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หุ้นไทย 
Valuation หุ้นไทยเริ่มตึง และมี PE สูงสุดในภูมิภาค บวกกับ
ความไม่แน่นอนจากประเด็นสงครามทางการค้า ทำให้เห็น 
Downside ตลาดชัดขึ้น กลยุทธ์ลดน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 5% 
เหลือ 30% ของพอร์ต (Underweight) และเลือกลงทุนในหุ้นที่
ผันผวนต่ำ ADVANC, BDMS และ BCPG รวมถึงหุ้นปันผล
สูง PTT, TTW, TVO และ BBL ขณะเดียวกับแนะนำหลีกเล่ียงหุ้น 
Over Value อย่าง LPN และ DELTA 

การลงทุนต่างประเทศ 
ลดน้ำหนัก 5 % เหลือ 15% ของพอร์ต (Underweight) โดย
เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งผันผวนน้อยกว่าตลาดฯ อย่าง CSPC 
Pharmaceutical Group และ Berkshire Hathaway  

ตราสารหน้ี 
เพิ่มน้ำหนัก 15% เป็น 25% ของพอร์ต (Overweight) 
เนื่องจาก ตลาดทั่วโลกยังถูกกดดันจากประเด็นลบรอบด้าน ทำ
ให้เม็ดเงินลงทนุมีโอกาสย้ายกลับไปที่สินทรัพยืปลอดภัยมากขึ้น 
โดยเลือกเฉพาะตราสารหนี้ในระดับ Investment Grade เท่านั้น 
เช่น TPIPP22NA และ BJC233A  

Asset Allocation 
Valuation ตลาดหุ้นโลกเรี่มตึงๆ จึงลดสัดส่วนพอร์ตสินทรัพย์
เสี่ยง (หุ้นไทย, หุ้นต่างประเทศ) และการลงทุนทางเลือก (ELN, 
FCN) ลงทั้งสิ้น 15% (อย่างละ 5%) ไปเพิ่มให้ตราสารหนี้จาก 
10% เป็น 25% (Overweight) 
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กลยุทธ์ลงทุนเดือน มิถุนายน 2563  
ดัชนีตลาด 1337.51 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1164.00 จุด 
มูลค่าตลาด 85,819 ล้านบาท 

 

 

 ทางข้างหน้ายังมีอุปสรรค 
 สงครามการค้าเป็นอีกปัจจัยท่ีต้องติดตาม 
 ยังไม่เห็นสัญญาณ จาก Fund Flow หนุนตลาดหุ้น 
     ขณะท่ี Valuation ตลาดเริ่มแพง ท้ัง EPS Growth 63F และ PER63F  
     แนะหุ้นปันผล BBL, PTT, TVO, TTW หุ้นผันผวนต่ำ ADVANC, BCPG, BDMS

 

กลยุทธ์การลงทุน  

ผลกระทบ COVID-řš สง่ผลกระทบทัÉวโลกผ่านไปถึงภาค
เศรษฐกิจตา่งๆอย่างชดัเจน อีกทัÊงยงัมีความเสีÉยงจาก
สงครามการคา้จีน-สหรฐัฯ ทีÉอาจกดดนัตลาดหุน้เพิÉมเติม 
สว่นในประเทศ ยงัคงเห็นภาพการชะลอตวัของเศรษฐกิจทีÉ
ชดัเจน โดยเฉพาะในไตรมาสทีÉ 2 นาํไปสูก่ารปรบัลด GDP 
Growth ปี 2563 โดยฝ่ายวิจยัฯ คาดหดตวัถึง  -ŝ.ş%yoy 
และ Consensus คาดเฉลีÉย -ŝ.ř%yoy ขณะทีÉประเด็น
ติดตามใหค้วามสาํคญักบัมาตรการในการกระตุน้เศรษฐกิจ 
รวมถึงนโยบายการเงินทีÉมีแนวโนม้ผ่อนคลายอย่างตอ่เนืÉอง 

แนวโนม้ Fund Flow เดือน มิ.ย. ŚŝŞś ยงัไม่เห็นสญัญาณ
การไหลกลบั หลงัจากเดือน พ.ค. ŚŝŞś ตา่งชาติขายสทุธิทกุ
วนัทาํการ ดว้ยมลูคา่รวม ś.Ş หมืÉนลา้นบาท (mtd) 
ขณะเดียวกนัแรงซื ÊอจากสถาบนัในประเทศเริÉมเบาบางลงเมืÉอ
เทียบกบัเดือนทีÉผา่นมา บง่บอกวา่ตลาดหุน้ไทยถกูขบัเคลืÉอน
ดว้ยเม็ดเงินลงทนุเดิม เพียงแตเ่ป็นการสลบัหมนุเวียนไป
ลงทนุในหุน้กลุม่ตา่งๆ (Sector Rotation) เท่านัÊน 

สว่นภาพรวมตลาดหุน้ไทย กาํไรบรษัิทจดทะเบียนงวด řQŞś 
หดตวัแรงถึง ŝř%QoQ และ Şř%YoY บวกกบักาํไรบรษัิทจด
ทะเบียนงวด ŚQŞś น่าจะเป็นจดุตํÉาสดุของปี ถือเป็น 
Downside ตอ่ประมาณการ และนาํไปสูก่ารปรบัประมาณ
การกาํไรปี ŚŝŞś ใหม่อีกครัÊง โดยคาดการณ ์ EPS ปี ŚŝŞś
ใหม่ อยู่ทีÉ ŞŜ.Ř บาท/หุน้ (ตํÉากวา่ Consensus ทีÉ  

 

 

Şş.ş บาท/หุน้) และหากพิจารณาจาก Market Earning Yield 
Gap ทีÉ 5% จะใหค้า่ PER เปา้หมายทีÉ 18.2 เท่า คิดเป็น SET 
Index เปา้หมายทีÉ řřŞŜ จดุ เท่ากบัวา่ SET Index ณ ปัจจบุนัไม่
เหลอื Upside ในทางพืÊนฐานแลว้ อีกทัÊงยงัซื Êอขายบนระดบั 
PER63F ทีÉสงูเกินกวา่ Śř เท่า (สงูสดุในภมิูภาค) 

ดงันัÊน กลยทุธก์ารลงทนุในเดือน มิ.ย. ŚŝŞś แนะจดัพอรต์เตรยีม
รบัความผนัผวนของตลาด โดยเนน้เลือกลงทนุหุน้ทีÉมัÉนคง มีความ
ผนัผวนตอ่ภาวะเศรษฐกิจตํÉา เลอืก ADVANC, BCPG และ 
BDMS ช่วยรองรบัความผนัผวนจากความเสีÉยงตา่งๆ ไดดี้ และหุน้
พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉใหปั้นผลสงู เลอืก BBL, PTT, TVO และ TTW 
มีเงินปันผลเป็นเบาะรองรบัความผนัผวน ขณะทีÉหุน้ Overvalue ทีÉ
ควรใชค้วามระมดัระวงัในการซื Êอขาย คือ DELTA เพราะมีโอกาส
หลดุออกจากการคาํนวณ SETŝŘ และ SETřŘŘ ในรอบนีÊ และ 
LPN ทีÉราคาหุน้ฟืÊนขึ Êนมาแรง สวนทางแนวโนม้การเติบโต 

Valuation หุ้นเด่น Monthly 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(28/05/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
BBL BANK    209.02 109.50 154.00 40.6% 7.33       5.94

BCPG ENERG   34.18 17.10 19.70 15.2% 16.75     3.80

PTT ENERG   1013.99 35.50 42.00 18.3% 16.42     4.51

BDMS HELTH   346.45 21.80 23.80 9.2% 44.13     1.13

ADVANC ICT     563.42 189.50 210.00 10.8% 20.48     3.42

TTW ENERG   54.66 13.70 15.10 10.2% 17.51     4.37

TVO FOOD    21.63 26.75 30.00 12.1% 12.79     6.49

Recommend "SELL"
DELTA ETRON   71.10 57.00 30.00 -47.4% 32.33     2.28

LPN PROP    8.41 5.70 3.40 -40.3% 11.73     22.74

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS,  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Ś8 พ.ค.Şś 
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 เลือกหุ้น ดี ดี (Dividend & Defensive)  
 Trade War อาจกลับมากดดันตลาดหุ้นอีกครั้ง 
 ปรับลด GDP Growth และกำไรบริษัทจดทะเบียนในปี 2563 อีกรอบ 
 PER ตลาดหุ้นไทยแพง ในยามท่ีไร้ Fund Flow หนุน 
 แนะนำหุ้น Dividend คือ BBL, PTT, TVO, TTW 
 แนะนำหุ้น Defensive คือ ADVANC, BCPG, BDMS

สถานการณ์ COVID-19 ทั่วโลกยังต้องติดตาม  
การแพรร่ะบาดไวรสั COVID-19 ยงัเป็นประเด็นทีÉตอ้งติดตามตอ่
ในเดือน มิ.ย.ŚŝŚŞś    ลา่สดุ จาํนวนติดเชื Êอ COVID-řš ทัÉวโลก
สะสม ณ. วนัทีÉ 25 พ.ค. 2563 อยู่ทีÉ ŝ,531,Řřŝ ราย  หาก
พิจารณาจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ในเดือน พ.ค. กลา่วคือ  จาํนวน
ยงัเพิÉมขึ Êนจากเดือนกอ่นหนา้  แตอ่ตัราการเพิÉมเริÉมลดลง ขณะทีÉ
จาํนวนผูเ้สียชีวิตทัÉวโลกเห็นสญัญาณดีขึ Êน ดงันี Ê 

ผู้ตดิเช ืÊอรายใหม่ท ัÉวโลก(New Case) เฉลีÉยเดือน พ.ค. 2563 
เพิÉมขึ Êนวนัละ Šš,758 รายสงูกวา่เดือน เม.ย. ทีÉเพิÉมขึ ÊนเฉลีÉยวนัละ 
81,001 ราย 

ผู้เสียช ีวิตท ัÉวโลก(New Death) เฉลีÉยเดือน พ.ค. 2563 มีจาํนวน 
4,ŝŚŘ ราย/วนั ลดลงจาก เม.ย. เฉลีÉย 6,300 ราย/วนั 

จำนวนผู้ติดเช้ือ COVID-19 รายใหม่ตอ่วันทั่วโลก 

 

ทีÉมา: Bloomberg  

 

หากพิจารณาสถานะของแตล่ะประเทศแบง่ไดเ้ป็น ś กลุม่ คือ   

1.) ประเทศผู้ตดิเช ืÊอใหม่ผ่านจุดสูงสุด (Peak) ไปแล้ว  
 จนี  ประเทศทีÉเป็นจดุเริÉมตน้ไวรสั COVID-19 มีผูติ้ด

เชื Êอสะสม 84,řŘŚ ราย  หลงัจากควบคมุไวรสัไดดี้  
สะทอ้นจากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ตอ่วนัเพิÉมขึ Êนนอ้ย
มาก (เฉลีÉยวนัละ Ş ราย) ทาํใหเ้ห็นหน่วยงานของรฐัได้
ดาํเนินเปิดธุรกิจเปิดเมืองตัÊงแตต่น้เดือน เม.ย. 2563 ทีÉ
ผ่านมา 

 สหร ัฐ แมปั้จจบุนัจะเป็นประเทศทีÉมีจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ
สะสมถึง ř,662,śŘŚ ราย(มากทีÉสดุในโลก) หรอืคิด
ราว  1 ใน 3 ของจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอทัÉวโลก แตจ่าํนวนผู้
ติดเชื Êอรายใหม่เริÉมทยอยลดลงแลว้ โดยเดือน พ.ค. 
2563 พบผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉย 23,706 รายตอ่วนั เทยีบ
กบัเดือน เม.ย. 2563 ผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉย Śš,śŠś ตอ่วนั 

 ยุโรป จาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉยตอ่วนัในหลาย
ประเทศเริÉมลดลงในเดือน พ.ค. 2563 เทยีบกบัเดือน 
เม.ย. 2563 เช่น ฝรัÉงเศส (เดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ด
เชื ÊอเฉลีÉย 878 ราย ลดลงจาก 5,201 รายในเดือน 
เม.ย.), สเปน (เดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉย 
1,061 ราย ลดลงจาก 5,847 รายในเดือน เม.ย.), 
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อิตาลี (เดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉย ř,524 ราย 
นอ้ยลงจาก 4,113 รายในเดือน เม.ย.) เป็นตน้ 

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหมต่่อวัน ของสหรัฐ และยุโรป 

 

ทีÉมา: Bloomberg  

 

Ś. ประเทศผู้ตดิเช ืÊอรายใหมเ่พ ิÉมข ึÊนแรง   

 บราซ ิล จาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉยตอ่วนัเดือน พ.ค. 
ŚŝŞś เพิÉมขึ Êนเป็น 11,058 ราย จาก 2,716 รายใน
เดือน เม.ย. 2563 

 ร ัสเซ ีย ผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉยตอ่วนัเดือน พ.ค. ŚŝŞś 
เพิÉมขึ Êนเป็น 9,877 ราย จาก 3,472 รายในเดือน เม.ย. 
2563 

 อินเดยี จาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉยตอ่วนัเดือน พ.ค. 
ŚŝŞś เพิÉมขึ Êนเป็น 4,403 ราย จาก 1,116 รายในเดือน 
เม.ย. 2563 

 ชิลี จาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉยตอ่วนัเดือน พ.ค. ŚŝŞś 
เพิÉมขึ Êนเป็น 2,319 ราย จาก 443 รายในเดือน เม.ย. 
2563 

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหมต่่อวัน  
ของบราซิล รัสเซีย อินเดีย และชิล ี

ทีÉมา: Bloomberg  

 

 

ś. ประเทศจาํนวนผู้ตดิเช ืÊอใหมก่ลับมาเพ ิÉมข ึÊนอ ีก หรอื  เกิด
แพร ่การระบาดของไวร ัส COVID-19 ระยะท ีÉ 2 (2nd Wave)  

 เกาหลีใต  ้ช่วงกลางเดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชื Êอใหม่
เฉลีÉยวนัละ Śŝ ราย สงูกวา่ช่วงกอ่นหนา้ทีÉพบผูติ้ดเชื Êอ
ใหม่เฉลีÉยวนัละประมาณ řŘ ราย สาเหตบุางสว่นมา
จากการตรวจพบการระบาดในย่าน Itaewon ซึÉงเป็น
แหลง่บนัเทิงชืÉอดงัของกรุงโซล  

 เยอรมนี ช่วงปลายเดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชื Êอใหม่
จาํนวน 1,227 ราย สงูกวา่ช่วงก่อนหนา้ทีÉพบผูติ้ดเชื Êอ
ใหม่เฉลีÉยวนัละประมาณ 600 ราย เนืÉองจากเยอรมนี
เป็นประเทศแรกๆในยโุรปทีÉอนญุาตใหธุ้รกิจกลบัมา
ดาํเนินการได ้ (Reopen) (เยอรมนีเริÉม Reopen 
กลางเดือน เม.ย. 2563 ขณะทีÉประเทศอืÉนๆในยโุรป
เริÉม Reopen ตัÊงแตต่น้ พ.ค. 2563)  

 ญีÉปุ่ น ช่วงปลายเดือน พ.ค. ŚŝŞś พบผูติ้ดเชื Êอใหม่
จาํนวน Šš ราย สงูกวา่ช่วงก่อนหนา้ทีÉพบผูติ้ดเชื Êอใหม่
เฉลีÉยวนัละประมาณ ŝŘ ราย ภายหลงัจากรฐับาล
ทอ้งถิÉนฮอกไกโดผ่อนคลายการ Lockdown เรว็เกินไป 
สง่ผลใหผู้ติ้ดเชื ÊอกลบัมาเพิÉมขึ Êน  

 สิงคโปร  ์ช่วงปลายเดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชื Êอใหม่
จาํนวน 642 ราย สงูกวา่ช่วงกอ่นหนา้ทีÉพบผูติ้ดเชื Êอ
ใหม่เฉลีÉยวนัละประมาณ 500 ราย ภายหลงัตรวจพบผู้
ติดเชื ÊอทีÉเป็นแรงงานตา่งชาติทีÉมาทาํงานในสิงคโปร ์
จาํนวนมาก สง่ผลใหส้ิงคโปรเ์ป็นประเทศทีÉพบผูติ้ด
เชื ÊอสงุทีÉสดุในอาเซียน 

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหม่ของเกาหลใีต้ และเยอรมน ี

 

 
ทีÉมา: Bloomberg  
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จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหม่ของญ่ีปุน่ และสิงคโปร ์

 

ทีÉมา: Bloomberg  

 

กลุ่มอาเซ ียน ภาพรวมในเดือน พ.ค. 2563 จาํนวนผูติ้ดเชื Êอราย
ใหม่ยงัมีแนวโนม้เพิÉมขึ Êน แมว้า่บางประเทศจะมีผูติ้ดเชื Êอลดลง 
เช่น  เช่น มาเลเซีย (เดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉยวนัละ ŝś 
ราย นอ้ยลงจาก 117 รายในเดือน เม.ย.) และไทย (เดือน พ.ค. 
2563 พบผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉยวนัละ Ŝ ราย นอ้ยลงจาก 43 รายในเดือน 
เม.ย.) แตบ่างประเทศมีผูติ้ดเชื ÊอเพิÉมขึ Êนในระดบัสงู เช่น 
อินโดนีเซยี (เดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉย ŝŘŝ ราย เพิÉมขึ Êน
จาก 286  รายในเดือน เม.ย.) และฟิลิปปินส ์ (เดือน พ.ค. 2563 
พบผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉย 232 ราย เพิÉมขึ Êนจาก 208 รายในเดือน เม.ย.) 
สง่ผลใหโ้ดยรวมแลว้สถานการณย์งัไม่ไดดี้ขึ Êนมากนกั 

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหมต่่อวัน ของสหรัฐ และยุโรป 

ทีÉมา: Bloomberg  

 

อย่างไรก็ตาม ประเด็นสาํคญั คือ ความคืบหนา้การพฒันาวคัซีน 
COVID-19 ลา่สดุเริÉมเห็นความคืบหนา้บา้งแลว้ ในหลายบรษัิท 
เช่น CanSino Biologics, Pfizer, Inovio Pharmaceuticals, 
Moderna, Novavax เป็นตน้ ซึÉงตอ้งใหน้ํÊาหนกัตอ่ไปวา่ การ
พฒันาวคัซีนจะประสบความสาํเรจ็ และมีความรวดเรว็เพียงใด 
ซึÉงคาดวา่อย่างเรว็ คือ ปลายปี ŚŝŞś – กลางปี  ŚŝŞŜ  

การพัฒนาวัคซีนรักษา COVID-19 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 
Trade War อาจกลับมากดดันตลาดหุน้อีกคร้ัง 

นบัตัÊงแตต่น้ปี ŚŝŞś  หลงัจาก 2 ประเทศหวัเรอืใหญ่ของโลก 
สหรฐั-จีนไดท้าํสญัญาพกัรบทางการคา้ชัÉวคราว คือ แมฝั้É งสหรฐั
ยงัเกบ็ภาษีนาํเขา้กบัจีนรอบ ř-Ŝ.ř  แตไ่ดเ้ลืÉอนขึ Êนภาษีนาํเขา้
สินคา้กบัจีนในรอบทีÉ Ŝ.Ś (รอบสดุทา้ย) วงเงิน ř.Ş แสนลา้น
เหรยีญ อตัราภาษี řŝ% ออกไปไม่มีกาํหนด       ขณะทีÉฝัÉ งจีนทาํ
สญัญาขอ้ตกลงจะนาํเขา้สินคา้จากสหรฐัวงเงิน Ś แสนลา้น
เหรยีญ ภายใน Ś ปี (ระหวา่งปี ŚŝŞś-ŚŝŞŜ) และทาํขอ้สญัญา
ประเด็นหา้มบรษัิทจีนละเมิดทรพัยส์ินทางปัญญา, การถ่ายทอด
เทคโนโลย ีและเปิดเสรกีารบรกิารดา้นการเงินใหส้หรฐั เป็นตน้ 

สงครามการตค้าระหว่างสหรัฐกบัจีน 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
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ลา่สดุ ในช่วงเดือน พ.ค. ความตงึเครยีดประเด็น Trade war 
ระหวา่งสหรฐักบัจีนไดก้ลบัมาอีกครัÊง หลงัจาก ř.)สหรฐักลา่วหา
จีนวา่เป็นผูป้ลอ่ยไวรสั COVID-19  2.) สหรฐัแสดงความไม่พอใจ
หลงัสภาประชาชนจีนพิจารณาผ่านกฎหมายความมัÉนคง
แห่งชาติฉบบัใหม่ในเขตบรหิารพิเศษฮ่องกง ซึÉงกฎหมายใหม่จะ
ใหอ้าํนาจรฐับาลกลางจีนสามารถตัÊงหน่วยงานดา้นความมัÉนคง
ของตนในฮอ่งกงไดโ้ดยตรง สรา้งความกงัวลวา่อาจเป็นการ
ลิดรอนสิทธิ และเสรภีาพของฮอ่งกงได ้ สง่ผลใหเ้กิดการชมุนมุ
ประทว้ง  

ขณะทีÉสหรฐัก็มีการกดดนัจีนดว้ยวิธีการตา่งๆดงันี Ê   

1. ร ่างกฏหมาย Holding Foreign Companies 
Accountable Act ซึÉงจะทาํใหส้ามารถถอดบรษัิทจด
ทะเบียนตา่งชาติ(โดยเฉพาะจีน) ออกจากตลาดหุน้สหรฐั 
(Delisting)  ลา่สดุ วฒิุสภาสหรฐัไดผ้่านความเห็นชอบแลว้ 
และอยู่ในช่วงพิจารณาจากสภาลา่ง หลงัจากนัÊน
ประธานาธิบดีทรมัป์จะตอ้งเซ็นอนมุติั 

ผลกระทบ : หากเกิดขึ Êนจรงิ ASPS เบื Êองตน้ คือ (-) ในระยะสัÊน
ระหวา่ง Process(ขัÊนตอนสภาลา่ง – โดนลัทรมัป์) ราคาหุน้ 
บรษัิทจดทะเบียนจีนทีÉจดทะเบยีนในตลาดหุน้สหรฐั ราว 165 
บรษัิท ทีÉจดทะเบยีนในในตลาดหุน้ Nasdaq คิด Market cap 
มลูคา่รวม ś.ş แสนลา้นเหรยีญสหรญัฯ หรอิคิดราว Ś.řŜ% ของ
หุน้ทัÊงหมดในตลาดหุน้ Nasdaq (ดตูารางดา้นลา่งประกอบ)  มี
โอกาสถกูแรงกดดนั  และในระยะยาวเชืÉอวา่เม็ดเงินลงทนุมี
โอกาสไหลออกจากตลาดหุน้สหรฐั และไหลกลบัเขา้สูต่ลาดหุน้
จีน หรอื ฮอ่งกง  

อย่างไรก็ตามความคืบหนา้ลา่สดุ มีบรษัิทจีนบางบรษัิทเริÉม
กลบัมาพิจารณาจดทะเบียนในฮอ่งกง เช่น Baidu ผูใ้หบ้รกิาร
สืบคน้ขอ้มลูทางอินเทอรเ์น็ตสญัชาติจีน) และ NetEase 
(ผูพ้ฒันาเกมสญัชาติจีน) 

รายช่ือบริษัทจนีทีจ่ดทะเบียนในตลาดหุ้นสหรฐั ม ีMarket cap 
ใหญ่ 10 ลำดับแรก 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

2. ปลายเดอืน พ .ค. กระทรวงพาณิชยส์หร ัฐข ึÊนบญัชีดาํ
(Entity List) บรษัิทจีนจาํนวน 33 บรษัิท  อาทิ NetPosa 
and the subsidiary SenseNets , IS’Vision, CloudWalk 
Technology เป็นตน้  โดยบรษัิททีÉอยู่ใน Entity List จะถกู
จาํกดัการซื Êอสินคา้ทีÉผลิต หรอืใชเ้ทคโนโลยีจากสหรฐั    

ASPS ประเมินในช่วงทีÉเหลอืของปีนี ÊมีโอกาสสงูทีÉประธานาธิบดี
ทรมัป์จะกดดนัจีนเพิÉมขึ Êนจากเดิมอีกตามนโยบาย American 
first เนืÉองจากใกลว้นัเลือกตัÊงประธานาธิบดีในวนัทีÉ 3 พ.ย. ŚŝŞś 
และหากพิจารณา Poll สาํรวจคะแนนเสยีงความนิยม (ดงัรูป) 
ลา่สดุ ระหวา่งพรรค Republican (กราฟเสน้สีแดง) นาํโดย 
ปธน.ทรมัป์มีคะแนนความนิยมตํÉากวา่ ŝŘ คะแนน นอ้ยกวา่เมืÉอ
เทียบกบั พรรค Democrat (กราฟเสน้สีนํÊาเงิน) นาํโดย Joe 
Biden อดีตรองปธน.สหรฐัฯ ซึÉงอยูท่ีÉ 52 คะแนน โดยใหน้ํÊาหนกั
ไปทีÉนโยบายหาเสียงของทัÊง Ś พรรคมากกวา่จะไปในทิศทางใด  

ผลสำรวจการเลอืกตัง้สหรัฐในปี 2563 

 

ทีÉมา:  Bloomberg  

 

โดยรวม ASPS ประเมินความตึงเครียดของสหรัฐกับจนี
ดังกล่าว น่าจะยังมีนํÊาหนักต่อการลงทุนในเดือน มิ.ย.ŚŝŞś 
ซึÉงในรอบนีÊจะเหน็รูปแบบการใช้มาตรการตอบโต้ทีÉ
กระทบตลาดเงิน(Financial sector) จากเดิมทีÉกระทบหลักๆ 
คือภาคการค้า (Real sector)ส่งผลให้ตลาดหุ้นมีโอกาส
ได้รับแรงกดดันจาก Sentiment เชิงลบ 

 
ปรับลด GDP Growth ปี 2563 หลงัจากผ่าน
ช่วงประกาศตัวเลข 1Q63 
หลงัจากสภาพฒันฯ์รายงาน  GDP งวด 1Q63 พลิกกลบัมาติด
ลบครัÊงแรกในรอบ ŝ ปี 3 เดือน -2.2%qoq หรอื -1.8%yoy ดีกวา่
ทีÉคาด ผลจาก ř.)ภาคการบรโิภคครวัเรอืน +3% จากการทีÉ
ประชาชนอยู่บา้น ทาํใหมี้การกกัตนุอาหาร Ś.)การสง่ออกงวด 
1Q63 ขยายตวั 1.5% ผลจากสง่ออกทองคาํและอาวธุ  3.) การ
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เปลีÉยนแปลงสินคา้คงเหลือ (Change in Inventories) สงูถึง Š.Ś 
หมืÉนลา้นบาทเพิÉมขึ Êน 2.Ŝ เท่าจาก řQ62  

และพิจารณา GDP ฝัÉ งภาคผลิต (Production-side GDP) หลาย
อตุสาหกรรมเขา้สูภ่าวะถดถอย (หดตวั %qoq ตอ่กนั 2 ไตรมาส) 
สดัสว่นเพิÉมขึ Êนอยูท่ีÉ 60% ของ GDP 

GDP ด้านภาคการผลิต  

ทีÉมา: สศช. 

 

แนวโนม้เศรษฐกิจไทยงวด  ŚQ63  ASPS ประเมินจะเป็นไตร
มาสทีÉหดตวัมากทีÉสดุ และคาดเป็น Bottom ของปี คือ คาดหดตวั  
11%yoy หดตวัมากทีÉสดุของปีนี Ê และจะคอ่ยๆดีขึ Êนในช่วง ŚH63 
ทัÊงนี Êประเมินในชว่งทีÉเหลือของปีนี ÊผลพวงอนัสบืเนืÉองมาจากการ
ระบาดของ COVID-19 ยงัมีอยู ่ทาํใหภ้าคธุรกิจตา่งประเทศและ
ในประเทศชะลอลงทนุ กดดนัใหแ้นวโนม้ผูว้า่งงานเพิÉมขึ Êน ถือ
เป็นแรงกดดนัทีมีนํÊาหนกัตอ่ภาพรวมเศรษฐกิจ  

นอกจากนีÊประเมินวา่ฟันเฟืองทีÉเคยช่วยขบัเคลืÉอนเศรษฐกิจใน
งวด řQ63 ซึÉงไดแ้ก่การบรโิภคครวัเรอืน และการสง่ออก มี
แนวโนม้ทีÉจะไม่ไดข้ยายตวัตอ่ในชว่งทีÉเหลือของปี เช่นเดียวกบั
ฟันเฟืองขบัเคลืÉอนอืÉนๆทีÉหดตวัในงวด řQŞś ไดแ้ก่การลงทนุ
ภาครฐั และ การลงทนุเอกชน คาดวา่จะมีแนวโนม้หดตวัตอ่   

จำนวนนักท่องเทีย่วต่างประเทศรายวันที่เดินทางผ่านสนามบินหลัก 5 แห่ง 

ทีÉมา: กระทรวงท่องเทีÉยว, ธนาคารแห่งประเทศไทย   
 
 
  

สถานประกอบการในไทยที่หยุดกิจการช่ัวคราว 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม  

 

โดยรวมประเมินวา่ผลพวงจากการระบาดของ COVID-19 มี
ผลกระทบตอ่กลไกขบัเคลืÉอนเศรษฐกิจไทยมากกวา่คาด  ทาํให้
ฝ่ายวิจยัตอ้งปรบัลดคาดการณ ์  GDP Growth ปี 2563 ลงเป็น 
หดตวั  -ŝ.ş%yoy หรอื มลูคา่ GDP หายไปราว Ş แสนลา้นบาท 
(เดิมคาด -ř.Ŝ%) Consensus คาดเฉลีÉย -ŝ.Ś% ผ่านการปรบัลด
สมมติฐานคือ การบรโิภคภาคครวัเรอืนเป็น -Ś.ŝ%(เดิม -ř.ś%), 
การลงทนุเอกชน -Ŝ.ŝ% (เดิมคาด  -Ś.ŝ%) และสง่ออก&นาํเขา้ 
เหลือ -š% และ -řŚ.ŝ%(เดิมคาด  -ŝ.ŝ%และ -Ş.Ş%) สว่น
สมมติฐานอืÉนๆยงัคงเดิม  

ขณะทีÉปี ŚŝŞŜ คาด GDP พลกิกลบัมาขยายตวั  ś.Ş% อยู่ทีÉ 10.7 
ลา้นลา้นบาท ถือวา่ยงัไม่กลบัไปจดุเดิมเมืÉอเทียบกบัปี  ŚŝŞŚ 
และระดบัการเติบโตยงัตํÉา  เมืÉอเทียบกบัภมิูภาค เชน่ ฟิลิปปินส,์ 
อินโดนีเซยี และมาเลเซียทีÉ IMF คาดเติบโต 6-8%  

ประมาณการ GDP ไทย ปี 2563-2564 

 

ทีÉมา: ASPS  
 
   

GDP ดา้นการผลติ (Production-side)

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 สถานะ
GDP รวม 100.0 1.0 0.3 0.3 -0.2 -2.2

สนิคา้อุตสาหกรรม 26.3 -1.3 -0.2 -0.3 -0.5 -1.5
ก่อสรา้ง 2.5 2.0 0.3 -0.4 -3.9 -6.2
การขนส่ง 6.5 1.2 -0.2 0.2 2.7 -8.5
โรงแรม และภัตตาคาร 6.1 3.1 -1.2 1.6 2.8 -26.4
การสืѷอสาร 5.7 2.4 3.2 1.2 3.5 -3.3
อสังหารมิทรัพย์ 4.0 0.6 -0.6 1.6 1.0 -0.3
สุขภาพ 2.3 1.9 1.0 0.1 2.5 -2.5
บรกิารวชิาชพี และวชิาการ 2.0 -0.7 0.7 0.8 0.8 -0.2
ซ่อมแซมสนิคา้ และบรกิารส่วนบุคคล 1.5 0.2 0.5 1.3 1.0 -1.4
บรกิารนําเทีѷยว และใหเ้ช่า 1.6 0.3 0.6 0.2 1.4 -8.7
การบันเทงิ 1.1 2.1 0.5 6.4 3.0 -0.6
ขายส่ง ขายปลกี 16.4 0.6 0.8 1.7 1.9 0.0
การเงนิ 7.6 0.5 1.3 1.7 -0.2 1.7
เกษตร 6.0 4.8 2.7 -3.2 -5.8 0.4
การศกึษา 3.2 1.7 -0.1 -0.8 1.0 1.7
ไฟฟ้า 3.0 1.3 1.9 -3.2 -1.1 3.5
เหมอืงแร่ 2.2 -1.6 3.3 -1.0 0.1 0.4

ไมเ่กดิ Technical 
Recession

%qoqภาคการผลิต Share(%) 

Technical Recession

เขา้ขา่ย Technical 
Recession

2560A 2561A 2562A 1Q2563A 2564F

ASPS(ใหม่) ASPS(เดิม) สภาพัฒนฯ์(ใหม่) สภาพัฒนฯ์(เดิม) ASPS 

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -1.8% -5.7% -1.4% -5.0% 1.5% 3.6%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% 3.0% -2.5% -1.3% -1.7% 3.5% 2.2%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -5.5% -4.5% -2.5% -4.2% 3.2% 2.0%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% -9.3% 2.0% 2.0% 5.6% 4.8% 10.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -2.7% 2.5% 2.5% 3.6% 2.6% 2.0%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% 1.5% -9.0% -5.5% -8.0% 1.4% 2.0%

การนาํ เขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -1.2% -12.5% -6.0% -13.2% 2.7% 1.0%

อัตราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.3 31 31 n.a. n.a. 31

ราคานํÊา มันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 50.5 40 40 n.a. n.a. 45

2563F
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Consensus คาด GDP ป ี2563 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
 

Consensus คาด GDP ป ี2564 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิ และการปรับลด
อัตราดอกเบีย้ของ กนง. 
ภาพรวมเศรษฐกิจทีÉชะลอตวัแรงดงักลา่ว ทาํใหก้ารฟืÊนตวัของ
เศรษฐกิจไทยทีÉคาดวา่จะเป็นแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไปในช่วง ŚH63 
ตอ้งอาศยัแรงขบัเคลืÉอน จากการกลบัมาของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจหลงัคลายมาตรการ Lockdown ซึÉงน่าจะสมบรูณ์
ตัÊงแต ่ř ก.ค. ŚŝŞś และ มาตรการกระตุน้ทางภาคการคลงัของ
ภาครฐัเฟส  3 ผา่น พ.ร.ก. 3 ฉบบั รวมถึงคาดวา่ภาครฐัจะเรง่
โครงการลงทนุขนาดใหญ่ จากปัจจบุนัทีÉความคืบหนา้มีเพียง
รถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก(ศนูยว์ฒันธรรมฯ-บางขนุนนท)์ วงเงิน 
ř.Ŝś แสนลา้นบาท (คิดเป็นประมาณ ş% ของโครงการในปี 
2563) 

 

 

 

 

 

 

พ.ร.ก.กระตุ้นเศรษฐกิจเฟส 3 วงเงิน 1.9 ล้านล้านบาท 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐในช่วงวิกฤติยำกุ้ง 
และวิกฤติ COVID-19 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

เช่นเดียวกบันโยบายการเงินทีÉมีแนวโนม้ผ่อนคลายในระดบัตํÉา
ไปจนถึงสิ Êนปี ŚŝŞś  โดยในปีนี Êกนง. ปรบัลดอตัราดอกเบี Êย
นโยบายรวม 3 ครัÊงๆ ละ Ř.Śŝ% จนลา่สดุอยู่ทีÉ  0.5% (ตํÉาสดุเป็น
ประวติัการณ)์ และจากขอ้สงัเกตผลการประชมุ กนง. รอบ พ.ค. 
ŚŝŞś พบวา่ กนง. ยงัสง่สญัญาณพรอ้มใชน้โยบายการเงินผอ่น
คลายเพิÉมเติม บง่ชี Êไดว้า่อตัราดอกเบี Êยในอนาคตมีโอกาสลดลง
ไดอ้ีก และหากพิจารณาปัจจยัแวดลอ้มพบวา่ยงัมีโอกาสเปิด
ช่องใหใ้ชน้โยบายการเงินผ่อนคลายตอ่ ดงันี Ê  

 อตัราดอกเบี ÊยทีÉแทจ้รงิไทย (ดอกเบี Êยฯปัจจบุนั
หกัเงินเฟ้อ) เป็นบวกอยู่ราว ś.ŝ% ทาํใหย้งัมี
ช่องวา่งในการลด  (เงินเฟ้อลา่สดุ ติดลบ ś% 
และในช่วงทีÉเหลอืของปีคาดจะยงัติดลบตอ่) 

 เศรษฐกิจไทยปี ŚŝŞś คาดหดตวัแรงสดุในงวด 
2Q63 และยงัมีความไม่แน่นอนเรืÉองการแพร่
ระบาดของ Covid-19 ระยะทีÉ Ś (2nd wave) ยงัมี
อยู ่แมปั้จจบุนัไทยควบคมุจาํนวนผูติ้ดเชื Êอไดดี้ 

   

มาตรการ วงเงนิ
(ลา้นบาท)

พ.ร.ก. กูเ้งนิ 1 ลา้นลา้น 1,000,000

ดา้นเยียวยาทางเศษฐกจิ เช่น จ่ายเงนิ 5,000 บาท เวลา 6 เดอืน และอ ืѷนๆ 555,000

ดา้นฟืѸนฟูประเทศ เช่น ลงทุนโครงสรา้งพืѸนฐานในชุมชน 400,000

ดา้นสาธารณสุข เช่น การป้องกันโรค และวัคซนี 45,000

รวม 1,000,000

ธนาคารแหง่ประเทศไทย
พ.ร.ก. Soft Loan ดูแล SMEs 500,000

พ.ร.ก. จัดตั Ѹงกองทุน BSF ดูแลเสถยีรภาพตลาดตราสารหนีѸ 400,000

รวม 900,000

รวมมาตรการเงนิกู ้และอดัฉีดเงนิ แต่ไม่รวมมาตรการดูแลเสถยีรภาพการเงนิ 1,500,000

รวมท ัҟงสิҟน 1,900,000

กระทรวงการคลงั
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายไทย VS. ตลาดหุ้นไทย  

ทีÉมา :  Bloomberg  

 

กำไร 1Q63 หดตัวแรง นำสู่การปรับลด EPS 
หลงับรษัิทจดทะเบียนไดร้ายงานงบการเงินงวด 1Q63 เสรจ็สิ Êน 
พบวา่ มีกาํไรสทุธิรวมทัÊงสิ Êน ř.Řŝ แสนลา้นบาท ลดลง ŝś%QoQ 
และ Şř% YoY) หลกัๆ เป็นการปรบัตวัลดลงจากกลุม่ทีÉพลิก
กลบัมาเป็นขาดทนุ คือ ปิโตรและพลงังาน ทอ่งเทีÉยวและบนัเทิง 
สว่นกลุม่ทีÉกาํไรหดตวัแรง ขนสง่ทางอากาศ, รบัเหมา-วสัดุ
ก่อสรา้ง  เป็นตน้ ตรงกนัขา้มกลุม่ทีÉเติบโตไดโ้ดดเด่นเหนือตลาด 
คือ กลุม่เกษตรอาหาร หลกัๆ มากจาก STA, CPF เป็นตน้ 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่กำไรงวด 1Q63 เพ่ิมข้ึนและลดลงอย่างมี
นัยฯ 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ 28 พ.ค.Şś 

 

โดยภาพรวมกาํไรบรษัิทจดทะเบียนงวด řQŞś หดตวัแรง คิด
เป็นสดัสว่นเพียง ř3.5% ของประมาณการเดิมทัÊงปี บวกกบั
กาํไรบรษัิทจดทเับียนงวด ŚQ63 น่าจะเป็นจดุตํÉาสดุของปี ถือ
เป็น Downside ตอ่ประมาณการ และนาํไปสูก่ารปรบัประมาณ
การกาํไรปี ŚŝŞś และปี ŚŝŞŜ ใหม่อีกครัÊง 

 

 

 

 

กำไรงวด1Q63 ของบรษิัทจดทะเบียน มโีอกาสลดลงอย่างมี
นัยฯ 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ ŚŠ พ.ค.Şś 

 

ฝ่ายวิจยัฯ ประเมินกาํไรสทุธิบรษัิทจดทะเบียนปี ŚŝŞś และปี 
ŚŝŞŜ ใหม่ อยู่ทีÉ Ş.ŠŠ แสนลา้นบาท (ลดลง ŚŞ.Ŝ%YoY) และอยู่
ทีÉ Š.śś แสนลา้นบาท (เพิÉมขึ Êน Śř%YoY) ตามลาํดบั 

ขณะเดียวกนั EPS63F เหลือเพียง ŞŜ บาท/หุน้ (ลดลง 
27.5%YoY)  และ EPS64F เหลอืเพียง şş.Ŝ บาท/หุน้ (เพิÉมขึ Êน 
21.0%YoY) 

ประมาณการกำไร ปี 2563 และ 2564 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ ŚŠ พ.ค.Şś 

 
ประมาณการ EPS ปี 2563 และ 2564 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ ŚŠ พ.ค.Şś 

Sector 1Q63A %QoQ %YoY
ENERG (20,858)        Loss Loss

PETRO (6,949)          Loss Loss

TOURISM (49)               Loss Loss

MEDIA (1,031)          Loss Loss

CONS 828              8.1% -76.4%

TRANS 3,541           -69.2% -47.8%

CONMAT 8,418           -9.2% -45.3%

AGRI 1,380           Turnaround Turnaround
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การลดดอกเบี้ยไม่สามารถชดเชยกำไรที่ลดลง
ได้ กดเป้าหมายดัชนีปีนี้ลดลง 

ในวนัทีÉ ŚŘ พ.ค. Şś กนง. มีการปรบัลดดอกเบี Êยลง Ř.Śŝ% เหลอื 
0.5% สะทอ้นตวัเลขเศรษฐกิจทีÉยงัมีทิศทางชะลอตวัอย่าง
ชดัเจนในไตรมาสทีÉ Ś กดดนัผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย ř 
ปี ปรบัตวัลดลงตอ่เนืÉอง จนลา่สดุอยู่ในระดบัใกลเ้คียงกบั
ดอกเบี Êยนโยบาย 
ตามกลไกปกติถือเป็น Sentiment ทีÉดีตอ่ตลาดหุน้ เนืÉองจาก
ดอกเบี Êยฯลดลงทกุๆ Ř.Śŝ% จะสง่ผลใหต้ลาดหุน้ไทยซื Êอขายบน 
PE ทีÉสงูขึ Êน Ř.şš เท่า ถือการเปิด Upside ของดชันี SET index 
ราวๆ ŝř จดุ ตามประมาณการ EPS ใหม่ 

หากลดดอกเบีย้ลง 0.25% เป้าหมาย SET มีโอกาสขยับข้ึน 

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Ś8 พ.ค.Şś 

 
อย่างไรก็ตามหากประเมินเปา้หมายของดชันี บนคาดการณ ์
EPS ของตลาดปี 2563 ใหม่ท ี64 บาท/หุน้ (ตํÉากวา่ Consensus 
ทีÉ 67.7 บาท/หุน้ อยู่พอสมควร) และให ้Market Earning Yield 
Gap ทีÉ 5%, Bond Yield 1 ปี เท่ากบัดอกเบี Êยนโยบาย Ř.ŝ% จะ
ใหค้า่ PER เปา้หมายทีÉ 18.2 เท่า คิดเป็น SET Index เปา้หมาย
ปี ŚŝŞś ทีÉ 1164 จดุ และเปา้หมายปี ŚŝŞŜ ทีÉ řŜŘş จดุ 

เปรียบเทยีบ SET Index กับ Target ของฝ่ายวิจัยฯ 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ ŚŠ พ.ค.Şś 

 
 
 
 

สรุปคือ แม ้ SET Index จะได ้ Sentiment เชิงบวกจากการลด
ดอกเบี Êย แตย่งัชดเชยผลจากการปรบัลดประมาณการกาํไรสทุธิ
ปี ŚŝŞś ลงไม่ไดเ้พียงพอ เพราะเปา้หมายทีÉเหมาะสมของดชันีใน
ปีนี Êเหลอืเพียง řřŞŜ จดุ เท่ากบัวา่ทีÉระดบั SET Index ปัจจบุนัไม่
เหลือ Upside ทางพืÊนฐานแลว้ หรอืในอีกทางหนึÉงกลา่วไดว้า่ทีÉ
ระดบั SET Index ปัจจนุซื Êอขายบนความคาดหวงัของกาํไรปี 
ŚŝŞŜ (มองขา้มปี ŚŝŞś ทีÉเป็นหลมุลกึของผลประกอบการไป) 

 

PER ตลาดหุน้ไทย เทียบกบัตลาดหุ้นโลกยังสูง 

ตลาดหุน้ไทยฟืÊนตวัแรงกวา่ śŞŠ จดุ หรอื śŠ% จากจดุตํÉาสดุทีÉ 
šŞš.ŘŠ จดุ ลา่สดุอยู่ทีÉ řśśş.ŝř จดุ  ตอบรบัประเด็นบวกจาก
ความคืบหนา้ความคืบหนา้ของวคัซีนปอ้งกนั COVD-řš และ
การกลบัมาเปิดเมืองของหลายประเทศ อย่างไรก็ตามในเชิง 
Valuation พบวา่ ปัจจบุนัตลาดหุน้ทัÉวโลกซื Êอขายกนับน PER ทีÉ
สงูมาก แมจ้ะเทียบจาก P/E63F ทีÉประเมินจาก Consensus เช่น  
ดชันี MSCI ACWI ซื Êอขายกนับน PER63F ทีÉสงูถึง ŚŘ.Š เท่า นาํ
ทีมโดยตลาดหุน้สหรฐัซื Êอขายกนับน PER63F ทีÉสงูถึง ŚŜ.ś เท่า  
สว่นตลาดหุน้ไตห้วนัและเกาหลีใต ้ แมด้ชันีจะฟืÊนขึ Êนมาแรง
ในช่วงทีÉผ่านมา เนืÉองจากตวัเลขผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 อยู่ในระดบั
ตํÉา และซื Êอขายบน PER63F ทีÉระดบัตํÉาเพียง řş เท่า และ řŜ.Ŝ 
เท่า ตามลาํดบั สว่นตลาดหุน้ไทย ปัจจบุนัซื Êอขายกนับน 
PRE63F ทีÉสงูถงึ Śř เท่า สงูสดุในภมิูภาค  

เปรียบเทยีบ PER63F และ PER64F ของตลาดหุ้นทั่วโลก 

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ ŚŠ พ.ค.Şś 

 

แสดงใหเ้ห็นวา่นกัลงทนุมองขา้มเหตกุารณต์า่งๆ ณ ปัจจบุนัไป
ถึงผลประกอบการณปี์หนา้แลว้ 

 

 

Bond Yield 1 ปี Earning Yield SET PER Chg PER
Addition

Target SET

New Target

 SET Index
0.75% 5.75% 17.4 - - 1113

0.50% 5.50% 18.2 0.79 51 1164

0.25% 5.25% 19.0 1.66 106 1219

Bond Yield 1 ปี อยู่ทีѷ 0.50%
* กาํหนดให ้Market Earning Yield Gap เท่ากับ 5%
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ต้องระวังการปรับฐาน ในยามไร้ Fund Flow  

นบัตัÊงแตต่น้ปี 2563 ถึงปัจจบุนั เม็ดเงินตา่งชาติทยอยไหลออก
จากตลาดหุน้ในภมิูภาคตอ่เนืÉอง ดว้ยมลูคา่รวม 5.0 หมืÉนลา้น
เหรยีญ(ytd) และเป็นการขายสทุธิทกุประเทศ เริÉมจากไตห้วนั
ถกูขายสทุธิกวา่ Ś.ř หมืÉนลา้นเหรยีญ เกาหลีใต ้ Ś.Ř หมืÉนลา้น
เหรยีญ ตามดว้ยฟิลิปปินส ์ 1146 ลา้นเหรยีญ อินโดนีเซีย 757 
ลา้นเหรยีญ และไทยทีÉยงัคงขายสทุธิตอ่เนืÉองเป็นปีทีÉ ś กวา่ 6.2 
พนัลา้นเหรยีญ หรอื 2.0 แสนลา้นบาท เป็นตน้  

มูลค่าซ้ือขายสุทธสิะสมหุ้นของต่างชาติในภมูิภาค 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Ś9 พ.ค.Şś 

 

และหากพิจารณาเฉพาะตลาดหุน้ไทย พบวา่ ในเดือน พ.ค. Şś 
นกัลงทนุตา่งชาติยงัลงัเลการลงทนุในตลาดหุน้ โดยขายสทุธิ
กวา่ ś.Şś หมืÉนลา้นบาท (mtd) ยิÉงไปกวา่นัÊนยงัเป็นการขายสทุธิ
ทกุวนัทาํการตลอดเดือน พ.ค. ขณะทีÉตลาดหุน้ยงัคงถกู
ขบัเคลืÉอนจากนกัลงทนุสถาบนัเป็นหลกั แตแ่รงซื ÊอเริÉมเบาบาง
ลง เมืÉอเทียบกบัเดือนทีÉผ่านๆ มา คือสถาบนัฯซื Êอสทุธิในเดือน 
มี.ค. Ŝ.Śś หมืÉนลา้นบาท, เดือน เม.ย. ลดลงเหลอื Ś.śŞ หมืÉน
ลา้นบาท และเดือน พ.ค. ลดลงเหลือเพียง ř.şř หมืÉนลา้นบาท 
(mtd)  

เปรียบเทยีบมลูค่าซ้ือขายสุทธริายเดือนของสถาบันและ
ต่างชาต ิ

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Ś8 พ.ค.Şś 

 

แสดงใหเ้ห็นวา่ตลาดหุน้ไทยถกูขบัเคลืÉอนดว้ย Fund Flow ทีÉ
แผ่วเบาลง สง่ผลใหก้ารปรบัตวัขึ Êนของหุน้เป็นลกัษณะการหมนุ 
หรอืสลบักนัขึ Êนเป็นราย Sector สะทอ้นจาก Model เฉพาะตวั
ของฝ่ายวิจยัฯ อยา่ง “ASPS Alpha Analytic” ทีÉทาํใหรู้ล้กัษณะ
การเคลืÉอนยา้ยเงินลงทนุ วา่เริÉมลดสดัสว่นการลงทนุในกลุม่
อตุสาหกรรมใด แลว้กาํลงัเคลืÉอนยา้ยไปทีÉอตุสาหกรรมใดแทน  

ASPS Alpha Analytic (เปรยีบเทียบผลตอบแทนทุกครึ่ง
สัปดาห์ราย Sector) 

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Ś9 พ.ค.Şś 

 

รูปแบบของ Model เป็นการวิเคราะหผ์ลตอบแทนสว่นเกินจาก
ตลาด (Alpha) ของแตล่ะกลุม่อตุสาหกรรม ตัÊงแตช่่วงทีÉตลาด
เริÉมฟืÊนตวัถึงปัจจบุนั (กลางเดือน มี.ค. – พ.ค.Şś) ไดผ้ลลพัธ์
ออกมา ś สว่นหลกัๆ คือ 

 กลุ่มหุ้นทีÉเริÉมได้รับความสนใจน้อยลงจากใน
อดีต (Underperform) คือ กลุม่ TRANS-ขนสง่
,CONMAT-วสัดกุ่อสรา้ง,ENERG-พลงังาน
,PETRO-ปิโตรเคมี สะทอ้นจากผลตอบแทนสว่น
ตา่งจากตลาด (Alpha) ลดระดบัลงเรืÉอยๆ แสดงให้
เห็นถึงนกัลงทนุใหค้วามสนใจหุน้ในกลุม่นี Êนอ้ยลง
เมืÉอเทียบกบัช่วงก่อนหนา้ 

 กลุ่มหุ้นทีÉได้รับความสนใจในระดับปกติ 
(Neutral) คือ กลุม่FIN-เงินทนุ,MEDIA-สืÉอและ
สิÉงพิมพ,์ETRON-ชิ Êนสว่นอิเลก็ทรอนิกส,์FOOD-
อาหาร,COMM-คา้ปลีก,ICT-สืÉอสาร สะทอ้นจาก
ระดบัความชนัของ Alpha ในแต่ละช่วงเวลาอยู่ใน
ระดบัทรงตวัตามปกติ 

 กลุ่มหุ้นทีÉได้รับความสนใจมากขึ Êน 
(Outperform) คือ กลุม่HELTH-การแพทย,์BANK-
ธ.พ.,PROP-อสงัหาฯ,AUTO-ยานยนต,์PF&REIT-
กองทนุรวมอสงัหาฯ,TOURISM-ท่องเทีÉยว,AGRI-
เกษตร สะทอ้นจากความชนัของ Alpha เพิÉมขึ Êน
เรืÉอยๆ แสดงใหเ้ห็นถึงนกัลงทนุเริÉมกลบัมาใหค้วาม
สนใจหุน้ในกลุม่นี Êมากขึ ÊนเมืÉอเทียบกบัหุน้กลุม่อืÉนๆ 

วันท่ี อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2561 -3,656 -1,080 -5,676 -12,182 -8,913 -31,508

ปี 2562 3,465 -240 924 9,377 -1,496 12,030

ปี 2563(ytd) -757 -1,146 -20,974 -21,102 -6,212 -50,190

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 -560 -325 -3,964 818 -1,439 -5,470

พ.ค.63(mtd) 517 -175 -3,301 -4,434 -1,133 -8,526

หน่วย : ลา้นเหรียญ

เดือน เม็ดเงินสถาบัน(ล้านบาท) เม็ดเงินต่างชาติ(ล้านบาท)
Mar-20 42,335 -78,404

Apr-20 23,675 -46,976

May-20 17,134 -36,340

Sector
Graph 

Alpha
Sector

Graph 

Alpha
Sector

Graph 

Alpha

PETRO FIN HELTH

ENERG MEDIA BANK

CONMAT ETRON PROP

CONS FOOD AUTO

TRANS COMM PF&REIT

ICT TOURISM

AGRI

OutperformUnderperform Neutral

Matket SectorRotation
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แสดงใหเ้ห็นวา่ในช่วงทีÉผ่านมาตลาดปรบัตวัเพิÉมขึ Êนดว้ยความ
เปราะบางมาก เพราะฉะนัÊนการเลือกลงทนุตอ่จากนีÊจาํเป็นตอ้ง
พิถีพิถนัมากขึ Êน 

 

กลยุทธ์การลงทุนต้องเลือก หุ้น ดี ด ี
(Dividend & Defensive) 
ในยามทีÉตลาดหุน้ปรบัตวัเพิÉมขึ Êนมาเรว็จน Valuation เริÉมตงึ 
(PER63F สงูสดุในภมิูภาค) ในขณะทีÉยงัขาดเงินลงทนุใหม่หนนุ 
(ตา่งชาติขายสทุธิหุน้ไทยตลอดเดือน พ.ค. ŚŝŞś mtd) ดงันัÊนการ
ลงทนุตอ่จากนีÊจาํเป็นตอ้งพิถีพิถนัในการเลือกหุน้ และเนน้ไป
ทางตัÊงรบัเป็นหลกั โดยแบง่กลยทุธอ์อกเป็น Ś ธีม คือ 

 หุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่งปันผลสูง เลือก BBL, PTT, TVO 
และ TTW มีปันผลรองรบั ช่วยลดความเสีÉยงในยามทีÉตลาด
ผนัผวน 

 หุ้นมัÉนคงผันผวนต่อภาวะเศรษฐกิจตํÉา เลือก ADVANC, 
BCPG และ BDMS ช่วยรองรบัความผนัผวนจากความเสีÉยง
ตา่งๆ ไดดี้ 

สว่นหุน้ Overvalue ทีÉตอ้งใชค้วามระมดัระวงัในการซื Êอขาย คือ 
DELTA มีโอกาสหลดุออกจากการคาํนวณ SET50 และ SET100 
ในรอบนีÊ, LPN ราคาหุน้ฟืÊนขึ Êนมาแรงสวนทางแนวโนม้การเติบโต 

Valuation หุ้นเด่น Monthly 

 

ทีÉมา : SET,ฝ่ายวิจัย ASPS 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Ś8 พ.ค.Şś 

 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(28/05/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
BBL BANK    209.02 109.50 154.00 40.6% 7.33       5.94

BCPG ENERG   34.18 17.10 19.70 15.2% 16.75     3.80

PTT ENERG   1013.99 35.50 42.00 18.3% 16.42     4.51

BDMS HELTH   346.45 21.80 23.80 9.2% 44.13     1.13

ADVANC ICT     563.42 189.50 210.00 10.8% 20.48     3.42

TTW ENERG   54.66 13.70 15.10 10.2% 17.51     4.37

TVO FOOD    21.63 26.75 30.00 12.1% 12.79     6.49

Recommend "SELL"
DELTA ETRON   71.10 57.00 30.00 -47.4% 32.33     2.28

LPN PROP    8.41 5.70 3.40 -40.3% 11.73     22.74
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    ได้เวลากลุ่มการแพทย์ Outperform 
 แรงกดดัน 1H63 ส่วนใหญ่สะท้อนในราคาหุ้นไปมากแล้ว 
  สัญญาณฟื้นตัวในงวด 2H63 ชัดเจน 
  เลือก BDMS เป็น Top picks กลุ่มฯ   

 
สะดุดระยะสั้น แต่เห็นสัญญาณฟ้ืนตัวชัด 
การระบาด COVID-řš และมาตรการปอ้งกนัโดยการปิดเมือง 
(Lockdown, ŚŚ มี.ค. – พ.ค.Şś) สง่ผลกระทบตอ่กลุม่การแพทย ์
ตัÊงแตช่่วงปลาย řQŞś โดยเฉพาะรพ.ทีÉมีรายไดจ้ากผูป่้วยเงินสด
และตา่งชาติเป็นหลกั เช่น BH, BDMS และ PRš ขณะทีÉกลุม่รพ.ทีÉ
มีรายไดจ้ากผูป่้วยประกนัสงัคม (SSO) คือ BCH, CHG และ RJH 
คิดเป็นสดัสว่น 33.2%, 30.5% และ 41.2% ของรายได ้ตามลาํดบั 
ยงัประคองตวัไปได ้ จากผลบวกการมีฐานรายไดป้ระกนัสงัคมทีÉ
แน่นอน นอกจากนีÊ ยงัรบัผลบวกการปรบัเพิÉมคา่บรกิารทาง
การแพทยต์อ่หวัตัÊงแตต่น้ปี ขณะทีÉใน ŚQŞś จะเห็นแรงกดดนัตอ่
รายไดท้ีÉมากขึ Êน โดยเฉพาะในเม.ย.Şś จากการหลีกเลีÉยงเดินทาง
มารกัษาทีÉรพ.ของผูป่้วยไทยในช่วง Covid-19 ระบาดหนกั อกีทัÊง
การปิดประเทศ ทาํใหผู้ป่้วยตา่งชาติไม่สามารถเขา้มารกัษาได ้ จงึ
ประเมินรายไดใ้นกลุม่ทีÉมีรายไดเ้งินสดเป็นหลกั BDMS และ PR9 
จะลดลง Śŝ% - śŘ%yoy สว่นรพ.ทีÉมีผูป่้วยตา่งชาติ Fly-in สงู 
อย่าง BH (56% ของรายได)้ คาดเห็นรายไดท้ีÉลดลงระดบั ŝŘ% - 
60%yoy ขณะทีÉรพ. SSO เช่น BCH และ CHG คาดลดลงนอ้ยกวา่
ทีÉระดบั řŘ% - 15%yoy อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาดชันีราคาหุน้
กลุม่การแพทย ์ YTD ปรบัลดลง 16% จงึเชืÉอวา่น่าจะสะทอ้น
ผลกระทบจากประเด็นดงักลา่วไปแลว้เป็นสว่นใหญ่  
ขณะทีÉปัจจบุนั สถานการณ ์ Covid-19 ในไทยถือวา่คลีÉคลายใน
ทางบวกตามลาํดบั หนนุใหเ้ริÉมเห็นแนวโนม้ฟืÊนตวั นาํโดยฐาน
ลกูคา้ชาวไทย + ชาวตา่งชาติทีÉทาํงานในไทย (แตล่ะ รพ. สดัสว่น
รายได ้ดงัรูป) ฟืÊนตวั mom เดือนพ.ค.Şś จากทัÊงในกลุม่ผูป่้วยนอก 
(OPD) และผูป่้วยใน (IPD) ทีÉเริÉมกลบัมารกัษาในรพ. จงึประเมิน
รายไดท้ีÉลดลงจากผูป่้วยไทยดงักลา่วน่าจะผ่านจดุเลวรา้ยสดุแลว้  

 
ขณะทีÉในกลุม่ Fly-in (Medical tourism) แมปั้จจบุนัประเทศไทย
ยงัคงมาตรการควบคมุการเดินทางระหวา่งประเทศ แตเ่ชืÉอวา่ยงั
สามารถคาดหวงัการฟืÊนตวัไดเ้รว็หลงั หากมีการกลบัมาทยอยเปิด
ประเทศ (คาดใน śQŞś) ภายใต ้Ś ปัจจยัหลกั คือ  
ř. ฐานลกูคา้กลุม่ Fly-in ของไทยทีÉไม่ใช่ประเทศซึÉงอยู่ในกลุม่
ระบาดสงู ในกลุม่ตะวนัออกกลาง (ประเทศทีÉมีผูป่้วยมากทีÉสดุ คือ 
กาตาร ์ทีÉ Ŝ.š หมืÉนราย เป็นอนัดบัทีÉ ŚŘ ของโลก) รวมถึงเมียนมา + 
กมัพชูา ทาํใหน้่าจะเห็นการกลบัมาอนญุาตใหส้ามารถเดินทางมา
รกัษาทีÉไทยไดเ้รว็กวา่ประเทศอืÉนๆ ทีÉอาจจะยงัระบาดหนกั และ 
2. จดุเดน่การควบคมุ COVID-řš ในไทยทีÉทาํไดดี้ เทยีบกบัรพ.
คูแ่ข่งในตา่งประเทศ ทัÊงในอินเดียและสิงคโปร ์ ทีÉการระบาดยงัไม่
คลีÉคลาย จงึน่าจะเป็นผลบวกใหป้ระเทศไทย ถือเป็นตวัเลือกแรกๆ
สาํหรบั Medical Tourism และมีโอกาสแย่งกลุม่ผูป่้วย จาก
ประเทศดงักลา่วได ้

สัดส่วนรายได้โดยเฉลี่ยจากผู้ป่วยไทย, Expat และ Fly-in

ทีÉมา : บริษัท และรวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ำหนัก เท่าตลาด 
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โดยรวมจากปัจจยัดงักลา่ว ประกอบกบั การรกัษาพยาบาลซึÉงถือ
เป็นสิÉงทีÉมีความจาํเป็น หนนุใหเ้ชืÉอวา่แนวโนม้แรงกดดนัผ่านช่วง
เลวรา้ยทีÉสดุไปแลว้ และน่าจะคาดหวงัทิศทางการฟืÊนตวัของกลุม่ฯ 
โดยเฉพาะใน ŚHŞś ทีÉชดัเจน เฉพาะอย่างยิÉงกลุม่รพ.เงินสด ไดแ้ก่ 
BDMS, BH และ PR9 ตามลาํดบั 

คาดหวัง BDMS ฟื้นตัวเร็ว+แรงกว่ารายอ่ืน 
อย่างไรก็ตาม นํÊาหนกัของการฟืÊนตวังวด 2H63 ของแตล่ะ รพ. ยงั
น่าจะมีความแตกตา่งกนัอยู่บา้ง โดยภาพใหญ่เชืÉอวา่จะเห็นกลุม่
รพ.ทีÉรบัผูป่้วยเงินสด + ชาวตา่งชาติสงู ฟืÊนตวัไดโ้ดดเดน่กวา่ จาก
ฐานตํÉา ทัÊง BDMS, BH และ PR9 แตเ่รว็สดุคาดจะเป็น รพ. ทีÉมีฐาน
ผูป่้วยคนไทยสงูอย่าง BDMS และ PR9 อย่างไรกต็าม ฝ่ายวิจยั
คาด BDMS น่าจะฟืÊนตวัดีกวา่ PR9 เนืÉองจากปัจจบุนั PR9 ยงัมี
ภาระทีÉตอ้งรบัรูต้น้ทนุของการเปิดอาคารใหม่เขา้มาหกัลา้ง สว่น 
BH อาจจะชา้กวา่ทัÊง Ś รพ. หากพิจารณาจากฐานลกูคา้ตา่งชาติทีÉ
สงูสดุ นอกจากนีÊ BDMS ยงัมีจดุเดน่ในเรืÉองฐานลกูคา้คนไทยทีÉมี
ความอ่อนไหว ตอ่ภาวะเศรษฐกิจตํÉาสดุ คือ กลุม่ลกูคา้ทีÉมีประกนั 
และสญัญาบรษัิท โดย BDMS ถือเป็นรพ.ทีÉมีสดัสว่นรายไดก้วา่ 
40% จากขอ้ไดเ้ปรยีบมีรพ.ในเครอืกวา่ ŜŠ แห่ง ครอบคลมุทัÉว
ประเทศ ช่วยใหมี้เครอืข่ายหลากหลายในการขยายฐานลกูคา้
ประกนัในช่วงทีÉผา่นมา 

กลุม่ รพ. ทีÉใหบ้รกิารประกนัสงัคม คาดหมายวา่จะเป็นกลุม่ทีÉฟืÊน
ตวัรองจาก รพ. เงินสด เนืÉองจากฐานรายไดท้ีÉไดร้บัผลกระทบไม่สงู
เท่ากบักลุม่แรก แตห่ากพิจารณา รพ. ในกลุม่ เชืÉอวา่ผูท้ีÉน่าจะ
สามารถฟืÊนตวัไดเ้รว็ จะตอ้งเป็นผูท้ีÉมีฐานลกูคา้ประกนัทีÉออ่นไหว
ตอ่ภาวะเศรษฐกิจตํÉาเช่นกนั โดยในกลุม่นี Ê ผูท้ีÉมีสดัสว่นลกูคา้
ประกนัสงู คือ BCH และ CHG ทีÉ śŚ.Š% และ Śŝ.ř% ตามลาํดบั 
นอกจากนีÊ ในกลุม่ดงักลา่ว อาจจะไดป้ระโยชนใ์นเรืÉองฐานรายได้
ประกนัสงัคมงวด ŜQ62 ทีÉต ํÉากวา่ปกติ เนืÉองจากการกลบัรายการ
คา่รกัษาผูป่้วยโรครา้ยแรงทีÉบนัทกึไวส้งูไป จากผลกระทบงบทีÉ
ประกนัสงัคมกาํหนดไวใ้นปี ŚŝŞŚ ทีÉจ่ายออกมาจรงิตํÉากวา่ทีÉบนัทกึ
ลว่งหนา้ ซึÉงในสว่นของปีนี Ê เชืÉอวา่แทบไม่มีความเสีÉยง หลงัจาก
ประกนัสงัคมไดป้รบัเพิÉมงบประมาณผูป่้วยประกนัสงัคมทีÉเป็นโรค
รา้ยแรงเพิÉมเติมจากเดิม řŞ.Ş% อกีทัÊงเป็นคนละสว่นกบัเม็ดเงินทีÉ
ใชช้่วยเหลอืลกูจา้งทีÉไดร้บัผลกระทบการตกงานในช่วง COVID-19  

โอกาสเติบโตระยะยาวชัดเจน 
ระยะยาวจากแนวโนม้ประเทศไทยทีÉกาํลงัเขา้สูส่งัคมสงูวยั โดย
ภายในปี ŚŝŞŜ-Şŝ มีการคาดการณว์า่จะมีผูท้ีÉอายมุากกวา่ ŞŘ ปี 
ถึง ŚŘ% ของประชากรทัÊงหมด จากปัจจบุนัทีÉมีสดัสว่นราว 16.7% 
ทาํใหเ้ชืÉอวา่ทิศทางดงักลา่ว จะยงัเป็นประเด็นบวกตอ่หุน้ในกลุม่
รพ.ทกุรายเติบโตตอ่เนืÉอง โดยเฉพาะกลุม่ทีÉมีการปรบัตวัทัÊงบรกิาร
ครอบคลมุตน้นํÊา-ปลายนํÊา เช่น BDMS ทีÉมีการตัÊงศนูย ์ Wellness 
และ BH เปิด Vital Life Wellness บางกระเจา้ นอกจากนีÊ ยงัเห็น
การปรบัตวัโดยนาํเทคโนโลยีใหม่ๆมาบรกิารผูป่้วยมากขึ Êน ทัÊง
บรกิารแพทยท์างไกล (Telemedicine), การสง่ยา และการฉีด
วคัซีน+รกัษาทีÉบา้น  ซึÉงระยะยาวน่าจะเป็นอกีแรงหนนุจบัตลาด
ใหม่ๆได ้ อาทิ BDMS ทีÉรว่มมือกบั Ping An Good Doctor 
(แพลตฟอรม์ดา้นการแพทย)์ ของจีน มีสมาชิกกวา่ ŚŘŘ ลา้นคน ใน
การใหค้าํปรกึษาทางการแพทย ์ และ PRš รว่มมือแพลตฟอรม์ 
Doctor Anywhere และประกนั Cigna เพืÉอดแูลลกูคา้ Expat ของ 
Cigna กวา่ ś พนัราย ในประเทศไทย  
นอกจากนีÊ ภาพรวมการปรบัตวัดงักลา่ว เชืÉอวา่จะชว่ยใหฐ้านธุรกิจ 
รพ. แข็งแกรง่ และเป็นขอ้จาํกดัในการเขา้มาแย่งสว่นแบง่ตลาด
ของคูแ่ข่งใหม่ๆ แมจ้ากการรวบรวมคาดวา่เตียงจดทะเบยีนรพ.
เอกชน ภายในปี ŚŝŞŝ จะเพิÉมขึ Êนราว ś พนัเตียง จากปัจจบุนัราว Ŝ 
หมืÉนเตียง แตป่ระเมินจะกระทบกบัรพ.กลาง-เลก็ ทีÉไม่มีจดุเดน่ตา่ง
จากรพ.อืÉนเป็นหลกั ขณะทีÉรพ.ทีÉฝ่ายวิจยัศกึษา เชืÉอวา่ยงัมี
ศกัยภาพในการแข่งขนัได ้

การฟ้ืนตัวเกิดข้ึนตั้งแต่ 2H63 เป็นต้นไป 
แมป้ระเมินแนวโนม้กาํไร 1H63 ลดลง yoy จากผลกระทบการ 
Lockdown ตอ่ทัÊงผูป่้วยไทย + ตา่งชาติกลุม่ Fly-in ทีÉไม่สามารถ
เขา้มาในประเทศ โดยเฉพาะ BH, PR9 และ BDMS แตจ่ะชดเชย
บางสว่นจากกลุม่รพ.ประกนัสงัคมอย่าง BCH และ CHG ทีÉ
คอ่นขา้งไดร้บัผลกระทบจาํกดักวา่ อย่างไรก็ตาม จากสญัญาณ
การฟืÊนตวั ผูป่้วยไทยทีÉเพิÉมขึ Êน mom ในพ.ค.Şś จงึเชืÉอวา่แรงกดดนั
กลุม่ฯน่าจะผ่านจดุเลวรา้ยสดุไปแลว้ ใน řH63 ฝ่ายวิจยัจงึยงัคง
ประมาณการกาํไรกลุม่ฯ ปี ŚŝŞś ลดลง ŚŚ.Ŝ% อยูท่ีÉ ř.ś หมืÉนลา้น
บาท ยงัแกรง่กวา่กาํไรตลาดฯทีÉคาดลดลง Śş.ŝ% ในปี ŚŝŞś 

เท่าตลาด เลือก BDMS เป็น Top pick 
แมก้าํไรกลุม่แกรง่กวา่ตลาดฯ แตก่ารลงทนุยงัแนะนาํ Selective 
Buy หุน้พื Êนฐานแกรง่ และยงั Laggard อย่าง BDMS (FV@B23.8) 
เป็น Top picks โดยราคา YTD ปรบัตวัลดลง řş% เทียบตลาดทีÉ
ลดลง řŞ.Ś% จงึเชืÉอวา่น่าจะสะทอ้นประเด็นลบไปมากแลว้ รองมา
เลือก BCH (FV@B18.7) จากแนวโนม้กาํไรทีÉยงัประคองตวัได้
ท่ามกลางแรงกดดนั และแนะนาํเก็งกาํไร BH (FV@B105.5) ทีÉ
น่าจะได ้ Sentiment บวก จากการเปิดใหส้ามารถเดินทางระหวา่ง
ประเทศไดใ้นอนาคตอนัใกล ้

สัดส่วนรายได้จากลูกค้าประกันสุขภาพและประกันสังคม

 
ทีÉมา : รวบรวมข้อมูลและจัดทําโดย ASPS 
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   เตรียมรับแรงปะทะจากเศรษฐกิจชะลอตัว  
  สินเชื่อเติบโต แต่ต้องเฝ้าระวัง 
 Loan payment holiday หยุดการตกชั้นชั่วคราวหรอืตลอดไป?   
 เลือก BBL วัดใจกับลูกค้ารายใหญ่ มากกว่า SME และ รายย่อย       

 
สินเชื่อเติบโต แต่ต้องเฝ้าระวัง  
ผลกระทบจาก COVID-19 ทีÉถกูยกระดบัการระบาดเป็น 
Pandemic ตัÊงแต ่ มี.ค. Şś สรา้งแรงกดดนัตอ่เศรษฐกิจโลก 
สะทอ้นจากการทีÉ IMF คาด GDP โลกปี ŚŝŞś อ่อนตวั ś% yoy 
ใกลเ้คียงช่วง Great Depression ในปี ŚŜşŚ ปัจจยัดงักลา่วสง่ผล
ตอ่เนืÉองถึงเศรษฐกิจไทย สง่ผลให ้ GDP ไทยงวด 1Q63 ลดลง 
1.8% yoy ซึÉงผลจาก COVID-19 จะเห็นชดัขึ ÊนตัÊงแต ่ เม.ย. Şś 
จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลง หลงัการ Lock down ในหลาย
ประเทศ ภาพรวมประเมินกดดนั GDP งวด 2Q63 หดตวัในอตัรา
เรง่ řř% yoy และลบนอ้ยลงตัÊงแต ่śQ63 เป็นตน้ไป โดยรวมฝ่าย
วิจยัคาด GDP ไทยปี ŚŝŞś ชะลอตวั ŝ.ş% yoy ใกลเ้คียงวิกฤติ
ตม้ยาํกุง้ปี ŚŝŜŘ สว่นปี ŚŝŞŜ คาด GDP พลกิขยายตวั ś.Ş% yoy  

องคป์ระกอบรวมทาํใหบ้รษัิทในกลุม่ลกูคา้สินเชืÉอ Corporate,  
SME และบคุคล ไดร้บัผลกระทบจากรายไดท้ีÉหายไปอย่างมีนยัฯ 
เช่น กลุม่ธุรกิจทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการท่องเทีÉยว ฯลฯ ในทางตรงขา้ม
คา่ใชจ้่ายทีÉเป็นตน้ทนุคงทีÉยงัคงมีอยู่ ภาพดงักลา่วทาํใหส้ภาพ
คลอ่งทางการเงินแตล่ะบรษัิทเริÉมตงึตวั กอปรกบัชอ่งทางการระดม
ทนุ ผ่านตลาดตราสารหนีÊสาํหรบับรษัิทขนาดใหญ่ อยู่ในสภาวะ
แวดลอ้มทีÉขาดความเชืÉอมัÉนจากนกัลงทนุ สง่ผลใหก้าร Roll over 
ตราสารหนีÊเป็นไปไดย้ากลาํบาก (หุน้กูเ้อกชนทีÉครบกาํหนดช่วงทีÉ
เหลือของปีนี Êมีมลูคา่ประมาณ Ŝ.Ŝ แสนลา้นบาท) ปัจจยัดงักลา่ว
นาํไปสูก่ารเบิกใชว้งเงินสินเชืÉอทีÉมีอยู่กบัธนาคาร ขณะทีÉปัญหา
ดงักลา่วทาํใหท้าง ธปท. ออกมาตรการช่วยเหลือขัÊนตํÉา เพืÉอให ้
ธ.พ. นาํไปช่วยเหลือลกูคา้ของธนาคาร เช่น สินเชืÉอ Soft Loan 
ราว ŝ แสนลา้นบาท ใหก้บักลุม่ลกูคา้ SME ทีÉมีวงเงินไม่เกิน ŝŘŘ 
ลา้นบาท สามารถขอเงินกู ้ Soft loan ไม่เกิน ŚŘ% ของยอดสินเชืÉอ

คงคา้ง ณ śř ธ.ค.ŞŚ รวมทัÊงมาตรการพกัชาํระเงินตน้และดอกเบี Êย 
หรอื Loan payment holiday ใหก้บักลุม่ลกูคา้สนิเชืÉอบคุคลและ
ลกูคา้ SME ทีÉมีวงเงินสินเชืÉอไม่เกิน řŘŘ ลา้นบาท เป็นระยะเวลา 
Ş เดือน สว่นลกูคา้สินเชืÉอธุรกิจขนาดใหญ่ ขึ Êนอยูก่บัแนวทางการ
พิจารณาของแตล่ะธนาคาร เช่น การพกัชาํระเงินตน้ řŚ เดือนและ
สามารถ Roll over ตัÌวสญัญาใชเ้งนิ (P/N) ระยะเวลา Ş เดือน     

โดยรวมหนนุสินเชืÉอกลุม่ฯ เม.ย. เพิÉมขึ Êน ř.şŝ% MoM และเรง่ตวั 
3.5% จากสิ Êนปี ŚŝŞŚ มาอยู่ทีÉ řř.ŝ ลา้นลา้นบาท เพิÉมเกือบทกุ
ธนาคาร นาํโดย KTB สินเชืÉอขยายตวัเดน่กวา่กลุม่ฯ Ş% MoM    
(+11% YoY และ Š% YTD) นอกจากปัจจยับวกขา้งตน้ มีแรงหนนุ
จากการปลอ่ยสินเชืÉอใหก้บัลกูคา้รฐับาล สว่น BAY, BBL, 
KBANK, KKP และ SCB เติบโตประมาณ ř% MoM สว่น TMB 
(รวม TBANK) ติดลบราว ř.ř% MoM จากสินเชืÉอลกูคา้ธุรกิจ ตาม
ดว้ย TISCO ออ่นตวั ř.Š% MoM หลกัๆ มาจากสินเชืÉอเช่าซื Êอ
รถยนตแ์ละสนิเชืÉอ Floorplan (สาํหรบัตวัแทนจาํหน่ายรถยนต ์
เพืÉอการสัÉงซื Êอรถยนตจ์าก OEM) ชะลอตวัตามยอดขายรถยนตใ์น
ประเทศ รวมถึงนโยบายการปลอ่ยสินเชืÉออย่างระมดัระวงั 

โดยรวมสินเชืÉอกลุม่ฯ เม.ย. ขยายตวัดีกวา่สมมติฐานทัÊงปีทีÉคาดไว้
ติดลบ ř.ś% yoy แตฝ่่ายวิจยัมองการเติบโต ในสภาวะเศรษฐกิจ
ปัจจบุนั ทาํใหค้ณุภาพสินทรพัยข์องธนาคาร ตอ้งเฝา้ระวงัมากขึ Êน 
หากหลงัผอ่นคลาย Lock down แลว้เศรษฐกิจฟืÊนตวัชา้  

สาํหรบัเงินฝาก กลุม่ฯ อยู่ทีÉประมาณ řś ลา้นลา้นบาท เพิÉม ř.Ş% 
MoM และขยายตวั ş% YTD คาดเกิดจากการพกัเงินชัÉวคราวจาก
ตลาดสินทรพัยเ์สีÉยง หลงัการลงทนุสินทรพัยเ์สีÉยงช่วงทีÉผ่านมามี
ความผนัผวนสงู กอปรกบัการจบัจา่ยใชส้อยนอ้ยลง 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ำหนัก น้อยกว่าตลาด 
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อัตราการเติบโตสินเชื่อสุทธิกลุ่มฯ 

ม.ค. 63 ก.พ. มี.ค. เม.ย. % YTD

BAY -0.3% 0.0% 3.5% 1.0% 4.1%

BBL 0.9% 0.0% 2.8% 0.8% 4.3%

KBANK 0.5% 0.8% 1.4% 1.0% 3.6%

KTB 0.9% 1.5% -0.2% 6.0% 8.0%

LHFG 0.5% -0.8% -1.2% 0.5% -1.3%

SCB -0.3% -0.6% 0.4% 2.1% 1.4%

TMB 0.5% -0.6% 1.8% -2.0% -0.6%

TBANK -0.1% -0.2% 0.7% -0.3% 0.0%

KKP 1.8% 0.2% 3.0% 1.7% 6.3%

TISCO -0.2% -0.6% -1.3% -1.8% -4.1%

Industry 0.3% 0.2% 1.4% 1.7% 3.5%

% เติบโต (mom)

 
ทีÉมา : ธนาคาร และ ฝ่ายวิจัย ASPS รวบรวม  

คุณภาพสินทรัพย์ยังเส่ียง 

ดา้นคณุภาพสินทรพัยใ์นปี ŚŝŞś ถือเป็นปัจจยัเสีÉยงทีÉตอ้งติดตาม
หลงัแนวโนม้เศรษฐกิจโลกชะลอตวั ย่อมสง่ผลตอ่ศกัภาพในการ
ชาํระเงินของลกูหนีÊ โดยสินเชืÉอทีÉมีการดอ้ยคา่ดา้นเครดิต (Stage 
ś หรอื NPL) กลุม่ฯ ณ สิ Êนงวด řQ63 เรง่ตวั Š% จากสิ Êนปี ŚŝŞŚ 
สง่ผลใหส้ดัสว่น NPL ตอ่สินเชืÉอรวมเพิÉมเป็น 3.4% จาก ś.ś% ณ 
สิ Êนงวด ŜQ62 กอปรกบัสินเชืÉอทีÉมีการเพิÉมขึ Êนอย่างมีนยัฯ ของ
ความเสีÉยงดา้นเครดิต (Stage Ś) อยู่ทีÉ ř.Řŝ ลา้นลา้นบาท สงูขึ Êน
จาก 3.Ŝ แสนลา้นบาท ณ สิ Êนปี ŚŝŞŚ (ไม่รวม BBL ทีÉยงัไม่
เปิดเผยขอ้มลู) เพราะการจดัชัÊนตาม TFRS 9 ณ ř ม.ค. ŚŝŞś 
และความเสีÉยงของลกูหนีÊแตล่ะรายสงูขึ Êนระหวา่งงวด  

แมร้ะยะถดัไป ฝ่ายวิจยัคาดมาตรการ Loan payment holiday  
ช่วยชะลอการไหลตกชัÊนเป็น Stage Ś และ Stage ś ช่วงสัÊน แต่
คาดการณช์่วงหลงัหมดมาตรการยงัตอ้งติดตาม เหตเุพราะสภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย ตามทีÉไดก้ลา่วในช่วงตน้ โดยกลุม่สินเชืÉอลกูคา้
ธุรกิจ (Corporate และ SME) ซึÉงมีสดัสว่นเกิน ŝŘ% ของพอรต์
สินเชืÉอ BBL, KBANK, และ SCB มีความเสีÉยง หากแนวโนม้การ
ดาํเนินงานของบรษัิทลกูหนีÊฟืÊนตวัชา้ ย่อมสง่ผลตอ่ความสามารถ
ในการชาํระหนีÊทีÉสว่นใหญ่พิจารณาจาก EBITDA (หรอื CFO) โดย
ทิศทางการดาํเนินงานของบรษัิทในไทยมีโอกาสชะลอตวั   สะทอ้น
จากบรษัิทชัÊนนาํของไทยทีÉจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ พบวา่  
กาํไรของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในปี ŚŝŞś โดย       
ฝ่ายวิจยัประเมินหดตวั ŚŠ% yoy อยู่ทีÉราว Ş.š แสนลา้นบาท ซงึ
มองวา่บรษัิทนอกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในไทย ผลประกอบการน่าจะ
ถกูกดดนัจากสถานการณเ์ศรษฐกิจเช่นกนั  

ขณะทีÉกลุม่สินเชืÉอบคุคล (เช่าซื Êอรถยนต,์ สินเชืÉอบา้น ฯลฯ) ซึÉงเป็น
พอรต์สินเชืÉอหลกัของ TISCO, KKP และ TBANK (TMB ถือหุน้ 
100%) ตอ้งจบัตารายไดค้รวัเรือนทีÉมีแนวโนม้ลดลงอย่างมีนยัฯ 
เพราะวิกฤติ COVID-řš มีโอกาสเป็นเหตใุหแ้รงงานบางสว่นถกู
เลิกจา้งงานถาวรและยงัไม่สามารถหางานใหม่ทดแทนได ้ โดย
ขอ้มลูจากกรมการจดัหางานช่วง เม.ย. มีผูข้อใชส้ิทธิกรณีวา่งงาน
ราว Ś.ş แสนคน เพิÉม ŜŞ% จาก มี.ค. Şś อกีทัÊงรายไดค้รวัเรอืนตอ่

เดือน ถกูกดดนัจากการปรบัลดคา่จา้ง จากแผนควบคมุคา่ใชจ้่าย
ของแตล่ะบรษัิท และคาดตอ้งใชร้ะยะเวลาในการปรบัตวัขึ Êนใหถ้ึง
จดุเดิมก่อนเกิดวิกฤติ COVID-19 ในขณะทีÉภาระหนีÊทีÉผ่อนชาํระ
ตอ่เดือน อาจไม่ไดป้รบัลดลงตาม และภาพรวมอยู่ในระดบัสงู อิง
จากหนีÊครวัเรอืน ณ สิ Êนงวด ŜQ62 อยู่ทีÉระดบั ŠŘ% ของ GDP  

สินเชื่อที่ถูฏจัดชั้นเป็น NPL 
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ทีÉมา : ธนาคาร และ ฝ่ายวิจัย ASPS รวบรวม  

คาด 2Q63 อ่อนตัว YoY 
สาํหรบัการดาํเนินงานงวด ŚQŞś คาดชะลอตวั QoQ และ YoY 
จาก NIM กลุม่ ธ.พ. ขนาดใหญ่ อ่อนตวั หลกัๆ มาจากการปรบั
ลดอตัราดอกเบี Êยกลุม่ M- Rate (MLR, MRR และ MOR) ในช่วง 
เม.ย. ราว ŜŘ bps และ พ.ค. ตามการปรบัลดอตัราดอกเบี Êย
นโยบายลงสูร่ะดบั 0.5% แตป่ระมาณการยงัมีปัจจยัทีÉตอ้ง
ติดตาม เนืÉองจากการวดัมลูคา่สินทรพัยท์างการเงินผ่านงบกาํไร
ขาดทนุ (FVTPL) ขึ Êนอยู่กบัมลูคา่เงินลงทนุ ณ śŘ มิ.ย. Şś ซึÉง
เป็นไปตามสภาวะตลาดทีÉตราสารนัÊนจดทะเบียน นอกจากนีÊการ
ตัÊงคา่เผืÉอผลขาดทนุดา้นเครดิตทีÉคาดวา่จะเกิดขึ Êน (Expected 
Credit Loss : ECL) ขึ Êนอยูก่บัสมมติฐาน ECL Model ของแตล่ะ
ธนาคาร โดยเฉพาะ ECL กลุม่ลกูหนีÊทีÉเขา้รว่ม Loan payment 
holiday วา่จะมีจาํนวนเท่าใดและนโยบายการตัÊงสาํรองสาํหรบั
ลกูหนีÊในกลุม่ดงักลา่วจะเป็นอย่างไร (หากตัÊงตํÉากวา่ความเป็น
จรงิ ทาํใหม้ลูคา่ทางบญัชี ยงัไม่สะทอ้นมลูคา่ทีÉแทจ้รงิ)  

โดยรวมคาดกาํไรสทุธิกลุม่ฯ ปี ŚŝŞś หดตวั Śş% yoy เท่ากบั 
ř.Ŝş แสนลา้นบาท (กาํไร řQ63 คิดเป็นสดัสว่น śř% ของ
ประมาณการทัÊงปี) ทัÊงนี Ê ทกุ řŘ bps ของ Credit Cost กลุม่ฯ ทีÉ
เพิÉมจากสมมติฐาน ฝ่ายวิจยัทีÉ ř.śŜ% จะทาํให ้ECL เพิÉมขึ Êน Š% 
จากปัจจบุนัทีÉ ř.Ş แสนลา้นบาท และสง่ผลใหก้าํไรสทุธิกลุม่ฯ ปี 
ŚŝŞś ลดลงจากประมาณการเดิมราว ş%    

Top picks เลือก BBL  

คงนํÊาหนกั นอ้ยกวา่ตลาด ใหน้ํÊาหนกัลงทนุใกลเ้คียงมลูคา่ตลาด   
กลุม่ฯ เทียบมลูคา่ SET ไม่เกิน řŘ% ของพอรต์ลงทนุหุน้ไทย      
เลือก ธ.พ. ขนาดใหญ่ อย่าง BBL จากพอรต์สินเชืÉอกวา่ Ŝř% เป็น
สินเชืÉอธุรกิจขนาดใหญ่ แขง็แกรง่กวา่สินเชืÉอ SME ดา้นอตัราสว่น
เงินกองทนุตามกฎหมาย (CAR) ณ สิ Êนงวด 1Q63 ทีÉ řŠ.ŝ% (กอ่น
รวม Permata) ยงัสงูเกินเกณฑข์ัÊนตํÉาทีÉ řŚ% ขณะทีÉ Valuation มี 
PBV ซื Êอขาย Ř.Ŝ เท่า พรอ้มคาด Div yield ราว Ŝ% ตอ่ปี      
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    การแข่งขันเบาลง คืนสภาพสู่ Defensive Stock 
 ปัจจัยกดดันใน 1Q63 คลี่คลายตามลำดับ โดยเฉพาะการแข่งขัน 
 ประมาณการมี Upside มากกว่า Downside  
       กลับมาเป็น Defensive Stock … โดยมี ADVANC เป็นผู้นำ 

 
ประเด็นกดดันลดลง สำคัญสุดท่ีการแข่งขัน 
เชืÉอวา่ผลประกอบการกลุม่สืÉอสารจะเริÉมฟืÊนตวัจากฐานงวด řQ63 
ทัÊงนี Êพิจารณาจากหลายปัจจยักดดนั รายไดแ้ละกาํไร ทีÉเกิดขึ Êนใน
งวด řQ63  ทัÊง การแข่งขนั, ผลกระทบมาตรการช่วยเหลอืลกูคา้
ในช่วง COVID-19 ผ่านการใหใ้ชอ้นิเตอรเ์นตฟร ีřŘ GB และ โทร
ฟร ีřŘŘ นาที ตามมาตรการรฐั ซึÉงเป็นขอ้จาํกดัในการสรา้งรายได ้
นอกจากนีÊ ยงัมีผลกระทบสืบเนืÉองมาจาก COVID-19 ทีÉกีÉยวกบั
ภาคการท่องเทีÉยว เช่น  ซิมท่องเทีÉยว รวมถึงรายไดค้า่โรมมิÉงทีÉ
ลดลง จนถึงปัจจบุนัเริÉมเห็นสญัญาณทีÉผ่อนคลายจากแรงกดดนั
ดงักลา่วตามลาํดบั นาํโดยเรืÉองมาตรการช่วยเหลือในสว่นของ
อินเตอรเ์นต řŘ GB ซึÉงเป็นทีÉแน่ชดัแลว้วา่ กสทช. จะสนบัสนนุเงิน
ใหเ้ลขหมายละ řŘŘ บาท ซึÉงผูป้ระกอบการทกุรายยืนยนัไปใน
ทิศทางเดียวกนัจะบนัทกึเม็ดเงินดงักลา่วในงบกาํไรขาดทนุงวด 
2Q63 สว่นการใหโ้ทรฟร ี řŘŘ นาทีผูป้ระกอบการทกุรายจะตอ้ง
รบัภาระเอง อย่างไรก็ตามหากพิจารณาจากโครงสรา้งรายไดใ้น
ปัจจบุนัพบวา่รายไดบ้รกิารเสียงไดก้ลายเป็นรายไดร้อง โดย
ประเมินมีสดัสว่นราว ŚŘ%-25% ของรายไดค้า่บรกิารรวม ทาํ
ใหผ้ลกระทบน่าจะจาํกดั ทัÊงนี ÊผลกระทบทัÊง Ś เรืÉองยงัไม่ไดร้วมอยู่
ในประมาณการ  

นอกจากนีÊ รายได้จากกลุ่มท่องเทีÉยวคาดวา่หลงัแตะระดบัตํÉาสดุใน 
2Q63 และในช่วงทีÉเหลือของปี นา่จะคาดหวงัการกลบัมาเพิÉมขึ Êน
ได ้หากรฐัฯ เริÉมกลบัมาเปิดประเทศอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป 

แนวโนม้เชิงบวกสาํคญัทีÉสดุ คือ ในเรืÉองการแขง่ขนั ซึÉงทกุรายมี
ความเห็นตรงกนัในเรืÉองการแข่งขนัทีÉรุนแรงเกินไปในช่วงปลายปี 

ŚŝŞŚ ถึงตน้ปี ŚŝŞś โดยเฉพาะในกลุม่ลกูคา้เติมเงินทีÉแขง่ขนักนั
ดว้ยแพ็คเกจ Unlimited Data Fix Speed โดยพฒันาการเชิงบวก
เริÉมเกิดขึ ÊนตัÊงแต ่ řŞ พ.ค. ทีÉผา่นมา โดยเริÉมเห็นปรับลดความ
เข้มข้นการแข่งขันลง ผ่านการจาํกัดโควตาใช้งานข้อมูลของ
แพ็คเกจ Unlimited Data Fix Speed โดยเฉพาะแพ็คเกจยอดนิยม
ความเร็ว Ŝ และ řŘ Mbps 

ขณะทีÉในระยะกลาง ยังคาดหวังโครงสร้างค่าบริการทีÉดีขึÊนได้จาก 
จุดยืน ADVANC และ TRUE ทีÉชัดเจนในเรืÉองการทีÉจะกําหนดราคา
ค่าบริการ ŝG ทีÉสูงขึÊนกว่า ŜG ซึÉงจะเป็นภาพทีÉสอดคล้องกับ
โครงสร้างคลืÉนความถีÉทีÉเหนือกว่า DTAC (ดังรูป) 

 

คลื่นความถี่ปัจจุบันของผู้ประกอบการมือถือ

 
ทีÉมา : ASPS รวบรวม  

กลุ่ม เทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ำหนัก เท่าตลาด 
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ทิศทางดงักลา่วถือเป็น Upside ตอ่ประมาณการ เนืÉองจากปัจจบุนั
ฝ่ายวิจยักาํหนดสมมติฐานไวอ้ย่างอนรุกัษน์ิยม โดยกาํหนด 
ARPU ช่วงทีÉเหลือทรงตวัใกลเ้คียงกบั řQ63 ทีÉไดร้บัผลกระทบ
หลายปัจจยัดงักลา่วขา้งตน้ ทัÊงนี Êฝ่ายวิจยัใหน้ํÊาหนกัเชิงบวกตอ่
ภาวะการแข่งขนัทีÉบรรเทาลงมากสดุ เนืÉองจากทีÉผา่นมาปรมิาณใช้
ขอ้มลูของกลุม่เติบโตกา้วกระโดดเฉลีÉยปีละ ŝŜ% ในช่วง ś ปีทีÉผ่าน
มา (อิงขอ้มลู ADVANC)  แตร่ายไดเ้ติบโตจาํกดั จากปัญหาการ
แข่งขนัรุนแรง ซึÉงหากการแขง่ขนับรรเทาลง เชืÉอวา่จะทาํใหร้ายได้
ตอ่เลขหมาย (ARPU) ขึ Êนมาเป็นปัจจยัหนนุกาํไรได ้ โดยเฉพาะ
ในช่วงเวลาปัจจบุนัทีÉทกุรายเริÉมตอ้งแบกรบัภาระรอบลงทนุ ŝG 

งบลงทุน 5G ไม่เร่งมาก ลดกังวลต้นทุน  
นอกจากรายไดท้ีÉเป็นไปในเชิงบวกมากขึ Êน ดา้นตน้ทนุเองซึÉงจากนีÊ 
ไม่น่ากงัวลนกั ไม่วา่จะเป็นราคาคลืÉน ŝG ทีÉถกูลงกวา่ ŜG หลาย
เท่า ขณะทีÉ งบลงทนุโครงข่ายผูป้ระกอบการหลกัทีÉชนะประมลู
คลืÉน ŝG ไดแ้ก ่ADVANC และ TRUE พบวา่มีการใชจ้่ายงบลงทนุ
อยู่ในระดบัทีÉสงูกวา่คาดหมายเพียงเลก็นอ้ย โดยตวัเลขทางการ
จาก ADVANC กาํหนดไวท้ีÉ ś.ŝ-Ŝ.Ř หมืÉนลา้นบาท (คาด ś.Ř หมืÉน
ลา้นบาท) สว่น TRUE แมไ้ม่เปิดเผยแตค่าดจะอยูก่รอบใกล้
ประมาณการทีÉ ś.Ř หมืÉนลา้นบาท ซึÉงลว้นตํÉากวา่เม็ดเงินลงทนุช่วง 
4G สงูสดุเฉียดปีละ ŝ.Ř หมืÉนลา้นบาท โดยการลงทนุทัÊงหมดจะ
เป็นการลงโครงขา่ยทีÉใชใ้หบ้รกิารทัÊง ŜG ซึÉงจะเป็นเทคโนโลยหีลกั
ในระยะสัÊน และ ŝG ทีÉเป็นเทคโนโลยีหลกัในระยะยาว ขณะทีÉเม็ด
เงินดงักลา่วจะแบง่ไวส้าํหรบัอปุกรณส์าํหรบัใชเ้ฉพาะ ŝG ทีÉราว 
ř.Ř-ř.ŝ หมืÉนลา้นบาท สว่น DTAC แมอ้ยู่ระหวา่งทบทวน หลงัจาก
เกิดเรืÉอง COVID-19 แตค่าดไม่ตา่งจากเดิมทีÉกาํหนดงบลงทนุไว้
ราว 1.3-1.5 หมืÉนลา้นบาท ตํÉาสดุในกลุม่ ซึÉงแมค้าดเป็นการลงทนุ
อปุกรณพื์Êนฐานครอบคลมุ ŝG เชน่กนั แต ่ เชืÉอวา่ไม่เป็นผลดีตอ่ 
DTAC เพราะจะทาํใหร้อบลงทนุ ŝG ยาวนานกวา่คูแ่ข่ง 
ขณะเดียวกนัความลา่ชา้จะสง่ผลใหส้ญูเสียศกัยภาพการแข่งขนั  

5G ค่อยๆมา แต่เห็นโอกาสสร้างรายได้ดีข้ึน  
สว่นภาพระยะยาวการเกิดขึ Êนบรกิาร ŝG ในประเทศไทย ปัจจบุนั
จะยงัคอ่ยเป็นคอ่ยไป และน่าจะใชเ้วลา Ŝ-ŝ ปีกวา่จะขึ Êนเป็น
เทคโนโลยีหลกั อย่างไรก็ตาม เชืÉอวา่โอกาสในการสรา้งรายไดส้ว่น
เพิÉม โดยนอกจากบรกิารดัÊงเดิมทีÉผูใ้หบ้รกิารรายหลกัมีความตัÊงใจ
การปรบัเพิÉมคา่บรกิารดงักลา่วดงักลา่ว ฝ่ายวิจยัยงัเห็นถึงโอกาส
ตอ่ยอดรายไดจ้าก Use Case ใหม่ๆ ทีÉหลากหลายบนเทคโนโลยี 
5G ลดความจาํเป็นทีÉผูป้ระกอบการแข่งขนัดว้ยราคาเป็นหลกั 
กลา่วคือ กลุม่ผูบ้รโิภคน่าจะใหน้ํÊาหนกัทีÉคอนเทน้ทบ์นัเทิงและ
เกมสท์ีÉสมจรงิมากขึ Êน ผ่านเทคโนโลยี AR,VR ทีÉช่วยสรา้ง
ภาพเสมือนจรงิ ซึÉงผูป้ระกอบการอาจแข่งขนัในลกัษณะของการ
สรา้งความแตกตา่ง เช่น ตกลงสิทธิÍ Exclusive ในคอนเทน้ท์
บางสว่นในสืÉอบนัเทิง, เกมส ์ทีÉคาดหมายวา่จะเป็นทีÉนิยม   

นอกจากนีÊ ยงัคาดหวงัถึง Smart Solution ทีÉเขา้มาจาํนวนมาก 
เนืÉองจากความสามารถของ ŝG ในเรืÉองการเชืÉอมตอ่อปุกรณ์

จาํนวนมาก, แนวโนม้สิÉงของทกุชนิดจะมีชิปเกบ็ขอ้มลูบนัทกึคา่ทีÉ
เกิดขึ Êนจากการใชง้านได ้และหากรวมกบัการทีÉ ŝG ช่วยใหอ้ปุกรณ์
รบัสง่ขอ้มลูไดเ้รว็ จะช่วยเชืÉอมตอ่ขอ้มลูรว่มกนัอย่างเป็นระบบกบั
อปุกรณช์ิ ÊนอืÉนๆ ซึÉงหากมีระบบประมวลผลทีÉทนัสมยั คือ Cloud 
และ AI  จะนาํมาสูบ่รกิารโลกอนาคตทีÉอาํนวยความสะดวกและ
เพิÉมประสิทธิภาพทกุดา้น ในกลุม่ผูบ้รโิภค อาทิ Smart Home เพิÉม
ประสิทธิภาพการอยูอ่าศยัในบา้น ภาครฐัฯจะเป็นเรืÉอง Smart City 
และ Smart Environment เพิÉมประสิทธิภาพการบรกิารจดัการ
บา้นเมืองและสิÉงแวดลอ้ม และอีกสว่นทีÉสาํคญั คือ การขายบรกิาร 
Smart Solutions ใหล้กูคา้องคก์ร เช่น Smart Farming, Smart 
Factory ซึÉงทา้ยทีÉสดุจะนาํไปสูร่ะบบอตัโนมติัในระยะยาว ซึÉงเชืÉอ
วา่ผูป้ระกอบการจะมีมมุในการแข่งขนัทีÉแตกตา่งมากขึ Êน โดย
จดุสาํคญัขึ Êนกบัการคน้หาพนัธมิตรรว่มพฒันาบรกิาร คือ ผูผ้ลิต
อปุกรณ,์ ผูพ้ฒันา Platform ทีÉใชค้วบคมุ Solution ตา่งๆ และลกูคา้
ทีÉใชง้าน ซึÉงผูป้ระกอบการโทรคมนาคมเป็นศนูยก์ลางเชืÉอมทีÉดีสดุ 

เห็น Upside กำไร มากกว่า Downside 
เชืÉอวา่การกลบัมาแข่งขนัรุนแรงน่าจะไม่กลบัมาในชว่งนี Ê  ขณะทีÉใน
ระยะกลางถึงยาว ยงัคาดหวงัการเติบโตรายไดห้ลากหลายขึ Êนจาก 
5G อย่างไรก็ตาม เพืÉอรอความชดัเจน เบื Êองตน้ฝ่ายวิจยัยงัคง
ประมณการกาํไรกลุม่ปี ŚŝŞś ไวต้ามเดิม ซึÉงคาดวา่จะลดลง 23% 
YoY ทัÊงนี Ê จากการศกึษา พบวา่ ทกุๆรายไดค้า่บรกิารธุรกิจมือถือ 
(ไม่รวม IC) ทีÉสงูกวา่สมมติฐาน ř% จะช่วยหนนุกาํไร ADVANC, 
DTAC และ ทีÉ ř.ş% และ 8.7% สว่น TRUE ขาดทนุจะลดลง 21% 
ขณะทีÉเป็นบวกตอ่มลูคา่หุน้ ADVANC, DTAC และ TRUE ทีÉ 3, 3 
และ 0.3 บาท สว่น Downside เชืÉอวา่มีจาํกดั จากการ
ตัÊงสมมติฐานรายได ้ASPS บนสถานการณเ์ลวรา้ยใน řQ63 

เท่าตลาด ชื่นชอบ ADVANC ผู้นำกลุ่ม 
ลงทนุ เท่าตลาด โดยคาดการแข่งขนับรรเทา ประกอบกบั เม็ดเงิน
ลงทนุ ŝG ทีÉคอ่ยเป็นคอ่ยไป จะช่วยรกัษาฐานกาํไรมัÉนคงของกลุม่
สืÉอสาร และดงึจดุเดน่ในเรืÉอง Defensive กลบัมา ทัÊงนี Ê ชอบ 
ADVANC(FV@B210) คาดวา่จะไดป้ระโยชนก์ารแข่งขนับรรเทา
สงูจากฐานลกูคา้ทีÉมีสงูสดุ นอกจากนีÊ  ยงัเดน่ทีÉมัÉนคง จาก
ศกัยภาพป็นผูน้าํกลุม่ในระยะยาว จากการถือครองคลืÉน ŝG มาก
สดุและยงัมีฐานะการเงินแข็งแกรง่กระแสเงินสดดาํเนินงานสงูปีละ 
Ş.Ř-ş.Ř หมืÉนลา้นบาท พรอ้มหวงัเงินปันผลเกินปีละ ś%  
นอกจากนีÊ ยงัชืÉนชอบ INTUCH(FV@B70) บรษัิทแม่ดว้ย 

สรุปคำแนะนำกลุ่มสือ่สาร 

 
ทีÉมา : ASPS รวบรวม  

28-May-20
Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
ADVANC ซืѸอ 189.50 210.00 11% 9.25 20.5 7.1 3.42

DTAC Switch 43.00 43.00 0% 2.13 20.2 4.2 3.47

TRUE Switch 3.70 3.30 -11% (0.09)    NM 1.4 0.00

INTUCH ซืѸอ 53.00 70.00 32% 3.19 16.6 3.9 4.15

JAS ขาย 3.74 4.00 7% 0.49 7.7 2.1 1.34

JMART ซืѸอ 8.35 10.35 24% 0.48 17.5 2.2 4.28

JAS ขาย 3.74 4.00 7% 0.49 7.7 2.1 1.34

INSET ซืѸอ 2.48 4.18 68% 0.26 9.5 1.6 4.22

2563F
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แนะนำ ซื้อ 

 

ADVANC พร้อมเก็บเกี่ยวประโยชน์จากความเป็นผู้นำ 
 ได้ประโยชน์มากสุดจากแนวโน้มแข่งขันบรรเทา 
 ฐานะม่ันคงสูง พร้อมลงทุนรับประโยชน์ 5G 
มีศักยภาพกลับมาเป็น Defensive Growth Stock 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 189.5 บาท  
Fair Value 210.0 บาท  
มูลค่าตลาด 563,417 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

เชืÉอวา่ ADVANC ผูน้าํบรกิารมือถือของประเทศทีÉมีฐานลกูคา้
กวา่ 41.1 ลา้นราย จะไดร้บัผลบวกชดัเจนมากสดุ จากปัจจยั
กดดนัธุรกิจบรกิารมือถือ เริÉมคลีÉคลายไปในทางบวก  
พฒันาการสาํคญั ไดแ้ก่ ความชดัเจนการไดร้บัเงินอดุหนนุให้
ลกูคา้ใชอ้ินเตอรเ์นตฟร ี จาก กสทช. เลขหมายละ řŘŘ บาท 
โดยหากอิงตามจาํนวนลกูคา้ ADVANC ทีÉกดรบัสทิธิÍ Š.ŝŞ 
ลา้นเลขหมาย ADVANC จะมีรายไดเ้พิÉมเขา้มากวา่ ŠŝŞ ลา้น
บาท ใน ŚQ63 ทัÊงนี Ê  เชืÉอวา่จะช่วยชดเชยผลกระทบมาตรการ
โทรฟร ีและกาํลงัซื Êอช่วง Lockdown ทีÉอ่อนตวัลง ช่วยใหก้าํไร 
2Q63 มีแนวโนม้อ่อนตวันอ้ยกวา่คาด  และ การแข่งขนัเริÉม
บรรเทา โดยเฉพาะแพ็คเกจ Unlimited Data Fix Speed โดย
เริÉมเห็นปรับลดความเข้มข้น ตัÊงแต ่řŞ พ.ค. ทีÉผ่านมา  
ภายใตส้มมติฐานปัจจบุนั ฝ่ายวิจยัยงัไม่รวมผลบวกเม็ดเงิน 
กสทช. และผลบวกการแข่งขนั ดงันัÊน จงึเชืÉอวา่จะช่วยสรา้ง 
Upside ตอ่คาดการณร์ายไดบ้รกิาร ADVANC ในปี ŚŝŞś ทีÉ

ประเมินลดลง Ś.Š% YoY จงึมีความเป็นไปไดส้งูทีÉกาํไรทัÊงปี ŚŝŞś จะสงูกวา่
ทีÉฝ่ายวิจยัคาดทีÉ Ś.şŝ หมืÉนลา้นบาท ลดลง řř% YoY ทุก รๆายได้ค่าบริการ
ธุรกิจมือถือ (ไม่รวม IC) ทีÉสูงกว่าสมมติฐาน ř% จะช่วยหนุนกําไร ADVANC 
เพิÉมขึÊน ř.ş% และเป็นบวกต่อมูลค่าหุ้น ADVANC ทีÉ 3 บาท  
ทัÊงนี Ê ยงัไม่รวม  Upside ระยะยาวจาก ŝG ทีÉคาดหวงัสงูสดุ   ทัÊงจากจดุเดน่
ครอบครองคลืÉน ŝG มากทีÉสดุ บวกกบั ฐานะการเงินแข็งแกรง่ซึÉงจะช่วย 
สรา้งความพรอ้มบรกิาร ŝG และเพิÉมความเป็นไปไดใ้นเรืÉองโอกาสปรบัเพิÉม
คา่บรกิารขึ Êนจาก ŜG  หลงั TRUE คูแ่ข่งแสดงจดุยืนสอดคลอ้งกนั ขณะทีÉ
จดุเดน่ความเป็นผูน้าํคาดวา่จะไดร้บัความรว่มมือจากพนัธมิตรหลากหลาย
อตุสาหกรรมเหนือคูแ่ขง่ หนนุมีโอกาสพฒันา Use Case ภายใตเ้ทคโนโลย ี
5G เขา้มาช่วยสรา้งความแตกตา่งในการแข่งขนั ปิดความเสีÉยงการแขง่ขนั 
ดว้ยแนวโนม้ทิศทางรายไดดี้ขึ Êน และหากสามารถพฒันาบรกิาร ŝG สาํเรจ็ 
เชืÉอวา่ ADVANC มีศกัยยภาพจะกลบัมาเป็นหุน้ Defensive Growth Stock  
คือ พรอ้มเติบโต ควบคูก่ารจ่ายเงินปันผลสมํÉาเสมอเกือบปีละ Ŝ% ขณะทีÉ
มลูคา่พื ÊนฐานทีÉ ŚřŘ บาทองิสมมติฐานอนรุกัษน์ิยม ยงัให ้Upside ลงทนุได ้

   
ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ ADVANC  โมเดลความร่วมมือระหว่าง ADVANC กับพันธมิตรต่างอุตสาหกรรม 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS  ทีÉมา : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

สิÊนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
ยอดขาย 180,894 173,989 181,675
กาํไรสุทธิ  (ลา้นบาท) 31,190 27,514 27,043
EPS (บาท) 10.49 9.25 9.10

PER (เท่า) 18.4 20.9 21.3
DPS (บาท) 7.32 6.48 6.37
Div Yield(%) 3.8 3.3 3.3
BVS (บาท) 23.34 26.70 29.37
PBV (เท่า) 8.3 7.2 6.6
EV/EBITDA (เท่า) 8.2 7.4 6.8

ROE (%) 44.9% 34.7% 31.0%

แอดวานซ์ อินโฟร์ เซอร์วิส  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ ADVANC 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 180,894 173,989 181,675 191,647 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (111,900) (110,478) (117,944) (125,602) กาํไรสุทธิ 31,193  27,514  27,043  27,851  

กําไรข ัҟนตน้ 68,994 63,511 63,731 66,045 รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิส 15,711  2,606    1,227    1,169    

ค่าใชจ่้ายในการขาย (26,989) (24,897) (25,717) (27,033) ค่าเส ืѷอมราคาและค่าตัดจําหน่าย 37,229  50,491  54,868  59,287  

กําไรจากการดําเนนิงาน 42,005 38,614 38,014 39,012 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้

ส่วนแบ่งผลกาํไรจากบริษัทร่วม - - - - เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (7,504)   (10)       8,052    1,834    

รายได(้ค่าใชจ่้าย)อ ืѷน 616 739 754 773 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุท 76,627  80,601  91,190  90,140  

ดอกเบีѸยจ่าย (4,777) (5,884) (5,576) (4,961) กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กาํไรก่อนหกัภาษี 37,400 33,040 33,192 34,824 เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน (0)         610       (61)       (63)       

ภาษีเงนิได ้ (6,209) (5,518) (6,141) (6,965) เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (26,972) (63,070) (31,812) (45,245) 

กาํไรสุทธกิ่อนส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 31,193 27,519 27,048 27,856 อ ืѷนๆ 188 -22 -22 -23

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (3) (5) (5) (5) กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (26,784) (62,482) (31,896) (45,331) 

กําไรสุทธ ิ 31,190 27,514 27,043 27,851 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
กําไรปกติ 31,634 27,944 27,043 27,851 เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (15,110) 5,128    (23,855) (13,440) 

EPS 10.49       9.25         9.10         9.37         เพิѷม/ลด หนีѸสนิอ ืѷนๆ (3,106)   -       -       -       

Norm EPS 10.64       9.40         9.10         9.37         เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ (22)       -       -       -       

เพิѷม/ลด การปรับส่วนผูถ้อืหุน้

ลด จ่ายปันผล (21,049) (20,154) (19,095) (19,213) 

ยอดขาย (YoY%) 6% -4% 4% 5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ (39,288) (26,707) (54,846) (44,754) 

กาํไรขั Ѹนตน้ (YoY%) 4% -8% 0% 4% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 10,554  (8,588)   4,448    55        

กาํไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) 4% -8% -2% 3% กระแสเงนิสดสุทธิ 19,637  11,049  15,497  15,552  

กาํไรสุทธ ิ(YoY%) 5% -12% -2% 3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F

ยอดขาย 44,082     44,734     48,818     42,845     เงนิสดและรายการเทยีบเท่า 19,637 11,049 15,497 15,552

ตน้ทุนขาย 26,879     26,637     31,409     26,757     ลูกหนีѸการคา้ 18,298 17,599 20,215 21,324

กําไรข ัҟนตน้ 17,203     18,097     17,409     16,088     สนิคา้คงเหลอื 4,828 4,346 4,563 4,791

ค่าใชจ่้ายในการขาย 7,047       6,211       7,469       6,273       สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 4,379 4,511 4,646 4,785

ดอกเบีѸยจ่าย (1,194)      (1,195)      (1,171)      (1,564)      ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์ 125,510 130,550 130,836 126,942

ส่วนแบ่งผลกาํไรจากบริษัทร่วม -          -          -          -          ใบอนุญาตใชค้ล ืѷนฯ 103,074 134,145 125,470 116,795

กาํไรก่อนหกัภาษี 9,305       10,634     8,368       8,092       สนิทรพัยร์วม 289,669 380,211 376,190 361,879

ภาษีเงนิได ้ (1,550)      (1,833)      (1,303)      (1,335)      

กาํไรสุทธกิ่อนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -          -          -          -          เจา้หนีѸการคา้ 41,377 39,797 50,282 53,042

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 252          (165)         (615)         (430)         หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 14,517 14,952 15,401 15,863

กําไรสุทธ ิ 7,754       8,800       7,065       6,757       หนีѸทีѷมดีอกเบีѸยครบกาํหนดชําระ 1 ปี 24,872 13,855 13,440 14,703

รายการพเิศษ 252          (165)         (615)         (430)         ใบอนุญาตคลืѷนฯคา้งจ่ายระยะยาว 37,299 60,142 64,841 54,596

กําไรปกติ 7,502       8,965       7,680       7,187       หนีѸสนิทีѷมดีอกเบีѸยระยะยาว 69,172 85,316 61,876 47,173

หนีҟสนิรวม 220,275 300,833 288,857 265,901

การเตบิโตยอดขาย (YoY%) -3% -100% -100% 265%

การเตบิโตกาํไรขั Ѹนตน้ (YoY%) 2% 12% 8% -1% ทุนเรียกชําระแลว้ 2,973 2,973 2,973 2,973

การเตบิโตกาํไรจากการดําเนนิงาน (YoY% 4% -100% -100% 303% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 22,386 22,386 22,386 22,386

การเตบิโตกาํไรสุทธ ิ(YoY%) -5% 29% 14% -4% กาํไรสะสม 44,226 53,533 61,481 70,119

อัตราส่วนทางการเงิน ส่วนของผูถ้อืหุน้ 69,394 79,378 87,333 95,978

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562F 2563F 2564F 2565F รวมหนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 289,669 380,211 376,190 361,879

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.4          0.4          0.4          0.4          สมมติฐานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนเงนิทุนหมุนเร็ว (เท่า) 0.3          0.3          0.3          0.3          ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 9.6          9.7          9.6          9.2          ฐานลูกคา้ - postpaid (ลา้นราย) 9.1       9.4       10.2      11.0      

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.0          6.0          6.5          6.5                         - prepaid (ลา้นราย) 32.9      32.3      32.6      32.8      

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 2.8          2.7          2.6          2.4          ARPU

หนีѸสนิต่อทุน (เท่า) 3.2          3.8          3.3          2.8          Postpaid 534       525       530       540       

หนีѸสนิทีѷมดีอกเบีѸยสุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้(เท่ 1.9          2.0          1.5          1.2          Prepaid 177       160       162       162       

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 10.8% 8.2% 7.2% 7.5% Blended ARPU 253       240       247       254       

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 49.1% 37.0% 32.4% 30.4%

*หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบีÊยรวมหนีÊสินตน้ทุนค่าใบอนุญาตให้ใชค้ลืÉนความคา้งจ่าย
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แนะนำ ซื้อ 

 

BBL ย่ังยืน ในสภาวะที่ท้าทาย     

 จุดแข็งอยู่ท่ีพอร์ตสินเชื่อรายใหญ่    
 สำรองสูงและเงินกองทุน พร้อมรับแรงปะทะ  
 Valuation จูงใจ PBV ท่ี 0.47 เท่า   

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 109.50 บาท  
Fair Value 154.00 บาท  
มูลค่าตลาด 209,018 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

BBL เป็นธนาคารทีผ่านสถานการณช์่วงวิกฤติเศรษฐกิจมา
หลายครัÊง และสามารถยืนไดอ้ย่างมัÉนคง จนถึงปัจจบุนัทีÉ
เศรษฐกิจโลกเผชญิกบัสถานการณ ์ COVID-19 กดดนัตอ่
ฐานะการเงินและการดาํเนินงานของฐานลกูคา้ของ BBL 
อย่างหลกีเลีÉยงไม่ได ้ แตด่ว้ยโครงสรา้งลกูคา้สินเชืÉอของ 
BBL เป็นลกูคา้รายใหญ่ราว ŜŘ% ของพอรต์สินเชืÉอ สงูสดุ
ในกลุม่ธนาคารพาณิชยไ์ทย ซึÉงบรษัิทขนาดใหญ่ในไทย
สว่นใหญ่ ลว้นผา่นวิกฤติทีÉรา้ยแรงอย่างช่วงปี ŚŝŜŘ มา
เช่นกนั ทาํใหมี้ประสบการณด์า้นการบรหิารงานในภาวะ
วิกฤติ บวกกบัฐานะการเงินทีÉแข็งแกรง่ ช่วยใหล้กูคา้กลุม่ 
Corporate ฟืÊนตวัเรว็กวา่ลกูคา้สินเชืÉอ SME และ บคุคล   
 
สินเชืÉอสทุธิ ณ สิ Êน เม.ย. Şś ขยายตวั Ŝ.3% YTD สงูกวา่คา่
เฉลียกลุม่ฯ ทีÉเติบโต ś.ŝ% YTD จากการเบิกใชเ้งนิสินเชืÉอ 
ตามแผนธุรกิจของลกูคา้ รวมถงึความตอ้งการใชเ้งินทนุ
หมนุเวียน เพืÉอเสรมิสภาพคลอ่งช่วง COVID-19     
สาํหรบัสดัสว่นสนิเชืÉอทีÉถกูจดัชัÊนเป็น Stage 3 (NPL) เทียบ
สินเชืÉอรวม ณ สิ Êนงวด řQ63 เพิÉมมาทีÉ ś.ŝ% จาก ś.Ŝ% ณ 
สิ Êนปี ŚŝŞŚ อย่างไรก็ดีช่วง ŚQ63 คาดการไหลตกชัÊนของ

ลกูหนีÊถกูชะลอดว้ยมาตรการพกัชาํระเงินตน้และดอกเบี Êย ตามแนวทาง
ของ ธปท. (Loan payment holiday) โดย BBL มีการตัÊงสาํรองสงูในช่วง
ทีÉผ่านมา เพืÉอรองรบัความเสีÉยง สะทอ้นจาก Coverage Ratio ณ สิ Êนงวด 
1Q63 อยู่ทีÉ 204% สงูสดุในกลุม่ฯ 
แมก้าํไรสทุธิ ŚQ63 ถกูกดดนัจาก NIM เพราะการปรบัลดอตัราดอกเบี Êย
แตจ่ะมีเสถียรภาพมากขึ Êน หลงัอตัราดอกเบี Êยนโยบายลงมาอยู่ทีÉ Ř.ŝ%  
ภาพรวมคาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś หดตวั ŚŘ% yoy อยู่ทีÉ Ś.Šŝ หมืÉนลา้น
บาท บนสมมติฐานผลขาดทนุดา้นเครดิตทีÉคาดวา่จะเกิดขึ Êน (ECL) ทีÉ 
ř.ş หมืÉนลา้นบาท ใกลเ้คียงเปา้หมายธนาคารฯ ทีÉ ř.ŝ – Ś หมืÉนลา้นบาท 
ทัÊงนี Ê ประมาณการยงัไม่รวมการดาํเนินงานจาก Permata Bank ตัÊงแต ่
2Q63 ซึÉงมองช่วยหนนุการเติบโตของ BBL ในระยะยาว จากประเทศทีÉมี
ศกัยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจสงูกวา่ไทย                        
โดยทกุๆ řŘ bps ของคาดการณ ์ ECL ปี ŚŝŞś ทีÉเพิÉมขึ ÊนจากปัจจบุนัทีÉ
ประเมินไว ้จะทาํให ้ ECL เพิÉม řŚ% และทาํใหก้าํไรสทุธิปี ŚŝŞś ลดลง
ราว Ş% จากปัจจบุนั  
อิงวิธี GGM คาดการณ ์ ROE ระยะยาวทีÉ 8% ได ้ PBV ทีÉ 0.66 เท่า ให ้
FV อยู่ทีÉ 154 บาท คงแนะนาํซื Êอ ราคาปรบัฐานพอสมควร จนมี PBV ซื Êอ
ขายทีÉ 0.47 เท่า รวมทัÊงคาดหวงั Div Yield ราว 4% ขึ Êนตอ่ปี ขณะทีÉ CAR   
ณ สิ Êนงวด řQ63 อยู่ทีÉ řŠ.ŝ% สงูเกินเกณฑท์ีÉกฎหมายกาํหนดไว ้řŚ%  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ BBL ณ สิ้นงวด 1Q63 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสุทธ ิ 35,816         28,514         30,361         

EPS (บาท) 18.76           14.94           15.91           

EPS growth (% yoy) 1.4% -20.4% 6.5%

PER (x) 5.8              7.3              6.9              

PBV (x) 0.49            0.47             0.45            

Div yields 6.4% 5.9% 5.9%

ROE  8.5% 6.5% 6.7%  

 

Large corporate
43%

Commercial 18%

International 17%

Consumer 14%

Business
8%

 
ทีÉมา : งบการเงิน และ ฝ่ายวิจัย ASPS ทีÉมา : BBL 

ธนาคารกรุงเทพ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงิน - BBL 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

รายไดด้อกเบีѸยรับ 112,565       104,260       107,140       111,176       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 58,090          63,267          66,359          72,098          

ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (41,494)        (41,944)        (42,990)        (44,569)        เงินลงทนุ-สทุธิ 649,434       669,039       689,244       720,375       

รายไดด้อกเบีҟยสุทธิ 71,071          62,316          64,150          66,606          สนิเชืѷอ 2,061,309    2,061,309    2,143,761    2,229,512    

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 28,505          27,054          28,407          29,827          บวก ดอกเบีѸยคา้งรับ 4,013            3,916            4,073            4,236            

รายไดจ้ากการดาํเนินงานอืѷนๆ 34,170          19,861          21,020          22,278          หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (167,766)      (171,166)      (174,566)      (177,966)      

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (54,963)        (56,491)        (58,502)        (60,381)        คา่เผืѷอการปรับมูลคา่จากโครงสรา้งหนีѸ (6,510)           -                -                -                

คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (32,351)        (17,000)        (17,000)        (17,000)        สนิเชืѷอสทุธิ 1,897,557    1,894,060    1,973,269    2,055,782    

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 46,432          35,741          38,075          41,330          สนิทรัพยอ์ืѷน 611,662       629,079       640,237       651,662       

หัก ภาษีเงินได ้ (10,219)        (6,791)           (7,234)           (7,853)           สนิทรพัย์รวม 3,216,743    3,255,444    3,369,108    3,499,918    

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (397)              (436)              (480)              (528)              เงนิฝาก 2,370,792    2,394,500    2,490,280    2,589,891    

กาํไรสุทธิ 35,816          28,514          30,361          32,950          เงินกูย้มื 279,027       271,379       265,307       267,690       

EPS (บาท) 18.76            14.94            15.91            17.26            หนีѸสนิรวม 2,788,627    2,808,757    2,902,647    3,011,995    

กาํไรจากการดําเนนิงาน 48,310          40,412          42,249          44,826          ทนุเรียกชาํระแลว้ 19,088          19,088          19,088          19,088          

Norm EPS (บาท) 25.31            21.17            22.13            23.48            สาํรองอืѷน 221,318       221,318       221,318       221,318       

กําไรสะสม 187,345       205,879       225,613       247,031       

สว่นของผู้ถอืหุน้ 427,751       446,285       466,020       487,437       

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,216,743    3,255,444    3,369,108    3,499,918    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63

รายไดด้อกเบีѸยรับ 28,015          28,471          27,715          28,625          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 65,505 65,506 58,090 72,795

ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (10,379)        (10,527)        (10,522)        (8,805)           เงินลงทนุ-สทุธิ 586,208 616,071 649,434 689,173

รายไดด้อกเบีҟยสุทธิ 17,635          17,944          17,193          19,820          สนิเชืѷอ 2,017,314 2,001,445 2,061,309 2,115,950

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 6,615            6,864            8,185            6,354            บวก ดอกเบีѸยคา้งรับ 6,431 4,471 4,013

รายไดจ้ากการดาํเนินงานอืѷนๆ 6,919            5,432            18,345          221               หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (140,021)      (140,021)      (174,276)      (173,788)      

คา่ใชจ้า่ยดาํเนินงาน (14,108)        (12,679)        (15,988)        (11,377)        สนิเชืѷอสทุธิ 1,883,724 1,865,895 1,891,046 1,942,162

คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (5,549)           (5,381)           (16,342)        (5,087)           สนิทรัพยอ์ืѷน 610,672       680,619       618,173       691,160       

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 11,512          12,179          11,393          9,930            สนิทรพัย์รวม 3,146,109 3,228,092 3,216,743 3,395,290

หัก ภาษีเงินได ้ (2,065)           (2,640)           (3,290)           (2,169)           เงนิฝาก 2,352,679 2,362,766 2,370,792 2,514,331

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (100)              (101)              (101)              (91)                เงินกูย้มื 231,007 295,949 279,027 256,288

กาํไรสุทธิ 9,347            9,438            8,002            7,671            หนีѸสนิรวม 2,638,656 2,638,656 2,788,627 2,979,985

EPS (บาท) 4.90              4.94              4.19              4.02              ทนุเรียกชาํระแลว้ 19,088 19,088 19,088 19,088

กาํไรจากการดําเนนิงาน 12,380          13,290          9,352            11,595          สาํรองอืѷน 220,110 227,126 221,318 207,594

Norm EPS (บาท) 6.49              6.96              4.90              6.07              กําไรสะสม 183,963 183,964 187,345 188,166

สว่นของผู้ถอืหุน้ 423,161 430,178 427,751 414,849

Tier 1 16.8% 17.7% 17.0% 15.7% หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 3,146,109 3,228,092 3,216,743 3,395,290

Tier 2 1.5% 3.0% 3.0% 2.8%

CAR 18.3% 20.7% 20.0% 18.5%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

Yield 3.59% 3.26% 3.29% 3.29% อัตราการเตบิโตของสนิเชืѷอ -1.0% 0.0% 4.0% 4.0%

Funding cost 1.59% 1.57% 1.58% 1.58% อัตราการเตบิโตของเงินฝาก 1.9% 1.0% 4.0% 4.0%

Spread 2.00% 1.69% 1.71% 1.71% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 3.3% -5.1% 5.0% 5.0%

NIM 2.27% 1.95% 1.97% 1.97% อัตราภาษีเงินได ้ 22.0% 19.0% 19.0% 19.0%

สนิเชืѷอตอ่เงินฝาก 87.12% 86.25% 86.25% 86.25%

Cost to income ratio 41.10% 51.72% 51.51% 50.86% Tier1 17.0% 17.1% 17.2% 17.8%

Credit Cost / Expected Credit Cost FY63 - 65 1.57% 0.82% 0.79% 0.76% CAR 20.0% 20.1% 20.2% 20.8%

ROAA 1.13% 0.88% 0.92% 0.96%

ROAE 8.52% 6.52% 6.66% 6.91%

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         
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แนะนำ ซื้อ 

 

BCPG ปี 2563 เติบโตโดดเด่นสุดในกลุ่มพลังงานทดแทน  

 พอร์ตโรงไฟฟ้าหลากหลาย และมีมูลค่าเพ่ิมโครงการใหม่ 
 ทิศทางกำไร 2Q63 ฟื้นตัว QoQ และจะโดดเด่นใน 2H63  
 ผลตอบแทนรวมจูงใจให้ลงทุน

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 17.10 บาท  
Fair Value 19.70 บาท  
มูลค่าตลาด 34,182 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนทีÉ มี โรงไฟฟ้า
หลากหลายและกระจายความเสีÉยงหลายประเทศมากทีÉสดุใน
กลุ่มฯ โดยปัจจุบันมีกาํลังการผลิตไฟฟ้าทีÉมี PPA รวม ŝşŚ 
MWe (COD แล้ว ŜŝŚ MWe) ทัÊงในไทย ญีÉปุ่ น อินโดนีเซีย 
ฟิลิปปินส ์และลาว แบ่งไดเ้ป็นประเภทพลังลม śŝ.ŝ% ของ
กาํลงัการผลิต, โซลาร ์Śš.Ŝ%, ความรอ้นใตพิ้ภพ Śř.ŝ% และ
พลังนํÊา řŝ.5% อีกทัÊงอยู่ระหว่างศึกษาลงทุนเพิÉมการเติบโต
ระยะยาวโดยใหน้ํÊาหนักไปทีÉเวียดนามและลาวซึÉงมีโอกาสให้
เขา้ไปลงทนุอีกมาก โดยในปีนี Ê BCPG มี upside ทีÉยงัไม่รวมใน
ประมาณการจากโรงไฟฟ้าพลงัลม Swan 270 MWe (SCOD 
ŚŝŞŞ) ทีÉกาํลังรอเซ็นต ์PPA กับ ENV ซึÉงหากสาํเร็จจะทาํให้
กาํลงัการผลิต BCPG เพิÉมขึ Êนถึง Ŝş% มาอยู่ทีÉ ŠŜŚ MWe และ
ดว้ยโครงสรา้งเงินทุน ณ สิ Êนงวด řQ63 D/E Ratio ř.şŠ เท่า 
ยงัตํÉากว่า Covenant ทีÉ ś เท่า รวมถึงทิศทางกาํไรทีÉเติบโต จึง
เชืÉอวา่เงินทนุจะเพียงพอจากทัÊงกระแสเงินสดและเงินกูต้า่งๆ 

ระยะสัÊนคาดกาํไรปกติ ŚQŞś จะฟืÊนตวัจาก řQŞś หนุนจากโรงไฟฟ้าพลงั
นํÊาทีÉลาวคาดจะผลิตไฟไดม้ากขึ Êนตามฤดูกาล ล่าสดุปริมาณผลิตไฟฟ้าต่อ
วัน (Capacity Factor) เพิÉมมาอยู่ทีÉ Śŝ% ใกล้เคียงค่าเฉลีÉยปกติในช่วง
เดียวกัน อีกทัÊงคาดจะได้ผลบวกจากพายุฤดูรอ้นซึÉงทาํให้ฝนตกมากขึ Êน 
รวมถึงการเขา้สู่ฤดูกาลของโซลารท์ัÊงในไทยและญีÉปุ่ นซึÉงจะมีความเขม้แสง
เพิÉมมากขึ Êน ขณะทีÉสว่นแบง่กาํไรจากโรงไฟฟ้าพลงัลมคาดลดลงตามฤดกูาล 
สว่นโรงไฟฟ้าความรอ้นใตพิ้ภพคาดกาํไรทรงตวั 

ทิศทางกาํไรปกติปี ŚŝŞś คาดเติบโต řŠ.ř%yoy มาอยู่ทีÉ Ś พนัลา้นบาท โดด
เด่นสุดในกลุ่มฯปีนี Ê จากการรบัรูโ้รงไฟฟ้าพลงันํÊาทีÉลาว Nam San 3A&3B 
ซึÉงจะผลิตไฟไดส้งูขึ Êนมีนยัฯตามฤดกูาลในช่วง ŚHŞś เมืÉอเทียบกบั řHŞś อีก
ทัÊงจะรบัรูโ้รงไฟฟ้าลมลิกอรเ์ต็มปี และในปี ŚŝŞŜ จะเติบโตตอ่อีก řŚ.ŝ%yoy 
มาอยู่ทีÉ Ś.ś พนัลา้นบาท จากการรบัรูโ้รงไฟฟ้าพลงันํÊาเต็มทีÉทัÊงปี 

แนะนาํ “ซืÊอ” รบัทิศทางกาํไรปี ŚŝŞś ทีÉเติบโตมากทีÉสดุในกลุ่มฯท่ามกลาง
สถานการณ์ COVID-19 ซึÉง BCPG ได้รับผลกระทบจํากัด ณ ราคาหุ้น
ปัจจบุนัมี upside 16% และ Dividend Yield 4% p.a.    

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Portfolio กำลังการผลิตไฟฟ้า 
 
 
 
 
 
 

  

ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีÉมา : BCPG 

 บีซีพีจี 

ส ิÊนส ุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F

กาํ ไรสุทธิ (ล้านบาท) 1,801         2,039         2,294         

Norm Profit (ล้านบาท) 1,726         2,039         2,294         

EPS (บาท) 0.90           1.02           1.15           

PER (เท่า) 19.0           16.8           14.9           

DPS 0.6             0.7             0.7             

Dividend Yield (%) 3.7% 3.8% 3.8%

BVS 7.8             8.2             8.6             

EV/EBITDA 6.84 6.07 5.65

ROE (%) 12% 13% 14%
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งบกําไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิҟนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

รายไดจ้ากการขาย 3,427      4,362      4,883      4,917      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (961)        (1,401)     (1,616)     (1,621)     กาํไรสุทธกิ่อนภาษี 1,801      2,039      2,294     2,343     

กาํไรขั Ѹนตน้ 2,465      2,961      3,267      3,296      รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (575)        (698)        (779)        (793)        ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 690         1,091      1,125     1,125     

รายไดอ้ ืѷน 20           15           15           15           เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (371)        (664)        95          124        

กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 1,910      2,277      2,502      2,518      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 2,120      2,465      3,514     3,593     
ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 355         375         380         381         

ดอกเบีѸยจ่าย (568)        (604)        (563)        (515)        กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได ้ 8             (9)            (25)          (41)          เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,307)     (3,334)     (2,258)    (1,992)    

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,705      2,039      2,294      2,343      เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน 3             -          -         -         

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 95           -          -          -          กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (5,952)     (3,030)     (2,258)    (1,992)    
ส่วนไดส่้วนเสยีทีѷไม่มอีาํนาจควบคุม
กําไรสุทธ ิ 1,801      2,039      2,294      2,343      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          -          -         -         

การเตบิโตของรายไดด้าํเนนิงาน (%) 3.2% 27.3% 11.9% 0.7% เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 4,156      2,406      727        815        

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -18.8% 13.2% 12.5% 2.1% ลด จ่ายปันผล (1,279)     (1,298)     (1,298)    (1,318)    

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 71.9% 67.9% 66.9% 67.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 2,902      1,108      (571)       (503)       
อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 52.6% 46.7% 47.0% 47.7% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (930)        542         686        1,097     

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

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

รายไดจ้ากการขาย 848         790         981         886         เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,445      1,988      2,673     3,771     

ตน้ทุนขาย (224)        (226)        (305)        (309)        หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 1,008      1,041      1,076     1,113     

กาํไรขั Ѹนตน้ 624         564         677         578         ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธ ิ 13,676     16,238     17,370    18,237    

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (132)        (146)        (153)        (148)        หนีѸสนิไม่หมุนเวยีนอ ืѷน 7,231      6,912      6,912     6,912     

รายไดอ้ ืѷน 5             1             5             7             สนิทรพัยร์วม 37,137     39,804     41,657    43,659    
กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 497         419         529         437         

ดอกเบีѸยจ่าย (130)        (136)        (173)        (188)        เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 1,285      1,157      1,041     937        

ส่วนแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนในบ.ร่วม 62           123         48           91           เจา้หนอี ืѷน 398         500         630        791        

ภาษีเงนิได ้ 3             2             2             (93)          หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 734         1             1            1            

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 433         410         430         404         เงนิกูร้ะยะยาว 16,535     19,735     20,989    22,237    

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx และรายการพเิศษ -          (8)            -          -          หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน 60           60           60          60          

ส่วนไดส่้วนเสยีทีѷไม่มอีาํนาจควบคุม หนีҟสนิรวม 21,581     23,508     24,365    25,341    
กําไรสุทธ ิ 464         401         445         574         

ทุนทีѷชําระแลว้ 9,994      9,994      9,994     9,994     

การเตบิโตของรายไดด้าํเนนิงาน (%) qoq 4.9% -6.8% 24.2% -9.7% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,968      2,968      2,968     2,968     

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) qoq -5.6% -13.5% 10.9% 29.0% กาํไรสะสม 2,349      3,090      4,086     5,112     

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 73.6% 71.4% 69.0% 65.2% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 15,555     16,296     17,292    18,318    
อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 54.7% 50.8% 45.3% 64.7% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 37,137     39,804     41,657    43,659    

อตัราส่วนทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิҟนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.49        0.82        1.13        1.60        Total Contracted Capacity (MWe) 407         452         477        477        
Interest coverage ratio 3.53        3.77        4.44        4.89        อัตราแลกเปลีѷยน (USD/THB) 32 31 31 31
Net gearing 1.11        1.25        1.24        1.24        อัตราแลกเปลีѷยน (JPY/THB) 0.30 0.30 0.30 0.30

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 5.2% 5.3% 5.6% 5.5% Total Net Margin (%) 52.6% 46.7% 47.0% 47.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีѷย 11.7% 12.8% 13.7% 13.2% SG&A/Sales (%) 16.8% 16.0% 16.0% 16.1%

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ - BCPG 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015"  
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แนะนำ ซื้อ 

 

BDMS โอกาสลงทุนหุน้พื้นฐานแกร่ง 

 คาดหวังฟ้ืนตัวจาก COVID-19 ได้เร็ว 
 ระยะยาวจะเป็นหุ้นท่ีเติบโตม่ันคงสุดในกลุ่มฯ  
 Laggard เป็นตัวเลือกลงทุนยาว

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 21.80 บาท  
Fair Value 23.80 บาท  
มูลค่าตลาด 346,445 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

BDMS เป็นหนึÉงในเครอืรพ.เอกชนทีÉใหญ่ทีÉสดุในไทย มีรพ.
ในกลุม่กวา่ ŜŠ แห่ง เนน้จบักลุม่ลกูคา้ระดบักลาง-พรเีมีÉยม 
ทัÊงกลุม่ผูป่้วยไทย และตา่งชาติ ทีÉคิดเป็น şŘ% และ śŘ% 
ของรายได ้ ตามลาํดบั ภายใตก้ลยทุธก์ารมีศนูยค์วามเป็น
เลิศ (Centers of Excellence) řř แห่ง รองรบัการรกัษา-สง่
ตวัผูป่้วยโรคซบัซอ้น จากรพ.เครอืข่ายไดค้รบวงจร อีกทัÊงมี
มิติในการใหบ้รกิารการแพทย ์ทีÉครอบคลมุตน้นํÊา – ปลายนํÊา 
(ปอ้งกนั, รกัษา และฟืÊนฟ)ู รวมถึง จดุเดน่ฐานลกูคา้ประกนั
ทีÉสรา้งรายไดม้ัÉนคง สดัสว่นกวา่ ŜŘ% ของรายได ้ หนนุรบั
ประโยชนค์วามตอ้งการรกัษาตามโครงสรา้งผูส้งูอาย ุ ซึÉงเชืÉอ
วา่จะช่วยใหส้ามารถคาดหวงัการเติบโตระยะยาวไดใ้นระดบั
ไม่ตํÉากวา่ řŘ% ตอ่ปี 

ในระยะสัÊน BDMS อาจไดร้บัผลกระทบจากการ Lockdown 
โดยเฉพาะในสว่นลกูคา้ตา่งชาติ Fly-in (15% ของรายได)้ 
แตเ่ชืÉอวา่สะทอ้นในราคาหุน้แลว้ ขณะทีÉเริÉมเห็นปัจจยับวก
ตอ่การฟืÊนตวัมากขึ Êน จากทัÊงในกลุม่ผูป่้วยไทย + การปรบัตวั
ควบคมุคา่ใชจ้่าย โดยในสว่นผูป่้วยไทย แมล้ดลงหนกัใน

เม.ย.Şś แตก่ลบัมาเติบโต mom ไดร้วดเรว็ในพ.ค.63 ประกอบกบั 
สถานการณ ์ COVID-19 ในไทยทีÉยงัควบคมุไดดี้ จึงเชืÉอวา่นบัจากนีÊ จะ
สามารถคาดหวงัการฟืÊนตวัไดเ้ป็นลาํดบั ขณะทีÉกลุม่ลกูคา้ Fly-in 
(Medical Tourism) น่าจะเห็นการกลบัมาใน ŚH63 และปี ŚŝŞŜ โดยหาก
พิจารณาจาก Ś สว่น คือ ř) ฐานลกูคา้หลกัของรพ. ทีÉไม่อยู่ในประเทศทีÉมี
การระบาดสงู น่าจะเห็นการกลบัมาเปิดประเทศไดเ้ป็นกลุม่แรกๆ ทัÊงใน
เมียนมา และกมัพชูา ซึÉงแทบไม่มีผูติ้ดเชื Êอใหม่แลว้ รวมถึงตะวนัออกกลาง 
โดยประเทศทีÉมีผูป่้วยมากสดุ คือ กาตาร ์ ทีÉ Ŝ.š หมืÉนราย เป็นอนัดบั ŚŘ 
ของโลก) และ Ś) กลุม่รพ.คูแ่ข่งในตา่งประเทศ เช่นอินเดีย + สิงคโปร ์ทีÉ
ปัจจบุนัการระบาดยงัไม่คลีÉคลาย ทาํให ้ BDMS น่าจะเป็นตวัเลือกๆ
สาํหรบัการเดินทางมารกัษา 

ภาพรวมผลประกอบการคาดจะเห็นจดุตํÉาสดุในเม.ย.Şś จงึยงัคงคาดกาํไร
ปี ŚŝŞś ลดลง Śř.š% แตจ่ะพลิกมาเติบโตสงู Śŝ.ş% ในปี ŚŝŞŜ 

ราคาหุน้ทีÉปรบัตวัลดลง řş% YTD ถือวา่ยงั Laggard กลุม่หุน้ขนาดใหญ่
ตวัอืÉน สวนทางภาพธุรกิจระยะยาวทีÉยงัเป็นผูน้าํกลุม่ชดัเจน ยงัน่าสนใจ
ลงทนุแนะนาํ ซื Êอ 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  รายได้และกำไรรายปีของ BDMS 
สิÊนสุด 31ธ.ค. 2561A 2562A 2563F 2564F 2565F

กาํไรสุทธิ (ลา้นบาท) 9,191           15,517         7,850           9,871           10,958         

กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 9,918           10,053         7,850           9,871           10,958         

Norm. EPS 0.64              0.64              0.49              0.62              0.69              

PER (เท่า) 36.99           22.17           44.13           35.10           31.61           

DPS (บาท) 0.32              0.55              0.25              0.31              0.34              

Dividend yield (%) 1.47% 2.52% 1.13% 1.42% 1.58%

PBV (เท่า) 4.63              3.95              3.99              3.71              3.47              

EV/EBITDA (เท่า) 19.83           13.75           20.97           17.64           16.00           

ROE (%) 13.2% 19.3% 9.0% 11.0% 11.4%  

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีÉมา : รวบรวมข้อมูลและสรุปโดย ASPS 

กรุงเทพดุสิตเวชการ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงิน - BDMS 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F 2565F
รายไดค้า่รักษาพยาบาล 79,630      74,716      86,135      91,303      กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน
รายไดจ้ากการจําหน่ายสนิคา้ 3,092        3,176        3,335        3,502        กําไรกอ่นภาษี 19,883      10,317      12,991      14,370      

ตน้ทนุขาย (54,277)     (52,023)     (58,874)     (62,191)     คา่เส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 5,752        6,025        6,266        6,517        

กําไรขั Ѹนตน้ 28,446      25,869      30,596      32,613      รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงินสด (9,952)       (2,515)       (3,382)       (3,734)       

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (17,447)     (16,394)     (18,789)     (19,601)     เพิѷม/ลด จากสนิทรัพยแ์ละหนีѸสนิดาํเนินงาน (1,137)       2,054        (114)          11             

กําไรจากการดาํเนินงาน 10,999      9,475        11,806      13,013      กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสทุธิ 14,546      15,881      15,761      17,164      

สว่นแบง่ผลกําไรจากเงินลงทนุ 1,022        539           767           843           

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อืѷน 8,790        1,178        1,178        1,179        กระแสเงินสดจากการลงทนุ
Extra Item (สทุธิจากภาษีและคา่ใชจ้า่ย) 5,464        -            -            -            เพิѷม/ลด จากการลงทนุระยะสั Ѹน (73)            (46)            (24)            (12)            

กําไรกอ่นหักดอกเบีѸยและภาษี 20,811      11,192      13,752      15,034      เพิѷม/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (10,052)     (3,000)       (3,834)       (4,071)       

ดอกเบีѸยจา่ย (929)          (875)          (760)          (664)          อืѷนๆ 12,943      16             17             17             

ภาษีเงินได ้ (3,873)       (1,960)       (2,598)       (2,874)       กระแสเงินสดจากการลงทนุสทุธิ 2,818        (3,030)       (3,841)       (4,066)       

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 492           507           522           538           

กําไรสทุธิ 15,517      7,850        9,871        10,958      กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรสทุธิจากการดาํเนินงาน (Norm Profit) 10,053      7,850        9,871        10,958      เพิѷม/ลด เงินกู ้ (10,497)     (6,065)       (4,767)       (5,000)       

EPS 0.98          0.49          0.62          0.69          เพิѷม/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -            -            -            -            

อืѷนๆ (19)            -            -            -            

การเตบิโตของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ (YoY%) 5.5% -5.8% 14.9% 6.0% ลด จา่ยปันผล (7,185)       (8,741)       (3,925)       (4,936)       

การเตบิโตของกําไรสทุธิจากการดาํเนินงาน (YoY%) 1.4% -21.9% 25.7% 11.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (17,701)     (14,805)     (8,692)       (9,936)       

อัตรากําไรขั Ѹนตน้ 34.4% 33.2% 34.2% 34.4% เพิѷม/ลด เงินสดสทุธิ (337)          (1,953)       3,228        3,163        

อัตรากําไรสทุธิจากการดาํเนินงาน 12.2% 10.1% 11.0% 11.6%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F 2565F
รายไดค้า่รักษาพยาบาล 18,692      20,838      20,307      79,630      เงินสดและรายการเทยีบเทา่เงินสด 5,596        3,688        6,941        10,116      

รายไดจ้ากการจําหน่ายสนิคา้ 722           787           831           3,092        ลกูหนีѸการคา้ 8,850        6,231        6,979        7,205        

ตน้ทนุขาย (13,015)     (13,961)     (13,810)     (54,277)     สนิคา้คงเหลอื 1,843        1,568        1,613        1,704        

กําไรขั Ѹนตน้ 6,399        7,663        7,328        28,445      สนิทรัพยห์มุนเวียนอืѷน 36             36             36             36             

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (4,138)       (4,323)       (5,051)       (17,447)     เงินลงทนุในบริษัทฯอืѷน 17,538      18,077      18,845      19,687      

กําไรจากการดาํเนินงาน 2,262        3,340        2,277        10,999      สนิทรัพยถ์าวร 78,440      75,414      72,982      70,535      

สว่นแบง่ผลกําไรจากเงินลงทนุในบ.ร่วม 199           291           247           1,022        สนิทรัพยร์วม 133,662    126,373    128,753    130,642    

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อืѷน 275           296           356           8,790        

Extra Item (สทุธิจากภาษีและคา่ใชจ้า่ย) -            -            (50)            5,464        เจา้หนีѸการคา้ 5,990        5,150        5,829        6,157        

กําไรกอ่นหักดอกเบีѸยและภาษี 2,736        3,927        2,881        20,811      หนีѸสนิอืѷน 16,126      16,126      16,126      16,127      

ดอกเบีѸยจา่ย (262)          (173)          (206)          (929)          เจา้หนีѸสถาบันการเงิน ระยะสั Ѹน 5,234        2,684        1,017        1,017        

ภาษีเงินได ้ (503)          (710)          (593)          (3,873)       เจา้หนีѸสถาบันการเงิน ระยะยาว 19,130      15,615      12,515      7,515        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 106           154           119           492           หนีѸสนิรวม 46,480      39,575      35,487      30,816      

กําไรสทุธิ 1,865        2,890        2,323        15,517      

ทนุเรียกชําระแลว้ 1,589        1,589        1,589        1,589        

การเตบิโตของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ (YoY%) 6.4% 7.5% 3.4% 5.5% สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 30,166      30,166      30,166      30,166      

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (YoY%) -8.7% 0.4% 72.0% 68.8% กําไรสะสม 45,884      45,500      51,968      58,529      

อัตรากําไรขั Ѹนตน้ 33.0% 35.4% 34.7% 34.4% สว่นของผูถ้อืหุน้ 87,182      86,798      93,266      99,826      

อัตรากําไรสทุธิ 9.6% 13.4% 11.0% 18.8% รวมหนีѸสนิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 133,662    126,373    128,753    130,642    

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F 2565F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.53          0.85          0.73          1.05          OPD

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีѸการคา้(เทา่) 6.67          7.94          8.35          8.53          จํานวนผูป่้วย OPD เฉลีѷยตอ่วัน (คน) 30,158      27,745      31,075      32,318      

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีѸการคา้ (เทา่) 9.06          10.10        10.10        10.10        รายไดต้อ่ครัѸงจากผูป่้วย OPD (บาท) 3,328        3,300        3,453        3,520        

หนีѸสนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้(เทา่) 1.88          2.19          2.63          3.24          IPD

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีѷย 11.6% 6.0% 7.7% 8.4% จํานวนผูป่้วย IPD เฉลีѷยตอ่วัน (คน) 4,195        3,692        4,208        4,377        

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 19.3% 9.0% 11.0% 11.4% รายไดต้อ่ครัѸงจากผูป่้วย IPD (บาท) 28,083      30,496      30,575      31,163      

Net Gearing (เท่า) 0.22          0.17          0.07          (0.02)         

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         
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แนะนำ ซื้อ 

 

PTT ให้น้ำหนักกับมูลค่าระยะยาว  
 กำไรผ่านจุดต่ำสุดไปแล้วใน 1Q63 จากนี้ค่อยๆฟ้ืนตัว 
 ลุ้น PTTOR เข้าเทรดช่วง 2H63 เป็นสีสัน 
 จ่ายปันผลสม่ำเสมอ Dividend Yield กว่า 4.5%p.a.

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 35.50 บาท  
Fair Value 42.00 บาท  
มูลค่าตลาด 1,021,127 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ภาพรวมอตุสาหกรรมพลงังาน และปิโตรเคมีในภาพใหญ่ยงั
ถกูกดดนัจากภาวะเศรษฐกิจโดยรวมของโลกทีÉชะลอตวั จาก
ผลกระทบทัÊงการแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 และ
สงครามการคา้ทีÉยงัไม่จบ ทาํให ้ Outlook ทิศทางราคา
ผลิตภณัฑปิ์โตรเลียม และปิโตรเคมีในช่วงทีÉเหลือของปี 
ŚŝŞś ยงัคงผนัผวน แตท่ัÊงนี Êคาดน่าจะผ่านจดุตํÉาสดุไปแลว้
ในช่วงเดือน เม.ย. จากนีÊไปน่าจะเห็นการทยอยฟืÊนตวัได ้ 
สาํหรบักลยทุธก์ารดาํเนินธุรกิจของ PTT ยงัคงรกัษาความ
สมดลุการเจรญิเติบโตในทกุดา้นเพืÉอความยัÉงยืนระยะยาว 
แบง่เป็นกลยทุธร์ะยะสัÊนเพืÉอเพิÉมประสิทธิภาพดาํเนินงาน 
เนน้การลงทนุในท่อสง่ก๊าซฯเสน้ทีÉ ŝ รวมถึงการนาํเทคโนโลยี
ใหม่ๆมาปรบัปรุงการผลิต สว่นกลยทุธร์ะยะกลางเนน้การ
สรา้งมลูคา่เพิÉมสายธุรกิจ LNG และตอ่ยอดธุรกิจไปยงัธุรกิจ
โรงไฟฟ้า และกลยทุธร์ะยะยาวทีÉใหค้วามสาํคญักบัการ
แสวงหาธุรกิจใหม่ อาทิ Smart city, Energy storage และ 
Robotics/AI เป็นตน้  
สว่นแนวโนม้กาํไรจากการดาํเนินงานปกติปี ŚŝŞś คาดจะ
ลดลง Śş.Ş%yoy ภายใตส้มมติฐานราคานํÊามนัดิบดไูบทีÉ ŜŘ 

เหรยีญฯตอ่บารเ์รล ลดลงจากปี ŚŝŞŚ ทีÉเฉลีÉยอยู่ทีÉ Şř เหรยีญฯตอ่บารเ์รล 
อีกทัÊงยงัถกูกดดนัจากธุรกิจโรงแยกก๊าซฯของ PTT ทีÉคาดจะไดร้บั
ผลกระทบจากราคาโรงแยกก๊าซฯ ซึÉงตามสตูรจะอา้งอิงกบัราคาปิโตรเคมี
ขัÊนปลายทีÉปรบัตวัลดลง นอกจากนีÊยงัไดร้บัผลกระทบเชิงลบจาก PTTEP 
และสว่นแบง่กาํไรจากธุรกิจโรงกลัÉนและปิโตรเคมีทีÉยงัไม่สดใสในปี ŚŝŞś 
สะทอ้นจากราคาผลิตภณัฑปิ์โตรเลียมและปิโตรเคมีทีÉยงัจะตกตํÉาอยูจ่าก
ภาวะเศรษฐกิจทีÉชะลอตวั สว่นในปี ŚŝŞŜ คาดกาํไรปกติจะเพิÉมขึ Êนราว 
12.2%yoy ภายใตส้มมติฐานเศรษฐกิจดีขึ Êน และกาํหนดใหส้มมติฐาน
ราคานํÊามนัดิบดไูบอยู่ทีÉ Ŝŝ เหรยีญฯตอ่บารเ์รล เพิÉมขึ Êนจากปีก่อนหนา้ 
ทัÊงนี Êคาดผลการดาํเนินงานปกติ ŚQ63 จะพลกิกลบัเป็นกาํไรได ้แตอ่าจจะ
ยงัอยู่ในระดบัตํÉาอยู่ เพราะถึงแมจ้ะรบัผลบวกจากธุรกิจโรงแยกก๊าซฯทีÉไม่
มีหยดุซอ่มบาํรุง แตจ่ะถกูหกัลา้งจาก PTTEP ทีÉคาดกาํไรปกติจะลดลง
ตามราคาขายก๊าซฯและปรมิาณขาย แตห่ากพิจารณาผลการดาํเนินงาน
สทุธิคาดจะพลิกกลบัเป็นกาํไรไดใ้นระดบัทีÉดี เพราะจะไม่มีการบนัทกึ
ขาดทนุจากสต๊อกนํÊามนัของโรงกลัÉนในระดบัสงูเชน่ทีÉเกิดขึ Êนในงวด řQ63 
ประเมินมลูคา่พื Êนฐาน ณ สิ Êนปี ŚŝŞś (DCF) เท่ากบั ŜŚ บาทตอ่หุน้ แนะนาํ 
ซื Êอ แตเ่นน้ใหห้าจงัหวะทยอยสะสมเมืÉอราคาหุน้อ่อนตวั รบั Dividend 
Yield เกือบ ŝ% ตอ่ปี 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงการลงทุนกลุม่ PTT 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS  ทีÉมา : PTT   

สิÊนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสทุธิ 92,951 61,770 69,285
Norm Profit 85,356 61,770 69,285
EPS (บาท) 3.25 2.16 2.43
PER (เท่า) 11.06 16.65 14.84
DPS (บาท) 2.00 1.60 1.80
Dividend Yield (%) 5.6 4.4 5.0
BVS (บาท) 30.76 32.16 32.78
EV/EBITDA 5.65 5.41 5.58
ROE (%) 10.60 6.87 7.47

ปตท. 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ - PTT 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 2,336,155           2,219,739           2,142,038           2,252,532           กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 2,023,039           1,967,529           1,889,988           1,985,836           กําไรสทุธิ 119,647              92,951                61,770                69,285                

กําไรข ัҟนตน้ 313,116              252,210              252,050              266,696              คา่เส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 116,289              123,556              133,204              119,884              

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 81,837               92,576               81,387               85,585               เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนินงาน (13,235)               (44,043)               26,663                (17,225)               

ดอกเบีѸยจา่ย 27,628               27,971               28,531               29,102               กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ 306,100              267,801              265,107              229,905              

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 159,020              106,779              106,935              114,449              

ภาษีเงินได ้ 53,647               32,989               38,208               40,489               กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 124,220              85,356               61,770               69,285               เพิѷม/ลด จากการลงทนุระยะสั Ѹน (7,447)                (34,077)               (795)                   -                     

รายการพเิศษ 6,354                 15,313               -                     -                     เพิѷม/ลด จากการลงทนุทีѷเกีѷยวขอ้ง (9,248)                5,121                 (6,139)                3,500                 

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 45,726               29,141               45,165               45,164               เพิѷม/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (113,060)             (109,541)             (148,037)             (106,645)             

กําไรสุทธิ 119,647              92,951               61,770               69,285               กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (180,525)             (34,148)               (188,218)             (97,879)               

EPS 4.19                   3.25                   2.16                   2.43                   

การเตบิโตของยอดขาย 17.1% -5.0% -3.5% 5.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของกําไรสทุธิ -11.5% -22.3% -33.5% 12.2% เพิѷม/ลด เงินกู ้ (64,249)               (8,016)                69,888                (53,000)               

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 13.4% 11.4% 11.8% 11.8% เพิѷม/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 6,845                 93                      18,346                -                     

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 5.1% 4.2% 2.9% 3.1% ลด จา่ยปันผล 73,834                85,035                81,351                45,701                

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (162,498)             (111,468)             (70,226)               (127,232)             

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ (49,377)               125,995              358                    4,794                 

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63

ยอดขาย 570,323              538,436              560,106              483,567              งบดุล (ลา้นบาท)

ตน้ทนุขาย 505,380              479,218              501,419              466,216              สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F

กําไรข ัҟนตน้ 64,942               59,218               58,688               17,351               เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 292,184 292,542 297,337 279,068

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 22,152               23,172               28,420               20,906               ลกูหนีѸการคา้ 255,215 219,922 224,183 231,986

ดอกเบีѸยจา่ย 7,597                 7,642                 5,845                 6,955                 สนิคา้คงเหลอื 125,280 117,747 122,457 127,355

รายไดอ้ืѷนๆ 6,904                 5,574                 5,456                 13,578               สนิทรัพยห์มุนเวียนอืѷน 12,992                14,245                14,815                15,407                

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 44,036               33,890               30,200               (5,388)                ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,114,175           1,294,979           1,359,728           1,427,714           

ภาษีเงินได ้ 9,831                 8,777                 7,011                 8,618                 สนิทรพัย์รวม 2,355,484           2,484,439           2,555,373           2,617,758           

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 26,259               19,383               15,606               (1,249)                

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 8,267                 4,859                 5,743                 (12,452)              เจา้หนีѸการคา้ 257,285              239,066              202,236              174,952              

กําไรสุทธิ 25,938               20,254               17,446               (1,554)                หนีѸสนิหมุนเวียนอืѷน 14,438                13,070                14,508                16,104                

การเตบิโตของยอดขาย 3.5% -5.6% 4.0% -13.7% เจา้หนีѸสถาบันการเงินระยะสั Ѹน 88,670                96,223                98,475                100,779              

การเตบิโตของกําไรสทุธิ -11.5% -21.9% -13.9% n.m. เจา้หนีѸสถาบันการเงินระยะยาว 454,964              562,746              579,628              597,017              

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 11.4% 11.0% 10.5% 3.6% หนีҟสนิรวม 1,036,990           1,183,399           1,173,782           1,175,953           

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 4.5% 3.8% 3.1% -0.3%

ทนุทีѷชาํระแลว้ 28,563                28,563                28,563                28,563                

อตัราสว่นทางการเงนิ สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 29,211                29,211                29,211                29,211                

สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F กําไรสะสม 838,209              869,016              885,086              902,957              

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.11                   1.89                   2.13                   2.28                   สว่นของผู้ถอืหุน้ 1,318,494           1,301,040           1,381,591           1,441,806           

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีѸการคา้ (เทา่) 0.05 0.05 0.05 0.05 หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 2,355,484           2,484,439           2,555,373           2,617,758           

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 2.01 3.01 4.01 5.01

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีѸการคา้ (เทา่) 2.07 3.07 4.07 5.07 สมมตฐิานในการทํา ประมาณการ

หนีѸสนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 0.79                   0.91                   0.85                   0.82                   สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2561 2562 2563F 2564F

Net Gearing 0.19                   0.28                   0.28                   0.29                   อัตราแลกเปลีѷยนเฉลีѷย THB/USD 33.00 31.00 31.00 31.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีѷย 5.2% 3.8% 2.5% 2.7% ราคานํѸามันดบิดไูบ (USD/BBL) 70 60 40 45

ราคาขายเฉลีѷยผลติภัณฑก๊์าซ (US$/MMBTU) 6.2 6.8 6.0 5.6

คา่การกลัѷน (USD/BBL) 6.0 4.5 3.5 4.0
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แนะนำ ซื้อ 

 

TTW หุ้น Defensive ที่ให้ปันผลสม่ำเสมอ  

 ผู้ผลิตน้ำประปาเอกชนรายใหญ่สุดของไทย 
 ปี 63 คาดกำไรเติบโต 7.7%yoy แม้เผชิญเศรษฐกิจชะลอตัว 
 ให้ปันผลสม่ำเสมอ 2 ครั้ง/ปี Div.Yield 4.4% p.a.

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 13.70 บาท  
Fair Value 15.10 บาท  
มูลค่าตลาด 54,663 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

เป็นผูผ้ลิตนํÊาประปาเอกชนรายใหญ่สดุของไทยซึÉงขายใหก้ับ
การประปาส่วนภู มิภาค  (กปภ . ) ในพืÊน ทีÉ  จ .นครปฐม , 
สมทุรสาคร, ปทมุธานี ดว้ยสญัญาซื ÊอขายนํÊาระยะยาวทีÉมีการ
กาํหนดปริมาณการรบัซื ÊอนํÊาขัÊนตํÉา (MOQ) อีกทัÊงยงัขายใหก้บั
ลกูคา้อตุฯในนิคมฯบางปะอิน (BIE) สง่ผลใหผ้ลการดาํเนินงาน
ไม่ผนัผวนและเติบโตอย่างต่อเนืÉองตามเศรษฐกิจ โดยปัจจบุนั 
TTW มีกาํลงัการผลิตนํÊาประปารวมทัÊงสิ Êน ř.ř ลา้น ลบ.ม./วนั 
(รวมกําลังการผลิตโรงผลิตนํÊาประปาแห่งใหม่ อ.กระทุ่มแบน 
ř แสน ลบ.ม./วัน) และล่าสุด เดือน เม.ย. ŚŝŞś โรงผลิต
นํÊาประปา TTW, บริษัทย่อย PTW และนิคมฯบางปะอิน (BIE) 
มีการใช ้utilization rate ไปเพียง Šŝ%, Šş% และ ŝŘ% เท่านัÊน 
ดงันัÊนจงึยงัพรอ้มรองรบัการขยายตวัไดอ้ีก  

ฝ่ายวิจัยคาดกาํไรปกติปี ŚŝŞś เติบโต ş.ş%yoy มาอยู่ทีÉ ś.ř 
พนัลา้นบาท ถึงแมเ้ศรษฐกิจไทยจะชะลอตวัลง แตแ่รงหนนุปีนี Ê
มาจากภยัแลง้ซึÉงคาดอากาศจะรอ้นกว่าปกติตลอดทัÊงปี ทาํให้
ความตอ้งการใชน้ํÊาครวัเรือนจะเพิÉมขึ Êนดีกว่าทีÉคาดไว ้(ŝŘ% 

ของปริมาณขายรวม) ถึงแมล้กูคา้อุตฯความตอ้งการใชอ้าจลดลงเล็กนอ้ย 
(ŜŘ% ของปริมาณขายรวม) อีกทัÊงปีนี ÊราคาขายนํÊาประปายงัไดป้รบัเพิÉมตาม
เงินเฟ้อเล็กน้อย รวมถึง TTW มีการบริหารต้นทุนรวมให้ดีขึ Êนตามภาวะ
เศรษฐกิจ นอกจากนีÊยงัคาดส่วนแบ่งกาํไร CKP จะดีขึ Êนใน ŚHŞś จากการ
เขา้สู่ฤดูกาลของโรงไฟฟ้าพลงันํÊา และในปีนี Êจะมีการรบัรูไ้ซยะบุรี (XPCL) 
เต็มปี ส่วนทิศทางกาํไรระยะยาวปี ŚŝŞŜ-ŞŞ คาดจะยงัแข็งแกรง่เติบโตค่อย
เป็นคอ่ยไปตามการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ 

งวด ŚQŞś คาดกาํไรปกติฟืÊนตวัจาก řQŞś หนนุหลกัจากผลการดาํเนินงาน 
CKP ทีÉคาดจะดีขึ Êน เนืÉองจากฝนเริÉมตกติดต่อกนั จึงคาดโรงไฟฟ้าพลงันํÊาจะ
กลบัมาผลิตไฟไดม้ากกว่า řQŞś ส่วนธุรกิจหลกัของ TTW คาดปริมาณขาย
นํÊาประปาจะเพิÉมขึ Êนเลก็นอ้ยจากการเขา้สูฤ่ดรูอ้นซึÉงเป็น high season ทาํให้
ลกูคา้กลุ่มครวัเรือนใชน้ํÊามากขึ Êน ถึงแมว้่าลกูคา้อตุฯจะใชน้ํÊาลดลงบา้งจาก
ผลกระทบของ COVID-řš  แตถื่อวา่ผลกระทบไม่มากนกั 

แนะนาํ “ซืÊอ ” เป็นตัวเลือกการลงทุนทีÉดี จากธุรกิจนํÊาประปาของ TTW ทีÉ
ไดร้บัผลกระทบจากเศรษฐกิจชะลอตวัจาํกดัเมืÉอเทียบกบัหุน้กลุ่มอตุฯอืÉนๆ  
อีกทัÊงยงัเป็นหุน้ทีÉใหปั้นผลสมํÉาเสมอ Ś ครัÊง/ปี Div.Yield 4.4% p.a.   

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ผลประกอบการรายไตรมาส 
 
 
 
 
 
 

  

ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีÉมา : TTW 
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Core Revenues (lhs) Net Profit (lhs) GPM (rhs)

สิÊนส ุด  31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F

รายได้ (ล้านบาท) 6,166           6,321           6,583           

กาํ ไรสุทธิ (ล้านบาท) 3,128           3,121           3,257           

กาํ ไรปกติ (ล้านบาท) 2,897           3,121           3,257           

EPS (บาท) 0.78             0.78             0.82             

PER (เท่า) 17.5             17.5             16.8             

DPS (บาท) 0.60             0.60             0.62             

Dividend Yield (%) 4.38% 4.37% 4.56%

EV/EBITDA 12.99           11.56           10.87           
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งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

รายได ้ 6,166                 6,321                 6,583                 6,882                 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 1,795                 1,741                 1,775                 1,829                 กาํไรสุทธกิ่อนภาษี 3,844                 3,929                 4,099                 4,309                 

กําไรข ัҟนตน้ 4,371                 4,580                 4,808                 5,053                 รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 252                    303                    316                    330                    ค่าเส ืѷอมราคาและค่าตัดจําหน่าย 870                    899                    907                    928                    

ดอกเบีѸยจ่าย (305)                   (336)                   (362)                   (376)                   อ ืѷนๆ (743)                   (523)                   (556)                   (598)                   

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 280                    240                    222                    214                    เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 6                        48                      57                      (19)                     

รายไดอ้ ืѷน 39                      -                     -                     -                     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 3,977                 4,353                 4,507                 4,621                 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,844                 3,929                 4,099                 4,309                 

ภาษีเงนิได ้ (697)                   (786)                   (820)                   (862)                   กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กําไรปกติ 2,897                 3,121                 3,257                 3,425                 เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹนและเก ีѷยวขอ้ง 483                    (220)                   -                     -                     

กําไรสุทธ ิ 3,128                 3,121                 3,257                 3,425                 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,130)                368                    288                    308                    

EPS 0.78 0.78 0.82 0.86 เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง 6                        -                     -                     -                     

การเตบิโตของรายได ้ 3% 4% 4% 5% กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (640)                   148                    288                    308                    

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ 10% 0% 4% 5%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 70% 72% 73% 73% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 51% 49% 49% 50% เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (936)                   (256)                   (700)                   (400)                   

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) เงนิปันผลจ่าย (2,413)                (2,389)                (2,493)                (2,569)                

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (3,349)                (2,645)                (3,193)                (2,969)                

รายได ้ 1,545                 1,557                 1,549                 1,542                 เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (12)                     1,857                 1,603                 1,960                 

ตน้ทุนขาย 443                    454                    468                    436                    

กําไรข ัҟนตน้ 1,102                 1,103                 1,081                 1,106                 งบดุล (ลา้นบาท)

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 69                      60                      64                      69                      สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

ดอกเบีѸยจ่าย (73)                     (73)                     (76)                     (74)                     เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 77                      951                    1,569                 2,522                 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 918                    916                    1,093                 819                    ลูกหนีѸการคา้ 565                    700                    649                    679                    

ภาษีเงนิได ้ (184)                   (185)                   (154)                   (175)                   ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 27                      26                      27                      27                      

กําไรปกติ 730                    726                    704                    638                    สนิทรัพย์ไม่มตีัวตน สุทธ ิ 795                    845                    940                    981                    

กําไรสุทธ ิ 730                    726                    934                    638                    สนิทรพัยร์วม 23,158                23,845                23,929                24,409                

การเตบิโตของรายได ้ 2% 1% -1% 0%

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ -1% -1% 29% -32% เจา้หนีѸการคา้ 160                    358                    365                    376                    

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 71% 71% 70% 72% เงนิกู/้หุน้กูค้รบกาํหนดใน 1 ปี 3,560                 700                    400                    550                    

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 47% 47% 60% 41% หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 70                      70                      70                      70                      

เงนิกูร้ะยะยาว/หุน้กู ้ 5,696                 8,300                 7,900                 7,350                 

อตัราส่วนทางการเงนิ หนีҟสนิรวม 10,033                9,987                 9,307                 8,931                 

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

อัตราส่วนทุนหมุนเวยีน 0.9 3.3 4.6 4.8 ทุนทีѷชําระแลว้ 3,990                 3,990                 3,990                 3,990                 

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 10.8 10.0 9.8 10.4 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,638                 2,638                 2,638                 2,638                 

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 65.0 65.7 67.8 67.7 กาํไรสะสม 6,974                 7,707                 8,471                 9,327                 

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.8 0.7 0.6 0.6 ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,081                13,813                14,578                15,434                

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายต่อทุน 0.8 0.7 0.6 0.6 หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 23,158                23,845                23,929                24,409                

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย (ROA) 13% 13% 14% 14%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย (ROE) 25% 23% 23% 23% สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กาํลังการผลติรวม (พัน ลบ,ม./วัน) 1,094.0               1,194.0               1,194.0               1,294.0               

ปริมาณการจ่ายนํѸาของ TTW (พัน ลบ,ม./วัน) 457.5                 488.6                 528.9                 576.2                 

ปริมาณการจ่ายนํѸาของ PTW (พัน ลบ,ม./วัน) 401.9                 404.1                 406.4                 408.8                 

อัตราค่านํѸาประปาของ TTW (บาท/ลบ.ม.)

    - 0-300,000 ลบ.ม./วัน 29.15 29.44 29.74 30.04

    - ส่วนทีѷมากกว่า 300,000 ลบ.ม./วัน 12.3                   12.5                   12.6                   12.7                   

อัตราค่านํѸาประปาของ PTW (บาท/ลบ.ม.) 12.69 12.82 12.95 13.08

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ - TTW 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015"  
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แนะนำ ซื้อ 

 

TVO เสน่ห์ที่เงินปันผลกว่า 6%   

 ทิศทางราคาขายสูงข้ึน ขณะท่ีต้นทุนผันผวนน้อยลง    
 คาดกำไรปกติปี 2563 เติบโต 25% YoY  
 Div Yield 6.5% น่าสนใจในยุคดอกเบ้ียต่ำ   

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 26.75 บาท  
Fair Value 30.00 บาท  
มูลค่าตลาด 21,630 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

TVO ผูน้าํเขา้เมลด็ถัÉวเหลือง (Soybean) มาสกดัเป็นนํÊามนั
ถัÉวเหลือง (สดัสว่น śŝ% ของรายได)้ ภายใตแ้บรนดอ์งุ่น ซึÉง
ครองสว่นแบง่การตลาดอนัดบั ř ในไทย และได ้ by 
product เป็นกากถัÉวเหลอืง หรอื Soybean Meal (สดัสว่น
ราว Şŝ%) จาํหน่ายใหก้บัผูผ้ลิตอาหารสตัวข์องไทย  
สาํหรบัปี ŚŝŞś แมห้ลายอตุสาหกรรมเผชิญกบัวิกฤติ 
COVID-19 ทาํใหก้าํลงัซื Êอผูบ้รโิภคมีแนวโนม้ลดลง แต่
นํÊามนัถัÉวเหลือง ถือไดว้า่เป็นสินคา้จาํเป็นในชีวิตประจาํวนั 
ในทางทฤษฎีเชืÉอวา่ไดร้บัผลกระทบจาํกดั ประกอบกบัราคา
นํÊามนัถัÉวเหลืองปีนี Ê มีแรงหนนุจากราคานํÊามนัปาลม์ ซึÉงเป็น
สินคา้ทดแทน (สดัสว่น şŘ% ของตลาดนํÊามนัพืช) มีราคา
เฉลีÉย YTD สงูขึ Êนราว şŞ% yoy มาอยู่ทีÉประมาณ śŚ.šŠ 
บาท/กก. ขบัเคลืÉอนดว้ยนโยบายของรฐับาลทีÉตอ้งการ
สนบัสนนุการใชไ้บโอดีเซล (B10+B20) รวมถึงคาดหวงั
มาตรการภาครฐั ประคองราคานํÊามนัปาลม์เฉลีÉยทัÊงปีให้
สงูขึ Êน YoY เพืÉอชว่ยเหลือชาวสวนปาลม์  
ดา้นราคากากถัÉวเหลืองในประเทศ แม ้ 4M63 ยงัตํÉากวา่
ราคาเฉลีÉยช่วงปีกอ่น Ş% yoy จาก African swine fever 
แตเ่ริÉมเห็นสญัญาณดีขึ Êน หลงัราคากากถัÉวเหลืองใน

ประเทศช่วง เม.ย. เรง่ตวัขึ Êน ś.ś% MoM เนืÉองจากการนาํเขา้ติดปัญหา
ดา้น Logistic ในอารเ์จนฯ ประเทศผูส้ง่ออกกากถัÉวเหลืองอนัดบั ř ของ
โลก และคาดปัจจยัดงักลา่วอยู่ตลอดช่วง 2Q63 เหตเุพราะการขนสง่
สินคา้ทางเรอืจากอารเ์จนฯ มาไทย ตอ้งใชเ้วลา śŘ – Ŝŝ วนั  
ในขณะทีÉตน้ทนุเมลด็ถัÉวเหลือง ฝ่ายวิจยัคาดการณร์าคาในตลาดโลก 
(CBOT) เคลืÉอนไหวในกรอบ Š.ś – Š.Ş เหรยีญสหรฐัฯ / บชุเชล โดยราคา
เมลด็ถัÉวเหลืองช่วงทีÉผ่านมา ปรบัฐานตอบรบัประเด็นสงครามการคา้ฯ 
และ COVID-19 จนใกลเ้คียงตน้ทนุเพาะปลกูของเกษตรกรในสหรฐัฯ ทาํ
ใหป้ระเมิน Downside ของราคาเมลด็ถัÉวเหลืองจาํกดัและผนัผวนลดลง 
ย่อมหนนุใหก้ารบรหิารจดัการตน้ทนุเมลด็ถัÉวเหลอืงของ TVO มี
ประสิทธิภาพ สะทอ้นจาก Gross Margin ในงวด řQ63 เพิÉมเป็น řŚ% 
จาก řŘ% ในงวด řQ62 (4Q62 ทีÉ řř%)  
ภาพรวมคาดกาํไรปกติ ŚQ63 ยงัมีโมเมนตมัตอ่เนืÉอง ขยายตวั YoY จาก 
Gross Margin มีแนวโนม้สงูขึ Êนจาก Š.ş% ในงวด ŚQ62 กอปรกบั
ประเมินยอดขายเพิÉมขึ ÊนจากการเพิÉมกาํลงัผลิต Š% จากปีกอ่น (เริÉมตัÊงแต ่
4Q62) สว่นทัÊงปีคาดการณก์าํไรปกติเติบโต Śŝ% yoy ทีÉ ř,Şšř ลา้นบาท             
อิง PER 14 เท่า ให ้FV ปี ŚŝŞś ทีÉ śŘ บาท มีจดุเดน่จากการจ่ายปันผล
สมํÉาเสมอตัÊงแตปี่ ŚŝśŜ (เฉลีÉยปีละ Ś ครัÊง) โดยปี ŚŝŞś คาด Div Yield 
ราว 6.5% จงูใจในสภาวะอตัราดอกเบี Êยอยู่ในระดบัตํÉา 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  เงินปันผลต่อหุ้นรายปี 
สิÊนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F FY64F

กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 1,352         1,691         1,773         

EPS (บาท) 1.74           2.09           2.19           

Norm Eps (บาท) 1.67           2.09           2.19           

Norm PER (x) 16.0           12.8           12.2           

DPS (บาท) 1.45           1.74           1.82           

Div.yield (%) 5.4% 6.5% 6.8%

PBV (เท่า) 2.5             2.4             2.3             

EV/EBITDA (เท่า) 10.6           8.7             8.3             

ROE (%) 15.8% 19.1% 19.2%  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงิน - TVO 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 23,587     25,666     26,394     27,122     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (21,231)    (22,796)    (23,403)    (24,011)    กาํไรสุทธิ 1,807 1,691 1,773 1,856

กาํไรขั Ѹนตน้ 2,357       2,870       2,990       3,111       รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขาย (761)        (873)        (897)        (922)        ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 371 396 421 446

ดอกเบีѸยจ่าย (3)            (4)            (4)            (4)            กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้

รายไดอ้ ืѷน 153         182         189         197         อ ืѷนๆ -58 0 0 0

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,749       2,179       2,281       2,385       เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (442)        (282)        (158)        (158)        

ภาษีเงนิได ้ (352)        (436)        (456)        (477)        กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 1,321 1,805 2,036 2,144

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (45)          (52)          (52)          (52)          กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 1,352       1,691       1,773       1,856       เพิѷม/ลด จากการลงทนุระยะส ัҟน

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 58           -          -          -          เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง 898 0 0 0

กําไรสุทธ ิ 1,411       1,691       1,773       1,856       เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (601)        (500)        (500)        (500)        

Norm EPS 1.67        2.09        2.19        2.29        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ 295         (500)        (500)        (500)        

EPS 1.74        2.09        2.19        2.29        กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ -326 0 0 0

การเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจิหลัก (% YoY) -5.2% 8.8% 2.8% 2.8% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(% YoY) -24.5% 19.9% 4.8% 4.7% ลด จ่ายปันผล (1,249)     (1,308)     (1,438)     (1,506)     

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 10.0% 11.2% 11.3% 11.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (1,576)     (1,308)     (1,438)     (1,506)     

อัตราส่วนกาํไรสุทธิ 6.0% 6.6% 6.7% 6.8% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 41           (3)            99           138         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 5,925       5,788       5,883       6,576       เงนิสด & เงนิฝาก 754 751 850 988

ตน้ทุนขาย (5,411)      (5,192)      (5,240)      (5,791)      ลูกหนีѸการคา้ 1,182 1,283 1,320 1,356

กาํไรขั Ѹนตน้ 514         596         644         784         สนิคา้คงเหลอื 6,625 6,775 6,956 7,137

ค่าใชจ่้ายในการขาย (205)        (190)        (182)        (199)        สนิทรัยพห์มุนเวยีน 8,580 8,827 9,143 9,498

ดอกเบีѸยจ่าย (1)            (1)            (1)            (1)            สนิทรพัยร์วม 11,766 12,117 12,512 12,920

รายไดอ้ ืѷน 48           61           17           12           

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 357         467         478         596         เจา้หนีѸการคา้ 2,248 2,216 2,275 2,334

ภาษีเงนิได ้ (67)          (91)          (103)        (127)        หนีѸสนิหมุนเวยีน 2,559 2,528 2,587 2,646

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (15)          (12)          (6)            (23)          หนีѸสนิระยะสั ѸนทีѷมภีาระดอกเบีѸย 0 0 0 0

กําไรสุทธจิากการดําเนนิงาน 276         365         370         446         หนีѸสนิระยะยาวทีѷมภีาระดอกเบีѸย 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 5             12           26           47           หนีҟสนิรวม 2,716 2,685 2,744 2,803

กําไรสุทธ ิ 280         377         396         494           

Norm EPS 0.34        0.45        0.46        0.55        ทุนทีѷชําระแลว้ 809 809 809 809

EPS 0.35        0.47        0.49        0.61        ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,475 2,475 2,475 2,475

กาํไรสะสม 5,344 5,727 6,062 6,412

การเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจิหลัก (% QoQ) -1.1% -2.3% 1.7% 11.8%  จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฏหมาย 94 94 94 94

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(% QoQ) -21.6% 34.4% 5.1% 24.7%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 5,250 5,632 5,968 6,318

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 8.7% 10.3% 10.9% 11.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 385 385 385 385

อัตราส่วนกาํไรสุทธิ 4.7% 6.5% 6.7% 7.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้ท ัҟงหมด 8,665 9,047 9,383 9,733

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,766 12,117 12,512 12,920

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.35        3.49        3.53        3.59        Sales Growth (%) -5.2% 8.8% 2.8% 2.8%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.76        0.81        0.85        0.89        Gross Margin (%) 10.0% 11.2% 11.3% 11.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 19.95       20.00       20.00       20.00       SG&A/Sales (%) 3.2% 3.4% 3.4% 3.4%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.20        3.36        3.36        3.36        Operating Profit Margin(%) 6.8% 7.8% 7.9% 8.1%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 9.45        10.29       10.29       10.29       Net Profit Margin (%) 6.0% 6.6% 6.7% 6.8%

หนีѸสนิรวมต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.31        0.30        0.29        0.29        Norm Profit Margin (%) 5.7% 6.6% 6.7% 6.8%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย (%) 11.9% 14.2% 14.4% 14.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย (%) 16.5% 19.1% 19.2% 19.4%

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         

 



 32  

 
แนะนำ ขาย 

 

DELTA เผชิญปัจจัยท้าทายในปี 2563  
 ธุรกิจถูกกดดันจาก COVID-19 และสงครามการค้า 

 ธุรกิจยานยนต์และภูมิภาคอินเดียอ่อนตัว  

Valuation แพง...ไม่จูงใจให้ลงทุน  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 57.00 บาท  
Fair Value 30.00 บาท  
มูลค่าตลาด 71,101 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ์  
    

แนวโนม้เศรษฐกิจโลกจะชะลอตวัลงในปี ŚŝŞś จาก
ผลกระทบของการระบาดของ COVID-19 ทาํใหมี้การปิด
เมืองในหลายประเทศทัÉวโลก สง่ผลกระทบใหผู้บ้รโิภค
จาํนวนมากตกงาน โดยเฉพาะในสหรฐัฯและยโุรป ซึÉงก็
กดดนักาํลงัซื Êอของผูบ้รโิภคใหล้ดลงตามไปดว้ย นอกจากนีÊ 
สงครามการคา้ระหวา่งจีนและสหรฐัฯ ยงัมีแนวโนม้รุนแรง
มากขึ Êน กดดนัเศรษฐกิจสหรฐัฯและจีนใหอ้อ่นตวัลง สง่ผล
กระทบโดยตรงตอ่ความตอ้งการใชอ้ปุกรณอ์เิลก็ทรอนิกส ์
เพราะเป็นสินคา้ฟุ่ มเฟือย โดยประเมินแนวโนม้ยอด
จาํหน่ายรถยนตโ์ลกในปี ŚŝŞś จะลดลง Śś% yoy มาทีÉ Şš 
ลา้นคนั กดดนัแนวโนม้ยอดจาํหน่ายพดัลมระบายความ
รอ้นของ DELTA สอดคลอ้งกบัยอดจาํหน่ายสมารท์โฟนโลก
งวด řQŞś ลดลงถึง řş% yoy มาทีÉ Śşŝ ลา้นเครืÉอง 
นอกจากนีÊ ฝ่ายวิจยัยงัประเมนิวา่แนวโนม้ยอดจาํหน่าย

คอมพิวเตอรแ์ละอปุกรณอ์ิเลก็ทรอนิกสท์ัÉวไป (Consumer products) จะ
ปรบัลดลงในปี ŚŝŞś สง่ผลกระทบตอ่ความตอ้งการใชช้ิ Êนสว่นฯ ดว้ย
เช่นกนั       

คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś จะลดลงถึง Śŝ.ş% yoy จากผลกระทบของ
เศรษฐกิจโลกชะลอตวัลง ทาํใหผู้บ้รโิภคระมดัระวงัการใชเ้งินในการซื Êอ
อปุกรณอ์ิเลก็ทรอนิกสม์ากขึ Êน กดดนัคาํสัÉงซื Êอในกลุม่ยานยนตแ์ละธุรกิจ
ภมิูภาคในอินเดีย แตค่าดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ จะเพิÉมขึ Êน ş.Ř% yoy จาก
แนวโนม้เศรษฐกิจโลกฟืÊนตวั หนนุคาํสัÉงซื Êอของลกูคา้กลบัมาฟืÊนตวั แตก่็
ถือเป็นการฟืÊนตวัในอตัราทีÉต ํÉา 

กาํหนด Fair value ปี ŚŝŞś เท่ากบั śŘ บาท อิงวิธี DCF (WACC 11.58%) 
ฝ่ายวิจยัยงัใหน้ํÊาหนกัความเสีÉยงเศรษฐกิจโลกชะลอตวั ยงักดดนัธุรกิจ
หลกัในปี ŚŝŞś อีกทัÊง ราคาหุน้ปัจจบุนัมีคา่ PER ปี ŚŝŞś สงูถึง śŚ เท่า 
จงึยงัแนะนาํขาย และไม่มีตวัเลือกแนะนาํในกลุม่ฯ

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ DELTA แบ่งตามธุรกิจ 
 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีÉมา : DELTA   

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสุทธ ิ(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) 24.0       32.3       30.2       
Dividend Yield (%) 3.2% 2.3% 2.5%
PBV (เท่า) 2.2        2.1        2.1        
EV/EBITDA (เท่า) 17.4       21.0       19.6       
ROE  (%) 8.8% 6.6% 6.9%

ศนูยจ์ัดเก็บ
ขอ้มลู 24%

ยานยนตแ์ละพัด
ลม 14%

โทรคมนาคม 
9%

เครืѷองมอืชา่ง 
6%

ธรุกจิภมูภิาค
อนิเดยี 14%

ระบบเครอืขา่ย 
12%

อืѷนๆ 21%

เดลต้า อเีลคโทรนิคส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ – DELTA 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (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        กาํไรสุทธิ 2,970          2,199          2,354          2,494          

กาํไรขั Ѹนตน้ 10,576        10,149        10,631        11,118        รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

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

รายไดอ้ ืѷน 645             600             600             600             เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 230             (428)            (297)            (320)            

กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 2,396          1,719          1,872          2,010          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 5,166          2,774          3,085          3,227          

ดอกเบีѸยจ่าย 2                64              58              52              กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

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

ภาษีเงนิได ้ 19              56              60              64              เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (90)             (107)            89              88              

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3,020          2,199          2,354          2,494          กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ (4,967)         (1,107)         (911)            (912)            

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 33              -             -             -             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ (102)            -             -             -             เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -             -             -             -             

กาํไรสุทธิ 2,960          2,199          2,354          2,494          เพิѷม/ลด เงนิกู ้ -             -             -             -             

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

อืѷนๆ -             1,577          (226)            (204)            

การเตบิโตของรายไดด้าํเนนิงาน (%) -3.6% -3.1% 3.9% 4.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (2,869)         613             (2,104)         (2,180)         

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

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 20.7% 20.5% 20.6% 20.8%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 5.8% 4.4% 4.6% 4.7%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (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)       ลูกหนีѸการคา้ 9,739          11,020        11,450        11,906        

กาํไรขั Ѹนตน้ 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 ืѷน 1,281          1,215          1,154          1,096          

รายไดอ้ ืѷน 234             140             136             50              ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 11,819        11,816        11,789        11,736        

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

ดอกเบีѸยจ่าย (1)               (0)               (0)               (0)               

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 994             549             383             599             เงนิกูร้ะยะสั Ѹน -             657             526             421             

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

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 965             591             361             639             หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 688             2,265          2,038          1,835          

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

รายการอ ืѷน ๆ (102)            -             -             -             หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน 686             686             686             686             

กาํไรสุทธิ 873             618             386             856             หนีҟสนิรวม 12,952        14,896        14,901        14,984        

EPS 0.70            0.50            0.31            0.69            ทุนทีѷชําระแลว้ 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% กาํไรสะสม 34,485        35,063        35,670        36,293        

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

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 20.7% 19.1% 19.8% 20.4%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 6.3% 5.0% 3.2% 6.8% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 45,958        48,479        49,093        49,798        

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(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            อัตราแลกเปลีѷยน (บาทต่อเหรียญสหรัฐฯ) 31.05          31.00          31.00          31.00          

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 3.70            4.00            4.00            4.00            

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ -             0.02            0.02            0.01            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 6.3% 4.7% 4.8% 5.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 8.8% 6.6% 6.9% 7.2%
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แนะนำ ขาย 

 

LPN ราคาหุ้นสวนทางปัจจัยพ้ืนฐาน 

 Backlog ลดลงต่อเน่ือง เหลือ 3.7 พันล้านบาท 
 คาด 2Q63 ทรุดตัวท้ัง Presale, ยอดโอนฯ และกำไร 
 แม้จูงใจด้วยปันผลพิเศษ แต่ราคาตอบรับเกินไปมาก

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 5.70 บาท  
Fair Value 3.40 บาท  
มูลค่าตลาด 8,411 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

นบัตัÊงแตต่ลาดอสงัหาฯ เขา้สูภ่าวะซบเซา หลงัเผชิญกบั
หลายปัจจยัลบทัÊงสภาพเศรษฐกิจอ่อนตวั, มาตรการ LTV, 
การเขม้งวดในการปลอ่ยสินเชืÉอของธนาคาร และลา่สดุเกิด
การระบาดของโควิด-řš กดดนัตอ่กาํลงัซื Êอของผูบ้รโิภค 
โดยเฉพาะกลุม่ระดบักลาง-ลา่ง ซึÉงเป็นลกูคา้หลกัของ LPN 
กอปรกบัช่วง ř-Ś ปีทีÉผ่านมา บรษัิทชะลอการเปิดโครงการ
คอนโดฯ ใหม่ สง่ผลใหก้ารมีสถานะของยอดขายทีÉรอรบัรู ้
รายได ้ (Backlog) ลดลงตอ่เนืÉองจากจดุสงูสดุ ณ 3Q61 ทีÉ 
ř.ŚŞ หมืÉนลา้นบาท เหลอื ś.ş พนัลา้นบาท ณ řQ63 ซึÉงถือ
เป็นการเพิÉมความเสีÉยงตอ่การสรา้งยอดโอนฯ มากขึ Êน  
 
แนวโนม้ ŚQ63 คาด Presale จะทรุดตวั เนืÉองจากไม่มีเปิด
โครงการใหม่ ประกอบกบัการ Lockdown ทาํใหก้ารเยีÉยม
ชมโครงการลดลงไปครึÉงหนึÉงจากระดบัปกติ ขณะทีÉการโอนฯ 
กรรมสิทธิÍใน ŚQ63 ไม่มีการสง่มอบโครงการใหม่ ทาํใหย้อด
โอนฯ ตอ้งมาจาก Backlog ทีÉมีไม่มาก และ การขายและ

โอนสต๊อกโครงการเดิมเป็นหลกั ซึÉงภายใตภ้าวะการแข่งขนัรุนแรงระหวา่ง
ผูป้ระกอบการ มีโอกาสนาํไปสูก่ารลดราคาขาย กดดนัตอ่  มารจ์ิ Êน คาด
สง่ผลใหก้าํไร ŚQ63 ออ่นตวัแรง YoY และ QoQ ขณะทีÉทัÊงปี ŚŝŞś 
ประเมินกาํไร şřş ลา้นบาท (-43% yoy) ภายใตส้มมติฐานการรบัรูร้ายได้
ขายอสงัหาฯ Ş.Şŝ พนัลา้นบาท (สิ Êน řQ63 มี Backlog พรอ้มโอนฯ 
ช่วงทีÉเหลอืของปี Ś.š พนัลา้นบาท รองรบั ŞŞ% ของเปา้โอนฯ)  

แมก้ารประกาศจา่ยเงินปันผลพิเศษหุน้ละ ř บาท (XD 4 เม.ย. ŚŝŞś) และ
ซื Êอหุน้คืนวงเงิน ŝŘŘ ลา้นบาท จาํนวน řŚŞ ลา้นหุน้ (ระยะเวลาซื Êอคืน
ตัÊงแต ่ŝ มิ.ย. -Ŝ ธ.ค. ŚŝŞś) ไดส้รา้งแรงเก็งกาํไรใหก้บัราคาหุน้ สง่ผลให้
ราคาหุน้ตัÊงแตต่น้ พ.ค. ปรบัขึ Êนมาแรง ŞŘ% สวนทางกบัปัจจยัพื Êนฐานของ
ภาพธุรกิจอสงัหาฯ ทีÉยงัมีแนวโนม้อ่อนแอ นอกจากนีÊการจ่ายปันพิเศษ 
อาจทาํใหไ้ม่มีการจ่ายปันผลระหวา่งกาล řH63 ประกอบกบั D/E ทีÉจะ
สงูขึ Êนเกิน ř เท่า (สิ Êน řQ63 อยู่ทีÉ Ř.š เท่า) หลงัจ่ายเงินปันผล บัÉนทอนขีด
ความสามารถในการเติบโตอย่างมีเสถียรภาพในระยะยาว โดยภายใต ้
PER  ş เท่า ใหม้ลูคา่พื Êนฐานปี ŚŝŞś ทีÉ ś.ŜŘ บาท คงแนะนาํขาย  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog ณ รายไตรมาส 
ส ิÊนส ุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
ยอดขาย (ลบ) 9,954 7,998 8,600

กําไรสุทธิ (ลบ) 1,256 717 773

Norm EPS (บาท) 0.85 0.49 0.52

PER (เทา่) 6.7 11.7 10.9

DPS (บาท) 0.60 1.30 0.34

Dividend Yield (%) 10.5 22.7 6.0

PBV (เทา่) 0.6 0.7 0.7

EV/EBITDA (เทา่) 9.3 18.4 19.4

ROE (%) 9.6 5.6 6.3  
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ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS / หมายเหตุ : DPS ปี ŚŝŞśF 
รวมปันผลพิเศษ ř บาท และปันผลจากการดําเนินงานอิง  Payout 60% 
ส่วนปี ŚŝŞŜF อิง Payout Ratio 65% เท่าค่าเฉลีÉย ŝ ปี  (ปี ŚŝŝŠ-ŞŚ) 

 ทีÉมา : LPN 

 

แอล.พี.เอ็น ดีเวลลอปเมนท์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงิน - LPN 
งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 9,954     7,998     8,600     9,129     

ตน้ทุนขาย 6,754     5,596     6,016     6,387     กาํไรสุทธ ิ 1,256   717      773      819      

กําไรข ัҟนตน้ 3,200     2,402     2,584     2,742     รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 405      193      208      215      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,695     1,536     1,649     1,749     ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 84       92       101      112      

ดอกเบีѸยจ่าย 4           5           7           8           กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -      -      -       -       

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม (6)          (6)          (6)          (6)          ส่วนแบ่งผลกาํไรจาก บ.ร่วม 6         -      -       -       

รายไดอ้ ืѷน 86         50         51         53         เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (2,946)  (2,300)  (2,293)  (2,537)   

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,581     904        973        1,031     กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (1,195)  (1,298)  (1,211)  (1,392)   

ภาษีเงนิได ้ 321        181        195        206        

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (4)          (7)          (6)          (6)          เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน (10)      -      -       -       

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -        -        -        -        เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (37)      (17)      -       -       

กําไรสุทธ ิ 1,256     717        773        819        เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (43)      (143)     (150)     (158)     

EPS 0.85       0.49       0.52       0.55       กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (90)      (160)     (150)     (158)     

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 1,256     717        773        819        

Norm EPS 0.85       0.49       0.52       0.55       เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 2,388   2,757   2,591   2,084    

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -      (0)        (0)        (0)         

การเตบิโตของยอดขาย -11.5% -19.6% 7.5% 6.2% เพิѷม/ลด ส่วนทุนอ ืѷนๆ (113)     -      -       -       

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ -8.1% -42.9% 7.8% 6.0% ลด จ่ายปันผล (877)     (1,399)  (1,208)  (517)     

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 32.2% 30.0% 30.1% 30.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 1,398   1,358   1,383   1,566    

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงานปกติ 12.6% 9.0% 9.0% 9.0% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 114      (100)     22        16        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q62 3Q62 4Q62 1Q633 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดธุ้รกจิหลัก 1,674     1,405     4,085     1,821     เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 501      401      423      439      

ตน้ทุนขาย 1,127     928        2,859     1,245     ลูกหนีѸการคา้ 326      285      306      325      

กําไรข ัҟนตน้ 546        477        1,226     576        สนิคา้คงคลัง 19,044 20,948 23,043 25,348  

ค่าใชจ่้ายในการขาย 361        343        463        317        สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน -      -      -       -       

ดอกเบีѸยจ่าย 0           0           3           9           เงนิลงทุนระยะยาว 90       90       90        90        

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม (1)          (0)          (5)          (5)          ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 2,863   3,006   3,156   3,314    

รายไดอ้ ืѷน 39         9           9           29         สนิทรพัยร์วม 23,473 25,396 27,684 30,182  

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 224        142        764        275        เจา้หนีѸการคา้ 1,845   1,687   1,813   1,925    

ภาษีเงนิได ้ 43         26         154        57         เงนิกูย้ ืมระยะสั Ѹน/ครบกาํหนดใน 1 ปี 3,476   5,478   6,635   7,959    

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย (4)          (0)          4           (1)          หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 124      124      124      124      

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -        -        -        -        เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 4,165   4,920   6,354   7,113    

กําไรสุทธ ิ 177        116        614        217        หนีҟสนิรวม 10,314 12,913 15,630 17,825  

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ 177        116        614        217        ทุนทีѷชําระแลว้ 1,476   1,476   1,476   1,476    

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 442      442      442      442      

กาํไรสะสม 11,169 10,487 10,052 10,353  

ยอดขาย (QoQ) -40.0% -16.0% 190.7% -55.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,135 12,453 12,018 12,320  

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 32.6% 33.9% 30.0% 31.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 24       30       36        36        

กาํไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) -49.5% -34.6% 430.6% -64.7% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 23,473 25,396 27,684 30,181  

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.66       2.98       2.78       2.62       Presale ระหว่างงวด 6,703   7,395   7,850   8,292    

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.16       0.11       0.10       0.08       การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 8,717   6,650   7,126   7,581    

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 27.35     26.18     29.09     28.92     รายไดค่้าเช่าและบริการ 1,237   1,348   1,474   1,548    

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.38       0.28       0.27       0.26       Gross Margin เฉลีѷย (%) 32.2% 30.0% 30.1% 30.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีѸการคา้ (เท่า) 3.27       3.17       3.44       3.42       Norm Profit Margin (%) 12.6% 9.0% 9.0% 9.0%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.79       1.04       1.30       1.45       SG&A/Sale (%) 17.0% 19.2% 19.2% 19.2%

หนีѸสนิสุทธต่ิอส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.54       0.80       1.05       1.19       Effective Tax Rate (%) 20.3% 20.0% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย (%) 5.6% 2.9% 2.9% 2.8%

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค ประจำเดอืน มิถนุายน 2563 

Technical Analysis 
 

 SET Index ยังอยู่ในโหมดฟื้นตวัเพื่อปิด Gap 1360/1390 

 แต่การขึน้จากนี้ตอ้งเพิ่มความระวังเนื่องจากมีสัญญาณเก็งกำไรสูงขึ้น 

 ด้าน Valuation ถือว่าแพงอย่างมากเมื่อเทียบกับอดีตและเพือ่นบ้าน
 

Expected PER Comparison 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 
 

SET Index 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

SET Index ในเดือน พ.ค. Şś ปรบัขึ Êนตอ่ 3.34% หนนุภาพทาง
เทคนิคในเดือน มิ.ย. 63 ยงัอยู่ในช่วง Sideway Up เพืÉอปิด Gap ทีÉ
เคยเปิดไวท้ีÉ řśŞŘ/řśšŘ จดุ แตอ่ย่างไรก็ตามการปรบัขึ Êนแรงของ 
SET Index ในชว่งทีÉผ่านมาทาํใหร้ะดบั Expected PER ของ SET 
Index อยุ่ในระดบัเกิน ŚŘ เท่า ถือวา่แพงทีÉสดุในกลุม่ TIP และแพง
กวา่ดชันี MSCI Asia Pacific Ex Japan และ MSCI Emerging 
Market ทีÉอยู่ในช่วง řś-řŜ.ŝŘ เท่า ประกอบกบัในช่วงปลายเดือน 
พ.ค. ทีÉมีพฤติกรรมเก็งกาํไรหุน้ในกลุม่ขนาดกลาง-เลก็สงูขึ Êน ซึÉงใน
อดีตบอ่ยครัÊงมกัจะบง่ชี Êถงึช่วงปลายขาขึ Êนของตลาด สถานการณ์
ดงักลา่วจงึตอ้งเพิÉมระมดัระวงัการลงทนุมากขึ Êน โดยใชจ้ดุ EMA 10 
วนัทีÉมีแนวรบั řśřŘ จดุ เป็นจดุเฝา้ระวงัหากหลดุตอ้งระวงัการเขา้สู่
วงจรการพกัฐานโดยมีแนวรบัถดัมาทีÉ řŚŝŘ จดุ หรอืกลา่วโดยสรุป
คาด SET Index ในเดือนนีÊแกวง่ในช่วง řŚŝŘ-řśšŘ จดุ     

กลยุทธ์การลงทุน 
จบัสญัญาณทางเทคนิคบนหุน้พื Êนฐานเดน่เดือน มิ.ย. 63:  

 Technical Buy Signal:  
เนน้ตัÊงรบั: ADVANC BBL BDMS BCPG PTT TTW TVO 

 Technical Sell Signal: 
ติดแนวตา้น :  DELTA LPN 
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SET Index V.S. Historical Expected PER 
แสดงทิศทางการเคลืÉอนไหวของ SET Index เทียบกบั Expected PER 
ในอดีต พบวา่ในช่วง řŘ ปีทีÉผ่านมาจะซื ÊอขายสงูสดุทีÉ řş.Ş เท่า ซึÉงเมืÉอ
คา่ Expected PER ปรบัขึ Êนสูร่ะดบักรอบบน SET Index  จะเริÉมชะลอ
การขึ Êนและปรบัฐานตามมา ซึÉงหากเทียบกบัภาวะปัจจบุนัทีÉ Expected 
PER 63 ของ SET Index ขึ ÊนไปสงูทีÉ řš.ŠŘ เท่าและมีความเสีÉยงทีÉจะ
สงูขึ Êนแตะระดบั Śř.ŘŘ เท่า จากฝ่ายวิจยัฯปรบัลดคาดการณ ์EPS 2563 
มาทีÉ ŞŜ.ŘŘ บาท/หุน้ สถานการณด์งักลา่วอาจทาํใหก้ารปรบัขึ Êนของ 
SET Index ในเดือน มิ.ย. ปรบัขึ Êนจาํกดั หลงัจากขึ Êนในช่วง Ś.ŝ เดือนทีÉ
ผ่านมาถึง 40% 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

 Expected PER Comparison 
เปรยีบเทยีบ Expected PER63 ของ SET Index กบัตลาดหุน้กลุม่ TIP 
และดชันี MSCI Emerging Market รวมถึงดชันี MSCI Asia Pacific Ex 
Japan ซึÉงพบวา่ดชันีดงักลา่วซื Êอขายบน Expected PER 63 ในช่วง řś-
řŜ.ŝŘ เท่า หากเทียบกบั SET Index ทีÉขึ Êนไปใกลเ้คียงระดบั ŚŘ.ŘŘ เท่า 
สะทอ้นถึงตลาดหุน้บา้นเราทีÉแพงและเป็นขอ้จาํกดัของ Fund Flow ยงั
ไม่ไหลกลบั    

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

%Value of SSET/SET Index 
พฤติกรรมการซื Êอขายของ SET Index ในช่วงสปัดาหส์ดุทา้ยของ พ.ค.Şś 
เริÉมเห็นการเขา้ไปเก็งกาํไรในหุน้ขนาดกลาง-เลก็มากขึ Êน หนนุใหม้ลูคา่
การซื Êอขายของ SSET เทยีบกบั SET Index ขึ ÊนมาทีÉระดบั ŝ% ถึง Ş% ตอ่
วนัซึÉงสงูกวา่คา่เฉลีÉย Ś S.D. ทีÉระดบั 4.59% (เสน้สีสม้) หากมอง
ยอ้นกลบัไปช่วงทีÉมีกระแสเก็งกาํไรคลา้ยกนัในอดีต มกัเป็นสญัญาณ
เตือนของการปรบัฐานในเวลาถดัมาบอ่ยครัÊง (ตามกรอบสีแดง)  

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 
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 SSET Index /SET Index 
หากพิจารณา Ratio ของระหวา่ง SSET Index เทียบกบั SET Index 
(ภาพครึÉงบน) พบวา่ตัÊงแตเ่ดือน มี.ค.ทีÉผ่านมา SSET Index ปรบัขึ Êน 
Outperform SET Index หนนุใหค้า่ Ratio ปรบัขึ Êนมาใกลแ้นวตา้น
เดิมตามแนว A, B, C และ D ดงัรูป ทัÊงนี Êหากมองพฤติกรรมในอดีต
เมืÉอผ่านแนวตา้นโซนดงักลา่วไม่ได ้ เป็นสญัญาณเตือนจบรอบของ 
SET Index ไดเ้ลยทีเดียว  

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Chinese Yuan 
คา่เงินหยวนเทียบดอลลารร์ายสปัดาหท์ีÉถกูนาํใชเ้ป็นเครืÉองมือวดั
ความตงึเครยีดทางการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ-จีน โดยหากคา่เงินหยวน
ยิÉงออ่นคา่สะทอ้นความตงึเครยีดของทัÊงสองฝัÉ งสงูขึ Êน ทัÊงนี Êหาก
ประเมินจากทิศทางคา่เงินหยวนทีÉปัจจบุนัเตรยีมขึ Êนทดสอบแนว
ตา้น หากผ่านแนวตา้น ş.ŚŘ หยวน/usd   อาจเป็นสญัญาณเตือน
สงครามการคา้กลบัมาปะทแุละเตรยีมขึ ÊนไปทีÉ ş.ŝŘ หยวน/usd 
และกดดนัทิศทางการเคลืÉอนไหวของ SET Index 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 
ฝ่ายวิจัย ASPS 

SET Index  
เดือน พ.ค. ทีÉผ่านมา SET Index เกิดสญัญาณบวกจากการผ่าน
แนวตา้น 61.8% ของ Fibonacci Retracement  ตรง řśŚś จดุ
ขึ Êนมา ทาํใหแ้นวตา้นถดัไปในเดือน มิ.ย. Şś นี Êจะไปอยู่ทีÉการปิด 
Gap ทีÉเคยเปิดไวเ้มืÉอช่วงเดือน มี.ค. ทีÉ řśŞŘ และ řśšŘ จดุ แต่
เนืÉองจากสญัญาณเตือนตา่งๆในภาพก่อนหนา้ ทาํใหก้ารพกัตวั
อาจเกิดขึ Êนไดต้ลอดเวลาเช่นกนั โดยจดุเฝา้ระวงัแรกคือ EMA 10 
วนัทีÉ řśřŘ จดุ หากหลดุลงมาอาจเห็นการเขา้สูโ่หมดพกัตวัได ้ 
หรอืกลา่วโดยสรุปมอง SET Index อยู่ในช่วง Sideway Up แต่
ยงัคงตอ้งระวงัการปรบัฐานตลอด โดยมองกรอบการเคลืÉอนไหวทีÉ 
řŚŝŘ-řśšŘ จดุ  
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Buy Signal : ADVANC Buy Signal : BBL 
ภาพรายสปัดาห ์ ADVANC แกวง่ในกรอบ Uptrend Channel โดย 
โดยจดุทีÉน่าสนใจในปัจจบุนัคือแกวง่ลงมาทดสอบโซนแนวรบัสาํคญั 
řŠŝ-řŠŠ บาท ทีÉกรอบลา่งของ Uptrend Channel พอดีเป๊ะ อีกทัÊง
ยามทีÉลงมาแนวรบัดงักลา่วเห็นสญัญาณบวกจากแท่งเทียนทีÉเกิดเงา
ลา่งยาวและพยายามจงัหวะยก Low ในภาพรายวนั จงึใหน้ํÊาหนกัไปทีÉ
การลงแนวรบัดงักลา่วน่าจะเอาอยู่ตามมาดว้ยจงัหวะ Technical 
Rebound เพืÉอไปทดสอบกรอบบนทีÉ Śřŝ และ Śśŝ บาท  

ภาพรายสปัดาห ์ หลงัจากทีÉราคาหลดุแนวรบัสาํคญัเสน้ EMA 200 วนั 
บรเิวณ řšŚ บาท ราคาอยู่ในแนวโนม้ขาลงมาตลอด โดยจะสงัเกตไดก้็
คือ มีเสน้ EMA 10 วนัคอยกดราคาลงมาเสมอ อย่างไรก็ตาม ทาํรูปแบบ 
Double Bottom (รูปแบบกลบัตวัขึ Êน) ใหเ้ห็นและแท่งเทียนเขียวเดน่ 
Breakout แนวตา้นทีÉ řŘŝ บาทขึ Êนมา เชืÉอวา่จบรอบการปรบัฐาน ราคา
พรอ้มปรบัตวัขึ Êน ทัÊงนี Ê ประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ řřŠ และ řśŝ 
ตามลาํดบั 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํรอรบัทีÉ řŠŝ-řŠŠ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Śřŝ บาท 
และ Śśŝ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุหากหลดุ řŠś บาท 

 รอรบัทีÉ řŘŞ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řřŠ บาท และ řśş บาท ตัÊง
จดุตดัขาดทนุหากหลดุ řŘř บาท 

  

 

Buy Signal : BDMS  Buy Signal : BCPG 
ภาพรายสปัดาห ์ BDMS ทาํรูปแบบ Symmetrical Triangle และเกิด
สญัญาณบวกจากการผ่านแนวตา้นกรอบบนทีÉ ŚŘ.şŘ บาท แถมปิด
สปัดาหเ์ป็นแท่งเทียนเขียวยาวอวบอิÉมสะทอ้นแรงซื Êอมาเต็ม สญัญาณ
ดงักลา่วอาจตีความวา่การพกัตวัจบแลว้ โดยมีแนวตา้นถดัไปทีÉ ŚŚ.ŞŘ 
บาท (เสน้ EMA 200 วนั) และ Śś.ŜŘ บาท ตามลาํดบั  

 ภาพรายสปัดาห ์ BCPG ราคาเคลืÉอนตวัผ่านแนวตา้นสาํคญัทีÉ 16.00 
หากเทียบเคียงในอดีตทีÉราคาปรบัฐานลงมาและยืนบรเิวณดงักลา่วได ้
จะเห็นการดีดกลบัแรงสท์กุครัÊง  โดยแตล่ะรอบจะฟืÊนตวัขึ Êนไดร้าว śŘ%  
(ดงัภาพ A B และ C) หากพฤติกรรมซํÊารอยมีโอกาสทีÉครัÊงนี Êจะเป็นขาขึ Êน
รอบใหญ่ โดยมีเปา้หมายการปรบัขึ ÊนแรกไปทีÉ Śř.ŞŘ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
รอรบัทีÉ Śř.ŞŘ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ Śś.ŜŘ บาทและ ŚŞ.ŘŘ บาท 
Cut Loss เมืÉอหลดุ Śř.ŘŘ บาท 

 แนะนาํรอรบัทีÉ řŞ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ Śř.ŞŘ บาท และ Cut Loss 
เมืÉอหลดุ řŝ.ŝŘ บาท 
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Buy Signal : PTT  Buy Signal : TTW 
ภาพรายสปัดาห ์ PTT หลงัจากลงมาทดสอบกรอบลา่ง Uptrend 
Channel ทีÉบรเิวณ Śś.ŘŘ บาท เกิดแรงซื Êอคืนทนัที โดยปัจจบุนัราคา
อยู่ในโหมดของการรบีาวนข์ึ Êนมา โดยมีเสน้ EMA 10 สปัดาหท์ีÉ śŞ 
บาท เป็นแนวรบั หากยืนไดต้อ่ Momentum การขึ Êนยงัดีอยู ่ โดย
ประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ Ŝś บาท 

 ภาพรายสปัดาห ์ TTW ราคาแกวง่อยู่ในกรอบ Uptrend Channel โดย
ราคาอยู่ในลกัษณะ Sideway Up ทดสอบแนวตา้นกรอบบนทีÉ řŜ.şŘ 
บาท ซึÉงหากยอ่ลงมาจะมีแนวรบั EMA 10 สปัดาห ์ เป็นแนวรบัสาํคญั 
หากย่อลงมาทีÉแนวรบัดงักลา่วบรเิวณ řś.ŜŘ บาท มองเป็นจงัหวะทยอย
ซื ÊอสะสมเพืÉอหวงัการรบีาวนข์ึ ÊนไปทดสอบกรอบบนทีÉ řŜ.şŘ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
รอรบัทีÉ śŞ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Ŝś บาทและ Cut Loss เมืÉอ
หลดุ śŝ บาท 

 แนะนาํรอรบัทีÉ řś.ŜŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŜ.şŘ บาท โดยมี
จดุ Cut loss หากหลดุ řŚ.šŘ บาท 

 
 

 

Buy Signal : TVO   
การเคลืÉอนไหวรายสปัดาห ์ TVO อยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êนตาม Uptrend 
Channel โดยปัจจบุนัอยู่ในช่วงฟืÊนกลบัหลงัจากลงมาทดสอบแนวรบั
กรอบลา่งทีÉ Śř.ŘŘ บาท ซึÉงหากมองยอ้นไปทีÉการฟืÊนตวัจากแนวรบันี Êใน
อดีต (ตามแนว A และ B ดงัรูป) มกัจะตามมาดว้ยการฟืÊนรอบใหม่
เสมอ โดยคราวนีÊแนวตา้นจะอยูท่ีÉ śŘ.ŘŘ และ śŝ.ŘŘ บาทตามลาํดบั  

  

กลยุทธ์การลงทุน  

แนะนาํรอรบัทีÉ 27 บาท โดยเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ 30 บาทและ śŝ บาท 
Cut loss หากหลดุ Śŝ.ŝŘ บาท 
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Sell Signal : DELTA Sell Signal : LPN 
ภาพรายสปัดาห ์ DELTA แกวง่ในกรอบ Downtrend Channel โดย
ปัจจบุนัฟืÊนขึ Êนมาแรง แตว่า่เริÉมเห็นความเสีÉยงเพิÉมเป็นเงาตามตวัทัÊง
จากราคาปิดเป็นแท่งเทียนแดงยาว ติดแนวตา้นเสน้ EMA 200 สปัดาห์
ซึÉงอยูบ่รเิวณเดียวกบักรอบบนของ Downtrend Channel ขณะทีÉ RSI 
อยู่ในโซน Overbought ทาํใหน้่าจะตอ้งระมดัระวงัมากขึ Êน ดงันัÊน
ประเมินวา่ Upside จาํกดัเต็มที มีโอกาสปรบัฐานได ้ โดยประเมินแนว
รบัถดัไปไวท้ีÉ ŝŘ บาท 

 ภาพรายสปัดาหฟื์Êนขึ Êนมาแรง ติดแนวตา้นทีÉกรอบบน Uptrend 
Channel และเกิดแท่งเทียนเชิงลบอย่าง Shooting Star เป็นรูปแบบเชิง
ลบ นอกจากนีÊ หากสงัเกตรอบก่อนๆ ดงัภาพ A B หากชนกรอบบน 
มกัจะมีแรงขายกดดนัอยู่ตลอด ถอยลงแรงทกุครัÊง ขณะทีÉ สญัญาณ
อย่าง MACD ทีÉยงัเคลืÉอนทีÉอยู่ต ํÉากวา่แกนศนูย ์สะทอ้นโมเมนตมัเชงิลบ 
สนบัสนนุการถอยลงของราคา ทัÊงนี Ê ประเมินแนวรบัถดัไปไวท้ีÉ Ŝ.ŝŘ บาท 

  

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนาํ รอ Short ทีÉ ŝş.Śŝ  บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ ŜŜ.Śŝ บาท Cut 
Loss หากราคายืนเหนือ 59 บาท 

 แนะนาํรอ Short  ทีÉ ŝ.śŘ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ Ŝ.ŝŘ บาท Cut Loss 
หากราคายืนเหนือ ŝ.ŝŘ บาท 
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Derivatives  
 

 SET50 Futures & Option ยังมี Momentum ขึ้นแต่เร่ิมจำกดัที่ 820-924 จุด 

 SSF เลือก Long หุน้พื้นฐานแกร่ง ADVANCM20, หุ้นเด่นครบเคร่ืองทั้ง Yield 
& Growth BCPGM20 และ Short LPNM20 ที่ราคาหุ้นขึน้จนเกินปจัจัยพื้นฐาน 

 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1650-1800 เหรียญฯ 

 
 

S50M20 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 
 

GOLD SPOT 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

 

 

SET50 Index Futures: S50M20 คาดแกวง่ในกรอบ ŠŚŘ-šŚŜ จดุ 
โดยแนะนาํรอ Short หากดชันีขึ Êนไปใกลก้รอบแนวตา้นทีÉ šŚŜ จดุ 
โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ ŠşŘ จดุเป็นอยา่งนอ้ยและหากหลดุ ŠşŘ จดุลงมา
ใหเ้ปิดสถานะ Short เพิÉมมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ ŠŚŘ จดุ ทัÊงนี ÊหากลงมาตํÉา
กวา่ ŠŚŘ จดุใหส้ลบัมาเปิดหนา้ Long แทน 
SET50 Option: เดือน มิ.ย. Şś เชืÉอวา่กรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SETŝŘ น่าจะอยูใ่นช่วง 830-šśŝ จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Put 
Option Series MŚŘ ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 825-950 จดุ เมืÉอ 
SETŝŘ ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวตา้นทีÉ šśŝ จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉบรเิวณ 
ŠśŘ จดุ แลว้สลบัมาเปิด Long Call แทนทีÉบรเิวณดงักลา่ว 
Single Stock Futures (SSF): แนะนาํรอรบั ADVANCM20 ทีÉ řŠŝ-
řŠŠ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Śřŝ บาท และ Śśŝ บาท ตัÊง
จดุตดัขาดทนุหากหลดุ řŠś บาท แนะนาํรอรบั BCPGM20 ทีÉ řŞ 
บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ Śř.ŞŘ บาท และ Cut Loss เมืÉอหลดุ řŝ.ŝŘ 
บาท แนะนาํรอ Short LPNM20 ทีÉ ŝ.śŘ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 
Ŝ.ŝŘ บาท Cut Loss หากราคายืนเหนือ ŝ.ŝŘ บาท 
Gold Futures & Gold Online Futures: 

แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Short GFM20 หากราคาปรบัขึ Êนใกลบ้รเิวณ 
ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śş,ŜŘŘ บาท อิงอตัราแลกเปลีÉยน śŚ.Ř 
บาท/USD) แตใ่นทางกลบักนัหากราคาปรบัลงมาตํÉาบรเิวณ ř,ŞŝŘ 
เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śŝ,řŚŘ บาท) แนะนาํใหร้อเปิดสถานะ Long 
GFM20 เพืÉอสรา้งโอกาสในการทาํกาํไรนกัลงทนุควรกาํหนดจดุ  Cut 
Loss ไม่เกิน řŘŘ บาท/บาททองคาํ หรอืราว 3 เหรยีญฯ 
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SET50 Index PER Sensitivity 
 

SET 50 Sensitivity

(เท่า) มิ.ย. 63E ก.ค. 63E ส.ค. 63E ก.ย. 63E ต.ค. 63E พ.ย. 63E ธ.ค. 63E
PER 18 907 882 857 832 806 781 756
PER 18.5 932 906 880 855 829 803 777
PER 19 957 931 904 878 851 825 798
PER 19.5 983 955 928 901 874 846 819
PER 20 1,008 980 952 924 896 868 840
PER 20.5 1,033 1,004 976 947 918 890 861
PER 21 1,058 1,029 999 970 941 911 882
PER 21.5 1,083 1,053 1,023 993 963 933 903

 

ทีÉมา : ASPS Research 

 
SET50 Index PER BAND 

200

25
45

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

25
59

25
60

25
61

25
62

25
63

14x
12x

16x
18x
20x

SET50 Index

 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

PER Comparison  

2
4
.3

2
0
.9

1
9
.8

1
6
.9

1
4
.3

1
3
.9

1
1
.7

1
8
.8

1
7
.3

1
4
.9

1
4
.7

1
0
.0 1
1
.7

1
0
.1

0

5

10

15

20

25

U
S

 (
S

&
P

 5
0
0

)

T
h

a
ila

n
d

(A
S

P
)

E
U

 (
S

T
O

X
X

6
0
0

)

T
a
iw

a
n

S
.K

o
re

a

In
d

o
n
e

si
a

C
h
in

a

Expected PER 20F

Expected PER 21F

เทา่

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 
การซื้อขายของนักลงทนุใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 2,270 1,278 -3,548
MTD 19,350 -13,815 -5,535
YTD -7,367 105,873 -98,506  

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 
มุมมอง SET50 Index เดือน มิ.ย. 2563   
 เดือน พ.ค.Şś สถานการณจ์าํนวนผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ในหลาย

ประเทศทีÉผ่านจดุ Peak ไปแลว้หนนุใหก้ารคลายลอ็คทางธุรกิจ
ทยอยเกิดขึ ÊนทัÊงในสหรฐัฯ ยโุรปและไทย หนนุใหส้นิทรพัยเ์สีÉยงทัÉว
โลกฟืÊนกลบัแรง โดยดชันี MSCI ACWI เพิÉมขึ Êน 3.64%  ราคา
นํÊามนัดิบขึ Êน 34% สว่น SET50 Index  ปรบัขึ Êนเชน่กนั 2.3% 

 สาํหรบัเดือน มิ.ย. 63 คาดวา่ SET50 Index เขา้สูโ่หมดพกัฐาน 
หลงัจากตอบรบัประเด็นบวกตา่งๆไปมาก สวนทางกบัทิศทาง
เศรษฐกิจในประเทศทีÉมีแนวโนม้ชะลอตวัจากผลกระทบของ 
COVID-19  ทาํใหฝ่้ายวิจยัฯไดมี้การปรบัลด GDP Growth ปี 
ŚŝŞś ลงมาทีÉ -ŝ.ş%YoY (จากเดิมคาดไวท้ีÉ -ř.Ŝ%YoY)
เช่นเดียวกบักาํไรบรษัิทจดทะเบียนทีÉไดมี้การปรบัลด EPS 63 ของ 
SET50 Index มาทีÉ 42.00 บาท/หุน้ (จากเดิม ŜŠ.Śš บาท/หุน้หรอื
ลดลง řś%)  หลงัจากการรายงานผลประกอบการงวด 1Q63 
ออกมาหดตวัราว ŝŠ.Š%YoY ตํÉากวา่ทีÉฝ่ายวิจยัฯคาดไวม้าก ผลทีÉ
ตามมาทาํให ้SET50 Index อยูบ่น Expected PER  63  ทีÉ  21.3 
เท่า หากนาํไปเปรยีบเทียบกบัตลาดหุน้ในภมิูภาคทีÉอยู่บน PER 
63  ช่วง řř.ŘŘ – 17.00 เท่า สะทอ้นตลาดหุน้บา้นเราอยู่ในระดบั
ทีÉแพง  

 ทัÊงนี ÊหากมองในระยะถดัไปยงัมีความเสีÉยงทีÉตอ้งเผชิญ ř) การเกิด 
Second Wave ของจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ภายหลงัจากรฐัฯ
ไดมี้การคลายลอ็คภาคธุรกิจและ Ś) ความขดัแยง้ระหวา่งสหรฐัฯ-
จีนทีÉมีโอกาสกลบัมาปะทไุดท้กุเมืÉอ หลงัวฒิุสภาสหรฐัฯผ่านรา่ง
กฎหมาย Holding Foreign Companies Accountable Act โดย
กระบวนการถดัไปจะถกูนาํไปพิจารณาในชัÊนสภาลา่งหากผ่านจะ
เพิÉมความเสีÉยงตอ่บรษัิทสญัญาณจีนทีÉจดทะเบยีนในตลาดหุน้
สหรฐัฯถกูถอดถอน ซึÉงอาจขยายวงไปสูปั่ญหาความขดัแยง้อืÉนๆ
ตามมา จงึคาด SET50 Index  ปรบัขึ Êนจาํกดัในช่วง 830-935 จดุ  
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SET50 Index (Daily)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 
SET50 Index เดือน พ.ค. ทีÉผ่านมาเกิดสญัญาณบวกจาก Breakout ผ่านแนวตา้น 61.8% ของ 
Fibonacci Retracement  ตรง ŠŠŘ จดุขึ Êนมา ทาํใหแ้นวตา้นถดัไปจะไปอยู่ทีÉการปิด Gap ทีÉเคย
เปิดไวเ้มืÉอช่วงเดือน มี.ค. ทีÉ šřŘ และ šśŝ จดุ แตอ่ยา่งไรก็ตามเนืÉองจากการปรบัขึ ÊนในรอบนีÊทีÉแทบ
จะไม่เห็นการพกัตวัเลยทาํใหต้อ้งระวงัแรงขายทีÉอาจเกิดขึ Êนโดยเฉพาะในยามเขา้ประชิดแนวตา้น 
ซึÉงอาจทาํให ้SET50 Index ลงมาทีÉพกัทีÉ  EMA 10 วนัทีÉ ŠŞŠ จดุ หากหลดุ Momentum การฟืÊนตวั
ในระยะสัÊนอาจจบและเขา้สูโ่หมดพกัตวัทีÉ ŠśŘ จดุ  

 

S50M20 (Daily)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 
S50M20  อยู่ในช่วง Sideway Up ลอ้ตามไปกบั SET50 Index โดยหลงัจากผ่านแนวตา้นทีÉ ŠşŘ 
จดุ  คาดจะเห็นการขึ Êนไปปิด Gap ทีÉ šŘŘ และ šŚŜ จดุ  ทัÊงนี Êการปรบัขึ ÊนจากนีÊจะมีแนวรบั EMA 10 
วนัทีÉปัจจบุนัอยู่ทีÉ ŠşŘ จดุเป็นฐาน หากหลดุตอ้งระวงัการเขา้สูโ่หมดพกัฐานโดยมีแนวรบัทีÉ ŠŚŘ จดุ 
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SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซือ้ขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 888.84 - 6.29 - 0.71% 28/05/2020

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50J20 845.90 - 11.0 - 1.3% 66                121                 0

S50K20 891.76 - 3.2 - 0.4% 71                 97                  - 2

S50M20 881.60 - 13.2 - 1.5% 165,715    240,511      6,331

S50U20 875.40 - 13.1 - 1.5% 13,465      20,456       10

S50Z20 873.90 - 12.9 - 1.5% 2,627        6,462          1

S50H21 870.00 - 12.6 - 1.4% 1,296         2,599          68

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

สถาบนั 29,945 28,313 1,632 3,902 10,263 - 59,065

ต่างชาติ 60,919 61,988 - 1,069 209 - 16,356 135,971

รายย่อย 92,319 92,882 - 563 - 4,111 6,093 - 76,906

สะสม Long(Short)

 
 

ทีÉมา : 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

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

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 
 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกบั Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 

 

ทีÉมา : ASPS Research 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน มิ.ย. 63 
คาด SET50 Index เขา้สูโ่หมดพกัฐาน หลงัตอบรบัประเด็นบวกตา่งๆ
ไปมาก สวนทางกบัทิศทางเศรษฐกิจในประเทศทีÉมีแนวโนม้ชะลอตวั 
เช่นเดียวกบักาํไรบรษัิทจดทะเบียนทีÉไดมี้การปรบัลด EPS 63 ของ 
SET50 Index มาทีÉ 42.00 บาท/หุน้ (จากเดิม ŜŠ.Śš บาท/หุน้หรอืลดลง 
13%)  หลงัการรายงานผลประกอบการงวด 1Q63 ออกมาหดตวั
58.8%YoY ตํÉากวา่ทีÉฝ่ายวิจยัฯคาด ทาํให ้SET50 Index อยู่บนปัจจบุนั
ซื Êอขายบน Expected PER  63  ทีÉแพงในระดบั Śř.ś เท่า ขณะทีÉใน
ระยะถดัไปยงัมีความเสีÉยงทีÉตอ้งเผชิญ ř) การเกิด Second Wave ของ
จาํนวนผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 2) ความขดัแยง้ระหวา่งสหรฐัฯ-จีนทีÉมี
โอกาสกลบัมาปะท ุ จงึคาด SET50 Index  ปรบัขึ Êนจาํกดัในช่วง 830-
935 จดุ  

SET50 Index Futures 
Direction Trading: S50M20 คาดแกวง่ในกรอบ ŠŚŘ-šŚŜ จดุ โดย
แนะนาํรอ Short หากดชันีขึ Êนไปใกลก้รอบแนวตา้นทีÉ šŚŜ จดุ โดยมีเปา้
ทาํกาํไรทีÉ ŠşŘ จดุเป็นอย่างนอ้ยและหากหลดุ ŠşŘ จดุลงมาใหเ้ปิด
สถานะ Short เพิÉมมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ ŠŚŘ จดุ ทัÊงนี ÊหากลงมาตํÉากวา่ ŠŚŘ 
จดุใหส้ลบัมาเปิดหนา้ Long แทน 
Spread Trading: คาดการณ ์ Spread ระหวา่ง S50U20 ลบดว้ย 
S50M20 ณ วนัทีÉ 30 มิ.ย. 2563 จะเท่ากบั -5.56 จดุ ซึÉงสามารถนาํมา
กาํหนดกลยทุธก์ารลงทนุไดนี้ Ê  
1) Short Spread เมืÉอ Spread ของ S50M20U20 มีคา่สงูกวา่ -3.56 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -5.56+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เมืÉอ Spread ของ S50M20U20 มีคา่ตํÉากวา่ -7.56 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -5.56-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน มิ.ย. Şś เชืÉอวา่กรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SETŝŘ น่าจะอยู่ในช่วง 830-šśŝ จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Put Option 
Series MŚŘ ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 825-950 จดุ เมืÉอ SETŝŘ 
ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวตา้นทีÉ šśŝ จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉบรเิวณ ŠśŘ จดุ 
แลว้สลบัมาเปิด Long Call แทนทีÉบรเิวณดงักลา่ว 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
895.13

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
25.10 4.00 > 925.1 0.00 25.10 0.03 24.27 383 1453 26.31 0.47 16.75 0.03

40.00 4.50 > 915 20.13 19.87 0.02 37.28 358 1264 28.49 0.60 13.51 0.02

58.70 5.10 > 908.7 45.13 13.57 0.02 53.86 276 1863 31.74 0.71 10.75 0.02

77.10 3.10 > 902.1 70.13 6.97 0.01 73.58 7 1135 31.34 0.80 9.28 0.01

101.50 7.50 > 901.5 95.13 6.37 0.01 95.68 12 1232 34.26 0.86 7.60 0.01

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
30.00 -4.00 < 870 4.87 25.13 -0.03 30.69 183 1028 24.09 -0.53 -15.96 -0.03

20.90 -3.70 < 854.1 0.00 20.90 -0.05 18.71 762 2387 27.15 -0.39 -16.28 -0.05

14.60 -2.00 < 835.4 0.00 14.60 -0.07 10.30 201 2279 30.04 -0.28 -16.28 -0.07

9.50 -1.20 < 815.5 0.00 9.50 -0.09 5.03 158 1904 30.93 -0.19 -16.36 -0.09

6.50 -0.50 < 793.5 0.00 6.50 -0.11 2.14 123 1944 33.96 -0.13 -16.14 -0.11

S50M20C900

S50M20C875

S50M20C850

Call Option
16.5500SET50 Index 30.6645

S50M20P850

S50M20P800

Put Option

S50M20P825

S50M20P875

S50M20C800

S50M20P900

S50M20C825

  
ทีÉมา : ASPS Research 



กลยุทธ์ลงทุนอนุพันธ์เดือน มิถุนายน 2563
DERIVATIVES

 

48 

Single Stock Futures 

Long ADVANCM20 
ราคาพกัฐานในเดือนทีผ่านมากวา่ ś% ตอบรบัความกงัวลของการแข่งขนั
ในอตุสาหกรรมและผลประกอบการ 1Q63 ไปมาก แตเ่ริÉมเห็นสญัญาณ
บวกจากภาพการแข่งขนัในอตุสาหกรรมทีÉบรรเทาลง รวมถึงบนัทกึเงนิคา่
อดุหนนุอินเตอรเ์นตฟรจีาก กสทช. คาดเกิดขึ Êนใน ŚQ63 ช่วยจาํกดั 
Downside ตอ่ประมาณการ  

ภาพรายสปัดาห ์ADVANC แกวง่ในกรอบ Uptrend Channel โดยเริÉมเหน็
แรงซื Êอกลบัหลงัลงมาทดสอบแนวรบักรอบลา่งของทีÉ řŠŝ-řŠŠ บาท หาก
เอาอยู่มีโอกาสเกิด Technical Rebound ไปทีÉ Śřŝ/Śśŝ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํรอรบัทีÉ řŠŝ-řŠŠ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Śřŝ บาท และ 235 
บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุหากหลดุ řŠś บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Long BCPGM20 
คาดทิศทางกาํไร ŚQŞś ทีÉจะฟืÊนตวั QoQ และจะโดดเดน่มากขึ Êนใน ŚH63 
จากการเขา้สู ่ High season โรงไฟฟ้าพลงันํÊาทีÉลาว รวมถึงการเขา้สู่
ฤดกูาลของโซลารท์ัÊงในไทยและญีÉปุ่ น สง่ผลใหท้ัÊงปี ŚŝŞś คาดกาํไรปกติ 
เติบโต řŠ%YoY เดน่สดุในหุน้กลุม่พลงังานทดแทน  

ภาพทางเทคนิคราคาเคลืÉอนตวัผ่านแนวตา้นสาํคญัทีÉ řŞ.ŘŘ บาท หาก
เทียบเคียงในอดีตหากผ่านแนวตา้นดงักลา่วไดจ้ะเห็นการดีดกลบัแรงทกุ
ครัÊง  (ดงัรูป A B และ C) ซึÉงคราวนี Êประเมินแนวตา้นทีÉ Śř.ŞŘ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํรอรบัทีÉ řŞ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ Śř.ŞŘ บาท และ Cut Loss เมืÉอ
หลดุ řŝ.ŝŘ บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Short LPNM20 
ราคาปรบัขึ Êนแรง 40 %MTD ตอบรบัประเด็นการจ่ายปันผลพิเศษและซื Êอ
หุน้ไปมากจนเกินมลูคา่พื Êนฐานไปมาก ในทางตรงขา้มในระยะถดัไปยงั
เผชิญความเสีÉยงกาํลงัซื ÊอภาคอสงัหาฯทีÉยงัไม่ฟืÊนและฐานะการเงินมี
แนวโนม้ออ่นแอลงหลงัจ่ายปันผลในระดบัสงู  

ทางเทคนิคภาพรายสปัดาหฟื์Êนตวัแรง แตมี่สญัญาณเชิงลบจากแท่ง
เทียน Shooting Star อาจบง่ชี Êราคาเขา้สูภ่าวะพกัตวัในระยะถดัไป โดยมี
แนวรบัทีÉ Ŝ.ŝŘ บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํรอ Short  ทีÉ ŝ.śŘ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ Ŝ.ŝŘ บาท Cut 
Loss หากราคายืนเหนือ ŝ.ŝŘ บาท ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

ADVANCM20 191.00 0.00 1387 7.56 210.00 9.95%

UnderlyingFuture

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

BCPGM20 16.85 -0.05 2429 5.56 19.70 16.57%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

LPNM20 4.72 -1.03 208 6.88 3.40 -40.85%

Future Underlying
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GOLD Futures 
การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคำและ Dollar Index 
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ทีÉมา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 28 พ.ค.ŚŝŞś) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคำและปรมิาณทองคำของ SPDR 
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ทีÉมา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

31.50 31.75 32.00 32.25 32.50

1,600 23,957 24,147 24,337 24,527 24,717

1,630 24,406 24,599 24,793 24,987 25,181

1,660 24,855 25,052 25,249 25,447 25,644

1,690 25,304 25,505 25,706 25,907 26,107

1,720 25,753 25,958 26,162 26,366 26,571

1,750 26,202 26,410 26,618 26,826 27,034

1,780 26,652 26,863 27,075 27,286 27,498

1,810 27,101 27,316 27,531 27,746 27,961

1,840 27,550 27,769 27,987 28,206 28,425
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 

 
 

 เน้น Trading ในกรอบ 1,650-1,800 เหรียญฯ  
กรอบการเคลืÉอนไหวของราคาทองคาํเดือน พ.ค. ŚŝŞś เป็นไปตามทีÉ
ฝ่ายวิจยัประเมินไว ้ โดยลา่สดุ ŚŠ พ.ค. ŚŝŞś อยู่ทีÉบรเิวณ ř,şŚř 
เหรยีญฯ สาํหรบัทิศทางราคาทองคาํเดือน มิ.ย. ŚŝŞś คาดแกวง่ตวั
บรเิวณ ř,ŞŝŘ-ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ มีประเด็นใหม่ทีÉตอ้งติดตาม  คือเรืÉอง
สงครามการคา้ ทีÉดเูหมือนมีพฒันาการทีÉเลวรา้ยลง โดยทัÊงรฐับาลสหรฐั
และจีน ตา่งมีแนวทางปฏิบติัตอ่กนัทีÉตงึเครยีดมากขึ Êน และนาํไปสูก่าร
ออกมาตรการกีดกนัการคา้เพิÉมเติม ถือเป็นปัจจยัเสีÉยงทีÉจะกดดนัตอ่
ตลาดการเงินและตลาดหุน้ สรา้งโอกาสใหเ้กิดการไหลเขา้สูท่องคาํใน
ฐานะสินทรพัยป์ลอดภยั และขบัเคลืÉอนใหร้าคาทองคาํมีโอกาสทดสอบ 
ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ แตใ่นทางกลบักนั หากสถานการณค์วามตงึเครียด
สหรฐัและจีนไม่รุนแรง กอปรกบัการระบาดของโควิด-řš เริÉมผ่อนคลาย
มากขึ Êน เห็นไดจ้ากหลายประเทศมีการคลายมาตรการ Lockdown 
รวมถึงหากมีพฒันาการเชิงบวกในเรืÉองการพฒันาวคัซีนโควิด-řš ก็จะ
ทาํใหท้องคาํมีความน่าสนใจลดลง ซึÉงฝ่ายวิจยัประเมินกรอบลา่งของ
ราคาเดือน มิ.ย. ไวท้ีÉระดบั ř,ŞŝŘ เหรยีญฯ  
 

กลยุทธ์ GOLD Futures  
Direction Trading: ภายใตค้วามผนัผวนของราคาทองคาํและคา่เงินบาท 
ทาํใหก้ารใชก้ลยทุธ ์ Trading ยงัเป็นทางเลือกทีÉสามารถสรา้งกาํไรดีสดุ
ใหก้บันกัลงทนุ โดยภายใตก้รอบราคาทองคาํ ř,ŞŝŘ-ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ/
ทรอยออนซ ์แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Short GFM20 หากราคาปรบัขึ Êนใกล้
บรเิวณ ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śş,ŜŘŘ บาท องิอตัราแลกเปลีÉยน 
śŚ.Ř บาท/USD) แตใ่นทางกลบักนัหากราคาปรบัลงมาตํÉาบรเิวณ 
ř,ŞŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śŝ,řŚŘ บาท) แนะนาํใหร้อเปิดสถานะ 
Long GFM20 เพืÉอสรา้งโอกาสในการทาํกาํไร พรอ้มกนันี Êใหส้ลบัมาใช ้
GFQ20 ซึÉงเป็นสญัญาสง่มอบเดือน ส.ค. ŚŝŞś แทน GFM20 ก่อนทีÉจะ
หมดอาย ุ(ซื Êอขาย Śš มิ.ย. ŚŝŞś เป็นวนัสดุทา้ย) โดย Trading บรเิวณ 
25,160-Śş,ŜŝŘ บาท นกัลงทนุควรกาํหนดจดุ  Cut Loss ไม่เกิน řŘŘ 
บาท/บาททองคาํ หรอืราว 3 เหรยีญฯ ทัÊงนี Êจากการศกึษาภายใต้
สมมติฐานอตัราแลกเปลีÉยนทีÉ śŚ บาท/เหรยีญฯ พบวา่ทกุ Ř.Śŝ บาททีÉ
คา่เงินบาทออ่นคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลใหร้าคาทองคาํปรบัขึ Êน (ลดลง) 
ประมาณ 200 บาท   

กลยุทธ์ GOLD Online Futures 
Direction Trading : ราคาทองคาํแกวง่ตวัผนัผวนสงู โดยปัจจบุนัอยู่ใน
ลกัษณะถอยตวัลง หลงัขึ Êนไปทดสอบกรอบบน Uptrend Channel  แต่
อาจจะตอ้งระมดัระวงัความเสีÉยงเพิÉมขึ ÊนจากการทีÉใกลห้ลดุเสน้ EMA 
30 วนัทีÉ řşřŘ เหรยีญฯ หากเกิดขึ Êน มีโอกาสปรบัฐานได ้ทัÊงนี Êประเมิน
กรอบแนวรบัไวท้ีÉ řŞŝŘ เหรยีญฯ สว่นแนวตา้นอยู่ทีÉบรเิวณกรอบบน 
Uptrend Channel ทีÉ řŠŘŘ เหรยีญฯ จงึแนะนาํ Trading ในกรอบ 
1650 – 1800 เหรยีญฯ กลา่วคือเปิดสถานะ Long หากออ่นตวัลงมา
กรอบลา่ง และเปิดสถานะ Short เมืÉอราคาฟืÊนตวัมาทีÉกรอบบน โดย
เลือกมีสถานะ GOM20 ทีÉจะหมดอายสุิ Êนเดือน มิ.ย. ŚŝŞś กาํหนดจดุ 
Cut Loss ไม่เกิน ś เหรยีญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 
 
ภาพรวมราคาทองคาํ อยู่ในลกัษณะการปรบัตวัลงหาฐานใหม่หลงัจากขึ Êนไปทดสอบแนวตา้นทีÉ 
řşŞŝ เหรยีญฯ แตจ่ะสงัเกตไดว้า่การย่อลงมาในแตล่ะครัÊง จะมีเสน้ EMA 10 วนัทาํหนา้ทีÉเป็นแนว
รบัไดอ้ย่างดี   แตถ่า้ยืนไม่อยู ่ ประเมินวา่มีโอกาสปรบัฐานถอยลงมาแรง ลงมาทดสอบแนวรบั 
Fibonacci Retracement ทีÉระดบั Śś.Ş% บรเิวณ řŞŝŘ เหรยีญฯในระยะถดัไป ทัÊงนี ประเมินแนว
ตา้นถดัไปไวท้ีÉ řşŞŝ เหรยีญฯ 

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 
 
การเคลืÉอนไหวโดยรวมของ Dollar Index เป็นการแกวง่ตวัภายในกรอบ Uptrend Channel  โดย
ลา่สดุอยู่ในลกัษณะแกวง่ถอยลง หลงัทดสอบแนวตา้นทีÉ řŘŘ จดุ ภาพรวมยงัเป็นภาพทีÉมีความผนั
ผวนสงูขึ Êนลงแรง ทัÊงนี Ê ประเมินการแกวง่ตวัอยู่ในกรอบลา่งไวท้ีÉ šŘ จดุ กรอบบน řŘŘ จดุ และ řŘś 
จดุ ขณะทีÉ MACD ยืนเหนือแกนศนูยแ์ละใกลต้ดั Signal Line ลงมา สะทอ้นโมเมนตมัเชิงลบ  
สนบัสนนุภาพการปรบัตวัลง 
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 ลดน้ำหนักสินทรัพย์เสี่ยง...โดยเพ่ิมตราสารหนี ้15% 

      

ASP 
Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหนี ้ ตราสารลงทุนอ่ืนๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ 

ตราสารลงทุน - 
BJC233A 

TPIPP22NA  

Equity Linked Notes 
with KBANK 
FCN 12119 

ADVANC, BDMS 
BCPG, PTT 

TTW, TVO, BBL 

1093 HK 
BRK/B US 

กองทุน TCMFENJOY KFAFIX SCBGOLD T-LowBeta KT-WEQ 

กองทุนแนะนำของ 
ASSET PLUS ASP-DGOV-R ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-SME-SSFX 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดส่วนการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทนุ

การระบาดของไวรสั COVID-řš ยงัมีการเพิÉมขึ Êนในหลายประเทศ อีกทัÊงสงครามการคา้
จีน-สหรฐัฯ เริÉมมีความไม่แน่นอนสูง ซึÉงประเด็นดังกล่าวยังวนเวียนและมีโอกาสสรา้ง 
Downside ต่อตลาดหุ้นทัÉ วโลก ดังนัÊนฝ่ายวิจัยฯจึงลดนํÊาหนักสินทรัพย์เสีÉยงลงทุก
ประเภท  เริÉมจากหุน้ตา่งประเทศลดสดัสว่นการลงทนุลง ŝ% เหลือ řŝ% (นอ้ยกวา่ตลาด
ฯ) ส่วนในประเทศผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจอนัเนืÉองมาจาก Covid-19 และ สงคราม
การคา้ทีÉกาํลังจะรุนแรงขึ Êน ทาํใหเ้กิด Downside ต่อประมาณการ GDP Growth และ
ประมาณการกาํไรปี Şś ทาํให ้Valuation ตลาดหุน้ไทยค่อนขา้งแพง ลดโอกาสทีÉ Fund 
flow ของต่างชาติจะไหลกลบั ฝ่ายวิจยัฯ จึงลดนํÊาหนกัหุน้ไทยลง ŝ% เหลือ śŘ% (นอ้ย
กวา่ตลาดฯ) รวมถึงลดนํÊาหนกัตราสารทางเลือกอืÉนๆลง ŝ% เป็น řŝ% (นอ้ยกวา่ตลาดฯ) 
ซึÉงมีความน่าสนใจนอ้ยลง เนืÉองจากตลาดหุน้ทัÉวโลกผนัผวนและมีปัจจยัลบกดดนั โดย
นํานํÊาหนักทัÊงหมดไปเพิÉมให้กับตราสารหนีÊอีก řŝ% เป็น Śŝ% (มากกว่าตลาดฯ) 
เนืÉองจากเป็นหนึÉงในสินทรพัยป์ลอดภยัทีÉไดผ้ลตอบแทนแน่นอน และมีโอกาสสงูทีÉ กนง. 
จะปรบัลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายลงอีกในปีนี Ê ส่วนสดุทา้ย คือ ตลาดเงินซึÉงยงัคงนํÊาหนกั
ไว ้15%(เท่าตลาดฯ) ไวเ้ป็นแหลง่พกัเงินอีกแห่งเพิÉมเติม 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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 Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(ytd) สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรพัย์ 
(mtd) 

 

 

หมายเหตุ : คํานวณผลตอบแทนในช่วง ř ม.ค. – 26 พ.ค. ŚŝŞś             หมายเหตุ : คํานวณผลตอบแทนในช่วง ř พ.ค. – ŚŞ พ.ค. ŚŝŞś 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน พ.ค. ŚŝŞś ทีÉผ่านมา เศรษฐกิจโลกถูกกดดันจากสถานการณ์
ไวรัส COVID-řš ในหลายประเทศทีÉยังคงอยู่ในสภาวะรุนแรงอย่าง
ต่อเนืÉอง จากการพบจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอเพิÉมขึ Êนในอตัราสูง อย่างไรก็ตาม
ปัจจยัดงักลา่วไดถ้กูดดูซบัในราคาหุน้ไปมากแลว้ ทาํใหเ้ห็นการกลบัตวั
ของตลาดหุน้ในหลายประเทศ สะทอ้นผ่าน MXWO Index ซึÉงปรบัตัว
ขึ Êนกว่า Ś.šš%(mtd) ขณะทีÉตลาดหุน้ไทยยังคงขาด Fund Flow จาก
ต่างชาติเช่นเคยตัÊงแต่ตน้ปี แต่ดว้ยสถานการณ ์COVID-19 ในประเทศ
ดดีูกว่าประเทศเพืÉอนบา้น บวกกบัไดแ้รงหนนุจากมาตรการกระตุน้ของ
ภาครฐัฯ จึงทาํให ้SET Index ทยอยปรบัตวัขึ Êนกว่า Ś.Şŝ%(mtd) จาก
เม็ดเงินในประเทศ ทัÊงสว่นของสถาบนัฯและรายย่อย 

สว่นแนวทางในการเลือกหุน้ลงทนุ (Stock Selection) ถือวา่ทาํไดดี้ โดย
พอรต์จาํลองของฝ่ายวิจัยฯ สามารถชนะตลาดฯหุน้ไทย เนืÉองจากกล
ยุทธ์การลงทุนพิถีพิถันในการเลือกหุน้ พรอ้มกับหมุนสลบัเปลีÉยนการ
ลงทุนในกลุ่มหุน้ทีÉมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว พรอ้มกับกาํหนดช่วงเวลาทีÉ
เหมาะสม  เ พืÉอให้ได้ผลตอบแทนทีÉ ดี  ยกตัวอย่าง  ś  บริษัททีÉทํา
ผลตอบแทนไดโ้ดดเด่น ดงันี Ê ř.DCC ลงทนุช่วง ŝ พ.ค.Şś ถึง  řš พ.ค.
63 (2 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนไดส้งูถึง 18% 2.COM7 ลงทนุตัÊงแต่ 14
พ.ค.Şś ถึง ŚŘ พ.ค.Şś (1 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้řŜ.ŝ% 3. STA 
ลงทุนช่วงตน้พ.ค.Şś ถึง řŚ พ.ค.Şś  (2 สัปดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้
7.9% เป็นตน้ 

 

 
สําหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นทีÉ มีพื Êนฐานแข็งแกร่งทีÉ มี Valuation 
น่าสนใจ และมีปัจจยับวกเฉพาะตวั ไดแ้ก่ Xiaomi Corp ทีÉใหผ้ลตอบแทน
สูงถึง řŠ.Ş%(mtd) อีกทัÊงไดผ้ลตอบแทนจากกองทุน KT-WEQ เขา้มา
ช่วยหนุนพอรต์ ขณะทีÉตลาดหุ้นโลกปรับตัวขึ Êน Ś.š%(mtd) จึงทาํให้
ผลตอบแทนรวมในสว่นของหุน้ต่างประเทศ สามารถชนะตลาดอา้งอิงได้
เป็นเดือนทีÉ ŝ ติดต่อกนั ส่วนการลงทนุทางเลือกอย่าง ELN และ FCN ก็
สามารถสรา้งผลตอบแทนเป็นบวกทัÊงคู่ โดยรบัดอกเบี ÊยเฉลีÉยเกิน Ś.ŝ% 
ส่วนทางดา้นตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพกัเงินทีÉดี โดยสรา้งผลตอบแทน
เป็นบวก ถึงจะไม่มากนกัก็ตาม 

สรุป นบัตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞś เป็นตน้มา แมจ้ะมีหลากหลายปัจจยัลบกดดนั
มาอย่างต่อเนืÉอง แต่อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัฯ สามารถสรา้งผลตอบแทน
พอรต์จาํลองไดดี้พอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตัÊงแตต่น้ปี ŚŝŞś เป็น
บวกกวา่ ř.šŝ% และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนลดลงถึง Š.Řŝ%  

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 35% 35% 1.80% 2.65%

หุน้ต่างประเทศ Underw eight 20% 25% 3.26% 2.99%

ตลาดเงนิ Neutral 15% 15% 0.04% 0.04%

ตราสารหนีѸ Underw eight 10% 15% 0.02% 0.11%

ตราสารลงทุนอืѷนๆ Overw eight 20% 10% 2.97% 0.11%

ผลตอบแทนรวม 1.88% 1.71%

Weight
Type

Return
Recc.
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Thailand Equity 
กลยุทธ์ลดความเส่ียง โดยลดน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 5% เหลือ 30% ของพอร์ต (Underweight) โดย
มองกรอบการเคล่ือนไหวของ SET Index เดือน มิ.ย.63 ไว้ท่ี 1,250-1,390 จุด เน้นสะสมหุ้นท่ีผัน
ผวนต่ำพ้ืนฐานแข็งแกร่ง และหุ้นปันผลสูง ถือเป็นเกราะป้องกันในยามตลาดผันผวน 

  

ภาวะตลาดหุ้นไทย  กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุน้ไทยเดือน พ.ค.Şś ดีขึ Êนฃากฐานในเดือน เม.ย.Şś 
เล็กนอ้ย ดว้ยแรงหนุนจากสถานการณ ์COVID-řš ในประเทศทีÉมี
จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายวนัลดลง บวกกบัมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของ
ภาครฐัฯ สง่ผลให ้SET Index ปรบัตวัขึ Êนถึง Ś.şŝ% (mtd)  

เดือน มิ.ย.Şś ฝ่ายวิจยัฯ คาดวา่ สถานการณไ์วรสั COVID-19 ยงัคง
เป็นประเด็นทีÉยงัตอ้งติดตามต่อไป บวกกบัสงครามการคา้ทีÉมีความ
ไม่แน่นอนสูง  ซึÉง เ ป็นปัจจัยเสีÉยงทีÉทําให้เ กิด  Downside ของ
ประมาณอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ รวมถึง ผลประกอบการ
บริษัทจดทะเบียนในปี ŚŝŞś บวกกบั SET Index ปรบัตวัขึ Êนมาแรง
เกือบ śŘ% จากจดุตํÉาสดุ  คาดทาํให ้Fund flow ต่างชาติ ยงัไม่ไหล
เขา้หุน้ไทยเช่นเคย 

หากพิจารณาด้าน Valuation ถือว่าเริÉมจาํกัด โดยหากพิจารณา 
EPS63F ทีÉ 64.00 บาท/หุน้ ณ ดัชนีปัจจุบันทีÉ řśśş.ŝř จุด ไดค้่า 
PER63F อยู่ทีÉระดบัเกิน ŚŘ เท่า สงูสดุในภมิูภาค อาจทาํใหเ้ห็นการ
ปรบัฐานในระยะสัÊน 

 ฝ่ายวิจยัลดนํÊาหนกัการลงทนุในตลาดหุน้ไทยลง ŝ% มาอยู่ทีÉ śŘ% ของ
พอรต์ (นํÊาหนกัการลงทนุนอ้ยกวา่ตลาดฯ) และวางกรอบการเคลืÉอนไหว
ของ SET Index เดือน มิ.ย.Şś ไวท้ีÉ ř,250-1,3šŘ จดุ ทาํใหก้ารลงทนุ
เดือน มิ.ย. ŚŝŞś เนน้เลอืกลงทนุในหุน้ทีÉผนัผวนตํÉาพื Êนฐานแข็งแกรง่ 
อย่าง ADVANC BDMS และ BCPG และหุน้ปันผลสงูเกิน Ŝ% อย่าง 
PTT, TTW, TVO และ BBL หมนุเวียนเขา้มาในพอรต์ตามจงัหวะทีÉ
เหมาะสมโดยจะมีการรายงานและเผยแพรผ่่านบทวิเคราะห ์ Market 
Talk ทกุวนัทาํการ 

พอรต์จาํลองในบทวิเคราะห ์ Market Talk มีหุน้อยูใ่นพอรต์ไม่เกิน řŘ 
บรษัิท และมีการปรบัเปลีÉยนหุน้ในพอรต์ใหเ้หมาะสม ในภาวะตลาดทีÉ
เปลีÉยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธก์ารลงทนุในแบบฉบบัของฝ่าย
วิจยั ASPS ควบคูก่บัการบรหิารความเสีÉยงทีÉเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอรต์ Outperform ตลาดฯ อย่างสมํÉาเสมอตลอดหลายปีทีÉ
ผ่านมา แมใ้นปี ŚŝŞ3 นี Ê จะทาํผลตอบแทนได ้ř.Řř% (ytd) แตย่งัชนะ 
SET Index ทีÉปรบัตวัลงถึง řŝ.śŜ% (ytd) เท่านัÊน  

 
 

                         Accumulated return Stock Classification 
 

 

 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจยั ASPS ณ ส้ิน  28 พ.ค. 2563 

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วันทีÉ 28 พ.ค. ŚŝŞś 
ทีÉมา : ASPS Research  
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Fixed Income 
 

จำนวนผู้ติดเชื้อไวรัส COVID-19 ยังมีจำนวนเพ่ิมข้ึนในหลายประเทศ ขณะท่ีสงครามการค้าระหว่างสหรัฐกับ
จีนมีแนวโน้มทวีความรุนแรงอีกครั้ง กดดันให้ Fund Flow มีโอกาสไหลออกจากสินทรัพย์เส่ียงเข้าไปใน
สินทรัพย์ปลอดภัยในระยะถัดไปได้ และในส่วนของไทย แม้ กนง. จะลดดอกเบี้ยมาแล้ว 3 ครั้ง จนดอกเบ้ียไทย
ต่ำสุดเป็นประวัติการณ์ แต่ส่งสัญญาณพร้อมปรับลดอีก หากจำเป็น กลยุทธ์การลงทุน เพ่ิมน้ำหนักตราสาร
หน้ีเป็น 25% ของพอร์ตรวม โดยเน้นลงทุนตราสารหน้ีท่ี Duration เฉล่ียไม่เกิน 3 ปี และมี Rating ระดับ 
Investment grade ข้ึนไป Top picks คือ BJC233A และ TPIPP22NA 

 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้ ปัจจยัในประเทศ และกลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี ้

สถานการณก์ารระบาดของไวรสั COVID-19 ในบางประเทศเริÉมมี
แนวโนม้ดีขึ Êนแลว้ เชน่ จีน, สหรฐั, ยโุรป สงัเกตไดจ้ากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ
ใหม่ทีÉลดลง แตท่วา่ อีกหลายประเทศยงัเผชญิปัญหาจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ
ใหม่เพิÉมขึ Êนสงู เชน่ บราซิล, รสัเซยี, อินเดีย , ชิล ีเป็นตน้ สะทอ้นถึงการ
ระบาดของไวรสั COVID-19 ยงัมีนํÊาหนกักดดนัเศรษฐกิจโลกอยู ่

ขณะทีÉความไม่ลงรอยกนัระหวา่งสหรฐักบัจีนเริÉมมีแนวโนม้ทวีความ
รุนแรงอีกครัÊง กระตุน้ความกงัวลวา่สงครามการคา้สหรฐักบัจีนอาจ
กลบัมาอกีครัÊง ภายหลงัทัÊง 2 ประเทศเซ็นสญัญาสงบศกึเมืÉอตน้ปี 
2563 

จากประเด็นขา้งตน้ ทัÊง COVID-19 ทีÉยงักดดนั และความเสีÉยงของ
สงครามการคา้รอบใหม่ จงึประเมินวา่ Fund Flow จะมีโอกาสไหลออก
จากสินทรพัยเ์สีÉยง เช่น ตลาดหุน้ และเขา้ไปในสินทรพัยป์ลอดภยั 
(Safe haven) เชน่ พนัธบตัร และตราสารหนีÊ อีกครัÊง 

เศรษฐกิจไทยงวด 2Q63 มีสญัญาณชะลอตวัลงอย่างชดัเจน ทัÊงผลกระทบของ
การ Lockdown เพืÉอจาํกดัการแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19, จาํนวน
นกัท่องเทีÉยวทีÉนอ้ยลง, การคา้ระหวา่งประเทศชะลอตวั และความเสีÉยงจาก
สงครามทีÉอาจหวนกลบัมาอกีครัÊงหนึÉง  

ทางดา้นการดาํเนินนโยบาย กนง. เดินหนา้ปรบัลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายไป
แลว้รวม 3 ครัÊง ครัÊงละ Ř.Śŝ% สง่ผลใหอ้ตัราดอกเบี Êยไทยปัจจบุนัอยู่ทีÉ 0.5% 
(ตํÉาสดุเป็นประวติัการณ)์ แตจ่ากความเสีÉยงทีÉยงัคงมีอยู่ขา้งตน้ จงึประเมินวา่ 
กนง. สามารถลดดอกเบี Êยไดอ้ีก สอดคลอ้งกบัรายงานการประชมุเดือน พ.ค. ทีÉ 
กนง.สง่สญัญาณพรอ้มใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายเพิÉมเติม สะทอ้นวา่
ดอกเบี Êยในอนาคตมีโอกาสลดลงไดอ้ีก ซึÉงจะกดดนั Bond Yield ไทยอีกครัÊง  

กลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนีÊ เพิÉมนํÊาหนกัการลงทนุเป็น Śŝ% ของพอรต์รวม 
มี Duration เฉลีÉยไม่เกิน 3 ปี พรอ้มกบัเนน้เฉพาะตราสารหนีÊทีÉมี Rating ใน
ระดบั Investment grade ขึ Êนไปเทา่นัÊน และแนะนาํกระจายลงทนุตราสารหนีÊใน
พอรต์สดัสว่นเท่าๆกนัราว Ŝ-ŝ ตวั Top picks เลือก BJC233A และ TPIPP22NA 

Yield Curve พันธบัตรรัฐบาลของไทย  มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้ไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ
 

 
 

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

30‐Apr‐20 0.635 0.744 0.91 1.21 1.74 2.24

26‐May‐20 0.521 0.585 0.76 1.15 1.72 2.00

Change (bps.) (11.4) (15.8) (14.9) (5.7) (1.9) (24.4)

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

2.20

2.40

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

30‐Apr‐20

26‐May‐20

Yield 

TTM (Yrs)

สัญลักษณ์ 
ตราสารหนี้ 

หน่วยงานท่ีออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าต๋ัว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสุด  

(% ต่อปี) 

BJC233A 
บร ิษัท เบอรล์ี  ยุคเกอร  ์จาํกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A+; บร ิษัท: A+/TRIS 2.82 3.20 1.81 

TPIPP22NA 
บร ิษัท ทพีไีอ  โพลีน เพาเวอร  ์

จาํกัด (มหาชน) 
หุ้นกู้: BBB+; บร ิษัท: BBB+/TRIS 2.45 3.50 3.76 

TPIPL224A บรษัิท ทีพีไอ โพลีน จาํกดั (มหาชน) หุน้กู:้ BBB+; บรษัิท: BBB+/TRIS 1.85 4.60 3.27 

MTC232A 
บรษัิท เมืองไทย แคปปิตอล จาํกดั 

(มหาชน) 
หุน้กู:้ BBB+; บรษัิท: BBB+/TRIS 2.72 3.40 3.06 

ทีÉมา : ASPS Research, For More Information, please see Appendix 
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Global Equity 
หลายปัจจัยลบท่ียังต้องติดตามอย่างใกล้ชิดท้ัง COVID-19 และ Trade-War ซ่ึงเป็นปัจจัยท่ีสร้าง Downside ต่อ
เศรษฐกิจและตลาดหุ้นท่ัวโลก ซ่ึงฝ่ายวิจัยฯ ลดน้ำหนักหุ้นต่างประเทศลง 5% เหลือ 15% ของพอร์ตการลงทุน 
(น้อยกว่าตลาดฯอ้างอิง) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวและผันผวนน้อยกว่าตลาดฯ 

  

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน มิ.ย. 2563 ทีÉมีนํÊาหนกัตอ่การลงทนุตลาดหุน้ทัÉวโลก ไดแ้ก่ 

 ความคืบประเด็นความไม่ลงรอยกนัระหวา่งสหรฐักบัจีน ทีÉมีแนวโนม้ทวีความรุนแรงขึ ÊนอีกครัÊง ภายสหรฐัผลกัดนัรา่งกฎหมายฉบบัใหม่ทีÉทาํใหบ้รษัิทจดทะเบียน
ตา่งชาติ ถกูถอดจากตลาดหุน้สหรฐั ขณะทีÉจีนกาํลงัพิจารณากฎหมายความมัÉนคงใหมใ่นฮ่องกง ซึÉงสรา้งความกงัวลวา่อาจเป็นการลิดรอนสิทธิ และเสรภีาพของ
ฮ่องกงได ้สง่ผลใหเ้กิดการชมุนมุประทว้ง 

 การประชมุธนาคารกลางตา่งๆทัÉวโลก ไดแ้ก่  ธนาคารกลางยโุรป (ECB), ธนาคารกลางสหรฐั (Fed) และธนาคารกลางญีÉปุ่ น (BOJ) โดยตลาดคาดวา่ในการ
ประชมุครัÊงนี Ê ธนาคารกลางสว่นใหญ่จะคงอตัราดอกเบี Êยนโยบายไวต้ามเดิม แตใ่หน้ํÊาหนกัวา่ แตล่ะธนาคารวา่จะมีมมุมองตอ่เศรษฐกิจในช่วงทีÉเหลือของปี
อย่างไร 

กลยทุธก์ารเลือกหุน้ในเดือน มิ.ย. ŚŝŞś ฝ่ายวิจยัใหค้วามสาํคญักบัหุน้ทีÉพื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉมี Valuation น่าสนใจและผนัผวนนอ้ยกวา่ตลาดฯไดแ้ก่ CSPC 
Pharmaceutical Group Ltd และ Berkshire Hathaway Inc. ซึÉงถือเป็นการลดความเสีÉยง หากมีปัจจยัลบเพิÉมเติมกดดนัตอ่ตลาดหุน้ โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

Technical Graph CSPC Pharmaceutical Group Ltd (1093 HK)  
Target Price Consensus 21.52 HKD (Upside 35.5%) 
วิเ คร าะห ์ปั จจัยพ ืÊน ฐาน  จําหน่ายผลิตภัณฑ์ยา และผลิตภัณฑ์ของบริษัทซึÉง 
ประกอบดว้ยวิตามินซี, ยาปฏิชีวนะ และยาสามัญทัÉวไป คาดตัวธุรกิจเติบโตกว่า 
15%yoy จากยอดขายยาลดความดนั และยามะเร็ง (Abraxane, Amphotericin B) 
เพิÉมขึ Êนจากจาํนวนคนป่วยทีÉเพิÉมขึ Êนทุกปี และผูป่้วยเดิมยงัตอ้งรกัษาอย่างต่อเนืÉอง 
โดยคาดเป็นตัวช่วยรายได้ถึงปี ŚŘŚŚ หากพิจารณาทางด้าน Valuation ถือว่า
น่าสนใจทัÊง ค่า PE เพียง ŚŚ เท่า ซึÉงค่าเฉลีÉยกลึÉมอยู่ทีÉ śŘ เท่า และ Upside สงูกว่า 
35% โดย Bloomberg Rating อยู่ในระดับสูงเกิน Ŝ.ŝ เต็ม ŝ คะแนน จึงถือเป็น
โอกาสสะสม  

วิเคราะห ปั์จจัยเทคนิค  : รูปแบบราคาบีบกรอบคลา้ยรูปแบบ Symmetrical 
triangle กรอบล่าง řŜ.řŘ เหรียญฯ ล่าสุดติดแนวตา้นทีÉ řş.ŜŘ และปิดเป็นแท่ง
เทียนแดงเงาบนยาว คาดการพกัฐานยงัไม่จบ มีโอกาสถอยลงมาแนวกรอบลา่งทีÉ 
řŜ.řŘ เหรียญฯ ซึÉงเป็นจังหวะน่าเขา้ซื Êอสะสม เชืÉอว่ามีโอกาสเกิด Technical 
Rebound ขึ ÊนไปทดสอบกรอบทีÉ řš.śŘ เหรยีญฯในระยะถดัไป  

 

 
Technical Graph Berkshire Hathaway Inc (BRK/B US)  

Target Price Consensus 221.00 USD (Upside 26.3%) 
วิเคราะหปั์จจัยพ ืÊนฐาน  ทาํธุรกิจโฮลดิ ÊงทีÉเป็นเจา้ของบริษัทย่อยในหลากหลาย
ธุรกิจ ได้แก่ค้าปลีกและบริการ(śŚ%),อุตสาหกรรมการผลิต(Śŝ%),ธุรกรรม
ประกนัภยั (ŚŜ%) และอืÉนๆ ถือเป็นหุน้ Safe Haven ในภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตวั
แบบนีÊ โดยมีค่า Beta เพียง Ř.Š (นอ้ยกว่า ř) เมืÉอเทียบกบั SPX Index หากดสูถิติ
ยอ้นหลงั 5 ปี พบวา่เดือน มิ.ย. ราคาหุน้มกัจะใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกเฉลีÉย 2% อีก
ทัÊง อีกทัÊงยงัมีกองทนุทีÉมีสินทรพัยข์นาดใหญ่เป็นอนัดบั Ś ของโลกอย่าง Vanguard 
Group ซื Êอหุน้เพิÉมกว่า ś.š ลา้นหุน้ จนมีจาํนวนหุน้ ณ ปัจจุบนัมากกว่า řŜŝ ลา้น
หุน้เมืÉอเทียบกบัช่วงตน้ปี โดยราคาหุน้ปัจจุบนัมี Upside สงูเกือบ řŝ% จึงถือเป็น
โอกาสสะสม 

 

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค : ราคาอยู่ในลกัษณะการฟืÊนตวัขึ Êน ทาํจงัหวะ Higher Low 
และปิดเป็นแท่งเทียนเขียวเต็มแท่ง สะทอ้นโมเมนตมัเชิงบวก  หากย่อมาบรเิวณ
แนวรบัทีÉ řşŚ-řşş เหรยีญฯ ใชเ้ป็นจงัหวะเขา้ซื Êอสะสม เชืÉอวา่ราคาพกัฐานเสรจ็
สิ Êนแลว้ พรอ้มทีÉจะปรบัขึ Êนตอ่ได ้ทัÊงนี Ê ประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ Śřś เหรยีญฯ 
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Equity-Linked 
Notes (ELN)  

สำหรับนักลงทุนท่ีคุ้นเคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับความเส่ียงจากความผันผวน
ของตลาด แนะนำ Equity-Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนท่ีดี เพราะความเส่ียงต่ำและได้รับ
คูปองแน่นอนกว่า 10-20% ต่อปี (ข้ึนอยู่กับหุ้นอ้างอิง) โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุน 15% ของพอร์ต
รวม (รวมกับ FCN) 

  

ตลาดหุน้ไทยปรบัตวัขึ Êนแรงกวา่ śŝ% จากจดุตํÉาสดุช่วงกลาง มี.ค Şś บวกกบัประเด็นการแพรร่ะบาด COVID-19 ในหลายประเทศทีÉยงัคงมีอยู่และสงคราม
การคา้ทีÉมีความไม่แน่นอนสงู จงึทาํใหต้ลาดหุน้ทัÉวโลกมีความผนัผวนสงูและมีความน่าสนใจนอ้ยลง รวมถึง ELN ทีÉลงทนุในหุน้ไทยเช่นกนั อย่างไรก็ตาม
ลกัษณะของ ELN ยงัสามารถช่วยลดความเสีÉยงและดีกวา่การซื Êอหุน้โดนตรงอยู่แลว้ โดยฝ่ายวิจยัเลอืก ELN ทีÉอา้งอิงในหลกัทรพัย ์ KBANK ซึÉงเป็น
หลกัทรพัยมี์พื Êนฐานแข็งแกรง่ อีกทัÊงราคาหุน้ยงั Laggard กลุม่ฯและตลาดหุน้ไทยอยูม่าก อกีทัÊงมี Valuation น่าสนใจ โดยเลอืกช่วงเวลาในการลงทนุ 30 
วนั หรอื 1 เดือนตอ่จากนีÊ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง řŘ% - 20% ตอ่ปี ซึÉงผลตอบแทนทีÉไดย้งัคาดหวงัไดม้ากกวา่ Upside ของตลาดฯในปี 
ŚŝŞś จงึถือเป็นโอกาสทีÉดีในการลงทนุ 

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

ธนาคารกสิกรไทย (KBANK) 
ราคาเปา้หมายปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ 120.00 บาท (Upside 35.9%) 

ราคาหุน้ปรบัตวัลงแรงกวา่ ŜŘ%(ytd) ขณะทีÉ SET Index ปรบัตวัลงเพียง 
14.8%(ytd) น่าจะตอบรบัปัญหาเศรษฐกิจชะลอตวั รวมถึงการปรบัลด
อัตราดอกเบี Êยนโยบายของ กนง. มาในระดับหนึÉงแล้ว อย่างไรก็ดี 
Valuation ทีÉกลับมาน่าสนใจ คือ มี PBV ตํÉาเพียง Ř.ŝŘ เท่า (ตํÉากว่า
ค่าเฉลีÉยช่วงวิกฤติตม้ยาํกุง้ทีÉ Ř.Š เท่า) และคาดหวงัปันผลไดส้งูถึง Ŝ.Ş% 
ตอ่ปี รวมถึง Dividend Yield ทีÉอยู่ในระดบัสงู จงึทาํใหก้ลุม่ ธ.พ. กลบัมา 
Outperform อีกครัÊงทัÉวโลก  

อีกทัÊงหากพิจาณาทางด้าน ELN ทีÉระดับ Strike Level šŠ.ŘŘ% อยู่ทีÉ 
ŠŞ.Ŝš บาท ซึÉงถือว่าตํÉาพอสมควร ทีÉสาํคญัสามารถคาดหวงัคปูองไดส้งู
เกือบ  30% ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของบรษัิทเอง) 

 

 

  

 

 
 

 

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(27/05/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

KBANK BANK    211 88.25 120.00 35.98% 4.53
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ทำความรู้จักกับ ELN (Equity-Linked Notes) 
 
   

Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุน้กูอ้นุพันธ์แฝงทีÉมีการอา้งอิงกับราคาหุน้ โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะทีÉตลาดไม่มีทิศทาง
ชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตวัแคบๆ ทัÊงยงัสามารถใชเ้ป็นกลยุทธ์ในการเก็บหุน้ไดเ้ช่นกัน นอกจากนีÊ ผูล้งทุนยงัสามารถออกแบบลกัษณะการ
ลงทนุไดต้ามความตอ้งการ เช่น หุน้อา้งอิง, ระยะเวลา, เงินลงทนุ เป็นตน้ เพืÉอปรบัใหเ้หมาะกบัความเสีÉยงและผลตอบแทนของผูล้งทนุแตล่ะคนได ้

 

ข ้อดขีองการลงทุนใน  ELN 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการไดร้บัผลตอบแทนมากกวา่เงินฝากและตราสารหนีÊทัÉวไป 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการหุน้อา้งอิงในราคาทีÉต ํÉากวา่ราคาตลาด 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการผลตอบแทนในช่วงทีÉตลาดไม่มีแนวโนม้ทีÉชดัเจน (Sideway) หรอืแกวง่ตวัในกรอบแคบๆ 

 ผูล้งทนุทีÉมีความระมดัระวงัในการลงทนุอย่างมากและไม่ตอ้งการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 

ความเสีÉยง 

 ผูล้งทนุไม่สามารถซื ÊอขายเปลีÉยนมือหรอืขายคืนไดจ้นครบอายสุญัญา ELN 

 ผูล้งทนุมีความเสีÉยงดา้นราคา หากราคาหุน้อา้งอิงลดลงไปตํÉากว่าระดบัราคาใชส้ิทธิ ผูล้งทนุจะไดร้บัจาํนวนหุน้อา้งอิง เสมือนผูล้งทนุซื Êอ
ได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ 

 

ผลตอบแทนท ีÉจะได้ร ับ  

     ELN Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชส้ทิธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง  

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชส้ิทธิ ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งองิจาํนวนเท่ากบัทีÉซื Êอได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ  

    ELN Protected Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชส้ทิธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง 

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชส้ิทธิ >= ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น šŘ% ของราคาใชส้ิทธิ) ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งอิงจาํนวนเท่ากบัทีÉ
ซื Êอได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ  

 หากราคาหุน้อา้งอิง < ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น šŘ% ของราคาใชส้ิทธิ) ผูล้งทนุจะไดร้บัหุน้อา้งองิจาํนวนเท่ากบัทีÉซื Êอได ้ณ ราคาใช้
สิทธิ + เงินคุม้ครองเงินตน้ 
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Fixed Coupon 
Notes (FCN)  

นักลงทุนท่ีต้องการกระจายการลงทุนไปยังต่างประเทศ และได้รับผลตอบแทนสม่ำเสมอทุกเดือน แนะนำ Fixed 
Coupon Notes (FCN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนท่ีดี เพราะความเส่ียงต่ำและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-12% 
ต่อปี โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุน 15% ของพอร์ตรวม (รวมกับ ELN) 

  

ในยามทีÉตลาดหุน้ทัÉวโลกผนัผวน จากหลายปัจจยัลบทัÊง การแพรร่ะบาด COVID-19 ในหลายประเทศและสงครามการคา้จีน-สหรฐัฯทีÉยงัมีความเสีÉยงอยู ่จงึ
ทาํให ้FCN ทีÉลงทนุในหุน้ตา่งประเทศมีความน่าสนใจนอ้ยลง อย่างไรก็ตามลกัษณะของ FCN มีความยืดหยุ่นและช่วยลดลดความเสีÉยงกวา่ซื Êอหุน้โดยตรง
อยูแ่ลว้ ดงันัÊน ฝ่ายวิจยัฯแนะนาํ FCN 12119 หุน้กูอ้นพุนัธอ์าย ุ Ş เดือน อตัราดอกเบี Êย řŘ.ŘŘ% ตอ่ปี จ่ายทกุเดือน มีหลกัทรพัยอ์า้งองิเป็นหุน้ CSPC 
Pharmaceutical Group, AT&T Inc และ DuPont de Nemours Inc โดยมี Put Level ทีÉระดบั 71.83% และ Auto Call Level ทีÉระดบั 97.00% อีกทัÊงหุน้
ทัÊง ś บรษัิททีÉฝ่ายวิจยัเลอืกมานัÊน Valuation ถกู และคาดปีหนา้กาํไรสทุธิเติบโตตอ่เนืÉองทกุบรษัิท โดยมีโอกาสนอ้ยทีÉราคาจะตํÉากวา่ Strike level เพราะ
ราคา Strike level เมืÉอเทียบกบัราคาหุน้ในปัจจบุนัถือวา่อยู่ในระดบัตํÉามาก และหากเทียบกบัราคาในอดีตของแตล่ะหุน้ตอ้งลงไปตํÉากวา่จดุตํÉาสดุในรอบ Ś 
ปี 

 

CSPC Pharmaceutical Group (1093 HK)  
Target Price Consensus 21.52 HKD (Upside 37.2%) 
จาํหน่ายผลิตภัณฑ์ยา และผลิตภัณฑ์ของบริษัทซึÉง ประกอบด้วย
วิตามินซียาปฏิชีวนะและยาสามัญทัÉวไป คาดตัวธุรกิจเติบโตกว่า 
15%yoy หากพิจารณาความเสีÉยงดา้น Strike level ถือว่าตํÉามาก โดย
ราคา Strike อยู่ในจดุตํÉาสดุในรอบ Ś ปี โดยตวัหุน้มีนกัวิเคราะห ์Cover 
ทัÊงหมด ŜŚ ราย แนะนาํใหซ้ื Êอ śš ราย ,ถือ ś ราย และขาย Ř ราย คิด
เป็น Consensus Rating Ŝ.Šś จาก ŝ 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

AT&T Inc (T US)  
Target Price Consensus 38.00 USD (Upside 23.3%) 

เป็นบริษัทขา้มชาติดา้นโทรคมนาคมของสหรฐัอเมริกา มีสาํนักงาน
ใหญ่ตัÊงอยู่ในเมืองแดลลสั รฐัเท็กซสั โดยผูใ้หบ้ริการโทรศพัทมื์อถือทีÉ
ใหญ่เป็นอันดับสองและโทรศัพท์คู่สายใหญ่เป็นอันดับหนึÉงใน
สหรฐัอเมรกิา หากพิจารณาความเสีÉยงดา้น Strike level ถือวา่ตํÉามาก 
โดยราคา Strike อยู่ในจุดตํÉาสดุในรอบ ŝ ปี โดยตวัหุน้มีนกัวิเคราะห ์
Cover ทัÊงหมด śŜ ราย แนะนาํใหซ้ื Êอ řŚ ราย ,ถือ řš ราย และขาย ś 
ราย คิดเป็น Consensus Rating ś.ŝś จาก ŝ  

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 
 

DuPont de Nemours Inc (DD US)  
Target Price Consensus 57.23 USD (Upside 13.6%) 

ดาํเนินธุรกิจดา้นเคมีภณัฑ ์อาทิ แผ่นพิมพโ์พลิเมอร,์อิลาสโตเมอรแ์ละ
กาว  และส่วนผสมเฉพาะอาหารสัตว์โภชนาการ  โดยตัวหุ้นมี
นกัวิเคราะห ์Cover ทัÊงหมด Śš ราย แนะนาํใหซ้ื Êอ ŚŜ ราย ,ถือ ŝ ราย 
และขาย Ř ราย คิดเป็น Consensus Rating Ŝ.ŝš จาก ŝ หากพิจารณา
ความเสีÉยงดา้น Strike level ถือว่าตํÉามาก โดยราคา Strike จุดตํÉาสดุ
ในรอบ ş ปี 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 
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ทำความรู้จักกับ FCNs (Fixed Coupon Notes) 
 
   

FCNs(Fixed Coupon Notes) คือ หุน้กูอ้นพุนัธท์ีÉมีหลกัทรพัยอ์า้งอิงเป็นหุน้ตา่งประเทศ 3 ตวัมีอาย ุ6 เดือนและมีการจ่ายดอกเบี Êย(coupon)ทกุเดือน
โดยแตล่ะเดือนจะมีการกาํหนด Observation Date ซึÉงเป็นวนัทีÉใชใ้นการด ูAuto Call Level และยงัมีการกาํหนด Put Level ซึÉงใชด้ใูนวนั Maturity 
Date เท่านัÊน โดยตอ้งซื Êอขายดว้ยบญัชี Cash Balance ตปท เท่านัÊน (กฎ กลต.) 

 

เงืÉอนไขในวนั Observation Date และ Maturity Date 

1. ทกุๆ Observation Date จะพิจารณาวา่ราคาหุน้ Underlying ทัÊง 3 ตวัอยู่เหนือระดบั Auto Call หรอืไม่ 

 ถา้อยู่เหนือ Auto Call ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืนทัÊงหมดพรอ้มดอกเบี ÊยในเดือนนัÊน (ถกูไถถ่อนกอ่นกาํหนด) 

 ถา้ราคาหุน้ตวัใดตวัหนึÉงอยู่ต ํÉากวา่ Auto Call ลกูคา้จะไดร้บัดอกเบี ÊยของเดือนนัÊน และรอ Observation Date ของเดือนถดัไป เพืÉอ
พิจารณา Auto Call อกีครัÊง 
 

2. ในวนั Maturity Date สิÉงทีÉตอ้งพิจารณาคือ Strike Level 

 ถา้ราคาหุน้ Underlying Stock ทัÊง 3 ตวั สงูกวา่ Strike level ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืนทัÊงหมดพรอ้มดอกเบี Êยในเดือนสดุทา้ย 

 ถา้ราคาหุน้ Underlying Stock ตวัใดตวัหนึÉง ตํÉากว่า Strike level ลกูคา้จะไดร้บัหุน้ตวันัÊนในราคา Strike level จากจาํนวน 
เงินตน้ทัÊงหมด พรอ้มดอกเบี Êยในเดือนสดุทา้ย (ทัÊง 2 กรณี ลกูคา้จะไดร้บัดอกเบี ÊยทัÊงหมด 6 เดือน) 

 

 

*หมายเหต ุ Put level และ Auto Call จะเปลีÉยนแปลงในแตล่ะวนัโดยขึ Êนอยู่กบัความผนัผวนของราคาหุน้ในช่วงเวลานัÊนๆ 

                  Timing ทีÉเหมาะกบัการซื Êอ FCN คือช่วงทีÉหุน้ลงมาหนกัๆและเคลืÉอนไหวแบบ sideway มาสกัระยะหนึÉง 
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Mutual Fund 
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน มิ.ย. 2563  แนะนำการจายความเส่ียง โดยเพ่ิมสัดส่วนการลงทุนในตรา
สารหน้ีไทย พร้อม Selective Buy ตลาดหุ้นไทยและต่างประเทศ สำหรับการลงทุนในทองคำยังมีโอกาสได้รับ
ประโยชน์จากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ จากปัจจัยกดดันต่างๆ 

  

 

กองทุน
แนะนำ 

ประเภท
กองทุน 

คำอธิบาย 

TCMFENJOY 
MM 

(กองทนุรวม
ตลาดเงิน) 

- หนึÉงในตวัเลือกสาํหรบัการการพกัเงิน และใหผ้ลตอบแทนสงูกวา่หรอืเทียบเท่าอตัราดอกเบี Êยเงินฝาก กองทนุจะ
ลงทนุในตราสารทัÊงภาครฐั และ/หรอืภาครฐัวิสาหกิจ ทีÉมีความมัÉนคงและมีสภาพคลอ่งสงูเป็นหลกั เช่น ตัÌวเงิน
คลงั พนัธบตัรรฐับาล พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย พนัธบตัรรฐัวิสาหกิจ 

KFAFIX 
FIX 

(กองทนุรวม
ตราสารหนีÊ) 

- เป็นกองทนุประเภทตราสารหนีÊไทยทีÉทาํผลตอบแทนไดดี้อย่างสมํÉาเสมอทีÉเนน้ลงทนุทัÊงในประเทศ และนอก
ประเทศ ซึÉงมีความน่าสนใจนอ้ยลง เนืÉองจากอตัรดอกเบี Êยคาดอยู่ในระดบัคงทีÉสกัระยะ จงึถือเป็นทีÉพกัเงินอีก
แหลง่นอกเหนือจากตลาดเงิน โดยคาดหวงัผลตอบแทนชนะตลาดเงินเท่านัÊน 

T-LowBeta 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- ยามทีÉ Fund Flow หนนุตลาดจากนกัลงทนุตา่งประเทศ และสถาบนัเริÉมแหง้ลง บวกกบั Valuation ทางพืÊนฐาน 
เริÉมตงึตวับน PER เปา้หมายทีÉ Śř เท่า อยู่ในระดบัสงูเทียบกบัภมิูภาค จงึทาํใหก้ลยทุธต์อ้งเลอืกอย่างระมดัระวงั 
โดย กองทนุ T-LowBeta  ลงทนุในตราสารแห่งทนุ ทีÉมีการเคลืÉอนไหวของราคาเมืÉอเทียบกบัดชันีตลาด
หลกัทรพัย ์(SET Index) คอ่นขา้งตํÉา 

KT-WEQ 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- มีมมุมองคอ่นขา้งระมดัระวงัตอ่ตลาดโดยรวมทีÉปรบัตวัขึ Êนมาคอ่นขา้งเรว็ในช่วงทีÉผ่านมา ขณะทีÉความไม่แน่นอน
ของการแพรร่ะบาด COVID-19 และสงครามการคา้ ยงัเป็นปัจจยักดดนั เพืÉอลดความเสีÉยงแนะนาํกระจายการ
ลงทนุและเนน้ทีÉมีความผนัผวนตํÉา กองทนุ  KT-WEQ ลงทนุในกองทนุหลกั  AB Low Volatility Equity Portfolio 
Class I มีคา่ Beta ตํÉากวา่ ř 

SCBGOLD 
 

Alternative 
Fund 

(กองทนุรวม
ทางเลือก) 

- ภาพรวมตลาดหุน้โลกหลายๆ ประเทศยงัผนัผวน จากปัจจยัลบตา่งๆ จนทาํใหเ้ม็ดเงินมีโอกาสยา้ยเขา้สูส่ินทรพัย์
ปลอดภยั เช่น ทองคาํ ซึÉงกองทนุ SCBGOLD ลงทนุในกองทนุรวมอีทเีอฟ SPDR Gold Trust  ทีÉซื Êอขายในตลาด
หลกัทรพัยส์ิงคโปร ์ 
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1 ราคานำ้มันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์  
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ทีÉมา : Bisnews  ทีÉมา : Bisnews 

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

5 ราคายางแผ่นรมควัน   6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.  
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ทีÉมา : Bisnews  ทีÉมา : สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เปน็   8 ราคาหมู  
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ทีÉมา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีÉมา : สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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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

ญีѷปุ่น 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

 

 

 
ทีÉมา : IMF เม.ย. ŚŝŞś  ทีÉมา :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศกำลังพฒันา 
 

 
ทีÉมา :  Bloomberg  ทีÉมา : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบีย้นโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 

 

 

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

 
ทีÉมา : Bloomberg  ทีÉมา : World bank 

9 รายได้, ผลผลิต และราคาพืชผลเกษตร  10 ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของไทย (CCI) 
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ทีÉมา : สศก.  ทีÉมา : มหาวิทยาลัยหอการคา้ไทย 
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ทีÉมา : กรมการท่องเทีÉยวไทย  ทีÉมา :  สศค. 

 
13 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มิถุนายน 2563 
วัน /เดอืน /ปี เหตุการณ ์
ช่วงมิถนุายน ŚŝŞś World Bank รายงานประมาณการ GDP Growth โลก 
Ŝ มิถนุายน ŚŝŞś ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัÊงทีÉ 4 ของปี 
š-řŘ มิถนุายน ŚŝŞś ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ครัÊงทีÉ 4 ของปี 
řŝ-řŞ มิถนุายน ŚŝŞś ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญีÉปุ่ น (BOJ) ครัÊงทีÉ 4 ของปี 
řŠ มิถนุายน ŚŝŞś ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัÊงทีÉ 4 ของปี 
24 มิถนุายน 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัÊงทีÉ 4 ของปี 
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ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กำไรสุทธิ : ล้านบาท) 
(ลา้นบาท) 1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2561 2562
Agribusiness -373 931 -123 -364 1,380 3,994 70 
Automotive 1,665 783 1,613 266 990 6,543 4,328 
Banking  56,068 53,382 56,234 47,331 48,436 202,774 213,016 
Commerce 15,391 11,975 13,714 22,003 13,587 56,672 63,083 
Construction Materials 15,396 9,699 9,448 9,271 8,418 53,396 43,814 
Construction Services 3,502 1,441 1,085 765 828 2,662 6,793 
Energy & Utilities 68,542 58,191 44,084 40,527 -20,858 261,199 211,344 
Electronic Components 1,744 1,848 1,304 809 1,895 10,782 5,705 
Fashion 913 572 298 -12 -62 5,507 1,772 
Finance & Securities 9,229 5,935 7,385 8,382 5,932 24,963 30,931 
Food & Beverage 12,462 11,541 17,317 13,042 11,152 44,092 54,362 
Health Care Services 11,523 4,332 7,353 4,787 5,227 21,978 27,995 
Home & Office Products -16 -226 222 222 -200 310 201 
Information & Communication 
Technology 23,239 20,438 22,150 28,007 15,970 64,163 93,834 

Industrial Materials & 
Machinery 26 -384 166 31 221 1,028 -162 

Insurance 3,029 2,931 3,375 1,040 1,344 11,024 10,375 
Media & Publishing 587 1,970 1,161 640 -1,015 4,049 4,358 
Mining 70 8 -42 34 71 2 70 
Paper & Printing Materials 198 235 217 213 306 777 863 
Personal Products & 
Pharmaceuticals 154 97 178 -42 189 1,300 387 

Petrochemicals & Chemicals 11,474 5,783 5,392 829 -6,949 72,923 23,478 
Property Fund 8,232 6,198 5,964 3,498 4,155 23,710 23,893 
Packaging 1,309 1,079 1,243 1,059 835 4,376 4,690 
Professional Services 142 57 110 87 148 604 396 
Property Development 18,859 13,823 16,980 27,370 10,901 68,397 77,032 
Steel -964 71 -1,193 2,198 -1,295 -1,331 112 
Tourism & Leisure 1,460 -287 91 1,363 -49 4,784 2,628 
Transportation & Logistics 6,779 2,732 12,357 11,486 3,541 27,168 33,355 
SET 270,643 215,156 228,083 224,841 105,096 977,846 938,724 
   
MAI 2,275 2,231 4,869 963 1,076 5,026 10,339
 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ทีѷมา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวจิัย ASPS 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์
 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
CHOTI -6.900 -7.710 -3.300 -0.660 1.000 - -    10.000 
EE 0.012 0.007 0.006 -0.011 - - -      1.000 
GFPT 0.270 0.300 0.200 0.260 0.300 0.250 0.200      1.000 
LEE 0.037 0.040 0.070 0.040 0.190 0.080 0.120      1.000 
NER 0.110 0.100 0.080 0.040 - 0.130 0.140      0.500 
PPPM -0.198 -0.950 -1.010 -0.010 - - -      1.000 
STA 0.180 0.090 0.040 0.560 - 0.650 0.350      1.000 
TRUBB 0.000 -0.110 -0.290 0.110 0.040 0.010 -      1.000 
TWPC -0.040 -0.020 0.040 0.090 0.320 0.320 0.134      1.000 
UPOIC 0.040 -0.040 0.040 0.010 0.100 0.080 0.025      1.000 
UVAN 0.260 0.001 -0.060 0.060 0.500 0.400 0.340      0.500 
VPO 0.036 -0.040 -0.010 -0.070 - - -      1.000 
Food & Beverage     
APURE -0.016 0.012 0.023 0.086 0.050 - 0.050      0.700 
ASIAN 0.040 0.060 0.030 0.190 0.31 & Stock 2:1 0.250 0.200      1.000 
BR 0.001 -0.050 -0.240 0.000 0.400 0.110 -      5.000 
BRR -0.052 -0.128 -0.532 0.037 0.450 0.150 -      1.000 
CBG 0.550 0.730 0.810 0.801 0.850 0.800 1.700      1.000 
CFRESH -0.120 -0.080 -0.130 0.080 - - -      1.000 
CM 0.020 0.070 0.020 0.010 0.340 0.110 0.060      1.000 
CPF 0.480 0.720 0.470 0.730 0.750 0.650 0.700      1.000 
CPI 0.101 0.026 -0.009 -0.064 0.040 - 0.071      1.000 
F&D 0.090 0.620 -0.270 0.000 - - -    10.000 
HTC 0.520 0.510 0.140 0.600 1.000 0.800 1.760      1.000 
ICHI 0.110 0.060 0.060 0.120 0.150 0.050 0.350      1.000 
KBS 0.070 -0.050 -0.170 0.080 - 0.120 0.060      1.000 
KSL 0.049 0.022 0.048 0.000 0.050 0.050 0.050      0.500 
KTIS -0.028 0.185 -0.180 0.010 0.150 0.150 0.150      1.000 
LST 0.160 0.150 0.170 0.030 0.180 0.250 0.400      1.000 
M 0.750 0.600 0.720 0.370 2.300 2.500 2.600      1.000 
MALEE -0.230 -0.130 -0.220 0.002 0.550 - -      0.500 
MINT 0.316 0.916 0.750 -0.455 0.400 0.400 0.500      1.000 
OISHI 2.260 0.450 0.950 0.990 3.400 1.990 2.550      1.000 
OSP 0.240 0.280 0.270 0.310 - 0.690 1.000      1.000 
PB 0.850 1.140 1.040 0.920 1.500 1.600 1.900      1.000 
PM 0.060 0.080 0.130 0.140 0.800 0.560 0.730      1.000 
PRG 0.280 0.310 0.010 0.003 0.580 0.600 0.650      1.000 
RBF 0.040 0.070 0.050 0.070 - - 0.150      1.000 
SAPPE 0.450 0.340 0.160 0.270 0.690 0.660 0.830      1.000 
SAUCE 0.310 0.290 0.340 0.380 1.000 0.990 1.150      1.000 
SFP -7.320 -33.350 -4.920 -5.510 10.000 8.000 -    10.000 
SNP 0.030 0.290 0.170 -0.060 0.870 0.730 0.54 & Stock 50:1      1.000 
SORKON 0.600 0.130 1.590 1.030 2.200 2.500 2.000    10.000 
SSC -0.140 -2.300 0.270 0.210 - - 0.250      1.000 
SSF -0.040 0.090 0.170 -0.060 0.373 0.370 0.206      1.000 
SST -0.010 0.060 -0.060 -0.060 - 0.050 0.0111 & Stock 10:1      1.000 
TC 0.050 0.080 -0.020 0.300 0.050 0.150 0.120      1.000 
TFG 0.100 0.100 0.030 0.110 0.100 0.083 0.200      1.000 
TFMAMA 2.950 3.230 3.150 3.050 1.630 3.920 4.460      1.000 
TIPCO 0.150 0.120 -0.050 -0.610 0.750 0.250 0.340      1.000 
TKN 0.070 0.050 0.080 0.060 0.340 0.340 0.260      0.250 
TU 0.020 0.290 0.220 0.200 0.660 0.400 0.470      0.250 
TVO 0.350 0.470 0.490 0.610 1.430 1.900 1.450      1.000 
ZEN 0.110 0.070 0.060 -0.150 - - 0.450      1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC -0.220 -0.250 -0.480 0.030 - - -    10.000 
B52 -0.010 -0.019 -0.007 -0.007 - - -      0.500 
BTNC 0.390 0.410 -0.130 -3.290 0.500 0.700 0.150    10.000 
CPH -0.380 0.790 -5.710 -0.640 - - -    10.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
CPL -0.050 -0.030 -0.230 0.010 0.00556 & Stock 0.020 -      1.000 
ICC 1.290 0.130 0.150 -0.410 1.100 1.210 0.700      1.000 
NC -0.010 -0.330 0.380 0.090 0.300 0.350 -    10.000 
PAF -0.041 0.098 -0.007 0.010 - - 0.010      0.510 
PDJ -0.463 -0.012 0.117 -0.063 - - 0.100      1.000 
PG 0.050 0.020 -0.030 -0.280 0.230 0.250 0.200      1.000 
SABINA 0.300 0.340 0.280 0.200 0.820 1.040 1.190      1.000 
SAWANG -0.550 -0.340 -0.110 0.240 - - -    10.000 
SUC 1.150 0.750 0.830 0.170 2.000 2.000 1.500    10.000 
TNL 0.560 0.150 -0.130 0.140 0.700 0.750 0.550      1.000 
TPCORP -0.090 0.350 0.220 -0.610 0.700 0.600 0.600      1.000 
TR -1.180 -0.460 -1.070 0.000 1.050 1.150 0.700      1.000 
TTI -1.010 -3.810 0.200 -0.320 0.500 - -    10.000 
TTT 1.210 1.130 0.850 0.000 2.000 3.500 3.400    10.000 
UPF -0.860 0.400 0.240 1.060 4.000 2.410 0.130    10.000 
UT 2.710 -0.670 -0.250 -0.200 - - -    10.000 
WACOAL 0.760 0.680 0.810 0.970 1.500 1.800 1.900      1.000 
Home & Office     
ACC -0.075 0.028 0.003 -0.017 - - -      0.250 
AJA -0.010 -0.031 -0.017 -0.080 - - -      0.100 
DTCI -0.250 0.110 0.560 -0.100 0.600 0.450 0.250    10.000 
FANCY -0.030 -0.040 -0.030 -0.020 - - -      1.000 
KYE 0.010 7.160 7.860 16.350 16.350 4.550 4.550    10.000 
L&E -0.030 0.050 0.100 0.020 0.120 0.160 0.140      1.000 
MODERN -0.026 0.120 0.050 0.032 0.300 0.200 0.170      1.000 
OGC -1.260 1.160 2.380 -4.780 1.550 0.570 0.570    10.000 
ROCK -1.350 -0.060 0.940 -0.180 - - -    10.000 
SIAM 0.009 0.037 -0.065 0.000 0.010 0.010 0.050      1.000 
TSR 0.037 0.064 0.061 0.045 0.140 0.160 0.140      1.000 
Personal  
APCO 0.020 0.020 0.030 0.030 0.036 0.155 0.095      0.500 
DDD -0.050 -0.007 -0.174 -0.030 0.210 0.500 0.125      1.000 
JCT 2.058 1.610 1.450 2.160 4.100 4.200 4.200    10.000 
OCC 0.100 0.120 0.190 -0.150 0.650 0.800 0.250      1.000 
S & J 0.370 0.620 0.610 0.710 1.200 1.260 1.100      1.000 
STHAI 0.000 -0.002 -0.011 0.000 - - -      1.000 
TNR 0.010 0.140 0.200 0.040 0.320 0.200 0.240      1.000 
TOG 0.030 0.050 0.030 0.080 0.350 0.280 0.250      1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.950 0.890 0.870 0.960 0.850 0.850 0.850    10.000 
BBL 4.900 4.940 4.190 4.020 6.500 6.500 7.000    10.000 
CIMBT 0.000 0.009 0.022 0.030 - - 0.005      0.500 
KBANK 4.150 4.160 3.680 2.750 4.000 4.000 5.000    10.000 
KKP 1.740 1.900 1.980 1.750 5.000 5.000 4.250    10.000 
KTB 0.580 0.450 0.530 0.440 0.610 0.718 0.753      5.150 
LHFG 0.036 0.036 0.042 -0.034 0.058 0.080 0.080      1.000 
SCB 3.230 4.350 1.620 2.720 5.500 5.500 6.250    10.000 
TCAP 1.660 2.160 3.860 3.860 2.200 2.600 7.000    10.000 
TISCO 2.250 2.350 2.330 1.850 5.000 7.000 7.750    10.000 
TMB 0.044 0.048 0.021 0.043 0.060 0.070 0.040      0.950 
Finance & Securities     
AEC 0.020 -0.050 0.020 -0.030 - - -      1.000 
AEONTS 0.590 0.640 0.680 3.960 3.450 4.600 4.800      0.500 
AMANAH 0.058 0.067 0.067 0.070 0.000794 & Stock 

140:1 0.0074 & Stock 15:1 0.0111111111 & 
Stock 10:1      1.000 

ASAP 0.008 -0.008 -0.129 -0.011 0.0056 & Stock 10:1 - -      0.500 
ASK 0.590 0.640 0.680 0.570 1.480 1.610 1.720      5.000 
ASP 0.030 0.040 0.040 0.010 0.300 0.200 0.130      1.000 
BAM na. 0.320 0.590 0.220 - - 1.050      5.000 
BFIT 0.030 0.580 1.200 0.670 0.03 & Stock 20:1 - 2.250      5.000 
CGH 0.010 0.006 0.002 0.020 0.035 - 0.013      1.000 
ECL 0.024 0.025 0.033 0.010 0.040 - -      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
FNS 0.020 -0.090 -0.140 -0.170 0.150 0.150 0.100      5.000 
FSS -0.060 0.006 -0.100 -0.040 0.060 0.060 -      1.600 
GBX 0.005 0.014 -0.002 0.028 - - -      1.000 
GL -0.003 0.006 -0.096 -0.075 - - -      0.500 
IFS 0.190 0.090 0.100 0.100 0.152 0.170 0.235      1.000 
JMT 0.170 0.210 0.230 0.230 0.365 0.640 0.580      0.500 
KCAR 0.220 0.200 0.220 0.240 1.060 0.440 0.700      1.000 
KGI 0.100 0.120 0.120 -0.250 0.320 0.385 0.341      1.000 
KTC 0.510 0.500 0.510 0.640 0.530 0.820 0.880      1.000 
MBKET 0.010 0.190 0.190 0.240 1.100 0.680 0.860      5.000 
MFC 0.220 0.310 0.250 0.260 1.400 1.300 1.000      1.000 
ML 0.010 0.020 0.030 0.020 0.050 - 0.030      0.500 
MTC 0.480 0.510 0.530 0.580 0.180 0.260 0.300      1.000 
PE -0.004 0.013 0.014 0.003 - - -      0.500 
PL 0.080 0.080 0.070 0.050 0.190 0.190 0.150      1.000 
S11 0.210 0.220 0.220 0.180 0.320 0.360 0.430      1.000 
SAWAD 0.660 0.710 0.830 0.770 0.007 & Stock 18:1 0.012 & Stock 10:1 1.800      1.000 
THANI 0.130 0.130 0.130 0.120 0.03 & Stock 4:1 0.29 & Stock 4:1 0.320      1.000 
TK 0.234 0.282 0.267 0.201 0.520 0.450 0.550      1.000 
TNITY 0.086 0.029 0.350 0.000 0.450 0.320 0.440      5.000 
UOBKH -0.040 0.090 -0.010 0.130 0.090 0.070 0.007      1.000 
ZMICO -0.002 0.008 0.043 0.000 0.050 0.080 -      0.500 
Insurance     
AYUD 0.790 -0.080 -0.620 0.000 0.750 0.750 1.500      1.000 
BKI 6.350 5.740 5.460 6.280 14.000 14.000 14.000    10.000 
BLA 0.594 0.836 0.384 0.134 0.540 0.720 0.650      1.000 
BUI -0.200 0.380 -0.680 -0.250 0.500 - 0.250    10.000 
CHARAN 0.650 -0.430 -0.270 0.410 1.000 0.500 0.500    10.000 
INSURE 0.420 -0.040 -0.350 -2.430 - - -    10.000 
MTI 1.070 2.850 2.330 2.190 4.300 2.820 2.900    10.000 
NKI 0.790 -0.180 0.500 -3.750 1.5 & Stock 33:1 1.5 & Stock 34:1 1.286    10.000
NSI 0.050 4.240 0.520 0.850 5.000 4.200 7.200    10.000 
SEG na. 0.430 -1.230 -0.180 - - -    10.000 
SMK 0.810 0.850 1.020 0.960 2.030 2.030 2.030      1.000 
THRE 0.005 0.010 0.000 -0.020 0.100 - -      1.000 
THREL 0.080 0.120 0.020 0.050 0.500 0.350 0.260      1.000 
TIP 0.720 0.770 0.750 0.880 2.75 & Stock 1:1 1.400 1.600      1.000 
TQM 0.410 0.420 0.500 0.600 - 0.300 1.750      1.000 
TSI 0.050 -0.040 -0.036 -0.040 - - -      0.500 
TVI 0.140 -0.040 0.080 -0.610 0.070 0.200 0.200      1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.443 0.640 -2.340 0.990 0.660 1.300 0.360      1.000 
APCS 0.080 0.110 0.060 -0.090 - 0.100 0.060      1.000 
BAT-3K -1.490 2.400 2.700 2.590 - 0.500 1.000    10.000 
CWT 0.070 0.000 0.040 0.020 0.033 0.033 0.038      1.000 
EASON -0.026 0.012 -0.057 0.028 0.100 0.070 -      1.000 
GYT -7.870 -9.600 8.300 4.440 20.000 5.000 -    10.000 
HFT 0.080 0.140 0.140 0.190 0.200 0.150 0.145      1.000 
IHL 0.050 0.090 0.020 0.010 0.500 0.500 0.250      1.000 
INGRS 0.006 0.010 -0.070 0.000 0.026 0.052 0.052      1.000 
IRC -0.002 0.220 0.300 0.500 0.848 0.897 0.416      1.000 
PCSGH -0.053 0.029 0.009 0.080 0.330 0.200 0.300      1.000 
SAT 0.400 0.530 0.500 0.450 0.900 1.350 1.350      1.000 
SPG 0.250 0.170 0.310 0.260 0.800 0.700 0.700      1.000 
STANLY 0.000 0.000 #N/A 6.030 7.000 8.250 8.250      1.000 
TKT 0.001 0.020 0.002 -0.005 - - -      1.000 
TNPC -0.090 -0.070 -0.080 -0.180 0.030 0.040 -      1.000 
TRU 0.050 0.330 0.010 -0.020 0.140 0.250 0.120      1.000 
TSC 0.170 0.180 0.140 0.200 0.950 1.000 0.600      1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.020 0.050 0.090 0.023 0.070 0.080 0.100      0.500 
ASEFA 0.070 0.050 0.050 0.090 0.320 0.330 0.200      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
CPT -0.016 0.006 -0.004 -0.016 0.140 0.012 -      0.500 
CRANE 0.004 0.017 0.093 0.010 - - -      1.000 
CTW -0.130 0.100 0.130 -0.080 0.350 0.450 0.200      5.000 
FMT 0.380 0.430 0.710 0.770 1.500 1.625 1.625    10.000 
HTECH 0.030 0.080 0.020 0.000 0.210 0.240 0.080      1.000 
KKC -0.240 -0.220 -0.215 -0.110 0.050 - -      1.000 
PK -0.120 -0.100 -0.020 -0.050 0.120 - -      1.000 
SNC 0.280 1.530 0.130 0.420 0.900 1.000 0.850      1.000 
STARK -0.215 -0.003 0.009 0.011 - - -      0.590 
TCJ -0.150 -0.100 -0.350 -0.020 0.025 & Stock 50:1 - -    10.000 
VARO -0.540 -0.320 -0.310 -0.320 0.200 0.170 -      5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.360 0.330 0.330 0.470 0.250 0.600 0.670      1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
BCT 0.670 1.750 0.660 0.000 1.000 1.100 1.100      1.000 
CMAN -0.010 -0.020 0.001 0.000 - 0.100 0.040      1.000 
GC 0.130 0.150 0.140 0.170 0.400 0.400 0.500      1.000 
GGC -0.020 -0.090 0.180 0.230 0.350 - 0.350      9.500 
GIFT 0.070 0.070 0.060 0.040 0.206 0.200 -      1.000 
IVL 0.360 0.090 -0.310 0.070 1.000 1.400 1.225      1.000 
NFC 0.003 -0.041 0.002 -0.014 - 0.043 -      0.750 
PATO 0.210 0.180 0.090 0.002 1.230 1.000 0.600      1.000 
PMTA 0.050 0.080 0.540 0.220 1.000 0.500 0.500    10.000 
PTTGC 0.490 0.590 0.080 -1.960 4.250 4.250 2.000    10.000 
SUTHA 0.110 -0.010 -0.040 0.060 0.250 0.270 0.240      1.000 
TCCC 0.630 0.640 0.200 0.150 2.000 1.500 1.100      3.000 
TPA 0.030 0.110 0.150 0.120 0.800 0.450 0.450      1.000 
UP -1.440 -0.380 -0.640 0.670 1.210 - -    10.000 
VNT 0.570 0.900 1.140 0.660 0.900 1.300 1.400      6.000 
WG 2.240 2.270 2.460 2.730 4.500 4.250 -    10.000 
YCI -3.990 -0.880 -1.150 0.000 - - -    10.000 
Packaging    
AJ 0.081 -0.032 0.515 0.000 0.660 0.030 0.300      1.000 
ALUCON 2.600 2.920 3.060 6.270 11.000 10.000 7.500    10.000 
BGC 0.120 0.120 0.270 0.230 - 0.180 0.442      5.000 
CSC 1.140 2.380 1.230 1.780 1.500 1.500 3.900    10.000 
GLOCON -0.002 -0.005 -0.011 -0.004 - - -      1.000 
NEP -0.007 -0.002 -0.007 -0.003 - - -      1.000 
PTL 0.710 0.822 0.459 0.000 0.540 0.680 0.690      1.000 
SFLEX na. 0.050 0.100 0.080 - - 0.150      1.000 
SITHAI -0.020 -0.019 -0.041 0.013 0.050 0.050 -      1.000 
SLP -0.003 -0.007 -0.019 -0.002 0.040 0.025 -      0.250 
SMPC 0.230 0.170 0.150 0.270 0.600 0.630 0.420      1.000 
SPACK -0.022 0.018 0.031 0.036 0.028 - -      1.000 
TCOAT 0.310 0.500 -0.260 0.240 0.650 0.750 0.750    10.000 
TFI -0.016 -0.026 -0.035 -0.043 - - -      1.000 
THIP 0.490 0.980 1.040 0.890 1.250 1.250 2.500      1.000 
TMD 0.410 0.620 0.550 0.570 1.200 1.400 1.400      1.000 
TOPP 5.190 6.390 3.970 6.460 5.830 4.670 5.500    10.000 
TPBI 0.017 -0.040 -0.017 0.008 0.400 - -      1.000 
TPP 0.462 0.109 0.064 -0.415 0.340 0.220 0.600    10.000 
Steel         
AMC 0.220 0.060 0.010 -0.020 0.120 - -      1.000 
BSBM 0.028 0.012 0.000 0.029 0.110 0.030 0.040      1.000 
CEN -0.313 -0.292 -0.618 -0.201 - - -      1.000 
CITY 0.027 0.020 0.020 0.000 0.070 0.040 -      1.000 
CSP 0.030 -0.162 -0.060 -0.020 - - -      1.000 
GJS -0.003 -0.013 -0.017 -0.019 - - -      0.960 
GSTEEL -0.020 -0.070 0.470 -0.030 - - -      5.000 
INOX 0.000 0.007 -0.006 -0.007 0.027 0.057 -      1.000 
LHK 0.050 0.060 0.040 0.000 0.400 0.440 0.300      1.000 
MAX -0.005 -0.000 -0.000 0.002 - - -      1.000 
MCS 0.250 0.420 0.470 0.480 0.600 0.500 0.650      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
MILL 0.015 0.003 0.020 0.010 0.0033 & Stock 15:1 0.030 0.020      0.400 
PAP 0.050 -0.046 0.044 0.070 0.390 0.050 0.270      1.000 
PERM 0.022 -0.240 -0.060 -0.030 0.080 - -      1.000 
RICH na. na. na. -0.020 - - -      1.000 
SAM -0.020 -0.030 -0.090 -0.020 - - -      1.000 
SMIT 0.100 0.090 0.050 0.080 0.360 0.360 0.320      1.000 
SSI na. na. na. na. - - -      1.000 
SSSC 0.020 0.060 0.060 0.060 0.165 0.165 0.165      1.000 
TGPRO -0.010 -0.010 -0.011 -0.012 - - -      0.500 
THE 0.170 0.030 -0.004 -0.146 0.100 0.050 0.030      0.500 
TIW -0.120 -0.810 -2.240 -4.600 - 1.000 -    10.000 
TMT 0.120 0.030 0.020 0.140 1.200 0.07 & Stock 1:1 0.300      1.000 
TSTH 0.000 0.000 -0.010 0.020 - - -      1.000 
TWP -0.050 0.040 -0.020 0.020 0.142 0.359 0.074      1.000 
TYCN -0.070 -0.280 -1.260 -0.190 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP 0.002 0.009 0.012 0.014 - 0.010 0.010      0.250 
COTTO 0.000 0.010 -0.010 0.020 - - 0.024      1.000 
DCC 0.030 0.031 0.033 0.051 0.128 0.116 0.104      0.100 
DCON 0.010 0.010 0.000 0.004 0.045 0.015 0.015      0.100 
DRT 0.140 0.140 0.100 0.180 0.360 0.360 0.400      1.000 
EPG 0.077 0.117 0.076 0.000 0.250 0.230 0.240      1.000 
GEL -0.011 -0.011 -0.024 -0.009 - - -      0.850 
PPP -0.030 0.030 0.230 0.040 0.240 0.050 0.200      1.000 
Q-CON 0.070 0.110 0.120 0.000 0.030 0.060 0.180      1.000 
RCI 0.064 0.063 0.069 0.041 - - -      1.000 
SCC 5.870 5.170 5.920 5.810 19.000 18.000 14.000      1.000
SCCC 2.140 3.140 1.600 2.770 10.000 8.000 8.000    10.000 
SCP 0.200 0.200 0.180 0.220 0.400 0.500 0.400      1.000 
SKN 0.010 0.050 0.020 0.040 0.108 0.098 0.031      1.000 
TASCO 0.670 0.452 0.404 -0.500 1.200 0.300 1.500      1.000 
TCMC -0.080 -0.020 0.080 -0.060 0.040 0.090 -      1.100 
TOA 0.240 0.270 0.250 0.210 0.140 0.390 0.500      1.000 
TPIPL 0.011 0.020 0.014 0.021 0.020 0.020 0.060      1.000 
UMI -0.012 0.002 -0.064 -0.025 - - -      1.000 
VNG -0.210 -0.190 -0.230 -0.120 0.450 0.200 -      1.000 
WIIK 0.002 0.026 0.022 0.056 0.110 0.03 & Stock 6:1 0.030      1.000 
Construction Services    
BJCHI 0.010 0.000 0.020 0.068 - 0.100 0.130      0.250 
BKD 0.030 0.010 0.030 -0.004 0.270 0.150 0.100      0.500 
CK 0.570 0.120 0.150 -0.070 0.500 0.500 0.400      1.000 
CNT 0.011 0.011 0.042 0.010 0.100 - 0.040      1.000 
EMC 0.001 -0.004 -0.002 -0.002 - - -      1.000 
ITD -0.066 -0.020 0.075 0.000 - 0.014 -      1.000 
NWR -0.068 -0.015 -0.106 0.004 - 0.040 -      1.000 
PAE na. na. na. na. - - -      1.000 
PLE 0.020 0.030 0.060 -0.050 0.052 0.078 0.070      1.000 
PREB 0.172 0.187 0.199 0.132 1.800 0.800 0.800      1.000 
PYLON 0.060 0.080 0.120 0.140 0.100 0.220 0.270      0.500 
SEAFCO 0.140 0.140 0.110 0.130 0.125 & Stock 10:1 0.26 & Stock 10:1 0.260      0.500 
SQ 0.050 -0.230 0.101 0.090 0.122 - -      1.000 
SRICHA -0.037 -0.012 -0.025 0.048 0.200 - -      1.000 
STEC 0.180 0.180 0.390 0.140 - 0.500 0.300      1.000 
STPI -0.130 0.400 -0.100 0.040 - - 0.340      0.250 
SYNTEC 0.040 0.090 0.000 0.050 0.170 0.130 0.090      1.000 
TPOLY 0.090 0.030 0.020 -0.003 0.050 - 0.069      1.000 
TRC -0.012 0.001 -0.023 0.001 0.002 & Stock 20:1 - -      0.125 
TRITN -0.002 0.000 0.004 0.001 - 0.003 -      0.100 
TTCL 0.640 -0.400 -1.050 0.000 - - 0.180      1.000 
UNIQ 0.164 0.161 0.183 0.145 0.330 0.300 0.270      1.000 
Property     
A -0.050 -0.090 -0.170 0.001 0.040 - -      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
AMATA 0.390 0.750 0.230 0.208 0.530 0.400 0.450      1.000 
AMATAV -0.040 0.050 0.010 0.110 0.030 0.090 0.050      0.500 
ANAN 0.010 0.039 0.001 0.015 0.128 0.254 0.118      0.100 
AP 0.155 0.197 0.285 0.197 0.350 0.040 0.400      1.000 
APEX -0.019 -0.030 -0.036 -0.006 - - -      0.500 
AQ -0.001 -0.001 -0.001 -0.001 - - -      0.500 
AWC 0.006 0.009 0.017 0.003 - - 0.013      1.000 
BLAND 0.006 0.004 0.021 0.000 0.090 0.090 0.130      1.000 
BROCK 0.005 0.006 0.002 0.004 - 0.020 0.090      1.000 
CGD 0.006 -0.041 -0.012 -0.084 - - -      1.000 
CI -0.089 -0.109 0.529 0.000 0.030 0.032 0.016      1.000 
CPN 0.550 0.630 0.820 1.030 1.400 1.100 1.300      0.500 
ESTAR 0.000 0.001 0.004 -0.005 0.055 0.020 0.010      1.000 
EVER 0.010 0.001 -0.031 0.005 - - -      1.000 
FPT 0.150 0.390 0.140 0.420 0.100 0.270 0.460      1.000 
GLAND 0.023 0.018 0.137 0.043 0.100 - -      1.000 
GOLD 0.230 0.230 0.160 0.150 0.250 0.460 0.480      4.750 
GREEN -0.005 0.003 0.009 0.001 - - -      1.000 
J -0.030 -0.020 0.090 0.021 - - -      1.000 
JCK -0.062 -0.062 -0.046 -0.074 - - -      1.000 
KC -0.040 -0.030 -0.080 -0.040 - - -      1.000 
KWG -0.070 -0.040 -0.050 -0.060 - - -    10.000 
LALIN 0.160 0.260 0.270 0.270 0.300 0.340 0.385      1.000 
LH 0.160 0.180 0.350 0.110 0.750 0.750 0.700      1.000 
LPN 0.120 0.080 0.423 0.150 0.500 0.600 0.600      1.000 
MBK 0.420 0.430 0.910 0.140 0.700 0.750 0.800      1.000 
MJD -0.020 0.230 -0.020 0.230 - - -      1.000 
MK 0.120 -0.024 -0.053 -0.050 0.220 0.01111&Stock 10:1 -      1.000 
NCH -0.008 0.012 -0.013 0.007 - 0.030 -      1.000 
NNCL 0.020 0.040 0.040 0.046 0.080 0.090 0.080      1.000 
NOBLE 0.360 2.520 0.980 0.900 0.170 6.900 7.400      3.000 
NUSA 0.001 -0.021 -0.045 -0.046 - - -      1.000 
NVD 0.002 0.027 -0.040 -0.007 0.060 0.190 0.040      1.000 
ORI 0.301 0.281 0.360 0.243 0.600 0.400 & Stock 2:1 0.495      0.500 
PACE -0.060 -0.044 na. na. - - -      1.000 
PF 0.053 0.039 -0.042 0.000 0.050 0.066 0.0111 & Stock10:1      1.000 
PLAT 0.060 0.060 0.070 0.010 0.200 0.200 0.200      1.000 
POLAR na. na. na. na. - - -    30.000 
PRECHA -0.020 -0.020 -0.010 -0.020 - - -      1.000 
PRIN 0.010 0.020 0.040 0.020 0.120 0.040 0.030      1.000 
PSH 0.430 0.420 0.840 0.420 2.090 1.550 1.550      1.000 
QH 0.060 0.070 0.070 0.050 0.200 0.220 0.200      1.000 
RICHY 0.030 0.010 0.020 0.020 0.0087 & Stock 14:1 0.02514 & Stock 7:1 0.058      1.000 
RML 0.010 0.010 -0.031 -0.030 0.031 0.015 0.015      1.000 
ROJNA 0.280 0.340 0.080 -0.400 0.500 0.400 0.500      1.000 
S 0.022 0.033 0.073 0.044 - 0.040 0.045      1.000 
SAMCO 0.147 -0.026 -0.015 -0.112 0.050 0.070 0.090      1.000 
SC 0.068 0.105 0.236 0.072 0.120 0.160 0.190      1.000 
SENA 0.084 0.079 0.351 0.162 0.07789 & Stock 6:1 0.270 0.250      1.000 
SF 0.170 0.150 0.510 0.140 0.250 0.10 & Stock 5:1 0.440      1.000 
SIRI 0.020 0.032 0.090 0.004 0.120 0.120 0.080      1.070 
SPALI 0.360 0.590 0.860 0.360 - 1.000 1.000      1.000 
U 0.034 -0.044 0.275 -0.180 - - -      3.200 
UV 0.110 0.490 0.019 0.012 0.220 0.260 1.000      1.000 
WHA 0.073 0.039 0.082 0.007 0.140 0.083 0.135      0.100 
WIN -0.019 0.004 -0.025 0.002 - - -      1.000 
Property Fund     
AIMCG na. 0.182 0.412 0.200 - 0.200 0.200    10.000 
AIMIRT 0.203 0.567 -0.068 0.222 - 0.767 0.766    10.000 
AMATAR 0.213 0.196 0.216 0.195 0.745 0.645 0.745      9.720 
B-WORK 0.204 0.108 0.209 0.218 - 0.483 0.756      9.816 
BKER na. na. na. 0.236 - - 0.060    10.180 
BKKCP 0.216 0.217 0.340 0.209 0.705 0.800 0.800    10.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
BOFFICE 0.295 0.183 0.182 0.182 - - 0.529      9.457 
CPNCG 0.240 0.250 0.271 0.334 0.972 0.959 1.005    10.300 
CPNREIT 0.413 0.408 0.258 0.362 - 1.617 1.623    13.115 
CPTGF 0.231 0.230 0.233 0.222 0.777 0.809 0.848    10.084 
CTARAF 0.093 0.096 0.097 0.094 0.331 0.344 0.333      9.263 
DREIT -0.001 0.036 0.146 0.205 0.040 0.264 0.281      1.000 
ERWPF 0.060 0.096 -0.240 0.095 - - -      9.040 
FTREIT 0.172 0.161 0.185 0.182 0.540 0.644 0.668      9.536 
FUTUREPF 0.382 0.378 0.371 -0.148 1.402 1.402 1.444    10.000 
GAHREIT 0.171 0.172 0.171 0.095 0.137 0.600 0.600    10.000 
GLANDRT 0.245 0.207 0.292 0.000 0.140 0.172 4.647      1.000 
GOLDPF 0.112 0.063 0.120 0.075 0.200 0.390 0.375      9.625 
GVREIT 0.232 0.382 0.237 0.000 0.754 0.829 0.864      9.875 
HPF 0.084 0.097 -0.580 0.096 0.375 0.333 0.292      9.728 
HREIT 0.442 0.205 0.185 0.180 0.265 0.168 0.795      8.857 
IMPACT 0.195 0.202 0.367 0.071 0.750 0.840 0.890    10.600 
KPNPF 0.108 0.108 0.278 0.088 0.455 0.420 0.429    10.000 
LHHOTEL 0.286 0.344 0.304 0.211 0.968 1.100 1.110    10.000 
LHPF 0.095 0.128 0.129 0.101 0.525 0.525 0.485    10.000 
LHSC 0.301 0.358 0.273 0.243 0.883 0.916 0.954    10.200 
LUXF 0.543 0.016 0.042 0.068 0.560 0.620 0.630    10.000 
M-II 0.146 0.080 0.147 0.158 0.505 0.555 0.560      8.920 
M-PAT -0.109 -1.835 0.015 0.033 0.707 0.712 0.305      9.900 
M-STOR 0.074 0.137 0.099 0.100 0.690 0.493 0.408    10.000 
MIPF 0.223 0.120 0.207 0.238 1.100 1.000 0.840    10.000 
MIT 0.099 0.095 -0.177 0.101 - - -      8.700 
MJLF 0.230 0.245 0.330 0.023 0.895 0.868 0.773    10.000 
MNIT -0.104 0.000 0.027 0.024 0.065 0.036 0.038      5.001 
MNIT2 0.064 0.050 0.032 0.047 0.260 0.240 0.225      9.335 
MNRF -0.007 0.010 -0.314 0.025 - 0.040 -      8.460 
POPF 0.296 0.231 0.237 0.495 1.012 1.002 1.006    10.000 
PPF 0.188 0.164 0.026 0.185 0.742 0.695 0.702    10.000 
QHHR 0.150 0.202 0.291 0.167 0.601 0.603 0.648    10.000 
QHOP 0.076 0.154 -0.237 0.045 0.140 0.280 0.120      8.290 
QHPF 0.274 0.281 0.298 0.238 0.853 0.912 0.994      9.866 
SBPF -0.929 0.004 -0.002 0.001 - - -    10.000 
SHREIT 0.047 0.208 -0.812 0.000 - 0.452 0.239      9.678 
SIRIP 0.198 0.232 -0.331 -0.488 0.586 0.593 0.545    10.000 
SPF 0.258 0.299 0.228 -0.739 1.500 1.380 1.370      9.693 
SPRIME 0.172 -0.820 0.283 0.214 - - 0.316      9.650 
SRIPANWA 0.217 0.220 -0.222 0.220 0.759 0.720 0.500    11.100 
SSPF 0.182 0.126 0.107 0.122 0.450 0.456 0.463    10.000 
SSTRT 0.109 0.139 0.368 0.133 0.014 0.526 0.503      7.430 
TIF1 0.156 0.148 0.246 0.000 0.602 0.570 0.590      9.690 
TLGF 0.257 0.407 0.247 0.246 0.857 0.900 0.904    10.195 
TLHPF 0.202 0.179 0.202 0.203 0.737 0.740 0.740    10.000 
TNPF 0.060 0.061 0.094 0.062 - 0.620 0.223      9.840 
TPRIME 0.365 0.272 0.214 0.670 0.372 0.471 0.543      9.162 
TTLPF 0.456 0.492 0.431 0.489 1.623 1.492 1.665      9.900 
TU-PF 0.013 -0.025 -0.250 0.071 - - -      9.923 
URBNPF 0.113 0.124 -0.086 -0.346 0.309 0.340 -      6.753 
WHABT 0.186 0.153 0.160 0.000 0.554 0.530 0.596      9.559 
WHART 0.207 0.182 0.081 0.214 0.610 0.639 0.665      9.058 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
7UP 0.016 0.026 -0.005 0.013 - - -      1.000 
ABPIF -0.001 -0.516 -0.202 -0.020 0.870 0.535 0.293      3.664 
ACE na. 0.020 0.030 0.060 - - 0.030      0.500 
AI 0.001 0.040 0.056 0.060 0.100 0.120 0.120      0.250 
AKR 0.040 0.014 0.028 -0.004 0.030 - -      0.800 
BAFS 0.280 0.400 0.250 0.240 1.250 1.370 1.250      1.000 
BANPU 0.017 -0.021 -0.281 0.333 0.650 0.700 0.600      1.000 
BCP 0.380 0.270 0.370 -3.490 2.150 1.350 0.800      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
BCPG 0.230 0.200 0.220 0.290 0.610 0.640 0.640      5.000 
BGRIM 0.240 0.300 0.140 -0.010 0.300 0.320 0.370      2.000 
BPP 0.374 0.309 -0.121 0.320 0.600 0.600 0.650    10.000 
BRRGIF 0.123 0.149 0.117 0.115 0.290 0.627 0.554      9.350 
CKP 0.011 0.004 0.066 -0.042 0.023 0.028 0.030      1.000 
DEMCO 0.010 0.010 -0.040 0.030 - 0.050 0.030      1.000 
EA 0.390 0.450 0.470 0.390 0.200 0.250 0.300      0.100 
EASTW 0.160 0.140 0.130 0.190 0.470 0.470 0.470      1.000 
EGATIF 0.118 0.148 0.062 0.619 - - 0.780      9.718
EGCO 7.500 5.360 4.830 -0.790 7.000 9.500 6.500    10.000 
ESSO -0.270 -0.370 -0.540 -1.820 1.000 0.300 -      4.934 
GPSC 0.720 0.600 0.300 0.560 1.250 1.250 1.300    10.000 
GULF 0.750 0.510 0.420 -0.040 0.080 0.240 0.260      1.000
GUNKUL 0.049 0.110 0.070 0.050 0.045 0.01 & Stock 5:1 0.136      0.250 
IFEC na. na. na. 0.000 - - -      1.000 
IRPC 0.020 -0.060 -0.030 -0.440 0.290 0.190 0.100      1.000 
LANNA 0.200 0.200 0.080 0.350 0.870 0.750 0.600      1.000 
MDX -0.010 0.100 -0.090 -0.004 - - -    10.000 
PRIME -0.020 0.003 0.004 0.005 - - -      1.000 
PTG 0.260 0.150 0.210 0.120 0.170 0.200 0.200      1.000 
PTT 0.890 0.700 0.590 -0.060 2.000 2.000 2.000      1.000 
PTTEP 3.340 2.660 2.690 2.140 4.250 5.000 6.000      1.000 
RATCH 1.350 0.940 0.620 0.940 2.400 2.400 2.400    10.000 
RPC 0.028 -0.015 0.271 -0.022 - - -      1.000 
SCG 0.040 0.040 0.000 0.010 0.150 0.120 0.061      1.000 
SCI -0.064 -0.040 -0.040 0.020 0.050 0.050 0.020      1.000 
SCN 0.040 0.020 0.050 0.040 0.100 0.100 0.100      0.500 
SGP -0.060 -0.120 0.620 0.260 0.750 0.450 0.300      0.500 
SKE 0.018 -0.002 0.007 0.014 - 0.060 0.025      0.500 
SOLAR -0.190 -0.210 -0.170 -0.130 - - -      1.000 
SPCG 0.670 0.590 0.770 0.770 1.150 1.200 1.220      1.000 
SPRC -0.140 -0.210 -0.690 -1.910 1.143 0.593 0.183      6.920 
SSP 0.174 0.160 0.130 0.240 0.205 0.217 0.110      1.000 
SUPER 0.011 0.042 0.011 0.026 - - 0.011      0.100 
SUSCO 0.090 0.070 0.050 -0.020 0.110 0.130 0.190      1.000 
TAE 0.140 0.150 0.030 0.080 0.150 0.250 0.350      1.000 
TCC -0.001 0.000 -0.004 -0.001 - - -      0.500 
TOP 0.280 -0.330 0.980 -6.740 5.250 2.650 1.500    10.000 
TPIPP 0.149 0.131 0.151 0.115 0.300 0.400 0.400      1.000 
TSE 0.110 0.110 0.110 0.000 0.00556&Stock 20:1 0.055 0.120      1.000 
TTW 0.180 0.180 0.230 0.160 0.600 0.600 0.600      1.000 
WHAUP 0.220 0.120 0.110 0.010 0.203 0.212 0.253      1.000 
WP 0.100 0.260 0.060 0.080 - - 0.200      1.000 
Mining     
PDI 0.040 -0.200 0.100 0.280 1.500 - -    10.000 
THL -0.000 0.000 0.001 0.000 - - -    13.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.020 0.020 0.020 -0.010 0.408 0.300 0.071      0.100 
BIG 0.010 0.006 0.014 -0.010 0.130 0.080 0.030      0.100 
BJC 0.380 0.440 0.620 0.320 0.570 0.730 0.910      1.000 
COL 0.210 0.280 0.290 0.330 0.400 0.550 0.550      0.500 
COM7 0.250 0.240 0.320 0.240 0.350 0.500 0.800      0.250 
CPALL 0.510 0.600 0.660 0.600 1.100 1.200 1.250      1.000 
CPW 0.030 0.022 0.086 0.020 - - 0.080      0.500 
CRC na. 0.290 1.270 0.140 - - 0.160      1.000 
CSS -0.005 0.024 0.035 0.030 0.180 0.120 0.030      0.500 
DOHOME 0.140 0.080 0.080 0.100 - - 6 : 1 &      1.000 
FN 0.006 0.002 0.003 0.007 0.035 0.013 0.004      0.500 
FTE 0.040 0.040 0.060 0.020 0.196 0.200 0.160      0.500 
GLOBAL 0.124 0.104 0.141 0.147 0.18462&Stock24:1 0.2056 & Stock 20:1 0.20529&Stock21:1      1.000 
HMPRO 0.120 0.110 0.130 0.100 0.310 0.350 0.380      1.000 
ILM 0.390 0.340 0.260 0.230 - - 0.460      5.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
IT -0.020 0.025 0.051 -0.089 0.180 0.070 0.060      1.000 
KAMART 0.068 0.064 0.077 0.037 0.280 0.280 0.280      0.600 
LOXLEY -0.060 -0.320 0.040 0.060 0.070 - -      1.000 
MAKRO 0.250 0.310 0.430 0.350 0.960 0.960 0.960      0.500 
MC -0.150 0.080 0.290 0.100 0.750 0.750 0.650      0.500 
MEGA 0.250 0.320 0.440 0.370 0.700 0.710 0.410      0.500 
MIDA -0.002 0.000 -0.003 -0.008 - - -      0.500 
RS 0.098 0.095 0.068 0.193 - 0.450 0.300      1.000 
RSP 0.060 0.040 0.030 -0.040 0.150 0.200 0.050      1.000 
SINGER 0.140 0.080 0.100 0.220 - - 0.100      1.000 
SPC 1.790 1.060 1.370 1.130 1.500 1.500 1.600      1.000 
SPI 1.260 0.780 1.000 0.820 0.650 0.700 0.700      1.000 
Health Care Services     
AHC 0.250 0.370 0.070 0.100 0.440 0.480 0.450      1.000
BCH 0.100 0.160 0.100 0.100 0.200 0.230 0.230      1.000 
BDMS 0.120 0.180 0.150 0.160 0.360 0.320 0.550      0.100 
BH 1.000 1.450 1.210 1.030 2.700 2.900 3.200      1.000 
CHG 0.011 0.024 0.012 0.017 0.036 0.050 0.050      0.100 
CMR 0.020 0.003 0.017 0.025 0.047 0.052 0.059      0.100 
EKH 0.070 0.080 0.050 0.020 0.120 0.165 0.210      0.500 
KDH 0.270 0.700 0.060 0.270 - - -    10.000 
LPH 0.020 0.040 0.040 0.060 0.200 0.200 0.125      0.500 
M-CHAI -1.890 5.830 2.260 1.130 4.100 3.350 3.000    10.000 
NEW -0.340 0.750 0.660 0.650 0.700 0.700 0.200    10.000 
NTV 0.490 0.840 0.630 0.490 1.330 1.460 1.580      1.000 
PR9 0.050 0.110 0.090 0.050 - 0.140 0.140      1.000 
PRINC -0.031 0.051 -0.053 -0.034 - - -      1.000 
RAM 1.180 2.950 0.390 1.260 0.008 0.034 2.700      0.500 
RJH 0.160 0.300 0.270 0.280 0.550 0.700 1.100      1.000 
RPH 0.030 0.050 0.040 0.050 0.105 0.084 0.140      1.000 
SKR 0.010 0.050 0.020 0.040 0.050 0.070 0.070      0.500 
SVH 4.600 5.450 4.750 4.800 12.500 15.000 17.000    10.000 
THG 0.263 0.174 0.103 0.097 0.400 0.350 0.400      1.000 
VIBHA 0.012 0.029 0.013 0.012 0.036 0.040 0.045      0.100 
VIH 0.040 0.150 0.100 0.080 0.120 0.120 0.140      1.000 
WPH -0.013 0.017 0.002 0.003 0.018 0.063 0.058      0.500 
Media & Publishing     
AMARIN 0.009 0.060 0.130 -0.020 - 0.070 0.120      1.000 
AQUA 0.023 0.019 0.060 0.014 0.010 0.020 0.030      0.500 
AS 0.050 0.090 0.040 0.050 - - -      1.000 
BEC -0.050 0.050 -0.130 -0.140 0.100 - -      1.000 
EP 0.140 0.060 0.460 0.020 0.11 & Stock 20:1 0.150 0.200      1.000 
FE 1.040 2.360 8.950 -1.530 10.000 10.000 10.000    10.000 
GPI 0.130 -0.060 -0.080 -0.100 - 0.240 0.180      0.500 
GRAMMY 0.080 0.077 0.189 0.050 - - 0.300      1.000 
MACO 0.009 0.010 0.011 0.000 0.036 0.038 0.028      0.100 
MAJOR 0.560 0.220 0.300 -0.290 1.250 1.350 1.000      1.000 
MATCH -0.030 -0.010 0.000 -0.019 - - -      1.000 
MATI 0.050 0.030 -0.240 -0.060 0.150 0.100 0.100      1.000 
MCOT 0.420 -0.230 -0.820 0.000 - - -      5.000 
MONO -0.027 -0.051 -0.067 -0.112 0.060 - -      0.100 
MPIC 0.000 0.010 0.000 -0.030 - - -      0.500 
NMG 0.043 0.019 na. na. - - -      0.530 
PLANB 0.046 0.048 0.058 0.000 0.045 0.091 0.153      0.100 
POST -0.180 -0.310 0.030 -0.170 - - -      1.000 
PRAKIT 0.220 0.200 0.360 -0.110 0.800 0.900 0.600      1.000 
SE-ED 0.090 -0.010 -0.010 -0.052 - - -      1.000 
TBSP 0.900 0.070 0.110 -0.060 0.700 - 1.130      1.000 
TH 0.010 0.011 0.012 0.012 - - -      1.000 
TKS 0.320 0.110 0.110 0.090 0.670 0.55 & Stock 10:1 0.600      1.000 
VGI 0.036 0.042 0.047 0.000 0.061 0.094 0.099      0.100 
WAVE -0.020 -0.035 -0.003 -0.137 - - -      1.000 
WORK 0.164 0.099 -0.071 0.110 1.388 0.450 0.300      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
Professional Services    
BWG -0.002 0.000 -0.006 0.000 0.029 0.023 -      0.250 
GENCO -0.006 -0.002 -0.021 -0.004 0.010 0.020 -      1.000 
PRO 0.004 0.004 0.046 -0.001 - - -      0.700 
SISB 0.060 0.060 0.070 0.370 - - 0.100      0.500 
TEAMG 0.020 0.070 0.050 0.036 - 0.150 0.110      0.500 
Tourism & Leisure     
ASIA -0.110 -0.060 -0.050 0.000 0.185 0.130 0.050      1.000 
CENTEL 0.170 0.160 0.350 -0.030 0.600 0.650 0.550      1.000 
CSR 0.330 0.430 0.610 0.590 2.020 1.700 1.600    10.000 
DTC -0.030 0.090 0.320 -0.100 0.158 0.170 0.190      1.000 
ERW -0.003 0.017 0.070 -0.041 0.090 0.090 0.070      1.000 
GRAND -0.049 -0.024 0.003 -0.045 0.00445&Stock25:1 0.025 -      1.000 
LRH -0.500 -0.520 2.710 0.003 0.380 0.410 12.000    10.000 
MANRIN 0.070 0.230 0.100 -0.360 - - 0.470    10.000 
OHTL -10.860 -10.580 -3.850 -3.220 15.000 17.000 -    10.000 
ROH 0.080 0.360 0.580 0.070 1.175 1.377 1.435    10.000 
SHANG 0.790 1.180 1.180 0.990 2.250 2.250 2.250    10.000 
SHR -0.073 -0.050 -0.060 0.070 - - -      5.000 
VRANDA 0.030 0.030 0.010 0.060 - - 0.200      5.000 
Transportation & Logistics    
AAV -0.100 -0.086 -0.015 -0.139 0.150 0.335 -      0.100 
AOT 0.410 0.360 0.510 0.260 0.860 1.050 1.050      1.000 
ASIMAR -0.023 0.020 -0.006 0.042 0.200 0.100 0.050      1.000 
BA -0.340 0.030 0.230 -0.160 0.300 0.080 0.100      1.000 
BEM 0.200 0.060 0.040 0.030 0.130 0.150 0.150      1.000 
B -0.006 -0.014 -0.007 -0.005 - - -      0.680 
BTS 0.075 0.102 0.191 0.000 0.340 0.355 0.430      4.000 
BTSGIF 0.153 0.175 0.181 0.000 0.805 0.811 0.464    10.081 
III 0.085 0.071 0.047 0.037 0.110 0.170 0.150      0.500 
JUTHA -0.317 -0.098 0.372 -0.058 - - -      3.000 
JWD 0.080 0.074 0.121 0.090 0.250 0.210 0.250      0.500 
KWC 4.050 4.900 4.440 3.930 18.000 9.000 9.500    10.000 
NOK -0.220 -0.200 -0.140 0.000 - - -      1.000 
NYT 0.070 0.080 0.060 0.060 0.300 0.300 0.500      0.500 
PORT 0.040 0.050 0.020 0.010 0.050 0.100 0.075 & Stock 10:1      0.500 
PRM 0.110 0.100 0.110 0.110 0.100 0.140 0.200      1.000 
PSL -0.090 -0.020 0.010 -0.080 - - -      1.000 
RCL 0.010 -0.370 -0.200 0.010 0.100 - -      1.000 
TFFIF 0.096 1.932 0.100 0.087 - - 0.435      9.957 
THAI -3.150 -2.140 -0.430 0.000 - - -    10.000 
TSTE 0.130 0.170 0.070 0.110 0.070 0.120 0.200      0.500 
TTA -0.100 0.360 0.100 -0.250 0.075 0.050 0.060      1.000 
WICE 0.010 0.040 0.030 0.050 0.120 0.130 0.090      0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.060 0.050 -0.030 0.030 0.100 0.090 0.090      1.000 
DELTA 0.700 0.500 0.300 0.690 2.200 2.300 1.800      1.000 
EIC -0.002 0.018 -0.016 -0.003 - - -      1.000 
HANA 0.670 0.510 0.690 0.250 2.000 2.000 1.300      1.000 
KCE 0.140 0.220 0.220 0.360 1.100 1.100 0.800      0.500 
METCO -5.420 -19.430 1.650 6.120 8.000 13.000 10.000    10.000 
NEX -0.060 -0.090 -0.250 0.002 - - -      1.000 
SMT 0.011 -0.057 -0.023 -0.037 - - -      1.000 
SVI 0.070 0.051 0.011 0.110 0.083 0.110 1.928      1.000 
TEAM 0.018 -0.008 -0.033 -0.017 - - -      1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.610 2.960 2.380 2.270 7.080 7.080 7.340      1.000 
AIT 0.340 0.420 0.640 0.290 2.050 1.000 1.900      5.000 
ALT -0.040 -0.030 0.000 0.190 0.040 - -      0.500 
BLISS -0.000 -0.002 -0.029 0.001 - - -      0.500 
DIF 0.259 0.244 0.863 0.264 0.975 1.016 1.034    10.000 
DTAC 0.720 0.770 0.210 0.630 0.240 1.010 2.870      2.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
FORTH 0.070 0.120 0.080 0.080 0.420 0.550 0.420      0.500 
HUMAN 0.050 0.050 0.060 0.070 0.030 0.100 0.120      0.500 
ILINK 0.050 0.043 0.076 0.110 0.05556 & Stock 2:1 0.140 0.0374&Stock 15:1      1.000 
INET 0.070 0.040 0.170 0.020 0.126 0.133 -      1.000 
INTUCH 0.920 1.040 0.590 0.850 4.130 2.710 2.650      1.000 
JAS 0.270 0.040 0.520 -0.120 0.550 0.580 1.530      0.500 
JASIF 0.305 0.304 0.445 0.262 0.910 0.900 0.900      9.852 

JMART 0.190 0.137 0.170 0.116 0.500 - 0.266082 & Stock 
4.26:1      1.000 

JTS -0.003 0.004 0.003 0.012 - - -      1.000 
MFEC 0.090 0.070 0.280 0.130 0.250 0.200 0.350      1.000 
MSC 0.050 0.120 0.200 0.170 0.430 0.470 0.450      1.000 
PT 0.050 0.074 0.273 0.100 0.500 0.650 0.520      1.000 
SAMART 0.060 0.120 0.040 0.040 0.100 0.100 0.150      1.000 
SAMTEL 0.130 0.130 0.230 0.080 0.330 0.500 0.520      1.000 
SDC -0.010 -0.010 0.000 -0.010 - - -      0.100 
SIS 0.270 0.280 0.390 0.370 0.450 0.550 0.550      1.000 
SVOA 0.035 0.030 0.022 -0.015 0.046 0.030 0.040      1.000 
SYMC 0.010 0.030 0.030 0.080 - 0.030 0.021      1.000 
SYNEX 0.150 0.110 0.150 0.160 0.530 0.54 & Stock 10:1 0.470      1.000 
THCOM -0.120 -0.100 -1.790 0.180 1.360 - 0.200      5.000 
TRUE 0.030 0.090 0.010 -0.005 0.031 0.090 -      4.000 
TWZ 0.001 0.000 0.001 0.000 0.001 0.003 0.001      0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.061 0.068 0.078 0.190 0.075 - -      1.000 
AU 0.080 0.080 0.060 0.020 0.150 0.190 0.290      0.100 
JCKH -0.100 -0.070 -0.010 -0.100 - - -      0.250 
KASET -0.010 -0.038 -0.065 0.004 - 0.040 -      1.000 
MM -0.010 0.010 0.010 -0.061 0.045 0.055 0.058      1.000 
SUN -0.100 0.002 -0.020 0.020 0.150 0.100 -      0.500 
TACC 0.070 0.070 0.080 0.070 0.180 0.130 0.240      0.250 
TMILL 0.060 0.060 0.080 0.110 0.180 0.300 0.190      1.000 
XO 0.040 0.100 -0.010 0.110 0.080 0.870 0.155      0.500 
CONSUMP   
BGT -0.040 -0.040 -0.030 -0.050 0.009 - -      0.500 
BIZ 0.065 0.099 0.053 0.038 0.080 0.160 0.250      0.500 
DOD 0.100 0.050 0.020 0.070 - 0.440 0.350      0.500 
ECF 0.004 0.008 0.020 0.018 0.060 0.030 0.017      0.250 
HPT 0.003 0.005 0.009 0.007 0.032 Stock 16:1 -      0.250 
IP 0.110 0.080 0.070 0.070 - - 0.185      0.500 
JUBILE 0.390 0.350 0.460 0.260 0.640 0.670 0.910      1.000 
NPK -0.410 0.450 0.430 0.540 0.250 0.400 0.200    10.000 
OCEAN 0.017 0.011 -0.029 0.007 - - -      0.250 
TM 0.040 0.052 0.036 0.041 0.081 0.097 0.130      0.500 
FINANCIAL   
ACAP 0.015 -0.248 -0.383 -0.345 0.250 - -      0.500 
AF 0.010 0.007 0.008 0.005 0.035 0.030 0.025      5.000 
AIRA -0.007 -0.003 -0.008 -0.006 0.007 - -      0.250 
ASN 0.060 0.050 0.030 0.030 0.104 - 0.011111&Stock 5:1      0.500
BROOK 0.017 -0.013 0.127 -0.050 0.040 0.040 -      0.125 

CHAYO 0.056 0.052 0.024 0.059 0.050 0.060 0.0465 & Stock 
20:1, 15:1      0.500 

GCAP 0.080 0.030 0.040 -0.001 0.130 0.250 0.170      0.500 
LIT 0.160 0.150 0.010 0.090 0.320 0.330 0.240      1.000 
MITSIB 0.036 0.028 0.015 0.019 - - 0.00397&Stock14:1      0.500 
SGF 0.056 0.006 -0.023 0.008 - - -      0.500 
INDUS   
2S 0.170 -0.002 0.026 0.288 0.16 & Stock 8:1 0.140 0.140      1.000 
ACG 0.030 0.010 0.020 0.030 - - 0.040      0.500 
ADB -0.010 0.022 0.027 0.025 0.020 0.010 0.010      0.500 
BM 0.010 0.040 0.020 0.026 0.120 0.080 0.080      0.500 
CHO -0.002 0.012 0.009 -0.031 - - 0.021      0.250 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
CHOW -0.030 -0.090 -0.160 -0.240 - - -      1.000 
CIG -0.059 0.048 -0.208 0.000 - - -      0.500 
COLOR 0.020 0.013 0.012 0.000 0.035 0.040 0.040      1.000 
CPR 0.070 0.110 0.070 0.070 0.150 1.160 0.361      1.000 
FPI 0.030 0.040 0.040 0.000 0.100 0.080 0.095      0.250 
GTB 0.011 0.044 0.029 0.015 0.033 0.010 0.050      0.250 
KCM 0.001 -0.012 -0.011 0.019 - 0.003 -      0.250 
KUMWEL 0.030 0.010 -0.020 0.030 - - 0.070      0.500 
KWM 0.015 0.012 0.010 0.012 - 0.060 0.060      0.500 
MBAX 0.050 0.020 0.120 0.170 0.320 0.370 0.250      1.000 
MGT 0.030 0.040 0.050 0.060 0.100 0.100 0.090      0.500 
NDR -0.001 -0.009 -0.037 0.000 0.0028 & Stock 40:1 0.030 -      1.000 
PDG 0.080 0.060 0.030 0.130 0.220 0.180 0.200      0.500 
PIMO 0.002 0.020 0.009 0.032 0.020 0.013 0.018      0.250 
PJW -0.001 -0.030 0.080 0.060 - 0.080 0.070      0.500 
PPM 0.026 0.003 -0.016 0.001 0.035 0.033 0.018      1.000 
RWI -0.093 -0.159 -0.212 -0.090 0.106 - -      0.500 
SALEE -0.004 0.000 -0.009 0.002 0.015 0.010 -      0.250 
SANKO 0.023 0.054 0.022 0.016 - 0.030 0.050      0.500 
SELIC 0.073 0.093 0.047 0.077 0.027 0.001984&Stock28:1 0.007&Stock7.249:1      0.500 
SWC -0.040 0.190 0.290 0.010 0.375 1.050 0.375      0.500 
TMC -0.040 -0.010 -0.050 -0.060 - - -      1.000 
TMI -0.010 -0.006 0.002 -0.005 - - -      0.250 
TMW 1.290 1.530 2.350 0.000 2.550 2.800 2.800      5.000 
TPAC 0.060 0.070 0.160 0.000 0.130 - 0.125      1.000 
TPLAS 0.017 0.033 0.034 0.023 - 0.100 0.100      0.500 
UAC 0.050 0.019 0.076 0.160 0.120 0.160 0.135      0.500 
UBIS 0.120 0.120 0.060 0.150 - 0.200 0.250      1.000 
UEC -0.110 -0.112 0.067 0.029 0.040 - -      0.250 
UKEM 0.013 0.016 0.018 0.034 0.055 & Stock 2:1 0.010 0.016      0.250 
UREKA 0.002 0.003 -0.029 -0.034 - - -      0.250 
YUASA 0.300 0.310 0.380 0.340 0.240 0.300 0.350      1.000 
ZIGA 0.030 0.000 0.010 0.020 0.130 - 0.039      0.500 
PROPCON   
ALL 0.230 0.230 0.290 0.200 - - 0.1 & Stock 3.5:1      1.000 
ARIN -0.019 -0.023 0.012 -0.010 - - -      0.500 
ARROW 0.220 0.270 0.160 0.250 0.550 0.500 0.550      1.000 
BC 0.290 -0.200 -0.190 -0.090 - - 0.110      1.000 
BSM 0.000 0.011 0.001 -0.008 0.010 0.015 0.010      0.100 
BTW -0.040 -0.110 -0.070 0.020 - 0.020 -      0.500 
CAZ 0.080 0.070 0.050 0.070 - 0.100 0.107      0.500 
CHEWA -0.010 -0.020 -0.020 -0.020 0.00854&Stock13:1 0.085 -      1.000 
CMC 0.014 -0.017 0.001 -0.002 - 0.110 0.025      1.000 
CRD 0.010 -0.020 -0.050 -0.100 0.042 0.030 0.024      0.500 
DIMET -0.194 -0.002 -0.026 0.000 - - -      0.500 
FLOYD 0.043 0.005 0.005 -0.014 0.060 0.100 0.090      0.500 
HYDRO -0.120 -0.080 0.260 0.000 - - -      1.000 
JSP -0.022 -0.006 -0.012 -0.025 - 0.010 -      0.500 
K -0.450 -0.130 0.110 -0.200 0.00505&Stock11:1 0.100 -      0.500 
KUN na. 0.034 0.025 0.020 - - 0.02 & Stock 25:1      0.500 
META -0.011 -0.016 -0.006 -0.053 - - -      1.000 
PPS -0.002 0.006 -0.009 0.000 0.040 0.020 -      0.250 
PROUD -0.080 0.020 -0.020 -0.028 - - -      1.000 
SMART 0.012 0.032 0.046 0.027 - - 0.050      1.000 
STAR -0.468 0.141 -0.010 -0.058 - - -      0.700 
STC na. 0.020 0.019 0.015 - - 0.100      0.500 
STI 0.080 0.090 0.080 0.100 - 0.100 0.250      0.500 
T -0.001 -0.002 -0.012 -0.002 - - -      1.000 
TAPAC 0.060 0.030 0.050 0.000 0.200 0.110 0.060      1.000 
THANA -0.080 -0.058 -0.109 -0.033 - - -      1.000 
TIGER 0.020 0.060 0.060 0.030 - 0.100 0.180      0.500 
TITLE 0.100 0.060 0.030 0.000  0.0055&Stock10:1  0.0278 & Stock 2:1  0.00555&Stock10:1      0.500 
RESOURC   
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
ABM -0.004 -0.004 -0.028 0.070 - - -      0.500 
AGE 0.037 0.044 0.018 0.043 0.0028 & Stock 10:1 0.0019 & Stock 15:1 0.090      0.250 
AIE -0.003 -0.015 -0.003 0.025 - - -      1.000 
PSTC 0.003 0.433 0.121 0.000 - 0.018 0.010      0.100 
QTC 0.120 0.100 0.138 0.100 - - 0.150      1.000 
SAAM 0.019 0.005 0.015 0.025 - 0.025 0.075      0.500 
SEAOIL 0.088 0.008 -0.006 0.018 - - 0.0111 & Stock 10:1      1.000 
SR -0.003 0.012 0.023 -0.040 0.045 0.064 0.030      0.500 
TAKUNI 0.017 0.012 0.027 0.010 0.035 0.038 0.027      0.500 
TPCH 0.240 0.240 0.210 0.210 0.056 0.062 0.207      1.000 
TRT -0.060 -0.003 0.367 -0.200 - - 0.120      1.000 
UMS -0.010 -0.020 -0.010 -0.020 - - -      0.500 
UWC -0.022 -0.007 -0.019 -0.002 - - -      0.100 
SERVICE   
A5 -0.002 0.013 0.022 0.007 - - -      1.000 
AKP 0.000 0.028 0.022 -0.018 0.070 0.072 0.032      0.500 
AMA 0.130 0.090 0.100 0.010 0.2 & Stock 5:1 0.100 0.200      0.500 
ARIP -0.007 0.004 0.005 0.001 - - -      0.250 
ATP30 0.019 0.021 0.017 0.009 0.030 0.040 0.040      0.250 
AUCT 0.080 0.110 0.140 0.090 0.200 0.300 0.400      0.250 
BOL 0.050 0.063 0.032 0.049 0.080 0.120 0.150      0.100 
CHUO -0.020 -0.030 -0.010 0.000 - - -      5.000 
CMO -0.060 0.130 0.350 -0.150 0.180 - 0.205      1.000 
D 0.020 -0.020 -0.100 -0.050 0.220 0.090 -      0.500 
DCORP -0.119 -0.041 -0.073 0.005 - - -      1.000 
EFORL -0.001 -0.000 -0.007 0.000 - - -      0.075 
ETE -0.013 0.015 0.016 0.018 0.030 - -      0.500 
FSMART 0.190 0.180 0.190 0.160 0.550 0.620 0.660      0.500 
FVC -0.038 -0.011 -0.396 -0.012 0.00256&Stock22:1 0.010 -      0.500 
GSC 0.020 0.010 0.000 0.000 - - 0.036      0.500 
HARN 0.060 0.060 0.080 0.060 0.140 0.160 0.180      0.500 
IMH na. 0.000 0.030 -0.040 - - -      0.500 
JKN 0.130 0.100 0.040 0.160 - 0.170 0.14 & Stock 8:1      0.500 
KIAT 0.007 0.010 0.015 0.020 0.030 0.020 0.040      0.100 
KOOL 0.100 -0.010 -0.020 -0.020 - - -      0.250 
LDC -0.010 0.000 -0.030 -0.020 - - -      0.250 
MOONG 0.020 0.047 0.148 0.070 0.180 0.260 0.260      1.000 
MORE 0.001 -0.001 0.000 -0.001 - - -      0.050 
MPG -0.017 -0.011 -0.002 -0.011 - - -      1.000 
MVP 0.070 0.030 0.030 0.010 - - -      0.500 
NBC 0.865 -0.020 -0.050 -0.030 - - -      1.000 
NCL 0.028 0.006 0.008 -0.001 - 0.007 -      0.250 
NEWS 0.009 -0.001 -0.000 -0.000 - - -      1.000 
NINE -0.129 0.066 -0.100 -0.030 - - -      1.000 
OTO 0.010 0.090 0.000 -0.005 0.150 0.080 0.130      1.000 
PHOL 0.010 0.060 0.070 0.150 - - 0.150      1.000 
PICO 0.016 0.095 -0.036 0.000 0.125 0.300 0.250      1.000 
PLANET 0.000 0.030 -0.040 -0.060 - - -      1.000 
QLT 0.080 0.190 0.220 0.080 0.350 0.250 0.350      1.000 
RP 0.030 0.000 -0.040 0.000 0.0139 & Stock 8:1 0.052 0.0056 & Stock20:1      1.000 
SE 0.040 0.040 0.030 0.040 0.060 0.040 0.050      0.500 
SONIC 0.030 0.020 0.020 0.020 - 0.045 0.050      0.500 
SPA 0.080 0.123 0.122 0.005 0.120 0.150 0.03 & Stock 2:1      0.250 
THMUI -0.039 0.001 -0.004 0.005 0.025 0.020 0.045      0.500 
TNDT -0.030 0.038 0.118 -0.013 - - -      1.000 
TNH 0.390 0.580 0.340 0.000 0.600 0.600 0.550      1.000 
TNP 0.026 0.020 0.041 0.039 0.030 0.035 0.050      0.250 
TSF -0.005 -0.002 -0.062 0.000 - - -      0.100 
TVD -0.007 0.029 -0.010 -0.020 - 0.080 -      0.500 
TVT 0.014 0.001 -0.001 0.002 - 0.080 -      0.250 
VL 0.030 0.020 0.020 0.040 - - 0.070      0.500 
WINNER 0.060 0.030 0.080 0.080 0.230 0.220 0.190      0.250 
YGG na. 0.210 0.050 0.070 - - 0.120      0.500 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2560 2561 2562 (บาท) 
TECH   
APP na. 0.140 0.020 0.040 - - 0.300      0.500 
COMAN 0.030 -0.091 0.083 -0.025 0.063 0.100 0.100      0.500 
ICN 0.030 0.040 0.090 0.030 0.090 0.140 0.150      0.500 
INSET 0.070 0.120 0.040 0.040 - - 0.150      0.500 
IRCP -0.040 0.020 -0.331 -0.140 - - -      1.000 
ITEL 0.050 0.050 0.050 0.040 0.043 0.057 -      1.000 
NETBAY 0.230 0.240 0.220 0.200 0.476 0.756 0.974      1.000 
SIMAT -0.030 0.130 0.020 0.000 - - -      1.000 
SKY 0.103 0.326 -0.076 0.036 - - -      0.500 
SPVI 0.030 0.040 0.080 0.030 0.040 0.060 0.100      0.500 
TPS na. 0.078 0.041 0.040 - - 0.200      0.500 
UPA 0.001 -0.004 -0.004 0.000 - - -      0.500 
VCOM 0.100 0.080 0.010 0.090 0.065 0.120 0.160      0.500 
 
หมายเหต ุ: ปรับราคาพารใ์หอ้ยูบ่นฐานราคาพารปั์จจบัุน & ปรับงวดบัญชทีกุบรษัิทใหเ้ป็นงวดเดยีวกนั (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สดัสว่น Stock dividend = จํานวนหุน้ทีѷมอียู ่: หุน้ dividend ทีѷได ้        
EPS ใชว้ธิ ีWeighted Average Method  
ทีѷมา : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวจัิย ASPS  
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ASPS Portfolio 
 

 
 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ ŚŠ พ.ค. ŚŝŞś 

 

Start
Date Avg. Cost Last

BCPG 25 May 20 10% 3.64% 16.50 17.10 19.70 16.55 3.85 16.00
ทศิทางกําไรปีนีѸอยูใ่นชว่งขาขึѸน เริѷมตั Ѹงแต ่2Q63 ทีѷคาดจะฟืѸนตัว QoQ 
และจะโดดเดน่มากขึѸนใน 2H63 จากการเขา้ส ู ่High season โรงไฟฟ้า

พลังนํѸาทีѷลาว

TTW 21 May 20 15% -2.14% 14.00 13.70 15.10 17.64 4.34 13.40 TTW ถอืเป็นตัวเลอืกทีѷด ีภายใตภ้าวะเศรษฐกจิชะลอตัวในปัจจบัุน อีกทัѸง
คาดหวัง Div Yield สงูกว่า 4%ตอ่ปี

ADVANC 20 May 20 15% 0.26% 190.00 190.50 210.00 20.64 3.39 185.50
จดุเดน่ทีѷมัѷนคงสงู จากศักยภาพป็นผูนํ้ากลุม่ในระยะยาว จากการถอืครอง

คลืѷน 5G มากสดุและยังมีฐานะการเงินแข็งแกร่งกระแสเงินสดจากการ
ดาํเนินงานสงู อีกทัѸงมี Div Yield สงูเกนิ 3% ตอ่ปี

SAT 26 May 20 5% 6.14% 11.40 12.10 14.00 55.30 1.15 10.20 เป็นหุน้เดน่ในกลุม่ฯ จากการมีกลุม่ลกูคา้หลากหลายและโครงสรา้งการเงิน
แข็งแรง โดยราคาหุน้ ณ ปัจจบัุนมี Valuation น่าสนใจ

BBL 20 May 20 10% 14.21% 96.75 110.50 154.00 6.59 6.60 20.30 ราคาหุน้ปรับตัวลงแรงกว่า SET Index อยา่งไรก็ตามดว้ย Valuation ทีѷ
น่าสนใจ รวมถงึ Dividend Yield ทีѷอยูใ่นระดับสงู

BDMS 20 May 20 15% 5.60% 20.83 22.00 23.80 42.92 1.17 20.30 ราคาหุน้ยัง Laggard หุน้ Big Cap บวกกับ การฟืѸนตัวของผูป่้วยตา่งชาติ
ระยะสั Ѹน-กลาง จากจดุเดน่ COVID-19 ในประเทศไทยทีѷยังควบคมุไดด้ ี

CPALL 21 May 20 10% 0.72% 69.50 70.00 78.00 27.54 1.82 67.50
หุน้Defensive ทีѷน่าสนใจ ทา่มกลางความเสีѷยงการปรับฐานของตลาดหุน้ 
ภาพรวมกําไร ปี 2563 ประเมินทรงตัวได ้yoy  แกร่งกว่ากลุม่ทีѷคาดลดลง 

9.2%

DIF 15 May 20 10% 1.01% 15.84 16.00 n.a. n.a. 6.53 15.40 ทีѷพักเงินอีกแหง่ทีѷคาดหวังปันผลเกนิ 6% ตอ่ปี

LH 19 May 20 10% 7.30% 6.85 7.35 8.00 14.96 5.68 6.30
ราคาหุน้ Underperform ตลาดฯ ขณะเดยีวกันบริษัทยังมีแผนเปิด

โครงการใหม่ ตามเดมิ 16 โครงการแนวราบและ โอนฯ 2 คอนโดฯ ใหม่ใน
ปีนีѸ หนุนใหกํ้าไร 2H63 ฟืѸนตัวขึѸน

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2019F

PBV 

2019F
Dividend Yield 
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ตราสารหนี้เสนอขาย 
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ตราสารหนี้เสนอขาย 
 

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

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ ŚŞ พ.ค. Şś (ผลตอบแทน สามารถเปลีÉยนแปลงเปลีÉยนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึÊนอยู่กับ Volatility) 

 

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

BANPU 7.30 38.726% 27.479% 13.770% 33.711% 24.190% 11.972% 24.906% 18.196% 8.734%

IRPC 2.84 38.689% 27.444% 13.724% 33.744% 24.182% 12.016% 24.906% 18.216% 8.734%

IVL 29.50 37.314% 26.874% 13.514% 32.337% 23.538% 11.714% 23.641% 17.520% 8.423%

GPSC 78.00 34.505% 25.583% 13.022% 29.608% 22.183% 11.155% 21.140% 16.110% 7.799%

TOP 45.25 34.505% 25.582% 13.020% 29.613% 22.186% 11.160% 21.145% 16.114% 7.800%

KTC 38.00 33.108% 24.910% 12.760% 28.255% 21.477% 10.863% 19.909% 15.384% 7.473%

MTC 55.25 33.108% 24.907% 12.758% 28.259% 21.478% 10.866% 19.913% 15.387% 7.473%

PTTGC 45.00 31.716% 24.214% 12.486% 26.908% 20.751% 10.556% 18.690% 14.643% 7.136%

BGRIM 53.00 30.329% 23.498% 12.202% 25.570% 20.005% 10.244% 17.486% 13.891% 6.791%

DELTA 59.25 30.329% 23.497% 12.201% 25.573% 20.007% 10.250% 17.490% 13.893% 6.794%

DTAC 43.75 30.329% 23.496% 12.204% 25.574% 20.009% 10.248% 17.490% 13.892% 6.794%

GULF 38.50 30.329% 23.498% 12.198% 25.570% 20.003% 10.245% 17.486% 13.890% 6.795%

MINT 19.20 30.329% 23.501% 12.206% 25.570% 20.002% 10.244% 17.486% 13.891% 6.794%

PTTEP 87.00 30.329% 23.498% 12.202% 25.570% 20.005% 10.245% 17.486% 13.891% 6.793%

VGI 8.35 30.329% 23.492% 12.197% 25.597% 20.025% 10.258% 17.508% 13.904% 6.813%

WHA 3.24 30.299% 23.453% 12.215% 25.597% 20.013% 10.244% 17.486% 13.896% 6.801%

GLOBAL 14.80 28.949% 22.757% 11.904% 24.239% 19.242% 9.924% 16.297% 13.123% 6.439%

KBANK 88.25 28.949% 22.760% 11.908% 24.241% 19.241% 9.921% 16.299% 13.126% 6.441%

SAWAD 58.50 28.949% 22.761% 11.906% 24.239% 19.239% 9.919% 16.297% 13.122% 6.440%

BJC 41.75 27.574% 21.997% 11.604% 22.921% 18.456% 9.585% 15.128% 12.347% 6.077%

Spot Price 

26 May 2020
Underlying

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

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ ŚŠ พ.ค. Şś (ผลตอบแทน สามารถเปลีÉยนแปลงเปลีÉยนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึÊนอยู่กับ Volatility) 
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วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 018350  

2. เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  
   anakepong@asiaplus.co.th  

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร, ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์, เช่าซื้อ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 063609  

3. เวทิต ต้ังจินดากุล 
   wetid@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน, สาธารณูปโภค-น้ํา           นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 111598  

     

 
 

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
   suwat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนสง่-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 044015  

2. กําพล อัครวรินทร์ชัย  
   kampon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง, การแพทย์    
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ทีม นักกลยทุธ์

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียน

นักวิเคราะห์ 
 

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

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

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

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

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

6. 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 

    
 
 

 








