -     1.000 
PR9 0.150 -0.070 0.110 0.050 - 0.140 -     1.000 
PRINC -0.004 -0.037 -0.023 -0.031 - - -     1.000 
RAM 53.760 57.360 29.550 1.180 0.008 0.034 0.900     0.500 
RJH 0.250 0.230 0.590 0.160 0.550 0.700 0.600     1.000 
RPH 0.020 0.010 0.060 0.030 0.105 0.084 0.070     1.000 
SKR 0.050 0.030 0.040 0.010 0.050 0.070 -     0.500 
SVH 5.180 4.300 5.210 4.600 12.500 15.000 -    10.000 
THG 0.110 0.030 0.010 0.263 0.400 0.350 0.100     1.000 
VIBHA 0.017 0.009 0.008 0.012 0.036 0.040 -     0.100 
VIH 0.120 0.050 0.060 0.040 0.120 0.120 -     1.000 
WPH 0.019 0.016 -0.008 -0.013 0.018 0.063 -     0.500 
Media & Publishing     
AMARIN 0.100 0.090 -0.030 0.009 - 0.070 -     1.000 
AQUA 0.016 0.031 0.020 0.023 0.010 0.020 -     0.500 
AS -0.030 0.080 -0.160 0.050 - - -     1.000 
BEC 0.040 -0.130 -0.060 -0.050 0.100 - -     1.000 
EPCO 0.030 0.190 0.050 0.140 0.11 & Stock 20:1 0.150 -     1.000 
FE 1.000 8.930 -0.090 1.040 10.000 10.000 -    10.000 
GPI -0.060 -0.070 0.180 0.130 - 0.240 0.100     0.500 
GRAMMY 0.020 -0.010 0.071 0.080 - - 0.100     1.000 
MACO 0.018 0.018 0.009 0.009 0.036 0.038 0.012     0.100 
MAJOR 0.230 0.280 0.230 0.560 1.250 1.350 0.650     1.000 
MATCH -0.020 -0.010 0.010 -0.030 - - -     1.000 
MATI 0.200 0.090 -0.040 0.050 0.150 0.100 -     1.000 
MCOT -0.090 0.010 -0.050 0.420 - - -     5.000 
MONO -0.020 -0.045 -0.032 -0.027 0.060 - -     0.100 
MPIC 0.010 0.010 0.001 0.000 - - -     0.500 
NMG -0.023 0.087 0.000 0.000 - - -     0.530 
PLANB 0.050 0.047 0.043 0.046 0.045 0.091 0.091     0.100 
POST -0.120 -0.050 -0.190 -0.180 - - -     1.000 
PRAKIT 0.360 0.410 0.110 0.220 0.800 0.900 -     1.000 
SE-ED -0.080 0.000 -0.032 0.090 - - -     1.000 
SPORT -0.050 -0.080 -0.110 -0.180 - - -     1.000 
TBSP -0.040 0.000 0.120 0.900 0.700 - 0.680     1.000 
TH 0.007 0.012 0.013 0.010 - - -     1.000 
TKS 0.170 -0.340 0.310 0.320 0.670 0.55 & Stock 10:1 0.200     1.000 
VGI 0.031 0.036 0.032 0.036 0.061 0.094 0.054     0.100 
WAVE -0.090 -0.060 -0.080 -0.020 - - -     1.000 
WORK 0.321 -0.176 0.169 0.164 1.388 0.450 -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.021 0.000 0.003 -0.002 0.029 0.023 -     0.250 
GENCO 0.120 -0.006 -0.002 -0.006 0.010 0.020 -     1.000 
PRO 0.004 0.008 0.006 0.004 - - -     0.700 
SISB 0.041 0.040 0.050 0.060 - - -     0.500 
TEAMG 0.050 0.020 0.038 0.020 - 0.150 0.050     0.500 
Tourism & Leisure     
ASIA -0.030 -0.050 0.050 -0.110 0.185 0.130 -     1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
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 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

CENTEL 0.330 0.350 0.610 0.170 0.600 0.650 -     1.000 
CSR 0.600 0.520 1.040 0.330 2.020 1.700 -    10.000 
DTC -0.072 0.138 0.000 -0.030 0.158 0.170 -     1.000 
ERW 0.017 0.072 0.094 -0.003 0.090 0.090 -     1.000 
GRAND 0.001 -0.003 -0.013 -0.049 0.004445 & Stock 0.025 -     1.000 
LRH -0.350 0.410 0.500 -0.500 0.380 0.410 -    10.000 
MANRIN 0.260 -0.080 0.550 0.070 - - -    10.000 
OHTL -0.180 8.480 0.730 -10.860 15.000 17.000 -    10.000 
ROH 0.260 0.520 0.550 0.080 1.175 1.377 -    10.000 
SHANG 1.240 0.910 1.810 0.790 2.250 2.250 -    10.000 
VRANDA 0.000 0.000 0.240 0.030 - - -     5.000 
Transportation & Logistics    
AAV -0.074 -0.056 0.103 -0.100 0.150 0.335 -     0.100 
AOT 0.370 0.450 0.540 0.410 0.860 1.050 -     1.000 
ASIMAR -0.010 0.080 0.004 -0.023 0.200 0.100 -     1.000 
BA 0.020 -0.200 0.240 -0.340 0.300 0.080 -     1.000 
BEM 0.200 0.030 0.060 0.200 0.130 0.150 0.060     1.000 
B -0.010 0.000 -0.000 -0.006 - - -     0.680 
BTS 0.057 0.100 0.053 0.075 0.340 0.355 0.250     4.000 
BTSGIF 0.209 0.034 -0.747 0.153 0.805 0.811 -    10.442 
III 0.072 0.071 0.071 0.085 0.110 0.170 -     0.500 
JUTHA -0.102 -0.091 -0.313 -0.317 - - -     3.000 
JWD 0.069 0.093 0.090 0.080 0.250 0.210 -     0.500 
KWC 3.960 3.870 3.650 4.050 18.000 9.000 -    10.000 
NOK -0.490 -0.370 -0.110 -0.220 - - -     1.000 
NYT 0.100 0.080 0.090 0.070 0.300 0.300 -     0.500 
PRM 0.090 0.060 0.090 0.110 0.100 0.140 -     1.000 
PSL 0.070 0.090 -0.050 -0.090 - - -     1.000 
RCL -0.110 -0.030 -0.030 0.010 0.100 - -     1.000 
THAI -1.700 -3.460 0.200 -3.150 - - -    10.000 
TSTE 0.120 0.010 0.060 0.130 0.070 0.120 -     0.500 
TTA 0.080 -0.020 -0.050 -0.100 0.075 0.050 -     1.000 
WICE 0.050 0.030 0.020 0.010 0.120 0.130 -     0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.060 0.040 0.020 0.060 0.100 0.090 0.060     1.000 
DELTA 1.350 0.810 0.870 0.700 2.200 2.300 -     1.000 
EIC 0.000 -0.000 -0.002 -0.002 - - -     1.000 
HANA 1.120 0.800 0.380 0.670 2.000 2.000 -     1.000 
KCE 0.480 0.330 0.230 0.140 1.100 1.100 0.400     0.500 
METCO 2.870 -1.140 -3.400 -5.420 8.000 13.000 -    10.000 
NEX -0.076 -0.091 -0.110 -0.060 - - -     1.000 
SMT 0.030 0.034 0.023 0.011 - - -     1.000 
SVI 0.120 0.100 0.040 0.070 0.083 0.110 -     1.000 
TEAM 0.010 0.081 0.035 0.018 - - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.290 2.300 2.550 2.610 7.080 7.080 3.780     1.000 
AIT 0.300 0.170 0.500 0.340 2.050 1.000 0.500     5.000 
ALT -0.070 -0.080 -0.060 -0.040 0.040 - -     0.500 
BLISS 0.018 0.003 0.003 -0.000 - - -     0.500 
DIF 0.264 0.259 0.698 0.259 0.975 1.016 0.607    10.000 
DTAC -0.390 -2.090 0.590 0.720 0.240 1.010 1.260     2.000 
FORTH 0.140 0.110 0.080 0.070 0.420 0.550 0.120     0.500 
HUMAN 0.040 0.040 0.050 0.050 0.030 0.100 0.060     0.500 
ILINK 0.140 0.120 0.060 0.050 0.05556 & Stock 2:1 0.140 -     1.000 
INET 0.030 0.120 0.070 0.070 0.126 0.133 -     1.000 
INTUCH 0.840 0.570 0.910 0.920 4.130 2.710 1.350     1.000 
JAS 0.050 0.010 0.070 0.270 0.550 0.580 -     0.500 
JASIF 0.193 0.231 0.286 0.305 0.910 0.900 0.470     9.852 

JMART 0.004 -0.189 0.160 0.190 0.500 - 0.026082 & Stock 
4.26:1     1.000 

JTS 0.009 0.005 0.006 -0.003 - - -     1.000 
MFEC 0.050 -0.480 0.060 0.090 0.250 0.200 -     1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

MSC 0.250 0.140 0.230 0.050 0.430 0.470 -     1.000 
PT 0.129 0.208 0.174 0.050 0.500 0.650 0.120     1.000 
SAMART -0.070 -0.830 0.200 0.060 0.100 0.100 -     1.000 
SAMTEL 0.150 0.210 0.240 0.130 0.330 0.500 0.200     1.000 
SDC -0.030 -0.100 -0.010 -0.010 - - -     0.100 
SIS 0.360 0.430 0.270 0.270 0.450 0.550 -     1.000 
SVOA 0.046 0.000 0.038 0.035 0.046 0.030 -     1.000 
SYMC 0.040 0.040 0.030 0.010 - 0.030 -     1.000 
SYNEX 0.210 0.250 0.240 0.150 0.530 0.54 & Stock 10:1 0.150     1.000 
THCOM 0.090 -1.810 -0.030 -0.120 1.360 - -     5.000 
TRUE 0.010 -0.090 0.050 0.030 0.031 0.090 -     4.000 
TWZ 0.002 0.001 0.003 0.001 0.001 0.003 -     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO -0.055 -0.191 0.043 0.061 0.075 - -     1.000 
AU 0.050 0.060 0.070 0.080 0.150 0.190 -     0.100 
JCKH -0.050 -0.010 -0.070 -0.100 - - -     0.250 
KASET 0.007 0.003 0.005 -0.010 - 0.040 -     1.000 
MM 0.010 -0.015 -0.010 -0.010 0.045 0.055 -     1.000 
PRIME -0.044 -0.060 0.003 -0.020 - - -     1.000 
SUN 0.070 0.000 0.020 -0.100 0.150 0.100 -     0.500 
TACC 0.040 0.020 0.060 0.070 0.180 0.130 0.100     0.250 
TMILL 0.100 0.040 0.060 0.060 0.180 0.300 -     1.000 
XO 0.190 0.190 0.180 0.040 0.080 0.870 0.105     0.500 
CONSUMP   
BGT -0.040 0.020 -0.010 -0.040 0.009 - -     0.500 
BIZ 0.107 0.055 0.012 0.065 0.080 0.160 -     0.500 
DOD 0.180 -0.010 0.100 0.100 - 0.440 -     0.500 
ECF 0.009 0.013 0.010 0.004 0.060 0.030 -     0.250 
HPT 0.007 0.024 0.006 0.003 0.032 Stock 16:1 -     0.250 
JUBILE 0.290 0.260 0.300 0.390 0.640 0.670 0.420     1.000 
NPK 1.020 0.430 0.970 -0.410 0.250 0.400 -    10.000 
OCEAN -0.020 -0.111 0.001 0.017 - - -     0.250 
TM 0.060 0.034 0.070 0.040 0.081 0.097 -     0.500 
FINANCIAL   
ACAP 0.020 0.080 0.010 0.015 0.250 - -     0.500 
AF 0.011 0.008 0.000 0.010 0.035 0.030 -     5.000 
AIRA -0.004 -0.008 -0.006 -0.007 0.007 - -     0.250 
ASN 0.040 0.067 0.060 0.060 0.104 - -     0.500 
BROOK 0.020 -0.023 0.000 0.017 0.040 0.040 0.020     0.125 
CHAYO 0.046 0.037 0.049 0.056 0.050 0.060 0.040     0.500 
GCAP 0.040 0.100 0.040 0.080 0.130 0.250 0.070     0.500 
LIT 0.140 0.200 0.080 0.160 0.320 0.330 -     1.000 
MITSIB na. na. 0.030 0.036 - - -     0.500 
SGF 0.014 0.017 0.003 0.056 - - -     0.500 
INDUS   
2S 0.030 -0.030 0.110 0.170 0.16 & Stock 8:1 0.140 0.070     1.000 
ACG 0.000 0.000 0.040 0.030 - - -     0.500 
ADB 0.012 -0.018 -0.034 -0.010 0.020 0.010 -     0.500 
BM 0.080 -0.040 0.006 0.010 0.120 0.080 -     0.500 
CHO 0.028 -0.032 0.034 -0.002 - - -     0.250 
CHOW 0.080 -0.310 0.010 -0.030 - - -     1.000 
CIG 0.004 -0.044 -0.011 -0.059 - - -     0.500 
COLOR 0.014 -0.000 0.003 0.020 0.035 0.040 -     1.000 
CPR 0.130 0.100 0.120 0.070 0.150 1.160 -     1.000 
FPI 0.030 0.020 0.026 0.030 0.100 0.080 0.050     0.250 
GTB 0.010 0.021 0.002 0.011 0.033 0.010 -     0.250 
KCM -0.004 -0.004 0.006 0.001 - 0.003 -     0.250 
KUMWEL 0.000 0.000 0.060 0.030 - - -     0.500 
KWM 0.023 0.015 0.027 0.015 - 0.060 -     0.500 
MBAX 0.210 0.080 0.080 0.050 0.320 0.370 0.120     1.000 
MGT 0.030 0.020 0.050 0.030 0.100 0.100 -     0.500 
NDR 0.001 0.131 -0.020 -0.001 0.0028 & Stock 40:1 0.030 -     1.000 
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STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

PDG 0.040 0.060 0.070 0.080 0.220 0.180 0.100     0.500 
PIMO 0.007 0.010 0.017 0.002 0.020 0.013 -     0.250 
PJW -0.060 0.010 0.060 -0.001 - 0.080 -     0.500 
PPM 0.030 -0.018 0.010 0.026 0.035 0.033 -     1.000 
RWI 0.044 0.045 0.021 -0.093 0.106 - -     0.500 
SALEE 0.009 -0.012 -0.007 -0.004 0.015 0.010 -     0.250 
SANKO 0.001 -0.004 0.028 0.023 - 0.030 -     0.500 
SELIC 0.000 -0.056 0.085 0.073 0.027 0.00198&Stock28:1 -     0.500 
SWC 0.330 0.180 0.130 -0.040 0.375 1.050 0.125     0.500 
TMC -0.050 -0.020 -0.030 -0.040 - - -     1.000 
TMI -0.005 0.006 0.001 -0.010 - - -     0.250 
TMW 2.750 -4.900 1.830 1.290 2.550 2.800 -     5.000 
TPAC 0.030 -0.050 0.270 0.060 0.130 - -     1.000 
TPLAS 0.024 0.021 0.039 0.017 - 0.100 -     0.500 
UAC 0.060 -0.010 0.100 0.050 0.120 0.160 -     0.500 
UBIS 0.140 0.140 0.160 0.120 - 0.200 -     1.000 
UEC -0.002 -0.023 -0.117 -0.110 0.040 - -     0.250 
UKEM 0.003 0.000 0.011 0.013 0.055 & Stock 2:1 0.010 -     0.250 
UREKA -0.000 0.010 -0.006 0.002 - - -     0.250 
YUASA 0.220 0.380 0.300 0.300 0.240 0.300 -     1.000 
ZIGA 0.020 0.010 0.020 0.030 0.130 - -     0.500 
PROPCON   
ALL 0.000 0.000 0.240 0.230 - - -     1.000 
ARIN 0.000 0.000 0.006 -0.019 - - -     0.500 
ARROW 0.180 0.180 0.170 0.220 0.550 0.500 0.150     1.000 
BSM 0.004 0.012 0.001 0.000 0.010 0.015 -     0.100 
BTW 0.000 -0.043 -0.030 -0.040 - 0.020 -     0.500 
CAZ 0.049 0.076 0.070 0.080 - 0.100 -     0.500 
CHEWA 0.070 0.010 0.005 -0.010 0.00854&Stock13:1 0.085 -     1.000 
CMC 0.084 0.022 0.023 0.014 - 0.110 -     1.000 
CRD 0.020 0.010 0.020 0.010 0.042 0.030 -     0.500 
DIMET -0.020 0.000 -0.010 0.000 - - -     0.500 
FLOYD 0.004 0.032 0.037 0.043 0.060 0.100 -     0.500 
HYDRO -0.100 -0.200 -0.090 -0.120 - - -     1.000 
JSP 0.019 -0.008 0.003 -0.022 - 0.010 -     0.500 
K -0.040 0.350 -0.160 -0.450 0.00505&Stock11:1 0.100 -     0.500 
META -0.010 0.040 -0.007 -0.011 - - -     1.000 
PPS 0.007 -0.016 0.014 -0.002 0.040 0.020 -     0.250 
PROUD -0.070 -0.040 0.001 -0.080 - - -     1.000 
SMART -0.004 -0.006 0.006 0.012 - - -     1.000 
STAR -0.066 -0.280 -0.078 -0.468 - - -     0.700 
STI 0.090 0.210 0.070 0.080 - 0.100 -     0.500 
T -0.003 0.002 0.005 -0.001 - - -     1.000 
TAPAC 0.090 0.040 0.060 0.000 0.200 0.110 -     1.000 
THANA -0.031 -0.045 0.007 -0.080 - - -     1.000 
TIGER 0.080 0.050 0.030 0.020 - 0.100 -     0.500 
TITLE 0.020 -0.010 0.260 0.100 0.00555&Stock10:1 0.0278 & Stock 2:1 -     0.500 
RESOURC   
ABM -0.029 -0.063 -0.016 -0.004 - - -     0.500 
AGE 0.007 0.019 0.083 0.037 0.0028 & Stock 10:1 0.0019 & Stock 15:1 -     0.250 
AIE -0.004 -0.009 -0.008 -0.003 - - -     1.000 
PSTC 0.001 0.004 0.005 0.003 - 0.018 -     0.100 
QTC 0.010 0.151 0.230 0.120 - - -     1.000 
SAAM 0.000 0.008 0.015 0.019 - 0.025 0.025     0.500 
SEAOIL -0.008 0.026 0.019 0.088 - - -     1.000 
SR -0.005 0.060 -0.002 -0.003 0.045 0.064 -     0.500 
TAKUNI 0.010 0.021 -0.022 0.017 0.035 0.038 -     0.500 
TPCH 0.230 0.220 0.210 0.240 0.056 0.062 0.084     1.000 
TRT -0.110 0.020 -0.060 -0.060 - - -     1.000 
UMS -0.020 -0.050 -0.020 -0.010 - - -     0.500 
UWC -0.005 -0.020 -0.013 -0.022 - - -     0.100 
SERVICE   
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STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 2560 2561 2562 (บาท) 

A5 -0.022 -7.797 0.007 -0.002 - - -     1.000 
AKP 0.050 0.051 0.021 0.000 0.070 0.072 -     0.500 
AMA 0.040 0.080 0.020 0.130 0.2 & Stock 5:1 0.100 -     0.500 
ARIP 0.001 0.005 0.001 -0.007 - - -     0.250 
ATP30 0.020 0.021 0.022 0.019 0.030 0.040 -     0.250 
AUCT 0.090 0.090 0.110 0.080 0.200 0.300 0.150     0.250 
BOL 0.046 0.022 0.040 0.050 0.080 0.120 0.060     0.100 
CHUO -0.050 0.000 0.000 -0.020 - - -     5.000 
CMO -0.100 0.320 -0.010 -0.060 0.180 - 0.130     1.000 
D 0.050 0.010 0.020 0.020 0.220 0.090 -     0.500 
DCORP -0.129 -0.246 -0.043 -0.119 - - -     1.000 
EFORL 0.000 -0.012 -0.000 -0.001 - - -     0.075 
ETE -0.190 0.010 0.030 -0.013 0.030 - -     0.500 
FSMART 0.190 0.180 0.190 0.190 0.550 0.620 0.320     0.500 
FVC -0.013 0.024 -0.001 -0.038 0.00256&Stock22:1 0.010 -     0.500 
GSC na. na. 0.020 0.020 - - 0.036     0.500 
HARN 0.060 0.060 0.060 0.060 0.140 0.160 -     0.500 
JKN 0.080 0.080 0.150 0.130 - 0.170 -     0.500 
KIAT 0.011 -0.029 0.008 0.007 0.030 0.020 0.010     0.100 
KOOL -0.020 -0.030 -0.010 0.100 - - -     0.250 
LDC -0.010 -0.010 -0.010 -0.010 - - -     0.250 
MOONG 0.211 0.152 0.310 0.020 0.180 0.260 -     1.000 
MORE -0.002 0.017 -0.001 0.001 - - -     0.050 
MPG -0.016 -0.014 -0.017 -0.017 - - -     1.000 
MVP -0.310 -0.110 0.020 0.070 - - -     0.500 
NBC -0.010 -0.050 -0.035 0.865 - - -     1.000 
NCL 0.010 0.000 -0.018 0.028 - 0.007 -     0.250 
NEWS -0.000 0.002 -0.000 0.009 - - -     1.000 
NINE -0.280 -0.130 -0.107 -0.129 - - -     1.000 
OTO 0.020 -0.010 0.020 0.010 0.150 0.080 0.030     1.000 
PHOL 0.030 0.030 0.060 0.010 - - 0.050     1.000 
PICO 0.155 0.050 0.073 0.000 0.125 0.300 -     1.000 
PLANET 0.030 0.000 0.010 0.000 - - -     1.000 
PORT 0.080 0.080 0.080 0.040 0.050 0.100 0.005 & Stock 10:1     0.500 
QLT -0.040 0.090 0.030 0.080 0.350 0.250 0.050     1.000 
RP 0.010 0.000 0.050 0.030 0.0139 & Stock 8:1 0.052 -     1.000 
SE 0.030 0.020 0.020 0.040 0.060 0.040 -     0.500 
SONIC 0.030 0.020 0.020 0.030 - 0.045 -     0.500 
SPA 0.090 0.090 0.100 0.080 0.120 0.150 -     0.250 
THMUI 0.020 0.010 -0.002 -0.039 0.025 0.020 0.045     0.500 
TNDT -0.016 -0.750 0.100 -0.030 - - -     1.000 
TNH 0.570 0.350 0.460 0.000 0.600 0.600 -     1.000 
TNP 0.020 0.020 0.020 0.026 0.030 0.035 0.020     0.250 
TSF -0.017 0.055 0.000 0.000 - - -     0.100 
TVD 0.052 0.025 0.009 -0.007 - 0.080 -     0.500 
TVT 0.014 0.018 -0.005 0.014 - 0.080 -     0.250 
VL 0.000 0.000 0.040 0.030 - - 0.050     0.500 
WINNER 0.070 0.080 0.070 0.060 0.230 0.220 0.090     0.250 
TECH   
COMAN -0.030 0.200 -0.006 0.030 0.063 0.100 -     0.500 
ICN 0.040 0.050 0.050 0.030 0.090 0.140 -     0.500 
IRCP -0.027 -0.109 -0.050 -0.040 - - -     1.000 
ITEL 0.030 0.030 0.040 0.050 0.043 0.057 -     1.000 
NETBAY 0.190 0.200 0.210 0.230 0.476 0.756 -     1.000 
SIMAT 0.003 -1.030 0.010 -0.030 - - -     1.000 
SKY 0.059 -0.010 0.062 0.103 - - -     0.500 
SPVI 0.020 0.040 0.040 0.030 0.040 0.060 -     0.500 
UPA -0.004 -0.011 -0.003 0.001 - - -     0.500 
VCOM 0.040 0.100 0.030 0.100 0.065 0.120 -     0.500 
หมายเหต ุ: ปรับราคาพารใ์หอ้ยูบ่นฐานราคาพารปั์จจบุนั & ปรับงวดบญัชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนั (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สดัสว่น Stock dividend = จํานวนหุน้ทีม่อียู ่: หุน้ dividend ทีไ่ด ้        
EPS ใชว้ธิ ีWeighted Average Method  
ทีม่า : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS  
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ASPS Portfolio 
 
 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 ส.ค. 62 

 

Start
Date Avg. Cost Last

12.23 2.20 3.94
กําไร 2Q62 เตบิโตกา้วกระโดด  เกดิจากผลการดําเนินงานปกตทิีด่ขี ึน้ 
และมีคาดหวังปัจจัยบวกจากมาตรการ IMO2020 หนุนธุรกจิยางมะตอย

ฟ้ืนตัวในปี 2563
TASCO 14-Aug-19 22.50

0.67 1.39
ธุรกจิยางกลับมาสดใส เนื่องจากคูแ่ขง่ในประเทศบางรายลดและหยดุ

กําลังการผลติชั่วคราว  คาดผลักดันใหแ้นวโนม้ปริมาณจําหน่ายยางพารา
ในงวด 2H62 เพิม่ข ึน้ถงึ 38.0% จากงวด 1H62

10% 17.12 20.30

6.20 2.48% 12.22

18.57%

DRT 21-Aug-19 6.58 10% 6.05 2.68 6.45 มาตรการกระตุน้ของรัฐบาล เชือ่ว่าเป็นประโยชน์โดยตรงตอ่ DRT หนุน
กําไรปี 2562 เตบิโต 13.8%yoy

57.47

6.64
กําไร 2Q62 สรา้ง Positive Surprise และระยะถัดไปชว่ง 2H62 จะเริ่ม
รับรูกํ้าไรจากการสง่ออกงานโครงการใหญ ่ทําให ้FV ใหม่เพิม่เป็น 11.30 

บาท

STA 22-Aug-19 13.00 10% 10.50 10.80 2.86%

MCS 02-Aug-19 11.30 10% 7.93 8.10 2.21% 9.20 1.22

-0.88% n.a. n.a. n.a. ราคาหุน้มี Premium ตํ่ากว่ากลุม่มาก และสามารถคาดหวัง Dividend 
Yield ไดส้งูถงึ 8% ตอ่ปี

4.62
ราคา Laggard ราคาน้ํามันดบิโลกและตลาดฯ อีกทัง้ Valuation หนุนทํา
ใหเ้ป็นโอกาสดใีนการเขา้สะสมลงทนุหุน้พืน้ฐานแกร่ง ทีม่ีขนาดใหญส่ดุ

ในตลาดฯ

JASIF 28-Aug-19 n.a. 10% 11.40 11.30

PTT 29-Aug-19 53.00 10% 41.25 43.25 4.85% 11.62 1.34

1.45% 22.47 3.49 2.01
ไดส้ทิธิในการเขา้มาถอืหุน้ CRC ซึง่ตา่งจากปกตทิีต่อ้งดําเนินการหาจอง
ซือ้หุน้ IPO เอง และยังคอ่นขา้งการันต ีYield ทีแ่น่ชัดเกนิ 4% จนกว่าจะ

ถงึชว่ง swap หุน้ ในตน้ปี 2563

1.94
การทํา Tender Offer หุน้ GOLD ไดส้ัดสว่น 94.5% สง่ให ้FPT ยกระดับ
ขึน้เป็นบริษัทพัฒนาอสังหาฯครบวงจร และเมื่อจัดทํางบการเงินรวมจะทํา

ใหฐ้านกําไร FPT เพิม่ข ึน้อยา่งมีนัยสําคัญ

ROBINS 01-Aug-19 70.00 15% 63.33 64.25

FPT 22-May-19 20.10 10% 17.65 19.10 8.22% 30.90 1.31

1.67% 33.64 5.57 1.64
World Medical Hospital (WMC) จะกลับมามีกําไรโดนเดน่อีกครั้ง 
รวมถงึมีหมอแมเ่หล็กจะใหเ้วลาทํางานร่วมกับ WMC เพิม่ข ึน้

PBV 2019F
Dividend 

Yield 
Strategist Comment

BCH 20-Aug-19 21.00 15% 15.93 16.20

Stocks Fair Value Weight
Price Accumulated 

Return

PER 

2019F
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ตราสารหนี้เสนอขาย 
 

Tel: 02-680-1849, Daily Update at http://inv4.asiaplus.co.th/asps/product-inside.php?id=104    
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ทางเลือกการลงทุนใน FCNs (Fixed Coupon Notes) 
 
 

 
ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่22 ส.ค. 62 (Put level และ Auto call เปลีย่นแปลงในแต่ละวนั) 
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กองทุนรวมตราสารทุน (Equity Fund)  

 
กองทุนรวมต่างประเทศ (FIF) 

 
กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (Long Term Equity Fund : LTF)  

 
ท่ีมา : Morningstar, ASPS Research  As of 26/08/2019  
หมายเหตุ : ใช้การแบ่งประเภทตาม Morningstar 
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กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF)  

 
กองทุนรวมเพ่ือการเล้ียงชีพ (Retirement Mutual Fund: RMF) - Global  

 
กองทุนรวมตราสารหนี้ระยะส้ัน (Short-Term Fixed-Income Fund)  

 
ท่ีมา : Morningstar, ASPS Research  As of 26/08/2019  
หมายเหตุ : ใช้การแบ่งประเภทตาม Morningstar 
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กองทุนรวมใหม่ ท่ีได้รับความนิยม 

 
กองทุนรวมทางเลือก (Alternative Fund)  

 
 
ท่ีมา : Morningstar, ASPS Research  As of 26/08/2019  
หมายเหตุ : ใช้การแบ่งประเภทตาม Morningstar 
            กองทุนท่ีแสดงลงทุนใน Master Fund : SPDR® Gold Shares  

 

 



สายงานวิจัย ASPS | ทีมนักวิเคราะห์ 

 

ภรณี ทองเย็น, CISA  
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค

 
 

 

Head of Research Department 
Economist & Strategist 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004146 

 porranee@asiaplus.co.th 

 

 

 

วิเคราะห์ปัจจยัพ้ืนฐาน ทีมที่ 1 กลุ่มอสงัหาฯ ท่องเที่ยว-โรงแรม 
อาหาร ยานยนต์ พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ กองทุนอสังหาริมทรัพย์ 
ขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยีสารสนเทศ ค้าปลีก-ค้าส่ง และตราสารอนุพันธ์ 

วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ทีมที่ 2 กลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย  
เช่าซื้อ พลังงาน พลังงานทดแทน ปิโตรเคมี เกษตร-อาหาร ช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ และสาธารณูปโภค-น้ํา 

 

เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132   

 therdsak@asiaplus.co.th 
ภาพรวมกลยุทธ์การลงทุน 
วิเคราะห์การเมือง 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  

อุษณีย์ ล่ิวรัตน์ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 017928  

 usanee@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มธนาคารพาณิชย์ ประกันภัย เช่าซื้อ 

 

นวลพรรณ นอ้ยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994  

 nuanpun@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มท่องเท่ียว-โรงแรม อาหาร ยานยนต์
พัฒนาอสังหาริมทรัพย์   
วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์ / REIT 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  

นลินรตัน์ กิตติกําพลรัตน์   
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350  

 nalinrat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน ปิโตรเคมี 

 

สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 044015   

 suwat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ เทคโนโลยีสารสนเทศ 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล   
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609  

 anakepong@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 

 pasakorn.w@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มอาหาร ยานยนต์ 
 

เวทิต ตั้งจนิดากุล 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน สาธารณูปโภค-นํ้า 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

กําพล อัครวรนิทรช์ัย  
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีก-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 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917   

 prasit@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง วัสดุอุตสาหกรรมฯ 
รับเหมาก่อสร้าง 

 วิเคราะห์เชิงปริมาณ
 

 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

 paradorn@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ภูวดล ภูสอดเงิน 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มการแพทย์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

เจิดจรัส แก้วเกื้อ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

ชัชภณ ทัศน์ธนนท ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 110507 

 chatchapon@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนิคมอุตลาหกรรม เหล็ก 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ)  

 

 

ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย ์
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 110505 

 suppanat@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ์ 
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์) 

 

 

 

วิเคราะห์เทคนิค วิเคราะห์เศรษฐกิจ 

 

ชาญชัย พันทาธนากิจ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค, ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 

 chanchai@asiaplus.co.th  
นักวิเคราะห์เทคนิค 

 

 

ฐกฤต ชาติเชดิศักด์ิ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 087636 

 takit@asiaplus.co.th 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/นักวิเคราะห์) 

 

จรรยธรณ์ จงึจิรานนท ์
(ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค) 

 

 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 110506 

 wanapruk@asiaplus.co.th 
(ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์) 

 



 

ทีมงานสนับสนุน
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ พัฒนาและดูแลระบบ แปลบทวิเคราะห์

  
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช เอมิกา จารุอําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทิโส ธีรชัย ศิริเมธากุล อภิชาติ วงศ์ผกายมาศ ชนากานต์ หัตถการุณย์ 

 

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 

 
 






