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หุ้นไทย 
Valuation หุ้นไทยเริ่มตึง และมี PE สูงสุดในภูมิภาค บวกกับ
ความไม่แน่นอนจากประเด็นสงครามทางการค้า ท าให้เหน็ 
Downside ตลาดชัดขึ้น กลยุทธล์ดความเส่ียง โดยคงน้ าหนัก
พอร์ตหุ้นไทยไว ้30% ของพอร์ต (Underweight) เน้นหุน้ผ่าน
บททดสอบ COVID-19 BGRIM CPF CPALL INTUCH 
INSET และ SEAFCO ขณะเดียวกับแนะน าหลีกเลี่ยงหุ้น Over 
Value อย่าง AOT และ KCE 

การลงทนุต่างประเทศ 
คงน้ าหนักหุ้นต่างประเทศไว้ที ่ 15% ของพอร์ตการลงทุน 
(Underweight) โดยเน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งมีปัจจยับวก
เฉพาะตัวอย่าง Sunny Optical Technology Group และ 
Hengan International Group 

ตราสารหนี้ 
คงน้ าหนักไวท้ี ่25% ของพอร์ตรวม (Overweight) เน่ืองจาก 
ตลาดทั่วโลกยังถูกกดดันจากประเด็นลบรอบด้าน ท าให้เม็ดเงิน
ลงทุนมีโอกาสย้ายกลับไปที่สินทรัพย์ปลอดภัยมากขึน้ โดยเลือก
เฉพาะตราสารหนี้ในระดับ Investment Grade เท่านั้น เช่น 
BJC233A และ SCC23NA 
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กลยุทธ์ลงทุนเดือน กรกฎาคม 2563  
ดัชนีตลาด 1329.76 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1,420.00 จุด 
มูลค่าตลาด 48,903.24 ล้านบาท 

 

 

 ดูแล (พอร์ต) ตัวเองดีๆ นะ 
 COVID-19 และสงครามการค้า เป็นอะไรท่ียังคลุมเครือ 
 มุมมองภาพรวมเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนไป 
     Fund Flow ต่างชาติยังคงชะลอ ยาม Valuation แพง 
     แนะนำ BGRIM CPF CPALL INTUCH INSET SEAFCO

 

กลยุทธ์การลงทุน  

ผลกระทบ COVID-řš ส่งผลกระทบทัÉ วโลกผ่านไปถึงภาค
เศรษฐกิจต่างๆ  อย่างชัดเจน  อีกทัÊงยังมีความเสีÉยงจาก
สงครามการคา้จีน-สหรฐัฯ กดดนัเครืÉองยนตท์างเศรษฐกิจของ
ไทยรอบดา้น ทัÊงการคา้ระหว่างประเทศ, การนาํเขา้, และการ
บริโภคในประเทศทีÉลดลง  เหลือแรงขบัเคลืÉอนเพียงการใชก้าร
ใช้จ่ายภาครัฐทีÉยังมีอยู่  ทําให้ APS คาดมี  Downside ต่อ
ประมาณการ GDP โดยปรบัลด GDP ปี ŚŝŞś เป็นหดตวั 7.8-
8.4% 

สว่นแนวโนม้ Fund Flow เดือน ก.ค. ŚŝŞś ยงัไม่เห็นสญัญาณ
การไหลกลบั จากหลายปัจจยักดดนั อาทิ ความกงัวลการแพร่
ระบาด Wave 2 ของ COVID-19, ตลาดหุน้ไทยมี PER63F สงู
เกิน ŚŘ เท่า ซึÉงแพงกว่าตลาดหุ้นอืÉนๆ ขณะทีÉแนวโน้มการ
เติบโต EPS Growth 63F ของไทยลดลง Śş.ŝ%yoy ซึÉงถือว่า
ตํÉาสดุในภมิูภาค แสดงใหเ้ห็นว่าตลาดหุน้ไทยมีเสน่หน์่าลงทนุ
นอ้ยกวา่ตลาดหุน้เพืÉอนบา้น ทาํใหน้กัลงทนุตา่งชาติอาจชะลอ
การเขา้มาลงทนุในไทยไปอีกระยะหนึÉง ขณะทีÉตลาดยงัคงตอ้ง
พงึพิง Fund Flow จากนกัลงทนุในประเทศเป็นหลกั 

ขณะเดียวกันตลาดหุ้นไทย  ยังมีความเสีÉยงทีÉจะถูกปรับ
ประมาณการกาํไรลงอีก เนืÉองจากหากพิจารณาภาพรวมกาํไร
บรษัิทจดทะเบียนครึÉงปีแรก พบว่า กาํไรงวด řQŞś  อยู่ทีÉ ř.ŘŞ 
แสนลา้นบาท คิดเป็นสดัสว่น 15% ของประมาณการกาํไรทัÊงปี
2563 

 

 
ส่วนกาํไรงวด ŚQ63 แม้อาจจะไม่ไดล้ดลง QoQ แต่ลดลง YoY 
แสดงว่ามีสดัส่วนไม่ถึง 25% ของประมาณการกาํไรทัÊงปี เมืÉอนาํ
ทัÊง Ś ส่วนมารวมกัน จะเห็นว่าช่วงครึÉงปีแรกบริษัทจดทะเบียน
อาจทาํกาํไรไดเ้พียง śŘ -ŜŘ% ของประมาณการปี ŚŝŞś ทีÉฝ่าย
วิจัยประเมิน Ş.ŠŠ แสนลา้นบาท (EPS63F เท่ากับ ŞŜ บาท/หุน้) 
ส่งผลใหช้่วงทีÉเหลือของปี บริษัทจดทะเบียนจะตอ้งทาํกาํไรเกิน
กว่า ŞŘ - şŘ% ของประมาณการ ซึÉงถือว่าเป็นสิÉงทีÉท้าทาย
พอสมควร 
ดงันัÊน กลยทุธก์ารลงทนุในเดือน ก.ค. ŚŝŞś มุ่งเป้าไปทีÉการคน้หา
หุน้ทีÉสามารถเอาชนะผลกระทบจากประเด็น COVID-řš ไดท้ัÊงใน
มุมราคาหุ้นทีÉ Outperform ตลาดได้ดีในตอนทีÉตลาดเผชิญกับ 
COVID-řš ระบาดในระยะทีÉ  ř รวมถึงความสามารถในการ
ปรับตัวและการทํากําไรทีÉ โดดเด่นกว่าบริษัทอืÉนๆในปี  ŚŝŞś 
ประกอบดว้ย Ŝ หุน้ขนาดใหญ่ BGRIM, CPF, CPALL, INTUCH 
และ Ś หุ้นเล็ก INSET, SEAFCO ส่วนหุ้นทีÉ เกินมูลค่าพื Êนฐาน
อย่าง AOT และ KCE ควรซื Êอขายดว้ยความระมดัระวงั 

Valuation หุ้นเด่น Monthly 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(29/06/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
SEAFCO CONS    4.14 5.60 8.20 46.4% 10.86     4.46

INSET TECH (MAI) 1.66 2.96 4.18 41.1% 11.31     3.54

CPF FOOD    273.41 31.75 40.00 26.0% 12.16     2.52

INTUCH ICT     182.77 57.00 70.00 22.8% 17.89     3.86

BGRIM ENERG   139.47 53.50 62.00 15.9% 53.46     0.71

CPALL COMM    608.61 67.75 78.00 15.1% 26.75     1.88

Recommend "SELL"
AOT TRANS   846.43 59.25 53.46 -9.8% 205.76   0.29

KCE ETRON   25.22 21.50 12.00 -44.2% 35.15     2.33
 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 
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 หาหุ้นพิชิต COVID-19  
 ตลาดหุ้นยังสลัด COVID-19 และ Trade War ไม่หลุด 
 เครื่องยนต์เศรษฐกิจเกือบทุกด้านอาจชะลอนานข้ึน หวังการลงทุนภาครัฐ 
 Fund Flow ยังต้องพึ่งพิงนักลงทุนในประเทศเป็นหลัก 
 Valuation ตลาดตึง เน้นหุ้นชนะ COVID และกำไรเด่นกว่าตลาด 
 แนะนำ BGRIM CPF CPALL INTUCH INSET SEAFCO 

การติดเชื้อ Covid-19 รอบท่ี 2 (2nd Wave) 
กลับมากดดนัตลาดหุ้นชว่งสั้น 
การระบาดไวรสั COVID-19 ยงัเป็นปัจจยัสาํคญัทีÉกดดนั
เศรษฐกิจโลกอยา่งตอ่เนืÉอง ลา่สดุ จาํนวนผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 
ทัÉวโลกสะสม ณ. วนัทีÉ 29 มิ.ย. 2563 มีจาํนวน řŘ,269,ŝřš ราย 
โดยจาํนวนผูติ้ดเชื Êอสว่นใหญ่มาจากสหรฐั คือ ผูติ้ดเชื Êอกวา่ 1 ใน 
4) รองลงมาคือ บราซิล, รสัเซีย, อินเดีย,  องักฤษ  ดงัรูป 

จำนวนผู้ติดเช้ือ COVID-19 ทั่วโลกสะสม  

 

ทีÉมา: Bloomberg  ณ วนัทีÉ 23 มิ.ย. 2563 

ทัÊงนี Êหากพิจารณาการระบาด Covid-19 ทีÉมีจดุเริÉมตน้ตัÊงแตต่น้ปี
สามารถแบง่ออกไดเ้ป็น 2 ช่วง ดงันี Ê 

การระบาดรอบท ีÉ 1 (1st  Wave) : เริÉมวนัทีÉ řś ก.พ.Śŝ63 อิง
รายงานจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทัÉวโลกพุ่งขึ Êน 15,000 ราย ในวนั
เดียว สงูคา่เฉลีÉยยอ้นหลงั 7 วนัยอ้นหลงัทีÉเพิÉมเพียง 2,800 ราย/

วนั และหลงัจากนบัตัÊงแตว่นัทีÉ 13 มี.ค.2563 จาํนวนผูติ้ดเชื Êอราย
ใหม่มีแนวโนม้เพิÉมขึ Êนอย่างรวดเรว็และตอ่เนืÉอง ทาํใหห้ลาย
ประเทศทัÉวโลก เริÉมดาํเนินมาตรการควบคมุการระบาด 
(Lockdown)  ประมาณวนัทีÉ 13-20 มี.ค. 2563 จนถึง เม.ย.-พ.ค.
ŚŝŞś รวมระยะเวลา Lockdown ราว şŘ-ŠŘ วนั หรอื Ś เดือนครึÉง  

การ Lockdown ของแต่ละประเทศ  

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

ผลของการ Lockdown ทาํใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจตอ้งหยดุลง
อย่างเฉียบพลนั กดดนัใหเ้ศรษฐกิจโลกจะชะลอตวัแรง  สง่ผลให้
ตลาดหุน้โลกปรบัตวัลดลงอย่างตอ่เนืÉอง จากวนัทีÉ řś ก.พ. 2563 
โดยไปทาํจดุตํÉาสดุทีÉ -34% ในวนัทีÉ 23 มี.ค. 2563   (ดงัรูป) 

ช่วงการระบาดรอบท ีÉ 2 (2nd  Wave) เริÉมตน้ประมาณวนัทีÉ 6 
พ.ค. 2563 ภายหลงัจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่เพิÉมขึ Êนกวา่ 94,000 
ราย สงูกวา่คา่เฉลีÉยยอ้นหลงั 7 วนั ทีÉพบผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉยราววนั
ละ 82,000 ราย โดยประเทศทีÉพบ 2nd  Wave มีดงันี Ê 

ประเทศ เริѷมตน้ สิҟนสุด ระยะเวลา Lockdown (วนั)
เอเชยี

ญีѷปุ่น 07 เม.ย. 63 06 พ.ค. 63 29
อนิเดยี 24 ม.ีค. 63 25 เม.ย. 63 32

นวิซแีลนด์ 24 ม.ีค. 63 27 เม.ย. 63 34
ไทย 26 ม.ีค. 63 31 พ.ค. 63 66
จนี 23 ม.ค. 63 08 เม.ย. 63 76

เกาหลใีต ้ 03 ก.พ. 63 20 เม.ย. 63 77
ฮ่องกง 28 ม.ค. 63 07 พ.ค. 63 100

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

เยอรมนี 20 ม.ีค. 63 20 เม.ย. 63 31
สหรัฐ 13 ม.ีค. 63 17 เม.ย. 63 35

อังกฤษ 23 ม.ีค. 63 07 พ.ค. 63 45
อติาลี 10 ม.ีค. 63 04 พ.ค. 63 55

ฝรัѷงเศส 17 ม.ีค. 63 11 พ.ค. 63 55
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เกาหลีใต้: เนืÉองจากมีการระบาดในย่าน Itaewon ซึÉงเป็นแหลง่
บนัเทิงชืÉอดงัของกรุงโซล ประกอบกบัช่วงตน้เดือน พ.ค. ŚŝŞś 
เป็นช่วงวนัหยดุยาวของเกาหลี สง่ผลใหป้ระชาชนเดินทางมาก
ขึ Êนหนนุโอกาสแพรเ่ชื ÊอเพิÉมขึ Êนตาม  

สหร ัฐ: ช่วงปลายเดือน พ.ค. ŚŝŞś เป็นช่วงวนัหยดุยาวของ
สหรฐั ประชาชนจงึเดินทางมากขึ Êน และช่วงตน้เดือน มิ.ย. 2563 
เกิดเหตกุารณป์ระทว้งทีÉลกุลามไปทัÉวสหรฐั จากประเด็นผูต้อ้ง
สงสยัผิวดาํเสียชีวิตระหวา่งถกูเจา้หนา้ทีÉตาํรวจควบคมุตวั สง่ผล
ใหป้ระชาชนออกมารวมกนัจาํนวนมาก โอกาสทีÉเชื Êอจะแพร่
ระบาดจงึเพิÉมขึ Êน 

จนี : ช่วงกลางเดือน มิ.ย. ŚŝŞś พบผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉยถึง 44 ราย
ตอ่วนั สงูกวา่ช่วงตน้เดือน มิ.ย. 2563  ทีÉพบผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉย
เพียงวนัละ 7 ราย โดยผูติ้ดเชื Êอใหมเ่กือบทัÊงหมดมีความเชืÉอมโยง
กบัตลาดซินฟาตี Ê ซึÉงเป็นตลาดคา้สง่สาํคญัของกรุงปักกิÉง 

เยอรมนี: ช่วงปลายเดือน มิ.ย. 2563 พบผูติ้ดเชื Êอใหม่กวา่ 
1,500 ราย โดยจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอเกือบทัÊงหมดเป็นพนกังานทีÉ
ทาํงานในโรงงานแปรรูปเนื Êอ ในรฐั North Rhine-Westphalia 
ทางตะวนัตกของประเทศ สง่ผลใหร้ฐับาลทอ้งถิÉนมีคาํสัÉง 
Lockdown อกีครัÊง หลงัจากยกเลิกไปเมืÉอเดือน พ.ค. 2563 เช่น 
ปิดโรงเรยีน, โรงภาพยนตร,์ สถานบนัเทิง, และรา้นอาหารปิด
เฉพาะซื Êอกลบับา้น เป็นตน้ 

ASPS ตัÊงข ้อสังเกตว่าในช่วงท ีÉเก ิดการระบาดรอบท ีÉ 2 (2nd  
Wave) หร ือนับตัÊงแต่วันท ีÉ 6 พ.ค. 2563 – ปัจจุบัน  พบว่า
ตลาดหุน้โลกปร ับตัวเพ ิÉมข ึÊน  11.6% แสดงใหเ้หน็ว่าตลาด
หุน้ไม่ได้ตอบสนองต่อประเดน็ดังกล่าวมากนัก (ดงัรูป) 
เนืÉองจากตลาดหุน้ไดแ้รงหนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกิน 
(Liquidity driven) ภายหลงัธนาคารกลางและรฐับาลทัÉวโลก
เดินหนา้อดัฉีดสภาพคลอ่ง และสินเชืÉอเขา้สูร่ะบบการเงินอย่าง
ตอ่เนืÉอง  

รวมถงึในช่วง Śnd  Wave หลายประเทศไม่ได้กลับไปดาํเนิน
มาตรการ  Lockdown แบบเข ้มงวดเหมือนกับช่วง 1st   
Wave เป็นเหตใุหผ้ลกระทบของการ Lockdown ช่วง Śnd  Wave 
มีนอ้ยกวา่   สงัเกตไดจ้ากบางประเทศเลือก Lockdown แคบ่าง
พืÊนทีÉ เช่น จีนปิดตลาดซินฟาตี Ê และจาํกดัการเดินทางเขา้ออก
กรุงปักกิÉง, เยอรมนี Lockdown เฉพาะรฐัทีÉเกิดการระบาด และ
สหรฐัประกาศ จะไม่ยอ้นกลบัไป Lockdown อีก เนืÉองจากกงัวล
ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจ  

 

 
 

ผู้ติดเช้ือ COVID-19 รายใหม่ และตลาดหุ้นโลก 

ทีÉมา: Bloomberg  

 

ทัÊงนี Êหากพิจารณาพบวา่ยงัมีหลายประเทศผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ยงั
เพิÉมขึ Êนอย่างตอ่เนืÉอง 

บราซ ิล จาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉยตอ่วนัเดือน มิ.ย. ŚŝŞś เพิÉมขึ Êน 
29,426 รายจาก 13,796 รายในเดือน พ.ค. 2563 

อินเดยี จาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉยตอ่วนัเดือน มิ.ย. ŚŝŞś เพิÉมขึ Êน
เป็น 12,335 ราย จาก 5,024 รายในเดือน พ.ค. 2563 

ชิลี จาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉยตอ่วนัเดือน มิ.ย. ŚŝŞś เพิÉมขึ Êนเป็น 
6,080 ราย จาก 2,699รายในเดือน พ.ค. 2563 

ร ัสเซ ีย จาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่เฉลีÉยตอ่วนัเดือน มิ.ย. ŚŝŞś มี
จาํนวน 8,083 ราย ลดลงเลก็นอ้ยจาก 9,656รายในเดือน พ.ค. 
2563 แตน่บัวา่ยงัสงู เทยีบกบัเดือน เม.ย. 2563 ทีÉ 3,472 ราย 

ผู้ติดเช้ือรายใหม่เฉลี่ยต่อวัน  
ของบราซิล อินเดีย ชลิี และรัสเซีย 

 

ทีÉมา: Bloomberg  
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กลุ่มอาเซ ียนยังพบการระบาดสูง ภาพรวมเดือน มิ.ย. 2563 
จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ยงัมีแนวโนม้เพิÉมขึ Êน แมว้า่บางประเทศ
จะมีผูติ้ดเชื Êอลดลง  เช่น มาเลเซีย (พบผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉยวนัละ 34 
ราย นอ้ยลงจาก 58 รายในเดือน พ.ค. 2563) และไทย (พบผูติ้ด
เชื ÊอเฉลีÉยวนัละ 3 ราย นอ้ยลงจาก 4 รายในเดือน พ.ค. 2563) แต่
บางประเทศมีผูติ้ดเชื ÊอเพิÉมขึ Êนตอ่เนืÉอง เช่น อินโดนีเซีย (เดือน 
มิ.ย. 2563 พบผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉย šŠş ราย เพิÉมขึ Êนจาก 528  รายใน
เดือน พ.ค.) และฟิลิปปินส ์ (เดือน พ.ค. 2563 พบผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉย 
561 ราย เพิÉมขึ Êนจาก 228 รายในเดือน พ.ค.) สง่ผลใหโ้ดยรวม
แลว้สถานการณย์งัไม่ไดดี้ขึ Êนมากนกั 

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหมต่่อวัน ของกลุ่มอาเซียน 

ทีÉมา: Bloomberg  

ทัÊงนี Êหากพิจารณาไทย พบวา่จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ของไทยตํÉา
มาก โดยเดือน มิ.ย. 2563 พบเฉลีÉยเพียงวนัละ 3 ราย ซึÉงเป็นผูท้ีÉ
เดินทางมาจากตา่งประเทศทัÊงหมด และไม่มีการตรวจพบผูติ้ด
เชื ÊอทีÉอยู่ในประเทศไทยมาตอ่เนืÉองนานกวา่ śŘ วนั แลว้ สง่ผลให้
ภาครฐัพิจารณาผ่อนคลายมาตรการในระยะตา่งๆตอ่เนืÉอง  

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหมต่่อวัน ของไทย 

ทีÉมา: กรมควบคุมโรค 

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 

 

ใกล้เลือกตั้งสหรัฐ ทำให้กระแส Trade War 
กลับมาวนเวยีน  
ประเด็นสงครามการคา้สหรฐักบัประเทศคูค่า้อืÉนๆ ASPS เชืÉอวา่
ยงัมีนํÊาหนกัตอ่การลงทนุอยู ่ แบง่เป็น  

Trade war ระหว่างสหร ัฐ-จนี : แมว้า่ช่วงปลายเดือน มิ.ย. 
2563 ความกงัวลจะกลบัมาอีกครัÊง หลงันาย Peter Navarro ทีÉ
ปรกึษาดา้นการคา้ของประธานาธิบดีทรมัป์เผยวา่ขอ้ตกลง
ทางการคา้กบัจีน นัÊน "สิ Êนสดุแลว้" (Trade deal is over) กระตุน้
ความกงัวลวา่สงครามระหวา่งสหรฐักบัจีนอาจกลบัมาอีกครัÊง 
แตไ่ม่นานหลงัจากนัÊน ประธานาธิบดีทรมัป์ยืนยนัวา่ขอ้ตกลง
การคา้กบัจีนยงัคงมีผลอยู่เช่นเดิม (ขอ้ตกลงการคา้เฟส ř ทีÉทัÊง Ś 
ประเทศลงนามตัÊงแตเ่ดือน ม.ค. ŚŝŞś)  

อย่างไรก็ตาม  ASPS เชืÉอวา่มีความเป็นไปไดท้ีÉประเด็นสงคราม
การคา้อาจกลบัมารอ้นแรงอกีครัÊง เนืÉองจากกาํลงัจะเขา้สูช่่วง
เลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐัในวนัทีÉ 3 พ.ย. 2563 ซึÉงเมืÉอ
พิจารณา Poll สาํรวจคะแนนนิยม พบวา่พรรค Republican 
(พรรคของประธานาธิบดีทรมัป์) มีคะแนนนอ้ยกวา่พรรค 
Democratic (มีนาย Joe Biden เป็นผูท้า้ชิงตาํแหน่ง
ประธานาธิบดีคนสาํคญั) (ดงัรูป) 

Poll สำรวจคะแนนนิยมของพรรคการเมืองในสหรฐั 

ทีÉมา: Bloomberg  
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หากพิจารณาจาก Poll สาํรวจขา้งตน้ ASP ประธานาธิบดีทรมัป์
อาจเพิÉมความเขม้ขน้ในการหาเสียงในช่วงทีÉเหลอืของปี สง่ผลให้
ประเด็นสงครามการคา้อาจถกูยกขึ ÊนมาอีกครัÊงได ้

Trade war สหร ัฐ-ยุโรป: กระแสกลบัมาอกีครัÊง หลงัจาก ลา่สดุ 
เดือน มิ.ย. ŚŝŞś สาํนกังานผูแ้ทนการคา้สหรฐั (USTR) เผยวา่
กาํลงัพิจารณาขึ Êนภาษีนาํเขา้สินคา้จากยโุรป (EU) วงเงิน
ประมาณ 3.1 พนัลา้นเหรยีญ เชน่ ไวน,์ ชีส, วิสกี Ê นม, ชีส, กาแฟ
, อากาศยาน เป็นตน้ เนืÉองจากเชืÉอวา่ยโุรปใหเ้งนิอดุหนนุแก่
ผูผ้ลิตอากาศยาน ซึÉงทาํใหผู้ผ้ลิตอากาศยานสญัชาติสหรฐัไดร้บั
ความเสียหายแตท่ัÊงนี Ê คาดวา่จะกระทบไทยจาํกดั เพราะสินคา้
สาํคญัทีÉไทยสง่ออกสินคา้ไปยโุรปหลกัๆ คือ คอมพิวเตอรร์าว 
12.6% รองลงมาคือยานยนต ์7.2% ซึÉงไม่ใช่สินคา้สหรฐัทีÉจดัเก็บ
ภาษีกบัยโุรป 

อย่างไรก็ตามยงัมีประเด็นบวกเรืÉองสงครามเทคโนโลยี (Tech 
war) ระหวา่งสหรฐักบัจีนซึÉงมีท่าทีทีÉผ่อนคลายขึ Êน ภายหลงัจาก
เมืÉอกลางเดือน มิ.ย. 2563 กระทรวงพาณิชยส์หรฐัประกาศให้
บรษัิท Huawei สามารถทาํงานรว่มกบับรษัิทสญัชาติสหรฐัใน
การกาํหนดมาตรฐานดา้นเทคโนโลยี 5G ได ้ โดยไม่ตอ้งขอ
อนญุาตจากกระทรวงพาณิชยส์หรฐั ภายหลงัจากทีÉเมืÉอกลางปี 
2562 ทีÉผ่านมา กระทรวงพาณิชยส์หรฐัเพิÉม บรษัิท Huawei ใน
บญัชีดาํ (Entity list) สง่ผลใหบ้รษัิทสญัชาติสหรฐัตอ้งขอ
ใบอนญุาตจากกระทรวงพาณิชย ์ หากตอ้งการทาํธุรกิจกบั 
Huawei ประเด็นดงักลา่วสง่ผลใหค้วามตงึเครยีดดา้นเทคโนโลยี
ระหวา่งสหรฐักบัจีน (Tech war) ผอ่นคลายมากขึ Êน 

 

ต้นปี 2563 IMF มองโลกดี แต่กลางปีปรับลด 
GDP หดตวัต่ำกว่า Great Depression  
ช่วงตน้ปี ŚŝŞś ก่อนสถานการณไ์วรสั COVID-19 แพรร่ะบาด
มมุมองการเติบโตของเศรษฐกิจโลกและการการคา้ระหวา่ง
ประเทศ ฯลฯ ยงัขยายตวั (+) อย่างไรก็ตาม หลงั COVID-19 แพร่
ระบาด  มมุมองตลาดพลิกกลบัมามองไปในทิศทางลบ (-) 
สอดคลอ้งเป็นไปในทิศทางเดียวกนั  สะทอ้นจากการปรบัลด 
(Revise down) ประมาณการ GDP Growth ของ IMF โดย
ปัจจบุนัปรบัลดลงเหลือ -4.9%yoy (ปรบัลดครัÊงทีÉ 2 ของปี) จาก
เดิมคาด -ś%) และแตะระดบัตํÉาสดุนบัตัÊงแต ่Great depression 
ในปี ŚŜşŚ โดยมีรายละเอยีดดงันี Ê  

 IMF ปรบัลด GDP ปี 2563 ลงทกุประเทศ (ดงั
ตาราง) สว่นประเทศทีÉปี ŚŝŞś ยงัขยายตวัเป็นบวก
จะมีเพียง จีน คาด +ř% 

 ปี 2563 IMF คาดเศรษฐกิจประเทศพฒันาแลว้จะ
หดตวั Š%yoy  หดตวัมากกวา่ประเทศกาํลงัพฒันา 
ทีÉคาดหดตวั -ś% สว่นปี ŚŝŞŜ แมค้าดพลิกกลบัมา
ขยายตวัแตป่ระเทศพฒันาแลว้ยงัขยายตวัตํÉากวา่
ประเทศกาํลงัพฒันาเช่นเดิม เชืÉอวา่บางสว่นมาก
จาก ประเทศพฒันาแลว้ประสบปัญหาผูติ้ดเชื Êอ 
COVID-19 สงูกวา่ (ผูติ้ดเชื Êอ 66% มาจากประเทศ
พฒันาแลว้ สว่นอีก 34% มาจากประเทศกาํลงั
พฒันา) 

 ไทย IMF ปรบัลด GDP หดตวั -ş.ş% จากรอบเม.ย. 
2563 คาด -Ş.ş% 

คาดการณ์ GDP Growth ทั่วโลกป ี2563-2564  

 

ทีÉมา:  IMF รอบ ŚŜ มิ.ย.ŚŝŞś  

ผลกระทบของไวรสั COVID-19 สง่ผลใหเ้ศรษฐกิจโลกในหลาย
ประเทศเผชิญภาวะเศรษฐกิจถดถอย นิยาม คือ GDP ติดลบ 
%qoq ตอ่เนืÉองกนั 2 ไตรมาส  หากพิจารณา GDP งวด 1Q63 ทีÉ
ผ่านมาของหลายประเทศติดลบ %qoq 2 ไตรมาส อาทิ ฝรัÉงเศส, 
อิตาลี, เยอรมนี, ฮ่องกง, อินโดนีเซยี, ญีÉปุ่ น และบางประเทศเริÉม
เขา้ข่าย Technical Recession (GDP ติดลบ %qoq 1 ไตรมาส) 
เช่น สหรฐั, องักฤษ, จีน, เกาหลีใต ้ (ดงัตาราง)  

GDP Growth (%qoq) ของประเทศต่างๆ 

 

ทีÉมา:  Bloomberg  

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63
France 3.1% 0.3 0.4 0.3 -0.1 -5.8
Italy 2.3% 0.2 0.1 0.1 -0.3 -4.7 Technical Recession
Germany 4.5% 0.5 -0.2 0.3 -0.1 -2.2
Spain 1.6% 0.5 0.4 0.4 0.4 -5.2
Eurozone 15.4% 0.4 0.2 0.3 0.1 -3.8
UK 3.2% 0.6 -0.1 0.5 0.0 -2.0
US 24.8% 0.8 0.5 0.5 0.5 -1.2

Hong Kong 0.4% 0.9 -0.4 -3.0 -0.5 -5.3
Indonesia 1.3% -0.5 4.2 3.1 -1.7 -2.4
Japan 6.0% 0.6 0.5 0.1 -1.9 -0.9
Thailand 0.6% 1.0 0.3 0.3 -0.2 -2.2
Singapore 0.4% 2.3 -0.8 2.2 0.6 -10.6
China 16.3% 1.4 1.6 1.4 1.5 -9.8
Malaysia 0.4% -4.5 2.5 3.0 3.6 -7.2
S.Korea 1.9% -0.4 1.0 0.4 1.3 -1.4

Country % of Global GDP GDP Growth %qoq สถานะ

Technical Recession

เขา้ขา่ย Technical 
Recession

เขา้ขา่ย Technical 
Recession
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ทั่วโลกยังต้องพ่ึงเม็ดเงินกระตุ้นเศรษฐกิจทั้งใน
ส่วนของ Fiscal Budget  
ในเดือน ก.ค. 2563 ธนาคารกลางโลกทีÉมีกาํหนดการประชมุ  

 ธนาคารกลางญีÉปุ่ น (BOJ): วนัทีÉ 14-15 ก.ค. 2563 
 ธนาคารกลางยโุรป (ECB): วนัทีÉ 16 ก.ค. 2563 
 ธนาคารกลางสหรฐั (Fed): วนัทีÉ 28-29 ก.ค. 2563 

แมว้า่ในครัÊงนี Êตลาดยงัคาดวา่ธนาคารกลางสว่นใหญ่จะยงัคง
อตัราดอกเบี Êยยโยบายไวท้ีÉระดบัเดิมคือ -0.1%, 0% และ 0-
0.25% ตามลาํด ั เนืÉองจากอตัราดอกเบี Êยของหลายประเทศ
ลดลงไปจนอยู่ใกลร้ะดบั 0%  

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของโลก 

ทีÉมา: Bloomberg  

 

จากการทีÉอตัราดอกเบี Êยของหลายประเทศอยู่ใกล ้ 0% สง่ผลให้
ธนาคารกลางเริÉมหนัมาเนน้นโยบายกระตุน้เศรษฐกิจผ่านการ
อดัฉีดเงิน (QE) และการใหส้ินเชืÉอกนัมากขึ Êน ซึÉงหากพิจารณา
การรประชมุธนาคารกลางเดือน มิ.ย. 2563 ทีÉผ่านมา จะพบวา่ 

 ธนาคารกลางยโุรป: คงดอกเบี ÊยทีÉ 0% แตเ่พิÉมวงเงิน
ซื Êอพนัธบตัร (QE) เพืÉอรองรบัผลกระทบจากการ
ระบาดของไวรสั COVID-19 (PEPP) อกี 6 แสนลา้นยู
โร สง่ผลใหม้าตรการ PEPP มีวงเงินรวม 1.35 ลา้น
ลา้นยโูร และ ECB ยงัไดข้ยายระยะเวลามาตรการ 
PEPP ออกไปอกี จนถงึเดือน มิ.ย. 2564 จากเดิมทีÉ
มาตรการจะสิ Êนสดุปลายปี 2563  

 ธนาคารกลางสหรฐั: คงดอกเบี ÊยทีÉ 0-0.25% และคง
มาตรการ QE แบบไม่จาํกดัวงเงินตอ่ไป จนกวา่
เศรษฐกิจจะฟืÊนตวั  

 ธนาคารกลางญีÉปุ่ น: คงดอกเบี ÊยทีÉ -0.1% แตเ่พิÉม
วงเงินสินเชิÉอช่วยเหลือภาคธุรกิจจาก 75 ลา้นลา้นเยน 
เป็น 110 ลา้นลา้นเยน 

 

ASPS คาดวา่ในการประชมุธนาคารกลางตา่งๆ ในเดือน ก.ค. 
2563 นํÊาหนกัอยูท่ีÉมาตรการ QE ของบางประเทศ  รวมถึงมมุมอง
เศรษฐกิจในช่วงทีÉเหลือของปี 2563  โดยคาดวา่ธนาคารกลาง
ตา่งๆ จะมีแนวโนม้คงอตัราดอกเบี Êยไว ้ แตจ่ากสภาพคลอ่งใน
ระบบการเงินทีÉมีสงูเชืÉอวา่จะมีสว่นหนนุตลาดหุน้ต่ออกีระยะ 

เศรษฐกิจไทยมุมมองเปลี่ยนไป หลัง Covid-19  
แนวโนม้เศรษฐกิจไทยปี ŚŝŞś-ŚŝŞŜ  หากอา้งองิ คาดการณข์อง  
IMF รอบลา่สดุ เดือน มิ.ย. ทีÉคาด GDP ไทยปี  ŚŝŞś หดตวัมาก
ทีÉสดุในกลุม่ประเทสเอเซีย  ดงัรูป  และปี ŚŝŞŜ แม ้IMF คาดจะ
พลิกกลบัมาขยายตวัเป็น +  แต ่ไทยยงัเป็นประเทศทีÉการเติบโต
ขยายตวัตํÉากวา่เพืÉอนบา้น 

IMF คาดการณ์ GDP Growth ปี 2563  

 

ทีÉมา: IMF ŚŜ มิ.ย. Şś 
 

IMF คาดการณ์ GDP Growth ปี 2564  

ทีÉมา: IMF ŚŜ มิ.ย. Şś 

ทัÊงนี Ê ASPS เชืÉอวา่เหตผุลคือ   

1. โครงสรา้งเศรษฐกิจไทยทีÉพึÉงพาตา่งประเทศ มากกวา่
ประเทศเพืÉอนบา้น  คือ ไทยพึÉงพาภาคสง่ออกราว 
68%GDP ดงันัÊน เมืÉอการคา้ระหวา่งประเทศชะลอตวั 
หลงัจากหลายประเทศทัÉวโลกยงัจาํกดัการเดินทางของคน 
และสินคา้ ทาํใหเ้ศรษบกิจไทยไดร้บัผลกระทบมากกวา่ 
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2. การทีÉวคัซีนยงัไม่สามารถพฒันาสาํเรจ็และผลิตออกมา
ใชไ้ด ้ ทาํใหา้หลายประเทศ รวมถึงรฐับาลไทยจะยงัคง
มาตรการ Social Distancingทาํใหมี้การเปลีÉยนแปลงวิถี
ชีวิตของประชาชน  สง่ผลให ้ 
 กาํลงัการใหบ้รกิารของธุรกิจบรกิารมีแนวโนม้ลดลง

เมืÉอเทียบกบักอ่น COVID-řš เช่น การใหบ้รกิารของ
รา้นอาหาร ฯลฯ ซึÉงเป็นไปตามมาตรการเวน้ระยะห่าง
ทางสงัคม ถือเป็นขอ้จาํกดัในการสรา้งรายได ้  

 กาํลงัซื Êอมีแนวโนม้ลดลง จากภาวะเศรษฐกิจทีÉมีความ
ไม่แน่นอนในอนาคตสงู 

 Trend คนทาํงานทีÉบา้น (WFH) ทาํใหห้ลายองคก์รมี
การลดพนกังาน (Lean Organize) 

 NPL ในระบบสถาบนัการเงินทีÉมีแนวโนม้เพิÉมสงูขึ Êน 
หลงัจากหมดอายมุาตรการเยียวยา กลุม่คนตา่งๆ ของ
ภาครฐั 

Technical Recession ในไทยเกิดขึ้นแล้ว และ
เศรษฐกิจ Production side หลายภาคชะลอตวั 
ผลกระทบ Covid-19 ทาํใหป้ระเทศไทยไดเ้ขา้สูภ่าวะเศรษฐกิจ
ถดถดย  Technical Recession (GDP ไดติ้ดลบ %QoQ 2 ไตร
มาสติด)  เป็นทีÉเรยีบรอ้ยแลว้ สะทอ้นจาก GDP งวด ŜQ62 และ 
1Q63 หดตวั -Ř.Ś%qoq และ Ś.Ś%qoq (ดงัตาราง) ทัÊงนี Êเป็นผล
จากเนืÉองจากทางสภาพฒันฯ์ไดย้อ้นกลบัไปปรบัปรุงขอ้มลู
(Revise) GDP งวด 4Q62  เป็นหดตวั-0.2%qoq   จากเดิมทีÉเคย
รายงานไวใ้นวนัทีÉ 17 ก.พ. 2563 เป็น +0.2%qoq  

หากพิจารณาภายหลงัการปรบัปรุง พบวา่บางภาคเศรษฐกิจของ
ไทยสูภ่าวะ Technical Recession เช่น การผลิตสินคา้
อตุสาหกรรม, และการก่อสรา้ง สว่นภาคทีÉเขา้ข่ายไดแ้ก่ การ
ขนสง่, โรงแรม, การสืÉอสาร, อสงัหารมิทรพัย,์ บรกิารสขุภาพ, 
การบนัเทิง เป็นตน้ (ดงัตาราง) 

GDP ด้านการผลติ (Production-side GDP)

ทีÉมา: Bloomberg  

 

ASPS ปรับลด GDP ปี 2563 เป็นหดตัว 7.8-
8.4%  
ผลกระทบ Covid-19 ไดส้ะทอ้นผ่านดชันีเศรษฐกิจไทยใน 5 
เดือน ŚŝŞś ลา่สดุ อาทิ ยอดการคา้ระหวา่งประเทศ, ยอดขอ 
BOI  อตัราการใชก้าํลงัการผลิต  ฯลฯ ASPS พบวา่มี Down Side 
ทีÉประมาณ GDP ถกูปรบัลงมี 3 ปัจจยั 

 ยอดการคา้ระหวา่งประเทศ (X&M) กระทรวง
พาณิชยร์ายงานสง่ออกไทย (ราว 68% ของ GDP)  
เดือน พ.ค. หดตวัแรง -22.5%yoy(ตํÉาสดุในรอบ 10 
ปี) สว่นการนาํเขา้หดตวัแรงกวา่ทีÉ -34.4%yoy จาก
ผลกระทบของ COVID-19 สง่ผลใหก้ารสง่ออก 
5M63 หดตวัเฉลีÉย 3.7% และการนาํเขา้5M63 หด
ตวัเฉลีÉย 11.6% (ASPS คาด X&M ทัÊงปี 2563 -9% 
และ -12.5% ตามลาํดบั)   

 การลงทนุเอกชน หลงัจาก รายงานยอดขอ BOI 
5M63 อยู่ทีÉ  7.42 หมืÉนลา้นบาทลดลง 10%yoy 
และยงัเห็นสญัญาณตา่งชาติและภาคเอกชนชะลอ
การลงทนุในประเทศ ชะลอตวัลงชดัเจน    

 การบรโิภคครวัเรือน(ราว 50% GDP) ไวรสั COVID-
19 ทาํใหภ้าคธุรกิจลดการจา้งงานลง เป็นเหตใุห้
จาํนวนผูว้า่งงานเพิÉมขึ Êน  

โดยรวมแนวโนม้เศรษฐกิจช่วงทีÉเหลือของปี 2563 คาดชะลอตวั
กวา่คาด  ทาํให ้ ASPS  ปรบัลดคาดการณต์วัแปรสาํคญัใน
สมมติฐานคือ  C เป็น -3.5% จาก - 2.5%และลงทนุเอกชน หด
ตวั 10% จากเดิมหดตวั 4.5% และทีÉสาํคญัคือ สมมติฐานสง่ออก 
โดยปรบัลดคาดการณอ์ยู่ในช่วงกรณีดีสดุของปี 2563  -10%yoy 
และกรณีเลวรา้ยสดุ คาด -13.7%yoy โดยรวมทาํใหป้ระมาณ
การ GDP  ปี 2563 เป็นหดตวัอยู่ในช่วง  -7.8% - 8.4%yoy จาก
เดิม(-5.7%)  

สมมติฐานคาดการณ์ GDP ปี 2563-2564 

 

ทีÉมา: ธปท., ASPS 
 
   

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
บรกิารนําเท ีѷยว 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

ASPS มิ.ย.63*

(ส่งออก Worst case)

ASPS มิ.ย.63*

(ส่งออก Base case)
ASPS (พ.ค.63)

ธปท.

(มิ.ย.63)

ธปท.

(เม.ย. 63.)

ASPS 

มิ.ย.63*

ธปท.

(เม.ย. 63)

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -1.8% -8.4% -7.8% -5.7% -8.1% -5.3% 4.1% 5.0%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% 3.0% -3.5% -3.5% -2.5% -3.6% -1.5% 2.2% 2.5%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -5.5% -10.0% -10.0% -4.5% -13.0% -4.3% 4.5% 5.6%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% -9.3% 2.0% 2.0% 2.0% 5.8% 5.8% 10.0% 14.1%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -2.7% 2.5% 2.5% 2.5% 3.8% 2.6% 2.0% 3.1%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% 1.5% -13.7% -10.0% -9.0% -10.3% -8.8% 3.5% 4.5%

การนาํ เขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -1.2% -15.0% -14.0% -12.5% -16.2% -15.0% 3.0% 4.1%

อัตราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.3 31 31 31.0% n.a. n.a. 31 n.a.

ราคานํÊา มันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 50.5 40 40 40.0% n.a. n.a. 45 n.a.

2564F2563F
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Consensus คาดการณ์ GDP ไทยป ี2563-2564

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิต่างๆ กำลังเคลื่อน
เข้าสู่ การลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานรอบใหม่ 
ดงัทีÉ ASPS เคยนาํเสนอวา่เศรษฐกิจไทย ŚH63 ประเด็นทีÉจะ
ขบัเคลืÉอนจะมีเพียงการช่วยเหลือจากภาครฐั การเบิกจ่าย
ภาครฐั ผ่าน พ.ร.ก. กระตุน้เศรษฐกิจ 2 ฉบบั วงเงินรวม 1.5 ลา้น
ลา้นบาท (ไม่นบั พ.ร.ก. ดแูลเสถียรภาพภาคการเงิน วงเงิน 4 
แสนลา้นบาท เพราะเป็นเพียงการตัÊงกองทนุเขา้ซื ÊอตราสารหนีÊ 
ซึÉงการซื Êอขายตราสารทางการเงินจะไม่นบัในการคาํนวณ GDP 
เนืÉองจากเป็นเพียงการเปลีÉยนมือเจา้ของตราสารเท่านัÊน) ซึÉงได้
ประกาศลงในราชกิจจานเุบกษาชว่งปลายเดือน เม.ย. 2563 ทีÉ
ผ่านมา หลกัๆ คือ  

พ .ร .ก. กู้เงนิ ř ล้านล้านบาท  แบง่เป็น  

 ดา้นสาธารณสขุ เช่น การปอ้งกนัโรค, ยา และวคัซีน 
วงเงิน 4.5 หมืÉนลา้นบาท  

 ดา้นเยียวยาทางเศรษฐกิจ เช่น จา่ยเงิน ŝ,ŘŘŘ บาท 
เวลา 3 เดือน, ชว่ยเหลือเกษตรกร และผูป้ระกอบการ 
เป็นตน้ วงเงิน 5.55 แสนลา้นบาท 

 ดา้นฟืÊนฟเูศรษฐกิจและสงัคม เชน่ พฒันาโครงสรา้ง
พื Êนฐานในชมุชน, จดัหาปัจจยัการผลิต, กระตุน้การ
บรโิภค และการลงทนุ เป็นตน้ วงเงนิ 4 แสนลา้นบาท 

ลา่สดุมีความคืบหนา้ คือ มีการเบิกจ่ายไปแลว้ 123,087 ลา้น
บาท หรอืคิดเป็น 12.3% ของวงเงนิรวม แบง่เป็น  

 ดา้นเยียวยาทางเศรษฐกิจ วงเงิน 5.55 แสนลา้นบาท: 
เบิกจ่ายไปแลว้ řŚś,ŘŠş ลา้นบาท หรอื ŚŚ.2% ของ
วงเงินรวม  

 ดา้นฟืÊนฟเูศรษฐกิจและสงัคม วงเงิน 4 แสนลา้นบาท: 
ยงัไม่มีการเบิกจ่าย แตมี่โครงการชดุแรกทีÉผ่านการ
พิจารณาของสภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคม
แห่งชาติ (สภาพฒัน)์ แลว้ จาํนวน 213 โครงการ 
วงเงินรวม  101,483 ลา้นบาท และคาดจะสง่ตอ่ให ้
ครม. พิจารณาตอ่ไปในวนัทีÉ 8 ก.ค. 2563 สว่น

โครงการชดุทีÉ Ś-ś คาดจะพิจารณาและเสนอตอ่ ครม. 
ในเดือน ส.ค. และ ก.ย. 2563 ตอ่ไป 

 ดา้นสาธารณสขุ วงเงิน 4.5 หมืÉนลา้นบาท: ยงัไม่มีการ
เบิกจ่าย เนืÉองจากเป็นสว่นทีÉเก็บไวใ้ชป้อ้งกนัโรค และ
วคัซีน   
พ.ร.ก. ใหอ้าํนาจธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
ออกสินเชืÉอดอกเบี ÊยตํÉา (Soft Loan) วงเงิน 5 แสนลา้น
บาท เพืÉอดแูลธุรกิจ SMEs  

 พ .ร .ก. Soft Loan ของ ธปท .  วงเงนิ  5 แสนล้านบาท  

ลา่สดุ เดือน มิ.ย. 2563 มีการใหส้ินเชืÉอไปแลว้ จาํนวน  šŘ,499 
ลา้นบาท หรอืคิดเป็น 18% ของวงเงินกูท้ัÊงหมด 

การเบิกจ่ายงบประมาณของ พ.ร.ก. กระตุน้เศรษฐกิจ 

ทีÉมา: สศช., ธปท., ข้อมูลสิÊนสุดวนัทีÉ 29 มิ.ย. 63 

 

โดยรวมวงเงินกระตุน้เศรษฐกิจผ่าน พ.ร.ก. ทัÊง 2 ฉบบัมีการ
เบิกจ่ายไปแลว้ 213,586 ลา้นบาทหรอืคิดเป็น 14.2% ของวงเงิน
รวม แตห่ากเทียบกบั GDP ไทยปี  2562 ทีÉ 16.9 ลา้นลา้นบาท 
พบวา่วงเงินกระตุน้เศรษฐกิจทีÉเบกิจ่ายมีสดัสว่นเพียง 1.3% ของ 
GDP ซึÉงเมืÉอนาํไปพิจารณารว่มกบัประมาณการ GDP ปี 2563 
ของ ธปท. ทีÉระบวุา่ GDP ปี 2563 ของไทยจะลดลง 8.1% เทียบ
กบัปี 2562 (เดิมคาดลดลง 5.3%)  สง่ผลให ้ วงเงินทีÉเบกิจ่าย
ปัจจบุนัอาจยงัไม่เพียงทีÉจะกระตุน้เศรษฐกิจไทยได ้ ASPS คาด
วา่ภาครฐัน่าจะเรง่เดินหนา้เบิกจ่ายวงเงินทีÉคงคา้งอยู่ ในช่วงทีÉ
เหลือของปี 2563 โดยรวม  ASPS ประมานการเศรษฐกิจไทยใน
งวด ŚQŞś จะหดตวัแรง řŝ%yoyมีโอกาสเป็นไปได ้ และ งวด 
3Q63-4Q63 คาด หดตวั Š.ŝ% , หดตวั Ş%    

อีกทางหนึÉง ASPS เชืÉอวา่  Theme  ปี 2563 มีฟันเฟืองขบัเคลืÉอน
เศรษฐกิจทีÉยงัจะพอขยายตวัได ้ คือ การเบิกจ่ายงบประมาณ 
และการลงทนุภาครฐัเห็นกระแสการเดินหนา้ผลกัดนัโครงการ
ลงทนุขนาดใหญ่ โดยเฉพาะโครงการรถไฟฟ้าตา่งๆ อาทิเช่น  
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 รถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก ช่วงบางขนุนนท-์มีนบรุ ี
(งานโยธาสายสสีม้ตะวนัตก และงานเดินรถตลอดทัÊง
เสน้) มลูคา่ราว š.Ş  หมืÉนลา้นบาท  หลงัจาก ครม. 
อนมุติัไปเรยีบรอ้ยแลว้  คาดวา่จะออกหลกัเกณฑ ์
TOR ภายใน ก.ค. 63 และเปิดใหเ้อกชนยืÉนประมลู 
ต.ค.  และคาดจะสรุปผลการประมลูไดภ้ายในสิ Êนปี  

 รถไฟฟ้าสายสีม่วงใตเ้ตาปนู-ราษบรูณะ วงเงิน  8 
หมืÉนลา้นบาท กาํหนดเปิดประมลูงานโยธาภายใน
เดือนก.ย.นี Ê และคาดจะรูผ้ลประมลูไดภ้ายในสิ Êนปี  

 โครงการลงทนุในระเบียงเศรษฐกิจพิเศษ EEC 3 
จงัหวดั ชลบรุ,ี  ระยอง, ฉะเชิงเทรา  หลงัจากรถไฟ
ความเรว็สงูเชืÉอม ś สนามบนิ ทา่เรอืมาบตพดุ และ
สนามบินอู่ตะเภา  สถานะไดผู้ช้นะหรอืเซ็นสญัญา
แลว้  และอยู่ระหวา่งจดัทาํแผนธุรกิจ ฯลฯ  

โดยรวมถือเป็น Sentiment  เชิงบวกตอ่หุน้ในกลุม่รบัเหมา  CK, 
STEC  โดยฝ่ายวิจยัชืÉนชอบ SEAFCO  และกลุม่นิคมอตุสหกรรม 
อาทิ  AMATA, WHA, FPT 

นอกจากนัÊนยงัมีกระแสงานประมลูในสว่นงานโทรคมนาคม เริÉม
ทยอยกลบัมาเช่นกนั จากการรวบรวมของฝ่ายวิจยัในกลุม่ทีÉแจง้
รบังานใหม่ผ่านระบบตลาดฯ (ITEL, ICN, ALT) พบวา่ ในสว่น 
ICN, ITEL งวด ŚQŞś มีการประกาศรบังานใหม่ตอ่เนืÉอง ดีขึ Êน
ชดัเจนจากงวด řQŞś ซึÉงไม่มีงานใหม่เลย  โดยฝ่ายวิจยัชอบ 
INSET(FV@BŜ.řŠ) จากจดุเดน่ทีÉหุน้ทีÉแทบไม่ตอบรบัข่าวบวก
เลย  ขณะทีÉ Valuation ปัจจบุนัยงัถกูกวา่กลุม่มาก มี PER’63 
เพียง řř.ŝ เท่า ขณะทีÉ ALT และ ITEL ซื ÊอขายเฉลีÉย Śř.ş เท่า 
มลูคา่พื Êนฐานอิง PER řŞ เท่า ทีÉ Ŝ.řŠ บาท ยงัมี Upside ถึง 
39.3%  

 

Fund Flow ยังต้องพ่ึงพิง นักลงทุนในประเทศ 
ส่วนต่างชาต ิยังไม่น่าจะมแีรงซ้ือ 
ผ่านมาครึÉงปี ŚŝŞś ตลาดการเงินและระบบเศรษฐกิจผนัผวน
ปัÉนป่วน จากประเด็น COVID-řš ทีÉแพรร่ะบาดไปทัÉวโลก และยงั
มีการกลบัมาแพรร่ะบาดรอบ Ś ในหลายประเทศ รวมถึงขอ้
พิพาทการคา้ระหวา่งสหรฐัฯกบัประเทศคูค่า้ทีÉยงัเป็นประเด็น
กดดนัตลาดหุน้ทัÉวโลก จนทาํใหเ้หน็การโยกยา้ยของเม็ดเงินจาก
สินทรพัยเ์สีÉยงเขา้สูส่ินทรพัยป์ลอดภยั กดดนัดชันีตลาดหุน้แม้
จะเริÉมฟืÊนกลบัขึ Êนมาบา้ง แตภ่าพรวมในปีนี ÊปรบัตวัลดลงทัÊงสิ Êน 
โดย MSCI World Index และ MSCI Emerging Market ปรบัตวั
ลงกวา่ Š.ŝ% และ řŘ.Ŝ% ตามลาํดบั รวมถึงไทยทีÉปรบัตวัลงแรง
กวา่ řŝ.Š%(ytd) 

ผลตอบแทนของสินทรัพยต์่างๆท่ัวโลก 

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจัย ASPS  

 

ขณะทีÉภาพรวม Fund Flow ช่วงครึÉงปีแรก พบวา่ เม็ดเงินทนุจาก
ตา่งชาติทยอยไหลออกจากตลาดหุน้ในภมิูภาคสงูถึง Ŝ.ŠŜ หมืÉน
ลา้นเหรยีญ ytd ซึÉงเป็นระดบัทีÉต ํÉาสดุนบัตัÊงแตปี่ Śŝŝř (ซบัไพรม์) 
และเป็นการขายสทุธิทกุประเทศ เริÉมจากตลาดหุน้เกาหลีใตถ้กู
ขายสทุธิกวา่ Ś.ř หมืÉนลา้นเหรยีญ ตามมาดว้ยไตห้วนั ř.Š หมืÉน
ลา้นเหรยีญ, ฟิลปิปินส ์ ř.Ś พนัลา้นเหรยีญ,  อินโดนีเซีย ŠšŠ 
ลา้นเหรยีญ และไทยทีÉยงัคงขายสทุธิตอ่เนืÉองเป็นปีทีÉ ś กวา่ 6.6 
พนัลา้นเหรยีญ หรอื 2.1 แสนลา้นบาท เป็นตน้  

มูลค่าซ้ือขายสุทธสิะสมหุ้นของต่างชาติในภมูิภาค 

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Śŝ มิ.ย.Şś 

 

Fund Flow ของนกัลงทนุในประเทศยงัคงเป็นเสาหลกัในการ
พยงุตลาด สงัเกตไดจ้ากนกัลงทนุในประเทศเริÉมหนัมาสนใจ
ลงทนุในตลาดหุน้ไทยเพิÉมขึ Êนทกุปี สว่นหนึÉงเกิดจากการ Search 
for Yield ของนกัลงทนุจากการทีÉดอกเบี Êยนโยบายปรบัตวัลง
เรืÉอยๆ จนลา่สดุ ตํÉาสดุเป็นประวติัการณท์ีÉ Ř.ŝ% สะทอ้นไดจ้าก
ขอ้มลูจาํนวนบญัชีของกองทนุรวมทีÉเพิÉมขึ Êนเกิน ś เท่าตวั ในช่วง 
řŘ ปีทีÉผ่านมา จากปี ŚŝŝŚ อยู่ทีÉ Ś.śš ลา้นบญัชี เพิÉมขึ Êนจนสิ Êนปี 
ŚŝŞŚ อยู่ทีÉ ş.řŜ ลา้นบญัชี หนนุสดัสว่นบญัชีกองทนุรวมตอ่
บญัชีเงินฝากสงูเพิÉมขึ Êนจากปี ŚŝŝŚ อยู่ทีÉ ŝ.ŠŘ% เพิÉมขึ Êนจนสิ Êนปี 
ŚŝŞŚ อยู่ทีÉ řŘ.28% (เพิÉมขึ Êนเกือบ ř เท่าตวั) 

 

วันท่ี อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2551 1,753 -1,138 -36,641 -15,484 -4,805 -56,315

. . . . . . .

. . . . . . .

. . . . . . .

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) -963 -1,291 -21,420 -18,478 -6,741 -48,892

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.63 552 -166 -3,302 -5,051 -984 -8,950

ม.ิย.63(mtd) -242 -155 -445 3,241 -678 1,721

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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การเติบโตของจำนวนบัญชีกองทนุรวม 

 

ทีÉมา: AIMC,ฝ่ายวิจัย ASPS  

 
สัดส่วนจำนวนบญัชีกองทนุตอ่บญัชีเงินฝาก 

 

ทีÉมา: AIMC,ฝ่ายวิจัย ASPS  

 

ขณะเดียวกนัจาํนวนบญัชีหุน้ของรายย่อยทีÉเติบโตขึ Êนทกุปี จน
ลา่สดุอยู่ทีÉ ś ลา้นบญัชี (เฉลีÉยเพิÉมขึ Êน š%ตอ่ปี) โดยเฉพาะปีทีÉ
ผ่านมา มีนกัลงทนุมาเปิดบญัชีใหม่เพิÉมขึ Êนอย่างโดดเดน่ถงึ 
19% ตอ่ปี โดยเฉพาะในเดือน มี.ค. - เม.ย. Şś ทีÉผ่านมา เพียง Ś 
เดือน ลกูคา้มาเปิดบญัชีเพิÉมขึ Êนกวา่ ş% อยู่ทีÉ ś ลา้นบญัชี 

จำนวนที่เปิดบัญชีของรายย่อย (รายปี) 

 

ทีÉมา: AIMC,ฝ่ายวิจัย ASPS  

 

สง่ผลใหป้รมิาณการซื Êอขายตอ่วนัของรายย่อยและสถาบนั 
เพิÉมขึ Êนกวา่ Şř% และ Śś% ตามลาํดบัจากปีทีÉแลว้ (สงูกวา่
ตา่งชาติทีÉเพิÉมขึ Êนเพียง řŘ% เท่านัÊน) หนนุใหย้อดซื Êอสทุธิสะสม
ของนกัลงทนุสถาบนัและรายย่อยในปีนี Ê มีมลูคา่กวา่ Ş.Ş หมืÉน
ลา้นบาท ytd และ ř.ŜŜ แสนลา้นบาท ytd ตามลาํดบั) 

ปริมาณการซ้ือขายเฉลีย่ตอ่วันของแต่ละนักลงทุน 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวิจัย ASPS  

 

สภาพแวดล้อมดังกล่าวอาจเป็นตัวบ่งชีÊว่า ตลาดหุ้นไทย
อยู่ในภาวะการเข้ามาเก็งกําไรของนักลงทุนในประเทศ
มากขึÊน ทาํให้ตลาดมีโอกาสผันผวนสูงและขึ Êนได้ค่อนข้าง
จาํกัดต่อจากนีÊ 

สว่นแนวโนม้ Fund Flow ตา่งชาติในเดือน ก.ค. ŚŝŞś หลกัๆ ยงั
ตอ้งเผชิญปัจจยัความไม่แน่นอนหลายประเด็น คือ 

1) ความกงัวลการแพรร่ะบาด Wave 2 ของ COVID-19 
จากตอนแรกทีÉคาดวา่จะสิ Êนสทุธิในไตรมาส Ś-ś จงึทาํ
ใหส้ถาบนัการเงนิตา่งๆ ทยอยปรบัลด GDP Growth 
ของโลกและไทยลง อาทิ IMF ปรบั World GDP ปี 
2563 ลงจาก -3% เป็น -4.9% สว่นไทยปรบัลด GDP 
หดตวั ş.ş% จากรอบเม.ย. คาดหดตวั Ş.ş% ซึÉงถือวา่
หดตวัมากสดุในภมิูภาค สว่นปีหนา้ IMF คาด GDP 
ไทยฟืÊนตวั ŝ% ซึÉงถือวา่นอ้ยสดุในภมิูภาคเช่นกนั 

2) ตลาดหุน้ไทยแพงกวา่ตลาดหุน้โลก หากพิจารณาจาก 
PER20F ตลาดหุน้ไทยมีคา่สงูเกือบ Śř เท่า ซึÉงแพง
กวา่ประเทศเพืÉอนบา้นอย่างอินโดนีเซียและฟิลิปปินส์
ทีÉมีคา่ PER20F เพียง řŞ.ŝ เท่าและ řş.Ś เท่า
ตามลาํดบั และแพงกวา่คา่เฉลีÉยในอดีตทีÉ řŞ.ś เท่า 

Expected PER 20-21F ของแต่ละประเทศ 

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจัย ASPS  
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3) EPS Growth 63F ของไทยลดลง Śş.ŝ%yoy ซึÉงถือวา่
ตํÉาสดุในภมิูภาค รวมถึงการฟืÊนตวัในปี EPS Growth 
64F อยู่ในระดดบัทีÉนอ้ยกวา่ตลาดหุน้อืÉนๆในภมิุภาค
โดยเพิÉมขึ Êนเพียง Śř%  

EPS Growth 20-21F ของแต่ละประเทศ 

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจัย ASPS  

สรุปคือ ทัÊง ś เหตผุล แสดงใหเ้ห็นวา่ตลาดหุน้ไทยยงัมีเสนหท์ีÉน่า
ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาดหุน้เพืÉอนบา้น ทาํใหน้กัลงทนุตา่งชาติอาจ
ชะลอการเขา้มาลงทนุในไทยไปอีกระยะหนึÉง ขณะทีÉตลาดยงัคง
ตอ้งพงึพิง Fund Flow จากนกัลงทนุในประเทศเป็นหลกั 

 

กำไร 2Q63 อาจไม่ลดลง QoQ แตล่ดลง Yoy 
ในมมุผลประกอบการบรษัิทจดทะเบียนงวด ŚQŞś เชืÉอวา่กลุม่ 
Real Sector น่าจะตกตํÉารุนแรง จากการปิดเมือง สง่ผลตอ่การ
ธุรกิจหยดุดาํเนินงานชัÉวคราว เพืÉอปอ้งกนัการแพรก่ระจายของ
ไวรสั COVID-19 สง่ผลใหก้าํไรมีโอกาสลดลงทัÊง YoY และ QoQ 
โดยเฉพาะ ŝ กลุม่อตุสาหกรรมหลกัๆ ในตลาด (ทีÉไม่ใช่พลงังาน) 
คือ 

กลุ่ม ธ.พ. (สดัสว่นกาํไรราว Śś% ของตลาด) รายไดจ้าก
ดอกเบี Êยมีโอกาสลดลง เนืÉองจากในไตรมาสทีÉ Ś ทางธปท. มีการ
ลดดอกเบี Êยนโยบายไป Ś ครัÊง Ř.ŝ% 

กลุ่ม ICT (สดัสว่นกาํไรราว řŘ% ของตลาด) มีกาํไรลดลงจาก
กาํลงัการซื ÊอทีÉหายไป รวมถึงมีการปิดสาขาในหา้งสรรพสินคา้
ชัÉวคราว 

กลุ่มอสังหาฯ (สดัสว่นกาํไรราว Š% ของตลาด) กาํลงัซื ÊอทีÉ
หายไป รวมถึงการรดัเข็มขดัหรอืแบง่เงินไวใ้ชจ้่ายสนิคา้ทีÉจาํเป็น
มากขึ Êน กดดนัภาพรวมกาํไรกลุม่อสงัหาฯ 

กลุ่มค้าปลีก (สดัสว่นกาํไรราว ş% ของตลาด) ยอดขายลดลง
อย่างมีนยัฯ จากการปิดสาขาในหลายบรษัิทในช่วงปิดเมือง 

กลุ่มขนส่ง (สดัสว่นกาํไรราว Ŝ% ของตลาด) โดยเฉพาะกลม่
ขนสง่ทางอากาศ ขาดรายไดเ้นืÉองจากมีการปิดสนามบินตลอด
ไตรมาสทีÉ Ś 

ทัÊง ŝ กลุม่หลกัทีÉกลา่วขา้งตน้ มีสดัสว่นกาํไรเกินกวา่ ŝŘ% ของ
กาํไรตลาด แสดงวา่ผลกระทบจาก COVID-19 เป็นความเสีÉยงทีÉ
สาํคญัตอ่ประมาณการกาํไรบรษัิทจดทะเบียน 

อย่างไรก็ตามยงัมี Commodity Sector  อาจพลิกเป็นกาํไร 
หลงัจาก řQŞś ขาดทนุ (แตอ่าจลดลง YoY)  ถือเป็นกาํลงั
สาํคญัในการหนนุกาํไรบรษัิทจดทะเบียนในไตรมาสทีÉ Ś ให้
เติบโต QoQ ได ้คือ 

กลุ่มพลังงาน (สดัสว่นกาํไรราว ŚŚ% ของตลาด) แม้
ประสิทธิภาพในการทาํกาํไรอาจจะยงัไม่เท่ากบัภาวะปกติ แต ่
ไดแ้รงหนนุกาํไรจาก Ś ปัจจยั คือ ř. การพลิกกลบัมาเป็น Stock 
Gain จากทีÉไตรมาสแรกกลุม่ตอ้งรบัภาระ Stock Loss กวา่ ś 
หมืÉนลา้นบาท Ś. มี FX Gain จากคา่เงินบาททีÉแข็งคา่ขึ Êนกวา่ 
ŝ.Ş% จากช่วงปลายไตรมาสแรกถึงปัจจบุนั ทัÊง Ś สว่นหนนุให้
กาํไรของกลุม่พลงังานงวด ŚQŞś มีโอกาสเพิÉมขึ Êนจากงวด 
1QŞś (งวด řQŞś กาํไรกลุม่พลงังานขาดทนุ Ś.ŘŠ หมืÉนลา้น
บาท) 

คาดกลุ่ม 5 หลกักำไรลดลง QoQ และ YoY มสีัดส่วนกำไร
เกิน 50% ของกำไรตลาด 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวิจัย ASPS   

 

สรุปคือ กําไรบริษัทจดทะเบียนไตรมาส Ś แม้จะได้แรง
หนุนจาก Fx Gain และ Stock Gain ของกลุ่มพลังงาน แต่ถูก
กดดันจากกําไร Real Sector น่าจะลดลงอย่างมีนัยสําคัญ 
ส่งผลให้ทีÉโอกาสทรงตัว QoQ แต่ลดลง YoY 
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Downside ต่อประมาณการกำไร 
ภาพรวมของตลาดหุน้ไทยยงัมีความเสีÉยงทีÉจะถกูปรบัประมาณ
การกาํไรลง สะทอ้นไดจ้ากทาง Consensus ยงัคงทยอยปรบั
ประมาณการกาํไรลงมาเรืÉอยๆ จนลา่สดุอยู่ทีÉ Şŝ.śŠ บาท/หุน้ อยู่
ในระดบัใกลเ้คียงกบัระดบัทีÉฝ่ายวิจยัฯ ประเมินในช่วงก่อนหนา้ทีÉ 
ŞŜ บาท/หุน้ 

เปรียบเทยีบกำไรตอ่หุ้นของตลาดหุ้นไทยระหว่าง Consensus 
กับ ฝ่ายวิจยัฯ ASPS 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวิจัย ASPS  
ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ ŚŞ มิ.ย.Şś 

สว่นมมุมองของฝ่ายวิจยั ASPS มกัเป็นผูน้าํในการปรบัประมาณ
การกาํไรมาตลอด เพืÉอสะทอ้นใหน้กัลงทนุเห็นภาพรวมกาํไรทีÉ
ใกลเ้คียงความเป็นจรงิมากทีÉสดุ ในรอบนีÊประเมินวา่ ตลาดหุน้
ไทยยงัมีความเสีÉยงทีÉจะถกูปรบัประมาณการกาํไรลงอีก 
เนืÉองจากหากพิจารณาภาพรวมกาํไรบรษัิทจดทะเบยีนครึÉงปีแรก 
พบวา่ กาํไรงวด řQŞś  อยู่ทีÉ ř.ŘŞ แสนลา้นบาท คิดเป็นสดัสว่น 
15% ของประมาณการกาํไรทัÊงปี ขณะทีÉกาํไรงวด ŚQ63 แม้
อาจจะไม่ไดล้ดลง QoQ แตล่ดลง YoY แสดงวา่ มีสดัสว่นไม่ถึง 
25% ของประมาณการกาํไรทัÊงปี เมืÉอนาํทัÊง Ś สว่นมารวมกนั
แสดงวา่ช่วงคึÉงปีแรกบรษัิทจดทะเบียนอาจทาํกาํไรไดเ้พียง śŘ -
ŜŘ% ของประมาณการปี ŚŝŞś ทีÉฝ่ายวิจยัประเมิน Ş.ŠŠ แสน
ลา้นบาท (EPS63F เท่ากบั ŞŜ บาท/หุน้) แสดงวา่ในช่วงทีÉเหลือ
ของปี บรษัิทจดทะเบียนจะตอ้งทาํกาํไรเกินกวา่ ŞŘ - şŘ% ของ
ประมาณการ  

คาดสัดส่วนกำไร 1H63 ของบริษทัจดทะเบียน อาจไมถ่ึง 
40% ของประมาณการ  

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวิจัย ASPS   

ถือเป็นระดบัทีÉทา้ทาย และเป็นความเสีÉยงตอ่ SET Index ทีÉ
ปัจจบุนัซื Êอขายกนับน P/E เกินกวา่ ŚŘ เท่า 

 

Valuation ตึงทุกมิติ เน้นหาหุ้นเอาชนะ COVID 
และกำไรเด่นเหนือตลาด 
ความคาดหวงัสภาพคลอ่งสว่นเกิน บวกกบัการใชน้โยบาย
การเงินแบบผอ่นคลายเพิÉมเติม จากการประชมุธนาคารกลาง
ตา่งๆทัÉวโลก ผลกัดนัใหต้ลาดหุน้ไทยปรบัตวัขึ Êนมาไดอ้ย่าง
รวดเรว็จนช่วงตน้ๆ มิ.ย. Şś ทาํจดุสงูสดุของปีทีÉ řŜŜš.şŞ จดุ 
เพิÉมขึ Êน ŝŘ% จากจดุตํÉาสดุช่วงกลางเดือน มี.ค. Şś ขณะทีÉ 
Valuation ตลาดในปีนี Êเต็มในเกือบทกุมิติ ดงันี Ê 

 ค่า PER63F ในตอนนัÊน สูงถึง ŚŚ.Ŝś เท่า ซึÉงสงูกวา่
ในอดีตทีÉผ่านๆมา และสงูสดุในภมิูภาค 

P/E ตลาดหุน้ไทย ตั้งแต่ตน้ป ี

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวิจัย ASPS   

 Market Earning Yield Gap อยู่ในระดับใกล้เคยีง
ค่าเฉลีÉยในอดีตทีÉ Ŝ.Śŝ% แมจ้ะไดแ้รงหนนุจาก
ดอกเบี Êยนโยบายและผลตอบแทนพนัธบตัร ř ปี ณ 
ปัจจบุนั อยู่ในระดบัตํÉาสดุเป็นประวติัการณ ์ราว Ř.ŝ% 
ก็ตาม 

Market Earning Yield Gap รายไตรมาส กบั SET Index 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวิจัย ASPS   
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 ประเมิน Valuation ด้วยวิธี Bottom Up ก็ยังแพง คือ 
หุน้ทีÉฝ่ายวิจยัศกึษา เต็มมลูคา่พื Êนฐาน ณ สิ Êนปี 2563 
ทกุบรษัิท แลว้ใชวิ้ธี Implied Market Cap. Method 
กลบัมา จะไดเ้ปา้หมายของ SET Index ปลายปี 2563 
ทีÉ 1441 จดุ เท่านัÊน ยงัตํÉากวา่จดุสงูสดุในเดือน มิ.ย. 
Şś ทีÉผ่านมาอกี 

SET Index กับ Target ต่างๆ ของ ASPS 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวิจัย ASPS   

 

ทัÊง ś องคป์ระกอบ แสดงใหเ้ห็นวา่ ช่วงตน้เดือน มิ.ย. Şś ตลาด
หุน้ไทยอยู่ในระดบัทีÉแพงมาก และมี Upside ทีÉคอ่นขา้งจาํกดั  
และเริÉมทยอยปรบัฐานลงมาบา้ง แตป่ระเด็นการเรง่ตวัขึ Êนของผู้
ติดเชื Êอ COVID-19 ระยะทีÉ 2 ทีÉยืดเยื Êอ อาจสง่ผลรา้ยตอ่เศรษฐกิจ
ใหช้ะลอตวันานกวา่ทีÉคาดไว ้ ถือเป็นความทา้ทายต่อกาํไรบรษัิท
จดทะเบียนในช่วงทีÉเหลือของปี 

กลยุทธ์ในเดือน ก.ค. Şś มุ่งเป้าไปทีÉการค้นหาหุ้นทีÉสามารถ
เอาชนะผลกระทบจากประเดน็ COVID-19 ได้ทัÊงในมุม
ราคาหุ้นทีÉ Outperform ตลาดได้ดีในตอนทีÉตลาดเผชิญกับ 
COVID-19 ระบาดในระยะทีÉ ř รวมถึงความสามารถในการ
ปรับตัวและการทาํกําไรทีÉโดดเด่นกว่าบริษัทอืÉนๆในปี 
ŚŝŞś นีÊ มี Ŝ หุ้นขนาดใหญ่ BGRIM, CPF, CPALL, INTUCH 
และ Ś หุ้นเล็ก INSET, SEAFCO ส่วนหุ้นทีÉเกนิมูลค่า
พื Êนฐาน Overvalue ซืÊอขายด้วยความระมัดระวัง AOT, KCE  

Valuation หุ้นเด่น Monthly 

 

ทีÉมา : SET,ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Alpha ผลตอบแทนช่วง COVID ของหุ้น Monthly เทียบกับ 
SET Index 

 

ทีÉมา : SET,ฝ่ายวิจัย ASPS 

*หมายเหตุ COVID-Return SET Index -38.70% 

 

 

 

 

 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(29/06/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
SEAFCO CONS    4.14 5.60 8.20 46.4% 10.86     4.46

INSET TECH (MAI) 1.66 2.96 4.18 41.1% 11.31     3.54

CPF FOOD    273.41 31.75 40.00 26.0% 12.16     2.52

INTUCH ICT     182.77 57.00 70.00 22.8% 17.89     3.86

BGRIM ENERG   139.47 53.50 62.00 15.9% 53.46     0.71

CPALL COMM    608.61 67.75 78.00 15.1% 26.75     1.88

Recommend "SELL"
AOT TRANS   846.43 59.25 53.46 -9.8% 205.76   0.29

KCE ETRON   25.22 21.50 12.00 -44.2% 35.15     2.33
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    ธุรกิจยังเติบโตได้...ท่ามกลาง COVID-19 
  ราคาหมูและไก่ดดีตัว...วัตถุดิบยังทรงตัวต่ำ  
  ธุรกิจทูน่ายังดี...กุ้งทยอยดีขึ้นใน 2H63  
  Top pick เลือก CPF   

 
ราคาหมูและไก่ดีดตัว...วัตถุดิบยังทรงตัวต่ำ  
ทิศทางผลการดาํเนินงานกลุม่เกษตร-อาหารในงวด ŚH63 จะดี
ตอ่เนืÉอง นาํโดยธุรกิจสตัวบ์กในไทย ซึÉงเห็นสญัญาณบวกจาก
ราคาสกุรหนา้ฟารม์ลา่สดุอยู่ทีÉ şŘ บาท/กก. ปรบัเพิÉมขึ Êนถึง Śŝ% 
ในรอบ Ś เดือนทีÉผ่านมา และราคาไก่เป็นลา่สดุอยูท่ีÉ śŝ บาท/กก. 
ปรบัเพิÉมขึ Êนถงึ Śŝ% ในช่วงเวลาเดียวกนั สาเหตหุลกัมาจากการ
คลาย Lock มาตรการควบคมุ Covid-19 หนนุการบรโิภคเนื Êอสตัว์
ในประเทศเพิÉมขึ Êนตามไปดว้ย โดยเฉพาะการบรโิภคเนื Êอสตัวผ์่าน
ช่องทางรา้นอาหารและโรงแรม นอกจากนีÊ ราคาสกุรในไทยยงัได้
ปัจจยัหนนุจากการสง่ออกสกุรตามชายแดนไปกมัพชูา เพราะ
กมัพชูาและเวียดนามประสบปัญหาสกุรขาดแคลนจากโรคอหิวาต์
แอฟรกิาในสกุร ทาํใหช้่องทางระบายสกุรตามชายแดนไทยดีขึ Êน
ตอ่เนืÉอง ขณะทีÉผูป้ระกอบการไก่ไทยก็มีการลดการเลี Êยงไก่ลงราว 
10% จากเดิม เหลือ śř ลา้นตวั/สปัดาห ์ เพืÉอใหส้อดคลอ้งกบัการ
บรโิภคในประเทศ เป็นผลบวกตอ่ทิศทางราคาไก่เป็นในระยะยาว  

สาํหรบัอตุสาหกรรมสง่ออกไก่ของไทยในปี ŚŝŞś ยงัดีตอ่เนืÉอง โดย
สมาคมผูผ้ลิตไก่เพืÉอสง่ออกไทยคาดปรมิาณการสง่ออกไก่จะ
เติบโต ŝ% yoy ในปี ŚŝŞś สูร่ะดบั ř ลา้นตนั จากการขยายตลาด
ใหม่ๆมากขึ Êน อาทิ ตลาดจีน สิงคโปร ์เกาหลีใตแ้ละตะวนัออกกลาง 
เป็นตน้ ขณะทีÉตลาดหลกัทัÊงญีÉปุ่ นและสหภาพยโุรปจะคอ่นขา้งทรง
ตวั เพราะญีÉปุ่ นมีการเลืÉอนโอลิมปิกไปเป็นปี ŚŝŞŜ และหลาย
ประเทศในยโุรปมีการปิดเมืองในช่วงทีÉมีการระบาดของ COVID-

19 ในเดือนมี.ค.-มิ.ย.Şś ลว้นกดดนัการบรโิภคและการขนสง่ไก่ใน
ยโุรปดว้ย อย่างไรก็ตาม การระบาดของ COVID-19 ในสหรฐัฯ และ
บราซิล ซึÉงปัจจบุนัยงัไม่สามารถควบคมุได ้ทาํใหค้นงานในโรงงาน
แปรรูปเนื Êอสตัวบ์างสว่นติดเชื Êอ COVID-19 ทาํใหโ้รงงานแปรรูป
เนื Êอสตัวใ์นสหรฐัฯถึง šş แห่ง ตอ้งปิดชัÉวคราว เพืÉอทาํความสะอาด
และฆ่าเชื Êอ กดดนัปรมิาณการสง่ออกไก่และสกุรของสหรฐัฯ และ
บราซิลใหล้ดลงตามไปดว้ย โดยสหรฐัฯและบราซิลเป็นผูส้ง่ออกไก ่
Ś รายใหญ่สดุของโลก และเป็นผูส้ง่ออกสกุรและเนื Êอววัรายใหญ่
ของโลก ซึÉงกถื็อเป็นโอกาสของผูส้ง่ออกไก่ไทยทีÉจะสามารถหา
ตลาดสง่ออกไก่ใหม่ๆ ไดม้ากขึ Êน ถือเป็นผลบวกในระยะยาว    

ราคาสุกรหน้าฟาร์มและไก่เป็นในไทย 

 
ทีÉมา : CPF 

ขณะทีÉราคาสกุรหนา้ฟารม์ในเวียดนามยงัยืนสงูตอ่เนืÉองทีÉระดบั 
ş.ŝ-Š หมืÉนดอง/กก. (řŘŝ-řřŘ บาท/กก.) เพราะปัญหาสกุรขาด
แคลน จากปัญหาโรคอหิวาตแ์อฟรกิา ซึÉงปัจจบุนัยงัไม่มีวคัซีน
รกัษา สง่ผลกระทบหนกัมาก เพราะสดัสว่นการเลี Êยงสกุรใน
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เวียดนามกวา่ şŘ% เป็นผูเ้ลี Êยงรายย่อย เลี Êยงสกุรในระบบเปิด ไม่มี
ระบบการปอ้งกนัโรคทีÉดี ขณะทีÉผูเ้ลี Êยงรายกลางและใหญ่เพียง 
30% ซึÉงเลี Êยงสกุรในระบบปิด มีระบบการควบคมุโรคทีÉดีกวา่มาก 
ทาํใหผ้ลผลิตสกุรในเวียดนามลดลงถึง ŝŘ% จากระดบัปกติมาทีÉ 
Śŝ ลา้นตวั/ปี โดยฝ่ายวิจยัประเมินวา่ราคาสกุรในเวียดนามจะยืน
สงูไดต้อ่เนืÉองในอกี ř-Ś ปีขา้งหนา้ เพราะกวา่ทีÉผลผลิตสกุรใน
เวียดนามจะกลบัมาเป็นปกติไดอ้ีกครัÊง ตอ้งใชเ้วลาอย่างนอ้ย ř-Ś 
ปี เพราะผูป้ระกอบการรายใหญ่ตอ้งใชเ้วลาในการเลี Êยงสกุรพ่อแม่
พนัธุเ์พิÉมขึ Êน ถึงจะไดส้กุรขนุมาขายใหผู้เ้ลี Êยงรายยอ่ยอีกครัÊง ซึÉง
ปัจจบุนัเวียดนามก็เริÉมหาทางนาํเขา้สกุรจากตา่งประเทศ เพืÉอทาํ
ใหร้าคาสกุรในเวียดนามปรบัลดลงบา้ง และเป็นการลดคา่ใชจ้่าย
ใหป้ระชาชน ทีÉเนน้บรโิภคสกุรเป็นหลกั อาทิ การนาํเขา้สกุรเป็น
จากไทย เป็นตน้ สง่ผลบวกโดยตรงตอ่ CPF และ TFG ทีÉมีสดัสว่น
รายไดจ้ากธุรกิจสกุรในเวียดนามราว Š% และ 2% ตามลาํดบั   

  ราคาสุกรหน้าฟาร์มในประเทศเวียดนาม 

 
ทีÉมา : CPF 

ขณะทีÉราคาวตัถดิุบอาหารสตัว ์ ทัÊงขา้วโพดและกากถัÉวเหลอืง ยงั
ทรงตวัตํÉาตอ่เนืÉอง โดยราคาขา้วโพดเฉลีÉยตัÊงแตต่น้ปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ 
Š.ş บาท/กก. ลดลง ŝ.ř% yoy และราคากากถัÉวเหลอืงเฉลีÉยตัÊงแต่
ตน้ปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ řś.Š บาท/กก. ลดลง ś.ş% yoy เพราะผลผลิต
ขา้วโพดและถัÉวเหลืองยงัออกสูต่ลาดเยอะในปี ŚŝŞś-ŞŜ สวนทาง
กบัความตอ้งการบรโิภคทีÉลดลง เพราะปัญหาสกุรขาดแคลนในจีน
และเวียดนาม สง่ผลบวกตอ่ประสิทธิภาพการทาํกาํไรของธุรกิจ
ฟารม์เลี Êยงสตัว ์  

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 

 
ทีÉมา : CPF 

ทูน่ายังดี...กุ้งทยอยดีข้ึนใน 2H63   
การแพรร่ะบาดของ COVID-19 สง่ผลบวกตอ่อตุสาหกรรมทนู่าใน
งวด řH63 เพราะหลายประเทศทัÉวโลกทาํการปิดเมืองตัÊงแตเ่ดือน
มี.ค. Şś หนนุประชาชนหนัไปซื Êอทนู่ากระป๋องมาทานทีÉบา้นมากขึ Êน 
อย่างไรก็ตาม ปัจจบุนัหลายประเทศทัÉวโลกไดผ้่อนคลายมาตรการ
ปิดเมืองบา้งแลว้ จะกดดนัใหก้ารบรโิภคทนู่าลดลงบา้งในงวด 
2H63 แตฝ่่ายวิจยัประเมินวา่การบรโิภคทนู่ากระป๋องจะมากกวา่
ปกติอยู่ดี เพราะประชาชนบางสว่นยงัไม่กลา้ออกนอกบา้นมากนกั 

สาํหรบัธุรกิจกุง้จะฟืÊนตวัดีขึ Êนในงวด ŚH63 จากการทยอยเปิดเมือง
มากขึ Êนในไทยและตา่งประเทศ หนนุการบรโิภคกุง้ผ่านรา้นอาหาร
และโรงแรมเพิÉมขึ Êนชดัเจน เพราะช่องทางการขายกุง้ราว ŝŘ% ของ
ผูป้ระกอบการไทยผ่านช่องทางรา้นอาหารและโรงแรมเป็นหลกั 
นอกจากนีÊ ผูป้ระกอบการไทยก็เนน้แปรรูปกุง้เพืÉอเพิÉมมลูคา่มาก
ขึ Êน เนืÉองจากไม่ตอ้งการแขง่ขนัดา้นราคากบัคูแ่ข่งในอินเดียและ
เวียดนาม เพราะตน้ทนุการเลี Êยงกุง้ในไทยสงูกวา่ประเทศเพืÉอน
บา้นมาก โดยผูป้ระกอบการไทยทัÊง CPF และ TU จะเนน้แปรรูปกุง้
เป็นอาหารกึÉงสาํเรจ็รูป อาทิ บะหมีÉเกีËยวกุง้ กุง้ซูช ิกุง้ทอดเทมปรูะ 
กุง้ย่างเสยีบไม ้ เป็นตน้ หรอืผลิตกุง้เป็นไซตใ์หญ่ขนาด řŚ ตวั/กก. 
เพืÉอขายใหร้า้นอาหารในไทยและตา่งประเทศ นอกจากนีÊ CPF ยงั
เนน้จาํหน่ายลกูกุง้และอาหารกุง้เป็นหลกั ซึÉงเป็นธุรกิจทีÉมีกาํไร
แน่นอน จงึประเมนิวา่ธุรกิจกุง้จะฟืÊนตวัตัÊงแตง่วด ŚH63 เป็นตน้ไป          

Top pick เลือก CPF   
คาดกาํไรสทุธิกลุม่เกษตร-อาหารปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโต řş.Ş% yoy 
และ 13.2% yoy จากธุรกิจสกุรในไทยและเวียดนามฟืÊนตวัชดัเจน 
ทัÊงนี Ê แมค้าดกาํไรสทุธิงวด ŚQ63 ของกลุม่ฯ จะออ่นตวัลงจากงวด 
1Q63 เพราะราคาไก่และสกุรปรบัลดลงในช่วงปิดเมือง ซึÉงก็กดดนั
ใหก้ารบรโิภคเนื Êอสตัวก์็ลดลงตามไปดว้ย แตค่าดกาํไรสทุธิงวด 
3Q63 จะฟืÊนตวัชดัเจน จากทิศทางราคาไก่และสกุรฟืÊนตวัแลว้ จาก
กาํลงัซื Êอของผูบ้รโิภคกลบัมาอีกครัÊง        

ฝ่ายวิจยัใหน้ํÊาหนกัการลงทนุ “เท่าตลาด” โดยเลือก CPF 
(FV@B40) เป็น Top pick จากแนวโนม้กาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะ
เติบโต řŞ.Š% yoy และ 4.7% yoy จากธุรกิจสกุรในไทยและ
เวียดนาม อีกทัÊง Valuation น่าสนใจ จากคา่ PER ตํÉาเพียง řŚ เท่า    

สรุปคำแนะนำหุ้นกลุม่เกษตร-อาหาร 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 
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ราคาขาวโพด ราคากากถั่วเหลืองบาท/กก.

29-Jun-20
Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
CPF ซืѸอ 31.75 40.00 26% 2.61 11.8 1.3 2.60

GFPT Switch 12.90 12.00 -7% 0.89 14.7 1.1 1.54

KSL ขาย 1.99 2.00 1% (0.12)    NM 0.5 0.00

STA ซืѸอ 26.75 20.00 -25% 1.50 18.0 1.6 1.85

TFG ซืѸอ 5.00 4.80 -4% 0.31 16.1 2.6 2.48

TU Switch 12.70 14.00 10% 0.81 15.1 1.2 3.82

2563F
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   รับแรงกระแทกจากเศรษฐกิจด่ิงลง  
  ธปท. ให้ ธ.พ. งดปันผล 1H รองรับสภาวะท้าทาย ส่วนทั้งปี?   
 Loan payment holiday VS การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย  
 ช่วงสั้นขาดเสน่ห์ให้ลงทุน ... เปลี่ยนกลุ่มฯ ลงทุนชั่วคราว          

 
งดปันผล 1H รองรับสภาวะท้าทาย   
สถานการณ ์ COVID-19 จนถึงปัจจบุนั จาํนวนผูป่้วยทัÉวโลกยงัเรง่
ตวัขึ Êน สง่ผลตอ่การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลกในช่วง 2H63 – 1H64 
เป็นปัจจยัเสีÉยงตอ่ระบบธนาคาร ทีÉถือเป็น Source of fund หลกั
ของภาคธุรกิจและครวัเรอืน อีกทัÊงเป็นแหลง่รวมเงินฝากของ
ประชาชนในประเทศ เฉพาะ ธ.พ. ทีÉจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ š ธนาคาร ณ สิ Êนงวด řQ63 มีเงินฝาก 12.9 ลา้นลา้น
บาท (ระบบ ธ.พ.  ไทยเงินฝากรวมกนัอยู่ทีÉ 15.2 ลา้นลา้นบาท)         

ปัจจยัขา้งตน้ นาํไปสูก่ารทีÉ ธปท. ให ้ธ.พ. จดัทาํแผนบรหิารจดัการ
เงินกองทนุ สาํหรบั ř-ś ปีขา้งหนา้ ภายใน ก.ค. Şś ซึÉงคาํนงึถึง
แนวโนม้เศรษฐกิจในอนาคต และศกัยภาพของลกูหนีÊ ภายหลงั
สถานการณ ์ COVID-řš คลีÉคลาย โดยในระหวา่งจดัทาํแผน
บรหิารจดัการกองทนุ (Stress Test) ให ้ ธ.พ. งดจ่ายปันผล
ระหวา่งกาล, หา้มซื Êอหุน้คืน และหา้มไถ่ถอนตราสารหนีÊทีÉนบัเป็น
กองทนุขัÊนทีÉ ř หรอืขัÊนทีÉ Ś หากไถถ่อนกอ่นครบกาํหนดตอ้งจดัทาํ
แผนการรกัษาระดบัเงินกองทนุ  

ทัÊงนี Ê ณ สิ Êน พ.ค. Şś ขอ้มลูจาก ธ.พ. ř.ř (งบเฉพาะกิจการ รวม 
TBANK) พบวา่กลุม่ฯ มีเงินกองทนุทัÊงสิ Êนราว 2.34 ลา้นลา้นบาท 
และมีสินทรพัยเ์สีÉยง (RWA : Risk-weighted asset หลกัๆ คือ
สินเชืÉอ ตามดว้ยเงินลงทนุ เช่น ตราสารหนีÊรฐับาล/เอกชน, หุน้) 
ประมาณ řŚ.Ş ลา้นลา้นบาท คิดเป็นอตัราสว่นเงินกองทนุทัÊงสิ Êน
เทียบสินทรพัยเ์สีÉยง (CAR) กลุม่ฯ อยู่ทีÉราว 18.6% สงูขึ Êนจาก 
18.2% ณ สิ Êนงวด řQ63 ซึÉงทกุธนาคารลว้นมี CAR สงูเกินขัÊนตํÉา 
ตามหลกั Basel III ทีÉ ธปท. กาํหนด řř% (Tier – 1 ทีÉ š.ŝ%) 
สาํหรบั ธ.พ. ขนาดกลาง - เลก็  และขัÊนตํÉา 12% สาํหรบั ŝ ธ.พ. ทีÉ

มีความสาํคญัเชิงระบบ (Domestic Systemically Important 
Banks : D-SIBs) ไดแ้ก่ BAY, BBL, KBANK, KTB และ SCB โดย 
TISCO มี CAR สงูสดุในกลุม่ฯ ทีÉ Śř.š% ขณะทีÉ ธ.พ. ขนาดใหญ่ 
CAR อยู่ทีÉราว řŞ.ŝ% - 18%  

โดยการทีÉเงินกองทนุของ ธ.พ. จะลดลง สามารถเกิดจากสว่นของ
ผูถื้อหุน้ตํÉาลง เหตเุพราะการจ่ายเงินปันผล, การดาํเนินงานขาดทนุ
สทุธิ และขาดทนุจากเงินลงทนุในตราสารทนุทีÉวดัมลูคา่ผ่านงบ
กาํไรขาดทนุเบ็ดเสรจ็อืÉน (FVTOCI) หรอื RWA ซึÉงเป็นฐานในการ
คาํนวณเพิÉมขึ Êน เนืÉองจากการขยายสินเชืÉอ หรอืนํÊาหนกัความเสีÉยง
ของสินทรพัยส์งูขึ Êน จากความเสีÉยงของลกูหนีÊทีÉเพิÉมขึ Êน   

หากพิจารณาจากเงินกองทนุขา้งตน้พบวา่ CAR ของ ธ.พ. ไทย 
สามารถรองรบัการดาํเนินงานทีÉเป็นลบไดม้ากพอสมควร อย่างไรก็
ดีแนวโนม้ GDP ไทยปี ŚŝŞś ทีÉฝ่ายวิจยัคาดติดลบ ş.Š% - 8.4% 
(ธปท. คาดลบ Š.ř% yoy) เป็นความเสีÉยงตอ่คณุภาพสินทรพัย์
กลุม่ฯ ทัÊงจากกลุม่ทีÉเขา้รว่มมาตรการชะลอการชาํระหนีÊ (Loan 
payment holiday) และกลุม่ทีÉไม่เขา้รว่ม อนัเป็นผลจากแนวโนม้
รายไดภ้าคธุรกิจและครวัเรอืน หดตวัตาม GDP และหากการฟืÊน
ตวัของ GDP ชา้กวา่คาด ทาํใหค้วามเสีÉยงของลกูหนีÊเพิÉมขึ Êน
ประกอบกบัมลูคา่หลกัประกนั เชน่ บา้น, รถยนต,์ ทีÉดิน, โรงแรม, 
อาคาร ฯลฯ มีความเสีÉยงทีÉมลูคา่จะลดลงในอนาคต นอกจาก 
Demand ทีÉลดลงตามสภาวะเศรษฐกิจ รวมถงึ Supply ในระบบทีÉ
เพิÉมขึ Êน ในกรณีทีÉเกิดหนีÊเสียจาํนวนมาก นาํไปสูก่ารยดึทรพัยส์ิน 
เพืÉอนาํมาขายทอดตลาด โดยรวมเป็นปัจจยัเสีÉยงทีÉจะสง่ผลใหค้า่
เผืÉอผลขาดทนุดา้นเครดิตทีÉคาดวา่จะเกิดขึ Êน (Expected credit 
loss : ECL) เพิÉมขึ Êน ตาม ECL Model แตล่ะธนาคาร และสรา้ง
แรงกดดนัตอ่ผลการดาํเนินงานกลุม่ฯ ปี ŚŝŞś – ŞŜ กวา่ทีÉคาด    

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ำหนัก น้อยกว่าตลาด 



July, 2020 Invest+   

 
 
 

 17 

ภาพรวมแนะนาํติดตามผล Stress Test ช่วง ก.ค. Şś ซึÉง
ครอบคลมุ Worst case scenario อย่างใกลช้ิด วา่จะสง่ผลถึงการ
จ่ายเงินปันผลงวดปี หรอืจาํกดัจาํนวนเงินในการจ่ายเงินปันผล 
รวมถึงแผนบรหิารจดัการเงินกองทนุของแตล่ะธนาคาร ขึ Êนอยูก่บั       
ดลุยพินิจของ ธปท. หลงัพิจารณา Stress Test ของแตล่ะธนาคาร  

CAR รายธนาคาร (งบเฉพาะกิจการ) 
Mar-20 Apr-20 May-20

BAY 15.7% 16.5% 16.6%

BBL 18.6% 19.0% 18.1%

KBANK 17.6% 17.1% 17.0%

KTB 18.2% 18.0% 18.4%

SCB 15.7% 18.0% 18.0%

TMB 28.0% 29.0% 29.1%

TBANK 20.0% 20.2% 19.3%

KKP 16.5% 16.6% 16.6%

TISCO 22.2% 21.5% 21.9%  
ทีÉมา : ธ.พ. ř.ř  
หมายเหตุ : TMB มี CAR 29% เนืÉองจากตามงบเฉพาะกิจการ ส่วนของผูถื้อหุ้น
รวมการเพิÉมทุนช่วง ŜQ62 แต่ฐานในการคํานวณ RWA ไม่ไดร้วมสินทรัพย์เสีÉยง
จาก TBANK โดย CAR ตามงบรวมของ TMB  ณ สิÊนงวด 1Q63 อยู่ทีÉ řŠ.Š%      

คาดตัวเลข NPL ยังไม่โผล่จน 1Q64   

มาตรการชะลอการชาํระหนีÊ (Loan payment holiday) ใหก้บั
ลกูคา้ทีÉไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 ในทกุกลุม่ลกูคา้ เป็น
ระยะเวลา ś – Ş เดือน นอกจากช่วยเหลอืลกูหนีÊ ยงัทาํให ้ ธ.พ. 
สามารถคงชัÊนลกูหนีÊไวต้ามเดิม (Stage 1 หรอื Stage 2) จาก
ขอ้มลูเบื Êองตน้ช่วง พ.ค. Şś พบวา่มีลกูหนีÊขอเขา้รว่มมาตรการฯ 
เฟส ř (สิ Êนสดุ ก.ย. Şś) จาํนวน řŝ ลา้นราย คิดเป็นมลูหนีÊ
ประมาณ Ş.ŞŠ ลา้นลา้นบาท (ราว ŜŘ% ของสินเชืÉอทัÊงระบบ
ธนาคาร) แบง่เป็นลกูหนีÊรายย่อยประมาณ ŝş% ตามดว้ย SME 
และธุรกิจขนาดใหญ่ ทีÉ śŚ% และ řř% ตามลาํดบั  

โดยจากการรวบรวมขอ้มลูเบื Êองตน้พบวา่ KBANK มีลกูหนีÊขอเขา้
รว่มโครงการราว ŜŘ% ของพอรต์สินเชืÉอ ตามดว้ย SCB ราว śŘ% 
- 40% ของพอรต์สินเชืÉอ เช่นเดียวกบั KKP ทีÉทางบรษัิทฯ คาดวา่
น่าจะอยู่ในระดบัใกลเ้คียงกบัอตุสาหกรรม ขณะทีÉ BBL แมย้งัไม่มี
การเปิดเผยขอ้มลู แตด่ว้ยพอรต์สินเชืÉอเป็นลกูคา้รายใหญ่ Ŝř% 
ของพอรต์สินเชืÉอธนาคาร และมีลกูคา้รายย่อยเพียง řŝ% ของ
พอรต์สินเชืÉอธนาคาร จงึคาดหมายลกูหนีÊเขา้รว่มมาตรการของ 
BBL มีสดัสว่นตํÉากวา่คา่เฉลีÉยกลุม่ฯ (BBL มีปัจจยัทีÉตอ้งติดตาม
หลงัรวมงบการเงินกบัธนาคาร Permata ในอินโดฯ ทีÉมีฐานสินเชืÉอ
ราว Ś แสนลา้นบาท หรอืคิดเป็นสดัสว่น řŘ% ของสินเชืÉอ BBL ซึÉง 
IMF คาดการณ ์GDP ประเทศอินโดฯ ติดลบ Ř.3% yoy)  

ทัÊงนี Ê ตวัเลขขา้งตน้ยงัเปลีÉยนแปลงได ้  จากการเพิÉมขึ ÊนของลกูหนีÊทีÉ
เขา้รว่มมาตรการชะลอการชาํระหนีÊสาํหรบัลกูคา้รายย่อย เฟส Ś 
(ลงทะเบียนตัÊงแต ่ก.ค. – śř ธ.ค. Şś) เป็นระยะเวลา ś - Ş เดือน  
หรอืลกูหนีÊทีÉเขา้รว่มลดลงจากการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ ทาํให้
รายไดข้องลกูหนีÊฟืÊนตวัและสามารถกลบัมาชาํระหนีÊตามปกติ     

ฝ่ายวิจยัประเมินแม ้ Loan payment holiday  ช่วยชะลอการไหล
ตกชัÊนเป็น Stage Ś และ Stage 3 (NPL) แตค่าดช่วงใกลห้มด
มาตรการตัÊงแต ่řQ64 ขณะทีÉแนวโนม้เศรษฐกิจไทย ยงัไม่กลบัไป
ถึงระดบัเดียวกบัปี ŚŝŞŚ ยอ่มกดดนัตอ่ความสามารถในการชาํระ
หนีÊ โดยเฉพาะกลุม่สินเชืÉอรายยอ่ยทีÉขอเขา้รว่มมาตรการจาํนวน
มาก และมีบางกลุม่อาจอยู่ในสภาวะวา่งงาน หรอืรายไดถ้กูปรบั
ลด สวนทางกบัภาระหนีÊทีÉไม่ไดป้รบัตวัลง ซึÉงอาจทาํใหแ้รงจงูใจใน
การชาํระหนีÊต ํÉาลง ภาพรวมคาดเห็นการทยอยไหลตกชัÊนเป็น 
Stage 2 และ Stage 3 ตัÊงแต ่řQ6Ŝ ทาํใหช้่วงทีÉเหลือของปี แมไ้ม่
เห็นตวัเลข NPL หรอื Stage 2 เพิÉมขึ Êนอย่างมีนยัฯ แตค่าด ธ.พ. ไม่
ผ่อนการตัÊง ECL ในช่วงทีÉเหลอืของปี จนครอบคลมุความเสีÉยง
ลกูหนีÊ และเรง่ปรบัปรุงโครงสรา้งหนี ÊเพืÉอลดผลกระทบใหม้ากทีÉสดุ  

ภายใต ้ Sensitivity ของฝ่ายวิจยั บนสมมติฐานมลูหนีÊทีÉเขา้รว่ม
มาตรการ Ş.ŞŠ ลา้นลา้นบาท หากพิจารณา Sector ทีÉไดร้บั
ผลกระทบมากสดุและมีแนวโนม้ฟืÊนตวัชา้สดุคือภาคการท่องเทีÉยว 
ซึÉงคิดเป็นสดัสว่นประมาณ ŚŘ% ของ GDP ไทย (แรงงานภาคการ
ท่องเทีÉยวคิดเป็นสดัสว่น řř% ของแรงงานนอกภาคการเกษตร) 
อาจประเมินไดว้า่ NPL ทีÉจะเกิดจาก Loan payment holiday 
น่าจะไม่เกิน ŚŘ% ของมลูหนีÊทีÉเขา้รว่มมาตรการ ดงันัÊนหาก
พิจารณาเฉพาะผลจากลกูหนีÊทีÉเขา้รว่มมาตรการ ในกรณีทีÉไหลตก
ชัÊนจาก Stage 1 (ECL เฉลีÉยทีÉ ř.ŝ% ของมลูหนีÊ) เป็น NPL ใน
กรอบ 5% - 20% ของมลูหนีÊทีÉเขา้รว่มโครงการ สง่ผลให ้ NPL ทีÉ
คาดวา่จะเกิดขึ Êน เพิÉมจาก NPL ณ สิ Êนปี ŚŝŞŚ ทีÉ Ŝ.ŜŞ แสนลา้น
บาท (ś.ś% ของสินเชืÉอกลุม่ฯ) เป็น 7.8 แสนลา้นบาท – ř.ş8 ลา้น
ลา้นบาท หรอืคิดเป็นสดัสว่น 5.5% -  12.5% ตอ่สนิเชืÉอกลุม่ฯ (ไม่
รวมผลจากการลด NPL ผ่านการขายหนีÊ, ตดัหนีÊสญู ฯลฯ) ทาํให้
กลุม่ฯ มี ECL เฉพาะสว่นของลกูหนีÊทีÉเขา้รว่มมาตรการอยู่ในช่วง 
1.67 แสนลา้นบาท -  6.68 แสนลา้นบาท (สมมติฐานการตัÊง ECL 
ทีÉ ŝŘ% ของมลูหนีÊ)  เทียบกบัสมมติฐาน ECL กลุม่ฯ ของฝ่ายวิจยั
ปี ŚŝŞś ทีÉ ř.Ş แสนลา้นบาท และปี ŚŝŞŜ ทีÉ ř.ŞŞ แสนลา้นบาท 
ดงันัÊนในกรณีทีÉเป็นไปตามขา้งตน้ ทาํใหป้ระมาณการกาํไรสทุธิ
กลุม่ฯ ปี ŚŝŞś ทีÉ ř.Ŝş แสนลา้นบาท (-Śş% yoy) และปี ŚŝŞŜ ทีÉ 
ř.ŝŝ แสนลา้นบาท (+ŝ.ş% yoy) อาจมี Downside Risk จากการ
ทยอยตัÊง ECL ของแตล่ะธนาคาร (โดยการตัÊง ECL เพืÉอรองรบั
สดัสว่น NPL ระดบั Š% ตอ่สินเชืÉอกลุม่ฯ จะสง่ผลใหป้ระมาณการ
กาํไรกลุม่ฯ ปี ŚŝŞś เท่ากบั Ř บาท ภายใตส้มมติฐานอืÉนคงเดิม)  

ขาดแรงจูงใจให้เข้าลงทุน 

คงนํÊาหนกั นอ้ยกวา่ตลาด จาก NPL ยงัไม่ผ่านจดุสงูสดุและความ
เสียหายยงัไม่ชดัเจนสาเหตจุาก Loan payment holiday ทีÉจาํนวน
ผูเ้ขา้รว่มยงัไม่นิÉง กอปรกบัคาดการดาํเนินงาน ŚQ63 อ่อนแอทัÊง 
QoQ และ YoY เพราะ NIM ไดร้บัผลจากการปรบัลดอตัรา
ดอกเบี Êย อกีทัÊงขาดเงินปันผลงวด 1H63 ภาพรวมทาํใหค้าดราคา
หุน้ยงั Underperform ตลาด ช่วงสัÊนแนะนาํขายหุน้ในกลุม่ฯ ยา้ย
เงินลงทนุไปยงักลุม่อืÉนชัÉวคราว  
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    ท่ามกลางวิกฤติยังมีโอกาส   
 อุตสาหกรรมวัสดุก่อสร้างยังเต็มไปด้วยความไม่แน่นอน  
       ช่องทางการจำหน่ายที่หลากหลายเป็นกุญแจสำคัญในการอยู่รอด   
 น้ำหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก DCC เป็น Top Pick 

Demand วัสดุฯครึ่งปีหลัง ยังมีความไม่แน่นอน 
สภาพเศรษฐกิจโดยรวมทีÉไดร้บัผลกระทบจากการแพรร่ะบาดของ
ไวรสั Covid-19 ทาํใหภ้าคอสงัหารมิทรพัยซ์ึÉงเป็นกลุม่หลกัในการใช้
วสัดกุ่อสรา้งอยู่ในภาวะซบเซา  โดยเฉพาะโครงการคอนโดมิเนียมทีÉ
ปัจจบุนัอยู่ในภาวะ Oversupply อย่างมาก เช่นเดียวกบัโครงการ
ภาครฐัทีÉไดร้บักระทบจากการเบิกจ่ายงบประมาณปี ŚŝŞś ทีÉลา่ชา้
และการปรบัลดงบประมาณของหน่วยงานตา่งๆ เพืÉอนาํเงินไปสูภ้ยั 
Covid-19 ฝ่ายวิจยัประเมินวา่ปรมิาณการใชป้นูซีเมนตซ์ึÉงถือเป็น
วสัดกุ่อสรา้งขัÊนพื Êนฐานปีนี Ê น่าจะหดตวัลงไม่ตํÉากว่า ŝ%YoY แมว้า่
ตวัเลขการใชป้นูซเีมนตใ์นประเทศเดือน เม.ย. จะขยายตวัสงูถึง 
19%YoY แตเ่กิดจากการประกาศยกเลิกวนัหยดุสงกรานตข์อง
รฐับาล ทาํใหจ้าํนวนวนัทาํงานในเดือน เม.ย. มากกวา่ปีก่อนๆราว ř 
สปัดาห ์ ลา่สดุ SCCC ซึÉงเป็นผูผ้ลติปนูซีเมนตอ์นัดบั Ś ของประเทศ
ไดป้ระกาศปิดสายการผลิตโรงงาน ř ของกิจการสระบรุ ี กาํลงัการ
ผลิต ř.ŝ ลา้นตนัตอ่ปี ตัÊงแตว่นัทีÉ ř พ.ค. ŚŝŞś เป็นตน้ไป 

อัตราการเติบโตของการใช้สินค้าวสัดุก่อสร้างในประเทศ
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Cement คอนกรีตผสมเสร็จ  กระเบือ้งหลงัคา&ผนัง  กระเบือ้งเซรามิค 

ทีÉมา : SCC 

Distribution Channel ท่ีดี ช่วยให้อยู่รอดได้   
การประกาศ พ.ร.ก. ฉกุเฉินตัÊงแตว่นัทีÉ ŚŞ มี.ค.Şś ทาํใหร้า้น 
Modern Trade ทีÉขายวสัดกุ่อสรา้งตอ้งปิดกิจการชัÉวคราว แมจ้ะมี
การคลายลอ็คดาวนเ์ฟส ś ในวนัทีÉ ś มิ.ย.Şś และรา้นคา้เหลา่นี Êจะ
กลบัมาเปิดดาํเนินงานไดต้ามปกติ แตย่อดขายผ่าน Modern trade 
ทีÉหายไปรว่ม Ś เดือน ทาํใหบ้รษัิทวสัดกุ่อสรา้งหลายแห่งมียอดขาย
ลดลงในช่วง ŚQ63 ผูท้ีÉอยู่รอดไดใ้นสถานการณไ์ม่ปกติคือบรษัิททีÉมี
ช่องทางการขายสินคา้เป็นของตนเองอย่าง DCC รวมถึงผูท้ีÉสามารถ
กระจายสินคา้ผ่านเครอืข่ายรา้นคา้รายย่อยทีÉกระจายอยู่ทัÉวประเทศ 
และมีฐานลกูคา้โครงการ ทีÉสามารถทาํการตลาดเชิงรุกไดท้ัÊงรูปแบบ
ออนไลนผ์สานกบัออฟไลน ์ เพืÉอจบักลุม่ลกูคา้ทีÉยงัพอมีกาํลงัซื Êอใน
ตลาด Renovate อย่าง SCC นอกจากนีÊพฤติกรรมผูบ้รโิภค
สมยัใหม่ทีÉตอ้งการความสะดวกสบายและนิยมซื Êอสนิคา้พรอ้ม
บรกิาร ทาํให ้ SCC ทีÉมี platform รองรบัและชนูโยบายดา้น 
Services and Solutions สามารถเพิÉมอตัรา Gross margin ใน
หน่วยธุรกิจซีเมนต-์ผลิตภณัฑก์่อสรา้งไดส้งูสดุในรอบ ś ปี สาํหรบั
ผลประกอบการงวด řQ63 และจะกลายเป็นบรรทดัฐานกาํไร
ใหม่(New Normal) ของ SCC นบัจากนีÊไป  

ธุรกิจกระเบ้ือง ต้องเลือกลงทุนในบริษัทผู้นำ  
ปรมิาณการขายกระเบื Êองปพืู Êน-บผุนงัในประเทศช่วง ม.ค.-เม.ย. Şś หด
ตวัลงถึง řŚ%YoY เชืÉอวา่ภาพรวมธุรกิจกระเบื Êองในประเทศช่วงครึÉงปี
หลงัยงัคงไม่สดใส จากปัจจยัลบดา้นกาํลงัซื ÊอทีÉถกูบัÉนทอนดว้ยสภาวะ
เศรษฐกิจ แตผู่น้าํตลาดอย่าง DCC ทีÉใชก้ลยทุธเ์ชงิรุกดว้ยการโทรหา

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ำหนัก เท่าตลาด 
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ลกูคา้ถึงบา้น อาศยัฐานขอ้มลูลกูคา้ทีÉมีกวา่ 4 แสนราย เห็นผลชดัเจน
สะทอ้นจากจาํนวนบิลสัÉงซื ÊอในปัจจบุนัทีÉเพิÉมเป็น 8 พนับิล/วนั จาก 6 
พนับิล/วนัในปีกอ่น ประกอบกบัการปรบั Product Mixed ดว้ยการออก
ผลิตภณัฑก์ระเบื Êองแผ่นใหญ่ทีÉมีราคาตอ่ตารางเมตรสงูขึ Êน รวมถงึราคา
ก๊าซธรรมชาติทีÉลดลง 20%YoY และโครงการลดคา่ใชจ้่ายทัÊงองคก์รลง
10% เริÉมเห็นผล ทาํใหแ้นวโนม้กาํไร 2Q63 ของ DCC มีโอกาสสรา้ง 
Positive Surprise ไดอ้ีกครัÊง หลงังวด 1Q63 DCC มีกาํไรเติบโตทัÊง 
QoQ และ YoY สวนกระแส Covid-19 ดา้นโครงสรา้งการเงินของ DCC 
แข็งแกรง่ขึ Êนอย่างมาก จากการใชส้ทิธิÍแปลงสภาพ DCC-W1 ในเดือน 
พ.ค. ทีÉผ่านมา ซึÉงไดร้บัเงินจาํนวน 1.1 พนัลา้นบาท นาํไปชาํระหนีÊเงินกู้
ทัÊงหมด สง่ผลให ้D/E สิ Êนงวด 2Q63 น่าจะลดลงมาตํÉากวา่ 0.6 เท่า เพิÉม
โอกาสทีÉ DCC จะกลบัมาจ่ายปันผลทีÉ Payout Ratio 100% อีกครัÊง โดย
อาจเห็นในงวด 3Q63 เป็นตน้ไป เรว็กวา่ทีÉฝ่ายวิจยัเคยประเมินไวก้่อน
หนา้นี Êวา่ DCC จะกลบัมาจ่ายปันผล Payout Ratio 100% ในปี ŚŝŞŝ 

ปริมาณการขายกระเบื้องปูพ้ืน-บุผนังใปนระเทศ 
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DCC นําเขา้ ผูผ้ลติอืѷนในประเทศ ส่วนแบ่งการตลาดของ DCC

ลา้น ตรม. ส่วนแบ่งการตลาดของ DCC

 
 

ทีÉมา : ASPS 

ธุรกิจไม้บอร์ด ยังมีใช่ตัวเลือกท่ีดี 
ธุรกิจไมบ้อรด์ (Particle Board , MDF) ทีÉสว่นใหญ่เป็นการผลิตเพืÉอ
สง่ออกยงัคงเผชิญปัจจยัลบในเชิงมหภาค จากผลกระทบของการแพร่
ระบาดของไวรสั Covid-řš ในหลายประเทศทัÉวโลก ทาํให ้ Demand 
การใชไ้มบ้อรด์โดยเฉพาะแผน่ Particle Board ในภมิูภาคเอเชียชะลอ
ตวัลง สว่นสินคา้ MDF ไดร้บัผลกระทบนอ้ยกวา่ เพราะมีปัจจยับวก
ระยะสัÊนจากการกลบัมาสะสมสต็อกของผูใ้ชใ้นภมิูภาคตะวนัออก
กลางอกีครัÊงหลงัจากทีÉไดล้ดระดบัการเก็บสต็อกลงในปีก่อน โดย
สถานการณก์ารแพรร่ะบาดของไวรสั Covid-19 ทีÉยงัไม่คลีÉคลาย 
ซํÊาเติมดว้ยปัญหาสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐักบัจีนทีÉคาดวา่จะทวี
ความรุนแรงขึ ÊนอีกครัÊงในช่วงใกลก้ารเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐัใน
เดือน พ.ย นี Ê ทาํใหแ้นวโนม้ธุรกิจไมบ้อรด์ช่วงครึÉงปีหลงัยงัไม่สดใส โดย
ผูน้าํตลาดอย่าง VNG ทีÉเผชิญผลขาดทนุสทุธิมาอย่างตอ่เนืÉองตัÊงแตปี่ 
ŚŝŞř-Şś ไดป้ระกาศเพิÉมทนุในอตัรา ş หุน้เดิม ตอ่ ř หุน้ใหม่ ในราคา
เสนอขายหุน้ละ ś.şŝ บาท เพืÉอนาํเงินมาใชเ้ป็นเงินทนุหมนุเวียน

ภายในและชาํระเงนิกูร้ะยะสัÊน กาํหนดวนัจองซื ÊอและรบัชาํระเงินเพิÉม
ทนุในวนัทีÉ řŜ-ŚŘ ก.ค. Şś  

ยางมะตอยกำไรดี แต่เส่ียงเรื่อง Crude Supply 
ราคานํÊามนัดิบและยางมะตอยฟืÊนตวัขึ Êนอย่างรวดเรว็ หลงัจากทีÉ
ปรบัตวัลงอย่างรุนแรงในเดือน มี.ค.Şś น่าจะสง่ผลดีตอ่อตัรากาํไร
ของ TASCO ในช่วง ŚQ63 ตอ่เนืÉองถึง ŚH63 เนืÉองจากนํÊามนัดิบ
ตน้ทนุตํÉาทีÉซื Êอในเดือน มี.ค. และ เม.ย. จะถกูนาํมาใชเ้ป็นวตัถดิุบใน
การผลิตยางมะตอยช่วงปลาย ŚQŞś อย่างไรก็ตามการทีÉ Chevron 
ซึÉงเป็นบรษัิทพลงังานสญัชาติสหรฐั ถกูสัÉงหา้มไม่ใหด้าํเนินธุรกิจใน
เวเนซุเอลา่ ทาํให ้ Joint Venture Ŝ แห่งของ Chevron รว่มกบั 
PDVSA บรษัิทพลงังานแห่งชาติของเวเนซเุอลา่ กาํลงัผลิตรวม ś.Ŝ 
หมืÉนบารเ์รล/วนั คิดเป็น Ş% ของปรมิาณการผลิตนํÊามนัของเวเนซุเอ
ลา่ในปัจจบุนั ตอ้งปิดตวัลงในวนัทีÉ ř ธ.ค. Şś แม ้ TASCO จะไม่ได้
ซื ÊอนํÊามนัดิบจาก Chevron โดยตรง แตก่็ถือเป็นความเสีÉยงทีÉตอ้ง
ติดตาม เนืÉองจากในปัจจบุนั TASCO ตอ้งพึÉงพิงแหลง่วตัถดิุบจาก
เวเนซุเอลา่เป็นหลกั โดยเฉพาะ Heavy Crude จากแหลง่ Boscan ทีÉ 
Chevron ถือหุน้อยู่ śš.Ś% 

ราคายางมะตอยตลาดสิงคโปร์และราคาน้ำมันดิบ
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ยางมะตอยตลาดสงิคโปร ์ นํา้มันดบิ Dubai

ยางมะตอย (USD/ton) นํѸามนัดบิดูไบ (USD/Barrel)

 
 

ทีÉมา : ไทยออยล์ 

ลงทุน เท่ากับตลาด DCC เป็น Top Pick 

ฝ่ายวิจยัใหน้ํÊาหนกัการลงทนุกลุม่วสัดกุ่อสรา้ง “เท่ากบัตลาด” โดย
เลือกหุน้พื Êนฐานดีและมีการจ่ายเงินปันผลสมํÉาเสมอทกุไตรมาส
อย่าง DCC  (FV@Bt Ś.ŚŠ) เป็นหุน้ Top Pick โดย DCC ถือเป็น
ผูน้าํในอตุสาหกรรมกระเบื Êองปพืู Êน-บผุนงัของประเทศ ทีÉมีการ
เติบโตของกาํไรทีÉแข็งแกรง่  ภายใตก้ลยทุธก์ารตลาดเชิงรุกและยงั
ไดร้บัประโยชนโ์ดยตรงจากตน้ทนุพลงังานทีÉลดลง นอกจากนีÊ DCC 
ยงัใหผ้ลตอบแทนจากเงินปันผลสงูถึงปีละ ŝ.ŝ%  
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แนะนำ ซื้อ 

 

BGRIM หุ้นโรงไฟฟ้าที่มีศักยภาพเตบิโตสูงในระยะยาว 

 แนวโน้มราคาก๊าซฯท่ีลดลง ส่งผลบวกต่อ BGRIM ชัดเจน  
 คาดหวัง Upside จากโครงการใหม่ๆได้อีก 
 แนะนำซื้อ รับการเติบโตท่ีแข็งแกร่งจากน้ี  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 53.50 บาท  
Fair Value 62.00 บาท  
มูลค่าตลาด 139,469 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ฝ่ายวิจัยคาด BGRIM จะเป็นผูท้ีÉไดป้ระโยชนจ์ากการนาํเขา้ 
LNG มากกว่าผู้ประกอบการอืÉนในยามนีÊ หลังจากได้เป็น 
LNG shipper รายลา่สดุของประเทศ โดยจะนาํ LNG ทีÉนาํเขา้
มาใช้กับโรงไฟฟ้า SPP Replacement ŝ โรง รวม şŘŘ MW 
(SCOD 2565) ซึÉงจะไดผ้ลบวกในสว่นทีÉขายไฟใหก้บัลกูคา้อตุ
ฯ (IUs) ราว ŝŝŘ MW คิดเป็นตน้ทุนทีÉจะลดลงราว ŚŘŘ ลา้น
บาท/โรง เมืÉอเทียบกับตน้ทุนก๊าซฯทีÉซื Êอจาก PTT และไม่ตอ้ง 
pass-through ตน้ทนุตามสตูรราคา (ส่วน MW ทีÉเหลือขายให ้
EGAT รวม řŝŘ MW สตูรราคา pass-through ตน้ทนุ)  

ส่วน SPP อืÉนๆของ BGRIM ทีÉมีอยู่ในมืออีก ŚŘ โรงทีÉได้ทาํ
สญัญาซื Êอก๊าซฯไวก้บั PTT รวม 2,520 MW จะไดผ้ลบวกจาก
แนวโนม้ราคา pool gas ของ PTT ทีÉจะตํÉากว่าอดีตตัÊงแต่ช่วง
ทีÉเหลือของปีนี Êต่อเนืÉองไปในระยะยาวตามราคานํÊามนัดิบทีÉอยู่
ในระดับตํÉา หลงั PTT จะนาํเขา้ LNG ทีÉปัจจุบันราคาตํÉากว่า
อดีตมาก (ดงักราฟ) รวมถึงการเขา้ดาํเนินโครงการ Bongkot 

และ Erawan ของ PTTEP ทีÉชนะประมลูมาดว้ยราคาตํÉา  

นอกจากนีÊ Outlook การเติบโตของ BGRIM อยู่ระหว่างศึกษาหลาย
โครงการใหม่ อาทิ โรงไฟฟ้าก๊าซฯ SPP ในไทยและมาเลเซีย ŚŘŘ-śŘŘ MW, 
IPP ในเวียดนาม ś.ŘŘŘ MW กับ Petrovietnam Power และโครงการใหญ่
อืÉนๆกบัพนัธมิตรทอ้งถิÉน โดยหากสาํเรจ็จะเป็น upside ตอ่ประมาณการ 

ระยะสัÊนคาดกาํไรปกติ ŚQ63 จะเติบโตไดจ้าก řQ63 แมล้กูคา้อตุฯจะไดร้บั
ผลกระทบ COVID-19 อีกทัÊงกําไรสุทธิคาดจะกลับมามี Unrealized Fx 
gain จากเงินบาท/สหรฐัฯทีÉแข็งค่าขึ Êน ขณะทีÉ ŚH63 คาดกาํไรปกติจะโดด
เด่นกว่า řHŞś จากราคาก๊าซฯทีÉจะลดลงถึง řŝ-ŚŘ% ตาม lag time 
นํÊามนัดิบ และมีโอกาสทีÉ BGRIM จะเลืÉอนแผนซ่อมโรงไฟฟ้าทาํใหค้่าซ่อม
บาํรุงลดลง ส่วนกาํไรทัÊงปี ŚŝŞś-ŞŜ คาดเติบโต 20.7%yoy / 24.5%yoy 
หลกัๆมาจากการรบัรูโ้ครงการเดิมเต็มปี และโครงการใหม่ในมือครัÊงแรก  

ประเมิน FV ณ สิ Êนปี ŚŝŞś อิง DCF เท่ากับ ŞŚ บาท/หุน้ แนะนาํ “ซืÊอ” รบั
การเติบโตระยะยาวทีÉแข็งแกรง่ อีกทัÊงคาดหวงั upside โครงการใหม่ได้

 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ทิศทางราคากา๊ซฯ SPP, น้ำมันดิบ Brent, LNG spot rate ย้อนหลัง 
 
 
 
 
 
 

  

ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีÉมา : BGRIM 

 บี.กริม เพาเวอร์ 

ส ิÊนส ุด  31 ธ .ค. 2562 2563F 2564F

รายได้ (ล้านบาท) 44,132         46,754                49,180         

กาํไรสุทธิ (ล้านบาท) 2,331           2,609                  3,248           

Norm Profit 2,161           2,609                  3,248           

EPS (บาท) 0.89 1.00 1.25

PER (เท่า) 74.9             59.8                    53.5             

DPS (บาท) 0.32 0.37 0.38

Dividend Yield (%) 0.6% 0.7% 0.7%

ROE (%) 7.0% 6.4% 7.2%
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ - BGRIM 

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

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายได ้ 44,132              46,754              49,180              56,140              กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (35,953)             (37,371)             (38,615)             (42,640)             กาํไรสุทธกิ่อนภาษี 4,212                4,960                5,916                8,040                

กาํไรข ัҟนตน้รวม 8,179                9,383                10,565              13,500              ค่าเส ืѷอมราคาและค่าตัดจําหน่าย 4,660                4,723                5,095                6,319                

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,865)               (1,932)               (2,118)               (2,370)               รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 2,010                -                   -                   -                   

ดอกเบีѸยจ่าย (2,630)               (2,814)               (2,858)               (3,420)               เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (1,283)               (568)                  139                   745                   

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 101                   123                   127                   130                   กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 9,455                8,828                10,799              14,699              

รายไดอ้ ืѷน 289 200 200 200

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,212                4,960                5,916                8,040                กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได ้ (235)                  (287)                  (351)                  (405)                  เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹนและเก ีѷยวขอ้ง (3,504)               368                   219                   206                   

ส่วนไดเ้สยีทีѷไม่มอีาํนาจควบคุม (1,646)               (2,064)               (2,317)               (2,993)               เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,153)               (14,007)             (13,467)             (14,185)             

กาํไรสุทธ ิ 2,331                2,609                3,248                4,642                กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (6,657)               (13,639)             (13,248)             (13,980)             

รายการพเิศษ (170)                  -                   -                   -                   

กาํไรปกติ 2,161                2,609                3,248                4,642                กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
EPS 0.89                  1.00                  1.25                  1.78                  เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 31,512              7,916                (10,709)             (5,196)               

การเตบิโตของรายได ้ 20.6% 5.9% 5.2% 14.2% เงนิปันผลจ่าย (1,554)               (991)                  (1,017)               (1,043)               

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ 17.3% 20.7% 24.5% 42.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 5,910                24,100              7,434                (11,197)             

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 18.5% 20.1% 21.5% 24.0% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 8,708                19,289              4,985                (10,478)             

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 4.9% 5.6% 6.6% 8.3%

งบดุล (ลา้นบาท)
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 21,161              40,451              45,435              34,957              

รายได ้ 10,866 11,751 11,258 11,223 ลูกหน ีѸการคา้ 7,156                8,416                8,852                10,105              

ตน้ทุนขาย (8,898)               (9,349)               (9,149)               (8,910)               ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 72,132              81,416              89,787              97,654              

กาํไรข ัҟนตน้รวม 1,968 2,402 2,109 2,313 สนิทรัพย์ไม่มตัีวตน สุทธ ิ 10,451              10,137              9,833                9,538                

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (415)                  (441)                  (659)                  (476)                  สนิทรพัยร์วม 121,693            151,246            164,912            163,441            

ดอกเบีѸยจ่าย (517)                  (827)                  (732)                  (1,530)               

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 20                    26                    24                    27                    เจา้หนีѸการคา้ 18,254              19,059              19,694              21,746              

รายไดอ้ ืѷน 69                    36                    136                   92                    หนีѸสนิระยะสั Ѹน 4,477                1,362                1,252                1,153                

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,126                1,196                879                   426                   หนีѸสนิระยะยาว 55,596              84,211              93,040              83,099              

ภาษีเงนิได ้ (62)                   (76)                   (48)                   (54)                   หนีҟสนิรวม 83,016              108,756            117,711            109,415            

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,065                1,119                831                   372                   

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx (26)                   168                   (15)                   (213)                  ทุนทีѷชําระแลว้ 5,214                5,214                5,214                5,214                

ส่วนไดเ้สยีท ีѷไม่มอํีานาจควบคุม 413                   524                   406                   78                    กาํไรสะสม 6,328                8,076                10,470              14,302              

กาํไรสุทธ ิ 626                   763                   409                   81                    ส่วนของผูถ้อืหุน้ 38,677              42,490              47,201              54,026              

การเตบิโตของรายได ้ 5.9% 8.1% -4.2% -0.3% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 121,693            151,246            164,912            163,441            

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ 17.5% 22.0% -46.4% -80.3%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 18.1% 20.4% 18.7% 20.6% สมมตฐิานในการทาํประมาณการ
อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 5.8% 6.5% 3.6% 0.7% สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

กาํลังการผลติไฟฟ้า (Equity MW) 1,819                1,945                2,199                2,417                

อตัราส่วนทางการเงนิ ราคาขายไฟฟ้าให ้EGAT (บาท/หน่วย) 3.10 2.90 2.90 2.90

สิѸนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ราคาขายไฟฟ้าใหอุ้ตสาหกรรม (บาท/หน่วย) 3.25 3.10 3.10 3.10

อัตราส่วนทุนหมุนเวยีน 1.3 2.4 2.6 2.0 ราคาขายไอนํѸาเฉลีѷย (บาท/ตัน) 1,100                1,100                1,100                1,100                

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหน ีѸการคา้ (เท่า) 6.1 5.8 5.6 5.6 ราคาก๊าซธรรมชาตเิฉล ีѷย (บาท/MMBTU) 260                   245                   245                   245                   

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.8 2.0 2.0 2.0 อัตราแลกเปลีѷยน (USD/THB) 31                    31                    31                    31                    

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 2.1 2.6 2.5 2.0 จํานวนหุน้ (ลา้นหุน้) 2,606.9             2,606.9             2,606.9             2,606.9             

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายต่อทุน(เท่า) 0.7 1.3 1.4 1.1

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย (ROA) 2.1% 1.9% 2.1% 2.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีѷย (ROE) 7.0% 6.4% 7.2% 9.2%
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แนะนำ ซื้อ 

 

CPALL ยังถูกมองข้ามการฟ้ืนตัวของธุรกิจ 
 ผ่านช่วงกระทบหนัก ขณะท่ีมีแรงหนุนฟ้ืนตัวชัด 
 ฐานกำไรปี 63 ยังทรงตัวได้ มั่นคงกว่ากลุ่มฯ 
ถูกมองข้ามภาพฟ้ืนตัว จน Valuation ต่ำกว่าปกติ

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 67.75 บาท  
Fair Value 78.00 บาท 
มูลค่าตลาด 608,605 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

แมร้าคาหุน้คา้ปลีก - คา้สง่สว่นใหญ่ปรบัตวัขึ Êนเต็มมลูคา่
พื Êนฐานปี Şś อย่างไรก็ตามยงัมีตวัเลือกทีÉนา่สนใจอย่าง 
CPALL ทีÉราคาหุน้ยงั Underperform กลุม่ ขณะทีÉเหน็
พฒันาการเชิงบวกกลบัมาชดัเจนเฉพาะอย่างยิÉง SSSG ทีÉเคย
ลดลง řŝ-ŚŘ% ใน ŚQ63 ซึÉงเป็นผลกระทบมาตรการปอ้งกนั
การระบาด COVID-19  ทัÊงเคอรฟิ์ว, หา้มขายแอลกอฮอล ์(7%-
8% ยอดขาย) และการเดินทางทีÉลดลง กดดนัสาขาในปัÊม PTT 
(15% สาขารวม)  ปัจจบุนัรฐัฯ ไดผ้่อนคลายขอ้กาํหนดทัÊง
หมดแลว้ เชืÉอวา่จะทาํให ้SSSG เริÉมกลบัเขา้สูภ่าวะปกติ 
ทัÊงนี Ê การฟืÊนตวัระยะถดัไปของ CPALL เชืÉอวา่มีความมัÉนคง
มากกวา่คา้ปลีกอืÉน โดยเฉพาะท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจทีÉ
ชะลอตวัหนกั เชืÉอวา่จดุแข็งการขายสินคา้จาํเป็น รวมถึงการ
เสรมิบรกิารตา่งๆ ทีÉตอบโจทยพ์ฤติกรรมคนรุน่ใหม่และ New 
Normal หลงั COVID-19 เช่น ฝาก-ถอนเงินสด และการรบั-สง่
พสัด ุ ประกอบกบั ธุรกิจรองขายสง่ MAKRO (40% ของ
ยอดขายรวม) ทีÉฟืÊนตวัไดเ้รว็ จากการหนัมาจบัตลาดกลุม่ End 
user โดยใชจ้ดุแข็งสินคา้ครอบคลมุ, ความเชีÉยวชาญในการ

ขายของสดจบักระแสการประกอบอาหารเองทีÉเพิÉมขึ Êน ขณะทีÉราคาทีÉแข่งขนั
ได ้ ช่วยชดเชยกลุม่ HORECA ทีÉลดลงไดท้ัÊงหมด โดยแมภ้าพรวมกาํไรงวด 
1H63 อาจจะเห็นการอ่อนตวัลง yoy แตค่าดหวงัการฟืÊนตวัไดใ้น ŚH63 
ประกอบกบั ผลบวกการกลบัมาเปิดสาขาใหม่ จงึยงัคงคาดกาํไรปี ŚŝŞś ทรง
ตวั yoy แกรง่กวา่ตลาด และจะกลบัมาเติบโต š.ŝ% ในปี ŚŝŞŜ 
นอกจากนีÊ อีกจดุแข็ง CPALL คือ ภาพระยะยาวทีÉมีทัÊงความมัÉนคงและ
โอกาสเติบโต โดยความมัÉนคงมาจากจดุเดน่ผูน้าํคา้ปลีก-คา้สง่ทีÉมีฐานธุรกิจ
มัÉนคงในไทย ดว้ยสว่นแบง่ ş-řř + MAKRO + Tesco (คาดการซื Êอแลว้เสรจ็
ช่วงปลายปี) รวมราว 43% ของโมเดิรน์เทรดไทย นอกจากนีÊยงัมีแรงหนนุ การ
เติบโตจากการขยายฐานธุรกิจในตา่งประเทศ ทัÊงรา้นสะดวกซื ÊอทีÉกมัพชูา
และลาว (กาํลงัเจรจา) ซึÉงทัÊง Ś ประเทศ ยงัไม่มีผูน้าํตลาด ดา้น MAKRO ทีÉ
เริÉมขยายไปตา่งประเทศ Ŝ ประเทศ คือ กมัพชูา, จีน, อินเดีย และเมียนมาร์
ตามแผนแลว้ เชืÉอวา่ขาดทนุช่วงแรกทีÉรุกตา่งประเทศน่าจะคอ่ยๆ ลดลงเป็น
ลาํดบั และไม่นา่สรา้ง Downside ไปจากประมาณการฝ่ายวิจยัประเมิน
ขาดทนุช่วงแรกระดบัราวปีละ ř.Ř-ř.ś พนัลา้นบาท 
ราคาหุน้ปัจจบุนัซื ÊอขายทีÉ PER’63 ทีÉ ŚŞ.Š เท่า ตํÉาสดุในรอบหลายปี สวนทาง
กบัโอกาสฟืÊนตวัระยะถดัไปทีÉคาดหวงัได ้ แนะนาํ ซื Êอ

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ CPALL  กำไร CPALL รายไตรมาส 
 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีÉมา : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

สิÊนสุด 31 ธ .ค. 2562A 2563F 2564F 2565F
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 22,343 22,751 24,905 27,592
กําไรปกติ (ล้านบาท) 22,343 22,751 24,905 27,592
Norm EPS (บาท) 2.49 2.53 2.77 3.07
PER (เทา่) 27.2 26.8 24.4 22.1
DPS (บาท) 1.25 1.27 1.39 1.54
Dividend Yield (%) 1.8 1.9 2.1 2.3
PBV (เทา่) 8.2 6.9 6.0 5.2
EV/EBITDA 19.1 18.7 17.9 16.3
ROE (%) 32.2 28.1 26.3 25.4

ซีพีออลล์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ – CPALL 

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

 

งบกํา ไรขาดทุน (ลานบาท ) งบกระแสเงินสด (ลานบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายได้จากการขายและบริการ 550,901        570,107        615,819        664,367        กระแสเงินสดจากการด ําเนินงาน
ต้นทนุขายและบริการ 426,063        440,461        474,546        510,960        กาํไรสทุธิ 22,694          22,751          24,905          27,592          
กาํไรข ันต้น 124,838       129,646       141,273       153,407       รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร 111,562        115,213        125,228        135,337        ค่าเสือมราคาและตัดจาํหน่าย 10,166          11,694          12,198          12,724          
ดอกเบี Êยจ่าย 6,721            7,596            10,766          10,628          กาํไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไม่ได้รบัรู ้
ค่าใชจ้่ายอืÉน -                -                -                -                อืÉนๆ
ส่วนแบ่งกาํไรบริษัทร่วม -                402               1,610            1,610            
รายได้อืน 20,209          20,666          23,041          24,181          เพิม/ลด จากกิจกรรมการดาํเนินงาน 7,617            6,015            19,635          11,170          
กาํไรสทุธิก่อนหกัภาษี 26,764          28,089          30,465          33,961          กระแสเงินสดจากการด ําเนินงานสุทธิ 40,477        40,460        56,738        51,486        
ภาษีเงินได้ 4,070            4,936            5,107            5,868            กระแสเงินสดจากการลงทุน
ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย (351)              (403)              (453)              (500)              เพิม/ลด จากการลงทนุระยะสั Êน 806               1,571            1,571            1,571            
รายการพิเศษอืÉน ๆ เพิÉม/ลด จากการลงทนุทีÉเกีÉยวข้อง -                -                -                -                
กาํไรสุทธิ 22,343        22,751        24,905        27,592        เพิÉม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (17,389)         (19,621)         (20,452)         (21,310)         
EPS (บาท) 2.49           2.53           2.77           3.07           กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (16,584)       (18,049)       (18,881)       (19,738)       

กระแสเงินสดจากการจ ัดหาเงิน
เพิÉม/ลด เงินกู้ (7,994)           6,149            (2,166)           (3,989)           

การเติบโตของยอดขายและบริการ 8.3% 3.5% 8.0% 7.9% เพิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูค่าหุน้ -                -                -                -                
การเติบโตของกาํไรสทุธิ 6.8% 1.8% 9.5% 10.8% เพิÉม/ลด ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 48                 48                 48                 48                 
อตัราส่วนกาํไรขั Êนต้น 22.7% 22.7% 22.9% 23.1% ลด จ่ายปันผล (12,099)         (12,229)         (12,434)         (13,641)         
อตัราส่วนกาํไรสทุธิ 4.1% 4.0% 4.0% 4.2% กระแสเงินสดจากการจ ัดหาเงินสุทธิ (27,939)       (25,665)       (31,087)       (34,275)       

เพ ิม/ลด  เงินสดสุทธิ (4,045)         (3,254)         6,770          (2,527)         
งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท ) งบดุล (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายได้จากการขายและบริการ 138,396        135,763        142,425        140,971        เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 29,861          23,406          29,428          25,865          
ต้นทนุขายและบริการ (107,181)       (104,586)       (110,053)       (109,789)       ลกูหนี Êการค้า 1,718            1,442            1,972            1,712            
กาํไรข ันต้น 31,215        31,177        32,372        31,182        สินค้าคงเหลือ 31,538          28,718          36,201          33,700          
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร (28,849)         (28,029)         (28,864)         (27,307)         เงินลงทนุบริษัทร่วม -                96,000          96,000          96,000          
ดอกเบี Êยจ่าย (1,684)           (1,672)           (1,616)           (1,881)           สินทรพัยห์มนุเวียนอืÉน 8,807            8,840            8,877            8,916            
ค่าใชจ้่ายอืน -                -                -                -                ทีดิน อาคาร และอปุกรณ ์สทุธิ 116,082        121,083        126,300        131,741        
รายได้อืน 4,871            5,310            5,332            4,829            สินทรัพยร์วม 375,617       518,411       538,356       537,965       
กาํไรสทุธิก่อนหกัภาษี 5,553            6,786            7,224            6,824            
ภาษีเงินได้ (762)              (1,068)           (1,008)           (1,132)           เจา้หนี Êการค้า 78,550          64,365          70,716          60,491          
ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย (56)                (84)                (132)              (102)              หนี Êสินหมนุเวียนอืน 34,368          44,629          46,077          43,850          
รายการพิเศษอืÉน ๆ 59                 (22)                69                 56                 เจา้หนี Êสถาบนัการเงินระยะสั Êน 15,617          18,759          18,467          17,929          
กาํไรสทุธิ 4,795            5,612            6,153            5,645            เจา้หนี Êสถาบนัการเงินระยะยาว 129,193        221,555        219,681        216,230        
กาํไรจากการดาํเนินงาน 4,795            5,612            6,153            5,645            หนีสินรวม 267,250       395,640       401,660       385,693       

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 14,629          15,032          15,485          15,985          
การเติบโตของยอดขาย (YoY) 10.9% 8.3% 5.8% 5.0% ทนุทีชาํ ระแลว้ 8,983            8,983            8,983            8,983            
การเติบโตของอตัรากาํไรขั Êนต้น (YoY) 0.54% 0.57% 0.29% -0.27% ส่วนเกินมลูค่าหุน้ 1,684            1,684            1,684            1,684            
การเติบโตของอตัรากาํไรสทุธิ (YoY) -0.34% 0.00% 0.19% -0.28% กาํไรสะสม 66,753          78,275          91,746          106,822        

ส่วนของผูถื้อหุน้ 108,368        122,771        136,695        152,272        
หนีสินและส่วนของผู้ถือห ุ้น 375,617       518,411       538,356       537,965       

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.6 0.6 0.7 0.7 จาํนวนสาขา 7-11 11,712          12,232          12,932          13,632          
อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเร็ว (เท่า) 0.4 0.3 0.3 0.3 การเติบโตยอดขายสาขาเดิม 1.7% -3.5% 4.5% 2.5%
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนี Êการค้า (เท่า) 358.6 358.6 358.6 358.6 การเติบโตของยอดขาย 9% 10% 9% 8%
อตัราส่วนหมนุเวียนสินค้าคงเหลือ (เท่า) 14.6 14.6 14.6 14.6
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนี Êการค้า (เท่า) 5.0 5.0 5.0 5.0 MAKRO
หนี Êสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ 2.5 3.2 2.9 2.5 การเติบโตของยอดขาย 9.3% 3.2% 6.2% 7%
Gearing ratio 1.3 1.1 1.0 0.9 จาํนวนสาขาทั Êงหมด 138 149 160 171
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 32.2% 28.1% 26.3% 25.4%
ผลตอบแทนจากสินทรพัย์ 5.9% 4.4% 4.6% 5.1%
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แนะนำ ซื้อ 

 

CPF ธุรกิจหมูและไก่ยังเติบโตต่อเนื่อง    
 หมูดีทั้งไทยและเวียดนาม พร้อมขยายตลาดส่งออกไก่ 
 ทิศทางกำไรเติบโตท่ามกลาง COVID-19  

Valuation น่าสนใจให้เข้าลงทุน  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 31.75 บาท  
Fair Value 40.00 บาท  
มูลค่าตลาด 273,407 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

แนวโนม้ธุรกิจของ CPF ในปี ŚŝŞś-ŞŜ เติบโตชดัเจน จาก
ธุรกิจสกุรในไทยและเวียดนามเติบโตตอ่เนืÉอง อานิสงค์
จากปัญหาโรคอหิวาตแ์อฟรกิาระบาดในประเทศจีนและ
เวียดนาม สง่ผลกระทบตอ่ผลผลติสกุรในจีนและเวียดนาม
ใหล้ดลงถึง ŝŘ% yoy เหตเุพราะสดัสว่นการเลี Êยงสกุรในจีน
และเวียดนามเป็นรายย่อยถึง şŘ% ซึÉงเลี Êยงสกุรในระบบ
เปิด ไม่สามารถควบคมุโรคระบาดได ้ หนนุราคาสกุรใน
เวียดนามปรบัเพิÉมขึ Êนถึงกวา่ řśŘ% เมืÉอเทียบกบัช่วง
เดียวกนัของปีก่อน จนลา่สดุอยู่ทีÉ ş.ŝ-Š หมืÉนดอง/กก. 
(řŘŝ-řřŘ บาท/กก.) สง่ผลบวกตอ่ CPF ทีÉมีสดัสว่นรายได้
จากธุรกิจสกุรในเวียดนาม Š% ของรายไดร้วม นอกจากนีÊ 
ปัญหาดงักลา่วยงัสง่ผลบวกตอ่ราคาสกุรในภมิูภาคเอเชีย
ใหป้รบัตวัสงูขึ Êนตามไปดว้ย เพราะการคา้ขายสกุรตาม
ชายแดนจะคกึคกัมากขึ Êน โดยเฉพาะชายแดนไทย-กมัพชูา 
หนนุราคาสกุรในไทยทีÉลา่สดุอยู่ทีÉ şŘ บาท/กก. ปรบัเพิÉมขึ Êน

ถงึ Śŝ% ในช่วง Ś เดือนทีÉผ่านมา ซึÉงเป็นระดบัทีÉมีกาํไรดีตอ่เนืÉอง 
นอกจากนีÊ การระบาดของ COVID-19 สง่ผลกระทบใหโ้รงงานแปรรูป
เนื Êอสตัวใ์นสหรฐัฯและบราซิลปิดชัÉวคราว ถือเป็นโอกาสให ้ CPF ขยาย
ตลาดสง่ออกไก่ใหม่ๆ ไดเ้พิÉมขึ Êนในระยะยาว  

คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโต řŞ.Š% yoy และ Ŝ.ş% yoy จาก
ธุรกิจสกุรในไทยและเวียดนามเติบโตขา้งตน้ แมค้าดกาํไรสทุธิงวด 
2Q63 จะออ่นตวัลง จากราคาไก่และสกุรในไทยออ่นตวัในช่วงเม.ย-พ.ค. 
Şś แตปั่จจบุนัเห็นสญัญาณการฟืÊนตวัของราคาไก่และสกุรทีÉชดัเจนแลว้ 
จงึคาดกาํไรสทุธิงวด śQ63 จะกลบัมาเติบโตชดัเจนไดอ้ีกครัÊง   

กาํหนด Fair value ปี ŚŝŞś เท่ากบั ŜŘ บาท อิง PBV ř.ş เท่า สงูกวา่
คา่เฉลีÉย PBV ยอ้นหลงั ŝ ปี ř.ŝ SD ราคาหุน้มีคา่ PER ปี ŚŝŞś เพียง řŚ 
เท่า และสามารถคาดหวงั Div yields ไดเ้ฉลีÉย Ś-ś% ตอ่ปี (จ่ายปีละ Ś 
ครัÊง)  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ CPF แบ่งตามภูมิภาค 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีÉมา : CPF   

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 18,456            21,553            22,556            

EPS (บาท) 2.24                2.61                2.73                

EPS growth (% yoy) 18.8% 16.8% 4.7%

Norm EPS growth (%) 80.2% 18.9% 11.4%

PER (เท่า) 14.2                12.2                11.6                

Dividend yield (%) 2.2% 2.5% 2.7%

PBV (เท่า) 1.6                  1.4                  1.3                  

EV/EBITDA (เท่า) 10.6                11.6                10.9                

ROE (%) 11.1% 12.3% 11.8%

ไทย 27%

สง่ออกจาก
ไทย 5%

จนี 25%

เวยีดนาม 
19%

อังกฤษ 4%

ไตห้วัน 4%

สหรัฐฯ 4%
รัสเซยี 3%

อนิเดยี 3%
ตรุก ี3% อืѷนๆ 3%

เจริญโภคภัณฑ์อาหาร 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ – CPF 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

ยอดขาย 532,573               600,315               648,329               694,849               กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (455,325)              (512,481)              (552,372)              (591,536)              กําไรสทุธิ 24,098                 21,553                 22,556                 23,984                 

กําไรขั Ѹนตน้ 77,248                 87,833                 95,957                 103,313               คา่เสืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 16,939                 12,031                 12,464                 12,898                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (53,951)                (60,031)                (64,833)                (69,485)                กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -                      -                      -                      -                      

ดอกเบีѸยจา่ย (13,785)                (15,070)                (16,147)                (16,454)                เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนินงาน (10,521)                (33,268)                (21,823)                (20,750)                

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 8,893                   11,214                 12,428                 13,442                 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ 40,609                 5,315                   18,405                 21,641                 

รายไดอ้ืѷน 4,202                   3,551                   3,550                   3,550                   

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 22,608                 27,497                 30,955                 34,366                 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได ้ (3,828)                  (4,944)                  (6,191)                  (6,873)                  เพิѷม/ลด จากการลงทนุระยะยาว -                      -                      -                      -                      

สว่นไดเ้สยีทีѷไม่มีอํานาจควบคมุ (5,642)                  (4,999)                  (5,209)                  (5,509)                  เพิѷม/ลด จากการลงทนุทีѷเกีѷยวขอ้ง (8,542)                  (42,534)                (1,732)                  (1,749)                  

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 14,763                 17,553                 19,556                 21,984                 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (25,529)                (12,000)                (13,000)                (13,000)                

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (10)                      -                      -                      -                      อืѷนๆ 4,911                   -                      -                      -                      

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 8,090                   4,000                   3,000                   2,000                   กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (26,648)                (54,534)                (14,732)                (14,749)                

รายการพเิศษอืѷน ๆ (2,762)                  -                      -                      -                      

กาํไรสุทธิ 18,456                 21,553                 22,556                 23,984                 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 2.24                    2.61                    2.73                    2.90                    เพิѷม/ลด เงินกู ้ (3,346)                  64,237                 10,000                 8,155                   

Norm EPS 1.79                    2.13                    2.37                    2.66                    เพิѷม/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -                      -                      -                      -                      

ลด จา่ยปันผล (7,766)                  (6,605)                  (7,018)                  (7,431)                  

การเตบิโตของยอดขาย (%) -1.7% 12.7% 8.0% 7.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (12,035)                57,632                 2,982                   724                     

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (%) 18.8% 16.8% 4.7% 6.3% ผลกระทบอัตราแลกเปลีѷยนเงินตราตา่งประเทศ (1,594)                  -                      -                      -                      

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ (%) 14.5% 14.6% 14.8% 14.9% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 333                     8,413                   6,655                   7,616                   

อัตราสว่นกําไรสทุธิ (%) 3.5% 3.6% 3.5% 3.5%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

ยอดขาย 133,896               132,597               140,794               138,135               เงินสด & เงินฝาก 32,094                 40,507                 47,163                 54,778                 

ตน้ทนุขาย (114,340)              (114,660)              (118,711)              (112,802)              ลกูหนีѸการคา้ 33,118                 41,401                 46,309                 49,632                 

กําไรขั Ѹนตน้ 19,557                 17,937                 22,083                 25,333                 สนิคา้คงเหลอื 60,987                 68,331                 73,650                 78,871                 

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (12,917)                (13,454)                (15,302)                (13,945)                ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์ 197,430               197,399               197,935               198,038               

ดอกเบีѸยจา่ย (3,467)                  (3,380)                  (3,524)                  (3,665)                  สนิทรพัย์รวม 634,051               722,656               753,590               784,209               

สว่นแบง่กําไรจากเงินลงทนุในบริษัทร่วม 1,869                   2,260                   2,415                   2,680                   

รายไดอ้ืѷน 818                     962                     1,579                   902                     เจา้หนีѸการคา้ 32,184                 36,606                 39,455                 42,253                 

กําไรสทุธิกอ่นหักภาษี 5,860                   4,326                   7,250                   11,304                 หนีѸสนิหมุนเวียน 197,711               184,726               184,913               185,315               

ภาษีเงินได ้ (683)                    (692)                    (2,183)                  (1,823)                  หนีѸสนิรวม 415,178               483,836               494,024               502,581               

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (1,126)                  (926)                    (2,692)                  (2,383)                  

กําไรสทุธิกอ่นรายการพเิศษ 4,050                   3,222                   4,143                   6,448                   สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 50,597                 55,597                 60,805                 66,314                 

กําไร/ขาดทนุจาก Fx (226)                    (124)                    300                     349                     สว่นของผูถ้อืหุน้ทัѸงหมด 168,275               183,223               198,761               215,314               

กําไรจากการขายเงินลงทนุ 2,447                   3,542                   17                       864                     ทนุทีѷชําระแลว้ 8,611                   8,611                   8,611                   8,611                   

รายการพเิศษอืѷน ๆ (2,168)                  (65)                      1,318                   (2,200)                  สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 60,769                 60,769                 60,769                 60,769                 

กาํไรสุทธิ 4,104                   6,062                   4,010                   6,111                   กําไรสะสม 104,508               119,456               134,994               151,548               

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -1.8% -6.2% -2.0% 10.3%     สาํรองตามกฎหมาย 929                     929                     929                     929                     

การเตบิโตของกําไรสทุธิ (YoY) -30.4% 23.4% 139.1% 42.8%     สาํหรับผูถ้อืหุน้ 103,579               118,527               134,065               150,618               

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 14.6% 13.5% 15.7% 18.3%

อัตราสว่นกําไรสทุธิ 3.1% 4.6% 2.8% 4.4% หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 634,051               722,656               753,590               784,209               

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.90                    1.10                    1.22                    1.33                    โครงสรา้งรายไดร้วม

อัตราสว่นภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.34                    0.45                    0.51                    0.57                     - รายไดจ้ากในประเทศไทย 31% 29% 28% 27%

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีѸการคา้ (เทา่) 14.42                   16.11                   14.78                   14.48                    - รายไดจ้ากการสง่ออก 4% 4% 4% 4%

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 7.55                    7.93                    7.78                    7.76                     - รายไดจ้ากธุรกจิตา่งประเทศ 65% 67% 68% 69%

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีѸการคา้ (เทา่) 13.46                   14.90                   14.52                   14.48                   ราคากากถัѷวเหลอืง (บาท/ก.ก.) 14.30                   16.00                   16.00                   16.00                   

หนีѸสนิสทุธิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ (เทา่) 1.37                    1.49                    1.39                    1.28                    ราคาขา้วโพด (บาท/ก.ก.) 9.15                    9.50                    9.50                    9.50                    

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีѷย (%) 2.9                      3.2                      3.1                      3.1                      อัตราแลกเปลีѷยนเฉลีѷย (บาท/US$) 31.05 31.00 31.00 31.00

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย (%) 11.1                    12.3                    11.8                    11.6                    
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แนะนำ ซื้อ 

 

INSET ผู้ชนะยุค 5G ที่ราคาหุ้นยัง Undervalue 
 เชี่ยวชาญงาน Data Center ช่วยสร้างโอกาส 
 Backlog แน่นข้ึนมาก หลังผ่านช่วง COVID-19 
กำไรเติบโต 22% ขณะท่ี PER’63 ยังต่ำกว่ากลุ่มมาก

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 2.96 บาท  
Fair Value 4.18 บาท 
มูลค่าตลาด 1,668 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

หลงัจาก กสทช. จดัประมลูคลืÉน ŝG ช่วง ก.พ. Şś ถือไดว้า่ธุรกิจ
สืÉอสารของประเทศไทยเริÉมเดินหนา้เขา้สูย่คุ ŝG โดยจากนีÊไป
จะเห็นเม็ดเงินการลงทนุโครงสรา้งพื ÊนฐานโทรคมนาคมเพิÉมขึ Êน 
เป็นผลดีตอ่ INSET ในฐานะทีÉเป็นผูร้บัเหมางานโครงสรา้ง
พื ÊนฐานโทรคมนาคมทีÉทาํงานใหก้บั ทัÊงภาครฐัฯ (สว่นใหญ่เป็น
การรบั Subcontract ในสว่นโครงสรา้งพื Êนฐานจากเอกชนราย
อืÉนทีÉรบัสญัญาหลกั) และงานเอกชน โดยเฉพาะกลุม่ TRUE 
นอกจากนีÊ ยงัมีความสามารถรบังานครบวงจร  ภายใตจ้ดุเดน่
ในเรืÉองการสรา้ง Data Center ทีÉมีขอ้ดี ř) คูแ่ขง้นอ้ยรายตอ้งใช้
ความเชีÉยวชาญวิศวกรรมประกอบกนัหลายดา้น และ Ś) ความ
ตอ้งการสรา้ง Data Center ในอตุสาหกรรมเพิÉมขึ ÊนสมํÉาเสมอ 
ตามปรมิาณใชข้อ้มลู ช่วยปิดจดุอ่อนความผนัผวนรายไดท้ีÉ
ผูป้ระกอบการสว่นใหญ่กลุม่เผชญิปัญหา 

ปัจจบุนังานประมลูในอตุสาหกรรมออกมามากขึ Êนหลงัผ่านช่วง
วิกฤติ COVID-19 ในสว่น INSET มี Backlog สงูขึ Êนจาก řQ63 

หลงัเซ็นสญัญารบังานใหม่ จากกลุม่งานสรา้ง Data Center ทีÉเชีÉยวชาญอีก 
śŝŘ ลา้นบาท เพิÉม Backlog (ก่อนรบัรูร้ายได ้šM63) เป็น Ś.śพนัลา้นบาท 
และคาดเพิÉมขึ Êนตอ่เนืÉอง จากพนัธมิตร ทัÊงคูค่า้รฐัฯ อาทิ TOT CAT และ
เอกชนกลุม่ TRUE และกลุม่ทีÉบรษัิทรบังานตอ่ในสว่นงานโครงสรา้งพื Êนฐาน 
(Subcontract) อาทิ FORTH, ICN, AIT เป็นตน้  
เปา้รายไดปี้ ŚŝŞś ทีÉ ř.Ŝ พนัลา้นบาท ซึÉงมีรายไดท้ีÉตอ้งรบัรูช้่วงทีÉเหลอืของปี
ทีÉ ř.Ś พนัลา้นบาท  Backlog ปัจจบุนัสามารถรองรบัการรบัรูร้ายไดไ้ปแลว้
เกือบ şŘ% ทีÉเหลือ śŘ% เชืÉอวา่ไม่ยากทีÉบรษัิทจะรบังานใหม่เพิÉมพิจารณา
จากพนัธมิตรหลากหลายทีÉไวว้างใจ INSET และความสามารถรบังาน
โครงสรา้งพื ÊนฐานทีÉครบ และยงัมีโอกาสทีÉเหน็ Upside เพิÉมตอ่ประมาณการ
กาํไรปี ŚŝŞŜ-Şŝ หากรบังานในมลูคา่ทีÉสงูขึ Êน ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจยัยงัคงประมาณ
การกาํไรปีนี Êจะเติบโต ŚŚ% และทรงตวัสงูตอ่ปี ŚŝŞŜ-Şŝ ไวต้ามเดิมไปก่อน 
มลูคา่พื Êนฐานอิง PER řŞ เท่าทีÉ Ŝ.řŠ บาท ยงัมี Upside สงูถึง 41% ราคาหุน้
ปัจจบุนัน่าสนใจทีÉมีคา่ PER’63 11.7 เท่า ถกูกลุม่ทีÉประกอบธุรกิจรบัเหมา
โครงสรา้งพื Êนฐาน (ALT, ITEL) ซึÉงซื ÊอขายเฉลีÉย ŚŜ.Ş เท่า มากไป  แนะนาํ ซื Êอ 

  
 
 
 
 
 
 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ INSET  บริการ INSET VS คู่แข่งในอุตสาหกรรม 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีÉมา : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 120.1 146.6 147.5 147.9
EPS (บาท) 0.21 0.26 0.26 0.26
EPS Growth (% yoy) -6.1% 22.0% 0.7% 0.2%
Norm EPS Growth (%) -0.5% 22.0% 0.7% 0.2%
PER (เท่า) 14.27 11.69 11.61 11.59
Din Yield (%) 3.8% 3.4% 3.4% 3.5%
PBV(เท่า) 2.2 2.0 1.8 1.6
ROE(%) 15.4% 17.0% 15.5% 14.2%

ผู้ให้บริการ ตั้งเสาสัญญาณ วางสายไฟเบอร์ สร้างศูนย์ข้อมูล ระบบเทคโนโลยีสารสนเทศ ซ่อมบํารุง

SAMTEL / X X / X
AIT X X X / X
ICN X / X / X
ALT / / X / X
ITEL X / X / X
CSS / X X X X

INSET / / / / /
Site Preparation / X X X /

อินฟราเซท 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ – INSET 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 62 25 63 F 25 64 F 25 65 F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 62 25 63 F 25 64 F 25 65 F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 1,217 1,410 1,450 1,479 กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงาน
ตน้ทุนขาย (1,004)         (1,154)         (1,188)         (1,213)         กาํไรก่อนภาษี 120                147                148               148             

กาํไรขัÊนตน้ 213 256 262 266 รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด 2                     0                     -                     (1)                 

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (68)               (73)               (78)               (83)               ค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจาํหน่าย 3                     10                   12                  14                

กาํไรจากการดาํ เนินงาน 145 183 183 183 เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํ เนินงาน (91)                 (37)                 (6)                   (4)                 

กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงานสุทธ ิ 61                   120                153               157             

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อืÉนๆ 3 1 2 2

ดอกเบี Êยจ่าย (1)                 (1)                 (0)                 (0)                 กระแสเงินสดจากการลงทุน
กาํไรก่อนหักภาษี 147 183 184 185 เพิÉม/ลด จากการลงทุนในทีÉดิน อาคาร อุปกรณ์ (34)                 (20)                 (20)                (19)              

กาํไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 0 0 0 0 เพิÉม/ลด จากการลงทุนในสินทรัพยอื์Éนๆ

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 1 อืÉนๆ (15)                 -                      -                     -                   

กาํไรสุทธิ 120 147 148 148 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (299)               (20)                 (20)                (19)              

กาํไรปกติ 120 147 148 148 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
Norm EPS 0.21 0.26 0.26 0.26 เพิÉม/ลด เงินกู้ (14)                 (9)                    (4)                   (9)                 

จ่ายปันผล (80)                 (64)                 (59)                (59)              

ยอดขาย(YoY%) 21.6% 15.9% 2.8% 2.0% อืÉนๆ 381                -                      -                     -                   

อัตรากาํไรขัÊนตน้ 17.5% 18.1% 18.1% 18.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ 287                (73)                 (63)                (68)              

กาํไรสุทธิ (YoY%) 27.0% 22.0% 0.7% 0.2% เพ ิÉม/ลด  เงินสดสุทธ ิ 49                   27                   70                  70                

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 321              427              213              219              เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 474                501                571               641             

ตน้ทุนขาย (270)             (339)             (179)             (179)             ลูกหนี Êการคา้ 175                203                209               213             

กาํไรขัÊนตน้ 52                88                34                40                รายไดย้ังไม่รับชาํระ 254                294                302               308             

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (18)               (26)               (9)                 (16)               สินทรัพยห์มุนเวียนอืÉน -                      -                      -                     -                   

กาํไรจากการดาํ เนินงาน 34                62                25                24                ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ 83                   93                   101               107             

สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียนอืÉน 59                   59                   59                  60                

รายได ้(ค่าใชจ่้าย)อืÉนๆ 0                   1                   2                   2                   สินทร ัพยร์วม 1,045             1,150             1,243            1,329          

ดอกเบี Êยจ่าย (0)                 (0)                 (0)                 (0)                 

กาํไรก่อนหักภาษี 34 63 26 25 เจา้หนี Êการคา้ 179                206                212               216             

กาํไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 0 0 0 0 เงินกู้ยืมระยะสัÊน 9                     9                     9                    -                   

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -               -               -               -               เงินกู้ยืมระยะยาว 13                   4                     -                     -                   

กาํไรสุทธิ 27                50                23                20                หนีÊสินรวม 264                288                291               289             

กาํไรปกติ 27                50                23                20                ทุนเรียกชาํระแลว้ 280                280                280               280             

Norm EPS 0.07 0.12 0.06 0.05 ส่วนเกิน(ส่วนตํÉากว่า)มูลค่าหุน้ 371                371                371               371             

ยอดขาย (YoY%) 65.0% 55.8% -22.4% -14.1% กาํไรสะสม 123                205                294               383             

กาํไรขัÊนตน้ (YoY%) 141.7% 44.4% -31.4% 1.8% ส่วนของผูถื้อหุน้ 780                862                951               1,040          

กาํไรจากการดาํ เนินงาน (YoY%) 176.0% 22.5% 8.4% -1.1% รวมหนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 1,045             1,150             1,243            1,329          

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 4.2 4.1 4.3 4.7 อัตรากาํไรขัÊนตน้ (%) 17.5% 18.1% 18.1% 18.0%

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี Êการคา้ (เท่า) 10.8 7.5 7.0 7.0 มูลค่างานทีÉหาไดเ้พิÉมเติม (ลา้นบาท) 2,150             1,100             1,100            1,100          

อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 5.4 6.0 5.7 5.7 คา่ใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อรายได ้(%) 5.5% 5.2% 5.4% 5.6%

หนีÊสินต่อส่วนของผูถื้อหุน้(เท่า) 0.3 0.3 0.3 0.3 Backlog สิ Êนปี (ลา้นบาท) 2,001             1,691             1,341            962             

Net gearing (เท่า) Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ROE (%) 15.4% 17.0% 15.5% 14.2%
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แนะนำ ซื้อ 

 

INTUCH มั่นคงสูง เหมาะหลบภัยตลาดผันผวน

 มั่นคงตาม ADVANC และ THCOM ทิ่ธุรกิจน่ิงข้ึน 
 กำไร 1-2 ปีข้างหน้าไม่ต่ำกว่าปีละ 1.0 หม่ืนล้านบาท 
หวัง Yield เกินปีละ 4% ต่อเน่ือง  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 57.00 บาท  
Fair Value 70.00 บาท 
มูลค่าตลาด 182,771 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  

ฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่ INTUCH เป็นตวัเลือกลงทนุทีÉปลอดภยั จาก
จดุเดน่ความมัÉนคง ตามฐานธุรกิจในสว่น ADVANC (ถือหุน้ 
40.45%) ทีÉเป็นกาํลงัหลกัในการสรา้งกาํไรปัจจบุนั เหตเุพราะ 
ADVANC ครองความเป็นผูน้าํในกลุม่ผูใ้หบ้รกิารมือถือของ
ประเทศ ช่วยใหมี้ฐานกาํไรสงูสดุ จงึเห็นผลกระทบจาํกดักวา่
รายอืÉนในช่วงเริÉมตน้ลงทนุ ŝG  ซึÉงอาจจะยงัไม่สรา้งมลูคา่เพิÉม
ทีÉมีนยัฯ ในช่วง ř-Ś ปีนี Ê ขณะทีÉภาพระยะยาวแข็งแกรง่ ฐานะ
การเงินทีÉดี กระแสเงินสดดาํเนินงานสงูปีละ ş หมืÉนลา้นบาท 
ช่วยใหก้ารวางรากฐาน ŝG รอบดา้น พรอ้มรบัโอกาสเติบโตใน
ระยะยาว  ทัÊงการลงทนุโครงขา่ย, เทคโนโลยโีครงข่ายทีÉ
นาํมาใชบ้รกิาร และสาํคญัสดุ คือ การขยายฐานลกูคา้องคก์รทีÉ
ไดพ้นัธมิตรลกูคา้รายใหญ่ไวแ้ลว้หลายแห่ง  
สว่น THCOM (ถือหุน้ Ŝř.řŜ%) บรษัิทลกูอีกแห่งทีÉทรุดลง
ในช่วง ś-Ŝ ปีทีÉผ่านมา จากปัญหาอตุสาหกรรมดาวเทียมตกตํÉา 
และกฎระเบียบภาครฐัฯ ปัจจบุนัเชืÉอวา่ใกลผ้่านจดุตกตํÉาแลว้ 
โดยเฉพาะในเรืÉองกฎเกณฑร์ฐัฯ ซึÉงมีความชดัเจนในเรืÉองการ
ใหก้สทช. กาํกบัดแูลธุรกิจดาวเทียม โดยเฉพาะในเรืÉองการขอ
สิทธิÍวงโคจรดาวเทียมของประเทศ คาดช่วยใหด้าวเทียม 

ไทยคม ş และ Š ทีÉมีขอ้พิพาทกบัภาครฐัฯ (รฐัฯมองวา่ดาวเทียมควรอยู่บน
ระบบสมัปทาน เนืÉองจาก THCOM ขอสง่ดาวเทียมขา้งตน้จาก กสทช. ในช่วง
สมัปทานทีÉมียงัไม่สิ Êนสดุ ซึÉงสมัปทานกาํกบัโดยกระทรวงดิจิทลัฯ) มีโอกาสได้
ขอ้ยติุง่ายขึ Êน สว่นไทยคม Ŝ (iPSTAR) และ ไทยคม Ş แมค้าดรฐัฯจะยก
ทรพัยส์ินให ้ CAT หลงัหมดสมัปทานปี ŚŝŞŜ เชืÉอวา่ THCOM มีโอกาสสงู
น่าจะไดส้ิทธิบรหิารตามอายใุชง้านดาวเทียมทีÉเหลอือยู่ ซึÉงในสว่นของ 
iPSTAR ทีÉตอ้งสง่ดวงใหม่แทนก่อนหมดอายปีุ ŚŝŞŞ ผลบวกกฎเกณฑ ์ จะ
ช่วย THCOM มีทางเลือกวงโคจรมากขึ Êน หนนุมีโอกาสทีÉ THCOM มีจาํนวน
ดาวเทียมใหบ้รกิารระยะยาว สงูกวา่สมมติฐานทีÉใหเ้หลือไทยคม ş,8 
ดา้นผลประกอบการปี ŚŝŞś คาดวา่ ADVANC จะไดร้บัผลกระทบ COVID-
19 และมีภาระลงทนุ ŝG ช่วงแรก ขณะทีÉ THCOM อาจจะผนัผวนจากการทีÉ
อยู่ในช่วงรอยตอ่ แตฝ่่ายวิจยัไดร้วมผลกระทบไวใ้นประมาณการแลว้ 
พฒันาการใดๆ ทีÉเพิÉมขึ Êนจากปัจจบุนั อาทิ มลูคา่เพิÉม ŝG ทีÉมาเรว็กวา่คาด
ของ ADVANC หรอืเรืÉองกฎระเบียบ THCOM คาดวา่จะช่วยเปิด Upside 
คาดการณก์าํไร ř-Ś ปีนี ÊทีÉประเมินปีละ ř.Ř หมืÉนลา้นบาทอย่างมีนยัฯ 
ฝ่ายวิจยัชอบ INTUCH ในฐานะหุน้มัÉนคงสงู คาดรกัษาจดุเดน่ผลตอบแทน
เงินปันผลเกินปีละ Ŝ% ตอ่เนืÉอง เหมาะกบัการลงทนุในช่วงเวลาทีÉตลาดผนั
ผวนสงู มลูคา่พื Êนฐานอิงวิธี NAV ตามมลูคา่พื Êนฐานบรษัิทลกูอยู่ทีÉ ŠŘ บาท 
ยงัมี Upside 22.8% แนะนาํ ซื Êอ

  
 
 
 
 
 
 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ INTUCH  มูลค่า INTUCH ตามราคาปัจจุบันของบริษัทลูก 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีÉมา : บริษัทและรวบรวมโดย ASPS 

สินสุด 31 ธ.ค. 2562F 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ (ล้านบาท) 11,083      10,216      10,094      10,245      
กาํไรปกติ (ล้านบาท) 11,803      10,216      10,094      10,245      
EPS (บาท) 3.46          3.19          3.15          3.20          
Norm EPS Growth (%) 1.8% -13.5% -1.2% 1.5%
PER (เท่า) 16.4          17.8          18.0          17.8          
Dividend Yield (%) 3.4% 3.9% 3.9% 3.9%
PBV (เท่า) 4.5 4.2 3.9 3.7
ROE (%) 28.3% 24.4% 22.6% 21.4%

(บาท) ราคา จํานวนหุน้ % ท ีѷ SHIN จํานวนหุน้ NAV

ตลาดปัจจุบนั  ถอืหุน้ ท ีѷ SHIN ถอื
(ลา้นหุน้) (ลา้นหุน้) (ลา้นบาท)

ADVANC 187.00         2,973 40.45% 1,203            224,889    

THCOM 4.30            1,096 41.14% 451              1,939        

ธุรกจิอ ืѷนๆ (2,400)       

 รวม 224,428    

จํานวนหุน้ของ SHIN ท ัҟงหมด 3,206        

NAV/หุน้ 69.99        

มูลค่าเหมาะสมของ SHIN 70.00        

อินทัช โฮลด้ิงส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ – INTUCH 

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

 

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 4,878 3,977 3,132 1,391 กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงาน
ตน้ทุนขาย (3,874) (3,127) (2,571) (861) กาํไรสุทธิ 11,083      10,216      10,094      10,245      
กําไรขัÊนต ้น 1,004 850 561 530 รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด (9,768)       (10,693)     (10,624)     (10,866)     
ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,305) (1,132) (1,049) (996) ค่าเสืÉมราคาและตัดจาํหน่าย 1,854         1,000         810            230            
กําไรจากการดาํ เนินงาน (431) (422) (638) (627) อืÉนๆ -             (549)           -             -             
ส่วนแบ่งผลกําไรจากเงินลงทุน 12,234 10,784 10,598 10,917 เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํ เนินงาน 8,284         8,540         7,907         8,344         
รายไดอื้Éน 419 233 256 58 กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงานสุทธ ิ 11,453     8,514      8,188      7,953      
ค่าใชจ่้ายอืÉน (55) - - - กระแสเงินสดจากการลงทุน
รายการพิเศษ อาทิ อัตราแลกเปลีÉยน (1,751) - - - เพิÉม/ลด จากการลงทุนระยะสัÊน 1,572         -             -             -             
ดอกเบี Êยจ่าย (301) (188) (148) (37) เพิÉม/ลด จากการลงทุนทีÉเกีÉยวขอ้ง 3                 -             -             -             
กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี 11,847 10,115 10,406 10,068 เพิÉม/ลด จากสินทรัพยถ์าวร (216)           (100)           (100)           (100)           
ภาษีเงินได ้ (196) (349) (100) - อืÉนๆ 75              (10)             (10)             (11)             
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 1,317 (91) 26 (51) กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ 1,435      (110)        (110)        (111)        
กําไรสุทธ ิ 11,083 10,216 10,094 10,245 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรจากการดาํ เนินงานปกติ 11,803 10,216 10,094 10,245 เพิÉม/ลด เงินกู้ (3,138)       (246)           (2,559)       (284)           

เพิÉม/ลด ส่วนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 6                 7                 8                 9                 
ยอดขาย (YoY%) -24% -18% -21% -56% เพิÉม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุน้ -             -             -             -             
กาํไรขัÊนตน้ (YoY%) -47% -15% -34% -6% ลด จ่ายปันผล (8,080)       (7,340)       (7,057)       (7,114)       
กาํไรจากการดาํ เนินงาน (YoY%) -818% -2% 51% -2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ (11,212)    (7,580)     (9,607)     (7,388)     
ส่วนแบง่ผลกาํไรจากเงินลงทุน (YoY%) 1% -12% -2% 3% เพิÉม/ลด เงินสดสุทธิ 1,677         824            (1,530)       454            
กาํไรสุทธิ (YoY%) -4% -8% -1% 1%  ผลกระทบจากอัตราแลกเปลีÉยนคงเหลือ 0 0 0 0
กาํไรปกติ (YoY%) 2% -13% -1% 1%  กระแสเงินสดสุทธิ ณ สิ Êนงวด 3,426 4,243 2,704 3,150
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 1,253         1,222         1,068         989            เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 3,426 4,243 2,704 3,150
ตน้ทุนขาย (962)           (954)           (970)           (691)           เงินลงทุนชัÉวคราว 5,652 5,652 5,652 5,652
กําไรขัÊนต ้น 291         268         98           298         ลูกหนีÊการคา้ 2,082 1,009 798 363
ค่าใชจ่้ายในการขาย (369)           (346)           (295)           (362)           สินคา้คงเหลือ 124 128 132 136
กําไรจากการดาํ เนินงาน (78) (78) (197) (64) สินทรัพยห์มุนเวียนอืÉน 631 631 631 631
ส่วนแบง่ผลกาํไรจากเงินลงทุน 3,070         3,446         2,729         2,743         ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ 4,724 3,778 3,068 2,938
รายได(้ค่าใชจ่้าย)อืÉน 98 81 19 49 เงินลงทุนในบริษัทย่อย 28,769 32,316 35,028 37,846
กาํไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปลีÉยน (55) (18) (1,662) 238 สินทร ัพยร์วม 49,535 52,025 52,310 55,041
ดอกเบี Êยจ่าย (83)             (78)             (57)             (54)             
กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี 2,952         3,353         832            2,912         เจา้หนี Êการคา้ 1,064 1,095 1,127 1,161
ภาษีเงินได ้ (89)             (69)             (113)           (54)             ส่วนของหนีÊสินทีÉครบกาํหนดชาํระใน 1 ปี 392 2,775 500 53
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (78)             (64)             1,441         118            เงินกู้ยืมระยะยาว 3,768 1,036 536 483
กําไรสุทธ ิ 2,941      3,348      1,917      2,740      หนี Êสินรวม 9,086 8,783 6,057 5,606

ทุนเรียกชาํระแลว้ 3,206 3,206 3,206 3,206
ยอดขาย (YoY%) -18% -20% -31% -26% ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 14,024 14,024 14,024 14,024
กาํไรขัÊนตน้ (YoY%) -36% -44% -73% -13% กาํไรสะสม 17,295 19,997 23,035 26,166
กาํไรจากการดาํ เนินงาน (YoY%) -148% -155% 12% -236% ส่วนของผู้ถือหุ้น 40,449 43,241 46,253 49,435
กาํไรสุทธิ (YoY%) -18% 18% 4% -5% รวมหนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 49,535 52,025 52,310 55,041
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.63           1.68           2.11           2.32           ยอดขาย 4,878      3,977      3,132      1,391      
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.88           1.07           1.54           1.58           - ธุรกิจดาวเทียม 4,663      3,797      2,952      1,211      

อัตราส่วนลกูหนี Êการคา้ (เท่า) 2.38           2.60           3.52           2.46           - ธุรกิจสืÉอและโฆษณา 215        180        180        180        
อัตราส่วนสินคา้คงเหลือ (เท่า) 31.43         24.84         19.83         6.45           - ธุรกิจอืÉนๆ -             -             -             -             
อัตราส่วนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 3.48           2.91           2.32           0.75           
หนีÊสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ 0.22           0.20           0.13           0.11           
หนีÊสินทีÉมีภาระดอกเบี Êยต่อส่วนผูถื้อหุน้ (เท 0.12           0.10           0.03           0.01           
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ฉลีÉย 22% 20% 19% 19%
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลีÉย 28% 24% 23% 21%
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แนะนำ ซื้อ 

 

SEAFCO งานไม่สะดุด คิวยาวถึงปีหน้า  

 Backlog ว่ิงขึ้นสู่ระดับสูงสุดในรอบ 7 ไตรมาส  
 โครงการก่อสร้างขนาดใหญ่จะออกมาสู่ตลาดมากขึ้น   
หุ้นปันผลสูง ความเส่ียงธุรกิจต่ำ  

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 5.65 บาท  
Fair Value 8.20 บาท  
มูลค่าตลาด 4,179 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  
    

สถานการณ ์COVID-19 ทีÉดีขึ Êนต่อเนืÉอง นาํไปสู่การยกเลิก
ขอ้จาํกัดในการดาํเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ จนปัจจุบนั
กิจการต่างๆ กลบัมาดาํเนินการไดเ้กือบปกติ ทาํใหค้าดว่า
จะเห็นงานก่อสรา้งภาคเอกชนกลบัมาสู่ตลาดไดม้ากขึ Êน 
ลา่สดุช่วงตน้เดือน มิ.ย ŚŝŞś SEAFCO แจง้เซ็นสญัญารบั
งานใหม่ ś โครงการ มูลค่ารวม ŠŘŘ ล้านบาท โดยมี
โครงการส่วนต่อขยายเซ็นทรลัเอ็มบาสซีเป็นโครงการหลกั 
ภาพรวม řH63 มียอดเซ็นสัญญารับงานใหม่รวม ř.Ŝş 
พันลา้นบาท หนุน Backlog ขึ Êนไปสู่ระดับสูงสุดในรอบ ş 
ไตรมาสทีÉ Ś.Š พันลา้นบาท รองรบัรายไดถ้ึงปีหนา้ โดยมี
สดัส่วนของงานทีÉรบัค่าแรงอย่างเดียว ŜŘ% (มีอตัรากาํไร
ขัÊนต้นระดับสูง) ส่วนอีก ŞŘ% เป็นมูลค่างานทีÉรวมวัสดุ
ก่อสรา้งอยู่ดว้ย 

แนวโนม้ ŚQ63 กาํไรเติบโตต่อเนืÉอง QoQ เนืÉองจากไม่มีวนัหยุดเทศกาล
สงกรานตเ์หมือนทกุปี ทาํใหส้ามารถใชเ้ครืÉองจกัรรวมถึงกาํลงัคน สาํหรบั
โครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่อย่าง ศนูยร์าชการโซนซี, ดสุิตธานี, และทาง
ด่วนขา้มแม่นํÊาเจา้พระยา ไดเ้ต็มทีÉ ส่วนในช่วง 2H63 จะเริÉมรบัรูร้ายได้
จากงานทีÉรบัเขา้มาใหม่ในช่วง řH63 ดงักล่าวมาขา้งตน้โดยภาพรวมจึง 
น่าจะช่วยกาํไรปี ŚŝŞś ทาํไดท้ีÉ śŠř ลา้นบาท 

สว่นงานประมลูโครงสรา้งพื Êนฐานขนาดใหญ่ของภาครฐั ก็น่าจะมีออกมาสู่
ตลาดมากขึ Êน ทีÉโดดเดน่ไดแ้ก่ รถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก และรถไฟ
ความเรว็สงูเชืÉอม ś สนามบิน คาดจะเห็นงานเสาเขม็ออกสูต่ลาดในปี ŚŝŞŜ  

คาด Div.Yield ทัÊงปีทีÉ 4.42% โดยจ่ายปันผลทกุไตรมาส อีกทัÊง Backlog 
สงูสดุในกลุม่ มีลุน้กาํไร ŚQ63 เติบโตตอ่เนืÉอง ขณะทีÉราคาหุน้ไม่แพง PER 
เพียง řŘ.šx เหลอื Upside สงู แนะนาํซื Êอ FV Š.ŚŘ บาท องิ PER 16x

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  มูลค่างานรอส่งมอบรับรู้รายได้ (Backlog) 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีÉมา : SEAFCO, ASPS 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F

กําไรสุทธิ (ลบ) 410 381 392

Norm. Profit 421 379 392

EPS (บาท) 0.55 0.52 0.53

DPS (บาท) 0.26 0.25 0.26

PER (เทา่) 10.21 10.96 10.66

Dividend Yield 4.60% 4.42% 4.60%

BV (บาท) 2.19 2.46 2.73

PBV (เทา่) 2.58 2.29 2.07
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ – SEAFCO 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน  (ล านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ม.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ม.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 3,032 2,964 3,041 3,214 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 2,387 2,312 2,372 2,507 กาํไรสุทธ ิ 410 381 392 409

กาํไรขั Ѹนตน้ 645 652 669 707 รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 43 7 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขาย 158 163 167 193 ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 180 188 195 204

ดอกเบีѸยจ่าย 23 30 31 25 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -2 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0 อ ืѷนๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ ืѷน 30 21 24 26 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน -523 -146 -15 -33

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 494 480 495 515 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ 92 435 576 583

ภาษีเงนิได ้ 83 97 99 103 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -2 -5 -4 -3 เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 49 0 0 0

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -11 3 0 0 เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง 0 0 0 0

กาํไรสุทธิ 410 381 392 409 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -185 -150 -150 -180

กาํไรจากการดําเนนิงาน 421 379 392 409 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -139 -65 -150 -180

Norm EPS 0.57               0.51               0.53               0.55               กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 70 -159 0 -60

การเตบิโตของยอดขาย 9.6% -2.2% 2.6% 5.7% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงาน 10% -10% 4% 4% ลด จ่ายปันผล -192 -185 -192 -203

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 21.3% 22.0% 22.0% 22.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -108 -344 -192 -263

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงาน 13.9% 12.8% 12.9% 12.7% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ -155 27 234 139

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

ยอดขาย 775 759 646 869 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 63 84 314 451

ตน้ทุนขาย 605 601 519 711 ลูกหนีѸการคา้ 840 949 973 1,029

กาํไรขั Ѹนตน้ 170 158 127 158 สนิคา้คงเหลอื 98 89 91 96

ค่าใชจ่้ายในการขาย 38 33 39 29 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 0 0 0 0

ดอกเบีѸยจ่าย 5 6 7 7 ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,613 1,575 1,530 1,506

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 3,168 3,277 3,499 3,695

รายไดอ้ ืѷน 5 13 10 4 เจา้หนีѸการคา้ 510 741 760 804

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 132 133 91 126 หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 281 119 122 129

ภาษีเงนิได ้ 30 29 4 28 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะสั Ѹน 289 289 289 239

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -1 -1 -2 -1 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะยาว 382 223 223 213

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 0 0 0 3 หนีѸสนิรวม 1,531 1,440 1,463 1,453

กาํไรสุทธิ 102 103 85 94 ทุนทีѷชําระแลว้ 370 370 370 370

กาํไรจากการดําเนนิงาน 102 103 85 92 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 164 164 164 164

Norm EPS 0.14               0.14               0.11               0.13               กาํไรสะสม 1,093 1,289 1,489 1,694

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 1,637 1,837 2,037 2,242

ยอดขาย (QoQ) -8.9% -2.0% -14.9% 34.5% หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,168 3,277 3,499 3,695

กาํไรขั Ѹนตน้ (QoQ) -10.0% -7.1% -19.9% 24.1%

กาํไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -22.6% 0.9% -17.1% 7.8%

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ม.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ม.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.05               1.11               1.30               1.47               

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.96               1.02               1.21               1.38               งานทีѷเซ็นสัญญาเพิѷมระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 3,438 3,100 3,000 3,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 3.61               3.13               3.13               3.13               Backlog ณ สิѸนปี ( ลา้นบาท ) 2,174 2,309 2,268 2,054

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 31.01             33.33             33.33             33.33             Gross margin 21.27% 22.00% 22.00% 22.00%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 5.95               4.00               4.00               4.00               SG&A/Sale 4.7% 5.5% 5.5% 6.0%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.94               0.78               0.72               0.65               Effective tax rate 16.8% 20.0% 20.0% 20.0%

Net Gearing 0.29               0.16               0.03               (0.06)              

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 13.3% 11.6% 11.2% 11.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 26.9% 21.9% 20.2% 19.1%
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แนะนำ Switch 

 

AOT หลับยาวจนกวา่การเดินทางจะใกล้ปกติ 
 เดินทางข้ามประเทศปกติยาก จนกว่าจะหยุด COVID-19 ได้ 
 ขาดทุนอีกระยะ แม้กำหนดสมมติฐานพบวัคซีนต้นปี 2564  
เล่ียงลงทุน จนกว่าการเดินทางปกติ 

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 59.00 บาท  
Fair Value 53.50 บาท 
มูลค่าตลาด 842,856 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ   
Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

โครงสรา้งรายไดข้อง AOT เกิน ŝŘ% ของรายไดร้วม แปรผนั
ตามปรมิาณผูใ้ชบ้รกิารทีÉเดินทางระหวา่งประเทศ หลกัๆ จาก
คา่ภาษีสนามบินขาออกคนละ şŘŘ บาท (vs ในประเทศคนละ 
řŘŘ บาท) และสว่นแบง่รายไดเ้ชิงพาณิชยจ์ากการใหส้มัปทาน
ธุรกิจขายสินคา้ปลอดภาษี  สง่ผลให ้ AOT ถือเป็นหนึÉงในผูท้ีÉ
ไดร้บัผลกระทบ COVID-19 รุนแรง โดยเฉพาะจากมาตราการ
หา้มเดินทางระหวา่งประเทศทีÉมีผลตัÊงแต ่เม.ย Şś สง่ผลใหค้าด
งวดบญัชี śQ63 (สิ Êนสดุ มิ.ย. Şś) จะกระทบ AOT พลิกมีผล
ขาดทนุกวา่ Ŝ.ś พนัลา้นบาท ทัÊงนี Ê แมว้า่สถานการณ ์AOT จะ
เริÉมฟืÊนตวัจากจดุตํÉาสดุ จากผลบวกการควบคมุโรค COVID-19 
ไดดี้ในประเทศไทย และนาํมาสูก่ารอนญุาตทาํการบินใน
ประเทศได ้อย่างไรก็ตาม ดว้ยระดบัคา่ธรรมเนียมการใหบ้รกิาร
ในประเทศตํÉา จดุเปลีÉยนทีÉจะช่วยให ้ AOT กลบัมากาํไรอีกครัÊง
จงึอยู่ทีÉการเดินทางระหวา่งประเทศเป็นหลกั 
สถานการณก์ารเดินทางระหวา่งประเทศ หากพิจารณา 
COVID-19 ทีÉยงัคมุไม่ไดใ้นหลายประเทศ และนาํมาสูแ่นวคิด
การเปิดเดินทางระหวา่งประเทศทีÉคมุการระบาดได ้ รวมถึงให้
เดินทางเฉพาะกลุม่นกัธุรกิจหรอืเพืÉอการรกัษาเชืÉอวา่ยงัไม่

น่าจะช่วยใหป้รมิาณการเดินทางมากพอครอบคลมุตน้ทนุ  ทัÊงนี Ê ประเมินวา่
การกลบัมาเดินทางปกติ น่าจะขึ Êนกบัการคน้พบยาสาํหรบัรกัษา COVID-19 
เฉพาะ หรอืวคัซีนเป็นสาํคญั ซึÉงลา่สดุทีÉจีน และสหรฐัฯ ทดลองวคัซีนขัÊนทีÉ Ś 
(จาก ś ขัÊน) เชืÉอวา่การคน้พบจะเกิดขึ Êนราวตน้ปีปฎิทิน ŚŝŞŜ 
ภายใตส้มมติฐานคน้พบวคัซีนตน้ปี ŚŝŞŜ แมร้ะยะยาว เมืÉอสถานการณป์กติ
ยงัคาดหมายถึงฐานกาํไร AOT สงูปีละ ś.Ř-Ŝ.Ř หมืÉนลา้นบาทได ้จากจดุเดน่
ผกูขาดและการกลบัไปรบัรูผ้ลตอทบแทนเชิงพาณิชยส์ญัญาใหม่กบัคิง 
เพาเวอร ์แตบ่นสมมติฐานขา้งตน้ทีÉเชืÉอวา่เหมาะกบัพฒันาการวคัซีนปัจจบุนั 
คาดวา่ AOT จะตอ้งขาดทนุไปอกี Ŝ-ŝ ไตรมาส (งวดบญัชี śQ63-3Q64) ซึÉง
ผลกระทบดงักลา่วคาดจะกดดนักาํไรปีบญัชี ŚŝŞś ลดลงถึง 85% และพลิก
ขาดทนุ ในปีบญัชี ŚŝŞŜ กอ่นฟืÊนตวัปีบญัชี ŚŝŞŝ ทัÊงนี Ê หากการคน้พบวคัซีน
ลม้เหลว, ชา้กวา่คาด ก็จะยิÉงกระทบ AOT เผชญิช่วงเวลาขาดทนุทีÉนานขึ Êน  
เชืÉอวา่ AOT ยงัไม่น่าสนใจลงทนุ ตราบทีÉยงัไม่มีการคน้พบวคัซีน มลูคา่
พื Êนฐานปัจจบุนัองิ DCF (WACC 8.0%, growth 3%) ทีÉ ŝś.ŝ บาท ไม่มี 
Upside ลงทนุ จงึยงัให ้ Switch ทัÊงนี Ê หากมีคน้พบวคัซีน  ฝ่ายวิจยัมีโอกาส
ทบทวนปรบัเพิÉม growth ตามวิธี DCF กลบัขึ Êนกอ่น COVID-19 ระบาดไปทีÉ 
4%  ซึÉงจะหนนุมลูคา่พื ÊนฐานเพิÉมขึ Êนอย่างมีนยัฯ   

  
 
 
 
 
 
 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ของ AOT  คาดการณ์ปริมาณผู้ใช้บริการสนามบิน AOT 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีÉมา : AOT 

FY ปด  30 ก.ย. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ (ลา้นบาท) 25,026 4,114 -2,796 20,338
EPS  (บาท) 1.75 0.29 -0.20 1.42
EPS growth (%) -0.6% -83.6% -168.0% -827.3%
Norm EPS 1.74 0.29 -0.20 1.42
PER (เท่า) 35.1 213.6 -314.2 43.2
Dividend Yield (%) 1.7% 0.3% 0.3% 1.4%
PBV (เท่า) 5.69 6.11 6.35 5.62
ROE (%) 16.2% 2.9% -2.0% 13.0%

ท่าอากาศยานไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ – AOT 

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

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการดาํ เนินงาน 62,927          28,447          16,009          54,449          กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงาน
ค่าใชจ่้ายในการดาํ เนินงาน 32,452          23,951          20,158          29,218          กาํไรสุทธิ 31,484               4,114                  (2,796)                20,338               
กําไรจากการดาํ เนินงาน 30,475       4,496         (4,148)        25,231       ค่าเสืÉอมราคาและตัดจาํหน่าย 5,851                  5,650                  5,574                  6,909                  
รายไดอื้Éน 1,601            1,350            1,307            1,415            รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด (21)                      183                     18                       65                       
ค่าใชจ่้ายอืÉน -                -                -                -                เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํ เนินงาน 1,281                  (5,628)                (1,751)                7,144                  
ส่วนแบง่กาํ ไร-ขาดทุนจากเงินลงทุน -                -                -                -                กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงานสุทธ ิ 32,915           4,320             1,045             34,457           
กาํไรก่อนหักดอกเบี Êยจ่ายและภาษีเงินได ้ 32,076          5,846            (2,841)           26,646          กระแสเงินสดจากการลงทุน
ดอกเบี Êยจ่าย 815               640               625               1,142            เพิÉม/ลด จากการลงทุนระยะสัÊน 20,977 10,000 25,000 -5,000
ภาษีเงินได ้ 6,389            1,041            (688)              5,101            เพิÉม/ลด จากการลงทุนทีÉเกีÉยวขอ้ง (37,250)              (33,250)              (53,250)              (22,250)              
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (69)                (51)                (18)                (65)                เพิÉม/ลด จากสินทรัพยถ์าวร (9,736)                (37,250)              (33,250)              (53,250)              
กาํไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 24,804          4,114            (2,796)           20,338          ส่วนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย
กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 179               -                -                -                กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (26,009)          (60,500)          (61,500)          (80,500)          
รายไดย้อ้นหลังจาก King Power กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
รายการพิเศษอืÉน ๆ 44                  -                -                -                เพิÉม/ลด เงินกู้ (3,753)                (6,866)                9,172                  9,712                  
กําไรสุทธ ิ 25,026 4,114 -2,796 20,338 เพิÉม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุน้ -                      -                      -                      -                      
EPS 1.75           0.29           (0.20)          1.42           อืÉนๆ -                      -                      -                      -                      

ลด จ่ายปันผล (14,998)              (15,000)              (2,468)                (2,429)                
การเติบโตของรายได ้(YoY) 3.9% -54.8% -43.7% 240.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ (20,008)              (21,866)              6,706                  7,287                  
การเติบโตของกาํไรจากการดาํ เนินงาน (YoY) -1.0% -85.2% -192.3% -708.2% เพ ิÉม/ลด เงินสดสุทธ ิ 1,330                  (33,820)              (15,499)              13,494               
การเติบโตของกาํไรสุทธิ (YoY) -0.6% -83.6% -168.0% -827.3%
การเติบโตของกาํไรปกติ (YoY) -1.5% -83.4% -168.0% -827.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2562 25 63 F 25 64F 2565 F

รายไดจ้ากการดาํ เนินงาน 15,115          15,295          16,105          11,902          เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 75,909               21,112               4,387-                  15,893-               
ค่าใชจ่้ายในการดาํ เนินงาน 7,778            9,555            7,752            7,568            ลูกหนี Êการคา้ 3,965                  1,792                  1,009                  3,431                  
กําไรจากการดาํ เนินงาน 7,337            5,740            8,353            4,334            สินคา้คงเหลือ 335                     151                     85                       290                     
รายไดอื้Éน 462               401               480               363               สินทรัพยห์มุนเวียนอืÉน 578                     261                     147                     500                     
ค่าใชจ่้ายอืÉน -                -                -                -                ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 112,275             143,734             171,275             217,486             
กาํไรก่อนหักดอกเบี Êยจ่ายและภาษีเงินได ้ 7,799            6,141            8,833            4,697            สินทร ัพยร์วม 198,382          172,457          173,745          211,637          
ดอกเบี Êยจ่าย 207               177               178               166               
ภาษีเงินได ้ (1,453)           (1,351)           (1,838)           (934)              เจา้หนี Êการคา้ 5,943                  5,560                  5,749                  7,207                  
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -                -                -                0                    หนีÊสินมีดอกเบี Êยครบชาํระ 1 ปี 3,181                  5,828                  5,288                  -                      
กาํไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 6,126            4,588            6,803            3,596            หนีÊสินอืÉน 17,781               12,586               9,216                  12,672               
กาํไร/ขาดทุนจาก Fx -                90                  2                    64                  หนีÊสินมีดอกเบี Êยครบชาํระเกิน 1 ปี 10,516 1,002 10,714 25,714
รายการพิเศษอืÉน ๆ 1                    2                    7                    (13)                หนีÊสินรวม 43,843               28,753               35,288               55,205               
กําไรสุทธ ิ 5,883            5,264            7,335            3,648            ทุนทีÉชาํระแลว้ 14,286               14,286               14,286               14,286               
EPS 4.12              3.69              5.13              2.55              ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 12,568               12,568               12,568               12,568               

กาํไรสะสม 124,808             113,922             108,658             126,567             
การเติบโตของรายไดด้าํ เนินงาน (YoY) 1.7% 3.7% 4.6% -30.5% ส่วนของผู้ถือหุ้น 154,539          143,703          138,457          156,431          
การเติบโตกาํไรจากการดาํ เนินงาน (YoY) -3.5% -11.7% 4.5% -53.9%
การเติบโตกาํไรสุทธิ (YoY) -8.6% 1.9% 15.0% -52.3% หนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 198,382          172,457          173,745          211,637          
การเติบโตกาํไรปกติ (YoY) -4.4% -13.4% 4.4% -52.5%
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.3                 3.1                 1.1                 (0.2)               จาํนวนเทีÉยวบนิ 896,097 537,658 403,244 584,703
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 2.7                 2.3                 2.1                 0.6                 อัตราเติบโตจาํนวนเทีÉยวบนิ (%) 2.4% -40.0% -25.0% 45.0%
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี Êการคา้ (เท่า) 23.3              49.7              14.2              4.3                 ผูใ้ชบ้ริการสนามบนิ (ลา้นคน) 141.87 67.43 38.29 108.57
อัตราส่วนหมนเวียนสินคา้คงคลัง (เท่า) 89.3              133.5            202.6            107.6            อัตราเติบโตผูใ้ชบ้ริการสนามบนิ (%) 1.7% -52.5% -43.2% 183.6%
อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 27.2              60.9              28.3              11.2              ค่าธรรมเนียมขาออกต่างประเทศ 700 700 700 700
หนีÊสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ 0.30              0.28              0.20              0.25              ค่าธรรมเนียมขาออกในประเทศ 100 100 100 100
หนีÊสินทีÉมีดอกเบี Êยต่อส่วนผูถื้อหุน้ (เท่า) 0.02              0.21              0.40              0.33              
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ฉลีÉย 13.0% 2.2% -1.6% 10.6%
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลีÉย 16.8% 2.8% -2.0% 13.8%
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แนะนำ ขาย 

 

KCE Valuation แพง...ไม่น่าลงทุน  
 ธุรกิจไดร้ับผลกระทบจากเศรษฐกิจชะลอตัว  
 คาดผลการดำเนินงานงวด 2Q63 จะลดลงแรง 
ราคาหุ้นขึ้นสวนทางมูลค่าพ้ืนฐาน    

 
 
 

ราคาปัจจุบัน 21.50 บาท  
Fair Value 12.00 บาท  
มูลค่าตลาด 25,215 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ  
Anti-corruption Progress Indicator : ได้รับการรับรอง  
    

ภาพรวมธุรกิจปี ŚŝŞś ของ KCE จะเผชิญแรงกดดนัจาก
เศรษฐกิจโลกชะลอตวั โดยเฉพาะผลจากการระบาดของ 
COVID-19 ทาํใหค้นตกงานเป็นจาํนวนมากทัÉวโลก ส่งผล
กระทบดา้น Demand คือ ผู้บริโภคส่วนใหญ่ระมัดระวัง
การใชจ้่ายมากขึ Êน อาทิ สินคา้อิเล็กทรอนิกส ์เพราะเป็น
สินคา้ทีÉมีราคาค่อนข้างสูง โดยเฉพาะอุตสาหกรรมยาน
ยนต  ์ซึÉง IHS Markit (สถาบันวิจัยเกีÉยวกับรถยนตช์ัÊนนาํ
ของโลก) คาดยอดจาํหน่ายรถยนตโ์ลกในปี ŚŝŞś จะลดลง
ถึง Śś% yoy มาทีÉ Şš ลา้นคัน ส่งผลกระทบโดยตรงต่อ 
KCE เนืÉองจากมีสดัส่วนรายไดจ้ากอุตสาหกรรมยานยนต์
ถึง şŘ% ของรายไดร้วม นอกจากนีÊ ยังส่งผลกระทบดา้น 
Supply ดว้ย โดยโรงงานของลูกคา้ในยุโรปของ KCE ปิด
โรงงานชัÉวคราวไปราว Ŝŝ% ในเดือนเม.ย. Şś (หรือราว 
25% ของลูกค้าทัÊงหมดของ KCE) แม้ว่าปัจจุบันลูกค้า

บางส่วนในยโุรปจะเริÉมกลบัมาผลิตไดบ้า้งแลว้ แต่ยงัตอ้งใชเ้วลาในการ
ทยอยเพิÉมกําลังการผลิต  กดดันแนวโน้มรายได้รวมและผลการ
ดาํเนินงานงวด ŚQŞś ของ KCE ให้ลดลงแรงทัÊง QoQ และ YoY แต่
น่าจะทยอยฟืÊนตวัตัÊงแตง่วด śQŞś เป็นตน้ไป 

คาดกาํไรสทุธิปี 2563 จะลดลงถงึ 23.2% yoy จากเศรษฐกิจชะลอตวั 
กดดนัคาํสัÉงซื Êอจากลกูคา้ลดลง แตค่าดกาํไรสทุธิปี 2564 จะพลิกกลบัมา
เติบโต 14.7% yoy จากคาํสัÉงซื Êอของลกูคา้ฟืÊนตวั ตามแนวโนม้ยอด
จาํหน่ายรถยนตท์ีÉจะกลบัมาเติบโตอีกครัÊงในปี 2564  

กาํหนดมลูค่าพื Êนฐานปี ŚŝŞś เท่ากบั řŚ บาท อิงวิธี DCF (WACC 11.
39%) ราคาหุน้ปัจจุบนัยงัมี Valuation ทีÉแพงมาก สะทอ้นจากค่า PER 
ปี ŚŝŞś สงูถึง śŝ เท่า จงึยงัแนะนาํขาย  

 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ KCE แบ่งตามอุตสาหกรรม 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจัย ASPS ทีÉมา : KCE   

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 934 717 823

EPS (บาท) 0.80 0.61 0.70

EPS growth (%) -53.6% -23.2% 14.7%

PER (เท่า) 27.0              35.1              30.6              

Dividend Yield (%) 3.3% 2.3% 2.8%

PBV (เท่า) 2.1                2.12              2.1                

EV/EBITDA (เท่า) 13.8              15.5              13.7              

ROE (%) 7.9% 6.1% 6.8%
ยานยนต ์70%

ระบบ
อตุสาหกรรม 

7%

อปุโภค 5%

โทรคมนาคม 
4%

อืѷนๆ 14%

เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สำคัญทางการเงนิ – KCE 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 12,097 10,534 11,607 12,712 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ 9,644 8,451 9,220 9,981 กาํไรสุทธิ 950 717 823 1,056

กาํไรข ัҟนตน้ 2,454 2,083 2,387 2,731 รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,555 1,422 1,544 1,653 ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 1,015 1,039 1,046 1,053

รายไดอ้ ืѷน 111 100 100 100 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 192 -923 -432 -719

กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 898 661 844 1,079 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 2,349 834 1,437 1,390

ดอกเบีѸยจ่าย 61 95 86 78 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 948 666 857 1,100 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -595 -200 -200 -200

ภาษีเงนิได ้ 41 27 34 44 เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน -11 -33 -37 -40

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 908 639 823 1,056 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ -586 -233 -237 -240

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 99 78 0 0 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -57 0 0 0 เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

กาํไรสุทธิ 934 717 823 1,056 เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 162 1,496 -156 -145

EPS 0.80 0.61 0.70 0.90 ลด จ่ายปันผล -1,136 -586 -704 -821

Norm EPS 0.77            0.55            0.70            0.90            อ ืѷนๆ 0 -87 -8 3

การเตบิโตของรายได ้(%) -13.5% -12.9% 10.2% 9.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ -2,169 966 -989 -1,072

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -53.6% -23.2% 14.7% 28.3% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ -425 1,567 212 78

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 20.3% 19.8% 20.6% 21.5%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 7.7% 6.8% 7.1% 8.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 2,993 3,088 2,902 3,260 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 957             2,524          2,736          2,814          

ตน้ทุนขายและบริการ -2,425 -2,450 -2,311 -2,478 ลูกหนีѸการคา้ 2,973          3,511          3,869          4,237          

กาํไรข ัҟนตน้ 568 638 591 782 สนิคา้คงเหลอื 2,622          2,817          3,073          3,327          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร -358 -422 -372 -430 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 88               97               106             117             

รายไดอ้ ืѷน 26 28 31 26 ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธ ิ 9,080          8,240          7,394          6,542          

กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 210 216 218 352 สนิทรพัยร์วม 16,501        18,004        18,031        17,929        

ดอกเบีѸยจ่าย -16 -15 -14 -12

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 219 229 236 366 เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 1,067          1,210          1,089          980             

ภาษีเงนิได ้ -2 -8 -18 -15 เจา้หนกีารคา้ 2,293          2,113          2,305          2,218          

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 217 221 218 351 หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 29               29               29               29               

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 3 38 38 78 เงนิกูร้ะยะยาว 731             2,227          2,071          1,926          

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -57 0 0 0 หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน 59               -              -              -              

กาํไรสุทธิ 159 255 252 425 หนีҟสนิรวม 4,739          6,111          6,019          5,681          

EPS 0.14 0.22 0.21 0.36 ทุนทีѷชําระแลว้ 586             586             586             586             

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

การเตบิโตของรายได ้(%) qoq -3.9% 3.2% -6.0% 12.3% กาํไรสะสม 9,290          9,421          9,540          9,776          

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) qoq -40.8% 60.4% -1.3% 68.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,762        11,893        12,012        12,248        

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 19.0% 20.7% 20.4% 24.0%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 5.3% 8.3% 8.7% 13.0% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 16,501        18,004        18,031        17,929        

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.82            2.52            2.73            3.13            อัตราการเตบิโตของยอดขาย -13.5% -12.9% 10.2% 9.5%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.08            1.70            1.84            2.10            Gross margin 20.3% 19.8% 20.6% 21.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 3.87            3.00            3.00            3.00            SG&A/Sales 12.9% 13.5% 13.3% 13.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.32            3.00            3.00            3.00            อัตราแลกเปลีѷยน (บาทต่อเหรียญสหรัฐ) 31.05          31.00          31.00          31.00          

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีѸการคา้ (เท่า) 3.79            4.00            4.00            4.50            อัตราแลกเปลีѷยน (บาทต่อยูโร) 34.80          34.00          34.00          34.00          

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.18            0.31            0.28            0.25            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 5.4% 4.2% 4.6% 5.9%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 7.9% 6.1% 6.8% 8.7%
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค ประจำเดอืน กรกฎาคม 2563 

Technical Analysis 
 

 กระแสเก็งกำไรในหุน้ขนาดกลาง-เล็กมีสูง แต่บ่อยคร้ังช้ีนำการพักฐาน 

 แท่งเทียน Shooting Star ใน SET Index สัญญาณเตือนการปรับฐานเช่นกัน 

 คาด SET Index พกัตัวฐานแนวรับสำคญัในช่วง 1250-1270 จุด 
 

SET Index V.S. SSET/SET Index Ratio 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 
 

SET Index (Monthly) 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

 

 

 

 
 

 
ระดบั Turnover ของหุน้ขนาดกลางเลก็ในเดือน มิ.ย. ทีÉปรบัสงูขึ Êน
มากกวา่ปกติ สะทอ้นการลงทนุอยูใ่นภาวะเก็งกาํไรในระดบัสงู หาก
นาํมาเปรยีบเทียบโดยใชอ้ตัราสว่นระหวา่ง SSET/SET Index พบวา่
ปรบัขึ Êนสงูมากเกินไปบอ่ยครัÊงจะตามมาพรอ้มแรงขายทาํกาํไรเกิดขึ Êน
ประกอบกบัสญัญาณทางเทคนิคของ SET Index รายเดือนทีÉเป็น
รูปแบบ Shooting Star เป็นสญัญาณชีÊนาํการปรบัฐานเป็นทนุเดิมอยู่
แลว้ทาํให ้ SET Index เดือนนีÊแกวง่พกัฐาน แตอ่ย่างไรก็ตามการ
ขยายมาตรการ Uptick Rule อาจทาํใหแ้รงขาย Short ถกูจาํกดัซึÉงจะ
ช่วยชะลอความผนัผวนและการปรบัฐานลงแรง จงึคาดกรอบการ
เคลืÉอนไหว SET Index เดือน ก.ค.63 ทีÉ řŚŝŘ-řŜŚŘ จดุ  

กลยุทธ์การลงทุน 

จบัสญัญาณทางเทคนิคบนหุน้พื Êนฐานเดน่เดือน ก.ค. 63:  

 Technical Buy Signal:  
เนน้ตัÊงรบั: BGRIM CPF INTUCH INSET 
รอ Follow Buy :  CPALL SEAFCO 

 Technical Sell Signal: 
ติดแนวตา้น :  AOT KCE 
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% Turnover V.S. Index Return  
เดือน มิ.ย. ตลาดหุน้ขนาดกลาง-เลก็กลบัมาเป็นทีÉนิยมสะทอ้นจาก
อตัรา Turnover รายเดือนของ SSET Index ขึ ÊนมาทีÉระดบั řř.ŞŚ% สงู
กวา่ดชันีอืÉนๆทีÉอยู่ในช่วง š.řŜ%-10.36% ซึÉงสวนทางกบัคา่เฉลีÉยใน
รอบ ś ปีทีÉผ่านมา Turnover ของ SSET Index จะนอ้ยทีÉสดุทีÉ Ş.Řŝ%
และนอ้ยกวา่ดชันีอืÉนๆในเชิงเปรยีบเทียบ สถานการณข์า้งตน้ไดห้นนุ
ผลตอบแทนของ SSET Index ปรบัขึ Êนแรง 1.9% Outperform กวา่ SET 
Index ทีÉติดลบ -ř.Ř% และ SET50 Index ทีÉติดลบ -1.9%  

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

 

SSET Index ขึ้นแรงไปอาจชี้นำ SET Index พักตัว  
ภาพรายสปัดาหแ์สดงคา่ Ratio ของ SSET Index เทียบกบั SET Index 
(ภาพครึÉงลา่ง)  พบวา่คา่ Ratio ปรบัขึ Êนแรงจนถึงระดบักรอบบนของ 
Bollinger Band สะทอ้นดชันี SSET Index ฟืÊนแรงกวา่ SET Index มาก
เกินไปหรอืมมุหนึÉงอาจมองวา่เกิดกระแสเก็งกาํไรอยา่งสงู ซึÉงจากอดีตทีÉ
ผ่านมา (ตามวงกลม A-D) พบวา่ทิศทางของ SET Index ในระยะถดัไป
มกัจะแกวง่พกัตวัเกิดขึ Êนตามภาพดา้นครึÉงบน หากพฤติกรรมยงัคงซํÊา
เดิมอาจเป็นสญัญาณชีÊนาํให ้SET Index ในเดือนนีÊยงัแกวง่พกัตวัตอ่ไป  

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 

Shooting Star รายเดือนสัญญาณเตือนพักฐาน   
SET Index รายเดือนมีสญัญาณลบจากแท่งเทียน Shooting Star (แท่ง
เทียนทีÉมีลกัษณะเงาบนยาวและเนื Êอเทียนเลก็จิÌว) โดยจากรอบกอ่นๆทีÉ
เกิดขึ Êนตามแนว A-G (ตามรูป) พบวา่เดือนถดัไป SET Index  จะเกิด
สญัญาณการพกัตวัทกุครัÊง จงึอาจเป็นอกีหนึÉงสญัญาณเตือนการปรบั
ฐานของ SET Index ในเดือนนีÊ 

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 
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 การพักฐาน SET Index ในศตวรรษที ่20 
แสดงรอบการปรบัฐานของ SET Index โดยอา้งอิงวิธี Fibonacci 
Retracement ตัÊงแตปี่ 2000 เป็นตน้มา พบวา่การปรบัฐานใน
แนวโนม้ทีÉยงัเป็นขาขึ Êนของ SET Index จะอยู่ในระดบั śř.Š% ถึง 
50% ของ Fibonacci Retracement โดยหากนาํแนวคิดดงักลา่วมา
ใชใ้นสถานการณปั์จจบุนัจะไดแ้นวรบั śř.Š% ทีÉ řŚşŘ และระดบั 
50% ทีÉ řŚřś จดุ ซึÉงการทีÉดชันียงัอยู่ในวิสยัดงักลา่วหมายความ
ภาพใหญ่ของ SET Index ยงัเป็นการพกัเพืÉอปรบัขึ Êนตอ่ได ้ 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Uptick Rule จะช่วยชะลอแรงขาย 
เมืÉอช่วงปลายเดือน มิ.ย. Şś ตลท. ตอ่อายมุาตรการขายชอรต์ 
Uptick Rule ออกไปอีก ś เดือนเป็นสิ Êนสดุเดือน ก.ย. 63 ซึÉงคาด
วา่จะเป็นปัจจยัหนึÉงทีÉช่วยลดความผนัผวนและชะลอแรงขาย
เกิดขึ Êน สะทอ้นไดจ้ากการเริÉมมาตรการดงักลา่วตัÊงแตว่นัทีÉ řś 
มี.ค.63  ทาํใหม้ลูคา่ Short Sales เฉลียตอ่วนัอยู่ทีÉ Šŝř ลา้นบาท
ลดลงจากช่วงกอ่นใชม้าตรการอยู่ทีÉ ś.šš พนัลา้นบาท จงึมอง
ปัจจยัขา้งตน้จะเป็นตวัช่วยชะลอแรงขายกดดนั SET Index ใน
เดือนนีÊไดบ้า้ง 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 
ฝ่ายวิจัย ASPS 

ทิศทาง SET Index เดือน ก.ค.63   
ในเดือน มิ.ย. Şś ทีÉผ่านมา SET Index เกิดสญัญาณลบจากการ
หลดุเสน้ EMA 10 วนัลงมาทาํให ้Momentum ขาขึ ÊนในระยะสัÊนเสีย
ไป รวมทัÊงช่วงปลายเดือนไดเ้กิดสญัญาณลบเพิÉมหลงัหลดุแนวรบั 
1340 จดุ ขณะทีÉ RSI และ MACD เริÉมยอ่ตวัลง ทาํให ้SET Index 
ยงัอยู่ช่วงในปรบัฐานภายใตแ้นวตา้น EMA 200 วนัทีÉ řŜŚŘ จดุ  
ทัÊงนี ÊหากเทียบกบัภาพการพกัตวัในอดีตทีÉนาํเสนอไปในภาพก่อน
หนา้และแรงขายกดดนัทีÉอาจถกูชะลอลงจากเกณฑ ์ Uptick Rule 
จงึคาดการพกัตวัของ SET Index จะไม่ลกึไปกวา่แนวรบัในโซน 
řŚşŘ/řŚŝŘ จดุ (ระดบั śř.Š%ของ Fibonacci Retracement)   
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Buy Signal : BGRIM Buy Signal : CPF 
แนวโนม้หลกัในภาพรายสปัดาห ์ BGRIM ยงัแกวง่ Sideway โดยมี
แนวรบัสาํคญัทีÉเสน้ EMA 10 สปัดาห ์ซึÉงจดุทีÉน่าสนใจคือ บอ่ยครัÊง ทีÉ
แกวง่ลงมาทดสอบมกัเอาอยูเ่สมอ จงึมองหากลงมาโซนแนวรบั
ดงักลา่วซึÉงปัจจบุนัอยู่ทีÉ Ŝš.ŘŘ-ŝř.ŘŘ บาท ใชเ้ป็นจดุเขา้ซื Êอสะสม 
เพืÉอหวงัการเกิด Technical Rebound โดยมีแนวตา้นทีÉ ŝš.ŘŘ บาท  

ภาพรายสปัดาห ์ CPF หลงัจากทีÉแกวง่ขึ Êนทดสอบแนวตา้น High เดิมทีÉ 
บรเิวณ śś.ŘŘ บาทแลว้ไม่ผ่าน ทาํใหปั้จจบุนัมาอยูใ่นโหมดพกัตวัโดยมี
แนวรบัสาํคญัทีÉ EMA 10 วนัทีÉปัจจบุนัอยู่ทีÉ śŘ บาท ทัÊงนี Êหากประเมิน
จากรอบ ř-Ś เดือนทีÉผ่านมาทีÉเอาอยู่ตลอด จงึมองการพกัมาทีÉแนวรบันี Ê
เป็นจงัหวะน่าสะสมอีกครัÊงเพืÉอคาดหวงัการรบีาวนก์ลบัไป High เดิม  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํรอรบัทีÉ 49.00-51.00 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ 59.00 
บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุหากหลดุ 47.ŘŘ  บาท 

 รอรบัทีÉ śŘ.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ śś.ŝŘ บาท ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุหากหลดุ ŚŠ.ŝŘ บาท 

  

 

Buy Signal : CPALL  Buy Signal : INTUCH 
ภาพรายสปัดาห ์ CPALL ภาพก่อนหนา้แกวง่ในกรอบ Sideway ทีÉ 
ŞŠ.Śŝ-şś.şŝ บาท โดยสปัดาหนี์ Ê เริÉมดเูสีÉยงขึ Êน หลดุกรอบลา่ง 
Sideway ทีÉ  ŞŠ.Śŝ บาทลงมา แมช้่วงปลายเดือนจะเห็นแรงซื Êอกลบั
ใหเ้กิดแท่งเทียน Hammer แตม่องหากสญัญาณบวกทีÉมีนํÊาหนกั
เกิดขึ Êนราคาตอ้งปรบัมายืนเหนือกรอบ ŞŠ.Śŝ บาทใหไ้ดเ้สียกรอบเพืÉอ
คาดหวงัการลงช่วงก่อนหนา้เป็นเพียงจงัหวะ False Break หาก
เกิดขึ Êนไดร้าคามีโอกาสกลบัมา Sideway ในช่วง Şš.Śŝ-şś.şŝ บาทได้
อีกครัÊง    

 ภาพรายสปัดาห ์ INTUCH แกวง่ Sideway ตามกรอบ ŝŜ.ŝŘ – ŝš.ŘŘ 
บาท โดยจงัหวะปัจจบุนักาํลงัอยู่ในรอบการฟืÊนตวัจากกรอบลา่งขึ Êนไป
ตามกรอบ Uptrend Channel (ตามรูป A) ทัÊงนี ÊการฟืÊนตวัสามารถผ่าน
แนวตา้น ŝš.ŘŘ บาท มองวา่มีโอกาสเป็นจดุเริÉมตน้ Trend ใหม่คลา้ยกบั
เมืÉอช่วงปลายเดือน มิ.ย.ŞŚ ทีÉผ่านมาทีÉหลงัจากผ่านได ้ ราคาขึ Êนไปทาํ
จดุสงูสดุทีÉ ŞŠ.şŝ บาท (ตามรูป B)  

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
รอ Follow Buy ทีÉ 68.25 บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 73.75 บาท Cut 
Loss เมืÉอหลดุ 67.00 บาท 

 แนะนาํรอรบัทีÉ ŝŜ.ŝŘ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ ŝš.ŘŘ บาท และ Cut 
Loss เมืÉอหลดุ  52.00 บาท 
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Buy Signal : INSET  Buy Signal : SEAFCO 
ภาพรายสปัดาห ์ INSET ราคาทาํรูปแบบ Inverse Head & Shoulder 
โดยหลงัจาก Breakout เสน้ Neckline ทีÉ Ś.ŠŚ บาทขึ Êนมาแลว้ ราคา
ฟืÊนขึ Êนแรงส ์ ปิดเป็นแท่งเทียนขาวยาวโดดเดน่ พรอ้มทัÊง Breakout 
High เดิมทีÉ ś.ŘŚ บาทขึ Êนมาอกีตา่งหาก สะทอ้นภาพแรงซื Êอเขา้มาเต็ม 
ทัÊงนี Êหากวดัเปา้หมายราคาโดยวิธี Price Pattern ดงักลา่วจะได้
เปา้หมายแนวตา้นหลกัทีÉ ś.şŘ บาท 

 ภาพรายสปัดาห ์ SEAFCO แกวง่ในกรอบ Downtrend Channel โดย
ปัจจบุนัเกิด Technical Rebound ขึ Êนมาทดสอบกรอบบนแลว้ ตอ้งระวงั
การย่อตวั ทัÊงนี Ê หากกลบัขึ Êนมายนืเหนือ High เดิมทีÉ ŝ.ŝŝ บาท เป็น
จงัหวะเขา้ Follow Buy เชืÉอวา่ มีโอกาสเป็นการสิ Êนสดุการปรบัฐาน โดย
มีแนวตา้นถดัไป Ş.śŘ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
รอรบัทีÉ Ś.ŠŚ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ś.şŘ บาทและ Cut Loss 
เมืÉอหลดุ Ś.ŞŠ บาท 

 Follow Buy ทีÉ 5.55 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ 6.30 บาท โดยมีจดุ 
Cut loss หากหลดุ 5.35 บาท 

 

Sell Signal : AOT Sell Signal : KCE 
ภาพรายสปัดาห ์ AOT กอ่นหนา้แกวง่ในกรอบ Uptrend Channel แต่
ปัจจบุนัภาพเริÉมดเูสีÉยงขึ Êนหลงัหลดุแนวรบักรอบลา่งทีÉ Şř.ŘŘ บาท ทาํ
ใหเ้กิดแท่งเทียนแดงฉานยาวมา 3 แท่งติดหรอืในทาง Candlestick 
Pattern เรยีกรูปแบบนีÊวา่  Three Black Crows อกีาพญายม ถือเป็น
สญัญาณไม่มงคลในระยะถดัไป ขณะทีÉ MACD ปัจจบุนัทีÉออ่นตวัตํÉา
กวา่แกนศนูยส์ะทอ้นโมเมนตมัของราคาทีÉยงัเป็นลบมาตอกยํÊา จงึคาด
ราคามีโอกาสออ่นตวัมาทีÉ ŝŝ.ŘŘ บาท 

 ภาพรายสปัดาห ์ KCE ราคากาํลงัแกวง่ขึ Êนทดสอบเสน้ Downtrend 
Channel ทีÉ Śś.ŘŘ บาท โดยหากวิเคราะหจ์ากพฤติกรรมราคาก่อนหนา้ 
หากแกวง่ขึ Êนมาทดสอบเสน้ดงักลา่วมกัจะจบรอบการขึ Êนเสมอ(ตามภาพ 
A) สะทอ้นแนว Downtrend Channel เป็นแนวตา้นสาํคญั จงึตอ้งระวงั
พฤติกรรมซํÊาเดิมเกิดขึ Êน ทัÊงนี ÊหากเกิดการปรบัฐานรอบนีÊจะมีความเสีÉยง
ลงมาทีÉโซนแนวรบัเดิมตรง řŜ.şŘ บาทเป็นอย่างนอ้ย  

กลยุทธ์การลงทุน กลยุทธ์การลงทุน
แนะนาํ รอ Short ทีÉ Şř.ŘŘ  บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 55.00 บาท Cut 
Loss หากราคายืนเหนือ 63.ŘŘ บาท 

 แนะนาํรอ Short  ทีÉ Śś.ŝŘ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ řŜ.şŘ บาท Cut 
Loss หากราคายืนเหนือ ŚŜ.ŝŘ บาท 

  

  

  
 



 



July, 2020 Invest+    43  

 

 
 
 
 
กลยุทธก์ารลงทุนอนุพันธ์ ประจำเดือน กรกฎคม 2563 

Derivatives  
 

 SET50 Futures & Option คาด Sideway ตามกรอบ 840-950 จุด  

 SSF ชอบหุ้น Growth เลือก Long BGRIMU20, ชอบหุ้นปันผลไป Long 
INTUCHU20 แต่หากอยาก Short เหลียวมองไป AOTU20 ที่ซึมซบัขา่วดีไปมาก  

 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1650-1800 เหรียญฯ 

 
 

S50U20 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 

 
 

GOLD SPOT 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS, Bloomberg 
 

 

 

 

SET50 Index Futures: S50U20 คาดแกวง่ในกรอบ ŠśŘ-šŜŘ จดุ 
โดยแนะนาํรอ Short ทีÉ ŠŠŘ จดุเพืÉอคาดหวงัทาํกาํไรทีÉ ŠśŘ จดุ 
จากนัÊนหากลงมาบรเิวณดงักลา่วแนะนาํสลบัมาเปิด Long เพืÉอ
คาดหวงัการกลบัไปทีÉ ŠŠŘ จดุ ผ่านไดมี้เปา้ทาํกาํไรระยะถดัไปทีÉ 
šřŝ/šŜŘ จดุ แตห่ากหลดุใหต้ัÊง Stop Loss Ŝ จดุจากทนุ 

SET50 Option: เดือน ก.ค. Şś เชืÉอวา่กรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SETŝŘ น่าจะอยูใ่นช่วง ŠŜŘ-šŝŘ จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Put 
Option Series UŚŘ ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 825-950 จดุ เมืÉอ 
SETŝŘ ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวตา้นทีÉ ŠŠŘ จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉบรเิวณ 
ŠŜŘ จดุ แลว้สลบัมาเปิด Long Call แทนทีÉบรเิวณดงักลา่ว 

Single Stock Futures (SSF): แนะนาํรอ Long BGRIMU20 ทีÉ 
49.00-51.00 บาท เป้าทาํกาํไรทีÉ 59.00 บาท Cut Loss หากหลดุ 47.ŘŘ 
บาท, รอ Long INTUCHU20 ทีÉ ŝŜ.ŝŘ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ ŝš.ŘŘ 
บาท และ Cut Loss เมืÉอหลดุ 52.00 บาท แนะนาํรอ Short AOTU20 ทีÉ 
Şř.ŘŘ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ ŝŝ.ŘŘ บาท Cut Loss หากราคายืนเหนือ 
Şś.ŘŘ บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures: 

แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Short หากราคาปรบัขึ Êนไปใกลบ้รเิวณ ř,ŠŘŘ 
เหรยีญฯ (เทียบเท่า ŚŞ,ŝşŘ บาท อิงอตัราแลกเปลีÉยน śř.Ř บาท/
USD) ขณะทีÉสถานะ Long จะมีโอกาสทาํกาํไรทีÉมากกวา่ หากราคา
ปรบัลงมาตํÉากวา่ ř,ŞŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า ŚŜ,śŞŘ บาท) โดยเลอืก
มีสถานะ GFQ20 ซึÉงจะหมดอายใุนเดือน ส.ค. ŚŝŞś และตัÊงจดุ Cut 
Loss ไม่เกิน řŘŘ บาท/บาททองคาํ หรอืประมาณ 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 
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ทีÉมา : ASPS Research 

PER Comparison  

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 
การซื้อขายของนักลงทนุใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 3,431 1,916 -5,347
MTD 4,422 -8,498 4,076
YTD -6,613 106,812 -100,199  

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 
มุมมอง SET50 Index เดือน ก.ค. 2563   
 เดือน มิ.ย. Şś ทีÉผ่านมา SET50 Index แกวง่ผนัผวนสงูโดยปรบั

ขึ Êนในช่วงตน้เดือน 9.37% จากแรงหนนุของการคลายลอ็คทาง
ธุรกิจและการดาํเนินนโยบายการเงินทีÉผ่อนคลายของ FED แต่
อย่างไรก็ตามดว้ยขอ้จาํกดัทางดา้น Valuation ทาํใหน้กัลงทนุ
สถานบนัในประเทศและตา่งชาติขายสทุธิกดดนัใหส้ดุทา้ย SET50 
Index พลกิกลบัมาปิดติดลบ -ř.9%MTD  มายืนทีÉ 878.64 จดุ  

 สาํหรบัเดือน ก.ค. Şś ภายใตก้ารควบคมุ COVID-19 ในประเทศ
ไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพทาํใหก้ารกลบัมาคลายลอ็คทางธุรกิจใกล้
กลบัมาสูภ่าวะปกติ แตอ่ย่างไรก็ตามเชืÉอวา่การฟืÊนตวัของ
เศรษฐกิจยงัไม่เรง่ตวัตามโดยเฉพาะ ภาคการสง่ออกและภาคการ
ท่องเทีÉยวถกูกระทบจากขอ้จาํกดัการเดินทางระหวา่งประเทศ ทาํ
ใหเ้ศรษฐกิจบา้นเราปีนี Êหดตวัแรง โดยลา่สดุ ธปท. ทีÉมีการปรบัลด
คาดการณ ์GDP Growth 63 มาทีÉ –8.1 %  ตํÉากวา่ฝ่ายวิจยัฯ คาด
ไวท้ีÉ –5.7 %   

 สถานการณด์งักลา่วทาํใหก้ารดาํเนินนโยบายการเงินทีÉผ่อนคลาย
ยงัเป็นสิÉงทีÉจาํเป็นซึÉงในมมุหนึÉงจะเป็นบวกตอ่สภาพคลอ่งในระบบ
ยงัมีสงูเห็นไดจ้าก M2  ลา่สดุในระบบทีÉเพิÉมขึ Êน 9.1%yoy ซึÉงอาจ
ทาํใหเ้ม็ดเงินเขา้มาในตลาดหุน้มากขึ Êน นอกจากนีÊคาดวา่จะเห็น
การเรง่ออกมาตรการกระตุน้จากภาครฐัฯโดยเฉพาะงบฟืÊนฟ ู Ŝ 
แสนลา้นบาทจะช่วย Sentiment บวกตอ่หุน้ในกลุม่ท่องเทีÉยว กลุม่
คา้ปลีกและกลุม่รบัเหมาฯ แตอ่ย่างไรก็ตามดว้ยสดัสว่น Market 
Cap ใน SET50 Index เพียง řş-ŚŘ% ประกอบกบัหุน้หลายบรษัิท
ทีÉปรบัขึ Êนมาช่วงกอ่นหนา้จนทาํใหเ้ต็มมลูคา่พื Êนฐาน ซึÉงสะทอ้น
ผ่านมายงัระดบั Expected PER 63 และ ŞŜ ของ SET50 Index 
แพงในระดบั ŚŘ.ş และ 17.00 เท่า ทาํใหแ้รงซื Êอของนกัลงทนุ
สถาบนัในประเทศและนกัลงทนุตา่งชาติยงัไม่เขา้มาอย่างตอ่เนืÉอง 
ภายใตส้ถานการณด์งักลา่วจงึคาด SET50 Index จะแกวง่ออก
ขา้งตามกรอบ 840 – 950 จดุ 
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SET50 Index (Daily)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

SET50 Index เดือนทีÉผ่านมาเกิดสญัญาณลบสาํคญั Ś จดุ ř) หลดุแนวรบั EMA10 วนัและ 
Uptrend Channel ทีÉ šśŘ จดุ และ Ś) คือการเกิดสญัญาณ Lower Low จากการหลดุแนวรบั ŠŠŘ 
จดุลงมา ขณะทีÉหากประเมินจาก MACD ปัจจบุนัทีÉเตรยีมตดัลงตํÉาแกน Ř สะทอ้นกาํลงัอยู่ใน 
Momentum พกัตวั สญัญาณดงักลา่วจงึคาดวา่ SET50 Index ในเดือน ก.ค.Şś จะอยูใ่นโหมดพกั
ฐานโดยมีแนวรบัสาํคญัจากระดบั 31.8% Fibonacci Retracement ทีÉ  ŠŜŘ จดุ ทัÊงนี ÊการลงมาตํÉา
ในระดบัดงักลา่วจะดงึ RSI ลงสูเ่ขต Oversold และจะเริÉมเห็นการชะลอการปรบัลงหรอืเกิด 
Technical Rebound ทัÊงนี ÊหากดชันีฟืÊนกลบัขึ Êนมามองแนวตา้นสาํคญั EMA 200 วนัทีÉ šŝŘ จดุ  

 

S50U20 (Daily)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

S50U20 เกิดสญัญาณลบคลา้ยกบั SET50 Index ทัÊงในสว่นของการหลดุ Uptrend Channel และ
เกิดสญัญาณ Lower Low เช่นกนั จงึมองมีโอกาสเห็นการพกัตวัลงมาก่อนทีÉ ŠśŘ จดุ ซึÉงเป็นแนว
รบั śř.Š% ของ Fibonacci Retracement ซึÉงเชืÉอวา่จะดงึ RSI ลงมา Oversold เช่นกนั หากระหวา่ง
นัÊนราคายืนไดร้อบของการฟืÊนตวัจะมีแนวตา้นสาํคญัทีÉ šŜŘ จดุ  
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SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซือ้ขาย SET50 Index 
UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 878.64 0.03 0.00% 29/06/20

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50N20 876.00 1.7 0.2% 27           372          10

S50Q20 876.00 1.9 0.2% 42           74            -6

S50U20 874.00 1.7 0.2% 172,452  227,238   61,399

S50Z20 872.00 1.4 0.2% 9,515      13,652     187

S50H20 739.40 8.0 1.1% 67,923    57,820     0

S50M20 875.35 -3.1 -0.3% 50,159    30,327     -73,272

SET50 Futures Long(Short) : สัญญา
Long Short Net 2 วนั  2 สปัดาห์ QTD

สถาบนั 39,331 35,900 3,431 4,230 14,985 -79,068

ต่างชาติ 92,760 90,844 1,916 12,311 11,228 154,371

รายย่อย 102,311 107,658 -5,347 -16,541 -26,213 -75,303

สะสม Long(Short)

 
 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  
 

S50N19 S50Q19 S50U19 S50V19 S50X19 S50Z19

ณ 30 ก.ค.63 ณ 28 ส.ค.63 ณ 29 ก.ย.63 ณ 29 ต.ค.63 ณ 27 พ.ย.63 ณ 29 ธ.ค.63
S50N20

S50Q20 -3.97

S50U20 -4.54 -0.76

S50V20 -6.29 -2.69 -1.93

S50X20 -6.28 -2.87 -2.11 -0.18

S50Z20 -6.40 -3.18 -2.43 -0.49 -0.31

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีѸยนโยบายระหว่าง ต.ค. -  ธ.ค. 63  เท่ากับ 0.25%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

 
 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกบั Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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ทีÉมา : ASPS Research 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน ก.ค. 63 
ภายใตก้ารควบคมุ COVID-19 ในประเทศไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพทาํ
ใหก้ารกลบัมาคลายลอ็คทางธุรกิจใกลก้ลบัมาสูภ่าวะปกติ แตอ่ย่างไร
ก็ตามเชืÉอวา่การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจจะดาํเนินไปอย่างชา้ๆ กดดนั
เศรษฐกิจไทยปีนี Êหดตวัแรง โดยลา่สดุ ธปท. ทีÉมีการปรบัลดคาดการณ ์
GDP Growth 63 มาทีÉ –8.1 %  ทาํใหก้ารกระตุน้จากภาครฐัฯและการ
ดาํเนินนโยบายการเงินทีÉผ่อนคลายยงัเป็นสิÉงทีÉจาํเป็น ซึÉงในมมุหนึÉงจะ
เป็นบวกตอ่สภาพคลอ่งในระบบยงัมีสงูแตอ่ย่างไรกต็ามขอ้จาํกดั
ทางดา้ Valuation ของ  SET50 Index ทีÉแพงทาํใหแ้รงซื Êอของนกัลงทนุ
สถาบนัในประเทศและนกัลงทนุตา่งชาติยงัไม่เขา้มาอย่างตอ่เนืÉองทาํ
ให ้SET50 Index อยู่ในภาวะพกัฐานตามกรอบ ŠŜŘ-šŝŘ จดุ 

SET50 Index Futures 
Direction Trading: S50U20 คาดแกวง่ในกรอบ ŠśŘ-šŜŘ จดุ โดย
แนะนาํรอ Short ทีÉ ŠŠŘ จดุเพืÉอคาดหวงัทาํกาํไรทีÉ ŠśŘ จดุ จากนัÊน
หากลงมาบรเิวณดงักลา่วแนะนาํสลบัมาเปิด Long เพืÉอคาดหวงัการ
กลบัไปทีÉ ŠŠŘ จดุ ผ่านไดมี้เปา้ทาํกาํไรระยะถดัไปทีÉ šřŝ/šŜŘ จดุ แต่
หากหลดุใหต้ัÊง Stop Loss Ŝ จดุจากทนุ 
Spread Trading: คาดการณ ์ Spread ระหวา่ง S50Z20 ลบดว้ย 
S50U20 ณ วนัทีÉ 29 ก.ย. 2563 จะเท่ากบั -Ś.Ŝś จดุ ซึÉงสามารถนาํมา
กาํหนดกลยทุธก์ารลงทนุไดด้งันี Ê  
1) Short Spread เมืÉอ Spread ของ S50U20Z20 มีคา่สงูกวา่ -0.43 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -2.43+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เมืÉอ Spread ของ S50U20Z20 มีคา่ตํÉากวา่ -4.43 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -2.43-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน ก.ค. Şś เชืÉอวา่กรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SETŝŘ น่าจะอยู่ในช่วง ŠŜŘ-šŝŘ จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Put Option 
Series UŚŘ ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 825-950 จดุ เมืÉอ SETŝŘ 
ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวตา้นทีÉ ŠŠŘ จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉบรเิวณ ŠŜŘ จดุ 
แลว้สลบัมาเปิด Long Call แทนทีÉบรเิวณดงักลา่ว 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ทีÉมา : ASPS Research 

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
878.64

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
12.70 0.20 > 987.7 0.00 12.70 0.12 50.60 83 186 24.87 0.20 13.75 0.12

21.50 0.60 > 971.5 0.00 21.50 0.11 58.19 65 166 27.02 0.28 11.50 0.11

31.20 0.70 > 956.2 0.00 31.20 0.09 66.70 39 105 28.07 0.36 10.08 0.09

40.00 0.20 > 940 0.00 40.00 0.07 76.22 154 275 30.03 0.44 9.66 0.07

56.40 2.40 > 931.4 3.64 52.76 0.06 86.79 162 452 33.17 0.52 8.07 0.06

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value
Time Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

Gearing

Time 

Decay
113.70 -1.80 < 861.3 96.36 17.34 -0.02 152.92 1 2 25.78 -0.80 -6.89 -0.02

98.00 -2.20 < 852 71.36 26.64 -0.03 135.54 7 29 27.44 -0.71 -6.84 -0.03

84.00 2.00 < 841 46.36 37.64 -0.04 119.08 3 11 29.35 -0.63 -6.88 -0.04

67.40 0.40 < 832.6 21.36 46.04 -0.05 103.62 71 204 29.22 -0.55 -7.40 -0.05

53.50 -3.50 < 821.5 0.00 53.50 -0.07 89.22 101 228 30.98 -0.48 -7.78 -0.07

S50U20C975

S50U20C950

S50U20C925

Call Option
13.9305SET50 Index 31.3834

S50U20P925

S50U20P875

Put Option

S50U20P900

S50U20P950

S50U20C875

S50U20P975

S50U20C900
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Single Stock Futures 

Long BGRIMU20 
BGRIM ไดป้ระโยชนจ์ากการนาํเขา้ LNG เองเพืÉอใชก้บั SPP Replacement ใหม่ 
ŝ โรง รวม şŘŘ MW สง่ผลทาํใหต้น้ทนุก๊าซถกูกวา่ทีÉซื Êอจาก PTT ราว ŚŘ-Śŝ% 
นอกจากนีÊ SPP อืÉนๆ อีก ŚŘ โรง ยงัไดผ้ลบวกจากแนวโนม้ราคาก๊าซ PTT ทีÉอยู่ใน
ระดบัตํÉา ขณะทีÉทิศทางผลการดาํเนินงานในช่วง ŚQ63 คาดฟืÊนตวั QoQ จากการ
เขา้สู ่High Season ทัÊงนี Êฝ่ายวิจยัฯคาด FV63@ ŞŚ.ŘŘ บาท  

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์ ราคาปรบัตวัลงมาบริเวณโซนแนวรบัสาํคญัทีÉ EMA 
10 สปัดาห ์บรเิวณ Ŝš.ŘŘ-ŝř.ŘŘ บาท ซึÉงบอ่ยครัÊงมกัเอาอยู่เสมอ จงึเป็นจงัหวะ
ในการเขา้ซื Êอสะสม เพืÉอหวงัการเกิด Technical Rebound  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํรอรบัทีÉ 49.00-51.00 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ 59.00 บาท ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุหากหลดุ 47.ŘŘ บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Long INTUCHU20 
 เริÉมเห็นทิศทางทีÉดีขึ Êนจากบรษัิทลกู ทัÊง THCOM(ถือหุน้ Ŝř.řŜ%) ในความ
คืบหนา้การเปิดเสรีสิทธิÍวงโคจรดาวเทียมจาก กสทช ช่วยลดความเสีÉยงระยะ
ยาวตอ่บรษัิท ขณะทีÉ ADVANC (ถือหุน้ ŜŘ.Ŝŝ%) ถึงแมว้า่จะเป็น ช่วงของการ
ลงทนุปีนี Êสงูถึง ś.ŝ-Ŝ.Ř หมืÉนลา้น ในอปุกรณ ์ŜG และ ŝGแตเ่ชืÉอวา่ในระยะถดัไป 
จะพรอ้มเก็บเกีÉยวประโยชนล์งทนุใน 5G ขณะทีÉปัจจบุนัมี Upside ราว 18% 
FV63@ 70.00 บาท   

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์แกวง่ในกรอบ Sideway ทีÉ ŝŜ.ŝŘ-ŝš.ŘŘ บาท โดย
จงัหวะปัจจบุนักาํลงัอยู่ในรอบการฟืÊน ตวัในกรอบ Uptrend Channel สะทอ้น
โมเมนตมัเชิงบวก มีโอกาสปรบัขึ Êนไปทดสอบแนวตา้นทีÉ ŝš บาทในระยะถดัไป  

กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํรอรบัทีÉ ŝŜ.ŝŘ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ ŝš บาท และ Cut Loss เมืÉอหลดุ  
52.00 บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Short AOTU20 
ถึงแมว้า่จะผ่านจดุตํÉาสดุไปแลว้ แตก่ารทีÉราคาหุน้จะ Outperform จากนีÊ เป็น
เรืÉองยาก จนกวา่การพฒันาวคัซีน COVID-19 จะสาํเรจ็ โดยฝ่ายวิจยัคาดจาํนวน
ผูใ้ชบ้รกิารจะกลบัเขา้สูป่กติ ราวปี ŚŝŞŝ-ŚŝŞŞ โดยตัÊงสมมติฐานจากการคน้พบ
และจาํหน่ายวคัซีน COVID-19 ทาํใหย้งัคงมี Downside เพิÉมเติมตอ่ ยอด
ผูใ้ชบ้รกิารทีÉคาดว่าจะฟืÊนไดช้า้ FV@ 55 บาท 

ทางเทคนิคภาพรายสปัดาห ์หลดุกรอบ Uptrend Channel ทีÉ Şř.ŘŘ บาทลงมา 
และเริÉมเสีÉยงขึ Êนจากรูปแบบ Three Black Crows (ถือเป็นสญัญาณการปรบัฐาน
จากแท่งเทียน) ขณะทีÉแท่งเทียนยงัตํÉากวา่แกนศนูย ์สะทอ้นโมเมนตมัเชิงลบ  

กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนาํ รอ Short ทีÉ Şř.ŘŘ  บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ ŝŝ.ŘŘ บาท Cut Loss หาก
ราคายืนเหนือ Şś.ŘŘ บาท

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

BGRIMU20 53.30 -0.45 1977 4.89 62.00 15.35%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

INTUCHU20 55.00 -2.00 9315 7.43 70.00 22.81%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

AOTU20 58.32 -0.68 4295 4.15 53.46 -9.39%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures 
การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคำและ Dollar Index 
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ทีÉมา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 23 มิ.ย.ŚŝŞś) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคำและปรมิาณทองคำของ SPDR 
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ทีÉมา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

30.50 30.75 31.00 31.25 31.50

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

1,630 23,631 23,825 24,018 24,212 24,406

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

1,690 24,501 24,702 24,902 25,103 25,304

1,720 24,936 25,140 25,345 25,549 25,753

1,750 25,371 25,579 25,787 25,995 26,202

1,780 25,806 26,017 26,229 26,440 26,652

1,810 26,241 26,456 26,671 26,886 27,101

1,840 26,675 26,894 27,113 27,331 27,550
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 

 
 

 Trading ในกรอบ 1,650-1,800 เหรียญฯ  
ทิศทางราคาทองคาํเดือน ก.ค. ŚŝŞś คาดเคลืÉอนไหวในกรอบเดียวกบั
เดือน มิ.ย. ทีÉใหไ้วบ้รเิวณ ř,ŞŝŘ-ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ โดยประเด็นทีÉมี
นํÊาหนกัตอ่ราคาทองคาํ คงเป็นความกงัวลเกีÉยวกบัการระบาดรอบ Ś 
ของไวรสัโควิด-řš (Śnd Wave) หลงัจาํนวนผูติ้ดเชื Êอหลายประเทศยงัสงู
ตอ่เนืÉอง ทัÊงสหรฐั, จีน และเกาหลีใตท้ีÉก่อนหนา้เริÉมผ่อนคลายประเทศ 
นอกจากนีÊปัจจยัความไม่แน่นอนทีÉรออยูข่า้งหนา้ อาทิเช่น สงคราม
การคา้สหรฐัและจีน, ความขดัแยง้ทางภมิูรฐัศาสตรท์ัÊงเกาหลีเหนือ-ใต ้
และจีน-อินเดีย ภายใตแ้วดลอ้มดงักลา่วน่าจะสรา้งโอกาสใหเ้กิดการ
ไหลเขา้สูท่องคาํในฐานะสินทรพัยป์ลอดภยั และขบัเคลืÉอนราคาสูร่ะดบั 
ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ แตอ่ย่างไรก็ตามหากสถานการณข์า้งตน้ทีÉไดก้ลา่วไป 
ไม่รุนแรง โดยเฉพาะการระบาดของโควิด-řš หากสามารถควบคมุได ้
กอปรกบัแรงหนนุจากมาตรการกระตุน้ภาคเศรษฐกิจของหลายประเทศ 
ผ่านการใชท้ัÊงนโยบายการเงินและการคลงั จนกอ่ใหเ้กิดปรมิาณเงิน
หมนุเวียนในระบบจาํนวนมาก อาจทาํใหเ้กิดการไหลของเม็ดเงินลงทนุ
เขา้สินทรพัยเ์สีÉยง สง่ผลใหค้วามน่าสนใจของทองคาํลดนอ้ยลง ซึÉงฝ่าย
วิจยัประเมินกรอบลา่งของราคาเดือน ก.ค. ไวท้ีÉระดบั ř,ŞŝŘ เหรยีญฯ  

กลยุทธ์ GOLD Futures  

Direction Trading: คงแนะนาํกลยทุธ ์Trading ใหก้บันกัลงทนุ เนืÉองจาก
เป็นทางเลือกในการสรา้งกาํไรทีÉเหมาะสมสดุ ท่ามกลางความผนัผวน
ของราคาทองคาํและคา่เงินบาท โดยภายใตก้รอบราคาทองคาํ ř,ŞŝŘ-
ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ/ทรอยออนซ ์ แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Short หากราคา
ปรบัขึ Êนไปใกลบ้รเิวณ ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า ŚŞ,ŝşŘ บาท องิอตัรา
แลกเปลีÉยน śř.Ř บาท/USD) ขณะทีÉสถานะ Long จะมีโอกาสทาํกาํไร
ทีÉมากกวา่ หากราคาปรบัลงมาตํÉากวา่ ř,ŞŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า 
24,360 บาท) โดยเลือกมีสถานะ GFQ20 ซึÉงจะหมดอายใุนเดือน ส.ค. 
ŚŝŞś และตัÊงจดุ Cut Loss ไม่เกิน řŘŘ บาท/บาททองคาํ หรอืประมาณ 
3 เหรยีญฯ ทัÊงนี Êจากการศกึษาภายใตส้มมติฐานอตัราแลกเปลีÉยนทีÉ śř 
บาท/เหรยีญฯ พบวา่ทกุ Ř.Śŝ บาททีÉคา่เงินบาทออ่นคา่ (แข็งคา่) จะ
สง่ผลใหร้าคาทองคาํปรบัขึ Êน (ลดลง) ประมาณ 200 บาท   

กลยุทธ์ GOLD Online Futures 
Direction Trading : ราคาทองคาํ ปัจจบุนัเริÉมเห็นการอ่อนตวัลงจากแท่ง
เทียน หลงัจากทาํ New High ผ่านแนวตา้นทีÉ řşŝŘ เหรยีญฯ ประเมิน
วา่ ระยะสัÊน หากไม่หลดุ řşŝŘ เหรยีญฯลงมา ภาพของการปรบัขึ Êนยงัดี 
จากรูปแบบราคาทาํจงัหวะ Higher Low สว่นภาพใหญ่ จะมีกรอบแนว
รบัเสน้ Uptrend Line กรอบลา่งทีÉ řŞŝŘ เหรยีญฯ และกรอบบนทีÉ 
řŠŘŘ เหรยีญฯ จงึแนะนาํ Trading ในกรอบ řŞŝŘ – 1800 เหรยีญฯ 
กลา่วคือเปิดสถานะ Long หากออ่นตวัลงมากรอบลา่ง และเปิดสถานะ 
Short เมืÉอราคาฟืÊนตวัมาทีÉกรอบบน โดยเลอืกมีสถานะ GOU20 ทีÉจะ
หมดอายสุิ Êนเดือน ก.ย ŚŝŞś กาํหนดจดุ Cut Loss ไม่เกิน ś เหรยีญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 
 
ภาพรวมราคาทองคาํ หลงัจากชน High เดิมทีÉ řşŞŝ เหรยีญฯ ราคาถอยลงแรง มาทดสอบแนวรบั
เสน้ EMA 10 สปัดาห ์บรเิวณ řŞŠŘ เหรยีญฯ แตก่ารทีÉ มีแรงซื Êอกลบัเกิด Technical Rebound ปิด
เป็นแท่งเขียวเต็มแท่ง บง่ชี Êวา่แนวโนม้ การปรบัขึ Êนยงัคงแข็งแกรง่ โดยมีเสน้ EMA 10 สปัดาห ์เป็น
แนวรบั Support ประเมินกรอบการเคลืÉอนไหวไวท้ีÉ řŞŝŘ-řŠŘŘ เหรยีญฯ  

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 
 
Dollar Index แกวง่ Sideway ในกรอบใหญ่ในช่วง šŝ-řŘś จดุ โดยปัจจบุนักาํลงัอยู่ในโหมดลง
ทดสอบกรอบลา่ง šŝ จดุ แตเ่ห็นสญัญาณบวกจากแท่งเทียน Hammer มา ś สปัดาหติ์ดตอ่กนั จงึ
คาดราคามีโอกาส Technical Rebound เพืÉอกลบัไปทีÉแนวตา้นแรกทีÉ řŘŘ จดุ แตท่ัÊงนี Êหากออ่นแอ
กวา่หลดุ šŝ จดุลงมา เป็นสญัญาณลบทีÉทาํให ้Dollar Index กลบัมาอ่อนคา่แรงและมีโอกาสปรบั
ฐานใหม่อีกครัÊง   
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กลยุทธพ์อร ์ตการลงทนุ ประจำเดือน กรกฎาคม 2563 
Asset Allocation 

ยังคงให้น้ำหนักสินทรัพย์เสีย่งน้อยกว่าตลาด 

      

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงิน ตราสารหนี ้ ตราสารลงทุนอ่ืนๆ หุ้นไทย หุ้นต่างประเทศ 

ตราสารลงทุน - 
BJC233A  
SCC23NA 

Equity Linked Notes 
with WHA BGRIM 

FCN 12119 

BGRIM, CPF 
CPALL, INTUCH 
INSET, SEAFCO 

2382 HK 
1044 HK 

กองทุน TCMFENJOY KFAFIX - 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 ยงัคงมีอยู่ และกดดนัต่อเศรษฐกิจทัÉวโลก รวมถึงการ
เขา้สู่ Technical Recession ของแต่ละประเทศ อีกทัÊงสงครามการคา้จีน-สหรฐัฯ ยังมี
ความไม่แน่นอนสงู จงึทาํใหมี้โอกาสสรา้ง Downside ตอ่ตลาดหุน้ทัÉวโลก ดงันัÊนฝ่ายวิจยั
ยงัคงสดัส่วนเท่าเดิมจากเดือนก่อนกหนา้ ซึÉงไดป้รบันํÊาหนักเป็นแบบ Conservative ไว้
เรียบรอ้ยแลว้ โดยเริÉมจากสินทรพัยเ์สีÉยงอย่างหุน้ต่างประเทศ řŝ% (นอ้ยกว่าตลาดฯ) 
หุน้ไทย śŘ%(นอ้ยกว่าตลาดฯ)  ส่วนทางดา้นสินทรยัพป์ลอดภยัอย่างตราสารทางเลือก
อืÉนๆมีสัดส่วน  řŝ% (มากกว่าตลาดฯ ) โดยแบ่งนํÊาหนักให้ FCN ทีÉลงทุนในหุ้น
ต่างประเทศ และ ELN ทีÉลงทุนในหุน้ไทยอย่างละ ş.ŝ% ซึÉงจะช่วยลดความเสีÉยงจาก
สภาวะตลาดหุน้เก็งกาํไรและขาดปัจจยัหนนุไดเ้ป็นอย่างดี และยงัสรา้งผลตอบแทนคงทีÉ
กว่า 10-20% ต่อปี (ขึ Êนอยู่กับหลักทรัพย์อ้างอิง) ขณะทีÉตราสารหนีÊมีนํÊาหนัก Śŝ% 
(มากกว่าตลาดฯ) เนืÉองจากเป็นหนึÉงในสินทรพัยป์ลอดภยัทีÉไดผ้ลตอบแทนแน่นอน และ
มีโอกาสสงูทีÉ กนง. จะปรบัลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายลงอีกในปีนี Ê และส่วนสุดทา้ย คือ 
ตลาดเงินซึÉงยงัคงนํÊาหนกัไวท้ีÉ 15%(เท่าตลาดฯ) ไวเ้ป็นแหลง่พกัเงินอีกแห่งเพิÉมเติม 
 
 

 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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 Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน(ytd) สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละสินทรพัย์ 
(mtd) 

 

 

หมายเหตุ : คํานวณผลตอบแทนในช่วง ř ม.ค. – 24 มิ.ย. ŚŝŞś             หมายเหตุ : คํานวณผลตอบแทนในช่วง ř มิ.ย. – ŚŜ มิ.ย. ŚŝŞś 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
แมเ้ดือน มิ.ย. Şś ตลาดหุน้จะไดแ้รงหนนุจากสภาพคล่องส่วนเกิน แต่
ช่วงครึÉงหลงัของเดือน ตลาดหุน้ถูกกดดันจากการระบาด COVID-19 
รอบทีÉŚ ในหลายประเทศ บวกกบั Trade War มีความไม่แน่นอนสงู ทาํ
ใหเ้ห็นการกลบัตวัของตลาดหุน้ในหลายประเทศ สะทอ้นผ่าน MXWO 
Index ซึÉงปรบัลดลงเหลือบวกเพียง ř.ŝ%(mtd) ขณะทีÉตลาดหุน้ไทย 
แมจ้ะไดแ้รงหนุนจากเม็ดเงินในประเทศ ทัÊงส่วนของสถาบนัฯและราย
ย่อยคอยพยงุดชันี แต่ยงัคงขาด Fund Flow จากต่างชาติเช่นเคยตัÊงแต่
ตน้ปี  บวกกบั PER20F ทีÉแพงสดุในภูมิภาคกว่า ŚŘ เท่า จึงทาํให ้SET 
Index ปรบัตวัลงกวา่ Ř.şŘ%(mtd) 

สว่นแนวทางในการเลือกหุน้ลงทนุ (Stock Selection) ถือวา่ทาํไดดี้ โดย
พอรต์จาํลองของฝ่ายวิจัยฯ สามารถชนะตลาดฯหุน้ไทย พรอ้มกับให้
ผลตอบแทนเป็นบวกได ้เนืÉองจากกลยทุธก์ารลงทนุพิถีพิถนัในการเลือก
หุน้ เนน้ลงทุนในหุน้ผันผวนตํÉา และปันผลสูงเป็นหลกั พรอ้มกับหมุน
สลับเปลีÉยนการลงทุนในกลุ่มหุ้นทีÉมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว เพืÉอให้ได้
ผลตอบแทนทีÉดี ยกตวัอย่าง ś บริษัททีÉทาํผลตอบแทนไดโ้ดดเด่น ดงันี Ê 
1 .BDMS ลงทุนช่วงต้น มิ .ย .Şś  ถึ ง  řŚ  มิ .ย .Şś  (2 สัปดาห์) ทํา
ผลตอบแทนไดสู้งถึง 9.1% 2.ADVANC ลงทุนตัÊงแต่ ตน้มิ.ย.Şś ถึง š 
มิ.ย.Şś (2 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้ŝ.ś% 3. BCPG ลงทุนช่วงตน้
มิ.ย.Şś ถึง řř มิ.ย.Şś (2 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้Ś.Ŝ% เป็นตน้ จึง
ทาํใหผ้ลตอบแทนรวมในสว่นของหุน้ไทยชนะ SET Index ไดก้ว่า ř.ś% 
(Alpha) 

 

 
สาํหรบัหุน้ต่างประเทศ เนน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉมี Valuation น่าสนใจและ
ผนัผวนนอ้ยกว่าตลาดฯไดแ้ก่ CSPC Pharmaceutical Group Ltd ทีÉให้
ผลตอบแทนสูงถึง řŚ.Ś%(mtd) อีกทัÊงไดผ้ลตอบแทนจากกองทุน KT-
WEQ เขา้มาช่วยหนนุพอรต์ โดยปรบัตวัขึ Êนกวา่ ŝ.3%(mtd) ขณะทีÉตลาด
หุน้โลกปรบัตัวขึ Êน ř.ŝ%(mtd) จึงทาํใหผ้ลตอบแทนรวมในส่วนของหุน้
ต่างประเทศ สามารถชนะตลาดอา้งอิงไดเ้ป็นเดือนทีÉ Ş ติดต่อกัน ส่วน
การลงทุนทางเลือกอย่าง ELN และ FCN ก็สามารถสรา้งผลตอบแทน
เป็นบวกทัÊงคู ่โดยรบัดอกเบี ÊยเฉลีÉยประมาณ ř.ŝ% ตอ่เดือน สว่นทางดา้น
ตลาดเงิน ถือวา่เป็นแหลง่พกัเงินทีÉดี โดยสรา้งผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะ
ไม่มากนกัก็ตาม 

สรุป นบัตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞś เป็นตน้มา แมจ้ะมีหลากหลายปัจจยัลบกดดนั
มาอย่างต่อเนืÉอง แต่อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัฯ สามารถสรา้งผลตอบแทน
พอรต์จาํลองไดดี้พอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตัÊงแตต่น้ปี ŚŝŞś เป็น
บวกกวา่ ś.ŝř% และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนลดลงถึง ş.šř%  

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Underweight 30% 35% 2.02% -0.70%

หุน้ต่างประเทศ Underweight 15% 25% 4.95% 1.50%

ตลาดเงนิ Neutral 15% 15% 0.12% 0.04%

ตราสารหนีѸ Overweight 25% 15% -0.25% 0.03%

ตราสารลงทุนอ ืѷนๆ Overweight 15% 10% 1.07% 0.03%

ผลตอบแทนรวม 1.46% 0.14%

Weight
Type

Return
Recc.
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Thailand Equity 
กลยุทธ์ลดความเส่ียง โดยคงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทยไว้ 30% ของพอร์ต (Underweight) โดยมอง
กรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน ก.ค.63 ไว้ท่ี 1,250-1,420 จุด เน้นสะสมหุ้นเติบโตพ้ืนฐาน
แข็งแกร่ง และหุ้นปันผลสูง ถือเป็นเกราะป้องกันในยามตลาดเก็งกำไรสูง และยังขาดปัจจัยบวกหนุน 

  

ภาวะตลาดหุ้นไทย  กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุน้ไทยเดือน มิ.ย.Şś ไดแ้รงหนุนจากสภาพคล่อง
ส่วนเกินในประเทศ(สถาบนัซื Êอสุทธิ ř.Ś พันลา้นบาท/รายย่อยซื Êอ
สทุธิ ř.ş หมืÉนลา้นบาท) อย่างไรก็ตามหลายปัจจยัภายนอกประเทศ
ทีÉยงัคลมุเครอื สง่ผลให ้SET Index ปรบัตวัลงเกือบ ř%(mtd)  

เดือน ก.ค.Şś ฝ่ายวิจยัฯ คาดวา่ สถานการณไ์วรสั COVID-19 ยงัคง
เป็นประเด็นทีÉยงัตอ้งติดตามต่อไป บวกกบัสงครามการคา้ทีÉมีความ
ไม่แน่นอนสูง  ซึÉง เ ป็นปัจจัยเสีÉยงทีÉทําให้เ กิด  Downside ของ
ประมาณอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจ รวมถึง ผลประกอบการ
บรษัิทจดทะเบียนในปี ŚŝŞś ขณะทีÉตลาดหุน้ยงัซื Êอขายบน PER20F 
ทีÉแพงสดุในภมิูภาค ทาํให ้Fund flow ต่างชาติอาจยงัไม่ไหลเขา้หุน้
ไทยเช่นเคย 

หากพิจารณาดา้น Valuation ถือว่าเริÉมจาํกัด โดยกาํหนดส่วนต่าง
ระหว่างผลตอบแทนการลงทุนจากตลาดทุนกับตลาดตราสารหนีÊ 
หรือ Market Earning Yield Gap อยู่ทีÉ 5% โดยใช ้ EPS63F ทีÉ 64 
บาท/หุน้ คาดดชันีเป้าหมายทีÉ řřŞŜ จุด ซึÉงตํÉากว่าดชันี ณ ปัจจบุนั
มาก อาจทาํใหเ้ห็นการปรบัฐานในระยะถดัไป 

 ฝ่ายวิจยัคงนํÊาหนกัการลงทนุในตลาดหุน้ไทยไวท้ีÉ śŘ% ของพอรต์ 
(นํÊาหนกัการลงทนุนอ้ยกวา่ตลาดฯ) และวางกรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SET Index เดือน ก.ค.Şś ไวท้ีÉ ř,250-1,ŜŚŘ จดุ ทาํใหก้ารลงทนุเดือน 
ก.ค. ŚŝŞś เนน้เลอืกลงทนุในหุน้ทีÉเติบโตพืÊนฐานแข็งแกรง่อย่าง BGRIM 
CPF CPALL และ INSET และหุน้ปันผลสงูกวา่ ś.ŝ% อย่าง INTUCH 
และ SEAFCO หมนุเวียนเขา้มาในพอรต์ตามจงัหวะทีÉเหมาะสมโดยจะ
มีการรายงานและเผยแพรผ่่านบทวิเคราะห ์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 ้ś.šŝ% (ytd) แตย่งัชนะ 
SET Index ทีÉปรบัตวัลงถึง řŝ.Šś% (ytd) เท่านัÊน  

 
 

                         Accumulated return Stock Classification 

 

 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจยั ASPS ณ ส้ิน  29 มิ.ย. 2563 

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วันทีÉ 29 มิ.ย. ŚŝŞś 
ทีÉมา : ASPS Research  
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Fixed Income 
 

หลายประเทศเผชิญความเส่ียงการระบาดของไวรัส COVID-19 ในระยะที่ 2 ส่วนสงครามการค้าระหว่างสหรัฐ
กับจีนมีสัญญาณลบ หลังเข้าใกล้ช่วงเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐ ขณะท่ีในส่วนของไทย ธปท. ปรับลด
ประมาณการ GDP ปี 2563 ลงเหลือ -8.1% ต่ำกว่าช่วงต้มยำกุ้ง สะท้อนมุมมองเศรษฐกิจท่ีไม่สดใสนัก 
กลยุทธ์การลงทุน ยังคงน้ำหนักตราสารหน้ีท่ี 25% ของพอร์ตรวม โดยเน้นลงทุนตราสารหน้ีท่ี Duration 
เฉล่ียไม่เกิน 3 ปี และมี Rating ระดับ Investment grade ข้ึนไป Top picks คือ BJC233A และ SCC23NA 

 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้  ปัจจยัในประเทศ และกลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี ้

หลายประเทศยงัเผชิญปัญหาผูติ้ดเชื Êอไวรสั COVID-19 เพิÉมขึ Êนอย่าง
ไม่หยดุหย่อน เชน่ บราซิล, อินเดีย, ชลิี สว่นบางประเทศมีสญัญาณ
การระบาดรอบ 2 (2nd Wave) เชน่ เกาหลีใต,้ ญีÉปุ่ น, เยอรมนี, สหรฐั 
ประกอบกบัช่วงปลายเดือน มิ.ย. 2563 ทีÉผ่านมา IMF ปรบัลด
ประมาณการ GDP โลกครัÊงทีÉ 3 ของปีนี Ê โดยปรบัลดเหลือ -4.9%yoy 
จากเดิมคาด -ś%yoy โดยเป็นการปรบั GDP ลดลงในทกุประเทศ   

ทางดา้นสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐักบัจีน (และสหรฐักบัประเทศ
อืÉนๆ) มีสญัญาณกลบัมาอกีครัÊงหนึÉง เนืÉองจากเริÉมเขา้สูห่าเสียงสาํหรบั
การเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐัทีÉจะเกิดขึ ÊนวนัทีÉ 3 พ.ย. 2563 

จากประเด็นขา้งตน้ ทัÊง COVID-19 ทีÉยงักดดนั บวกกบัความเสีÉยงของ
เศรษฐกิจโลก และสงครามการคา้ จงึประเมินวา่ Fund Flow จะมี
แนวโนม้ไหลออกจากสินทรพัยเ์สีÉยง เช่น ตลาดหุน้ และเขา้ไปใน
สินทรพัยป์ลอดภยั (Safe haven) เช่น พนัธบตัร และตราสารหนีÊ 

แมก้ารประชมุ กนง. งวดเดือน มิ.ย. 2563 ทีÉผ่านมา จะยงัคงอตัราดอกเบี Êย
นโยบายทีÉ 0.5% แต ่ กนง. ยงัไม่ไดปิ้ดโอกาสสาํหรบัลดอตัราดอกเบี Êยลงอีกใน
อนาคตหากมีความจาํเป็น  

ยิÉงไปกวา่นัÊน กนง. ยงัไดป้รบัลดประมาณการ GDP ปี 2563 ลงเหลือ -Š.ř% จาก
เดิมคาด -5.3% ผ่านการปรบัสมมติฐานเกือบทกุตวั เช่น การบรโิภคครวัเรอืน, 
การลงทนุเอกชน และภาคการคา้ระหวา่งประเทศ สะทอ้นถึงมมุมองของ
เศรษฐกิจไทยทีÉดไูม่สดใสนกั จงึคาดวา่ในช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê กนง. ยงัมีโอกาสทีÉ
จะปรบัลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายอกี 1 ครัÊง ราว 0.25% สง่ผลใหอ้ตัราดอกเบี Êย
ไทยจะลดลงเหลอื 0.25% ซึÉงจะเป็นปัจจยัทีÉกดดนั Bond Yield ไทยตอ่ไป 

กลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนีÊ คงนํÊาหนกัการลงทนุทีÉ Śŝ% ของพอรต์รวม มี 
Duration เฉลีÉยไม่เกิน 3 ปี พรอ้มกบัเนน้เฉพาะตราสารหนีÊทีÉมี Rating ในระดบั 
Investment grade ขึ Êนไปเท่านัÊน และแนะนาํกระจายลงทนุตราสารหนีÊในพอรต์
สดัสว่นเท่าๆกนัราว Ŝ-ŝ ตวั Top picks เลือก BJC233A และ SCC23NA 

Yield Curve พันธบัตรรัฐบาลของไทย  มูลค่าซื้อขายตราสารหนี้ไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ
 

 
 

 

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

29‐May‐20 0.524 0.644 0.82 1.24 1.76 2.03

24‐Jun‐20 0.491 0.613 0.85 1.30 1.86 2.07

Change (bps.) (3.3) (3.1) 3.2 5.3 9.4 3.9
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สัญลักษณ์ 
ตราสารหนี้ 

หน่วยงานท่ีออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าต๋ัว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสุด  

(% ต่อปี) 

BJC233A 
บร ิษัท เบอรล์ี  ยุคเกอร  ์จาํกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A+; บร ิษัท: A+/TRIS 2.74 3.20 2.21 

SCC23NA 
บร ิษัท ปูนซ ีเมนตไ์ทย จาํกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A+; บร ิษัท: A+(tha) 3.35 3.00 1.58 

TPIPL224A บรษัิท ทีพีไอ โพลีน จาํกดั (มหาชน) หุน้กู:้ BBB+; บรษัิท: BBB+/TRIS 1.76 4.60 3.39 

TPIPP22NA 
บรษัิท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร ์จาํกดั 

(มหาชน) 
หุน้กู:้ BBB+; บรษัิท: BBB+/TRIS 2.37 3.50 3.84 

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 โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 15% ของพอร์ตการลงทุน (น้อยกว่า
ตลาดฯอ้างอิง) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งท่ีมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวและมี Valuation เด่นกว่ากลุ่มฯ 

  

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน ก.ค. 2563 ทีÉมีนํÊาหนกัตอ่การลงทนุตลาดหุน้ทัÉวโลก ไดแ้ก่ 

 สถานการณก์ารระบาดของไวรสั COVID-19 ภายหลงับางประเทศมีสญัญาณการระบาดรอบ 2 (2nd Wave) เช่น เกาหลีใต,้ ญีÉปุ่ น, เยอรมนี, สหรฐั สรา้งความ
เสีÉยงทีÉบางประเทศอาจทาํการ Lockdown อีกครัÊงได ้

 สงครามการคา้สหรฐั-จีนมีความเป็นไปไดท้ีÉอาจกลบัมารอ้นแรง เนืÉองจากกาํลงัจะเขา้สู่ช่วงเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐัในวนัทีÉ 3 พ.ย. 2563 ซึÉงอาจทาํให้
ประธานาธิบดีทรมัป์เพิÉมความเขม้ขน้ในการหาเสียง ประเด็นสงครามการคา้จงึอาจถกูยกขึ ÊนมาอีกครัÊงได ้

 การประชมุธนาคารกลางตา่งๆทัÉวโลก ไดแ้ก่  ธนาคารกลางญีÉปุ่ น (BOJ) ธนาคารกลางยโุรป (ECB) และธนาคารกลางสหรฐั (Fed) โดยตลาดคาดธนาคารกลาง
สว่นใหญ่จะคงอตัราดอกเบี Êยนโยบายไวต้ามเดิม แตใ่หน้ํÊาหนกัวา่แตล่ะธนาคารจะมีมาตรการอดัฉีดเพิÉมเติม และมีมมุมองเศรษฐกิจในช่วงทีÉเหลือของปีอย่างไร 

กลยทุธก์ารเลือกหุน้ในเดือน ก.ค. 2563 ฝ่ายวิจยัใหค้วามสาํคญักบัหุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉมีปัจจยับวกเฉพาะตวัและมี Valuation เดน่ไดแ้ก่ Sunny Optical Technology 
Group และ Hengan International Group ซึÉงถือเป็นการลดความเสีÉยง หากมีปัจจยัลบเพิÉมเติมกดดนัตอ่ตลาดหุน้ โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

Technical Graph Sunny Optical Technology Group (2382 HK)  
Target Price Consensus 128.21 HKD (Upside 11.1%) 
วิเ คร าะห ์ปั จจัยพ ืÊน ฐาน  ทําธุรกิจออกแบบผลิตภัณฑ์ทีÉ เกีÉยวกับสายตาและ
พลาสติกทีÉเกีÉยวกลอ้งโทรศพัทม์ือถือและกลอ้งจุลทรรศน ์โดยคาดปีนี Êยงัคงเติบโต
ต่อเนืÉองกว่า 16%yoy จาก Demand ของลูกคา้ทีÉมีอย่างต่อเนืÉอง เนืÉองจาก OEM 
แต่ละรายมุ่งเนน้ไปทีÉแง่มุมทีÉแตกต่างกัน เช่น Huawei บนโฟโต(้38%ของรายได)้, 
Xiaomi ในความละเอียดสงู(7%ของรายได)้ โดยแนวโนม้ระยะสัÊนดีขึ ÊนเนืÉองจากอปุ
สงคใ์นประเทศจีนฟืÊนตวั ขณะทีÉ PE อยู่ทีÉ 27 เท่า ซึÉงค่าเฉลีÉยอุตสาหกรรมอยู่ทีÉ 40 
เท่า  

วิ เ ค ร าะห ์ปั จจัย เ ท คนิค  : ภาพราคาฟอร์มรูปแบบ Symmetrical Triangle 
หลังจากลงมาพักฐานบริเวณแนวรบั řŘŞ ล่าสุดฟืÊนแรง เกิด Bullish Breakout 
จากแท่งเทียน หากย่อลงมาทีÉ řřŠ เหรียญฯ น่าเขา้สะสม ประเมินเป้าหมายไวท้ีÉ 
řśş เหรียญฯ  ขณะทีÉ RSI >ŝŘ และ MACD >Ř บ่งชี Êการเข้าสู่ Bullish Zone 
สนบัสนนุการฟืÊนตวั  

 
Technical Graph Hengan International Group (1044 HK)  

Target Price Consensus 71.65 HKD (Upside 183.6%) 
วิเคราะหปั์จจัยพ ืÊนฐาน  ผูผ้ลิตผา้ออ้มและผา้อนามยัรายใหญ่ทีÉสดุ ซึÉงในปี ŚŘřš 
มีรายไดม้ากจาก กระดาษทิชชู่ ŝŘ% ผา้อนามยั śŚ% และ อืÉนๆ โดยตวับริษัทยัง
เติบโตตอ่เนืÉอง Ś.ŝ% yoy มาจากราคาเยืÉอกระดาษทีÉคาดลดลงกว่า řŘ% ในปีนี Ê อีก
ทัÊงความตอ้งการใชท้ิชชู่เปียกทีÉเพิÉมขึ Êนหลงัเกิดการระบาด COVID-řš อีกทัÊงมีค่า 
Beta เพียง Ř.şŚ และยงัให ้Div Yield สูงกว่า Ŝ% ต่อปี หากพิจารณาค่า PE อยู่ทีÉ 
řŝ เท่า ซึÉงคา่เฉลีÉยอตุสาหกรรมอยู่ทีÉ śŚ เท่าจงึถือเป็นโอกาสสะสมในยามนีÊ 

 
วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค : ภาพราคาปัจจบุนัแกวง่บรเิวณแนวรบัโซน ŞŘ เหรยีญฯ 
หาหากเอาไม่อยู่ จะมีแนวรบับรเิวณเสน้ Trend Line บริเวณ ŝŝ เหรยีญฯ หากยืน
ได ้Momentum การปรบัขึ Êนยงัดี จากการยก Low ยก High เป็นสญัญาณบวกทาง
เทคนิค มีโอกาสทดสอบ Şş เหรยีญฯในระยะถดัไป 
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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) 

  

ตลาดหุน้ไทยเดือน มิ.ย.Şś ไดแ้รงหนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกินในประเทศ (สถาบนัซื Êอสทุธิ ř.Ś พนัลา้นบาท/รายย่อยซื Êอสทุธิ ř.ş หมืÉนลา้นบาท) อย่างไรก็
ตามหลายปัจจยัภายนอกประเทศทีÉยงัคลมุเครอื จงึทาํใหต้ลาดหุน้ไทยไม่น่าสนใจเท่าทีÉควร และปรบัตวัขึ Êนเพียง ř%(mtd) เท่านัÊน ฝ่ายวิจยัฯจงึแนะนาํตรา
สารทางเลือกอืÉนๆอย่าง ELN ทีÉลงทนุในหุน้ไทย ซึÉงลกัษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสีÉยงและดีกวา่การซื Êอหุน้โดนตรงอยู่แลว้ โดยฝ่ายวิจยัเลอืก 
ELN ทีÉอา้งอิงในหลกัทรพัย ์WHA และ BGRIM ซึÉงเป็นหลกัทรพัยมี์พื Êนฐานแข็งแกรง่ อีกทัÊงมี Valuation นา่สนใจ โดยเลอืกช่วงเวลาในการลงทนุ 30 วนั หรอื 
1 เดือนตอ่จากนีÊ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยูใ่นช่วง řŘ% - 20% ตอ่ปี ซึÉงผลตอบแทนทีÉไดย้งัคาดหวงัไดม้ากกวา่ Upside ของตลาดฯในปี ŚŝŞś จงึ
ถือเป็นโอกาสทีÉดีในการลงทนุ 

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

ดับบลิวเอชเอ คอร์ปอเรชั่น (WHA) 
ราคาเปา้หมายปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ 4.89บาท (Upside 51.0%) 

หนึÉงในหุน้กลุ่มนิคมทีÉคาดไดป้ระโยชนห์ลงั Reopen เป็นกลุ่มแรกๆ โดย
ราคาหุน้น่าจะตอบรับกระแสลบจากประเด็น COVID-19 ไปบา้งแล้ว 
ขณะทีÉสงครามการคา้จีน-สหรฐัฯยงัไม่แน่นอน คาดเป็นชนวนให ้Supply 
Chain เร่งย้ายฐานการผลิตออกจากจีนเข้ามาในอาเซียน ส่งผลดีต่อ 
WHA ทีÉเป็นเป้าหมายแรกๆของนกัลงทนุต่างชาติ หนนุยอดขายทีÉดินฟืÊน
ตวัมาทีÉ šŘŘไร ่ในปี ŚŝŞś ราคาหุน้ ณ ปัจจบุนัมี Upside สงูเกือบ ŜŘ% 

อีกทัÊงหากพิจาณาทางด้าน ELN ทีÉระดับ Strike Level šŠ.ŘŘ% อยู่ทีÉ 
ś.řŠ บาท ซึÉงถือวา่ตํÉาพอสมควร ทีÉสาํคญัสามารถคาดหวงัคปูองไดส้งูถึง  
47% ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของบรษัิทเอง) 

 

 

 

.  
ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จำกัด (BGRIM) 
ราคาเปา้หมายปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ 62.00 บาท (Upside 17.5%) 

หนึÉงในหุน้โรงไฟฟ้าทีÉรบัผลบวกจากการนาํเขา้ LNG เองเพืÉอใชก้บั SPP 
Replacement ใหม่ ŝ โรง รวมถึงทิศทางราคาก๊าซฯตามราคานํÊามันทีÉ
ลดลง อีกทัÊง BGRIM อยู่ระหว่างศึกษาหลายโครงการใหม่ อาทิ M&A 
โรงไฟฟ้าก๊าซฯ  SPP ในไทยและมาเลเซีย  ŚŘŘ-śŘŘ  MW, IPP ใน
เวียดนาม ś.ŘŘŘ MW กบั Petro Vietnam Power และโครงการใหญ่อืÉนๆ
กบัพนัธมิตรทอ้งถิÉน หากสาํเร็จจะเป็น upside ต่อประมาณการ ถือเป็น
อีกตวัเลือกในกลุม่โรงไฟฟ้าทีÉมีศกัยภาพเติบโตสงูในระยะยาว 

อีกทัÊงหากพิจาณาทางด้าน ELN ทีÉระดับ Strike Level šŠ.ŘŘ% อยู่ทีÉ 
ŝř.şŘ บาท ซึÉงถือว่าตํÉาพอสมควร ทีÉสาํคญัสามารถคาดหวงัคปูองไดส้งู
เกือบ 35% ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของบรษัิทเอง) 

 
 

 

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(25/06/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

WHA PROP    48 3.24 4.89 51.0% 3.10

Company Sector
Mkt. cap.

(Bn Baht)

Last Price

(25/06/2020)
FairValue Upside Div Yield 20F (%)

BGRIM ENERG   138 52.75 62.00 17.5% 0.72
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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) 

  

ในยามทีÉตลาดหุน้ทัÉวโลกขาดปัจจยัหนนุ อีกทัÊงโดนปัจจยัลบทัÊง การแพรร่ะบาด COVID-19 ในหลายประเทศและสงครามการคา้จีน-สหรฐัฯทีÉยงัมีความ
เสีÉยงอยู ่จนทาํให ้IMF ปรบั World GDP ปี ŚŝŞś ลงจาก -ś% เป็น -Ŝ.š% และสง่ผลใหหุ้น้ตา่งประเทศมีความน่าสนใจนอ้ยลง อย่างไรก็ตาม Product FCN 
มีความยืดหยุ่นและช่วยลดลดความเสีÉยงกวา่ซื Êอหุน้โดยตรงอยูแ่ลว้ ดงันัÊน ฝ่ายวิจยัฯแนะนาํ FCN 12119 หุน้กูอ้นพุนัธอ์าย ุŞ เดือน อตัราดอกเบี Êย řŘ.ŘŘ% 
ตอ่ปี จ่ายทกุเดือน มีหลกัทรพัยอ์า้งอิงเป็นหุน้ CSPC Pharmaceutical Group, China Overseas Land & Investment Ltd และ Hengan International 
Group โดยมี Put Level ทีÉระดบั 78.90% และ Auto Call Level ทีÉระดบั 97.00% อกีทัÊงหุน้ทัÊง ś บรษัิททีÉฝ่ายวิจยัเลอืกมานัÊน Valuation ถกู และคาดปีหนา้
กาํไรสทุธิเติบโตตอ่เนืÉองทกุบรษัิท โดยมีโอกาสนอ้ยทีÉราคาจะตํÉากวา่ Strike level เพราะราคา Strike level เมืÉอเทียบกบัราคาหุน้ในปัจจบุนัถือวา่อยู่ใน
ระดบัตํÉามาก และหากเทียบกบัราคาในอดีตของแตล่ะหุน้ตอ้งลงไปตํÉากวา่จดุตํÉาสดุในรอบ ś ปี 

 

CSPC Pharmaceutical Group (1093 HK)  
Target Price Consensus 17.13 HKD (Upside 20.6%) 
จาํหน่ายผลิตภัณฑ์ยา และผลิตภัณฑ์ของบริษัทซึÉง ประกอบด้วย
วิตามินซียาปฏิชีวนะและยาสามัญทัÉวไป คาดตัวธุรกิจเติบโตกว่า 
12.6%yoy หากพิจารณาความเสีÉยงดา้น Strike level ถือว่าตํÉามาก 
โดยราคา Strike อยู่ในจุดตํÉาสุดในรอบ ś ปี โดยตัวหุน้มีนักวิเคราะห ์
Cover ทัÊงหมด ŜŚ ราย แนะนาํใหซ้ื Êอ śŠ ราย ,ถือ Ŝ ราย และขาย Ř 
ราย คิดเป็น Consensus Rating Ŝ.şš จาก ŝ 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

China Overseas Land & Investment Ltd 
(688 HK)  
Target Price Consensus 31.67 HKD (Upside 27.4%) 

เป็นผู้พัฒนาและลงทุนในอสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์ ทีÉมีความ
น่าเชืÉอถือมากทีÉสุดในกลุ่มพัฒนาทีÉดินใน หากพิจารณาความเสีÉยง
ด้าน Strike level ถือว่าตํÉามาก โดยราคา Strike อยู่ในจุดตํÉาสุดใน
รอบ ş ปี โดยตวัหุน้มีนกัวิเคราะห ์Cover ทัÊงหมด Śš ราย แนะนาํให้
ซื Êอ ŚŠ ราย ,ถือ ř ราย และขาย Ř ราย คิดเป็น Consensus Rating 
Ŝ.šŘ จาก ŝ ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Hengan International Group (1044 HK)  
Target Price Consensus 71.65 HKD (Upside 15.5%) 

เป็นผูผ้ลิตผา้ออ้มและผา้อนามยัรายใหญ่ทีÉสดุ ซึÉงในปี ŚŘřš มีรายได้
มากจาก กระดาษทิชชู่ ŝŘ% ผา้อนามยั śŚ% และ อืÉนๆ โดยตวัหุน้มี
นกัวิเคราะห ์Cover ทัÊงหมด Śŝ ราย แนะนาํใหซ้ื Êอ ŚŘ ราย ,ถือ ŝ ราย 
และขาย Ř ราย คิดเป็น Consensus Rating Ŝ.ŜŠ จาก ŝ หากพิจารณา
ความเสีÉยงดา้น Strike level ถือว่าตํÉามาก โดยราคา Strike จุดตํÉาสดุ
ในรอบ řř 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 ก.ค. 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 เนืÉองจากอตัราดอกเบี 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 
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ราคาผลิตภัณฑ์ที่สำคัญ 
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1 ราคานำ้มันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์  
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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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บาท / กิโลกรัม

Avg 2561 = 56.04   
Avg 2562 = 66.05
Avg 2563 = 67.29

 
ทีÉมา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีÉมา : สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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1 IMF คาดการณ์การเตบิโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนทั่วโลก 

2563F 2564F

 โลก 2.9 (4.9) 5.4 (3.0) 5.8

ประเทศพฒันาแลว้ 1.7 (8.0) 4.8 (6.1) 4.5

สหรัฐ 2.3 (8.0) 4.5 (5.9) 4.7

ยุโรป 1.2 (10.2) 6.0 (7.5) 4.7

อังกฤษ 1.4 (10.2) 6.3 (6.5) 4.0

ญีѷปุ่น 0.7 (5.8) 2.4 (5.2) 3.0

ประเทศกาํลงัพฒันา 3.7 (3.0) 5.9 (1.0) 6.6

ตุรกี 0.9 (5.0) 5.0 (5.0) 5.0

อารเ์จนตนิา ‐2.2 (9.9) 3.9 (5.7) 4.4

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 1.2 (4.7) 3.0 (2.8) 4.0

ซาอุดอิาระเบยี 0.3 (6.8) 2.9 (2.3) 2.9

อหิร่าน ‐7.6 (6.0) 3.1 (6.0) 3.1

ประเทศกาํลงัพฒันาแถบเอเชีย 5.5 (0.8) 7.4 1.0 8.5

จนี 6.1 1.0 8.2 1.2 9.2

อนิเดยี 4.2 (4.5) 6.0 1.9 7.4

อาเซยีน 4.8 (2.0) 6.2 (0.6) 7.8

อนิโดนเีซยี 5.0 (0.3) 6.1 0.5 8.2

ฟิลปิปินส์ 5.9 (3.6) 6.8 0.6 7.6

มาเลเซยี 4.3 (3.8) 6.3 (1.7) 9.0

ไทย 2.4 (7.7) 5.0 (6.7) 6.1

ปรมิาณการคา้โลก 0.9 (11.9) 8.0 (11.0) 8.4

GDP Growth (%yoy) 2562

ใหม่ เดมิ
รอบ ม.ิย. 63 รอบ เม.ย. 63
2563F 2564F

 

 

ทีÉมา : IMF มิ.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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 ดัชนีความเช ืÉอมัÉนของผ ู้บรโิภค พ .ค. 63 = 48.2 
 %YoY = -40.3

%จุด

 
ทีÉมา : สศก.  ทีÉมา : มหาวิทยาลัยหอการคา้ไทย 

11 สถิตินักท่องเทีย่วตา่งชาต ิ  12 การเบกิจา่ยงบประมาณของภาครัฐ 
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ทีÉมา : กรมการท่องเทีÉยวไทย  ทีÉมา :  สศค. 

 
13 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน กรกฎาคม 2563 
วัน /เดอืน /ปี เหตุการณ ์
14-15 กรกฎาคม 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญีÉปุ่ น (BOJ) ครัÊงทีÉ ŝ ของปี 
řŞ กรกฎาคม ŚŝŞś ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัÊงทีÉ 5 ของปี 
ŚŠ-Śš กรกฎาคม ŚŝŞś ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ครัÊงทีÉ 5 ของปี 
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ASPS Portfolio 
 

 
 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Śš มิ.ย. ŚŝŞś 

 

Start
Date Avg. Cost Last

CPALL 29 Jun 20 10% 0.37% 67.50 67.75 78.00 26.65 1.89 65.00 คาดหวังฟืѸนตัวไดใ้น 2H63 ประกอบกับ ผลบวกการกลับมาเปิดสาขาใหม่ 
ขณะทีѷราคาหุน้ปัจจบุันซืѸอขาย PER’63 ทีѷ 26 เทา่ ตํѷาสดุในรอบหลายปี

DCC 10 Jun 20 10% 8.99% 1.89 2.06 2.28 15.35 5.21 1.98 แนวโนม้กําไร 2Q63 มีโอกาสสรา้ง Positive Surprise ด ีอีกทัѸงมี Upside
 สงูเกนิ 20% และคาดหวัง Dividend Yield มากกว่า 6% ตอ่ปี

TTW 21 May 20 10% -4.29% 14.00 13.40 15.10 17.26 4.43 12.70 TTW ถอืเป็นตัวเลอืกทีѷด ีภายใตภ้าวะเศรษฐกจิชะลอตัวในปัจจบุัน อีกทัѸง
คาดหวัง Div Yield สงูกว่า 4%ตอ่ปี

INTUCH 9 Jun 20 15% 1.18% 56.33 57.00 70.00 17.89 3.86 51.50 ไดรั้บ Sentiment เชงิบวกตอ่จาก THCOM (ทีѷกลา่วไวใ้นหัวขอ้กอ่นหนา้) 
เนีѷองจากเป็นผูถ้อืหุน้ THCOM สงูเกนิ 40%

BTSGIF 10 Jun 20 25% -1.89% 7.39 7.25 N.A. N.A. N.A. 6.95 หนึѷงในหุน้กองทนุโครงสรา้งพืѸนฐาน ทีѷมีDiscount กว่ามูลคา่สนิทรัพยสืทุธิ
ถงึ 20% และเป็นหุน้ผันผวนตํѷามีคา่ Beta นอ้ยกว่า 1

AP 10 Jun 20 10% -6.90% 5.80 5.40 6.30 6.11 5.72 4.96 กําไร 2Q63 มีแนวโนม้สงูขึѸน YoY และ QoQ โดยมี Upside สงูกว่า 10%
 สวนทางหุน้ในกลุม่เดยีวกันทีѷแถบจะไม่มี Upside เหลอื

INSET 23 Jun 20 5% 8.82% 2.72 2.96 4.18 11.39 3.51 2.88 คาดกําไรปีนีѸแกร่งเกนิและเตบิโต 22% ตามคาด  ขณะทีѷราคาหุน้ทีѷยัง 
Underperform SET Index

SEAFCO 26 Jun 20 5% 3.70% 5.40 5.60 8.20 10.09 4.81 4.96 งานเสาเข็มใหม่ กระตกุ Backlog ขึѸนทําจดุสงูสดุรอบ 7 ไตรมาส อีกทัѸง 
Valuation เดน่ทัѸง PE และ Div Yield 63F

DIF 22 Jun 20 10% -0.67% 15.00 14.90 N.A. N.A. 7.01 14.50 อีกหนึѷงแหง่ สาํหรับทีѷพักเงินลงทนุ และคาดหวังปันผลเกนิ 6% ตอ่ปี

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 Śŝ มิ.ย. Şś (ผลตอบแทน สามารถเปลีÉยนแปลงเปลีÉยนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึÊนอยู่กับ Volatility) 

 

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

MINT 20.30 50.000% 32.000% 15.000% 44.000% 29.000% 14.000% 35.000% 23.000% 10.000%

IVL 27.00 47.000% 31.000% 15.000% 41.000% 28.000% 13.000% 32.000% 22.000% 10.000%

WHA 3.24 47.000% 31.000% 15.000% 41.000% 28.000% 13.000% 32.000% 22.000% 10.000%

BANPU 6.10 42.000% 29.000% 14.000% 37.000% 26.000% 12.000% 28.000% 20.000% 9.000%

AWC 3.78 41.000% 28.000% 14.000% 36.000% 25.000% 12.000% 26.000% 19.000% 9.000%

PTTGC 45.50 39.000% 28.000% 14.000% 34.000% 24.000% 12.000% 25.000% 18.000% 8.000%

TOP 43.25 39.000% 28.000% 14.000% 34.000% 24.000% 12.000% 25.000% 18.000% 8.000%

BJC 39.25 37.000% 27.000% 13.000% 31.000% 23.000% 11.000% 23.000% 17.000% 8.000%

IRPC 2.62 37.000% 27.000% 13.000% 31.000% 23.000% 11.000% 23.000% 17.000% 8.000%

BGRIM 52.75 35.000% 26.000% 13.000% 30.000% 22.000% 11.000% 21.000% 16.000% 8.000%

SAWAD 51.75 35.000% 26.000% 13.000% 30.000% 22.000% 11.000% 21.000% 16.000% 8.000%

GLOBAL 16.40 34.000% 25.000% 13.000% 29.000% 22.000% 11.000% 20.000% 15.000% 7.000%

KBANK 92.25 34.000% 25.000% 13.000% 29.000% 22.000% 11.000% 20.000% 15.000% 7.000%

CBG 98.00 32.000% 24.000% 12.000% 27.000% 21.000% 10.000% 19.000% 15.000% 7.000%

CPN 49.25 32.000% 24.000% 12.000% 27.000% 21.000% 10.000% 19.000% 15.000% 7.000%

TMB 1.06 32.000% 25.000% 12.000% 27.000% 21.000% 10.000% 19.000% 15.000% 7.000%

CRC 31.75 31.000% 24.000% 12.000% 26.000% 20.000% 10.000% 18.000% 14.000% 6.000%

PTTEP 91.25 31.000% 24.000% 12.000% 26.000% 20.000% 10.000% 18.000% 14.000% 6.000%

DELTA 54.00 29.000% 23.000% 12.000% 24.000% 19.000% 10.000% 16.000% 13.000% 6.000%

DTAC 40.00 29.000% 23.000% 12.000% 24.000% 19.000% 10.000% 16.000% 13.000% 6.000%

Spot Price 

25 Jun 2020
Underlying

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

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Śŝ มิ.ย. Şś (ผลตอบแทน สามารถเปลีÉยนแปลงเปลีÉยนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึÊนอยู่กับ Volatility) 
 



สายงานวิจัย ASPS 

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

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132 

 

ทีม นักวิเคราะห์พื้นฐาน

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

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

วิเคราะห์ตราสารอนพุันธ์, หุ้นกลุ่มวัสดุก่อสร้าง, 
วัสดุอุตสาหกรรมฯ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้านเทคนิค 025917    

2. ชัชภณ ทัศน์ธนนท์  
    chatchapon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนิคมอุตลาหกรรม, เหล็ก, 
รับเหมาก่อสร้าง 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 110507  

3. ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย์ 
   suppanat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสื่อและสิ่งพิมพ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 110505 

 
 
 
 

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
    nuanpun@asiaplus.co.th 

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

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และ
ด้านเทคนิค 

019994  

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

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มอาหาร, ยานยนต์, ธนาคารพาณิชย ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 093372  
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ทีม นักวิเคราะห์พื้นฐาน 

 
 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. นลินรัตน์ กิตติกําพลรัตน์  
   nalinrat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 018350  

2. เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  
   anakepong@asiaplus.co.th  

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร, ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์, เช่าซื้อ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย ์ 063609  

3. เวทิต ต้ังจินดากุล 
   wetid@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน, สาธารณูปโภค-น้ํา           นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 111598  

     

 
 

 รับผิดชอบ ใบอนุญาต เลขทะเบียนนักวิเคราะห์  

1. สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
   suwat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนสง่-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 044015  

2. กําพล อัครวรินทร์ชัย  
   kampon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง, การแพทย์    

 

3 1 2

1 2



 

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 

    
 
 

 






