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หุ้นไทย 
Downside ที่ยังเปิดทั้งในเรื่อง เศรษฐกิจไทย และผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียน ที่มีโอกาสถูกปรับลด
ประมาณการลง ทําให้กลยุทธ์การลงทุนต้องเน้นไปที ่
หุ้นพื้นฐานแข็งแกร่ง ปันผลสูง MCS, PSH, PYLON 
รวมถึงหุ้นที ่ Laggard ปัจจัยพื้นฐาน และยังมีประเด็น
บวกเฉพาะตัวคอยหนุน CPF, CPALL, ILM ส่วนหุ้นที่
ราคาสูงเกิน Fair Value และมีความเสี่ยงที่จะถูกขายทํา
กําไร ได้แก่ KCE และ AH  

การลงทุนต่างประเทศ 
ช่วง 1 ปีที่ผ่านมา ตลาดหุ้นโลกขึ้นแรงถึง 20% แต่
จากหลังจากนี้ ยังเผชิญกับสถานการณ์ความไม่
แน่นอนจากหลายปัจจัยเฉพาะอย่างย่ิง การระบาดของ
โคโรนาไวรัส เลือกลงทนุหุ้น Defensive ผันผวนตํ่า 
Universal Health Services และ Procter & Gamble 

ตราสารหนี้ 
มีโอกาสที่ กนง. จะพิจารณาลดดอกเบี้ยนโยบายลง 
ซึ่งจะทําให้ Yield Curve ไทยมีแนวโน้มขยับลง เนน้ตรา
สารที่ Duration ไม่เกิน 3 ปี Rating BBB+ ขึ้นไป เช่น 
TPIPL224A และ BJC233A 

Asset Allocation 
เพิ่มน้ําหนักตราสารหนี ้5% เป็น 35% โดยลดนํ้าหนัก 
Money Market เหลือ 10% ส่วนหุ้นไทยคงน้ําหนักที ่
35%, หุ้นต่างประเทศ 10% และ FCN 10% เท่าเดิม  
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กลยุทธ์ลงทุนเดือน กุมภาพันธ์ 2563
 

 
ดัชนีตลาด 1,523.99 จุด 
Target ปี 2563 1,675.00 จุด 
มูลค่าตลาด 53,753 พันล้านบาท 

 

 

 Downside ปรากฎชัดเจน 
 

 

 ไวรัส Corona กดดนัเศรษฐกจิและตลาดหุ้นโลก 
 เศรษฐกิจไทยยังมี Downside...กระทบกําไรบริษัทจดทะเบียน 
 สภาวะไม่แน่นอน ดอกเบี้ยระดับต่ํา แนะนําลงทุน 
 หุ้นปันผลสูง  MCS, PYLON, PSH 

 หุ้นมีปัจจยับวกหนุน CPALL, CPF, ILM
 

กลยุทธ์การลงทุน  

ข้อตกลงการค้าเฟส 2 ระหวา่งสหรัฐกบัจีน แบง่เป็นรอบ
ย่อย A, B, C และน่าจะกินระยะเวลานาน ถึงช่วงเลือกตัง้ 
ปธน. เดือน พ.ย. 2563 ทําให้นํา้หนกัจากประเดน็ดงักลา่ว
น้อยลง แตย่งัมีประเดน็ใหมท่ี่ต้องติดตามตอ่ คือ การ
ระบาดของไวรัสโคโรนา ซึง่หากยืดเยือ้นานและขยายวง
กว้างเกินควบคมุ ย่ิงกดดนัภาพรวมเศรษฐกิจโลก รวมถึง
ไทย โดยเฉพาะภาคการทอ่งเท่ียวไทย ซึง่มีสดัสว่นใน GDP 
กวา่ 20% ของ GDP ขณะเดียวกนัฟันเฟืองเศรษฐกิจของ
ไทยยงัมีความเส่ียงอ่ืนๆ อีกหลายปัจจยั ทัง้ความลา่ช้ามา
ของการเบิกจ่ายงบประมาณปี 2563 กระทบตอ่การ
เดินหน้าลงทนุโครงการขนาดใหญ่ของภาครัฐ และภยัแล้ง
ที่คาดวา่ในปีนีจ้ะแล้งสดุในรอบ 40 ปี กดดนัการบริโภค
ภาคครัวเรือน ทัง้หมดท่ีกลา่วมา ถือเป็น Downside ตอ่
เศรษฐกิจไทย รวมถึงประมาณการกําไรสทุธิของบริษัทจด
ทะเบียน ภาวะดงักลา่วอาจทําให้ ธปท. ต้องกลบัมาใช้
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายอีกครัง้ 

เดือน ม.ค. 2563 ตา่งชาติยงัคงขายสทุธิหุ้นไทยตอ่จากปี 
2563 และมีโอกาสขายสทุธิตอ่ในเดือน ก.พ. 2563 จาก
ความเส่ียงรอบด้าน บวกกบัคา่เงินบาทท่ีกลบัมาอ่อนค่า
อย่างรวดเร็ว 3.3% (ytd) ซึง่จากสถิติในอดีตช่วงท่ีเงินบาท
อ่อนคา่ เงินทนุตา่งชาติมกัจะไหลออกจากตลาดหุ้นไทย

เสมอ หากพิจารณา Valuation ของ SET Index ณ ปัจจบุนั แม้มี 
Market Earning Yield Gap ลา่สดุอยู่ที่ระดบั 4.97% ถือเป็นระดบัทีส่งู
กวา่ปกติแตส่ว่นหนึง่เกิดจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลท่ี
ปรับตวัลดลงตอ่เน่ือง และอยู่ในระดบัต่ํา ขณะท่ีปัจจบุนัดชันีซือ้ขายกนั
บน P/E ที่ 16.5 เทา่ ซึง่ถือวา่อยู่ในระดบัสงูกวา่ปกติเลก็น้อย และท่ี
สําคญัยงัมีความเส่ียงท่ีหลายๆ บริษัทอาจถกูปรับประมาณการกําไรลง 
จากหลากหลายปัจจยัแวดล้อมท่ีกดดนั 

ยามตลาดหุ้นมีความไมแ่น่นอนสงู รวมถึงผลตอบแทนของตลาดตรา
สารหนีท้ี่อยู่ในระดบัต่ํา แนะนําลงทนุในหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งปันผลสงู 
MCS PSH PYLON รวมถึงหุ้นท่ี Laggard ปัจจยัพืน้ฐาน และยงัมี
ประเดน็บวกเฉพาะตวัคอยหนนุ CPF CPALL ILM คาดวา่จะ 
Outperform ตลาดฯได้ดีในเดือน ก.พ. 2563 นี ้

Valuation หุ้น Monthly Report ของฝ่ายวิจัยฯ 

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(30/01/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 19F (%)

Recommend "BUY"
ILM COMM 6.46 12.80 21.00 64.1% 9.64       51.59

PYLON CONS 0.74 4.92 7.35 49.4% 12.02     5.24

MCS STEEL 4.90 9.80 14.20 44.9% 7.57       6.27

CPALL COMM 644.54 71.75 100.00 39.4% 23.47     1.83

CPF FOOD 260.49 30.25 40.00 32.2% 11.59     2.64

PSH PROP 30.64 14.00 18.50 32.2% 6.05       8.70

Recommend "SELL"
KCE ETRON 21.93 18.70 12.00 -35.8% 20.65     3.74

AH AUTO 4.48 13.90 12.00 -13.7% 9.27       4.78  
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS   "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 
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  Downside มีทั้งเศรษฐกิจ และกําไรตลาดฯ 
 พอ Trade War เริ่มซา ... Corona ระบาดก็มาแทน 
 เศรษฐกิจไทยยังมี Downside กดดัน ธปท. พิจารณาลดดอกเบ้ีย 
 Fund Flow ยังชะลอ...ช่วงที่เงินบาทกําลังกลับมาอ่อนค่า 
 ปัจจัยลบรอบด้าน เส่ียงต่อการต้องปรับลดกําไรบริษัทจดทะเบียนลง 
 เลือกลงทุนหุ้นปันผล MCS, PYLON, PSH หุ้นมีปัจจัยบวกหนุน CPALL, CPF, ILM

เร่ิมต้นปี 2563 ยงัคงเหน็กองทนุการเงินระหวา่งประเทศ (IMF) 
ออกมาปรับลดประมาณการขยายตวัเศรษฐกิจโลก (GDP 
Growth) ลงตอ่เน่ือง โดยครัง้นีเ้ป็นการปรับลดติดตอ่กนัเป็นครัง้
ที่ 6 คือคาด GDP Growth โลกปี 2563-2564 ขยายตวั 3.3%yoy 
และ 3.4% (เดิมคาด 3.4% และ 3.6%) โดยสว่นใหญ่เป็นการ
ปรับลดเกือบทกุประเทศ  ดงันี ้

ฝ่ังประเทศพฒันาแล้ว สหรัฐถกูปรับลดปี 2563 เหลือ 2.0% 
จากเดิม 2.1% จากแรงหนนุนโยบายการเงินและการคลงัคอ่ยๆ
ลดลง  แตค่งปี 2564 ที่ 1.7%ตามเดิม, ยโุรปปี 2563  คาด 1.3% 
จากเดิม 1.4% เพราะภาคการผลิตในบางประเทศยงัไมฟื่น้ตวั 
โดยเฉพาะเยอรมนี แตค่งปี 2564 ที่ 1.4%, องักฤษคงปี 2563- 
2564  ที่ 1.4% และ 1.5% ตามเดิม เน่ืองจากความเสีย่ง No-deal 
Brexit ลดลง  ขณะท่ีญ่ีปุ่ นปรับเพ่ิมปี 2563 เป็น 0.7% จาก 0.5% 
ผลจากมาตรการกระตุ้นทางการคลงัของรัฐเพ่ือชดเชยผลกระทบ
การขึน้ภาษีบริโภค (Consumption Tax) จาก 8% เป็น 10% เม่ือ
ปลายปี 2562) แตย่งัคงปี 2564 ไว้ที่ 0.5%  

ฝ่ังประเทศในแถบเอเซีย ปรับลดอินเดียปี 2563 เหลือ 5.8% 
จากเดิมคาด 7.0% และปี 2564 คาด 6.5% จากเดิมท่ี 7.4% จาก
ผลกระทบของภยัแล้ง สง่ผลให้รายได้ของเกษตรกรลดลง สว่น
จีนปี 2563 ปรับเพ่ิมเลก็น้อยเป็น 6.0% จาก 5.8% เพราะผลบวก
จากการเซน็สญัญาข้อตกลงการค้าเฟส 1 กบัสหรัฐ (ยงัไมร่วมผล 

 

กระทบจากไวรัสโคโรนา) แตปี่ 2564 ปรับลดเหลอื 5.8% จาก 
5.9% ขณะท่ีกลุม่ประเทศในอาเซียนปรับลดปี 2563 เหลือ 4.8% 
จาก 4.9% และปี 2564 เหลือ 5.1% จาก 5.2% ตามลําดบั  

IMF คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโลก 

 

ทีม่า: IMF ม.ค. 2563 

อย่างไรก็ตามหากอ้างอิงประมาณ GDP Growth ของ IMF 
ดงักลา่ว  ASPS ประเมินวา่ในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ เศรษฐกิจโลก
ยงัเผชิญความเส่ียงหรือยงัมี Down side ที่จะต่ํากวา่คาด คือ   
ผลกระทบจากกาํแพงภาษีสหรัฐ-จนีทียั่งมีอยู่ 4.1 รอบ, 
ความตงึเครียดทางภมูรัิฐศาสตร์ ระหว่างสหรัฐ-อหิร่าน 
อื่นๆ เช่น ภัยธรรมชาต ิ (ภัยแล้ง, คล่ืนความร้อน, ไฟป่า, 
พายุ, น้ําท่วม) และโรคระบาด เช่น ไวรัสโคโรนา ดังน้ี  
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Trade war ดําเนินต่อ แมล้งนาม เฟส 1 ไปแล้ว 

กระแสความกงัวล Trade war สหรัฐ-จีนลดน้อยลง และดู
เหมือนวา่จะไมข่ยายวงกว้างไปมากกวา่ปัจจบุนั  เน่ืองจากทัง้ 2 
ฝ่ังมีการทําสญัญาข้อตกลงการค้า(Trade Deal) เป็นลายลกัษณ์
อกัษรเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว คือ  

ข้อตกลงการค้าเฟส 1 (Trade Deal Phase1) สหรัฐกบัจีนได้
ลงนามเซน็สญัญา ในช่วงกลางเดือน ม.ค. 2563 และจะมีผล
บงัคบัใช้ภายหลงัการลงนาม 30 วนั คือ กลางเดือน ก.พ. 2563   
ซึง่มีรายละเอียดสําคญัคือ  ฝ่ังสหรัฐ 1.)เลื่อนการขึน้ภาษีนําเข้า
สินค้ากบัจีนในรอบท่ี 4.2 (รอบสดุท้าย) วงเงิน 1.6 แสนล้าน
เหรียญอตัราภาษี 15% ออกไปอยา่งไมมี่กําหนด  2.) ลดอตัรา
ภาษีนําเข้าจีนในรอบที่ 4.1 วงเงิน 1.1 แสนล้านเหรียญลง
คร่ึงหนึง่ สง่ผลให้กําแพงภาษีลดเหลือ 7.5% (เดิมเก็บ 15%)  แต่
อย่างไรก็ตามสหรัฐยงัคงกําแพงภาษีสินค้านําเข้ากบัจีน ตัง้แต่
รอบ 1-4.1 รวม 4.1 รอบวงเงินราว 3.6 แสนล้านดอลลาร์ จนกวา่
พ้นการเลือกตัง้ประธานาธิบดีสหรัฐเดือน พ.ย.2563  ฝ่ังจนี ทํา
ข้อตกลงเพ่ิมการนําเข้าสินค้าจากสหรัฐวงเงิน 2 แสนล้านเหรียญ 
ภายใน 2 ปี (ระหวา่งปี 2563-2564) แบง่เป็น สินค้าอตุสาหกรรม 
พลงังาน, บริการ, สินค้าเกษตร หลกัๆคือ ถัว่เหลอืง  และทําข้อ
สญัญาประเดน็ห้ามบริษัทจีนละเมิดทรัพย์สินทางปัญญา, การ
ถ่ายทอดเทคโนโลยีบริษัทสหรัฐ และเปิดเสรีการบริการด้าน
การเงินให้กบับริษัทสหรัฐ เป็นต้น 

สินค้าที่จีนจะนําเข้าจากสหรัฐเพ่ิมในป ี2563-2564 

 

ทีม่า: United States Trade Representative 

 
สงครามการค้าสหรัฐกับจีน 

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

ประเดน็ที่ให้นํา้หนักต่อ คือ ข้อตกลงการค้าเฟส 2 (Trade 
Deal Phase 2) ซึง่ทัง้ 2 ฝ่ังจะทยอยการเจรจาการค้าเป็น
เฟสๆ เป็นรอบยอ่ย (A-B-C) ระหวา่งเดือน ก.พ.-พ.ย. และฝ่ัง
สหรัฐเผยชดัเจนวา่ หากจีนปฎิบติัตามข้อตกลง สหรัฐอาจจะ 
ผ่อนคลายกําแพงภาษีที่ยงัเก็บกบัจีนได้ในอนาคตได้ แตจ่ะเกิด
ภายหลงัการเลือกตัง้ประธานาธิบดีสหรัฐเสร็จสิน้ เดือน พ.ย. 
2563  

หากพิจารณาการเจรจาในเฟส 2 ฝ่ังสหรัฐคาดวา่จะมุง่เน้นเจรจา
กบัจีนไปท่ีประเดน็สําคญัตอ่ไปนี ้ 

1. ต้องการให้ภาครัฐบาลจนีลดการอุดหนุนธุรกจิในจนี: 
เน่ืองจากช่วงก่อนหน้ารัฐบาลจีนได้ให้เงินอดุหนนุแก่
รัฐวิสาหกิจในบางอตุสาหกรรม เชน่ เหลก็, แผงโซลาร์เซลล์ 
แบตเตอร่ี, การตอ่เรือ เป็นต้น ทําให้ผู้ประกอบการสหรัฐไม่
สามารแข่งขนัได้ ซึง่สหรัฐมองวา่ไมเ่ป็นธรรม     

2. การคุกคามทางไซเบอร์: สหรัฐกงัวลภยัคกุคามทางไซ
เบอร์จากจีน เช่น การจารกรรมข้อมลู (โดยเฉพาะความลบั
ทางธรุกิจ และงานวิจยั), การรบกวนระบบคอมพิวเตอร์ 
(โดยเฉพาะระบบการเลือกตัง้ และสาธารณปูโภคสําคญั)    

3. การเลือกปฏบิัตต่ิอการค้าดจิทิลั (Digital trade 
discrimination): สหรัฐต้องการให้จีนลดการเลือกปฏิบติั
กบัผู้ประกอบการสหรัฐ เช่น การจํากดัและปิดกัน้ (Filtering 
and blocking) ในบางเวบ็ไซต์ (เชน่ Google, Facebook, 
Instagram, Twitter, YouTube, WhatsApp เป็นต้น), การ
จํากดัปริมาณข้อมลูท่ีไหลเข้าจีน (Cross-border data flow 
restrictions)สง่ผลให้ผู้ประกอบการสหรัฐต้องสร้าง Server 
ในจีน ซึง่จะเพ่ิมต้นทนุ และเพ่ิมความเส่ียงตอ่การถกูเจาะ
ระบบ (Hacking) และการร่ัวไหลของข้อมลูได้ เป็นต้น    

โดยรวมสรุป ASPS ยงัให้นํา้หนกัและติดตามการเจรจาการค้า
ในช่วงเดือน ก.พ.–ต.ค. 2563  โดย ASPS  ประเมินวา่ ย่ิงใกล้การ
เลือกตัง้เทา่ไหร่ ย่ิงต้องติดตามใกล้ชิด ยงัมีโอกาสสงูท่ี
ประธานาธิบดีทรัมป์ (พรรค Republican) อาจจะนําประเดน็การ
กีดกนัการค้ากลบัมาเพ่ือเรียกคะแนนเสียงได้ เพราะดชันีชีนํ้า
เศรษฐกิจรายเดือนของสหรัฐท่ีผ่านมายงัแขง็แกร่ง ทําให้
ประธานาธิบดีทรัมป์ยงัมัน่ใจตอ่การกีดการค้าไมก่ระทบ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ เหน็ได้จากดชันีชีนํ้าฝ่ังภาคบริการยงับง่ชีว้า่
แข็งแกร่ง อาทิ อตัราการวา่งงาน ลา่สดุอยู่ที่ 3.5% ต่ําสดุ, ดชันี
ความเช่ิอมัน่ผู้บริโภคในสหรัฐ เดือน ม.ค. 2563 เพ่ิมขึน้ติดตอ่กนั 
4 เดือน เช่นเดียวกบัผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนใน
สหรัฐยงัแข็งแกร่ง Consensus คาด EPS Growth ปี 2563 
ขยายตวั 15.2%yoy  

ปี 2563 ปี 2564 %ปี 2563 %ปี 2564
สนิคา้อุตสาหกรรม 32,900  44,800     42.9% 36.3%

สนิคา้พลังงาน 18,500  33,900     24.1% 27.5%

สนิคา้บรกิาร 12,800  25,100     16.7% 20.4%

สนิคา้เกษตร 12,500  19,500     16.3% 15.8%

รวม 76,700  123,300  100% 100%
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ไวรัส Corona กดดันเศรษฐกิจและตลาดหุ้นโลก 
การแพร่ระบาดของไวรัส Corona สายพนัธุ์ใหม ่ 2019 ซึง่เป็น
เหตทุําให้เกิดโรคปอดอกัเสบ จดุเร่ิมต้นมาจากเมืองอู่ฮัน่ มณฑล
หเูป่ย ประเทศจีน จนลา่สดุ 30 ม.ค.63 มีผู้ ติดเชือ้ 7711  ราย และ
มีผู้ เสียชีวิต 170 ราย (ผู้ เสียชีวิตทัง้หมดอยู่ในจีน) ลา่สดุ ระบาด
ในหลายประเทศทัว่โลกทัง้ยโุรป (ฝร่ังเศส, เยอรมนั) 
สหรัฐอเมริกา, ประเทศแถบเอเซีย อาทิ จีน, ไทย, ฮอ่งกง, เกาหลี
ใต้ ฯลฯ ทําให้รัฐบาลจีนได้ประกาศมาตรการควบคมุการระบาด
ของไวรัส คือ จํากดัการเดินทางออกนอกประเทศของชาวจีน เช่น 
ระงบัการขายตัว๋เคร่ืองบิน, โรงแรม และบริการนําเที่ยว (กรุ๊ป
ทวัร์) ซึง่จะสง่ผลให้นกัทอ่งเท่ียวจากจีนเดินทางออกนอกน้อยลง  

จํานวนผู้ติดเช้ือ, ผู้เสียชีวิต จากไวรัสโคโรนา 

 

ทีม่า: ASPS รวบรวมถึง 30 ม.ค.2563 

หากพิจารณาในอดีต ช่วงท่ีมีเหตกุารณ์มีความใกล้เคียงกนั คือ  

 ปี 2546 เกดิเหตุการณ์โรคเชือ้ไวรัส Corona คือ 
โรคซาร์ส (SARS)  เป็นโรคทางเดินหายใจเฉียบพลนั
รุนแรง เร่ิมจากพืน้ท่ีมณฑลกวางตุ้งของจีนเช่นกนั  
และกระจายไปหลายประเทศ มีผู้ เสียชีวิต 774 ราย 
จากผู้ ป่วย 8,098 ราย ระยะเวลาตัง้แตพ่บเจอโรค 
SARS จนสิน้สดุการระบาดใช้เวลาราว 8 เดือน (พ.ย. 
2545 - ก.ค. 2546) ในครัง้นัน้พบวา่ นกัทอ่งเท่ียว
ตา่งประเทศเดินทางเข้าไทย ลดลง 7%yoy และ
นกัทอ่งเท่ียวจีนเดินทางเข้าไทยลดลงถึง 24%yoy 
(ช่วงปี 2546 นกัทอ่งเท่ียวจีนคิดเป็นสดัสว่นเพียง 6-
7% ของนกัทอ่งเท่ียวทัง้หมดท่ีเดินทางมาไทย VS.
ปัจจบุนันกัทอ่งเท่ียวจีนสดัสว่นราว 28% ของทัง้หมด)  

 ปี 2555 โรคจากไวรัสโคโรนา คือ โรคเมอร์ส 
(MERS-Cov) เร่ิมต้นมาจากตะวนัออกกลาง และ
ระบาดทัว่โลก มีผู้ เสียชีวิต 787 ราย จากผู้ ป่วย 1,800 
ราย แตไ่มก่ระทบภาคทอ่งเท่ียวไทย เพราะว่า 
นกัทอ่งเท่ียวตา่งประเทศเดินทางเข้าไทยปี 2556 
ขยายตวั 19%yoy และนกัทอ่งเท่ียวจีนเดินทางเข้า
ไทยเพ่ิมขึน้ 66%yoy เน่ืองจากเศรษฐกิจจีนขยายตวั  

เปรียบเทยีบโรคไวรัสโคโรนาในอดีต และปัจจุบัน

ทีม่า: ASPS รวบรวมถึง 30 ม.ค.2563 

ผลกระทบต่อเศรษฐกจิโลก อ้างอิงเหตกุารณ์ในอดีตช่วงท่ีมี
โรค SARS ระบาดระหวา่งปี 2545-2546 พบวา่สง่ผลกระทบตอ่
เศรษฐกิจโลกราว 4 หม่ืนล้านเหรียญ หรือคิดราว 0.1% ของ 
GDP โลกปี 2546 หรือราว 0.04% ของ GDP โลกในปี 2563 ที่ 
90.5 ล้านเหรียญ) อย่างไรก็ตาม ในรอบนีไ้วรัส Corona สาย
พนัธ์ใหม ่ 2019 The Economist ประเมินวา่จะสง่ผลให้ GDP 
Growth จีนปี 2563 ลดลงจากคาดการณ์เดิมราว 0.5-1% (IMF 
ประเมิน GDP Growth ปีนี ้6%) 

ผลกระทบต่อไทย คาดวา่จะกระทบผ่านการทอ่งเท่ียวเป็นหลกั 
กลา่วคือ กดดนัให้รายได้จากการทอ่งเท่ียวของไทยลดลง (การ
ทอ่งเท่ียวมีสดัสว่นใน GDP ไทยประมาณ 20%) อย่างไรก็ตาม
หากสถานการณ์ไวรัสโคโรนาไมรุ่นแรงมาก และจีนสามารถ
ควบคมุการระบาดได้เร็ว (ไมเ่กิน 1 เดือน) คาดจะสง่ผลกระทบ
ตอ่การทอ่งเท่ียวไทยเพียงชัว่คราว และเช่ือวา่เป้าจํานวน
นกัทอ่งเท่ียวในปี 2563 ยงัสามารถคงไว้ได้ที่ 11.1-11.3 ล้านคน 
ได้ (เพ่ิมขึน้ 1-2.8%yoy) ในทางตรงข้ามหากสถานการณ์ระบาด
รุนแรงและยืดเยือ้ อาจสง่ผลให้จํานวนนกัทอ่งเท่ียวต่ํากวา่เป้าได้ 
โดยอาจต้องปรับเป้านกัทอ่งเท่ียวลดลง 0.5-2%yoy 

ผลกระทบต่อตลาดการเงนิและตลาดหุ้นคือ Fund Flow เร่ิม
มีแนวโน้มไหลออกจากสินทรัพย์เสีย่ง เข้าไปสูส่ินทรัพย์ปลอดภยั 

 ราคาสินทรัพย์เสี่ยง(Risky asset) ปรับตวัลดลง ได้แก่ 
ตลาดหุ้นโลก เช่น ตลาดหุ้นเอเชีย โดยเฉพาะไทย, จีน
, ญ่ีปุ่ น, ฮ่องกง และตลาดหุ้นสหรัฐ, ยโุรป รวมถงึราคา
นํา้มนัดิบ เช่นราคานํา้มนัดิบ Brent 

 ราคาสินทรัพย์ปลอดภยั (Safe haven) ปรับตวัเพ่ิมขึน้ 
เช่น พนัธบตัรรัฐบาล สะท้อนจากอตัราผลตอบแทน
ของพนัธบตัร (Bond yield) ลดลง (ราคาพนัธบตัรกบั
ผลตอบแทนพนัธบตัรเปลี่ยนแปลงในทิศตรงข้ามกนั), 
ทองคํา รวมถึงสกลุเงินบางประเทศท่ีมีความน่าเช่ือถือ
สงู เชน่ เงินเยนญ่ีปุ่ น และเงินสวิสฟรังส์ แข็งคา่ขึน้ 
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ผูต้ดิเชือ้ ผูเ้สยีชวีติ อัตราการเสยีชวีติ (rhs)ราย %

ไวรัสโคโรนาสายพันธุใ์หม่ 2019  ไวรัสโคโรนาสายพันธุ ์2012 ไวรัสโคโรนาสายพันธุใ์หม่ 2003
ชือ่โรค n.a. โรคเมอรส์ (MERS‐CoV) โรคซารส์ (SARS)
จุดกําเนดิ  เมอืงอู่ฮั่น ประเทศจนี ตะวันออกกลาง มณฑลกวางตุง้ ประเทศจนี 

จํานวนผูเ้สยีชวีติ 170 787 774

จํานวนผูต้ดิเชือ้ 7711 1800 8098

GDP ภาคท่องเท ีย่วไทย 
(แสนลา้นบาท) 7.33 4.13 2.14

GDP ภาคท่องเท ีย่วเทยีบ 
GDP รวม (%)

5.9% 3.7% 3.3%

จํานวนนักท่องเทีย่วจนี
เทยีบนักท่องเท ีย่วรวม (%)

28% 22% 6%
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%การเปลี่ยนแปลงสินทรัพย์หลังความกังวลไวรสัโคโรนา

ทีม่า: Bloomberg 

อัตราแลกเปล่ียน สะท้อนได้จากคา่เงินของประเทศในแถบ
เอเชียมีแนวโน้มออ่นคา่ลงอย่างตอ่เน่ือง ในช่วงท่ีความกงัวล
ไวรัสโคโรนาเพ่ิมขึน้ (ตัง้แตว่นัท่ี 20 ม.ค. 2563 จนถึงปัจจบุนั) 
เช่น เงินบาทอ่อนคา่ 2.21%, เงินวอนเกาหล ี1.73%, เงินหยวน 
1%, เงินดอลลาร์สิงคโปร์ 0.95%, เงินดอลลาร์ไต้หวนั 0.44%, 
เงินริงกิตมาเลเซยี 0.45%, เงินรูปีอินเดีย 0.3%, เงินดอลลาร์
ฮ่องกง 0.04% เป็นต้น ขณะท่ีเงินเยนแข็งคา่ 1% เน่ืองจากนกั
ลงทนุมองเป็นสินทรัพย์ปลอดภยั (Safe haven) 

%การเปลี่ยนแปลงค่าเงินทั่วโลก 

 

ทีม่า: Bloomberg 

 

ดอกเบี้ยท่ัวโลกทรงตัว/ลงในบางประเทศ  
ทิศทางอตัราดอกเบีย้นโยบายทัว่โลกในปี 2563 คาดวา่ทรงตวั
หรือปรับลงได้ไมม่าก เหน็ได้จากการประชมุธนาคารกลางสําคญั
ของโลกในช่วงต้นปี ยงัสง่สญัญาณคงอตัราดอกเบีย้นโยบาย 
อาทิ ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) การประชมุ Fed ครัง้แรกของปี
นีใ้นช่วงปลายเดือน ม.ค. 2563 ยงัคงอตัราดอกเบีย้ไว้ที่ 1.75% 
ตามตลาดคาด และสง่สญัญาณคงดอกเบีย้ตอ่ในชว่งท่ีเหลือของ
ปี,  ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คงดอกเบีย้ท่ี -0.1% และคาดจะ
คงตอ่ไปจนถึงสิน้ปี เน่ืองจากรัฐบาลพึง่มีการขึน้อตัราภาษี
บริโภค (Consumption tax) ช่วงปลายปี 2562 สว่นธนาคาร
กลางยุโรป(ECB) ยงัคงดอกเบีย้ท่ีต่ํา 0% เช่นกนั เพราะ
เศรษฐกิจยงัฟืน้ตวัไมเ่ตม็ท่ี โดยเฉพาะเยอรมนี  

โดยรวม ASPS เช่ือวา่หลงัจากนี ้การดําเนินนโยบายการเงินของ
หลายประเทศจะมีบทบาทแตน้่อยลง  โดยเช่ือวา่หลายประเทศ
อาจจะกลบักระตุ้นเศรษฐกิจผ่านนโยบายการคลงัควบคูก่นั  

เศรษฐกิจไทยมี Downside เปิดกว้าง  
การเติบโตเศรษฐกิจไทยปี  2562 ASPS คาดขยายตวั 2.7%yoy 
(9M62 ขยายตวัเฉลี่ย 2.5%) โดยในวนัท่ี 17 ก.พ. สภาพฒัน์ฯ จะ
รายงาน GDP Growth งวด 4Q62  ซึง่ ASPS คาด 2.9%yoy แต่
มีโอกาสออกมาต่ํากวา่คาดสงู เน่ืองจากช่วงไตรมาสสดุท้ายของ
ปี 2562 ฟันเฟืองขบัเคลือ่นเศรษฐกิจสําคญัๆ ยงัชะลอตวักวา่
คาด  อาท ิการสง่ออกหดตวั, ภยัแล้งท่ีมาตัง้แต ่4Q62 และการ
เบิกจ่ายงบประมาณลา่ช้า 

สว่นแนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี 2563  ASPS คาดขยายระดบัตวั  
2.8%yoy ถือวา่เป็นระดบัท่ีท้าทายเป็นอย่างมาก หากพิจารณา
ฟันเฟ่ืองขบัเคลื่อนเศรษฐกิจเกือบทกุตวั ASPS เหน็วา่มี
สญัญาณชะลอตวัลง จากปัจจยักดดนัทัง้ตา่งประเทศและใน
ประเทศ ถือเป็นความเส่ียง (Downside) ตอ่ประมาณ  
รายละเอียดดงันี ้ 

ภาคส่งออก ยงัเหน็ทิศทางชะลอตวัชดัเจน  โดยปัจจยักดดนั
ภาคสง่ออกปี  2563 มีหลายประการ กลา่วคือ    

1. กําแพงภาษีระหวา่งสหรัฐ-จีนท่ียงัมีอยู่ในรอบ 4.1 จะ
กระทบตอ่การค้าโลกตอ่ในปี 2563 ที่สําคญั คือผลกระทบ
จากกําแพงภาษีรอบ 3 และ 4.1 ซึง่มีผลบงัคบัใช้ตัง้แตง่วด 
2Q62 จะกระทบตอ่การสง่ออกไทยเตม็ปี  2563   

2. สหรัฐเตรียมตดัสิทธิ GSP ไทยทัง้หมด เป็นประเดน็ท่ี
กลบัมากดดนัภาคสง่ออกปี  2563 อีกครัง้หนึง่ หลงัจาก  26 
ต.ค. 2562 สหรัฐตดัสิทธิ GSP ไทยรอบแรก 513 สินค้า
มลูคา่สง่ออกราว 1.3 พนัล้านเหรียญจะมีผล 25 เม.ย. 
2563 ลา่สดุ และในวนัท่ี  28 ก.พ. 2563 ต้องติดตามวา่
สหรัฐจะตดัสิทธิ GSP ไทยสว่นท่ีเหลือในรอบท่ี 2  หรือไม่
(ดงัตาราง) โดยวงเงินท่ีเหลอืทัง้หมดอยู่ที่ 3.1 พนัล้าน
เหรียญฯ ครอบคลมุ 912 รายการสินค้า อาทิ ชิน้สว่น
เคร่ืองปรับอากาศ ซึง่มีมลูคา่มากสดุ 4.8% รองลงมาคือ ถงุ
มือยาง 4.8% (STA จะกระทบหากถกูตดัสิทธิในรอบนี)้, 
อาหารปรุงแตง่, เคร่ืองด่ืมไมมี่แอลกอฮอลล์, เลนส์แวน่ตา, 
ชิน้สว่นระบบสง่กําลงัยานยนต์ เป็นต้น โดยสหรัฐยก
ประเดน็เร่ืองการให้ไทยนําเข้า หมทูี่มีสารเร่งเนือ้แดงแรคโต
พามีน มาเป็นเง่ือนไขหนึง่ท่ีสหรัฐฯ ใช้พิจารณาจะให้สิทธิ 
หรือตดัสิทธิ GSP 
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ผลกระทบ :  ASPS ประเมินวา่ผลกระทบ อยู่ในกรอบจํากดั คือ 
ผู้สง่ออกไทยต้องเสียภาษีไปสหรัฐเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 4.5% ทําให้
ต้นทนุสงูขึน้ และมีบริษัทจดทะเบียนในตลาดฯท่ีได้รับผลกระทบ
น้อย สว่นใหญ่ผู้ที่จะกระทบคือผู้สง่ออกทีอ่ยู่นอกตลาดมากกวา่  

ส่งออกไปสหรัฐ ผ่านการใช้สทิธิ และไม่ใช้สิทธ ิGSP 

 

ทีม่า: กระทรวงพาณิชย์ , ASPS  
 

3. เงินบาทแข็งคา่กวา่สมมติฐาน ( ASPS คาดทัง้ปี  2563  ที ่ 
31 บาท) โดยคา่เฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2563 อยู่ที่ 30.4 บาท แต่
ระยะสัน้แรงกดดนัเร่ิมลดลง หลงัจากเงินบาทเร่ิมอ่อน 

โดยรวมปี 2563 ASPS ประเมินยอดสง่ออกเดิมคาดขยายตวั 
0.5% แตจ่ากความเส่ียง 3 ประเดน็ดงักลา่ว และประเดน็เร่ือง
ไวรัสโคโรนาที่เป็นประเดน็ใหมเ่ข้ามาดงักลา่ว มีโอกาสทําให้
สง่ออกจะลดลงเหมือนปี  2562 ทีร่ะดบั -2.65%yoy 

ยอดส่งออกของไทยรายเดือน 

ทีม่า: กระทรวงพาณิชย์ 

การเบกิจ่ายงบประมาณภาครัฐมีปัญหา เน่ืองจากการ
พิจารณา  พ.ร.บ. งบประมาณปี 2563 ลา่ช้าและสะดดุ  จากกรณี
ร้องเรียนประเดน็การลงคะแนนเสยีงแทนกนัของ ส.ส.  โดยลา่สดุ 
ศาลรัฐธรรมนญูมีมติรับคําร้องวินิจฉยั ร่างพ.ร.บ.งบประมาณปี 
2563 ไว้วินิจฉยัวา่ขดัตอ่รัฐธรรมนญูหรือไม ่ หลงัมี ส.ส.เสยีบ
บตัรแทนกนัในการลงมติร่าง พ.ร.บ. ขัน้ตอนถดัไปคือ  กําหนดให้ 
คนเสียบบตัรแทนกนัย่ืนคําชีแ้จงและหลกัฐานในวนัท่ี 4 ก.พ.  
หลงัจากนัน้ ศาลจะนดัฟังคําวินิจฉยัอีกครัง้ ASPS ประเมินผล
ของคําวินิจฉยัออกได้เป็น 3 กรณี  

 

1. เหน็วา่ ร่าง พ.ร.บ.งบประมาณฯ 2563 ไมโ่มฆะ (กรณีดีสดุ) 
2. มีผลโมฆะเฉพาะในบางมาตราท่ีมีปัญหาในเร่ืองการกด

บตัรลงคะแนนแทนกนั 
3. เหน็วา่ ร่างฯ มีผลเป็นโมฆะทัง้ฉบบั  ถือกรณีเลวร้ายสดุ 

ประเดน็ปัญหาที่เกิดขึน้โดยภาพรวม ทําให้การเบิกจ่าย
งบประมาณเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจช้าออกไปมากย่ิงขึน้ ทัง้ท่ีปกติ
ควรเบิกจ่ายได้ตัง้แต ่ต.ค. 2562 และด้วยปัญหาที่เกิดขึน้ เป็นไป
ได้ที่อาจเหน็การเบิกจ่ายได้อย่างเร็วคือ เดือน เม.ย-พ.ค.2563  
ซึง่ย่ิงงบประมาณลา่ช้าเทา่ใด ก็จะมีผลกระทบตอ่การฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจมากเป็นลําดบั เฉพาะอย่างย่ิงในสว่นของงบลงทนุปี  
2563 วงเงิน 6.6 แสนล้านบาท ที่จะกระทบตอ่การเดินหน้า
โครงการลงทนุขนาดใหญ่ 

การบริโภคครัวเรือน ได้รับผลกระทบจากภยัแล้ง ปีนีจ้ะแล้ง
มากท่ีสดุในรอบ 40 ปี สง่ผลให้ผลผลิตสินค้าเกษตรลดลง 
กระทบตอ่รายได้ของเกษตรกร และฉดุรัง้กําลงัซือ้กลุม่ฐานราก
และท่ีสําคญั คือ ภาคทอ่งเท่ียว หากไวรัสโคโรนายงัยืดเยือ้ จะ
กระทบตอ่รายได้ภาคทอ่งเท่ียว เน่ืองจากนกัทอ่งเท่ียวจีนท่ีถือ
เป็นกลุม่นกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติอนัดบั 1 ของไทย คิดเป็นสดัสว่น 
28% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมาไทย หรือประมาณ 11 ล้านคน 
และกระทบทําให้เงินหมนุเวียนในระบบลดลง กระทบการบริโภค
ในประเทศอีกทางหนึง่  

ปริมาณน้ําในเข่ือนขนาดใหญ่ 

 

ทีม่า: ศูนย์ปฏิบติัการน้ําอจัฉริยะ 29 ม.ค.2563  

โดยรวมฟันเฟืองขบัเคลือ่นเศรษฐกิจหลกัๆ ทัง้ 3 เคร่ืองจกัร
ดงักลา่ว ภาคของเศรษฐกิจไทย มีความเส่ียงดงักลา่ว สง่ผลให้ 
GDP Growth ของไทยในปี 2563 เร่ิมมี Downside กว้างขึน้ ทํา
ให้ ASPS ประเมินมีโอกาสท่ีสมมติฐาน การบริโภคครัวเรือน 
ลงทนุภาครัฐ และสง่ออก ฯลฯ อาจจะต่ํากวา่ประมาณการเดิม 
ทําให้ GDP Growth ที่คาดขยายตวั 2.8% มีโอกาสขยายตวัต่ํา
กวา่คาดได้ (ซึง่อยู่ในช่วงทบทวนประมาณการณ์และรอความ
ชดัเจนหลงัรายงาน GDP Growth งวด 4Q62) 

 

 มูลค่าส่งออกไปสหรัฐ

ปี 2561 (ล้านเหรียญฯ)

 % ส่งออกไทย

ไปสหรัฐปี 2561

 % ส่งออกไทยไป

ท่ัวโลกปี 2561

ส่งออกไปสหรัฐใช้สิทธิ GSP สหรัฐ 4,381                                15.6% 1.7%

*ท่ียังได้สิทธิ GSP สหรัฐ 3,101                                11.1% 1.2%

*ท่ีโดนถอดถอนสิทธิ GSP 1,280                                4.6% 0.5%

ส่งออกไปสหรัฐไม่ใช้สิทธิ GSP สหรัฐ 23,660                              84.4% 9.4%

ส่งออกไปสหรัฐรวมใช้สิทธิ+ไม่ใช้สิทธิ GSP 28,041                              100% 11.1%
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คาดการณ์ GDP Growth ของไทย  

ทีม่า: ,ธปท. สศค.,ASPS Update 30 ม.ค.2562  

 
Sensitivity คาด Downside ต่อ GDP Growth  

 

ทีม่า: ASPS คาดการณ์   

 

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ปี 2563  

ทีม่า: ASPS รวบรวม  

สภาพแวดลอ้มกดดัน ธปท. ลดดอกเบี้ยฯ1H63 
เศรษฐกิจไทยปี 2563 ที่เหน็ Downside risk ดงักลา่วข้างต้น  
ASPS เช่ือวา่รัฐจําเป็นต้องเร่งออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ผ่านนโยบายการคลงั (ดงัตาราง) คาดวา่มาตรการดงักลา่วจะ
ช่วยในเชิงจิตวิทยา แตมี่นํา้หนกัตอ่เศรษฐกิจไมม่ากนกั 
เน่ืองจากเมด็เงินท่ีเข้าไปในระบบเศรษฐกิจ ไมไ่ด้อยู่ในปริมาณท่ี
มากพอ และคาดยงัมีจํากดัประเดน็งบประมาณปี  2563 ที่ลา่ช้า  
เช่ือวา่มาตรการที่จะออกมาในอนาคต จะออกมาในรูปแบบไม่
ต้องใช้เมด็เงิน แตเ่ป็นในรูปให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีมากกวา่ 

 

มาตรการที่รัฐบาลออกมากระตุ้นเศรษฐกิจใปน ี2563

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

อีกทางหนึง่ ASPS คาดวา่รัฐจําเป็นต้องใช้นโยบายการเงินผ่อน
คลายเพ่ิมเติมเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจควบคูไ่ปอีกทางหนึง่ ทําให้
เช่ือวา่ กนง. เร่ิมมีโอกาสพิจารณาปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ใน 1H63 เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยให้นํา้หนกัการประชมุ กนง. 
วนัท่ี 5 ก.พ. 2563 (ครัง้แรกของปี) มีโอกาสลดดอกเบีย้นโยบาย
ลงราว 0.25% อยู่ที่ 1% (ระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์)   

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย VS. GDP ของไทย 

ทีม่า: Bloomberg 

 
เดือน ก.พ. ต่างชาติยังมีโอกาสขายหุน้ไทยต่อ 
ปี 2563 ผ่านมา 1 เดือน ตลาดหุ้นไทยฟันฝ่าหลากหลายมรสมุ 
เร่ิมจากสงครามในตะวนัออกกลาง รวมถึงประเดน็โรคระบาด
จากไวรัสโคโรนาสายพนัธ์ใหมล่กุลาม ขณะท่ีประเดน็
ภายในประเทศยงัเผชิญกบัความไมแ่น่นอนทางการเมือง กดดนั
ให้ตา่งชาติขายหุ้นไทยตอ่เน่ืองในเดือน ม.ค. 2563 กวา่ 304 ล้าน
เหรียญ (ytd) หรือ 9.2 พนัล้านบาท (หลงัจากขายสทุธิติดตอ่กนั
มา 3 ปี) และยงัเป็นการขายสทุธิมากท่ีสดุในภมิูภาค ขณะที่
ตลาดหุ้นอ่ืนๆ ยงัคงเป็นลกัษณะสลบัซือ้สลบัขาย เช่น  ตลาดหุ้น 

2560 2561 2562F 2563F 2562F 2563F 2562F 2563F

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.8% 3.3% 2.5% 2.8% 2.7% 2.8%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 3.8% 3.1% 4.4% 3.1% 3.9% 3.0%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 3.0% 4.8% 2.4% 4.2% 3.8% 3.8%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 2.5% 6.3% 2.1% 6.6% 2.5% 6.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 2.3% 3.4% 1.9% 2.5% 2.0% 2.5%

การส่งออกX(ดอลลาร์) 10.0% 7.5% -1.0% 1.7% -2.5% 1.0% -3.0% 0.5%

การนําเข้า M(ดอลลาร์) 14.7% 13.7% -3.6% 3.5% -5.4% 1.7% -4.0% 2.5%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร์) 34 33 n.a. n.a. n.a. n.a. 32 31

ราคานํา้มันดิบ (เหรียญ/บาร์เรล) 55 65 64 63 n.a. n.a. 60 65

อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ยทัง้ปี 0.7% 1.07% 0.8% 1.0% 0.7% 0.8% 1.0% 1.12%

อัตราดอกเบีย้นโยบาย 1.5% 1.5% n.a. n.a. n.a. n.a. 1.25% 1.25%

สศค. ASPS ธปท.

การบรโิภคครัวเรอืน ลงทุนรัฐ ส่งออก($) คาด GDP Growthปี 2563
5.0% 8.0% 2.5% 3.43%

4.0% 7.0% 1.5% 3.11%

สมมตฐิาน ASP 3.0% 6.0% 0.5% 2.80%

2.0% 5.0% ‐0.5% 2.49%

1.0% 4.0% ‐1.5% 2.17%
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เกาหลีใต้ถกูซือ้สทุธิ 452 ล้านเหรียญ, ไต้หวนั 279 พนัล้าน
เหรียญ และอินโดนีเซีย 150 ล้านเหรียญ ยกเว้นตลาดหุ้น
ฟิลิปปินส์ที่ถกูขายสทุธิ 114 ล้านเหรียญ 

มูลค่าซ้ือขายสุทธสิะสมหุ้นของต่างชาติในภมูิภาค 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS, ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่28 ม.ค.63 

สว่นแนวโน้ม Fund Flow ในเดือน ก.พ. 2563 หลกัๆ ยงัต้อง
เผชิญปัจจยัความไมแ่น่นอนหลายประเดน็ ทัง้ความลา่ช้าของ
งบประมาณรายจา่ยปี 2563, สหรัฐอาจตดัสิทธิ GSP ไทยรอบที ่
2 รวมถึงคา่เงินบาทท่ีกลบัมาอ่อนคา่กวา่ 3.6%(ytd) สง่ผลให้
ตา่งชาติลงัเลในการลงทนุในตลาดหุ้นไทยเพ่ิมขึน้ เพราะถ้า
คา่เงินบาทออ่นคา่ นกัลงทนุตา่งชาติมีโอกาสขาดทนุจากอตัรา
แลกเปลี่ยน และยงัสอดคล้องกบัสถิติในอดีตย้อนหลงั 5 ปี คือ 
ทกุๆคา่เงินบาทออ่นคา่เร็วเกิน 1% จะสง่ผลให้เงินทนุตา่งชาติ
ไหลออกจากตลาดหุ้นเฉลี่ยราว 8.5 พนัล้านบาท 

ความสัมพันธ์ระหว่างค่าเงินบาท v.s. Fund Flow 

 

ทีม่า:SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

ค่าเงินบาทออ่น Fund Flow มักไหลออกจากตลาดหุน้ไทย 

 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  

นอกจากนี ้ เร่ิมเหน็เมด็เงินย้ายเข้าสูส่ินทรัพย์ปลอดภยัมากขึน้ 
จากท่ีตา่งชาติสลบัมาซือ้สทุธิตราสารหนีไ้ทยกวา่ 8.2 พนัล้าน
บาท(ytd) สง่ผลให้ Bond Yield 10 ปีของไทยอยู่ที่ 1.35% 
(ใกล้เคียงกบัจดุต่ําสดุตลอดกาล) และ Bond Yield 1 ปีของไทย 
อยู่ที ่1.13% (ต่ํากวา่ดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.25%) 

การเปลี่ยนแปลง Yield Curve ในพันธบตัรไทยแต่ละชว่งอาย ุ

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 ธ.ค.62 

 

สรุปหลากหลายความไม่แน่นอน ทั้งปัจจัยภายนอกและใน
ประเทศ กดดันให้ต่างชาตขิายหุ้นไทยมากสุดในภมูภิาค 
รวมถงึเมด็เงนิไหลจากสนิทรัพย์เส่ียง เข้าสู่สนิทรัพย์
ปลอดภัยอย่างเหน็ได้ชัด ตราบท ี่ประเดน็กดดันต่างๆ ยัง
ไม่ผ่อนคลายลง ฝ่ายวจิัยฯ คาดว่า กนง.มีโอกาสพจิารณา
ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกคร้ังหน่ึง ทั้งน้ีรอตดิตาม
ในการประชุมวันที ่ 5 ก.พ. 2563 (คร้ังแรกของปี) เพื่อช่วย
กระตุ้นเศรษฐกจิอีกทาง 

หลักการและผลกระทบจาก TFRS 16 
อีกประเดน็ท่ีฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกั นกัลงทนุใช้ความระมดัระวงั
มากในการตดัสินใจลงทนุ คือ หุ้นท่ีอาจได้รับผลกระทบเชิงลบ
จาก ประเดน็ “มาตรฐานการรายงานทางการเงินฉบบัท่ี 16 
(TFRS16) เร่ือง “สญัญาเช่า” ซึง่สภาวิชาชีพบญัชีประกาศมีผล
บงัคบัใช้กบังบการเงินตัง้แตว่นัท่ี 1 ม.ค. 63 เป็นต้นไป  

สาระสําคญัคือ การให้ผู้ เช่าต้องรับรู้สินทรัพย์และหนีส้ินท่ีเกิด
จากสญัญาเช่าทกุสญัญาที่มีอายเุกินกวา่ 1 ปี เข้ามาในงบ
การเงิน (จากอดีตที่สญัญาเช่าจํานวนมาก ถกูจดัประเภทเป็น
สญัญาเช่าดําเนินงาน และไมไ่ด้แสดงอยู่ในงบการเงิน (Off – 
balance sheet liability)   

ผลกระทบตอ่งบการเงินของบริษัทจดทะเบียน ทีจ่ะต้องรับรู้
สินทรัพย์และหนีส้ินเพ่ิมขึน้ มีผลตอ่เน่ืองถึงอตัราสว่นทาง
การเงิน คือ อตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุ(D/E) เพ่ิมขึน้, อตัราสว่น
สภาพคลอ่ง (Current Ratio) ลดลง, อตัราผลตอบแทนตอ่
สินทรัพย์ (ROA)ลดลง  และกระทบความสามารถในการทํากําไร
ของบริษัทจดทะเบียนระยะสัน้อาจลดลง 

วันที่ อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2560 -2960 1095 8268 5690 -796 11297

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

ปี 2562 3465 -240 924 9447 -1496 12101

ม.ค.63(ytd) 150 -114 452 279 -304 463

หน่วย : ลา้นเหรียญ

ครั้งท่ี เงินบาทอ่อนค่า
มูลค่าซ้ือขายสุทธิของต่างชาติ

(พันล้านบาท)
1 1.2% -0.4
2 1.3% -7.9
3 1.8% -0.1
4 1.6% -5.2
5 1.0% -6.4
6 1.8% -1.1
7 1.2% -13.5
8 2.1% -20.4
9 1.2% -21.6
10 1.1% -8.3

คา่เฉลี่ย 1.4% -8.5
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ฝ่ายวิจยัได้รวบรวมมลูคา่สญัญาเช่าดําเนินงานท่ีมีอายเุกินกวา่ 
1 ปี ของบริษัทจดทะเบียนภายใต้ Coverage ของฝ่ายวิจยั 
อ้างอิงจากงบการเงิน ณ 30 ก.ย 2562 เปรียบเทียบกบัมลูคา่
สินทรัพย์รวม  

% สัญญาเช่าดําเนินงานอายุเกิน 1 ปี/สนิทรัพย์รวม 

ทีม่า: IMF 

ธุรกจิโรงแรมและร้านอาหาร : ที่ดินสว่นใหญ่มีลกัษณะถือ
ครองเป็นสญัญาเช่าระยะยาว รวมถึงธรุกิจร้านอาหาร (เฉพาะ 
CENTEL, M และ MINT) สว่นใหญ่สญัญาเช่ามีอายรุาว 3 ปี (แต่
ให้สิทธิบริษัทในการตอ่สญัญาก่อน) เบือ้งต้นฝ่ายวิจยัประเมิน
ภายใต้สมมติฐานอ่ืนคงเดิม เม่ือรวมผลกระทบจาก TFRS16 
เป็น Downside Risk ตอ่ประมาณการปี 2563 ของ ERW, 
CENTEL, M และ MINT ราว 10-15% จากประมาณการเดิม  

ธุรกจิการบนิ:  สายการบินท่ีผ่ายวิจยัดแูล 3 แหง่ คือ  AAV, BA 
และ THAI มีการจดัหาเคร่ืองบินด้วยวิธีผสมผสานกนัระหวา่ง
สญัญาเช่าซือ้ปกติและสญัญาเช่าดําเนินงาน โดยมีสดัสว่นของ
เคร่ืองบินภายใต้สญัญาเช่าดําเนินงานตอ่เคร่ืองบินทัง้หมดอยู่ที ่
66%, 63%, 41% ตามลําดบั 

ธุรกจิส่ือสิ่งพมิพ์: หุ้นที่กระทบมากที่สุด  MAJOR มีสญัญา
เช่าดําเนินงานเก่ียวกบัพืน้ท่ีให้บริการโรงภาพยนตร์ที่อายเุกิน 1 
ปี มลูคา่สงูถึง 9,963 ล้านบาท คิดเป็น 74% ของสินทรัพย์รวม 
ขณะที ่ PLANB มีสญัญาเช่าดําเนินงานเก่ียวกบัพืน้ท่ีโฆษณา 
มลูคา่ 3,184 ล้านบาท คิดเป็น 41% ของสินทรัพย์รวม  

ธุรกจิส่ือสาร: สญัญาเช่าดําเนินงานหลกัของ ADVANC, 
DTAC, TRUE มาจากการขอเช่าใช้สินทรัพย์จาก CAT และ TO
ทัง้คลื่นความถ่ีและอปุกรณ์ตา่งๆ เช่น เสาโทรคมนาคม, สายไฟ
เบอร์ รวมถึงบริษัทท่ีเคยระดมทนุผ่านกลไกขายทรัพย์สินเข้า
กองทนุโครงสร้างพืน้ฐานและเช่ากลบั ได้แก่ TRUE และ JAS  

ธุรกจิค้าปลีก: เป็นธรุกิจท่ีมีการเช่าพืน้ท่ีเพ่ือเปิดสาขา
คอ่นข้างมาก โดยสญัญาเช่าดําเนินงานสว่นใหญ่จะมาจากการ
เช่าท่ีดิน และพืน้ท่ีภายในศนูย์การค้า ขณะที่หากพิจารณาหุ้นท่ี
น่าจะได้รับผลกระทบสงูกวา่กลุม่ฯ ได้แก่ ILM, MAKRO และ 
ROBINS  

ธุรกจิอสังหาฯ: คาดไมไ่ด้ผลกระทบอย่างมีนยัฯ โดยเฉพาะ
อย่างย่ิง สําหรับกลุม่ธรุกิจพฒันาที่อยูอ่าศยัเพ่ือขายฯ เน่ืองจาก
สินทรัพย์รวมของกลุม่นีส้ว่นใหญ่สดัสว่นประมาณ 60-70% มา
จากท่ีดิน และโครงการระหวา่งพฒันา (Inventory) ที่มีลกัษณะ
เป็นกรรมสิทธ์ิ ขณะท่ีสินทรัพย์ที่มีการทําสญัญาเช่าดําเนินการ
เกิน 1 ปี คิดเป็นไมเ่กิน 1% ของสินทรัพย์รวม  

แม้ฝ่ายวิจยัยงัไมส่ามารถประเมินผลกระทบตอ่งบกําไรขาดทนุท่ี
ชดัเจนออกมาได้ เน่ืองจากข้อมลูสว่นใหญ่อยู่ระหวา่งการ
ทบทวนของบริษัทจดทะเบียน แตเ่ช่ือประเดน็ดงักลา่วจะมี
นํา้หนกัตอ่การลงทนุโดยเฉพาะหุ้นท่ีมีสดัสว่นสญัญาเช่า
ดําเนินงานท่ีมีอายเุกิน 1 ปีตอ่สนิทรัพย์รวม อาทิ  MAJOR 
THCOM, JAS, MINT, THAI, PLANB, CENTEL, AAV, 
INTUCH และ BA   

บริษัทที่มีสัญญาเช่าดําเนินงานอายุเกิน 1 ปี/ สินทรพัย์รวม 
เกินกว่า 20% 

ทีม่า: รวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ปัจจัยกดดันเศรษฐกิจ... กระทบกําไรบริษัทจด
ทะเบียนฯ 

หลากหลายปัจจยัลบที่กลา่วมาในหวัข้อข้างต้น บวกกบั Fund 
Flow ที่ยงัไหลออกจากตลาดหุ้นไทยมากสดุในภมิูภาค กดดนัให้
เดือน ม.ค. 2563 SET Index ปรับฐานลงมาทําจดุต่ําสดุในรอบ 
3 ปี สว่นหนึง่เกิดจากมมุมองผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนปี 
2563 มีโอกาสชะลอลง สะท้อนจากกลุม่ ธ.พ. ที่ประกาศผล
ประกอบการปี 2562 เสร็จสิน้ แตย่งัเหน็สญัญาณ NPL ที่เร่งตวั
ขึน้ บวกกบัสภาวะแวดล้อมที่ไมดี่ มีโอกาสกดดนัตอ่การเติบโต
สินเช่ือกลุม่ฯ โดยฝ่ายวิจยัฯ มีการปรับลดประมาณกําไรลง 
โดยเฉพาะ SCB ที่ปรับลดกําไรปี 2563 ลงมากสดุในกลุม่กวา่ 
6.0 พนัล้านบาท เป็นต้น บริษัทอ่ืนๆ รายละเอียดดงัตารางทาง
ด้านลา่ง 
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หุ้นกลุม่ ธ.พ. ที่มกีารปรับลดประมาณการลง 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

หลงัจากนีใ้นเดือน ก.พ. 2563 จะเป็นช่วงการรายงานผล
ประกอบการประจําปี 2562 ของกลุม่ Real Sector และหลาย
บริษัท โดยลา่สดุทางฝ่ายวิจยัได้มีการทํา Earning Preview ใน 
เบือ้งต้น และมีการปรับลดประมาณการกําไรปี 2563 ของบริษัท
ขนาดใหญ่ลง 5 บริษัท คือ กลุม่ปิโตรฯ เช่น PTTGC ปรับลดกําไร
ลง 8.0 พนัล้านบาท, IVL 7.9 พนัล้านบาท, IRPC 2.1 พนัล้าน
บาท, ตอ่ด้วยกลุม่วสัดกุ่อสร้าง SCC ปรับลดกําไรลง 3.6 พนัล้าน
บาท, รวมถึงหุ้นสนามบิน อย่าง AOT ปรับลดกําไรลง 281 ล้าน
บาท เป็นต้น 

เบื้องตน้หุ้นทีม่ีการปรับลดประมาณการกําไรปี 2563 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

และยงัมีความเส่ียงท่ีจะปรับประมาณการลงในอีกหลายกลุม่
อตุสาหกรรม จากแรงกดดนัเศรษฐกิจท่ีเข้ามาพร้อมกนัๆ หลาย
ทิศทาง ดงันี ้

กลุ่มพลังงาน ราคานํา้มนัดิบโลกปรับฐานแรงราว 13%  
(นํา้มนัดิบดไูบ ลา่สดุต่ํากวา่ 60 เหรียญฯ อยู่ที ่57.18 เหรียญฯ) 
ขณะที่สมมติฐาน ASPS คาดทัง้ปี  2563 อยู่ที ่65 เหรียญฯ  เป็น
ปัจจยักดดนัช่วงสัน้ตอ่ทิศทางตอ่ราคาหุ้นนํา้มนั แนะนําชะลอ
การการลงทนุไปก่อน 

กลุ่มโรงแรม นกัทอ่งเที่ยวจีน ถือเป็นกลุม่นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ
อนัดบั 1 ของไทย คิดเป็นสดัสว่น 28% ของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ
มาไทยหรือประมาณ 11 ล้านคนและ 29% ของรายได้จากนกั
ตา่งชาติมาไทยรวมทัง้หมด 2 ล้านล้านบาท ในปี 2562 ประเดน็
ไวรัสโคโรนา หากยงัระบาดตอ่น่ือง มีโอกาสกระทบจิตวิทยาช่วง
สัน้ตอ่นกัทอ่งเท่ียวชาติอ่ืนๆ ให้ชะลอการเดินทางมาไทย สะท้อน

จากข้อมลูปี 2546 ที่โรคซาร์สระบาด สง่ผลให้นกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติมาไทยหดตวั 7% yoy จากทกุกลุม่ลกูค้า หลกัๆ ได้แก่ 
จีนลดลง 24% yoy, ยโุรป ลบ 5% yoy โดยฝ่ายวิจยัประเมินคําสัง่
ดงักลา่วจะสิน้สดุลง เม่ือควบคมุการแพร่ระบาดของโรคได้ 
โดยรวมฝ่ายวิจยัอยู่ระหวา่งทบทวนประมาณการหุ้นในกลุม่
โรงแรมทัง้หมดปรับลดนํา้หนกัการลงทนุ จากเทา่กบัตลาด เป็น 
“น้อยกวา่ตลาด” พร้อมหลีกเลีย่งการลงทนุหุ้นในกลุม่ระยะสัน้ 

กลุ่มการบนิ ประเมินกระทบสงูตอ่ผู้ที่มีรายได้จากลกูค้าจีน โดย
ปัจจบุนั AAV, AOT, THAI และ BA ซึง่มีสดัสว่นรายได้จากจีน
ราว 30%, 15%, 8% และ 2% ตามลําดบั  ทัง้นีด้้านผลกระทบตอ่
ประมาณการ 

 

เตรียมปรับลดกําไรบริษัทจดทะเบียนฯ ปี 2563 

ประเมินจากสถานการณ์แวดล้อมทางพืน้ฐาน ดงักลา่วมา
ข้างต้น เหน็ได้ชดัวา่มีหลายปัจจยัท่ีสง่ผลกระทบทางลบตอ่ผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียน และจะนําไปสูก่ารปรับลด
ประมาณการกําไรสทุธิของบริษัทจดทะเบียน ไมว่า่จะเป็นเร่ือง 
การชะลอตวัของผลประกอบการในกลุม่ ธนาคารพาณิชย์ กลุม่ปิ
โตรเคมี กลุม่โรงแรม และกลุม่ธรุกิจการบินดงักลา่วมาข้างต้น 
นอกจากนี ้ ยงัมีผลกระทบอนัเน่ืองมาจากการใข้มาตรฐานการ
บญัชี TFRS16 เร่ืองสญัญาเช่า ซึง่มีผลตอ่ทัง้ งบกําไรขาดทนุ 
และโครงสร้างการเงิน นอกจากนีย้งัมีกลุม่ Real Sector อีก
บางสว่นท่ีได้รับผลกระทบทางลบจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจ
ที่กําลงัดําเนินอยู ่ ทัง้นีต้ามประมาณการเดิมของฝ่ายวิจยัคาดวา่ 
กําไรสทุธิงวดปี 2563 จะอยู่ที่ราว 1.0 ล้านล้านบาท คิดเป็น EPS 
ที่ระดบั 95.7 บาทตอ่หุ้น ซึง่ฝ่ายวิจยัมีแผนทีจ่ะปรับลดประมาณ
การตวัเลขกําไรสทุธิ และกําไรตอ่หุ้น ปี 2563 ดงักลา่ว หลงัการ
ประกาศงบการเงินงวดปี 2562 

ประมาณการกําไรต่อหุน้บรษิัทจดทะเบียน  

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Stock
การเปลี่ยนแปลงกําไรปี 63

(พันล้านบาท)
Fair Value ลดลง

(บาท)
Fair Value

(บาท)
SCB -6.1 -30.0 102.0

BBL -2.3 -5.0 212.0

TISCO -0.6 -6.0 85.0

KBANK 0.0 0.0 169.0

KKP 0.0 0.0 79.5

TCAP 0.0 0.0 63.0

TMB 0.0 0.0 1.5

KTB 0.0 0.0 20.5

Stock
การเปลี่ยนแปลงกําไรปี 63

(พันล้านบาท)
Fair Value ลดลง

(บาท)
Fair Value

(บาท)
PTTGC -8.0 -5.0 61.0

IVL -7.9 -5.0 37.0

IRPC -2.1 -0.6 3.9

SCC -3.6 -14.0 396.0

AOT -0.3 0.0 85.0
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Yield Gap กว้าง แต่การลงทุนต้องรอบครอบ 

ภายใต้สมมติุฐานวา่ ยงัใช้ประมาณการกําไรบริษัทจดทะเบียน
ตามเดิม ซึง่ฝ่ายวิจยั ASPS ประเมินกําไรบริษัทจดทะเบียนไว้ที ่
1.0 ล้านล้านบาท คิดเป็น EPS63F ที่ 95.7 บาท/หุ้น เม่ือนํามา
คํานวน Market Earning Yield Gap โดยใช้ Bond Yield 1 ปีซึง่
ปัจจบุนัปรับตวัลดลงอย่างตอ่เน่ืองมาอยู่ที่ระดบั 1.14% (น้อย
กวา่ดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.25%) จะให้คา่ Market Earning Yield 
Gap สงูถึง 4.97% ซึง่ถือเป็นระดบัท่ีสงูกวา่ปกติ แต ่ Market 
Earning Yield Gap ที่เพ่ิมขึน้ไมไ่ด้มาจากผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนท่ีมีแนวโน้มเติบโตดี แตม่าจาก 2 สว่น คือ ดชันี
ที่ลดลงแรงในช่วงท่ีผ่านมา และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลท่ีอยู่ในระดบัต่ํา ภาวะดงักลา่วทําให้นกัลงทนุยงัต้องมี
ความรอบครอบในการเลือกหุ้นสําหรับการลงทนุ 

เปรียบเทยีบ Earning Yield Gap กับ SET Index (ตั้งแต่ 
2551-ปัจจุบัน) 

 

ทีม่า: Thai BMA,ฝ่ายวิจยั ASPS  

ในอีกมมุหนึง่หากพิจารณา Valuation ของตลาดหุ้นไทย ผ่าน
อตัราสว่น PER (Price to Earnings Ratio) แล้วทํา Sensitivity 
Analysis เพ่ือหาคา่ SET Index บนคา่ PER ตา่งๆ ตามช่วงเวลา
ที่เปลี่ยนไป ก็จะได้ผลออกมาตามตารางด้านลา่ง 

เป้าหมาย SET Index ปี 2563 ในแตล่ะช่วง P/E 

 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

 

พบวา่ ณ ปัจจบุนั SET Index ซือ้ขายกนับน P/E ที่ 16.5 เทา่ ซึง่
ถือวา่อยู่ในระดบัสงูกวา่ปกติเลก็น้อย อีกทัง้ยงัมีความเส่ียงท่ี
หลายๆ บริษัทอาจถกูปรับประมาณการลง จากหลากหลาย
ปัจจยัแวดล้อมทีก่ดดนัทกุองค์ประกอบในตวัเลข GDP ของไทย 
(ตามท่ีกลา่วไว้ข้างต้น) 

ดงันัน้ในยามท่ีสภาวะตลาดหุ้นมีความไมแ่น่นอนสงู รวมถึง
ผลตอบแทนของตลาดตราสารหนีท้ี่อยู่ในระดบัต่ํา ในเดือน ก.พ. 
2563 กลยทุธ์การลงทนุแนะนําหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งปันผลสงู 
MCS, PSH, PYLON รวมถึงหุ้นท่ี Laggard ปัจจยัพืน้ฐาน และ
ยงัมีประเดน็บวกเฉพาะตวัคอยหนนุ CPF, CPALL, ILM น่าจะ
เป็นทางเลอืกลําดบัต้นๆ ของการลงทนุท่ีดี โดยฝ่ายวิจยัคดักรอง
หุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งท่ีประกอบด้วยปัจจยัท่ีกลา่วมาดงันี ้

สว่นหุ้นท่ีแนะนําหลีกเลีย่งการลงทนุ คือ หุ้นท่ี Over Value อย่าง 
KCE และ AH 

Valuation หุ้น Monthly Report ของฝ่ายวิจัยฯ 

 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SET Index Sensitivity

PER (เท่า) ม.ค. 63E มี.ค. 63E ม.ิย. 63E ก.ย. 63E ธ.ค. 63E

15.5x 1,432 1,442 1,455 1,469 1,484
16.0x 1,479 1,488 1,502 1,517 1,531
16.5X 1,525 1,535 1,549 1,564 1,579
17.0X 1,571 1,581 1,596 1,612 1,627
17.5X 1,617 1,628 1,643 1,659 1,675
18.0X 1,663 1,674 1,690 1,706 1,723

Company Sector Mkt. cap.
Last Price

(30/01/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 19F (%)

Recommend "BUY"
ILM COMM 6.46 12.80 21.00 64.1% 9.64       51.59

PYLON CONS 0.74 4.92 7.35 49.4% 12.02     5.24

MCS STEEL 4.90 9.80 14.20 44.9% 7.57       6.27

CPALL COMM 644.54 71.75 100.00 39.4% 23.47     1.83

CPF FOOD 260.49 30.25 40.00 32.2% 11.59     2.64

PSH PROP 30.64 14.00 18.50 32.2% 6.05       8.70

Recommend "SELL"
KCE ETRON 21.93 18.70 12.00 -35.8% 20.65     3.74

AH AUTO 4.48 13.90 12.00 -13.7% 9.27       4.78
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    เน้นลงทุนหุ้นพื้นฐานแกร่งเฉพาะตัว 
 หลายมรสุมกดดนักลุ่มค้าปลีกฯ 
 การกลับมาเติบโตอาจยังต้องใช้เวลา 
       เลือก ILM และ CPALL เป็น Top picks กลุ่มฯ 

 
เป้าหมาย SSSG ปี 2563 ท้าทายข้ึน 
ทิศทางกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ ยงัไมค่อ่ยสดใส สะท้อนจากดชันีความ
เช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) เดือนธ.ค.62 ที่ปรับตวัลดลงติดตอ่กนั 10 
เดือน มาอยู่ระดบั 68.3 จดุ ซึง่ต่ําสดุในรอบ 68 เดือน ลดลง -1.2% 
mom จากพ.ย.62 ที่ 69.1 จดุ ทัง้นี ้ดชันี CCI ซึง่ถือเป็นหนึง่ในดชันี
ชีนํ้าการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ในช่วง 3-6 เดือน
ข้างหน้า สะท้อนบรรยากาศจบัจา่ยใช้สอยท่ีซบเซา และน่าจะ
กดดนัให้ SSSG ลดลงตอ่เน่ืองจาก 3Q62 ที่โต 0.2% เทียบกบั 
1H62 ที่ 3.7% สว่น SSSG 4Q62 คาดวาจะต่ํากวา่ 0.6% yoy 
ภาพรวมทําให้ SSSG ปี 2562 อาจต่ํากวา่สมมติฐานทัง้ปีที่ 2.2% 

ในสว่นของปี 2563 ประเมินวา่ทิศทางการบริโภคของภาคครัวเรือน
ยงัอยู่ในภาวะชะลอตวั จากหลายปัจจยัแวดล้อมท่ีเป็นตวัฉดุ ทัง้
จาก 1) พ.ร.บ.งบประมาณปี 2563 ที่ยงัต้องรอความชดัเจนจาก
ศาลรัฐธรรมนญู โดยในกรณีเลวร้ายท่ีสดุ อาจเหน็การเร่ิมเบิกจ่าย
งบฯปี 2563 ที่จะลา่ช้าออกไปอีกราว 2 เดือน (จากเดิมคาดเร่ิม
เบิกจ่าย ก.พ.63 เป็นในช่วง 2Q63) 2) บรรยากาศการทอ่งเท่ียว+

บริโภค ที่ถกูกดดนัจากการระบาดไวรัสโคโรนา ที่มากขึน้ และ 3) 
ปัญหาภยัแล้งท่ีรุนแรงสดุในรอบ 40 ปี กดดนัตอ่กําลงัซือ้เกษตรกร 

ขณะท่ีปัจจยัหนนุมีเพียงผลบวก ภาวะฝุ่ น + อากาศร้อน ที่เกิดขึน้
เช่นเดียวกบัช่วงปีที่แล้ว และมาตรการรัฐฯท่ีออกมาแล้วช่วงก่อน
หน้า เช่น ชิม ช็อป ใช้ เฟส 1-3, มาตรการอสงัหาฯบ้านดีมีดาวน์ + 
เงินกู้ซือ้เฟอร์นิเจอร์ 10% มลูคา่บ้าน ฝ่ายวิจยัจงึเร่ิมเหน็ความ
เสี่ยงตอ่ SSSG ปี 2563 ที่จะต่ํากวา่คาด แม้สมมติฐานเดิมกําหนด
อย่างอนรัุกษ์นิยมที่ 1.9% ลดลงจาก 2.2% ในปี 2562 อยู่แล้ว 

การเปิดสาขาใหม่ๆ ยังคาดหวังไม่เต็มท่ี 
นอกจากทิศทางการบริโภคที่ชะลอตวัดงักลา่วข้างต้น ยงัพบวา่
แผนขยายสาขาใหมข่องกลุม่ฯ โดยเฉพาะรูปแบบสาขาขนาดใหญ่ 
จะยงัคงอยู่ในระดบัท่ีต่ําเพียง 1 – 2 แหง่/ปี เทียบกบัในอดีตที่มีการ
เพ่ิมขึน้ 5 – 6 แหง่/ปี ซึง่เป็นการเปลี่ยนแปลงท่ีสอดคล้องกบั
โครงสร้างสดัสว่นยอดขายร้านค้าปลีกโมเดิร์น เทรด ปัจจบุนัท่ีมี
สว่นแบง่ตลาดถึงราว 65% ทาํให้การเร่งเปิดสาขาใหญ่ๆอาจ
คาดหวงัรายได้ส่วนเพ่ิมได้จํากดั ขณะท่ีในระยะถดัไป จะหนัมา
เน้นเปิดสาขารูปแบบใหม่ๆ มากกวา่ เช่น การรุกตลาดใหม ่ BJC 
เปิด Big C Food Place จําหน่ายสินค้าพรีเม่ียม จบักลุม่ลกูค้า
ระดบักลาง-บน และ MAKRO เปิด Makro Food Service รองรับ
ลกูค้า HoReCa (โรงแรม, ร้านอาหาร และคาเฟ่) และกลุม่ End 
Users (ผู้บริโภคโดยตรง) ขณะท่ี HMPRO เปิดร้าน HMPRO S 
สาขาเลก็ ในพืน้ท่ีเมือง เข้าถึงกลุม่ลกูค้าท่ียงัมีกําลงัซือ้คอ่นข้างสงู 

อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่ผลบวกการปรับตวัดงักลา่ว อาจยงัคาดหวงั
ได้ไมม่าก เน่ืองจากหากพิจารณาสดัสว่นร้านค้ารูปแบบใหม ่ ที่
สว่นมากเป็นสาขาขนาดเลก็ (เฉลีย่พืน้ท่ีเพียงราว 1 ใน 4 ของ
รูปแบบเดิม) ขณะท่ีผู้ที่มีสาขาขนาดเลก็อยู่แล้วอย่าง CPALL ที่มี

การเติบโตยอดขายสาขาเดิม และดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภค 
 

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

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ฐานจํานวนสาขาเดิมท่ีใหญ่และครอบคลมุ จงึอาจไมเ่หน็แรงหนนุ
ที่มีนยัฯ จากการขยายสาขาเพ่ิม กลยทุธ์ที่ใช้จงึเป็นการใช้จดุเดน่
สาขาท่ีครอบคลมุหนนุการตอ่ยอดธรุกิจใหมใ่ห้มีประสิทธิภาพมาก
ขึน้ เช่น การรับฝาก-ถอนเงินสด ซึง่ประเมินตวัเลขธรุกรรมสะสมทกุ
ธนาคารใกล้เคียงคาดราว 15.9 ล้านรายการในปี 2562 และการ
ให้บริการเช่าพืน้ท่ีตัง้จอโฆษณา PLANB ช่วยหนนุการเติบโต 

ขณะทีอี่กปัจจยัขบัเคลื่อนรอบใหมท่ี่น่าจะคาดหวงัได้มากกวา่ คือ 
การรุกตลาดตา่งประเทศ ซึง่ผู้ประกอบการสว่นใหญ่ที่ขยายไป 
อาทิ MAKRO, BJC และ HMPRO ยงัอยู่ในช่วงการลงทนุ 

ประสิทธิภาพทํากําไรระยะส้ันอาจถูกกดดัน 
แม้การขยายสาขาใหมไ่ปตา่งประเทศ จะเป็นอีกชอ่งทางหนนุการ
เติบโตในระยะยาว จากการเน้นขยายในตลาดที่ยงัมีสดัสว่นร้านค้า
โมเดิร์น เทรด ไมม่าก เช่น กมัพชูา และ อินเดีย โดยคิดเป็นราว 
90% ของมลูคา่ค้าปลีกรวม แตร่ะยะสัน้อาจต้องเผชิญกบัแรง
กดดนัตอ่ประสิทธิภาพการทํากําไร เน่ืองจากบริษัทจะต้องแบกรับ
คา่ใช้จ่าย (สํานกังานใหญ่+การเปิดสาขาใหมใ่นช่วงแรก) การ
ขยายไปประเทศใหม่ๆ เพ่ิมขึน้ ดงัจะเหน็ได้ใน MAKRO ที่เร่ิมขยาย
ตัง้แต ่4Q60 กดดนั Net margin ปี 2560 ในระดบั 3.4% ให้ลดลง
มาที่ 2.9% ในปี 2562 จากการขยายสาขาในตา่งประเทศ (กมัพชูา
, อินเดีย และ จีน) รวมถึง HMPRO (มาเลเซีย) + BJC (กมัพชูา) 
และการไปประเทศใหมอ่ย่างเมียนมาร์ (1Q63) MAKRO 

นอกจากนี ้ ประสทิธิภาพกําไรยงัมีความเส่ียงจาก ภาพรวมปัจจยั
ขบัเคลือ่นการเติบโตจากการเพ่ิมยอดขาย (SSSG) ชะลอตวั จงึมี
โอกาสท่ีจะเหน็การแข่งขนัทางด้านราคา หรือการจดัโปรโมชัน่ท่ี
เพ่ิมขึน้ เพ่ือรักษาสว่นแบง่ตลาดเดิมของบริษัทไว้ ทําให้อาจเร่ิม
เหน็ความเส่ียงตอ่กลยทุธ์การพฒันาประสิทธิภาพทํากําไร (Gross 
margin) ซึง่เดิมเป็นแรงหนนุการเติบโตหลกัในช่วงหลงั (ดงัรูป) 
และช่วยชดเชยแรงกดดนัการไปต่างประเทศของกลุม่ฯ ทัง้ร้านค้า

ไฮเปอร์มาร์เก็ต Big C และ Tesco ที่เดิมแข่งชนัสงูอยูแ่ล้ว รวมถึง 
HMPRO ที่มีปัจจยัเฉพาะตวั ภาระคา่เสื่อมราคาการลงทนุ
คลงัสินค้าระบบอตัโนมติั ที่เพ่ิมขึน้กวา่ปีละ 200 ล้านบาท (เร่ิมรับรู้ 
3Q62, รวมในประมาณการแล้ว) ประกอบกบั แนวโน้มการแขง่ขนั
ที่สงูขึน้ ในอตุฯเก่ียวกบับ้าน เช่น Dohome To Go เน้นสินค้า
ปรับปรุงบ้าน+จบักลุม่ลกูค้าคนเมือง และ บ้านแอนด์บยีอนด์ 
(จําหน่ายสินค้าปรับปรุงบ้าน) ภายใต้กลุม่ CRC ที่จะได้เงินทนุ 
IPO หนนุ แผนการขยายสาขา 

Sentiment Tesco กดดัน CPALL BJC 
ดงันัน้ ภาพรวมผู้ที่จะเติบโตได้ ต้องมีปัจจยัเฉพาะตวัหนนุ ทัง้ 
CPALL จากรายได้คา่ธรรมเนียมบริการ รวมถึง BJC ที่จะได้
ประโยชน์จากธรุกิจรองบรรจภุณัฑ์กลบัมาฟืน้ตวั อย่างไรก็ตาม 
ระยะสัน้ทัง้ 2 ราย ยงัต้องเผชิญ Sentiment ลบ กรณีการเตรียม
เปิดประมลู Tesco ในไทยและมาเลเซีย ทีอ่าจมีมลูคา่สงู 2 – 3 
แสนล้านบาท สร้างแรงกดดนัทางการเงินตอ่บริษัทฯในตลาดอย่าง 
CPALL (กลุม่ซีพี) และ BJC (กลุม่ทีซีซี) เน่ืองจากหากกําหนดให้มี
การระดมเงินเพ่ิมจากหนีท้ัง้จํานวน (หุ้นกู้  + เงินกู้ระยะยาว) จะ
หนนุอตัราหนีส้ินสทุธิตอ่สว่นทนุ (Bond Covenant ทัง้ 2 บริษัท อยู่
ที่ 2 เทา่) ให้เพ่ิมเป็น 3.4 และ 3 เทา่ จาก 1.2 และ 1.3 เทา่ สงูกวา่
เพดานสญัญาเงินกู้ เดิม โดยปัจจบุนั BJC ได้ย่ืนความจํานงค์เข้า
ร่วมประมลูแล้วเป็นรายแรก ขณะท่ีกลุม่ซีพี และ กลุม่เซน็ทรัล ยงั
ไมป่ระกาศ โดยมองวา่ยงัเป็นประเดน็ท่ีต้องติดตาม ในเร่ืองราคา, 
ผู้ที่เข้าร่วมประมลูจริง และกําหนดเวลา เน่ืองจากปัจจบุนัน่าจะ
เป็นเพียงการแจ้งความประสงค์ในการเข้าร่วมประมลูเบือ้งต้น 
สว่นรายอ่ืนๆมีประเดน็มาตรฐานบญัชีใหม ่TFRS 16 (สญัญาเช่า) 
เร่ิมบงัคบัใช้ 1 ม.ค.63 ทําให้บริษัทฯต้องเปลี่ยนการรับรู้คา่เช่า 
(สว่นสญัญาเช่าดําเนินงาน) เป็นการรับรู้คา่เสื่อมราคา+ดอกเบีย้
จ่าย (ไมใ่ช่รายการเงินสด) ซึง่กระทบผู้ที่มีสญัญาเช่าดําเนินงานสงู 
คือ ILM และ ROBINS ซึง่สาขาที่เปิดสว่นใหญ่อยู่ในรูปของผู้ เช่า + 
การเช่าระยะยาว ขณะท่ี MAKRO หลกัๆมาจากการเช่าพืน้ท่ีเพ่ือ
เปิดสาขาตา่งประเทศ โดยประเมินในเบือ้งต้นอาจเหน็ Downside 
risk ตอ่ประมาณการปี 2563 ของทัง้ 3 ราย ราว 3% - 5% 

คงคาดกําไรกลุ่มฯปี 2563 เติบโต 17.3% 

แม้ยงัคงคาดกําไรกลุม่เติบโต 17.3% แต ่Downside กําไรท่ีมีมาก
ขึน้ ในเร่ือง SSSG ของแทบทกุบริษัท ยกเว้น ILM ร้านค้าปลีก
เฟอร์นิเจอร์ที่ได้อานิสงส์มาตรการอสงัหาฯไปแล้ว สว่นผู้ที่น่าจะ
เติบโตเดน่กวา่กลุม่ คือ ผู้ที่ได้แรงหนนุธรุกิจอ่ืนๆ นอกเหนือจากค้า
ปลีก ได้แก่ CPALL จากการเก็บเก่ียวประโยชน์บริการใหม่ๆ เข้ามา
หนนุ ทัง้บริการรับฝาก-ถอนเงินสด และการให้เชา่พืน้ท่ีติดตัง้จอ
โฆษณากบั PLANB และ BJC ที่น่าจะเหน็ธรุกิจค้าปลีก+บรรจุ
ภณัฑ์กลบัมาฟืน้ตวั 

เท่าตลาด เลือก ILM และ CPALL 
จากราคาหุ้นกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ ทีป่รับตวัลง ประเมินน่าจะสะท้อน
ประเดน็กดดนัมากแล้ว ภาพรวมฝ่ายวิจยัจงึยงัคงนํา้หนกัลงทนุ 
“เทา่ตลาด” โดยระยะสัน้เลือก ILM (FV@B21.3) ขณะท่ีระยะยาว
ยงัคงช่ืนชอบ CPALL (FV@B100) และ BJC (FV@B65) จากฐาน
ธรุกิจท่ีมัน่คง และมีความหลากหลาย 

สรุปแผนขยายสาขาในต่างประเทศของกลุ่มค้าปลีกฯ

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม 

ประสิทธิภาพทํากําไรของกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง 

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม / *งวด 2Q62 รายการครัง้เดียว บนัทึกค่าใชจ่้ายพนกังาน 

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

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

MAKRO Classic Store 76                         79          79          79          79          

Eco plus 11                         12          13          15          16          

Food Service 17                         19          25          28          32          

BJC Hypermarket 131                       140        147        150        153        

Big C Market 59                         60          61          62          63          

Big C Mini 466                       642        783        1,033    1,233    

ROBINS Department 25                         26          26          27          27          

Lifestyle 18                         20          22          23          25          

HMPRO Homepro 80                         81          82          84          85          

Homepro S ‐                        3             8             9             12          

Megahome 11                         12          12          14          16          

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

MAKRO Classic Store ‐                        1             1             2             3             

Eco plus ‐                        ‐         ‐         ‐         1             

Eco plus ‐                        ‐         2             3             5             

Food Service ‐                        ‐         ‐         1             3             

BJC* Hypermarket ‐                        ‐         ‐         1             2             

Hypermarket ‐                        ‐         ‐         ‐         1             

HMPRO** Homepro 2                            6             6             6             8             

ROBINS** Department 2                            2             2             2             2             

Department 11                         11          10          NA NA

Hypermarket*** 52                         59          61          NA NA

Specialty Store 34                         55          53          NA NA

* BJC มีสาขาในลาว (42 แห่ง) และเวียดนาม (129 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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   ถ้าคิดจะซ้ือ ต้องพร้อมถือยาว    
  เผชิญสภาวะแวดล้อมท้าทาย ต้องหาจุดแข็งเพื่อเดินต่อ     
 คุณภาพสินทรพัย์สําคัญสุดยามน้ี  
 Top Pick เลือก BBL     

 
สภาวะแวดล้อมยังท้าทาย 
เศรษฐกิจไทยยงัเผชิญหลายปัจจยัท้าทาย แม้ฝ่ายวิจยั ASPS คง
คาดการณ์การเติบโตของ GDP ไทย ในปี 2563 ที่ระดบั 2.8% yoy 
แตเ่ร่ิมเหน็ Downside Risk จากความลา่ช้าของงบประมาณ
รายจ่ายประจําปี 2563 ที่ประเมินวา่มีโอกาสลา่ช้าออกไปอีกราว 2 
เดือน จากเดิมควรเบิกจ่ายช่วง ก.พ. 63 ประกอบกบัภาคการ
ทอ่งเท่ียว ซึง่สร้างรายได้ให้กบัประเทศราว 2 ล้านล้านบาท / ปี 
(สดัสว่นราว 20% ของ GDP) เผชิญกบัไวรัสโคโรนา ที่ยงัไมไ่ด้
ข้อสรุปที่ชดัเจนวา่ติดตอ่จากคนสูค่น ด้วยวิธีการใด สง่ผลลบตอ่
การตดัสินใจเดินทางของนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติทัว่โลก ขณะท่ีภาค
การผลิตไทยมีทิศทางไมส่ดใสนกั หลงั TOYOTA ซึง่ครองสว่นแบง่
การตลาดอนัดบั 1 ของยอดขายรถยนต์ในไทย เปิดเผยแผนการ
ผลิตรถยนต์ของ TOYOTA ในปี 2563 ชะลอตวั 3% yoy จาก
ยอดขายรถยนต์ในประเทศท่ีมีแนวโน้มติดลบ 6.7% yoy  

องค์ประกอบรวมข้างต้นทําให้มีโอกาสท่ี กนง. จะปรับลดอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายอีกครัง้จาก 1.25% สูร่ะดบั 1% ในช่วง 1H63 
ทัง้นี ้ ในกรณีที่ ธปท. มีการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย และ
ธนาคารฯ มีการปรับลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ตาม โดยยงัไมมี่การ
ปรับอตัราดอกเบีย้เงินฝากประจํา (Worst Case) ฝ่ายวิจยัประเมิน
สง่ผลให้กําไรสทุธิกลุม่ฯ (9 ธนาคาร ไมร่วม TCAP) ในปี 2563 
ลดลงราว 5% จากประมาณการเดิมท่ี 1.88 แสนล้านบาท (-6% 
yoy) โดยสมมติฐาน NIM ในปี 2563 จะลงจาก 2.96% มาอยู่ที่
ประมาณ 2.89% และลดลงจากระดบั 3% ในปี 2562 ผลกระทบ
จากการปรับลดอตัราดอกเบีย้ 2 ครัง้ในช่วง 2H62 เตม็ปี อย่างไรก็
ดี NIM และกําไรกลุม่ฯ ในปี 2563 อาจได้รับผลกระทบต่ํากวา่ท่ี
ประเมิน จากการรุกสินเช่ือ High Yield ที่มีอตัราดอกเบีย้คงท่ี ตาม

นโยบายของแตล่ะธนาคาร ประกอบกบัตามมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงินฉบบัท่ี 9 (TFRS 9) ที่เร่ิมใช้ตัง้แตปี่ 2563 กําหนดให้
ธนาคารฯ ต้องคํานวณดอกเบีย้แบบ Effective Interest rate (EIR) 
หรืออตัราดอกเบีย้เฉลี่ยตลอดอายสุญัญา ทําให้ธนาคารสามารถ
รับรู้รายได้ดอกเบีย้จากสินเช่ือ NPL ตา่งจากมาตรฐานเดิมไมมี่
การบนัทกึดอกเบีย้จากสินเช่ือ NPL ซึง่ขึน้อยู่กบัสมมติฐานแตล่ะ
ธนาคาร วา่จะประเมินมลูคา่ท่ีได้รับจากสินเช่ือ NPL เป็นจํานวน
เทา่ใด อีกทัง้สินเช่ือบ้านท่ีกําหนดอตัราดอกเบีย้ปีแรก 0% - 1% 
ตอ่ปี (Step Rate) ได้ประโยชน์จากการคํานวณดอกเบีย้แบบ EIR 
เช่นกนั และสดุท้ายคา่ธรรมเนียม Front End Fee มีการปรับ
วิธีการบนัทกึบญัชีจากเดิมรับรู้เป็นรายได้คา่ธรรมเนียมฯ ครัง้เดียว 
มาเป็นทยอยรับรู้ตามอายวุงเงินสนิเช่ือในรายการดอกเบีย้รับ    

ด้านสินเช่ือกลุม่ฯ (ไมร่วม TCAP)  ฝ่ายวิจยัคาดเติบโตราว 4% 
yoy อยู่ที่ 12.6 ล้านล้านบาท แม้ภายใต้สภาวะแวดล้อมข้างต้น   
ทําให้การเติบโตของสินเช่ือธรุกิจ (รายใหญ่และ SME สดัสว่น
รวมกนัราว 58% ของสินเช่ือกลุม่ฯ) ดทู้าทาย จากทัง้สินเช่ือเพ่ือใช้
เป็นเงินทนุหมนุเวียนและเงินกู้ ยืมระยะยาว แตส่ินเช่ือกลุม่ฯ ยงัมี
ปัจจยัหนนุจาก BBL ที่กําลงัอยู่ระหวา่งขออนมุติัจากหน่วยงานท่ี
เก่ียวข้องและผู้ ถือหุ้น เพ่ือเข้าซือ้ PT Permata Bank ธนาคารใน
อินโดฯ ที่คาดวา่จะเกิดขึน้ในช่วง 3Q63 โดย PT Permata Bank 
มีพอร์ตสินเช่ือราว 2.3 แสนล้านบาท (สดัสว่น 2% ของสินเช่ือ  
กลุม่ฯ ในปี 2563 ซึง่ยงัไมร่วมในประมาณการ) กอปรกบัภายใต้
สภาวะข้างต้น คาดนําไปสูค่วามต้องการใช้สินเช่ือบคุคล (สดัสว่น
ราว 12%) เช่น บตัรเครดิต, รถแลกเงิน, บ้านแลกเงิน ฯลฯ สงูขึน้ 
โดยรวมน่าจะช่วยพยงุไมใ่ห้สินเช่ือกลุม่ฯ พลาดเป้าไปมากนกั 
หากเศรษฐกิจชะลอตวัอย่างมีนยัฯ กวา่ท่ีคาดการณ์ 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ทัง้นี ้ฝ่ายวิจยัคาดรายได้รวมกลุม่ฯ ปี 2563 อ่อนตวั 3% yoy มาท่ี 
7.7 แสนล้านบาท เพราะรายได้ที่มิใช่ดอกเบีย้และคา่ธรรมเนียมฯ 
หดตวั 37% yoy เน่ืองจากฐานสงูในปี 2562 ที่มีรายการกําไรจาก
การขายเงินลงทนุราว 7.5 หม่ืนล้านบาท (ปี 2561 อยู่ที ่2.8 หม่ืน
ล้านบาท และปี 2560 ที ่1.4 หม่ืนล้านบาท) นําโดย SCB ที่มีกําไร
จากการขาย SCB Life ก่อนหกัภาษีให้กบั FWD Group ราว 2.4 
หม่ืนล้านบาท ตามด้วย BAY มีกําไรจากการขายเงินลงทนุสดัสว่น 
50% ใน บจก. เงินติดล้อ ราว 8.7 พนัล้านบาท นอกจากนี ้ BBL 
และ KBANK มีการขายเงินลงทนุในปี 2562 มากกวา่ปกติที่         
2 หม่ืนล้านบาท (ปี 2561 ที่ 8 พนัล้านบาท) และ 8.4 พนัล้านบาท 
(ปี 2561 ที ่2.7 พนัล้านบาท) ตามลําดบั    

สําหรับ Cost to income ratio คาดเร่งตวัมาท่ี 47.7% จาก 44.9% 
ในปี 2562 จากฐานรายได้รวมปี 2563 มีแนวโน้มลดลง ตรงข้าม
กบัคาดการณ์คา่ใช้จ่ายดําเนินงานกลุม่ฯ เพ่ิมขึน้ 4% yoy หลกัๆ 
มาจากการลงทนุงานระบบไอที ทีค่าดมีอย่างตอ่เน่ือง ภายใต้โลก
ยคุปัจจบุนัท่ีกําลงัเปลี่ยนผ่านไปสูย่คุ Digital มากขึน้ รวมทัง้การ
ควบรวมกิจการระหวา่ง TMB และ TBANK ในช่วงแรกมีโอกาส
ผลกัดนัคา่ใช้จ่ายเก่ียวกบัการปรับปรุงระบบสงูขึน้ 

ขณะท่ีคา่ใช้จ่ายสํารองหนีใ้นปี 2563 คาดลดลง 6% yoy เทา่กบั 
1.58 แสนล้านบาท คิดเป็น Credit Cost ที่ 1.26% จาก 1.39% ใน
ปี 2562 เน่ืองจากปีก่อนแตล่ะธนาคารมีการตัง้สํารองสว่นเพ่ิมเป็น
จํานวนมากในปี 2562 เพ่ือรองรับการตัง้สํารองตาม TFRS 9      
นําโดย BBL ที่งวด 4Q62 แม้คณุภาพสินทรัพย์ยงัอยู่ในเกณฑ์ดี 
แตมี่การตัง้สํารองสงูถึง 1.6 หม่ืนล้านบาท เทียบเทา่ Credit Cost 
3.2% สงูกวา่การตัง้สํารองระดบัปกติของ BBL ในช่วง 1Q62 – 
3Q62 เฉลี่ยอยู่ทีป่ระมาณ 5,000 ล้านบาท / ไตรมาส คิดเป็น 
Credit Cost ราว 1% - 1.1% เช่นเดียวกบั SCB ตัง้เพ่ิมจากปกติ 
9,100 ล้านบาท ในงวด 3Q62 ตามด้วย KBANK และ TMB (ตัง้
เพ่ิมในสว่นของ TBANK) สําหรับสํารองสว่นเกิน (Excess 
Reserve) ที่เหลอืจากการตัง้สํารองตามการจดัชัน้ลกูหนีใ้หมต่าม 
TFRS 9 (Model output + Management overlay) ฝ่ายวิจยั
ประเมินไมมี่นยัฯ ตอ่ประมาณการกลุม่ฯ พิจารณาจาก TISCO ที่
คาดการณ์ Excess Reserve เบือ้งต้นราว 2,000 ล้านบาท ซึง่
TISCO จะทยอยรับรู้ Excess Reserve ในงบกําไรขาดทนุตามวิธี
เส้นตรงเป็นระยะเวลา 5 ปี หรือ 400 ล้านบาท/ปี คิดเป็นสดัสว่น 
4% ของประมาณการกําไร TISCO ในปี 2563 ที่ 7,494 ล้านบาท 

คุณภาพสินทรัพย์สําคัญสุดยามน้ี 

ด้านคณุภาพสินทรัพย์ในปี 2563 ถือเป็นประเดน็ท่ีต้องติดตาม
อย่างใกล้ชิด เพราะเศรษฐกิจโลกท่ีมีความไมแ่น่นอน อาจสง่ผลให้
ลกูหนีเ้กิดการเปลี่ยนแปลงความเสี่ยงด้านเครดิตอย่างมีนยัสําคญั 
(SICR : Significant increase in credit risk) สง่ผลให้ 
Probability of Default (PD) สงูขึน้ หากบริหารจดัการไมดี่ ย่อม
สง่ผลให้ Credit Cost สงูขึน้จากประมาณการข้างต้น ทัง้นี ้
สถานการณ์ NPL ณ สิน้งวด 4Q62 พบวา่ BAY, BBL, KKP, 

KTB, TISCO และ TMB ล้วนรายงานสดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวม
ลดลงจากสิน้งวดก่อน ทัง้จากการปรับโครงสร้างหนี ้ (BBL) และ
การบริหารจดัการเชิงรุกผ่านการตดัหนีส้ญู (KKP, TISCO, TMB) 
ยกเว้น KBANK ที่สดัสว่น NPL ต่อสินเช่ือรวม ณ สิน้งวด 4Q62 
ยงัสงูขึน้ตอ่เน่ืองมาท่ี 3.65% จาก 3.53% ในงวดก่อน สง่ผลให้ 
Coverage Ratio ลงมาท่ี 148.6% จาก 153.6% ณ สิน้งวด 3Q62 
แม้ยงัอยู่ในเป้าหมายของธนาคารฯ แตย่งัต้องติดตาม โดยเฉพาะ
ลกูหนีใ้นกลุม่ SME (สดัสว่น 34% ของพอร์ตสินเช่ือ KBANK) ที่
อ่อนไหวตอ่เศรษฐกิจ ตามด้วย SCB สดัสว่น NPL ตอ่สินเช่ือรวม 
ณ สิน้งวด 4Q62 เพ่ิมมาที่ 3.41% จาก 3% ในงวดก่อน จากการ
จดัชัน้ลกูหนีภ้ายในเพ่ือรองรับ TFRS 9 ในกลุม่ลกูค้ารายใหญ่ 
รวมทัง้การตกชัน้ตามปกติของลกูหนีก้ลุม่ SME และสินเช่ือบคุคล 
ทําให้ Coverage Ratio เหลอื 134% จาก 143.8% งวดก่อน  

ภาพรวม ณ สิน้ปี 2562 ธนาคารท่ีมี Coverage Ratio (LLR) 
สงูสดุ 3 อนัดบัแรกและมากกวา่คา่เฉลี่ยกลุม่ฯ ที่ 153.2% ได้แก่ 
BBL ที่ระดบั 220% ตามด้วย TISCO ที่ 176.6% และ BAY ที ่
163.8% โดยฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ LLR ทีสงูจะช่วยลดความผนัผวนของ
การตัง้สํารองตาม TFRS 9 ในกรณีที่ลกูหนีมี้ SICR เพ่ิมขึน้ 
(Stage 1 ตกชัน้เป็ฯ Stage 2)  พร้อมรองรับความท้าทายจาก
เศรษฐกิจโลกในปี 2563  

Coverage Ratio (LLR) และ NPL Ratio ณ สิ้นปี 2562

ล้านบาท LLR NPL LLR/NPL NPL/TL

BAY 67,715            41,334            163.8% 1.98%

BBL 174,276         79,149            220.2% 3.40%

KBANK 124,879         84,038            148.6% 3.65%

KTB 135,268         102,659         131.8% 4.33%

SCB 114,272         85,212            134.1% 3.41%

TMB 45,477            37,746            120.5% 2.32%

KKP 10,589            9,560              110.8% 4.00%

TISCO 10,314            5,839              176.6% 2.40%

LHFG 3,948              2,775              142.2% 1.55%

Industry 686,737         448,313         153.2% 3.23%

ทีม่า : ธนาคาร และ ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม  

Top pick เลือก BBL  
คงนํา้หนกัลงทนุน้อยกวา่ตลาด สําหรับกลุม่ฯ เน่ืองจากแนวโน้ม
เศรษฐกิจโลกยงัออ่นแอ สะท้อนจาก SETBANK นบัตัง้แตต้่นปี 
2561 จนถึงปลาย ม.ค. 63 ปรับตวัลดลงราว 28% มากกวา่ SET 
Index ที่ปรับตวัลดลงเพียง 10.5% จนมี PBV ซือ้ขายท่ี 0.75 เทา่ 
ต่ํากวา่คา่เฉลี่ย 5 ปีย้อนหลงัท่ี  1.12 เทา่ (1 SD ที่ 0.98 เทา่) 
รวมทัง้ต่ํากวา่คา่เฉลี่ยของ ธ.พ. ในภมิูภาค ที่มี Forward PBV 
เฉลี่ย 1.43 เทา่ แนะนํา BBL จากจดุเดน่ด้าน Valuation มี PBV 
ซือ้ขายท่ี 0.62 เทา่ และ PER ราว 8 เทา่ ต่ําสดุในกลุม่ธนาคาร
พาณิชย์ไทย พร้อมคาดหมาย Div yield ราว 4.4% ตอ่ปี รวมถึงมี 
Upside ที่ยงัไมร่วมในประมาณการจากการควบรวม PT Permata 
Bank ในอินโดฯ ที่จะหนนุกําไร BBL ในปี 2564 เพ่ิมขึน้จาก
ประมาณการเดิมท่ี 3.7 หม่ืนล้านบาทราว 8%  
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    รออกีนิด แต่เช่ือทุกอย่างจะผ่านพ้นไปได้ 
 พ.ร.บ. งบประมาณ ติดหล่ม การเบิกจ่ายอาจล่าช้าไปอีกราว 2 เดือน 
       พื้นฐานโดยรวมยังแข็งแกร่ง แต่อาจมีประเดน็มาตรฐานบัญชีมากระทบบ้าง 
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก PYLON และ STEC เป็น Top Picks 

พ.ร.บ. งบประมาณ 63 เผชิญปัญหาใหม่ 
ความคาดหวงัเมด็เงินลงทนุโครงการลงทนุภาครัฐช่วง 1Q63 สะดดุ
หลงัมีการตรวจสอบพบวา่ ส.ส.บางราย มีการใช้บตัรอิเลก็ทรอนิกส์
แสดงตนลงมติแทนกนั ในระหวา่งการพิจารณา พ.ร.บ.งบประมาณ
รายจ่ายประจําปี 2563 สง่ผลให้มีการย่ืนเร่ืองตอ่ศาลรัฐธรรมนญู
เพ่ือวินิจฉยั คาดจะทําให้ พ.ร.บ งบประมาณ มีผลบงัคบัใช้ช้าออกไป
อีกราว 2 เดือน กระทบตอ่หลายโครงการลงทนุภาครัฐ ที่ต้องอาศยั
แหลง่เงินในช่วงเร่ิมต้นจากงบประมาณประจําปี อาทิเช่น คา่จ้างท่ี
ปรึกษาในการร่างเง่ือนไขการประมลูและงบการเวนคืนท่ีดิน แตเ่ช่ือ
วา่ท้ายท่ีสดุรัฐบาลจะเร่งหาทางออกเพ่ือให้เศรษฐกิจเดินหน้าตอ่ 
ฝ่ายวิจยัรวบรวมตวัเลขโครงการลงทนุขนาดใหญ่ทีอ่ยู่ภายใต้
กระทรวงคมนาคม  มีมลูคา่รวมกวา่ 1.46 ล้านล้านบาท ที่น่าจะเร่ิม
เหน็การเปิดประมลูในช่วง 2Q63 เป็นต้นไป โครงการสําคญัได้แก่ 
รถไฟฟ้าสายสีส้มตะวนัตกช่วงศนูย์วฒันธรรม-บางขนุนนท์ มลูคา่ 
1.2 แสนล้านบาท โครงการรถไฟทางคูเ่ฟส 2 จํานวน 7 เส้นทางกบั
อีก 2 เส้นทางใหม ่มลูคา่รวม 4.1 แสนล้านบาท โครงการสร้างรันเวย์
เส้นท่ี 3 สนามบินสวุรรณภมิู มลูคา่ 2.2 หม่ืนล้านบาท และงาน
อาคารภาครัฐอ่ืนๆท่ีไมเ่ก่ียวข้องกบักระทรวงคมนาคม อย่างเช่น 
ศนูย์ราชการโซน C มลูคา่ลงทนุ 2.2 หม่ืนล้านบาท รวมถึงโครงการท่ี
เก่ียวเน่ืองกบั EEC ได้แก่ โครงการทา่เรือแหลมฉบงัเฟส 2 และเมือง
สนามบินอู่ตะเภาที่อยู่ในขัน้ตอนคดัเลือกผู้ชนะประมลู ทําให้ปี 2563 
เป็นปีที่สร้างความคาดหวงัเชิงบวกตอ่หุ้นในกลุม่รับเหมาก่อสร้าง 
นอกเหนือจากโครงการลงทนุใหมท่ี่จะเกิดขึน้ในปี 2563 แล้ว  
 

 

โครงการสําคญัท่ีได้เปิดประมลูไปในปี 2562 ได้แก่ โครงการรถไฟ
ความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน โครงการรถไฟไทย-จีน โครงการทาง
ยกระดบัพระราม 2 และทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 จะเร่ิมเข้าสู่
ขัน้ตอนของการก่อสร้าง ซึง่จะสง่ผลบวกเป็นรูปธรรมตอ่ธรุกิจ
รับเหมาทัง้ในสว่นผู้ รับเหมางานต้นนํา้อย่างผู้ รับเหมางานเสาเข็ม
และผู้ รับเหมาหลกัท่ีสามารถรับรู้รายได้ตามความคืบหน้าของงาน 

โครงการลงทุนขนาดใหญ่ภายใต้กระทรวงคมนาคม
 

 
 

ทีม่า : ASPS 

มูลค่า Backlog ลดลง แต่ยังไม่น่ากังวล   
Backlog ของบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 11 แหง่ ณ สิน้ 
3Q62 (รวมโครงการที่บริษัทรับเหมาฯชนะประมลูแล้วแตย่งัไมไ่ด้
เซน็สญัญาอย่างทางดว่นดาวคะนอง-พระราม3 และรถไฟไทย-จีน) 
มีรวมกนัสงูถึง 3.9 แสนล้านบาท เพียงพอรองรับการสร้างรายได้

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ระดบั 1.8-2 แสนล้านบาท/ปี ไปได้อีกประมาณ 2 ปี ขณะท่ีดชันี
ราคาวสัดกุ่อสร้างทรงตวั ไมไ่ด้เป็นปัญหาตอ่ต้นทนุการก่อสร้าง มี
เพียงบางบริษัทท่ีต้องเฝ้าระวงัเร่ืองประสิทธิภาพการทํากําไรใน
อนาคตอาทิเช่น ITD และ NWR จากการเข้าไปรับงานใหมท่ี่ต่ํากวา่
ราคากลางท่ีภาครัฐกําหนดไว้คอ่นข้างมาก เน่ืองจากโดยปกติแล้ว 
งาน Infrastructure ภาครัฐจะให้อตัรากําไรสทุธิไมถ่ึง 5% แตจ่ะเหน็
ได้วา่หลายโครงการท่ีประมลูผ่านไป ผู้ชนะเสนอราคาต่ํากวา่ราคา
กลาง 15-20% 

มูลค่างานในมือ (Backlog) ของบริษัทรับเหมาฯ 11 แห่ง
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ทีม่า : ASPS 

บริษัทรับเหมาใหญ่ ครึ่งปีแรกยังเหน่ือย 
การเปิดประมลูโครงการภาครัฐและการเซน็สญัญากบัผู้ รับเหมาก่อสร้าง
ที่ลา่ช้า สง่ผลให้การรับรู้รายได้ของบริษัทรับเหมารายใหญ่อย่าง CK 
และ UNIQ มีแนวโน้มลดลงในช่วงคร่ึงปีแรก ขณะท่ี ITD แม้ไมไ่ด้มี
ประเดน็เร่ืองรายได้ แตส่ิ่งที่น่ากงัวลใจมากกวา่คือเร่ืองประสิทธิภาพการ
ทํากําไรท่ีอยู่ในระดบัต่ํา รวมถึงผลกระทบจากการใช้มาตรฐานบญัชี
ฉบบัใหมคื่อ TFRS9 และ TFRS16 ที่อาจบัน่ทอนประสิทธิภาพการทํา
กําไรของ ITD ลงไปอีก สว่น STEC มีแนวโน้มรายได้ที่เพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง
หลงัโครงการสําคญัใน Backlog ทัง้รถไฟฟ้าสายสีส้ม ชมพ ู เหลอืง 
รวมถึงโครงการรถไฟทางคู ่ 2 เส้นทางท่ีเข้าสูช่่วง Peak ของการรับรู้
รายได้ ทําให้มีรายได้จากงานก่อสร้างปัจจบุนัเฉล่ียสงูถึงเดือนละ 3 
พนัล้านบาท แม้จะมีประเดน็เก่ียวกบัโครงการรัฐสภาแหง่ใหมท่ี่มีการขอ
ขยายเวลาก่อสร้างออกไปอีก 1 ปี เป็นสิน้ปี 2563 แตเ่ช่ือวา่ STEC จะไม่
ต้องมีการตัง้สํารองคา่ใช้จา่ยเพ่ิมเติมอีก เน่ืองจากงานสว่นท่ีเหลอื
ประมาณ 2.5 พนัล้านบาท สว่นใหญ่เป็นงานตกแต่งท่ี STEC ได้วา่จ้าง
ผู้ รับเหมาช่วงไปหมดแล้ว ทําให้แนวโน้มอตัรา Gross margin ของ 
STEC ในปี 2563 ยงัคงอยู่ใกล้เคียงกบัปี 2562 ที ่5.5%-6.0% 

หุ้นเสาเข็ม ยังปลอดภัยและน่าสนใจลงทุน 
ช่วง 1H63 บริษัทรับเหมางานเสาเขม็ ถือเป็นกลุม่ท่ีมีความน่าสนใจและ
ปลอดภยั สนบัสนนุด้วยผลประกอบการคร่ึงปีแรกท่ีอยู่ในเกณฑ์ดีและ
ยงัมีงานจากภาคเอกชนเข้ามาทดแทนงานภาครัฐท่ีชะลอตวั อาทิเชน่
โครงการ Mix-used อย่าง ฟอเรสเทยีร์  Dusit Central Park ศนูย์ประชมุ

สิริกิต์ เป็นต้น และคาดวา่ในช่วง 1H63 น่าจะเหน็การเปิดประมลูงาน
เสาเข็มของผู้ รับเหมาหลกัที่ชนะประมลูโครงการขนาดใหญ่ไปก่อนหน้า
นี ้ อย่างโครงการทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 ตอ่เน่ืองไปจนถึงช่วง
ปลายปี 2563 ที่จะมีโครงการใหญ่อย่างรถไฟฟ้าความเร็วสงูเช่ือม 3 
สนามบิน ที่คาดมลูคา่งานเสาเข็มสงูกวา่ 1 หม่ืนล้านบาท ออกมารองรับ
ผลประกอบการของธรุกิจเสาเข็มตอ่เน่ืองไปได้อีกหลายปี โดยราคาหุ้น
บริษัทเสาเข็มอย่าง SEAFCO และ PYLON ปรับตวัลดลงสวนทางผล
ประกอบการที่เติบโต จนปัจจบุนัซือ้ขายบน PER ต่ําเพียง 11-12 เทา่ 

มาตรฐานบัญชีใหม่ ประเด็นท่ีต้องติดตาม 
ประเดน็ใหมท่ี่ต้องติดตามคือมาตรฐานบญัชีใหม ่ 2 ฉบบั ทีเ่ร่ิม
นํามาใช้วนัท่ี 1 ม.ค. 63 คือมาตรฐาน TFRS9 (เคร่ืองมือการเงิน)
และ TFRS16 (สญัญาเช่า) โดยนิยามของเคร่ืองมือการเงินภายใต้
มาตรฐาน TFRS9 ครอบคลมุไปถึงลกูหนีก้ารค้า ซึง่ถือเป็นสินทรัพย์
สําคญัในธรุกิจรับเหมาก่อสร้าง โดยอดีตการตัง้สํารองหนีส้ญูจะใช้
หลกัเกณฑ์อายหุนีเ้ป็นสําคญั แตภ่ายใต้มาตรฐาน TFRS9 ผู้บริหาร
ต้องประเมินถงึความเป็นไปได้ที่ลกูหนีจ้ะไมส่ามารถจ่ายชําระคืนหนี ้
ได้รวมถึงความเสียหายท่ีเกิดขึน้กรณีเกิด Default สง่ผลให้การตัง้
สํารองหนีส้ญูมีโอกาสเกิดได้เร็วขึน้ สว่นมาตรฐาน TFRS16 
กําหนดให้ผู้ เช่าต้องรับรู้สินทรัพย์และหนีส้ินท่ีเกิดจากสญัญาเช่าทกุ
สญัญา จากเดิมท่ีสญัญาเช่าเคร่ืองจกัรบางรายการไมไ่ด้ถกูบนัทกึ
เป็นสินทรัพย์ และรับรู้คา่เช่าเป็นคา่ใช้จ่ายท่ีเกิดขึน้ในระหวา่งงวด  
ผลจากการเปลี่ยนแปลงดงักลา่ว จะทําให้บางบริษัทท่ีมีสญัญาเช่า
ดําเนินงานสงูอยา่ง ITD จะมีอตัราสว่นหนีส้ินตอ่ทนุเพ่ิมขึน้ ขณะที่
ผลกระทบตอ่งบกําไรขาดทนุ อาจทําให้ในปีแรกๆท่ีเร่ิมใช้มาตรฐาน 
TFRS16 มีคา่ใช้จ่ายท่ีเกิดจากคา่เส่ือมราคาบวกกบัดอกเบีย้จ่าย
ของหนีส้ินจากสญัญาเช่าสงูกวา่คา่เช่าท่ีเคยรับรู้ภายใต้สญัญาเช่า
ดําเนินงานในรูปแบบเดิม 

ลงทุน เท่ากับตลาด PYLON, STEC Top Picks 

ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุ “เทา่กบัตลาด” โดยเลือกหุ้นพืน้ฐาน
แกร่งและมีแนวโน้มการเติบโตชดัเจนจากงานในมือจํานวนมาก
อย่าง STEC (FV@B25.00) และ PYLON (FV@B7.35) เป็นหุ้น 
Top Picks ของกลุม่ โดย STEC ถือเป็นตวัแทนหุ้นรับเหมาก่อสร้าง
ขนาดใหญ่ที่มีปัจจยัพืน้ฐานท่ีแข็งแกร่ง ไมว่า่จะเป็นสถานะการเงิน 
มลูคา่งานในมือท่ีมีเพียงพอรองรับการสร้างรายได้ในช่วง 3 ปี
ข้างหน้าและโอกาสทางธรุกิจท่ีเปิดกว้าง สว่น PYLON มี Earning 
Momentum ที่กําลงัไตร่ะดบัขึน้ทํา New High ในงวด 4Q62 
ตอ่เน่ืองถึง 1Q63 สวนทางกบัราคาหุ้นท่ีปรับฐานลงมา จนทําให้ 
Expected PER ปี 2563 ลดลงเหลือเพียง 11 เทา่ นอกจากนีย้งั
คาดหวงั Dividend Yield ปีนีส้งูกวา่ 5.19%  
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   ยังมี Downside รออยู่...เน้นลงทุนหุ้นมั่นคง    
  5G ไทย คลื่นถูกลงไม่ช่วย หากการสร้างรายได้ยังจํากัด  
  Downside ยังเปิดเพิ่ม จากการเริ่มใช้ TFRS 16  
 กําไรกลุ่มปี 2563 จะหดตัว yoy  หากรวมประเด็น Downside  

 
เช่ือต้นทุนคล่ืน 5G จะถูกลงกว่า 4G  
รอบการประมลูคลื่นกลุม่สือ่สารกําลงัจะเกิดขึน้อีกครัง้ในวนัท่ี 16 
ก.พ. นี ้ โดย กสทช. มุง่หวงัให้นําคลื่นไปพฒันาบริการ 5G ซึง่
สามารถช่วยในการเพ่ิมประสิทธิภาพในอตุสาหกรรมตา่งๆ โดยใน
รอบนีจ้ะมีคลื่นความถ่ีที่นํามาประมลูทัง้สิน้ 4 คลื่นความถ่ี คือ 
700 MHz , 1800 MHz, 2600 MHz และ 26 GHz และมีจํานวน
ใบอนญุาตรวมถึง 56 ใบอนญุาต (แบง่เป็น 700 MHz  3 ใบราคา
ตัง้ต้น 8.7 พนัล้านบาท 1800 MHz 7 ใบ ราคาตัง้ต้น 1.26 หม่ืน
ล้านบาท 2600 MHz 19 ใบ ราคาตัง้ต้น 1.86 พนัล้านบาท และ 
26 GHz 27 ใบ ราคาตัง้ต้น 423 ล้านบาท) ดงันัน้ แม้รอบการ
ประมลูครัง้นี ้ คาดจะมีผู้ เข้าซือ้ซองประมลูทัง้ 5 ราย คือ 
CAT,TOT, ADVANC,DTAC และ TRUE ซึง่จะเข้าประมลูทัง้หมด  
แตค่าดวา่การแข่งขนัน่าจะไมรุ่นแรง และมีโอกาสท่ีทกุรายจะได้
ใบอนญุาตท่ีต้องการ กลา่วคือ TOT, CAT มีเป้าหมายการเข้า
ประมลู เพ่ือนําคลื่นไปบริการสาธารณะตามความต้องการของ
ภาครัฐฯ คาดวา่น่าจะให้ความสนใจคลื่น 700 MHz ที่มีจดุเดน่
เร่ืองความครอบคลมุเป็นหลกั  ขณะท่ี 3 รายเดิมท่ีคาดวา่จะสนใจ
คลื่น 2600 MHz และ 26 GHz ซึง่เป็นคลื่นท่ียงัไมมี่ ราคาตัง้ต้น
สมเหตสุมผลและให้บริการ 5G ได้ คลื่นท่ีมีจงึเพียงพอให้กบัทกุ
ราย ฝ่ายวิจยัคงมมุมองราคาประมลู 2600 MHz และ 26 GHz จะ
สงูกวา่ราคาตัง้ต้นเลก็น้อย โดยในกรณีที่เอกชนแบง่คลื่น 2600 
MHz และ 26 GHz เทา่ๆกนั รายละ 6 และ 9 ใบอนญุาต 
ตามลําดบั คาดวา่จะสร้างภาระสว่นเพ่ิมคลื่นใหมด่งักลา่วท่ียงัไม่
รวมในประมาณการราวปีละ 1.05 พนัล้านบาท เม่ือรวมกบัต้นทนุ
คลื่น  700 MHz คลื่น 5G อีกคลืน่หนึง่ท่ี กสทช. ได้จดัสรรให้กบั 
ADVANC, DTAC และ TRUE ซึง่มีต้นทนุราวปีละ 1.16 พนัล้าน
บาท ซึง่ได้รวมอยูใ่นประมาณการแล้ว  โดยให้เร่ิมรับรู้ 4Q63 คาด

จะอยูท่ีต้่นทนุคลืน่เป็นหลกัประเมินราว 2.2 พนัล้านบาทตอ่ปี  ต่ํา
กวา่คลื่น 4G กวา่ 5 เทา่ตวั 

ขณะท่ีในสว่นของต้นทนุหลกัอีกสว่น คือ งบลงทนุโครงข่าย เช่ือวา่
ทกุรายจะลงทนุคอ่ยเป็นคอ่ยไป และยงัน่าจะเป็นการแบง่งบลงทนุ
หลกัๆ ปัจจบุนัท่ีลงทนุเพ่ือเพ่ิมกําลงัให้บริการ 4G มาลงใน
โครงข่าย 5G  ในพืน้ท่ีที่มีความพร้อม เช่น กทม. และเขตเมือง 
ตา่งจากยคุ 3G และ 4G ที่ทกุรายต้องเร่งใสง่บลงทนุมากกวา่ปกติ 
เพราะบริการไทยช้ากวา่ทัว่โลก โดยรวมแล้ว ต้นทนุ 5G ของ
ผู้ประกอบการไทยในระยะแรกจงึน่าจะอยู่ที่ต้นทนุคลื่นเป็นหลกั  

สรุปคลื่น 5G ที่จะประมูล  

700 MHz 1800 MHz 2600 MHz 26 GHz
กําลังใหบ้รกิาร 15x2 MHz 35x2 MHz 190 MHz 2700 MHz

จํานวนใบอนุญาต 3 7 19 27

กําลังใหบ้รกิารตอ่ใบ 5x2 MHz 5x2 MHz 10 MHz 100 MHz

ราคาตัง้ตน้ (พันลา้นบาท) 8.74 12.48 1.86 0.42

อายใุบอนุญาต (ปี) 15 15 15 15

งวดชําระเงนิ 10 3 เลอืก 7 หรอื 10 1

เงนิประกนั (พันลา้นบาท) 2.63 4.99 1.86 0.5

คลื่นท่ีจะจัดประมูล

 

ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

ต้นทุนถูกไม่ช่วย หากรายได้ 5G ยังจํากัด 
แม้ในเร่ืองต้นทนุบริการ 5G โดยเฉพาะคลื่นและโครงข่ายน่าจะไม่
สร้างภาระระยะสัน้ตอ่ผู้ประกอบการมากนกั อย่างไรก็ตาม ปัญหา
สําคญัของ 5G เช่ือวา่อยู่ที่การนําไปสร้างรายได้ ที่ยงัคาดหวงั
จํากดัในระยะแรก จากความพร้อมระบบนิเวศน์ที่ยงัน้อย โดยใน
ฝ่ังผู้บริโภคทัว่ไป จะมีในเร่ืองมือถือ 5G ที่ยงัน้อย และราคาแพง 
(เกิน 2.0 หม่ืนบาท) กอปรกบั คอนเท้นท์ที่จําเป็นต้องใช้ความเร็ว
ระดบั 5G ยงัมีไมม่าก เช่น คอนเท้นท์ความละเอียดสงูระดบั 8K 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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หรือ การใช้งานด้วยเทคโนโลยีเสมือนจริง AR, VR ลกูค้าก็ยงัต้อง
ลงทนุอปุกรณ์เพ่ิม เช่น แวน่ตา จงึอาจจะมีกลุม่ท่ีช่ืนชอบ
เทคโนโลยีที่ใช้งานในระยะแรก เทา่นัน้ ซึง่น่าจะมีสดัสว่นไมม่าก 
ทําให้แม้สามารถคาดหวงัรายได้ต่อเลขหมาย (ARPU) ของลกูค้า 
5G ที่เพ่ิมได้จาก 4G  ตามปริมาณใช้ข้อมลูท่ีเพ่ิมขึน้  แตก็่น่าจะ
สง่ผลบวกตอ่ภาพรวม ARPU จํากดั นอกจากนี ้ ยงัมีความเส่ียง
จากการแขง่ขนัท่ีมีความรุนแรง สุม่เสี่ยงตอ่การใช้กลยทุธ์ลดราคา
คา่บริการตอ่หน่วยทําให้รายได้ไมเ่พ่ิมขึน้ ทัง้นีจ้ากการศกึษา
รูปแบบการกําหนดราคาในประเทศท่ีเปิดบริการ 5G พบวา่สว่น
ใหญ่กําหนดราคาตอ่หน่วยทรงตวัจาก 4G (ดงัรูป) ซึง่ยงัต้อง
ติดตามแนวทางกําหนดราคาของผู้ประกอบการไทยอีกครัง้ 

ราคาค่าบริการต่อหน่วยข้อมูล 5G ในประเทศท่ีเปิดบริการไปแล้ว

 
ทีม่า : Arthur D. Little  

ขณะท่ีในด้านการเพ่ิมจํานวนเลขหมายท่ีใช้บริการ  ฝ่ายวิจยั
ประเมินระยะสัน้ท่ีคาดหวงัได้ คือ 5G มีศกัยภาพจากการนําไปตอ่
ยอดบริการอินเตอร์เนตบ้านในพืน้ท่ีในหา่งไกล (พืน้ท่ีซึง่ไมคุ่้มตอ่
การลงทนุลากสาย) แตใ่นสว่นท่ีมีการพดูถึงในวงกว้างอย่าง 
Internet of Things ที่จะป็นรากฐานการเก็บข้อมลูท่ีต้องการ ซึง่จะ
นําไปตอ่ยอดประมวลผล ในการพฒันา Use Case เพ่ิม
ประสิทธิภาพในอตุสาหกรรมตา่งๆ ที่เป็นอีกชอ่งทางหนงึ ของการ
สร้างรายได้ยคุ 5G ปัจจบุนัยงัมีความท้าทายในการพฒันา Use 
Case และหลงัจากมี Use Case ผู้ประกอบการตา่งๆ ยงัต้องมี
ต้นทนุท่ีต้องลงทนุอปุกรณ์เพ่ิม จงึเช่ือวา่การเกิดขึน้ 5G ใน
ภาคอตุสาหกรรมยงัอาจจะไมเ่ร็วนกั และน่าจะมาในระยะกลาง  

ฝ่ายวิจยัประเมินสถานการณ์ 5G ในไทย วา่ผลประกอบการน่าจะ
ถกูกดดนั ในช่วง 1-2 ปี ข้างหน้า ซึง่ยงัไมมี่การสร้างรายได้มาก
พอท่ีจะชดเชยต้นทนุ โดยต้นทนุคลืน่ท่ียงัไมถ่กูนบัรวมในประมาณ
การอยู่ที่ราวปีละ 1.08 พนัล้านบาท จะกระทบผู้ประกอบการที่มี
ฐานกําไรเลก็ อยา่ง TRUE และ DTAC โดย TRUE จะกระทบ
เฉลี่ยปีละ 50.7%, ของประมาณการกําไรปี 2563-64 ตามลําดบั 
สว่น DTAC ฝ่ายวิจยัได้รวมในประมาณการหลงัออกงบลา่สดุ ซึง่
สง่ผลให้คาดหมายกําไรปี 2563-64 จะลดลง 6% และ 20% 
ตามลําดบั ขณะท่ี ADVANC ที่มีฐานกําไรสงูกระทบเฉลีย่ปีละ 
1.95% และยงัเช่ือวา่จะเป็นผู้ที่ได้ประโยชน์จากการประมลูมาก
สดุด้วย จากการปิดข้อเสียเปรียบในยคุ 3G 4G ที่ขาดแคลนคล่ืน 
และต้องมีต้นทนุรักษาลกูค้าท่ีเกิดจากการให้บริการหลงัรายอ่ืน  

TFRS 16 สัญญาเช่าเป็นประเด็นซ้ําเติม 
มาตรฐานบญัชีฉบบัที่ 16 (TFRS 16) เร่ืองสญัญาเช่าท่ีจะมีผลนบั
จาก 1 ม.ค. 63 จะสง่ผลให้งบการเงินให้ต้องรับรู้สินทรัพย์และ

หนีส้ินเพ่ิมขึน้ จากการเปล่ียนวิธีบนัทกึบญัชีสญัญาเช่าท่ีมีอายุ
เกิน 1 ปี เป็นสญัญาเช่าทางการเงิน และในงบกําไรขาดทนุจาก
เดิมท่ีบนัทกึเป็นคา่เช่า จะเป็นคา่ตดัจําหน่ายและต้นทนุการเงิน 
ซึง่จะมีผลตอ่เน่ืองถึงความสามารถการทํากําไรระยะสัน้ท่ีลดลง 
โดยเฉพาะผู้ที่มีภาระหนีส้ินสญัญาเช่าสงูๆ และยงัเหลอือายุ
สญัญาเช่ายาว ซึง่จะสง่ผลให้มีฐานมลูคา่หนีส้ญัญาเช่าระยะยาว
ที่ใช้คํานวณต้นทนุทางการเงินช่วงแรกท่ีสงู  

ในสว่นกลุม่สื่อสาร พบวา่ มลูคา่สญัญาเช่าดําเนินงานอายเุกิน 1 
ปีตอ่มลูคา่สินทรัพย์รวม สิน้สดุ 3Q62 อยู่ในสดัสว่นราว 18% โดย
สญัญาเช่าดําเนินงาน ADVANC, DTAC และ TRUE มาจากการ
ขอเช่าใช้คลื่นความถ่ีซึง่ทัง้หมดเหลืออายสุญัญาเชา่ถึงปี 2568 
ได้แก่ คลื่น 2100 MHz ระหวา่ง ADVANC – TOT, คลื่น 2300 
MHz ระหวา่ง DTAC – TOT และคลื่น 850 MHz ระหวา่ง TRUE – 
CAT), สว่นถดัมา คือ การเช่า เสาโทรคมนาคม, สายไฟเบอร์ และ
อปุกรณ์ในสถานีฐาน (เฉพาะ DTAC) ที่เหลอื คือ พืน้ท่ีเช่าสาขา 
พืน้ท่ีสถานีฐานและอปุกรณ์ดําเนินงานอ่ืนๆ  ทัง้นี ้ ปัจจบุนัในกลุม่
มี DTAC ที่เร่ิมปรับใช้ลว่งหน้าซึง่สร้างผลกระทบตอ่กําไรราว 
6.7% สว่นผลกระทบตอ่รายอ่ืน โดยรายท่ีเส่ียงกระทบจะสงู 
นอกจากผู้ที่มีสดัสว่นสญัญาเช่าตอ่สินทรัพย์ที่สงูแล้ว คือ 
THCOM, INTUCH  นอกจากนี ้ จะเป็นกลุม่ท่ีเคยระดมทนุผ่าน
กลไกขายทรัพย์สนิเข้ากองทนุโครงสร้างพืน้ฐานและเช่ากลบั ได้แก่ 
TRUE และ JAS ซึง่สญัญาเช่ากบั DIF และ JASIF ยงัมีอายุ
สญัญาเช่ายาวไปถึงปี  2576 และ 2573 ซึง่ในสว่นของ JAS มี
ภาระผกูพนัคา่เช่าท่ีมีอายเุกิน 1 ปี เทียบสินทรัพย์ในสดัสว่นสงูถึง 
56% ขณะท่ี TRUE มีสดัสว่น 19% ทัง้นี ้ เน่ืองจากผลกระทบ
ดงักลา่ว ยงัอยู่ในระหวา่งทบทวนของบริษัทสว่นใหญ่ จงึยงัไมร่วม
ในประมาณการ นบัเป็นอีก Downside ตอ่ประมาณการ  
สัดส่วนสัญญาเช่าดําเนินงานอายุเกิน 1 ปี/สินทรัพย์รวมรายบริษัท 
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ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดยฝ่ายวิจยั ASPS 

เท่าตลาด...ชื่นชอบ ADVANC หุ้นม่ันคง 
แม้คาดการณ์กําไรปกติปัจจบุนัในปี 2563 กลุม่จะเติบโตได้ราว 
5.4% สงูกวา่ตลาด แตห่ากรวมผลกระทบจาก Downside นอก
ประมาณการที่รออยู่ดงักลา่ว คาดวา่จะกดดนักําไรปี 2563 มี
โอกาสท่ีจะอ่อนตวัลง yoy ดงันัน้ จงึยงัให้ลงทนุเพียงเทา่ตลาด 

Top Pick ของกลุม่ ฝ่ายวิจยัยงัช่ืนชอบ ADVANC (FV@B270) ใน
ฐานะท่ีมีฐานธรุกิจและกําไรมัน่คง และคาดหวงัผลตอบแทนเงิน
ปันผลเกินปีละ 3.5% นอกจากนี ้ ยงัแนะนํา ซือ้ 
INTUCH(FV@B90) ซึง่ให้ Dividend Yield สงูด้วยเช่นกนั 
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แนะนํา ซื้อ 

 

CPALL แกร่ง...เติบโตได ้แมบ้รรยากาศจับจ่ายซบเซา

 แข็งแกร่งกว่ากลุ่มท้ังธุรกิจเดิมและการต่อยอด 
 กรณีประมูล Tesco หากกลุ่ม CP ชนะ เป็นผลบวกระยะยาว 
พื้นฐานยังแข็งแกร่ง สวนทางราคาหุ้น แนะนํา ซื้อ

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 71.25 บาท  
Fair Value 100.00 บาท  
มูลค่าตลาด 644,537 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

ทา่มกลางบรรยากาศการจบัจ่ายใช้สอยที่ยงัซบเซา กดดนั
ราคาหุ้นกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ ปรับฐานหนกัช่วงก่อนหน้า 
ประเมินเป็นโอกาสเข้าสะสมหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่ง อย่าง 
CPALL ผู้ นํากลุม่ร้านสะดวกซือ้ ด้วยฐานสาขา 1.2 หม่ืนแหง่ 
ทัว่ประเทศ ขณะท่ีหากเทียบคูแ่ข่งอีก 3 ราย (Lotus Express, 
Mini Big C และ Family Mart) ยงัมีสาขารวมเพียง 3.5 พนัแหง่ 
ด้วยจดุเดน่สาขาครอบคลมุ บวกกบั ความสามารถคดัสรร
สินค้าตอบโจทย์ผู้บริโภค โดยเฉพาะจดุแข็งอาหารพร้อมทาน + 
All Café (เคร่ืองด่ืมชงสด) ที่ปัจจบุนัมีราว 6 พนัแหง่ (51% ของ
สาขารวม) ที่มีสดัสว่น 25% ของรายได้ บวกกบั ความร่วมมือ 
SMEs เพ่ิมความหลากหลายสินค้า สอดคล้องความต้องการ
แตล่ะพืน้ท่ี+ตามฤดกูาล ล้วนหนนุมาร์จิน้ (อตัรากําไรสงูกวา่
สินค้าฝากขายปกติ ที่มีราว 70% ยอดขาย) ของ CPALL 
นอกจากนี ้ ยงัมีผลบวกธรุกิจบริการ 1) ฝาก-ถอนเงินสด 
ประเมินธรุกรรมสะสมทกุธนาคารใกล้เคียงคาด 15.9 ล้าน
รายการ ในปี 2562 และ 2) บริการให้เช่าพืน้ท่ีตัง้จอโฆษณา 
PLANB เร่ิมท่ี 1 – 1.5 พนัสาขา ในปีนี ้และช่วงถดัไปอีก 3.5 พนั
สาขา (ภายใน 10 ปี) รวมถึง 3) บริการรับสง่พสัด ุ ที่ปัจจบุนั
ให้บริการแล้วทัว่ประเทศกวา่ 1.2 หม่ืนแหง่ หนนุธรุกรรม
เพ่ิมขึน้อย่างมีนยัสําคญั 

ความแข็งแกร่งดงักลา่วสะท้อนให้เหน็จากยอดขายสาขาเดิม (SSSG) 4Q62 
ที่ยงัทรงตวัได้ (กลุม่ลดลง) โดยยงัคาดหวงักําไรสทุธิเติบโต 3.6% yoy ขณะท่ี
ภาพรวมปี 2563 แม้อาจเหน็ Downside ตอ่กําไร จากภาวะเศรษฐกิจท่ียงัซบ
เซา แตนํ่า้หนกัการเก็บเก่ียวประโยชน์ จากธรุกิจบริการที่จะเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง
ดงักลา่ว คาดวา่สง่ผลให้กระทบจํากดักวา่กลุม่ โดยทกุๆ 1% ของ SSSG ต่ํา
กวา่คาดจะกระทบกําไรราว 1% ขณะท่ีภาพรวมยงัคงคาดกําไรปี 2563 
เติบโต 19.8%  
สว่นการประมลูกิจการ Tesco ในไทย+มาเลเซีย ทีม่ลูคา่สงูถึง 2 – 3 แสน
ล้านบาท แม้สร้างความกงัวลทางการเงินตอ่ CPALL หากเป็นผู้ เข้าประมลู 
โดยอาจทําให้อตัราหนีส้ินสทุธิตอ่ทนุเพ่ิมเป็น 3.4 เทา่ จาก 1.2 เทา่ (กรณี
เป็นการก่อหนีท้ัง้จํานวน) สงูกวา่ Bond Covenant ที ่ 2 เทา่ อย่างไรก็ตาม 
เช่ือวา่ยงัต้องรอความชดัเจนราคา, กรอบเวลา และตวัผู้ ร่วมประมลูหลกั
(อาจเป็นบริษัทอ่ืนในกลุม่ CP) ขณะท่ีกรณี CPALL เข้าประมลูและชนะ แม้
กดดนัการเงิน แตร่ะยะยาวได้ประโยชน์สงูสดุ เทียบรายอ่ืน (กลุม่เซน็ทรัล 
และกลุม่ TCC) เน่ืองจากจะช่วยหนนุศกัยภาพแข่งขนั กลุม่ลกูค้าระดบักลาง 
สร้าง Synergy ร้านค้าสง่ MAKRO + ร้านสะดวกซือ้เซเวน่ ซึง่ล้วนเป็นผู้ นํา
อยูแ่ล้ว และยงัได้ตอ่ยอดธรุกิจในมาเลเซียท่ี MAKRO ยงัไมไ่ด้เข้าไปด้วย 
ราคาหุ้นผ่านปรับฐานลงมา สวนทางปัจจยัพืน้ฐานทางธรุกิจท่ียงัแข็งแกร่ง 
เช่ือวา่เป็นโอกาสทยอยสะสม โดยเฉพาะนกัลงทนุระยะยาว แนะนํา ซือ้ 

  
 
 
 
 
 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ CPALL  กําไร CPALL รายไตรมาส 1Q60 – 3Q62 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561A 2562F 2563F 2564F
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 20,930 22,934 27,468 31,710
กําไรปกติ (ล้านบาท) 20,930 22,934 27,468 31,710
Norm EPS (บาท) 2.33 2.55 3.06 3.53
PER (เทา่) 30.8 28.1 23.5 20.3
DPS (บาท) 1.20 1.31 1.57 1.82
Dividend Yield (%) 1.7 1.8 2.2 2.5
PBV (เทา่) 9.9 8.2 6.9 5.8
EV/EBITDA 21.2 19.1 16.7 14.7
ROE (%) 34.8 32.0 31.9 30.9

ซีพีออลล์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – CPALL 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 508,552   559,231   602,886   655,185   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขายและบริการ 395,317   433,369   465,812   505,238   กําไรสุทธิ 21,184     22,934   27,468   31,710   

กําไรข ัน้ตน้ 113,235   125,861   137,073   149,947   รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 100,195   111,699   119,715   129,721   ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 9,507       11,415   11,940   12,490   

ดอกเบีย้จ่าย 7,196      6,779      6,638      6,592      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -          -          อ ืน่ๆ
รายไดอ้ ืน่ 19,307     19,917     21,259     23,380     เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 10,536     7,736     3,554     3,849     

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 25,152     27,659     33,394     38,761     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 41,228     42,085   42,962   48,049   

ภาษีเงนิได ้ 3,969      4,447      5,594      6,668      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (253)        (278)        (333)        (384)        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (83)           -        -        -        

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -           -        -        -        

กําไรสุทธ ิ 20,930     22,934     27,468     31,710     เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (15,271)    (19,079)  (19,966)  (20,885)  

EPS (บาท) 2.33        2.55        3.06        3.53        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (15,354)    (19,079)  (19,966)  (20,885)  

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ (14,747)    1,587     (448)       (1,622)    

การเตบิโตของยอดขายและบริการ 8.0% 10.0% 7.8% 8.7% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -        -        -        

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 5.1% 9.6% 19.8% 15.4% เพิม่/ลด ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 145          145        145        145       

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 22.3% 22.5% 22.7% 22.9% ลด จ่ายปันผล (11,071)    (11,780)  (12,812)  (15,147)  

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 4.1% 4.1% 4.6% 4.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (20,714)    (20,409)  (19,753)  (23,215)  

เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 5,159       2,598     3,243     3,949     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 134,579   134,318   138,396   135,763   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 34,023     34,084   37,555   41,887   

ตน้ทุนขายและบริการ (104,380)  (104,244)  (107,181)  (104,586)  ลูกหน ีก้ารคา้ 2,040       1,060     2,283     1,351     

กําไรข ัน้ตน้ 30,199     30,074     31,215     31,177     สนิคา้คงเหลอื 29,570     29,716   34,008   35,109   

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (26,989)    (25,820)    (28,849)    (28,029)    สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 9,361       9,400     9,442     9,487     

ดอกเบีย้จ่าย (1,740)     (1,749)     (1,684)     (1,672)     ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 111,287    116,406 121,760 127,360 

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -          -          -          -          สนิทรพัยร์วม 373,742    380,765 397,919 410,966 

รายไดอ้ ืน่ 5,254      4,578      4,871      5,310      

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 6,725      7,082      5,553      6,786      เจา้หนีก้ารคา้ 78,790     76,488   76,506   72,340   

ภาษีเงนิได ้ (862)        (1,232)     (762)        (1,068)     หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 44,961     37,351   37,492   36,613   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (104)        (80)          (56)          (84)          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 26,577     19,222   19,162   18,943   

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (207)        (2)            59           (22)          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 117,884    123,242 122,855 121,452 

กําไรสุทธ ิ 5,552      5,769      4,795      5,612      หนีส้นิรวม 273,923    267,250 268,415 263,515 

กําไรจากการดําเนนิงาน 5,552      5,769      4,795      5,612      ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 14,988     15,266   15,598   15,982   

ทุนทีชํ่าระแลว้ 8,983       8,983     8,983     8,983     

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 9.1% 8.6% 10.9% 8.3% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,684       1,684     1,684     1,684     

การเตบิโตของอัตรากําไรขัน้ตน้ (YoY) -0.15% 0.12% 0.54% 0.57% กําไรสะสม 56,631     68,785   84,441   102,005 

การเตบิโตของอัตรากําไรสุทธ ิ(YoY) -0.51% -0.08% -0.34% 0.00% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 99,819     113,515 129,504 147,451 

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 373,742    380,765 397,919 410,966 

อัตราส่วนทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.6 0.7 0.7 0.8 จํานวนสาขา 7-11 10,988     11,708   12,408   13,108   

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.4 0.4 0.4 0.5 การเตบิโตยอดขายสาขาเดมิ 3.2% 3.0% 4.0% 4.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 358.6 358.6 358.6 358.6 การเตบิโตของยอดขาย 11% 11% 10% 10%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 14.1 14.6 14.6 14.6

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.1 5.0 5.0 5.0 MAKRO

หนีส้นิตอ่ส่วนผูถ้อืหุน้ 2.7 2.4 2.1 1.8 การเตบิโตของยอดขาย 3% 7% 7% 7%

Gearing ratio 1.4 1.3 1.1 1.0 จํานวนสาขาทัง้หมด 131 147 161 176

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้ 34.8% 32.0% 31.9% 30.9%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ 5.6% 6.0% 6.9% 7.7%



 22  

 
แนะนํา ซื้อ 

 

CPF หมูไทยและเวียดนามหนุนกําไรเติบโต  
 ราคาหมูในเอเชียพุ่ง จากปัญหาหมูขาดแคลน 
 ตลาดส่งออกไก่ไทยสดใส 

Valuation ไม่แพง...Top pick กลุ่มอาหาร  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 30.25 บาท  
Fair Value 40.00 บาท  
มูลค่าตลาด 260,490 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

แนวโน้มธรุกิจสกุรของ CPF จะฟืน้ตวัโดดเดน่ในปี 2563 
จากปัญหาสกุรขาดแคลนในประเทศจีนและเวียดนาม 
เพราะผลกระทบจากโรคอหิวาต์แอฟริกาในสกุรระบาด
หนกัในประเทศจีนและเวียดนาม ซึง่ปัจจบุนัยงัไมมี่วคัซีน
รักษา โดยตลาดคาดว่าผลผลิตสกุรของจีนและเวียดนาม
จะหายไปถึง 270 ล้านตวั หรือมากถึง 27% ของผลผลิต
สกุรทัว่โลก และคาดวา่จะใช้เวลานานถึง 5 ปีในการกําจดั
โรคดงักลา่วให้หมดสิน้ สง่ผลให้ราคาสกุรในภมิูภาคเอเชีย
ปรับตวัสงูขึน้มากในปี 2563 โดยราคาสกุรในเวียดนาม
ลา่สดุอยู่ที่ 8.3 หม่ืนดอง/กก. (110 บาท/กก.) ปรับเพ่ิมขึน้
ถึง 152.1% ในรอบ 6 เดือน ทําระดบัสงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ CPF ที่มีสดัสว่นรายได้
จากธรุกิจสกุรในเวียดนาม 7% ขณะท่ีราคาสกุรในจีน
ลา่สดุอยู่ที ่35.7 หยวน/กก. (158 บาท/กก.) ปรับเพ่ิมขึน้ถึง 
139% ในช่วง 7 เดือน แม้ CPF จะไมมี่ธรุกิจสกุรในจีน แต่

ราคาสกุรท่ีสงูมาก ก็ทําให้ผู้บริโภคบางสว่นหนัมาบริโภคไก่มากขึน้แทน 
สง่ผลบวกทางอ้อมตอ่ตลาดสง่ออกไก่ของไทยให้เติบโตตอ่เน่ือง และ
สง่ผลบวกทางอ้อมให้ราคาไก่เป็นในไทยยงัอยู่ในระดบัท่ีดีตอ่เน่ืองที ่ 35 
บาท/กก. สว่นราคาสกุรในไทยเหน็การฟืน้ตวัตอ่เน่ืองมาท่ี 76 บาท/กก. 
เพ่ิมขึน้ถึง 40.7% ในรอบ 3 เดือน ทาํจดุสงูสดุในรอบ 5 ปี จากปัญหาสกุร
ขาดแคลนในประเทศเพ่ือนบ้าน ทําให้ผู้ เลีย้งสกุรไทยมีการสง่ออกสกุร
ชายแดนไทย-กมัพชูาเพ่ิมขึน้ 

คาดกําไรสทุธิปี 2562-63 จะเติบโต 32.0% yoy และ 5.1% yoy ขณะที่
คาดกําไรปกติปี 2562-63 จะฟืน้ตวัถึง 62.4% yoy และ 31.8% yoy จาก
ธรุกิจสกุรในไทยและเวียดนามเติบโตโดดเดน่ 

กําหนด Fair value ปี 2563 เทา่กบั 40 บาท อิง PBV 1.7 เทา่ สงูกวา่
คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี 1.5 SD ราคาหุ้นมีค่า PER ปี 2563 เพียง 11 
เทา่ และสามารถคาดหวงั Div yields ได้เฉลี่ย 3% p.a. (จ่ายปีละ 2 ครัง้)  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ราคาสุกรหน้าฟาร์มและไก่เป็นในไทย 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : CPF   

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 15,531      20,498            21,543            

EPS (บาท) 1.88          2.48                2.61                

EPS growth (% yoy) 1.8% 32.0% 5.1%

Norm EPS growth (%) 27.0% 62.4% 31.8%

PER (เท่า) 16.1          12.2                11.6                

Dividend yield (%) 2.1% 2.6% 3.0%

PBV (เท่า) 1.5            1.4                  1.3                  

EV/EBITDA (เท่า) 11.8          10.9                10.6                

ROE (%) 9.3% 11.9% 11.6%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – CPF 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท ) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

ยอดขาย 541,937               561,440               599,615               645,329               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (475,873)              (481,755)              (512,131)              (550,772)              กําไรสทุธิ 21,425                 20,498                 21,543                 22,530                 

กําไรขัน้ตน้ 66,064                 79,685                 87,483                 94,557                 คา่เส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 16,673                 11,631                 12,031                 12,464                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (51,534)                (56,144)                (59,961)                (64,533)                กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -                      -                      -                      -                      

ดอกเบีย้จา่ย (11,703)                (13,882)                (14,756)                (14,886)                เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (25,731)                (13,122)                (28,384)                (21,009)                

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 8,343                   9,206                   11,164                 12,228                 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 15,294                 23,684                 10,187                 19,188                 

รายไดอ้ื่น 4,142                   3,550                   3,551                   3,550                   

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 15,312                 22,415                 27,481                 30,916                 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได ้ (2,762)                  (4,428)                  (4,941)                  (6,183)                  เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะยาว -                      -                      -                      -                      

สว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มีอํานาจควบคมุ (5,893)                  (4,678)                  (4,997)                  (5,203)                  เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (4,878)                  (5,576)                  (5,855)                  (6,148)                  

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 8,194                   13,310                 17,543                 19,530                 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (27,128)                (12,000)                (12,000)                (13,000)                

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (203)                    -                      -                      -                      อื่นๆ 3,007                   -                      -                      -                      

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 9,328                   8,000                   4,000                   3,000                   กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (27,880)                (17,576)                (17,855)                (19,148)                

รายการพเิศษอื่น ๆ (249)                    (812)                    -                      -                      

กําไรสุทธิ 15,531                 20,498                 21,543                 22,530                 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 1.88                    2.48                    2.61                    2.73                    เพิม่/ลด เงินกู ้ 36,192                 10,000                 21,845                 10,000                 

Norm EPS 0.99                    1.61                    2.12                    2.37                    เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -                      -                      -                      -                      

ลด จา่ยปันผล (7,542)                  (6,605)                  (7,431)                  (8,256)                  

การเตบิโตของยอดขาย (%) 8.1% 3.6% 6.8% 7.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 22,029                 3,395                   14,414                 1,744                   

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (%) 1.8% 32.0% 5.1% 4.6% ผลกระทบอัตราแลกเปลีย่นเงินตราตา่งประเทศ (1,322)                  -                      -                      -                      

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ (%) 12.2% 14.2% 14.6% 14.7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 8,121                   9,503                   6,746                   1,784                   

อัตราสว่นกําไรสทุธิ (%) 2.9% 3.7% 3.6% 3.5%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท ) งบดุล (ล้านบาท)

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

ยอดขาย 143,676               125,286               133,896               132,597               เงินสด & เงินฝาก 31,478                 40,981                 47,727                 49,511                 

ตน้ทนุขาย (125,566)              (107,614)              (114,340)              (114,660)              ลกูหนี้การคา้ 40,749                 43,188                 46,124                 49,641                 

กําไรขัน้ตน้ 18,110                 17,672                 19,557                 17,937                 สนิคา้คงเหลอื 59,632                 64,234                 68,284                 73,436                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (14,252)                (12,279)                (12,917)                (13,454)                ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ 195,201               195,570               195,539               196,075               

ดอกเบีย้จา่ย (3,340)                  (3,414)                  (3,467)                  (3,380)                  สนิทรพัย์รวม 628,091               656,162               699,286               729,108               

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 2,089                   2,348                   1,869                   2,260                   

รายไดอ้ื่น 1,785                   843                     818                     962                     เจา้หนี้การคา้ 35,459                 34,411                 36,581                 39,341                 

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 4,392                   5,172                   5,860                   4,326                   หนี้สนิหมุนเวียน 182,212               169,819               181,989               182,334               

ภาษีเงินได ้ (1,160)                  (270)                    (683)                    (692)                    หนี้สนิรวม 409,433               418,933               442,948               453,293               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (1,575)                  (898)                    (1,126)                  (926)                    

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 1,657                   3,283                   4,050                   3,222                   สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 53,125                 57,803                 62,800                 68,003                 

กําไร/ขาดทนุจาก Fx 31                       39                       (226)                    (124)                    สว่นของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 165,533               179,426               193,538               207,812               

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 1,478                   2,085                   2,447                   3,542                   ทนุทีช่ําระแลว้ 8,611                   8,611                   8,611                   8,611                   

รายการพเิศษอื่น ๆ (1,489)                  (1,848)                  (2,168)                  (65)                      สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 60,769                 60,769                 60,769                 60,769                 

กําไรสุทธิ 1,677                   4,279                   4,104                   6,062                   กําไรสะสม 93,008                 106,901               121,013               135,286               

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 11.0% 4.0% -1.8% -6.2%     สํารองตามกฎหมาย 929                     929                     929                     929                     

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (YoY) -27.9% 40.4% -30.4% 23.4%     สําหรับผูถ้อืหุน้ 92,079                 105,971               120,083               134,357               

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 12.6% 14.1% 14.6% 13.5%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 1.2% 3.4% 3.1% 4.6% หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 628,091               656,162               699,286               729,108               

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.02                    1.19                    1.19                    1.27                    โครงสรา้งรายไดร้วม

อัตราสว่นภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.40                    0.50                    0.52                    0.55                     - รายไดจ้ากในประเทศไทย 28% 31% 29% 28%

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 14.10                   13.38                   13.43                   13.48                    - รายไดจ้ากการสง่ออก 5% 4% 4% 4%

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 8.29                    7.78                    7.73                    7.77                     - รายไดจ้ากธุรกจิตา่งประเทศ 67% 65% 67% 68%

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 13.54                   13.79                   14.43                   14.51                   ราคากากถ่ัวเหลอืง (บาท/ก.ก.) 16.05                   14.30                   16.00                   16.00                   

หนี้สนิสทุธิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.36                    1.26                    1.22                    1.16                    ราคาขา้วโพด (บาท/ก.ก.) 9.85                    9.15                    9.50                    9.50                    

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ (%) 2.5                      3.2                      3.2                      3.2                      อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ (บาท/US$) 32.32 31.05 31.00 31.00

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 9.3                      11.9                    11.6                    11.2                    
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แนะนํา ซื้อ 

 

ILM เตรียมกลับมาทวงศักดิศ์รีผู้นํากลุ่มฯ 
 รับอานิสงส์มาตรการกระตุ้นอสังหาฯ เร็วสุดในกลุ่ม 
 มาตรการรัฐ + การขยายสาขา หนุนกําไรกลับมาเติบโต 

PER’63 ต่ํา 9.6 เท่า และคาดหวัง Yield สูงเฉียด 4%

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 12.80 บาท  
Fair Value 21.30 บาท  
มูลค่าตลาด 6,464 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : Na.   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

Index Living Mall (ILM) ถือเป็นผู้ นําร้านค้าปลีกโมเดิร์น เทรด 
จําหน่ายเฟอร์นิเจอร์ และสินค้าตกแตง่บ้าน ปัจจบุนัมีสาขา
รวมกวา่ 37 แหง่ โดยมีสว่นแบง่ตลาดมากท่ีสดุในกลุม่ท่ี 20% 
และยงัเป็นผู้ เร่ิมนํานวตักรรมสินค้า และบริการเฟอร์นิเจอร์สัง่
ตดั (Younique 4.0) เข้ามาเป็นเจ้าแรกในไทย  
ในสถานการณ์บรรยากาศจบัจ่ายทีซ่บเซา ความหวงัอยู่ทีก่าร
พึง่พามาตรการภาครัฐ โดยท่ีออกมาสว่นใหญ่กระจกุตวัอยู่ใน
เร่ืองภาคธรุกิจอสงัหาฯ  ทัง้ 1) บ้านดีมีดาวน์ (อดุหนนุเงินดาวน์ 
5 หม่ืนบาท รวม 1 แสนยนิูต) และ 2) มาตรการใหมข่องธปท. 
เงินกู้ซือ้เฟอร์นิเจอร์ (10% ของมลูคา่บ้าน) คาดหนนุกําลงัซือ้
ผู้บริโภคเร่ืองอสงัหาฯ และสินค้าเก่ียวเน่ือง กลบัมาฟืน้ตวัได้ 
ด้วยจดุเดน่ ILM เป็นผู้ นําตลาด จงึมีแนวโน้มได้ประโยชน์ โดย
กรณีบ้านดีมีดาวน์ หากพิจารณา สว่นแบง่ตลาด ILM ที่ 20% 
คิดเป็นผู้ใช้สิทธ์ิ 2 หม่ืนราย ขณะท่ียอดขายตอ่บิลโดยเฉลี่ย 1 
หม่ืนบาท ประเมินได้เมด็เงินราว 200 ล้านบาท (2% ของ
ยอดขายรวม) นอกจากนี ้ ยงัมีปัจจยัเฉพาะตวั บริการ 
Younique จบักลุม่ลกูค้าระดบักลาง-บน ที่เตรียมเปิดเพ่ิมอีก 8 
สาขา (จากเดิม 12 แหง่) ในปี 2563 ช่วยเพ่ิมยอดขายตอ่บิล 
รวมถึงอตัรากําไรจากการขาย ผ่านการขายพว่งบริการ
ออกแบบไปพร้อมกนั รวมถึงแผนขยายร้านเฟอร์นิเจอร์ 

WINNER คณุภาพดี+ราคาถกู รุกตลาดตา่งจงัหวดั ที่ยงัมีสว่นแบง่ตลาด
น้อย โดยมีแผนเปิด 2 แหง่ (จากเดิม 1 แหง่) ในปี 2563 
แม้กําไรระยะสัน้ ปี 2562 มีแนวโน้มต่ํากวา่คาด โดยงวด 4Q62 คาดหดตวั
ราว 32% yoy (4Q61 กลบัรายการปิดสาขามาเลเซียท่ีบนัทกึสงูไป) แตเ่ช่ือวา่
กําไรปกติจะอยู่ในเกณฑ์ดี คือ ทรงตวัได้ yoy โดย SSSG ที่ชะลอตวั ชดเชย
จากการพฒันาประสิทธิภาพกําไรและสาขาใหม ่ ขณะท่ีฐาน SSSG ที่
คอ่นข้างต่ําในปี 2562 จะสง่ผลให้ SSSG ปี 2563 มีโอกาสสงูกวา่สมมติฐาน
ซึง่กําหนดท่ี 1.5% ด้วยแรงหนนุจากจากมาตรการกระตุ้นอสงัหริมทรัพย์
ดงักลา่วข้างต้น รวมถึงแผนการดําเนินธรุกิจสินค้า Younique และสาขาใน
ตา่งจงัหวดั คาดทัง้หมดจะชดเชยอตัราภาษีปี 2563 ที่จะกลบัมาเพ่ิมขึน้ หลงั
ใช้สิทธิหกัภาษีของ BOI (50% ของเงินลงทนุโซลา่ร์ เซลล์) หมดแล้ว ทัง้นี ้
หากนบักําไรก่อนภาษี จะยงัเติบโต 15.8% yoy ในปี 2563 ภาพรวมจงึยงัคง
คาดกําไรปี 2562-63 เติบโต 17.6% และ 5%  
จากราคาหุ้นท่ีปรับตวัลดลงตอ่เน่ือง จนปัจจบุนัซือ้ขาย PER’63 ที่เพียงราว 
9.6 เทา่ ต่ํากวา่คา่เฉลี่ย PER ธรุกิจท่ีใกล้เคียงกนั (HMPRO+MODERN) ที่ 
21 เทา่ น่าจะสะท้อนความกงัวลผลกระทบกําลงัซือ้มากเกินไปแล้ว สวนทาง
ธรุกิจท่ีเช่ือวา่มีโอกาสฟืน้ตวัเดน่กวา่กลุม่ในปี 2563 จากอานิสงส์มาตรการ
รัฐฯ ประกอบกบั มลูคา่พืน้ฐานมี Upside เปิดกว้าง และยงัคาดหวงัปันผลปี 
2562 ราว 0.48 บาท คิดเป็น Yield 3.7% แนะนํา ซือ้สะสม

  
 
 
 
 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ ILM  สัดส่วนรายได้จากสินค้า และส่วนแบ่งตลาดเฟอร์นิเจอร์ 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

2561A 2562F 2563F 2564F

กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 543 638 670 724

กําไรปกติ (ล้านบาท) 469 638 670 724

Norm EPS (บาท) 0.93 1.26 1.33 1.43

PER (เท่า) 13.8 10.1 9.6 8.9

DPS (บาท) 1.3 6.6 0.7 0.7

Dividend Yield (%) 9.8 51.6 5.2 5.6

PBV (เท่า) 1.1 1.3 1.2 1.2

EV/EBITDA 7.2 7.0 6.6 6.1

ROE (%) 11.8 13.5 13.3 13.4

Index living mall 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – ILM 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการขาย 9,174      9,203      9,461      9,759      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (5,119)     (5,075)     (5,161)     (5,284)     กําไรสุทธิ 431         638         670         724         

กําไรข ัน้ตน้ 4,055      4,128      4,300      4,475      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 2            (10)         90          80          

รายไดค้่าเช่าและบริการ 484         563         585         643         ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 709         714         718         714         

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (3,821)     (3,938)     (4,034)     (4,183)     กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

กําไรจากการดําเนนิงาน 718         753         852         934         อ ืน่ๆ 392         -         -         -         

รายไดอ้ ืน่ 110         100         90          94          เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (311)        90          (7)           (16)         

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (162)        -         -         -         กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,223      1,432      1,471      1,501      

ดอกเบีย้จ่าย (170)        (194)        (180)        (177)        กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 497         658         762         851         เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 318         9            10          10          

ภาษีเงนิได ้ (61)         (20)         (91)         (128)        เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 53          -         -         -         

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (112)        (0)           -         -         เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (940)        (908)        (1,020)     (884)        

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (5)           -         -         -         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (569)        (898)        (1,010)     (874)        

กําไรสุทธ ิ 543         638         670         724         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
 EPS (บาท) 1.08        1.26        1.33        1.43        เพิม่/ลด เงนิกู ้ 45          (364)        (77)         (88)         

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -         2,310      -         -         

การเตบิโตของยอดขายและบริการ 3.0% 1.1% 2.9% 3.5% ลด จ่ายปันผล (500)        (2,642)     (335)        (362)        

การเตบิโตของกําไรสุทธิ 9.8% 17.6% 5.0% 7.9% อ ืน่ๆ (189)          ‐            ‐            ‐           

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 44.2% 44.9% 45.5% 45.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (644)        (695)        (412)        (450)        

อัตราส่วนกําไรสุทธิ 5.6% 6.5% 6.7% 7.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 10          (162)        49          178         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดจ้ากการขาย 2,356      2,300      2,254      2,275      เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 326         165         214         392         

ตน้ทุนขาย (1,272)     (1,292)     (1,257)     (1,249)     เงนิลงทุนระยะสัน้ 0 0 0 0

กําไรข ัน้ตน้ 1,084      1,008      997         1,026      ลูกหนีก้ารคา้ 294         295         303         312         

รายไดค่้าเช่าและบริการ 125         126         141         146         สนิคา้คงเหลอื 2,379      2,384      2,424      2,483      

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,000)     (975)        (957)        (995)        สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 308         331         341         351         

กําไรจากการดําเนนิงาน 209         159         180         177         ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 6,005      6,038      5,934      5,843      

รายไดอ้ ืน่ 29          20          28          25          สนิทรพัยร์วม 12,282    12,324    12,636    12,976    

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ (1)           -         -         -         เจา้หนีก้ารคา้ 715         808         822         841         

ดอกเบีย้จ่าย (41)         (40)         (48)         (51)         หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 51          50          48          47          

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 196         139         159         152         เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 1,529      1,690      2,089      2,411      

ภาษีเงนิได ้ 42          (7)           (6)           12          เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 2,245      3,020      2,545      2,135      

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 19.0        (0.3)        0.0         0.0         หนีส้นิรวม 7,710      7,446      7,423      7,401      

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (9)           -         4            2            ทุนทีชํ่าระแลว้ 2,000      2,525      2,525      2,525      

กําไรสุทธ ิ 211         132         158         166         ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -         1,785      1,785      1,785      

EPS (บาท) 0.59        0.26        0.31        0.33        กําไรสะสม 2,151      116         417         743         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,572      4,878      5,213      5,575      

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) NA -1.1% -0.6% 2.2%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 46.0% 43.8% 44.2% 45.1% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,282    12,324    12,636    12,976    

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 8.4% 6.6% 7.5% 7.3%

อัตรากําไรสุทธิ 17.4% 11.6% 13.9% 14.1%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.7         0.8         0.8         0.7         SSSG 3.3% -2.5% 1.5% 2.0%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.2         0.2         0.2         0.2         สาขา Index Living Mall สุทธิ 1            2            2            1            

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 31.2        31.2        31.2        31.2        สาขา The Walk และ Little Walk 8            9            10          11          

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.1         2.1         2.1         2.1         พืน้ทีเ่ช่ารวม ณ สิน้ปี (ตร.ม.) 72,929    76,552    79,552    82,552    

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 6.3         6.3         6.3         6.3         Occupancy Rate 74.7% 85.0% 85.0% 88.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.69        1.53        1.42        1.33        Rental Rate 3.1% 3.0% 3.0% 3.0%

Gearing ratio 1.11        0.97        0.89        0.82        

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้ 11.8% 13.5% 13.3% 13.4%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์ 4.4% 5.2% 5.4% 5.7%
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แนะนํา ซื้อ 

 

MCS กําไรวิ่งก้าวไกลแบบไม่มีเบรค  

 ฤดูกาลเก็บเก่ียวกําไรอันหอมหวาน  
 1Q63 รับรู้รายได้จากงาน Margin สูง หนุนกําไรเด่น 
รับเงินปันผล 6-7% ต่อปี

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 9.80 บาท  
Fair Value 14.20 บาท  
มูลค่าตลาด 4,900 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : Na.  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

คาดการณ์ 4Q62 MCS มีกําไร 185 ล้านบาท เติบโต 
46%YoY แม้จะมี FX Loss แตกํ่าไรปกติยงัเติบโต 
40%YoY สนบัสนนุด้วย Gross Margin ที่เพ่ิมขึน้มาอยู่ที ่
38.8% เทียบกบั 34.6% จากช่วงเดียวกนัในปีก่อน เพราะ
ไมมี่งานอาคารผู้ โดยสารของ AOT มาร์จิน้ต่ําเข้ามากดดนั 
ด้าน 4Q62 นํา้หนกัสง่ออก 1.35 หม่ืนตนั (เติบโต 49% 
YoY, ทรงตวั QoQ) หนนุด้วยโครงการญ่ีปุ่ นเกือบทัง้หมด 
เช่น Shibuya, Toranomon, Mita, และ Omiya เป็นต้น แม้
ราคาขาย 4Q62 สงูขึน้ 2.9%QoQ แตท่ิศทางเงินบาทแข็ง
คา่ จงึประเมินรายได้ 4Q62 ประคองตวั QoQ แตเ่พ่ิมขึน้ 
55%YoY มาที่ 930 ล้านบาท ตามจํานวนงานสง่ออกมาก
ขึน้   

งวด 1Q63 Earning Momentum เติบโตตอ่เน่ือง หนนุด้วย
งานใหญ่ให้มาร์จิน้สงูอย่าง Toranomon ที่ปริมาณสง่ออก
จะเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจาก 4Q62 ที่มีเพียง 1 พนัตนั รวมกบั
งานสง่ออกญ่ีปุ่ นอ่ืนๆ อาทิ Shibuya, Mita และ 

Hahamatsu เบือ้งต้นประเมินนํา้หนกัสง่ออกไมน้่อยกวา่ 1 หม่ืนตนั สว่น
ด้าน Gross Margin งวด 1Q63 คาดสงูขึน้จาก 31.6% งวด 1Q62 และ 
38.8% งวด 4Q62 เพราะสดัสว่นสง่ออกงานใหญ่มากขึน้ ขบัเคลื่อนให้ 
กําไร 1Q63 เติบโตโดดเดน่ทัง้ QoQ และ YoY   

การสง่ออกงานทีมี่ความซบัซ้อนและความหนาท่ีมากขึน้ของ ผลิตภณัฑ์
โครงสร้างเหลก็ สําหรับรองรับนํา้หนกัตกึสงูประเภท Mixed Use อย่าง
โครงการ Toranomon ที่ราคาขายเฉลี่ยสงูกวา่ 20% เทียบกบัโครงการ
ทัว่ไป ประกอบกบัการนําเข้าวตัถดิุบเหลก็รีดร้อนชนิดพิเศษ ยงัได้รับ
ผลบวกจากเงินบาทแข็งคา่ หนนุให้ Gross Margin เฉลี่ยปี 2563 ขยายตวั
เพ่ิมเป็น 41% เทียบกบั 34.2% ในปี 2562 ผลกัดนัให้กําไรปี 2563 เติบโต
ตอ่เน่ือง 13% YoY อยู่ที่ 647 ล้านบาท  

ช่ืนชอบ MCS เพราะเป็นหุ้น High Dividend จ่ายเงินปันผลสม่ําเสมอ ปีละ 
2 รอบ คาดปี 2562 จ่าย 0.61 บาท คิดเป็น Div. Yield 6.3% สว่น Outlook 
ปี 2563 กําไร MCS ยงัแรงตอ่เน่ือง พร้อมลุ้นรับ Div. Yield สงูขึน้เป็น 7.3% 
ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัไมแ่พง PER’63 ซือ้-ขายต่ําเพียง 7.6x ยงัเหลือ Upside 
สงูแนะนําซือ้เป้าหมาย 14.20 บาท 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  น้ําหนักส่งออก และราคาขายเฉลี่ย 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : MCS, ASPS 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

กําไรสุทธิ 417 573 647

EPS (บาท) 0.83        1.15        1.29        
PER (เทา่) 11.8        8.5         7.6         
DPS (บาท) 0.50        0.61        0.71        

Dividend Yield (%) 5.1% 6.3% 7.3%

BVS (บาท) 5.94        6.84        7.45        

PBV (เทา่) 1.7         1.4         1.3         

EV/EBITDA (X) 6.7 5.3 4.4

ROE (%) 15.1% 18.0% 18.1%
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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            3,219            3,978            4,301            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 2,164            2,117            2,345            2,452            กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 440                598                736                879                

กําไรข ัน้ตน้ 1,084            1,101            1,633            1,849            รายการปรับกระทบยอดกําไรสุทธ ิ 94                  (17)                 (88)                 (106)               

ค่าใชจ่้ายในการขาย 653               553               915               989               ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 180                193                207                220                

ดอกเบีย้จ่าย 10.6              7.5                6.0                7.0                กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 44                  -                 -                 -                 

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

รายไดอ้ ืน่ 44                 53                 40                 43                 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 48                  (490)               (180)               (179)               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 464               593               752               896               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 806                284                674                814                

ภาษีเงนิได ้ 20                 17                 88                 106               กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

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

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (24)                5                  -                -                เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ๆ 1                    -                 -                 -                 

กําไรสุทธิ 417               573               647               774               เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (428)               (200)               (200)               (200)               

กําไรจากการดําเนนิงาน 441               568               647               774               กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (407)               (200)               (200)               (200)               

Norm EPS 0.88              1.14              1.29              1.55              กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

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

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                 -                 - -

การเตบิโตของยอดขาย 4.7% -0.9% 23.6% 8.1% อ ืน่ๆ 180                168                - -

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -15.9% 28.9% 14.0% 19.5% ลด จ่ายปันผล (180)               (293)               (339)               (383)               

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 33.4% 34.2% 41.0% 43.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (12)                 (286)               (339)               (383)               

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 13.6% 17.6% 16.3% 18.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 386                (202)               135                231                

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q62 2Q62 3Q62 4Q62F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

รายไดธุ้รกจิหลัก 434               925               951               908               เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 892 682 818 1,049

ตน้ทุนขาย 297               680               585               556               ลูกหน ีก้ารคา้ 418 1,047 1,286 1,390

กําไรข ัน้ตน้ 137               245               366               353               สนิคา้คงเหลอื 1,114 949 1,165 1,260

ค่าใชจ่้ายในการขาย 84                 140               166               164               สนิทรัพย์อ ืน่ๆ 251 253 294 313

ดอกเบีย้จ่าย 2.0                2.2                0.7                2.5                ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,357 1,364 1,358 1,338

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ สนิทรพัยร์วม 4,034 4,294 4,920 5,349

รายไดอ้ ืน่ 6                  14                 17                 15                 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 73                 121               205               199               เจา้หนีก้ารคา้ + หนีส้นิอ ืน่ๆ 904 876 1,193 1,232

ภาษีเงนิได ้ (2)                 1                  4                  14                 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 161 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 6                  1                  0                  -                หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 16                 3                  (11)                (3)                 หนีส้นิรวม 1,064 876 1,193 1,232

กําไรสุทธ ิ 69                 118               201               185               

กําไรจากการดําเนนิงาน 53                 115               212               188               ทุนทีชํ่าระแลว้ 500 500 500 500

Norm EPS 0.11              0.23              0.42              0.38              อ ืน่ๆ -722 -553 -553 -553

กําไรสะสม 3,191 3,471 3,780 4,171

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,969 3,419 3,727 4,118

ยอดขาย (QoQ) -27% 113% 3% -5%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) -34% 79% 49% -4% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -60% 116% 84% -11% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,034 4,294 4,920 5,349

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.77              3.90              3.25              3.55              ปริมาณการขายสนิคา้ (ตัน) 51,626 45,600 53,000 54,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 7.76              3.07              3.09              3.09              ราคาขายเฉลีย่จากทุกโรงงาน ( YEN/ตัน ) 250,856          262,000          265,000          270,000          

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.91              3.39              3.41              3.41              Gross Margin 33.4% 34.2% 41.0% 43.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 4.55              4.69              3.96              4.13              SG&A/Sale 19.8% 17.2% 23.0% 23.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.36              0.26              0.32              0.30              Effective Tax Rate 4.5% 2.9% 12.0% 12.0%

Net Gearing Ratio Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 11.3% 13.6% 14.1% 15.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 15.1% 18.0% 18.1% 19.7%
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แนะนํา ซื้อ 

 

PSH สนใจในเงินปันผลเกือบ 9% ต่อปี 

 พอร์ตอสังหาฯ เพ่ือขาย มีครบทุกประเภทสินค้าและราคา 
 การเงินแข็งแรง แถมราคาหุ้นมี PER ซื้อขายต่ําท่ี 6 เท่า 
 คาดปันผล 2H62 หุ้นละ 0.62 บาท หรือ 4.4%

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 14.00 บาท  
Fair Value  18.50 บาท  
มูลค่าตลาด 30,639 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ภายหลงัปรับโครงสร้างกิจการเม่ือปลายปี 2559 ทาํให้ PSH 
เป็นบริษัท Holding Company ที่มีการลงทนุใน 2 ธรุกิจหลกั 
คือ 1) ธรุกิจอสงัหาฯ เพ่ือขายแบบครบวงจรทกุประเภท
สินค้า และครอบคลมุทกุระดบัราคา โดย ณ สิน้ 3Q62 มี
โครงการอยู่ระหวา่งการพฒันาทัง้สิน้ 192 โครงการ คิดเป็น
มลูคา่คงเหลือขาย 9.92 หม่ืนล้านบาท และ 2) ธรุกิจ
โรงพยาบาลและศนูย์บริการสขุภาพ เพ่ือเป็นการตอ่ยอดใน
การสร้างรายได้ประจํา (Recurring Income) โดยปัจจบุนัอยู่
ระหวา่งก่อสร้างโรงพยาบาลแหง่แรก ภายใต้ช่ือ โรงพยาบาล 
วิมตุ ขนาด 250 เตียง เตรียมเปิดบริการปี 2564 

กลยทุธ์ปี 2563 คาดการเปิดโครงการใหมเ่ป็นไปด้วยความ
ระมดัระวงั เบือ้งต้นมีจํานวน 35-40 โครงการ มลูคา่ 4 หม่ืน
ล้านบาท (ใกล้เคียงปีก่อนท่ี 36 โครงการ มลูคา่ 4.2 หม่ืน
ล้านบาท) โดยจะเน้นการพฒันาโครงการท่ีมีขนาดเลก็ลง
เพ่ือบริหารจดัการง่ายขึน้ ขณะเดียวกนัเจาะกลุม่ลกูค้า
ระดบักลาง-บนเป็นหลกั โดยคอนโดฯ ใหม ่ มีราคาขายเฉล่ีย 

1-1.15 แสนบาท/ตารางเมตร และแนวราบ ประเภททาวน์โฮมราคา 3-5 
ล้านบาท และบ้านเด่ียวราคา 5-10 ล้านบาท นอกจากนีใ้ห้ความสําคญัใน
การระบายสต๊อกคงเหลือ และคมุคา่ใช้จ่าย ควบคูไ่ปกบับริหารต้นทนุเพ่ือ
รักษาความสามารถในการทํากําไร 

ปี 2562 คาดกําไร 4.93 พนัล้านบาท ซึง่หมายความวา่งวด 4Q62 น่าจะ
เหน็กําไร 1.4 พนัล้านบาท (+53% QoQ) ภายใต้ยอดโอนฯ 1.1 หม่ืนล้าน
บาท สําหรับปี 2563 ประเมินรายได้ขายฯ 3.98 หม่ืนล้านบาท (คาด 
Backlog สิน้ปี 2562 อยู่ที่ราว 2.9 หม่ืนล้านบาท เป็นสว่นท่ีจะรับรู้รายได้
ปีนี ้ 1.3 หม่ืนล้านบาท หรือ 33% ของเป้า) ภายใต้ Norm Profit Margin 
12.7% คาดกําไรปกติ 5 พนัล้านบาท ทัง้นีแ้ม้ภาพธรุกิจ PSH จะคงเผชิญ
กบัปัจจยัท้าทายจากตลาดอสงัหาฯ ที่ยงัไมส่ดใส ทําให้แนวโน้มกําไรปีนี ้
ใกล้เคียงปีก่อน แตค่วามน่าสนใจของราคาหุ้นท่ีมี PER ต่ําเพียง 6 เทา่ 
และโครงสร้างการเงินยงัแข็งแรง มี Net Gearing ต่ําท่ีระดบั 0.7 เทา่ ยอ่ม
หนนุตอ่การจ่ายเงินปันผล โดย 2H62 คาดปันผลหุ้นละ 0.62 บาท หรือ 
4.4% ขณะท่ีทัง้ปีคาดเกือบ 9% จงึแนะนําซือ้ เพ่ือลงทนุสําหรับเงินปันผล 
โดยมี FV ปี 2563 ที่ 18.50 บาท (อิง PER 8 เทา่) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กําหนดการโอนฯ คอนโดฯ ใหม่ปี 2563 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
ยอดขาย (ลบ) 44,901 38,850 39,881
กําไรสทุธิ (ลบ) 6,022 4,934 5,062
Norm Profit (ลบ) 6,022 4,934 5,062
Norm EPS (บาท) 2.75 2.25 2.31
PER (เท่า) 5.1 6.2 6.1
DPS (บาท) 1.55 1.22 1.25
Dividend Yield (%) 11.1 8.7 8.9
BV (บาท) 18.8 19.7 20.8
PBV (เท่า) 0.74 0.71 0.67
EV/EBITDA (เทา่) 7.1 8.4 8.4
ROE (%) 15.2 11.7 11.4  

 โครงการ เร่ิมโอนฯ มูลค่า Presale (%)

(ลบ) ณ 3Q62

Plum Condo Rangsit Alive 1Q63 2,920      68%

The Reserve Sukhumvit 61 1Q63 2,722      97%

The Tree Hua-Mak 3Q63 2,088      33%

Plum Condo Mix Changwattana 4Q63 2,397      28%

The Privacy Sukhumvit 101 4Q63 1,254      24%

Plum Condo Donmuang 4Q63 1,085      23%

Chapter Thonglor 25 4Q63 2,022      42%

The Reserve 61 Hideaway 4Q63 3,115      74%  
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : PSH 

พฤกษา เรียลเอสเตท 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – PSH 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
รายไดธุ้รกจิหลัก 44,901 38,850 39,881 40,965 

ตน้ทุนขาย 28,815 25,253 25,923 26,627 กําไรสุทธิ 6,022         4,934    5,062    5,191    

กําไรข ัน้ตน้ 16,086 13,598 13,958 14,338 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,819         1,772    1,825    1,883    

ค่าใชจ่้ายในการขาย 8,430   6,993   7,179   7,374   ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 497            547       602       662       

ดอกเบีย้จ่าย 139      267      282      296      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -             -       -        -       

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม (0)        (0)        (0)        (0)        ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม -             -       -        -       

รายไดอ้ ืน่ 170      101      108      111      เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (6,814)        (6,037)   (6,060)   (6,358)   

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 7,686   6,438   6,605   6,778   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,525         1,215    1,429    1,378    

ภาษีเงนิได ้ 1,556   1,416   1,453   1,491   

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (108)     (88)      (90)      (95)      เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -             -       -        -       

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -      -      -      -      เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ -             -       -        -       

กําไรสุทธ ิ 6,022   4,934   5,062   5,191   เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (596)           (272)      (286)      (300)      

EPS 2.75     2.25     2.31     2.37     กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (596)           (272)      (286)      (300)      

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 6,022   4,934   5,062   5,191   

Norm EPS 2.75     2.25     2.31     2.37     เพิม่/ลด เงนิกู ้ 2,800         1,767    1,591    1,724    

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 28              -       -        -       

การเตบิโตของยอดขาย 2.2% -13.5% 2.7% 2.7% เพิม่/ลด ส่วนทุนอ ืน่ๆ (844)           -       -        -       

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 10.4% -18.1% 2.6% 2.6% ลด จ่ายปันผล (2,815)        (3,028)   (2,699)   (2,768)   

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 35.8% 35.0% 35.0% 35.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (832)           (1,261)   (1,108)   (1,044)   

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 13.4% 12.7% 12.7% 12.7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 97              (318)      36         33        

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

รายไดธุ้รกจิหลัก 14,420 11,881 7,781   8,517   เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,445         1,127    1,162    1,195    

ตน้ทุนขาย 9,227   7,780   5,007   5,525   ลูกหนีก้ารคา้ -             -       -        -       

กําไรข ัน้ตน้ 5,193   4,102   2,774   2,992   สนิคา้คงคลัง 71,960       75,558  79,336  83,303  

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,654   1,855   1,487   1,752   สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 2,263         2,263    2,263    2,263    

ดอกเบีย้จ่าย 33       56       79       82       เงนิลุนระยะยาว -             -       -        -       

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม (0)        (0)        (0)        (0)        ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 5,445         5,718    6,003    6,304    

รายไดอ้ ืน่ 74       28       25       34       สนิทรพัยร์วม 81,845       85,397  89,497  93,797  

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 2,580   2,218   1,232   1,193   เจา้หนีก้ารคา้ 2,284         2,076    2,131    2,189    

ภาษีเงนิได ้ 539      501      282      260      เงนิกูย้ืมระยะสัน้/ครบกําหนดใน 1 ปี 14,754       15,684  18,063  12,845  

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (36)      (31)      (18)      (17)      หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 7,335         7,335    7,335    7,335    

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -      -      -      -      เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 15,100       15,938  15,150  22,092  

กําไรสุทธ ิ 2,006   1,686   933      916      หนีส้นิรวม 39,971       41,530  43,176  44,958  

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 2,006   1,686   933      916      ทุนทีชํ่าระแลว้ 2,189         2,189    2,189    2,189    

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,873         1,873    1,873    1,873    

กําไรสะสม 37,183       39,089  41,452  43,875  

ยอดขาย (QoQ) 28.8% -17.6% -34.5% 9.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 41,171       43,076  45,439  47,862  

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 36.0% 34.5% 35.6% 35.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 704            791       882       977       

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 26.1% -16.0% -44.7% -1.8% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 81,845       85,397  89,497  93,797  

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.10     3.15     3.01     3.88     Presale ระหว่างงวด 51,101       38,700  39,668  40,659  

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.15     0.14     0.12     0.15      รายไดจ้ากการขายอสังหาฯ 44,901       38,850  39,881  40,965  

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.42     0.34     0.33     0.33     Gross Margin (%) 35.8% 35.0% 35.0% 35.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 12.36   11.59   12.33   12.33   Norm Profit Margin (%) 13.4% 12.7% 12.7% 12.7%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.97     0.96     0.95     0.94     SG&A/Sale 18.8% 18.0% 18.0% 18.0%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.69     0.71     0.71     0.70     Effective Tax Rate 20.2% 22.0% 22.0% 22.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 7.8% 5.9% 5.8% 5.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ (%) 15.2% 11.7% 11.4% 11.1%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

PYLON เริ่มงานใหญ่ หนุนกําไร New High  

 คาดกําไร 4Q62 เป็นจุดสูงสุดของปี 2562 
 ส่วน 1Q63 จะเดินหน้าสร้าง New High ต่อเน่ือง  
ปันผลสูง และสมํ่าเสมอปีละ 5% แถม PER ยังไม่แพง  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 4.92 บาท  
Fair Value 7.35 บาท  
มูลค่าตลาด 3,689 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

การเร่ิมงานเสาเขม็เจาะขนาดใหญ่ มลูคา่ 600 ล้านบาท 
อย่างโครงการศนูย์ประชมุสิริกิต์ิเป็นไตรมาสแรก ประกอบ
กบั Bangkok Mall และคอนโดฯ Ideo พระราม 9 ที่ยงั
ทํางานตอ่เน่ือง หนนุรายได้ 4Q62 ทํา New High มาที่ 546 
ล้านบาท (+103% QoQ, +41% YoY) ทําให้ PYLON ใช้
เคร่ืองจกัรเฉลี่ยสงูกวา่ 23 ชดุ เทยีบกบั 20 ชดุใน 3Q62 
ชดเชยสดัสว่นงานไมร่วมวสัดทุี่น้อยลง ยงัผลให้ Gross 
Margin รักษาระดบัได้ในเกณฑ์สงูท่ี 27.2% หนนุกําไร 
4Q62 ขึน้เป็น New High อยู่ที ่90 ล้านบาท เติบโต 50% 
QoQ และ 50% YoY  

การรับรู้รายได้ 1Q63 จะเตม็ท่ีมากขึน้ เพราะกําลงัจะผนกึ
โครงการศนูย์ประชมุสิริกิต์ิ กบังานใหมห่ลายงานเข้ามา
เสริม อาทิ โครงการสีลมสแควร์, โครงการ The Aspen 
Tree, และสํานกังาน AIA บางนา นา่จะทําให้ 1Q63 รายได้

เพ่ิมขึน้ไปอยู่ที่ 600-700 ล้านบาท โดยการทํางานพร้อมกนัหลายโครงการ 
จําเป็นต้องใช้เคร่ืองเจาะเสาเข็มเพ่ิมขึน้เม่ือเทียบกบั 4Q62 ที่ 23 ชดุ สง่ผล
ให้เกิดความประหยดัตอ่ขนาด ขบัเคลื่อนกําไร 1Q63 ขึน้ทํา New High 
ตอ่เน่ืองเป็นไตรมาสท่ีสองติดตอ่กนั 

งานโครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน ที่ได้ผู้ชนะประมลูไปแล้ว 
เช่ือวา่จะเร่ิมก่อสร้างได้ปลายปีนี ้ ประกอบกบังานโครงการภาครัฐขนาด
ใหญ่ที่ PYLON ติดตามอยู่น่าจะมีความชดัเจนมากขึน้ในปีนี ้เช่น โครงการ
ทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 (สญัญาที่ 1-3), ทางดว่นพระราม 2, และ
รถไฟไทย-จีน ช่วยทําให้งานก่อสร้างฐานรากกระจายไปสูธ่รุกิจเสาเข็ม
รวมถึง PYLON คาดหนนุกําไรปี 2563 เติบโตตอ่เน่ือง 11.2% YoY 

เม่ือภาครัฐเบิกจ่ายงบลงทนุปี 63 เช่ือวา่ PYLON ได้รับผลบวกเป็นรายแรก 
ช่ืนชอบ PYLON เป็นหุ้น Dividend Play ที่กําไรเตรียมพุง่สู ่New High งวด 
4Q62 พร้อมให้ปันผล Div. Yield กวา่ 5% แนะนํา ซือ้ FV’63 ที่ 7.35 บาท  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  มูลค่างานรอส่งมอบรับรู้รายได้ 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : PYLON, ASPS 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F

กําไรสทุธิ 218 276 307

EPS (บาท) 0.29 0.37 0.41

DPS (บาท) 0.22 0.26 0.33

Norm. PER (X) 16.94 13.37 12.02

Dividend Yield (%) 4.47% 5.24% 6.66%

Book Value (บาท) 1.16 1.48 1.63

P/BV (X) 4.23 3.32 3.01

EV/EBITDA (X) 10.49 7.99 6.92

ROE (%) 26.8% 28.0% 26.4%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – PYLON 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 1,437 1,502 1,706 1,662 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 1,098 1,089 1,245 1,213 กําไรสุทธ ิ 218 276 307 300

กําไรขัน้ตน้ 338 413 461 449 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -7 0 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขาย 79 107 94 91 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 72 82 95 98

ดอกเบีย้จ่าย 1 3 1 1 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -2 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -6 75 -17 4

รายไดอ้ ืน่ 8 13 18 19 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 287 433 385 402

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 266 317 384 375 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงนิได ้ 49 54 77 75 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -57 2 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 13 0 0 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -81 -150 -200 -50

กําไรสุทธ ิ 218 276 307 300 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -137 -148 -200 -50

กําไรจากการดําเนนิงาน 218 266 307 300 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 0.29             0.35             0.41             0.40             เพิม่/ลด เงนิกู ้ -6 0 0 0

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 100.7% 4.6% 13.6% -2.6% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 115.1% 22.0% 15.6% -2.2% ลด จ่ายปันผล -109 -37 -193 -246

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 23.5% 27.5% 27.0% 27.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ -114 -37 -193 -246

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 15.2% 17.7% 18.0% 18.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 36 247 -8 106

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q62 2Q62 3Q62 4Q62F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F

ยอดขาย 414 272 270 546 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 147 394 386 492

ตน้ทุนขาย 302 199 190 398 ลูกหนีก้ารคา้ 332 330 375 366

กําไรขัน้ตน้ 112 73 80 148 สนิคา้คงเหลอื 42 45 51 50

ค่าใชจ่้ายในการขาย 22 22 23 40 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 41 30 34 33

ดอกเบีย้จ่าย 1 1 1 1 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 529 597 703 654

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 1,244 1,583 1,752 1,795

รายไดอ้ ืน่ 1 4 4 5 เจา้หนีก้ารคา้ 144 225 256 249

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 91 53 60 113 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 159 180 205 199

ภาษีเงนิได ้ 10 9 13 22 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 15 15 15 15

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 46 46 46 46

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 13 0 หนีส้นิรวม 377 478 533 521

กําไรสุทธ ิ 80 45 60 90 ทุนทีชํ่าระแลว้ 375 375 375 375

กําไรจากการดําเนนิงาน 80 45 50 90 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 154 154 154 154

Norm EPS 0.13             0.07             0.08             0.14             กําไรสะสม 344 582 696 750

ยอดขาย (QoQ) 6.6% -34.1% -1.0% 102.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 867 1,105 1,219 1,273

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 14.9% -34.9% 9.2% 86.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 33.5% -44.4% 11.9% 80.7% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,244 1,583 1,752 1,795

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.14             2.26             2.12             2.37             

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.71             1.90             1.76             2.01             งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 1,287 1,800 1,800 2,250

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 4.33             4.55             4.55             4.55             Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 850 1,148 1,242 1,830

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 34.60            33.33            33.33            33.33            Gross margin 23.5% 27.5% 27.0% 27.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 10.01            6.67             6.67             6.67             SG&A/Sale 5.51% 7.10% 5.50% 5.50%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.44             0.43             0.44             0.41             Effective tax rate 18.4% 16.3% 20.0% 20.0%

Net Gearing (0.17)            (0.35)            (0.31)            (0.39)            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 17.5% 16.8% 17.5% 16.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 25.1% 24.0% 25.2% 23.6%
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แนะนํา Switch 

 

AH ปัจจัยลบมากกว่าบวก 

 แนวโน้มชะลอตัวตามอุตสาหกรรมฯ ท่ียังอ่อนแอ 
 คาดกําไรปกติ 4Q62 หดตัว QoQ และ YoY 
 ขาดแรงจูงใจให้เข้าลงทุน

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 13.90 บาท  
Fair Value 12.00 บาท  
มูลค่าตลาด 4,485 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : NA.  
    

AH ในฐานะผู้ผลิตชิน้สว่นรถยนต์ให้กบัคา่ยรถยนต์ในไทย
เป็นหลกั ยอ่มได้รับผลกระทบจากยอดผลิตรถยนต์ไทยท่ี
ชะลอตวั โดยยอดผลิตรถยนต์งวด 4Q62 หดตวัสงู 12% 
QoQ และ 22%YoY ที่ 4.41 แสนคนั สง่ผลให้ยอดผลิต
รถยนต์ปี 2562 อ่อนตวั 7%yoy เทา่กบั 2 ล้านคนั ขณะท่ี
แนวโน้มยอดผลิตรถยนต์ปี 2563 คาดทําได้เพียงทรงตวัหรือ
ลดลงจากปีก่อน เน่ืองจากยอดขายรถยนต์ในประเทศและ
ยอดสง่ออกรถยนต์ยงัอ่อนแอ ผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจ
โลกชะลอตวั  
ภายใต้สภาวะแวดล้อมดงักลา่ว สง่ผลให้ยอดขายท่ีมาจาก
โรงงานผลิตชิน้สว่นรถยนต์ในไทยงวด 4Q62 คาดลดลง 
QoQ และ YoY โดยต่ํากวา่คา่เฉลี่ยปกติที่ทําได้ประมาณ 
2.8-2.9 พนัล้านบาทตอ่ไตรมาส แม้พอชดเชยได้กบัการที่
บริษัทฯ เข้าถือหุ้น 100% ในโรงงานผลิตชิน้สว่นรถยนต์ที่
โปรตเุกสตัง้แต ่ พ.ย. 2562 ทาํให้มีการรวมยอดขายจาก
โรงงานดงักลา่ว ประมาณ 600 ล้านบาท รวมทัง้มีงานสง่
มอบแมพิ่มพ์มลูคา่ 370 ล้านบาท ทําให้แนวโน้มยอดขาย
รวมของ AH งวด 4Q62 ประคองตวัได้ดีกวา่อตุสาหกรรมฯ 
คาดเติบโต 4% yoy อย่างไรก็ดีโรงงานท่ีโปรตเุกสยงัมีผล
ขาดทนุ เน่ืองจากคา่ใช้จ่ายในการผลิตคอ่นข้างสงู จาก

คา่แรงงาน รวมถึงประสิทธิภาพการผลิตยงัอยู่ในระดบัต่ํา ทัง้นีฝ่้ายวิจยั
คาดการเพ่ิมประสิทธิภาพต้องใช้เวลาถึง 2H63 นอกจากนีก้ารประหยดั
จากขนาด (Economies of scale) ของโรงงานผลิตชิน้สว่นฯ ในไทย
หายไป ตามยอดผลิตรถยนต์ทีล่ดลง องค์ประกอบรวมคาดสง่ผลให้ 
Gross Margin ในงวด 4Q62 ลงมาท่ี 6.7% จาก 8.9% งวดก่อนและ 
9.9% ช่วงเดียวกนัปีก่อน  
นอกจากนีส้ว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม บจก. ฮนุได มอเตอร์ (ไทยแลนด์) 
มีแนวโน้มหดตวั สว่นหนึง่เพราะ AH ลดสดัสว่นการถือหุ้นจาก 30% เหลือ 
20% ตัง้แต ่ ส.ค. 62 อีกทัง้ยอดขายรถยนต์ Hyundai ในประเทศ 4Q62 
หดตวัแรง 42% yoy จากการแข่งขนัท่ีรุนแรงมากขึน้สําหรับรถยนต์รุ่น H1 
หลงั TOYOTA ออกรถเอนกประสงค์รุ่นใหม ่ อย่าง TOYOTA Majesty 
โดยรวมฝ่ายวิจยัคาดกําไรปกติ 4Q62 เทา่กบั 52 ล้านบาท ลดลง 30% 
QoQ และ 71%YoY กดดนักําไรปกติปี 2562 อยู่ที ่440 ล้านบาท ออ่นตวั 
53%yoy  
ปี 2563 แม้ประเมินกําไรปกติฟืน้ตวั 10% yoy มาท่ี 484 ล้านบาท แตเ่ร่ิม
เหน็ Downside Risk จากเศรษฐกิจโลกท่ีผนัผวน รวมทัง้การแขง่ขนัท่ี
รุนแรงในตลาดรถยนต์เอนกประสงค์ หากอิง PER 8 เทา่ ให้ FV ปี 2563 ที ่
12 บาท ต่ํากวา่ราคาปัจจบุนั กอปรกบั AH มีความเส่ียงจากการตัง้ด้อย
คา่เงินลงทนุใน SGAH (มลูคา่เงินลงทนุ ณ 30 ก.ย. 62 ที่ 2,526 ล้าน
บาท) ที่มีโอกาสเกิดขึน้ในช่วง 4Q62-1Q63 จงึคงแนะนํา Switch 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แนวโน้มการดําเนินงานรายปี 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 1,299        612           484           
Norm Profit (ล้านบาท) 931           440           484           
Norm Eps (บาท) 2.89          1.36          1.50          
Norm PER (x) 4.9            10.3          9.4            
DPS (บาท) 1.30          0.66          0.52          
Dividend.yield (%) 9.2% 4.7% 3.7%
BVS (บาท) 23.83        25.07        26.04        
PBV (x) 0.59          0.56          0.54          
ROE (%) 12.7% 5.6% 5.9%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - AH 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 16,738          17,659          18,542          19,098          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (15,464)         (16,246)         (17,337)         (17,857)         กําไรสุทธ ิ 1,312            612               484               514          

กําไรขัน้ตน้ 1,275            1,413            1,205            1,241            รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (869)              (1,060)           (1,113)           (1,146)           ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 596               646               696               746          

ดอกเบีย้จ่าย (197)              (280)              (280)              (280)              กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 37                 -                -                -           

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -                -                -                -                อ ืน่ๆ (108)              -                -                -           

รายไดอ้ ืน่ 631               550               578               606               เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (128)              (89)                (44)                (38)           

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 944               640               641               681               กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,492            1,169            1,135            1,221       

ภาษีเงนิได ้ 30                 (203)              (160)              (170)              กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (43)                3                  3                  3                  เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ (1,323)           -                453               -           

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 368               172               -                -                เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (458)              -                -                -           

กําไรจากการดําเนนิงาน 931               440               484               514               เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (915)              (500)              (500)              (500)         

กําไรสุทธิ 1,299            612               484               514               กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (2,225)           (500)              (47)                (500)         

Norm EPS 2.89              1.36              1.50              1.59              กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 3,204            (152)              (1,100)           (1,000)      

การเตบิโตของยอดขาย 6.1% 5.5% 5.0% 3.0% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                -                -                -           

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 7.6% -52.7% 9.9% 6.2% ลด จ่ายปันผล (412)              (214)              (169)              (180)         

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 7.6% 8.0% 6.5% 6.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 856               (366)              (1,269)           (1,180)      

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 5.6% 2.5% 2.6% 2.7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 123               303               (181)              (459)         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 4Q61 1Q62 2Q62 3Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
ยอดขาย 4,291            4,230            4,613            4,318            เงนิสด & เงนิฝาก 615               918               737               278          

ตน้ทุนขาย (3,868)           (3,855)           (4,258)           (3,935)           ลูกหนีก้ารคา้ 2,416            2,255            2,367            2,438       

กําไรขัน้ตน้ 423               375               356               383               สนิคา้คงเหลอื 1,419            1,805            1,926            1,984       

ค่าใชจ่้ายในการขาย (218)              (256)              (265)              (233)              สนิทรัพย์หมุนเวยีน 5,524            6,053            5,653            5,323       

ดอกเบีย้จ่าย (56)                (65)                (65)                (72)                สนิทรัพย์รวม 17,891 18,274 17,678 17,103

รายไดอ้ ืน่ 133               134               140               134               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 127               162               235               120               เจา้หนีก้ารคา้ 2,694            2,830            3,020            3,111       

ภาษีเงนิได ้ 59                 (61)                (25)                (44)                หนีส้นิหมุนเวยีน 5,483            4,967            5,057            4,548       

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 118 114 (71) 0 หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 2,082            1,430            1,330            730          

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (8)                 1                  2                  (2)                 หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 4,339            4,839            3,839            3,439       

กําไรสุทธิ 295 217 140 204 หนีส้นิรวม 9,945 9,929 9,019 8,110

กําไรจากการดําเนนิงาน 177               102               212               75                   

Norm EPS 0.55 0.32 0.66 0.23 ทุนทีชํ่าระแลว้ 323               323               323               323          

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,164 2,164 2,164 2,164

ยอดขาย (YoY) 0.6% -0.8% 15.2% 3.3% กําไรสะสม 5,368 5,766 6,081 6,415

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY) -30.5% -67.9% -4.0% -65.4%  จัดสรรแลว้ -สํารองตามกฎหมาย 213               213               213               213          

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 9.9% 8.9% 7.7% 8.9%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 5,156            5,554            5,868            6,202       

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 4.1% 2.4% 4.6% 1.7%

อัตราส่วนทางการเงิน ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 257 257 257 257          

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F ส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 7,690 8,088 8,402 8,736

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.01              1.22              1.12              1.17              หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 17,891 18,274 17,678 17,103     

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 7.83              7.83              7.83              7.83              สมมติฐานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 10.90            9.00              9.00              9.00              ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2561 2562F 2563F 2564F
อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.74              5.74              5.74              5.74              

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.29              1.23              1.07              0.93              Sales Growth (%) 6.1% 5.5% 5.0% 3.0%

Net Gearing 0.75              0.66              0.53              0.44              Gross Margin (%) 7.6% 8.0% 6.5% 6.5%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 5.7% 2.4% 2.7% 3.0% SG&A/Sales (%) 5.2% 6.0% 6.0% 6.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 12.7% 5.6% 5.9% 6.0% Operating Profit Margin (%) 2.4% 2.0% 0.5% 0.5%

Norm Profit Margin (%) 5.6% 2.5% 2.6% 2.7%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ขาย 

 

KCE Valuation แพง...ไม่น่าลงทุน  
 เศรษฐกิจโลกยังไม่เอ้ือต่อธุรกิจ  
 บาทแข็งค่ากว่าสมมุติฐานเป็น downside ต่อกําไรปี 2563 
ราคาหุ้นเกินมูลค่าพ้ืนฐานไปมาก    

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 18.70 บาท  
Fair Value 12.00 บาท  
มูลค่าตลาด 21,931 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ภาพรวมธรุกิจของ KCE จะเผชิญความท้าทายจากปัจจยั
ภายนอกหลายด้านในปี 2563 ได้แก่ เศรษฐกิจโลกชะลอ
ตวั และมาตรฐานการทดสอบการปลอ่ยไอเสยีรถยนต์ใหม ่
(WLTP) ท่ีเข้มงวดมากขึน้ในยโุรป ทําให้แนวโน้มยอด
จําหน่ายรถยนต์ทัว่โลกจะชะลอตวัลง สง่ผลกระทบให้
ลกูค้าระมดัระวงัคําสัง่ซือ้มากขึน้ นอกจากนี ้KCE ยงัเผชิญ
แรงกดดนัจากคา่เงินบาทท่ีแข็งคา่ขึน้เม่ือเทียบกบัสกลุเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ และยโูร แม้เร่ิมเหน็ทิศทางคา่เงินบาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ เร่ิมออ่นคา่มาบ้าง แตก็่ยงัแขง็คา่กวา่ปี 
2562 กดดนัประสิทธิภาพการทํากําไรของ KCE ในปี 2563 

คาดกําไรสทุธิปี 2562 จะลดลงถงึ 56.6% yoy จากคําสัง่ซือ้
ของลกูค้าชะลอตวัลง และเงินบาทแข็งคา่ขึน้ ทัง้นี ้แม้คาด
กําไรสทุธิปี 2563 จะฟืน้ตวั 21.4% yoy เช่นเดียวกบั
แนวโน้มกําไรปกติปี 2563 จะพลิกกลบัมาฟืน้ตวั 16.9% 

yoy จากแนวโน้มคําสัง่ซือ้ของลกูค้าทยอยฟืน้ตวั หลงัจากท่ีลกูค้าชะลอ
คําสัง่ซือ้ลงไปมากในปี 2562 อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงคา่เงินบาทเฉลี่ย
ตัง้แตต้่นปี 2563 อยู่ท่ี 30.4 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งคา่กวา่สมมติฐาน
คา่เงินบาทปี 2563 ท่ี 31 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ อยู่ราว 0.6 บาท/ดอลลาร์
สหรัฐฯ และคา่เงินบาท/ยโูรเฉลี่ยตัง้แตต้่นปี 2563 อยู่ท่ี 33.7 บาท/ยโูร 
แข็งคา่กวา่สมมติฐานคา่เงินบาทปี 2563 ท่ี 34 บาท/ยโูร อยู่ราว 0.3 
บาท/ยโูร รวมเป็น downside ตอ่ประมาณการกําไรสทุธิปี 2563 ทัง้สิน้ 
3.9% และ FV ปี 2563 ราว 4.9% จากปัจจบุนั มาท่ี 11.41 บาท      

กําหนดมลูคา่พืน้ฐานปี 2563 เทา่กบั 12 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
11.39%) ราคาหุ้นปัจจบุนัยงัมี Valuation ท่ีแพง สะท้อนจากคา่ PER ปี 
2563 สงูถงึ 21 เทา่ อีกทัง้ ยงัเผชิญความเส่ียงจากเศรษฐกิจโลกชะลอตวั
และเงินบาทแข็งคา่ จงึยงัแนะนําขาย   

 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ KCE แบ่งตามอุตสาหกรรม 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : KCE   

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2561 2562F 2563F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 2,015 875 1,062

EPS (บาท) 1.72 0.75 0.91

EPS growth (%) -20.8% -56.6% 21.4%

PER (เท่า) 10.9         25.1       20.6       

Dividend Yield (%) 5.9% 3.7% 4.3%

PBV (เท่า) 1.8           1.8        1.80       

EV/EBITDA (เท่า) 8.4           12.0       10.9       

ROE (%) 17.3% 7.3% 8.8%

ยานยนต ์70%

ระบบ
อตุสาหกรรม 

7%

อปุโภค 5%

โทรคมนาคม 
4%

อืน่ๆ 14%

เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – KCE 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 13,982 11,938 12,677 13,651 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ 10,351 9,519 10,017 10,747 กําไรสุทธิ 2,034 875 1,062 1,190

กําไรข ัน้ตน้ 3,631 2,419 2,660 2,904 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,804 1,468 1,559 1,679 ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 991 1,033 1,066 1,099

รายไดอ้ ืน่ 114 100 100 100 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (356) (275) (14) (316)

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 1,827 951 1,101 1,225 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 2,774 1,633 2,114 1,973

ดอกเบีย้จ่าย 110 104 95 86 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,831 947 1,106 1,239 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (747) (1,000) (1,000) (1,000)

ภาษีเงนิได ้ 49 38 44 50 เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ 109 (15) (16) (18)

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,782 909 1,062 1,190 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (630) (1,015) (1,016) (1,018)

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 186 24 0 0 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 66 (57) 0 0 เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

กําไรสุทธิ 2,015 875 1,062 1,190 เพิม่/ลด เงนิกู ้ (1,552) 1,730 (168) (156)

EPS 1.72 0.75 0.91 1.01 ลด จ่ายปันผล (1,313) (821) (938) (938)

Norm EPS 1.52            0.78            0.91            1.01            อ ืน่ๆ 0 32 (31) (19)

การเตบิโตของรายได ้(%) -1.5% -14.6% 6.2% 7.7% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (1,915) 84 (1,272) (1,234)

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) -20.8% -56.6% 21.4% 12.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 243 702 (173) (279)

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 26.0% 20.3% 21.0% 21.3%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 14.4% 7.3% 8.4% 8.7%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 3,209 3,114 2,993 3,088 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,383          2,085          1,912          1,633          

ตน้ทุนขายและบริการ (2,479) (2,457) (2,425) (2,450) ลูกหนีก้ารคา้ 3,273          3,511          3,729          4,015          

กําไรข ัน้ตน้ 730 657 568 638 สนิคา้คงเหลอื 3,192          2,800          2,707          2,905          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (403) (403) (358) (422) สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 122             134             148             162             

รายไดอ้ ืน่ 22 26 26 28 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 9,527          9,495          9,429          9,329          

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 327 254 210 216 สนิทรพัยร์วม 18,121        18,664        18,579        18,717        

ดอกเบีย้จ่าย (22) (16) (16) (15)

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 327 264 219 229 เงนิกูร้ะยะสัน้ 2,202          1,345          1,210          1,089          

ภาษีเงนิได ้ (16) (12) (2) (8) เจา้หนกีารคา้ 2,796          2,380          2,504          2,687          

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 311 251 217 221 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 26               26               26               26               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 47 20 3 38 เงนิกูร้ะยะยาว 664             2,394          2,227          2,071          

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 (57) 0 หนีส้นิไม่หมุนเวยีน 71               -              -              -              

กําไรสุทธิ 356 269 159 255 หนีส้นิรวม 6,114          6,603          6,394          6,281          

EPS 0.30 0.23 0.14 0.22 ทุนทีชํ่าระแลว้ 586             586             586             586             

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,907          1,907          1,907          1,907          

การเตบิโตของรายได ้(%) qoq -13.1% -3.0% -3.9% 3.2% กําไรสะสม 9,507          9,561          9,685          9,936          

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) qoq -36.5% -24.5% -40.8% 60.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 12,007        12,061        12,185        12,437        

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 22.8% 21.1% 19.0% 20.7%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 11.1% 8.6% 5.3% 8.3% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 18,121        18,664        18,579        18,717        

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.53            2.13            2.15            2.20            อัตราการเตบิโตของยอดขาย -1.5% -14.6% 6.2% 7.7%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.90            1.40            1.43            1.42            Gross margin 26.0% 20.3% 21.0% 21.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 3.91            3.40            3.40            3.40            SG&A/Sales 12.9% 12.3% 12.3% 12.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.68            3.40            3.70            3.70            อัตราแลกเปลีย่น (บาทต่อเหรียญสหรัฐ) 32.32          31.00          31.00          31.00          

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 3.70            4.00            4.00            4.00            อัตราแลกเปลีย่น (บาทต่อยูโร) 38.15          35.00          34.00          34.00          

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.25            0.33            0.30            0.27            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 11.2% 4.8% 5.7% 6.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 17.3% 7.3% 8.8% 9.7%
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค ประจําเดอืน กุมภาพันธ์ 2563 

Technical Analysis 
 

 SET Index รอบรีบาวน์อาจชะงกั เพราะ RSI เข้าเขตพักไม่มากพอ 
 Bond Yield 10 ป ี& EPS ดําดิง่ SET Index คงนิง่ๆ ไม่ก็ลง 
 คาดกรอบการเคล่ือนไหวที่ 1465 – 1550 จุด

 

SET Index V.S. %Number of Stock RSI Oversold 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
THAI Bond Yield 10 Yrs V.S. EPS 2563 (SET Index)  V.S. SET Index

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

ช่วงปลายเดือน ม.ค. 2563 ที่ SET Index อยู่ในช่วงการรีบาวน์หลงัปรับ
ลงแรงไปกวา่ 60 จดุ ในเวลาเพียง 3 วนั แตอ่ย่างไรก็ตามเช่ือวา่การฟืน้
ยงัไมไ่กล หากประเมินจากจํานวนหุ้นท่ี RSI เข้าสู ่Oversold ไมม่ากพอ 
ประกอบกบัความกงัวลตอ่เศรษฐกิจในประเทศชะลอตวัและความเสี่ยง
ปรับลดประมาณการณ์กําไรบริษัทจดทะเบียน  ที่สะท้อนผ่านมายงัทิศ
ทางการปรับลงของ Bond Yield ไทย 10 ปีและ EPS 2563   นอกจากนี ้
Bond Yield 1 ปีที่แสดงความคาดหวงัตอ่การปรับลดดอกเบีย้ฯของ 
กนง. อาจทําให้ทิศทางคา่เงินบาทอ่อนคา่และ Fund Flow ไมไ่หลกลบั 
อีกทัง้ในช่วงคร่ึงเดือนแรกยงัมีความเส่ียงเพ่ิมจากการปรับพอร์ตของ 
CRC สถานการณ์ดงักลา่วทําให้ SET Index เดือน ก.พ. ยงัปรับฐาน
โดยคาดกรอบไว้ที่ 1465 – 1550 จดุ 

กลยุทธ์การลงทุน 
จบัสญัญาณทางเทคนิค บนหุ้นพืน้ฐานเดน่เดือน ก.พ. 63:  

 Technical Buy Signal :  
รอตัง้รับที่แนวรับ: CPALL CPF MCS PYLON 
รอ Follow Buy: ILM PSH  

 Technical Sell Signal : 
รอดกั Short : AH KCE 
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SET Index V.S. %Number of Stock RSI Oversold 
การปรับขึน้ของ SET Index ในช่วงท้ายสปัดาห์ทีผ่่านมา เช่ือวา่สว่น
หนึง่มาจากการเกิดจงัหวะ Technical Rebound หลงั SET Index ลง
แรงในช่วงก่อนหน้ากวา่ 60 จดุ แตอ่ย่างไรก็ตามหากประเมินรอบการ
เกิด Technical Rebound จะไปได้ไกลแคไ่หน โดยใช้สดัสว่นจํานวน
ของหุ้นในตลาดที ่RSI < 30 หรือเข้าสูส่ภาวะ Oversold เป็นตวับง่ชี ้โดย
หากประเมินตัง้แตปี่ 2008 พบวา่หากสดัสว่นหุ้นท่ี RSI เข้าสูเ่ขต 
Oversoldอยู่ในระดบัสงูรอบการ Technical Rebound จะย่ิงไปได้ไกล 
โดยเฉพาะหากสดัสว่นจํานวนหุ้นท่ี RSI เข้าสูเ่ขต Oversold มากกวา่ 
25% ขึน้ไปพบวา่การ Technical Rebound จะดีดได้ไกลเฉลี่ยถึง 113 
จดุ ตรงกนัข้ามถ้าสดัสว่นน้อยกวา่ 15% การดีดกลบัจะไปได้ช่วงสัน้
เฉลี่ย 34 จดุเทา่นัน้ ซึง่สดัสว่นของ RSI ที่ Oversold ในรอบลา่สดุพบวา่
ขึน้มาเพียง 11% จงึอาจทําให้รอบของการ Technical Rebound รอบนี ้
อาจไปได้ไมไ่กลมากนกั 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 
THAI Bond Yield 10 Yrs V.S. EPS 2563 (SET Index)  V.S. SET Index

แสดงความสมัพนัธ์ของ Bond Yield 10 ปีของไทย (ภาพบน) ซึง่ลงหลดุ
แนวรับ 1.43% ลงมาพร้อมกบัทําจดุต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ที่ 1.35% 
สะท้อนภาพมมุมองเชิงลบตอ่ทิศทางเศรษฐกิจท่ีในอนาคต ซึง่สอดรับไป
กบัการคาดการณ์กําไรบริษัทจดทะเบียน 2563 ของ Consensus ที่
ปัจจบุนัปรับลด EPS อยู่ที ่100.13 บาท/หุ้น (จากช่วงต้นปีอยู่ที ่104.3 
บาท/หุ้น) อีกทัง้หากประเมินกบัท่ีฝ่ายวิจยัฯประเมิน EPS ไว้ที่ 95.70 ซึง่
หมายความวา่ยงัมีความเส่ียงท่ีจะถกูปรับลดตอ่เน่ือง ประเมิน 2 
สญัญาณลบข้างต้นจะยงัเป็นปัจจยักดดนัตอ่ทิศทางของ SET Index  ใน
เดือนนีต้อ่ไป (ดงัรูป)  

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
THAI Bond Yield 1 Yrs V.S. Policy Rate V.S. THAI Baht

แสดงความสมัพนัธ์ของ Bond Yield 1 ปีของไทย (กราฟแทง่เทียนภาพ
คร่ึงบน) ที่แสดงมมุมองของตลาดตอ่การปรับขึน้หรือลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายของบ้านเรา (กราฟเส้นภาพคร่ึงบน) ซึง่บอ่ยครัง้จะเป็น
สญัญาณชีนํ้าได้ดีพอสมควร โดยเฉพาะในปี 2008-2009, 2011-2015 
และปี 2019 (ช่วง Highlight สีส้ม) ซึง่พบวา่ Bond Yield 1 ปีมกัจะปรับ
ลงก่อนที่อตัราดอกเบีย้ฯจะถกูลดตามมา โดยภายใต้สถานการณ์
ปัจจบุนัท่ี Bond Yield 1 ปี ได้ลดลงตอ่เน่ืองมาท่ี 1.137% ต่ํากวา่
ดอกเบีย้ฯนโยบายท่ี 1.25% แล้ว จงึอาจใช้เป็นสญัญาณบง่ชีท้ี่อาจเหน็
การปรับลดดอกเบีย้ฯตามมา ซึง่ผลท่ีเกิดขึน้อาจสร้างความผนัผวนตอ่
ทิศทางคา่เงินบาท (ภาพลา่ง) ให้มีทิศทางอ่อนคา่ไปท่ี 31.00-31.25 
บาท/usd ได้ในระยะถดัไป  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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Accumulate Foreign V.S. THAI BAHT  
แสดงความสมัพนัธ์ของทิศทางคา่เงินบาท (ภาพคร่ึงบน) กบัแรงซือ้/ขาย
ของนกัลงทนุตา่งชาติ (ภาพคร่ึงลา่ง)  พบวา่จากอดีตที่ผ่านมา 6 ใน 7 
ครัง้ หากทิศทางคา่เงินบาทออ่นคา่ ทิศทาง Fund Flow ตา่งชาติจะมี
ทิศทางไหลออกเสมอ และด้วยคา่เงินบาทในปัจจบุนัยงัมีทิศทางออ่นคา่
เหนือ 31.00 บาท/usd ด้วยแล้ว อาจทําให้ทิศทาง Fund Flow ยงัมี
ความเส่ียงไหลออกหรืออย่างน้อยคือไมไ่หลเข้ามาในตลาดหุ้นตอ่ไป    

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เรียนรู้จาก AWC ก่อน CRC จะลงสนาม 
 การเข้าเทรดของหุ้น CRC ซึง่ถือเป็นหุ้น IPO  ที่มีมลูคา่ตลาดสงูสดุเป็น
ประวติัการณ์ของตลาดหุ้นไทย อาจทําให้ก่อนถงึวนัซือ้ขายในตลาด
หลกัทรัพย์ (คาดวา่วนัท่ี 20 ก.พ.2563) จะเหน็แรงปรับพอร์ตจากนกั
ลงทนุ ซึง่จะเป็นแรงกดดนัตอ่หุ้นในกลุม่ค้าปลีกและ SET Index ในช่วง
ก่อนหน้า ทัง้นีห้ากเทียบเคียงผลกระทบจาก IPO ของ AWC พบวา่ SET 
Index ปรับลงก่อนท่ี AWC จะเข้าซือ้ขาย 2สปัดาห์ -1.79% โดยท่ีหุ้นใน
กลุม่อสงัหาฯครัง้นัน้ปรับแรงกวา่ท่ี -2.92%   และหลงัจากนัน้แรงกดดนั
จะเร่ิมลดลง สถานการณ์ดงักลา่วจงึอาจเป็นอีกหนึง่ความเส่ียงตอ่ SET 
Index และหุ้นในกลุม่ค้าปลีกในช่วงคร่ึงเดือนแรกของ ก.พ. ทัง้นีหุ้้นใน
กลุม่ค้าปลีกในปัจจบุนัคิดเป็นสดัสว่น 9.25% ของ SET Index ซึง่ทกุ 
1% ที่ปรับลดลงจะกระทบตอ่ SET Index 1.4 จดุ  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

SET Index (Weekly Chart) 
SET Index เกิดสญัญาณลบจากการหลดุแนวรับ 1530 จดุ ทําจดุต่ําสดุ
ในรอบ 3 ปี  ขณะท่ีการเคลื่อนไหวก่อนหน้าก็เป็นการถกูกด High ลงมา
ตอ่เน่ืองเป็นทนุเดิมอยู่แล้ว ทําให้แนวโน้ม SET Index ตอนนีเ้สี่ยงท่ีจะ
เปลี่ยน Momentum เป็น Sideway Down ตามกรอบคูข่นานขาลงดงัรูป 
ทัง้นีห้ากวดัเป้าหมายการลง โดยประเมินจากวิธีของ Bearish Flag 
Pattern เช่ือวา่มีโอกาสปรับลงมาที่ 1465/1470 จดุ ซึง่เป็นจดุแนวรับ
กรอบลา่งของ Downtrend Channel พอดี แตอ่ย่างไรก็ตามระหวา่งทาง
อาจมีรีบาวน์เกิดขึน้โดยมีแนวต้านท่ี 1530/1550 จดุตามลําดบั 
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Buy Signal : CPALL Buy Signal : CPF 
การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ ราคาปรับฐานเข้ามาใกล้จดุท่ีน่าสนใจ นัน่
คือแนวรับ EMA 200 สปัดาห์ หากพิจารณาจากตัง้แตท่ี่ CPALL เข้า
เทรดในตลาดเป็นครัง้แรก เส้นแนวรับดงักลา่วยงัคงทําหน้าท่ีได้ดี
เสมอ กลา่วคือ ไมเ่คยเหน็การออ่นตวัต่ํากวา่แนวดงักลา่วเลย หากครัง้
นีเ้หน็การออ่นตวัลงมา เช่ือวา่จะเหน็แรงซือ้กลบัมาหนนุราคาอีกครัง้ 
ประกอบกบั RSI เคลื่อนที่ใกล้เขต Oversold สนบัสนนุ Downside ที่
จํากดั จงึถือเป็นโอกาสสะสมเพ่ือหวงัการฟืน้ตวักลบัไปทดสอบแนว
ต้าน 80.00 บาท 

ภาพรายสปัดาห์ฟืน้ตวัในรูปแบบ Saucer Pattern โดยปัจจบุนักําลงัอยู่
ในชว่งทดสอบแนวต้านท่ี 30.00 บาท แม้จะเหน็การอ่อนตวัลงมาบ้าง แต่
หากยงัยืนเหนือแนวรับ EMA 10 สปัดาห์ที่ 29.00 บาท ยงัประเมนิวา่
รอบจงัหวะการปรับขึน้ยงัดีอยู่ ทัง้นีห้ากราคาผ่านแนวต้าน 30.00 บาท
ขึน้ไปได้ แนวต้านดา่นถดัไปจะอยู่ที ่33.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับที่ 70.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 80.00 บาท Cut Loss 
เม่ือหลดุ 68.00 บาท 

 แนะนํารอรับที ่ 29.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 33.50 บาท Cut Loss 
เม่ือหลดุ 27.00 บาท 

  

Buy Signal : ILM  Buy Signal : MCS 
ภาพรายวนั ILM อยู่ในแนวโน้มขาลง แตอ่ย่างไรก็ตามด้วยสญัญาณ 
MACD Bullish Divergence ที่เกิดขึน้ ประกอบกบัการปรับลงท่ีมลูคา่
การซือ้ขายลดลง อาจสะท้อนถงึการเข้าสูช่่วงปลายขาลงโดยมีแนวรับ
ที่ 11.70 บาท และอาจเหน็จงัหวะ Technical Rebound ตามมา ทัง้นี ้
หากจะเกิดจดุเปลี่ยนแนวโน้มของราคา สญัญาณแรกท่ีต้องเกิดขึน้ 
คือ การผ่านแนวต้าน 14.50 บาท เพ่ือเกิดจงัหวะ Higher High ให้ได้
เสียก่อน 

 การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ของ MCS เป็นการแกวง่ตามกรอบ Uptrend 
Channel โดยปัจจบุนัราคากําลงัลงมาทดสอบแนวรับกรอบลา่ง อีกทัง้
แนวดงักลา่วยงัเป็นสว่นของแนวรับ EMA 10 สปัดาห์ ซึง่หากพิจารณาใน
อดีตท่ีผ่านมาเม่ือไรก็ตามท่ีราคาลงมาทดสอบแนวรับดงักลา่ว จะมีแรง
ซือ้กลบัมาทกุครัง้ (ดงัรูป) หากพฤติกรรมซํา้เดิมเช่ือวา่ราคามีโอกาสฟืน้
กลบัที่บริเวณดงักลา่วได้ โดยมีแนวต้านถดัไปท่ี 10.50 และ 12.00 บาท
ตามลําดบั   

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํารอรับที ่12.60 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 14.50 บาท และ
ตัง้จดุ Cut Loss เม่ือหลดุ 11.70 บาท หรือ Follow Buy เม่ือผ่านแนว
ต้าน 14.50 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 15.80 บาท 

 แนะนํารอรับที ่ 9.80 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 12.00 บาทและตัง้จดุตดั
ขาดทนุท่ี 9.30 บาท 
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Buy Signal : PSH  Buy Signal : PYLON 
ภาพรายสปัดาห์ของ PSH ถึงแม้วา่ช่วงท่ีผ่านมาจะเหน็การอ่อนตวัลง
อย่างตอ่เน่ือง แตอ่ย่างไรก็ตามเร่ิมเหน็สญัญาณของ Downside ที่
จํากดัจาก RSI Bullish Divergence ทัง้นี ้ ราคายงัมีแนวต้าน 15.70 
บาท ทําหน้าท่ีเป็นดา่นขวางทาง หากผ่านได้ จะเป็นการเปิด Upside 
และเป็นการยืนยนัถึงรอบการฟืน้ตวัรอบใหม ่ หากเกิดขึน้ ประเมินแนว
ต้านถดัไปไว้ที่ 16.60 และ 17.70 บาท ตามลําดบั 

 ภาพรายสปัดาห์ PYLON อยู่แนวโน้มขาลง แตอ่ย่างไรก็ตามการลงมา
จนเข้าใกล้แนวรับโซนสําคญัท่ี 4.60 บาท ขณะท่ีปริมาณการซือ้ขายท่ีมี
ทิศทางลดลง จงึเช่ือวา่ Downside ในช่วงถดัไปจะจํากดัและมีโอกาส
เกิด Technical Rebound ขึน้ได้ โดยมีแนวต้านท่ี 5.30 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํา Follow Buy เม่ือราคากลบัขึน้มายืนเหนือ 14.50 บาท โดยมี
เป้าทํากําไรท่ี 17.70 บาท Cut Loss หากหลดุ 13.90 บาท 

 แนะนํารอรับที ่ 4.64 บาท โดยเป้าหมายทํากําไรท่ี 5.30 บาท Cut loss 
หากหลดุ 4.50 บาท 

  

Sell Signal : AH Sell Signal : KCE 
ภาพรายสปัดาห์ของ AH การเคลื่อนไหวโดยรวมเป็นการทําจงัหวะ 
Lower High และ Lower Low อย่างตอ่เน่ือง สะท้อนแนวโน้มหลกัท่ี
เป็นขาลง ทําให้การฟืน้ตวักลบัในช่วงท่ีผ่านมาเส่ียงเป็น Technical 
Rebound อีกทัง้ปัจจบุนัฟืน้ตวักลบัเข้ามาใกล้แนวต้าน EMA 30 
สปัดาห์ แล้ว  ซึง่จากอดีตท่ีผ่านมาเม่ือไรก็ตามท่ีราคาฟืน้ตวักลบัขึน้มา
ทดสอบแนวดงักลา่ว มกัจะเหน็แรงขายใสใ่ห้ราคาร่วงกลบัลงมาเสมอ 
อีกทัง้การขึน้ทดสอบในรอบลา่สดุท่ีเกิดสญัญาณการกลบัตวั จงึคาดวา่
ราคามีโอกาสปรับลงตามแนวโน้มเดิมในระยะถดัไปโดยมีแนวรับที ่
12.40 บาท   

 ภาพรายสปัดาห์ของ KCE เหน็การทํา Lower High และ Lower Low 
อย่างตอ่เน่ือง สะท้อนแนวโน้มท่ีเป็นขาลง ประกอบกบัลา่สดุท่ีเร่ิมเหน็
สญัญาณการกลบัตวัจากแทง่เทียน หลงัปรับตวัขึน้มาทดสอบแนวต้าน 
26.00 บาท ซึง่แนวดงักลา่วเป็นแนวต้าน Fibonacci ระดบั 38.2% และ 
EMA 75 สปัดาห์ จงึเป็นการเพ่ิมนยัฯของแนวต้านดงักลา่ว นอกจากนี ้
Stochastic %K ยงัสง่สญัญาณลบจากการอ่อนตวัลงจากเขต 
Overbought สนบัสนนุจงัหวะ Reversal เช่นเดียวกนักบั Price Action 
ทัง้นี ้ประเมินแนวรับถดัไปไว้ที่ 13.30  บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํารอเปิดสถานะ Short Sell ที่ 15.80 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 
12.40 บาท Cut Loss หากราคายืนเหนือ 16.00 บาท 

 แนะนํารอเปิดสถานะ Short Sell ที่ 20.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 
13.30 บาท Cut Loss หากราคายืนเหนือ 23.30 บาท 
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Derivatives  
 

 SET50 Futures & Option แกว่งผนัผวนในกรอบ 975 – 1040 จุด 
 SSF เลือก Long CPFH20 จากราคาหมฟูื้นตัวแรง, PSHH20 ที่มีจดุเดน่ที่ปันผล

เกือบ 9% และ Short KCEH20 ที่ราคาหุน้เกินปัจจัยพื้นฐานไปมาก 
 GOLD Futures ยังขึน้ลงจํากัด แนะนํา Trading 1540-1620  เหรียญฯ

 

S50H20 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

GOLD SPOT 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 
 
 

 
SET50 Index Futures: S50H20 คาดยงัมีความเส่ียงปรับลงตาม
กรอบ 975-1040 จดุ กลยทุธ์แนะนํารอดกั Short ที่บริเวณ 1040 จดุ 
โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 1,000 จดุ หรือรอ Follow Short หากหลดุ 1,000 
จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 975 จดุ   

SET50 Option: เดือน ก.พ. 63 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยูใ่นช่วง 975-1040 จดุ แนะนําให้เปิด Long Put 
Option Series H20 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 950-1050 เม่ือ 
SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ 1040 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรกรอบลา่งท่ี
บริเวณ 975 จดุ แล้วสลบัมาเปิด Long Call  แทนทีบ่ริเวณดงักลา่ว 

Single Stock Futures (SSF): แนะนํารอ Long CPFH20 ที่ 28.00 
บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 33.50 บาท Cut Loss เม่ือหลดุ 27.00 บาท
แนะนํารอ Follow Buy PSHH20 เม่ือราคากลบัขึน้มายืนเหนือ 14.50 
บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 17.70 บาท Cut Loss หากหลดุ 13.90 บาท
แนะนํารอเปิดสถานะ Short Sell KCEH20 ที่ 20.00 บาท โดยมีเป้า
ทํากําไรท่ี 13.30 บาท Cut Loss หากราคายืนเหนือ 23.30 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures: 

แนะนํา Trading GFG20 กรอบ 22,720 – 23,900 บาท เทียบเทา่
ราคาทองคําในตลาดโลก ช่วง 1,540 – 1,620 เหรียญฯ ขณะท่ีในช่วง
ปลายเดือนที ่ ก.พ. ให้สลบัมา Trading GFJ20 ในกรอบ 22,770-
23,950 โดยตัง้จดุ Cut Loss ไมเ่กิน 100 บาท/บาททองคํา  
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SET50 Index PER Sensitivity 
 
 

(เท่า) ม.ค. 63E มี.ค. 63E เม.ย. 63E พ.ค. 63E มิ.ย. 63E ก.ย. 63E ธ.ค. 63E
PER 16 958 967 972 977 982 996 1,010
PER 16.5 988 998 1,002 1,007 1,012 1,027 1,042
PER 17 1,018 1,028 1,033 1,038 1,043 1,058 1,073
PER 17.5 1,048 1,058 1,063 1,068 1,074 1,089 1,105
PER 18 1,077 1,088 1,094 1,099 1,104 1,120 1,137
PER 18.5 1,107 1,118 1,124 1,129 1,135 1,152 1,168
PER 19 1,137 1,149 1,154 1,160 1,166 1,183 1,200
PER 19.5 1,167 1,179 1,185 1,191 1,196 1,214 1,231  

 

ทีม่า : ASPS Research 
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ทีม่า : ASPS Research 

 
PER Comparison  

ทีม่า : ASPS Research 

 
การซื้อขายของนักลงทนุใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -860 -5,025 5,885

MTD 6,383 -38,063 31,680

YTD 6,383 -38,063 31,680  
 
ทีม่า : ASPS Research 

 

 

 

มุมมอง SET50 Index เดือน ก.พ. 2563   
 ในเดือน ม.ค. 2563 ที่ผ่านมา แม้จะมีประเดน็บวกจากการเซน็

สญัญาทางการค้าเฟส 1 ระหวา่งสหรัฐฯ-จีน แตอ่ย่างไรก็ตาม
ความไมแ่น่นอนจากหลายเหตกุารณ์ เร่ิมจากความไมส่งบใน
ตะวนัออกกลางระหวา่งสหรัฐฯ-อิหร่าน, ความกงัวลตอ่การติดตอ่
ไวรัสโคโรนาจากจีนและความเส่ียงของ พรบ.งบประมาณปี 2563 
ที่ลา่ช้าสง่ผลให้ SET50 Index เผชิญกบัความผนัผวนอย่างมาก 
สะท้อนจาก Volatility เดือน ม.ค.2563 อยู่ที่ 4.8% ถือวา่อยู่ใน
ระดบัสงูในรอบ 4 ปีหลงัสดุ  

 สําหรับเดือน ก.พ. 2563 เช่ือวา่ SET50 Index ยงัเผชิญความท้า
ทายในหลายปัจจยั โดยในช่วงคร่ึงเดือนแรกคาดวา่จะถกูกดดนั
จากนกัลงทนุทําการปรับพอร์ตการลงทนุเพ่ือเตรียมเข้าซือ้หุ้น IPO  
CRC  (จะเข้าซือ้ขายอย่างเป็นทางการวนัท่ี 20 ก.พ.)  ขณะท่ีคร่ึง
เดือนหลงัน่าจะเผชิญกบัเหตกุารณ์ Sell on Fact ของการรายงาน
งบ 4Q62 นอกจากนีย้งัมีปัจจยัเสีย่งท่ีเพ่ิมขึน้จาก พรบ.
งบประมาณฯปี 2563 เบกิจ่ายลา่ช้า, ปัญหาภยัแล้ง ประกอบกบั
ประเดน็ทางการเมืองในประเทศท่ีจะร้อนแรงมากขึน้จากการ
อภิปรายไมไ่ว้วางใจรัฐบาล และศาลรัฐธรรมนญูมีกําหนดวินิจฉยั
คําร้องขอให้ยบุพรรคอนาคตใหม ่ ที่ล้วนแล้วแตจ่ะเพ่ิมความเส่ียง
ในการปรับลดประมาณการทัง้ GDP Growth และกําไรบริษัทจด
ทะเบียนปี 2563   

 สว่นประเดน็อ่ืนๆให้นํา้หนกัไปท่ีการประชมุ กนง. ในวนัท่ี 5 ก.พ. 
2563 ซึง่ต้องติดตามการสง่สญัญาณการดําเนินนโยบายทาง
การเงินและทิศทางดอกเบีย้ฯของบ้านเรา ทัง้นีจ้ากความเส่ียง
ตา่งๆท่ีเพ่ิมขึน้ดงักลา่ว เช่ือวา่มีโอกาสที่ทาง กนง. จะปรับลด
ดอกเบีย้ฯใน ช่วง 1H63 มีมากขึน้เพ่ือช่วยประคองเศรษฐกิจใน
ประเทศ แตอ่ย่างไรก็ตามอีกมมุหนึง่อาจเป็นเหตตุอ่ทิศทางคา่เงิน
บาทมีโอกาสออ่นคา่ ซึง่ผลท่ีตามมาจะทําให้ Fund Flow จาก
ตา่งชาติยงัไมไ่หลกลบัเข้ามาตลาดหุ้น สภาพแวดล้อมข้างต้นทํา
ให้ SET50 Index เคลื่อนไหวผนัผวนกรอบ PER 15.5-16.5 เทา่ 
บนสมมติฐาน EPS ที่ 63.14 บาท/หุ้น หรือคิดเป็นกรอบการ
เคลื่อนไหวที่บริเวณ 975 – 1040 จดุ 
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
SET50 Index ปรับลงแรงในเดือน ม.ค. และเกิดสญัญาณลบจากการหลดุแนวรับสําคญัท่ี 1040 
จดุลงมา แม้จะดงึให้ RSI ลงมาใกล้เขต Oversold ทําให้อาจเกิด Technical Rebound ได้บางช่วง
แตอ่ย่างไรก็ตามหากผ่าน 1040 จดุ ก็ยงัมองจะเป็นแคก่ารดีดชัว่คราวและมีโอกาสลงยาวในระยะ
ถดัมาโดยมีแนวรับกรอบลา่งของ Downtrend Channel ที่ 975 จดุ 

 

S50H20 (Daily)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
S50H20 เกิดสญัญาณลบเช่นกนัหลงัจากหลดุแนวรับ 1040 จดุลงมา ทําให้ปัจจบุนัอยูใ่นแนวโน้ม
ขาลงเตม็ตวัและต้องหาฐานแนวรับใหม ่ทัง้นีห้ากประเมินโดยใช้วิธี Fibonacci Extension โดยใช้
จดุ A ที่ 1,153 จดุ จดุ B ที่ 1,043 จดุและ C ที่ 1,100 จดุ จะได้แนวรับท่ีระดบั 100% และ 123.6% 
ที่ 1000 หากเอาไมอ่ยู่คาดจะเหน็การปรับลงมาที่ 975 จดุ  
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SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซือ้ขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 1024.76 - 1.82 - 0.18% 30/01/2020

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50G20 1021.20 - 3.3 - 0.3% 1                    11                    - 1

S50H20 1018.80 - 5.3 - 0.5% 188,445   335,807    12,100

S50J20 1016.50 - 3.6 - 0.4% 2                   2                     0

S50M20 1015.20 - 4.8 - 0.5% 16,979      33,371        1,462

S50U20 1010.00 - 4.4 - 0.4% 2,074        10,289        203

S50Z20 1008.50 - 4.6 - 0.5% 1,032         3,986          0

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

สถาบนั 33,170 34,030 - 860 - 5,007 21,306 6,383

ต่างชาติ 70,291 75,316 - 5,025 18,004 - 42,990 - 38,063

รายย่อย 105,090 99,205 5,885 - 12,997 21,684 31,680

สะสม Long(Short)

 
 

ทีม่า : ASPS Research 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  

 

S50F20 S50G20 S50H20 S50J20 S50K20 S50M20
ณ 30 ม.ค.63 ณ 27 ก.พ.63 ณ 30 มี.ค.63 ณ 29 เม.ย.63 ณ 28 พ.ค.63 ณ 29 มิ.ย.63

S50F20

S50G20 -2.15

S50H20 -6.00 -3.85

S50J20 -12.72 -10.57 -6.73

S50K20 -14.12 -11.97 -8.13 -1.39

S50M20 -12.99 -10.84 -7.00 -0.25 1.11

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหว่าง เม.ย. -  ม.ิย. 63 เท่ากับ 1.25%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 
 
 

ท่ีมา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกบั Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 

 

ทีม่า : ASPS Research 

 กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน ก.พ. 63 
เช่ือวา่ SET50 Index ยงัเผชิญความท้าทายในหลายปัจจยั โดยในชว่ง
คร่ึงเดือนแรกคาดวา่จะถกูกดดนัจากนกัลงทนุทําการปรับพอร์ตการ
ลงทนุเพ่ือเตรียมเข้าซือ้หุ้น IPO  CRC  (จะเข้าซือ้ขายอย่างเป็นทางการ
วนัท่ี 20 ก.พ.)  ขณะท่ีคร่ึงเดือนหลงัน่าจะเผชิญกบัเหตกุารณ์ Sell on 
Fact ของการรายงานงบ 4Q62 นอกจากนีย้งัมีปัจจยัเสี่ยงท่ีเพ่ิมขึน้จาก 
พรบ.งบประมาณฯปี 2563 เบิกจ่ายลา่ช้า, ปัญหาภยัแล้ง ประกอบกบั
ประเดน็ทางการเมืองในประเทศท่ีจะร้อนแรงมากขึน้จากการอภิปราย
ไมไ่ว้วางใจรัฐบาลและศาลรัฐธรรมนญูวินิจฉยัคําตดัสินยบุพรรค
อนาคตใหม ่ที่ล้วนแล้วแตจ่ะเพ่ิมความเส่ียงในการปรับลดประมาณการ
ทัง้ GDP Growth และกําไรบริษัทจดทะเบียนปี 2563  สภาพแวดล้อมที่
ขาดปัจจยับวกข้างต้นทําให้ SET50 Index แกวง่ขึน้ได้ยากและแกวง่
ตามกรอบ 975-1040 จดุ 

SET50 Index Futures 
Direction Trading: S50H20 คาดยงัมีความเส่ียงปรับลงตามกรอบ 975-
1040 จดุ กลยทุธ์แนะนํารอดกั Short ที่บริเวณ 1040 จดุ  โดยมีเป้าทํา
กําไรท่ี  1,000 จดุ หรือรอ Follow Short หากหลดุ 1,000 จดุ โดยมีเป้า
ทํากําไรท่ี 975 จดุ   
Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหวา่ง S50M20 ลบด้วย 
S50H20 ณ วนัท่ี 30 มี.ค. 2563 จะเทา่กบั  -7.00 จดุ ซึง่สามารถนํามา
กําหนดกลยทุธ์การลงทนุได้นี ้ 
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50H20M20 มีคา่สงูกวา่ -5.00 
จดุ (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -7.00+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S5H20M20 มีคา่ต่ํากวา่ -9.00 จดุ 
(คํานวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทนุ = -7.00-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading : เดือน ก.พ. 63 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยู่ในช่วง 975-1040 จดุ แนะนําให้เปิด Long Put 
Option Series H20 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 950-1050 เม่ือ 
SET50 ปรับตวัเข้าใกล้ 1040 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรกรอบลา่งท่ีบริเวณ 
975 จดุ แล้วสลบัมาเปิด Long Call  แทนที่บริเวณดงักลา่ว 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
1024.76

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time Value
All-in-

Premium
Theory 
Price

Volume
Open 
Interest

Implied 
Volatility

Delta
Effective 
Gearing

Time 
Decay

4.80 -0.40 > 1079.8 0.00 4.80 0.05 4.92 659 6200 13.28 0.17 35.69 0.05

9.70 -1.10 > 1059.7 0.00 9.70 0.03 10.33 820 3701 13.10 0.30 31.21 0.03

17.90 -2.60 > 1042.9 0.00 17.90 0.02 19.41 374 1975 12.73 0.46 26.57 0.02

31.30 -4.60 > 1031.3 24.76 6.54 0.01 32.87 35 367 12.01 0.64 20.99 0.01

49.10 -5.60 > 1024.1 49.76 #N/A N/A 0.00 50.60 7 78 14.03 0.77 16.10 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

59.20 3.10 < 1015.8 50.24 8.96 -0.01 60.39 26 2038 11.46 -0.86 -15.55 -0.01

40.60 4.50 < 1009.4 25.24 15.36 -0.01 40.85 148 4341 12.73 -0.70 -18.19 -0.01

24.20 2.90 < 1000.8 0.24 23.96 -0.02 24.97 420 5050 12.14 -0.53 -22.51 -0.02

13.40 1.80 < 986.6 0.00 13.40 -0.04 13.47 580 4668 12.78 -0.34 -25.67 -0.04

7.30 1.00 < 967.7 0.00 7.30 -0.06 6.25 466 2162 14.17 -0.21 -28.01 -0.06

S50H20C1000

S50H20P1025

S50H20P975

Put Option

S50H20P1000

S50H20P1050

S50H20C975

S50H20P1075

SET50 Index 11.4320

S50H20C1075

S50H20C1050

S50H20C1025

Call Option
19.2641

 
ทีม่า : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long CPFH20 
คาดกําไรสทุธิ 4Q62 เทา่กบั 6.1 พนัล้านบาท เพ่ิมขึน้ถึง 2.6 เทา่ตวัจาก 
4Q61 นอกจากนี ้แนวโน้มกําไรปกติงวด 1Q63 คาดวา่จะเหน็การเติบโต
ตอ่จากงวด 4Q62 เน่ืองจากปัญหาสกุรขาดแคลนจากปัญหาโรคอหิวาต์
แอฟริกาในสกุร ทําให้ราคาหมใูนไทยฟืน้ตวัโดดเดน่และราคาหมใูน
เวียดนามทรงตวัในระดบัสงู ฝ่ายวิจยัจงึปรับเพ่ิมประมาณการกําไรสทุธิปี 
2562-63 เฉลีย่ 19% ตอ่ปี และปรับเพ่ิม FV จาก 35 บาท เป็น 40 บาท 

ทางเทคนิค ฟืน้ตวัในรูปแบบ Saucer Pattern ลา่สดุเร่ิมเหน็การฟืน้ตวั
จากแนวรับ EMA 10 สปัดาห์ บริเวณ 29.00 บาท คาดเหน็การกลบัไป
กรอบบนท่ี 30.00 บาท และ 33.50 ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอรับท่ี 29.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 33.50 บาท Cut Loss เม่ือ
หลดุ 27.00 บาท

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long PSHH20 
ปี 2562 คาดกําไร 4.93 พนัล้านบาท ซึง่หมายความวา่งวด 4Q62 น่าจะ
เหน็กําไร 1.4 พนัล้านบาท (+53% QoQ) ภายใต้ยอดโอนฯ 1.1 หม่ืนล้าน
บาท ทัง้นี ้ ราคาหุ้นมีความน่าสนใจจากการมี PER ต่ําเพียง 6 เทา่ โดย 
2H62 คาดปันผลหุ้นละ 0.62 บาท หรือ 4.4% ขณะท่ีทัง้ปีคาดเกือบ 9% 

ภาพทางเทคนิค ภาพราคาเร่ิมเหน็สญัญาณ Downside ที่จํากดัจาก RSI 
Bullish Divergence โดยมีแนวต้านท่ี 15.70 บาท ขวางทาง หากผา่นได้
จะเป็นการเปิด Upside ยืนยนัถึงรอบการฟืน้ตวัรอบใหม ่ หากเกิดขึน้
ประเมินแนวต้านถดัไปไว้ที่ 16.60 และ 17.70 บาท ตามลําดบั 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํา Follow Buy เม่ือราคากลบัขึน้มายืนเหนือ 14.50 บาท โดยมีเป้าทํา
กําไรท่ี 17.70 บาท Cut Loss หากหลดุ 13.90 บาท 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Short KCEH20 
คาดกําไรปกติงวด 4Q62 จะออ่นตวัลง 17.6% qoq และ 41.5% yoy มาท่ี 
182 ล้านบาท จากช่วง low season ของธรุกิจ กดดนัคําสัง่ซือ้ของลกูค้า
ชะลอตวัลง นอกจากนีค้วามเส่ียงสงครามการค้า Fx ที่ผนัผวน และด้วย 
Valuation แพง ทัง้นีฝ่้ายวิจยัใช้ Fair value ปี 2563 เทา่กบั 12 บาท  โดย
มีคา่ PER สงูถึง 19 เทา่ แนะนําขาย 
ทางเทคนิค ภาพราคาเหน็การทํา Lower High และ Lower Low สะท้อน
แนวโน้มเป็นขาลง อีกทัง้เหน็สญัญาณการกลบัตวัจากแนวต้าน EMA 75 
สปัดาห์ คาดเสี่ยงปรับฐาน ทัง้นีป้ระเมินแนวรับถดัไปไว้ที่ 13.30  บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอเปิดสถานะ Short Sell ที่ 20.00 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 13.30 
บาท Cut Loss หากราคายืนเหนือ 23.30 บาท 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside
CPFH20 30.25 0.00 30026 13.97 40.00 32.23%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside
PSHH20 13.30 -0.70 7545 8.19 18.50 32.16%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside
KCEH20 18.50 -0.20 1995 5.07 12.00 -35.83%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures 
การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ทีม่า : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 30 ม.ค..2563) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ทีม่า : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

30.50 30.75 31.00 31.25 31.50

1,520 22,036 22,217 22,397 22,578 22,759

1,540 22,326 22,509 22,692 22,875 23,058

1,560 22,616 22,802 22,987 23,172 23,358

1,580 22,906 23,094 23,282 23,469 23,657

1,600 23,196 23,386 23,576 23,766 23,957

1,620 23,486 23,678 23,871 24,064 24,256

1,640 23,776 23,971 24,166 24,361 24,555

1,660 24,066 24,263 24,460 24,658 24,855

1,680 24,356 24,555 24,755 24,955 25,154
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 

 

 Trading ในกรอบ 1,540-1,620 เหรียญฯ 
ราคาทองคําเดือน ม.ค. 2563 เคลือ่นไหวผนัผวน โดยเม่ือต้นเดือน ปรับ
ขึน้ไปแตะจดุสงูสดุในรอบเกือบ 7 ปีอยู่ที ่1,611 เหรียญฯ จากความตงึ
เครียดระหวา่งสหรัฐและอิหร่าน แตเ่ม่ือเหตกุารณ์ไมไ่ด้รุนแรงอย่างคาด 
และคลี่คลายลง ราคาทองคําได้ปรับฐานลงมาบริเวณ 1,560 เหรียญฯ 
อย่างไรก็ดีราคากลบัมาดีดตวัขึน้อีกครัง้ในช่วงสดุท้ายของเดือน โดย
ลา่สดุ 30 ม.ค. 2563 ยืนอยู่ใกล้ระดบั 1,580 เหรียญฯ ทา่มกลางความ
กงัวลเร่ืองการแพร่ระบาดอย่างรวดเร็วของเชือ้ไวรัสโคโรนา ที่อาจสง่ผล
กระทบตอ่เศรษฐกิจโลก ทําให้เกิดแรงเข้าซือ้ทองคําในฐานะสินทรัพย์
ปลอดภยั คาดปัจจยัแวดล้อมภายนอกท่ีมีความเส่ียงดงักลา่ว คงสง่ผล
เชิงลบด้านจิตวิทยา ทําให้ราคาทองคําเดือน ก.พ. 2563 แกวง่ตวัใน
กรอบ 1,540—1,620 เหรียญฯ โดยประเดน็ท่ีให้นํา้หนกัมากสดุ คือ 
สถานการณ์โรคระบาด หากยืดเยือ้และรุนแรงนําไปสูจํ่านวนผู้ ติดเชือ้
และเสียชีวิตมากขึน้ จะหนนุให้เมด็เงินไหลเข้าของทองคําตอ่เน่ือง แต่
ในทางกลบักนั หากสามารถหยดุยัง้และกําจดัโรคดงักลา่วได้เร็ว ก็
น่าจะทําให้ทองคํามีความน่าสนใจน้อยลง สําหรับประเดน็อ่ืน ยงัไมมี่
อะไรเปลีย่นแปลง อย่างเช่นเร่ืองดอกเบีย้สหรัฐ เป็นไปตามตลาดคาด 
โดยการประชมุเฟดลา่สดุ (28-29 ม.ค. 2563) มีมติคงดอกเบีย้ตามเดิม 

กลยุทธ์ GOLD Futures  
Direction Trading: ภายใต้ความผนัผวนของราคาทองคําและคา่เงินบาท 
ทําให้การใช้กลยทุธ์ Trading จงึเป็นแนวทางในการสร้างกําไรท่ีดีสดุ
ให้กบันกัลงทนุ โดยแนะนําให้นกัลงทนุเปิดสถานะ Short GFG20 
(สญัญาสง่มอบ ก.พ. 2563) หากราคาทองคําปรับขึน้ไปใกล้บริเวณ 
1,620 เหรียญฯ (เทียบเทา่ 23,900 บาท อิงอตัราแลกเปลี่ยน 31.0 
บาท/USD) แตใ่นทางกลบักนั หากราคาปรับลงมาต่ํากวา่ 1,540 
เหรียญฯ (เทียบเทา่ 22,720 บาท) แนะนําให้รอเปิดสถานะ Long 
GFG20 เพ่ือสร้างโอกาสในการทํากําไร พร้อมกนันีใ้ห้สลบัมาใช้ 
GFJ20 ซึง่เป็นสญัญาสง่มอบเดือน เม.ย. 2563 แทน GFG20 ก่อนทีจ่ะ
หมดอายลุงในเดือน ก.พ. 2563 โดย Trading บริเวณ 22,770-23,950 
บาท นกัลงทนุควรกําหนดจดุ  Cut Loss ไมเ่กิน 100 บาท/บาททองคํา 
หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ทัง้นีผ้ลจากการศกึษาภายใต้สมมติฐาน
อตัราแลกเปล่ียนท่ี 31 บาท/เหรียญฯ พบวา่ทกุ 0.25 บาทท่ีคา่เงินบาท
อ่อนคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้ราคาทองคําปรับขึน้ (ลดลง) ประมาณ 
180 บาท   

กลยุทธ์ GOLD Online Futures 
Direction Trading : ราคามีการฟืน้ตวัหลงัจากท่ีมีการย่อตวัพกัฐาน
บริเวณ $1540 ภาพรวมยงัเป็นโมเมนตมับวก จากแทง่เทียนเขียวเตม็
แทง่ โดยมีเส้น EMA 10 วนั คอยทําหน้าท่ีสนบัสนนุอยู ่ มองวา่หาก
ราคาย่อตวัมาบริเวณเส้นดงักลา่วเป็นจงัหวะสะสม เพ่ือหวงัการดีดตวั
กลบั แนะนํา Trading ตามกรอบ 1540 – 1600 เหรียญฯ กลา่วคือเปิด
สถานะ Long หากอ่อนตวัลงมากรอบลา่ง หรือเปิดสถานะ Short เม่ือ
ราคาฟืน้ตวัมาท่ีกรอบบน โดยเลอืกมีสถานะใน GOH20 ที่จะหมดอายุ
สิน้เดือน มี.ค. 2563 โดยมีจดุ Cut Loss ไมเ่กิน 3 เหรียญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
ภาพรวมราคาทองคําก่อนหน้า เกิดสญัญาณบวกทปฟางเทคนิคจากการเกิดสญัญาณ Bullish 
Breakout ผ่านกรอบบนของรูปแบบ Flag Pattern  โดยลา่สดุเหน็แรงขายทําไรกําไรระยะสัน้เข้า
กดดนัหลงัปรับตวัขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 1600 เหรียญฯ  ทัง้นีห้ากยงัยืนเหนือแนวรับ 1540 
เหรียญฯ คาดวา่จะเหน็การกลบัเข้าไปทดสอบแนวต้าน 1600 เหรียญฯ อีกครัง้ 

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
การเคลื่อนไหวโดยรวมของ Dollar Index เป็นการแกวง่ตวัภายในกรอบ Rising Wedge  โดยลา่สดุ
ยงัสามารถยืนเหนือกรอบลา่งท่ี 97 จดุ และมีการฟืน้ตวักลบัขึน้มา จงึเป็นการแกวง่ตวัอยู่ในกรอบ 
97 – 99 จดุ โดยลา่สดุคาดวา่เป็นการแกวง่ขึน้ไปทดสอบกรอบบนอีกครัง้ ขณะท่ี MACD ยืนเหนือ
แกนศนูย์และใกล้ตดั Signal Line ขึน้ สนบัสนนุภาพการแกวง่ตวัในทิศทางขึน้  
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กลยุทธพ์อร ์ตการลงทนุ ประจาํเดือน กุมภาพันธ์ 2563 
Asset Allocation 

 Re-bond เพ่ิมน้ําหนักตราสารหน้ี 5% 
      

ASP 
Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหนี ้ ตราสารลงทุนอ่ืนๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ 

ตราสารลงทุน - 
TPIPL224A 
BJC233A 

Equity Linked Notes 
with WHA,TU 

CPF,PYLON,MCS 
ILM,PSH,CPALL 

UHS US 
PG US 

กองทุน TCMFENJOY KFAFIX SCBGOLD SCBDV KFACHINA-A 

กองทุนแนะนาํของ 
ASSET PLUS ASP-DGOV-R ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 
ASP-ERF 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดส่วนการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทนุ

แม้การเจรจาการค้าเฟส 1ระหวา่ง จีน-สหรัฐฯ ผ่านพ้นไปได้ด้วยดี แตร่ะยะถดัไปยงัคงมี
สญัญาเฟส 2 ที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด รวมถึงประเดน็การแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนา
ที่กดดนัและสร้างความผนัผวนตลาดหุ้นโลก ดงันัน้ฝ่ายวิจยัฯตดัสินใจแบง่สดัสว่นการ
ลงทนุ คือ ให้นํา้หนกัหุ้นตา่งประเทศน้อยกวา่ตลาด คงไว้ที่ 10% สว่นในประเทศ ยงัมี
ปัจจยักดดนัตลาดหุ้น อาทิ งบประมาณปี 2563 อาจลา่ช้ากวา่ท่ีคาด, การสง่ออกยงัมี
ความเส่ียงจะหดตวั แตใ่นช่วงท่ีผ่านมา ฝ่ายวิจยัฯ ทําผลตอบแทนในพอร์ตการลงทนุหุ้น
ไทยได้ดี จงึตดัสินใจคงนํา้หนกัหุ้นไทยไว้ที่ 35%(เทา่ตลาดฯ) สว่นทางด้านตลาดเงินได้
ลดนํา้หนกัลง 5% เหลือ 10%(น้อยกวา่ตลาดฯ) แล้วนําไปเพ่ิมให้กบัตราสารหนี ้ ถือเป็น
การเพ่ิม Duration ให้กบัตราสารหนี ้ โดยคาดได้ปัจจยัหนนุบนความคาดหวงัวา่ กนง.มี
โอกาสปรับลดดอกเบีย้นโยบายลงในช่วงตอ่จากนี ้ ช่วยหนนุให้ราคา Bond ปรับสงูขึน้ 
นอกจากนีย้งัมีการเปล่ียนการลงทนุในตราสารลงทนุอ่ืนๆ จาก FCN ที่ลงทนุในหุ้น
ตา่งประเทศ มาลงทนุ ELN ที่ลงทนุในหุ้นไทยแทน โดยเลอืกลงทนุในช่วงเวลา 30 วนั (1 
เดือน) ซึง่จะช่วยลดความเส่ียงจากสภาวะตลาดหุ้นผนัผวน บวกกบัหุ้นตา่งประเทศสว่น
ใหญ่ปรับตวัขึน้มาแรงในช่วงก่อนหน้าได้ดี และยงัสร้างผลตอบแทนคงท่ีกวา่ 10-20% ตอ่
ปี (ขึน้อยูก่บัหลกัทรัพย์อ้างอิง) โดยยงัคงนํา้หนกัเทา่เดิมท่ี 10% 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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 Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(ytd) 
 

สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรพัย์ 
(ytd) 

 

 

 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน ม.ค. 2563 ที่ผ่านมา เศรษฐกิจโลกถกูกดดนัจากความตึงเครียด
ในตะวนัออกกลางระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่าน รวมถึง การการแพร่ระบาด
ของไวรัสโคโรนาสายพนัธุ์ใหม่ 2019 จนทําให้ตลาดหุ้นโลกแกว่งตวัผนั
ผวนทัง้ในแดนบวกและลบจนปรับตวัลง 0.1%(mtd) ขณะท่ีตลาดหุ้น
ไทยถกูกดดนัเพ่ิมเติมจากภยัพิบติัต่างๆ อาทิ ฝุ่ น PM 2.5 และ ภยัแล้ง 
รวมถึงความร้อนแรงทางการเมืองที่เพ่ิมมากขึน้ บวกกับค่าเงินบาทท่ี
อ่อนค่าอย่างตอ่เน่ือง โดยรวมเป็นการตอกยํา้ให้ Fund Flow ทยอยไหล
ออกจากตลาดหุ้นไทย และกดดนัให้ SET Index ลดลงกวา่ 3.4% (mtd) 
ซึง่ปรับตวัลงแรงกวา่ตลาดหุ้นโลกพอสมควร 

สว่นแนวทางในการเลือกหุ้นลงทนุ (Stock Selection) ถือวา่ทําได้ดีมาก 
ถ้าเทียบกบักบัตลาดฯหุ้นไทย กลยทุธ์พิถีพิถนัในการเลือกหุ้น พร้อมกบั 
rotate สลบัสบัเปลี่ยนไปลงทนุในกลุม่หุ้นท่ีมีปัจจยับวกเฉพาะตวั พร้อม
กบักําหนดช่วงเวลาที่เหมาะสม เพ่ือให้ได้ผลตอบแทนท่ีดี ยกตวัอย่าง 3 
บริษัทที่ทําผลตอบแทนได้โดดเด่น ดงันี ้1. STA ลงทนุช่วง 17 ม.ค. ถึง  
24 ม.ค.63 (1 สปัดาห์) ทําผลตอบแทนได้สงูถึง 16.5% 2. CPF ลงทนุ
ตัง้แต่ต้นปี –ปัจจุบนั (3 สปัดาห์) ทําผลตอบแทนได้ 8.1% 3. EASTW 
ลงทุนช่วง 7 ม.ค. ถึง  2 ม.ค.63 (2 สปัดาห์) ทําผลตอบแทนได้ 5.4% 
เป็นต้น 

 

 
สําหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งท่ีมีปัจจยับวกเฉพาะตวั
เช่ น  Electronic Arts Inc (EA US) ที่ ใ ห้ ผลตอบแทนเ ป็นบวกกว่ า 
2.8%(mtd) สวนทางกับ ตลาดหุ้นดาวน์โจนส์ที่ปรับตัวลง 0.9%(mtd)
ขณะที่การลงทนุทางเลือก แนะนํา FCN ในกลุ่มหุ้นพืน้ฐานแข็งแกร่งท่ีมี 
Valuation ถูก และคาดมีกําไรเติบโตต่อเน่ืองทุกบริษัท ซึ่งให้คูปอง
ระดับสูงประมาณ 8%-12% ต่อปี ถือเป็นการลดความเส่ียงท่ีดีและ
สามารถเอาชนะผลตอบแทนจากตลาดเงินได้เป็นอย่างดีเย่ียม รวมถึงมี
การแบ่งเงินบางส่วนมาลงทนุในกองทนุทองคํา SCBGOLDH ซึ่งทําได้ดี
มากถึง 3.55%(mtd)  

ส่วนการให้นํา้หนกั (Asset Allocation) พอร์ตโฟลิโอจําลองของฝ่ายวิจยั
ฯ ให้นํา้หนักหุ้ นไทยเท่าเกณฑ์เทียบวัดท่ี 35% (Neutral) พร้อมกับ 
Underweight หุ้นต่างประเทศ 10% (Benchmark 25%) ทัง้หมดท่ีกล่าว
มาช่วยหนนุให้ ผลตอบแทนโดยรวมเพ่ิมขึน้ 1.18% ชนะเกณฑ์เทียบวดัที่
ให้ผลตอบแทนลดลง 1.03% 

สรุป เปิดปีใหม่ 2563 มา แม้จะมีปัจจัยลบกดดัน แต่ฝ่ายวิจัยฯสร้าง
ผลตอบแทนพอร์ตจําลองได้ดี  โดยภาพรวมผลตอบแทนตลอดปี 2562 
ยงัทําได้ดี อยู่ที่ 11.0% และชนะ Benchmark ที่ให้ผลตอบแทน 5.9%  

หมายเหต ุ: คํานวณผลตอบแทนในช่วง 1 – 29 ม.ค. 2563 
 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 35% 35% 2.80% -3.50%

หุน้ต่างประเทศ Underw eight 10% 25% -1.79% 0.63%

ตลาดเงนิ Neutral 15% 15% 0.11% 0.10%

ตราสารหนี้ Overw eight 30% 15% 0.47% 0.10%

FCN Neutral 10% 10% 2.19% 0.10%

ผลตอบแทนรวม 1.18% -1.03%

Weight
Type

Return
Recc.
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Thailand Equity 
นํ้าหนักการลงทุนยังคงเท่าตลาดฯท่ี 35% ของพอร์ต มองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index 
เดือน ก.พ.63 ไว้ท่ี 1,465-1,540 จุด แนะนําหมุนรอบในการลงทุนมากข้ึน โดยเน้นเลือกลงทุนในบริษัท
ท่ีมีพ้ืนฐานแข็งแกร่งปันผลสูง หรือหุ้นท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวเป็นแรงขับเคล่ือนราคา  

  

ภาวะตลาดหุ้นไทย กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุ้นไทยเดือน ม.ค.63 เผชิญหลายบททดสอบทัง้
ปัจจยัภายนอกและในประเทศ เร่ิมจากประเดน็การเจรจาการค้า
จีน-สหรัฐฯ เฟส 2 ที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด ,กองทนุการเงิน
ระหวา่งประเทศ (IMF) ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจโลกตอ่เน่ือง
เป็นครัง้ท่ี 6 และการแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนาสายพนัธุ์ใหม ่
2019 ที่เป็นตวักดดนัตลาดหุ้นทัว่โลกรวมถึงไทย 

เดือน ก.พ. เข้าสูช่่วงรายงานผลประกอบการปี 2562 ตลอดทัง้เดือน 
แตย่งัมีปัจจยัภายในประเทศท่ีต้องติดตาม หลกัๆ คือ งบประมาณปี 
2563 ล่าช้านานเท่าไหร่, ความเส่ียงจากโรคไวรัสโคโรนายังมี 
รวมถึงประเด็นภยัแล้ง ทกุประเด็นถือเป็นสญัญาณกดดนัเศรษฐกิจ
ไทยให้ชะลอลงอย่างชดัเจน ซึ่งกระทบต่อประมาณการกําไรบริษัท
จดทะเบียนปี 2563 

ทัง้นีฝ่้ายวิจัยฯ ประเมินว่ามีความเป็นไปได้ที่ทาง กนง.มีโอกาส
พิจารณาปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายอีกครัง้หนึ่ง ในช่วง 1H63  
โดยการประชมุรอบแรกของปีจะมีขึน้ใน วนัท่ี 5 ก.พ. 2563 

 ฝ่ายวิจยัคงนํา้หนกัการลงทนุในตลาดหุ้นไทยไว้ที่ 35% ของพอร์ต 
(นํา้หนกัการลงทนุเทา่ตลาด) และวางกรอบการเคล่ือนไหวของ SET 
Index เดือน ก.พ.63 ไว้ที ่ 1,465-1,540 จดุ ทําให้การลงทนุเดือน ก.พ. 
2563 ต้องเลือกเป็นรายบริษัท ทีมี่การเติบโตโดดเดน่กวา่กลุม่ฯ และมี
ปัจจยับวกเฉพาะตวั ได้แก่ CPF, ILM และ CPALL รวมถึงหุ้นปันผลเดน่ 
PYLON, MCS, PSH หมนุเวียนเข้ามาในพร์ตตามจงัหวะท่ีเหมาะสม
โดยจะมีการรายงานและเผยแพร่ผา่นบทวิเคราะห์ Market Talk ทกุวนั
ทําการ 

พอร์ตจําลองในบทวิเคราะห์ Market Talk มีหุ้นอยูใ่นพอร์ตไมเ่กิน 10 
บริษัท และมีการปรับเปลีย่นหุ้นในพอร์ตให้เหมาะสม ในภาวะตลาดท่ี
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธ์การลงทนุในแบบฉบบัของฝ่าย
วิจยั ASPS ควบคูก่บัการบริหารความเส่ียงท่ีเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอร์ต Outperform ตลาดฯ อย่างสม่ําเสมอตลอดหลายปีที่
ผ่านมา และในปี 2563 นี ้ ยงัคงทําผลตอบแทนได้โดดเดน่ถึง 3.90% 
(ytd) ขณะท่ี SET Index ปรับตวัลงกวา่ 3.54% (ytd) เทา่นัน้  

 

 

                         Accumulated return Stock Classification 

 

 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจาํลองของฝ่ายวิจยั ASPS ณ ส้ิน  30 ม.ค. 2563 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่30 ม.ค. 2563 
ทีม่า : ASPS Research  



ปรับพอร์ตลงทุนเดือน กุมภาพันธ์ 2563
ASSET ALLOCATION

 

54 

Fixed Income 
 

แม้ดอกเบ้ียโลกจะมีแนวโน้มทรงตัว แต่ดอกเบ้ียไทยอาจปรับลงได้อีก ภายใต้ภาวะท่ีการฟ้ืนตัวเศรษฐกิจเกิดได้
ช้า และยังมีแรงกดดันจากหลายปัญหา ท้ังภาคการส่งออกท่ีชะลอตัว งบประมาณปี 2563 ยังเบิกจ่ายไม่ได้
การระบาดของโคโรนาไวรัส หนุนให้ กนง. มีโอกาสพิจารณาลดดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจอีก
ครั้ง กลยุทธ์การลงทุนเพ่ิมนํ้าหนักตราสารหน้ีเป็น 35% ของพอร์ตรวม เน้นลงทุนตราสารหน้ีท่ี Duration 
เฉล่ียไม่เกิน 3 ปี และมี Rating ไม่ตํ่ากว่า BBB+ Top picks คือ TPIPL224A และ BJC233A 

  

ภาวะตลาดตราสารหนี ้ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ 
การปรับลด GDP Growth โลกของ IMF ตอ่เน่ืองเป็นครัง้ท่ี 6 สะท้อนถงึ
เศรษฐกิจโลกยงัมีความเส่ียงท่ีต้องเผชิญ เช่น ผลกระทบสงครามการค้า
สหรัฐ-จีนท่ียงัอยู ่(ภาษีรอบ 1-3 ยงัไมไ่ด้ยกเลิก) และโอกาสเกิดสงคราม
การค้าคูอ่ื่นๆ เช่น สหรัฐ-ยโุรป, ความตงึเครียดทางภมิูรัฐศาสตร์ (ความ
ตงึเครียดสหรัฐ-อิหร่าน), และความเส่ียงอ่ืนๆ เช่นโรคระบาด (ไวรัสโคโร
นา) และภยัธรรมาชาติ เป็นต้น  

สําหรับทิศทางดอกเบีย้โลกคาดมีทิศทรงตวั หลงัธนาคารกลางสหรัฐ 
(Fed) ยงัคงดอกเบีย้ท่ี 1.75% ในการประชมุครัง้แรกของปีนี ้เม่ือปลาย
เดือน ม.ค. 2563 ที่ผ่านมา สง่ผลให้แรงกดดนัท่ีจะนําไปสูก่ารปรับลด
อตัราดอกเบีย้นโยบายของประเทศต่างๆ ลดลง ASPS จงึเช่ือวา่
ภายหลงัจากนี ้ ปัจจยัสําคญัท่ีจะมีนํา้หนกัตอ่ทิศทางดอกเบีย้ของแต่ละ
ประเทศ จะมาจากปัจจยัภายในประเทศนัน้ๆเป็นหลกั มากกวา่ท่ีจะมา
จากปัจจยัตา่งประเทศ 

แม้ดอกเบีย้โลกจะมีแนวโน้มทรงตวั แตด่อกเบีย้ของไทยอาจมี Downside 
จากการสง่ออกทีย่งัเผชิญความท้าทายในปี 2563 จากความเส่ียงตา่งๆท่ียงั
อยู ่ (ดงัท่ีกลา่วข้างต้น) ประกอบความเส่ียงของร่างงบประมาณปี 2563 มี
แนวโน้มลา่ช้าออกไปอีก จากกรณีลงคะแนนเสียงแทนกนัของ ส.ส. จาก
เดิมท่ีคาดวา่งบประมาณจะเร่ิมเบกิจ่ายได้ราวต้นเดือน ก.พ.  

ASPS คาดวา่ความเส่ียงข้างต้นจะกระตุ้นให้นโยบายการเงินกลบัมามี
บทบาทกระตุ้นเศรษฐกิจไทยอีกครัง้หนึง่ และหนนุให้ กนง. เร่ิมมีโอกาส
พิจารณาปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายอีกครัง้หนึง่ ในการประชมุวนัท่ี 5 
ก.พ. 2563 (ครัง้แรกของปี) ซึง่จะทําให้ Yield Curve ไทยมีแนวโน้มขยบัลง  

กลยทุธ์การลงทนุในตราสารหนี ้ เพ่ิมนํา้หนกัการลงทนุเป็น 30% ของพอร์ต
รวม มี Duration เฉลี่ยไมเ่กิน 3 ปี พร้อม Rating ไมต่ํ่ากวา่ BBB+ และ
แนะนํากระจายลงทนุตราสารหนีใ้นพอร์ตสดัสว่นเทา่ๆกนัราว 4-5 ตวั Top 
picks เลอืก TPIPL224A และ BJC233A 

Yield Curve พันธบัตรรัฐบาลของไทย  มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้ไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ
 

 
 

 

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

02‐Jan‐20 1.194 1.181 1.22 1.46 1.86 2.02

29‐Jan‐20 1.137 1.145 1.18 1.35 1.83 2.05

Change (bps.) (5.7) (3.6) (3.7) (10.2) (2.9) 3.1

1.10

1.35

1.60

1.85

2.10

0.08 0.5 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30

02‐Jan‐20

29‐Jan‐20

Yield (%)

TTM (Yrs)

สัญลักษณ์ 
ตราสารหนี้ หน่วยงานท่ีออก อันดับ (Rating) อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าต๋ัว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสุด  

(% ต่อปี) 

TPIPL224A 
บริษัท ทพีไีอ โพลีน จาํกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 2.18 4.60 3.56 

BJC233A 
บริษัท เบอร์ลี  ยุคเกอร์ จาํกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A+; บริษัท: A+/TRIS 3.15 3.20 1.75 

SCC234A 
บริษัท ปนูซีเมนต์ไทย จํากดั 

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

(Thailand) 
3.18 3.10 1.85 

MTC23NA 
บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จํากดั 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 3.80 3.45 3.22 

ทีม่า : ASPS Research, For More Information, please see Appendix 
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Global Equity 
แม้การเจรจาการค้าจีน-สหรัฐฯ จะบรรลุข้อตกลงเฟส 1 แต่ระยะถัดไปยังคงมีสัญญาเฟส 2 ท่ีต้องติดตามอย่าง
ใกล้ชิด และการแพร่ระบาดของไวรัสโคโรนาท่ีกดดันตลาดหุ้นโลก ซ่ึงประเด็นดังกล่าว อาจสร้าง Downside ต่อ
ตลาดหุ้นท่ัวโลก ฝ่ายวิจัยฯ คงนํ้าหนักการลงทุนในหุ้นต่างประเทศท่ี 10% ของพอร์ตการลงทุน (น้อยกว่าตลาด
ฯ) โดยเน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว และมักปรับตัวข้ึนได้ดีในเดือน ก.พ. ของทุกปี 

  

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน ก.พ. 2563 ท่ีมีนํา้หนกัตอ่การลงทนุตลาดหุ้นทัว่โลก ได้แก่ 

 สถานการณ์แพร่ระบาดของไวรัสโคโรนา ท่ีลา่สดุผู้ ติดเชือ้เกือบ 8000 ราย และเสียชีวิต 170 ราย ซึง่สร้างความกงัวลตอ่เศรษฐกิจและตลาดหุ้นโลกเป็นวงกว้าง 
 ข้อตกลงการค้าเฟส 1 ระหวา่งสหรัฐกบัจีนท่ีลงนามไปเม่ือเดือน ม.ค. 2563 ท่ีผ่านมา จะมีผลบงัคบัใช้ราวกลางเดือน ก.พ. และให้นํา้หนกัการเจรจาตอ่ในเฟส 2 

ซึง่น่าจะมีนํา้หนกัตอ่ทิศทางตลาดหุ้นโลกในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้  

กลยทุธ์การเลือกหุ้นในเดือน ก.พ. 2563 ฝ่ายวิจยัให้ความสําคญักบัหุ้น Defensive(Beta <1) ท่ีมีปัจจยัหนนุเฉพาะตวั ซึง่ถือเป็นการลดความเสี่ยง หากมีปัจจยัลบกดดนั
ตลาดหุ้น ได้แก่ Universal Health Services และ Procter & Gamble Co/The โดยมีรายละเอียดดงันี ้

 

Technical Graph Universal Health Services (UHS US)  
Target Price Consensus 160.00 USD (Upside 10.7%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน UHS เป็นหนึ่งในผู้ ให้บริการโรงพยาบาลและบริการ
สขุภาพทัว่สหรัฐอเมริกาและเปอร์โตริโก โดยให้บริการด้านศนูย์ผ่าตดัฉับพลนั และ 
Health Care Center ซึ่งมีศนูย์บริการในเครือกว่า 200 แห่ง หรือ 25,000 เตียง  ซึ่ง
ตัวธุรกิจยังเติบโตอย่างต่อเ น่ืองกว่า  9.8%yoy จาก  Healthy Trend และ  ได้  
Sentiment เชิงบวก จากการระบาดของไวรัสโคโรนาในหลายประเทศ รวมถึงหุ้นมี
ความผนัผวนต่ํามาก โดยมีค่า Beta เพียง 0.9 เท่า ถือเป็นหุ้น Defensive ชัน้เย่ียม 
อีกทัง้ยงัมีค่า PE เพียง 15 เท่า ซึ่งค่าเฉลี่ยกลุ่มอยู่ท่ี 30 เท่า ขณะท่ีราคาหุ้นมกัจะ
ปรับตวัขึน้ได้ดีในเดือน ก.พ. โดยสร้างผลตอบแทนเฉลี่ยกว่า 4.2% และมีโอกาสให้
ผลตอบแทนเป็นบวกสงู 70% (ข้อมลูย้อนหลงั 10 ปี)  

วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคาแกวง่ตวัขึน้ในกรอบ Uptrend Channel โดยราคา
ทําจงัหวะ Higher High และ Higher Low สะท้อนภาพโมเมนตมัเชิงบวก ลา่สดุ
เร่ิมอ่อนตวัลงมาหลงัปรับตวัขึน้ทดสอบแนวต้านท่ี 147 เหรียญฯ มองวา่หากย่อ
ลงมาบริเวณแนวรับสําคญัท่ี 138-142 เหรียญฯ เป็นจงัหวะสะสมเพ่ือหวงัการดีด
กลบัตามกรอบเดิม โดยประเมินแนวต้านไว้ท่ี 147 และ 157 เหรียญฯ ตามลําดบั  

 

 
Technical Graph Procter & Gamble Co/The (PG US)  

Target Price Consensus 140.00 USD (Upside 11.1%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน บริษัทผลิตและจําหน่ายสินค้าอปุโภค บริโภค อาทิ 
ผลิตภณัฑ์ซกัล้างและทําความสะอาด,สินค้าดแูลความงามอาหารและเคร่ืองด่ืม
โดยรายได้แบง่ออกเป็น สินค้าใช้ในบ้านและครอบครัว 77% และ สินค้าด้านสขุภาพ 
20% คาดธรุกิจยงัเติบโตตอ่เน่ืองกวา่ 11%yoy ซึง่มาจากสว่น E-commerce เป็น
หลกั โดยปี 2019 คนสัง่ซือ้จากโทรศพัท์เพ่ิมขึน้ 25% จากปีก่อน สง่ผลให้ ยอดขาย
เพ่ิมขึน้ 8% โดยหากพิจารณาค่า Beta ต่ําเพียง 0.7 เท่า ซึง่ถือเป็นท่ีพกัเงินได้เป็น
อย่างดี ขณะท่ีราคาหุ้นมกัจะปรับตวัขึน้ได้ดีในเดือน ก.พ. โดยสร้างผลตอบแทน
เฉล่ียกวา่ 1.3% และมีโอกาสให้ผลตอบแทนเป็นบวกสงู 70% (ข้อมลูย้อนหลงั 10 
ปี) 

 

วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคาอยู่ในแนวโน้มขาขึน้ชดัเจน โดยลา่สดุราคาขึน้ไป
ทดสอบกรอบบนท่ี 127 เหรียญฯ แล้วเร่ิมเห็นสญัญาณอ่อนตวัจากแท่งเทียน แต่
ภาพรวมโมเมนตมัยงัดี หากย่อตวัลงมาเป็นจงัหวะสะสมบริเวณเส้น EMA 75 วนั 
ท่ี 123 เหรียญฯ ซึง่จากภาพในอดีต หากราคาลงมาบริเวณเส้นดงักลา่ว มกัจะเห็น
การดีดกลบัได้ดี โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวไว้ท่ี 123 – 127 เหรียญฯ หาก
ผ่านกรอบบนได้เป็นการเปิด Upside ไปท่ี 130 เหรียญฯ 
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Equity-Linked 
Notes (ELN)  

สําหรับนักลงทุนท่ีคุ้นเคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนท่ีแน่นอน และความเส่ียงอยู่ในระดับไม่สูงมาก  แนะนํา 
Equity-Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนท่ีดี เพราะความเส่ียงตํ่าและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-
20% ต่อปี(ข้ึนอยู่กับหุ้นอ้างอิง) โดยฝ่ายวิจัยเปล่ียนชนิดตราสารลงทุนอื่นๆจาก FCN มาเป็น ELN และคง
นํ้าหนักการลงทุนไว้เท่าเดิมท่ี 10% 

  

เดือน ก.พ. ยงัมีหลากหลายประเดน็กดดนัตลาดทนุ ขณะเดียวกนัตลาดหุ้นตา่งประเทศในปี 2562 ที่ผ่านมา ปรับตวัขึน้มาแรงมากกวา่ 25% สง่ผลให้ FCN 
ที่ลงทนุในหุ้นตา่งประเทศมีความน่าสนใจน้อยลง เลยเปลีย่นมาลงทนุใน ELN ที่ลงทนุในหุ้นไทยแทน เน่ืองจากมีหลายบริษัทท่ีปรับฐานลงมาแรงกวา่
ปัจจยัพืน้ฐานมาก ทําให้มีโอกาสได้ดอกเบีย้จาก ELN สงูขึน้ โดยฝ่ายวิจยัเลอืก ELN ที่อ้างอิงในหลกัทรัพย์ WHA และ TU โดยทัง้ 2 หลกัทรัพย์มีปัจจยัหนนุ
เฉพาะตวั อีกทัง้ราคาหุ้นปรับตวัลงแรงในช่วงท่ีผ่านมา จนทําให้ Valuation กลบัมานา่สนใจอีกครัง้ ทัง้ %Upside และ %EPS Growth 20F โดยเลอืก
ช่วงเวลาในการลงทนุ 30 วนั หรือ 1 เดือนตอ่จากนี ้พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% ตอ่ปี ซึง่ผลตอบแทนท่ีได้ยงัคาดหวงัได้มากกวา่ 
Upside ของตลาดฯในปี 2563 จงึถือเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทนุ 

 

 

ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น (WHA)  
ราคาเป้าหมายปี 2563 อยู่ที่ 4.89 บาท (Upside 56.8%) 
หนึง่ในหุ้นนิคมขนาดใหญ่ที่ราคาปรับตวัลงแรงกวา่ 30% ในช่วง 2 เดือน
ที่ผ่านมา จากปัจจยัลบทางด้านเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตามตวัธรุกิจมี
แนวโน้มการเติบโตของกําไรใน 4Q62 จากการขายทรัพย์สินเข้ากอง 
WHART และประเดน็ผู้บริหารซือ้หุ้นคืนกวา่ 26 ล้านหุ้น ซึง่ราคา ณ 
ปัจจบุนั ถือวา่ใกล้เคียงกบัทนุของผู้บริหาร รวมถึงประเดน็ราคาหุ้นปรับ
ฐาน จากตลาดคาดวา่จะหลดุ SET50 หลงัจากท่ี CRC จะเข้าตลาดฯ
ปลาย ก.พ. นี ้ แตฝ่่ายวิจยัฯประเมินวา่ WHA มีโอกาสสงูท่ีจะไมห่ลดุ 
เน่ืองจาก ปัจจบุนั มี Market Cap ใหญ่เป็นอนัดบัท่ี 49 และทิง้หา่งจาก
อนัดบัท่ี 50 อย่าง BPP กวา่ 1.2 พนัล้านบาท ทําให้ BPP มีโอกาสหลดุ
จากดชันี SET50 สงูกวา่ อีกทัง้หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดบั Strike 
Level 98.00% ราคา Strike Price อยู่ในระดบัเดียวกบัจดุต่ําสดุในรอบ 2 
ปี ซึง่ถือวา่ต่ํามาก ที่สําคญัสามารถคาดหวงัคปูองได้สงูถึง  27% ตอ่ปี 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป (TU)  
ราคาเป้าหมายปี 2563 อยู่ที่ 20.00 บาท (Upside 37.9%) 
หุ้นสง่ออกอาหารขนาดใหญ่ ที่มีสดัสว่นรายได้ในจีนน้อยมากไมถ่ึง 1%
ของรายได้รวม และยงัเป็นช่วงเร่ิมต้นของการทําการตลาดในจีน คาด
กระทบจํากดัในแง่ของไวรัสโคโรนา โดยตวัธรุกิจทนู่าและกุ้งฟืน้ตวั
ตอ่เน่ืองในปี 2563 จากราคาวตัถดิุบที่ทยอยปรับตวัขึน้ อาทิ ราคาวตัถดิุบ
ทนู่าเฉลี่ยเดือน ธ.ค. 62 เพ่ิมขึน้ 16.7% mom ถือเป็นการปรับเพ่ิมขึน้เป็น
ครัง้แรกในรอบ 4 เดือน ภาพรวมคาดกําไรสทุธิปี 2563 จะฟืน้ตวัถึง 
38.6% yoy อีกทัง้ยงัได้ปัจจยัหนนุจากคา่เงินบาทเร่ิมกลบัมาออ่นคา่กวา่ 
3.6%ytd โดย ณ ปัจจบุนัอยู่ที ่31 บาท/เหรียญฯ ขณะท่ีราคาหุ้นปัจจบุนัมี
คา่ PER ปี 2563 เพียง 13 เทา่ ซึง่คา่เฉลี่ยกลุม่อยู่ที ่16 เทา่ และสามารถ
คาดหวงั Dividend yield เฉลี่ยสงูถงึ 4% ตอ่ปี  

อีกหากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดบั Strike Level 98.00% ราคาอยู่ที ่
13.5 บาท ถือวา่อยู่ในระดบัเที่มีความเส่ียงต่ํา ที่สําคญัสามารถคาดหวงั
คปูองได้สงูถึง  24% ตอ่ปี 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
 

Company Sector
Last Price

(28/01/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 19F (%)

WHA PROP 3.18 4.89 53.9% 11.42 4.72

Company Sector
Last Price

(28/01/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 19F (%)

TU FOOD 13.80 20.00 44.9% 12.81 3.26
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ทําความรู้จักกับ ELN (Equity-Linked Notes)  
 
   

Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุ้นกู้ อนุพนัธ์แฝงท่ีมีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะท่ีตลาดไม่มีทิศทาง
ชดัเจน (sideway) หรือแกว่งตวัแคบๆ ทัง้ยงัสามารถใช้เป็นกลยุทธ์ในการเก็บหุ้นได้เช่นกัน นอกจากนี ้ผู้ลงทนุยงัสามารถออกแบบลกัษณะการ
ลงทนุได้ตามความต้องการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทนุ เป็นต้น เพ่ือปรับให้เหมาะกบัความเส่ียงและผลตอบแทนของผู้ลงทนุแตล่ะคนได้ 

 

ข้อดขีองการลงทุนใน ELN 

 ผู้ลงทนุท่ีต้องการได้รับผลตอบแทนมากกวา่เงินฝากและตราสารหนีท้ัว่ไป 

 ผู้ลงทนุท่ีต้องการหุ้นอ้างอิงในราคาที่ต่ํากวา่ราคาตลาด 

 ผู้ลงทนุท่ีต้องการผลตอบแทนในช่วงท่ีตลาดไมมี่แนวโน้มท่ีชดัเจน (Sideway) หรือแกวง่ตวัในกรอบแคบๆ 

 ผู้ลงทนุท่ีมีความระมดัระวงัในการลงทนุอย่างมากและไมต้่องการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 

ความเส่ียง 

 ผู้ลงทนุไมส่ามารถซือ้ขายเปลี่ยนมือหรือขายคืนได้จนครบอายสุญัญา ELN 

 ผู้ลงทนุมีความเส่ียงด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลงไปต่ํากว่าระดบัราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทนุจะได้รับจํานวนหุ้นอ้างอิง เสมือนผู้ลงทนุซือ้
ได้ ณ ราคาใช้สิทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes  

 หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรัพย์อ้างอิง  

 หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สิทธิ ลกูค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจํานวนเทา่กบัท่ีซือ้ได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

    ELN Protected Notes  

 หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สิทธิ ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรัพย์อ้างอิง 

 หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สิทธิ >= ระดบัราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ) ลกูค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจํานวนเทา่กบัท่ี
ซือ้ได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

 หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดบัราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ) ผู้ลงทนุจะได้รับหุ้นอ้างอิงจํานวนเทา่กบัท่ีซือ้ได้ ณ ราคาใช้
สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินต้น 
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Mutual Fund 
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ก.พ. 2563  แนะนําการจายความเส่ียง โดยเพ่ิมสัดส่วนการลงทุนในตรา
สารหน้ีไทย พร้อม Selective Buy ตลาดหุ้นไทยและต่างประเทศ สําหรับการลงทุนในทองคํายังมีโอกาสได้รับ
ประโยชน์จากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ จากปัจจัยกดดันต่างๆ 

  

 
 
 

กองทุน
แนะนํา 

ประเภท
กองทุน คําอธิบาย 

TCMFENJOY 

MM 
(กองทนุรวม
ตลาดเงิน) 

- หนึง่ในตวัเลือกสาํหรับการการพกัเงิน และให้ผลตอบแทนสงูกวา่หรือเทียบเทา่อตัราดอกเบีย้เงินฝาก กองทนุ  
TCMFENJOY ลงทนุในตราสารหนี ้หรือเงินฝาก ทัง้ของภาครัฐและเอกสาร  ซึง่ทําผลตอบแทนได้ดีกวา่ 
0.11%ytd 

KFAFIX 

FIX 
(กองทนุรวม
ตราสารหนี)้ 

- ธปท. ไมปิ่ดโอกาสสําหรับการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย หากภาวะเศรษฐกิจไทยชะลอตวัเพ่ิมขึน้ อาจเป็น
ปัจจยัหนนุตอ่ราคาพนัธบตัร (Yield ปรับลดลง) ซึง่กองทนุ KFAFIX เป็นกองทนุประเภทตราสารหนีไ้ทยท่ีทํา
ผลตอบแทนได้ดีอย่างสม่ําเสมอ (ปี 2562 เพ่ิมขึน้ 4.28%) และคาดวา่จะได้ปัจจยับวกจากประเดน็ดงักลา่ว สว่น 
Duration เฉลี่ยของกองทนุประมาณ 2.44 ปี (ข้อมลูตาม Fund Factsheet ณ เดือน ธ.ค. 2562) 

SCBDV 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- กองทนุ  SCBDV เน้นลงทนุในหุ้นท่ีมีการจ่ายปันผลสมํ่าเสมอ ถือเป็นเกราะป้องกนัท่ีดีในยามตลาดผนัผวน โดย
สว่นใหญ่หุ้นปันผลมกัจะ Outperform ตลาดได้ดีในช่วงก่อนการจ่ายปันผลเสมอ ซึง่ปัจจบุนัใกล้จะเข้าสูช่่วง
ฤดกูาลจ่ายปันผล 

KFACHINA-A 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- กองทนุ   KFACHINA-A ลงทนุในกองทนุหลกั   UBS (Lux) Investment SICAV - China A Opportunity (USD) 
(Class P - acc), Fx hedging : มากกวา่ร้อยละ 90) ซึง่ตลาดฯหุ้นจีนยงัเป็นท่ีน่าลงทนุ เน่ืองจาก ดชันีปรับฐาน
แรงจากประเดน็สงครามการค้าจีน-สหรัฐฯ จนทําให้มี Valuation น่าสนใจ 

KEQRMF 

RMF 
(กองทนุรวม 

RMF) 

- กองทนุ  KEQRMF  กลยทุธ์ลงทนุแบบ  Active Fund โดยมุง่ลงทนุเฉพาะหุ้นไทยขนาดใหญ่ ซึง่มีพืน้ฐาน
แข็งแกร่ง ราคาถกู และมีศกัยภาพเติบโตในระยะยาว, จ่ายปันผลไมเ่กินปีละ 2 ครัง้ 

SCBGOLD 
 

Alternative 
Fund 

(กองทนุรวม
ทางเลือก) 

- ภาพรวมตลาดหุ้นโลกหลายๆ ประเทศยงัผนัผวน จากปัจจยัลบตา่งๆ จนทําให้เมด็เงินมีโอกาสย้ายเข้าสูส่ินทรัพย์
ปลอดภยั เช่น ทองคํา ซึง่กองทนุ SCBGOLD ลงทนุในกองทนุรวมอีทเีอฟ SPDR Gold Trust  ที่ซือ้ขายในตลาด
หลกัทรัพย์สิงคโปร์ และยงัมีโอกาสได้กําไรจากคา่เงินท่ีอ่อนคา่ขึน้มาเร็ว จากประเดน็ไวรัสโคโรนา 
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1 ราคาน้าํมันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์  
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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 ราคาหมู  
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ทีม่า : CPF และสํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีม่า : สํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
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1 IMF คาดการณ์การเตบิโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนทั่วโลก 

2563F 2564F

 โลก 2.9 3.3 3.4 3.4 3.6

ประเทศพฒันาแลว้ 1.7 1.6 1.6 1.7 1.6

สหรัฐ 2.3 2.0 1.7 2.1 1.7

ยุโรป 1.2 1.3 1.4 1.4 1.4

อังกฤษ 1.3 1.4 1.5 1.4 1.5

ญีปุ่่น 1.0 0.7 0.5 0.5 0.5

ประเทศกําลงัพฒันา 3.7 4.4 4.6 4.6 4.8

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 0.8 2.8 3.2 2.9 3.2

ซาอุดอิาระเบยี 0.2 1.9 2.2 2.2 2.2

ประเทศกําลงัพฒันาแถบเอเชีย 5.6 5.8 5.9 6.0 6.2

จนี 6.1 6.0 5.8 5.8 5.9

อนิเดยี 4.8 5.8 6.5 7.0 7.4

อาเซยีน 4.7 4.8 5.1 4.9 5.2

ปรมิาณการคา้โลก 1.0 2.9 3.7 3.2 3.8

ใหม่ เดมิ

GDP Growth (%yoy) 2562
2563F 2564F

รอบ ม.ค. 63 รอบ ต.ค. 62

 

 

 

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

3 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศกําลังพัฒนา 

 

 

 
ทีม่า :  Bloomberg  ทีม่า : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบีย้นโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 
 

 
ทีม่า :  กระทรวงพาณิชย์, ธปท, ASPS  ทีม่า :  Bloomberg 
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7 ทุนสํารองระหว่างประเทศของไทย  8 ทุนสํารอง/ยอดนําเข้าต่อเดือนรายประเทศ 

 

 

 
ทีม่า : Bloomberg  ทีม่า : World bank 

9 รายได้, ผลผลิต และราคาพืชผลเกษตร  10 ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของไทย (CCI) 
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ทีม่า : สศก.  ทีม่า : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 

11 สถิตินักท่องเทีย่วตา่งชาต ิ  12 การเบกิจา่ยงบประมาณของภาครัฐ 
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จํานวนนกัทอ่งเที่ยวชาวตา่งชาติ ธ.ค. 62 = 3,931 พนัคน %yoy = 2.5%พนัคน

 

 

 
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย  ทีม่า :  สศค. 

 
13 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน กุมภาพันธ์ 2563 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
5 กมุภาพนัธ์ 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ท่ี 1 ของปี 
17 กมุภาพนัธ์ 2563 รายงาน GDP ของไทย ประจําไตรมาส 4/2562 
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ASPS Portfolio 
 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่30 ม.ค. 2563 

 

Start
Date Avg. Cost Last

MCS 14-Jan-20 15% -1.51% 9.95 9.80 14.20 6.27 0.13 7.33
ระยะสัน้ 4Q62 ทยอยสง่ออกญีป่ ุ่ นสงูราว 1-1.3 หมื่นตัน หนุนกําไรปี 2562 
เตบิโต 31.7% YoY ดา้นปี 2563 แนวโนม้กําไรยังดตีอ่เนื่อง โดยมีแรงสง่จาก

โครงการ Shibuya และโครงการอื่นๆ

CPF 30-Dec-19 15% 6.1% 28.50 30.25 40.00 10.90 0.05 3.03
ราคาสนิคา้โภคภัณฑท์ีฟ้ื่นตัวอยา่งตอ่เนื่อง อาท ิราคาหมูทีข่ ึน้มาเร็วและแรง ดี

ตอ่หุน้อาหารสง่ออกอยา่ง CPF

POPF 21-Jan-20 20% -1.53% 13.10 12.90 n.a. n.a. n.a. 7.95 คาดหวัง Dividend Yield ไดส้งูกว่าราว 8% ตอ่ปี นอกจากนี้ราคาหุน้มักนิ่งๆ ไม่
ผันผวนมากนัก เหมาะแกก่ารเป็นทีพั่กเงินในการลงทนุ

ROBINS  
(รอ Swap 

CRC)
30-Dec-19 10% 1.1% 65.75 66.50 70.00 19.21 0.10 2.16 มีโอกาสแปลงเป็นหุน้ CRC ทีม่ีฐานธุรกจิทีม่ีความม่ันคง และศักยภาพเตบิโตสงู

กว่า เพราะธุรกจิครอบคลมุ ทัง้กลุม่อาหาร, ฮาร์ดไลน์ และแฟชั่น

BCH 22-Jan-20 15% -2.09% 15.93 15.60 22.10 25.54 0.13 1.90
การเพิม่งบฯคา่รักษาพยาบาลตอ่คน เฉลีย่ 9.3%  คาดหนุนกําไรปี 2563 เตบิโต

 17%yoy รวมถงึการระบาดของโรคปอดอักเสบ คาดถอืเป็น Sentiment เชงิ
บวกตอ่กลุม่

PSH 10-Jan-20 5% -8.5% 15.30 14.00 18.50 5.82 0.03 9.05
PSH ไดแ้รงหนุนจากกระแสการปรับ LTV อีกทัง้ราคาหุน้ยังไม่ไดป้รับตัวขึน้ไป

มากนัก และรอรับปันผลสงูกว่า 8% ตอ่ปี

EASTW 07-Jan-20 10% 5.4% 11.10 11.70 14.00 16.28 0.09 3.86
ไดอ้านิสงคจ์ากสถานการณ์ภัยแลง้  และในปี  2563 EASTW มีการทยอยปรับขึน้
ราคาขายน้ําดบิดว้ยสตูรใหม่ ผลักดันใหกํ้าไรสทุธิปี 2563 กลับมาโตครั้งแรกใน

รอบ 5 ปี

TU 27-Jan-20 10% 2.8% 14.30 14.70 20.00 12.19 0.39 4.29
ตัวธุรกจิทนู่าและกุง้ฟ้ืนตัวตอ่เนื่องในปี 2563 อีกทัง้ยังไดปั้จจัยหนุนจากคา่เงิน

บาทมีโอกาสอ่อนคา่

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 
2019F

PBV 
2019F

Dividend Yield 
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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 ELNs (Equity Linked Notes) 
 
   

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 ต.ค. 62 (ผลตอบแทน สามารถเปลีย่นแปลงเปลีย่นแปลงไดใ้นแต่ละวนั ข้ึนอยู่กบั Volatility) 

 

No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection
IRPC 2.84 42.951% 29.189% 14.384% 37.904% 26.032% 12.760% 28.768% 20.186% 9.588%

DELTA 50.00 35.907% 26.239% 13.275% 30.970% 22.872% 11.438% 22.385% 16.823% 8.117%

GULF 190.50 33.108% 24.910% 12.759% 28.255% 21.476% 10.863% 19.909% 15.384% 7.474%

EA 42.50 31.716% 24.214% 12.482% 26.908% 20.749% 10.559% 18.690% 14.642% 7.139%

GPSC 88.25 31.716% 24.213% 12.486% 26.911% 20.752% 10.560% 18.693% 14.646% 7.139%

KBANK 135.50 31.716% 24.214% 12.485% 26.908% 20.750% 10.561% 18.690% 14.643% 7.138%

TOP 51.25 28.949% 22.759% 11.908% 24.242% 19.241% 9.924% 16.300% 13.127% 6.440%

BGRIM 62.00 27.574% 22.000% 11.601% 22.916% 18.452% 9.582% 15.123% 12.344% 6.076%

WHA 3.18 27.512% 21.970% 11.594% 22.971% 18.477% 9.585% 15.123% 12.341% 6.073%

TOA 37.00 26.204% 21.215% 11.281% 21.603% 17.645% 9.229% 13.967% 11.554% 5.700%

BANPU 10.10 24.841% 20.407% 10.950% 20.298% 16.819% 8.870% 12.829% 10.752% 5.324%

TMB 1.45 24.841% 20.396% 10.938% 20.446% 16.955% 8.876% 12.939% 10.855% 5.385%

TU 13.80 24.841% 20.401% 10.942% 20.298% 16.819% 8.860% 12.829% 10.754% 5.313%

DTAC 44.50 20.794% 17.827% 9.851% 16.452% 14.208% 7.684% 9.538% 8.306% 4.114%

GLOBAL 14.40 20.794% 17.826% 9.860% 16.452% 14.209% 7.679% 9.538% 8.306% 4.113%

PTTGC 48.25 20.794% 17.827% 9.852% 16.455% 14.210% 7.687% 9.541% 8.308% 4.114%

TCAP 50.50 19.460% 16.917% 9.452% 15.193% 13.297% 7.259% 8.490% 7.483% 3.695%

BJC 39.00 18.135% 15.981% 9.038% 13.949% 12.369% 6.814% 7.468% 6.658% 3.265%

KTC 33.75 18.135% 15.980% 9.040% 13.955% 12.374% 6.820% 7.472% 6.660% 3.267%

MINT 31.50 18.135% 15.981% 9.035% 13.949% 12.368% 6.818% 7.468% 6.658% 3.265%

Spot Price 
28 Jan 2020

Underlying
98% Strike Price 97% Strike Price 95% Strike Price



สายงานวิจัย ASPS 

Head of Research Division 
เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม 
therdsak@asiaplus.co.th

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132 

 

ทีม นักวิเคราะห์พื้นฐาน

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล  CISA, CFA 
   prasit@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์ตราสารอนพุันธ์, หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง, 
วัสดุอุตสาหกรรมฯ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 025917    

2. ชัชภณ ทัศน์ธนนท์  
    chatchapon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนิคมอุตลาหกรรม, เหล็ก, 
รับเหมาก่อสร้าง 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 110507  

3. ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย์ 
   suppanat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสื่อและสิ่งพิมพ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 110505 

 
 
 
 

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
    nuanpun@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มท่องเท่ียว-โรงแรม, อาหาร, ยานยนต์, พัฒนา
อสังหาริมทรัพย,์ กองทุนอสังหาริมทรพัย์/REIT, ตราสารอนุพันธ์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และ
ด้านเทคนิค 

019994  

2. ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
   pasakorn.w@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มอาหาร, ยานยนต์, ธนาคารพาณิชย ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 093372  
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ทีม นักวิเคราะห์พื้นฐาน 

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์  
   nalinrat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 018350  

2. เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  
   anakepong@asiaplus.co.th  

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร, ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์, เช่าซื้อ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 063609  

3. เวทิต ต้ังจินดากุล 
   wetid@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน, สาธารณูปโภค-น้ํา           นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 111598  

4. ศรีสินทร์ โชติกพงศ์ 
   srisin@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเช่าซือ้    

 
 

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
   suwat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนสง่-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 044015  

2. กําพล อัครวรินทร์ชัย  
   kampon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง, การแพทย์    
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ทีม นักกลยทุธ์

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียน
นักวิเคราะห์ 

 

1. เทิดศักด์ิ ทวีธีระธรรม Head of Research Division นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 004132 therdsak@asiaplus.co.th 

2. ชาญชัย พันทาธนากิจ วิเคราะห์เทคนิค นักวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค, ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 064045 chanchai@asiaplus.co.th 

3. ภราดร เตียรณปราโมทย ์ วิเคราะห์เชิงปริมาณ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 075365 paradorn@asiaplus.co.th 

4. ฐกฤต ชาติเชิดศักด์ิ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/นักวิเคราะห์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 087636 takit@asiaplus.co.th 

5. วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 110506 wanapruk@asiaplus.co.th 

6. จรรยธรณ์ จึงจิรานนท ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค    

7. ภวัต ภัทราพงศ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ    

8. ธนัฐธร เกิดเนตร ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค    
 
 

ทีม สนับสนนุ 

ระบบฐานข้อมูล 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอําพรพรรณ 

พัฒนาและดูแลระบบ 
ธีรชัย ศิริเมธากุล 
อภิชาติ วงศ์ผกายมาศ 

งานธุรการ 
แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห์ 
ชนากานต์ หัตถการณุย์ 

 

Contact Us 
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 
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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 

    
 
 

 






