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หุ้นไทย 
ผลกระทบจากประเด็น COVID-19 ทั้งในมุมตัวเลขเศรษฐกิจ 
และประมาณการกําไร ทําให้เห็น Downside ตลาดชัดขึ้น กลยุทธ์
ลดน้ําหนักพอร์ตหุ้นไทย 5% เหลือ 35% ของพอร์ต และเลือก
ลงทุนในหุ้นทีผ่ันผวนต่ํา ปันผลสูง อย่าง RATCH, KBANK 
และ DCC หุ้นที่ผลประกอบการโดดเด่นต่อจากนี้ STA, IVL, 
COM7 ขณะเดียวกับแนะนําหลีกเล่ียงหุ้น Over Value อย่าง 
ERW และ DELTA 

การลงทุนต่างประเทศ 
คงน้ําหนักไวท้ี ่ 20% ของพอร์ต (น้อยกว่า Benchmark) และ
เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งผันผวนน้อยกว่าตลาดฯอย่าง Xiaomi 
Corporation และ Merck & Co Inc  

ตราสารหน้ี 
คงน้ําหนักตราสารหนี้ที่ 10% ของพอร์ต (น้อยกว่า 
Benchmark) เนื่องจาก Downside ดอกเบี้ยโลกเร่ิมจํากัดมาก
ขึ้น และเลือกเฉพาะตราสารหนี้ที่มีอยุ่ในระดับ Investment Grade 
เท่านั้น เช่น SCC234A และ BJC233A  

Asset Allocation 
ประเด็น COVID-19 ยังมีความไม่แน่นอน และ Valuation ตลาด
หุ้นเร่ีมตึงๆ จึงลดสัดส่วนหุ้นไทยในพอร์ตการลงทุนลงเหลือ 
35% (เท่าตลาด) และไปเพิ่มให้ตราสารลงทุนอื่นๆ อย่าง FCN 
และ ELN เป็น 20% (มากกวา่ตลาด) ส่วนหุ้นต่างประเทศ ตลาด
เงินและตราสารหนี้ คงสัดส่วนไว้เท่าเดือนที่แล้ว  
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กลยุทธ์ลงทุนเดือน พฤษภาคม 2563  
ดัชนีตลาด 1,282.68 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1,264.00 จุด 
มูลค่าตลาด 49,140.09 ล้านบาท 

 

 

 เตรียมรับความผันผวน 
 ตัวเลขเศรษฐกิจสะท้อนถึงผลกระทบจาก COVID-19 ชัดเจนข้ึน 
 Fund Flow จากนักลงทุนต่างชาติและสถาบันเริ่มแผ่ว 
     Valuation ตลาดเริ่มตึง และมีโอกาสปรับกําไรลงอีก 
     แนะลงทุนหุ้นปันผล RATCH, DCC, KBANK หุ้นปัจจัยบวกเฉพาะตัว STA, IVL, COM7 

 

กลยุทธ์การลงทุน  

ผลกระทบ COVID-19 สง่ผ่านไปถงึภาคเศรษฐกิจตา่งๆอย่าง
ชดัเจน สะท้อนผ่านราคาสินค้าโภคภณัฑ์ โดยเฉพาะราคา
นํา้มนัดิบปรับฐานแรงเกือบ 70%ytd ดชันีชีนํ้าภาคการผลิต 
PMI ของ สหรัฐ, ยโุรป และญ่ีปุ่ น ชะลอตวัลงคอ่นข้างแรง 
ขณะเดียวกนัด้านตลาดแรงงานมีผู้ขอรับสวสัดิการวา่งงานใน
สหรัฐ สงูกวา่ช่วงวิกฤติ Hamburger Crisis มาก สง่ผลให้ 
IMF มีการลดคาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจโลก (World GDP) 
ปี 2563 พลิกกลบัมาติดลบ 3%yoy สว่นในประเทศ แม้
สถานการณ์ COVID-19 ดีขึน้ แต ่พ.ร.ก. ฉกุเฉินยงัอยู ่โดยมี
การผ่อนคลายข้อจํากดั เพ่ือให้บางธรุกิจเร่ิมทยอยกลบัมา
ดําเนินการได้ 

แนวโน้ม Fund Flow เดือน พ.ค. ซึง่ปกติตลาดหุ้นมกัเผชิญ
กบัเหตกุารณ์ Sell in May เสมอ และตา่งชาติมกัจะขายสทุธิ
หุ้นไทยมากสดุในเดือนนีเ้ฉลีย่ 1.65 หม่ืนล้านบาท กดดนัให้
ตลาดหุ้นไทยมกัปรับฐานแรงเสมอ ขณะท่ีแรงซือ้จากสถาบนั
เร่ิมแผ่วลงในช่วงท่ีผ่านมา รวมถึงเมด็เงินลงทนุจากกองทนุ 
SSFX อาจไมช่่วยหนนุตลาดอย่างท่ีนกัลงทนุคาดหวงัมากนกั 
เน่ืองจากมียอดซือ้สะสม ณ 24 เม.ย. 2563 น้อย ซึง่ไมถ่ึง 1 
พนัล้านบาท  

สว่นภาพรวมตลาดหุ้นไทย ยงัมีความเส่ียงจากกําไรบริษัทจด
ทะเบียนงวด 1Q63 หดตวัแรง อาจเปิดความเส่ียงให้ฝ่ายวิจยั
มีโอกาสปรับลดกําไรตอ่หุ้นปี 2563 ลง เป็นรอบที ่4 

 

 

 

 

ความคาดหวงัการกลบัมาดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ถกูสะท้อนใน
ตลาดหุ้นไปในระดบัหนึง่แล้ว บวกกบั Valuation ทางพืน้ฐาน เร่ิมตงึ
ตวั ซึง่กําหนดบนคาดการณ์ EPS ของตลาดปี 2563 ที 72.62 บาท/หุ้น 
(ต่ํากวา่ Consensus ท่ี 75 บาท/หุ้น) และให้ Market Earning Yield 
Gap ท่ี 5% จะให้คา่ PER เป้าหมายท่ี 17.4 เทา่ คิดเป็น SET Index 
เป้าหมายท่ี 1264 จดุ เทา่กบัวา่ท่ีระดบั SET Index ปัจจบุนัไมเ่หลอื 
Upside ทางพืน้ฐานแล้ว 

ดงันัน้กลยทุธ์การลงทนุในเดือน พ.ค. 2563 แนะจดัพอร์ตเตรียมรับ
ความผนัผวนของตลาด โดยเน้นเลือกลงทนุในหุ้นท่ีผนัผวนต่ํา ปันผล
สงู อย่าง RATCH, KBANK และ DCC หุ้นท่ีผลประกอบการโดดเดน่
ตอ่จากนี ้ STA, IVL, COM7 ขณะเดียวกบัแนะนําหลีกเลีย่งหุ้น Over 
Value อย่าง ERW และ DELTA 

Valuation หุ้นเด่น Monthly 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(29/04/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
DCC CONMAT  11.28 1.56 2.28 46.4% 11.08     7.22

KBANK BANK    201.03 84.00 120.00 42.9% 7.74       4.76

IVL PETRO   154.40 27.50 37.00 34.5% 15.60     3.64

RATCH ENERG   96.79 66.75 75.00 12.4% 16.03     3.60

COM7 COMM    25.32 21.10 23.50 11.4% 30.47     2.59

STA AGRI    19.66 12.80 14.00 9.4% 24.19     1.24

Recommend "SELL"
DELTA ETRON   56.13 45.00 30.00 -33.3% 25.52     2.89

ERW TOURISM 7.65 3.04 2.00 -34.2%    NM 0.00
 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 เม.ย.63 
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 Reversal to the Target  
 COVID-19 กระทบต่อเศรษฐกิจท่ัวโลกชัดเจนข้ึน 
 ตลาดหุ้นไทยยังขาดเม็ดเงินใหม่ๆ เข้ามาหนุน 
 Valuation SET Index เริ่มจํากัด จากสมมุติฐานฝ่ายวิจัยฯ 
 Monthly Top Picks เลือก RATCH, DCC, STA, IVL, COM7 และ KBANK

สถานการณ์ COVID-19 ทั่วโลกยังคงร้ายแรง  
สถานการณ์การแพร่ระบาดไวรัส COVID-19 ยงัคงมีนํา้หนกัตอ่
แนวโน้มเศรษฐกิจและการลงทนุในเดือน พ.ค.  ลา่สดุ ยอดผู้ ติด
เชือ้  COVID-19 ทัว่โลกสะสม ณ วนัท่ี 29 เม.ย. 2563 อยูท่ี่  
3,146,736 ราย ทัง้นีห้ากพิจารณาสถานการณ์ผู้ ติดเชือ้รายใหม่
และผู้ เสียชีวิตทัว่โลก ในเดือน เม.ย. ท่ีผ่านมา ยงัเพ่ิมขึน้ดงันี ้

ผู้ตดิเชือ้รายใหม่ทั่วโลก (New Case) เฉลี่ยเดือน เม.ย. 2563 
เพ่ิมขึน้ 81,749 ราย/วนั จากเดือน มี.ค. จํานวนผู้ ติดเชือ้ใหมอ่ยู่ท่ี  
24,885 ราย 

ผู้เสียชีวติทั่วโลก (New Death)  เดือน เม.ย. 2563 เฉลีย่ 6,246
ราย/วนั เพ่ิมขึน้จากเดือน มี.ค. เฉลี่ย 1,263 ราย 

จํานวนผู้ติดเช้ือ COVID-19 รายใหม่ตอ่วันทั่วโลก 

ทีม่า: Bloomberg  

หากพิจารณาเป็นรายประเทศ พบวา่ 

จนี ประเทศท่ีเป็นจดุเร่ิมต้นการติดตอ่ มีผู้ ติดเชือ้สะสม 83,938 
ราย  หลงัจากควบคมุไวรัสได้ดี   สะท้อนจากจํานวนผู้ ติดเชือ้ราย
ใหม/่วนัเพ่ิมขึน้น้อยมาก หรือ บางวนัไมพ่บผู้ ติดเชือ้   ทําให้เหน็
หน่วยงานของรัฐได้ดําเนินเปิดธรุกิจ เปิดเมืองตัง้แต ่8 เม.ย.  

ยุโรป จํานวนผู้ ติดเชือ้ใหมต่อ่วนัในหลายประเทศ เดือน เม.ย. 
2563 ยงัอยู่ในระดบัสงู เม่ือเทียบกบั มี.ค. 2563 อาทิ ฝร่ังเศส 
(เดือน เม.ย. พบผู้ ติดเชือ้เฉลีย่ 5,247 ราย มากกวา่เดือน มี.ค. ท่ี
พบ 1,701 ราย), สเปน (เดือน เม.ย. พบผู้ ติดเชือ้เฉลีย่ 4,864 ราย 
มากกวา่เดือน มี.ค. ท่ีพบ 3,093 ราย), อิตาลี (เดือน เม.ย. พบผู้
ติดเชือ้เฉลีย่ 3,418 ราย มากกวา่ มี.ค. พบ 3,376 ราย)  เป็นต้น 

สหรัฐ จํานวนผู้ ติดเชือ้ยงัมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ ลา่สดุเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 
29,418 ราย/วนั ทําให้ปัจจบุนัสหรัฐมีผู้ ติดเชือ้สะสมราว 1 ล้าน
ราย หรือคิดเป็น 1 ใน 3 ของทัง้หมดทัว่โลก 

จํานวนผู้ติดเช้ือ COVID-19 รายใหม่ตอ่วัน ของแตล่ะประเทศ 

 

ทีม่า: Bloomberg  

กลุ่มอาเซียน  แม้ในเดือน เม.ย. จํานวนผู้ ติดเชือ้ เฉลี่ยตอ่วนั จะ
เพ่ิมขึน้เทียบกบัเดือน มี.ค. อาทิ อินโดนีเซยีเพ่ิมขึน้ 1,070 ราย 
(เดือน มี.ค. เพ่ิมขึน้ 45 ราย), ฟิลิปปินส์เพ่ิมขึน้ 210 ราย (เดือน 
มี.ค. เพ่ิมขึน้ 67 ราย), มาเลเซียเพ่ิมขึน้ 110 ราย (เดือน มี.ค. 
เพ่ิมขึน้ 88 ราย) เป็นต้นแตย่งัถือวา่อยู่ในระดบัต่ําเม่ือเทียบกบั 
ยโุรป และสหรัฐ (ดงัรูป)  อย่างไรกต็ามมีการประเมนิ เดอืน 
พ.ค.  ภมูภิาคอาเซียนมีความเส่ียงทีจ่ะกลายเป็นศูนย์กลาง
การระบาดแห่งใหม่  ซึง่เป็นประเดน็ทียั่งให้น้ําหนักต่อไป  
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จํานวนผู้ติดเช้ือ COVID-19 รายใหม่ตอ่วันประเทศอาเซียน 

 

ทีม่า: Bloomberg  

 
Lock Down ในหลายประเทศยังคงดําเนินต่อ แต่
เร่ิมผ่อนคลายให้เปิดบางธุรกิจ  

การแพร่ระบาดไวรัส COVID-19 ดงักลา่วข้างต้น ทําให้หลาย
ประเทศยงัคงดําเนินมาตรการ Lockdown ประเทศ คือ ห้าม
เดินทางข้ามระหวา่งประเทศ   แตเ่ร่ิมผ่อนคลายการเปิดเมือง 
(Reopen)  แตย่งัทํา Social Distancing    ASPS พบวา่ปัจจบุนั
มีราว 30 ประเทศจาก 193 ประเทศทัว่โลกท่ี Lockdown ห้าม
เดิมทางข้ามประเทศ หลกัๆ  เช่น สหรัฐ, องักฤษ, ฝร่ังศส, รัสเซีย
, นิวซีแลนด์, ญ่ีปุ่ น, มาเลเซีย เป็นต้น (ดงัรูป)  

ระยะเวลาการ Lockdown ทั่วโลก 

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

COVID-19 กระทบต่อเศรษฐกิจปี 63 ชัดเจน 
ผลกระทบ COVID-19 เร่ิมสง่ผ่านไปถึงภาคเศรษฐกิจตา่งๆ 
อย่างชดัเจน  สะท้อนผ่านราคาสินทรัพย์ปรับฐานลง รวมถึงดชันี
ชีนํ้าเศรษฐกิจของหลายประเทศทัว่โลกชะลอลง ดงันี ้

ราคาสนิค้าโภคภณัฑ์ โดยเฉพาะราคานํา้มนัดิบปรับฐานแรง
เกือบ 70%ytd แกวง่ตวัต่ํากวา่ 20 เหรียญตอ่บาร์เรล (ต่ําสดุใน
รอบ 21 ปี) ผลจากไวรัส COVID-19 ทําให้หลายประเทศ 
Lockdown ฉดุรัง้ความต้องการใช้นํา้มนัโลก (Demand) EA  
คาด Demand นํา้มนัดิบโลกเดือน เม.ย. จะหายไป 30 ล้าน
บาร์เรล/วนั  ขณะท่ีฝ่ัง Supply นํา้มนั ยงัเผชิญกบัปัญหาอปุทาน
สว่นเกิน แม้มติท่ีประชมุ OPEC และนอกกลุม่ OPEC จะทยอย
ตดัการผลิตในเดือน พ.ค. 2563 ลงราว 15 ล้านบาร์เรล/วนั ซึง่ไม่
สามารถหกัล้าง Demand  ท่ีลดลงแรงมากกวา่ได้   

ASPS ประเมนิว่าจะกระทบต่อเศรษฐกจิของประเทศผู้
ส่งออกน้ํามัน (Oil exporter) โดยเฉพาะประเทศในแถบ
ตะวนัออกกลางท่ีพึง่พารายได้จากการผลิตนํา้มนัเกิน 50% ของ 
GDP และสหรัฐซึง่เป็นผู้ผลิตนํา้มนัจาก Shale oil สว่นไทยคาด
กระทบผ่านสง่ออกสินค้าท่ีเก่ียวข้องกบันํา้มนั เชน่ นํา้มนั
สําเร็จรูป, เคมีภณัฑ์ ฯลฯ ราว 10% ของการสง่ออกไทย  

ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ นับตั้งแตต่้นปี  

ทีม่า: Bloomberg  

 

ดชันีชีนํ้าภาคการผลติและบริการ เช่น สหรัฐ, ยโุรป และญ่ีปุ่ น 
ชะลอตวัลงคอ่นข้างแรงเม่ือเทียบกบัเดือนก่อนหน้า (%mom) 
โดยเป็นท่ีสงัเกตวา่ ดชันี PMI ภาคบริการลดลงในอตัราท่ี
มากกวา่ดชันี PMI ภาคการผลิต คือเดือน เม.ย. 2563 ดชันี PMI 
ภาคบริการ ลดลงเฉลี่ย 40%mom ขณะท่ีดชันี PMI ภาคการผลิต
ลดลงเฉลี่ย 17%mom เน่ืองจากมาตรการควบคมุ COVID-19 
ทําให้เกิดการเว้นระยะหา่งทางสงัคม (Social distancing) 
กระทบภาคบริการมากกวา่ ฯลฯ  

ดัชนี PMI ภาคบรกิาร 

ทีม่า: Bloomberg  
 

 

ดัชนี PMI ภาคการผลิต 

ทีม่า: Bloomberg  

ประเทศที่เริม่ Reopen แลว้
ประเทศ เริม่ตน้ สิน้สุด ระยะเวลา Lockdown (วนั)

 สหรฐั และยุโรป
สเปน 14 ม.ีค. 63 13 เม.ย. 63 30

เยอรมนี 20 ม.ีค. 63 20 เม.ย. 63 31

สหรัฐ 13 ม.ีค. 63 17 เม.ย. 63 35

อติาลี 10 ม.ีค. 63 04 พ.ค. 63 55

ฝร่ังเศส 17 ม.ีค. 63 11 พ.ค. 63 55

เอเชยี
อนิเดยี 24 ม.ีค. 63 25 เม.ย. 63 32

นวิซแีลนด์ 24 ม.ีค. 63 27 เม.ย. 63 34

ไทย 26 ม.ีค. 63 31 พ.ค. 63 66

เกาหลใีต ้ 03 ก.พ. 63 20 เม.ย. 63 77

ฮ่องกง 28 ม.ค. 63 07 พ.ค. 63 100

ประเทศที่ยงั Lockdown อยู่
ประเทศ เริม่ตน้ สิน้สุด ระยะเวลา Lockdown (วนั)
ญีปุ่่น 07 เม.ย. 63 06 พ.ค. 63 29

อังกฤษ 23 ม.ีค. 63 07 พ.ค. 63 45
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ดชันีชีต้ลาดแรงงาน ในสหรัฐ (ประเทศท่ีมีผู้ ติดเชือ้สงูท่ีสดุใน
โลก) รายงานจํานวนผู้ขอรับสวสัดิการวา่งงานในสหรัฐ (Initial 
Jobless Claims) ลา่สดุเพ่ิมขึน้ 4.43 ล้านราย ถือเป็นการเพ่ิมขึน้
ติดตอ่กนัราว 5 สปัดาห์ โดยรวมทําให้มียอดผู้ขอสวสัดิการสะสม
อยู่ท่ี 26.45 ล้านราย หรือคิดอตัราการวา่งงานราว 18.3% ซึง่สงู
กวา่ช่วงวิกฤติ Hamburger Crisis อตัราการวา่งงานอยู่ท่ี 10% 

จํานวนผู้ขอรับสวัสดิการว่างงานของสหรัฐ 

ทีม่า: Bloomberg  

IMF ปรับลด World GDP ปี 2563 รุนแรงกว่า
วิกฤติเศรษฐกิจต้มยํากุ้งปี 2540   
ผลกระทบ COVID-19 ทําให้กองทนุการเงินระหวา่งประเทศ 
(IMF) ปรับลดคาดการณ์แนวโน้มเศรษฐกิจโลก (World GDP) ปี 
2563 จะพลิกกลบัมาติดลบ 3%yoy (นบัเป็นการติดลบมากท่ีสดุ
นบัตัง้แตเ่กิดภาวะเศรษฐกิจตกต่ําครัง้ใหญ่ หรือ Great 
Depression ซึง่เป็นภาวะเศรษฐกิจตกต่ําภายหลงัจากเผชิญ
สงครามโลกครัง้ท่ี 1 ในปี 2473  โดยช่วงนัน้ World GDP ติดลบ
ประมาณ 10%yoy     
ปี  2564  IMF คาด World GDP จะพลิกกลบัมาขยายตวัแรงอีก
ครัง้ท่ี 5.8%yoy จากฐานท่ีต่ําในปี 2563 ผลบวกจากนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจทัง้การคลงัและการเงินของแตล่ะประเทศ 

ประมาณการของ IMF อยู่ภายใต้สมมติฐานสําคญัคือ การ
ระบาดของไวรัส COVID-19 จะคลี่คลายลงในช่วง 2Q63 และ
มาตรการควบคมุการระบาดตา่งๆ อาทิ การ  Lockdown ของแต่
ละประเทศทัว่โลกจะเร่ิมผอ่นคลายลง   
 

IMF คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโลก 

 

ทีม่า: IMF  เม.ย. 2563 

ASPS ต้ังข้อสังเกตสาํคัญจากการรายงานของ IMF ดังน้ี    

เศรษฐกจิโลกปี 2563: IMF ปรับลดคาดการณ์ GDP ทกุ
ประเทศ ลงจากคาดการณ์รอบท่ีแล้ว ก.พ. 2563  โดยพบวา่  

 73% ของประเทศทั่วโลก IMF คาด GDP จะพลกิ
กลับมาตดิลบ (-) อยู่ในช่วง (-5%)–(-7.5%) อาทิ ยโุรป, 
สหรัฐ, ญ่ีปุ่ น ฯลฯ  สว่นประเทศท่ีเหลือราว 27% ของ GDP 
โลก ยงัขยายตวัเป็นบวกได้ (+) โดยพบวา่เป็นประเทศใน
แถบเอเชีย อาทิ เวียดนามคาดขยายตวัมากสดุ รองลงมา
คือ อินเดีย, จีน ฯลฯ  

 ประเทศพฒันาแล้ว อาท ิยุโรป, อังกฤษ, สหรัฐ,  ญ่ีปุ่น 
ฯลฯ  IMF คาด GDP จะตดิลบมากกว่าฝ่ังประเทศ
กาํลังพฒันา (ดงัรูป) สาเหตเุน่ืองจากประเทศพฒันาแล้ว
หลายประเทศเผชิญการระบาดของไวรัส COVID-19 รุนแรง
กวา่ สะท้อนได้จากจํานวนผู้ ติดเชือ้ COVID-19 ในประเทศ
พฒันาแล้ว รวมคิดราว 80% ของผู้ ติดเชือ้ทัว่โลก  

GDP Growth โลกปี 2563 

 

ทีม่า: IMF  เม.ย. 2563 

 

หากพจิารณาเฉพาะในประเทศกลุ่มเอเซีย  IMF คาด  GDP 
ปี 2563 ไทยจะตดิลบมากที่สุด เม่ือเทยีบกับประเทศอื่นๆ
ในเอเซีย (ดงัรูป): เน่ืองจากโครงสร้างเศรษฐกิจไทย มีการ
พึง่พาการสง่ออก และการทอ่งเท่ียวในสดัสว่นคอ่นข้างสงู
(รวมกนัเกิน 70% ของ GDP) สงูกวา่ประเทศอ่ืนในกลุม่ รวมถงึ
ไทยเผชิญภยัแล้งหนกัสดุในรอบ 40 ปี ซึง่กระทบตอ่การบริโภคที่
สดัสว่น 50% ของ GDP 

คาดการณ์ GDP ประเทศพัฒนาแลว้และกําลังพัฒนาปี 2563 

 

ทีม่า: IMF  เม.ย. 2563 
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เศรษฐกจิโลกปี 2564: IMF คาดพลิกกลบัมาขยายตวัแรงอีก
ครัง้จากฐานต่ําในปี 2563 และผลจากนโยบายกระตุ้น พบวา่ 

 GDP Growth ประเทศกําลงัพฒันาจะขยายตวัสงูกวา่
ประเทศพฒันาแล้ว 

 GDP Growth ของไทยปี 2564 คาดพลิกลบัมาขยายตวั 
6.1% แตถื่อเป็นการขยายตวัต่ําสดุเม่ือเทียบกบัประเทศ
กลุม่อาเซยีนขยายตวัเฉลี่ยราว 7-9% 

คาดการณ์ GDP ประเทศพัฒนาแลว้และกําลังพัฒนาปี 2564 

ทีม่า: IMF เม.ย. 2563 

 
โอกาสลดดอกเบี้ยนโยบายทั่วโลกในช่วงที่เหลือ
ของปีนี้มีไม่มาก  
ผลกระทบ COVID-19  ทําให้ตัง้แตต้่นปี 2563 ธนาคารกลางใน
หลายประเทศทัว่โลกมีการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง
หลายครัง้ และลดลงมาทําจดุต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ อาทิ สหรัฐ
อตัราดอกเบีย้นโยบายอยู่ท่ี 0.25%, องักฤษอยู่ท่ี  0.1%,  ยโุรป -
0.5%, ญ่ีปุ่ น  -0.1% เป็นต้น (ดงัรูป) 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของแตล่ะประเทศพัฒนาแล้ว 

 

ทีม่า: Bloomberg 
 

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของแตล่ะประเทศกําลังพัฒนา 

 

ทีม่า: Bloomberg 

ASPS คาดวา่แนวโน้มการใช้นโยบายการเงิน จากนีไ้ปธนาคาร
กลางโลกจะไมเ่น้นลดอตัราดอกเบีย้ แตจ่ะไปเน้นการอดัฉีด
สภาพคลอ่ง (QE) เข้าสูร่ะบบเศรษฐกิจแทน โดยเฉพาะภาค
เศรษฐกิจจริง (Real sector) เหน็ได้จากธนาคารกลางบาง
ประเทศเร่ิมใช้มาตรการ QE อย่างเข้มข้นขึน้ เช่น ธนาคารกลาง
สหรัฐ ประกาศขยายวงเงินมาตรการ QE จาก 7 แสนล้านเหรียญ 
เป็นไมจํ่ากดัวงเงิน (Unlimited) ในเดือน มี.ค. 2563 ท่ีผ่านมา 
และลา่สดุ ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ประกาศยกเลกิเพดาน
วงเงินเข้าซือ้พนัธบตัร สง่ผลให้ BOJ สามารถเข้าซือ้พนัธบตัรได้
โดยไมจํ่ากดัวงเงิน จากเดิมท่ี BOJ กําหนดวงเงินเข้าซือ้ไมเ่กิน 
80 ล้านล้านเยน/ปี และ ASPS ประเมินวา่ธนาคารกลางอ่ืนๆ ของ
โลกจะมีแนวโน้มดําเนินนโยบายท่ีคล้ายกบั Fed และ BOJ ใน
อนาคตเพ่ิมเติม 

ผลของการอดัฉีดสภาพคลอ่งเข้าสู ่ Real Sector ข้างต้น จะเป็น
การดงึสภาพคลอ่งสว่นเกินของภาคการเงิน (Financial Sector) 
ออกไป สภาพคลอ่งสว่นเกินของระบบการเงินจงึลดลง และ
สง่ผลให้การลดอตัราดอกเบีย้ในอนาคตจะทําได้ยากขึน้  
 

QE ของแต่ละประเทศ 

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

ขณะท่ีไทย ASPS คาดอตัราเงินเฟ้อไทยปี 2563 จะหดตวั 
0.5%yoy จากเดิมท่ีคาดขยายตวั 0.85% ผ่านสมมติฐานราคา
นํา้มนัดิบดไูบเฉลี่ยในปี 2563 ท่ี  40 เหรียญ จากเดิมท่ี 65 
เหรียญ (ปรับลดตามสมมติุฐานของนกัวิเคราะห์หุ้นกลุม่
พลงังานของ ASPS) และสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลีย่ในปี 2563 
ท่ี 31 บาท/เหรียญ  

แม้อตัราเงินเฟ้อไทยเดือน ลา่สดุ  ติดลบ 0.53% เม่ือเทียบกบั
อตัราดอกเบีย้นโยบายปัจจบุนั 0.75% (ต่ําสดุในประวติัการณ์)  
แต ่ASPS ประเมินวา่โอกาสท่ี กนง. จะลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ลงอีกในเร็วๆจะมีโอกาสลดลง (ประชมุ กนง. วนัท่ี 20 พ.ค. 
2563) หลงัจากได้ปรับลดไปแล้ว 2 ครัง้ รวม 0.5% จนอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายของไทยอยู่ในระดบัต่ําสดุในประวติัการณ์ 
ประกอบกบัมาตรการทางการคลงัของรัฐเร่ิมมีผลบงัคบัใช้แล้ว 
โดยเฉพาะ พ.ร.ก. กู้ เงิน 1 ล้านล้านบาท ซึง่จะทําให้มีการออก
พนัธบตัรเพ่ือกู้ เงินตามมา สง่ผลให้สภาพคลอ่งลดลง อตัรา
ดอกเบีย้จงึปรับลงได้ยากขึน้ (ดเูพ่ิมในหวัข้อด้านลา่ง)   
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COVID-19 ไทยดีขึ้น แต ่พ.ร.ก. ฉุกเฉนิยังอยู่ 
สถานการณ์ COVID-19 ไทย  เหน็สญัญาณท่ีดีขึน้ชดัเจน คือ  

 ปลายเดือน เม.ย. ผู้ ติดเชือ้ใหมร่ายใหมเ่ฉลี่ย 20   ราย/
วนั    ลดลงเทียบกบัช่วงต้นเดือน เม.ย. ท่ีพบผู้ ติดเชือ้
เฉลี่ยวนัละ 80 ราย สง่ผลให้ปัจจบุนัไทยมีผู้ ติดเชือ้ 
COVID-19 สะสม 2,938 ราย  

 จํานวนผู้ รักษาหายตอ่วนั เพ่ิมขึน้สงูกวา่จํานวนผู้ ติด
เชือ้ใหมต่อ่วนัมาตอ่เน่ืองถึง 19 วนั ลา่สดุจํานวน
ผู้ รักษาหายมี 43 ราย มากกวา่จํานวนผู้ ติดเชือ้ใหมท่ี่ 7 
ราย สง่ผลให้จํานวนผู้ ติดเชือ้ท่ียงัอยู่ระหวา่งรักษา 
(Active Case) มีจํานวนลดลงอย่างตอ่เน่ือง  

 

จํานวนผู้ติดเช้ือ และผู้รกัษาหายต่อวัน ของไทย 

ทีม่า: Bloomberg 
 

 

จํานวนผู้ติดเช้ือทีย่ังอยู่ระหว่างรักษา (Active Case) 

ทีม่า: Bloomberg 

 

อย่างไรก็ตาม จํานวนผู้ ติดเชือ้ในประเทศเพ่ือนบ้านแถบอาเซยีน
ยงัอยู่ในระดบัสงู ประกอบกบัความเสี่ยงท่ีไวรัส COVID-19 อาจ
กลบัมาระบาดซํา้ (2nd wave) ยงัมีอยู ่ สง่ผลให้ภาครัฐตดัสินใจ
คงมาตรการควบคมุการระบาดตา่งๆไว้ผ่านการขยายประกาศใช้ 
พ.ร.ก. ฉกุเฉินฯออกไปอีก 1 เดือน คือไปสิน้สดุวนัท่ี 31 พ.ค. 
2563  นัน่หมายถึงมาตรการควบคมุการระบาดสําคญัๆ ยงัมีผล
อยู่ คือ การห้ามออกนอกเคหสถานเวลากลางคืน (Curfew) 
ตัง้แต ่22.00-04.00, การปิดชายแดนและปิดน่านฟ้า  

 

ทัง้นีใ้นเดือน พ.ค. 2563 มีการผ่อนคลายข้อจํากดับางอย่าง 
เพ่ือให้บางธรุกิจกลบัมาเปิดดําเนินการได้ ดงันี ้

 ธุรกจิสีขาว: ธรุกิจท่ีจําเป็นตอ่ชีวิตประจําวนั, ร้านค้า
ขนาดเลก็, ร้านอาหารที่ใช้พืน้ท่ีโลง่, สวนสาธารณะ 
เป็นต้น คาดจะเปิดให้บริการวนัท่ี 4 พ.ค. 2563  

 ธุรกจิสีเขียว: ร้านค้าขนาดเลก็ติดเคร่ืองปรับอากาศ, 
สนามออกกําลงักายกลางแจ้ง เป็นต้น คาดจะเปิด
ให้บริการวนัท่ี 18 พ.ค. 2563 

 ธุรกจิสีเหลือง: กิจการที่มีพืน้ท่ีปิด, มีขนาดใหญ่ และ
มีผู้ ใช้บริการจํานวนมาก เช่น ห้างสรรพสินค้า คาดจะ
เปิดให้บริการวนัท่ี 1 มิ.ย. 2563 

 ธุรกจิสีแดง: กิจการท่ีมีความเส่ียงสงู และมีการ
รวมตวัของผู้ใช้บริการจํานวนมาก เช่น สถานบนัเทิง 
คาดจะเปิดให้บริการวนัท่ี 15 มิ.ย. 2563 

Timeline การผ่อนคลายในแต่ละธุรกิจ 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 
 

ASPS คาดวา่การผ่อนคลายเปิดธรุกิจดงักลา่วจะไมทํ่าให้
กิจกรรมทางเศรษฐกิจเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัสําคญั ซึง่ก็จะไมมี่ผลตอ่
การสร้างรายได้ และการทํากําไรของบริษัทจดทะเบยีน แตใ่นอีก
แง่มมุหนึง่ต้องระวงัความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึน้หากจํานวนผู้ ติดเช่ือ 
Covid-19 กลบัมาเพ่ิมสงูขึน้ 

 

 
GDP 1Q63 ไทยประกาศ 18 พ.ค. คาดหดตัว  
แนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี 2563 ASPS ยงัคงมมุมองเดิมจะเข้าสู่
ภาวะ Recession (GDP หดตวัเม่ือเทียบกบัไตรมาสก่อนหน้า 2 
ไตรมาส)  โดยคาด  GDP  ทัง้ปี 2563 จะติดลบ  1.4% อย่างไรก็
ตามรอการประกาศ GDP 1Q63 จากสภาพัฒน์ฯ วันที ่ 18 
พ.ค.2563 

เบือ้งต้น ASPS  ได้ประมาณการ GDP ไทยงวด 1Q63 ผ่านข้อมลู
ท่ีมีอยูใ่นปัจจบุนั อิงจาก Leading Economics Indicator ของ
ไทย ในช่วง 2M2563 จะออกมาติดลบ 7% ถือเป็น Downside 
ตอ่ประมาณการ GDP ปี 2563 ท่ีปัจจบุนัคาด -1.4%  เน่ืองจาก 
ASPS ยงัมีมมุมองงวด 2Q63  คาดจะเป็นงวดท่ี GDP จะติดลบ
มากท่ีสดุ และน่าจะเป็น Bottom ของปี และคาดจะกลบัคอ่ยๆ ดี
ขึน้ในงวดไตรมาส 3 เป็นต้นไป  
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 Leading indicator เศรษฐกิจไทย  

ทีม่า: ASPS  
 

 

 คาดการณ์ GDP ไทย 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 
 
 
 
 
 

Consensus คาดการณ์  GDP Growth ของไทย 

ทีม่า: ASPS รวบรวม, ส้ินสดุ 22 เม.ย. 2563 

 

โดยรวมเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัทําให้ รัฐบาลเร่งดําเนินนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจ และเยียวยาผู้ ท่ีได้รับผลกระทบเพ่ิมเติมเพ่ืออดั
ฉีดเงินเข้าสูร่ะบบให้เร็วท่ีสดุ อาทิเช่น  

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิ และจ่ายเงนิเยยีวยา 

 มาตรการจ่ายเงนิเยยีวยาประชาชนผู้ประกอบ
อาชีพอสิระ คนละ 5,000 บาท จํานวน 16 ล้าน
ราย นาน 3 เดือน (ตัง้แต ่มี.ค. -มิ.ย. 2563) วงเงิน
รวม  2.4 แสนล้านบาท  

 มาตรการจ่ายเงนิเยยีวยาเกษตรกร 10 ล้านราย 
รายละ 5,000 บาท ระยะ 3 เดือน (พ.ค. – ก.ค. 
2563) วงเงิน 1.5 แสนล้านบาท 

 มาตรการจ่ายเงนิช่วยเหลือผู้พกิาร 2 ล้านราย  
1,000 บาท วงเงิน  2 พนัล้านบาท 

สําหรับแหล่งที่มาของวงเงนิกระตุ้นเศรษฐกจิ ภาครัฐได้
วางแผนและตัง้เป้าหมายวา่แหลง่ท่ีมาของเงินจะมีดงันี ้

 งบกลางในส่วนของสาํรองจ่ายกรณีฉุกเฉิน ใน
งบประมาณปี 2563 :  ภาครัฐจดัสรรไว้   4.5  หม่ืน
ล้านบาท ลา่สดุมีการเบิกจ่ายเงินไปแล้วในสว่น
มาตรการอดัฉีดเงินให้ประชาชน 5 พนับาท/คน  ใน
เดือน  เม.ย. 2563 วงเงินรวมราว 3.8 หม่ืนล้านบาท  

 พรก.กู้เงนิ 1 ล้านล้าน ของกระทรวงการคลัง  
วงเงินท่ีรัฐวางแผนไว้  5.55  แสนล้านบาท ซึง่เป็น
วงเงินด้านการเยียวยาทางเศษฐกิจ (ดเูพ่ิมในหวัข้อ
ถดัไป) 

 งบจากการตดังบของแต่ละกระทรวง 10%  
วงเงินราว 1 แสนล้านบาท ซึง่ปัจจบุนักําลงัอยู่
ระหวา่งพิจารณาปรับแก้ พ.ร.บ. งบประมาณปี 
2563 โดยคาดจะเข้าสูก่ารพิจารณาของสภา 
ในช่วงเดือน พ.ค. 2563 นี ้  

มาตรการอัดฉีดเงินของรัฐ และแหล่งที่มาของเงิน

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

พ.ร.ก. กระตุ้นเศรษฐกิจ รวม 3 ฉบบัซึง่ได้ประกาศลงในราช
กิจจานเุบกษาแล้ว ช่วงปลายเดือน เม.ย. 2563 ท่ีผา่นมา โดยมี
รายละเอียดดงันี ้

1. พ.ร.ก. กู้เงนิเพื่อฟ้ืนฟเูศรษฐกจิและสังคม วงเงนิ 1 ล้าน
ล้านบาท โดยมีการแบ่งแผนการใช้เงนิดงันี ้

 ด้านสาธารณสขุ เช่น การป้องกนัโรค, ยา และวคัซีน 
วงเงิน 4.5 หม่ืนล้านบาท  

 ด้านเยียวยาทางเศษฐกิจ เช่น จ่ายเงิน 5,000 บาท 
เวลา 3 เดือน, ช่วยเหลือเกษตรกร และผู้ประกอบการ 
เป็นต้น วงเงิน 5.55 แสนล้านบาท 

 ด้านฟืน้ฟเูศรษฐกิจและสงัคม เชน่ พฒันาโครงสร้าง
พืน้ฐานในชมุชน, จดัหาปัจจยัการผลิต, กระตุ้นการ
บริโภค และการลงทนุ เป็นต้น วงเงิน 4 แสนล้านบาท 

1Q2562 2M2563

การจัดเก็บภาษีมูลค่าเพิ่ม(VAT) %yoy 1.7% 0.9%

ปรมิาณจําหน่ายรถยนตน่ั์ง %yoy 14.0% ‐7.8%

ปรมิาณจําหน่ายรถจักรยานยนตใ์หม่ %yoy ‐0.1% ‐2.8%

รายไดเ้กษตรกรทีแ่ทจ้รงิ %yoy 0.7% 2.7%

การจา้งงานภาคเกษตร %yoy ‐3.7% ‐2.7%

การจา้งงานภาคอุตสาหกรรม %yoy 2.4% 0.5%

893 186

0.9% ‐14.5%

75.2 15.0

‐13.7% ‐69%

ภาษีจากการทาํธุรกรรมอสังหารมิทรัพย์รวม 4.9% ‐18.2%

ยอดขายปูนซเีมนต ์%yoy ‐5.2% ‐3.5%

ดัชนรีาคาวัสดุก่อสรา้ง %yoy 0.0% ‐1.9%

อัตราการใชก้ําลังการผลติ %yoy 71.3% 65.9%

ส่งออก(X) มูลค่าการส่งออก(X)%yoy ‐1.9% ‐0.8%

นําเขา้(M) มูลค่าการนําเขา้(M)%yoy ‐1.4% ‐6.3%

การบรโิภคครัวเรอืน(C)

การใชจ่้ายภาครัฐ(G)

ลงทุนรัฐ

ลงทุนเอกชน

การเบกิรายจ่ายประจํา (พันลา้นบาท)

การเบกิจ่ายงบลงทุน(พันลา้นบาท)

240,000 

150,000 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

อัดฉีดเงนิเกษตรกร 5,000 บาท 3 เดือน
อัดฉีดเงนิประชาชน 5,000 บาท 3 เดือน
ช่วยเหลือผูพ้กิาร

เม็ดเงนิที่ท่ีรัฐ
ตัง้เป้าจะกระตุน้เศรษฐกจิ

3.9 แสนลา้นบาท

ลา้นบาท

555,000 

100,000 

45,000 

พ.ร.ก. กูเ้งนิ โอนงบหน่วยงาน 10% งบกลาง

แหล่งที่มาของเงนิที่รัฐวางแผน
7 แสนลา้นบาท
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ทัง้นีว้งเงินท่ีกู้จะแบง่ออกเป็น 2 สว่นคือ กู้ ในปีงบประมาณ 2563 
(สิน้สดุ ก.ย. 2563) จํานวน 6 แสนล้านบาท และอีก 4 แสนล้าน
บาทจะกู้ ในปีงบประมาณ 2564 (ต.ค. 2563 - ก.ย. 2564) 

สําหรับแหลง่ท่ีมาเงินกู้  1 ล้านล้านบาท จะมาจาก 

 กู้จากในประเทศไมต่ํ่ากวา่ 80% เช่น กู้จากธนาคาร
พาณิชย์ในประเทศโดยออกตัว่สญัญาใช้เงิน (P/N)  
หรือออกตราสารหนีอ่ื้น เช่น ตัว๋เงินคลงั (T-Bill), 
พนัธบตัร เป็นต้น   

 กู้จากตา่งประเทศ 20% เช่น ธนาคารโลก (World 
Bank) หรือธนาคารพฒันาเอเซีย (ADB) ซึง่กําลงัอยู่
ระหวา่งพิจารณา 

ผลตอ่เศรษฐกิจ ASPS ประเมินแบง่เป็น 2 ด้าน คือ  

(+) บวกต่อเศรษฐกจิไทย โดยหากขัน้ตอนไมล่า่ช้า จะสามารถ
ช่วยพยงุให้เศรษฐกิจไทยหดตวัน้อยกวา่ท่ีตลาดเคยประเมินไว้
วา่จะหดตวัราว 5-6% ได้ 

(-) ผลกระทบเชงิลบ ของ พ.ร.ก. กู้ เงิน 1 ล้านล้านบาทคือ จะ
ทําให้หนีส้าธารณะของไทย(Public debt) เพ่ิมขึน้ โดย สํานกังาน
บริหารหนีส้าธารณะ (สบน.) คาดการกู้ เงินจะทําให้สดัสว่นหนี ้
สาธารณะตอ่ GDP เพ่ิมขึน้เป็น 51.8% ในปี 2563 จากปัจจบุนัท่ี 
42% และในปี 2564 จะเพ่ิมขึน้เป็น 58% ซึง่จะใกล้เคียงกบั
เพดานหนีส้าธารณะตามกรอบวินยัการคลงั ท่ีกําหนดไว้ไมเ่กิน 
60% ของ GDP กดดนัความสามารถในการกู้ เงินในอนาคตของ
รัฐ เน่ืองจากเผชิญข้อจํากดัจากเพดานหนี ้(Debt Ceiling)  

และอาจมีผลตอ่อนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit rating) ของไทย
ได้ ภายหลงัสถาบนัจดัอนัดบั Credit rating หลายแหง่ เช่น Fitch 
rating, S&P และ Moody’s ปรับลดมมุมองเศรษฐกิจไทยลงมา
เป็น Stable จากเดิม Positive และคง Credit rating ท่ี BBB+, 
BBB+ และ Baa1 เทา่เดิม       

หนี้สาธารณะของไทย 

 

ทีม่า: IMF  

และการออกพนัธบตัรใหมเ่พ่ือกู้ เงิน ASPS คาดอาจทําให้สภาพ
คลอ่งสว่นเกินในระบบการเงินมีแนวโน้มลดลง จากปัจจบุนัท่ีมี
สภาพคลอ่งอยูป่ระมาณ 5.15 แสนล้านบาท (เดือน ก.พ. 2563) 
ซึง่อาจจะมีผลให้อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยปรับลงได้ยาก

ขึน้ในอนาคต จากระดบั 0.75% ในปัจจบุนั แม้ตลาดคาดมี
โอกาสจะปรับลงได้อีก 1 ครัง้ราว 0.25% 

สภาพคลอ่งในระบบการเงินไทย 

 

ทีม่า: ธปท.  
 

2. พ.ร.ก. ให้อาํนาจธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ออก
สนิเช่ือดอกเบีย้ตํ่า (Soft Loan) วงเงนิ 5 แสนล้านบาท เพื่อ
ดแูลธุรกจิ SMEs กลา่วคือ ธปท. สามารถให้เงินกู้แก่ธนาคาร
พาณิชย์ เพ่ือนําไปปลอ่ยกู้ตอ่ให้ SMEs ได้ โดยกําหนดอตัรา
ดอกเบีย้ไมเ่กิน 2% ตอ่ปี และไมเ่รียกเก็บดอกเบีย้เป็นเวลา 6 
เดือน นบัตัง้แตว่นัท่ี SMEs ได้รับเงิน 

3. พ.ร.ก. ดแูลเสถยีรภาพภาคการเงนิ วงเงนิ 4 แสนล้าน
บาท ผ่านการตัง้กองทนุรวม Corporate Bond Liquidity 
Stabilization Fund (BSF) เพ่ือใช้ดแูลเสถียรภาพในตลาดตรา
สารหนี ้และให้ ธปท. ซือ้ขายหน่วยลงทนุของกองทนุ 

ทัง้นี ้กองทนุ BSF มีวตัถปุระสงค์หลกัคือการสร้างเสถียรภาพใน
ตลาดตราสารหนีเ้ป็นหลกั โดยกองทนุ BSF จะเป็นแหลง่เงินทนุ
สํารองให้ กรณีบริษัทท่ีออกตราสารหนีไ้มส่ามารถจําหน่ายตรา
สารหนีค้รบ กลา่วคือ ถ้าบริษัทจําหน่ายตราสารหนีไ้ด้ไมค่รบ 
สามารถนํามาจําหน่ายให้กองทนุ BSF ได้  

กลไกของกองทนุ BSF ข้างต้น สะท้อนวา่กองทนุ BSF อาจช่วย
กระตุ้นเศรษฐกิจได้จํากดั เน่ืองจากกองทนุ BSF เน้นการเข้าซือ้
ตราสารหนี ้ แตก่ารซือ้ขายตราสารทางการเงินจะไมน่บัในการ
คํานวณ GDP เน่ืองจากเป็นเพียงการเปล่ียนมือเจ้าของตราสาร
เทา่นัน้ ซึง่ไมไ่ด้ทําให้เกิดการผลิต 

 

กําไร 1Q63 หดตวั เปิดความเสี่ยงปรับลด EPS 
ปัจจบุนั SET Index ฟืน้ขึน้เร็วราวคร่ึงทาง จากจดุต่ําสดุของปี ท่ี 
-39% เหลือ -19%ytd ในยามท่ีไร้ Fund Flow หนนุ และตอ่จาก
นีค้งต้องกลบัมาให้นํา้หนกัในเร่ืองผลประกอบการหลกั เน่ืองจาก
เร่ิมเข้าสูช่่วงประกาศ Earning Season งวด 1Q63 เร่ิมจาก 

กลุ่ม ธ.พ. มีกําไรสทุธิในงวด 1Q63 อยู่ท่ี 4.4 หม่ืนล้านบาท 
ลดลง 17 %yoy เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั 

ตอ่จากนีเ้ป็นการประกาศใน Real Sector หลายกลุม่มีโอกาส
ปรับตวัลงแรงเกินกวา่ –40%yoy คือ 
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กลุ่มโรงกล่ันและปิโตรเคมี ต้องเผชิญกบัผลขาดทนุสทุธิ จาก
การบนัทกึขาดทนุจากสต๊อกนํา้มนัตามราคานํา้มนัดิบ ณ สิน้
งวด 1Q63 ท่ีปรับตวัลดลงจากสิน้งวด 4Q62 ราว 25-30 เหรียญ
ฯตอ่บาร์เรล รวมถึงคา่เงินบาทท่ีออ่นคา่กวา่ 2.5 บาท/เหรียญฯ 

กลุ่มขนส่งทางอากาศ คาดลดลงอย่างมีนยัฯ จากช่วงเดียวกนั
ของปีก่อน ผลกระทบหลกัมาจากปริมาณความต้องการเดินทาง
ท่ีลดลง โดยเฉพาะช่วงท่ีมีการระบาดโรค COVID-19 อย่างหนกั 
สะท้อนจากจํานวนผู้ใช้บริการเส้นทางในประเทศ และเส้นทาง
ตา่งประเทศของ AOT ท่ีลดลง 35.5%yoy และ 22.7% 
ตามลําดบั ขณะท่ีสายการบินคาดวา่จะพลิกจากกําไรใน 1Q62 
มาเป็นขาดทนุทกุราย 

รวมถึงหุ้นกลุม่อ่ืนๆ ท่ีกําไรมีโอกาสลดลงทัง้ qoq และ yoy 
เช่นกนั คือ กลุ่มท่องเทีย่ว, กลุ่มพลังงาน, กลุ่มอสังหาฯ ฯลฯ 
 

ประมาณการการเติบโตกําไรงวด1Q63 รายกลุ่มฯ 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 เม.ย.63 
กลุ่มธนาคารพาณิชย์ประกาศงบไตรมาส 1 แลว้ 

 
และผลสํารวจเบือ้งต้นจากการทํา Earning Preview ทัง้สิน้ 49 
บริษัท (สดัสว่น 38% ของ Market Cap ทัง้ตลาด) คาดวา่จะเหน็
การลดลงของฐานกําไรสทุธิรวมของบริษัทจดทะเบยีนอย่างมี
นยัสําคญัจากงวด 1Q62 มีกําไรสทุธิรวม 1.20 แสนล้านบาท 
เหลือ 3.81 หม่ืนล้านบาท (ลดลงเกือบ 70%) 

และตอ่ให้กําไรงวด 1Q63 ของบริษัทจดทะเบียนท่ีเหลือ เทา่กบั
งวด 1Q62 จะสง่ผลให้ภาพรวมกําไรบริษัทจดทะเบียนงวด 
1Q63 อยู่ท่ี 1.82 แสนล้านบาท คิดเป็นสดัสว่นเพียง 23% 
ประมาณการทัง้ปี 

 

กําไรงวด1Q63ของบรษิัทจดทะเบียน มโีอกาสลดลงอย่างมนีัยฯ 

 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 เม.ย.63 

 

ซึง่ปกติแล้วไตรมาสแรกของปี กําไรจะมีสดัสว่นสงูสดุของปีราว 
28% ของประมาณการทัง้ปี บวกกบัไตรมาสท่ี 2 ปีนี ้ น่าจะเป็น
จดุต่ําสดุของปี ดงันัน้ทําให้ประมาณกําไรในช่วง Q2-Q4 กวา่ 
5.98 แสนล้านบาท (สดัสว่น 77%) ถือเป็นอะไรท่ีท้าทายมาก  

กําไรงวด 1Q63 หดตัวอาจนําไปสู่การปรับลดประมาณการ
กําไรป ี2563 รอบท่ี 4 

 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 เม.ย.63 

 

ดงันัน้หากกําไรงวด 1Q63 หดตวัแรง อาจเปิดความเส่ียงให้ฝ่าย
วิจยัมีโอกาสปรับลดกําไรตอ่หุ้นปี 2563 ลง เป็นรอบท่ี 4 

 

สถาบันฯ รับมือ Sell in May ได้แค่ไหน 
นบัตัง้แตต้่นปี 2563 ถึงปัจจบุนั เมด็เงินตา่งชาติทยอยไหลออก
จากตลาดหุ้นในภมิูภาคสงูถึง 4.2 หม่ืนล้านเหรียญ (ytd) โดย
เป็นการขายสทุธิทกุประเทศ เร่ิมจากไต้หวนัถกูขายสทุธิกวา่ 1.7 
หม่ืนล้านเหรียญ เกาหลีใต้ 1.7 หม่ืนล้านเหรียญ ตามด้วย
อินโดนีเซยี 1204 ล้านเหรียญ ฟิลปิปินส์ 934 ล้านเหรียญ และ
ไทยท่ียงัคงขายสทุธิตอ่เน่ืองเป็นปีท่ี 3 กวา่ 5.0 พนัล้านเหรียญ 
หรือ 1.6 แสนล้านบาท เป็นต้น  
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มูลค่าซ้ือขายสุทธสิะสมหุ้นของต่างชาติในภมูิภาค 

 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 เม.ย.63 

และหากพิจารณาเฉพาะตลาดหุ้นไทย พบวา่นกัลงทนุตา่งชาติ
ยงัลงัเลการลงทนุ ทัง้ตลาดตราสราหนี ้ และตลาดหุ้น ตา่งชาติ
ขายสทุธิกวา่ 9.3 หม่ืนล้านบาท (ytd) และ 1.04 แสนล้านบาท 
(ytd) ตามลําดบั ซึง่เป็นแรงขายท่ีสงูเกินกวา่คร่ึงหนึง่ของ
ยอดขายทัง้ปี 2561 ท่ีตา่งชาติขายสทุธิมากสทุธิเป็น
ประวติัการณ์กวา่ 2.82 แสนล้านบาท 

มูลค่าซ้ือขายสุทธสิะสมหุ้นไทยของสถาบันและ 
ต่างชาติเทียบกับ SET Index 

 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 เม.ย.63 

 

สว่นแนวโน้ม Fund Flow ในเดือน พ.ค. 2563 ยงัมีแนวโน้มท่ีจะ
ไหลออกอย่างตอ่เน่ือง จากปัญหาการระบาดของไวรัส COVID-
19 ในไทยท่ียงัไมน่ิ่ง รวมถึงเดือน พ.ค. มกัเป็นเดือนท่ีเมด็เงิน
ลงทนุตา่งชาติไหลออกจากหุ้นไทยมากท่ีสดุเฉล่ียสงูถึง 1.65 
หม่ืนล้านบาท 

สถิตยิ้อนหลัง 10 ปีของมูลค่าซ้ือขายสุทธิหุน้ไทยของต่างชาต ิ

 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

กดดนัตลาดหุ้นไทยมกัจะปรับตวัลงแรงเสมอ เฉลี่ยลดลงราว 
2% และเป็นการปรับตวัลงถึง 8 ปี ใน 10 ปี 

ผลตอบแทนของตลาดหุ้นไทยยอ้นหลัง 10 ป ี

 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

เน่ืองจากเดือน พ.ค. เป็นช่วงท่ีตลาดหุ้นไทยขึน้เคร่ืองหมาย XD 
และจ่ายปันผลงบปี 2562 เกือบหมดแล้วกวา่ 408 ใน 488 บริษัท 
(คิดเป็น 83% ของบริษัทท่ีประกาศจ่ายปันผล)  ทําให้นกัลงทนุมี
การโยกเงินกลบัประเทศบางสว่น รวมถึงก่อนขึน้เคร่ืองหมาย XD 
ยงัได้มีการเก็งกําไรหุ้นแล้ว จงึไมมี่แรงซือ้ท่ีเข้ามาหนนุตลาด 
เหมือนกบัเดือนท่ีผ่านๆ มา 

เปรียบเทยีบจํานวนบริษทัที่จ่ายปันผลงวดปี 2562 ในแต่ละเดือน 

ทีม่า: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 เม.ย.63 

 

ขณะท่ีแรงซือ้จากนกัลงทนุสถาบนัฯ ท่ีเคยพยงุตลาดเสมอมา 
(ซือ้สทุธิ 4.5 หม่ืนล้านบาท ytd) เร่ิมชะลอลงในช่วงท้ายๆ ของ
เดือน เม.ย. 2563 จงึมีโอกาสรับมือ Sell in May ได้จํากดั 
เน่ืองจากข้อมลูกองทนุรวมเพ่ือสง่เสริมการออมระยะยาวเง่ือนไข
พิเศษ (SSFX) ทัง้หมด 15 กองทนุ ท่ีมีการอพัเดทข้อมลูกบัทาง
ตลาดหลกัทรัพย์ ณ วนัท่ี 24 เม.ย. 2563 พบวา่ ยงัไมไ่ด้รับการ
ตอบรับจากนกัลงทนุเทา่ท่ีควร เน่ืองจากมียอดซือ้สะสมเพียง 
9.5 ร้อยล้านบาทเทา่นัน้  

 

 

วันท่ี อนิโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต ้ ไตห้วัน ไทย รวม
ปี 2561 -3,656 -1,080 -5,676 -12,182 -8,913 -31,508

ปี 2562 3,465 -240 924 9,447 -1,496 12,101

ปี 2563(ytd) -1,204 -934 -17,651 -17,863 -5,004 -42,655

ม.ค.63 1 -164 -165 -751 -562 -1,641

ก.พ.63 -340 -179 -3,000 -4,659 -627 -8,804

มี.ค.63 -375 -303 -10,544 -12,077 -2,450 -25,749

เม.ย.63(mtd) -490 -288 -3,942 -377 -1,365 -6,462

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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NAV ของแต่ละกองทุน SSFX 

 

ทีม่า: SET,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ข้อมูลส้ินสดุ 24 เม.ย.63 

 

เน่ืองจากมีข้อจํากดั คือ ต้องมีระยะเวลาการถือครองอย่างน้อย 
10 ปีนบัจากวนัท่ีซือ้ นานกวา่เง่ือนไขกองทนุ LTF พอสมควร 
และยงัสามารถซือ้ได้เฉพาะช่วงเดือน เม.ย. - มิ.ย. 2563 เทา่นัน้ 
(ระยะเวลา 3 เดือน) สว่นในเดือน พ.ค. นีค้าดวา่แรงซือ้กองทนุ 
SSFX มีโอกาสแผ่วเหมือนเดือนท่ีผ่านมา เน่ืองจากยงัเป็นช่วงท่ี
นกัลงทนุยงัจําเป็นต้องรักษาสภาพคลอ่งทางการเงินเพ่ือรับมือ
กบัปัญหาโควิด รวมถึงดชันีอยูใ่นระดบัท่ีสงูกวา่ในเดือนท่ีผ่าน
มามาก 

สรุปเดอืน พ.ค. ตลาดหุ้นยังมีโอกาสขาดแรงขับเคล่ือน
สาํคัญ ทั้งจากนักลงทุนต่างชาต ิ และนักลงทนุสถาบันฯ 
ส่วนเมด็เงนิจากกองทนุ SSFX อาจไม่ช่วยหนุนตลาดมาก
อย่างทีนั่กลงทนุคาดหวัง ส่งผลให้ SET Index มีโอกาสขึน้
ได้ค่อนข้างจาํกัดในเดอืนน้ี 

 
Valuation ตลาดเริ่มตึง เน้นหุ้นที่มปีัจจัยบวก
เฉพาะตัว 
ความคาดหวงัการกลบัมาดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ถกู
สะท้อนในตลาดหุ้นไปในระดบัหนึง่แล้ว สงัเกตได้จาก
ผลตอบแทนในหลายๆ ประเทศคาดหวงัต่อการกลบัมา
ดําเนินการของกิจกรรมทางเศรษฐกิจมาในระดบัหนึง่แล้ว ขณะ
ท่ีมาตการตา่งๆ ถกูงดัออกมาใช้แบบจดัเตม็ เร่ิมจากธนาคาร
กลางทัว่โลกลดดอกเบีย้ลงจนต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ เช่น สหรัฐ 
0.25% ญ่ีปุ่ น -0.1% ยโุรป -0.5% เป็นต้น สว่นมาตรการตอ่จาก
นีส้ว่นใหญ่จะเน้นไปท่ีการอดัฉีดเมด็เงินเข้าสูภ่าคธรุกิจโดยตรง
เป็นหลกั เช่น การแจกเงินให้กบัผู้ ท่ีได้รับผลกระทบ ทําให้
แนวโน้มท่ีจะเหน็การลดดอกเบีย้ในช่วงเวลาอนัใกล้นีย้ากย่ิงขึน้ 
ในยามท่ี Fund Flow หนนุตลาดจากนกัลงทนุตา่งประเทศ และ
สถาบนัเร่ิมแห้งลง บวกกบั Valuation ทางพืน้ฐาน เร่ิมตงึตวั ซึง่
กําหนดบนคาดการณ์ EPS ของตลาดปี 2563 ที 72.62 บาท/หุ้น 
(ต่ํากวา่ Consensus ท่ี 75 บาท/หุ้น อยู่พอสมควร) และให้ 
Market Earning Yield Gap ท่ี 5% จะให้คา่ PER เป้าหมายท่ี 

17.4 เทา่ คิดเป็น SET Index เป้าหมายท่ี 1264 จดุ เทา่กบัวา่ท่ี
ระดบั SET Index ปัจจบุนัไมเ่หลอื Upside ทางพืน้ฐานแล้ว 

ขณะท่ีโอกาสการเปิด Upside ของดชันีตามกลไกจากการลด
ดอกเบีย้ เป็นไปได้ยากขึน้ โดยปกติดอกเบีย้ท่ีลดลงทกุๆ 0.25% 
จะสง่ผลให้ตลาดหุ้นซือ้ขายบน PE ท่ีสงูขึน้ 0.79 เทา่ การเปิด 
Upside ของดชันี 57 จดุ สรุปคือ ทกุๆปัจจยัท่ีกลาวมาแสดงให้
เหน็ถึงการเพ่ิมขึน้ของดชันีท่ีเร่ิมตงึๆ ตวั 

ตารางเปรียบเทียบ Target SET Index ณ Bond Yield ระดับ
ต่างๆ 

 

ทีม่า : SET,ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

ดงันัน้กลยทุธ์การลงทนุในเดือน พ.ค. 63 แนะจดัพอร์ตเตรียมรับ
ความผนัผวนของตลาด โดยเน้นเลือกลงทนุในหุ้นท่ีผนัผวนต่ํา 
ปันผลสงู อย่าง RATCH KBANK และ DCC หุ้นท่ีผล
ประกอบการโดดเดน่ตอ่จากนี ้ STA, IVL, COM7 ขณะเดียวกบั
แนะนําหลีกเลี่ยงหุ้น Over Value อย่าง ERW และ DELTA 

Valuation หุ้นเด่น Monthly 

 

ทีม่า : SET,ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Fund AMC NAV (Baht)
K-SUPSTAR-SSFX KASIKORN 319,179,565      
KFS100SSFX KRUNGSRI 138,598,701      
SCB70-SSFX SCB 122,223,275      
UOBEQ-SSFX UOB 74,755,001        
SCBSET-SSFX SCB 62,944,618        
SCBEQ-SSFX SCB 57,034,982        
KT70/30S-SSFX KRUNGTHAI 50,473,442        
PHATRA SET50 ESG-SSFX PHATRA 39,503,606        
KTESGS-SSFX KRUNGTHAI 33,186,413        
T-ES-EQDSSFX THANACHART 18,843,410        
TEGSSFX TISCO 16,496,367        
PRINCIPAL SET50SSF-SSFX PRINCIPAL 10,987,187        
LHSMARTDSSF-SSFX LAND AND HOUSES 5,258,726         
ONE-TCMSSF-SSFX ONE 3,384,856         
ASP-SME-SSFX ASSET PLUS 1,710,579         

Total NAV 954,580,729    
Bond Yield 1 ปี Earning Yield SET PER Chg PER

Addition

Target SET

New Target

 SET Index
ลด 0.00% 5.75% 17.4 - - 1264

ลด 0.25% 5.50% 18.2 0.79 57 1321

ลด 0.50% 5.25% 19.0 1.66 120 1384

ลด 0.75% 5.00% 20.0 2.61 189 1453

*Bond Yield 1 ปี อยู่ที่ 0.75%

* กาํหนดให ้Market Earning Yield Gap เท่ากับ 5%

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(29/04/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
DCC CONMAT  11.28 1.56 2.28 46.4% 11.08     7.22

KBANK BANK    201.03 84.00 120.00 42.9% 7.74       4.76

IVL PETRO   154.40 27.50 37.00 34.5% 15.60     3.64

RATCH ENERG   96.79 66.75 75.00 12.4% 16.03     3.60

COM7 COMM    25.32 21.10 23.50 11.4% 30.47     2.59

STA AGRI    19.66 12.80 14.00 9.4% 24.19     1.24

Recommend "SELL"
DELTA ETRON   56.13 45.00 30.00 -33.3% 25.52     2.89

ERW TOURISM 7.65 3.04 2.00 -34.2%    NM 0.00
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    เน้นลงทุนหุ้นอิงกระแสคลาย Lockdown 
 ปัจจัยขบัเคลื่อน 1H63 ถูกกดดัน แต่สะท้อนในหุ้นแล้ว 
 พร้อมฟื้นตัวใน 2H63 เชือ่ช่วยกําไรกลุ่มปีนีท้รงตัว 
       CPALL, DOHOME และ COM7 เป็น Top picks กลุ่มฯ 

 
หลายแรงกดดันใน  1H63 แต่หุ้นสะท้อนแล้ว 
ภาพรวมกลุม่ค้าปลีก-ค้าสง่ ช่วง 1H63 เช่ือวา่จะเป็นช่วงท่ี
ผู้ประกอบการทกุรายต้องเผชิญช่วงเวลายากลําบาก โดยนอกจาก
ปัญหาเดิมเร่ืองแนวโน้มบริโภคที่ชะลอตวั และภาวะหนีค้รัวเรือน
ตอ่ GDP ท่ีสงูระดบั 80% เทียบกบัอดีต ช่วงปี 2551-55 ท่ี 60% ใน
ปี 2563 ยงัถกูซํา้เติมจากปัญหาโรคระบาด COVID-19 ซึง่บัน่ทอน
กําลงัซือ้ทัว่ประเทศ จากผลกระทบการปิดเมือง (Lockdown) ตาม
แนวทางรับมือโรคระบาด สง่ผลให้แทบทกุกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ต้องหยดุชะงกั และทําให้ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) เดือน 
มี.ค. 63 ท่ีถือเป็นดชันีชีนํ้ายอดขายสาขาเดิม (SSSG) ในช่วง 3 – 6 
เดือนข้างหน้า ปรับตวัลดลงติดตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 13 มาอยู่ท่ี 50.3 
จดุ ต่ําสดุตัง้แตฝ่่ายวิจยัเคยรวบรวมข้อมลูมา (ตัง้แตเ่ดือนม.ค.47 
ถึงปัจจบุนั) นอกจากนี ้ ผลกระทบการ Lockdown ยงัทําให้
ผู้ประกอบการค้าปลีกท่ีจําหน่ายสนิค้าไมใ่ช่อาหารและยาต้องปิด
สาขานบัจากวนัท่ี 22 มี.ค. 63 – 30 เม.ย. 63 คือ CRC (ธรุกิจแฟชัน่ 
(ไทย+อิตาลี) และสินค้าฮาร์ดไลน์), HMPRO, COM7, DOHOME, 
ILM และ BEAUTY ท่ีต้องปิดสาขา 33%-90% จากสาขาทัง้หมด
ฝ่ายวิจยัประเมินผลกระทบตอ่กลุม่ค้าปลีกในช่วง 1H63 ดงันี ้ 

1) การเติบโตยอดขายสาขาเดิม ประเมินงวด 1Q63  คาดหดตวั 
1.7%yoy และน่าจะออ่นตวัรุนแรงขึน้ไมต่ํ่ากวา่ 12.3% ใน 2Q63 
และคาด SSSG งวด 1H63 ของกลุม่จะลดลงถึง 7% 

2) การเปิดสาขาใหม่ๆ  แตล่ะปีของกลุม่ค้าปลีก ซึง่เป็นปัจจยั
ขบัเคลือ่นอีกประการหนึง่ แม้ตามปกติแล้วมกัจะเกิดขึน้ในช่วงคร่ึง
ปีหลงั โดยสาขาใหมท่ี่เปิดในช่วง 2H62 น่าจะถึงจดุคุ้มทนุช้าลง 

ภาพรวมยอดขาย 1H63 ของกลุม่จงึประเมินวา่น่าจะลดลงมีนยัฯ  
ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่เน่ืองไปยงัปัจจยัขบัเคลื่อนอีกสว่น คือ 
ประสิทธิภาพทํากําไร ไมว่า่จะเป็นการเพ่ิมอตัรากําไรขัน้ต้น ซึง่
น่าจะถกูกดดนัจากการกระตุ้นยอดขายในช่วงท่ีเร่ิมต้นคลาย
มาตรการ Lockdown และการปรับลดลงของสดัสว่นคา่ใช้จ่ายขาย
บริหารตอ่ยอดขาย ท่ีตามปกติกลุม่ค้าปลีกมกัจะได้ประโยชน์จาก
ฐานยอดขายที่ใหญ่ขึน้ตอ่ต้นทนุคงที่  

อย่างไรก็ตาม  ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ผลกระทบดงักลา่วได้รับรู้ในราคาหุ้น
ค้าปลีกช่วงท่ีผ่านมาแล้ว สะท้อนจากการปรับตวัลดลงอย่างหนกั
ในช่วงต้นปี โดยเฉพาะผู้ ท่ีมีความจําเป็นต้องปิดสาขา ขณะท่ีฝ่าย
วิจยัก็ได้สะท้อนผลกระทบรวมไว้ในประมาณการแล้ว ภายใต้
สมมติฐานการปิดสาขายาว 2 เดือนแล้ว ได้ SSSG ของ CRC (-
7.8%), HMPRO (-15.9%), COM7 (-22%), DOHOME (-17.4%), 
ILM (-20%) และ BEAUTY (-32%) ในปี 2563 

ผู้เปิดสาขาได้ก่อน จะกระทบน้อยกว่ารายอ่ืน 
แนวโน้มผู้ ติดเชือ้ใหมท่ี่ลดลงมาต่ํากวา่ 10 คน/วนั เทียบกบัระดบั 
80-100 คน/วนั ชว่งก่อนประกาศปิดสาขา บวกกบั การอนญุาตให้
เร่ิมทยอยเปิดสาขา โดยแม้ในปัจจบุนัแนวทางการกลบัมาผอ่น
ปรนอาจยงัไมช่ดัเจน แตใ่นกรณีเลวร้ายแม้เช่ือวา่น่าจะกลบัมาเปิด
ได้ช้าท่ีสดุในช่วงวนัท่ี 1 มิ.ย.63 ตามแนวทางการเปิดพืน้ท่ีแบง่ตาม
สี ซึง่ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่กลุม่ร้านค้าโมเดิร์น เทรด น่าจะถกูจดัใน
ประเภทสีเหลอืง แตป่ระเมิน Downside ตอ่กําไรยงัจํากดั โดยจาก
ทิศทางดงักลา่ว ประกอบกบั มาตรการเยียวยาของภาครัฐ ท่ี
ออกมาอดุรอยร่ัวกําลงัซือ้ถดถอย โดยเฉพาะโครงการให้เงิน
เยียวยา 5 พนับาท/คน รวม 16 ล้านคน (3 เดือน), การให้เงินกู้ ยืม

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ดอกเบีย้ต่ํา และการขยายระยะชําระหนีก้บัสถาบนัการเงิน เช่ือวา่
จะช่วยลดความเส่ียงท่ีจะทําให้ SSSG ต่ํากวา่คาดได้ โดย 

1. กลุม่ท่ีมีการปิดสาขา นโยบายรัฐฯระยะเวลาปิดสาขารวม 2 
เดือน ถือวา่สอดคล้องสมมติฐานฝ่ายวิจยักําหนดปิด 2 เดือน
ดงักลา่ว ขณะท่ีการฟืน้ตวัหลงัเปิดฝ่ายวิจยักําหนดคอ่ยเป็น
คอ่ยไป  

2. กลุม่ท่ีเปิดสาขาได้ตามปกติอยู่แล้ว ประเดน็ดงักลา่วจะช่วย
ลดความเส่ียง SSSG ของทัง้ CPALL (+2%), MAKRO 
(+1%) และ BJC (-3.5%) ท่ีอาจต่ํากวา่คาดได้ เน่ืองจากฝ่าย
วิจยัรวมผลกระทบกําลงัซือ้ออ่นตวัไว้ระดบัหนึง่  

ภาพรวมแล้ว ฝ่ายวิจยัจงึยงัคงสมมติฐาน SSSG ปี 2563 ท่ี -4.3% 
ลดลงจาก 1.2% ในปี 2562 เทียบกบังวด 1H63 ท่ีฝ่ายวิจยัประเมิน
ลดลง 7% เทา่กบังวด 2H63 น่าจะเหน็ SSSG อ่อนตวัในอตัรา
ต่ําลงท่ีลดลง 1.5% 

สาขาใหม่ส่วนใหญ่ยังมีกําหนดเปิดใน 2H63 
ประเมินวา่สถานการณ์ของกลุม่ค้าปลีกน่าจะมีแนวโน้มดีขึน้ใน 
2H63 จาก SSSG ท่ีน่าจะมีพฒันาการ นอกจากนี ้ ปัจจยัหนนุอีก
สว่นเร่ืองการเปิดสาขาใหม ่ ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่ยงัคาดหวงัได้ใกล้เคียง
แผนเดิมท่ีผู้ประกอบการสว่นใหญ่วางแผนไว้ โดยเฉพาะในสว่น
สาขาขนาดใหญ่ เน่ืองจากปกติแล้วจะใช้เวลาเตรียมการ 6 เดือน – 
1 ปีลว่งหน้า ทําให้จะยงัน่าจะเปิดสาขาตามแผน ทัง้ CRC ท่ียงัคง
เดินหน้าเปิดสาขา โรบินสนัไลฟ์สไตล์ (3 แหง่), ไทวสัด ุ (7 แหง่) 
และ Go! Mall (6 แหง่) เวียดนาม, DOHOME (3 แหง่), BJC (3 
แหง่) รวมถึงกลุม่สาขาขนาดเลก็ อย่าง COM7 และ CPALL ซึง่ใน
กลุม่ดงักลา่ว DOHOME จะได้ผลบวกสงูสดุ เพราะยงัมีฐานสาขา
เดิมท่ียงัต่ํา ขณะที่กลยทุธ์ท่ีใช้ในการรุกตลาด คือ เน้นขายสินค้า
ครบและราคาแขง่ขนัได้ เช่ือวา่จะเจาะตลาดได้ทัง้ผู้ ค้าปลีกดัง้เดิม
ท่ีเป็นเจ้าตลาดเดิม และห้างโมเดิร์น เทรดด้วยกนั 

ทัง้นี ้ ยกเว้นในกลุม่ท่ีจําหน่ายสินค้าฟุ่ มเฟือย ILM และ BEAUTY 
เร่ิมเหน็การชะลอแผนเปิดสาขาใหมปี่นี ้ รวมถึง ผู้ ท่ีขยายสาขาใน
ตา่งประเทศ คือ MAKRO โดยเฉพาะในประเทศอินเดีย รวมถึง 
HMPRO ในมาเลเซีย จากสถานการณ์การระบาด COVID-19 ท่ี
รุนแรงกวา่ประเทศไทย จงึเช่ือวา่ยอดขายจากการเปิดสาขาใหม่ๆ  
ในช่วง 2H63 ยงัคาดหวงัเป็นตวัช่วยได้อีกสว่นหนึง่ 

COVID-19 สร้างโอกาสช่องทางใหม่ และ
การบริหารรายจ่าย 

นอกจากการกลบัมาเปิดสาขาใหม ่ ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่วิกฤติ COVID-
19 ยงัเป็นตวัเร่งให้ผู้ประกอบการบางรายหนัมาพฒันา
ประสิทธิภาพด้านอ่ืนๆ มากขึน้ ซึง่น่าจะเหน็ผลบวกเข้ามา 
ภายหลงัวิกฤติสิน้สดุ สว่นแรก คือ การพฒันาช่องทางออนไลน์ใน
กลุม่ท่ีโดนปิดสาขา เพ่ือรองรับพฤติกรรมของผู้บริโภคที่เปลี่ยนไป
ซือ้สินค้าออนไลน์ ซึง่น่าจะยงัมีอยู่อีกระยะ จากการรักษาระยะหา่ง 
(Social Distancing) ในช่วงคลาย Lockdown ซึง่ในสว่นนี ้ CRC 
ได้ประโยชน์สงูจากความเป็นผู้ นําชอ่งทางขายออนไลน์ Omni-
channel ท่ีพฒันามากวา่ 3 ปี และตามด้วย COM7 ท่ีได้ประโยชน์
ความต้องการสินค้า IT ตอบโจทย์ Work From Home (WFH) จงึ
จําเป็นต้องเร่งพฒันา ขณะท่ีในสว่นอ่ืนท่ีทกุรายดําเนินการได้
ชดัเจน คือ การบริหารคา่ใช้จ่ายคงท่ี ซึง่แม้คาดหมายวา่ในด้าน 
SG&A/Sales ปี 2563 จะเหน็สดัสว่นท่ีสงูขึน้ จากฐานยอดขายท่ี
ลดลง ประกอบกบั โครงสร้างต้นทนุของกลุม่ฯท่ีมีสดัสว่นต้นทนุ
คงท่ีเฉลี่ยราว 60% (คา่ใช้จ่ายพนกังาน 30% และ คา่เช่า+คา่เสื่อม 
30%) อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่ผลกระทบดงักลา่วจะหนนุให้
ผู้ประกอบการหนัมาพฒันาประสิทธิภาพภายในมากชึน้ เช่น การ
ลดสดัสว่นพนกังานตอ่สาขา, พฒันาระบบบริหารสินค้า+ขนสง่ 
เป็นผลดีตอ่ธรุกิจ ในช่วงถดัไปท่ีสถานการณ์คลี่คลายลง 

กําไรกลุ่มฯ ปี 63 คาดทรงตัว yoy 
ฝ่ายวิจยัคาดแนวโน้มกําไรกลุม่ฯ 1H63 จะลดลง yoy โดยหลกั
กดดนัจาก ธรุกิจท่ีต้องมีการปิดสาขา CRC, HMPRO, COM7, 
DOHOME, ILM และ BEAUTY รวมถึง BJC คาดเหน็แรงกดดนั
จากทัง้รายได้คา่เช่า + ธรุกิจบรรจภุณัฑ์ หกัล้างผลบวกการกกัตนุ
ระยะสัน้ ทัง้นี ้ ผลกระทบคาดชดเชยบางสว่นจากกลุม่ท่ียงัเปิด
สาขาได้ คาดยงัสามารถประคองกําไรได้ คือ CPALL,  MAKRO  

ขณะท่ีใน 2H63 ภายใต้สมมติฐานการกลบัมาเปิดสาขาและการ
ทํา Social Distancing ระดบักลาง คาดวา่กําไรน่าจะพลิกเติบโต
เลก็น้อย หนนุจากยอดขายคาดกลบัมาทรงตวั โดย SSSG ท่ียงั
อาจจะลดลง จะได้รับการชดเชยจากยอดขายสาขาใหม,่ ช่องทาง
ใหม ่ และประสิทธิภาพกําไรท่ีดีขึน้ หลงัผ่านการปรับปรุงครัง้ใหญ่
ในช่วงวิกฤติ COVID-19 เบือ้งต้นจงึยงัคาดกําไรกลุม่ฯ ปี 2563 
ทรงตวั yoy อยู่ท่ี 5.2 หม่ืนล้านบาท  

เท่าตลาด เลือก DOHOME และ COM7 
กลุม่ค้าปลีกได้รับผลกระทบน้อยกวา่ตลาด สะท้อนจากดชันีกลุม่ฯ 
YTD ท่ีปรับตวัลง 11.3% น้อยกวา่ตลาดท่ี 19.5%  การเข้าลงทนุ
เน้นหุ้นท่ีได้กระแสและประโยชน์กลบัมาเปิดสาขาสงูกวา่กลุม่ฯ 
เลือก DOHOME (FV@B7.9) + COM (FV@B23.5) เป็น Top 
picks กลุม่ฯ รองมาชอบ CPALL (FV@B80) และ CRC (FV@B37) 
จากฐานธรุกิจตอบโจทย์พฤติกรรมผู้บริโภค หลงัการระบาด 
COVID-19 ท่ีเปลีย่นไป 

สมมติฐาน SSSG ของผู้ประกอบการค้าปลีกแต่ละราย

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม / *เฉลีย่ CRC, HMPRO, CPALL, MAKRO และ BJC 

             กลุ่มทีต่อ้งปิดสาขา  กลุ่มทียั่งเปิดดําเนนิไดต้ามปกติ
SSSG 2563F 2564F SSSG 2563F 2564F

CRC ‐7.8% 9.3% CPALL 2.0% 3.0%

HMPRO ‐15.9% 14.4% MAKRO 1.0% 2.0%

DOHOME ‐17.4% 12.8% BJC ‐3.5% 1.5%

COM7 ‐22.0% 15.7%

ILM ‐20.0% 16.8% 2563F 2564F

BEAUTY ‐32.0% 25.0% SSSG กลุ่มฯ* ‐4.8% 6.0%
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    ทํางานลําบากข้ึนภายใต้สถานการณ์ไวรัส 
 รายไดธุ้รกิจก่อสร้างยังไม่กระทบ แต่การทํางานลําบากขึ้น 
       คาดหวังภาครัฐเดินหน้าลงทุน กระตุ้นเศรษฐกิจท่ีกําลังหดตัวแรง 
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก PYLON,STEC เป็น Top Picks 

หลายมาตรการถูกนํามาใช้ในสถานการณ์ไม่ปกต ิ
ภายใต้สถานการณ์การระบาดอย่างหนกัของไวรัส Covid-19 แม้ยงั
ไมส่ง่ผลอย่างมีนยัสําคญัตอ่การรับรู้รายได้ของบริษัทรับเหมา
ก่อสร้าง แตก็่มีสว่นทําให้การทํางานในธรุกิจรับเหมาก่อสร้างมีความ
ยากลําบากขึน้ ทัง้ในด้านการติดตอ่ประสานงานกบั Supplier การ
ขออนมุติัจากท่ีปรึกษาโครงการท่ีได้รับมอบหมายจากภาครัฐในการ
นําเข้าวสัดอุปุกรณ์ท่ีมีแหลง่ผลิตจากประเทศที่มีการแพร่ระบาดของ
ไวรัส การปรับเวลาการทํางานเพ่ือหลีกเลีย่งช่วงเวลาเคอร์ฟิว รวมไป
ถึงมาตรการด้านความปลอดภยัและสขุอนามยัตอ่พนกังานและ
คนงานจํานวนมากใน Site งานก่อสร้างตา่งๆ เพ่ือป้องกนัไมใ่ห้
คนงานติดไวรัส Covid-19 ซึง่อาจสง่ผลให้ต้องมีการหยดุงานและ
กระทบตอ่การรับรู้รายได้ ทัง้นีย้งัต้องติดตามมาตรการภาครัฐท่ีจะ
เข้มข้นขึน้เร่ือยๆในอนาคต เพ่ือควบคมุการแพร่ระบาดของไวรัส 
เพราะหากมีออกมาตรการเช่นการจํากดัช่วงเวลาในการทํางานท่ี
ยาวนานขึน้ หรือข้อกําหนดเก่ียวกบัการเคลื่อนย้ายคนงาน ก็อาจ
สง่ผลตอ่ธรุกิจรับเหมาก่อสร้างในวงกว้าง 

การเซ็นสัญญางานใหม่ยังมีความล่าช้า   
แม้วา่ปี 2562 จะมีการเปิดประมลูโครงการขนาดใหญ่ภาครัฐหลาย
โครงการ เช่น โครงการทางดว่นดาวคะนองพระราม 3 และรถไฟไทย
จีน ซึง่แยกประมลูออกเป็นสญัญาย่อยๆ รวมถงึระบบดําเนินงาน
และบํารุงรักษา (O&M) มอเตอร์เวย์สายบางปะอิน-โคราช และ  
บางใหญ่-กาญจนบรีุ แตจ่นถึงปัจจบุนัพบวา่หลายสญัญาท่ีได้ผู้ชนะ
ประมลูแล้วยงัไมมี่การเซน็สญัญา ขณะท่ีโครงการสําคญัอย่าง  

 

 

รถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบนิ มลูคา่งานโยธากวา่ 1 แสนล้าน
บาท ท่ีกลุม่กิจการร่วมค้า บริษัท เจริญโภคภณัฑ์โฮลดิง้ จํากดั และ
พนัธมิตร (กลุม่ CPH) เซน็สญัญากบัการรถไฟแหง่ประเทศไทย 
(ร.ฟ.ท.) ตัง้แตว่นัท่ี 24 ต.ค. 2562 ปัจจบุนัอยู่ในช่วงท่ี ร.ฟ.ท. กําลงั
เคลียร์ปัญหาเร่ืองการสง่มอบพืน้ท่ี รวมถึงการเจรจาแบง่งานกนั
ระหวา่ง CK และ ITD ท่ีร่วมถือหุ้นในกลุม่ CPH ยงัไมล่งตวั  ทําให้
ภาพรวมของกลุม่รับเหมาก่อสร้างในช่วง 1H63 ในแง่ของการรับรู้
รายได้ยงัไมไ่ด้โดดเดน่อย่างท่ีตลาดเคยคาดหวงัไว้ 

หวังรัฐเร่งเดินหน้าเปิดประมูลช่วงครึ่งปีหลัง 
อตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีลดลงในปีนี ้จากหลายปัจจยัลบท่ีเข้ามา
กดดนั เช่ือวา่เม่ือปัญหาไวรัสคลี่คลายลงในระดบัหนึง่ รัฐบาลต้องเข็น
ทกุมาตรการเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการลงทนุโครงสร้าง
พืน้ฐาน หลายโครงการท่ียงัมีความหวงัวา่จะเหน็การเปิดประมลูในปีนี ้
ได้แก่ รถไฟฟ้าสายสีส้มตะวนัตก 1.22 แสนล้านบาท รถไฟทางคูเ่ฟส 2 
ช่วง   จิระ-อบุล มลูคา่ 36,683 ล้านบาท และช่วงขอนแก่น-หนองคาย 
มลูคา่ 25,842 ล้านบาท ,อโุมงค์ระบายนํา้กทม. 3 เส้นทาง มลูคา่ 1.2 
หม่ืนล้านบาท ,รถไฟสีแดงอ่อน 2 หม่ืนล้านบาท รันเวย์3 สวุรรณภมิู 
21,795 ล้านบาท และยงัมีงานอาคารภาครัฐอ่ืนๆท่ีไมเ่ก่ียวข้องกบั
กระทรวงคมนาคม อย่างเช่น ศนูย์ราชการโซน C มลูคา่ลงทนุรวม 2.2 
หม่ืนล้านบาท ถือเป็นแหลง่งานสาํคญัท่ีจะป้อนให้กบับริษัทรับเหมา
ก่อสร้างตอ่ไปอีกหลายปี ขณะท่ี Backlog ในปัจจบุนัของบริษัท
รับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 11 แหง่ มีรวมกนั 3.96 แสนล้านบาท 
เพียงพอรองรับรายได้ช่วง 2 ปีข้างหน้า  

 

กลุ่ม รับเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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มูลค่างานในมือ (Backlog) ของบริษัทรับเหมาฯ 11 แห่ง
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แนวโน้มกําไรครึ่งปีแรก ส่วนใหญ่ยังไม่เด่น 
แนวโน้มผลประกอบการโดยรวมของบริษัทรับเหมาก่อสร้างช่วงคร่ึง
ปีแรกน่าจะออกมาไมโ่ดดเดน่ โดยแยกออกเป็นกลุม่ได้ดงันี ้

บริษัทท่ีคาดจะเหน็กําไรหดตวั YoY ได้แก่ ITD,CK,NWR  และ STPI 
โดย ITD มีปัญหาด้านการควบคมุคา่ใช้จ่ายในการดําเนินงานและ
ดอกเบีย้จ่ายท่ีสงูมาก สว่น CK มีรายได้ลดลงตามปริมาณ Backlog 
ท่ีต่ําสดุในรอบ 10 ปี ขณะท่ี NWR แม้จะเป็นผู้ เสนอราคาต่ําสดุใน
การประกวดโครงการภาครัฐหลายโครงการ แตก็่ยงัไมไ่ด้มีการเซน็
สญัญาจงึไมส่ามารถเร่ิมต้นรับรู้รายได้ สําหรับ STPI แม้จะมีการ
เซน็สญัญารับงานใหมเ่ข้ามามากขึน้ แตก่ารรับรู้รายได้ยงัไม่
เพียงพอจะครอบคลมุ Fix cost อีกทัง้ในงวด 1Q62 มีกําไรพิเศษ
จากการชนะคดีความในตา่งประเทศจํานวน 2,038 ล้านบาท 

บริษัทท่ีคาดจะเหน็กําไรทรงตวั YoY ได้แก่ STEC,UNIQ, SYNTEC 
และ SEAFCO โดยบริษัทเหลา่นีมี้ปริมาณงานในมือท่ีคอ่นข้างคงท่ี 
และเป็นการทํางานตอ่เน่ืองจากโครงการเดิม จงึประเมินวา่จะมี
รายได้และอตัรากําไรท่ีไมไ่ด้เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมมากนกั  

บริษัทท่ีคาดจะเหน็กําไรเติบโต YoY  ได้แก่ PYLON,BJCHI โดย 
PYLON อยู่ในช่วง Peak ของการรับรู้รายได้ในหลายโครงการใหญ่ 
อาทิ ศนูย์ประชมุสิริกิต์ ,สีลม สแควร์ และสํานกังานของ AIS เป็น
ต้น จงึมีการใช้กําลงัการผลิตของเคร่ืองจกัรเตม็ ทําให้เกิดความ
ประหยดัตอ่ขนาด เช่นเดียวกบั BJCHI ท่ีแม้จะมีปัจจยักดดนัจากคา่
ขนสง่สินค้าท่ีเพ่ิมขึน้อย่างมีนยัสําคญั แตจ่ะมีตวัช่วยจากเงินบาทที่
อ่อนคา่ลงเทียบกบัสกลุดอลลาร์สหรัฐ ซึง่จะทําให้ BJCHI มี FX 
Gain เกิดขึน้ไมต่ํ่ากวา่ 50 ล้านบาท ในช่วง 1Q63 

ธุรกิจเสาเข็ม ยังดีต่อเน่ืองไปถึงปีหน้า  
ธรุกิจเสาเข็มซึง่ถือเป็นธรุกิจต้นนํา้ของงานก่อสร้างขนาดใหญ่ยงัมี
แนวโน้มท่ีสดใสตอ่เน่ือง โดยโครงการขนาดใหญ่ท่ีได้เปิดประมลู
คดัเลือกผู้ รับเหมาหลกัไปแล้วในปีก่อน อย่างโครงการทางดว่น
ดาวคะนอง-พระราม 3 เร่ิมเหน็การ Subcontract งานจากผู้ รับเหมา

หลกัไปสูผู่้ รับเหมาเสาเข็ม โดย SEAFCO เข้าไปรับงานตอ่จาก CK 
สว่น PYLON รับงานตอ่จากบริษัททิพากร ช่วงท่ีเหลอืของปี 
คาดหวงัโครงการใหญ่อย่างรถไฟฟ้าความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน 
มลูคา่งานเสาเข็มกวา่ 1 หม่ืนล้านบาท และรถไฟไทย-จีน ท่ีน่าจะมี
งานเสาเข็มรวมๆกนัไมต่ํ่ากวา่ 4-5 พนัล้านบาท เป็นแหลง่งานให้กบั
บริษัทรับเหมาเสาเข็มตอ่เน่ืองอีกไมน้่อยกวา่ 2 ปี 

Valuation หลายบริษัท ต่ํามากจนน่าสนใจ 
ราคาหุ้นในกลุม่รับเหมาก่อสร้างปรับตวัลดลงอย่างรุนแรงตัง้แตต้่นปี 
ซึง่เป็นไปในทิศทางเดียวกบัตลาดโดยรวม จนทําให้ปัจจบุนัหุ้นในกลุม่
รับเหมาฯสว่นใหญ่ซือ้ขายท่ีระดบัต่ํากวา่มลูคา่ทางบญัชี ทัง้ท่ีหลาย
บริษัทมีความสามารถในการทํากําไรได้อย่างสม่ําเสมอ เชน่ UNIQ,CK 
SYNTEC  สว่นบริษัทท่ีมีความสามารถในการทํากําไรไมส่ม่ําเสมอ
อย่าง ITD,NWR,STPI และ TTCL ก็ซือ้ขายบน PBV ท่ีต่ํามาก ขณะท่ี
หลายบริษัทแม้ราคาหุ้นจะซือ้ขายสงูกวา่มลูคา่ตามบญัชี แตก็่มีคา่ 
PER ท่ีลดต่ําลงน่าสนใจ เช่น STEC,SEAFCO และ PYLON ฝ่ายวิจยั
เช่ือวา่อตุสาหกรรมก่อสร้างเป็นอตุสาหกรรมท่ีมีภมิูคุ้มกนัท่ีดี จาก
ตวัเลข Backlog ในมือท่ียงัเพียงพอรองรับการสร้างรายได้ในช่วง 2 ปี
ข้างหน้า บวกกบัโครงการลงทนุขนาดใหญ่จากภาครัฐจํานวนมากท่ี
ทยอยออกมา จงึเป็นโอกาสดีสําหรับนกัลงทนุท่ีสามารถยอมรับความ
เสี่ยงเพ่ือคาดหวงัผลตอบแทนท่ีดีในระยะ 1-2 ปีข้างหน้า 

PER และ PBV ของหุ้นกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง
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หมายเหต ุ: คํานวณจากราคาหุน้ ณ วนัที ่28 เมษายน 2563 

ทีม่า : ASPS 

ลงทุน เท่ากับตลาด PYLON,STEC Top Pick 

ฝ่ายวิจยัให้นํา้หนกัการลงทนุหุ้นกลุม่รับเหมา “เทา่กบัตลาด” โดย
เลือก PYLON (FV@B 7.35) และ STEC (FV@B 24.00) เป็น Top 
Picks สําหรับ PYLON คาดวา่กําไรงวด 1Q63 จะทําสถิติสงูสดุเป็น
ประวติัการณ์และยงัมีแนวโน้มธรุกิจท่ีสดใสในระยะ 1-2 ปีข้างหน้า 
สว่น STEC ถือเป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้างรายใหญ่ท่ีมีความพร้อม
มากท่ีสดุในด้านการเงินเพ่ือรองรับโครงการลงทนุภาครัฐ อีกทัง้
สถานะ Backlog ท่ีมัน่คงเพียงพอรองรับรายได้ในช่วง 3 ปีข้างหน้า 
จงึมีความเส่ียงในด้านผลประกอบการท่ีต่ํากวา่บริษัทรับเหมาราย
ใหญ่อ่ืนๆ หากโครงการภาครัฐไมเ่กิดขึน้ตามกําหนดการที่วางไว้  
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    จีนเร่ิมกลับมา+ต้นทุนที่ลด เป็นสัญญานบวก 
  จีนเริ่มกลับมา ส่งสัญญาณราคาปิโตรเคมีน่าจะผ่านจุดต่ําสุดแล้ว 
  น้ํามันดิบท่ีลดลงแรง หนุน spread พลิกฟืน้ กําไรจะทยอยดีขึน้ช่วงท่ีเหลือของปี 
  IVL ตวัเลือกที่เหมาะสมยามนี้...รับช่วง high season ใน 2Q63 

 
จีนกลับมาหลังควบคุม covid ได้+ต้นทุนท่ี
ลดลงตามราคาน้ํามัน...บวกต่อปิโตรเคมี   
โดยปกติแล้วอตัราการเติบโตของความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตร
เคมีซึง่ถือเป็นสินค้าอปุโภคบริโภค (Commodity) จะมีความแปร
ผนัไปตามอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจโลก คิดเป็นราว 1-1.5 
เทา่ ของ GDP Growth ดงันัน้ปัญหาสงครามการค้าระหวา่ง
สหรัฐฯ และจีน ท่ีเกิดขึน้ตัง้แตช่่วง 2H61 และยืดเยือ้ตอ่เน่ืองมา
จนถึงปัจจบุนั ประกอบกบัในช่วงต้นปี 2563 ได้เกิดการแพร่
ระบาดของไวรัส covid-19 ท่ีคอ่นข้างรุนแรงกระจายไปทัว่โลก จงึ
ถือเป็นแรงกดดนัสําคญัตอ่การขยายตวัของเศรษฐกิจโลก นําไปสู่
ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีท่ีลดลง โดยเฉพาะจากจีนซึง่
ถือเป็นผู้บริโภคปิโตรเคมีหลกัของภมิูภาคเอเชียท่ีมีภาวะชะลอตวั
ของการซือ้อย่างชดัเจน โดยมีการสะสม inventory อยู่ในระดบัต่ํา
ผิดปกติหากเทียบกบัในอดีตท่ีผ่านมา สง่ผลให้ราคาผลิตภณัฑ์ปิ
โตรเคมีโดยภาพรวมปรับตวัลดลงอย่างตอ่เน่ือง ตัง้แตช่่วงปลายปี 
2561 จนถึงปัจจบุนั แตอ่ย่างไรก็ตามขณะนีจี้นได้มีการควบคมุ
การระบาดของไวรัส covid-19 ได้แล้ว และกลบัมาเปิดประเทศ 
เร่ิมมีกิจกรรมทางเศรษฐกิจตา่งๆมากขึน้ ถือเป็นการสง่สญัญาณ
บวกด้านความต้องการใช้ท่ีน่าจะขยบัตวัขึน้ ประกอบกบัราคา
นํา้มนัดิบท่ีตกต่ํามากในปัจจบุนั สง่ผลให้ต้นทนุวตัถดิุบซึง่แปรผนั
ตามราคานํา้มนัปรับตวัลดลงอย่างมีนยัฯ จงึช่วยหนนุให้ spread 
ผลิตภณัฑ์ กลบัมาปรับตวัสงูขึน้ สะท้อนได้จาก spread 
ผลิตภณัฑ์ในช่วงเดือนเฉลีย่เดือนเม.ย. 2563 ท่ีเร่ิมปรับตวัสงูขึน้ 
เม่ือเทียบกบัคา่เฉลี่ยในงวด 4Q62 และ 1Q63 (คา่เฉล่ีย spread 
ปิโตรเคมีงวด 1Q63 ปรับตวัเพ่ิมขึน้จากงวด 4Q62 รับอานิสงค์
ราคาต้นทนุวตัถดิุบลดลงตามราคานํา้มนัในช่วงเดือน มี.ค.)  
ทัง้นีเ้ช่ือวา่จากสถานการณ์ทัง้ด้าน demand ท่ีน่าจะคอ่ยๆดีขึน้
จากสถานการณ์ covid-19 ท่ีน่าจะผ่านจดุเลวร้ายสดุไปแล้ว
ประกอบกบัหลายประเทศทัว่โลกได้มีการออกมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจในประเทศ ทัง้ด้านการเงิน และการคลงั หลงัจาก
เศรษฐกิจตกต่ํา รวมถึง supply ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีเอง พบวา่
ยงัคงมี supply ใหม่ๆ เกิดขึน้ในปี 2563 ในทกุสายการผลิตทัง้สาย
โอเลฟินส์, PET และอะโรเมติกส์ แตก่ารเกิดขึน้เป็นไปอย่างลา่ช้า
จากแผนเดิมตามสถานการณ์ท่ีเกิดขึน้ รวมถึงปัจจยับวกสําคญั
ยามนีคื้อต้นทนุวตัถดิุบท่ีปรับตวัลดลงตามราคานํา้มนั ซึง่ฝ่ายวิจยั
มีมมุมองวา่ราคานํา้มนัน่าจะมีการปรับฐานมาอยู่ในระดบัต่ํา
ในช่วงระยะเวลาหนึง่เพราะภาวะ oversupply ท่ีมีอยู่สงูมาก 
ดงันัน้จงึถือเป็นอานิสงค์เชิงบวกตอ่ spread ผลิตภณัฑ์  ปิโตรเคมี
ท่ีจากนีไ้ปน่าจะเหน็ downside ท่ีจํากดัมากขึน้  

สัดส่วนธุรกิจของแต่ละบริษัทในกลุ่มโรงกลั่นและปิโตรเคมี 
ชือ่บริษัท

โรงกลั่น โอเลฟินส ์ อะโรเมตกิส ์ สไตรรีนิกซ์ PET อื่นๆ

PTTGC 25% 50% 25%

IRPC 35% 35% 10% 20%

TOP 65% 25% 10%

ESSO 65% 35%

BCP 80% 20%

IVL 100%

สัดสว่นกําลังการผลติจากธุรกจิ

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

PET เด่นสุดใน2Q63 รับ high season ส่วน
โอเลฟินส์/อะโรเมติกส์ downside จํากัด 
กลุม่ผลิตภณัฑ์ PET และเส้นใยโพลีเอสเตอร์ ซึง่ผู้ประกอบการ
หลกัได้แก่ IVL นัน้ คาดจะเหน็การฟืน้ตวัของราคาและ spread 
ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ในช่วง 2Q63 รับผลบวกจากช่วง high 
season ฤดรู้อน ความต้องการใช้ผลิตภณัฑ์สาย PET จะเพ่ิมขึน้ 
ซึง่เร่ิมเหน็สญัญาณบวกของช่วงฤดกูาลมาตัง้แตช่ว่งเดือน มี.ค. 
แล้ว จากการกลบัมาเร่ิมเก็บสะสมสต๊อกของผู้ประกอบการเตรียม
ไว้ในช่วงฤดกูาลในไตรมาส 2 ซึง่เป็นช่วงฤดรู้อน ความต้องการใช้
ขวด PET โดยเฉพาะเป็นพาชนะบรรจเุคร่ืองด่ืมจะสงูมาก ทําให้
คาดแนวโน้มกําไรปกติงวด 2Q62 จะเหน็การเติบโตตอ่เน่ืองจาก
งวด 1Q63 ท่ีสามารถพลิกกลบัเป็นกําไรได้หลงัจากงวด 4Q62 
เผชิญกบัผลขาดทนุ อย่างไรก็ตามโดยภาพรวมกลุม่ PET ในช่วง 

กลุ่มโรงกล่ันและปิโตรเคมี 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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2H63 หลงัจากหมดช่วงฤดกูาล high season ในงวด 2Q63 แล้ว
นัน้ คาด spread ผลิตภณัฑ์กลุม่ PET ทางฝ่ัง west (ยโุรปและ
สหรัฐฯ) จะยงัประคองตวัได้เพราะปกติแล้วมีความผนัผวนต่ํา 
ขณะท่ีทางฝ่ัง east (เอเชีย) อาจจะเหน็การอ่อนตวัลงจากช่วง 
1H63 แตท่ัง้นีใ้นสว่น margin ของ IVL นัน้อาจกระทบไมม่ากนกั 
เพราะปัจจบุนัสดัสว่นกําลงัการผลิตของ IVL ถึง 60-70% อยู่ในฝ่ัง 
west ซึง่มี margin สงูกวา่ฝ่ังเอเชียราว 100-150 เหรียญฯตอ่ตนั 

 Spread ผลิตภัณฑ์ PET Asia ของ IVL 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Spread ผลิตภัณฑ์กลุ่มโอเลฟินส์ และอะโรเมติกส์ 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สว่นกลุม่โอเลฟินส์ ผลิตภณัฑ์หลกัในกลุม่โอเลฟินส์แบง่เป็น 2 
สาย ได้แก่ 1) ขัน้ต้นสายเอทิลีน ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์ขัน้ปลายกลุม่
โพลีเอทิลีน (PE) และ 2) ขัน้ต้นสายโพรพิลีน ซึง่จะได้ผลิตภณัฑ์
ขัน้ปลายกลุม่โพลีโพรพิลีน (PP) ทัง้นีห้ากพิจารณาทิศทางราคา 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ในช่วงเดือน มี.ค. และ เม.ย. 
พบวา่เร่ิมทรงตวั ถึงแม้จะยงัอยู่ในระดบัต่ําอยู ่ แตถื่อเป็นการ
สะท้อน downside ท่ีเร่ิมจํากดัมากขึน้ โดยเช่ือราคาในช่วงท่ีผ่าน
มาได้สะท้อนผลกระทบจากปัญหาสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ
และจีนไปแล้วในระดบัหนึง่ รวมถึงปัญหาช่วงสัน้จากการแพร่
ระบาดของไว้รัส covid-19 จนราคาผลิตภณัฑ์ปรับตวัทําระดบั
ต่ําสดุในรอบกวา่ 10 ปี ประกอบกบัผู้บริโภคหลกัเช่นจีนเร่ิม
กลบัมามีกิจกรรมทางเศรษฐกิจเพ่ิมขึน้ อีกทัง้ยงัได้รับอานิสงค์
บวกจากราคานํา้มนัดิบท่ีลดลงมีนยัฯจากปัญหา oversupply ซึง่
สง่ผลให้ต้นทนุวตัถดิุบแนฟทาปรับตวัลดลง รับประโยชน์อย่าง
เตม็ท่ีสําหรับโรงงาน Naptha cracker  
เช่นเดียวกบักลุม่อะโรเมติกส์ ผลติภณัฑ์หลกัของกลุม่ฯได้แก่พารา
ไซลีน (Px) และผลิตภณัฑ์รองได้แก่เบนซีน (Bz) ซึง่แนวโน้มราคา 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์ (ผลติภณัฑ์ขัน้ปลายจะเป็น
กลุม่เส้นใยเคร่ืองนุ่งหม่ และพลาสติก PET) ในช่วงเดือนเม.ย. เม่ือ
เทียบกบัเดือนมี.ค.พบวา่ยงัคงปรับตวัลดลงตอ่เน่ือง สะท้อน 
supply ใหมจํ่านวนหลายแหง่ท่ีเข้ามาในตลาดตัง้แตช่่วงปี 2562 
แตย่งัเดินเคร่ืองไมเ่ตม็ท่ี ก็คอ่ยๆเพ่ิมอตัรากําลงัการผลิตขึน้มา แต่
ทัง้นีค้าดวา่จะเร่ิมประคองตวัได้จากความต้องการใช้ท่ีน่าจะ
กลบัมาเพ่ิมขึน้จากจีน อย่างไรก็ตามหากพิจารณา spread 
ผลิตภณัฑ์จะพบวา่ปรับตวัเพ่ิมขึน้ เพราะรับอานิสงค์จากวตัถดิุบ

คอนเดนเสท (PTTGC) และนํา้มนัสําเร็จรูป ULG95 (TOP) ท่ี
ปรับตวัลดลงตามราคานํา้มนัดิบ  

GRM จะค่อยๆดีข้ึนจากน้ี หลังเปิดประเทศ
มากข้ึน บวกกับต้นทุนนํ้ามันดิบลดแรง 
จากสถานการณ์สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯกบัจีนท่ียงัคงมีอยู ่
ประกอบกบัการแพร่ระบาดของ covid-19 สง่ผลกระทบมายงั
ความต้องการใช้นํา้มนัสําเร็จรูปให้ปรับตวัลดลงทําระดบัต่ําสดุใน
รอบเกือบ 20 ปี โดยเฉพาะการปิดประเทศปิดเมืองตา่งๆในช่วง
เดือนมีนาคม-เมษายน ทําให้ spread นํา้มนัท่ีใช้ในการเดินทาง 
โดยเฉพาะนํา้มนัเคร่ืองบิน (Jet) ปรับตวัลดลงมีนยัฯ แตท่ัง้นีด้้วย
สถานการณ์ท่ีเร่ิมดีขึน้ ทําให้หลายๆประเทศเร่ิมทยอยกลบัมาเปิด
เมืองเปิดประเทศ ประกอบกบัราคานํา้มนัดิบซึง่เป็นวตัถดิุบท่ี
ปรับตวัลดลงอย่างมีนยัฯ โดยเฉพาะนํา้มนัจากซาอดิุอาระเบยีท่ี
ประกาศลดราคาขายนํา้มนัดิบ OSP (Official Selling Pricing) ท่ี
ขายมายงัภมิูภาคเอเชียของเดือน พ.ค. 2563 มาอยู่ท่ี -7.4  
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ลดลงจากเดือน เม.ย. 2563 ท่ีอยู่ท่ี -4.2 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล สําหรับนํา้มนัดิบประเภท Arab light บวก
โดยตรงตอ่ TOP และ IRPC ซึง่ใช้นํา้มนัดิบของทางซาอดิุอาระเบยี
ในสดัสว่นราว 30% และ 50% ของนํา้มนัดิบรวมท่ีใช้ (ขณะท่ี 
PTTGC และ BCP ไมไ่ด้ใช้นํา้มนัดิบจากซาอฯุ) ดงันัน้จงึสง่ผลให้ 
spread นํา้มนัสําเร็จรูป ณ ปัจจบุนั เกือบทกุประเภทเร่ิมขยบัตวั
เพ่ิมขึน้จากช่วงต้นเดือนเม.ย. ถึงแม้จะยงัไมม่ากนกัแตเ่ร่ิมเป็นการ
สง่สญัญาณบวกวา่น่าจะผ่านพ้นจดุต่ําสดุไปแล้ว และคาดจะ
คอ่ยๆปรับตวัเพ่ิมขึน้อย่างคอ่ยไปเป็นคอ่ยไป  

นํ้าหนัก “เท่าตลาด”...IVL กําไรดีสุดในกลุ่มฯ
ช่วง 1H63 เพราะไม่มีโรงกล่ันเป็นตัวถ่วง 
ฝ่ายวิจยัคาดกลุม่โรงกลัน่และปิโตรเคมีจะเผชิญกบัผลขาดทนุ
สทุธิในงวด 1Q63 จากการบนัทกึขาดทนุจากสต๊อกนํา้มนัตาม
ราคานํา้มนัดิบ ณ สิน้งวด 1Q63 ท่ีปรับตวัลดลงจากสิน้งวด 4Q62 
ราว 25-30 เหรียญฯตอ่บาร์เรล รวมถึงคา่เงินบาทท่ีอ่อนคา่กวา่ 
2.5 บาท/เหรียญฯ ทําให้มีการบนัทกึขาดทนุจาก Fx ในระดบัสงู 
ขณะท่ีผลการดําเนินงานปกติก็ยงัย่ําแย่จากทัง้คา่การกลัน่ และ 
spread ปิโตรเคมี แตท่ัง้นีค้าดผลการดําเนินงานกลุม่โรงกลัน่
และปิโตรเคมีในงวด 1Q63 น่าจะเป็นจดุต่ําสดุของปี 2563 จากนี ้
ไปน่าจะพลิกกลบัมาเป็นกําไรได้ในทิศทางขาขึน้สาํหรับช่วงท่ี
เหลือของปี โดย IVL ถือเป็นบริษัทท่ีมีผลการดําเนินงานดีสดุใน
กลุม่เพราะมีธรุกิจปิโตรเคมี 100% ไมไ่ด้รับผลกระทบจากโรงกลัน่ 
อีกทัง้ยงัเป็นช่วงฤดกูาลของ PET ในงวด 2Q63 ดงันัน้ IVL 
(FV@32B) จงึเป็นตวัเลือกท่ีดียามนี ้

สรุปคําแนะนํากลุ่มปิโตรเลียม และปิโตรเคมี 
Upside

(%) 2563F 2564F 2563F 2564F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.25 3.7 4.3 13.9% 0.6 0.5 17.0 10.1
PETROCHINA-H 3.38 2.7 2.8 2.7% 0.4 0.3 144.6 20.7
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 2.68 68.3 69.5 1.7% 1.1 1.1 19.1 16.9
FORMOSA PLASTIC 4.11 80.0 90.5 13.1% 1.4 1.4 17.3 14.5
NAN YA PLASTICS 2.88 57.0 60.4 5.9% 1.3 1.2 20.7 15.8
JAPAN
TOSOH CORP 3.89 1301.0 1575.7 21.1% 0.7 0.7 7.4 8.7
JX HD 4.75 373.2 516.7 38.4% 0.5 0.5 - 6.9
MITSUI CHEMICALS 3.15 2012.0 2281.1 13.4% 0.7 0.7 8.7 11.4
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 3.67 3.4 3.3 -1.7% 0.6 0.6 6.3 6.1
SINOPEC SHANG-H 3.42 2.2 2.1 -0.3% 0.7 0.7 10.5 8.3
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.38 81.5 140.3 72.2% 0.7 0.6 8.4 5.3
RELIANCE INDS 4.54 1417.0 1544.5 9.0% 2.1 1.9 20.1 17.6
BHARAT PETROL 4.24 350.5 483.0 37.8% 1.7 1.5 12.7 9.2
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 2.42 20.3 20.4 0.6% 3.3 3.1 27.8 22.9
PCHEM 2.78 5.3 5.2 -1.3% 1.3 1.3 17.3 14.5
THAILAND
PTT PCL BUY 34.00 42.00 23.5% 1.1 1.0 15.7 14.0
PTT EXPL & PROD BUY 77.00 100.0 29.9% 0.7 0.7 11.2 9.6
PTT GLOBAL CHEM BUY 36.25 45.00 24.1% 0.6 0.6 77.5 22.4
THAI OIL PCL BUY 38.75 43.00 11.0% 0.7 0.7    NM 12.8
IRPC PCL Switch 2.54 2.90 14.2% 0.7 0.6    NM 40.3
BANGCHAK PETROLE BUY 18.30 22.00 20.2% 0.6 0.6 83.4 11.7
INDORAMA VENTURE BUY 26.75 32.00 19.6% 1.1 1.0 15.2 11.0

0.9 0.9 11.5 11.3

PBV PER

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั

ราคา
เป้าหมาย

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

DCC หุ้นดีที่ถูกมองข้าม 

 ท่ามกลางสารพัดปัจจัยลบ ยังมีโอกาสให้กับ DCC 
 เน้นลดค่าใช้จ่าย รับผลบวกจากราคาก๊าซ NG ท่ีลดลง 
คาดหวังกําไรกลับมาเติบโต พร้อมเงินปันผลที่จูงใจ  

 
 

ราคาปัจจุบัน 1.56 บาท  
Fair Value 2.28 บาท  
มูลค่าตลาด 11,281 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator ได้รับการรับรอง   

แม้อตุสาหกรรมวสัดกุ่อสร้างในประเทศปีนี ้ ต้องเผชิญกบั 
หลายปัจจยัลบ ทัง้การแพร่ระบาดของไวรัส Covid-19 
ปัญหาภยัแล้งและกําลงัซือ้ของผู้บริโภคที่ถดถอย แตก่ลยทุธ์
ของ DCC ท่ีเน้นลกูค้าตลาดซอ่มแซมซึง่เป็นตลาดท่ีใหญ่
กวา่ตลาดบ้านสร้างใหมม่าก ประกอบกบั Outlet ทัง้ 203 
สาขา ของ DCC ยงัเปิดขายได้ตามปกติ จงึได้รับผลกระทบ
ไมม่าก เม่ือเทียบกบัผู้ประกอบการรายอ่ืนท่ีขายสนิค้าผ่าน
ร้าน Modern Trade นอกจากนีก้ารปิดโรงงานของคูแ่ข่งใน
ประเทศ รวมถึงเงินบาทท่ีออ่นคา่ลงทําให้กระเบือ้งนําเข้ามี
ราคาสงูขึน้ เป็นประโยชน์ตอ่ผลิตภณัฑ์ใหมข่อง DCC ท่ีออก
สูต่ลาดในปีนี ้ ทัง้กระเบือ้งปพืูน้ขนาด 60x120 cm. และ
กระเบือ้งบผุนงัขนาด 30x50 cm. ซึง่เป็นสินค้าพรีเมียม ทํา
ให้ DCC  ยงัคงตัง้เป้ายอดขายปีนีท้รงตวัจากปีก่อน  

แนวทางสร้างการเติบโตของกําไรในปีนี ้ มุง่เน้นไปท่ีมาตรการควบคมุ
คา่ใช้จ่ายท่ีเข้มงวด ทัง้การลดจํานวนรถเช่าตามสาขาและจํานวนลกูจ้าง
รายวนัให้เหมาะสมกบัปริมาณงาน ขณะท่ีต้นทนุก๊าซธรรมชาติซึง่คิดเป็น
สดัสว่นสงูถึง 37% ของต้นทนุการผลิต มีแนวโน้มปรับตวัลงตามราคา
นํา้มนัดิบ และในปีนีย้งัไมมี่คา่ใช้จ่ายพิเศษตาม พ.ร.บ. แรงงานเหมือนปี
2562 จํานวน 45 ล้านบาท สว่นรายได้เสริมจากการปลอ่ยเช่าพืน้ท่ีวา่ง
ตามสาขา คาดวา่ปี 2563 จะทํารายได้ราว 50-70 ล้านบาท เพ่ิมขึน้จากปี 
2562 ท่ีมีรายได้ดงักลา่วเพียง 29 ล้านบาท 

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานท่ีแข็งแกร่ง ประกอบกบัสว่นทนุท่ีจะ
เพ่ิมขึน้จากการแปลง  DCC-W1 ในเดือน พ.ค.นีอี้กบางสว่น ทําให้โอกาส
การกลบัมาจ่ายปันผล Payout Ratio 100% เป็นไปได้มากขึน้ ฝ่ายวิจยั
คาดการณ์กําไรสทุธิปี 2563 เติบโต 16%YoY และประเมิน FV วิธี DDM ให้
ราคาเหมาะสมอยู่ท่ี 2.28 บาท พร้อมคาดหวงั Dividend Yield ได้อีก 7.1%

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ราคายางมะตอยตลาดสิงคโปร์และน้ํามันดิบดูไบ 

 

 
 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ASPS 

 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F

กําไรสทุธิ 973 1,128 1,225
Norm Profit 973 1,128 1,225
EPS (บาท) 0.13 0.14 0.13
DPS (บาท) 0.10 0.113 0.11
Norm PER (เท่า) 11.7 11.2 11.8
Dividend Yield (%) 6.61 7.13 7.21
BVS (บาท) 0.47 0.58 0.68
PBV (เท่า) 3.4 2.7 2.3
EV/EBITDA 7.8 7.1 6.7
ROE (%) 27.6 23.5 19.0

‐40.0%

‐30.0%

‐20.0%

‐10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

100

150

200

250

300

350

400

450

1
Q
5
6

2
Q
5
6

3
Q
5
6

4
Q
5
6

1
Q
5
7

2
Q
5
7

3
Q
5
7

4
Q
5
7

1
Q
5
8

2
Q
5
8

3
Q
5
8

4
Q
5
8

1
Q
5
9

2
Q
5
9

3
Q
5
9

4
Q
5
9

1
Q
6
0

2
Q
6
0

3
Q
6
0

4
Q
6
0

1
Q
6
1

2
Q
6
1

3
Q
6
1

4
Q
6
1

1
Q
6
2

2
Q
6
2

3
Q
6
2

4
Q
6
2

1
Q
6
3
F

กาํไรจากการดาํเนินงาน  % กาํไรเปลีย่นแปลง YoY

ล้านบาท %Chg YoY

ไดนาสต้ี เซรามิค 



 
 

 19 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – DCC 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 8,118 8,252 8,595 8,825 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 4,991 5,033 5,243 5,383 กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 1,388 1,441 1,569 1,711

กําไรขัน้ตน้ 3,126 3,218 3,352 3,442 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 2,005 2,031 2,176 2,343

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,769 1,774 1,839 1,880 ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 534 590 607 632

ดอกเบีย้จ่าย 42 78 69 51 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 อ ืน่ๆ

รายไดอ้ ืน่ 73 75 125 200 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -240 -517 41 31

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,388 1,441 1,569 1,711 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,468 1,226 1,903 2,032

ภาษีเงนิได ้ 275 288 314 342 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -140 -25 -30 -35 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -2,000 0 0 0

กําไรสุทธิ 973 1,128 1,225 1,334 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร -1,074 -350 -500 -500

กําไรจากการดําเนนิงาน 973 1,128 1,225 1,334 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -3,074 -350 -500 -500

Norm EPS 0.15            0.17            0.19            0.20            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,561 -1,500 -1,500 -300

การเตบิโตของยอดขาย 1.1% 1.7% 4.2% 2.7% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 809 901 1,293 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -0.6% 16.0% 8.6% 8.9% ลด จ่ายปันผล -736 -778 -902 -1,041

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 38.5% 39.0% 39.0% 39.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ 1,598 -777 -1,159 -1,391

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 12.0% 13.7% 14.3% 15.1% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (7.9)           99.0          243.6         140.7         

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 2,316 2,049 1,841 1,911 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 118 217 461 601

ตน้ทุนขาย 1,420 1,246 1,122 1,203 ลูกหนีก้ารคา้ 309 314 301 309

กําไรขัน้ตน้ 895 803 720 708 สนิคา้คงเหลอื 2,164 2,063 2,149 2,206

ค่าใชจ่้ายในการขาย 455 496 418 400 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 30 17 17 18

ดอกเบีย้จ่าย 12 11 5 14 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 6,029 5,789 5,682 5,550

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 8,722 9,149 9,291 9,304

รายไดอ้ ืน่ 12 14 20 28 เจา้หนีก้ารคา้ 857 908 945 971

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 439 311 316 322 หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 103 704 663 623

ภาษีเงนิได ้ 89 67 59 61 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 3,967 2,467 967 667

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -44 -37 -36 -23 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 5,203 4,354 2,851 2,536

กําไรสุทธิ 306 207 221 238 ทุนทีชํ่าระแลว้ 723 801 914 914

กําไรจากการดําเนนิงาน 306 207 221 238 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,245 2,067 3,248 3,248

Norm EPS 0.05            0.03            0.03            0.04            กําไรสะสม 2,863 3,212 3,535 3,827

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,367 4,617 6,233 6,525

ยอดขาย (QoQ) 20.7% -11.5% -10.1% 3.8%

กําไรขัน้ตน้ (QoQ) 20.0% -10.3% -10.4% -1.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 152 177 207 242

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 35.6% -32.2% 6.6% 7.7% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 8,722 9,149 9,291 9,304

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.53            0.64            1.14            1.39            

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.09            0.13            0.30            0.40            ปริมาณการขาย ( ลา้นตรม. ) 57.41 61.12 63.67 65.37

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 26.31          26.32          28.57          28.57          ราคาขายเฉลีย่ ( บาท/ตรม.) 134.00 135.00 135.00 135.00

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.75            4.00            4.00            4.00            Gross margin 38.51% 39.00% 39.00% 39.00%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 9.47            9.09            9.09            9.09            SG&A/Sale 21.8% 21.5% 21.4% 21.3%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.55            0.94            0.46            0.39            Effective tax rate 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%

Net Gearing 1.09            0.47            0.08            0.01            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 11.2% 12.3% 13.2% 14.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 28.9% 24.4% 19.7% 20.4%
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แนะนํา ซื้อ 

 

COM7 มีโอกาสก้าวเป็นผู้นําตัวจริงหลงัผ่านวกิฤติ 

 COVID-19 กระทบหนัก แต่เชื่อพร้อมดีดกลับแรง 
 ฐานะการเงินแกร่ง สร้างโอกาสให้ก้าวข้ึนเป็นผู้นําหลังวิกฤติ 
เชื่อฟ้ืนตัวกลับได้แรงกว่า ผู้ประกอบการค้าปลีกรายอ่ืน

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 21.10 บาท  
Fair Value 23.50 บาท  
มูลค่าตลาด 25,320 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

COM7 หนึง่ในผู้ นําร้านจําหน่ายอปุกรณ์ IT ภายใต้สาขารวม
กวา่ 801 แหง่ อย่างไรก็ตามในช่วงปลาย 1Q63 ตอ่เน่ืองต้น 
2Q63 COM7 ได้รับผลกระทบ COVID-19 โดยต้องปิดสาขา
สว่นใหญ่ราว 2 เดือน แตเ่ช่ือวา่ประเดน็ลบดงักลา่วได้สะท้อน
อยู่ในราคาหุ้น ขณะท่ีฝ่ายวิจยัก็ได้ทําการปรับลดประมาณการ
กําไรปี 2563 โดยกําหนดงสมมติฐานให้ยอดขายสาขาเดิม 
(SSSG) ปี 2563 ลดลงถึง 22%yoy ซึง่ทําให้คาดการณ์กําไร
สทุธิปีนีป้รับตวัลดลงถึง 31.6% แล้ว  
ฝ่ายวิจยัเช่ือวา่เม่ือสถานการณ์คลีค่ลาย การฟืน้ตวัของ COM7 
มีโอกาสท่ีจะโดดเดน่กวา่งผู้ประกอบการค้าปลีกรายอ่ืน สว่น
หนึง่เป็นเพราะฐานรายได้-กําไรท่ีปรับลดลงมาต่ํา จาก
ผลกระทบของ Covid-19 ขณะเดียวกนัก็มีการเตรียมพร้อมท่ีดี
ในช่วงวิกฤติของ COM7 โดยเฉพาะการเร่งขายสินค้ารุ่นเก่าใน
คลงั เพ่ือรอรับประโยชน์เติบโตรอบใหมจ่าก 5G ทีน ่าจะเหน็
การเปิดตวัอปุกรณ์ใหม่ๆ  หลงัจากช่วง COVID-19 รวมถึง
อานิสงส์การเร่งเปิดตวัสินค้าของแบรนด์ IT ท่ีลา่ช้า + การนํา
สินค้าแบรนด์ใหม ่ Xiaomi ของดี ราคาย่อมเยาว์ มาจําหน่าย
ตัง้แตช่่วง 2Q63 ตอบโจทย์ภาวะเศรษฐกิจปัจจบุนั จะหนนุ 

SSSG ให้กลบัมาอ่อนตวัในระดบัท่ีลดลงใน 2H63 และน่าจะเหน็กําไร
กลบัมาเติบโตแรงถึง 49.5% ในปี 2564 
นอกจากนี ้ ในช่วงเวลาวิกฤติ COVID-19 พฒันาการสําคญัของ COM7 คือ 
การเร่งพฒันาธรุกิจ รองรับระยะยาว คือ ชอ่งทางออนไลน์ หนนุปัจจบุนั 
COM7 ก้าวขึน้มาเป็นหนึง่ในผู้ประกอบการที่มี Online Platform ท่ีแข็งแกร่ง
พร้อมรองรับพฤติกรรม Social Distancing ท่ีจะเป็น New Normal หลงัการ
ระบาดโรคยติุ ขณะท่ีการมีสาขาครอบคลมุ ถือเป็นฐานสําคญัตอ่กลยทุธ์ 
Omnichannel ซึง่เป็นแนวทางการดําเนินธรุกิจ E-Commerce ในระยะยาว  
นอกจากนี ้โอกาสท่ีสําคญั คือ การควบรวมคูแ่ข่งในตลาด ทัง้ร้านค้าโมเดิร์น 
เทรด และร้านค้ารายย่อย ท่ียงัมีสดัสว่นราว 20% และ 30% ของตลาด 
เน่ืองจากผลกระทบ COVID-19 ตอ่ร้านค้าปลีกอ่ืนๆสว่นใหญ่ท่ีสงูกวา่ 
COM7 ซึง่มีฐานะการเงินแข็งแกร่งด้วยเงินสดในมือกวา่ 1 พนัล้านบาท + 
Net gearing ท่ีต่ําเพียง 0.25 เทา่ หนนุความยืดหยุ่นสงู ซึง่ระยะยาวเช่ือวา่
จะช่วยให้ COM7 ก้าวขึน้มาเป็นหนึง่ในผู้ นําร้านค้า IT ของไทย 
ราคาหุ้น YTD ของ COM7 ท่ีปรับตวัลดลงกวา่ 16.8% เช่ือวา่ได้สะท้อน
ผลกระทบการปิดสาขาปีนีไ้ปแล้ว ประกอบกบัมลูคา่พืน้ฐานยงัมี Upside สงู
พอลงทนุได้ จงึเช่ือวา่เป็นโอกาสสะสมรอการฟืน้ตวั รวมถึงสีสนัจากโอกาส
ทางธรุกิจใหม่ๆ  ท่ีจะเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนธรุกิจเติบโตตอ่เน่ืองในระยะยาว

   
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ COM7  กําไรสุทธิ และอัตราการเติบโตของกําไร COM7 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กําไรสทุธิ (ล้านบาท) 1,216 831 1,243 1,374
EPS (บาท) 1.01 0.69 1.04 1.14
PER (เท่า) 20.5 30.0 20.1 18.2
DPS (บาท) 0.80 0.55 0.82 0.90
Dividend Yield (%) 3.8 2.6 3.9 4.3
BVS (บาท) 2.81 2.71 3.20 3.52
PBV (เท่า) 7.4 7.7 6.5 5.9
ROE (%) 39.5 25.1 35.1 34.1
EV/EBITDA (เท่า) 14.7 19.5 14.1 13.1

คอมเซเว่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ COM7 

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

 

งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 33,362     30,065     36,780     41,970     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 28,946     26,244     31,902     36,350     กําไรก่อนภาษี 1,216       831          1,243       1,374       

กําไรข ัน้ตน้ 4,416       3,821       4,878       5,621       ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 200          231          202          181          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 2,925       2,806       3,338       3,893       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -           -           -           -           

ดอกเบีย้จ่าย 52            56            62            69            อ ืน่ๆ -           87            16            18            

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -           -           -           -           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (697)         186          (510)         (627)         

รายไดอ้ ืน่ และส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 66            65            65            48            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 718          1,335       950          946          

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,505       1,025       1,543       1,707       กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ภาษีเงนิได ้ (289)         (194)         (300)         (333)         เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -           -           -           -           

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,217       831          1,243       1,374       เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง (115)         7             7             7             

กําไร/ขาดทุนจากผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -           -           -           -           เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (167)         (159)         (151)         (143)         

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (1)            -           -           -           อ ืน่ๆ (8)            (33)           (23)           (17)           

กําไรสุทธ ิ 1,216       831          1,243       1,374       กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (290)         (184)         (167)         (153)         

EPS fully diluted (บาท) 1.01         0.69         1.04         1.14         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู ้ 464          6             235          235          

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -           

การเตบิโตของยอดขาย 19.5% -9.9% 22.3% 14.1% อ ืน่ๆ -           -           -           -           

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ 36.4% -31.6% 49.5% 10.6% ลด จ่ายปันผล (600)         (960)         (656)         (981)         

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 13.2% 12.7% 13.3% 13.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (136)         (954)         (421)         (746)         

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 3.6% 2.8% 3.4% 3.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ 292          197          363          47            

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 7,618       7,751       7,617       10,375     เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,304       1,553       1,918       1,967       

ตน้ทุนขาย (6,621)      (6,687)      (6,550)      (9,088)      ลูกหนีก้ารคา้ 926          977          1,195       1,593       

กําไรข ัน้ตน้ 997          1,065       1,067       1,287       สนิคา้คงเหลอื 4,819       4,287       5,211       6,137       

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (688)         (694)         (718)         (824)         สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 87            92            112          150          

ดอกเบีย้จ่าย (13)           (15)           (13)           (11)           ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 532          460          409          371          

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -           -           -           -           สนิทรพัยร์วม 9,160       8,758       10,246     11,623     

ส่วนแบ่งกําไร 7             4             10            17            

รายไดอ้ ืน่ และส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 10            14            8             (4)            เจา้หน ีก้ารคา้ 3,349       3,066       3,727       4,470       

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 313          373          353          465          หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 20            23            27            31            

ภาษีเงนิได ้ (63)           (65)           (67)           (94)           เจา้หน ีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 2,139 2,145 2,380 2,615

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 250          309          286          372          เจา้หน ีส้ถาบันการเงนิระยะยาว -           -           -           -           

หนีส้นิรวม 5,784       5,512       6,412       7,396       

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (1)            0             (1)            -           

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (1)            (0)            0             -           ทุนทีชํ่าระแลว้ 300          300          300          300          

กําไรสุทธ ิ 250          309          287          372          ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 899          899          899          899          

กําไรสะสม 2,175       2,046       2,633       3,026       

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,376       3,247       3,834       4,227       

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 18.4% 15.0% 14.4% 28.4%

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 13.1% 13.7% 14.0% 12.4% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 9,160       8,758       10,246     11,623     

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 3.3% 4.0% 3.8% 3.6%

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.28         1.29         1.35         1.36         ยอดขายเตบิโต 19.5% -9.9% 22.3% 14.1%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.43         0.49         0.52         0.52         รายไดก้ลุ่มบริการ (ลา้นบาท) 1,061       1,295       1,526       1,773       

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 32.14       30.78       30.78       26.34       อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 13.2% 12.7% 13.3% 13.4%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 5.83         6.12         6.12         5.92         ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 8.8% 9.3% 9.1% 9.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 8.13         8.13         8.13         8.13         

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.71         1.70         1.67         1.75         

Gearing ratio 0.63         0.66         0.62         0.62         

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีย่ 14.5% 9.3% 13.1% 12.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 39.5% 25.1% 35.1% 34.1%
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แนะนํา ซื้อ 

 

IVL ลุ้นช่วง high season ใน 2Q63 

 ทิศทางกําไรปกติเติบโต QoQ ท้ัง 1Q63 และ 2Q63 
 ภาพทั้งปี 63 แม้กําไรจะลดลง YoY แต่แข็งแกร่งสุดในกลุ่มฯ 
 หาจังหวะเข้าลงทุนรับกําไรเติบโตต่อตามฤดูกาล

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 27.50 บาท  
Fair Value 32.00 บาท  
มูลค่าตลาด 154,400 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

IVL ถือเป็นผู้ประกอบการกลุม่ผลติภณัฑ์ PET และเส้นใยโพ
ลีเอสเตอร์รายใหญ่อนัดบัต้นๆของโลก โดยมีสถานที่ตัง้ของ
โรงงานกระจายอยู่ทัว่โลก ด้วยกําลงัการผลิตรวมกวา่ 15 
ล้านตนัตอ่ปี และปริมาณขายราว 12-14 ล้านตนัตอ่ปี ทัง้นี ้
IVL ตัง้เป้าหมายท่ีจะเพ่ิม EBITDA ให้ได้เทา่ตวัในทกุๆ 5 ปี 
ข้างหน้า โดยให้นํา้หนกัในเร่ืองการจดัการบริหารลดต้นทนุ
โครงการที่มีอยู่ในปัจจบุนัให้ต่ําท่ีสดุ ขณะท่ีคาดจะไมมี่การ
ทํา M&A ในช่วง 12 เดือนข้างหน้า โดยจะมุง่เน้นบริหาร
สินทรัพย์ท่ีซือ้มาลา่สดุ Huntsman ให้ดีท่ีสดุก่อน สว่นการ
ขยายการลงทนุใหม่ๆ มีแผนเพียงการเพ่ิมการลงทนุในธรุกิจ 
Recycling เพ่ือตอบรับสถานการณ์อตุสาหกรรมท่ี
เปลี่ยนแปลงไป ซึง่ปัจจบุนั IVL มีสดัสว่นธรุกิจนีเ้พียง 5%  

สําหรับทิศทางผลการดําเนินงานปกติ 1Q63 จะพลิกกลบั
เป็นกําไรท่ีราว 2.0 พนัล้านบาท ดีขึน้จากงวด 4Q62 ท่ีเผชิญ
กบัผลขาดทนุ 122 ล้านบาท รับผลบวกจากทัง้ spread ท่ีฟืน้
ตวัอย่างตอ่เน่ืองตัง้แตเ่ดือน ม.ค.-มี.ค. สําหรับการเตรียม
สะสม inventory รอบใหมเ่พ่ือรับช่วง high season ในช่วง
ไตรมาส 2 ของทกุปี รวมถึงคาดปริมาณขายจะปรับตวั

เพ่ิมขึน้14.8%qoq มาอยู่ราว 3.33 ล้านตนั แตห่ากพิจารณาในสว่นของผล
การดําเนินงานสทุธิงวด 1Q63 คาดยงัเผชิญกบัผลขาดทนุราว 1.2 พนัล้าน
บาท แตล่ดลงจาดงวดก่อนหน้าท่ีเผชิญกบัผลขาดทนุสทุธิ 1.5 พนัล้าน
บาท กดดนัหลกัจากขาดทนุจากสินค้าคงเหลือ  

สว่นกําไรปกติงวด 2Q63 น่าจะเหน็การเติบโตตอ่จากงวด 1Q63 ขึน้มาอยู่
ในระดบั 3.0 พนัล้านบาท รับผลบวกจากทัง้ปริมาณขาย และ spread ท่ี
คาดจะเพ่ิมขึน้ตามฤดกูาล  รวมถึงหากคาดจะพลิกกลบัเป็นกําไรสทุธิได้ 
เพราะคาดจะไมมี่ขาดทนุจากสินค้าคงเหลือในระดบัสงูเช่น 1Q63 อย่างไร
ก็ตามพิจารณากําไรปกติทัง้ปี 2563 จะเหน็การปรับตวัลดลง 22.7%yoy 
มาอยู่ท่ี 9.2 พนัล้านบาท ถงึแม้ปริมาณขายโดยรวมจะเพ่ิมขึน้จากการรับรู้
โครงการที่เข้าซือ้มาในปี 2562 เตม็ท่ีทัง้ปี และเร่ิมรับรู้โครงการใหญ่ 
Huntsman แตค่าดจะถกูกดดนัจาก spread เฉลี่ยทัง้ปี 2563 ท่ีลดลงจาก
ปี 2562 แตท่ัง้นีกํ้าไรปี 2563 ดงักลา่วถือวา่เป็นระดบัท่ีดีมากยงัคงเป็น
กําไรระดบัสงูแข็งแกร่งสดุในกลุม่ฯ อีกทัง้ในปี 2564 คาดแนวโน้มกําไรจะ
เพ่ิมขึน้ 38.5%yoy มาอยู่ราว 1.3 หม่ืนล้านบาท 

ประเมินมลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2563 ท่ี 32 บาทตอ่หุ้น แนะนําซือ้ จาก total 
return ท่ียงัมีกวา่ 20% ประกอบกบัแนวโน้มกําไร 2Q63 น่าจะเติบโตตอ่ 
QoQ รับช่วง high season จงึยงัจงูใจให้หาจงัหวะเข้าลงทนุ

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Spread Integrated PET Asia ของ IVL 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : IVL   

FY: ปิด 31 ธ .ค. 2562 2563F 2564F

กําไรสุทธิ 5,252 9,244 12,801
Norm Profit 11,964     9,244       12,801     
EPS (บาท) 1.00          1.76          2.44          
PER (เท่า) 27.7          15.7          11.4          
DPS (บาท) 1.2            1.0            1.2            
Div yield 4.4% 3.6% 4.3%
BVS (บาท) 24.61       24.41       26.24       
EV/EBITDA (เท่า) 25.3          8.9            8.0            
ROAE 3.6% 6.7% 9.0%

อินโดรามาเวนเจอร์ส 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - IVL 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 347,171              352,692              329,607              341,602              กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (289,232)             (309,345)             (289,566)             (296,770)             กําไรสทุธิ (กอ่นหักผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย) 26,338                4,364                  9,244                  12,801                

กาํไรข ัน้ตน้ 57,939                43,348                40,041                44,832                รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงินสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (28,569)               (33,914)               (26,369)               (27,328)               คา่เสืม่ราคาและตัดจําหน่าย 12,161                14,344                10,115                12,650                

ดอกเบีย้จา่ย (4,227)                 (5,615)                 (4,123)                 (4,075)                 สว่นเปลีย่นแปลงจากเงินทนุหมุนเวียน (10,501)               18,206                12,163                1,184                  

รายไดอ้ื่น 1,953                  2,184                  1,000                  1,000                  อื่นๆ 3,983                  3,932                  4,416                  3,495                  

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 29,564                5,892                  10,410                14,273                กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 31,981                40,845                35,939                30,131                

ภาษีเงินได ้ (3,812)                 (1,534)                 (1,666)                 (2,284)                 

กําไรกอ่นรายการพเิศษ 25,752                4,358                  8,744                  11,989                กระแสเงนิสดจากการลงทุน

สว่นแบง่กําไรจากบริษัทร่วม 586                     5                         850                     1,000                  เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 141                     741                     168                     (148)                    

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 128                     888                     (350)                    (188)                    เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (40,016)               (26,040)               (25,000)               (20,000)               

รายการพเิศษอื่น ๆ -                      (1,900)                 -                      -                      กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (56,227)               (25,298)               (33,373)               (22,315)               

กาํไรสุทธิ 26,465                5,252                  9,244                  12,801                กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย 21.2% 1.6% -6.5% 3.6% เพิม่/ลด เงินกู ้ 21,972                (1,824)                 1,000                  1,000                  

การเตบิโตของกําไรสทุธิ 26.7% -80.2% 76.0% 38.5% ลด จา่ยปันผล (8,993)                 (8,060)                 (2,416)                 (2,514)                 

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ 16.7% 12.3% 12.1% 13.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 22,567                (10,796)               (5,285)                 (5,382)                 

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 7.6% 1.5% 2.8% 3.7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (1,680)                 4,751                  (2,719)                 2,433                  

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 95,810                94,895                84,478                77,509                เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 5,578                  10,447                7,727                  10,160                

ตน้ทนุขาย (83,550)               (82,282)               (74,221)               (69,292)               ลกูหนี้การคา้ 38,961                35,591                36,623                37,956                

กําไรขัน้ตน้ 12,260                12,613                10,258                8,217                  สนิคา้คงเหลอื 70,085                62,165                77,536                78,537                

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (8,450)                 (9,083)                 (8,279)                 (8,101)                 สนิทรัพยห์มุนเวียนอื่น 9,354                  10,372                10,372                10,372                

ดอกเบีย้จา่ย (1,384)                 (1,544)                 (1,357)                 (1,331)                 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 205,182              212,423              181,927              191,416              

รายไดอ้ื่น 512                     464                     306                     902                     สนิทรพัย์รวม 379,195              380,568              365,361              377,443              

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 3,836                  2,251                  623                     (818)                    

ภาษีเงินได ้ (103)                    (74)                      (27)                      (1,330)                 เงินกูร้ะยะสัน้ 31,272                30,379                27,383                25,526                

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 3,733                  2,177                  596                     (2,148)                 เจา้หนี้การคา้ 54,565                57,173                37,536                38,537                

กําไร/ขาดทนุจาก Fx 99                       (179)                    (290)                    74                       หนี้สนิหมุนเวียนอื่น 13,139                14,117                14,117                14,117                

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (25)                      95                       202                     617                     เงินกูร้ะยะสัน้ 34,395                34,617                37,251                35,193                

กําไรสทุธิ 3,708                  2,267                  793                     (1,516)                 เงินกูร้ะยะยาว 34,640                42,551                43,563                42,862                

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq 4.8% -1.0% -11.0% -8.3% หนี้สนิไม่หมุนเวียน 113,639              129,410              131,734              133,920              

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (%) qoq 57.5% -38.9% -65.0% -291.2% หนีส้นิรวม 227,339              242,401              228,325              230,117              

อัตราสว่นกําไรขัน้ตน้ (%) 12.8% 13.3% 12.1% 10.6% ทนุทีช่ําระแลว้ 5,615                  5,615                  5,615                  5,615                  

อัตราสว่นกําไรสทุธิ (%) 3.9% 2.4% 0.9% -2.0% สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 60,331                60,331                60,331                60,331                

กําไรสะสม 75,022                70,497                75,168                85,456                

อตัราสว่นทางการเงนิ สว่นของผู้ถอืหุน้ 151,856              138,168              137,037              147,326              

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F หนีส้นิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 379,195              380,568              365,361              377,443              

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.09                    1.05                    1.41                    1.47                    

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 50.00                  50.00                  50.00                  50.00                  สมมตฐิานในการทําประมาณการ

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 40.00                  40.00                  40.00                  40.00                  สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 50.00                  50.00                  50.00                  50.00                  อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00                  31.00                  31.00                  31.00                  

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.75                    2.10                    1.69                    1.58                    สว่นตา่งราคา PTA : Asian (เหรียญฯ/ตัน) 160                     110                     90                       110                     

Net Gearing 0.86                    0.98                    1.06                    0.98                    สว่นตา่งราคา PTA : West (เหรียญฯ/ตัน) 245                     205                     200                     220                     

ROAA 8.0% 1.4% 2.5% 3.4% สว่นตา่งราคา PET :  Asian (เหรียญฯ/ตัน) 200                     126                     110                     130                     

ROAE 19.5% 3.6% 6.7% 9.0% สว่นตา่งราคา PET : West (เหรียญฯ/ตัน) 300                     230                     210                     230                     

สว่นตา่งราคา MEG+PEO : US (เหรียญฯ/ตัน) 700                     400                     450                     500                     

กําลังการผลติ PET (ลา้นตัน/ปี) 4.38                    4.73                    5.50                    5.50                    

กําลังการผลติ Fibers&Yarns (ลา้นตัน/ปี) 1.59                    1.61                    2.27                    2.27                    

กําลังการผลติ West Feeddstock (ลา้นตัน/ปี) 2.62                    2.76                    2.72                    2.86                    

กําลังการผลติ PTA (ลา้นตัน/ปี) 2.24                    2.32                    4.28                    4.28                    

กําลังการผลติ US Cracker (ethylene/propylene) - -                      0.44                    0.44                    

Core EBITDA ตอ่ตัน 138                     93                       83                       96                       

ปริมาณขายรวม (ลา้นตัน/ปี) 10.40                  11.70                  13.50                  14.50                  
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แนะนํา ซื้อ 

 

KBANK ราคาปรับฐานมากเกินไป   

 สินเชื่อมีแรงหนุนจากการ Roll over ตราสารหน้ี  
 สํารองสูง รองรับความเส่ียงในอนาคต   
 Valuation น่าสนใจ PBV ท่ี 0.5 เท่า   

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 84.00 บาท  
Fair Value 120.00 บาท  
มูลค่าตลาด 201,034 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

กําไรสทุธิในงวด 1Q63 ท่ี 6,582 ล้านบาท ลดลง 34% YoY 
มาจากการรับรู้ขาดทนุสินทรัพย์ทางการเงินท่ีวดัมลูคา่ผ่าน
งบกําไรขาดทนุ (FVTPL) ประมาณ  2.9 พนัล้านบาท  
ขณะท่ีศกัยภาพการทํากําไร NIM ในงวด 1Q63 สงูขึน้มาท่ี 
3.46% จาก 3.26% ในงวด 1Q62 จาก TFRS 9 ประกอบ
กบัการลดเงินน่ําสง่ FIDF จาก 0.46% เหลือ 0.23% ตัง้แต ่
ม.ค. 63 – ธ.ค. 64  แม้ช่วง 2Q63 จะเหน็การปรับลดอตัรา
ดอกเบีย้ในกลุม่ M Rate ลง 40 bps แตผ่ลกระทบจะถกู
บรรเทาด้วยการลดเงินนําสง่ FIDF โดยสมมติฐาน NIM ปี 
2563 ของ   ฝ่ายวิจยัคอ่นข้างอนรัุกษ์นิยมอยู่ท่ี 2.93% บน
สมมติฐานท่ีอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 0.50% (ปัจจบุนัท่ี 
0.75%)     
ด้านสินเช่ือ ณ สิน้งวด 1Q63 ขยายตวั 2% YTD ดีกวา่
สมมติฐานทัง้ปีของฝ่ายวิจยัท่ีคาดไว้ทรงตวัจากสิน้ปี 2562 
สว่นช่วงท่ีเหลอืของปี คาดการเติบโตของสินเช่ือธนาคาร 
อาจมีความต้องการจากการขอสินเช่ือในกลุม่ลกูค้าบริษัท 
เพ่ือใช้ทดแทนหุ้นกู้  หลงัการระดมเงินทนุผ่านตราสารหนี ้
ยงัอยู่ในภาวะท่ีขาดความเช่ือมัน่จากนกัลงทนุ ทําให้การ 
Roll Over ตราสารหนีข้องบริษัทบางแหง่ ทําได้ยากลําบาก  

สําหรับคณุภาพสินทรัพย์ท่ีอ่อนแอลง โดยสินเช่ือท่ีถกูจดัชัน้เป็น Stage 3 
(NPL) ณ สิน้งวด 1Q63 เพ่ิมมาท่ี 3.86% จาก 3.65% ณ สิน้ปีก่อน  เป็นไป
ตามสภาวะเศรษฐกิจไทย ทําให้งวด 1Q63 ธนาคารฯ ตัง้ผลขาดทนุด้าน
เครดิตท่ีคาดวา่เกิดขึน้ (ECL) ราว 1.2 หม่ืนล้านบาท หรือ 2.35% เทียบ
สินเช่ือ (1Q62 , 4Q62 Credit Cost อยู่ท่ี 1.58% และ 1.79% ตามลาํดบั) 
ตาม TFRS 9 เพ่ือรองรับความเส่ียงในอนาคต โดยเฉพาะจากลกูค้า SME ท่ี
ได้รับผลกระทบมากสดุ  
ภาพรวมกําไรสทุธิ 1Q63 ท่ีคิดเป็นสดัสว่น 25% ของประมาณการทัง้ปี    
ฝ่ายวิจยัจงึคงประมาณการกําไรสทุธิปี 2563 ท่ี 2.6 หม่ืนล้านบาท ลดลง 
33% yoy แม้ Credit Cost 1Q63 ยงัสงูกวา่ท่ีฝ่ายวิจยัทําไว้ทัง้ปี 1.6% แต่
สมมติฐาน NIM และ สินเช่ือ 1Q63 ท่ียงัทําได้ดีกวา่ประมาณการทัง้ปี เข้า
มาช่วยชดเชย ทัง้นี ้ทกุๆ 10bp ของคาดการณ์ ECL ปี 2563 ท่ีเพ่ิมขึน้จาก
ปัจจบุนัท่ีประเมินไว้ จะทําให้ ECL เพ่ิม 6% และทําให้กําไรสทุธิปี 2563 
ลดลงราว 6% จากปัจจบุนั  
อิงวิธี GGM คาดการณ์ ROE ระยะยาวที่ 6.5% ได้ PBV ท่ี 0.68 เทา่ ให้ FV 
อยู่ท่ี 120 บาท คงแนะนําซือ้ มองราคาปรับตวัตอบรับตอบรับทิศทางกําไร 
2Q63 ท่ีชะลอตวัและปัญหาคณุภาพสินทรัพย์ จนมี PBV ซือ้ขายท่ี 0.5 เทา่ 
ต่ํากวา่คา่เฉล่ียปี 2541 ท่ี 0.8 เทา่ รวมทัง้คาด Div Yield ราว 4.8% ตอ่ปี  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ KBANK ณ ปี 2562 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 38,727            25,986            27,602          

EPS (บาท) 16.18              10.86              11.53           

EPS growth (%yoy) 0.7% -32.9% 6.2%

PER (เท่า) 5.2                  7.7                  7.3               

PBV (เท่า) 0.49                0.48                0.46             

Dividend yield 6.0% 4.8% 4.8%

ROE 9.9% 6.3% 6.4%  

 

รายใหญ ่35%

SME 34%

รายยอ่ย 28%

อืน่ๆ 4%

 
ทีม่า : งบการเงิน และ ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : KBANK 

ธนาคารกสิกรไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - KBANK 
งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบดลุ (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดด้อกเบีย้รับ 130,178              122,692              126,016              132,369              เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 61,385                 60,311                 59,807               56,571               

ตน้ทุนดอกเบีย้จ่าย (27,490)               (27,649)               (28,030)               (29,285)               เงนิลงทุน-สุทธิ 776,700               854,370               939,807              1,033,787           

รายไดด้อกเบ ีย้สุทธ ิ 102,688              95,043                97,986                103,084              สนิเช ือ่ 2,001,956            2,001,956            2,082,034           2,165,315           

รายไดค่้าธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 36,740                31,765                32,400                33,048                บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 2,830                   3,964                   4,122                 4,287                 

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอ ืน่ๆ 21,063                16,960                18,597                19,426                หกั ค่าเผือ่หนีส้งสัยจะสูญ (124,879)              (136,910)              (170,223)             (204,868)             

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน (72,729)               (74,184)               (75,668)               (77,848)               สนิเชือ่สุทธ ิ 1,879,907            1,869,009            1,915,933           1,964,735           

ค่าเผือ่หนีส้งสัยจะสูญ (34,012)               (32,031)               (33,313)               (34,645)               สนิทรัพย์อ ืน่ 575,897               595,378               615,601              636,596              

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 53,750                37,553                40,003                43,065                สนิทรพัยร์วม 3,293,889            3,379,067            3,531,147           3,691,689           

หกั ภาษีเงนิได ้ (10,309)               (7,511)                 (8,001)                 (8,613)                 เงนิฝาก 2,072,049            2,103,130            2,195,667           2,292,277           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (4,714)                 (4,057)                 (4,400)                 (4,737)                 เงนิกูย้ืม 163,453               169,176               175,137              181,347              

กําไรสุทธ ิ 38,727                25,986                27,602                29,715                หนีส้นิรวม 2,840,174            2,906,053            3,035,079           3,169,952           

EPS (บาท) 16.18                  10.86                  11.53                  12.42                  ทนุเรยีกชําระแลว้ 23,933                 23,933                 23,933               23,933               

กําไรจากการดําเนนิงาน 64,282                54,971                57,716                61,001                สํารองอ ืน่ 43,390                 43,390                 43,390               43,390               

Norm EPS (บาท) 26.86                  22.97                  24.12                  25.49                  กําไรสะสม 339,035               355,448               373,477              393,619              

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 406,358               422,770               440,799              460,941              

หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,293,889            3,379,067            3,531,147           3,691,689           

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดลุรายไตรมาส (ลา้นบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63
รายไดด้อกเบีย้รับ 32,622                33,024                32,566                33,779                เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 47,775 49,627 61,385 77,393

ตน้ทุนดอกเบีย้จ่าย (6,852)                 (6,928)                 (6,996)                 (5,697)                 เงนิลงทุน-สุทธ ิ 777,692 770,617 776,700 787,628

รายไดด้อกเบีย้สุทธ ิ 25,770                26,096                25,570                28,082                สนิเช ือ่ 1,933,231 1,948,492 2,001,955 2,043,093

รายไดค้่าธรรมเนยีมฯ - สุทธ ิ 9,146                  9,457                  9,407                  8,850                  บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 3,645 3,724 2,830

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอ ืน่ๆ 4,488                  6,315                  6,750                  (1,478)                 หกั ค่าเผือ่หน ีส้งสัยจะสูญ (120,625)              (121,895)              (124,879)             (118,064)             

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน (17,741)               (17,802)               (21,176)               (17,481)               สนิเชือ่สุทธิ 1,816,252 1,830,321 1,879,907 1,925,029

ค่าเผือ่หน ีส้งสัยจะสูญ (7,547)                 (10,060)               (8,825)                 (11,872)               สนิทรัพย์อ ืน่ 614,575 589,569 575,898 693,477

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 14,115                14,006                11,726                6,101                  สนิทรพัยร์วม 3,256,294 3,240,134 3,293,889 3,483,527

หกั ภาษีเงนิได ้ (2,690)                 (2,674)                 (2,304)                 (824)                   เงนิฝาก 2,004,953 1,998,886 2,072,049 2,202,112

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (1,496)                 (1,380)                 (620)                   1,305                  เงนิกูย้ ืม 215,605 201,922 163,453 191,965

กําไรสุทธ ิ 9,929                  9,951                  8,802                  6,582                  หนีส้นิรวม 2,813,769 2,791,551 2,840,174 3,033,814

EPS (บาท) 4.15                   4.16                   3.68                   2.75                   ทุนเรียกชําระแลว้ 23,933 23,933 23,933 23,933

กําไรจากการดําเนนิงาน 16,966                17,078                12,892                18,297                สํารองอ ืน่ 48,428 38,077 43,390 35,746

Norm EPS (บาท) 7.09                   7.14                   5.39                   7.65                   กําไรสะสม 323,480 339,035 339,035 347,110

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 395,841 401,045 406,358 406,789

Tier 1 16.2% 16.8% 16.2% 15.2% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,256,294 3,240,134 3,293,889 3,483,527

Tier 2 2.4% 2.3% 3.4% 3.4%

CAR 18.6% 19.1% 19.6% 18.5%

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
Yield 4.11% 3.79% 3.77% 3.75% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 4.6% 0.0% 4.0% 4.0%

Funding cost 1.24% 1.23% 1.21% 1.21% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก 3.9% 1.5% 4.4% 4.4%

Spread 2.87% 2.56% 2.56% 2.55% อัตราการเตบิโตของค่าธรรมเนยีมฯ -3.6% -13.5% 2.0% 2.0%

NIM 3.24% 2.93% 2.93% 2.92% อัตราภาษีเงนิได ้ 19.2% 20.0% 20.0% 20.0%

Cost to income ratio 45.3% 51.6% 50.8% 50.0% Tier1 16.2% 16.6% 16.6% 16.6%

Credit Cost 1.70% 1.60% 1.60% 1.60% CAR 19.6% 20.0% 19.8% 19.7%

ROAA 1.20% 0.78% 0.80% 0.82%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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แนะนํา ซื้อ 

 

RATCH หุ้น Defensive ปันผลสมํ่าเสมอ  
 ทิศทางกําไร 1H63 เติบโตตามช่วงฤดูกาล 
 ทยอยรับรู้โครงการใหม่ในมือ...รักษาฐานกําไรระดับสูงไว้ 
 Dividend Yield เฉล่ียต่อปีราว 4% (ปีละ 2 ครั้ง)

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 66.75 บาท  
Fair Value 75.00 บาท  
มูลค่าตลาด 96,788 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

RATCH ถือเป็นบริษัทเอกชนกลุม่โรงไฟฟ้ารายใหญ่สดุของ
ประเทศ ด้วยกําลงัการผลิตในปัจจบุนัท่ี 7.1 พนัเมกะวตัต์ 
และมีโครงการในมืออีกราว 1.5 พนัเมกะวตัต์ รวมเป็น 8.6 
พนัเมกะวตัต์ กระจายการลงทนุทัง้ในประเทศ และ
ตา่งประเทศคิดเป็นสดัสว่นราว 68% และ 32% ตามลําดบั 
โดยเชือ้เพลิงหลกัท่ีใช้ในโรงไฟฟ้าของ RATCH ยงัคงเป็นก๊าซ
ธรรมชาติสดัสว่นราว 75% รองลงมาคือโรงไฟฟ้าพลงังาน
ทดแทนสดัสว่นราว 13% สว่นท่ีเหลืออีก 9% และ 3% ได้แก่
โรงไฟฟ้าถ่านหิน และนิวเคลียร์ ตามลําดบั แตท่ัง้นีจ้ะมี
โรงไฟฟ้าหลกัของ RATCH ท่ีจะทยอยหมดอายลุงเร่ิมจาก
โรงไฟฟ้า TECO (700 MW) ในเดือน มิ.ย. 2563 และ
โรงไฟฟ้าของ RATCH เอง 2 ยนิูต ในปี 2568 (1,470 MW) 
และ 2570 (2,175 MW) ดงันัน้การลงทนุโรงไฟฟ้าโครงการ
ใหม่ๆ ในระยะแรกจะเป็นการรักษาฐานกําลงัการผลิตให้คง
อยู่ในระดบัสงูตอ่เน่ือง หลงัจากนัน้คอ่ยเป็นการสร้างการ
เติบโตในระยะยาว 
โดยในปี 2563 RATCH จะรับรู้โครงการใหมส่ว่นขยายของ
โรงไฟฟ้านวนคร 24 MW (40%) และโรงไฟฟ้าลม Yandin 
150 MW (70%) และตอ่เน่ืองในปี 2564 จะรับรู้โครงการใหม่
รถไฟฟ้า MRT สายสีชมพแูละเหลอืง (10%) รวมถึงโรงไฟฟ้า

นิวเคลียร์ Guangxi Fangchenggang 236 MW (10%) โรงไฟฟ้า Riau 
Combined-Cycle 145 MW (49%) และโรงไฟฟ้าลม Collector 227 MW 
(100%) และสดุท้ายในปี 2567 และ 2568 สําหรับโรงไฟฟ้า IPP หินกอง 
1.4 พนั MW (51%) 
ภาพทิศทางการเติบโตของกําไรในปี 2563-64 ของ RATCH จะอยู่ใน
ลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป เพราะกําลงัการผลิตของโครงการใหมท่ี่มีอยู่ใน
มือขนาดไมใ่หญ่มากนกั รวมถึงเป็นการเข้ามาชดเชยโครงการที่หมดอายดุ
ไปเช่นโรงไฟฟ้า TECO สว่นกําไรปกติในรายไตรมาสจะยงัคงเป็นไปตาม
ฤดกูาล โดยในงวด 1Q63 คาดจะเหน็การปรับตวัขึน้จากงวด 4Q62 อีกทัง้
ในงวด 1Q63  โรงไฟฟ้าของ RATCH กลบัมาเดินเคร่ืองได้เตม็ท่ีหลงัจาก
เกิด planned และ unplanned shutdown ไปในงวด 4Q62 โดยเฉพาะ
โรงไฟฟ้าหงสาน่าจะกลบัเดินเคร่ืองได้ในระดบัท่ีดี  เตม็ท่ีทัง้ 3 เฟส ด้วย
อตัราการเดินเคร่ืองเหนือ 80% สว่นในงวด 2Q63 คาดกําไรปกติจะยงัคง
อยู่ในระดบัสงูตอ่เน่ืองเน่ืองจากเป็นช่วง high season ฤดรู้อนความ
ต้องการใช้ไฟฟ้าจะสงูมาก ถึงแม้จะมีแผน shutdown ของโรงไฟฟ้า 
RATCH ยนิูต 3 ราว 1 เดือนก็ตาม 
แนะนําซือ้ มลูคา่พืน้ฐาน ณ สิน้ปี 2563 อ้างอิง DCF เทา่กบั 75 บาทตอ่หุ้น
ฯ แนะนําซือ้ โดยถือเป็นหุ้น Defensive ท่ีให้อตัราผลตอบแทนจากปันผล
สม่ําเสมอเฉล่ีย 4% ตอ่ปี (จ่ายปีละ 2 ครัง้) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กลยุทธ์กระจายการลงทุนไปในต่างประเทศ 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : RATCH   

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กําไรสทุธิ 5,963 6,038 6,165
Norm Profit 6,018 6,038 6,165
EPS (บาท) 4.11 4.16 4.25
PER (เท่า) 15.8 15.6 15.3
DPS (บาท) 2.40 2.40 2.40
Dividend Yield (%) 3.7 3.7 3.7
BVS (บาท) 41.0 44.6 45.2
EV/EBITDA 16.6 15.3 15.5
ROE (%) 10.0 9.7 9.5

ราช กรุ๊ป 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - RATCH 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F
ยอดขาย 36,184          35,441          35,973          36,512          กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน
ต้นทุนขาย 35,170          33,228          34,916          35,726          กําไรสทุธิ 5,569            5,963            6,038            6,165            
กําไรขัน้ต้น 6,440         6,833         7,547         7,707         ค่าเสืม่ราคาและตัดจําหน่าย 905               1,528            1,954            1,756            
ค่าใช้จ่ายในการขาย 1,594            1,596            1,585            1,608            กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไม่ได้รับรู้ 715               124               -                -                
ดอกเบีย้จ่าย 1,015            1,430            1,300            1,300            เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 5,430            -                4,399            4,483            
รายได้อ่ืน 189               67                 500               500               กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงานสุทธิ 7,169         5,589         7,236         6,843         
กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 4,394            4,830            4,877            4,989            
ภาษีเงินได้ (871)              (870)              (1,509)           (1,541)           กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 5,569            5,963            6,038            6,165            เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (5,383)           1,475            (4,366)           (3,000)           
รายการพเิศษ (865)              (55)                -                -                กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (9,015)        (4,750)        (4,798)        (3,432)        
กําไรสุทธิ 5,588         5,963         6,038         6,165         
EPS 3.85           4.11           4.16           4.25           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
การเติบโตของยอดขาย -5% -2% 1% 2% เพิม่/ลด เงินกู้ 11,683          (2,551)           5,000            2,000            
การเติบโตของกําไรสทุธิ -9% 7% 1% 2% ลด จ่ายปันผล (3,479)           (3,480)           (3,480)           (3,480)           
อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 18% 19% 21% 21% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 3,790         (7,434)        121            (2,879)        
อัตราสว่นกําไรสทุธิ 15% 17% 17% 17%

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 1,943         (6,594)        2,559         532            
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) กระแสเงนิสด ณ สิน้งวด 11,695        4,917         7,477         8,009         

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62
ยอดขาย 9,245            10,065          8,074            8,057            งบดลุ (ล้านบาท)
ต้นทุนขาย 8,405            9,196            7,751            7,876            ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F
กําไรขัน้ต้น 1,591         1,608         1,044         894            เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 11,695          4,917            7,477            8,009            
ค่าใช้จ่ายในการขาย 340               480               369               406               ลกูหนีก้ารค้า 5,227            5,278            4,589            4,657            
ดอกเบีย้จ่าย 481               251               221               477               สนิค้าคงเหลอื 1,933            1,880            2,115            2,350            
รายได้อ่ืน 153               232               143               359               สนิทรัพยห์มุนเวียนอ่ืน 568               569               570               571               
กําไรสทุธิก่อนหักภาษี 2,523            2,418            1,809            1,514            ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 19,773          24,506          25,422          23,619          
ภาษีเงินได้ (300)              (215)              (223)              (132)              สินทรัพย์รวม 101,252      100,229      103,544      104,249      
กําไรสทุธิจากการดําเนินงาน 1,809            2,263            1,528            418               
รายการพเิศษ 38                 (224)              (163)              217               เจ้าหนีก้ารค้า 4,408            5,614            4,735            4,845            
ผู้ถือหุ้นสว่นน้อย -                -                -                (0)                  เจ้าหนีส้ถาบันการเงินระยะสัน้ 4,001 4,002 4,003 4,004
กําไรสุทธิ 1,741         1,952         1,365         905            หนีส้นิระยะยาว 28,741          30,441          30,155          29,909          
การเติบโตของยอดขาย 23% 9% -20% 0% หนีส้นิรวม 41,316          40,816          38,904          38,767          
การเติบโตของกําไรสทุธิ 168% 11% -43% -51%
อัตราสว่นกําไรขัน้ต้น 17% 16% 13% 11% ทุนที่ชําระแล้ว 14,500          14,500          14,500          14,500          
อัตราสว่นกําไรสทุธิ 19% 19% 17% 11% สว่นเกินมูลค่าหุ้น 1,532            1,532            1,532            1,532            

กําไรสะสม 48,503          50,802          53,360          56,045          
อัตราส่วนทางการเงนิ ส่วนของผู้ถือหุ้น 59,936        59,414        64,641        65,482        
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F หนีสิ้นและส่วนของผู้ถือหุ้น 101,252      100,229      103,544      104,249      
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 2.22              2.70              2.97              3.04              
อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีก้ารค้า (เท่า) 7.84              7.84              7.84              7.84              สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
อัตราสว่นหมุนเวียนเจ้าหนีก้ารค้า (เท่า) 7.37              7.37              7.37              7.37              ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F
หนีส้นิต่อสว่นผู้ถือหุ้น 0.24              0.29              0.28              0.29              อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00 31.00 31.00 31.00
Net gearing 0.21              0.27              0.25              0.26              Gross Margin 18% 19% 21% 21%
ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 5.73              5.92              5.93              5.93              EBITDA Margin 12% 15% 18% 19%
ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉลีย่ 9.40              9.99              9.73              9.48              Net Profit Margin 17% 17% 17% 15%

Enterprise Value/EBITDA (เท่า) 17.64 16.63 15.30 15.47
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แนะนํา ซื้อ 

 

STA ธุรกิจหลักฟ้ืนตัวชัดเจนในปี 2563  
 Demand ถุงมือยางพุ่ง...อานิสงค์จาก COVID-19 
 ธุรกิจยางพาราฟ้ืนตัว...คู่แข่งลดลง 

ทิศทางกําไรฟ้ืนตัวตั้งแต่ 1Q63...แนะนําซื้อ 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 12.80 บาท  
Fair Value 14.00 บาท  
มูลค่าตลาด 19,968 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

แนวโน้มกําไรสทุธิปี 2563 ของ STA จะฟืน้ตวัโดดเดน่มาอยู่
ท่ี 813 ล้านบาท พลิกจากท่ีขาดทนุสทุธิ 149 ล้านบาทในปี 
2562 มีปัจจยัสนบัสนนุจาก 1) ธรุกิจถงุมือยาง (20% ของ
รายได้รวม) จะเติบโตชดัเจน เน่ืองจากได้ประโยชน์จากการ
ระบาดของ COVID-19 ในหลายประเทศทัว่โลก หนนุความ
ต้องการใช้ถงุมือยางเติบโตโดดเดน่ สง่ผลบวกตอ่ STA 
โดยตรง เพราะได้ขยายกําลงัการผลิตถงุมือยางรองรับไว้แล้ว 
หนนุแนวโน้มปริมาณขายถงุมือยางเพ่ิมขึน้ถึง 40.7% yoy ใน
ปี 2563 นอกจากนี ้STA ยงัสามารถทยอยปรับเพ่ิมราคาขาย
ถงุมือยางในปี 2563 ตามความต้องการใช้ถงุมือยางท่ีเพ่ิมขึน้
มากได้อีก  

และ 2) ธรุกิจยางพารา (80% ของรายได้รวม) ก็จะฟืน้ตวัเช่นกนั จากการที่
โรงงานแปรรูปยางในไทยหลายแหง่หยดุดําเนินการผลิตชัว่คราว หลงัจาก
ท่ีประสบปัญหาขาดทนุหนกัในช่วง 2-3 ปีท่ีผ่านมา ทําให้ลกูค้าหนัมาสัง่ซือ้
ยางจาก STA เพ่ิมขึน้ เพราะเป็นผู้ประกอบการยางพารารายใหญ่สดุของ
โลก มีความน่าเช่ือถือในการสง่มอบสินค้าได้ตรงเวลา หนนุแนวโน้ม
ปริมาณขายยางของ STA เพ่ิมขึน้ถงึ 17.8% yoy สูร่ะดบั 1.3 ล้านตนั ในปี 
2563 นอกจากนี ้ STA ก็ได้ประโยชน์จากทิศทางคา่เงินบาทท่ีออ่นคา่
ตอ่เน่ือง หนนุประสิทธิภาพการทํากําไรดีขึน้ 

กําหนด Fair value ปี 2563 เทา่กบั 14 บาท อิง PBV 0.9 เทา่ ใกล้เคียง
คา่เฉลี่ย PBV ย้อนหลงั 5 ปี โดยฝ่ายวิจยัเหน็แรงผลกัดนัจากแนวโน้มผล
การดําเนินงานจะฟืน้ตวัตัง้แต ่1Q63 เป็นต้นไป แนะนําซือ้    

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ STA แบ่งตามธุรกิจ 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : STA   

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) (149) 813 1,000
EPS (บาท) (0.10) 0.53         0.65         
EPS growth (%) n.m. n.m. 23.1%
PER (เท่า) n.m. 24.2 19.7
Dividend Yield (%) 2.7% 1.2% 1.5%
PBV (เท่า) 0.8 0.8 0.8
ROE (%) -0.6% 3.3% 4.0%

ยางแทง่
65%

ถงุมอืยาง
20%

ยางแผน่
10%

น้ํายางขน้
5%

ศรีตรังแอโกรอินดัสทรี 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – STA 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท ) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

ยอดขาย 60,286                   79,337                   87,177                   94,317                   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (55,395)                  (72,163)                  (79,181)                  (85,570)                  กําไรสุทธ ิ (149)                   813                    1,000                 1,154                 

กําไรข ัน้ตน้ 4,891                    7,174                    7,996                    8,747                    รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (4,513)                   (5,554)                   (6,102)                   (6,602)                   ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 2,486                 1,773                 1,786                 1,797                 

ดอกเบีย้จ่าย (891)                      (1,151)                   (1,280)                   (1,368)                   กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (128)                   -                    -                    -                    

รายไดอ้ ืน่ 331                       480                       480                       480                       เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (1,467)                (1,073)                (1,950)                (2,483)                

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (183)                      950                       1,093                    1,257                    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,576                 1,513                 836                    469                    

ภาษีเงนิได ้ 16                         (47)                        (55)                        (63)                        

กําไรปกติ (263)                      813                       1,000                    1,154                    กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 569                       -                        -                        -                        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะยาว (4,004)                -                    -                    -                    

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (454)                      -                        -                        -                        เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่ก ีย่วขอ้ง -                    -                    -                    -                    

กําไรสุทธ ิ (149)                      813                       1,000                    1,154                    เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -                    (2,000)                (2,000)                (2,000)                

EPS (บาท) (0.10)                     0.53                      0.65                      0.75                      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (3,922)                (1,961)                (2,014)                (2,016)                

กําไรจากการดําเนนิงาน (263)                      813                       1,000                    1,154                    กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

Norm EPS  (บาท) (0.17) 0.53 0.65 0.75 เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,367                 300                    2,800                 2,200                 

เพิม่/ลด ส่วนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -                    90                     38                     40                     

เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ (0)                      -                    -                    -                    

การเตบิโตของยอดขาย (%) -17.6% 31.6% 9.9% 8.2% ลด จ่ายปันผล (614)                   (244)                   (300)                   (346)                   

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) n.m. n.m. 23.1% 15.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 784                    104                    2,555                 1,917                 

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 8.1% 9.0% 9.2% 9.3%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) -0.2% 1.0% 1.1% 1.2% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (1,562)                (344)                   1,376                 370                    

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท )

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

ยอดขาย 15,248                   15,151                   15,384                   14,504                   เงนิสด & เงนิฝาก 2,382                 2,038                 3,414                 3,783                 

ตน้ทุนขาย (14,238)                  (13,661)                  (14,414)                  (13,082)                  ลูกหนีก้ารคา้ 4,978                 6,611                 7,265                 7,860                 

กําไรข ัน้ตน้ 1,010                    1,490                    970                       1,422                    สนิคา้คงเหลอื 13,494               13,877               15,227               17,114               

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,151)                   (1,063)                   (1,081)                   (1,219)                   สนิทรัพย์หมุนเวยีน 22,543               24,298               27,724               30,625               

ดอกเบีย้จ่าย (228)                      (246)                      (210)                      (207)                      สนิทรพัยร์วม 58,331               60,590               64,522               67,931               

รายไดอ้ ืน่ 79                         96                         58                         98                         

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (290)                      277                       (263)                      93                         เจา้หนีก้ารคา้ 2,529                 3,798                 4,167                 4,504                 

ภาษีเงนิได ้ 10                         (54)                        (17)                        77                         หนีส้นิหมุนเวยีน 22,472               20,199               22,088               23,145               

กําไรปกติ (290)                      194                       (298)                      130                       หนีส้นิรวม 32,842               34,443               37,636               40,198               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 111                       175                       107                       176                       

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (9)                          (29)                        (18)                        (40)                        ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 1,369                 1,459                 1,497                 1,537                 

กําไรจากการขายสนิทรัพย์ -                        (94)                        -                        (2)                          ส่วนของผูถ้อืหุน้ทัง้หมด 25,488               26,147               26,886               27,734               

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (449)                      (100)                      326                       (232)                      ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,536                 1,536                 1,536                 1,536                 

กําไรสุทธ ิ (628)                      270                       135                       74                         ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 10,852               10,852               10,852               10,852               

กําไรสะสม

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -13.8% -23.3% -18.0% -14.4%     สํารองตามกฎหมาย 154                    154                    154                    154                    

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) n.m. n.m. -73.06% -46.78%     สําหรับผูถ้อืหุน้ 8,413                 8,982                 9,682                 10,490               

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 6.6% 9.8% 6.3% 9.8%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ -4.1% 1.8% 0.9% 0.5% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 58,331               60,590               64,522               67,931               

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.15                      1.00                      1.20                      1.26                      ปริมาณการขายรวม (ตัน) 1,103,934 1,300,000 1,400,000 1,500,000

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.33                      0.43                      0.49                      0.51                      ราคาขายยางแผ่นเฉล ีย่ (ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตัน) 1,648                 1,500                 1,500                 1,500                 

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีก้ารคา้ (เท่า) 11.01                    12.00                    12.00                    12.00                    ราคาขายยางแท่งเฉลีย่ (ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตัน) 1,406                 1,400                 1,400                 1,400                 

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.27                      5.20                      5.20                      5.00                      อัตรากําไรขัน้ตน้ 8.1% 9.0% 9.2% 9.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 21.28                    19.00                    19.00                    19.00                    SG&A/Sales 7.5% 7.0% 7.0% 7.0%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.13                      1.12                      1.19                      1.23                      อัตราแลกเปลีย่น (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 31.05                 31.00                 31.00                 31.00                 

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -0.3% 1.4% 1.6% 1.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -0.6% 3.3% 4.0% 4.5%
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แนะนํา ขาย 

 

DELTA เผชิญความเส่ียงเศรษฐกิจชะลอตัว   
 COVID-19 กระทบธุรกิจในปี 2563 
 ธุรกิจยานยนต์และภูมิภาคอินเดียอ่อนตัว  

Valuation แพง...ไม่จูงใจให้ลงทุน  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 45.00 บาท  
Fair Value 30.00 บาท  
มูลค่าตลาด 53,949 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

สถานการณ์ระบาดของ COVID-19 จะสง่ผลกระทบตอ่ 
DELTA ในงวด 1H63 จาก 1) คําสัง่ซือ้ในกลุม่ยานยนต์และ
ธรุกิจภมิูภาคในอินเดียลดลง จากการที่ลกูค้าบางสว่นปิด
โรงงานชัว่คราว และ 2) การขนสง่วตัถดิุบชิน้สว่นฯ ทําได้
ยากขึน้ เพราะโรงงานผลิตวตัถดิุบในจีนปิดชัว่คราวในงวด 
1Q63 แม้โรงงานวตัถดิุบในจีนจะกลบัมาเปิดดําเนินการ
ผลิตได้แล้วในงวด 2Q63 แตก่ารขนสง่ทางเรือก็มีราคา
สงูขึน้ เพราะการขนย้ายสินค้าออกจากทา่เรือในหลาย
ประเทศมีปัญหาจากการปิดเมือง อีกทัง้ยงัมีปัญหาคนงาน
ทํางานได้ไมเ่ตม็ท่ี สง่ผลให้เรือขนสง่ต้องอยู่ท่ีทา่เรือนานขึน้ 
ทําให้บริษัทขนสง่เดินเรือได้ช้าลง กดดนัประสิทธิภาพการ
ทํากําไรของ DELTA อย่างไรก็ตาม ทิศทางคา่เงินบาทท่ี
อ่อนคา่ตอ่เน่ือง และความต้องการใช้ power supplyใน

กลุม่ Data center และการแพทย์ท่ีเพ่ิมขึน้ ช่วยลดผลกระทบข้างต้นไป
ได้บางสว่น ทัง้นี ้ คาดคําสัง่ซือ้จะทยอยฟืน้ตวัในงวด 2H63 หลงัการ
ระบาดของ COVID-19 เร่ิมคลี่คลายดีขึน้    

คาดกําไรสทุธิปี 2563 จะลดลงถงึ 25.7% yoy จากผลกระทบของ
เศรษฐกิจโลกชะลอตวัลง ทําให้ผู้บริโภคระมดัระวงัการใช้เงินในการซือ้
อปุกรณ์อิเลก็ทรอนิกส์มากขึน้ กดดนัคําสัง่ซือ้ในกลุม่ยานยนต์และธรุกิจ
ภมิูภาคในอินเดีย แตค่าดกําไรสทุธิปี 2564 จะเพ่ิมขึน้ 7.0% yoy ตาม
การฟืน้ตวัจากฐานท่ีต่ําของเศรษฐกิจโลก หนนุคําสัง่ซือ้กลบัมา 

กําหนด Fair value ปี 2563 เทา่กบั 30 บาท อิงวิธี DCF (WACC 
11.58%) ฝ่ายวิจยัยงัให้นํา้หนกัความเส่ียงเศรษฐกิจโลกชะลอตวั ยงั
กดดนัธรุกิจหลกัในปี 2563 อีกทัง้ ราคาหุ้นปัจจบุนัมีคา่ PER ปี 2563 สงู
ถึง 25 เทา่ จงึยงัแนะนําขาย โดยที่ยงัไมมี่ตวัเลือกแนะนํา ซือ้ ในกลุม่ฯ

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ DELTA แบ่งตามธุรกิจ 

 

 

 
ทีม่า : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : DELTA   

ส ิน้สดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กําไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 2,960 2,199 2,354
EPS (บาท) 2.37 1.76 1.89
EPS growth (%) -42.4% -25.7% 7.0%
Norm EPS growth (%) -39.3% -27.2% 7.0%
PER (เท่า) 19.0       25.5       23.8       
Dividend Yield (%) 4.0% 2.9% 3.1%
PBV (เท่า) 1.7        1.7        1.6        
EV/EBITDA (เท่า) 13.0       15.5       14.5       
ROE  (%) 8.8% 6.6% 6.9%

ศนูยจ์ัดเก็บ
ขอ้มลู 24%

ยานยนตแ์ละพัด
ลม 14%

โทรคมนาคม 
9%

เครือ่งมอืชา่ง 
6%

ธรุกจิภมูภิาค
อนิเดยี 14%

ระบบเครอืขา่ย 
12%

อืน่ๆ 21%

เดลต้า อเีลคโทรนิคส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ – DELTA 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 51,172        49,588        51,525        53,577        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ 40,595        39,439        40,894        42,459        กําไรสุทธิ 2,970          2,199          2,354          2,494          

กําไรขัน้ตน้ 10,576        10,149        10,631        11,118        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 8,180          8,430          8,759          9,108          ค่าเส ือ่มราคาและตัดจําหน่าย 1,733          1,003          1,028          1,053          

รายไดอ้ ืน่ 645             600             600             600             เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 230             (428)            (297)            (320)            

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 2,396          1,719          1,872          2,010          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 5,166          2,774          3,085          3,227          

ดอกเบีย้จ่าย 2                64              58              52              กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,039          2,256          2,414          2,558          เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (5,312)         (1,000)         (1,000)         (1,000)         

ภาษีเงนิได ้ 19              56              60              64              เพิม่/ลด จากการลงทุนอ ืน่ (90)             (107)            89              88              

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3,020          2,199          2,354          2,494          กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (4,967)         (1,107)         (911)            (912)            

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 33              -             -             -             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ (102)            -             -             -             เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -             -             -             -             

กําไรสุทธ ิ 2,960          2,199          2,354          2,494          เพิม่/ลด เงนิกู ้ -             -             -             -             

EPS 2.37            1.76            1.89            2.00            ลด จ่ายปันผล (2,869)         (1,622)         (1,746)         (1,871)         

อ ืน่ๆ -             1,577          (226)            (204)            

การเตบิโตของรายไดด้ําเนนิงาน (%) -3.6% -3.1% 3.9% 4.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (2,869)         613             (2,104)         (2,180)         

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) -42.4% -25.7% 7.0% 6.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (2,670)         2,279          70              134             

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 20.7% 20.5% 20.6% 20.8%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 5.8% 4.4% 4.6% 4.7%

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 13,915        12,404        11,903        12,680        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 12,395        14,673        14,743        14,877        

ตน้ทุนขายและบริการ (11,041)       (10,031)       (9,552)         (10,094)       ลูกหนีก้ารคา้ 9,739          11,020        11,450        11,906        

กําไรขัน้ตน้ 2,874          2,373          2,351          2,586          สนิคา้คงเหลอื 8,963          7,888          8,179          8,492          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (2,114)         (1,964)         (2,104)         (2,037)         สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืน่ 1,281          1,215          1,154          1,096          

รายไดอ้ ืน่ 234             140             136             50              ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณสุ์ทธิ 11,819        11,816        11,789        11,736        

กําไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 760             409             247             549             สนิทรพัยร์วม 45,958        48,479        49,093        49,798        

ดอกเบีย้จ่าย (1)               (0)               (0)               (0)               

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 994             549             383             599             เงนิกูร้ะยะสัน้ -             657             526             421             

ภาษีเงนิได ้ (29)             42              (22)             40              เจา้หนกีารคา้ 10,151        9,860          10,223        10,615        

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 965             591             361             639             หนีส้นิหมุนเวยีนอ ืน่ 688             2,265          2,038          1,835          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 5                27              22              219             เงนิกูร้ะยะยาว -             -             -             -             

รายการอ ืน่ ๆ (102)            -             -             -             หนีส้นิไม่หมุนเวยีน 686             686             686             686             

กําไรสุทธ ิ 873             618             386             856             หนีส้นิรวม 12,952        14,896        14,901        14,984        

EPS 0.70            0.50            0.31            0.69            ทุนทีชํ่าระแลว้ 1,247          1,247          1,247          1,247          

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,492          1,492          1,492          1,492          

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq 7.5% -10.9% -4.0% 6.5% กําไรสะสม 34,485        35,063        35,670        36,293        

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) qoq -19.4% -29.1% -37.6% 121.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 33,006        33,584        34,191        34,815        

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ (%) 20.7% 19.1% 19.8% 20.4%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 6.3% 5.0% 3.2% 6.8% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 45,958        48,479        49,093        49,798        

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.99            2.72            2.78            2.83            อัตราการเตบิโตของยอดขาย -3.6% -3.1% 3.9% 4.0%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 2.04            2.01            2.05            2.08            Gross margin 20.7% 20.5% 20.6% 20.8%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้(เท่า) 4.81            4.50            4.50            4.50            SG&A/Sales 16.0% 17.0% 17.0% 17.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.41            5.00            5.00            5.00            อัตราแลกเปลีย่น (บาทต่อเหรียญสหรัฐฯ) 31.05          31.00          31.00          31.00          

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 3.70            4.00            4.00            4.00            

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ต่อส่วนผูถ้อืหุน้ -             0.02            0.02            0.01            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 6.3% 4.7% 4.8% 5.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีย่ 8.8% 6.6% 6.9% 7.2%
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แนะนํา ขาย 

 

ERW ละเลยปัจจัยพ้ืนฐานมากเกินไป   

 Covid 2019 กดดันการเดินทางข้ามประเทศ  
 คาดปี 2563 ขาดทุน และปี 2564 ฟ้ืนตัวช้า   
 ราคาหุ้นตอบรับประเด็นบวกพอสมควร  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 3.04 บาท  
Fair Value 2.00 บาท  
มูลค่าตลาด 7,653 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

ERW ผู้ประกอบการโรงแรมท่ีมีสดัสว่นรายได้จากโรงแรม
ไทยราว 90% ของรายได้รวม และมีสดัสว่นรายได้จาก
ลกูค้าตา่งประเทศประมาณ 79% ของรายได้คา่ห้องพกั 
(Room Revenue) ย่อมได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาด
ของ Covid 2019 ท่ีแพร่กระจายเป็นวงกว้างไปทัว่โลก 
(Pandemic) ตัง้แต ่ 11 มี.ค. 63 สง่ผลให้นกัทอ่งเท่ียว
ตา่งชาติมาไทย มี.ค. 63 หดตวั 76% yoy (ก.พ. ติดลบ 
43% yoy) และกดดนัตวัเลขงวด 1Q63 ลดลง 38% yoy  
สว่นระยะถดัไป แม้สถานการณ์การแพร่ระบาดของ Covid 
2019 เร่ิมมีสญัญาณดีขึน้ สะท้อนจากจํานวนผู้ ติดเชือ้ราย
ใหมใ่นยโุรป, สหรัฐฯ, จีน และ ไทย เพ่ิมขึน้ในอตัราลดลง 
นําไปสูก่ารคลาย Lock Down ในหลายประเทศ ทัง้ จีน, 
สเปน,  ไทย ฯลฯ แตก่ารเปิดประเทศสําหรับชาวตา่งชาติ 
ฝ่ายวิจยัมองยงัต้องใช้เวลา เพ่ือป้องกนัการระบาดซํา้  
โดยองค์การการทอ่งเท่ียวโลกแหง่สหประชาชาติ (UNWTO) 
คาดการณ์ (24 มี.ค. 63) ตวัเลข นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ ทัว่
โลก ลดลง 20% - 30% yoy และใช้เวลา 5 – 7 ปี ในการฟืน้
ตวั เป็นไปในทิศทางเดียวกบัตวัเลขนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติมา
ไทยของ ธปท. ปี 2563 คาดท่ี 15 ล้านคน หดตวั 62% yoy     

และเพ่ิมขึน้เป็น 20 ล้านคนในปี 2564 ถือวา่ต่ํากวา่ปี 2562 ท่ี 40 ล้านคน         
โดยภาพอตุสาหกรรมฯ ท่ีทรุดตวัหนกั ทําให้ฝ่ายวิจยัคาด ERW ขาดทนุ
ปกติ 34 ล้านบาท ในงวด 1Q63 จากแนวโน้มรายได้ลดลง สาเหตจุาก
คาดรายได้เฉลี่ยตอ่ห้องพกั (RevPar) ติดลบ 40% yoy จาก Occupancy 
Rate และ คา่ห้องพกัเฉลี่ย (ADR) ออ่นตวั เป็นไปในทิศทางเดียวกบั
ตวัเลขนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติช่วง 1Q63   
ขณะท่ีแนวโน้ม 2Q63 ยงัขาดทนุสงูตอ่เน่ือง จากการปิดโรงแรมทัง้หมด 
ในช่วง เม.ย. 63 และมีโอกาสปิดตอ่เน่ืองถึง พ.ค. 63 เน่ืองจาก
นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติต้องใช้เวลาฟืน้ตวั ตามท่ีได้กลา่วข้างต้น ซึง่ไมอ่าจ
ชดเชยได้กบันกัทอ่งเท่ียวชาวไทย (สดัสว่น 21% ของ Room Revenue ปี 
2562) ท่ีมีโอกาสเร่งตวัหลงัผ่อนคลาย พ.ร.ก. ฉกุเฉิน ช่วง มิ.ย. 63   
ภาพรวมฝ่ายวิจยัคาดปี 2563 มีผลขาดทนุ 224 ล้านบาท และแม้
ประเมินพลิกมีกําไร 155 ล้านบาท ในปี 2564 แตก็่อยู่ในระดบัต่ํากวา่ปี 
2562 ท่ีมีกําไรปกติ 446 ล้านบาท ตามแนวโน้มนกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติฟืน้
ตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไปและเผชิญกบัการแข่งขนัรุนแรงในกลุม่ฯ หลงั 
Covid 2019 ผ่อนคลาย        
ภายใต้ประมาณการข้างต้น อิงวิธี DCF – WACC 7.4% ให้ FV ท่ี 2 บาท 
ต่ํากวา่ราคาปัจจบุนั ประกอบกบัราคาปรับตวัขึน้จากจดุต่ําสดุ ณ 25 
มี.ค. 63 ราว 50% ตอบรับการคลาย Lock Down และมาตรการภาครัฐ 
จนละเลยปัจจยัทางพืน้ฐานมากเกินไป แนะนํา ขาย    

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  รายได้ค่าห้องพักแบ่งตามกลุ่มประเทศลูกค้า ณ ปี 2562 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F

Norm Profit (ล้านบาท) 446            (224)          155            

Norm EPS (บาท) 0.18           (0.09)         0.06           

EPS (บาท) 0.18           (0.09)         0.06           

PER (X) 17.2           N.A. 49.3           

DPS (บาท) 0.07           -            0.03           

Dividend Yield (%) 2.3             -            0.9             

PBV (X) 1.3             1.4             1.4             

EV/EBITDA (X) 9.2             19.4           11.1            

 
Thailand 21%

China 12%

USA 9%

India 6%

Singapore
6%

Others 46%

 
ทีม่า : งบการเงิน และ ฝ่ายวิจยั ASPS  ทีม่า : ERW 

ดิ เอราวัณ กรุ๊ป 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงนิ - ERW 
งบกาํไรขาดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 6,379    2,903    5,478    6,479    กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (3,729)   (1,994)   (3,370)   (3,788)   กําไรสุทธิ 503      (224)     155      407      

กําไรข ัน้ตน้ 2,650    910       2,108    2,691    รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,651)   (900)      (1,424)   (1,685)   ค่าเส ืม่ราคาและตัดจําหน่าย 830      855      873      891      

ดอกเบีย้จ่าย (402)      (464)      (461)      (451)      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -       -      1         2         

ค่าใชจ่้ายอ ืน่ -       -       -       -       อ ืน่ๆ 826      855      873      891      

รายไดอ้ ืน่ 42        44        46        49        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 27        11       (13)      (11)      

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 657       (402)      277       612       กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,780    642      1,015   1,287   

ภาษีเงนิได ้ (155)      93        (64)       (141)      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 446       (224)      155       407       เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 13        -      -      -      

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

กําไรสุทธ ิ 446       (224)      155       407       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,714)   (1,400)  (1,000)  (1,000)  

Norm EPS 0.18      (0.09)     0.06      0.16      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,778)   (1,400)  (1,000)  (1,000)  

EPS 0.18      (0.09)     0.06      0.16      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 580      712      12       12       

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดําเนนิงาน(%) 2.0% -54.5% 88.7% 18.3% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 37        -      -      -      

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%) -16.7% -150.2% -169.5% 162.1% ลด จ่ายปันผล (226)     (176)     -      (70)      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 41.5% 31.3% 38.5% 41.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (73)       536      12       (58)      

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 7.0% -7.7% 2.8% 6.3% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธ ิ (71)       (222)     27       229      

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการดําเนนิงาน 1,758    1,396    1,498    1,727    เงนิสด & เงนิฝาก 969      747      774      1,003   

ตน้ทุนขาย (946)      (916)      (930)      (937)      ลูกหน ีก้ารคา้ 185      97       183      216      

กําไรข ัน้ตน้ 812       480       567       790       สนิคา้คงเหลอื 52        33       56       63       

ค่าใชจ่้ายในการขาย (423)      (392)      (396)      (439)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 1,456    1,127   1,263   1,533   

ดอกเบีย้จ่าย (96)       (100)      (102)      (104)      สนิทรพัยร์วม 17,834 18,050 18,313 18,691

รายไดอ้ ืน่ 14        11        7          9          

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 314       8          84        252       เจา้หนีก้ารคา้ 234      138      234      263      

ภาษีเงนิได ้ (61)       (10)       (28)       (55)       หนีส้นิหมุนเวยีน 3,360    3,276   3,384   3,425   

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (17)       (5)         (14)       (21)       หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 2,038    2,049   2,061   2,073   

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 235       (7)         43        176       หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 8,126    8,826   8,826   8,826   

รายการพเิศษอ ืน่ ๆ -       -       -       -       หนีส้นิรวม 11,893  12,509 12,616 12,657 

กําไรสุทธ ิ 235       (7)         43        176       ทุนทีชํ่าระแลว้ 2,518    2,518   2,518   2,518   

Norm EPS 0.09      (0.00)     0.02      0.07      ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 910      910      910      910      

EPS 0.09      (0.00)     0.02      0.07      กําไรสะสม 2,499    2,099   2,255   2,592   

 จัดสรรแลว้ - สํารองตามกฏหมาย 271      271      271      271      

การเตบิโตของรายไดจ้ากการดําเนนิงาน(%QoQ) 3.4% -20.6% 7.3% 15.3%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 2,228    1,828   1,983   2,321   

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน (%QoQ) N.A. N.A. N.A. 311.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 179      179      179      179      

อัตราส่วนกําไรขัน้ตน้ 46.2% 34.4% 37.9% 45.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 5,762    5,362   5,518   5,855   

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 13.3% -0.5% 2.8% 10.2% หนีส้นิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 17,834  18,050 18,313 18,691 

อตัราสว่นทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.43      0.34      0.37      0.45      สัดส่วนรายไดร้ายธุรกจิ (%)

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.42      0.33      0.36      0.43       - ธุรกจิโรงแรม 96.4% 93.6% 96.3% 96.7%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เท่า) 34.56    30.00    30.00    30.00     - ธุรกจิใหเ้ช่าพืน้ทีอ่าคารสํานักงาน 3.6% 6.4% 3.7% 3.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 71.21    60.00    60.00    60.00    

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีก้ารคา้ (เท่า) 15.92    14.40    14.40    14.40    Gross Margin (%) 41.5% 31.3% 38.5% 41.5%

หนีส้นิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.06      2.33      2.29      2.16      SG&A/Sales 25.9% 31.0% 26.0% 26.0%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.60      1.89      1.83      1.69      EBITDA Margin (%) 28.7% 31.5% 29.3% 30.1%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 2.6% -1.2% 0.9% 2.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 7.9% -4.0% 2.9% 7.2%

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS                         
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Technical Analysis 
 

 COVID-19 คล่ีคลายหนุนตลาดหุ้นโลกฟืน้เร็ว 

 SET Index ขึ้นมาแรงไม่แพ้กนั แต่ปัจจบุันเข้าใกล้สารพัดแนวต้าน 

 ค่าเงินบาทมีทิศทางออ่นค่ากดดนั Fund Outflow  
 

COVID-19 New Case (Thailand) V.S. SET Index 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

SET Index 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

สถานการณ์ COVID-19 ในหลายประเทศดผู่อนคลายหนนุตลาดหุ้น
ทัว่โลกฟืน้ตวักลบัจากช่วงเดือน มี.ค.63 ได้เร็วซึง่สว่นใหญ่จะขึน้มา
ได้ในระดบั 50% หากวดัจากรอบ High-Lowระหวา่งช่วง ก.พ.- มี.ค. 
63 ทัง้นีป้ระเทศท่ีปรับขึน้ได้ดีท่ีสดุคือตลาดหุ้นเกาหลีใต้ท่ีฟืน้ตวัได้ใน
ระดบั 61.8%เน่ืองจากควบคมุจํานวนผู้ ติดเชือ้ได้ดี ขณะท่ีบ้านเรามี
พฒันาการเชิงบวกเช่นกนั หนนุ  SET Index ฟืน้ตวัจากจดุต่ําสดุกวา่ 
30%และปัจจบุนัขึน้ได้เกินคร่ึงทางจนเข้าใกล้แนวต้าน 1280/1323 
จดุซึง่บริเวณดงักลา่วหากประเมินในแง่ Expected PER จะอยู่ในช่วง 
17.60-18.22 เทา่ ซึง่ถือเป็นระดบัท่ีตงึมากประกอบกบัทิศทางเงิน
บาทท่ียงัมีทิศทางอ่อนคา่เป็นปัจจยัสกดั Flow ไหลเข้า จงึคาด SET 
Index เดือนนีมี้ Downside มากกวา่ Upside โดยคาดกรอบการ
เคลื่อนไหวที่ 1188-1323 จดุ  

กลยุทธ์การลงทุน 
จบัสญัญาณทางเทคนิคบนหุ้นพืน้ฐานเดน่เดือน พ.ค. 63:  

 Technical Buy Signal:  
Trend Changing: STA 
Trend Following: COM7, RATCH 
Wait for Bullish Breakout: IVL, DCC 
Buy on Dip: KBANK  

 Technical Sell Signal: 
Limited Upside:  DELTA, ERW   
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COVID-19 World V.S. MSCI AWCE Index 
แสดงความสมัพนัธ์ของจํานวนผู้ ติดเชือ้ราย COVID-19 ทัว่โลกท่ีเพ่ิมขึน้
ในแตล่ะวนัเทียบกบัการฟืน้ตวัของดชันี MSCI ACWI ซึง่พบวา่เม่ือ
จํานวนผู้ ติดเชือ้มีแนวโน้มลดลง ตลาดหุ้นจะปรับขึน้ตอบรับเชิงบวก โด
โดยปัจจบุนัดชันี MSCI ACWI ฟืน้ตวัขึน้มาในระดบั 50% ของ 
Fibonacci Retracement ระหวา่ง High เดือน ก.พ. ถึง Low เดือน มี.ค. 
63 (ดงัรูป) ก่อนท่ีปัจจบุนัจะเร่ิมชะลอการปรับขึน้ในปัจจบุนั  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 COVID-19 New Case (South Korea) V.S. KOSPI Index 
แสดงจํานวนผู้ ติดเชือ้รายวนัของเกาหลีใต้เทียบกบัการฟืน้ตวัของดชันี 
KOSPI ซึง่พบวา่เม่ือจํานวนผู้ ติดเชือ้มีแนวโน้มลดลง ตลาดหุ้นจะปรับ
ขึน้ตอบรับเชิงบวก โดยปัจจบุนัจํานวนผู้ ติดเชือ้มีโอกาสผ่านจดุสงูสดุไป
แล้วหลงัจากเพ่ิมเฉล่ียในรอบ 7 วนัทําการท่ีผ่านมาเพียง 10 ราย/วนั
เทา่นัน้ ซึง่ถือเป็นประเทศที่ควบคมุโรคดีอนัดบัต้นๆของโลก หนนุดชันี 
KOSPI ฟืน้ตวัขึน้มาในระดบั 61.8% ของ Fibonacci Retracement 
ระหวา่ง High เดือน ก.พ. ถึง Low เดือน มี.ค. 63 (ดงัรูป) ก่อนท่ีปัจจบุนั
จะเร่ิมเหน็การพกัตวัตามมา  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

COVID-19 New Case (Thailand) V.S. SET Index 
แสดงจํานวนผู้ ติดเชือ้รายวนัของไทยเทียบกบัการฟืน้ตวัของ SET Index 
โดยจํานวนผู้ ติดเชือ้ของบ้านเรามีโอกาสผ่านจดุสงูสดุไปแล้วเช่นกนั 
โดยการเพ่ิมเฉลี่ยในรอบ 7 วนัทําการท่ีผ่านมาต่ําเพียง 18 ราย/วนั
เทา่นัน้ แตอ่ย่างไรก็ตามหากประเมินทิศทาง SET Index น่าจะซมึซบั
ตอ่ไปพอสมควร สะท้อนจากการฟืน้ตวัขึน้มาในระดบั 50% ของ 
Fibonacci Retracement ระหวา่ง High เดือน ก.พ. ถึง Low เดือน มี.ค. 
63 (ดงัรูป) ก่อนท่ีจะเร่ิมมีการพกัตวัคล้ายกบัตลาดหุ้นโลก ขณะท่ีระยะ
ถดัไปหากจํานวนผู้ ติดเชือ้บ้านเราเร่ิมทรงตวัเหมือนเกาหลีใต้ อาจเป็น
แรงหนนุตอ่ SET Index ปรับขึน้ตอ่ได้แตด่เูหมือน Upside จะเร่ิมจํากดั
ท่ีระดบั 61.8% ของ Fibonacci Retracement ตรง 1323 จดุ  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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Revised Down EPS 63 -> Higher Expected PER  

SET Index ยงัคงเผชิญความเส่ียงจากการถกูปรับประมาณการ EPS ปี 
2563 โดย Consensus สะท้อนจากต้นปีท่ีถกูประเมินไว้ท่ี 101.65 บาท/
หุ้น ก่อนท่ีจะถกูปรับลดมาที่ 74.64 บาท/หุ้นในปัจจบุนั ทัง้นีป้ระเมินวา่ 
EPS63 ยงัมีความเส่ียงท่ีจะถกูปรับลงมาใกล้เคียงกบัฝ่ายวิจยัฯประเมิน
ไว้ท่ี 72.6 บาท/หุ้น หากเกิดขึน้จะทําให้ Expected PER 63 ของ SET 
Index จะถกูขยบัขึน้มาจาก 17.07 เทา่ มาท่ี 17.54 เทา่โดยอตัโนมติั 
ระดบัดงักลา่วถือเป็นระดบักรอบบนของ Historical Expected PER 
ของ SET Index ตัง้แต ่2008 เป็นต้นมา ซึง่อาจตีความได้วา่ Valuation 
ของ SET Index อยูใ่นระดบัท่ีตงึตวัมากแล้ว 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Dollar Index V.S. THAI BAHT 
คา่เงินบาทรายสปัดาห์ (ภาพคร่ึงลา่ง) มีทิศทางอ่อนคา่หลงัจากเกิด
สญัญาณ Bullish Breakout ผ่านแนวต้าน 31.50 บาท/usd  โดย
ปัจจบุนัแกวง่พกัตวัท่ี 32.00 เหรียญฯ ทัง้นีห้ากยงัยืนเหนือแนวดงักลา่ว
เช่ือวา่จะเป็นการพกัตวัเพ่ือขึน้ไปทดสอบแนวต้าน 33.00 บาท/usd อีก
ครัง้ ขณะท่ี  Dollar Index ในรายสปัดาห์ (ภาพคร่ึงบน) ยงัมีทิศทางแข็ง
คา่หลงัจากผ่านแนวต้าน 100 จดุขึน้มาเพ่ือเตรียมทดสอบแนวต้าน 103 
จดุ ซึง่น่าจะเป็นตวัเร่งให้คา่เงินบาทมีทิศทางออ่นคา่ในอีกทางหนึง่ 
สถานการณ์ดงักลา่วจงึเช่ือวา่ทิศทาง Fund Flow ตา่งชาติยงัไมไ่หล
กลบัจากความเส่ียงของ Fx Loss  

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET Index 
คาด SET Index ในเดือน พ.ค. มีโอกาสแกวง่ขึน้ในช่วงแรก แตย่งัต้อง
ระวงัแรงขายทํากําไรท่ีอาจเกิดขึน้หลงัจากดชันีปรับขึน้จากจดุต่ําสดุของ
เดือน มี.ค. ท่ีผ่านมากวา่ 30%  และปัจจบุนัเข้าใกล้แนวต้านสําคญั
บริเวณ EMA 10 สปัดาห์ท่ี 1285 จดุ และแนวต้าน 61.8% ของ 
Fibonacci Retracement ระหวา่งเดือน ก.พ. ถงึ มี.ค. 63 ตรง 1323 จดุ 
จงึคาดพืน้ท่ีการขึน้จะจํากดัและมีโอกาสพกัตวัลงมา โดยมีแนวรับท่ี 
38.2% ของ Fibonacci Retracement ในรอบเดียวกนัท่ี 1188 จดุ หรือ
กลา่วโดยสรุปคาด SET Index เดือน พ.ค. พกัตวัโดยมีกรอบการ
เคลื่อนไหวที่ 1188-1323 จดุ โดยระดบัดชันีปัจจบุนัท่ีอยู่บริเวณ 1270 
จดุ ถือวา่เป็นจดุท่ีมี Downside มากกวา่ Upside  
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Buy Signal : COM7 Buy Signal : DCC 
COM ภาพรายวนัอยู่ในภาวะพกัตวัในแนวโน้มขาขึน้ ตามกรอบ 
Uptrend Channel สว่นราคายงัยืนเหนือเส้น EMA 10 วนัตอ่เน่ือง 
สะท้อน Momentum การขึน้ในระยะสัน้ยงัดีอยู่มาก ทัง้นี ้ หากราคา
ผ่านแนวต้านท่ี 21.50 บาทได้ จะเป็นการบง่ชีว้า่การพกัตวัเสร็จแล้ว
และเตรียมขึน้ตอ่ไปท่ีแนวต้าน 26.00 บาทในระยะถดัไป  

ภาพรายสปัดาห์ เหน็สญัญาณบวกจากการเข้าสูป่ลายแนวโน้มขาลง 
จากการปรับลงท่ี Volume ลดและเกิดสญัญาณ Bullish Divergenceใน 
MACD และ RSI สว่นระยะสัน้อยู่ในช่วงหวัเลีย้วหวัตอ่ เตรียมทดสอบ
แนวต้านสําคญัของแทง่เทียน Mother Bar ท่ี 1.64 บาท หากผ่านได้มอง
เป็นจดุเร่ิมต้นเปลีย่นแนวโน้มได้ โดยมีแนวต้านถดัไปท่ี 1.99 บาทและ 
2.50 บาท ตามลาํดบั 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
รอ Follow Buy ท่ี 21.60 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 23.40 บาท 
และ 26.00 บาท ตัง้จดุตดัขาดทนุหากหลดุ 19.00 บาท 

 แนะนํา Follow Buy ท่ี 1.65 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 1.99 บาทและ 
2.50 บาท Cut Loss เม่ือหลดุ 1.54 บาท 

  

 

Buy Signal : KBANK  Buy Signal : IVL 
KBANK  ภาพรายวนั หลงัจากปรับฐานลงมาแรง โดยมีเส้น EMA 25 
วนักดดนัราคาลงมาตลอดทาง อย่างไรก็ตาม เร่ิมทําจงัหวะ Higher 
Low ขึน้มา พร้อมทัง้เกิดรูปแบบแทง่เทียน Ladder Bottom บริเวณ
แนวรับ บง่ชีว้า่มีโอกาสกลบัตวั ขณะท่ี RSI แกวง่ตวัเข้าใกล้ 50 พร้อม
เข้าสู ่ Bullish Zone เช่ือวา่ ในระยะถดัไป มีโอกาสเกิด Technical 
Rebound ขึน้ไปทดสอบกรอบบนที่ 105 บาท  

 ภาพรายสปัดาห์ IVL ในเดือนท่ีผ่านมา ฟืน้ตวักลบัขึน้มาแรง หลงัจากไป
ทําจดุต่ําสดุท่ี 15.90 บาท ซึง่ปัจจบุนักําลงัขึน้มาทดสอบแนวต้านท่ี 
Fibonacci retracement 23.60% แตเ่ร่ิมจะเหน็แรงขายกดลงมาปิดเป็น
แทง่เทียนแดงเตม็แทง่เร่ิมมีความเส่ียงถอยลง อย่างไรก็ตาม ภาพใหญ่ 
ยงัอยู่ในลกัษณะการฟืน้ตอ่ แตจ่งัหวะการเข้า Trading ควรจะต้องรอให้
ผ่านแนวต้านท่ี 28.50 บาทให้ได้เสียก่อน เพ่ือจะล้างรูปแบบแทง่เทียน
เชิงลบท่ีเกิดขึน้ ทัง้นีป้ระเมินแนวต้านถดัไปไว้ท่ี 34.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํารอรับท่ี 84 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 105 บาทและ 116 บาท 
Cut Loss เม่ือหลดุ 81 บาท 

 แนะนํา Follow Buy ท่ี 28.50 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 34.00  
บาทและ Cut Loss เม่ือหลดุ 27.00 บาท 
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Buy Signal : RATCH  Buy Signal : STA 
การเคลื่อนไหวรายวนั RATCH อยู่ในลกัษณะการแกวง่ฟืน้ตวัจาก
บริเวณกรอบลา่ง โดยทํารูปแบบ Ascending Triangle พร้อมทัง้ ทะลุ
ขึน้ผ่านแนวต้านท่ี 60.25 บาทขึน้มาได้ โดยปัจจบุนั สามารถ Break 
Ascending Triangle ขึน้มา ประเมินวา่มีเป็นการจบรอบการปรับฐาน 
ทัง้นี ้ประเมินแนวต้านถดัไปไว้ท่ี 75.75 บาท  

 การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ STA เกิดสญัญาณบวกสําคญัจากการผ่าน
แนวต้านสําคญัของ Downtrend Channel ท่ี 12.40 บาทขึน้มา โดยจะ
เหน็ได้วา่หากผ่านแนวต้านดงักลา่ว จะดีดขึน้ตอ่แรงทกุรอบ (จากภาพ A  
B และ C) โดยอย่างต่ําๆคาดวา่จะไปได้ท่ีแนวต้าน 14.10 บาท สว่น 
Indicator ทัง้ MACD ท่ีเคลื่อนท่ีเหนือแกนศนูย์ และ RSI >50 แตต่ํ่ากว่า 
70 บง่ชีก้ารถึงรอบการฟืน้ตวักําลงัพอเหมาะไม ่ Overbought จงึคาด
ราคามีโอกาสขึน้ทดสอบแนวต้านถดัไปท่ี  14.10 และ 16.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํารอรับท่ี 65.25 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 70.25 บาท บาท 
โดยมีจดุ Cut loss หากหลดุ 63.50 บาท 

 แนะนํารอรับท่ี 12.40 บาท โดยเป้าหมายทํากําไรท่ี 14.10 บาท Cut 
loss หากหลดุ 11.80 บาท 

  

Sell Signal : DELTA Sell Signal : ERW 
การเคลื่อนไหวรายสปัดาห์ DELTA ภาพใหญ่อยู่ในแนวโน้มขาลง โดย
ปัจจบุนั อยูใ่นลกัษณะการแกวง่ขึน้ทดสอบเส้น Fibonacci 
retracement 61.8% (เส้น EMA 200) ท่ี 47.50 บาท ทัง้นี ้เช่ือวา่ หาก
ขึน้ไปทดสอบบริเวณดงักลา่ว มีโอกาสถอยลงแรง เช่นเดียวกบัรูปแบบ
การเกิด Technical Rebound รอบก่อน ทัง้นีห้ากเกิดขึน้มองแนวรับท่ี
มีโอกาสลงมาพกัฐานท่ี  39.75 บาท และ 34.75 บาทตามลําดบั 

 การเคลื่อนไหวรายวนั ERW อยู่ในลกัษณะฟืน้ตวัขึน้แตเ่ร่ิมเหน็สญัญาณ
ถอยลงหลงัจากชนกรอบบน Uptrend Channel ปิดเป็นแทง่เทียน 
Shooting Star พร้อมทัง้ใกล้สดุเส้นแนวรับ EMA 30 วนั หากหลดุลงมา 
เป็นไปได้ท่ีจะลงไปหาฐานเดิม อยา่งน้อยๆ ก็บริเวณ 2.26 (กรอบลา่ง 
Downtrend Channel) แตห่ากเอาไมอ่ยู ่ ก็อาจจะลงไปทดสอบ Low 
เดิมท่ีเคยยืนท่ี 1.90 บาท  

  

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนํา รอ Short บริเวณ 47.50 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 39.75 บาท
และ 34.75 บาท Cut Loss หากราคายืนเหนือ 41.75 บาท 

 แนะนํารอ Short  ท่ี 2.88 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 2.26 บาทและ 1.90 
บาท Cut Loss หากราคายืนเหนือ 3.18 บาท 
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กลยุทธก์ารลงทุนอนุพันธ์ ประจําเดือน พฤษภาคม 2563 

Derivatives  
 

 SET50 Futures & Option แกว่งขึ้นจํากัดในกรอบ 770 – 870 จุด 

 SSF เลือก Long หุ้นพื้นฐานแกร่ง RATCHM20, COM7M20 และ Short 
ERWM20 ที่ราคาหุน้ขึ้นจนเกนิปัจจัยพืน้ฐาน 

 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1600-1800 เหรียญฯ 

 
 

S50M20 

ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 

GOLD SPOT 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

SET50 Index Futures: S50M20 คาดแกวง่ผนัผวนในกรอบ 770-
870 จดุ ซึง่เหมาะกบักลยทุธ์ Swing Trade โดยแนะนํารอ Short 
ในช่วง 860-870 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 820 จดุเป็นอย่างน้อยและ
หากหลดุ 820 จดุลงมาให้เปิดสถานะ Short เพ่ิม เป้าทํากําไรท่ี 
800/770 จดุ ทัง้นีห้ากลงมาต่ํากวา่ 770 จดุให้สลบัมาเปิดหน้า Long 
แทน 
SET50 Option: เดือน พ.ค. 63 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยูใ่นช่วง 770-870 จดุ แนะนําให้เปิด Long Put 
Option Series M20 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 750-900 เม่ือ 
SET50 ปรับตวัเข้าใกล้แนวต้านท่ี 870-880 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี
บริเวณ 770-800 จดุ แล้วสลบัมาเปิด Long Call แทนที่บริเวณ
ดงักลา่ว 
Single Stock Futures (SSF): รอ Follow Buy COM7 ท่ี 21.60 บาท 
โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 23.40 บาท และ 26.00 บาท ตัง้จดุตดัขาดทนุ
หากหลดุ 19.00 บาท แนะนํารอรับ RATCHM20 ท่ี 65.25 บาท โดยมี
เป้าหมายทํากําไรท่ี 70.25 บาท บาท โดยมีจดุ Cut loss หากหลดุ 
63.50 บาท แนะนํารอ Short ERWM20 ท่ี 2.88 บาท โดยมีเป้าทํา
กําไรท่ี 2.26 บาท Cut Loss หากราคายืนเหนือ 3.18 บาท 
Gold Futures & Gold Online Futures: 

แนะนําให้เปิดสถานะ Short หากราคาปรับขึน้ใกล้บริเวณ 1,800 
เหรียญฯ (เทียบเทา่ 27,850 บาท ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสทํา
กําไรท่ีมากกวา่ หากราคาปรับลงมาต่ํากวา่ 1,600 เหรียญฯ 
(เทียบเทา่ 24,760 บาท) โดยเลอืกมีสถานะ GFM20 ซึง่จะหมดอายุ
ในเดือน มิ.ย. 2563 และตัง้จดุ  Cut Loss ไมเ่กิน 100 บาท/บาท
ทองคํา หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ  
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SET50 Index PER Sensitivity 
 
 

 
 

ทีม่า : ASPS Research 

 
SET50 Index PER BAND 
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ทีม่า : ASPS Research 

PER Comparison  
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ทีม่า : ASPS Research 

 
การซื้อขายของนักลงทนุใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -2,815 1,826 989

MTD 77,635 -52,905 -24,730

YTD -30,282 121,855 -91,573  
 
ทีม่า : ASPS Research 

 

มุมมอง SET50 Index เดือน พ.ค. 2563   
 ในเดือน เม.ย.63 ท่ีผ่านมา สถานการณ์ COVID-19 ในประเทศท่ี

ควบคมุได้ดีทําให้จํานวนผู้ ติดเชือ้จากช่วงต้นเดือนท่ีเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 
86 ราย/วนัลงมาเหลือไมถ่ึง 10 ราย/วนัในช่วงปลายเดือน 
ประกอบกบัมาตรการกระตุ้นภาครัฐฯทัง้การดําเนินนโยบาย
ทางการคลงัท่ีและการเงิน มีผ่าน พ.ร.ก.   3 ฉบบั วงเงินรวม 1.9 
ล้านล้านบาท เพ่ือใช้ตอ่ลมหายใจเศรษฐกิจในประเทศ หนนุให้ 
SET50 Index ปรับขึน้แรง 13.25% 

 สว่นเดือน พ.ค. คาดวา่ SET50 Index จะเผชิญหลายหลากปัจจยั
ท่ีท้าทาย  โดยตา่งประเทศยงัให้นํา้หนกักบัการแพร่ระบาดของ 
COVID-19 ซึง่อาจเหน็การคลาย Lockdown ในหลายประเทศ
เป็นไปในลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไปเพ่ือป้องกนัการกลบัมาของ
จํานวนผู้ ติดเชือ้รอบท่ี 2 (Second Wave) ซึง่จะทําให้การดําเนิน
กิจกรรมทางเศรษฐกิจยงัอยู่ในภาวะซบเซา กดดนัการขยายตวั
ของเศรษฐกิจโลก ทัง้นี ้IMF ท่ีได้ปรับลด World GDP Growth ปี 
2563 ลงเป็น -3% ซึง่หดตวัรุนแรงกวา่วิกฤติเศรษฐกิจทกุครัง้นบั
จากต้มยํากุ้ง 1997 

  สว่นบ้านเรามีการขยายการบงัคบัใช้ พ.ร.ก. ฉกุเฉินอีก 1 เดือน 
ขณะเดียวกนัเช่ือวา่จะเร่ิมมีการคลายเกณฑ์การ Lockdown ใน
ภาคธรุกิจตา่งๆ แตจ่ะเป็นลกัษณะคอ่ยเป็นคอ่ยไป ซึง่ยงัเป็น
ปัจจยักดดนัตอ่ GDP Growth 2563 มีแนวโน้มหดตวัตามทิศทาง
ตา่งประเทศ ทัง้นีจ้ากดชันีชีว้ดัเศรษฐกิจตา่งๆท่ีออกมาในช่วงต้น
ปี ทําให้มีความเป็นไปคาดวา่ GDP Growth 1Q63 มีโอกาสหดตวั
ในช่วง -7% ถึง -8% ซึง่จะเป็นความเส่ียงตอ่ประมาณการณ์ GDP 
Growth 63 ทัง้ปีท่ีฝ่ายวิจยัฯคาดวา่อยู่ท่ี -1.4%    

 นอกจากนีย้งัให้นํา้หนกัไปท่ีการรายงานผลประกอบการบริษัทจด
ทะเบียนงวด 1Q63 ซึง่คาดวา่หดตวัในช่วง -30%yoy ถึง  -
40%yoy และในงวด 2Q63 จะยงัชะลอตวัในระดบัสงู จงึถือเป็น
อีกหนึง่ความเส่ียงตอ่ประมาณการณ์กําไร SET50 Index ท่ีเดิม
คาด EPS ไว้ท่ี 48.29 บาท/หุ้น ขณะท่ีหากประเมินทางด้าน 
Valuation ของตลาดหุ้นบ้านเราท่ีอยู่บน Expected PER ท่ีระดบั 
17.4 เทา่ซึง่ถือเป็นระดบัแพงเม่ือเทียบกบัตลาดหุ้นในภมิูภาคท่ีอยู่
ในช่วง 11.0 – 16.0 เทา่ทําให้ Fund Flow ยงัมีทิศทางไหลออกจงึ
คาด SET50 Index ในเดือน พ.ค. จะแกวง่พกัฐานในช่วง 770 – 
870 จดุ หรืออยูบ่น Expected PER63 ท่ีระดบั  16.0 – 18.0 เทา่ 
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
SET50 Index อยู่ในโหมดการฟืน้ตวั  แตอ่ย่างไรก็ตามการขึน้มาเร็วในเดือนท่ีผ่านมา 12.9% จน
เข้าใกล้แนวต้าน EMA 10 สปัดาห์และแนวต้าน 61.8% ของ Fibonacci Retracement ระหวา่ง 
High-Low ของเดือน ก.พ.ถึง มี.ค. 63 ท่ีอยู่บริเวณ 850-880 จดุ จงึเช่ือวา่การปรับตอ่จะเป็นไป
อย่างจํากดั และเดือน พ.ค. 63 จะอยู่ในโหมดของการชะลอการปรับขึน้จนถึงพกัตวั โดยคาดกรอบ
การเคลื่อนไหวในช่วง 38.2% ถึง 61.8% ของ Fibonacci ซึง่จะได้กรอบการเคลื่อนไหวท่ี 785-880 
จดุ    

 

S50M20 (Daily)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
S50M20  ฟืน้ตวัได้ดีเหนือ EMA 10 วนั แตอ่ย่างไรก็ตามการขึน้มาเร็วจนเข้าใกล้แนวต้าน 
Fibonacci Retracement ท่ี 61.8% จงึคาดจะเร่ิมมีแรงขายทํากําไรออกมาให้พกัตวั แนวรับแรกอยู่
ท่ี 820 จดุ หากหลดุมีโอกาสพกัลกึมาท่ีระดบั 38.2% ของ Fibonacci Retracement ตรง 770 จดุ
หรือโดยสรุปคาดวา่ S50M20 จะแกวง่ตามกรอบ 770-870 จดุ   
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SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซือ้ขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 854.34 5.94 0.70% 28/04/2020

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50J20 845.90 - 0.5 - 0.1% 26                175                - 11

S50K20 854.60 10.2 1.2% 7                   106                4

S50M20 854.90 9.4 1.1% 166,402   233,930    - 1,715

S50U20 849.00 9.5 1.1% 12,540      13,766        153

S50Z20 847.50 9.4 1.1% 2,308        5,961           40

S50H21 842.50 9.2 1.1% 1,212          1,380           28

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

สถาบนั 34,194 37,009 - 2,815 316 5,082 - 73,988

ต่างชาติ 55,949 54,123 1,826 - 2,069 5,113 140,898

รายย่อย 92,352 91,363 989 1,753 - 10,195 - 66,910

สะสม Long(Short)

 
 

ทีม่า : ASPS Research 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  

 

S50J20 S50K20 S50M20 S50N20 S50Q20 S50U20

ณ 29 เม.ย.63 ณ 28 พ.ค.63 ณ 29 มิ.ย.63 ณ 30 ก.ค.63 ณ 28 ส.ค.63 ณ 29 ก.ย.63
S50J20

S50K20 -1.60
S50M20 -1.32 0.28

S50N20 -1.47 0.13 -0.15

S50Q20 -5.84 -4.23 -4.52 -4.37

S50U20 -6.88 -5.28 -5.56 -5.41 -1.04

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหว่าง ม.ิย. -  ก.ย. 63 เท่ากับ 0.5%

เปา้หมาย Spread ซรียีไ์กล - ซรียีใ์กล ้

 
 
 

ท่ีมา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกบั Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 

 

ทีม่า : ASPS Research 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน พ.ค. 63 
หลากหลายปัจจยัเสี่ยงท่ีต้องเผชิญ จากสถานการณ์ COVID-19 ท่ีทํา
ให้เศรษฐกิจโลกและไทยปีนีมี้ทิศทางชะลอตวั จะกดดนัผลประกอบการ
บริษัทจดทะเบียนงวด 1Q63 ซึง่คาดวา่มีโอกาสหดตวัในช่วง -30%yoy 
ถึง  -40%yoy และในงวด 2Q63 คาดจะยงัชะลอตวัในระดบัสงูซึง่ถือ
เป็น Downside ตอ่ประมาณการณ์กําไร SET50 Index ท่ีเดิมคาด EPS 
ไว้ท่ี 48.29 บาท/หุ้น ขณะท่ีหากประเมินทางด้าน Valuation ของตลาด
หุ้นบ้านเราท่ีอยูบ่น Expected PER ท่ีระดบั 17.4 เทา่ซึง่ถือเป็นระดบั
แพงเม่ือเทียบกบัตลาดหุ้นในภมิูภาคที่อยู่ในช่วง 11–16 เทา่ จะทําให้ 
Fund Flow ยงัมีทิศทางไหลออก จงึคาดวา่ SET50 Index ในเดือน 
พ.ค. จะแกวง่พกัฐานในช่วง 770 – 870 จดุ หรืออยู่บน Expected 
PER63 ท่ีระดบั  16.0 –18.0 เทา่ 

SET50 Index Futures 
Direction Trading: S50M20 คาดแกวง่ผนัผวนในกรอบ 770-870 จดุ ซึง่
เหมาะกบักลยทุธ์ Swing Trade โดยแนะนํารอ Short ในช่วง 860-870 
จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 820 จดุเป็นอย่างน้อยและหากหลดุ 820 จดุลง
มาให้เปิดสถานะ Short เพ่ิมมีเป้าทํากําไรท่ี 800/770 จดุ ทัง้นีห้ากลง
มาต่ํากวา่ 770 จดุให้สลบัมาเปิดหน้า Long แทน 
Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหวา่ง S50U20 ลบด้วย 
S50M20 ณ วนัท่ี 30 มิ.ย. 2563 จะเทา่กบั -5.56 จดุ ซึง่สามารถนํามา
กําหนดกลยทุธ์การลงทนุได้นี ้ 
1) Short Spread เม่ือ Spread ของ S50M20U20 มีคา่สงูกวา่ -3.56 
จดุ (คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -5.56+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50M20U20 มีคา่ต่ํากวา่ -7.56 
จดุ (คํานวณจาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทนุ = -5.56-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน พ.ค. 63 เช่ือวา่กรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 น่าจะอยู่ในช่วง 770-870 จดุ แนะนําให้เปิด Long Put Option 
Series M20 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 750-900 เม่ือ SET50 
ปรับตวัเข้าใกล้แนวต้านท่ี 870-880 จดุ โดยมีเป้าทํากําไรท่ีบริเวณ 770-
800 จดุ แล้วสลบัมาเปิด Long Call แทนท่ีบริเวณดงักลา่ว 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
854.34

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
33.10 2.70 > 933.1 0.00 33.10 0.09 63.77 178 1285 37.59 0.39 9.97 0.09

44.40 2.90 > 919.4 0.00 44.40 0.08 73.47 77 836 38.83 0.45 8.64 0.08

57.80 3.80 > 907.8 4.34 53.46 0.06 84.30 156 2090 39.79 0.53 7.87 0.06

73.00 6.00 > 898 29.34 43.66 0.05 96.33 23 1247 41.60 0.59 6.96 0.05

92.80 4.80 > 892.8 54.34 38.46 0.05 109.58 20 908 44.99 0.68 6.28 0.05

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
78.30 -5.70 < 821.7 45.66 32.64 -0.04 110.52 10 722 35.75 -0.62 -7.17 -0.04

68.50 -18.30 < 806.5 20.66 47.84 -0.06 95.26 5 380 38.89 -0.55 -6.98 -0.06

53.40 -6.60 < 796.6 0.00 53.40 -0.07 81.13 78 612 39.93 -0.47 -7.45 -0.07

45.40 -4.00 < 779.6 0.00 45.40 -0.09 68.19 130 633 42.07 -0.40 -7.25 -0.09

38.90 -4.60 < 761.1 0.00 38.90 -0.11 56.48 225 1073 45.57 -0.33 -6.88 -0.11

S50M20C900

S50M20C875

S50M20C850

Call Option
35.1291SET50 Index 30.2482

S50M20P850

S50M20P800

Put Option

S50M20P825

S50M20P875

S50M20C800

S50M20P900

S50M20C825

  
ทีม่า : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long COM7M20 
เช่ือว่าการปรับตวัลดลงของราคาสะท้อนปัจจยัลบไปหมดแล้ว ทัง้ด้านกําลงัซือ้
และการปิดสาขาของราว 90%  โดยเช่ือว่าจะกลบัฟื้นขึน้มาอย่างมีนัยสําคัญ 
จากการท่ีเป็นผู้ นําด้าน Modern Trade (IT) และเตรียม Launch product อย่าง
Xiaomi ใน 2Q63 ท่ีมีการเติบโตสงูในช่วงท่ีผ่านมา แถมยงัมีอานิสงค์บวกจาก
การเข้ามาของ 5G  ในอนาคต จงึมองวา่เป็น Upside ตอ่ราคาหุ้น 

COM7 ภาพรายวัน อยู่ในภาวะพักตัวในแนวโน้มขาขึน้ ตามกรอบ Uptrend 
Channel ส่วนราคา ยืนเหนือ EMA 10 วนัต่อเน่ือง สะท้อน Momentum การขึน้
ระยะสัน้ยงัดีอยู่มาก ทัง้นี ้หากผ่าน 21.50 บาทได้ บ่งชีว่าการพกัตวัเสร็จแล้ว 
เตรียมขึน้ตอ่ไปท่ีแนวต้าน 26.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
รอ Follow Buy ท่ี 21.60 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 23.40 บาท และ 26.00 
บาท ตัง้จดุตดัขาดทนุหากหลดุ 19.00 บาท 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long RATCHM20 
เป็นหุ้น Defensive Stock พร้อมจ่ายปันผลสม่ําเสมอกวา่ 4% ตอ่ปี และยงัได้ 
Sentiment เชิงบวก จากความต้องการใช้ไฟฟ้าท่ีเพ่ิมมากขึน้จากการเข้าสู่หน้า
ร้อน นอกจากนีย้งัมีโอกาสเรียกรับซือ้ไฟในสว่น IPP เพ่ิมจากทาง EGATIF 
เน่ืองจากเข้าสู่ช่วง High Season ขณะท่ียงัมี Upside เปิดกว้างกวา่ 18% 
FV@75 จากมลูคา่พืน้ฐาน ถือเป็นโอกาสเข้าซือ้ลงทนุ 

การเคลื่อนไหวรายวนั RATCH อยู่ในลกัษณะการแกวง่ฟืน้ตวัจากบริกรอบลา่ง 
โดยทํารูปแบบ Ascending Triangle พร้อมทัง้ ทะลขุึน้ผ่านแนวต้านท่ี 60.25 
บาทขึน้มาได้ โดยปัจจบุนั สามารถ Break Ascending Triangle ขึน้มา ประเมิน
วา่มีเป็นการจบรอบการปรับฐาน ทัง้นี ้ ประเมินแนวต้านถดัไปไว้ท่ี 75.75 บาท 
กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนํารอรับท่ี 65.25 บาท โดยมีเป้าหมายทํากําไรท่ี 70.25 บาท บาท โดย
มีจดุ Cut loss หากหลดุ 63.50 บาท 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Short ERWM20 
แนวโน้มเศรษฐกิจโลกท่ีได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 ทัว่โลก 
และต่อเน่ืองถึงภาคการท่องเท่ียวเกินคาด ส่งผลเชิงลบต่อภาคการท่องเท่ียว
โดยตรง ซึ่ง ERW จะได้รับผลกระทบสงูสดุจากการมีรายได้จากธุรกิจโรงแรมใน
ระดับสูงคิดเป็น 90% ของรายได้รวมทัง้หมด นําไปสู่การปรับประมาณการปี 
2563 เป็นขาดทนุ 224 ล้านบาท FV ใหม่ที 2.00 บาท 

ทางเทคนิค การเคล่ือนไหวรายสปัดาห์ ERW สญัญาณถอยลงหลงัชนกรอบบน 
Uptrend Channel ปิดเป็นแท่งเทียน Shooting Star สว่นราคา ยงัหลดุเส้น EMA 
30 วนัลงมาอีกด้วย โดยมีเป้าหมายการทํากําไรท่ี 2.26 และ 3.18 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนํารอ Short  ท่ี 2.88 บาท โดยมีเป้าทํากําไรท่ี 2.26 บาท Cut Loss 
หากราคายืนเหนือ 3.18 บาท

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

COM7M20 20.59 -0.11 1431 3.92 23.50 13.53%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

RATCHM20 68.21 -0.29 78 5.21 75.00 9.49%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@62 Upside

ERWM20 2.93 -0.01 1631 3.09 2.00 -31.97%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures 
การเคลื่อนไหวระหวางราคาทองคําและ Dollar Index 
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ทีÉมา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 28 เม.ย.ŚŝŞś) 

การเคลื่อนไหวราคาทองคําและปริมาณทองคําของ SPDR 
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ทีÉมา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรูปดอลลาร VS. บาท 

32.00 32.25 32.50 32.75 33.00

1,600 24,337 24,527 24,717 24,907 25,097

1,630 24,793 24,987 25,181 25,374 25,568

1,660 25,249 25,447 25,644 25,841 26,038

1,690 25,706 25,907 26,107 26,308 26,509

1,720 26,162 26,366 26,571 26,775 26,980

1,750 26,618 26,826 27,034 27,242 27,450

1,780 27,075 27,286 27,498 27,709 27,921

1,810 27,531 27,746 27,961 28,176 28,391

1,840 27,987 28,206 28,425 28,643 28,862

FX ( บาท/ USD )

 
 

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

ภาพทางเทคนิค GOLD Online Futures (GO_CON) 

 
 

 Trading ในกรอบ 1,600-1,800 เหรียญฯ  
ราคาทองคําเดือน เม.ย. ŚŝŞś เคลืÉอนไหวผนัผวนในลกัษณะขาขึ Êน โดย
ตั Êงแตต้่นเดือนปรับขึ Êนจาก ř,ŝŠŠ เหรียญฯ ไปแตะจดุสงูสดุใหม่ในรอบ
กวา่ ş ปี ใกล้ระดบั ř,şŝŘ เหรียญฯ ในช่วงกลางเดือน เกิดจากแรงเข้า
ซื Êอทองคําในฐานะสินทรัพย์ปลอดภยั หลงัการแพร่ระบาดของโควดิ-řš 
รุนแรงทัÉวโลก สะท้อนจากจํานวนผู้ตดิเชื ÊอทัÉวโลกพุ่งขึ Êนล่าสดุมากกวา่ ś 
ล้านคน (จากต้นเดือนทีÉ ř ล้านคน) ทําให้ตลอดเดือน เม.ย. หลาย
ประเทศออกมาตรการควบคมุการแพร่ระบาด ซึÉงได้ผลดีในระดบัหนึÉง 
หลงัผู้ตดิเชื Êอใหม่เริÉมเพิÉมขึ Êนในอตัราชะลอตวั ส่งผลให้หลายประเทศมี
แผนผ่อนคลายมาตรการ Lock Down เพืÉอกลบัมาเปิดเศรษฐกิจใหม่อีก
ครั Êง คาดส่วนใหญ่เกิดขึ Êนในเดือน พ.ค. โดยประเด็นดงักล่าว ก็มีโอกาส
สร้างแรงกดดนัให้เกิดการเทขายทองคําออกมา ซึÉงฝ่ายวิจยัประเมิน
กรอบล่างของราคาเดือน พ.ค. ไว้ทีÉระดบั ř,ŞŘŘ เหรียญฯ แตอ่ย่างไรก็
ตามแม้มีการผ่อนคลาย และสดุท้ายยกเลิกการ Lock Down แตค่วาม
เสีÉยงตอ่จากนี ÊทีÉต้องติดตาม คือ การทรุดหนกัของเศรษฐกิจโลกจาก
ผลกระทบของโควดิ-řš ทีÉจะถกูสะท้อนให้เหน็จากตวัเลขมหภาค และ
ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนทีÉออกยํÉาแย่ ก็อาจเป็นปัจจยั
ขบัเคลืÉอนตอ่ราคาทองคําให้มีโอกาสทดสอบ ř,ŠŘŘ เหรียญฯ ได้เชน่กนั 

กลยุทธ GOLD Futures  

Direction Trading: การใช้กลยทุธ์ Trading คงเป็นแนวทางทีÉเหมาะสม

และสามารถสร้างกําไรให้กบันกัลงทนุได้ดีสุด ท่ามกลางความผนัผวน

ของราคาทองคําและค่าเงินบาท  โดยภายใต้กรอบราคาทองคํา ř,ŞŘŘ-

ř,ŠŘŘ เหรียญฯ/ทรอยออนซ ์ แนะนําให้เปิดสถานะ Short หากราคา

ปรับขึ Êนใกล้บริเวณ ř,ŠŘŘ เหรียญฯ (เทียบเทา่ Śş,ŠŝŘ บาท อิงอตัรา

แลกเปลีÉยน śŚ.ŝ บาท/USD) ขณะทีÉสถานะ Long จะมีโอกาสทํากําไร

ทีÉมากกว่า หากราคาปรับลงมาตํÉากวา่ ř,ŞŘŘ เหรียญฯ (เทียบเท่า 

24,760 บาท) โดยเลือกมีสถานะ GFM20 ซึÉงจะหมดอายใุนเดือน มิ.ย. 

ŚŝŞś และตั Êงจดุ  Cut Loss ไม่เกิน řŘŘ บาท/บาททองคํา หรือ 

ประมาณ 3 เหรียญฯ ทั Êงนี Êผลจากการศกึษาภายใต้สมมตฐิานอตัรา

แลกเปลีÉยนทีÉ śŚ.ŝ บาท/เหรียญฯ พบว่าทกุ Ř.Śŝ บาททีÉค่าเงินบาทอ่อน

คา่ (แข็งคา่) จะส่งผลให้ราคาทองคําปรับขึ Êน (ลดลง) ราว řšŘ บาท   
 

กลยุทธ GOLD Online Futures 
Direction Trading : ราคาทองคําอยู่ในภาวะความผนัผวนสูง จาก RSI 
ใกล้เข้าสู่เขต Overbought บ่งชี Êว่าเข้าสู่ภาวะขาขึ Êนแบบเร่งตวั ขณะทีÉ
ภาพราคา หากยงัยืนเหนือเส้น EMA 10 วนัได้ ภาพการปรับขึ Êน ยงัดีอยู ่
ทั Êงนี ÊหากประเมินกรอบการเคลืÉอนไหวสําคญัจะมีแนวรับอยู่ทีÉ řŞŘŘ 
เหรียญฯ (มาจาก Low วนัทีÉ ś ก.พ 63 ) ส่วนแนวต้านอยู่ทีÉบริเวณกรอบ
บน Uptrend Channel ทีÉ řŠŘŘ เหรียญฯ จงึแนะนํา Trading ในกรอบ 
1600 – 1800 เหรียญฯ กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตวัลงมา
กรอบล่าง และเปิดสถานะ Short เมืÉอราคาฟืÊนตวัมาทีÉกรอบบน โดย
เลือกมีสถานะ GOM20 ทีÉจะหมดอายสิุ Êนเดือน มิ.ย. ŚŝŞś กําหนดจุด 
Cut Loss ไม่เกิน ś เหรียญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
ภาพราคาทองคํา แกวง่ขึน้ฟืน้ตวัขึน้มาพร้อมเกิดแทง่เทียนเขียวเตม็แทง่ โดยแกวง่ผนัผวนใน
ลกัษณะ Sideway Up พร้อมทัง้สญัญาณบวกทางเทคนิค อย่าง RSI ท่ีเข้าสู ่Bullish Zone พร้อม
ทัง้ MACD ท่ีอยูใ่นทิศทางขึน้เหนือแกนศนูย์ ทัง้นีป้ระเมินวา่ปัจจบุนัขึน้มาแรง ประเมินวา่น่าจะมี
การพกัฐานลงมาในระยะสัน้แตห่ากภาพระยะกลาง-ยาว มองวา่มีโอกาสแกวง่ขึน้ตอ่ ทัง้นี ้ประเมิน
กรอบการเคลือ่นไหวในกรอบ Uptrend Channel โดยมีกรอบลา่งท่ี $1600 และกรอบบน $1800  

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีม่า : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
การเคลื่อนไหวโดยรวมของ Dollar Index เป็นการแกวง่ตวัผนัผวนสงู โดยถอย ลงมาทดสอบแนว
รับ EMA 25 สปัดาห์ ท่ี 100 จดุ และดีดกลบัขึน้มาแรง ซึง่ปัจจบุนั อยู่ในลกัษณะไตเ่ส้น EMA 10 
สปัดาห์ออก Sideway หากยืนได้ ยงัรักษาภาพ การฟืน้ตวัได้ตอ่ ขณะท่ี MACD ยืนเหนือแกนศนูย์ 
และ RSI มากกวา่ 50 บง่ชีก้ารกลบัเข้าสู ่Bullish Zone  สะท้อนภาพโมเมนตมัขาขึน้ยงัดี จงึคาด 
Dollar Index ยงัมีทิศทางท่ีแข็งคา่ตอ่ได้ตามกรอบ 100 -103 จดุ 

 



 



 49  
 

กลยุทธพ์อร์ ตการลงทนุ ประจําเดือน พฤษภาคม 2563 
Asset Allocation 

 ลดความเสี่ยง...ลดสัดสว่นหุ้นเลก็น้อย 

      

ASP 
Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหนี ้ ตราสารลงทุนอ่ืนๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ 

ตราสารลงทุน - 
SCC234A  
BJC233A 

Equity Linked Notes 
with EA KBANK 

FCN 12119 

DCC, KBANK 
COM7, RATCH 

STA, IVL 

1810 HK 
MRK US 

กองทุน TCMFENJOY KFAFIX - T-LowBeta KT-WEQ 

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

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-SME-SSFX 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดส่วนการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทนุ

ประเด็นการระบาดของไวรัส COVID-19 ในหลายประเทศส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจทัว่
โลกรวมถึงไทย ซึ่งประเด็นดงักล่าวยังมีความไม่แน่นอนสงูว่าจะสิน้สุดเม่ือไหร่ ขณะท่ี 
Valuation เร่ิมตงึ และเหน็เมด็เงินไหลออกจากสินทรัพย์เสี่ยงสูส่ินทรัพย์ปลอดภยัมากขึน้ 
ดงันัน้ฝ่ายวิจยัฯ ตดัสินใจเปลี่ยนสดัสว่นการลงทนุเลก็น้อย คือ ลดนํา้หนกัหุ้นไทยลง 5% 
เหลือ 35% (เทา่ตลาดฯ) และยงัคงให้นํา้หนกัหุ้นเมืองนอกน้อยกว่าตลาดท่ี 20% แตเ่พ่ิม
นํา้หนักในตราสารทางเลือกเป็น 20% (มากกว่าตลาดฯ) โดยแบ่งนํา้หนักให้ FCN ท่ี
ลงทนุในหุ้นต่างประเทศ และ ELN ท่ีลงทนุในหุ้นไทยอย่างละ 10% ซึ่งจะช่วยลดความ
เสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นทัว่โลกผนัผวน และยงัสร้างผลตอบแทนคงที่กว่า 10-20% ต่อ
ปี (ขึน้อยู่กับหลักทรัพย์อ้างอิง) ขณะท่ีตราสารหนีย้ังคงนํา้หนักเดิมจากเดือนท่ีแล้วท่ี 
10%(น้อยกว่าตลาดฯ) เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้นโยบายอยู่ในระดบัต่ําเพียง 0.75% และ
ยงัมีความผนัผวนจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ และส่วนสดุท้าย คือ ตลาดเงินซึ่ง
ยงัคงนํา้หนกัไว้ 15%(เทา่ตลาดฯ) ไว้เป็นแหลง่พกัเงินอีกแหง่แทนตราสารหนี ้

 

Benchmark (ตลาดอ้างองิ) 
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 Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(ytd) 

 
 

สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรัพย์ 
(mtd) 

 

 

หมายเหต ุ: คํานวณผลตอบแทนในช่วง 1 ม.ค. – 27 เม.ย. 2563             หมายเหต ุ: คํานวณผลตอบแทนในช่วง 1 เม.ย. – 27 เม.ย. 2563 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน เม.ย. 2563 ท่ีผ่านมา ตลาดหุ้ นโลกปรับขึน้แรง 9.1%(mtd) 
ขณะท่ีตลาดหุ้นไทยปรับตัวขึน้ถึง 12.5%(mtd) ซึ่งสอดคล้องกับบท
วิเคราะห์ Invest+ ประจําเดือน เม.ย. 63 ท่ีมีการเพ่ิมความเสี่ยงพอร์ต
การลงทนุ  โดยลดนํา้หนกัตราสารหนีล้ง 25% ซึ่งผนัผวนกว่าปกติมาก 
แล้วไปเพ่ิมให้กบัตลาดหุ้นไทยและต่างประเทศ หนนุผลตอบแทนเดือน 
เม.ย. บวก 8.78%(mtd) พร้อมกบัหนนุผลตอบแทนตัง้แต่ต้นปี สามารถ
พลิกกลับมาเป็นบวกอยู่ ท่ี 0.13%(ytd) สวนทางกลับตลาดอ้างอิง 
(Benhmark) ท่ีติดลบ 9.59%(ytd) 

สว่นแนวทางในการเลือกหุ้นลงทนุ (Stock Selection) ถือวา่ทําได้ดี โดย
พอร์ตจําลองของฝ่ายวิจัยฯ สามารถชนะตลาดฯหุ้นไทย เน่ืองจากกล
ยุทธ์การลงทุนพิถีพิถันในการเลือกหุ้น พร้อมกับหมนุสลบัเปลี่ยนการ
ลงทุนในกลุ่มหุ้นท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตวั พร้อมกับกําหนดช่วงเวลาท่ี
เหมาะสม  เ พ่ือให้ได้ผลตอบแทนท่ีดี  ยกตัวอย่าง  3 บริษัทท่ีทํา
ผลตอบแทนได้โดดเด่น ดงันี ้1. GULF ลงทนุช่วงต้นเม.ย. ถึง  8 เม.ย.
63 (1 สปัดาห์) ทําผลตอบแทนได้สงูถึง 8.5% 2. BGRIM ลงทนุตัง้แต ่1 
เม.ย.63 ถึง 15 เม.ย.63 (2 สปัดาห์) ทําผลตอบแทนได้ 8.8% 3. BAM 
ลงทุนช่วงต้นเม.ย.63 ถึง 27 เม.ย.63  (3 สปัดาห์) ทําผลตอบแทนได้ 
15.6% เป็นต้น 

 

 
สําหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นท่ีมีปัจจัยหนุนเฉพาะตวัและ Valuation 
ไมแ่พงมากนกั และผนัผวนน้อยกวา่ตลาดฯ ได้แก่ Hengan International 
Group และ McDonald's Corp ท่ีให้ผลตอบแทน 17.8%(mtd) และ 
12.4%(mtd) ตามลําดับ อีกทัง้ได้ผลตอบแทนจากกองทุนหุ้ นสหรัฐฯ 
อย่าง K-USXNDQ-A(A) กวา่ 12.5%(mtd) เข้ามาช่วยหนนุพอร์ต ขณะท่ี
ตลาดหุ้นโลกปรับตวัขึน้เพียง 9%(mtd) จึงทําให้ผลตอบแทนรวมในส่วน
ของหุ้นต่างประเทศ สามารถชนะตลาดอ้างอิงได้กว่า 4% (Alpha) ส่วน
การลงทุนทางเลือกอย่าง ELN และ FCN ก็สามารถสร้างผลตอบแทน
เป็นบวกทัง้คู่ โดยรับดอกเบีย้เฉล่ียเกือบ 2.5% ส่วนทางด้านตลาดเงิน 
ถือว่าเป็นแหล่งพกัเงินท่ีดี โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากก็
ตาม 

สรุป เปิดปีใหม่ 2563 มา แม้จะมีปัจจัยลบกดดนัตัง้แต่ต้นปี อย่างไรก็
ตามฝ่ายวิจยัฯสร้างผลตอบแทนพอร์ตจําลองได้ดีพอควร  โดยภาพรวม
ผลตอบแทนตัง้แตต้่นปี 2563 เป็นบวกกวา่ 0.13% และชนะ Benchmark 
มีผลตอบแทนลดลงถึง 9.59%  

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Overw eight 40% 35% 14.41% 12.57%

หุน้ต่างประเทศ Underw eight 20% 25% 13.16% 9.16%

ตลาดเงนิ Neutral 15% 15% 0.05% 0.06%

ตราสารหนี้ Underw eight 10% 15% 0.12% -0.10%

ตราสารลงทุนอื่นๆ Overw eight 15% 10% 2.46% -0.10%

ผลตอบแทนรวม 8.78% 6.67%

Weight
Type

Return
Recc.
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Thailand Equity 
กลยุทธ์ลดความเส่ียง โดยลดนํ้าหนักพอร์ตหุ้นไทย 5% เหลือ 35% ของพอร์ต (Neutral) โดยมอง
กรอบการเคล่ือนไหวของ SET Index เดือน พ.ค.63 ไว้ท่ี 1,180-1,325 จุด เน้นสะสมหุ้นท่ีผันผวน
ตํ่า ปันผลสูง และหุ้นท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว 

  

ภาวะตลาดหุ้นไทย  กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุ้นไทยเดือน เม.ย.63 ดีขึน้กว่าเดือนก่อนหน้า ซึ่ง
สถานการณ์ COVID-19 ในประเทศดีขึน้ ส่งผลให้ปัจจุบนัไทยมีผู้
ติดเชือ้ COVID-19 สะสมเพียง 2,938 ราย ประกอบกับจํานวน
ผู้ รักษาหายต่อวนัมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้สงูกว่าจํานวนผู้ ติดเชือ้ใหม่ต่อ
วนั อย่างตอ่เน่ือง 

เดือน พ.ค.63 ฝ่ายวิจยัฯคาดวา่ สถานการณ์ไวรัส COVID-19 ยงัคง
เป็นประเด็นท่ียังต้องติดตามต่อไป ซึ่งเป็นปัจจัยเสี่ยงท่ีทําให้เกิด 
Downside ของประมาณอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจ รวมถึง ผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียนในปี 2563 บวกกับ SET Index 
ปรับตวัขึน้มาแรงเกือบ 30% จากจุดต่ําสุด  คาดทําให้ Fund flow 
ตา่งชาติ ยงัไมไ่หลเข้าหุ้นไทยเช่นกนั 

หากพิจารณาด้าน Valuation ถือว่าเร่ิมจํากัด โดยกําหนดส่วนต่าง
ระหว่างผลตอบแทนการลงทุนจากตลาดทุนกับตลาดตราสารหนี ้
หรือ  Market Earning Yield Gap อยู่ ท่ี  5% โดยใช้   EPS63F ท่ี  
72.62 บาท/หุ้น คาดดชันีเป้าหมายท่ี 1264 จดุ ซึง่ใกล้เคียงกบัดชันี 
ณ ปัจจบุนั อาจทําให้เหน็การปรับฐานในระยะสัน้ 

 ฝ่ายวิจยัลดนํา้หนกัการลงทนุในตลาดหุ้นไทยลง 5% เหลอืเป็น 35% 
ของพอร์ต (นํา้หนกัการลงทนุเทา่ตลาดฯ) และวางกรอบการเคลือ่นไหว
ของ SET Index เดือน พ.ค.63 ไว้ท่ี 1,180-1,325 จดุ ทําให้การลงทนุ
เดือน พ.ค. 2563 เน้นเลอืกลงทนุในหุ้นท่ีผนัผวนต่ํา ปันผลสงู อย่าง 
RATCH KBANK และ DCC หุ้นท่ีผลประกอบการโดดเดน่ตอ่จากนี ้
STA, IVL, COM7 หมนุเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจงัหวะท่ีเหมาะสมโดย
จะมีการรายงานและเผยแพร่ผ่านบทวิเคราะห์ Market Talk ทกุวนัทํา
การ 

พอร์ตจําลองในบทวิเคราะห์ Market Talk มีหุ้นอยูใ่นพอร์ตไมเ่กิน 10 
บริษัท และมีการปรับเปลีย่นหุ้นในพอร์ตให้เหมาะสม ในภาวะตลาดที่
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธ์การลงทนุในแบบฉบบัของฝ่าย
วิจยั ASPS ควบคูก่บัการบริหารความเส่ียงท่ีเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอร์ต Outperform ตลาดฯ อย่างสม่ําเสมอตลอดหลายปีท่ี
ผ่านมา แม้ในปี 2563 นี ้จะทําผลตอบแทนได้ -2.51% (ytd) แตย่งัชนะ 
SET Index ท่ีปรับตวัลงถึง -18.81% (ytd) เทา่นัน้  

 
 

                         Accumulated return Stock Classification 
 

 

 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจาํลองของฝ่ายวิจยั ASPS ณ ส้ิน  29 เม.ย. 2563 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่29 เม.ย. 2563 
ทีม่า : ASPS Research  
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Fixed Income 
 

ผลกระทบของไวรัส COVID-19 ท่ียังมี ส่งผลตลาดตราสารหน้ียังมีโอกาสผันผวนอยู่ รวมถึงทิศทาง
ดอกเบ้ียมี Downside จํากัดมากข้ึน ภายหลังหลายประเทศเดินหน้าลดดอกเบ้ียในช่วงท่ีผ่านมา ส่วนไทย แม้ 
ธปท. จะออกมาตรการดูแลตลาดตราสารหน้ี แต่อาจไม่ครอบคลุมเพียงพอ ความผันผวนจึงยังมี กลยุทธ์
การลงทุน คงนํ้าหนักตราสารหน้ีท่ี 10% ของพอร์ตรวม (น้อยกว่า Benchmark) โดยเน้นลงทุนตราสารหน้ี
ท่ี Duration เฉล่ียไม่เกิน 3 ปี และมี Rating ระดับ Investment grade ข้ึนไป Top picks คือ BJC233A และ 
SCC234A 

  

ภาวะตลาดตราสารหนี ้ ปัจจยัในประเทศ และกลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี ้

ผลกระทบของไวรัส COVID-19 เร่ิมสง่ผ่านไปถงึเศรษฐกิจโลกอยา่ง
ชดัเจนขึน้ สะท้อนจากการปรับลดประมาณการ GDP โลกของ IMF ลง
จนติดลบอีกครัง้ นบัตัง้แตวิ่กฤติ Subprime ประกอบกบัจํานวนผู้ ติดเชือ้ 
COVID-19 ในหลายประเทศยงัอยู่ในระดบัสงู โดยเฉพาะสหรัฐ สง่ผลให้
ตลาดการเงินยงัมีผนัผวนอยู ่ โดยเฉพาะตราสารหนี ้ เน่ืองจากเศรษฐกิจ
ชะลอตวั อาจสง่ผลให้การออกตราสารหนีใ้หมทํ่าได้ยากขึน้ 

ทางด้านทิศทางดอกเบีย้มี Downside ท่ีจํากดัมากขึน้ เน่ืองจากธนาคาร
กลางหลายประเทศได้ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายไปหลายครัง้ในช่วงท่ี
ผ่านมา จนดอกเบีย้เร่ิมอยู่ในระดบัต่ําแล้ว กดดนัให้ราคาตารสารหนีมี้
โอกาสขึน้ได้ตอ่นข้างจํากดัในเดือนนี ้

ความผนัผวนของตลาดตราสารหนีไ้ทย เม่ือช่วงเดือน เม.ย. 2563 ท่ีผ่านมา มี
แนวโน้มลดลงบ้าง ภายหลงัธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ออก พ.ร.ก. 
ดแูลเสถียรภาพภาคการเงิน โดยจดัตัง้กองทนุรักษาสภาพคลอ่งในตลาดตรา
สารหนี ้(BSF) วงเงิน 4 แสนล้านบาท 

อย่างไรก็ตาม กองทนุ BSF จะลงทนุเฉพาะตราสารหนีใ้หมท่ี่ออกทดแทนตรา
สารหนีท่ี้จะหมดอาย ุ (Rollover) และผู้ออกตราสารหนีมี้อนัดบัความ
น่าเช่ือถือไมต่ํ่ากวา่ BBB+ (Investment grade) เทา่นัน้ ซึง่อาจยงัไม่
ครอบคลมุตลาดตราสารหนีอ้ย่างเพียงพอ สง่ผลให้ความเส่ียง และความผนั
ผวนอาจะยงัมีอยูใ่นระยะตอ่ไป 

กลยทุธ์การลงทนุในตราสารหนี ้คงนํา้หนกัการลงทนุท่ี 10% ของพอร์ตรวม มี 
Duration เฉลี่ยไมเ่กิน 3 ปี พร้อมกบัเน้นเฉพาะตราสารหนีท่ี้มี Rating ใน
ระดบั Investment grade ขึน้ไปเทา่นัน้ และแนะนํากระจายลงทนุตราสารหนี ้
ในพอร์ตสดัสว่นเทา่ๆกนัราว 4-5 ตวั Top picks เลือก BJC233A และ 
SCC234A 

Yield Curve พันธบัตรรัฐบาลของไทย  มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้ไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ
 

 
 

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

31‐Mar‐20 0.759 0.914 1.08 1.48 2.07 2.37

23‐Apr‐20 0.654 0.777 0.95 1.29 1.81 2.36

Change (bps.) (10.4) (13.7) (13.7) (18.6) (26.2) (1.5)
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สัญลักษณ์ 
ตราสารหนี้ 

หน่วยงานท่ีออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าต๋ัว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสุด  

(% ต่อปี) 

BJC233A 
บริษัท เบอร์ลี  ยุคเกอร์ จาํกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A+; บริษัท: A+/TRIS 2.92 3.20 1.87 

SCC234A 
บริษัท ปูนซีเมนต์ไทย จาํกัด 

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

(Thailand) 
2.94 3.10 1.53 

TPIPL224A บริษัท ทีพีไอ โพลีน จํากดั (มหาชน) หุ้นกู้ : BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 1.94 4.60 3.15 

MTC22NB 
บริษัท เมืองไทย แคปปิตอล จํากดั 

(มหาชน) 
หุ้นกู้ : BBB+; บริษัท: BBB+/TRIS 2.53 4.30 2.90 

ทีม่า : ASPS Research, For More Information, please see Appendix 
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Global Equity 
การระบาดของไวรัส COVID-19 ยังเป็นประเด็นท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชิด ซ่ึงเป็นปัจจัยท่ีสร้าง Downside ต่อ
เศรษฐกิจและตลาดหุ้นท่ัวโลก ซ่ึงฝ่ายวิจัยฯ ยังคงน้ําหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 20% ของพอร์ตการลงทุน (น้อย
กว่าตลาดฯอ้างอิง) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งท่ีมี Valuation น่าสนใจ และมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว 

  

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน พ.ค. 2563 ท่ีมีนํา้หนกัตอ่การลงทนุตลาดหุ้นทัว่โลก ได้แก่ 

 สถานการณ์การระบาดของไวรัส COVID-19 ยงัเป็นปัจจยักดดนัเศรษฐกิจ และตลาดหุ้นโลกอยู่ แม้บางประเทศจํานวนผู้ ติดเชือ้ใหม่จะลดลงบ้าง แตห่ลาย
ประเทศจํานวนผู้ ติดเชือ้ยงัสงู เช่น อาเซียน ขณะท่ีบางประเทศเร่ิมกลบัมาเปิดเมือง แตป่ระเมินวา่จะสง่ผลบวกจํากดั เพราะมาตรการควบคมุยงัคงมีอยู่ เช่น การ
จํากดัจํานวนผู้ใช้บริการ เป็นต้น สง่ผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจฟืน้ตวัได้จํากดั กดดนัตลาดหุ้นฟืน้ตวัจํากดัตาม 

 การรายงานดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจของแตล่ะประเทศ โดยเฉพาะดชันี PMI ทัง้ภาคการผลิต และภาคบริการงวด เดือน เม.ย. 2563 ของสหรัฐ, ยโุรป และจีน ในช่วง
ต้นเดือน พ.ค. 2563 ซึง่ตลาดคาดวา่ดชันี PMI สว่นใหญ่จะยงัมีแนวโน้มชะลอตวัอยู่ จากผลกระทบของไวรัส COVID-19 

กลยทุธ์การเลอืกหุ้นในเดือน พ.ค. 2563 ฝ่ายวิจยัให้ความสําคญักบัหุ้นท่ีพืน้ฐานแข็งแกร่งท่ีมี Valuation น่าสนใจและผนัผวนน้อยกวา่ตลาดฯได้แก่ Xiaomi Corporation
และ Merck & Co Inc ซึง่ถือเป็นการลดความเสี่ยง หากมีปัจจยัลบเพ่ิมเติมกดดนัตอ่ตลาดหุ้น โดยมีรายละเอียดดงันี ้

 

Technical Graph Xiaomi Corp (1810 HK)  
Target Price Consensus 12.59 HKD (Upside 21.8%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน ผลิตและจําหน่ายโทรศัพท์มือถือ สมาร์ทโฟน กล่องรับ
สญัญาณและอุปกรณ์เสริมท่ีเก่ียวข้อง Xiaomi แม้มีปัจจัยกดดนัอย่าง COVID-19 
แต่ Bloomberg Rating อยู่ในระดบัสูงเกิน 4.5 เต็ม 5 คะแนน คาดตวัธุรกิจเติบโต
กว่าแรง จากการกลบัมาของยอดขาย Smartphone และ Gadget ต่างๆ ตัง้แต่ช่วง
ไตรมาส 3 ของปีนี ้อีกทัง้ยงัมีค่า PE เพียง 21 เท่า ซึง่ค่าเฉลี่ยกลึม่อยู่ท่ี 26 เท่า หาก
พิจารณาทางด้านราคาหุ้ นถือว่าแข็งแกร่ง โดยตัง้แต่ต้นปีปรับตัวลงเพียง 6.5% 
ขณะท่ี HSI Index ปรับตวัลงถึง 15.3% ในช่วงเวลาเดียวกนั  

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ภาพราคาเคลื่อนท่ี Sideway ในกรอบ 9.40-13.40 
บาท โดยปัจจบุนัแกวง่ในกรอบแคบๆ ภายหลงัเกิดสญัญาณแท่งเทียน Hammer 
บริเวณแนวรับท่ี 9.70-10.00 เหรียญฯ ทัง้นีห้ากย่อตวัลงมาบริเวณโซนแนวรับ
ดงักลา่ว ใช้เป็นจดุในการเข้าซือ้สะสม มองวา่มีโอกาสกลบัตวั 

 
Technical Graph Merck & Co Inc (MRK US)  

Target Price Consensus 78.54 USD (Upside 25.5%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพืน้ฐาน บริษัท เวชภณัฑ์ข้ามชาติสญัชาติอเมริกนัและเป็นหนึง่ใน 
บริษัท เวชภณัฑ์ท่ีใหญ่ติดอนัดบั 1 ใน 5 ของโลก โดยสดัสว่นรายได้หลกัๆ มาจาก 
Pharmaceutical กวา่ 90% ขณะท่ีกําไรงวด 1Q63 เติบโต 10%yoy และ 16%qoq 
จากแนวโน้มความต้องการใช้ยารักษาโรคเฉพาะทางแข็งแกร่ง อาทิ Keytruda และ 
Gardasil ท่ีช่วยรักษาและป้องกนัมะเร็งปากมดลกู หนนุคาดกําไรปี 2563 เติบโต
กวา่ 7%yoy นอกจากนีร้าคาหุ้นมกัจะปรับตวัขึน้ได้ดีในเดือน พ.ค. โดยสร้าง
ผลตอบแทนเฉล่ียกวา่ 2.3% และมีโอกาสให้ผลตอบแทนเป็นบวกสงู 100% (ข้อมลู
ย้อนหลงั 5 ปี)  

วเิคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ราคาแกวง่ตวัฟืน้ขึน้มา ยืนเหนือเส้น EMA 25 สปัดาห์ได้
อีกครัง้ พร้อมทัง้ผา่นเส้น EMA 10 สปัดาห์ขึน้มา โดยเป็นแท่งเทียนเขียวเตม็แท่ง 
สะท้อนแรงซือ้เข้ามาหนาแน่น มีโอกาสฟืน้ตอ่ เช่นเดียวกบัสญัญาณอย่าง MACD 
ยืนเหนือแกนศนูย์ และ RSI ท่ีมากกวา่ 50 บง่ชีก้ารเข้าสู่ Bullish Zone 
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Equity-Linked 
Notes (ELN)  

สําหรับนักลงทุนท่ีคุ้นเคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับความเส่ียงจากความผันผวน
ของตลาด แนะนํา Equity-Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนท่ีดี เพราะความเส่ียงตํ่าและได้รับ
คูปองแน่นอนกว่า 10-20% ต่อปี (ข้ึนอยู่กับหุ้นอ้างอิง) โดยฝ่ายวิจัยให้นํ้าหนักการลงทุน 20% ของพอร์ต
รวม (รวมกับ FCN) 

  

ตลาดหุ้นไทยปรับตวัขึน้แรงกวา่ 30% จากจดุต่ําสดุช่วงกลาง มี.ค 63 บวกกบัประเดน็การแพร่ระบาด COVID-19 ในหลายประเทศท่ียงัคงมีอยู ่ดงันัน้เพ่ือ
เป็นการประกนัความเส่ียงในสภาวะผนัผวนของตลาดหุ้น จงึทําให้ ELN ท่ีลงทนุในหุ้นไทยเร่ิมกลบัมามีความน่าสนใจเช่นกนั ช่วยลดความเส่ียงในยามที่
ตลาดผนัผวน โดยฝ่ายวิจยัเลือก ELN ท่ีอ้างอิงในหลกัทรัพย์ EA และ KBANK ซึง่เป็นหลกัทรัพย์มีพืน้ฐานแข็งแกร่ง อีกทัง้ราคาหุ้นยงั Laggard กลุม่ฯและ
ตลาดหุ้นไทยอยูม่าก อีกทัง้มี Valuation น่าสนใจ โดยเลอืกช่วงเวลาในการลงทนุ 30 วนั หรือ 1 เดือนตอ่จากนี ้พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 
10% - 20% ตอ่ปี ซึง่ผลตอบแทนท่ีได้ยงัคาดหวงัได้มากกวา่ Upside ของตลาดฯในปี 2563 จงึถือเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทนุ 

 

พลังงานบริสุทธ์ิ (EA)  
ราคาเป้าหมายปี 2563 อยู่ท่ี 49.00 บาท (Upside 25.6%) 

ทิศทางกําไรปกติ 1Q63 คาดเติบโตต่อเน่ืองจาก 4Q62 หนุนหลักจาก
โรงไฟฟ้าโซลาร์ท่ีจะผลิตไฟได้มากขึน้ เพราะเข้าสู่ช่วง high season และ
ได้รับผลบวกจากภยัแล้งซึง่คาดจะทําให้ความเข้มแสงมากกว่าปกติ ส่วน
ภาพทัง้ปี 2563 คาดกําไรปกติเติบโต 8.9%yoy มาอยู่ท่ี 6.4 พนัล้านบาท 
ทํา New High อีกครัง้ จากการรับรู้โรงไฟฟ้าลมหนมุาน 260 MWe เต็มท่ี
ทัง้ปี อีกทัง้เป็นหุ้นกลุ่มพลงังานทดแทนท่ีราคา Laggard หุ้นตวัอ่ืนๆใน
กลุ่มฯ  โดยตัง้แต่ ต้นเดือนปรับตัวขึ น้ เ พียง  15.5% ขณะท่ี  BCPG 
GUNKUL TPIPP ปรับตัวขึน้เกิน 20% ทุกหลักทรัพย์ จึงถือเป็นโอกาส
ลงทนุ 

อีกทัง้หากพิจาณาทางด้าน ELN ท่ีระดับ Strike Level 98.00% อยู่ ท่ี 
37.97 บาท ซึ่งถือว่าต่ําพอสมควร ท่ีสําคญัสามารถคาดหวงัคปูองได้สูง
ถึง  36% ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของบริษัทเอง) 

 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

 

ธนาคารกสิกรไทย (KBANK) 
ราคาเป้าหมายปี 2563 อยู่ท่ี 120.00 บาท (Upside 39.1%) 

ราคาหุ้นปรับฐานลงมากว่า 43%ytd (SET Index ลดลง 20%ytd) แสดง
ให้เห็นว่าราคาหุ้นน่าจะสะท้อนผลประกอบการที่ไม่ค่อยดีในช่วง 1Q63 
มาในระดบัหนึง่แล้ว จนมี Valuation ท่ีเร่ิมกลบัมาน่าสนใจ คือ มี PBV ต่ํา
เพียง 0.49 เท่า (ต่ํากว่าค่าเฉลี่ยช่วงวิกฤติต้มยํากุ้ งท่ี 0.8 เท่า) และ
คาดหวงัปันผลได้สงูถึง 4.6% ตอ่ปี 

อีกทัง้หากพิจาณาทางด้าน ELN ท่ีระดับ Strike Level 98.00% อยู่ ท่ี 
84.52 บาท ซึ่งถือว่าต่ําพอสมควร ท่ีสําคญัสามารถคาดหวงัคปูองได้สงู
เกือบ  34% ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของบริษัทเอง) 

 
ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(27/04/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

EA ENERG  141 39.00 49.00 25.64% 0.84

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(27/04/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

KBANK BANK    206 86.25 120.00 39.13% 4.64
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ทําความรู้จักกับ ELN (Equity-Linked Notes) 
 
   

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

 

ข้อดขีองการลงทุนใน ELN 

 ผู้ลงทนุท่ีต้องการได้รับผลตอบแทนมากกวา่เงินฝากและตราสารหนีท้ัว่ไป 

 ผู้ลงทนุท่ีต้องการหุ้นอ้างอิงในราคาท่ีต่ํากวา่ราคาตลาด 

 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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Fixed Coupon 
Notes (FCN)  

นักลงทุนท่ีต้องการกระจายการลงทุนไปยังต่างประเทศ และได้รับผลตอบแทนสมํ่าเสมอทุกเดือน แนะนํา Fixed 
Coupon Notes (FCN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนท่ีดี เพราะความเส่ียงตํ่าและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-12% 
ต่อปี โดยฝ่ายวิจัยให้นํ้าหนักการลงทุน 20% ของพอร์ตรวม (รวมกับ ELN) 

  

ในยามท่ีตลาดหุ้นทัว่โลกผนัผวน บวกกบัการแพร่ระบาด COVID-19 ในหลายประเทศยงัมี จงึลดความเส่ียงพอร์ต โดยแบง่นํา้หนกัลงทนุหุ้นตา่งประเทศ
บางสว่น มาลงทนุใน FCN แทน เพ่ือลอ็คผลตอบแทน 10-12% ในระยะเวลา 6 เดือนนี ้โดยฝ่ายวิจยัฯแนะนํา FCN 12119 หุ้นกู้อนพุนัธ์อาย ุ6 เดือน อตัรา
ดอกเบีย้ 10.00% ตอ่ปี จ่ายทกุเดือน มีหลกัทรัพย์อ้างอิงเป็นหุ้น Xiaomi Corp, CVS Health Corp และ British American Tobacco PLC โดยมี Put Level 
ท่ีระดบั 75.30% และ Auto Call Level ท่ีระดบั 97.00% อีกทัง้หุ้นทัง้ 3 บริษัทท่ีฝ่ายวิจยัเลือกมานัน้ Valuation ถกู และคาดปีหน้ากําไรสทุธิเติบโตตอ่เน่ือง
ทกุบริษัท โดยมีโอกาสน้อยท่ีราคาจะต่ํากวา่ Strike level เพราะราคา Strike level เม่ือเทียบกบัราคาหุ้นในปัจจบุนัถือวา่อยู่ในระดบัต่ํามาก และหากเทียบ
กบัราคาในอดีตของแตล่ะหุ้นต้องลงไปต่ํากวา่จดุต่ําสดุในรอบ 8 ปี 

 

Xiaomi Corp (1810 HK)  
Target Price Consensus 12.73 HKD (Upside 26.3%) 
ผลิตและจําหน่ายโทรศพัท์มือถือ สมาร์ทโฟน กล่องรับสญัญาณและ
อุปกรณ์เสริมท่ีเก่ียวข้อง Xiaomi แม้มีปัจจัยกดดันอย่าง COVID-19 
แต่ Bloomberg Rating อยู่ในระดบัสงูเกิน 4.5 เต็ม 5 คะแนน คาดตวั
ธุรกิจเติบโตกว่าแรง จากการกลบัมาของยอดขาย Smartphone และ 
Gadget ต่างๆ ตัง้แต่ช่วงไตรมาส 3 ของปีนี ้หากพิจารณาความเส่ียง
ด้าน Strike level ถือว่าต่ํามาก โดยราคา Strike อยู่ในจุดต่ําสุด โดย
ตวัหุ้นมีนกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 41 ราย แนะนําให้ซือ้ 31 ราย ,ถือ 
8 ราย และขาย 2 ราย คิดเป็น Consensus Rating 4.32 จาก 5 

ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

CVS Health Corp (CVS US)  
Target Price Consensus 79.35 USD (Upside 27.3%) 

ทําธุรกิจในอุตสาหกรรมยาและสุขภาพ ซึ่งตัวบริษัทยังเติบโตกว่า 
25%yoy จากการได้ประโยชน์ในช่วงการระบาด COVID-19 จึงทําให้ 
ยอดขายยาเพ่ิมขึน้ 4% ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา หากพิจารณาความ
เสี่ยงด้าน Strike level ถือว่าต่ํามาก โดยราคา Strike อยู่ในจดุต่ําสดุ
ในรอบ 8 ปี โดยตวัหุ้นมีนกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 29 ราย แนะนํา
ให้ซือ้ 20 ราย ,ถือ 9 ราย และขาย 0 ราย คิดเป็น Consensus Rating 
4.38 จาก 5  ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

British American Tobacco PLC (BATS LN)  
Target Price Consensus 3633.66 GBp (Upside 22.0%) 

ผลิตและจําหน่ายบุหร่ี ซิการ์ และยาสูบม้วน ซึ่งจําหน่ายได้สูงถึง 7 
แสนล้านมวนต่อปี โดยมี Market Cap ขนาดใหญ่เป็นอันดับ 2 ของ
อุตสาหกรรมยาสูบ ขายภายใต้แบรนด์ Dunhill, Kent และ Lucky 
Strike โดยตวัหุ้นมีนกัวิเคราะห์ Cover ทัง้หมด 23 ราย แนะนําให้ซือ้ 
18 ราย ,ถือ 4 ราย และขาย 1 ราย คิดเป็น Consensus Rating 4.48 
จาก 5 หากพิจารณาความเส่ียงด้าน Strike level ถือว่าต่ํามาก โดย
ราคา Strike จดุต่ําสดุในรอบ 10 ปี ทีม่า : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 



ปรับพอร์ตลงทุนเดือน พฤษภาคม 2563
ASSET ALLOCATION

   
 

 57 
 

ทําความรู้จักกับ FCNs (Fixed Coupon Notes) 
 
   

FCNs(Fixed Coupon Notes) คือ หุ้นกู้อนพุนัธ์ท่ีมีหลกัทรัพย์อ้างอิงเป็นหุ้นตา่งประเทศ 3 ตวัมีอาย ุ6 เดือนและมีการจ่ายดอกเบีย้(coupon)ทกุเดือน
โดยแตล่ะเดือนจะมีการกําหนด Observation Date ซึง่เป็นวนัท่ีใช้ในการด ูAuto Call Level และยงัมีการกําหนด Put Level ซึง่ใช้ดใูนวนั Maturity 
Date เทา่นัน้ โดยต้องซือ้ขายด้วยบญัชี Cash Balance ตปท เทา่นัน้ (กฎ กลต.) 

 

เง่ือนไขในวนั Observation Date และ Maturity Date 

1. ทกุๆ Observation Date จะพิจารณาวา่ราคาหุ้น Underlying ทัง้ 3 ตวัอยู่เหนือระดบั Auto Call หรือไม ่

 ถ้าอยู่เหนือ Auto Call ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืนทัง้หมดพร้อมดอกเบีย้ในเดือนนัน้ (ถกูไถ่ถอนก่อนกําหนด) 

 ถ้าราคาหุ้นตวัใดตวัหนึง่อยู่ต่ํากวา่ Auto Call ลกูค้าจะได้รับดอกเบีย้ของเดือนนัน้ และรอ Observation Date ของเดือนถดัไป เพ่ือ
พิจารณา Auto Call อีกครัง้ 
 

2. ในวนั Maturity Date สิ่งท่ีต้องพิจารณาคือ Strike Level 

 ถ้าราคาหุ้น Underlying Stock ทัง้ 3 ตวั สงูกวา่ Strike level ลกูค้าจะได้รับเงินต้นคืนทัง้หมดพร้อมดอกเบีย้ในเดือนสดุท้าย 

 ถ้าราคาหุ้น Underlying Stock ตวัใดตวัหนึง่ ต่ํากว่า Strike level ลกูค้าจะได้รับหุ้นตวันัน้ในราคา Strike level จากจํานวน 
เงินต้นทัง้หมด พร้อมดอกเบีย้ในเดือนสดุท้าย (ทัง้ 2 กรณี ลกูค้าจะได้รับดอกเบีย้ทัง้หมด 6 เดือน) 

 

 

*หมายเหต ุ Put level และ Auto Call จะเปลี่ยนแปลงในแตล่ะวนัโดยขึน้อยู่กบัความผนัผวนของราคาหุ้นในช่วงเวลานัน้ๆ 

                  Timing ท่ีเหมาะกบัการซือ้ FCN คือช่วงท่ีหุ้นลงมาหนกัๆและเคลื่อนไหวแบบ sideway มาสกัระยะหนึง่ 
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Mutual Fund 
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน พ.ค. 2563  ยังคงแนะนําให้เพ่ิมความระมัดระวัง โดยสินทรัพย์เส่ียง
อย่างตราสารทุนแนะลงทุนในรูปแบบผันผวนตํ่า ขณะท่ีสินทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้มีความน่าสนใจ
น้อยลง เน้นลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

  

 

กองทุน
แนะนํา 

ประเภท
กองทุน 

คําอธิบาย 

TCMFENJOY 

MM 
(กองทนุรวม
ตลาดเงิน) 

- หนึง่ในตวัเลือกสาํหรับการการพกัเงิน และให้ผลตอบแทนสงูกวา่หรือเทียบเทา่อตัราดอกเบีย้เงินฝาก กองทนุจะ
ลงทนุในตราสารทัง้ภาครัฐ และ/หรือภาครัฐวิสาหกิจ ท่ีมีความมัน่คงและมีสภาพคลอ่งสงูเป็นหลกั เช่น ตัว๋เงิน
คลงั พนัธบตัรรัฐบาล พนัธบตัรธนาคารแหง่ประเทศไทย พนัธบตัรรัฐวิสาหกิจ 

KFAFIX 

FIX 
(กองทนุรวม
ตราสารหนี)้ 

- เป็นกองทนุประเภทตราสารหนีไ้ทยท่ีทําผลตอบแทนได้ดีอย่างสม่ําเสมอท่ีเน้นลงทนุทัง้ในประเทศ และนอก
ประเทศ ซึง่มีความน่าสนใจน้อยลง เน่ืองจากอตัรดอกเบีย้คาดอยู่ในระดบัคงท่ีสกัระยะ ดงันัน้ จงึถือเป็นท่ีพกัเงิน
อีกแหลง่นอกเหนือจากตลาดเงิน โดยคาดหวงัผลตอบแทนชนะตลาดเงินเทา่นัน้ 

T-LowBeta 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- ยามที่ Fund Flow หนนุตลาดจากนกัลงทนุตา่งประเทศ และสถาบนัเร่ิมแห้งลง บวกกบั Valuation ทางพืน้ฐาน 
เร่ิมตงึตวั ซึง่กําหนดบนคาดการณ์ EPS ของตลาดปี 2563 ที 72.62 บาท/หุ้น และให้ Market Earning Yield 
Gap ท่ี 5% จะให้คา่ PER เป้าหมายท่ี 17.4 เทา่ คิดเป็น SET Index เป้าหมายท่ี 1264 จดุ เทา่กบัวา่ท่ีระดบั 
SET Index ปัจจบุนัไมเ่หลือ Upside ทางพืน้ฐานแล้ว โดย กองทนุ T-LowBeta  ลงทนุในตราสารแหง่ทนุ ท่ีมีการ
เคลื่อนไหวของราคาเม่ือเทียบกบัดชันีตลาดหลกัทรัพย์ (SET Index) คอ่นข้างต่ํา 

KT-WEQ 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- มีมมุมองคอ่นข้างระมดัระวงัตอ่ตลาดโดยรวมที่ปรับตวัขึน้มาคอ่นข้างเร็วในช่วงท่ีผ่านมา ขณะท่ีความไม่แน่นอน
ของการแพร่ระบาด COVID-19 ยงัเป็นปัจจยักดดนั เพ่ือลดความเส่ียงแนะนํากระจายการลงทนุและเน้นท่ีมี
ความผนัผวนต่ํา กองทนุ  KT-WEQ ลงทนุในกองทนุหลกั  AB Low Volatility Equity Portfolio Class I มีคา่ 
Beta 0.73 (Fx hedging : ขึน้อยู่กบัดลุยพินิจของผู้จดัการกองทนุ) 





Invest+ May, 2020
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ทีม่า : Bisnews  ทีม่า : Bisnews 

3 ราคาสังกะสี   4 ราคาถา่นหิ 
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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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Avg 2561 = 56.04   
Avg 2562 = 66.05
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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 (3.0) 5.8 3.3 3.4

ประเทศพฒันาแลว้ 1.7 (6.1) 4.5 1.6 1.6

สหรัฐ 2.3 (5.9) 4.7 2.0 1.7

ยุโรป 1.2 (7.5) 4.7 1.3 1.4

อังกฤษ 1.4 (6.5) 4.0 1.4 1.5

ญีปุ่่น 0.7 (5.2) 3.0 0.7 0.5

ประเทศกาํลงัพฒันา 3.7 (1.0) 6.6 4.4 4.6

ตุรกี 0.9 (5.0) 3.5 3.0 3.0

อารเ์จนตนิา ‐2.2 (5.7) 4.4 (1.3) 1.4

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 1.2 (2.8) 4.0 2.8 3.2

ซาอุดอิาระเบยี 0.3 (2.3) 2.9 1.9 2.2

อหิร่าน ‐7.6 (6.0) 3.1 0.0 1.0

สหรัฐอาหรับเอมเิรตส์ 1.3 (3.5) 3.3 2.5 2.7

ประเทศกาํลงัพฒันาแถบเอเชีย 5.5 1.0 8.5 5.8 5.9

จนี 6.1 1.2 9.2 6.0 5.8

อนิเดยี 4.2 1.9 7.4 5.8 6.5

อาเซยีน 4.8 (0.6) 7.8 4.8 5.1

อนิโดนเีซยี 5.0 0.5 8.2 5.1 5.2

ฟิลปิปินส์ 5.9 0.6 7.6 6.2 6.4

มาเลเซยี 4.3 (1.7) 9.0 4.4 4.9

เวยีดนาม 7.0 2.7 7.0 6.5 6.5

ไทย 2.4 (6.7) 6.1 3.0 3.5

ปรมิาณการคา้โลก 0.9 (11.0) 8.4 2.9 3.7

ใหม่ เดมิ

GDP Growth (%yoy) 2562
รอบ เม.ย. 63 รอบ ม.ค. 62
2563F 2564F

 

 

 
ทีม่า : IMF ก.พ. 2563  ทีม่า :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศกาํลังพัฒนา 
 

 
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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ดัชนีความเช่ือม่ันของผู้บริโภค มี.ค. 63 = 50.3
%YoY = -37.5

%จดุ

 
ทีม่า : สศก.  ทีม่า : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 

11 สถิตินักท่องเทีย่วตา่งชาต ิ  12 การเบกิจา่ยงบประมาณของภาครัฐ 
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จํานวนนกัท่องเท่ียวชาวต่างชาติ มี.ค. 63 = 819 พนัคน %yoy = -76.41%พนัคน

 

 

 
ทีม่า : กรมการท่องเทีย่วไทย  ทีม่า :  สศค. 

 
13 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน พฤษภาคม 2563 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
7 พฤษภาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัง้ท่ี 3 ของปี 
18 พฤษภาคม 2563 รายงาน GDP ของไทย ประจําไตรมาส 1/2563 
20 พฤษภาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัง้ท่ี 3 ของปี 

 



 



Appendix 
 

64 
 

ASPS Portfolio 
 

 

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่27 เม.ย. 2563 

 

Start
Date Avg. Cost Last

BTSGIF 24-Apr-20 30% -0.66% 7.60 7.55 n.a. n.a. n.a. 9.59
กองทนุโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญผั่นผวนตํ่า มีความโดดเดน่ทางพืน้ฐานจาก 
ราคาหุน้ ณ ปัจบุันยังตํ่ากว่ามูลคา่ทางบัญชอียูม่าก พรอ้มกับคาดหวังปันผลใน

ระดับสงู

CPALL 24-Feb-20 15% 5.03% 65.46 68.75 80.00 22.87 13% 2.05 ผลบวกจากมาตรการกระตุน้ของรัฐฯ ทีน่่าจะเริ่มทยอยออกมาหลังจาก
งบประมาณฯ กลับมาเบกิจา่ย นับจาก เม.ย.63

RATCH 21-Apr-20 5% 13.50% 59.25 67.25 75.00 16.11 0.01 3.50 ไดรั้บ Sentiment เชงิบวกจากความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าทีม่ากขึน้อยา่งเห็นไดชั้ด 
จากการเขา้ส ูช่ว่งหนา้รอ้น รวมถงึการ Work From Home

STA 22-Apr-20 10% 3.59% 12.26 12.70 14.00 19.96 Turn
around

1.22
แนวโนม้กําไรสทุธิปี 2563 จะฟ้ืนตัวโดดเดน่ ธุรกจิถงุมือยาง (20% ของรายได ้
รวม) จะเตบิโตชัดเจน และธุรกจิยางพารา (80% ของรายไดร้วม) ก็จะฟ้ืนตัว

เชน่กัน

RS 13-Apr-20 10% 7.77% 10.30 11.10 13.00 21.73 25% 3.37
แนวโนม้กําไร 1Q63 คาดเตบิโต QoQ และ YoY มีปัจจัยหนุนจากรายไดธุ้รกจิ
พาณิชยฟ้ื์นตัวตอ่เนื่อง จากการเริ่มขายสนิคา้บนชอ่ง Amarin ตัง้แตเ่ดอืน ก.พ.

63

EA 23-Apr-20 10% 4.55% 38.50 40.25 49.00 21.32 6% 0.82
ทศิทางกําไรปกต ิ1Q63 คาดเตบิโตเล็กนอ้ยจาก 4Q62 สว่นภาพทัง้ปี 2563 

คาดกําไรปกตเิตบิโต 8.9%yoy มาอยูท่ี ่6.4 พันลา้นบาท ทํา New High อีกครั้ง
 จากการรับรูโ้รงไฟฟ้าลมหนุมาน 260 MWe เต็มทีทั่ง้ปี

DOHOME 15-Apr-20 10% 4.29% 7.00 7.30 7.90 19.69 -32% 1.65
ราคาปรับฐานแรงนับตัง้แตต่น้ปี 2563 เป็นหุน้ทีร่าคาถกูกว่ากลุม่ มี PE เพยีง 24 
เทา่ (เฉลีย่ PE กลุม่ 30 เทา่) ขณะทีแ่นวโนม้การเตบิโตในระยะยาวคาดว่าโดด

เดน่ไม่แพใ้ครในกลุม่ฯ

KBANK 28-Apr-20 10% -0.58% 85.75 85.25 120.00 7.30 -33% 4.75
ราคาหุน้คาดสะทอ้นผลประกอบการทีไ่ม่คอ่ยดใีนชว่ง 1Q63 มาในระดับหนึ่งแลว้
 จนมี Valuation ทีเ่ริ่มกลับมาน่าสนใจ คอื มี PBV ตํ่าเพยีง 0.49 เทา่ (ตํ่ากว่า

คา่เฉลีย่ชว่งวิกฤตติม้ยํากุง้ที ่0.8 เทา่)

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2019F

PBV 

2019F
Dividend Yield 
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ตราสารหนี้เสนอขาย 
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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 ่27 เม.ย. 63 (ผลตอบแทน สามารถเปลีย่นแปลงเปลี่ยนแปลงไดใ้นแต่ละวนั ข้ึนอยู่กบั Volatility) 

 

No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection No Protection 90% Protection 95% Protection

BGRIM 44.25 41.661% 28.467% 14.150% 36.704% 25.369% 12.499% 27.885% 19.662% 9.442%

PTTGC 36.25 40.315% 27.930% 13.947% 35.391% 24.798% 12.271% 26.661% 19.054% 9.179%

KTC 31.75 38.973% 27.377% 13.743% 34.083% 24.216% 12.040% 25.446% 18.429% 8.908%

TMB 0.91 39.085% 27.407% 13.936% 34.231% 24.250% 12.036% 25.657% 18.497% 8.914%

DTAC 42.75 37.635% 26.810% 13.527% 32.777% 23.612% 11.792% 24.237% 17.792% 8.633%

GULF 39.00 37.635% 26.813% 13.524% 32.772% 23.608% 11.789% 24.233% 17.790% 8.626%

CBG 78.75 36.301% 26.227% 13.303% 31.477% 22.994% 11.542% 23.038% 17.143% 8.346%

CPN 49.75 36.301% 26.226% 13.303% 31.478% 22.994% 11.545% 23.039% 17.143% 8.345%

DELTA 41.50 36.301% 26.229% 13.297% 31.473% 22.988% 11.545% 23.036% 17.141% 8.343%

EA 39.00 36.301% 26.229% 13.301% 31.473% 22.991% 11.539% 23.036% 17.142% 8.342%

MINT 20.80 36.301% 26.225% 13.298% 31.473% 22.994% 11.546% 23.036% 17.142% 8.345%

WHA 2.68 36.226% 26.207% 13.236% 31.543% 23.038% 11.569% 23.036% 17.161% 8.316%

VGI 7.45 34.972% 25.625% 13.068% 30.212% 22.386% 11.282% 21.875% 16.502% 8.066%

KBANK 86.25 33.648% 25.009% 12.830% 28.898% 21.708% 11.017% 20.676% 15.808% 7.753%

MTC 46.00 33.648% 25.010% 12.831% 28.895% 21.707% 11.017% 20.673% 15.806% 7.752%

CPF 28.25 32.328% 24.369% 12.580% 27.624% 21.044% 10.742% 19.515% 15.124% 7.446%

CRC 36.00 32.328% 24.373% 12.584% 27.616% 21.039% 10.741% 19.509% 15.118% 7.443%

OSP 41.25 32.328% 24.371% 12.582% 27.622% 21.042% 10.746% 19.514% 15.123% 7.443%

PTTEP 77.00 32.328% 24.373% 12.584% 27.616% 21.039% 10.739% 19.509% 15.118% 7.442%

SCB 66.00 31.012% 23.717% 12.325% 26.343% 20.353% 10.454% 18.356% 14.418% 7.125%

TU 12.60 31.012% 23.719% 12.316% 26.343% 20.351% 10.452% 18.356% 14.418% 7.116%

AOT 58.75 29.702% 23.039% 12.059% 25.080% 19.652% 10.157% 17.218% 13.707% 6.801%

Spot Price 

27 Apr 2020
Underlying

98% Strike Price 97% Strike Price 95% Strike Price
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ทางเลือกการลงทุนใน FCNs (Fixed Coupon Notes) 
 
   

ขอ้มูลส้ินสดุ ณ วนัที ่27 เม.ย. 63 (Put level และ Auto call เปลีย่นแปลงในแต่ละวนั) 

 



สายงานวิจัย ASPS 

Head of Research Division 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม 
therdsak@asiaplus.co.th

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132 

 

ทีม นักวิเคราะห์พ้ืนฐาน
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วัสดุอุตสาหกรรมฯ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 025917    

2. ชัชภณ ทัศน์ธนนท์  
    chatchapon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนิคมอุตลาหกรรม, เหล็ก, 
รับเหมาก่อสร้าง 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 110507  

3. ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย์ 
   suppanat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสื่อและสิ่งพิมพ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 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 นักวิเคราะห์พ้ืนฐาน 

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์  
   nalinrat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 018350  

2. เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  
   anakepong@asiaplus.co.th  

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร, ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์, เช่าซื้อ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 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    

 

3 1 4 2

1 2



 

ทีม นักกลยทุธ์

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต 

เลขทะเบียน
นักวิเคราะห์ 

 

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

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

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

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

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

6. ภวัต ภัทราพงศ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ    

7. 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 

    
 
 

 








