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หุ้นไทย 
ความกังวล COVID-19 มีแนวโน้มผ่อนคลายลง บวกกับสภาพ
คล่องส่วนเกินท่ีล้นระบบ คาดหนุน SET Index ปรับตัวขึ้นต่อจาก
น้ี  กลยุทธ์ เพิ่ ม น้ำหนักพอร์ต หุ้นไทยเป็น  40%  ของพอร์ต 
(Overweight) เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่ง ท่ีมีแนวโน้มกำไรโดดเด่น
ในช่วง  2H63 อย่าง  BEM, CRC, DCC, STGT, TFG และ SVI 
ในทางตรงกันข้ามหุ้นท่ีราคาเกินมูลค่าพื้นฐานไปมาก  ต้อง
ระมัดระวังในการซื้อขาย คือ CENTEL, HMPRO 
การลงทุนต่างประเทศ 
แม้หลายปัจจัยลบจะเร่ิมคลี่คลายลง อย่างไรก็ตาม สภาพคล่อง
ส่วนเกินในระบบทำให้ตลาดหุ้นพัฒนาแล้วหลายแห่ง ทยอยปรับตัว
ขึ้นสวนทาง Valuation ซึ่งทำให้มีความน่าสนใจน้อยลง โดยคง
น้ ำห นัก หุ้นต่ างป ระเทศ ไว้ ท่ี  1 5 %  ของพ อ ร์ตการลงทุน 
(Underweight) โดย เน้น หุ้นพื้ นฐานแข็ งแก ร่ง ท่ี มีปั จ จัยบวก
เฉพาะตัวอย่าง Bayer AG และ Global Payments Inc 

ตราสารหนี้ 
แม้ความกังวลไวรัส COVID-19 ท่ีลดลง หนุน Fund Flow ไหล
ออกจากสินทรัพย์ปลอดภัย  แต่ความขัดแย้งสหรัฐกับจีนยัง
เหลืออยู่ กลยุทธ์การลงทุน ยังคงน้ำหนักตราสารหน้ีท่ี 25% ของ
พอร์ตรวม เน้นลงทุนตราสารหน้ีท่ี Duration เฉลี่ยไม่เกิน 3 ปี และ
มี Rating ระดับ Investment grade ขึ้นไป เลือก SCC244A และ 
CPNREIT232A 

Asset Allocation 
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ดัชนีตลาด 1323.31 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1450.00 จุด 
Market cap 14.33  ล้านล้านบาท 

  

 

     ก้าวไปตอ่ SET Index  
เศรษฐกิจโลกผ่านจุดเลวร้าย ความคืบหน้าวัคซีนมีต่อเนื่อง 
คาดสภาพคล่องส่วนเกินท่ีล้นระบบไหลเข้าตลาดหุ้นมากขึ้น 

ปี 2564 เป้าหมาย SET 1450 จุด…ต้องกล้าลงทุน 
แนะนำหุ้นครึ่งปีหลงัแกร่ง BEM, CRC, DCC, STGT, TFG และ SVI

กลยทุธก์ารลงทนุ  
ฝ่ายวิจยั ASPS คาดเศรษฐกิจงวด ŚQŞś ของทัÉวโลกเป็นจดุ
ตํÉาสดุของปี  และจะคอ่ยฟืÊนตวั %qoq  ในงวด  śQ-4QŞś 
สะทอ้นไดจ้ากดชันี PMI ภาคการผลิต และ PMI ภาคบรกิารของ
โลก เดือน ก.ค. ฟืÊนตวัมาใกลร้ะดบัปกติ รวมถึงทัÉวโลกเริÉมคลาย 
Lockdown อย่างตอ่เนืÉอง ตามกรอบเวลาวคัซีนเขา้ใกลเ้สน้ชยั 
รวมถึงประเด็น Trade war เริÉมผอ่นคลายลง แตย่งัเหลือ Tech 
war ทีÉรอ้นแรง  

สว่นแนวโนม้เศรษฐกิจไทยในช่วง  ŚHŞś เชืÉอวา่ จะคอ่ยๆ ฟืÊนตวั
เหมือนเศรษฐกิจโลก จากภาครฐัเดินหนา้ผ่อนคลายกิจกรรม
เศรษฐกิจ รวมถึงความคาดหวงัตอ่มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจชดุ
ใหม่ในช่วงทีÉเหลือของปี อาทิ มาตรการช็อปช่วยชาติ, การ
กระตุน้ยอดขายรถยนต,์ ทยอยเปิดใหต้า่งชาติเขา้ประเทศในช่วง
เดือน ต.ค. เป็นตน้ อย่างไรก็ตาม ยงัมีประเด็นควรติดตามอย่าง
ใกลช้ิด คือ สถานการณก์ารเมืองมีโอกาสพลิกผนัไดต้ลอดเวลา 

ขณะทีÉภาพรวมกาํไรสทุธิบรษัิทจดทะเบียน น่าจะผ่านพน้จดุ
ตํÉาสดุไปแลว้  สะทอ้นไดจ้ากกาํไรงวด ŚQŞś อยูที่É ř.řş แสน
ลา้นบาท (ลดลง ŜŞ%YoY) ซึÉงเป็นไตรมาส Ś ทีÉมีกาํไรสทุธิตํÉาสดุ
ในรอบ řś ปี สง่ผลใหฝ่้ายวิจยัปรบัประมาณการกาํไรปี ŚŝŞś 
ลงมาอยู่ทีÉ Ş.řś แสนลา้นบาท  และคิดเป็น EPS63F ทีÉระดบั 
ŝŞ.Şŝ บาท/หุน้ ซึÉงถือวา่ตํÉาสดุในรอบ řř ปี (ตัÊงแตปี่ ŚŝŝŚ) 
ในมมุ Valuation เริÉมเห็นความคุม้คา่กบัความเสีÉยงทีÉจะกลบั
เขา้ลงทนุในตลาดหุน้ไทย เนืÉองจาก SET Index ปัจจบุนัใหค้า่ 

EYG ปี ŚŝŞŜ ทีÉ ŝ% ซึÉงถือเป็นระดบัทีÉสงู ขณะเดียวกนัฝ่ายวิจยัประเมิน
เปา้หมายของดชันีปี ŚŝŞŜ ปรบัตวัขึ Êนไปไดถ้ึง řŜŝŘ จดุ กรณีคงดอกเบี Êย 
0.5% และจะสงูถึง řŝŚŞ จดุ หาก กนง. ปรบัลดอตัราดอกเบี Êยนโยบาย
เหลอื Ř.Śŝ% นอกจากนีÊปัจจบุนัเริÉมเห็นแรงขายจากนกัลงทนุตา่งชาติ 
คอ่ยๆ เบาลง ขณะเดียวกนัยงัมีสภาพคลอ่งลน้ระบบ ทีÉรอเขา้มาลงทนุอยู่
มาก สะทอ้นจากเงินฝากในระบบเรง่ตวัสงูกวา่ระดบั Market Cap ของ 
SET Index ตราบทีÉระดบัความเสีÉยงลดลง น่าจะช่วยผลกัดนัสภาพคลอ่ง
ไหลเขา้มาในตลาดหุน้มากขึ Êน 

กลยทุธก์ารลงทนุแนะนาํหุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ ทีÉมีแนวโนม้กาํไรโดดเดน่
ในช่วง ŚHŞś อย่าง BEM, CRC, DCC, STGT, TFG และ SVI ในทาง
ตรงกนัขา้มหุน้ทีÉราคาเกินมลูคา่พื Êนฐานไปมาก ตอ้งระมดัระวงัในการซื Êอ
ขาย คือ CENTEL, HMPRO 

Valuation หุ้นเดน่ประจำเดือน ก.ย. 2563 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(28/08/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
STGT PERSON  98.23 68.75 120.00 74.5% 10.09     3.97

TFG FOOD    26.58 4.74 6.50 37.1% 12.82     3.12

SVI ETRON   7.89 3.48 4.50 29.3% 11.75     2.49

BEM TRANS   142.15 9.30 11.30 21.5% 62.93     1.03

DCC CONMAT  21.15 2.58 3.10 20.2% 14.74     5.63

CRC COMM    186.96 31.00 35.00 12.9% 163.77   0.24

Recommend "Switch"
CENTEL TOURISM 20.12 27.00 22.00 -18.5%    NM 0.00

HMPRO COMM    198.58 15.10 15.00 -0.7% 37.30     2.24
 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
* ใช ้Fair Value ปี ŚŝŞŜ เป็นประมาณการเบืÊองตน้ อาจมีการปรบัเปลีÉยนได ้
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เศรษฐกิจโลกผ่านจุดเลวร้าย…กรอบเวลาวัคซีนเข้าใกล้เส้นชัย 
Trade war ผ่อนคลายลง เหลือเพยีง Tech war ที่ร้อนแรง 
ความหวังสภาพคล่องส่วนเกินไหลเข้าตลาดหุ้นมากข้ึน 
เป้าหมาย SET ปี 2564 คาดหวงัไปได้ถึง 1450 จดุ 

   แนะนำหุ้นแนวโน้ม 2H63 แกร่ง BEM, CRC, DCC, STGT, TFG และ SVI
 

World GDP โลก งวด 2Q63 หดตวัแรง ยกเวน้ 
จนี, เวยีดนาม  
ในช่วงไตรมาส Ś เกือบทกุประเทศทัÉวโลกรฐับาลไดส้ัÉง Lockdown 
กิจกรรมทางเศรษฐกิจทัÊงภาคตา่งประเทศและในประเทศพรอ้มกนั,  
ระยะเวลาใกลเ้คียงกนั เพืÉอควบคมุการระบาดของ Covid-19 สง่ผล 
กระทบภาพรวมในวงกวา้ง สะทอ้นผ่าน GDP งวด ŚQ63 ของทกุ
ประเทศทีÉรายงานออกมาตลอดเดือน ส.ค. คือ เกือบทกุประเทศ 
(สหรฐั, ญีÉปุ่ น, ยโุรป, ไทย, มาเลยเซีย ฯลฯ)  GDP หดตวัแรง Double 
Digit เฉลีÉยๆ -12%yoy  แตเ่ป็นทีÉสงัเกตวา่มีบางประเทศทีÉ GDP งวด
2Q63  สามารถขยายตวัเป็นบวกได ้คือ  

 จนี  :  GDP 2Q63 พลิกกลบัมาขยายตวั 3.2%yoy จากทีÉ
หดตวั -Ş.Š%yoy ในงวด řQ63 เป็นผลจากการคลาย 
Lockdown เรว็กวา่ประเทศอืÉนๆ เพราะควบคมุผูติ้ดเชื Êอ
ไดดี้มาก หนนุภาคการผลิต และการบรโิภคฟืÊนตวั 
สะทอ้นจาก ดชันี PMI ภาคการผลิตผ่านจดุตํÉาสดุทีÉ  40.3 
ในเดือน ก.พ. 2563 และฟืÊนตวัมาทีÉระดบั 51.2 จดุ ใน
เดือน มิ.ย. 2563 เป็นไปในทิศทางเดียวกบัยอดคา้ปลีก ทีÉ
แตะจดุตํÉาสดุในเดือน มี.ค. ทีÉ -řŝ.Š%yoy ก่อนฟืÊนตวั จน
ติดลบเพียง -1.8%yoy ในเดือน มิ.ย. 2563   
 

 
 เวียดนาม : GDP ขยายตวั Ř.Ŝ%yoy ชะลอลงจาก 

3.8%yoy ในงวด řQ63 เป็นผลจากในช่วง 2Q63 
เวียดนามพบผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 เฉลีÉยเพียงวนั 2 ราย
เท่านัÊน สง่ผลใหเ้ศรษฐกิจเวียดนามไดร้บัผลกระทบจาํกดั
จากการระบาดของ COVID-19 สะทอ้นจากผลผลิต
อตุสาหกรรมงวด 2Q63 หดตวัเพียง -2.2%yoy จากงวด 
1Q63 ทีÉขยายตวั 7.9% และยอดสง่ออก ŚQ63 หดตวั
เพียง -4.7% เทียบกบัประเทศอืÉนๆในภมิูภาคทีÉหดตวั
เฉลีÉยถงึ -22.5%yoy ในชวงเวลาเดียวกนั  

GDP Growth งวด1Q-2Q63 ในหลายประเทศท่ัวโลก  

 

ทีÉมา: Bloomberg  
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งวด 3Q-4Q63 World GDP สง่สญัญาณฟืน้ตวั 
นกัวิเคราะหท์ัÉวโลกรวมถึงมมุมอง ASPS มีความเห็นตรงกนั โดยเชืÉอ
วา่เศรษฐกิจงวด 2Q63 ของทัÉวโลกเป็นจดุตํÉาสดุของปี  และจะคอ่ย
ฟืÊนตวัในระดบัไตรมาสตอ่ไตรมาส (qoq) แตย่งัหดตวัในอตัราทีÉ
ลดลงเมืÉอเทียบกบัปีทีÉผ่านมา(yoy) ในงวด  śQ-4Q63  โดยปัจจยั
สนบัสนนุความเชืÉอเศรษฐกิจผ่านจดุตํÉาสดุแลว้ คือ  

 ดัชนีช ีÊนาํเศรษฐกิจโลกฟืÊ นตัวชดัเจนในงวด śQ63
ขยับข ึÊนมาเกือบเทา่กอ่นเกิด Covid-19 สะทอ้นไดจ้าก
ดชันี PMI ภาคการผลิต และ PMI ภาคบรกิารของโลก 
ผ่านจดุตํÉาสดุไปแลว้ในเดือน เม.ย. 2563 และเดือน ก.ค. 
2563 ฟืÊนตวัมาทีÉระดบั 50.3 จดุ และ 50.5 จดุ ซึÉง
ใกลเ้คียงกบัคา่เฉลีÉยของดชันีทีÉ ŝř.ş จดุ และ 53.1 จดุ 
ตามลาํดบั 

ดัชนี PMI ภาคการผลิต และบริการของโลก 

ทีÉมา: Bloomberg  

 ทัÉวโลกเร ิÉมคลาย Lockdown อย่างต่อเนืÉองในชว่ง śQ 
Şś สะทอ้นจากดชันีวดัความเขม้งวดของการ Lockdown 
โดยมหาวิทยาลยั Oxford (The Oxford COVID-19 
Government Response Tracker) พบวา่ดชันีเดือน ส.ค. 
2563 ทัÉวโลกมีแนวโนม้ผ่อนคลายขึ ÊนเรืÉอยๆชดัเจน เมืÉอ
เทียบกบัช่วง เม.ย. 2563 โดยเฉพาะในสหรฐั, ยโุรป และ
เอชีย(ดงัรูป)  

ความเข้มงวดการ Lockdown ของโลก 
เดือน เม.ย. 2563 

 
ทีÉมา:  The Oxford COVID-19 Government Response Tracker 

 

ความเข้มงวดการ Lockdown ของโลก 
เดือน ส.ค. 2563 

ทีÉมา:  The Oxford COVID-19 Government Response Tracker 

 

ดอกเบีย้โลก จะยงัตำ่ไปอกีนาน หนนุเศรษฐกจิ 
2H63 ฟืน้ตวั  
ASPS คาดทิศทางของอตัราดอกเบี Êยโลกมีแนวโนม้อยู่ในระดบัตํÉา
ไปอีกนาน  เริÉมจากฝัÉ งสหร ัฐ ลา่สดุช่วงปลายเดือน ส.ค. 2563 ทีÉ
ผ่านมา ธนาคารกลางสหรฐั (Fed) สง่สญัญาณคงอตัราดอกเบี ÊยทีÉ 
0-0.25% ตอ่ไปนาน กลา่วคือ Fed ปรบัเปา้หมายอตัราเงินเฟ้อ จาก
เดิมทีÉเคยกาํหนดเปา้อตัราเงินเฟ้อ 2% (กาํหนดแบบจดุ: Point 
Target) เป็นเปา้อตัราเงินเฟ้อเฉลีÉย 2% (กาํหนดแบบคา่เฉลีÉย: 
Averages Target) หรอื +-Ś%  (โดยปัจจบุนั อตัราเงินเฟ้อสหรฐั
เดือน ก.ค. ŚŝŞś ขยายตวั 1%yoy) การปรบัเปา้อตัราเงินเฟ้อ
ดงักลา่ว บง่ชี Êไดว้า่ Fed มีแนวโนม้คงอตัราดอกเบี ÊยในระดบัตํÉายาว
ไปอีกนาน 

อัตราเงินเฟ้อสหรัฐ และเป้าหมายของ Fed 

ทีÉมา:  Bloomberg, ASPS 

 

หากพิจารณาจากเหตกุารณใ์นอดีต ช่วงวิกฤกติ Subprime พบวา่ 
Fed ไดค้งดอกเบี ÊยตํÉาถึง 28 ไตรมาส หรอื 7 ปี (ดงัรูป)  

 

 

 



แนวโนมตลาดหุนเดอืน กันยายน 2563 
  

                               4  

GDP และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐ 

 

ทีÉมา:  Bloomberg 

 

และจากการสง่สญัญาณคงอตัราดอกเบี ÊยตํÉาของ Fed ขา้งตน้ 
ASPS คาดวา่อตัราดอกเบี Êยโลกน่าจะอยู่ในระดบัตาม รวมถึงไทยทีÉ
มีแนวโนม้คงอตัราดอกเบี ÊยตํÉาทีÉ  0.25 – 0.5% ตอ่เนืÉองอย่างนอ้ย ř 
ปี เช่นกนั  

GDP และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย 

 

ทีÉมา:  Bloomberg 

โดยในเดือน ก.ย. 2563 ใหน้ํÊาหนกัการประชมุ Fed และ กนง. ใน
วนัทีÉ 15-16 ก.ย. 2563 และ 23 ก.ย. 2563 ตามลาํดบั ซึÉงตลาดคาด
วา่ทัÊง 2 จะยงัคงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายตํÉาทีÉ  0-0.25% และ 0.5% 
ตามเดิม 

 

Downside การปรบัลด World GDP ป ี 2563 
จำกัด และบางประเทศเริม่เหน็การปรบัเพิม่ GDP  
ASPS พิจารณา GDP 1H63 ของทกุประเทศเทียบกบัคาดการณ ์
GDP Growth ปี ŚŝŞś  อิงจากคาดการณข์องกองทนุการเงินระหวา่ง
ประเทศ(IMF) รอบลา่สดุ เดือน ก.ค.  แบง่เป็น 2 กลุม่ (ดงัตาราง) 

 ประเทศท ีÉ GDP 1H63  สูงกว่าประมาณการ  IMF : เช่น 
สหรฐั, ยโุรป, เกาหลีใต,้  ไตห้วนั (32.5% ของ GDP โลก) 

 ประเทศท ีÉ GDP 1H63 ตํÉากว่า ประมาณการ  IMF: เช่น 
จีน, เวียดนาม, ฮอ่งกง, มาเลเซีย, อินโดนีเซยี, สิงคโปร,์ 
ฟิลิปปินส,์ องักฤษ (ราว śř.ř% ของ GDP โลก) 

GDP 1H63 เทียบกับประมาณการ IMF ท้ังปี 2563   

ทีÉมา: Bloomberg, IMF ก.ค.ŚŝŞś  
 
โดย  ASPS ประเมินวา่ Downside การปรบัลด World GDP ปี 2563 
เริÉมจาํกดัในการปรบัลง  ซึÉงจะตอ้งติดตามรายงาน World GDP 
Outlook ของ IMF ในเดือน ต.ค.จะเป็นอย่างไร    แตเ่บื Êองตน้ประเมิน
วา่เห็นหลายสญัญาณบวก ตัÊงแต ่ 1.ดชันีชี ÊนาํเศรษฐกิจโลกฟืÊนตวั
ชดัเจนในงวด 3Q63  สะทอ้นจาก PMI ภาคการผลิต และ PMI ภาค
บรกิารของโลก เดือน ก.ค. ขยบัขึ Êนมาเกือบเท่ากอ่นเกิด Covid-19   
2.ทัÉวโลกเดินหนา้ผ่อนคลาย Lockdown อย่างตอ่เนืÉองในช่วง 3Q63 
จากความมัÉนใจเรืÉองพฒันาการ Vaccine  ฯลฯ  

แมอ้าจจะมีบางประเทศทีÉมีความเสีÉยงอาจถกูปรบัลดคาดการณ ์  
GDP ลง คือประเทศทีÉมีการ Lockdown รอบทีÉ 2(ดงัตาราง)   เพราะ
ยงัไม่ไดร้วมในประมาณการของ IMF รอบลา่สดุ เดือน ก.ค.   แตบ่าง
ประเทศทีÉมีการควบคมุ Covid-19 ไดดี้ และไม่มีการ Lockdown 
เพิÉม เศรษฐกิจฟืÊนเรว็มีโอกาสถกูปรบั Outlook มมุมองเศรษฐกิจดี
ขึ Êน เช่น  จีน เริÉมมีสาํนกัเศรษฐกิจตา่งประเทศ คือ Fitch Rating ปรบั
เพิÉมคาดการณ ์  GDP Growth ปี 2563 ขึ Êนมาอยู่ทีÉ 2.7% จากเดิม
คาด 1.2%yoy ถือเป็นสญัญาณทีÉดีตอ่ตลาดหุน้     

 รายละเอยีดประเทศท่ีกลับมา Lockdown รอบท่ี 2 

 

ทีÉมา:  ASPS รวบรวม  
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ไทย หลงัประกาศ GDP งวด 2Q63 ผา่นไป เชือ่วา่
จะไมเ่กดิ Downside ในประมาณการ 
สว่นไทยหลงัการประกาศ GDP งวด ŚQŞś หดตวั -řŚ.Ś%yoy (แตะ
ระดบัตํÉาสดุในรอบ ŚŚ ปี) โดยฟันเฟืองขบัเคลืÉอนทีÉเศรษฐกิจหดตวั
ลงเกือบทัÊงหมด โดยเฉพาะการบรโิภคเอกชน, การลงทนุเอกชน, 
การสง่ออก และการนาํเขา้ ยกเวน้แตเ่พียงการใชจ้่าย และการลงทนุ
ภาครฐัเท่านัÊนทีÉสามารถขยายตวัไดที้É ř.Ŝ% และ řŚ.ŝ%  สว่นหนึÉง
มาจากการเรง่เบกิจ่ายงบประมาณเพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจ (ดงัรูป)   

ฟันเฟืองขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทย แต่ละภาคส่วนรายไตรมาส 

ทีÉมา: สภาพฒันฯ์, ASPS    

ASPS ประเมินวา่หลงัประกาศ GDP งวด ŚQŞś ผ่านไป ทาํให ้GDP  
1H63 หดตวัเฉลีÉย 7%yoy ถือวา่ยงัตํÉาเมืÉอเทียบกบั ASPS คาดทัÊงปี 
2563 หดตวั 8.4%yoy อย่างไรก็ตาม ASPS ยงัคงคาดการณ ์GDP 
ทัÊงปี 2563 ไวที้Éเดิม คือ -8.4%yoy ทัÊงนี ÊเนืÉองจากพิจารณาเปา้
สมมติุฐาน (C, I, G, X, M) ทัÊงปี 2563 ทีÉ ASPS คาด เทียบกบัขอ้มลู
จรงิทีÉออกมาช่วง 1H63 รวมกบัการประเมินแนวโนม้ในอนาคตแลว้ 
พบวา่ยงัเป็นไปได ้ และใกลเ้คียงกบัสาํนกัวิเคราะหเ์ศรษฐกิจของรฐั  
(ดงัตาราง)    

สมมติฐานคาดการณ์เศรษฐกิจไทยปี 63  VS. ข้อมูล 1H63 

 

ทีÉมา: สศช., ASPS สิ Êนสดุ Śŝ ส.ค. ŚŝŞś 

และทีÉสาํคญั คือ แนวโนม้เศรษฐกิจไทยในช่วง  2H63 ASPS เชืÉอวา่
เศรษฐกิจจะคอ่ยๆฟืÊนตวัเหมือนเศรษฐกิจโลก  โดยมีแรงสง่สาํคญั  
 ภาคร ัฐเดนิหน้าผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจต่างๆ อย่าง

ต่อเนืÉอง กลา่วคือ ระยะทีÉ ř ในวนัทีÉ 3 พ.ค. 2563, ระยะทีÉ 2 
วนัทีÉ řş พ.ค. 2563, ระยะทีÉ ś ในวนัทีÉ 1 มิ.ย. 2563 และระยะ
ทีÉ 4-6 ช่วงปลาย 2-3Q63  

การผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจ 

ทีÉมา: สศช. 
 

การผ่อนคลายตา่งๆขา้งตน้ ช่วยใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจของไทย
เริÉมกลบัมาฟืÊนตวัในช่วงทีÉเหลือของปีได ้

 การเบกิจ่ายงบประมาณของพ .ร .ก.กระตุ้นเศรษฐกิจ 
ř ล้านล้าน  โดยในปี 2563 สภาพฒันฯ์ คาดจะมีการ
เบิกจ่ายรวมทัÊงสิ Êน 5.63 แสนลา้นบาท แตปั่จจบุนัทีÉมีการ
เบิกจ่ายไปเพียง 2.98 แสนลา้นบาท สง่ผลใหใ้นช่วงทีÉ
เหลือของปี หรอือีก 4-5 เดือนหลงัจากนีÊ ภาครฐัยงัเหลือ
เม็ดเงินอีกราว 2.66 แสนลา้นบาท หรอืเฉลีÉยเดือนละ 
ŝ.śŚ หมืÉนลา้นบาท 

ความคืบหน้า พ.ร.ก. กระตุ้นเศรษฐกิจ 1 ล้านล้าน 

 

ทีÉมา: สศช., ASPS รวบรวม, สิ Êนสดุ Śŝ ส.ค. ŚŝŞś 

 มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจชุดใหม่ท ีÉคาดว่าจะ
เกิดข ึÊนในช่วงท ีÉเหลือของปี ภายหลงัจากทีมเศรษฐกิจ
ชดุใหม่ของรฐั ซึÉงนาํโดยนายปรดีี ดาวฉาย รฐัมนตรคีลงั
คนใหม่เริÉมปฏิบติังานไดเ้ดินหนา้ผลกัดนัมาตรการต่าง ๆ
ออกมา (ดงัตาราง) 

 

 

 

ASPS สภาพัฒน์ ธปท. ASPS 

2560A 2561A 2562A 1H2563A 2564F

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -7.0% -8.4% -7.5% -8.1% 4.1%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.2% 4.6% 4.5% -2.1% -3.5% -3.1% -3.6% 2.2%

ลงทุนภาคเอกชน 1.7% 3.9% 2.8% -10.2% -10.0% -10.2% -13.0% 4.5%

ลงทุนภาครัฐ -1.2% 3.3% 0.2% 1.2% 2.0% 8.6% 5.8% 10.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 0.5% 1.8% 1.4% -0.7% 2.5% 3.6% 3.8% 2.0%

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% -6.7% -13.7% -10.0% -10.3% 3.5%

การนาํเขา้ M(ดอลลาร)์ 14.7% 13.7% -5.4% -12.2% -15.0% -14.0% -16.2% 3.0%

อัตราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.4 31 30.8-31.8 n.a. 31

ราคานํÊามันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 42.6 40 38-48 n.a. 45

ปี 2563F
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มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของทีมเศรษฐกิจชุดใหม ่ท่ีอนุมัต ิ
ตั้งแต ่17 ส.ค.- ปัจจุบัน 

 

ทีÉมา:   ASPS รวบรวม 

หลงัจากผ่าน 2Q63 ทีÉผ่านมา แมม้าตรการฟืÊนเศรษฐกิจในประเทศ
ยงัไม่ชดั แตค่าดวา่ทีมเศรษฐกิจชดุใหม่จะเรง่ออกมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจไทยเพิÉมขึ Êน   โดยทีÉภาคเอกชนยงัคงอยากผลกัดนัใหเ้กิด
หลายมาตรการ ซึÉง ASPS คาดวา่มีแนวโนม้สงูจะเกิดขึ Êนในอนาคต 
อาทิ   

 การบรโิภคครวัเรือน อาทิ มาตรการช็อปช่วยชาติ,  ชิม       
ชอ้ป ใช ้ ซึÉงดีตอ่หุน้คา้ปลีก CRC(FV@Bśś.ŝ) ได้
ประโยชน ์และเห็นยอดขาย มิ.ย.Şś ฟืÊนตวัระดบัใกลเ้คียง
ก่อน COVID-řš หลกัๆจากยอดขายออนไลนที์Éรกัษา
ระดบัสงูใกลช้่วง Lockdown  ขณะทีÉภาพรวมธุรกิจคาด
ฟืÊนตวัเดน่ใน ŚHŞś จากผลบวกการบรหิารคา่ใชจ้่าย
บางสว่นทีÉคาดหวงัลดลงถาวร + Gross margin ฟืÊนตวั 

 กระตุน้ยอดขายรถยนตใ์นประเทศ :  อาทิ  ขอ้เสนอการ
ลดหย่อนภาษีเงินไดบ้คุคลธรรมดาใหก้บัผูซ้ื Êอรถยนตใ์หม่ 
หรอืคปูองสว่นลด โดยนาํรถเก่ามาซื Êอรถใหม่ บวกตอ่   
SAT (FV@BřŚ.š) โดยสถานะการเงินเป็น  Net  cash ราว 
Ś พนัลา้นบาท ราคาตัÊงแตต่น้ปีปรบัฐานมาพอสมควรราว 
30% YTD จน PBV ซื Êอขายราว Ř.Ş เท่า ตํÉากวา่คา่เฉลีÉย
ยอ้นหลงั ŝ ปี 

 ท่องเทีÉยว :  มีโอกาสจะทยอยเปิดใหต้า่งชาติเขา้ประเทศ
ในช่วงเดือน ต.ค. ถือเป็น Sentiment บวกตอ่หุน้สายการ
บิน AAV(FV@BŚ.ŘŞ) และเห็นสญัญาณบวกตอ่ธุรกิจ ทัÊง
ความคืบหนา้วคัซีนทัÉวโลก, โครงสรา้งการแข่งขนัทีÉลดลง 
หลงัลา่สดุ THAI ยบุไทย สมายล ์ และ BA เนน้ทีÉตลาด
ตา่งชาติ 

 

ผู้ตดิเชือ้ Covid-19 ใหมท่ัว่โลกเพิม่ในอตัรา
ลดลง ขณะทีก่ารพฒันา Vaccine  เขา้ใกลเ้สน้ชยั  
ประเด็น Covid-19 ทัÉวโลกยงัมีนํÊาหนกัตอ่การลงทนุในเดือน ก.ย.  
ลา่สดุ śŘ ส.ค.จาํนวนผูติ้ดเชื ÊอสะสมทัÉวโลกอยู่ทีÉ Śś.ŝş ลา้นราย 
ASPS ประเมินในช่วงหลงัเดือน ก.ย.เป็นตน้ไป  ความกงัวล Covid-
19 มีแนวโนม้ผอ่นคลายขึ ÊนเรืÉอยๆ  โดยมีหลายปัจจยัสนบัสนนุทีÉเห็น
สญัญาณดีขึ Êน คือ  

จาํนวนผู้ตดิเช ืÊอรายใหม่(New Case) ชะลอตวัลง สะทอ้นจาก 
จาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่ทัÉวโลก ลา่สดุ เฉลีÉยยอ้นหลงั ş วนั ลดลงเหลอื 
Ś.Ŝř แสนราย จากปลายเดือน ก.ค. ŚŝŞś ทีÉ Ś.Şş แสนราย (ดงัรูป)  

ผู้ติดเช้ือ COVID-19 รายใหม่  

 

ทีÉมา: Bloomberg  

 

หากพิจารณาเป็นรายประเทศ ประเทศทีÉเผชิญ  Śnd wave จาํนวนผู้
ติดเชื Êอเห็นสญัญาณลดลงเช่นกนั   โดยเฉพาะประเทศในเอเชีย เช่น 
ญีÉปุ่ น, เกาหลีใต,้ ฮ่องกง, อินโดนีเซยี, ฟิลปิปินส,์ เวียดนาม เป็นตน้       

ผู้ติดเช้ือ COVID-19 รายใหม่ในเอเชีย  

 

ทีÉมา: Bloomberg  

 

จาํนวนผู้เสียช ีวติรายใหม่(New Death) เริÉมลดลง สงัเกตไดจ้าก
จาํนวนผูเ้สียชีวิตรายใหม่ทัÉวโลกเฉลีÉยยอ้นหลงั 7 วนั ลดลงเหลือ 
5,389 ราย จากปลายเดือน ก.ค. ŚŝŞś ทีÉ  5,704 ราย และหาก
พิจารณา Pattern จาํนวนผูเ้สยีชีวิต พบวา่จาํนวนผูเ้สียชีวิตปัจจบุนั
มีแนวโนม้ตํÉาลง เมืÉอเทียบกบัการระบาดเมืÉอช่วงเดือน เม.ย. 2563 
(1st wave) (ดงัรูป)  
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ผู้เสียชีวติจาก COVID-19 รายใหม่ 

 

ทีÉมา: Bloomberg  

พัฒนาการวัคซนี  COVID-19 เข ้าใกล้เส้นช ัยมากข ึÊน  โดย
ปัจจบุนัวคัซีนไดพ้ฒันามาจนถึงเฟสทีÉ 3 แลว้ และจาํนวนบรษัิททีÉ
ประสบความสาํเรจ็ในการทดลองเพิÉมขึ Êนอย่างชดัเจน เมืÉอเทียบกบั
เดือน มิ.ย.(ดงัตาราง) เช่นเดียวกบัยารกัษา Covid-19 มี
ความกา้วหนา้อย่างมาก และทางเลือกการรกัษาก็มีหลากหลาย
มากกวา่ช่วงตน้ปี ลา่สดุ องคก์ารอาหารและยาสหรฐั (FDA) อนมุติั
ฉกุเฉินใหแ้พทยส์ามารถใชพ้ลาสมาของผูป่้วย COVID-19 ทีÉรกัษา
หายแลว้ มารกัษาผูป่้วย COVID-19 ปัจจบุนั 

ความคืบหน้าการพัฒนาวัคซีน COVID-19 

 

 

ทีÉมา:  ASPS รวบรวม 

Trade War ผ่อนคลาย  แต ่Tech war รอ้นแรง 
ประเด็นสงครามการคา้สหรฐั-จีน ลา่สดุ เดือน ส.ค. มีแนวโนม้ผ่อน
คลายขึ Êน หลงัจากวนัทีÉ Śŝ ส.ค.ŚŝŞś สหรฐั-จีนไดป้ระชมุทบทวน 
(Review) ขอ้ตกลงการคา้เฟส ř พบวา่การเจรจาเป็นไปอย่างผ่อน
คลาย คือ “ยงัคงขอ้ตกลงการคา้เหมือนเดิม” ดงัตาราง  

ข้อตกลงการค้าเฟส 1  

 

ทีÉมา:  The Oxford COVID-19 Government Response Tracker 

 

ฝัÉ งสหรฐั : ยงัไม่ขึ Êนอตัราภาษีนาํเขา้รอบ Ŝ.Ś วงเงิน ř.Ş แสนลา้น
เหรยีญฯ 

ฝัÉ งจีน : ในช่วง ŚH63 จะตอ้งนาํเขา้สินคา้ (กลุม่พลงังาน, เกษตร 
ฯลฯ) จากสหรฐัอกี ř.ś แสนลา้นเหรยีญ เพืÉอใหบ้รรลมุตามขอ้ตกลง
การคา้เฟส ř ทีÉตัÊงเปา้ทัÊงปีจะตอ้งนาํเขา้รวมทัÊงหมด  2 แสนลา้น
เหรยีญ (ดงัรูป)   

การนำเข้าสินค้าของจีนจากสหรัฐ  

ทีÉมา:  PIIE, ASPS 

 

แตป่ระเด็นสงครามเทคโนโลยี(Tech war) ระหวา่งสหรฐักบัจีน 
ยงัคงรอ้นแรง หลงัจากกอ่นหนา้สหรฐัออกมาตรการจาํกดับรษัิท
เทคโนโลยจีีนหลายอย่าง เช่น หา้มหน่วยงานรฐัซื Êออปุกรณจ์าก 
Huawei และ ZTE ลา่สดุคือ หา้มบรษัิทสญัชาติสหรฐัทาํธุรกิจกบั 
WeChat, กดดนัให ้ TikTok ขายกิจการใหบ้รษัิทสหรฐั, พิจารณา
ระงบัการใหบ้รกิารของ Alibaba เป็นตน้  

 

เฟส ผูพ้ฒันา ประเทศ
Approved CanSino Biologics (อนุมัตโิดยกองทัพจนี) จนี
Approved Gamaleya Research Institute รัสเซยี

3 Sinovac Biotech จนี
3 Sinopharm จนี
3 AstraZeneca and the University of Oxford อังกฤษ
3 Murdoch Children’s Research Institute ออสเตรเลยี
3 Moderna สหรัฐ
3 Pfizer and BioNTech สหรัฐ
3 Wuhan Institute of Biological Products จนี

2
Imperial College London, Morningside 

Ventures
อังกฤษ

2 Zydus Cadila อนิเดยี
2 AnGes, Osaka University and Takara Bio ญีѷปุ่น
2 Novavax สหรัฐ

2
Institute of Medical Biology at the Chinese 

Academy of Medical Sciences
จนี

2
Indian Council of Medical Research and 

the National Institute of Virology
อนิเดยี

2
Arcturus Therapeutics and Duke‐NUS Medical 

School
สงิคโ์ปร

2 Johnson & Johnson สหรัฐ
2 Anhui Zhifei Longcom จนี
2 Indian Council of Medical Research อนิเดยี
2 CureVac สหรัฐ
2  Finlay Vaccine Institute สหรัฐ

2
Institute of Medical Biology at the Chinese 

Academy of Medical Sciences
จนี

1 Inovio สหรัฐ
1 CureVac สหรัฐ
1 Genexine เกาหลใีต ้

1
Academy of Military Medical Sciences, Suzhou 

Abogen Biosciences and Walvax Biotechnology
จนี

1 Clover Biopharmaceuticals  จนี
1 Anhui Zhifei Longcom จนี
1 Vaxine ออสเตรเลยี
1 Medicago แคนาดา
1 Gamaleya Research Institute รัสเซยี
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Timeline ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐกับจีนในปี 2563 

ทีÉมา:  ASPS 

 

ในภาพรวม ASPS ประเมินวา่ความขดัแยง้ Tech war ระหวา่งสหรฐั
กบัจีน จะเขา้มามีนํÊาหนกัแทน Trade war ระหวา่งสหรฐักบัจีน โดย
สหรฐัอาจพิจารณาควบคมุธุรกิจกลุม่ Tech อืÉนๆของจีนอีกไดใ้น
อนาคต สง่ผลให ้Tech war มีโอกาสยืดเยื Êอ และกดดนัตลาดหุน้โลก
ตอ่ไป โดยตอ้งติดตามการเลือกตัÊงสหรฐัในวนัทีÉ ś พ.ย. ŚŝŞś โดยให้
นํÊาหนกันโยบายของผูส้มคัรชิงประธานาธิบดีระหวา่ง Trump  และ 
Joe Biden จะเป็นอย่างไร เพราะเชืÉอวา่มีนํÊาหนกัตอ่ทิศทางของ  
Trade war และ Tech war ในอนาคต  

 

การปรบัประมาณการกำไรสทุธปิ ี 2563 ของ
บรษิทัจดทะเบยีน นา่จะเปน็รอบสุดทา้ย 
ผ่านพน้ช่วงการรายงานงบ ŚQŞś พบวา่ บรษัิทจดทะเบียนมีกาํไร
สทุธิงวด ŚQŞś อยู่ทีÉ ř.řş แสนลา้นบาท (ลดลง ŜŞ%YoY) และเป็น
ไตรมาส Ś ทีÉมีกาํไรสทุธิตํÉาสดุในรอบ řś ปี ขณะทีÉภาพรวมช่วง 
1HŞś มีกาํไรสทุธิทัÊงสิ Êน ř.šŠ แสนลา้นบาท (ลดลง ŞŘ%YoY) 

กำไรบริษัทจดทะเบียนรายไตรมาส 2550 – 2Q2563 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  

 

หลงัจากบรษัิทจดทะเบียนรายงานผลประกอบการงวด ŚQŞś เสรจ็
สิ Êน ฝ่ายวิจยัฯ มีการประเมิน EPS63F ของบรษัิทจดทะเบียนใหม่ ซึÉง
น่าจะปรบัลงเป็นรอบสดุทา้ย จาก ŞŜ บาท/หุน้ เหลือ ŝŞ.Şŝ บาท/
หุน้ และตํÉากวา่ทาง Consensus ทีÉปรบัประมาณการกาํไรลงจาก Şŝ 
บาท/หุน้ ในช่วงสิ ÊนไตรมาสทีÉ Ś จนลา่สดุลงมาอยู่ทีÉ ŝš.Řš บาท/หุน้ 

เปรียบเทียบประมาณการกำไร 2563 ASPS vs Consensus 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ŚŞ ส.ค.Şś 

 

ขณะทีÉภาพรวมกาํไรปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ Ş.řś แสนลา้นบาท (ลดลง 36% 
เมืÉอเทียบกบัปีกอ่นหนา้) แสดงวา่ช่วง ŚHŞś บรษัิทจดทะเบียนจะ
ทาํกาํไรเฉลีÉยไตรมาสละเกินกวา่ Ś แสนกวา่ลา้นบาท ซึÉงถือวา่เริÉม
กลบัมาใกลศ้กัยภาพกาํไรในระดบัปกติทีÉบรษัิทจดทะเบียนทาํได ้
(ราวๆ ไตรมาสละ Ś – Ś.ř แสนลา้นบาท) 

เปรียบเทียบกำไรสุทธิคร่ึงปีแรกและคาดการณ์คร่ึงปีหลัง 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  

 

สว่นแนวโนม้กาํไรบรษัิทจดทะเบียนในปี ŚŝŞŜ ฝ่ายวิจยัประเมิน
เท่ากบั ş.Šŝ แสนลา้นบาท คิดเป็น EPS64F şŚ.ŝř บาท/หุน้ 
(เพิÉมขึ Êน ŚŠ% เมืÉอเทียบกบัปีกอ่นหนา้) นอกจากนีÊตลาดหุน้ปัจจบุนั
ซื Êอขายกนับน PER64F ราว řŠ เท่า ถือวา่เป็นระดบัทีÉน่าลงทนุ ใน
ภาวะทีÉดอกเบี Êยอยู่ในระดบัตํÉาสดุเป็นประวติัการณ ์

ดงันัÊน ทัÊงภาพรวมกาํไรบรษัิทจดทะเบียน และเศรษฐกิจทีÉทยอยฟืÊน
ตวัจากนีÊ บวกกบั Valuation ทีÉอยูใ่นระดบัยอมรบัได ้ น่าจะหนนุให้
ตลาดหุน้ดสูดใสขึ ÊนเมืÉอเทียบกบัชว่งทีÉผ่านมา 

SET Index Net Profit
 (แสนลา้นบาท) SET Index Net Profit

 (แสนลา้นบาท) SET Index Net Profit
(แสนลา้นบาท)

1Q50 1.16 1Q55 2.16 1Q60 2.91
2Q50 0.99 2Q55 1.31 2Q60 2.20
3Q50 1.04 3Q55 2.09 3Q60 2.16
4Q50 0.92 4Q55 1.64 4Q60 2.60
1Q51 1.51 1Q56 2.46 1Q61 2.95
2Q51 1.51 2Q56 1.66 2Q61 2.60
3Q51 0.96 3Q56 2.05 3Q61 2.67
4Q51 -0.96 4Q56 1.73 4Q61 1.55
1Q52 0.85 1Q57 2.21 1Q62 2.70
2Q52 1.32 2Q57 1.94 2Q62 2.17
3Q52 1.23 3Q57 2.00 3Q62 2.27
4Q52 1.12 4Q57 0.92 4Q62 2.21
1Q53 1.54 1Q58 2.30 1Q63 0.81
2Q53 1.24 2Q58 2.18 2Q63 1.17
3Q53 1.49 3Q58 0.30
4Q53 1.41 4Q58 1.71
1Q54 2.22 1Q59 2.36
2Q54 1.63 2Q59 2.47
3Q54 1.57 3Q59 2.12
4Q54 0.59 4Q59 2.00
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PER และ EPS Growth 63F และ 64F 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  

 

ระดบัความเสีย่งทีล่ดลง นา่จะทำใหส้ภาพคลอ่ง
สว่นเกนิไหลเขา้ตลาดหุน้ได้มากขึน้ 
แมใ้นเดือน ส.ค. ตลาดหุน้ไทยจะเผชิญกบัปัจจยัลบเฉพาะตวั ทัÊง
การพบผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 ในประเทศ รวมถึงการเมืองทีÉรอ้นแรง
ขึ Êน 

อย่างไรก็ตามหากดขูอ้มลูยอดซื Êอขายของนกัลงทนุตา่งชาติ พบวา่ 
แรงขายชะลอลงอย่างเห็นไดช้ดั โดยในเดือน ส.ค. ตา่งชาติขายสทุธิ
หุน้ไทยเพียง ŜŞŘ ลา้นเหรยีญ หรอื ř.Ŝ หมืÉนลา้นบาท (เป็นเดือนทีÉ
ขายนอ้ยสดุเป็นอนัดบั Ś ในปีนี Ê) 

ยอดซ้ือขายสุทธิหุ้นไทยของนักลงทุนต่างชาติ (รายเดือน) 

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ŚŞ ส.ค.Şś 

 

ขณะเดียวกนัหากพิจารณาจากสดัสว่นการถือครองหุน้ไทยทัÊง
ทางตรงและผ่าน NVDR ของนกัลงทนุตา่งชาติ เท่ากบั ŚŞ.řś% ซึÉง
เป็นระดบัตํÉาสดุเป็นประวติัการณ ์ บวกกบัทางตลาดหลกัทรพัยมี์
การจดังาน Thailand Focus 2020 ในช่วงทา้ยของเดือน ส.ค. Şś 
น่าจะช่วยเรยีกความเชืÉอมัÉนของนกัลงทนุตา่งชาติกลบัมาได้
บางสว่น 

 

 

 
 

สัดส่วนการถือครองหุ้นไทยจากนักลงทุนต่างชาต ิ

 

ทีÉมา: SET,ฝ่ายวจิยั ASPS  

 

ดงันัÊน ทัÊงสดัสว่นการถือครองของตา่งชาติทีÉอยู่ในระดบัตํÉา แรงขาย
ทีÉเบาลง บวกกบัแรงหนนุจากประเด็นวคัซีนทีÉมีความเขม้ขน้ขึ Êน 
รวมถึงเศรษฐกิจทีÉทยอยฟืÊนตวั ฝ่ายวิจยัฯคาดวา่จะช่วยหนนุใหน้กั
ลงทนุหนัมาเพิÉมนํÊาหนกัการลงทนุในสินทรพัยเ์สีÉยงมากขึ Êน จาก
สภาพคลอ่งสว่นเกินทีÉลน้ระบบ ทัÊงในและตา่งประเทศ ดงันี Ê 

 สภาพคล่องส่วนเกนิในประเทศรอหนุนตลาดหุ้น 
ปัจจบุนัทีÉเงินฝากในระบบทีÉเรง่ตวัขึ Êนเรว็ ลา่สดุสงูถึง 
řŝ.ŝŚ ลา้นลา้นบาท แถมยงัสงูกวา่ระดบั Market Cap 
ของ SET Index ทีÉ řŜ.Ŝŝ ลา้นลา้นบาท สะทอ้นใหเ้ห็นวา่
มีเงินฝากในระบบ ทีÉทัÊงเรง่ตวัขึ Êนและรอเขา้มาลงทนุอยู่
มาก น่าจะชว่ยผลกัดนัตลาดหุน้ไทยใหป้รบัตวัขึ Êนได้
ในช่วงตอ่จากนีÊ ซึÉงสอดคลอ้งกบัความสมัพนัธเ์งินฝากใน
ระบบกบั Market Cap ของ SET Index ในอดีต นบัตัÊงแต ่
ช่วงปี ŚŝŝŚ ทีÉตลาดหุน้ไทยตกลงมาจนมี Market Cap 
ตํÉากวา่ระดบัเงินฝากในระบบ แตห่ลงัจากนัÊนตลาดหุน้ก็
ปรบัตวัขึ Êนไดดี้ตอ่เนืÉอง รวมถงึช่วงทีÉเงินฝากในระบบเรง่
ตวัขึ Êนอย่างรวดเรว็ในช่วงปี ŚŝŝŜ (ช่วง QEř และ QE2) 
หลงัจากนัÊนตลาดหุน้ก็ปรบัตวัขึ Êนไดต้อ่เนืÉองเช่นเดียวกนั  

จำนวนเงินฝากในระบบ เทียบกับ Market Cap SET Index 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ŚŞ ส.ค.Şś 

 

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) -1,690 -1,654 -21,817 -19,407 -7,583 -52,151

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 -318 -190 -705 3,269 -737 1,320

ก.ค.63 -264 -124 725 269 -323 283

ส.ค.63(mtd) -387 -204 -863 -1,227 -460 -3,141

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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Foreign Actual NVDR (rhs)

% Foreign Actual Holding % NVDR

ทีม่า : ฝ่ายวิจัย As of  July 29, 2020

20.64

5.50

สดัสว่นการถอืครองหุน้ไทยของนกัลงทนุตา่งชาติ

สดัสว่นการถอืครองหุน้ไทย
ของนกัลงทนุตา่งชาต ิ
ลา่สดุ อยูท่ ีѷ 26.13%
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 เงินทุนต่างชาติมีแนวโน้มเข้ามาลงทุนในตลาดหุ้นไทย
มากขึÊน สะทอ้นจากคา่เงินดอลลารที์Éยงัมีโอกาสออ่นคา่ตอ่
จากนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจสหรฐัทีÉมีมาตอ่เนืÉอง (อ่อนคา่ 
10.4% ในช่วง 5 เดือนทีÉผ่านมา) ทาํใหมี้โอกาสเห็นการโยกเม็ด
มาเขา้มาในตลาดหุน้ภมิูภาค รวมถึงตลาดหุน้ไทยมากขึ Êน 

สรุปหลังจากนีÊน่าจะเริÉมเหน็สภาพคล่องส่วนเกินทัÊงไทยและ
ต่างประเทศ ทยอยเข้าในตลาดหุ้นไทยมากขึ Êน ช่วยหนุน SET 
Index ต่อจากนีÊ 

 

Valuation ที่ Market Earning Yield 4.5% โดย
ต้องมองภาพไปในป ี2564 
ปัจจบุนัตลาดหุน้ไทยปรบัตวัลดลง -16.7% (ลดลงมากสดุเป็น
อนัดบัทีÉ 70 จากตลาดหุน้ทัÉวโลกกวา่ 93 ตลาด) ถือวา่ Laggard 
กวา่ตลาดหุน้โลกหลายแห่ง ขณะเดียวกนัตลาดในกลุม่ประเทศ
กาํลงัพฒันา สว่นใหญ่ปรบัลดลงนอ้ยกวา่ หรอืบางตลาดปรบัตวัขึ Êน
เป็นบวก และหากไปเทียบกบัตลาดในกลุม่ประเทศพฒันาแลว้ก็ยิÉง
มีความแตกตา่งมากขึ Êนไปอกี สถานะดงักลา่วน่าจะทาํใหเ้ริÉม
กลบัมาสนใจกลบัเขา้มาสูต่ลาดหุน้ไทยได ้

เปรียบเทียบผลตอบแทน YTD และ YTD From Low ของแต่ละ
ประเทศ 

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ŚŞ ส.ค.Şś 

 

สว่นในมมุ Valuation เริÉมเห็นความคุม้คา่กบัความเสีÉยงทีÉจะกลบั
เขา้ลงทนุในตลาดหุน้ไทย เนืÉองจาก SET Index ปัจจุบันให้ค่า 
EYG ปี 2563 ทีÉ 3.75% และจะเพิÉมขึ Êนเป็น 5% สําหรับปี 2564 
(แปลวา่ หากนกัลงทนุยา้ยเงินลงทนุจากสินทรพัยป์ลอดภยัมาสู่
สินทรพัยเ์สีÉยงมีโอกาสไดผ้ลตอบแทนเพิÉมขึ Êนถึง ŝ%) ซึÉงถือเป็น
ระดับทีÉสูงเหมาะสําหรับการสะสมหุ้นพื ÊนฐานดเีพืÉอการลงทนุ
ระยะยาว  

 

 

Market Earning Yield Gap ระดบัปัจจุบัน อิง EPS64F ท่ี 
72.51 บาท/หุ้น 

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ŚŞ ส.ค.Şś 

 

ในอีกมมุหนึÉงถา้คาํนวณหาเปา้หมายของดชันีปี ŚŝŞŜ ดว้ยวิธี 
Market Earning Yield Gap ทีÉระดบั Ŝ.ŝ% (สงูกวา่คา่เฉลีÉยในอดีต 
Ŝ.Śŝ%) ซึÉงถือเป็นเปา้หมายทีÉอนรุกัษนิ์ยม จะไดผ้ลลพัธแ์บง่
ออกเป็น Ś กรณี ดงันี Ê 

กรณีคงดอกเบี Êย (ดอกเบี Êยนโยบาย Ř.ŝ%) จะได ้ P/E ทีÉระดบั
เหมาะสมในการซื Êอขาย ŚŘ เท่า เมืÉอนาํมาคณูกบั EPS64F ทีÉ şŚ.ŝř 
บาท/หุน้ จะได้เป้าหมาย SET Index ณ สิÊนปี ŚŝŞŜ ทีÉ řŜŝŘ จุด 

กรณีลดดอกเบีÊย (ดอกเบีÊยนโยบาย Ř.Śŝ%) จะได ้ P/E ทีÉระดบั
เหมาะสมในการซื Êอขาย Śř.Řŝ เท่า เมืÉอนาํมาคณูกบั EPS64F ทีÉ 
şŚ.ŝř บาท/หุน้ จะได้เป้าหมาย SET Index ณ สิÊนปี ŚŝŞŜ ทีÉ řŝŚŞ 
จุด 

เป้าหมาย SET Index ปี 2564 

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ŚŞ ส.ค.Şś 

 

ทัÊงหมดทัÊงมวลทีÉกลา่วมา เชืÉอวา่ “เดือน š SET กา้วตอ่” ถือเป็น
โอกาสทีÉดีในการสะสมหุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ สว่นกลยทุธก์ารลงทนุ
แนะนาํหุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ ทีÉมีแนวโนม้กาํไรโดดเดน่ในช่วง ŚH63 
อย่าง BEM, CRC, DCC, STGT, TFG และ SVI ในทางตรงกนัขา้ม
หุน้ทีÉราคาเกินมลูคา่พื Êนฐานไปมาก ตอ้งระมดัระวงัในการซื Êอขาย 
คือ CENTEL, HMPRO 
   

NOW
Market Earning Yield Gap 4.25% 4.50% 4.75% 5.00% 5.25% 5.50% 5.75%

SET Index 1526.53 1450.20 1381.14 1318.36 1261.04 1208.50 1160.16
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Valuation หุ้นเดน่ ประจำเดือน ก.ย. 63 

 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
* ใช ้Fair Value ปี ŚŝŞŜ เป็นการประมาณการใ์นเบื Êองตน้ อาจมาการปรบัเปลีÉยนได ้

 

ติดตามสถานการณก์ารเมอืง ในฐานะปจัจยัเสีย่ง 
หลายแรงกดดนัทีÉพุ่งเปา้เขา้มาทีÉรฐับาล ไม่วา่จะเป็นการจดัชมุนมุ
ของกลุม่เยาวชนพรอ้มกบัยืÉนขอ้เรยีกรอ้งทีÉยากจะตอบสนอง คดี
ความบางคดีทีÉบง่ชี Êถึงปัญหาการดาํเนินกระบวนการยติุธรรม การ
จดัสรรงบประมาณในการซื Êออาวธุยโุธปกรณข์องกองทพั การแกไ้ข
รฐัธรรมนญู อีกทัÊงยงัมีรอยรา้วทีÉเริÉมเกิดขึ Êนในระหวา่งพรรครว่ม
รฐับาล แรงกดดนัดงักลา่วทีÉพุ่งเขา้มาสูร่ฐับาลเมืÉอผสมผสานกบั
ภาวะเศรษฐกิจถดถอยจากผลกระทบของ Covid-19 ลว้นเป็น
องคป์ระกอบทีÉทาํใหส้ถานการณท์างการเมืองรอ้นแรงขึ Êนมา ซึÉงเชืÉอ
วา่ในช่วงเดือน ก.ย.ŚŝŞś ก็มีโอกาสทีÉจะเห็นความรอ้นแรงเพิÉม
ยิÉงขึ Êน แตอ่ย่างไรก็ตาม เชืÉอวา่จะยงัไม่นาํไปสูค่วามรุนแรง ทัÊงนี Ê
ประเมินจากความพยายามของหลายภาคสว่น ทีÉจะปอ้งกนัเหตุ
รุนแรงตา่งๆ อยา่งไรก็ตามสถานการณก์ารเมืองกมี็โอกาสพลกิผนั
ไดต้ลอดเวลา นกัลงทนุควรติดตามสถานการณใ์กลช้ิดในฐานะ
ปัจจยัเสีÉยงทีÉจะเขา้มากดดนั SET Index หากเกิดสถานการณใ์ดก็
ตามทีÉใหก้ารเดินหนา้ออกมาตรการฟืÊนฟเูศรษฐกิจไม่สามารถ
ดาํเนินไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพ 

ผลกระทบของการชุมนุมทางการเมืองในแต่ละคร้ัง 

 

ทีÉมา: Bloomberg,ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(28/08/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
STGT PERSON  98.23 68.75 120.00 74.5% 10.09     3.97

TFG FOOD    26.58 4.74 6.50 37.1% 12.82     3.12

SVI ETRON   7.89 3.48 4.50 29.3% 11.75     2.49

BEM TRANS   142.15 9.30 11.30 21.5% 62.93     1.03

DCC CONMAT  21.15 2.58 3.10 20.2% 14.74     5.63

CRC COMM    186.96 31.00 35.00 12.9% 163.77   0.24

Recommend "Switch"
CENTEL TOURISM 20.12 27.00 22.00 -18.5%    NM 0.00

HMPRO COMM    198.58 15.10 15.00 -0.7% 37.30     2.24

%Chg
SET 
Index

%Chg 
MSCI EM 

Index

เม็ดเงนิ
ต่างชาต ิ

(ลา้นบาท)

Chg CDS 
5Y Spread 

(Bps.)

%Chg 
CDS 5Y 
Spread

ค่าเงนิบาท
 อ่อนค่า 

(-)
การชุมนุมกลุ่มพันธมติร (2551) -12.2% -9.0% -42,456 48.9 65.5% 4.4%
การชุมนุมกลุ่ม นปช (2553)* 4.8% 5.2% 29,463 7.1 7.1% -1.0%
การชุมนุมกลุ่ม กปปส (2556) -4.2% -2.3% -49,639 20.2 19.2% 3.3%
ค่าเฉลีѷย -3.9% -2.0% -20,877 25.4 30.6% 2.2%

ชืѷอกลุ่ม

1 เดอืน
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    สัตวบ์กและสัตวน์ำ้พรอ้มใจกนัฟืน้ตวั  
 

  ธุรกิจสัตว์บกฟื้นตัวชัดเจน ขณะที่สัตว์น้ำก็ดีต่อเนื่อง 
  ธุรกิจถุงมือยางความต้องการล้น ส่งผลดต่ีอราคาขาย   
  Top picks เลือก CPF, TFG และ STGT 

    
ธรุกจิสตัวบ์กฟืน้ตวัชดัเจน 
แนวโนม้ธุรกิจสตัวบ์กจะฟืÊนตวัชดัเจนในช่วงทีÉเหลอืของปี ŚŝŞś-ŞŜ 
นาํโดยธุรกิจสกุร ทีÉยงัเผชิญปัญหาสกุรขาดแคลนในภมิูภาคเอเชีย 
จากการระบาดของโรคอหิวาตแ์อฟรกิาในสกุร ซึÉงระบาดหนกัมาก
ในประเทศจีนและเวียดนาม ทาํใหผ้ลผลิตสกุรในจีนและเวียดนาม
หายไปถึง ŝŘ% จากระดบัปกติ เหลือเพียง ŚŝŘ ลา้นตวั/ปี ในจีน 
และ Śŝ ลา้นตวั/ปี ในเวียดนาม อยู่ในภาวะทีÉขาดแคลนอย่างหนกั
ทัÊงในจีนและเวียดนาม เพราะผูบ้รโิภคสว่นใหญ่นิยมทานเนื Êอสกุร
เป็นหลกั สง่ผลใหร้าคาสกุรหนา้ฟารม์ของจีนและเวียดนามปรบัตวั
สงูขึ Êนแรงมากในช่วง ř-Ś ปีทีÉผ่านมา จนราคาสกุรหนา้ฟารม์ในจีน
ลา่สดุอยู่ทีÉ śş หยวน/กก. (řşŘ บาท/กก.) ปรบัเพิÉมขึ Êนถึงกวา่ ŚŘŘ% 
ในช่วง řŠ เดือน และราคาสกุรหนา้ฟารม์ในเวียดนามลา่สดุอยู่ทีÉ 
Š.Ř หมืÉนดอง/กก. (řřŘ บาท/กก.) ปรบัเพิÉมขึ Êนถงึ řŜŜ% ในช่วง ř ปี 
ซึÉงก็ไดส้ง่ผลบวกทางออ้มมาทีÉราคาสกุรในภมิูภาคอาเซียนใหป้รบั
สงูขึ Êนตามไปดว้ย โดยราคาสกุรหนา้ฟารม์กมัพชูาลา่สดุอยู่ทีÉราว 
řŘŘ บาท/กก. และราคาสกุรหนา้ฟารม์ในไทยลา่สดุอยู่ทีÉ ŠŘ บาท/
กก. ทาํใหก้ารคา้ขายตามชายแดนคกึคกัมากขึ Êน โดยปรมิาณสกุร
ตามชายแดนกมัพชูาบางสว่นมีการคา้ขายตามชายแดนไป
เวียดนามมากขึ Êน และปรมิาณสกุรตามชายแดนไทยบางสว่นมี
การคา้ขายไปกมัพชูาราว ś พนัตวั/วนั หรอืราว ŝ% ของผลิตสกุร
ของไทย ซึÉงราคาสกุรทีÉปรบัสงูขึ Êน จะสง่ผลบวกโดยตรงตอ่
ผูป้ระกอบการไทยทีÉไปลงทนุในเวียดนามและกมัพชูา โดย CPF มี
สดัสว่นธุรกิจสกุรในเวียดนามราว š% ของรายไดร้วม และธุรกิจสกุร

ในกมัพชูาราว ř% ของรายไดร้วม ขณะทีÉ TFG ก็มีสดัสว่นรายได้
จากธุรกิจสกุรในเวียดนามราว Ś% ของรายไดร้วม  

ราคาสกุรหนา้ฟารม์ในประเทศเวยีดนาม 

 
ทีÉมา : CPF 

สาํหรบัธุรกิจสกุรในไทยจะฟืÊนตวัชดัเจนตัÊงแตง่วด ŚH63 หลงัจาก
รฐับาลคลาย lock down แลว้ หนนุกาํลงัซื Êอและการบรโิภคเนื Êอสกุร
กลบัสูร่ะดบัปกติอีกครัÊง และเมืÉอรวมกบัปัญหาสกุรขาดแคลนใน
ภมิูภาคเอเชีย จงึหนนุใหร้าคาสกุรหนา้ฟารม์ฟืÊนตวัชดัเจน จนลา่สดุ
อยู่ทีÉ ŠŘ บาท/กก. ทาํระดบัสงูสดุในรอบ Ş ปี ซึÉงปัจจบุนัสมาคมผู้
เลี Êยงสกุรพยายามจะตรงึราคาสกุรหนา้ฟารม์ในไทยไม่ใหเ้กิน ŠŘ 
บาท/กก. เพืÉอแบง่เบาภาระประชาชนในยามทีÉเศรษฐกิจไม่ดี โดย
ราคาสกุรหนา้ฟารม์เฉลีÉยตัÊงแตต่น้งวด 3Q63 อยูที่É şŠ.şŘ บาท/กก. 
เพิÉมขึ Êนถึง Śř.Ş% qoq และ 24.0% yoy ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจยัประเมินวา่
แนวโนม้ราคาสกุรในภมิูภาคเอเชีย ทัÊงในจีน เวียดนาม กมัพชูาและ
ไทยจะยืนสงูไดต้อ่เนืÉองในปี ŚŝŞŜ เพราะกวา่ผลผลติสกุรใหม่ๆ จะ
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ตนทุนการเลี้ยงสุกรหนาฟารม 35,000 

กลุ่มเกษตร-อาหาร 
นำ้หนกั เทา่ตลาด 
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ออกสูต่ลาดตอ้งใชเ้วลาอย่างนอ้ยกวา่ ř-Ś ปี ในการเลี Êยงสกุรพ่อ-
แม่พนัธุใ์หม่ เพืÉอขยายการผลิตลกูสกุรในอนาคต  

สาํหรบัธุรกิจไก่กจ็ะเห็นการฟืÊนตวัเช่นกนัตัÊงแตง่วด ŚH63 เป็นตน้
ไป หลงัรฐับาลคลาย lock down หนนุกาํลงัการบรโิภคดีขึ Êน โดย
ราคาไก่เป็นลา่สดุอยู่ทีÉ śŜ บาท/กก. และราคาไก่เป็นเฉลีÉยตัÊงแตต่น้
งวด śQŞś ปรบัเพิÉมขึ Êนถึง š.Š% qoq (แตล่ดลง Ś.Ŝ% yoy) มาทีÉ 
śŜ.şŠ บาท/กก. สว่นตลาดสง่ออกไก่ไทยก็จะฟืÊนตวัเช่นเดียวกนั 
หลงัจากทีÉลกูคา้ในตา่งประเทศทยอยเพิÉมคาํสัÉงซื Êอมากขึ Êน หลงั
คลาย lock down แลว้ ทัÊงในญีÉปุ่ นและยโุรป ซึÉงเป็นตลาดสง่ออกไก่
หลกัของไทย จากการทีÉผูบ้รโิภคกลบัมาบรโิภคอาหารนอกบา้นมาก
ขึ Êน และการขนสง่สินคา้ตามท่าเรือก็ทาํไดง้่ายขึ Êนเชน่กนั นอกจากนีÊ 
ตลาดสง่ออกใหม่ๆ ก็เติบโตชดัเจน อาทิ ลกูคา้ในจีนทีÉปัจจบุนักาํลงั
เผชิญปัญหาสกุรขาดแคลน ทาํใหค้นหนัมาบรโิภคเนื Êอไก่มากขึ Êน
แทน และสิงคโปรที์Éนาํเขา้ไก่จากไทยมากขึ Êน แทนการนาํเขา้ไก่จาก
มาเลเซียทีÉมีการระบาดของ COVID-19 ทาํใหแ้ปรรูปไก่เพืÉอสง่ออก
ไดล้ดลง 

ขณะทีÉราคาวตัถดิุบอาหารสตัวย์งัทรงตวัตํÉา ทัÊงขา้วโพดและกากถัÉว
เหลืองในงวด ŚHŞś-ŚŝŞŜ สาเหตหุลกัมาจากความตอ้งการบรโิภค
กากถัÉวเหลอืงทีÉลดลง จากปรมิาณการเลี Êยงสกุรของจีนและ
เวียดนามทีÉลดลงขา้งตน้ โดยราคากากถัÉวเหลอืงลา่สดุอยู่ทีÉ řś.šŝ 
บาท/กก. และราคากากถัÉวเหลืองเฉลีÉยตัÊงแตต่น้ปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ řś.Šś 
บาท/กก. ลดลง Ŝ.Ř% yoy สอดคลอ้งกบัราคาขา้วโพดลา่สดุอยู่ทีÉ 
š.řŘ บาท/กก. และราคาขา้วโพดเฉลีÉยตัÊงแตต่น้ปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ Š.şš 
บาท/กก. ลดลง ś.Ŝ% yoy   

ราคาสกุรหนา้ฟารม์และไกเ่ปน็ในไทย 

 
ทีÉมา : CPF 

ธรุกจิสตัวน์ำ้ยงัดตีอ่เนือ่ง  
ธุรกิจทนู่ากระป๋องเติบโตชดัเจนในงวด řH63 อานิสงคจ์ากการ
ระบาดของ COVID-19 หนนุผูบ้รโิภคซื Êอทนู่ากระป๋องมาทานทีÉบา้น
มากขึ Êน ทัÊงนี Ê แมค้าดแนวโนม้การบรโิภคทนู่ากระป๋องในงวด ŚH63 
จะลดลงจากงวด řH63 หลงัจากหลายประเทศไดก้ารคลาย   lock 
down แลว้ แตค่าดการบรโิภคทนู่ากระป๋องงวด ŚH63 จะสงูกวา่

ระดบัปกติอยู่ดี เพราะประชาชนบางสว่นยงัไม่กลา้ออกนอกบา้น
มากนกั หนนุแนวโนม้ผลการดาํเนินงานของ TU จะดีตอ่เนืÉองในงวด 
2H63  

สาํหรบัธุรกิจกุง้และธุรกิจแซลมอนจะฟืÊนตวัดีขึ Êนในงวด ŚHŞś จาก
การทยอยเปิดเมืองมากขึ Êนในไทยและตา่งประเทศ หนนุการบรโิภค
กุง้และแซลมอนผา่นรา้นอาหารและโรงแรมฟืÊนตวัขึ Êนชดัเจน เพราะ
ช่องทางการขายกุง้และแซลมอนราว ŝŘ% ของผูป้ระกอบการไทย
ผ่านช่องทางรา้นอาหารและโรงแรมเป็นหลกั หนนุแนวโนม้ผลการ
ดาํเนินงานของ TU (ธุรกิจกุง้และแซลมอน) และ CPF (ธุรกิจกุง้) จะ
ดีตอ่เนืÉองในงวด 2H63 

ธรุกจิถุงมอืยาง...เตบิโตโดดเดน่ 

ธุรกิจถงุมือยางไดผ้ลบวกชดัเจน ท่ามกลางการระบาดของ COVID-
19 หนนุความตอ้งการใชถ้งุมือยางเติบโตโดดเด่น แต่ผลผลิตถงุมือ
ยางทัÉวโลกมีจาํกัด เพราะผูผ้ลิตถุงมือยางทัÉวโลกเดินเครืÉองผลิต
เ ต็มทีÉ แล้ว  ทําให้เ กิดปัญหาถุง มือยางขาดแคลน  ส่งผลให้
ผูป้ระกอบการถุงมือยางทัÉวโลกสามารถปรบัเพิÉมราคาขายถุงมือ
ยางได้ต่อเนืÉองในปี  ŚŝŞś-ŞŜ  ส่งผลบวกโดยตรงต่อ  STGT 
(FV@B100) และ STA (FV@B40) ทึคาดกาํไรสุทธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะ
เติบโตโดดเดน่   

Top picks เลอืก CPF, TFG และ STGT  
คาดกาํไรสทุธิกลุม่เกษตร-อาหารปี 2563-64 จะเติบโตถึง Ŝř.Ŝ% 
yoy และ 12.1% yoy จากธุรกิจสกุรในไทยและเวียดนาม ธุรกิจถงุ
มือยางและธุรกิจยางพาราฟืÊนตวัชดัเจน นอกจากนีÊ ยงัคาดกาํไร
สทุธิงวด śQ63 จะเติบโตโดดเดน่ สอดคลอ้งกบัทิศทางราคาไก่และ
สกุรทีÉฟืÊนตวัชดัเจน หลงัรฐับาลคลาย lock down แลว้ หนนุการ
บรโิภคฟืÊนตวั และธุรกิจถงุมือยางและยางพาราของ STGT และ 
STA เติบโตโดดเดน่ จากการปรบัเพิÉมราคาขายถงุมือยางไดต้อ่เนืÉอง   

ฝ่ายวิจยัใหน้ํÊาหนกัการลงทนุกลุม่เกษตร-อาหาร “เท่าตลาด” โดย
เลือก CPF (FV@B40) และ TFG (FV@B6) เป็น Top picks จาก
ธุรกิจสกุรทีÉเติบโตชดัเจน นอกจากนีÊ ยงัแนะนาํซื Êอ STGT 
(FV@B100) จากธุรกิจถงุมือยางเติบโตโดดเดน่  

สรปุคำแนะนำหุน้กลุ่มเกษตร-อาหาร 

 
ทีÉมา : สายงานวิจยับล. เอเซียพลสั 
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ราคาไกเปน

ราคาสุกร

30-Aug-20
Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
CPF ซืѸอ 33.75 40.00 19% 2.61 12.9 1.4 2.37

GFPT Switch 13.20 12.00 -9% 0.89 14.9 1.1 1.52

KSL ขาย 2.06 2.00 -3% (0.12)    NM 0.5 0.00

STA ซืѸอ 25.50 40.00 57% 4.49 5.7 0.9 5.88

TFG ซืѸอ 4.74 6.00 27% 0.37 12.8 2.4 3.12

TU ซืѸอ 14.80 17.00 15% 1.06 14.0 1.4 4.19

2563F
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    ผูโ้ดยสารรถไฟฟา้กลับมาคกึคกั 
 

  ปริมาณผู้โดยสารฟื้นตัวต่อเนื่องหลังคลายล็อคดาวน์ 
  จับตาโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม ประมูลเดอืด 
  ยก BEM เป็น Top pick แนวโน้มกำไรฟื้นตัวชัดเจน 

    
การขยายเสน้ทางรถไฟฟ้ามตีอ่เนื่อง 
ระบบรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนในกรุงเทพและปริมณฑลในช่วง ŝ ปี ทีÉ
ผ่านมามีการเติบโตของปรมิาณผูโ้ดยสารตอ่เนืÉองทกุปีเฉลีÉยปีละ ŝ-
Š% จากการเปิดใหบ้รกิารส่วนตอ่ขยายสายสีเขียวและสายสีนํÊาเงิน 
โดยปัจจุบันมีรถไฟฟ้าทีÉเปิดใหบ้ริการแลว้ ŝ สาย คือ สายสีเขียว
เขม้ สายสีเขียวอ่อน สายสีนํÊาเงิน สายสีม่วง และแอรพ์อรต์ลิ Êงค ์
ครอบคลุมระยะทางรวมกว่า řŝş กม. และกาํลังอยู่ในระหว่าง
ก่อสรา้งอีกหลายสาย ไดแ้ก่ ส่วนต่อขยายสายสีเขียวเหนือ สายสี
ชมพ ูสายสีเหลือง สายสีแดง สายสีสม้ สายสีทองระยะทางรวมกว่า 
ŚŘŠ กม. นอกจากนีÊยังมีอีกหลายสายทีÉกาํลังรออนุมัติเข้าแผน
แม่บท โดยตามแผนแม่บท M-Map Ś ระบบรถไฟฟ้าขนส่งมวลชน
ของประเทศไทยจะมีระยะทางรวม ŝŝş กม. ซึÉงคิดเป็นกว่า ś เท่า 
ของระยะทางใหบ้รกิารใหปั้จจบุนั 

รายละเอยีดรถไฟฟา้สายตา่งๆ 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

ปริมาณผู้โดยสารฟื้นตัวในครึ่งปีหลัง 

จากสถานการณ์แพร่ระบาด COVID-řš ส่งผลกระทบเชิงลบต่อ
ธุรกิจทางด่วนและรถไฟฟ้าตัÊงแต่เดือน มี.ค.Şś ทีÉเริÉมประกาศ
มาตราการล็อคดาวน์ รณรงค์ให้คนอยู่กับบ้าน ส่งผลให้ความ
ตอ้งการเดินทางลดลงอย่างมาก โดยหากดสูถิติตวัเลขผูใ้ชท้างดว่น
ของ BEM ในช่วง ŚQŞś หดตวั  śś.Š% เมืÉอเทียบกับช่วงเดียวกัน
ของปีก่อน ส่วนรถไฟฟ้าสายสีเขียวเข้มและสายสีนํÊาเงินหดตัว   
Şš%  และ   ŝŞ.ř% ตามลาํดับ อย่างไรก็ตามเชืÉอว่าผลกระทบ
ดังกล่าวเกิดขึ ÊนเพียงระยะสัÊนเท่านัÊน เมืÉอสถานการณดี์ขึ ÊนเชืÉอว่า
ปริมาณการเดินทางจะกลับมาปกติ เนืÉองจากความแออัดใน
เมืองกรุงทําให้จ ําเป็นต้องใช้บริการระบบขนส่งมวลชนอย่าง
หลีกเลีÉยงไม่ได ้

ดังนัÊนหุน้กลุ่มขนส่งทางบกจึงเป็นหนึÉงในกลุ่มทีÉไดร้บัผลบวกจาก
การผ่อนคลายมาตราการควบคมุการแพรร่ะบาด COVID-řš ทาํให้
กิจกรรมทางเศรษฐกิจภายในประเทศสามารถกลบัมาดาํเนินการได้
ตามปกติ หนนุปรมิาณการใชถ้นนและรถไฟฟ้ากลบัมาเพิÉมขึ Êน คาด
ว่าแนวโนม้กาํไรของหุน้ในกลุ่มช่วงครึÉงปีหลงัจะเห็นภาพของการ
ฟืÊนตวัอย่างแข็งแกร่ง โดยเฉพาะ BEM ทีÉไดป้ระโยชนโ์ดยตรงจาก
การเปิดเมือง เนืÉองจากแหล่งรายไดห้ลกั šŘ% มาจากการเก็บค่า
ผ่านทางด่วนและค่าโดยสารรถไฟฟ้า อีก řŘ% มาจากธุรกิจเชิง
พาณิชย ์โดยสถิติปริมาณผูใ้ชท้างด่วนและรถไฟฟ้ากลบัมาฟืÊนตวั
ได้อย่างโดดเด่นแบบ V-Shape เมืÉอเทียบกับช่วง ŚQŞś ทีÉมีการ
ล็อคดาวน ์โดยปริมาณผูใ้ชท้างด่วนในเดือน ก.ค. อยู่ทีÉ ř.ř ลา้น
เทีÉยว/วัน เทียบเท่า šŚ% ของปริมาณผูใ้ชท้างด่วนในปีก่อน ส่วน
ปรมิาณผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าสายสีนํÊาเงิน   Śŝś แสนคน/วนั เทียบเท่า  

สายที Éให้บริการในปัจจุบัน 
สายรถไฟฟา เสนทาง ระยะทาง  (กม. ) ปทีเป ดใหบริการ
สายสเีขียวอ่อน วัดพระศรีมหาธาตุ - เคหะฯ 43.65 2542
สายสเีขียวเข้ม สนามกีฬาแห่งชาติ - บางหว้า 14.67 2542
สายสนีาํ เงิน ท่าพระ - ศูนยว์ัฒนธรรมฯ - หลกัสอง 47 2547
สายสมี่วง คลองบางไผ ่- เตาปูน 23.6 2559
แอร์พอร์ตลงิค์ สวุรรณภูมิ - พญาไท 28.6 2553
สายที Éอยู่ระหว่างก่อสร้าง
สายรถไฟฟา เสนทาง ระยะทาง  (กม. ) ปทีเป ดใหบริการ
สว่นต่อขยายสายสเีขียวอ่อน วัดพระศรีมหาธาตุ - คูคต 9.93 ภายใน 4Q63
สายสทีอง กรุงธนบุรี - คลองสาน 1.8 29-ต.ค.-63
สายสชีมพู ศูนยร์าชการนนทบุรี - มีนบุรี 34.5 2564-2565
สายสเีหลอืง ลาดพร้าว - สาํโรง 32 2564-2566
สายสแีดงเข้ม ธรรมศาสตร์รังสติ - หัวลาํโพง 42.8 2564-2567
สายสแีดงอ่อน ศาลายา - หัวหมาก,ศิริราช - ตลงิชัน 53.7 2564-2567
สายสสีม้ บางขุนนนท์ - ศูนยว์ัฒนธรรมฯ - มีนบุรี 34.1 2567-2569
สว่นต่อขยายสายสม่ีวง เตาปูน - ครุใน 23.6 2570
สว่นต่อขยายแอร์พอร์ตลิ Êงต์ ท่าอากาศยานดอนเมือง - อู่ตะเภา 215.32 2567-2570

กลุ่ม ขนส่งทางบก 
นำ้หนกั เทา่ตลาด 
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ŠŘ% ของปริมาณผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าในปีก่อน นอกจากนีÊ BEM มี
ปัจจยัหนนุจากการ เปิดส่วนต่อขยาย Section ś (เตาปนู-ท่าพระ) 
ทาํใหร้ถไฟฟ้าสายสีนํÊาเงินใหบ้ริการครบโครงข่ายแลว้ ตัÊงแต่เดือน 
มี.ค.Şś และค่าตัดจาํหน่ายทางด่วนศรีรัชส่วน เอ บี ซี ทีÉลดลง
หลงัจากต่ออายุสมัปทาน เนืÉองจากไดต้ัดจาํหน่ายหมดไปแลว้ใน
เดือน ก.พ.Şś ทาํใหค้่าใช้จ่ายทางบัญชีในส่วนนีÊจะลดลงไปราว 
ŝŘŘ  ล้านบาท /ปี  จึงคาดว่าทิศทางกําไรของ  BEM จะฟืÊ นตัว
แข็งแกรง่ในครึÉงปีหลงั 

ปรมิาณผูใ้ชท้างดว่นและรถไฟฟา้ของ BEM 

 
ทีÉมา : BEM.ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

สาํหรบั BTS เรามองว่าในแง่ของการฟืÊนตัวอาจไม่ไดโ้ดดเด่นเท่า 
BEM เนืÉองจากโครงสรา้งรายไดข้อง BTS มีความหลากหลายโดย
รายไดห้ลกัมาจากงานก่อสรา้ง ติดตัÊงระบบ และเดินรถ ซึÉงไม่ไดอ้ิง
ตามปริมาณผูโ้ดยสาร แมจ้ะมีรายไดร้บัจา้งเดินรถเพิÉมขึ Êน จากการ
เปิดส่วนต่อขยายสายสีเขียวเหนือเพิÉม 4 สถานี (สถานีกรมป่าไม-้
สถานีวัดพระศรีมหาธาตุ) ในวันทีÉ 5 มิ.ย.63 และมีกําหนดเปิด
ใหบ้ริการอีก 7 สถานีสดุทา้ย ภายใน ธ.ค.63 ขณะทีÉส่วนแบ่งกาํไร
จาก  BTSGIF คาดว่าจะดีขึ Êนจากไตรมาสก่อนตามปริมาณ
ผูโ้ดยสารรไฟฟ้าสายสีเขียวหลกั แต่ยังมีปัจจัยกดดันจากธุรกิจทีÉ
ไดร้ับผลกระทบเชิงลบรุนแรงจาก COVID-19 อย่าง สืÉอโฆษณา 
อสงัหารมิทรพัย ์รวมถึงสว่นแบง่กาํไรจาก U City  ซึÉงยงัตอ้งใชเ้วลา
อีกระยะหนึÉงเพืÉอกลบัสู่ภาวะปกติ อย่างไรก็ตาม BTS มีศักยภาพ
การเติบโตระยะยาวทีÉมากกว่า BEM จากโครงการต่างๆทีÉมีอยู่ใน
มือ ไดแ้ก่ รถไฟฟ้าสายสีชมพแูละเหลือง มอเตอรเ์วย ์และโครงการ
พฒันาสนามบินอู่ตะเภา 

จับตาโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม 

งานประมลูใหญ่ทีÉน่าจบัตามองและตลาดใหค้วามสาํคญัในปีนี Êคง
หนีไม่พ้น โครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม ช่วงบางขุนนนท์-มีนบุรี          
(สุวินทวงศ)์ รูปแบบ PPP  net cost ก่อสรา้งช่วงตะวันตก ติดตัÊง
และจัดหาระบบรถไฟฟ้า และรับสัมปทานเดินรถตลอดสาย 
ระยะทาง 35.9 กม. ระยะเวลา 30 ปี วงเงินรวม 1.3 แสนลา้นบาท 
คาดว่าจะเปิดใหบ้ริการในส่วนตะวนัออก ช่วงศนูยว์ฒันธรรมฯ-มีน
บุรี ระยะทาง ŚŚ.ŝ กม. ในปี ŚŝŞş และส่วนตะวันตก ช่วง บาง
ขุนนท์-ศูนย์วัฒนธรรมฯ ระยะทาง řś.Ŝ กม. ในปี ŚŝŞš มี řŘ 
บริษัท ซื Êอซองประมูล อย่างก็ตามเรามองว่างานนีÊน่าจะเป็นการ
แข่งขนักนัระหวา่ง Ś ตวัเต็ง คือ BTS และ BEM เนืÉองจากเป็นบรษัิท
ทีÉมีศกัยภาพและพนัธมิตรทีÉแข็งแกรง่  โดยมีบริษัท ซิโนไฮโดร จาก

ประเทศจีน เป็นตัวสอดแทรก โครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้ถือเป็น
เปา้หมายของทัÊง BTS และ BEM เนืÉองจากเป็นโครงการทีÉคาดวา่จะ
มีปริมาณผูโ้ดยสารจาํนวนมาก จากประมาณการผูโ้ดยสารของ รฟ
ม. อยู่ทีÉ Ŝ แสนคน/วนั ซึÉงเป็นรองเพียงสายสีเขียว และสายสีนํÊาเงิน 
และเป็นโครงการทีÉมีสถานีเชืÉอมต่อกับสายสีนํÊาเงิน เหลือง และ
ชมพู ทัÊงนี Êโครงการดังกล่าวมีกาํหนดยืÉนซองวันทีÉ Ş พ.ย.Şś และ
คาดว่าจะไดท้ราบผลผูช้นะภายในปีนี Ê ส่วนอีกโครงการคือรถไฟฟ้า
สายสีม่วงใต้ ช่วงเตาปูน-ราษฎรบ์ูรณะ มูลค่า ř แสนล้านบาท 
รูปแบบ PPP Gross cost เชืÉอวา่ BEM น่าจะไดโ้ครงการนี Êไป เพราะ
ปัจจบุนั BEM เป็นผูใ้หบ้ริการเดินรถสายสีม่วงเหนือ ดงันัÊนหากราย
อืÉนได้งานโครงการดังกล่าว อาจเกิดความไม่ต่อเนืÉองในการ
ใหบ้รกิาร 

รายละเอยีดโครงการรถไฟฟา้สายสสี้ม 

ทีÉมา : BTS 

สาํหรบัปีหนา้ยงัมีโครงการประมลูรออยู่อีกหลายโครงการ โดยหนึÉง
ในโครงการทีÉน่าสนใจคือโครงการรถไฟชานเมืองสายสีแดงช่วง   
บางซืÉอ-รงัสิต ซึÉงปัจจุบันอยู่ระหว่างการศึกษาความเป็นไปไดใ้น
การปรบัเปลีÉยนรูปแบบสัญญาการเดินรถใหม่จากเดิมให ้บริษัท 
รถไฟฟ้า ร.ฟ.ท. จาํกดั (รฟฟท.) ผูใ้หบ้ริการรถไฟฟ้าแอรพ์อรต์ลิงค ์
มาเป็นผู้เดินรถ ได้เปลีÉยนให้ศึกษารูปแบบให้เอกชนร่วมลงทุน 
(PPP) แทน โดยเปิดประมูลสญัญาเดียวทัÊงก่อสรา้งส่วนต่อขยาย 
งานติดตัÊงระบบและจัดหาขบวนรถทีÉการรถไฟแห่งประเทศไทย 
(ร.ฟ.ท.) ลงทุนไปแล้วและการเดินรถ โดยคาดว่าจะสรุปผล
การศึกษาภายในเดือนส.ค.นี Ê หากการศึกษาไดข้อ้สรุปออกมาเป็น
การรว่มทนุแบบ PPP เชืÉอว่าเป็นโอกาสทีÉดีของ BTS และ  BEM ใน
การเขา้รว่มประมลู 

ให้น้ำหนักเท่าตลาด ปีนี้ชอบ BEM มากกว่า 

ฝ่ายวิจยัใหน้ํÊาหนกัการลงทนุกลุม่ฯ “เท่าตลาด” ราคาหุน้  BTS และ 
BEM ปรบัตวัลงมาแรงเมืÉอเทียบกบัช่วงกอ่นเกิดการแพรร่ะบาดของ 
COVID-řš ซึÉงเรามองว่าได้สะท้อนปัจจัยลบต่างๆไปมากแล้ว 
ขณะทีÉภาพระยะยาว พื Êนฐานบริษัทไม่ไดเ้ปลีÉยนแปลงและมีความ
มัÉนคงสูงดว้ยอายุสมัปทานรถไฟฟ้าทีÉยาวนาน  รวมทัÊงมีประเด็น
โครงการประมลูรถไฟฟ้าเสน้ทางใหม่คือรถไฟฟ้าสายสีสม้ เขา้มา
หนุนราคาหุน้เป็นระยะ เราเลือก BEM (FV@BřŘ) เป็น Top Pick 
จากแนวโนม้กาํไรฟืÊนตัวไดเ้ร็วกว่า ส่วน BTS (FV@Břś.ş) ยังคง
แนะนาํซื Êอลงทนุระยะยาว  
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    เสน้ทางขา้งหนา้อนัตรายมากขึน้  
 

  วัฎจักรขาข้ึนของ NPL จะคลุมไปถึงปี 2564  
  อัตราส่วนเงินกองทนุ (CAR) แข็งแกร่ง แต่ต้องเฝ้าระวัง    
  น้อยกว่าตลาด การลงทุนต้องหวังผลเกิน 3 ปี      

   

วฎัจกัรขาขึน้ของ NPL  
คณุภาพสินทรพัยข์องกลุม่ธนาคาร ยงัเป็นประเด็นหลกัทีÉนกัลงทนุ 
ตา่งชาติ, สถาบนั และรายบคุคล  ใหค้วามสาํคญั โดยเฉพาะช่วง  
หลงัหมดมาตรการพกัชาํระหนีÊ (loan payment holiday) ตาม
แนวทางทัÉวไปของ ธปท. (เฟส ř) ตัÊงแต ่ต.ค. Şś (มาตรการเฟส Ś  
สาํหรบัรายย่อย พิจารณาเฉพาะรายขึ Êนอยู่กบันโยบายดา้นสินเชืÉอ
ของธนาคาร) ซึÉงธนาคารในกลุม่ฯ มีลกูหนีÊเขา้รว่มมาตรการฯ ใน 
สดัสว่นราว ŚŘ% - 40% ของพอรต์สินเชืÉอแตล่ะธนาคาร (สินเชืÉอ
กลุม่ฯ ณ สิ Êนงวด ŚQ63 รวมกนัเท่ากบั 12.6 ลา้นลา้นบาท) สง่ผลให ้
คณุภาพสินทรพัยที์Éปรากฎในงบการเงินงวด ŚQ63 ยงัไม่สะทอ้น
ความจรงิ โดยมลูหนีÊ NPL (Stage 3) กลุม่ฯ ณ สิ Êนงวด ŚQ63 อยู่ทีÉ 
ราว ŝ แสนลา้นบาท เพิÉมขึ Êน Ŝ% จาก řQ63 (+12.5% YTD) คิดเป็น 
NPL Ratio กลุม่ฯ ทีÉ ś.Ŝś% สงูขึ Êนจาก ś.śş% ณ สิ Êนงวดก่อน  หลกัๆ  
มาจาก BBL (4.1% VS 3.5% ณ สิ Êนงวดกอ่น) ตามดว้ย TISCO 
(3.28% VS 2.56%) และ KBANK (3.92% VS 3.86%) สว่น ธ.พ. ทีÉ 
เหลือ NPL Ratio ลดลงจากการตดัหนีÊสญู / ขายหนีÊ และ Loan 
payment holiday ขณะทีÉระยะถดัไปแนวโนม้คณุภาพสินทรพัยย์งั 
ถดถอย แมค้าดเศรษฐกิจไทยผ่านจดุตํÉาสดุแลว้ตัÊงแต ่ ŚQ63                  
(-12% yoy) หลงักิจกรรมทางเศรษฐกิจเริÉมกลบัมาเดินเครืÉองอีกครัÊง  
อย่างไรก็ดีผลกระทบจาก COVID-19 ทีÉแพรร่ะบาดทัÉวโลกเป็นระยะ  
เวลานานเกิน Š เดือน สง่ผลใหก้าํลงัซื ÊอทัÉวโลกทรุดตวั ทาํให ้
คาดการณก์ารฟืÊนตวัของเศรษฐกิจไทยในการกลบัไปสูจ่ดุเดิมกบัปี 

ŚŝŞŚ ตอ้งใชร้ะยะเวลาอย่างนอ้ย Ś ปี  เนืÉองจากโครงสรา้ง GDP ไทย 
สว่นใหญอิงกบัภาคสง่ออกและท่องเทีÉยว โดย Sector ท่องเทีÉยวทีÉคิด
เป็น ŚŘ% ของ GDP ไทย คาดจาํนวนนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติมาไทยใช้
ระยะเวลาอย่างนอ้ย Ś ปี จงึกลบัไปสูจ่ดุเดียวกบัปี ŚŝŞŚ ภาพขา้งตน้
สะทอ้นใหเ้ห็นถึงกระแสเงินสดรบัของลกูหนีÊทีÉมีแนวโนม้ลดลง สวน
ทางกบัภาระการผ่อนชาํระหนีÊตอ่งวดไม่ไดป้รบัลงตาม เป็นความ
เสียงใหเ้กิดการผดินดัชาํระหนีÊในอนาคต   ซึÉงหากนาํขอ้มลูช่วงวิกฤติ
ตม้ยาํกุง้ในไทยมาประกอบ จะเห็นวา่ ณ śŘ มิ.ย. Ŝř (ŚQ41 GDP 
ไทยลบราว řŚ% yoy) NPL Ratio อยู่ทีÉ śř% หลงัจากนัÊนใช้
ระยะเวลาประมาณ ř ปี ในการไตร่ะดบัสูจ่ดุสงูสดุ (Peak NPL  
Ratio) ทีÉประมาณ Ŝş% ช่วง มิ.ย. ŜŚ และใชเ้วลาราว Ş ปี NPL Ratio 
จงึลงสูร่ะดบัตํÉากวา่ řŘ% ผ่านกระบวนการลด NPL ดว้ยการ
ปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊและโอนหนีÊเสียไปยงับรษัิทบรหิารสินทรพัย ์
เชน่เดียวกบัขอ้มลูช่วงวิกฤติ Subprime ในสหรฐัฯ พบวา่ NPL Ratio 
ในกลุม่สินเชืÉอทีÉอยู่อาศยั ใชร้ะยะเวลาประมาณ ř ปี กอ่นจะถงึ 
Peak NPL Ratio และใชเ้วลาราว ŝ ปี จงึเริÉมลดลงสูร่ะดบัปกติ โดย
ขอ้มลูจาก ECB พบวา่ในวิกฤติเศรษฐกิจทัÉวโลกในอดีต NPL Ratio 
เฉลีÉยอยู่ทีÉ ŚŚ% แตฝ่่ายวิจยัมองวา่ NPL Ratio ของกลุม่ฯ มีความ
เสีÉยงตํÉาทีÉจะไปถงึระดบัดงักลา่ว อานิสงคจ์ากมาตรการช่วยเหลือ
ลกูหนีÊรายย่อยเฟส Ś (ทยอยสิ Êนสดุในช่วง řH64) รวมถึงการเรง่
ปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊใหภ้าระผ่อนชาํระตอ่งวดลดลงสอดคลอ้งกบั
ความสามารถในการสรา้งกระแสเงินสดของลกูหนีÊ  

กลุ่ม ธนาคารพาณชิย ์
นำ้หนกั นอ้ยกวา่ตลาด 
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องคป์ระกอบรวมฝ่ายวิจยัคาด NPL Ratio ในรอบนีÊ ใชร้ะยะเวลาราว 
Ś ปี จงึผ่านจดุสงูสดุ สง่ผลใหแ้นวโนม้การตัÊงผลขาดทนุดา้นเครดิตทีÉ
คาดวา่จะเกิดขึ Êน (ECL : Expected credit loss) อยู่ในระดบัสงู
ในช่วงปี ŚH63  - 2564        

โดย ทกุ řŘ% ของมลูหนีÊเขา้รว่ม loan payment holiday ของกลุม่ฯ 
(ไม่รวม BBL) ประมาณ ś.ŝŝ ลา้นบาท (สดัสว่นราว śŘ% ของพอรต์
สินเชืÉอกลุม่ฯ) ไหลตกชัÊนจาก Stage 1 เป็น NPL (Stage 3) จะสง่ผล
ใหก้ลุม่ฯ มีภาระการตัÊง ECL เพิÉม ř.Şş แสนลา้นบาท (บนสมมติฐาน
การตัÊง ECL เฉลีÉย 50% ของมลูหนีÊทีÉไหลตกชัÊนเป็น NPL) และทาํให ้
NPL Ratio เพิÉมจากตวัเลขสิ Êนงวด ŚQ63 ประมาณ ś% ซึÉงในกรณีทีÉ 
NPL Ratio อยู่ทีÉประมาณ Š% (เทียบเท่า řŠ% ของมลูหนีÊจาก loan 
payment holiday ไหลตกชัÊนเป็น NPL) ภายใตส้มมติฐานอืÉนคงเดิม 
จะสง่ผลใหก้าํไรสทุธิกลุม่ฯ (Š ธนาคาร) ปี ŚŝŞś เท่ากบั Ř บาท จาก
ปัจจบุนัคาดการณปี์ ŚŝŞś กลุม่ฯ มีกาํไร ř.Śş แสนลา้นบาท ลดลง 
36% yoy (1H63 กาํไรกลุม่ฯ อยู่ทีÉ ş.ŝ หมืÉนลา้นบาท)      

Sensitivity ลกูหนีเ้ขา้รว่มมาตรการพกัชำระหนี ้

 
ทีÉมา : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั  

แม ้CAR สงู แตต่้องเฝ้าระวงัใกลช้ิด   
ภาพรวมกลุม่ธนาคาร พิจารณาจากขอ้มลู ณ สิ Êนงวด ŚQ63 และ 
ธ.พ. ณ สิ Êน ก.ค. Şś  มองวา่ยงัอยู่ในระดบัทีÉมีเสถียรภาพ จากสภาพ
คลอ่งในระบบจาํนวนมาก โดยช่วง ก.ค. ยงัเห็นการไหลเขา้ของเงิน
ฝากกลุม่ฯ ทีÉ ř.Ś% MoM สงูกวา่การปลอ่ยสินเชืÉอทีÉเติบโต Ř.řŝ% 
MoM ทาํใหอ้ตัราสว่นสินเชืÉอตอ่เงนิรบัฝาก (L/D Ratio) ลงมาทีÉ 
86.8% จาก 87.7% ณ สิ Êนงวด ŚQ63 กอปรกบัอตัราสว่นสินทรพัย์
สภาพคลอ่งเพืÉอรองรบักระแสเงินสดทีÉอาจไหลออกในภาวะวิกฤติ 
(LCR) ณ สิ Êนงวด ŚQ63 อยู่ทีÉ řŠś.Ŝ% เกินเกณฑข์ัÊนตํÉา řŘŘ% 
โดยรวมมองความเสีÉยงดา้นสภาพคลอ่งตํÉา (Bank run) สาํหรบั
เงินกองทนุกลุม่ฯ ณ สิ Êน ก.ค. Şś อยู่ทีÉ 2.ŚŠ ลา้นลา้นบาท (หลกัๆ 
คือสว่นของผูถื้อหุน้) เทียบสินทรพัยเ์สีÉยง (Risk Weighted asset : 
RWA) เท่ากบั řŚ.śŠ ลา้นลา้นบาท คิดเป็นอตัราสว่นเงินกองทนุตอ่
สินทรพัยเ์สีÉยง (CAR) เฉลีÉยกลุม่ฯ ทีÉ řŠ.Ŝ%  ซึÉงทกุธนาคารลว้นมี 
CAR สงูเกินเกณฑข์ัÊนตํÉาทีÉ ธปท. กาํหนดไว ้řŚ% (řř% สาํหรบั ธ.พ. 

ขนาดกลาง-เลก็) มากพอสมควร ซึÉงการทีÉ CAR  ลดลง เกิดจากสว่น
ของผูถื้อหุน้ตํÉาลง ผลจากการทีÉ ธ.พ. มีผลขาดทนุสทุธิและการรบัรู ้
ขาดทนุจากเงินลงทนุใน FVTOCI หรอื RWA สงูขึ Êน โดยภายใต้
ประมาณการฝ่ายวิจยัคาดเงินกองทนุกลุม่ฯ รองรบัผลขาดทนุจาก
การตัÊง ECL เพืÉอรองรบั NPL Ratio ไดเ้ฉลีÉยประมาณ řŝ% โดยใน
กรณีทีÉ CAR ตํÉากวา่เกณฑข์ัÊนตํÉา การบรหิารเงินกองทนุของ ธ.พ. มี
หลายช่องทาง เชน่ ออกหุน้สามญัเพิÉมทนุ หรอืตราสารทางการเงินทีÉ
สามารถแปลงสภาพเป็นหุน้สามญัในอนาคต (Add Tier - 1)  เช่น 
หุน้บรุมิสิทธิ (ไม่สะสมเงินปันผล) รวมถึง CAPS    

ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจยัคาด TISCO รบัแรงปะทะจาก NPL ไดม้ากสดุ เพราะ 
CAR สงูสดุในกลุม่ ŚŚ% และสนิเชืÉอเกือบทัÊงหมดมีหลกัประกนั  ทาํ
ใหก้ารตัÊง ECL ตํÉากวา่สินเชืÉอลกูคา้รายใหญ่ทีÉสว่นมากมลูคา่
หลกัประกนัคอ่นขา้งตํÉาเมืÉอเทียบกบัมลูหนีÊ สว่น ธ.พ. ขนาดใหญ่ 
(BBL, KBANK และ SCB) บน Sensitivity เงินกองทนุลดลง และ
กาํหนดสินทรพัยเ์สีÉยง (RWA) คงทีÉเท่ากบั ŚQ63 พบวา่สว่นของผู้
ถือหุน้สามารถลดลงประมาณ ř แสนลา้นบาท จงึจะสง่ผลให้
เงินกองทนุตํÉากวา่เกณฑข์ัÊนตํÉาของ ธปท. อย่างไรกดี็ตวัเลขดงักลา่ว
เป็นเพียงประมาณการเบื Êองตน้ เพราะในกรณีทีÉคณุภาพสินทรพัย์
ถดถอยอย่างมีนยัฯ มีโอกาสสง่ผลให ้ RWA สงูขึ Êน (ทกุ ŝ% ของ 
RWA ทีÉสงูขึ Êน ทาํให ้CAR ตํÉาลงราว Ř.ş%) เป็นเหตใุหผ้ลขาดทนุทีÉ
เงินกองทนุของ ธ.พ. รองรบัไดต้ ํÉากวา่ตวัเลขขา้งตน้ สาํหรบัเงนิปัน
ผลขึ Êนอยู่กบัดลุพินิจของ ธปท. หลงัพิจารณา Stress test ช่วง ต.ค. 
Şś แตภ่ายใตปั้จจยัแวดลอ้มทีÉยงัมีความเสีÉยง แม ้ธปท. ใหก้ลบัมา
จ่ายเงินปันผล แตเ่ชืÉอ ธ.พ. สว่นใหญ่คงอยากรกัษาระดบัเงินกองทนุ 
คาดเห็น Div payout ratio ตํÉากวา่คา่เฉลีÉยในอดีต  

CAR รายธนาคาร (งบการเงนิเฉพาะกจิการ) 

 
ทีÉมา: ธนาคาร 
หมายเหต ุ: TMB มี CAR 29% เพราะตามงบเฉพาะกิจการ ไม่ไดร้วม RWAจาก 
TBANK โดย CAR ตามงบรวมของ TMB  ณ สิ Êนงวด ŚQŞś อยูท่ีÉ řŠ.ŝ%      

นอ้ยกวา่ตลาด ... ต้องใชเ้วลาฟืน้ตวั 
นอ้ยกวา่ตลาด แนวโนม้คณุภาพสินทรพัยถ์ดถอยและใชร้ะยะเวลา
ฟืÊนตวั รวมถึงเงินปันผลปี 2563 – ŞŜ มีแนวโนม้ลดลง การลงทนุตอ้ง
หวงัผลระยะยาว (ś ปีขึ Êนไป) โดยหุน้ในกลุม่ฯ แนะนาํ ซื Êอเพียง 
BBL(FV@B122) เพราะ Valuation ถกูมี PBV ซื Êอขาย Ř.ŜŞ เท่า     

Mar-20 Apr-20 May-20 Jun-20 Jul-20

BAY 15.66% 16.51% 16.57% 16.61% 16.55%

BBL 18.58% 19.04% 18.05% 18.06% 17.96%

KBANK 17.57% 17.05% 16.99% 16.98% 16.88%

KTB 18.16% 18.04% 18.37% 18.72% 18.25%

SCB 15.65% 18.03% 17.99% 18.06% 17.83%

TMB 27.98% 29.04% 29.11% 29.25% 28.83%

TBANK 19.97% 20.16% 19.27% 19.44% 19.75%

KKP 16.52% 16.59% 16.59% 16.64% 16.46%

TISCO 22.16% 21.52% 21.87% 21.96% 22.46%
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แนะนำ ซื้อ 

 

BEM ไดป้ระโยชนส์ูงสดุจากการเปดิเมอืง 
 

  ปริมาณทางด่วนฟื้นตัวสู่ระดับปกติ 
  ผ่านพ้นจุดต่ำสุดไปแล้ว  
  ราคายังมี Upside จากงานรถไฟฟ้าสายสีส้ม 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 9.30 บาท  

Fair Value 10.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 142,151 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : NA.  

BEM คือหุน้กลุ่มขนส่งทีÉรบัประโยชนส์งูสดุจากการเปิดเมือง
เนืÉองจากรายไดเ้กือบทัÊงหมดมาจากการเก็บค่าผ่านทางด่วน
เส้นศรี รัช  (ส่ วน  เอ  บี  ซี  ดี ) ทางด่ วนอุดรรัถยา  และ                      
วงแหวนรอบนอก SOE และคา่โดยสารรถไฟฟ้ารถไฟฟ้าสายสี
นํÊาเงิน ซึÉงตัÊงแต่เดือน มิ.ย. ทีÉมีการผ่อนคลายมาตราการ
ควบคมุการแพรร่ะบาด เปิดใหส้ามารถประกอบกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจไดต้ามปกติ ส่งผลใหป้ริมาณการใชถ้นนและระบบ
ขนสง่มวลชนเรง่ตวักลบัมาอย่างรวดเรว็ 

ฝ่ายวิจยัเชืÉอว่าผลประกอบการของ BEM ไดผ้่านพน้จดุตํÉาสดุ
ไปแลว้ใน ŚQ63 แนวโนม้กาํไร śQ63 เชืÉอว่าจะไดเ้ห็นการฟืÊน
ตวัทีÉโดดเด่นรูปแบบ V-Shape จากปริมาณผูใ้ชท้างด่วนและ
รถไฟฟ้าทีÉฟืÊนตัวอย่างรวดเร็ว โดยจากรายงานตัวเลขล่าสุด
เดือน ส.ค.Şś ปรมิาณผูใ้ชท้างดว่นฟืÊนตวัอยู่ในระดบัปกติแลว้
ทีÉราว ř.Ś-ř.ś ลา้นเทีÉยว/วนั ขณะทีÉปรมิาณผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า 

สายสีนํÊาเงินอยู่ทีÉ 3.44 แสนคน/วนั เทียบเท่า šŘ% ของระดบัปกติ นอกจากนีÊ
จะไดป้ระโยชนจ์ากค่าตัดจาํหน่ายทางด่วนศรีรชั ส่วน เอ บี ซี (ตัดจาํหน่าย
ครบแล้วในเดือน ก.พ.Şś) หลังได้รับการต่ออายุสัมปทานทีÉลดลง ทาํให้
คา่ใชจ้่ายในสว่นนีÊจะลดลงจากปีก่อนราว ŝŘŘ ลา้นบาท/ปี  

BEM ยังมีปัจจัยหนุนจากการเข้าประมูลโครงการใหญ่ปีนี Ê คือ โครงการ
รถไฟฟ้าสายสีสม้ ซึÉง BEM ถือเป็นหนึÉงในตวัเต็งดว้ยประสบการณใ์นการทาํ
รถไฟฟ้าใตดิ้นร่วมกับบริษัทแม่คือ CK แมจ้ะมีปรบัเงืÉอนไขการคิดคะแนนผู้
ชนะและเลืÉอนกาํหนดการยืÉนซองจากวนัทีÉ Śś ก.ย. เป็น Ş พ.ย. แต่เรามองว่า
ไม่ได้มีผลกระทบต่อ BEM เราประเมินว่าหาก BEM เป็นผู้ชนะโครงการ
ดงักลา่ว จะเป็น Upside ตอ่ราคาเปา้หมาย ราว Ś บาท/หุน้  

ประเมินราคาเหมาะสมปี Şś วิธี SOTP เท่ากบั řŘ บาท แมร้าคาหุน้ปัจจุบนั
ซื ÊอขายทีÉ PER’63 ทีÉ ŞŚ เท่า คอ่นขา้งแพง แตเ่ชืÉอวา่ตลาดจะมองการฟืÊนตวัใน
ระยะถดัไปซึÉง PER’64 จะลงมาอยู่ในระดบัค่าเฉลีÉย รวมทัÊงโอกาสทีÉจะมีการ
ปรบัเพิÉมประมาณการ หากไดง้านรถไฟฟ้าสายสีสม้ แนะนาํ ซื Êอ 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ปรมิาณผูใ้ชท้างดว่นและรถไฟฟา้ 
  

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : บรษัิทและรวบรวมโดย ASPS 
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ทางดว่น รถไฟฟ้า

เทีѷยว/วนัสิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 5,435 2,259 4,057 4,721
กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 2,965 2,259 4,057 4,721
EPS (บาท) 0.36 0.15 0.27 0.31
PER (เท่า) 25.7 61.9 34.5 29.6
DPS (บาท) 0.15 0.10 0.17 0.20
Dividend Yield (%) 1.6 1.0 1.9 2.2
PBV (เท่า) 3.6 3.5 3.4 3.2
EV/EBITDA (เท่า) 15.77 30.10 22.34 20.42
ROE (%) 14.6 5.8 10.0 11.1

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - BEM 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F
รายไดร้วม 16,107 14,804 17,594 19,044 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
ตน้ทุนรวม 10,310 8,813 9,224 9,760 กาํไรสุทธ ิ 5,435 2,259 4,057 4,721

กาํไรข ัҟนตน้ 5,797 5,992 8,370 9,283 รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด  -  -  -  -

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,336 1,749 1,878 2,002 ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 4,026 1,769 1,858 2,002

ดอกเบีѸยจ่าย 1,723 2,357 2,427 2,422 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้  -  -  -  -

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน - - - - อ ืѷนๆ -1,954 1,295 1,701 1,910

รายไดอ้ ืѷน 4,297 883 897 912 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 235 -270 -20 72

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 173 0 0 0 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 7,741 5,052 7,596 8,704

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 7,207 2,769 4,962 5,772 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได ้ 1,755 498 893 1,039 เพิѷม/ลด จากเงนิลงทุน 125 -659 0 0

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 2,965 2,259 4,057 4,721 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -50 -50 -50 -50

รายการพเิศษ 2,470 0 0 0 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ไม่มตัีวตน -7,256 -4,515 -2,565 -5,065

กาํไรหลกั 2,965          2,259          4,057          4,721           อ ืѷนๆ -382 483 497 512

กาํไรสุทธ ิ 5,435 2,259 4,057 4,721 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ -7,563 -4,741 -2,118 -4,603

EPS (บาท) 0.14 0.18 0.29 0.44 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 3,933 3,655 -557 1,508

การเตบิโตของรายได ้ 3% -8% 19% 8% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้   -   -   -   -

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ 2% -58% 80% 16% อ ืѷนๆ -1,641 -1,666 -2,325 -2,636

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 36% 40% 48% 49% ลด จ่ายปันผล -2,293 -1,651 -2,053 -2,853

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ 34% 15% 23% 25% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -1 338 -4,935 -3,981

เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 178 650 543 121

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F
รายไดร้วม 3,862 4,073 4,202 3,797 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 704 1,289 1,679 1,602

ตน้ทุนรวม 2,480 2,593 2,787 2,495 ลูกหนีѸการคา้ 482 489 581 628

กาํไรข ัҟนตน้ 1,383 1,480 1,415 1,302 สนิคา้คงเหลอื 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 331 303 389 305 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 249 229 272 294

ดอกเบีѸยจ่าย 421 422 477 455 ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์และสทิธใินสัมปทาน 80,696 85,316 87,983 93,136

รายไดอ้ ืѷน 3,680 358 102 91 สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืѷน 44 44 45 45

สว่นแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 67 0 0 0 สนิทรพัยร์วม 111,697 115,929 117,494 121,015

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 4,378 1,113 652 633

ภาษีเงนิได ้ 1,257 175 127 123 เจา้หนีѸการคา้ 1,938 1,657 1,734 1,835

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 794 918 588 822 เงนิกูแ้ละหุน้กูท้ ีѷครบกาํหนดใน 1 ปี 8,916 13,807 19,942 29,642

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 3 3 2 3 หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 574 566 604 646

รายการพเิศษ 2,409 20 3 3 เงนิกูย้ืมระยะยาว และหุน้กูร้ะยะยาว 57,416 56,181 49,489 41,297

กาํไรสุทธ ิ 3,118 937 521 508 หนีҟสนิรวม 72,874 76,239 75,798 77,448

ทุนทีѷชําระแลว้ 15,285 15,285 15,285 15,285

รายได ้(YoY) 2% 3% 6% -4% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 5,817 5,817 5,817 5,817

กาํไรขั Ѹนตน้ (YoY) -6% -5% 10% -14% กาํไรสะสม 16,431 17,039 19,043 20,911

กาํไรสุทธ ิ(YoY) 219% -70% 8% -41% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 38,823 39,690 41,696 43,567

อัตราส่วนทางการเงิน หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 111,697 115,929 117,494 121,015

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.4 0.3 0.2 0.2 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2562A 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.4 0.3 0.2 0.2 ปริมาณรถทีѷใชบ้ริการทางด่วน (เทีѷยว/วัน) 1,244,846 1,107,844 1,242,668 1,259,252

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 33.4 30.3 30.3 30.3 การเตบิโตของปริมาณรถ 1% -11% 12% 1%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า)  -  -  -  - ปริมาณผูโ้ดยสารบนรถไฟฟ้าใตด้นิ (เทีѷยว/วัน) 336,869 316,338 443,620 506,251

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีѸการคา้ (เท่า) 5.3 5.3 5.3 5.3 การเตบิโตของผูโ้ดยสาร 8% -6% 40% 14%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.9 1.9 1.8 1.8
Gearing ratio 1.7 1.8 1.7 1.6

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีѷย 5% 2% 3% 4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 14% 6% 10% 11%
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แนะนำ ซื้อ 

 

CRC คาดหวงัการฟืน้ตวัเปน็ขัน้บนัได 
 

  เห็นภาพการฟื้นตัวชัดเจน นับจาก 2H63 
  โอกาสเติบโตระยะยาวยังเด่น 
  ราคาหุ้นสะท้อนประเด็นลบไปมากแล้ว แนะนำ ซื้อ 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 31.00 บาท  

Fair Value 33.50 บาท  

มลูคา่ตลาด 186,961 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : Na. Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

ภาพรวมธุรกิจ CRC คาดว่าจะปรบัตวัดีขึ Êนรวดเร็ว หลงัผ่าน
จุดตํÉาสุดใน ŚQ63 จากโครงสรา้งธุรกิจทีÉมีช่องทางจาํหน่าย
หลากหลายและครอบคลุมทุกประเภทสินค้า จึงพรอ้มรับ
ประโยชนท์ัÊงกาํลงัซื ÊอฟืÊนตัวและพฤติกรรมลูกคา้ทีÉเปลีÉยนไป
ในช่วง Lockdown สะท้อนจากยอดขาย ก.ค. Şś ทีÉกลับสู่
ระดับเดียวกับ ก.พ. Şś จากยอดขายสาขาเดิม (SSSG) 
ในช่วงเดือนก.ค.Şś ทีÉหดตวัในอตัราลดลงมีนยัฯ เทียบกบังวด 
2Q63 เหลือราว 15%-20% แมส้งูกว่าช่วง ก.พ. Şś แต่ส่วนทีÉ
ชดเชย คือ ยอดขายช่องทางออนไลนผ์่าน Omnichannel ทีÉ
เติบโตมีนัยฯ yoy ต่อจากช่วงปลาย ŚQ63 และด้วยฐานะ
การเงินทีÉยงัแกรง่ ใน ŚH63 ยงัคาดหวงัแรงหนนุเพิÉมเติม จาก
แผนเปิดสาขาใหญ่ ŝ แห่ง แบง่เป็น รา้นวสัดกุ่อสรา้งไทวสัด ุŚ 
แห่ง และ Go! Mall (สินคา้หลกั คือ อาหาร พรอ้มพืÊนทีÉเช่าใน
สาขา) ในเวียดนาม ś แห่ง จากทีÉมี 35 แห่ง ซึÉงทัÊง Ś ส่วนยงัมี
ศกัยภาพแย่งชิงรายไดจ้ากรา้นคา้ดัÊงเดิมทีÉเป็นเจา้ตลาด อีก
ส่วนทีÉจะเป็นแรงช่วยขบัเคลืÉอนการฟืÊนตัว คือ ประสิทธิภาพ

กาํไร (Net profit margin) ทีÉจะกลบัมาใกลเ้คียงปกติมากขึ Êน จากทัÊงสดัส่วน
ยอดขายแฟชัÉน (มารจ์ิ Êนสูงกว่าค่าเฉลีÉย) ทีÉเพิÉมขึ Êน หลังกลับมาเปิดสาขา
ตามปกติ และผลบวกจากการทีÉไดต้ัÊงสาํรองปรับลดมูลค่าสินคา้ขาย เพืÉอ
รองรบัการทาํโปรโมชัÉนส่วนใหญ่ไปแลว้  รวมถึง ยงัมีผลบวก Synergy การรี
แบรนดเ์ซ็นทรลั และโรบินสัน หนุนเพิÉมอาํนาจต่อรองคู่คา้ + ลดค่าใชจ้่าย
ดาํเนินงานทีÉทับซอ้นภาพรวมจึงประเมินแนวโนม้ ŚH63 แม้อาจจะยังเห็น
กาํไรทีÉลดลง yoy อยู่ แต่คาดจะเติบโตไดอ้ย่างมีนยัฯจากช่วง řH63 และคาด
ว่าจะกลบัสู่ระดบัใกลเ้คียงปี ŚŝŞŚ มากขึ Êน จากทัÊงผลบวกนกัท่องเทีÉยวคาด
จะเริÉมกลับมา เสริมกาํลังซื ÊอในประเทศฟืÊนตัว ภาพรวมคาดกาํไรปี ŚŝŞś 
ลดลง Šš.ś% แต่จะพลิกกลบัมาโตสูง Ŝ เท่า ในปี ŚŝŞŜ ทัÊงนี Ê ยังไม่รวมถึง
ผลบวกทีÉจะได้รับสูงเป็นลาํดับต้น หากรัฐฯ ออกมาตรการกระตุ้นบริโภค
เพิÉมเติม จากช่องทางจาํหน่ายครอบคลมุมากสดุ 

ราคาหุน้ทีÉปรบัฐานลงมาน่าจะสะทอ้นประเด็นกดดันจากผลประกอบการทีÉ
อ่อนตวัไปมากแลว้ ขณะทีÉระยะถดัไปจากจดุแข็งฐานธุรกิจออนไลน ์และกาํไร
ปี ŚŝŞŜ ทีÉกลบัใกลเ้คียงปกติ และมลูค่าพื Êนฐานปี ŚŝŞś ทีÉ śś.ŝ บาท รวมถึง
ปี ŚŝŞŜ ไม่ตํÉากวา่ 35 บาท ยงัมี Upside อีก 12.6% แนะนาํ ซื Êอ

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  รายไดแ้ละอตัราการเตบิโตของกำไรสทุธขิอง CRC 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

2562A 2563F 2564F 2565F
กําไรสุทธิ (ล้านบาท)            10,633             1,142             6,067             6,729 

กําไรปกติ (ล้านบาท)              6,900             1,266             6,067             6,729 

Norm EPS (บาท)               1.47               0.21               1.01               1.12 

PER (เทา่)              21.12           147.68             30.82             27.79 

DPS (บาท)               7.87               0.08               0.40               0.45 

Dividend Yield (%)              25.39               0.24               1.30               1.44 

PBV (เทา่)               3.56               2.10               1.98               1.89 

EV/EBITDA 7.66 15.44 10.49 9.87

ROE (%) 18.18 1.77 8.72 9.12
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รายไดจากการขายและคาเชา อัตราการเติบโตกําไรปกติ

ลานบาท % yoy

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ – CRC 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการขาย 195,355          183,183          204,210          214,232          กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน
ตน้ทุนขาย 142,352          139,365          150,945          158,420          กาํไรสุทธิ 12,359             1,142               6,067               6,729               
กําไรขัÊนต ้น 53,004         43,818         53,265         55,812         รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด 3,580               2,619               2,307               2,048               
รายไดค้่าเช่าและบริการ 8,654               6,940               8,575               9,122               ค่าเสืÉอมราคาและตัดจาํหน่าย 9,874               10,206             10,345             10,588             
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 64,836            61,395            66,989            69,923            อืÉนๆ 25,967             24,432             30,195             31,389             
กําไรจากการดาํ เนินงาน (3,179)          (10,637)        (5,149)          (4,988)          เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํเนินงาน (7,581)              (9,167)              630                  (1,168)              
รายไดอื้Éน 19,119            14,913            15,447            15,867            กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธ ิ 18,386         15,265         30,825         30,221         
ค่าใชจ่้ายอืÉน -                   -                   -                   -                   กระแสเงินสดจากการลงทุน
ดอกเบี Êยจ่าย 1,085               2,619               2,307               2,048               เพิÉม/ลด จากการลงทุนบริษัทย่อยและร่วม (2,710)              -                   -                   -                   
กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี 14,855            1,657               7,991               8,830               เพิÉม/ลด จากการลงทุนระยะสัÊนและยาว 27                     -                   -                   -                   
ภาษีเงินได ้ 2,495               199                  1,598               1,766               เพิÉม/ลด จากทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ (9,181)              (13,500)           (15,000)           (15,000)           
กาํไรหลังหักภาษี 12,359            1,458               6,392               7,064               เพิÉม/ลด จากสินทรัพยถ์าวร (2,370)              -                   -                   -                   
ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อยและอืÉนๆ 1,726               316                  326                  335                  เพิÉม/ลด จากเงินสดรับ และชาํระคืน 647                  (219)                 (264)                 (269)                 
รายการพิเศษอืÉน ๆ 3,734               (124)                 -                   -                   กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (13,588)        (13,719)        (15,264)        (15,269)        
กําไรสุทธ ิ 10,633         1,142           6,067           6,729           กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรปกติ 6,900           1,266           6,067           6,729           เพิÉม/ลด ออกหุน้ทุน และซืÊอส่วนไดเ้สีย -                   45,972             -                   -                   
EPS (บาท) 2.26             0.19             1.01             1.12             เพิÉม/ลด เงินกู้ระยะสัÊน 21,342             (35,658)           8,827               4,631               
Norm EPS (บาท) 1.47             0.21             1.01             1.12             เพิÉม/ลด เงินกู้ระยะยาว (3,066)              23,751             (16,412)           (10,837)           

ลด จ่ายปันผล (22,695)           (965)                 (457)                 (2,427)              
การเติบโตของยอดขายและบริการ 8.3% -6.8% 11.9% 5.0% อืÉนๆ (2,061)              (31)                   -                   -                   
การเติบโตของกาํไรปกติ -12.2% -81.7% 379.2% 10.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ (6,480)          2,247           (15,965)        (16,644)        
อัตราส่วนกาํ ไรขัÊนตน้ 27.1% 23.9% 26.1% 26.1% เพ ิÉม/ลด เงินสดสุทธ ิ (1,682)          3,794           (404)             (1,692)          
อัตราส่วนกาํ ไรปกติ 3.4% 0.7% 2.9% 3.0%
งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท ) งบดุล  (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
รายไดจ้ากการขาย 47,780            52,986            48,631            36,952            เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 10,073             13,867             13,463             11,770             
ตน้ทุนขาย 34,980            38,588            37,176            29,320            เงินลงทุนระยะสัÊน 1,603               1,603               1,603               1,603               
กําไรขัÊนต ้น 12,800         14,398         11,455         7,632           ลูกหนี Êการคา้ 4,460               4,196               4,696               4,930               
รายไดค้่าเช่าและบริการ 2,203               2,242               1,945               1,077               สินคา้คงเหลือ 37,436             34,013             36,903             38,738             
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 16,065            16,904            15,368            14,618            สินทรัพยห์มุนเวียนอืÉน 12,290             11,164             12,602             13,106             
กําไรจากการดาํเนินงาน (1,062)          (264)             (1,968)          (5,909)          ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 41,862             41,866             43,003             43,863             
รายไดอื้Éน 3,539               7,862               3,775               3,341               สินทรัพยไ์ม่หมุนเวียน 79,299             155,245          150,821          146,187          
ค่าใชจ่้ายอืÉน -                   -                   -                   1                       สินทร ัพยร์วม 187,022        261,954        263,091        260,196        
ดอกเบี Êยจ่าย 284                  292                  615                  790                  เจา้หนี Êการคา้ 37,101             35,748             38,785             40,713             
กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี 2,193               7,306               1,192               (3,358)             หนีÊสินหมุนเวียนอืÉน 30,957             18,769             22,981             24,388             
ภาษีเงินได ้ 535                  806                  302                  (839)                 เจา้หนี ÊสถาบนัการเงินระยะสัÊน 59,375             21,020             24,273             28,903             
กาํไรหลังหักภาษี 1,658               6,500               890                  (2,519)             เจา้หนี Êสถาบนัการเงินระยะยาว 1,552               28,000             17,163             6,325               
ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อยและอืÉนๆ 273                  519                  148                  71                    หนีÊสินไม่หมุนเวียนอืÉน 17,078             61,584             57,411             53,049             
รายการพิเศษอืÉน ๆ 149                  3,352               (214)                 90                    หนีÊสินรวม 146,063        173,045        168,623        161,477        
กําไรสุทธ ิ 1,385           5,981           743              (2,590)          ทุนทีÉชาํระแลว้ 4,700               6,031               6,031               6,031               
กําไรปกติ 1,236           2,629           957              (2,680)          ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 12,971             12,971             12,971             12,971             
EPS (บาท) 0.29             1.27             0.12             (0.43)            กาํไรสะสม 12,549             12,755             18,365             22,667             
Norm EPS (บาท) 0.26             0.56             0.16             (0.44)            ส่วนของผู้ถือหุ้น 40,959         88,926         94,537         98,839         
การเติบโตของยอดขาย (YoY) 7.0% 12.3% 1.5% -20.9% หนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 187,022        261,954        263,091        260,196        
อัตราส่วนกาํ ไรขัÊนตน้ 26.8% 27.2% 23.6% 20.7%
อัตราส่วนกาํ ไรจากการดาํเนินงาน 4.6% 12.0% 3.3% -6.2%
อัตรากาํไรปกติ 2.5% 4.8% 1.9% -7.0%
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.5                   0.8                   0.7                   0.7                   SSSG กลุ่มแฟชัÉน -2.5% -28.7% 22.9% 2.0%
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.2                   0.4                   0.3                   0.3                   SSSG กลุ่มฮารด์ไลน์ -2.3% -13.9% 8.0% 4.5%
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี Êการคา้ (เท่า) 45.3                 45.3                 45.3                 45.3                 SSSG กลุ่มอาหาร 2.4% -1.8% 5.7% 3.0%
อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (เท่า) 4.1                   4.1                   4.1                   4.1                   สาขาขนาดใหญ่รวม 729                  760                  795                  828                  
อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 3.9                   3.9                   3.9                   3.9                   พื ÊนทีÉเช่ารวม 544,538          646,160          688,819          731,478          
หนีÊสินทีÉมีดอกเบี Êยสุทธิต่อส่วนผูถื้อหุน้ 1.2                   0.4                   0.3                   0.2                   Occupancy Rate 95.1% 92.4% 94.6% 95.3%
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 18.2                 1.8                   8.7                   9.1                   Gross margin 29.2% 25.8% 28.1% 28.1%
ผลตอบแทนจากสินทรัพย ์ 5.0                   0.5                   2.6                   2.9                   SG&A/Sales 30.7% 31.4% 30.5% 30.3%
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แนะนำ ซื้อ 

 

DCC รบัปนัผลอุน่ใจทกุไตรมาส 
 

  แข็งแกร่งจากภายใน ได้ปัจจัยหนุนจากต้นทุนที่ลดลง 
  กลยุทธ์ปีหน้าเน้นปรับ Product Mixed เพิม่ Margin 
  น่าสนใจท้ัง Upside และ Dividend Yield    

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 2.58 บาท  

Fair Value 3.10 บาท  

มลูคา่ตลาด 21,153 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ท่ามกลางอตุสาหกรรมกระเบื Êองปพืู Êน-บุผนงัปีนี ÊทีÉชะลอตวั
แต่ DCC กลับสามารถสรา้งยอดขายและกาํไรสูงสุดเป็น
ประวัติการณ์ในงวด ŚQŞś ดว้ยกลยุทธ์การตลาดเชิงรุก
แบบ  Walk in เข้าหาลูกค้าถึ งบ้าน  พร้อมออกสินค้า
กระเบื Êองไซดใ์หญ่ขึ Êน เพืÉอตอบโจทยผ์ูบ้ริโภคระดับกลาง-
บน ไม่ว่าจะเป็นกระเบื Êองขนาด ŞŘxřŚŘ ซม. และ ŠŘx80 
ซม. ส่งผลบวกต่อรายไดแ้ละอตัรากาํไร  แนวโนม้กาํไรครึÉง
ปีหลงัยงัแข็งแกร่ง มีปัจจัยหนุนจากตน้ทุนพลงังานทัÊงก๊าซ
ธรรมชาติและนํÊามันดีเซลทีÉทรงตัวในระดับตํÉา และการใช้
กาํลงัการผลิตทีÉเพิÉมขึ Êนจากงวด ŚQŞś อีก řŘ% ทาํใหเ้กิด
ความประหยัดต่อขนาด ประเมินกําไรช่วงครึÉงปีหลังจะ
เติบโตไดอ้ีก śŞ%YoY ส่งผลใหปี้นี Ê DCC จะมีกาํไรสทุธิสงู
ถึง ř,Ŝśŝ ลา้นบาท สงูทีÉสดุนบัตัÊงแตก่่อตัÊงบรษัิทมา  

ปัจจัยขบัเคลืÉอนกาํไรปีหนา้ ใชก้ลยุทธป์รบั Product Mixed เนน้ออกสินคา้
ใหม่ในกลุ่มกระเบื Êองไซดใ์หญ่ซึÉงให ้margin สูงกว่ากระเบื ÊองทัÉวไปถึง řŝ-
ŚŘ% โดยตัÊงเป้าจะเพิÉมสดัส่วนสินคา้กลุ่มนี Êเป็น Śŝ-śŘ% จากปัจจุบนัอยู่ทีÉ 
ŚŘ% รวมถึงธุรกิจปล่อยพืÊนทีÉใหเ้ช่าทีÉคาดว่าจะทาํรายไดส้งูถึง řŘŘ ลา้นบาท 
เทียบกบัปีนี ÊทีÉทาํไดร้าว ŞŘ ลา้นบาท จากแผนเปิดสาขาเพิÉมในลกัษณะศนูย์
รวมวัสดุก่อสร้างอีก ś แห่ง และดอกเบี Êยจ่ายในปีหน้าทีÉลดลงอย่างมี
นัยสาํคัญ หลัง DCC นาํเงินทีÉไดร้ับจากการทีÉผู้ถือหุ้นใหส้ิทธิÍแปลงสภาพ 
DCC-Wř ไปชาํระคืนหนีÊทัÊงหมด 

กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานทีÉแข็งแกรง่ ประกอบกบัส่วนทนุทีÉจะเพิÉมขึ Êน
จากการแปลง   DCC-Wř  ทําให้ DCC พร้อมกลับมาจ่ายเ งินปันผลทีÉ  
Dividend Payout Ratio řŘŘ% ตัÊงแต่งวด ŜQŞś เป็นตน้ไป ( จ่ายปันผลทกุ
ไตรมาส) ฝ่ายวิจยัประเมิน FV วิธี DDM ใหร้าคาเหมาะสมปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ ś.řŘ 
บาท ให ้Upside และ Dividend Yield ทีÉน่าสนใจลงทนุ

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ประวตักิารจา่ยเงนิปันผลของ DCC 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : รวบรวมโดย ASPS 

  

ส้ิ นสุด  31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F
กาํไรสทุธิ 973 1,435 1,472
Norm Profit 973 1,435 1,472
EPS (บาท) 0.13 0.18 0.16
DPS (บาท) 0.10 0.15 0.16
Norm PER (เท่า) 19.2 14.7 16.0
Dividend Yield (%) 4.05% 5.63% 6.24%
BVS (บาท) 0.47 0.63 0.71
PBV (เท่า) 5.54 4.12 3.63
EV/EBITDA 11.5 9.4 9.5
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - DCC 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเ งินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 8,118 8,476 8,595 8,825 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 4,991 5,034 5,097 5,242 กาํไรก่อนภาษีเงนิได ้ 1,388 1,789 1,866 1,991

กาํไรขั Ѹนตน้ 3,126 3,442 3,498 3,583 รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 2,005 2,378 2,473 2,623

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 1,769 1,685 1,719 1,765 ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 534 590 607 632

ดอกเบีѸยจ่าย 42 60 39 27 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0 อ ืѷนๆ

รายไดอ้ ืѷน 73 92 125 200 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน -240 -540 86 30

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,388 1,789 1,866 1,991 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 1,468 1,502 2,186 2,255

ภาษีเงนิได ้ 275 336 373 398 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -140 -18 -20 -30 เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 0 0 0 0 เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง -2,000 0 0 0

กาํไรสุทธิ 973 1,435 1,472 1,563 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -1,074 -350 -500 -500

กาํไรจากการดําเนนิงาน 973 1,435 1,472 1,563 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -3,074 -350 -500 -500

Norm EPS 0.15           0.22           0.23           0.24           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

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

การเตบิโตของยอดขาย 1.1% 4.4% 1.4% 2.7% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 809 1,113 1,084 0

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน -0.6% 47.5% 2.6% 6.1% ลด จ่ายปันผล -736 -778 -1,191 -1,472

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 38.5% 40.6% 40.7% 40.6% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 1,598 -566 -1,657 -1,822

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน 12.0% 16.9% 17.1% 17.7% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ (7.9)            586.4         28.5           (67.5)          

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 1,841 1,911 2,177 2,372 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 118 704 733 665

ตน้ทุนขาย 1,122 1,203 1,318 1,379 ลูกหน ีѸการคา้ 309 322 301 309

กาํไรขั Ѹนตน้ 720 708 859 992 สนิคา้คงเหลอื 2,164 2,119 2,149 2,206

ค่าใชจ่้ายในการขาย 418 400 431 439 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 30 17 17 18

ดอกเบีѸยจ่าย 5 14 19 12 ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 6,029 5,789 5,682 5,550

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 8,722 9,702 9,563 9,368

รายไดอ้ ืѷน 20 28 17 20 เจา้หนีѸการคา้ 857 932 945 971

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 316 322 426 561 หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 103 721 684 643

ภาษีเงนิได ้ 59 61 65 114 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะสั Ѹน 3,967 2,467 967 667

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -36 -23 6 -4 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะยาว 0 0 0 0

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 0 0 0 0 หนีѸสนิรวม 5,203 4,396 2,872 2,557

กาํไรสุทธิ 221 238 367 444 ทุนทีѷชําระแลว้ 723 820 914 914

กาํไรจากการดําเนนิงาน 221 238 367 444 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,245 2,260 3,250 3,250

Norm EPS 0.03           0.04           0.06           0.07           กาํไรสะสม 2,863 3,519 3,801 3,891

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,367 5,136 6,501 6,592

ยอดขาย (QoQ) -10.1% 3.8% 13.9% 8.9%

กาํไรขั Ѹนตน้ (QoQ) -10.4% -1.6% 21.3% 15.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 152 170 190 220

กาํไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 6.6% 7.7% 54.2% 20.8% หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 8,722 9,702 9,563 9,368

อัตราส วนทางการเ งิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.53           0.77           1.23           1.40           

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.09           0.25           0.40           0.43           ปริมาณการขาย ( ลา้นตรม. ) 57.41 62.32 63.67 65.37

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 26.31         26.32         28.57         28.57         ราคาขายเฉลีѷย ( บาท/ตรม.) 134.00 136.00 135.00 135.00

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.75           4.00           4.00           4.00           Gross margin 38.51% 40.61% 40.70% 40.60%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 9.47           9.09           9.09           9.09           SG&A/Sale 21.8% 19.9% 20.0% 20.0%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.55           0.86           0.44           0.39           Effective tax rate 19.8% 18.8% 20.0% 20.0%

Net Gearing 1.09           0.33           0.03           0.00           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 11.2% 14.8% 15.4% 16.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 28.9% 27.9% 22.6% 23.7%
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แนะนำ ซื้อ 

 

STGT Demand ถงุมือยางเตบิโตกา้วกระโดด 
 

  ปรับเพิ่มราคาขายถุงมือยางได้ต่อเนื่อง 
  ทิศทางกำไรเดินหน้าทำ New high ในปี 2563-64  
  Valuation น่าสนใจกว่าคู่แข่งในมาเลเซียมาก  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 68.75 บาท  

Fair Value 100.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 98,229 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : Na. Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

ทิศทางธุรกิจหลักของ STGT จะเติบโตแบบก้าวกระโดด
ในช่วงทีÉเหลือของปี ŚŝŞś-ŞŜ อานิสงคจ์ากการระบาดของ 
COVID-19 ทีÉรุนแรงมากในหลายประเทศทัÉวโลก ทาํใหค้วาม
ต้องการใช้ถุงมือยางเติบโตโดดเด่น สอดคล้องกับการทีÉ
สมาคมผูผ้ลิตถุงมือยางของมาเลเซียและ STGT ประเมินว่า
ความตอ้งการใชถุ้งมือยางในปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโตถึง ŚŘ% 
yoy และ 18% yoy สู่ระดับ ś.Ş แสนลา้นชิ Êน และ Ŝ.ś แสน
ลา้นชิ Êน ตามลาํดับ สวนทางกับกาํลงัการผลิตถุงมือยางทีÉมี
อยู่จาํกัด ส่งผลใหผู้้ประกอบการถุงมือยางทัÉวโลกสามารถ
ปรบัเพิÉมราคาขายถงุมือยางไดต้อ่เนืÉอง  

คาดกาํไรสุทธิปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโตถึง ř,435.5% yoy และ 
35.4% yoy จากสมมติฐานการปรบัเพิÉมราคาขายถุงมือยาง
ได้ถึง ŝŚ.ś% yoy มาทีÉเฉลีÉย Ř.šř บาท/ชิ Êนในปี ŚŝŞś ซึÉง 
STGT ได้ทาํการล็อคราคาขายถุงมือยางไว้เกือบหมดแลว้ 

และฝ่ายวิจัยยังกาํหนดสมมติฐานราคาขายถุงมือยางเฉลีÉยปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ 
ř.ŘŚ บาท/ชิ Êน เพิÉมขึ Êนอีก řŚ.Ř% yoy ขณะทีÉแนวโนม้ปริมาณขายถงุมือยาง
ปี 2563-64 จะเพิÉมขึ Êนถึง ŜŘ.Š% yoy และ řŚ.ŝ% yoy มาทีÉ 2.8 หมืÉนลา้น
ชิ Êน และ ś.řŝ หมืÉนลา้นชิ Êน ตามลาํดบั จากการขยายกาํลงัการผลิตตอ่เนืÉอง 

คาดกาํไรสทุธิงวด śQŞś จะอยู่ทีÉ ś.Š พนัลา้นบาท ขึ Êนทาํ new high เป็นไตร
มาสทีÉ Ś เพิÉมขึ Êนถึง ŚŝŠ.Š% qoq และกว่า śŘ เท่าตวัจากงวด śQ62 โดยทีÉ
สามารถปรบัเพิÉมราคาขายถงุมือยางไดเ้พิÉมขึ Êนถึง şŘ.Ř% qoq และ Šŝ.ŝ% 
yoy และคาดกาํไรสทุธิงวด ŜQ63 จะเดินหนา้ทาํ new high ต่อเนืÉองเป็นไตร
มาสทีÉ ś ติดต่อกนั จากการปรบัเพิÉมราคาขายถงุมือยางไดอ้ีกราว 12% qoq 
และ 118% yoy ในงวด 4Q63 

กาํหนด Fair value ปี ŚŝŞś เท่ากับ řŘŘ บาท อิงวิธี DCF (WACC 10.7%) 
ราคาหุน้ปัจจบุนัมี Valuation น่าสนใจ มีค่า PER เพียง řŘ เท่า ตํÉากว่า PER
เฉลีÉยของผูป้ระกอบการถงุมือยางรายใหญ่ในมาเลเซียทีÉ Śś เท่าอยู่มาก อีก
ทัÊง ยงัสามารถคาดหวงั Div Yield ไดร้าว Ŝ% ตอ่ปี

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ประสทิธภิาพการทำกำไรรายไตรมาสของ STGT 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : งบการเงิน/สายงานวิจยั ASPS 

ส้ินสุด 31 ธ .ค. 25 62 25 63F 25 64F

กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 634                   9,740                13,183              

EPS (บาท) 0.64                  6.82                  9.21                  

EPS growth (%) -87.8% 963.9% 35.1%

Norm EPS growth (%) -88.9% 1158.0% 35.1%

PER (เท่า) 107.3                10.1                  7.5                    

PBV (เท่า) 15.5                  4.2                    3.1                    

Dividend Yield (%) 0.0% 4.0% 5.4%

ROE (%) 15.5% 70.0% 48.1%
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - STGT 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขาย 11,994         25,616         32,264         32,776         กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (10,555)        (14,008)        (16,797)        (18,840)        กาํไรสุทธิ 718             9,740           13,183         11,585         

กาํไรขั Ѹนตน้ 1,439           11,608         15,467         13,936         รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (725)            (1,016)          (1,113)          (1,300)          ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 796             946             1,192           1,366           

กาํไรจากการดําเนนิงาน 713             10,592         14,354         12,636         เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (3)                (3,256)          (1,309)          (253)            

รายไดอ้ ืѷน 121             151             241             331             กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 1,343           7,429           13,067         12,698         

ดอกเบีѸยจ่าย (194)            (157)            (266)            (375)            

กาํไรก่อนภาษี 640             10,587         14,330         12,592         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (104)            (847)            (1,146)          (1,007)          เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (3,180)          (3,000)          (7,400)          (5,200)          

กาํไรก่อนรายการพเิศษ 536             9,740           13,183         11,585         เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (135)            (5)                (1)                (1)                

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 84               -              -              -              กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (3,315)          (3,005)          (7,401)          (5,201)          

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ 14               -              -              -              

กาํไรสุทธิ 634             9,740           13,183         11,585         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 0.64            6.82            9.21            8.07            เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 165             13,163         90               90               

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 1,835           (3,100)          2,800           2,800           

การเตบิโตของรายได ้(%) 9.2% 113.6% 26.0% 1.6% ลด จ่ายปันผล -              (3,896)          (5,273)          (4,634)          

การเตบิโตของกาํไรก่อนรายการพเิศษ (%) -45.1% 1715.6% 35.4% -12.1% อ ืѷนๆ -              2                 -              -              

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -39.8% 1435.5% 35.4% -12.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 2,000           6,170           (2,383)          (1,744)          

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 12.0% 45.3% 47.9% 42.5% ผลต่างจากการแปลงค่างบการเงนิ (19)              -              -              -              

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 5.3% 38.0% 40.9% 35.3% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 8                 10,594         3,282           5,753           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขาย 3,016           3,138           3,761           4,857           เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 581             11,176         14,458         20,211         

ตน้ทุนขาย (2,688)          (2,819)          (3,054)          (3,439)          ลูกหนีѸการคา้ 1,612           4,269           5,377           5,463           

กาํไรขั Ѹนตน้ 328             319             707             1,418           สนิคา้คงเหลอื 1,612           2,335           2,799           3,140           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (192)            (191)            (212)            (233)            ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 8,562           10,617         16,825         20,659         

กาํไรจากการดําเนนิงาน 136             128             495             1,185           สนิทรพัยร์วม 13,216         29,331         40,479         50,591         

รายไดอ้ ืѷน 16               62               19               30               

ดอกเบีѸยจ่าย (47)              (46)              (39)              (39)              เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 1,218           1,170           1,470           1,770           

กาํไรก่อนภาษี 105             145             475             1,176           เจา้หนกีารคา้ 1,393           1,556           1,866           2,093           

ภาษีเงนิได ้ (21)              (27)              (30)              (128)            หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 163             181             194             209             

กาํไรก่อนรายการพเิศษ 85               118             444             1,048           เงนิกูร้ะยะยาว 5,854           2,802           5,302           7,802           

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 24               48               94               (77)              หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน 187             210             236             265             

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ 15               15               (116)            86               หนีҟสนิรวม 8,814           5,919           9,068           12,139         

กาํไรสุทธิ 124             181             422             1,057           

EPS 0.12            0.18            0.43            1.07            ทุนทีѷชําระแลว้ 990             1,429           1,432           1,435           

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -              12,725         12,812         12,899         

การเตบิโตของรายได ้(%) 5.9% 4.0% 19.8% 29.2% กาํไรสะสม 2,729           8,573           16,483         23,434         

การเตบิโตของกาํไรก่อนรายการพเิศษ (%) -45.5% 38.7% 277.8% 135.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,402           23,411         31,411         38,452         

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -28.6% 46.4% 133.0% 150.5%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 10.9% 10.2% 18.8% 29.2% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,216         29,331         40,479         50,591         

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 4.1% 5.8% 11.2% 21.8%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.56            6.32            6.60            7.26            ปริมาณขายถุงมอืยาง (ลา้นชิѸน) 19,892         28,000         31,500         40,000         

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.79            5.31            5.62            6.31            ราคาขายถุงมอืยางเฉลีѷย (บาท/ชิѸน) 0.60            0.91            1.02            0.82            

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 6.79            6.00            6.00            6.00            ราคาวัตถุดบินํѸายางขน้ (บาท/กก.) 35.44           35.00           35.00           35.00           

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 6.41            6.00            6.00            6.00            ราคานํѸายางสังเคราะห ์(บาท/กก.) 35.08           32.00           32.00           32.00           

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 7.95            9.00            9.00            9.00            Gross margin 12.0% 45.3% 47.9% 42.5%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.61            0.17            0.22            0.25            SG&A/Sales 6.0% 4.0% 3.4% 4.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 5.3% 45.8% 37.8% 25.4% อัตราแลกเปลีѷยน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 31.05           32.00           32.00           32.00           

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 15.5% 70.0% 48.1% 33.2%



       26  

 
แนะนำ ซื้อ 

 

SVI คำสัง่ซือ้ฟืน้ตวัชดัเจนในงวด 2H63 
 

  ธุรกิจหลักยังเติบโตต่อเนื่องในปี 2563-64  
  ทิศทางกำไร 3Q63 จะเติบโต จากช่วง high season 
  Valuation น่าสนใจสุดในกลุ่มชิ้นส่วนฯ 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 3.48 บาท  

Fair Value 3.80 บาท  

มลูคา่ตลาด 7,888 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

แนวโนม้ธุรกิจของ SVI จะเติบโตต่อเนืÉองในช่วงทีÉเหลือของปี 
ŚŝŞś-ŞŜ จากการไดล้กูคา้ใหม่จากจีนเขา้มา 3 ราย ซึÉงผลิต
สินคา้ประเภททีÉเกีÉยวขอ้งกับเงินสกุลดิจิทัล (bitcoin), Fiber 
optics และ  Electronic price tag ผลจากสงครามการค้า
ระหวา่งสหรฐัฯ และจีน ทาํใหล้กูคา้บางสว่นยา้ยฐานการผลิต
ออกนอกจีนมาไทยมากขึ Êน ส่งผลบวกต่อ SVI ในระยะยาว 
เพราะมีฐานการผลิตในไทย กัมพูชาและยุโรปตะวันออก 
(ออสเตรีย สโลวาเกียและฮังการี) นอกจากนีÊ SVI ยังไดร้บั
ผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 จาํกดั เพราะลกูคา้
ส่วนใหญ่เป็นลูกคา้ในระบบอุตสาหกรรมและสืÉอสาร (สาย
เคเบิลในอุตสาหกรรม) ซึÉงได้รับผลกระทบน้อยกว่ากลุ่ม
ผูบ้ริโภค นอกจากนีÊ ล่าสดุยงัเริÉมเห็นการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ
โลกบ้างแล้ว หนุนคําสัÉ งซื Êอของลูกค้าเก่าและลูกค้าใหม่
เพิÉมขึ Êนในช่วงทีÉเหลือของปี ŚŝŞś-ŞŜ  

คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś จะเพิÉมขึ Êนถึง şŚ.š% yoy ทัÊงนี Ê คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ 
จะลดลง Ŝ.Ś% yoy เนืÉองจากฝ่ายวิจัยไดร้วมกาํไรจาก Fx ทีÉเกิดขึ Êนจริงใน
งวด řHŞś เท่ากบั řŘŞ ลา้นบาท ไวใ้นประมาณการแลว้ โดยคาดกาํไรปกติ
ปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเพิÉมขึ Êนถึง ŝš.ŝ% yoy และ řŜ.Š% yoy จากการไดล้กูคา้ใหม่
และลูกคา้เก่าเพิÉมคาํสัÉงซื Êอมากขึ Êน ทาํใหก้ารดาํเนินการผลิตของโรงงาน
สงูขึ Êน  ส่งผลบวกต่อประสิทธิภาพการทาํกาํไรใหดี้ขึ Êนดว้ย ขณะทีÉคาดกาํไร
ปกติงวด śQŞś จะเพิÉมขึ Êนจากงวด ŚQŞś จากการเข้าช่วง high season 
ของธุรกิจ หนนุแนวโนม้รายไดร้วมเติบโตตอ่เนืÉอง   

กําหนด Fair value ปี ŚŝŞś เท่ากับ ś.ŠŘ บาท และ Fair value ปี ŚŝŞŜ 
เท่ากบั Ŝ.ŝŘ บาท อิงวิธี DCF (WACC Š.šš%) ราคาหุน้ปัจจบุนัมี Valuation 
ทีÉน่าสนใจ โดยมีค่า PER ปี ŚŝŞś เพียง řř.Š เท่า ตํÉาสดุในกลุ่มชิ Êนส่วนฯ ทีÉ
ปัจจบุนัซื ÊอขายทีÉคา่ PER สงูถึง Śś เท่า  

 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ประสทิธภิาพการทำกำไรรายไตรมาส 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : งบการเงิน 
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ลา้นบาท

ยอดขาย Gross margin

แนะนาํหุนรายตวั

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 372 642 616
EPS (บาท) 0.17 0.30 0.28
EPS growth (% yoy) -53.7% 72.9% -4.2%
Norm EPS growth (%) -56.8% 59.5% 14.7%
PER (เท่า) 20.3 11.8 12.3
Dividend Yield (%) 55.7% 2.5% 2.9%
PBV (เท่า) 2.3           2.0           1.8           
ROE (%) 6.7% 17.4% 14.9%
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ – SVI 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 
 
 
 
 
 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 14,962        15,500        17,051        18,659        กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ (14,008)       (14,256)       (15,663)       (17,109)       กาํไรสุทธิ 446            642            616            711            

กาํไรขั Ѹนตน้ 953             1,244          1,388          1,551          รายการเปล ีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (681)            (697)            (768)            (840)            ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 356            278            286            293            

รายไดอ้ ืѷน 142             130             130             130             เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 1,007          1,515          (351)           (274)           

กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 272             547             620             711             กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 1,688          2,436          551            731            

ดอกเบีѸยจ่าย (32)              (118)            (109)            (100)            กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 382             559             641             741             เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (329)           (300)           (300)           (300)           

ภาษีเงนิได ้ (46)              (22)              (26)              (30)              เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน 61              21              (2)               (2)               

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 336             536             616             711             กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (297)           (279)           (302)           (302)           

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx (45)              106             -              -              กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 81               -              -              -              เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -             -             -             -             

กาํไรสุทธ ิ 372             642             616             711             เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 2,651          (1,019)         (181)           (181)           

EPS 0.17            0.30            0.28            0.33            ลด จ่ายปันผล (4,390)         (188)           (215)           (249)           

อ ืѷนๆ (71)             -             -             -             

การเตบิโตของรายได ้(%) -4.2% 3.6% 10.0% 9.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (812)           (2,427)         (397)           (430)           

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -53.7% 72.9% -4.2% 15.5% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 522            (270)           (148)           (1)               

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 6.4% 8.0% 8.1% 8.3%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 2.5% 4.1% 3.6% 3.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท ) งบดุล (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 3,826          3,169          3,212          4,174          เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 2,630          695            547            547            

ตน้ทุนขายและบริการ (3,552)         (3,024)         (2,922)         (3,831)         ลูกหนีѸการคา้ 3,097          3,444          3,789          4,056          

กาํไรขั Ѹนตน้ 274             145             289             343             สนิคา้คงเหลอื 3,159          3,564          3,916          4,277          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (170)            (150)            (189)            (155)            สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 69              61              67              73              

รายไดอ้ ืѷน 12               64               22               18               ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 2,194          2,215          2,229          2,236          

กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 105             (5)               100             188             สนิทรพัยร์วม 11,333        10,144        10,715        11,358        

ดอกเบีѸยจ่าย (7)               (12)              (49)              (37)              

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 110             47               73               169             เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 1,220          -             -             -             

ภาษีเงนิได ้ (5)               (8)               (6)               (7)               เจา้หนกีารคา้ 2,954          3,564          3,916          4,277          

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 105             39               67               162             หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 300            186            205            224            

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx 4                (9)               160             (54)              เงนิกูร้ะยะยาว 2,529          2,470          2,270          2,070          

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 1                (1)               0                0                หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน 37              2                2                2                

กาํไรสุทธ ิ 110             28               227             109             หนีҟสนิรวม 7,866          6,222          6,393          6,574          

EPS 0.05            0.01            0.10            0.05            ทุนทีѷชําระแลว้ 2,267          2,267          2,267          2,267          

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 90              90              90              90              

การเตบิโตของรายได ้(%) qoq -6.1% -17.2% 1.3% 30.0% กาํไรสะสม 1,119          1,573          1,974          2,436          

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) qoq -26.6% -74.2% 696.0% -52.0% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,467          3,922          4,322          4,784          

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 7.2% 4.6% 9.0% 8.2%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 2.9% 0.9% 7.1% 2.6% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,333        10,144        10,715        11,358        

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.77            2.07            2.02            1.99            อัตราการเตบิโตของยอดขาย -4.2% 3.6% 10.0% 9.4%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 1.13            1.10            1.05            1.02            อัตราใชก้าํลังการผลติทัѸงหมด 95% 95% 95% 95%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 4.50            4.50            4.50            4.60            Gross margin 6.4% 8.0% 8.1% 8.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.00            4.00            4.00            4.00            SG&A/ยอดขายรวม 4.6% 4.5% 4.5% 4.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีѸการคา้ (เท่า) 4.00            4.00            4.00            4.00            อัตราแลกเปลีѷยน (บาทต่อเหรียญสหรัฐฯ) 31.05          31.00          31.00          31.00          

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.25            0.63            0.53            0.43            อัตราแลกเปลีѷยน (บาทต่อยูโร) 34.80          34.00          34.00          34.00          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีѷย 3.6% 7.0% 6.7% 7.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 6.7% 17.4% 14.9% 15.6%
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แนะนำ ซื้อ 

 

TFG หมแูละไก ่หนนุกำไรเตบิโตใน 2563-64 
 

  สัญญาณบวกจากราคาหมูและไก่ชัดเจนแล้ว 
  ทิศทางกำไรจะฟื้นตัวชัดเจนใน 3Q63 
  Valuation น่าสนใจ 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 4.74 บาท  

Fair Value 6.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 26,580 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ทิศทางธุรกิจหลกัของ TFG ในงวด ŚH63 จะเติบโตชดัเจน นาํ
โดยธุรกิจสกุรในไทย (ŚŞ% ของรายไดร้วม) จะเติบโตโดดเด่น 
จากปัญหาสุกรขาดแคลนในภูมิภาคเอเชีย จากการระบาด
ของโรคอหิวาต์แอฟริกาในสุกร  โดยเฉพาะในจีนและ
เวียดนาม หนุนราคาสุกรในภูมิภาคเอเชียปรบัสูงขึ Êนชัดเจน 
โดยราคาสกุรในไทยล่าสดุอยู่ทีÉ ŠŘ บาท/กก. ทาํระดบัสงูสดุ
ในรอบ Ş ปี นอกจากนีÊ ธุรกิจสกุรในเวียดนาม (Ś% ของรายได้
รวม) ก็จะเติบโตชัดเจนเช่นกนั เนืÉองจากผลผลิตสกุรหายไป
ถึง ŝŘ% จากระดบัปกติ จนคาดว่าผลผลิตสกุรของเวียดนาม
ในปี ŚŝŞś จะอยู่ทีÉราว Śŝ ล้านตัว/ปี หนุนราคาสุกรหน้า
ฟารม์ลา่สดุอยู่ทีÉ Š.Ř หมืÉนดอง/กก. (řřŘ บาท/กก.) เพิÉมขึ Êนถงึ 
144% ในช่วง ř ปีทีÉผ่านมา ซึÉงถือว่าเป็นระดับทีÉสูงมาก 
ขณะทีÉต้นทุนการเลี Êยงสุกรในเวียดนามอยู่ทีÉราว ś.ŝ หมืÉน
ดอง/กก. (ŝŘ บาท/กก.) หนนุประสิทธิภาพการทาํกาํไรธุรกิจ
สกุรปรบัตวัดีขึ Êนในงวด ŚH63-2564 

ขณะทีÉธุรกิจไก่ (ŝŝ% ของรายไดร้วม) ก็จะเห็นการฟืÊนตวัทีÉดีเช่นกันในงวด 
2H63 หลงัจากทีÉรฐับาลในไทยและต่างประเทศคลาย lock down แลว้ หนนุ
การบริโภคเนื Êอไก่ฟืÊนตวั โดยเฉพาะการบริโภคผ่านช่องทางรา้นอาหารและ
โรงแรม สอดคลอ้งกับทิศทางราคาไก่เป็นในไทยทีÉฟืÊนตวัต่อเนืÉอง จนล่าสดุ
อยู่ทีÉ śŜ บาท/กก. นอกจากนีÊ ยงัทาํใหแ้นวโนม้ปริมาณการส่งออกไก่ฟืÊนตวั
ตัÊงแต่งวด ŚH63 อีกดว้ย จากการทีÉผูบ้ริโภคในยุโรปและญีÉปุ่ นเริÉมออกมา
ทานอาหารนอกบา้นมากขึ Êน และตลาดส่งออกใหม่สู่จีนก็เติบโตต่อเนืÉอง 
จากการทีÉจีนมีปัญหาสกุรขาดแคลนทาํใหผู้บ้รโิภคหนัมาทานไก่มากขึ Êน   

คาดกาํไรปกติปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเติบโตถึง Śŝ.ş% yoy และ řş.Š% yoy จาก
ธุรกิจสกุรในไทยและเวียดนามเติบโตขา้งตน้ ขณะทีÉแนวโนม้กาํไรปกติงวด 
3Q63 จะเติบโตทัÊง QoQ และ YoY จากราคาไก่และสกุรฟืÊนตวัขา้งตน้   

กาํหนด Fair value ปี ŚŝŞś เท่ากับ Ş บาท อิงวิธี DCF (WACC 7.13%) 
ราคาหุน้ปัจจุบันมี Valuation น่าสนใจ มีค่า PER ทีÉ řŚ เท่า และคาดหวัง 
Div Yield ไดร้าว ś% ตอ่ปี

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ราคาสกุรหนา้ฟารม์และไกเ่ปน็ในไทย 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : CPF 

สิ้นสุด 31 ธ.ค.  2562 2563F 2564F

กาํไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 1,440        2,073        2,193        

EPS (บาท) 0.26          0.37          0.39          

EPS growth (% yoy) 103.4% 44.0% 5.8%

PER (เท่า) 18.5          12.8          12.1          

Dividend yield (%) 5.7% 3.1% 3.3%

PBV (เท่า) 2.7            2.4            2.1            

ROE (%) 16.3% 19.7% 18.6%

0

20

40

60

80

100

ม.
ค.

53
ก.
ค.

53
ม.
ค.

54
ก.
ค.

54
ม.
ค.

55
ก.
ค.

55
ม.
ค.

56
ก.
ค.

56
ม.
ค.

57
ก.
ค.

57
ม.
ค.

58
ก.
ค.

58
ม.
ค.

59
ก.
ค.

59
ม.
ค.

60
ก.
ค.

60
ม.
ค.

61
ก.
ค.

61
ม.
ค.

 62
ก.
ค.

 62
ม.
ค.

 63
ก.
ค.

63

บาท/กก.

ราคาไกเปน

ราคาสุกร

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - TFG 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 28,919          32,959          35,843          39,566          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ (25,431)         (28,581)         (31,045)         (34,222)         กาํไรสุทธิ 1,440           2,073           2,193           2,477           

กาํไรขั Ѹนตน้ 3,488            4,378            4,798            5,344            รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,669)           (1,813)           (1,971)           (2,176)           ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 1,705           950              975              1,000           

รายไดอ้ ืѷน 172              150              150              150              เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (1,340)          (865)             (818)             (1,155)          

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 1,819            2,565            2,827            3,168            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ 2,330           2,158           2,350           2,321           

ดอกเบีѸยจ่าย (404)             (389)             (396)             (404)             

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,587            2,327            2,580            2,914            กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (106)             (465)             (387)             (437)             เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,127)          (1,000)          (1,000)          (1,000)          

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,481            1,861            2,193            2,477            เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (165)             (165)             (392)             (306)             

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx (18)               171              -               -               กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,292)          (1,165)          (1,392)          (1,306)          

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอืѷน ๆ (22)               40                -               -               

กาํไรสุทธิ 1,440            2,073            2,193            2,477            กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 0.26             0.37             0.39             0.44             เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -                  -                  -                  -                  

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (1,063)          236              200              200              

การเตบิโตของรายได ้(%) 3.3% 14.0% 8.8% 10.4% ลด จ่ายปันผล (460)             (829)             (877)             (991)             

การเตบิโตของกาํไรก่อนรายการพเิศษ (%) 211.5% 25.7% 17.8% 12.9% อ ืѷนๆ 673              4                  (26)               (23)               

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) 123.1% 44.0% 5.8% 12.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (850)             (589)             (704)             (814)             

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 12.1% 13.3% 13.4% 13.5% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 188              404              254              202              

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 5.0% 6.3% 6.1% 6.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 7,492            7,434            7,821            7,173            เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 399              803              1,057           1,259           

ตน้ทุนขายและบริการ (6,363)           (6,783)           (6,861)           (6,164)           ลูกหนีѸการคา้ 1,861           2,354           2,655           3,044           

กาํไรขั Ѹนตน้ 1,129            651              960              1,009            สนิคา้คงเหลอื 2,836           3,573           3,980           4,563           

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (427)             (421)             (387)             (365)             ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธ ิ 11,618          11,668          11,693          11,693          

รายไดอ้ ืѷน 35                70                57                41                สนิทรพัยร์วม 22,787          25,001          26,785          28,691          

กาํไรก่อนจากการดาํเนนิงาน 702              230              573              644              

ดอกเบีѸยจ่าย (98)               (99)               (80)               (95)               เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 5,714           6,225           6,325           6,425           

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 639              202              550              590              เจา้หนกีารคา้ 2,637           3,362           3,652           3,889           

ภาษีเงนิได ้ (16)               (57)               (148)             (132)             หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 48                53                58                64                

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 623              144              402              459              เงนิกูร้ะยะยาว 2,098           2,862           2,942           3,022           

กาํไร/ขาดทุนจาก Fx (1)                 (65)               273              (102)             หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน 308              308              277              250              

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอืѷน ๆ (33)               48                (29)               18                หนีҟสนิรวม 12,901          13,871          14,340          14,759          

กาํไรสุทธิ 589              128              641              431              ทุนทีѷชําระแลว้ 5,608           5,608           5,608           5,608           

EPS 0.12             0.03             0.13             0.08             ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,743           1,743           1,743           1,743           

กาํไรสะสม 2,068           3,311           4,627           6,113           

การเตบิโตของรายได ้(%) qoq 3.7% -0.8% 5.2% -8.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 9,886           11,130          12,446          13,932          

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) qoq 13.7% -78.3% 401.6% -32.8%

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 15.1% 8.8% 12.3% 14.1% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 22,787          25,001          26,785          28,691          

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 7.9% 1.7% 8.2% 6.0%

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.81             0.98             1.06             1.16             ปริมาณขายเนืѸอไก่ (ตัน) 364,660        381,514        409,968        447,408        

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.22             0.30             0.34             0.38             ปริมาณขายเนืѸอหมู (ตัน) 100,031        102,535        108,559        115,608        

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 14.68            14.00            13.50            13.00            ราคาขายไก่เฉลีѷย (บาท/กก.) 38.62           34.00           34.00           34.00           

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 8.32             8.00             7.80             7.50             ราคาขายหมูเฉล ีѷย (บาท/กก.) 68.86           70.00           70.00           70.00           

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีѸการคา้ (เท่า) 7.94             8.50             8.50             8.80             Gross Margin (%) 12.1% 13.3% 13.4% 13.5%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.00             0.91             0.83             0.75             SG&A/Sales (%) 5.8% 5.5% 5.5% 5.5%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีѷย 6.3% 8.7% 8.5% 8.9% อัตราแลกเปลีѷยน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐ) 31.05           31.00           31.00           31.00           

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีѷย 16.3% 19.7% 18.6% 18.8%
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แนะนำ Switch 

 

CENTEL  ฟา้หลงัฝนตอ้งใชเ้วลากอ่นจะสวยงาม  
 

  โรงแรมต้องใช้เวลาฟื้นตัว และหลังฟื้นตัวยังแข่งขันสูง     
  ร้านอาหาร เผชิญปัจจัยเสี่ยงจากอัตราว่างงานเร่ิมสูงข้ึน 
  ราคาข้ึนมาเท่าก่อนเกิด COVID-19..ทยอย Take profit     

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 27.00 บาท  

Fair Value 17.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 33,075 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

CENTEL ผูป้ระกอบการโรงแรมและรา้นอาหารในไทย ทีÉไดร้บั
ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ Covid ŚŘřš จนนาํไปสู่
การปิดโรงแรมเกือบทัÊงหมด และการหา้มรบัประทานอาหาร
ภายในรา้นช่วง ŚQ63  ภาพดงักล่าวทาํใหเ้กิดผลขาดทนุ ŜŞŝ 
ลา้นบาทในงวด ŚQ63  (1Q63 ขาดทนุจากการดาํเนินงาน š 
ล้านบาท) แม้ ŚQ63 เป็นจุดตํÉาสุดของปีนี Ê หลังมีแผนเปิด
โรงแรมทัÊงหมด řŠ  แห่ง ภายใน ก.ย. Şś เทียบกับการเปิด
โรงแรม ś แห่งในงวด  ŚQ63 รวมถึงการบริหารจดัการตน้ทนุ 
จนทําให้จุดคุ้มทุน  (Break even point) สําหรับ  EBITDA 
ตํÉาลงจากเดิมตอ้งมี  Occupancy rate ประมาณ ŝŘ% ลงมา
เหลือประมาณ śŝ% อย่างไรก็ดีจากขอ้มลู Occupancy rate 
ช่วง ก.ค. อยู่ทีÉ řŝ% - 20% ยังห่างไกลจากจุด Break even 
ข้างตน้ โดยฝ่ายวิจัยประเมินภายใตส้ถานการณ์ทีÉไม่มีการ
เปิดรับนักท่องเทีÉยวต่างชาติตลอดช่วง śQ63 และปริมาณ
หอ้งพักในระบบยังอยู่ในระดบัสงู เชืÉอว่าแรงหนนุเฉพาะการ
เดินทางท่องเทีÉยวในประเทศ ไม่สามารถชดเชยได้กับการ
หายไปของนักท่องเทีÉยวต่างชาติ จึงประเมิน Occupancy 
rate ช่วง śQ63 อยู่ทีÉประมาณ  Śŝ% - 30% และหาก ŜQ63 
ยัง ไ ม่ มีการ เ ปิดรับนัก ท่อง เ ทีÉ ยวต่ า งชา ติ  คาดการณ์

สถานการณ ์Occupancy rate ไม่แตกตา่งจาก śQ63 อย่างมีนยัฯ ขณะทีÉการ
ฟืÊนตวัของนกัท่องเทีÉยวต่างชาติมาไทยสู่ระดบัเดียวกบัปี ŚŝŞŚ ทีÉ ŜŘ ลา้นคน 
คาดตอ้งใชร้ะยะเวลาอย่างนอ้ย Ś ปี  และหลงัฟืÊนตวัประเมินธุรกิจโรงแรมยงั
ตอ้งเผชิญกับการแข่งขนัทีÉรุนแรง กดดนัต่อค่าหอ้งพกั แม ้COVID-19 ทาํให้
สถานะการเงินหลายโรงแรมมีความเสีÉยง แต่เชืÉอนโยบายช่วยเหลือลกูหนีÊของ 
ธปท. และการกระตุ้นการท่องเทีÉยวไทยจากภาครัฐ จะช่วยประคองให้
ผูป้ระกอบการโรงแรมรายอืÉนดาํเนินการต่อไปได ้หรือในกรณีทีÉผูป้ระกอบการ
โรงแรมรายอืÉนไปไม่ไหว คาดเกิดการขายเปลีÉยนมือไปยงักลุม่ทนุรายอืÉนแทน  

สาํหรบัธุรกิจรา้นอาหาร ประเมินแนวโนม้การเติบโตของยอดขายรา้นอาหาร
เดิม  (SSSG) ยังติดลบตลอดช่วงทีÉ เหลือของปี  ตามกําลังซื Êอชะลอตัว 
ขณะเดียวกันมี Downside Risk จากอัตราว่างงานทีÉอาจเร่งตัวขึ Êน ภายใต้
สภาวะเศรษฐกิจไทยทีÉยังอยู่ในช่วงฟืÊนตัว หลังอัตราว่างงานงวด ŚQ63 ทีÉ 
1.95% เทียบกบัระดบัปกติของไทยในอดีตเฉลีÉยทีÉ ř%     

อิงวิธี DCF – WACC š.ř% ให ้FV ปี ŚŝŞś ทีÉ řş บาท, FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ ŚŚ บาท 
และ FV ปี ŚŝŞŝ ที Śş บาท เชืÉอราคาหุน้ตอบรบัความคาดหวงัเรืÉองวคัซีน (อยู่
ในขัÊนทดลอง ขณะทีÉความสาํเรจ็ตอ้งใชเ้วลา) และกลบัมาอยู่จดุเดียวกบัก่อน
เกิด COVID-19 (ปี ŚŝŞŚ กาํไรปกติ ř.Ş พนัลา้นบาท VS ปี ŚŝŞś คาดการณ์
ขาดทนุจากการดาํเนินงาน şŠŝ ลา้นบาท) จงึแนะนาํ ทยอย Take profit      

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งกำไร CENTEL ป ี2562 

 

 

 
ทีÉมา : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั ทีÉมา : CENTEL 

 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
Norm Profit (ลา้นบาท) 1,664         (785)          630            906            

EPS (บาท) 1.29           (0.58)         0.47           0.67           

PER (x) 19.0           N.A. 52.5           36.5           

Div.yield (%) 0.0% 0.0% 0.8% 1.1%

PBV (x) 2.42           2.86           2.71           2.58           

EV/EBITDA (X) 7.5             14.6           7.0             5.9             

ROE (%) 12.5% -6.2% 5.3% 7.2%

ธุรกิจโรงแรม 
63%

ธุรกิจ
รา้นอาหาร 

37%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - CENTEL 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ล านบาท ) งบกระแสเงินสด (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 20,737      13,541      18,593      21,621      กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
ตน้ทุนขาย (12,189)     (8,640)      (11,183)     (12,874)     กาํไรสุทธิ 1,744      (785)         630          906          

กาํไรข ัҟนตน้ 8,549       4,901       7,410       8,747       รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขาย (6,828)      (5,416)      (6,415)      (7,459)      ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 2,037      2,337       2,737       3,137       

ดอกเบีѸยจ่าย (214)         (277)         (321)         (295)         กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้
ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -           -           -           -           อ ืѷนๆ 27           -           -           -           

รายไดอ้ ืѷน 453          226          362          381          เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (341)        (106)         184          136          

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,989       (842)         835          1,173       กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 3,813      1,446       3,551       4,180       

ภาษีเงนิได ้ (261)         135          (134)         (188)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
กาํไรสุทธจิากการดาํเนนิงาน 1,664       (785)         630          906          เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 111         -           -           -           

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 81            -           -           -           เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง -          -           -           -           

กาํไรสุทธ ิ 1,744       (785)         630          906          เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,964)     (3,000)      (4,000)      (4,000)      

Norm EPS 1.23         (0.58)        0.47         0.67         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (2,594)     (3,000)      (4,000)      (4,000)      

EPS 1.29         (0.58)        0.47         0.67         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 1,604      3,033       (96)           (1,616)      

การเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจิหลัก (%) -3.0% -34.7% 37.3% 16.3% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          -           -           -           

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงาน (%) -23.6% N.A. N.A. 43.9% ลด จ่ายปันผล (877)        -           -           (252)         

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 41.2% 36.2% 39.9% 40.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (463)        3,033       (96)           (1,868)      

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงาน 8.0% -5.8% 3.4% 4.2% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 756         1,479       (544)         (1,688)      

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท ) งบดุล  (ล านบาท )
3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

ยอดขาย 4,877       5,204       4,501       2,249       เงนิสด & เงนิฝาก 2,812      4,291       3,747       2,059       

ตน้ทุนขาย (3,037)      (2,993)      (2,722)      (1,669)      ลูกหนีѸการคา้ 765         564          775          901          

กาํไรข ัҟนตน้ 1,840       2,211       1,779       580          สนิคา้คงเหลอื 871         626          811          933          

ค่าใชจ่้ายในการขาย (1,640)      (1,783)      (1,689)      (1,085)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 4,661      5,695       5,546       4,106       

ดอกเบีѸยจ่าย (52)           (51)           (171)         (143)         สนิทรพัยร์วม 27,590 39,452 40,667 40,193

รายไดอ้ ืѷน 88            164          78            62            

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 244          548          26            (555)         เจา้หน ีѸการคา้ 2,649      1,968       2,547       2,932       

ภาษีเงนิได ้ (29)           (49)           (13)           39            หนีѸสนิหมุนเวยีน 5,129      7,599       8,214       8,614       

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (0)             (16)           (22)           51            หนีѸสนิระยะสั ѸนทีѷมภีาระดอกเบีѸย 1,967      3,596       3,616       3,616       

กาํไรสุทธจิากการดาํเนนิงาน 215          483          (9)             (465)         หนีѸสนิระยะยาวทีѷมภีาระดอกเบีѸย 5,751      7,155       7,039       5,424       

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -           -           (36)           -           หนีҟสนิรวม 13,446    27,412      28,010      26,896      

กาํไรสุทธ ิ 215          483          (45)           (465)         ทุนทีѷชําระแลว้ 1,350      1,350       1,350       1,350       

Norm EPS 0.16         0.36         (0.01)        (0.34)        ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 970         970          970          970          

EPS 0.16         0.36         (0.03)        (0.34)        กาํไรสะสม 11,318    10,533      11,162      11,816      

 จัดสรรแลว้ - สาํรองตามกฏหมาย 158         158          158          158          

การเตบิโตของรายไดจ้ากธุรกจิหลัก (%YoY) -7.0% -3.8% -18.8% -56.0%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 11,160    10,375      11,004      11,658      

การเตบิโตของกาํไรดาํเนนิงาน (% YoY) -51.3% 0.3% -101.2% -300.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 473         473          473          473          

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 37.7% 42.5% 39.5% 25.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ท ัҟงหมด 13,670    11,566      12,183      12,824      

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงาน 4.4% 9.3% -0.2% -20.7% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 27,590    39,452      40,667      40,193      

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.91         0.75         0.68         0.48         สดัส่วนรายไดแ้บ่งตามธุรกจิ (%)

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.74         0.67         0.58         0.37         -ธุรกจิโรงแรม 40.7% 28.0% 36.0% 41.7%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 27.13       24.00       24.00       24.00       -ธุรกจิอาหาร 58.8% 72.0% 64.0% 58.3%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 13.99       13.79       13.79       13.79       Gross Margin (%) 41.2% 36.2% 39.9% 40.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 4.60         4.39         4.39         4.39         SG&A / Sales (%) 32.9% 40.0% 34.5% 34.5%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.98         2.37         2.30         2.10         EBITDA Margin(%) 18.1% 13.5% 20.1% 20.5%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 0.36         0.56         0.57         0.54         Norm Profit Margin (%) 8.0% -5.8% 3.4% 4.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 6.2% -2.3% 1.6% 2.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 12.5% -6.2% 5.3% 7.2%
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แนะนำ Switch 

 

HMPRO โอกาส Outperform จากนีม้ไีมม่าก 
 

  แม้ผ่านจุดต่ำสุด แต่ปัจจัยหนุน 2H63 จำกดั 
  โอกาสเติบโตสูงแบบอดีตเร่ิมน้อยลง 
  เต็มมูลค่าพื้นฐาน จำกัดโอกาส Outperform 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 15.10 บาท  

Fair Value 12.70 บาท  

มลูคา่ตลาด 198,583 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

แม้ผ่านจุดตํÉาสุดไปแล้วใน ŚQ63 แต่อย่างไรก็ตาม ข้อมูล
ล่าสุดในเดือนส.ค.Şś พบว่า ปัจจุบันยอดขายสาขาเดิม 
(SSSG) ของ  HMPRO (87% ของยอดขาย) พลิกกลับมา
ลดลงราว  Ś%-3%yoy จากผลกระทบภาวะเศรษฐกิจ 
เช่นเดียวกบั ธุรกิจรองรา้นจาํหน่ายวสัดกุ่อสรา้ง Mega Home 
(11% ของยอดขาย) ทีÉ SSSG ยังทรงตัว yoy ต่างจากคู่แข่ง 
(DOHOME และ ไทวัสดุ) ทีÉยังรกัษาระดับเติบโตเป็นบวกได้
อยู่ นอกจากนีÊ HMPRO ยงัเผชิญแรงกดดนัความจาํเป็นการ
ใหส้่วนลดรายไดค้่าเช่าจากคอมมูนิตี Êมอลล ์Market village 
เนืÉองจากสาขาตัÊงอยู่ในพืÊนทีÉท่องเทีÉยวเป็นหลกั ประกอบกับ 
ผลบวกการเปิดสาขาใน ŚH63 รวม Ś แห่ง ซึÉงน่าจะอยู่ในช่วง
ปลายปี จึงคาดรายได้ทีÉ เข้ามาไม่น่ามีนัยฯมากนัก ทําให้
ภาพรวมยอดขาย ใน 2H63 ประเมินลดลงราว Ś%-3% จาก
ช่วงเดียวกันปีก่อน รวมถึง การพัฒนาประสิทธิภาพทาํกาํไร 
(Net profit margin) ทีÉน่าจะทาํไดเ้พียงการประคองตัว yoy 
จากผลกระทบมารจ์ิ ÊนธุรกิจพืÊนทีÉเช่าลดลง จากการใหส้่วนลด 

หกัลา้งผลบวกการเพิÉมสดัสว่นสินคา้ Private Brand ทีÉเป็นจดุแข็ง จึงประเมิน
กาํไร ŚH63 ลดลงราว Ś%-3%yoy กอปรกบั กาํไร řH63 ลดลง Śŝ% ภาพรวม
คาดกาํไรปี ŚŝŞś ลดลง řś.Š%  ขณะทีÉปี ŚŝŞŜ จะกลบัมาเติบโต Śŝ.Š% จาก
ฐานตํÉา แตน่อ้ยกวา่กลุม่ฯทีÉ śŜ% 

ทัÊงนี Ê การเติบโตตํÉากว่ากลุ่ม HMPRO ในปี ŚŝŞŜ ฝ่ายวิจัยประเมินเกิดจาก
ขอ้จาํกดัการขยายสาขา HMPRO ทีÉครอบคลมุในราว ŝŘ จงัหวดั ทัÉวประเทศ
แลว้ ประกอบกบั การไปต่างประเทศอย่างมาเลเซีย (เปิดแห่งแรก ŜQ57) ซึÉง
ยงัมีพฒันาการทีÉคอ่ยเป็นคอ่ยไป และจะยงัไม่เขา้สูจ่ดุคุม้ทนุในปี ŚŝŞś ทาํให้
แรงขบัเคลืÉอน HMPRO จึงเหลือเพียงการพฒันาประสิทธิภาพกาํไร ภาพรวม
จงึคาดหวงัแนวโนม้เติบโตสงูระดบั ŚŘ%-25% แบบอดีตไดน้อ้ยลง 

ราคาหุน้ปัจจุบันซื Êอขาย PER’64 ทีÉ Śš.Ş เท่า สูงกว่ากลุ่มทีÉ 26.5 เท่า และ
ปรบัตวัสงูเกินมลูค่าพื Êนฐานปี ŚŝŞś รวมถึงเต็มมลูค่าพื Êนฐานปี ŚŝŞŜ ทีÉราว 
řŝ-řŞ บาท แลว้ ขณะทีÉระยะสัÊนยงัไม่เห็นปัจจยัขบัเคลืÉอนหุน้ทีÉชดัเจน จึงเชืÉอ
วา่โอกาสทีÉราคาหุน้จะกลบัมา Outperform จาํกดั 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  รายไดแ้ละอตัราการเตบิโตของกำไรสทุธขิอง HMPRO 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

สิÊนสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 6,177 5,325 6,698 7,275
กําไรปกติ (ล้านบาท) 6,177 5,325 6,698 7,275
EPS (บาท) 0.47 0.40 0.51 0.55
PER (เทา่) 32.2 37.3 29.6 27.3
DPS (บาท) 0.38 0.34 0.42 0.46
Dividend Yield (%) 2.5 2.2 2.8 3.1
PBV (เทา่) 9.4 9.2 8.6 8.1
ROE (%) 30.1 25.0 30.0 30.5
EV/EBITDA 19.1 20.8 17.6 16.6

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ – HMPRO 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน  (ลานบาท ) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 63,046         59,523         64,973         68,029         กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงาน
ตน้ทุนขาย (46,715)       (44,224)       (47,922)       (49,971)       กาํไรสุทธิ 6,177           5,325           6,698           7,275           
กําไรขัÊนต ้น 16,331      15,300      17,051      18,057      รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (12,682)       (12,112)       (12,983)       (13,546)       ค่าเสืÉอมราคาและตัดจาํหน่าย 2,942           2,992           2,890           2,852           
ดอกเบี Êยจ่าย (405)             (379)             (355)             (338)             กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีÉไม่ไดร้ับรู ้
ค่าใชจ่้ายอืÉน (18)               -               -               -               อืÉนๆ 561               1,454           (158)             65                 
รายไดค้่าเช่า, ค่าบริการ และรายไดอื้Éน 4,378           3,739           4,616           4,886           เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํเนินงาน (876)             987               46                 (507)             
กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี 7,604           6,547           8,329           9,060           กระแสเงินสดจากการดาํ เนินงานสุทธ ิ 8,803        10,757       9,476        9,684        
ภาษีเงินได ้ (1,427)          (1,222)          (1,631)          (1,785)          กระแสเงินสดจากการลงทุน
กาํไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 6,177           5,325           6,698           7,275           เพิÉม/ลด จากการลงทุนระยะสัÊน
กาํไร/ขาดทุนจาก Fx -               -               -               -               เพิÉม/ลด จากการลงทุนทีÉเกีÉยวขอ้ง (325)             (478)             428               228               
รายการพิเศษอืÉน ๆ -               -               -               -               เพิÉม/ลด จากสินทรัพยถ์าวร (2,692)          (2,500)          (2,500)          (3,000)          
กําไรสุทธ ิ 6,177        5,325        6,698        7,275        กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (3,017)       (2,978)       (2,072)       (2,772)       
EPS fully diluted (บาท) 0.47          0.40          0.51          0.55          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิÉม/ลด เงินกู้ (3,863)          (3,607)          (2,000)          (2,000)          
เพิÉม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุน้ -                -                -                -                

การเติบโตของยอดขาย 1.8% -5.6% 9.2% 4.7% อืÉนๆ -                -                -                -                
การเติบโตของกาํไรสุทธิ 10.0% -13.8% 25.8% 8.6% ลด จ่ายปันผล (4,866)          (4,983)          (5,015)          (5,829)          
อัตราส่วนกาํไรขัÊนตน้ 25.9% 25.7% 26.2% 26.5% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธ ิ (8,729)       (8,591)       (7,015)       (7,829)       
อัตราส่วนกาํไรสุทธิ 9.8% 8.9% 10.3% 10.7%
งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท) งบดุล  (ลานบาท )
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 15,220         15,784         14,546         13,824         เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 2,860           2,049           2,437           3,021           
ตน้ทุนขาย (11,094)       (11,579)       (10,806)       (10,537)       ลูกหนี Êการคา้ 1,912           1,823           1,990           2,084           
กําไรขัÊนต ้น 4,125        4,205        3,739        3,288        สินคา้คงเหลือ 10,421         9,862           10,687         11,398         
ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (3,347)          (3,110)          (2,848)          (2,581)          สินทรัพยห์มุนเวียนอืÉน 496               650               711               747               
ดอกเบี Êยจ่าย (100)             (90)               (115)             (126)             ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 32,062         30,593         29,933         29,788         
ค่าใชจ่้ายอืÉน (4)                  (4)                  (11)               -               สินทร ัพยร์วม 52,049       48,643       49,791       51,263       
รายไดค้่าเช่า, ค่าบริการ และรายไดอื้Éน 1,156           1,146           788              566              
กาํไรสุทธิก่อนหักภาษี 1,830           2,146           1,552           1,146           เจา้หนี Êการคา้ 14,069         13,630         14,770         14,941         
ภาษีเงินได ้ (348)             (398)             (286)             (204)             หนี ÊสินหมุนเวียนอืÉน 1,916           2,107           2,318           2,550           
กาํไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 1,482           1,748           1,267           943              เจา้หนี ÊสถาบนัการเงินระยะสัÊน 6,304           5,281           2,281           2,781           
กาํไร/ขาดทุนจาก Fx -               -               -               -               เจา้หนี Êสถาบนัการเงินระยะยาว 7,084           4,500           5,500           4,500           
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -               -               -               -               หนีÊสินรวม 30,911       27,164       26,629       26,656       
รายการพิเศษอืÉน ๆ -               -               -               -               
กําไรสุทธ ิ 1,482        1,748        1,267        943           ทุนทีÉชาํระแลว้ 13,151         13,151         13,151         13,151         

ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 646               646               646               646               
อัตราเติบโตยอดขาย (YoY) -1.2% -0.5% -6.1% -16.4% กาํไรสะสม 7,402           7,744           9,426           10,872         
อัตราเติบโตกาํไรขัÊนตน้ (YoY) 1.1% -7.3% -3.4% -20.4% ส่วนเกินมูลค่าหุน้ -                -                -                -                
อัตราเติบโตกาํไรสุทธิ (YoY) 8.5% 0.3% -10.8% -38.3% หนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 52,049       48,643       49,791       51,263       
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.70             0.68             0.82             0.85             ยอดขายเติบโต 1.8% -5.6% 9.2% 4.7%
อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.24             0.22             0.27             0.29             อัตราส่วนกาํไรขัÊนตน้ 25.9% 25.7% 26.2% 26.5%
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี Êการคา้ (เท่า) 32.65           32.65           32.65           32.65           ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหารต่อยอดขาย 20.1% 20.3% 20.0% 19.9%
อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (เท่า) 4.48             4.48             4.48             4.38             
อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 3.24             3.24             3.24             3.34             จาํนวนสาขา Homepro Thailand 93                 95                 97                 99                 
หนีÊสินต่อส่วนผูถื้อหุน้ 1.46             1.26             1.15             1.08             จาํนวนสาขา Mega Home 14                 14                 16                 18                 
Gearing ratio 0.63 0.46 0.34 0.30 จาํนวนสาขา Homepro Malaysia 6                   6                   7                   9                   
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ฉลีÉย 11.6% 10.6% 13.6% 14.4% รวมจาํนวนสาขาทุกรูปแบบ 113               115               120               126               
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลีÉย 30.1% 25.0% 30.0% 30.5%
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การวเิคราะหป์จัจยัทางเทคนคิ ประจำเดอืน กนัยายน 2563 

Technical Analysis 
 

วงจร Earning Downgrade ชะลอลดแรงกดดันต่อ SET Index 
แต่ความเสี่ยงการเมืองยังเป็นปัจจัยที่ต้องติดตาม...ถ้าร้อนแรงพร้อมกดดันตลาด 
คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index แกว่งในกรอบ 1270-1385 จดุ 
 

 

SET Index 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
การเมืองร้อนกลุ่มไหนน่าเสี่ยง...กลุ่มไหนน่าหลีกเลีย่ง 
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ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 
 
 
 
 

ภาพวงจร Earning Downgrade ของตลาดหุน้ไทยทีÉเริÉมชะลอลงจะ
ช่วยลดแรงกดดนัตอ่ SET Index  แตอ่ย่างไรก็ตามยงัมีความเสีÉยง
จากประเด็นทางการเมืองในประเทศซึÉงหากรอ้นแรงทาํให ้Fund Flow 
ยงัมีทิศทางไหลออก แตอ่ย่างไรก็ตามเชืÉอวา่แรงกดดนัจะถกูจาํกดั
จากมาตรการ Uptick Rule ทีÉทาํใหก้ารทาํธุรกรรม Short Sell เป็นไป
ไดย้ากเมืÉอเทียบกบัอดีต  จงึประเมินกรอบการเคลืÉอนไหวท ีÉใน
เดอืนนีÊท ีÉ řŚşŘ – řśŠŝ จุด ทัÊงนี Êหากการเมืองรอ้นแรงมองหุน้ใน
กลุม่ Global Play เช่น กลุม่ปิโตรฯ กลุม่เกษตรฯอาหารและชิÊนสว่น
จะเป็นกลุม่ทีÉใหผ้ลตอบแทนชนะตลาด สวนทางหุน้กลุม่ Domestic 
Play เช่น กลุม่อสงัหาฯ กลุม่ขนสง่และกลุม่ไฟแนนซ ์ ทีÉมกัจะ 
Underperform ในเชิงเปรยีบเทียบ   

กลยุทธ์การลงทุน 

จบัสญัญาณทางเทคนิคบนหุน้พื Êนฐานเดน่เดือน ก.ย. 63:  

 Technical Buy Signal:  
เนน้ตัÊงรบั: BEM  DCC  SVI 
รอ Follow Buy :  CRC STGT TFG 

 Technical Sell Signal: 
รอ Short:  CENTEL HMPRO 
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Earning Downgrade เริ่มชะลอ 
ช่วง 1 เดือนทีÉผ่านมาหลงัการรายงานงบ 2Q63  เริÉมเห็นสญัญาณ
บวกของ Consensus ทีÉชะลอการปรบัลดประมาณการกาํไรบรษัิท
ฯในปี 2563 และ 2564  สะทอ้นไดจ้าก EPS 63F ของ Consensus 
(เสน้สีนํÊาเงิน) ทีÉมีทิศทางชะลอการลงมาล่าสดุอยู่ทีÉ ŝš.Řš บาท/
หุน้ และ EPS 64F  (เสน้สีสม้) ชะลอการปรับลงเช่นกันมาอยู่ทีÉ 
şŞ.şš บาท/หุ้น ถือว่าใกล้เคียงกับฝ่ายวิจัยฯ คาด EPS 63F 
(เสน้ประสีนํÊาเงิน) ทีÉ ŝŞ.Şŝ บาท และปี EPS 64F (เสน้ประสีสม้) 
อยู่ทีÉ şŚ.ŝř บาท/หุน้ สญัญาณดังกล่าวน่าจะเป็นตัวบ่งชี Êว่าแรง
กดดัน SET Index จากประเด็น Earning Downgrade ในระยะ
ถดัไปจะมีไม่มากแลว้ ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

ผลตอบแทนเฉล่ียของ SET Index เทียบ MSCI 
EM Index ยามการเมืองร้อน  
แสดงอตัราผลตอบแทนเฉลีÉยของตลาดหุน้ไทยในช่วง ř เดือนหลงั
การเมืองบา้นเรารอ้นแรงในช่วงปี 2551, 2553 และ ŚŝŝŞ พบวา่
ยิÉงยืดเยื Êอออกไป ตลาดหุน้ไทยยิÉง Underperform เมืÉอเทียบกบั
ตลาดหุน้ในกลุม่ Emerging Market สะทอ้นไดจ้าก SET Index 
ปรบัลงเฉลีÉย  -4.34% เทียบกบัดชันี MSCI Emerging Market ทีÉ
ลดลง 1.94%  

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

ทิศทาง  Fund Flow ต่างชาติ V.S. CDS 5 V.S. 
ค่าเงินบาท ยามการเมืองร้อน 
สาเหตหุนึÉงทีÉสรา้งแรงกดดนัต่อ SET Index  เนืÉองจากความเสีÉยง
ในประเทศทีÉสงูขึ Êน สะทอ้นจาก CDS  พนัธบตัรรฐับาลไทยอาย ุ5 
ปีทีÉมีทิศทางเพิÉมขึ ÊนเฉลีÉยในรอบ 1 เดือน  19 bps กดดัน Fund 
Flow ต่างชาติไหลออกเฉลีÉย 1.4 หมืÉนลา้นบาทและค่าเงินบาท
อ่อนคา่ลงเฉลีÉย Ś.ŚŠ% ในช่วงเวลาเดียวกนั   

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 
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Uptick Rule ช่วยลดความผันผวนทางลง 
แตอ่ย่างไรก็ตามหากประเด็นการเมืองกลบัมาสรา้งแรงกดดนั เชืÉอ
วา่ Momentum และความผนัผวนในการปรบัลงจะนอ้ยกวา่เมืÉอ
เทียบกบัตน้ปี สาเหตมุาจากการใชม้าตรการ Uptick Rule ทีÉจะมี
ผลถึงวนัทีÉ 30 ก.ย. 63 ทีÉทาํใหธุ้รกรรมการ Short Sell ทาํไดย้ากขึ Êน 
สะทอ้นจากมลูคา่การ Short Sell กอ่นใชม้าตรการนี ÊเฉลีÉยอยู่ทีÉ 
3.99 พนัลา้นบาท/วนั เทียบกบัมลูคา่การ Short Sell ภายหลงัการ
ใชม้าตรการอยู่ทีÉ 734 ลา้นบาท/วนัหรอืลดลงอย่างมีนยัฯ 82% ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET Index  เดือน ก.ย. 63 
มองการพกัตวัของ SET Index ในช่วงตัÊงแต ่มิ.ย. 63 ทีÉผ่านมาเป็น
รูปแบบ Descending Triangle ซึÉงปัจจุบนัอยู่ในช่วงปลายเพืÉอรอ
การเลือกทางตามกรอบ řśŘŘ – řśśŘ จุด โดยหากผ่านกรอบบน
จะเป็นสญัญาณบวกทีÉจะเลือกทางขึ Êนต่อไปทีÉ řśŠŝ จุด ในทาง
ตรงกนัขา้มหากลงหลดุลงมาจะเห็นการลงมาพกัฐานโดยมีแนวรบั
สาํคญัทีÉ řŚşŘ จุด หรือกล่าวโดยสรุป SET Index เดือนนีÊคาดอยู่
ในช่วง řŚşŘ – řśŠŝ จดุ 

  

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

การเมืองร้อนกลุ่มไหนน่าเสี่ยง...กลุ่มไหนน่า
หลีกเลี่ยง 
แสดงหุน้ในกลุม่ทีÉ Outperform และ Underperform เมืÉอเทียบกบั 
SET Index ในรอบ 1 เดือนหลงัจากการเมืองรอ้นแรง พบวา่หุน้ใน
กลุ่ม Global Play มักจะ Outperform ตลาด เช่น กลุ่มปิโตรฯ  
(ชนะตลาด 7.44%) กลุ่มเกษตรและอาหาร (ชนะตลาด 6.18%) 
กลุ่มชิ Êนส่วน  (ชนะตลาด  2.87%) สวนทางกลับหุ้นในกลุ่ม 
Domestic Play ทีÉมกัจะ Underperform ตลาด เช่น กลุ่มอสงัหาฯ 
(แพต้ลาด -5.98%) กลุ่มขนส่ง (แพต้ลาด -3.24%) กลุ่มไฟแนนซ ์
(แพต้ลาด -3.09%) กลุ่มสืÉอฯ (แพต้ลาด -1.91%) แต่ยกเวน้เพียง
กลุม่คา้ปลีก (ชนะตลาด +4.53%)    
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Buy Signal : BEM  Buy Signal : CRC 
ภาพรายสปัดาห ์ BEM อยู่ในจงัหวะฟืÊนตวัขึ ÊนจากแนวรบัสาํคญัทีÉ 
Š.ŝŝ บาท (ซึÉงทีÉผ่านมาถือเป็นแนวรบัจดุทีÉเคยรบัอยู่มาหลงัจากนัÊนจะ
เป็นการฟืÊนตอ่ไดย้าว) นอกจากนีÊ แท่งเทียนทีÉเกิดขึ Êนยงัเป็นแท่งเทียน 
เขียวยาวปกคลมุแท่งเทียนกอ่นหนา้ บง่ชี Êทิศทางการกลบัตวัไดอ้ย่างดี
เยีÉยม จงึมองราคามีโอกาสอยู่ในรอบฟืÊนกลบัไปทดสอบแนวตา้น
กรอบบนทีÉ řŘ.ŜŘ บาท 

ภาพรายวนัของ CRC หลงัจากลงมาทีÉแนวรบั Şř.Š% ของ Fibonacci 
Retracement ทีÉ  ŚŠ.ŘŘ บาท กเ็กิดสญัญาณฟืÊนตวักลบัและลา่สดุมอง
รอบการฟืÊนคลา้ยรูปแบบ Ascending Triangle ทีÉมีแนวตา้น śř.Śŝ บาท 
หากผ่านไดม้องแนวตา้นถดัไปทีÉ śŜ.ŘŘ บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอรบัทีÉ Š.ŝŝ-Š.šŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŘ.ŜŘ  บาทและ
řř.ŞŘ บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ Š.řŝ บาท 

 Follow Buy เมืÉอผ่าน śř.Śŝ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ śŜ.ŘŘ  บาท  
ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ śŘ.ŘŘ บาท 

  

 

Buy Signal : DCC  Buy Signal : STGT 
ภาพรายสปัดาห ์DCC จดุทีÉน่าสนใจคือ ราคาสามารถ Breakout เสน้
กด Downtrend Line (จดุ High Śř ม.ค ŞŘ-ŚŜ ก.พ Şř) มาได ้บง่ชี Ê
การเปลีÉยนแนวโนม้ในภาพระยะยาว สว่นรอบการขึ Êนในปัจจบุนัไตข่ึ Êน
ตามเสน้แนวรบัสาํคญัของ EMA 10 สปัดาห ์ (รบัอยูม่าตัÊงแตช่่วงตน้ปี
ตามแนว ř-Ś-ś ดงัรูป) บง่ชี Êทิศทางแนวโนม้ระยะกลางยงัเป็นขาขึ Êน 
โดยลา่สดุกาํลงัทดสอบแนวตา้น Ś.şŚ บาท หากผ่านไดเ้ป็นการเปิด 
Upside ไปทีÉ ś.ŘŘ บาท 

 STGT เนืÉองจากเป็นหุน้ IPO ทาํใหจ้าํนวนของขอ้มลูยงัมีจาํกดั จงึจาํเป็น
ทีÉตอ้งใช ้ Timeframe ทีÉสัÊน ซึÉงในทีÉนี Êพิจารณาภาพราย ŞŘ นาที ปัจจบุนั
แกวง่สรา้งฐานอยู่ ในกรอบ Sideway ทีÉ 62.75-72.00 บาท โดย
สญัญาณบวกจะเกิดขึ Êนก็ตอ่เมืÉอราคาสามารถ Breakout กรอบบนทีÉ 
şŚ.ŘŘ บาทขึ Êนมาได ้ เพืÉอคาดหวงัการเกิด Technical Rebound ขึ Êน
ทดสอบเสน้กด Downtrend Line ทีÉ şŞ.Śŝ บาท และแนวตา้นทีÉ Šř.şŝ 
บาทในระยะถดัไป 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอรบัทีÉ 2.34 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ 2.72/ś.ŘŘ บาท ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุหากหลดุ Ś.ŚŜ บาท 

 Follow Buy เมืÉอผ่าน şŚ.Śŝ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ şŞ.Śŝ 
/Šř.şŝ บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุหากหลดุ şŘ.ŘŘ   บาท 
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Buy Signal : SVI  Buy Signal : TFG 
ภาพรายสปัดาห ์SVI  แกวง่ขึ Êนในกรอบ Uptrend Channel และ EMA 
10 สปัดาห ์ ทัÊงนี Êเห็นสญัญาณบวกจากการเกิดแท่งเทียน Hammer 
ยามลงมาทดสอบโซนแนวรบัดงักลา่วบรเิวณ ś.ŚŞ บาทและตามดว้ย
จงัหวะ Rebound ในสปัดาหที์Éผ่านมา สะทอ้นแนวรบันี Êยงัแกรง่และทาํ
ใหร้าคายงัมีโอกาสขึ Êนตอ่ไปตามแนวโนม้เดิมโดยมีแนวตา้น High เมืÉอ
ช่วงตน้เดือน ส.ค.Şś ทีÉ Ŝ.ŘŠ บาท   

 ภาพรายสปัดาห ์ TFG หลงัจากพกัตวัมา řŘ สปัดาห ์ ลา่สดุเตรยีมขึ Êน
ทดสอบแนวตา้น Ŝ.şŘ บาท หากผ่านไดถื้อเป็นสญัญาณบวกจาก 
Breakout แนวตา้นกรอบบน Flag Pattern สะทอ้นราคาจบรอบการพกั
ตวั สว่น RSI ยงัห่างจากเขต Overbought อยู่มากโข (หรอืยงัไม่เขต 
Overbought) หากเกิดขึ Êนในระยะถดัไปเตรยีมขึ Êนทดสอบแนวตา้นกรอบ
บน Downtrend Line ระยะยาวทีÉ ŝ.Ŝŝ บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอรบัช่วง ś.śŚ- ś.ŜŚ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Ŝ.ŘŠ  บาท  ตัÊง
จดุตดัขาดทนุ หากหลดุ ś.ŚŞ บาท 

 Follow Buy 4.70  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ 5.45 บาท  ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุ หากหลดุ 4.50 บาท 

 

Sell Signal : CENTEL  Sell Signal : HMRPO 
ภาพรายสปัดาห ์ CENTEL จอ่ขึ Êนมาสูด่า่นแนวตา้นสาํคญัอีกครัÊง ซึÉง
หากดจูากรอบการดีดตวัทดสอบในรอบทีÉผ่านมา ก็ยงัติดแนวตา้น
ดงักลา่วทีÉ 27.25 บาท (High 13 มิ.ย Şś) หลงัจากนัÊน ไหลลงยาวไป
หาฐานทีÉ ŚŘ.ŠŘ บาท บง่ชี Êวา่ การปรบัขึ Êนน่าจะผ่านไดย้ากหากขึ Êนไป
ทดสอบบรเิวณดงักลา่วทีÉ Śş.Śŝ บาท ใชเ้ป็นจดุในการเปิด Short Sell 
เพืÉอคาดหวงัการอ่อนตวักลบัลงมาทดสอบกรอบลา่งทีÉ ŚŘ.ŠŘ บาท 
ตามกรอบ Sideway ดงัภาพ 

 ภาพรายสปัดาห ์ HMPRO หลงัจากทีÉไปทาํ Low š.ŘŘ บาท (Low เมืÉอ
วนัทีÉ 28 มี.ค Şś) ราคาอยู่ในแนวโนม้ขาขึ Êนมาอย่างตอ่เนืÉอง โดยมี EMA 
10 สปัดาห ์ เป็นฐานแนวรบั แตอ่ย่างไรก็ตามราคาลา่สดุแกวง่พกัตวัรอ
เลือกทางในกรอบ Sideway ทีÉ řŜ.šŘ-řŞ.śŘ บาท ซึÉงในระยะหลงัพอ
ทดสอบกรอบบนก็ถกูแรงขายมาตลอดซึÉงสะทอ้นผ่านมายงัการเกิดแท่ง
เทียนเงาบนยาวถือเป็นสญัญาณลบ ทัÊงนี Êหากราคาหลดุ 14.90 บาทลง
มาอาจเป็ฯการจบรอบการขึ Êนและเห็นการปรบัฐานลงไปทีÉ řś.ŜŘ บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอ Short ทีÉ 27.25 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ 20.80  บาท  ตัÊง
จดุตดัขาดทนุ 28.50 บาท 

 รอ Short ทีÉ řŜ.šŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řś.ŜŘ  บาท  ตัÊง
จดุตดัขาดทนุ  řŝ.ŜŘ บาท 
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Derivatives  
 

SET50 Futures & Option มองแกว่งข้ึนตามกรอบ 830-915 จุด 
SSF แนะนำ Long หุ้นพื้นฐานแกร่งกำไรฟื้นเร็วชอบ BEM และดัก Short หุ้นตอบรับ
ปัจจัยบวกไปมากจนราคาเกิน FV อย่าง CENTEL HMPRO 
GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1850-2050 เหรียญฯ  

 
 

S50U20 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
GOLD SPOT 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
 
 
 
 

SET50 Index Futures: เดือน ก.ย. Şś คาดกรอบการเคลืÉอนไหว
ของ S50U20 อยู่ในช่วงการปรบัขึ ÊนโดยมีกรอบทีÉ ŠśŘ-šřŝ จดุ จงึ
แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Long ทีÉ ŠśŘ จดุ หรอืรอ Follow Long เมืÉอผ่าน
แนวตา้น 875 จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ šřŝ จดุ   

SET50 Option: เดือน ส.ค. Şś เชืÉอวา่กรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SETŝŘ ในช่วง ŠŚŝ-šŚŘ จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call Option 
Series UŚŘ ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 825-925 จดุ เมืÉอ SETŝŘ 
ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวรบั ŠŚŝ-ŠŜŘ จดุ มีเปา้ทาํกาํไรทีÉบรเิวณ ŠŠŘ จดุ
เป็นอย่างนอ้ย  

Single Stock Futures (SSF): แนะนาํรอ Long BEMU20 ทีÉ 
8.55-8.90 บาท มีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŘ.ŜŘ/řř.ŞŘ บาท  ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุ Š.řŝ บาท, รอ Short CENTELU20 ทีÉ 27.25 บาท มีเป้าทาํกาํไร
ทีÉ 20.80  บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ 28.50 บาท และรอ Short HMPROU20 
ทีÉ řŜ.šŘ บาท มีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řś.ŜŘ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ  
řŝ.ŜŘ บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures: แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ 
Short หากราคาปรบัขึ Êนไปใกลบ้รเิวณ Ś,ŘŘŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า 
Śš,šřŘ บาท อิงอตัราแลกเปลีÉยน śř.Ŝ บาท/USD) ขณะทีÉสถานะ 
Long จะมีโอกาสทาํกาํไรทีÉมากกวา่ หากราคาปรบัลงมาตํÉากวา่ 
ř,ŠŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śş,ŞŞŘ บาท) โดยเลือกมีสถานะ GFV20 
ซึÉงจะหมดอายใุนเดือน ต.ค.ŚŝŞś และตัÊงจดุ Cut Loss ไม่เกิน řŘŘ 
บาท/บาททองคาํ หรอืประมาณ 3 เหรยีญฯ 
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SET50 Index Current PER Sensitivity 
(เท่า) ก.ย. 63E ต.ค. 63E พ.ย. 63E ธ.ค. 63E ม.ค. 64E มี.ค. 64E มิ.ย. 64E
PER 17 734 705 676 646 661 691 735
PER 17.5 756 726 695 665 680 711 757
PER 18 778 746 715 684 700 731 778
PER 18.5 799 767 735 703 719 752 800
PER 19 821 788 755 722 739 772 822
PER 19.5 842 809 775 741 758 792 843
PER 20 864 829 795 760 778 813 865
PER 20.5 886 850 815 779 797 833 887  

 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

 

SET50 Index PER BAND 
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ทีÉมา : ASPS Research 

PER Comparison  

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 4,932 -16,004 11,072
MTD 6,922 4,983 -11,905
YTD -428 110,721 110,293  

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 
มมุมอง SET50 Index เดอืน ก.ย. 2563   
 ความเสีÉยงตอ่การปรบัลดประมาณ GDP 63F เชืÉอวา่จะไม่เกิดขึ Êน

หลงัการรายงาน GDP Growth 2Q63 ไม่สรา้ง Downside 
เพิÉมเติม เช่นเดียวกบัการปรบัลดประมาณกาํไรบรษัิทฯจดทะเบียน
รอบนีÊเชืÉอวา่จะเป็นรอบสดุทา้ย โดยคาด EPS 63F ของ SET50 ทีÉ 
śŠ.Řř บาท/หุน้และ EPS 64F ทีÉ ŜŠ.ŜŠ บาท/หุน้  

 ดา้นสถานการณ ์ COVID-19 ในภาพรวมแมจ้าํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่ 
ทีÉเพิÉมขึ Êนแตอ่ตัราการเพิÉมของผูติ้ดเชื ÊอทีÉเริÉมชะลอ ขณะทีÉบาง
ประเทศทีÉพบวา่กลบัมาเกิด 2nd Wave ของผูติ้ดเชื Êอกลบัไม่ไดใ้ช้
มาตรการ Lockdown เขม้งวดเหมือนเมืÉอช่วง ŚQ63 ทีÉผ่านมา ทาํ
ใหกิ้จกรรมการดาํเนินเศรษฐกิจยงัดาํเนินตอ่ไป สว่นในอีกแง่มมุ
หนึÉงเห็นความคืบหนา้การเรง่พฒันาวคัซีนทีÉมีมากขึ Êน ทาํใหค้วาม
กงัวลตา่งๆดผู่อนคลายลง แตอ่ย่างไรก็ตามความเสีÉยงในเดือน 
ก.ย. Şś  ในนํÊาหนกัไปทีÉปัจจยัทางการเมืองในประเทศหากกลบัมา
รอ้นแรงจะกลบัมาเป็นแรงกดดนั  

 ประเมินความเสีÉยงตา่งๆทีÉเริÉมลดลงขา้งตน้ น่าจะทาํใหส้ภาพ
คลอ่งในระบบทีÉอยู่ในระดบัสงูสะทอ้นจากยอดเงินฝากในระบบ
ธนาคารพาณิชยเ์ดือน มิ.ย. ทีÉสงูสดุเป็นประวติัการณที์É řŝ.ŝ ลา้น
ลา้นบาท มีโอกาสทีÉจะไหลเขา้สูต่ลาดหุน้มากขึ Êน จงึมองกรอบการ
เคลืÉอนไหวของ SET50 Index มีโอกาสปรบัขึ Êนตามกรอบ 825 – 
920 จดุ หรอือยูบ่น PER64 ในช่วง řş.ŘŘ – řš.ŘŘ เท่า 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



กลยุทธลงทนุอนพุนัธเดอืน กันยายน 2563 

 43 

SET50 Index (Daily)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

คาด SET50 Index ในเดือน ก.ย. อยู่ในช่วงพกัตวัโดยกรอบหลกัจะมีแนวรบัทีÉ ŠśŠ และ ŠŜŝ จดุ 
(เกิดจากระดบั 38.2% ของ Fibonacci Retracement ระหวา่งแนวรบั ŞŚŠ จดุและแนวตา้น šŠŘ 
จดุ) สว่นแนวตา้นสาํคญัมองทีÉ Downtrend Line ทีÉ ŠŠŘ จดุ หากผ่านไดเ้ตรยีมขึ Êนทดสอบแนวตา้น 
High เดิมเมืÉอช่วง ก.ค. 63 ทีÉ šŚŘ จดุ แตห่ากหลดุแนวรบั ŠśŠ จดุลงมาแนวรบัถดัไปอยู่ทีÉ ŠŘŜ จดุ 
ทัÊงนี Êสญัญาณ Bullish Divergence ทีÉเกิดกบั MACD และ RSI จงึใหน้ํÊาหนกัไปทีÉการเลือกทางขึ Êน
มากกวา่ จงึคาดกรอบการเคลืÉอนไหวเดือนนีÊทีÉ ŠśŠ-šŚŘ จดุ 

 

S50U20 (Daily)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

S50U20  อยู่ในชว่งแกวง่พกัตวัคลา้ย SET50 Index โดยปัจจบุนัอยูใ่นช่วงรอเลือกทางตามกรอบ 
ŠśŘ-Šşŝ จดุ หากผ่านแนวตา้นดา้นบนเตรยีมขึ Êนไปทดสอบแนวตา้นถดัไปทีÉ šřŝ บาท แตใ่นทาง
ตรงขา้มหากหลดุ ŠśŘ จดุเสีÉยงลงมาทีÉ şŠš จดุแตท่ัÊงนี Êจาก MACD และ RSI ทีÉเกิด Bullish 
Divergence จงึคาดจะเลือกทางขึ Êน จงึประเมินกรอบการเคลืÉอนไหวเดือนนีÊทีÉ ŠśŘ-šřŝ จดุ 
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SET50 Index Futures & Options 

ภาพรวมการซื้อขาย SET50 Index 
UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 855.29 - 3.37 - 0.39% 28/08/2020

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50N20 871.30 15.0 1.7% 77                340               0

S50Q20 858.30 0.0 0.0% 76                104                7

S50U20 850.10 - 5.7 - 0.7% 186,420   345,491     6,735

S50Z20 847.50 - 5.6 - 0.7% 19,127       29,011         - 245

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

S50M21 841.00 - 4.8 - 0.6% 1,398         3,314           - 95

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

สถาบนั 34,160 29,228 4,932 5,367 1,488 0

ต่างชาติ 71,376 87,380 - 16,004 - 13,642 21,169 0

รายย่อย 103,260 92,188 11,072 8,275 - 22,657 0

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 ท่ีเกิดขึ้นกับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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ทีÉมา : ASPS Research 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน ก.ย. 63 
ความเสีÉยงตอ่การปรบัลดประมาณ GDP 63F เชืÉอวา่จะไม่เกิดขึ Êนหลงั
การรายงาน GDP Growth 2Q63 ไม่สรา้ง Downside เพิÉมเติม 
เช่นเดียวกบัการปรบัลดประมาณกาํไรบรษัิทฯจดทะเบียนรอบนีÊเชืÉอวา่
จะเป็นรอบสดุทา้ย โดยคาด EPS 63F ของ SET50 ทีÉ śŠ.Řř บาท/หุน้
และ EPS 64F ทีÉ ŜŠ.ŜŠ บาท/หุน้ ดา้นสถานการณ ์ COVID-19 ใน
ภาพรวมแมจ้าํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่เพิÉมขึ Êน แตอ่ตัราการเพิÉมของผูติ้ดเชื Êอ
ทีÉเริÉมชะลอสว่นในอีกแง่มมุหนึÉงเห็นความคืบหนา้การเรง่พฒันาวคัซีน
ทีÉมีมากขึ Êน ทาํใหค้วามกงัวลตา่งๆดผู่อนคลายลง น่าจะทาํใหส้ภาพ
คลอ่งในระบบทีÉอยู่ในระดบัสงูมีโอกาสทีÉจะไหลเขา้สูต่ลาดหุน้มากขึ Êน 
จงึมองกรอบการเคลืÉอนไหวของ SET50 Index มีโอกาสปรบัขึ Êนตาม
กรอบ 825 – 920 จดุ หรอือยู่บน PER64 ในช่วง řş.ŘŘ – řš.ŘŘ เท่า
แตอ่ย่างไรก็ตามความเสีÉยงในเดือน ก.ย. Şś  ใหน้ํÊาหนกัไปทีÉปัจจยั
ทางการเมืองในประเทศหากกลบัมารอ้นแรงจะกลบัมาสรา้งแรงกดดนั 

SET50 Index Futures 
Direction Trading: เดือน ก.ย. Şś คาดกรอบการเคลืÉอนไหวของ 
S50U20 อยู่ในชว่งการปรบัขึ ÊนโดยมีกรอบทีÉ ŠśŘ-šřŝ จดุ จงึแนะนาํ
ใหเ้ปิดสถานะ Long ทีÉ ŠśŘ จดุ หรอืรอ Follow Long เมืÉอผ่านแนว
ตา้น 875 จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ šřŝ จดุ   
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 ส.ค. Şś เชืÉอวา่กรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SETŝŘ ในช่วง ŠŚŝ-šŚŘ จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call Option Series 
UŚŘ ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 825-925 จดุ เมืÉอ SETŝŘ ปรบัตวั
เขา้ใกลแ้นวรบั ŠŚŝ-ŠŜŘ จดุ มีเปา้ทาํกาํไรทีÉบรเิวณ ŠŠŘ จดุเป็นอย่าง
นอ้ย  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
855.29

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time 
Value

All-in-
Premium

Theory 
Price

Volume
Open 

Interest
Implied 
Volatility

Delta
Effective 
 Gearing

Time 
Decay

1.60 -0.40 > 926.6 0.00 1.60 8.34% 0.87 236 2163 18.93 0.07 38.36 0.1

4.00 -0.70 > 904 0.00 4.00 5.70% 2.86 799 3108 19.09 0.16 34.36 0.1

9.50 -1.90 > 884.5 0.00 9.50 3.42% 7.74 915 2592 19.33 0.31 28.16 0.0

20.00 -3.50 > 870 5.29 14.71 1.72% 17.32 222 2235 19.22 0.51 21.86 0.0

35.30 -3.80 > 860.3 30.29 5.01 0.59% 32.60 92 991 22.59 0.68 16.45 0.0

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time 
Value

All-in-
Premium

Theory 
Price

Volume
Open 

Interest
Implied 
Volatility

Delta
Effective 
 Gearing

Time 
Decay

74.00 4.50 < 851 69.71 4.29 -0.50% 75.19 2 172 17.69 -0.93 -11.65 0.0

54.00 4.00 < 846 44.71 9.29 -1.09% 52.19 14 1657 18.54 -0.85 -14.10 0.0

33.40 2.90 < 841.6 19.71 13.69 -1.60% 32.07 189 1637 18.79 -0.68 -17.71 0.0

19.60 1.40 < 830.4 0.00 19.60 -2.91% 16.67 469 2577 19.97 -0.48 -20.64 0.0

10.00 -0.50 < 815 0.00 10.00 -4.71% 6.95 742 2803 20.57 -0.30 -24.80 0.0

SET50 Index 

Call Option
31.85966

S50U20C850

S50U20P900

S50U20C900

Put Option

S50U20C925

S50U20P925

S50U20C875

16.61778

S50U20C825

S50U20P850

S50U20P875

S50U20P825  
ทีÉมา : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long BEMU20 
ฝ่ายวิจัย คาดกาํไร ŚQ63 เท่ากับ ŜŞ ลา้นบาท ลดลง šŜ% YoY จากจาํนวน
ผูใ้ชง้านทางด่วนและรถไฟฟ้าหดตัวแรงในช่วง Lockdown แต่ในระยะถัดไป 
คาดการฟืÊนตวัจะเห็นไดช้ดัขึ Êนจากการคลาย Lockdown และยกเลิกเคอรฟิ์วทีÉ
เป็นไปไดว้่าจะเกิดขึ Êนใน 3Q63 หนุนใหป้ริมาณผูใ้ชบ้ริการเพิÉมขึ Êนเขา้สู่ภาวะ
ปกติ และไดป้ระโยชน ์จากค่าตดัจาํหน่ายทางด่วนทีÉลดลง และมี Upside ใน
อนาคต จากงานประมลู รถไฟฟ้าสายสีสม้ FV 63@ 10 บาท Upside 9.3% 

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์BEM อยู่ในจงัหวะฟืÊนตวัขึ ÊนจากแนวรบัทีÉ 8.55 บาท 
แท่งเทียนทีÉเกิดขึ Êนยงัเป็นแท่งเทยีน เขียวยาวปกคลมุแท่งเทียนก่อนหนา้ คาด
เป็นการสิ Êนสดุรอบพกัตวั ราคามีโอกาสดีดกลบัไปทีÉ 10.40 บาทไดใ้นระยะถดัไป 

กลยุทธ์การลงทุน 
รอรบัทีÉ Š.ŝŝ-Š.šŘ บาท โดยมีเป้าหมายทาํกาํไรทีÉ řŘ.ŜŘ  บาทและřř.ŞŘ บาท  
ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ Š.řŝ บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Short CENTELU20 
แมว้า่บรษัิทจะผ่านจดุตํÉาสดุทีÉขาดทนุปกติ งวด 2Q63 456 ลา้นบาท แตก่ารฟืÊน
ตวั ตอ้งใชเ้วลาในการกลบัไปสูจ่ดุเดียวกบัปี ŚŝŞŚ โดยราคาปัจจบุนัตอบรบั
ความคาดหวงัเชิงบวกจนกลบัมาอยู่จดุเดียวกบัการก่อนเกิด COVID-19 แลว้ 
ขณะทีÉแนวโนม้ 3Q63 มีโอกาสขาดทนุตอ่ ธุรกิจโรงแรมมี Occupancy rate 
เพียง řŝ%-20% สว่นธุรกิจอาหาร คาดหดตวัราว řş% จากกาํลงัซื Êอยงัไม่
กลบัมา และ จากค่าเช่าธุรกิจรา้นอาหารมีโอกาสเพิÉมขึ Êน โดยมี FV 63 @17 บาท   

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์ อยู่ในจงัหวะทดสอบแนวตา้นสาํคญัทีÉ Śş.Śŝ บาท 
แตห่ากวดัจากพฤติกรรมรอบก่อน ซึÉงทดสอบแลว้ก็ยงัไม่ผ่าน เชืÉอว่าการปรบัขึ Êน
น่าจะผ่านไดย้าก จึงเป็นจงัหวะในการเขา้ทาํ Short เพืÉอหวงัการถอยลงปรบัฐาน 

กลยุทธ์การลงทุน 

รอ Short ทีÉ 27.25 บาท โดยมีเป้าหมายทาํกาํไรทีÉ 20.80  บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุ 
28.50 บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Short HMPROU20 
ราคาปัจจบุนั เกินมลูคา่ FV@63 ทีÉ řŚ.şŘ บาท สะทอ้นการฟืÊนตวัมามากแลว้ 
ขณะทีÉขอ้มลูลา่สดุ SSSG พลิกกลบัเป็นลบ Ś%-3% กดดนัการฟืÊนตวั 2H6ś อาจ
ตํÉากว่าตลาดคาด ขณะทีÉยงัมีขอ้จาํกดัจากการขยายสาขาทีÉครอบคลมุ ŝŘ 
จงัหวดัทัÉวประเทศ  การไปเปิดต่างประเทศอย่างมาเลเซียทีคอ่ยเป็นคอ่ยไป ทาํ
ใหค้าดหวงัการเติบโตแบบในอดีตทีÉ ŚŘ%-25%ไดน้อ้ยลง 

ทางเทคนิคภาพรายสปัดาห ์ราคาแกวง่ Sideway ทีÉ řŜ.šŘ-řŞ.śŘ หากพิจารณา
จากแท่งเทียน เกิดสญัญาณลบจากแท่งเทียนเงาบนยาว บง่ชี Êวา่ Upside จาํกดั 
หากหลดุแนวรบัทีÉ řŜ.šŘ บาท จะเป็นการเปิด Downside มีโอกาสปรบัฐาน 

กลยุทธ์การลงทุน 
รอ Short ทีÉ řŜ.šŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řś.ŜŘ  บาท  ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุ  řŝ.ŜŘ บาท

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

BEMU20 9.28 -0.02 9668 4.62 10.00 7.53%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

CENTELU20 26.45 -0.30 589 5.97 17.00 -36.45%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

HMPROU20 15.24 0.04 796 4.71 12.70 -16.45%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures  

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคำและ Dollar Index 
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London AM Dollar Index

Dollar USD/Troy Ounce

 
 

ทีÉมา : Bloomberg (ขอ้มลู ถึง ณ Śŝ ส.ค. ŚŝŞś) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคำและปริมาณทองคำของ SPDR 
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ทีÉมา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

31.00 31.25 31.50 31.75 32.00

1,850 27,260 27,480 27,700 27,920 28,139

1,880 27,702 27,926 28,149 28,372 28,596

1,910 28,144 28,371 28,598 28,825 29,052

1,940 28,586 28,817 29,047 29,278 29,508

1,970 29,028 29,262 29,497 29,731 29,965

2,000 29,470 29,708 29,946 30,183 30,421

2,030 29,912 30,154 30,395 30,636 30,877

2,060 30,354 30,599 30,844 31,089 31,334

2,090 30,797 31,045 31,293 31,542 31,790

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

ภาพทางเทคนิค GOLD Online Futures (GO_CON) 
 

 

 Trading กรอบ 1,850-2,000 เหรยีญฯ  
รูปแบบการเคลืÉอนไหวของราคาทองคาํเดือน ส.ค. ŚŝŞś เป็นไปอย่าง
ผนัผวน โดยในชว่งตน้เดือน ราคาทองคาํเดินหนา้ปรบัขึ Êนสูจ่ดุสงูสดุครัÊง
ใหม่ทีÉระดบั Ś,Řşŝ เหรยีญฯ (ณ ş ส.ค. ŚŝŞś) แตห่ลงัจากนัÊนราคาเกิด
การปรบัฐาน โดยย่อตวัลงมาอย่างตอ่เนืÉองหลดุ Ś,ŘŘŘ เหรยีญฯ ลา่สดุ 
ŚŞ ส.ค. ŚŝŞś ยืนบรเิวณ ř,šŚŠ เหรยีญฯ หลงัมีพฒันาการเชิงบวก
เกีÉยวกบัวคัซีนรกัษาโควิด-řš และการแข็งคา่ขึ Êนของคา่เงินดอลลาร์
สหรฐั ทาํใหท้องคาํไดร้บัความน่าสนใจลดนอ้ยลง เห็นไดจ้ากการถือ
ครองทองคาํของกองทนุ SPDR เดือน ส.ค. ปรบัเพิÉมขึ Êนนอ้ยสดุในรอบปี 
สาํหรบัราคาทองคาํเดือน ก.ย. ŚŝŞś คาดแกวง่ตวัอยู่ในกรอบ ř,ŠŝŘ-
Ś,ŘŘŘ เหรยีญฯ โดยปัจจยัทีÉมีผลตอ่ราคาทองคาํยงัคงเป็นเรืÉองความ
คืบหนา้ของวคัซนีโควิด-řš และการเจรจาการคา้สหรฐัและจีน ซึÉงหาก
เป็นไปในทิศทางบวก จะทาํใหส้ินทรพัยป์ลอดภยัอย่างทองคาํน่าดงึดดู
นอ้ยลง และมีโอกาสถกูเทขายออกมา โดยประเมินกรอบลา่งเดือน ก.ย. 
ทีÉระดบั ř,ŠŝŘ เหรยีญฯ แตใ่นทางกลบักนั หากความตงึเครยีดจีนและ
สหรฐัมีมากขึ Êน รวมถึงพบผูติ้ดเชื Êอโควิด-řš กลบัมาเพิÉมขึ Êนระลอกใหม่
ในหลายประเทศ ขณะทีÉการพฒันาวคัซีนตอ้งใชเ้วลากวา่จะประสบ
ความสาํเรจ็ ก็เป็นแรงกระตุน้ตอ่ราคาทองคาํใหข้ยบัขึ Êนสูร่ะดบั Ś,ŘŘŘ 
เหรยีญฯ ไดอ้ีกครัÊงเช่นกนั 

กลยทุธ ์GOLD Futures  
Direction Trading: คงแนะนาํกลยทุธ ์Trading ใหก้บันกัลงทนุ เนืÉองจาก
เป็นทางเลอืกในการสรา้งกาํไรทีÉเหมาะสมสดุ ท่ามกลางความผนัผวน
ของราคาทองคาํและคา่เงินบาท โดยภายใตก้รอบราคาทองคาํ ř,ŠŝŘ-
Ś,ŘŘŘ เหรยีญฯ/ทรอยออนซ ์ แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Short หากราคา
ปรบัขึ Êนไปใกลบ้รเิวณ Ś,ŘŘŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śš,šřŘ บาท องิอตัรา
แลกเปลีÉยน śř.Ŝ บาท/USD) ขณะทีÉสถานะ Long จะมีโอกาสทาํกาํไร
ทีÉมากกวา่ หากราคาปรบัลงมาตํÉากวา่ ř,ŠŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า 
27,660 บาท) โดยเลือกมีสถานะ GFV20 ซึÉงจะหมดอายใุนเดือน ต.ค.
ŚŝŞś และตัÊงจดุ Cut Loss ไม่เกิน řŘŘ บาท/บาททองคาํ หรอืประมาณ 
3 เหรยีญฯ ทัÊงนี Êจากการศกึษาภายใตส้มมติฐานอตัราแลกเปลีÉยนทีÉ 
śř.Ŝ บาท/เหรยีญฯ พบวา่ทกุ Ř.Śŝ บาททีÉคา่เงินบาทออ่นคา่ (แขง็คา่) 
จะสง่ผลใหร้าคาทองคาํปรบัขึ Êน (ลดลง) ประมาณ 200 บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : หลงัจากสญัญาณทางเทคนิค อย่าง RSI เขา้สูโ่ซน 
Overbought (ดงัภาพ A) ทาํใหร้าคาทองคาํปรบัฐานลง แรงจาก ŚŘŝŘ 
เหรยีญฯ ลงมาสู ่ řšřŘ เหรยีญฯ   โดยปัจจบุนัเป็นการแกวง่ตวั ใน
กรอบ Downtrend Chanel เป็นการถอยลง แกวง่หาฐานแนวรบัใหม่ 
ทัÊงนี Ê ประเมินกรอบบนไวที้É  ทีÉ ŚŘŘŘ เหรยีญฯ และกรอบลา่งทีÉ řŠŝŘ 
เหรยีญฯ จงึแนะนาํ Trading ในกรอบ řŠŝŘ – 2000 เหรยีญฯ กลา่วคือ
เปิดสถานะ Long หากออ่นตวัลงมากรอบลา่ง และเปิดสถานะ Short 
เมืÉอราคาฟืÊนตวัมาทีÉกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ GV20 ทีÉจะหมดอายุ
สิ Êนเดือน ต.ค ŚŝŞś กาํหนดจดุ Cut Loss ไม่เกิน ś เหรยีญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
ราคาอยู่ในจงัหวะการปรบัฐาน หลงัจากขึ Êนไปทดสอบแนวตา้น  Fibonacci Projection 238.2%  
บรเิวณ ŚŘŝŘ เหรยีญฯ ตามคาด โดยทิศทางราคาปัจจบุนั เป็นจงัหวะการถอยลงหาฐาน หากย่อ
ตวัมาบรเิวณแนวรบัทีÉ řŠŝŘ เหรยีญฯ มีโอกาสเกิด Technical Rebound กลบัขึ Êนสูแ่นวโนม้เดิม  
โดยประเมินกรอบการเคลืÉอนไหวไวที้É řŠŝŘ-ŚŘŘŘ เหรยีญฯ  

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
Dollar Index หลงัจากทีÉหลดุแนวรบัสาํคญัทีÉ šŝ จดุลงมา ทาํใหทิ้ศทางดเูป็นการออ่นคา่ตอ่อย่าง

รุนแรง มาทดสอบกรอบลา่งของ Uptrend Channel อย่างไรก็ตาม เริÉมเห็นการทาํฐานแนวรบั
อย่างมีนยัสาํคญั  จากการเกิดแท่งเทียน Hammer  ถือวา่เป็นจงัหวะจะทาํใหเ้กิดการแข็งคา่
กลบั ขึ Êนไปทดสอบดา่นแนวตา้นทีÉ šŞ จดุ และ řŘŘ จดุได ้ในระยะถดัไป  
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Asset Allocation 

เพิม่นำ้หนกัหุน้ไทยเปน็ Overweight 

      

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - 
SCC244A  

CPNREIT232A 
Equity Linked Notes 

with IVL 

BEM, CRC 
DCC, STGT 

TFG, SVI 

BAYN GY 
GPN US 

กองทนุ TCMFENJOY KFAFIX SCBGOLDH SCBSET50 KT-WEQ 

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DGOV-R ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-SME-SSFX 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดสว่นการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
ความกังวล COVID-řš มีแนวโนม้ผ่อนคลายลงเรืÉอยๆ จากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ 
(New Case) และจาํนวนผู้เสียชีวิต(New Death) ทัÉวโลกเห็นสัญญาณลดลง และ
ความคืบหนา้วคัซีนและยารกัษาโรค มีการพฒันาอย่างต่อเนืÉอง บวกกบัความขดัแยง้
ระหว่างสหรัฐกับจีนมีความคืบหน้าเป็นไปทิศทางบวกมากขึ Êน ทาํใหมี้โอกาสเห็น 
Fund Flow ไหลเขา้สู่สินทรพัยเ์สีÉยง(Risk Asset) มากขึ Êนเช่นกนั ดงันัÊนฝ่ายวิจยัจึงลด
นํÊาหนักสินทรพัยป์ลอดภัยอย่างตราสารลงทุนอืÉนๆ(FCN และ ELN) ลง řŘ% เหลือ
5%(นอ้ยกวา่ตลาดฯ) ซึÉงเพิÉมนํÊาหนกัใหก้บัหุน้ไทยทัÊงหมด จนมีสดัสว่น ŜŘ%(มากกว่า
ตลาดฯ) ส่วนหุน้ต่างประเทศยังคงนํÊาหนักเท่าเดิมทีÉ řŝ%(นอ้ยกว่าตลาดฯ) จากทีÉ
ดัชนีปรับตัวขึ Êนมาแรงในช่วงทีÉผ่านมา จนทาํให้ Valuation ไม่น่าสนใจเท่าทีÉควร 
ขณะทีÉตราสารหนีÊมีนํÊาหนัก Śŝ%(มากกว่าตลาดฯ) เนืÉองจากเป็นหนึÉงในสินทรพัย์
ปลอดภยัทีÉไดผ้ลตอบแทนแน่นอน และมีโอกาสสงูทีÉ กนง. จะปรบัลดอตัราดอกเบี Êย
นโยบายลงอีกในปีนี Ê และส่วนสุดทา้ย คือ ตลาดเงินซึÉงยังคงนํÊาหนักไวที้É 15%(เท่า
ตลาดฯ) ไวเ้ป็นแหลง่พกัเงินอีกแห่งเพิÉมเติม 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอรต์การลงทนุ(ytd) สัดสว่นการลงทุนและผลตอบแทนของแตล่ะสนิทรพัย ์
(mtd) 

 

 

หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง ř ม.ค. – 27 ส.ค. 2563                    หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง ř ส.ค. – 27 ส.ค. ŚŝŞś 

บทสรุปพอร์ตโฟลิ โอในเดือนที่ผ่านมา   
เดือน ส.ค. Şś ตลาดหุน้โลกปรับตัวขึ Êนแรงกว่า Ş%(mtd) จากความ
กังวล COVID-řš มีแนวโนม้ผ่อนคลายลงเรืÉอยๆ จากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ 
และจาํนวนผูเ้สียชีวิตลดลงทัÉวโลก รวมถึงความคืบหนา้วัคซีนและยา
รักษาโรค มีการพัฒนาอย่างต่อเนืÉอง อย่างไรก็ตามประเทศไทยมี
สถานการณ์การเมืองทีÉร ้อนแรงขึ Êน โดยกลุ่มชุมนุมของนักเรียน-
นกัศกึษา มีการกระจายตวัออกในวงกวา้ง รวมถึงขอ้เรยีกรอ้งดเูป็นเรืÉอง
ยากทีÉจะได้รับการตอบสนอง  จึงทําให้ SET Index ปรับตัวลดลง 
0.1%(mtd) 

สว่นแนวทางในการเลือกหุน้ลงทนุ (Stock Selection) ถือวา่ทาํไดดี้ โดย
พอรต์จาํลองของฝ่ายวิจัยฯ สามารถชนะตลาดฯหุน้ไทย พรอ้มกับให้
ผลตอบแทนเป็นบวกได ้เนืÉองจากกลยทุธก์ารลงทนุพิถีพิถนัในการเลือก 
โดยเน้นลงทุนในหุน้ทีÉเติบโตพืÊนฐานแข็งแกร่ง และหุน้ปันผลสูงกว่า 
3.5% เพืÉอใหไ้ดผ้ลตอบแทนทีÉดี ยกตวัอย่าง Ś บริษัททีÉทาํผลตอบแทน
ไดโ้ดดเด่น ดงันี Ê ř. AP ลงทนุช่วงตน้ ส.ค.Şś ถึง řŠ ส.ค.Şś (2 สปัดาห)์ 
ทาํผลตอบแทนได ้1.6% 2. BEM ลงทุนตัÊงแต่ řś ส.ค.Şś ถึง ปัจจุบัน
(Śŝ ส.ค.Şś) (1 สปัดาหค์รึÉง) ทาํผลตอบแทนได ้ř.Ş% รวมถึงหุน้ทีÉเขา้
มาระหว่างเดือนอาทิ TFG ลงทุน ŚŜ ส.ค.Şś ถึง ปัจจุบัน (1 สปัดาห)์ 
ทาํผลตอบแทนได้ 9% และ DCC ลงทุน řš ส.ค.Şś ถึง ปัจจุบัน (1 
สปัดาหค์รึÉง) ทาํผลตอบแทนได ้7.5% เป็นตน้ จึงทาํใหผ้ลตอบแทนรวม
ในสว่นของหุน้ไทยชนะ SET Index ไดก้วา่ ś.Ŝŝ% (Alpha) 

 

 
สาํหรบัหุน้ต่างประเทศ เนน้หุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉมีปัจจยับวกเฉพาะตวั
อย่าง VanEck Vectors Gold Miners ETF และ Hong Kong Exchanges 
& Clearing Ltd รวมกบักองทนุ KT-WEQ เขา้มาช่วยหนนุพอรต์ ทาํใหผ้ล
ตออบแทนส่วนหุ้นต่างประเทศยู่ทีÉ ś.Ş%(mtd) ขณะทีÉตลาดหุ้นโลก
ปรบัตัวขึ Êนแรงถึง ŝ.š%(mtd) ส่วนการลงทุนทางเลือกอย่าง ELN และ 
FCN ก็สามารถสรา้งผลตอบแทนเป็นบวกทัÊงคู่กว่า ř.Ş% และ Ř.Š% 
ตามลาํดับ โดยคิดเป็นดอกเบี ÊยเฉลีÉยประมาณ ř.Śŝ% ต่อเดือน ส่วน
ทางดา้นตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพกัเงินทีÉดี โดยสรา้งผลตอบแทนเป็น
บวก ถึงจะไม่มากนกัก็ตาม จึงทาํใหผ้ลตอบแทนโดยรวมตัÊงแต่ตน้เดือน
ขอ งพอ ร์ต อยู่ ทีÉ  ř . ş Ş%(mtd) ยั ง ค ง ชนะ  Benchmark ทีÉ ท ํา ไ ด้  
1.46%(mtd) 

สรุป นบัตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞś เป็นตน้มา แมจ้ะมีหลากหลายปัจจยัลบกดดนั
มาอย่างต่อเนืÉอง แต่อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัฯ สามารถสรา้งผลตอบแทน
พอรต์จาํลองไดดี้พอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตัÊงแตต่น้ปี ŚŝŞś เป็น
บวกกวา่ 6.88% และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนลดลงถึง 5.68%  

   

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Underw eight 30% 35% 3.35% -0.10%

หุน้ต่างประเทศ Underw eight 15% 25% 3.63% 5.97%

ตลาดเงนิ Neutral 15% 15% 0.04% 0.04%

ตราสารหนีѸ Overw eight 25% 15% 0.07% 0.00%

ตราสารลงทุนอืѷนๆ Overw eight 15% 10% 1.25% 0.00%

ผลตอบแทนรวม 1.76% 1.46%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยทุธก์ารลงทนุ เพิม่นำ้หนกัพอรต์หุน้ไทยอกี 10% กลายเปน็ 40% ของพอรต์ (Overweight) โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index 
เดอืน ก.ย.63 ไวท้ี ่1,270-1,450 จดุ เนน้สะสมหุน้พืน้ฐานแขง็แกรง่ทีค่าดกำไรจะโดดเดน่ชว่ง 2H63 ถอืเปน็เปา้หมายของ Fund Flow ลำดบัตน้ๆ 
อาท ิBEM CRC DCC STGT TFG และ SVI 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุน้ไทยเดือน ส.ค.Şś ไดแ้รงหนนุจากสภาพคล่องสว่นเกิน
ในประเทศ โดยนกัลงทนุรายย่อยซื Êอสทุธิกว่า ř.Ś หมืÉนลา้นบาท อย่างไร
ก็ตามหลายปัจจัยภายนอกประเทศทีÉยงัคลมุเครือ ส่งผลให ้SET Index 
แกวง่ตวัผนัผวนและปรบัตวัลง Ř.Š%(mtd)  

เดือน ก.ย.Şś ฝ่ายวิจัยฯ คาดว่า COVID-řš มีแนวโน้มผ่อนคลายลง
เรืÉอยๆ จากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ และจาํนวนผูเ้สียชีวิตทัÉวโลก เห็น
สญัญาณลดลง และความคืบหนา้วคัซีนและยารกัษาโรค มีการพัฒนา
อย่างต่อเนืÉอง ทาํใหมี้โอกาสเห็น Fund Flow ไหลเข้าสู่สินทรัพยเ์สีÉยง 
(Risk Asset) มากขึ Êนในอนาคต 

หากพิจารณาดา้น Valuation ถือวา่เริÉมน่าสนใจ โดยคาํนวณหาเปา้หมาย
ของดัชนีปี ŚŝŞŜ แบบ Conservative ด้วยวิธี Market Earning Yield 
Gap ทีÉระดบั Ŝ.ŝ% (สงูกว่าค่าเฉลีÉยในอดีต Ŝ.Śŝ%) ทัÊงกรณีคงดอกเบี Êย
ในปัจจบุนัและลดดอกเบี Êยลง Śŝ bps. ไดเ้ป้าหมาย SET Index ณ สิ Êนปี 
ŚŝŞŜ ทีÉ řŜŝŘ และ řŝŚŞ จดุ ตามลาํดบั  

 ฝ่ายวิจยัเพิÉมนํÊาหนกัการลงทนุในตลาดหุน้ไทยอีก řŘ% เป็น ŜŘ% ของ
พอรต์ (นํÊาหนกัการลงทนุมากกวา่ตลาดฯ) และวางกรอบการเคลืÉอนไหว
ของ SET Index เดือน ก.ย.Şś ไวที้É ř,270-1,ŜŝŘ จดุ ทาํใหก้ารลงทนุเดือน 
ก.ย. ŚŝŞś สะสมหุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉคาดกาํไรจะโดดเดน่ช่วง ŚHŞś ถือ
เป็นเปา้หมายของ Fund Flow ลาํดบัตน้ๆ อาทิ BEM CRC DCC STGT 
TFG และ SVI หมนุเวียนเขา้มาในพอรต์ตามจงัหวะทีÉเหมาะสมโดยจะมี
การรายงานและเผยแพรผ่่านบทวิเคราะห ์Market Talk ทกุวนัทาํการ 

พอรต์จาํลองในบทวิเคราะห ์ Market Talk มีหุน้อยู่ในพอรต์ไม่เกิน řŘ 
บรษัิท และมีการปรบัเปลีÉยนหุน้ในพอรต์ใหเ้หมาะสม ในภาวะตลาดทีÉ
เปลีÉยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธก์ารลงทนุในแบบฉบบัของฝ่าย
วิจยั ASPS ควบคูก่บัการบรหิารความเสีÉยงทีÉเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอรต์ Outperform ตลาดฯ อย่างสมํÉาเสมอตลอดหลายปีทีÉ
ผ่านมา สง่ผลใหปี้ ŚŝŞ3 นี Ê ทาํผลตอบแทนได ้š.ŝŚ% (ytd) และยงัชนะ 
SET Index ทีÉปรบัตวัลงถึง řŞ.Śř% (ytd)  

 

 Accumulated return  Stock Classification 

 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ สิ้น  28 ส.ค. 2563 

 

ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 28 ส.ค. ŚŝŞś 
ทีÉมา : ASPS Research  
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Fixed Income 
ความกงัวลไวรสั COVID-19 ทีล่ดลง หนนุ Fund Flow ไหลออกจากสนิทรพัยป์ลอดภยั แตก่ถ็กูชะลอไวด้ว้ยความขดัแยง้สหรฐักบัจนียงั
เหลอือยู ่ ลดแรงกดดนัต่อ Bond Yield โลก ใหอ้ยูใ่นภาวะคอ่นขา้งสมดลุ ขณะทีไ่ทย แมเ้ศรษฐกจิผา่นจดุตำ่สดุแลว้ แตค่วามไมแ่นน่อนทาง
การเมอืงเริม่สงูขึน้ จงึเชือ่วา่การลดดอกเบีย้นโยบายยงัเปน็ทางเลอืกสำหรบักระตุ้นเศรษฐกจิ กลยุทธก์ารลงทนุยงัคงนำ้หนกัตราสารหนีท้ี ่25% 
ของพอรต์รวม เนน้ลงทนุตราสารหนีท้ี ่Duration เฉลีย่ไมเ่กนิ 3 ป ีและม ีRating ระดบั Investment grade ขึน้ไป Top picks คอื SCC244A และ 
CPNREIT232A 
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้  ปจัจยัในประเทศ และกลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี ้

ความกงัวลไวรสั COVID-19 ทัÉวโลกเริÉมลดนอ้ยลง หลงัจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ 
และผูเ้สียชีวิตรายใหม่ชะลอตวัลง ขณะทีÉทางดา้นเศรษฐกิจ พบวา่ดชันี
ชี Êนาํเศรษฐกิจโลกสง่สญัญาณฟืÊนตวัอย่างชดัเจน จงึคาดวา่เศรษฐกิจ
โลกน่าจะผ่านจดุตํÉาสดุมาแลว้ในงวด 2Q63 และน่าจะคอ่ยๆเห็นการฟืÊน
ตวัไดใ้นงวด 3Q63 เป็นตน้ไป หนนุให ้ Fund Flow เริÉมไหลออกจาก
สินทรพัยป์ลอดภยั (Safe haven) มากขึ Êน สะทอ้นจาก Bond Yield อาย ุ
10 ปี ของสหรฐัเพิÉมขึ Êน ทาํจดุสงูสดุในรอบ 2 เดือน สวนทางกบัตลาดหุน้
โลกเดินหนา้ทาํจดุสงูสดุใหม่ (All Time High)    

แตท่วา่ความไม่แน่นอนยงัหลงเหลอือยู่เช่นกนั โดยเฉพาะความขดัแยง้
ระหวา่งสหรฐักบัจีน ทัÊงสงครามการคา้, สงครามเทคโนโลยี และลา่สดุ
เริÉมมีความตงึเครียดทางการทหารเกิดขึ Êนบา้งแลว้ 

จากปัจจยับวก และลบตา่งๆขา้งตน้ จงึประเมินวา่แรงกดดนัตอ่ Bond 
Yield ของโลกคอ่นขา้งสมดลุ ทัÊงดา้น Upside และ Downside หนนุให ้
Bond Yield มีแนวโนม้ทรงตวั 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้ผ่านจดุตํÉาสดุ (Bottom out) มาแลว้ในงวด 2Q63 
และคาดวา่ในช่วงทีÉเหลือของปี เศรษฐกิจจะคอ่ยๆฟืÊนตวัจากการทยอย
ผ่อนคลาย Lockdown และแรงหนนุจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจอืÉนๆทีÉ
เชืÉอวา่ภาครฐัจะเรง่เดินหนา้ผลกัดนัออกมาเพิÉมเติมในช่วง 2H63   

ทางดา้นความเสีÉยง แมค้วามเสีÉยงจากการระบาดของไวรสั COVID-19 
ในไทยจะลดลงไปมาก แตก่ารฟืÊนตวัของเศรษฐกิจอาจถกูฉดุรัÊงจาก
ประเด็นความไม่แน่นอนทางการเมืองได ้ สง่ผลใหก้ารใชน้โยบาย
เศรษฐกิจยงัจาํเป็น โดยในสว่นของนโยบายการเงิน ASPS คาดวา่ในช่วง
ทีÉเหลือของปี กนง. ยงัมีโอกาสลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายอีก 1 ครัÊง ราว 
0.25% ซึÉงจะเป็นปัจจยัทีÉกดดนั Bond Yield ไทยตอ่ไป 

กลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนีÊ คงนํÊาหนกัการลงทนุทีÉ Śŝ% ของพอรต์
รวม ใหมี้ Duration เฉลีÉยไม่เกิน 3 ปี เนน้ตราสารหนีÊทีÉมี Rating 
Investment grade ขึ Êนไป และแนะนาํกระจายลงทนุตราสารหนีÊสดัสว่น
เท่าๆกนัราว Ŝ-ŝ ตวั Top picks คือ SCC244A และ CPNREIT232A 

Yield Curve พนัธบตัรรฐับาลของไทย  มลูคา่ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาต ิ
 

 
 

สญัลกัษณ ์
ตราสารหนี ้

หน่วยงานทีอ่อก อนัดบั (Rating) 
อายคุงเหลอื 

(ปี) 
ดอกเบีย้หน้าตัว๋ 

(% ตอ่ป)ี 
ผลตอบแทนล่าสดุ  

(% ตอ่ป)ี 
SCC244A บมจ. ปูนซ ีเมนตไ์ทย หุน้กู้: A+; บร ิษัท : A+(tha) 3.60 2.80 1.81 

CPNREIT232A 
ทร ัสตเ์พ ืÉอการลงทุนในสิทธ ิการ
เช ่าอสังหา CPN ร ีเทล โกรท 

หุน้กู้: AA; บร ิษัท : AA/TRIS 2.45 3.30 2.22 

TPIPP22NA บมจ. ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร ์ หุน้กู:้ BBB+; บรษัิท: BBB+/TRIS 2.20 3.50 3.79 
BJC239B บมจ.เบอรล์ี  ยคุเกอร ์จาํกดั  หุน้กู:้ A+; บรษัิท: A+/TRIS 3.03 3.00 2.41 
TBEV223A บมจ. ไทยเบฟเวอเรจ หุน้กู:้ AA(tha); บริษัท: AA(tha)/TRIS 1.56 3.20 1.77 

ทีÉมา : ASPS Research, For More Information, please see Appendix 

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

31‐Jul‐20 0.498 0.551 0.78 1.27 1.87 2.07

26‐Aug‐20 0.503 0.614 0.90 1.45 1.97 2.19

Change (bps.) 0.4 6.3 11.8 18.3 9.5 11.9
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แมห้ลายปจัจยัลบจะเริม่คลีค่ลายลง อยา่งไรกต็าม สภาพคลอ่งสว่นเกนิในระบบทำใหต้ลาดหุน้พฒันาแลว้หลายแหง่ ทยอยปรบัตวัขึน้สวนทาง 
Valuation ซึง่ทำใหม้คีวามนา่สนใจนอ้ยลง โดยฝา่ยวจิยัฯ คงนำ้หนกัหุน้ตา่งประเทศไวท้ี ่15% ของพอร์ตการลงทนุ (นอ้ยกวา่ตลาดฯอา้งองิ) 
โดยกลยทุธเ์นน้หุน้พืน้ฐานแขง็แกรง่ทีม่ปีจัจยับวกเฉพาะตวัอยา่ง Bayer AG (BAYN GY) และ Global Payments Inc (GPN US)  

 

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน ก.ย. 2563 ทีÉมีนํÊาหนกัตอ่การลงทนุตลาดหุน้ทัÉวโลก ไดแ้ก่ 

 ความขดัแยง้ระหวา่งสหรฐักบัจีนทีÉยงัมีอยู่ ไม่วา่จะเป็น การออกมาตรการจาํกดับรษัิทเทคโนโลยีจีนหลายอย่างของสหรฐั เช่น หา้มบรษัิทสญัชาติสหรฐัทาํ
ธุรกิจกบั WeChat, กดดนัให ้TikTok ขายกิจการใหบ้รษัิทสหรฐั, พิจารณาระงบัการใหบ้รกิารของ Alibaba เป็นตน้ 

 การประชมุธนาคารกลางตา่งๆทัÉวโลก ไดแ้ก่  ธนาคารกลางยโุรป (ECB), ธนาคารกลางสหรฐั (Fed) และธนาคารกลางญีÉปุ่ น (BOJ) โดยตลาดคาดวา่ในการ
ประชมุครัÊงนี Ê ธนาคารกลางสว่นใหญ่จะคงอตัราดอกเบี Êยนโยบายไวต้ามเดิม แตใ่หน้ํÊาหนกัวา่ แตล่ะธนาคารวา่จะมีมมุมองตอ่การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจในช่วงทีÉ
เหลือของปีอย่างไร 

กลยทุธก์ารเลือกหุน้ในเดือน ก.ย. 2563 ฝ่ายวิจยัใหค้วามสาํคญัเนน้หุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉมีปัจจยับวกเฉพาะตวัอย่าง Bayer AG และ Global Payments Inc ซึÉงถือ
เป็นการลดความเสีÉยง หากมีปัจจยัลบเพิÉมเติมกดดนัตอ่ตลาดหุน้ โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

Technical  Graph Bayer AG (BAYN GY)  
Target Price Consensus 78.85 EUR (Upside 37.0%) 
วิเคราะหปั์จจัยพ ืÊนฐาน   เป็นบริษัททีÉทาํธุรกิจเกีÉยวกบัอตุสาหกรรมเคมีและยา 
ในประเทศเยอรมนี ซึÉงเป็นทีÉรูจ้กัดีว่าเป็นเจา้ของชืÉอทางคา้ว่า แอสไพริน ซึÉงเอาไว้
รักษาอาการปวด เป็นไข้ แก้อักเสบ เป็นต้น ขณะทีÉมี EPS Growth สูงเกิน 
20%yoy จากยา Rivaroxaban ซึÉงจาํหน่ายภายใตชื้Éอแบรนด ์Xarelto เป็นยาตา้น
การแข็งตวัของเลือดทีÉใชใ้นการรกัษาและป้องกนัการอดุตนัของเลือด รวมถึงการ
ผลิตยาเกีÉยวกับสัตวม์ากขึ Êนตาม Demand ทีÉเพิÉมขึ Êนโดยราคาหุน้ในปัจจุบันมี 
Upside สงูเกิน śŘ% และมีค่า PER เพียง š เท่า ถือว่าอยู่ในระดบัตํÉาเทียบกบัหุน้
กลุม่เดียวกนั  

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค : ภาพรายสปัดาห ์ราคาแกวง่พกัตวัในกรอบ Sideway ทีÉ 
ŝŝ-ŝŠ เหรียญฯ โดยล่าสดุ เกิด Technical Rebound ขึ Êนมาทดสอบเสน้ EMA 10 
สัปดาห ์แต่ก็ยังไม่สามารถผ่านไปได ้ดังนัÊน ภาพราคาปัจจุบันคาดเป็นจังหวะ
แกว่งหากรอบล่าง โดยมีแนวรบัทีÉ ŝŝ เหรียญฯ แนวตา้นทีÉ ŝŠ และ ŞŚ เหรียญฯ 
ตดัขาดทนุหากหลดุ ŝś เหรยีญฯ ลงมา  

 
Technical  Graph Global Payments Inc (GPN US)  

Target Price Consensus 206.79 USD (Upside 18.0%) 
วิเคราะหปั์จจัยพ ืÊนฐาน  ใหบ้ริการประมวลผลธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส ์และ
เสนอการโอนเงินผ่านอินเทอรเ์น็ตและบริการอืÉน ๆ ซึÉงไดป้ระโยชนจ์ากการเขา้สู่
การชาํระเงินออนไลนม์ากขึ Êน อีกทัÊงมีขอ้ตกลงกับ Amazon Web Services เพืÉอ
สรา้งแพลตฟอรม์ประมวลผลบน Cloud เพืÉอปรบัปรุงการใชก้ารด์ใหท้นัสมยัมาก
ขึ Êน และยังมีการเติบโตอย่างรวดเร็วในตลาดบัตรเกิดใหม่ทัÊงใน APAC(Asia 
Pacific) และ สเปน ขณะทีÉราคาหุน้มกัจะปรบัตวัขึ Êนไดดี้ในเดือน ก.ย. โดยสรา้ง
ผลตอบแทนเฉลีÉยเกือบ ř% (ขอ้มลูยอ้นหลงั řŘ ปี)  

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค :  ภาพรายสปัดาห ์ มีสญัญาณกลบัตวัจากแท่งเทียน
เขียวเต็มแท่ง หลงัจากแกวง่ลงมาทดสอบกรอบลา่งทีÉ řŞŞ เหรยีญฯ ทัÊงนี Ê จะมีแนว
รบั řşř เหรยีญฯ (EMA řŘ สปัดาห ์) เป็นจดุเขา้ซื Êอ เพืÉอหวงัการรบีาวนก์ลบัสูแ่นว
ตา้นเดิมทีÉ řŠŝ เหรียญฯ โดยจะมีจดุตดัขาดทนุหากหลดุ řŞŝ เหรยีญฯ ลงมา  
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Equity-Linked Notes (ELN) 
สำหรบันกัลงทนุทีคุ่น้เคยกบัหุน้ไทย แต่อยากไดผ้ลตอบแทนทีแ่นน่อน พร้อมกบัความเสีย่งจากความผนัผวนของตลาด แนะนำ Equity-Linked 
Notes (ELN) ถอืเปน็ทางเลอืกการลงทนุทีด่ ีเพราะความเสีย่งตำ่และไดร้บัคปูองแนน่อนกวา่ 10-20% ตอ่ป ี(ขึน้อยูก่บัหุน้อา้งองิ) โดยฝา่ยวจิยัให้
นำ้หนกัการลงทนุ 5% ของพอรต์รวม 

  

ตลาดหุน้ไทยเดือน ส.ค.Şś ไดแ้รงหนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกินในประเทศ(Search For Yield) อย่างไรก็ตามหลายปัจจยัภายนอกประเทศทีÉยงัคลมุเครอื 
จงึทาํใหต้ลาดหุน้ไทยไม่น่าสนใจเท่าทีÉควร และปรบัตวัขึ Êนเพียง Ř.ř%(mtd) เท่านัÊน ฝ่ายวิจยัฯจงึแนะนาํตราสารทางเลือกอืÉนๆอย่าง ELN ทีÉลงทนุในหุน้ไทย 
ซึÉงลกัษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสีÉยงและดีกวา่การซื Êอหุน้โดยตรงอยูแ่ลว้ โดยฝ่ายวิจยัเลอืก ELN ทีÉอา้งอิงในหลกัทรพัย ์IVL ซึÉงเป็นหลกัทรพัยมี์
พื Êนฐานแข็งแกรง่และราคาหุน้ยงั Laggard กลุม่ฯและตลาดหุน้ไทยอยูม่าก อีกทัÊงมี Valuation น่าสนใจ โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทนุ 30 วนั หรอื 1 เดือน
ตอ่จากนีÊ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง řŘ% - 20% ตอ่ปี ซึÉงผลตอบแทนทีÉไดย้งัคาดหวงัไดม้ากกวา่ Upside ของตลาดฯในปี ŚŝŞś จงึถือเป็น
โอกาสทีÉดีในการลงทนุ 

 

 

 

 
 

อินโดรามา เวนเจอร์ส (IVL) 
ราคาเปา้หมายปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ 32.00 บาท (Upside 31.7%) 

หนึÉงในหุน้กลุ่มปิโตรเคมีทีÉราคาหุน้ในช่วงทีÉผ่านมาไดผ้่านการปรบัฐาน
สะทอ้นความกงัวลตา่งๆทีÉเกิดขึ ÊนไปในระดบัหนึÉงแลว้ จนมี Valuation ทีÉ
น่าสนใจ ประกอบกับแนวโนม้กาํไรปกติ śQŞś คาดจะปรบัตวัเพิÉมขึ Êน
จากงวด ŚQŞŚ รับผลบวกจากทัÊงปริมาณขายทีÉคาดจะเพิÉมขึ Êนตาม
เศรษฐกิจทีÉฟืÊนตวั และ spread ผลิตภณัฑโ์ดยรวมทีÉคาดจะเพิÉมขึ Êนจาก 
Ś ธุรกิจ Fiber และ IOD ทีÉน่าจะผ่านจุดตํÉาสุดไปแลว้ ถือเป็นโอกาส
สะสม 

 

อีกทัÊงหากพิจาณาทางดา้น ELN ทีÉระดับ Strike Level šŠ.ŘŘ% อยู่ทีÉ 
Śś.Šř บาท ซึÉงถือวา่ตํÉาพอสมควร ทีÉสาํคญัสามารถคาดหวงัคปูองไดส้งู
ประมาณ ŜŜ% ต่อปี (สงูกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) หรือสงูเกือบ Ŝ% 
ตอ่เดือน ซึÉงหากหกัคปูองทีÉไดร้บัแน่นอนออกจากราคาทนุ(Issue Price) 
จะทาํให้มี Discount เพิÉมขึ Êนอีกจากจุด Strike ซึÉงถือป็นการช่วยลด
ความเสีÉยงไดเ้ป็นอย่างดี 

 
 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 
 

 
 

Company Sector
Last Price

(27/08/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

IVL PETRO   24.30 32.00 31.7% 13.79 4.12
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ทำความรูจ้กักบั ELN (Equity-Linked Notes)  

   

Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุน้กูอ้นพุนัธแ์ฝงทีÉมีการอา้งอิงกบัราคาหุน้ โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะทีÉตลาดไม่มี
ทิศทางชดัเจน (sideway) หรอืแกวง่ตวัแคบๆ ทัÊงยงัสามารถใชเ้ป็นกลยทุธใ์นการเก็บหุน้ไดเ้ช่นกนั นอกจากนีÊ ผูล้งทนุยงัสามารถออกแบบ
ลกัษณะการลงทนุไดต้ามความตอ้งการ เช่น หุน้อา้งอิง, ระยะเวลา, เงินลงทนุ เป็นตน้ เพืÉอปรบัใหเ้หมาะกบัความเสีÉยงและผลตอบแทน
ของผูล้งทนุแตล่ะคนได ้

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการไดร้บัผลตอบแทนมากกวา่เงินฝากและตราสารหนีÊทัÉวไป 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการหุน้อา้งอิงในราคาทีÉต ํÉากวา่ราคาตลาด 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการผลตอบแทนในช่วงทีÉตลาดไม่มีแนวโนม้ทีÉชดัเจน (Sideway) หรอืแกวง่ตวัในกรอบแคบๆ 

 ผูล้งทนุทีÉมีความระมดัระวงัในการลงทนุอย่างมากและไม่ตอ้งการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 

ความเสี่ยง 

 ผูล้งทนุไม่สามารถซื ÊอขายเปลีÉยนมือหรอืขายคืนไดจ้นครบอายสุญัญา ELN 

 ผูล้งทนุมีความเสีÉยงดา้นราคา หากราคาหุน้อา้งอิงลดลงไปตํÉากว่าระดบัราคาใชสิ้ทธิ ผูล้งทนุจะไดร้บัจาํนวนหุน้อา้งอิง เสมือนผู้
ลงทนุซื Êอได ้ณ ราคาใชสิ้ทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชสิ้ทธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง  

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชสิ้ทธิ ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งอิงจาํนวนเท่ากบัทีÉซื Êอได ้ณ ราคาใชสิ้ทธิ  

    ELN Protected Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชสิ้ทธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง 

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชสิ้ทธิ >= ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น šŘ% ของราคาใชสิ้ทธิ) ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งอิงจาํนวน
เท่ากบัทีÉซื Êอได ้ณ ราคาใชสิ้ทธิ  

 หากราคาหุน้อา้งอิง < ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น šŘ% ของราคาใชสิ้ทธิ) ผูล้งทนุจะไดร้บัหุน้อา้งอิงจาํนวนเท่ากบัทีÉซื Êอได ้
ณ ราคาใชสิ้ทธิ + เงินคุม้ครองเงินตน้ 
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Fixed Coupon Notes (FCN) 
นกัลงทนุทีต่อ้งการกระจายการลงทนุไปยงัตา่งประเทศ และไดร้บัผลตอบแทนสมำ่เสมอทกุเดอืน แนะนำ Fixed Coupon Notes (FCN) อยา่งไรก็
ตาม เดอืน ส.ค.63 ทีผ่า่นมา หุน้ตา่งประเทศสว่นใหญป่รบัตวัขึน้มาแรงจนทำใหม้คีา่ความผนัผวน(Volatility) ตำ่ซึง่สง่ผลให ้Strike Level หรอื 
Put Level มคีา่มากขึน้ จงึทำใหช้ว่งเวลาปจัจบุนั Fixed Coupon Notes (FCN) มคีวามนา่สนใจนอ้ยลงมาก  

  

ปัจจยัลบทีÉกดดนัตลาดหุน้จะคลีÉคลายลงทัÊงความกงัวล COVID-řš ทีÉมีสญัาญทีÉดีขึ Êน หลงัจากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ (New Case) และจาํนวนผูเ้สียชีวิต
(New death) ทัÉวโลกเห็นสญัญาณลดลง และความคืบหนา้วคัซีนและยารกัษาโรค มีการพฒันาอย่างตอ่เนืÉอง บวกกบัการเจรจาการคา้ระหวา่งสหรฐักบัจีน
ทีÉมีความคืบหนา้เป็นไปทิศทางบวก โดยฝัÉ งจีนยงัดาํเนินการตามขอ้ตกลงการคา้เฟส ř อย่างตอ่เนืÉอง สะทอ้นจากการเตรยีมนาํเขา้นํÊามนัดิบและการให้
รฐัวิสาหกิจจีนเริÉมนาํเขา้สินคา้เกษตรจากสหรฐัเพิÉมเติม ซึÉงสะทอ้นผ่านหุน้หลายประเทศ จนทาํใหร้าคาหุน้หลายบรษัิททาํจดุสงูสดุใหม่(New-High) 
โดยเฉพาะหุน้กลุม่ Technology ซึÉงหากนาํมาทาํ FCN จะทาํใหไ้ด ้Strike Level หรอื Put Level ทีÉมีคา่สงูขึ Êน ซึÉงถือเป็นการเพิÉมความเสีÉยง หากตลาดฯมี
การปรบัฐานในอนาคต ดงันัÊน Product Fixed Coupon Notes (FCN) ในปัจจบุนัจงึมีความน่าสนใจนอ้ยลง เมืÉอเทียบกบัในอดีต ฝ่ายวิจยัฯจงึแนะนาํให้
หลีกเลีÉยงการลงทนุไปทีÉ Equity Linked Notes(ELN) ทีÉลงทนุในหุน้ไทย หรอืกองทนุทองคาํจะเป็นทางเลือกทีÉน่าสนใจกวา่ในเดือน ก.ย.Şś 
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ทำความรูจ้กักบั FCNs (Fixed Coupon Notes)  
   

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

 

เงือ่นไขในวนั Observation Date และ Maturity Date 

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

 ถา้อยู่เหนือ Auto Call ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืนทัÊงหมดพรอ้มดอกเบี ÊยในเดือนนัÊน (ถกูไถ่ถอนก่อนกาํหนด) 

 ถา้ราคาหุน้ตวัใดตวัหนึÉงอยู่ต ํÉากวา่ Auto Call ลกูคา้จะไดร้บัดอกเบี ÊยของเดือนนัÊน และรอ Observation Date ของเดือนถดัไป 
เพืÉอพิจารณา Auto Call อีกครัÊง 
 

2. ในวนั Maturity Date สิÉงทีÉตอ้งพิจารณาคือ Strike Level 

 ถา้ราคาหุน้ Underlying Stock ทัÊง 3 ตวั สงูกวา่ Strike level ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืนทัÊงหมดพรอ้มดอกเบี Êยในเดือนสดุทา้ย 

 ถา้ราคาหุน้ Underlying Stock ตวัใดตวัหนึÉง ตํÉากวา่ 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 

 



กลยุทธพอรตลงทนุเดอืน กันยายน 2563 

 58 
 

Mutual Fund 
 
 
 
 

 

กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ก.ย. 2563 ให้น้ำหนักไปที่ตลาดหุ้นไทย ซึ่งยัง Laggard ตลาดหุ้นอื่นๆ ขณะที่สินทรัพย์ปลอดภัยอย่างตรา
สารหนีแ้นะลงทนุเพยีงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงนิ ส่วนทองคำถือเปน็อีกหนึ่งตวัเลอืก หากมปีัจจยัเสีย่งเขา้มากระทบเศรษฐกจิในระยะ
ถัดไป 
กองทุน
แนะนำ 

ประเภท
กองทุน 

คำอธิบาย 

TCMFENJOY 
MM 

(กองทนุรวม
ตลาดเงิน) 

- หนึÉงในตวัเลือกสาํหรบัการการพกัเงิน และใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าหรือเทียบเท่าอตัราดอกเบี Êยเงินฝาก กองทนุจะ
ลงทนุในตราสารทัÊงภาครฐั และ/หรือภาครฐัวิสาหกิจ ทีÉมีความมัÉนคงและมีสภาพคล่องสงูเป็นหลกั เช่น ตัÌวเงิน
คลงั พนัธบตัรรฐับาล พนัธบตัรธนาคารแห่งประเทศไทย พนัธบตัรรฐัวิสาหกิจ 

KFAFIX 
FIX 

(กองทนุรวม
ตราสารหนีÊ) 

- กองทนุประเภทตราสารหนีÊไทยทีÉทาํผลตอบแทนไดดี้อย่างสมํÉาเสมอทีÉเนน้ลงทนุทัÊงในประเทศ และนอกประเทศ 
ซึÉงอตัราดอกเบี Êยคาดอยู่ในระดบัคงทีÉสกัระยะ จึงถือเป็นทีÉพกัเงินอีกแหล่งนอกเหนือจากตลาดเงิน โดยคาดหวงั
ผลตอบแทนชนะตลาดเงินเท่านัÊน 

SCBSET50 

EQF 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ไทย) 

- ตลาดหุน้ไทยยงั laggard และมีโอกาสเห็นการฟืÊนตวัของกลุม่หุน้ทีÉมี Market Cap. ขนาดใหญ่ หลงัราคาผ่าน
การปรบัฐานจนมลูคา่เริÉมน่าดงึดดูในการลงทนุ ประกอบ Earning Yield Gap ระหวา่งของตลาดหุน้กบัพนัธบตัร
รฐับาลไทยอาย ุř ปี เปิดกวา้งขึ Êนกวา่ ŝ% ซึÉงมากกวา่คา่เฉลีÉยในอดีตทีÉ Ŝ.Śŝ% อาจหนนุเม็ดเงินโยก้ยา้ยมาใน
สินทรพัยเ์สีÉยงอยา่งตลาดหุน้แทนตราสารตลาดหนีÊ 

- กองทนุ  SCBSET50 ลงทนุในหุน้โดยมุ่งสรา้งผลตอบแทนใหใ้กลเ้คียงดชันี SET50 ใหม้ากทีÉสดุ โดยถือ PTT 
AOT CPALL ADVANC และ SCC เป็น ŝ อนัดบัแรก 

KT-WEQ 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- แมค้วามกังวล COVID-řš มีแนวโนม้ผ่อนคลายลงเรืÉอยๆ อย่างไรก็ตามมีมมุมองค่อนขา้งระมดัระวงัต่อตลาด
โดยรวมทีÉปรบัตวัขึ Êนมาค่อนขา้งเร็วในช่วงทีÉผ่านมา ดงันัÊน เพืÉอเป็นการลดความเสีÉยงแนะนาํกระจายการลงทนุ
และเนน้ทีÉมีความผนัผวนตํÉา กองทนุ  KT-WEQ ลงทนุในกองทนุหลกั  AB Low Volatility Equity Portfolio Class 
I มีคา่ Beta ตํÉากวา่ ř 

SCBGOLDH 

Alternative 
Fund 

(กองทนุรวม
ทางเลือก) 

- กองทนุ SCBGOLDH ลงทนุในกองทนุรวมอีทีเอฟ SPDR Gold Trust  ทีÉซื Êอขายในตลาดหลกัทรพัยส์ิงคโปร,์ (Fx 
hedging : มากกวา่ 80%) ซึÉงถือเป็นอีกหนึÉงทางเลอืกทีÉดีในเดือน ก.ย.Şś หากมีปัจจยัลบเขา้มากดดนัตลาดหุน้  
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5 ราคายางแผ่นรมควัน   6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.  
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ทีÉมา : Bisnews  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น   8 ราคาหมู  
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ทีÉมา : CPF และสาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
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1 IMF คาดการณ์การเติบโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ัวโลก 

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

ประเทศกําลงัพฒันา 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

ประเทศกําลงัพฒันาแถบเอเชีย 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 อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศกำลังพฒันา 
 

 
ทีÉมา :  Bloomberg  ทีÉมา : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 
 

 
ทีÉมา :  กระทรวงพาณิชย,์ ธปท  ทีÉมา :  Bloomberg 
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7 ทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย  8 ทุนสำรอง/ยอดนำเข้าต่อเดือนรายประเทศ 

 

 

 
ทีÉมา : Bloomberg  ทีÉมา : World bank 

9 รายได้, ผลผลิต และราคาพชืผลเกษตร  10 ดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภคของไทย (CCI) 
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%จุด

 
ทีÉมา : สศก.  ทีÉมา : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 

11 สถิตินักท่องเท่ียวต่างชาติ  12 การเบิกจา่ยงบประมาณของภาครัฐ 
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ทีÉมา : กรมการท่องเทีÉยวไทย  ทีÉมา :  สศค. 

 
13 ตารางเหตุการณ์ในเดือน กันยายน 2563 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ ์
10 กนัยายน 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ครัÊงทีÉ Ş ของปี 
řŝ-řŞ กนัยายน ŚŝŞś ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ครัÊงทีÉ 6 ของปี 
řŞ-řş กนัยายน ŚŝŞś ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญีÉปุ่ น (BOJ) ครัÊงทีÉ 6 ของปี 
řş กนัยายน ŚŝŞś ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัÊงทีÉ Ş ของปี 
Śś กนัยายน ŚŝŞś ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัÊงทีÉ 6 ของปี 
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ผลประกอบการรายอตุสาหกรรม (กำไรสทุธิ : ลา้นบาท) 
(ล้านบาท) 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 2561 2562 
Agribusiness 845 -65 -341 1,447 1,730 3,994 118 
Automotive 745 1,549 238 1,608 -1,405 6,543 4,142 
Banking  53,478 56,234 47,235 48,436 31,416 202,774 213,016 
Commerce 13,317 13,714 22,003 13,587 5,422 56,672 64,425 
Construction Materials 9,701 9,448 9,268 8,726 14,173 53,396 43,814 
Construction Services 1,506 1,201 844 693 122 2,662 7,147 
Energy & Utilities 58,705 44,095 40,803 -20,772 30,835 261,199 212,203 
Electronic Components 1,845 1,304 813 1,895 2,707 10,782 5,705 
Fashion 572 298 -12 -378 -577 5,507 1,848 
Finance & Securities 5,966 7,385 8,351 5,819 5,969 24,963 30,931 
Food & Beverage 11,490 17,259 13,017 10,534 5,326 44,092 54,181 
Health Care Services 4,332 7,353 4,787 5,227 932 21,978 27,995 
Home & Office Products -225 222 221 132 68 310 203 
Information & Communication Technology 20,288 22,150 28,156 15,970 17,756 64,163 93,834 
Industrial Materials & Machinery -314 166 -39 239 485 1,028 -162 
Insurance 3,829 3,375 1,040 1,275 4,201 11,024 11,274 
Media & Publishing 1,908 1,107 -97 -1,589 -1,580 4,049 3,582 
Mining -0 3 14 7 45 2 76 
Paper & Printing Materials 235 217 213 306 228 777 863 
Personal Products & Pharmaceuticals 259 178 -31 611 1,172 1,300 717 
Petrochemicals & Chemicals 5,749 5,392 863 -5,446 3,089 72,923 23,478 
Property Fund 6,076 5,861 3,352 4,562 2,278 23,710 23,400 
Packaging 1,085 1,243 1,059 794 2,096 4,376 4,696 
Professional Services 43 66 54 124 9 604 281 
Property Development 13,190 16,433 24,652 11,196 5,832 68,397 72,477 
Steel 279 -1,193 2,130 -1,276 120 -1,331 245 
Tourism & Leisure -287 91 1,363 -77 -3,747 4,784 2,628 
Transportation & Logistics 2,758 12,357 11,461 -22,880 -11,229 27,168 33,355 
SET 217,375 227,443 221,419 80,767 117,474 977,846 936,473 
  
MAI 2,419 4,861 841 699 303 5,026 10,391 
 
หมายเหตุ : ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทให้เป็นงวดเดียวกันคือ 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ท่ีมา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์
 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 2561 2562 2563 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
EE 0.007 0.006 -0.011 0.015 - - - 1.000
GFPT 0.300 0.200 0.260 0.180 0.250 0.200 - 1.000
LEE 0.040 0.070 0.040 0.040 0.080 0.120 - 1.000
MAX -0.000 -0.000 0.002 -0.000 - - - 1.000
NER 0.100 0.080 0.040 0.146 0.130 0.140 - 0.500
PPPM -0.950 -1.010 -0.010 -0.068 - - - 1.000
STA 0.090 0.040 0.560 0.710 0.650 0.350 - 1.000
TRUBB -0.110 -0.290 0.110 -0.081 0.010 - - 1.000
TWPC -0.020 0.040 0.090 -0.010 0.320 0.134 - 1.000
UPOIC -0.040 0.040 0.010 0.050 0.080 0.025 - 1.000
UVAN 0.001 -0.060 0.060 0.220 0.400 0.340 0.100 0.500
VPO -0.040 -0.010 -0.070 0.006 - - - 1.000
Food & Beverage     
APURE 0.012 0.023 0.086 0.052 - 0.050 0.100      0.700 
ASIAN 0.060 0.030 0.190 0.550 0.250 0.200 -      1.000 
BR -0.050 -0.240 -0.020 -0.141 0.110 - -      5.000 
BRR -0.128 -0.532 0.037 -0.042 0.150 - -      1.000 
CBG 0.730 0.810 0.801 0.880 0.800 1.700 0.900      1.000 
CFRESH -0.080 -0.130 0.080 -0.190 - - -      1.000 
CHOTI -7.710 -3.300 -0.660 -4.410 - - -    10.000 
CM 0.070 0.020 0.010 0.027 0.110 0.060 -      1.000 
CPF 0.720 0.470 0.730 0.720 0.650 0.700 0.400      1.000 
CPI 0.026 -0.009 -0.064 0.047 - 0.071 -      1.000 
F&D 0.620 -0.270 -0.260 1.090 - - -    10.000 
HTC 0.510 0.140 0.600 0.960 0.800 1.760 -      1.000 
ICHI 0.060 0.060 0.120 0.120 0.050 0.350 -      1.000 
KBS -0.050 -0.170 0.080 -0.130 0.120 0.060 -      1.000 
KSL 0.186 0.048 -0.133 0.000 0.050 0.050 -      0.500 
KTIS 0.185 -0.180 0.010 0.170 0.150 0.150 -      1.000 
LST 0.150 0.170 0.030 0.090 0.250 0.400 -      1.000 
M 0.600 0.720 0.370 -0.270 2.500 2.600 0.500      1.000 
MALEE -0.130 -0.220 0.002 -0.150 - - -      0.500 
MINT 0.916 0.750 -0.455 -1.902 0.400 0.500 -      1.000 
OISHI 4.270 0.950 0.990 0.370 1.990 2.550 0.510      1.000 
OSP 0.280 0.270 0.310 0.270 0.690 1.000 0.450      1.000 
PB 1.140 1.040 0.920 0.980 1.600 1.900 0.960      1.000 
PM 0.080 0.130 0.140 0.160 0.560 0.730 0.100      1.000 
PRG 0.310 0.010 0.003 0.350 0.600 0.650 -      1.000 
RBF 0.070 0.050 0.070 0.050 - 0.150 -      1.000 
SAPPE 0.340 0.160 0.270 0.270 0.660 0.830 -      1.000 
SAUCE 0.290 0.340 0.380 0.360 0.990 1.150 -      1.000 
SFP -33.000 -4.920 -5.510 -0.340 8.000 - -    10.000 
SNP 0.290 0.170 -0.060 -0.100 0.730 0.54 & Stock 50:1 -      1.000 
SORKON 0.130 1.590 1.030 0.100 0.250 0.200 -      1.000 
SSC -1.200 0.270 0.210 0.020 - 0.250 -      1.000 
SSF 0.090 0.170 -0.060 0.220 0.370 0.206 -      1.000 
SST 0.060 -0.060 -0.060 -0.030 0.050 0.0111 & Stock 10:1 -      1.000 
TC 0.080 -0.020 0.300 0.140 0.150 0.120 -      1.000 
TFG 0.100 0.030 0.110 0.080 0.083 0.200 0.030      1.000 
TFMAMA 3.230 3.150 3.050 3.460 3.920 4.460 -      1.000 
TIPCO 0.120 -0.050 -0.610 0.660 0.250 0.340 0.250      1.000 
TKN 0.050 0.080 0.060 0.060 0.340 0.260 0.110      0.250 
TU 0.290 0.220 0.200 0.340 0.400 0.470 0.320      0.250 
TVO 0.470 0.490 0.610 0.420 1.900 1.450 0.900      1.000 
ZEN 0.070 0.060 -0.150 -0.270 - 0.200 -      1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
AFC -0.250 -0.480 0.030 0.000 - - -    10.000 
B52 -0.019 -0.007 -0.007 -0.008 - - -      0.500 
BTNC 0.410 -0.130 -3.290 0.510 0.700 0.150 -    10.000 
CPH 0.790 -5.710 -0.640 0.520 - - -    10.000 
CPL -0.030 -0.230 0.010 0.050 0.020 - -      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
ICC 0.130 0.150 -0.410 0.360 1.210 0.700 -      1.000 
NC -0.330 0.380 0.090 -0.300 0.350 0.100 0.100    10.000 
PAF 0.098 -0.007 0.010 -0.018 - 0.010 -      0.510 
PDJ -0.012 0.117 -0.063 -0.251 - 0.100 -      1.000 
PG 0.020 -0.030 -0.280 -0.010 0.250 0.200 -      1.000 
SABINA 0.340 0.280 0.200 0.150 1.040 1.190 0.350      1.000 
SAWANG -0.340 -0.110 0.240 -0.350 - - -    10.000 
SUC 0.750 0.830 0.170 0.650 2.000 1.500 -    10.000 
TNL 0.150 -0.130 0.140 0.170 0.750 0.550 -      1.000 
TPCORP 0.350 0.220 -0.610 0.230 0.600 0.600 -      1.000 
TR -0.460 -1.070 -1.790 -3.080 1.150 0.700 0.050      1.000 
TTI -3.810 0.200 -0.320 -0.370 - - -    10.000 
TTT 1.130 0.850 0.770 -3.410 3.500 3.400 1.700    10.000 
UPF 0.400 0.240 1.060 3.610 2.410 0.130 -    10.000 
UT -0.670 -0.250 -0.200 0.120 - - -    10.000 
WACOAL 0.680 0.810 0.970 -0.450 1.800 1.900 -      1.000 
Home & Office     
ACC 0.028 0.003 -0.017 -0.008 - - -      0.250 
AJA -0.031 -0.017 -0.080 -0.070 - - -      0.100 
DTCI 0.110 0.560 -0.100 -0.470 0.450 0.250 -    10.000 
FANCY -0.040 -0.030 -0.020 -0.020 - - -      1.000 
KYE 7.160 7.860 16.350 4.930 4.550 4.550 15.700    10.000 
L&E 0.050 0.100 0.020 -0.010 0.160 0.140 -      1.000 
MODERN 0.120 0.050 0.032 0.036 0.200 0.170 -      1.000 
OGC 1.160 2.380 -4.780 -2.550 0.570 0.570 -    10.000 
ROCK -0.060 0.940 -0.180 -0.300 - - -    10.000 
SIAM 0.037 -0.065 0.013 0.033 0.010 0.050 -      1.000 
TSR 0.064 0.061 0.045 0.086 0.160 0.140 0.085      1.000 
Personal  
APCO 0.020 0.030 0.030 0.030 0.155 0.095 -      0.500 
DDD -0.007 -0.174 -0.030 0.150 0.500 0.125 0.358      1.000 
JCT 1.610 1.450 2.160 0.070 4.200 4.200 -    10.000 
OCC 0.120 0.190 -0.150 -0.070 0.800 0.250 -      1.000 
S & J 0.620 0.610 0.710 0.440 1.260 1.100 -      1.000 
STGT 0.000 0.000 0.430 1.060 - - -      1.000 
STHAI -0.002 -0.011 0.000 0.002 - - -      0.500 
TNR 0.140 0.200 0.040 0.000 0.200 0.240 -      1.000 
TOG 0.050 0.030 0.080 -0.110 0.280 0.250 -      1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.890 0.870 0.960 0.880 0.850 0.850 -    10.000 
BBL 4.940 4.190 4.020 1.620 6.500 7.000 -    10.000 
CIMBT 0.009 0.022 0.030 0.010 - 0.005 -      0.500 
KBANK 4.160 3.680 2.750 0.920 4.000 5.000 -    10.000 
KKP 1.900 1.980 1.750 1.400 5.000 4.250 -    10.000 
KTB 0.450 0.530 0.440 0.270 0.718 0.753 -      5.150 
LHFG 0.036 0.042 -0.034 0.024 0.080 0.080 -      1.000 
SCB 4.350 1.620 2.720 2.460 5.500 6.250 -    10.000 
TCAP 2.160 3.860 3.860 0.980 2.600 7.000 1.200    10.000 
TISCO 2.350 2.330 1.850 1.670 7.000 7.750 -    10.000 
TMB 0.048 0.021 0.043 0.032 0.070 0.040 -      0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.050 0.020 -0.030 0.000 - - -      1.000 
AEONTS 0.640 0.680 3.960 2.120 4.600 4.800 -      0.500 
AMANAH 0.067 0.067 0.070 0.064 0.0074 & Stock 15:1 0.0111 & Stock 10:1 -      1.000 
ASAP -0.008 -0.129 -0.011 -0.040 - - -      0.500 
ASK 0.640 0.680 0.570 0.650 1.610 1.720 -      5.000 
ASP 0.040 0.040 0.010 0.070 0.200 0.130 0.060      1.000 
BAM 0.320 0.590 0.220 0.000 - 1.050 -      5.000 
BFIT 0.580 1.200 0.670 0.930 - 2.250 -      5.000 
CGH 0.006 0.002 0.020 -0.003 - 0.013 -      1.000 
ECL 0.025 0.033 0.010 -0.009 - - -      1.000 
FNS -0.090 -0.140 -0.170 0.380 0.150 0.100 -      5.000 
FSS 0.006 -0.100 -0.040 0.080 0.060 - -      1.600 
GBX 0.014 -0.002 0.028 -0.024 - - -      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
GL 0.006 -0.096 -0.075 0.034 - - -      0.500 
IFS 0.090 0.100 0.100 0.070 0.170 0.235 -      1.000 
JMT 0.210 0.230 0.230 0.260 0.640 0.580 0.450      0.500 
KCAR 0.200 0.220 0.240 0.210 0.440 0.700 0.220      1.000 
KGI 0.120 0.120 -0.250 0.100 0.385 0.341 -      1.000 
KTC 0.500 0.510 0.640 0.450 0.820 0.880 -      1.000 
MBKET 0.190 0.190 0.240 0.190 0.680 0.860 0.100      5.000 
MFC 0.310 0.250 0.260 0.240 1.300 1.000 -      1.000 
ML 0.020 0.030 0.020 0.020 - 0.030 -      0.500 
MTC 0.510 0.530 0.580 0.600 0.260 0.300 -      1.000 
PE 0.013 0.014 0.003 -0.002 - - -      0.500 
PL 0.080 0.070 0.050 0.030 0.190 0.150 -      1.000 
S11 0.220 0.220 0.180 0.270 0.360 0.430 -      1.000 
SAWAD 0.710 0.830 0.770 0.730 0.012 & Stock 10:1 1.400 -      1.000 
THANI 0.130 0.130 0.120 0.120 0.29 & Stock 4:1 0.320 -      1.000 
TK 0.282 0.267 0.201 0.105 0.450 0.550 -      1.000 
TNITY 0.029 0.350 -0.530 0.476 0.320 0.440 -      5.000 
UOBKH 0.090 -0.010 0.130 0.000 0.070 0.007 -      1.000 
ZMICO 0.008 0.043 -0.005 0.009 0.080 - -      0.500 
Insurance     
AYUD -0.080 -0.620 -0.180 1.000 0.750 1.500 0.750      1.000 
BKI 5.740 5.460 6.280 8.760 14.000 14.000 6.000    10.000 
BLA 0.836 0.384 0.134 0.370 0.720 0.650 -      1.000 
BUI 0.380 -0.680 -0.250 -0.240 - 0.250 -    10.000 
CHARAN -0.430 -0.270 0.410 0.510 0.500 0.500 -    10.000 
INSURE -0.040 -0.350 -2.430 0.680 - - -    10.000 
MTI 2.850 2.330 2.190 3.770 2.820 2.900 -    10.000 
NKI -0.180 0.500 -3.750 3.540 1.5 & Stock 34:1 1.286 -    10.000 
NSI 4.240 0.520 0.850 6.450 4.200 7.200 4.500    10.000 
SEG 0.430 -1.230 -0.180 0.870 - - -    10.000 
SMK 0.850 1.020 0.960 1.090 2.030 2.030 -      1.000 
THRE 0.010 0.000 -0.020 0.022 - - -      1.000 
THREL 0.120 0.020 0.050 0.010 0.350 0.260 -      1.000 
TIP 0.770 0.750 0.880 0.870 1.400 1.600 0.500      1.000 
TQM 0.420 0.500 0.600 0.540 0.300 1.750 1.000      1.000 
TSI -0.040 -0.036 -0.040 -0.020 - - -      0.500 
TVI -0.040 0.080 -0.610 0.620 0.200 0.200 -      1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
ACG 0.010 0.020 0.030 0.000 - 0.040 -      0.500 
AH 0.640 -2.340 0.990 -1.957 1.300 0.360 -      1.000 
BAT-3K 2.400 2.700 2.590 -1.640 0.500 1.000 -    10.000 
CWT 0.000 0.040 0.020 0.030 0.033 0.038 -      1.000 
EASON 0.012 -0.057 0.028 0.010 0.070 - -      1.000 
GYT -9.600 8.300 4.440 -23.740 5.000 - -    10.000 
HFT 0.140 0.140 0.190 0.010 0.150 0.145 -      1.000 
IHL 0.090 0.020 0.010 -0.070 0.500 0.250 -      1.000 
INGRS 0.010 -0.070 -0.045 0.000 0.052 0.052 -      1.000 
IRC 0.131 0.300 0.500 -0.110 0.897 0.416 -      1.000 
PCSGH 0.029 0.009 0.080 -0.102 0.200 0.300 -      1.000 
SAT 0.530 0.500 0.450 -0.340 1.350 1.350 0.120      1.000 
SPG 0.170 0.310 0.260 0.320 0.700 0.700 -      1.000 
STANLY 0.000 #N/A 6.030 -2.400 8.250 8.250 -      1.000 
TKT 0.020 0.002 -0.005 -0.125 - - -      1.000 
TNPC -0.070 -0.080 -0.180 -0.080 0.040 - -      1.000 
TRU 0.330 0.010 -0.020 -0.170 0.250 0.120 -      1.000 
TSC 0.550 0.140 0.200 -0.040 1.000 0.600 -      1.000 
Industrial Materials & Machinery    
ALLA 0.050 0.090 0.023 0.018 0.080 0.100 -      0.500 
ASEFA 0.050 0.050 0.090 0.080 0.330 0.200 -      1.000 
CPT 0.006 -0.004 -0.016 0.003 0.012 - -      0.500 
CRANE 0.017 0.093 0.010 0.036 - - -      1.000 
CTW 0.100 0.130 -0.080 0.280 0.450 0.200 -      5.000 
FMT 0.430 0.710 0.770 -0.920 1.625 1.625 -    10.000 
HTECH 0.080 0.020 0.060 0.020 0.240 0.080 0.035      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
KKC -0.220 -0.215 -0.110 -0.120 - - -      1.000 
PK -0.100 -0.020 -0.050 0.050 - - -      1.000 
SNC 1.530 0.130 0.420 0.260 1.000 0.850 0.350      1.000 
STARK -0.003 0.009 0.011 0.018 - - -      0.500 
TCJ -0.100 -0.350 -0.020 0.100 - - -    10.000 
VARO -0.320 -0.310 -0.320 -0.380 0.170 - -      5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.330 0.330 0.470 0.350 0.600 0.670 -      1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
BCT 1.750 0.660 4.900 -2.370 1.100 1.100 1.000      1.000 
CMAN -0.020 0.001 0.040 -0.040 0.100 0.040 -      1.000 
GC 0.150 0.140 0.170 0.110 0.400 0.500 0.180      1.000 
GGC -0.090 0.180 0.230 -0.340 - 0.350 -      9.500 
GIFT 0.070 0.060 0.040 0.020 0.200 - -      1.000 
IVL 0.090 -0.310 0.070 -0.010 1.400 1.225 0.350      1.000 
NFC -0.041 0.002 -0.014 -0.007 0.043 - -      0.750 
PATO 0.180 0.090 0.002 0.220 1.000 0.600 -      1.000 
PMTA 0.080 0.540 0.220 0.090 0.500 0.500 -    10.000 
PTTGC 0.590 0.080 -1.960 0.370 4.250 2.000 -    10.000 
SUTHA -0.010 -0.040 0.060 0.010 0.270 0.240 0.070      1.000 
TCCC 0.640 0.200 0.150 0.970 1.500 1.100 -      3.000 
TPA 0.110 0.150 0.120 0.070 0.450 0.450 -      1.000 
UP -0.380 -0.640 0.670 -1.800 - - -    10.000 
VNT 0.900 1.140 0.660 0.260 1.300 1.400 -      6.000 
WG 2.270 2.460 2.730 2.050 4.250 - -    10.000 
YCI -0.880 -1.150 -0.780 0.000 - - -      1.000 
Packaging    
AJ -0.032 0.515 -0.141 0.679 0.030 0.300 0.300      1.000 
ALUCON 2.920 3.060 6.270 2.950 10.000 7.500 -    10.000 
BGC 0.120 0.270 0.230 0.110 0.180 0.442 0.210      5.000 
CSC 2.380 1.230 1.780 0.630 1.500 3.900 -    10.000 
GLOCON -0.005 -0.011 -0.004 -0.005 - - -      1.000 
NEP -0.002 -0.007 -0.003 -0.003 - - -      1.000 
PTL 0.822 0.459 0.013 1.350 0.680 0.690 0.290      1.000 
SFLEX 0.050 0.100 0.080 0.070 - 0.150 0.080      1.000 
SITHAI -0.019 -0.041 0.013 -0.021 0.050 - -      1.000 
SLP -0.007 -0.019 -0.002 -0.004 0.025 - -      0.250 
SMPC 0.170 0.150 0.270 0.340 0.630 0.420 0.370      1.000 
SPACK 0.018 0.031 0.036 0.091 - - -      1.000 
TCOAT 0.500 -0.260 0.240 0.480 0.750 0.750 -    10.000 
TFI -0.026 -0.035 -0.043 -0.034 - - -      1.000 
THIP 0.980 1.040 0.890 0.730 1.250 2.500 0.500      1.000 
TMD 0.620 0.550 0.570 0.480 1.400 1.400 -      1.000 
TOPP 6.390 3.970 6.460 8.130 4.670 5.500 -    10.000 
TPBI -0.040 -0.017 0.008 0.196 - - -      1.000 
TPP 0.109 0.064 -0.415 0.230 0.220 0.600 -    10.000 
Steel         
AMC 0.060 0.010 -0.020 0.120 - - -      1.000 
BSBM 0.012 0.000 0.029 0.016 0.030 0.040 0.040      1.000 
CEN -0.292 -0.618 -0.201 0.247 - - -      1.000 
CITY 0.020 0.020 -0.018 0.000 0.040 - -      1.000 
CSP -0.162 -0.060 -0.020 0.003 - - -      1.000 
GJS -0.013 -0.017 -0.019 -0.007 - - -      0.960 
GSTEEL -0.070 0.470 -0.030 -0.003 - - -      5.000 
INOX 0.007 -0.006 -0.007 -0.008 0.057 - -      1.000 
LHK 0.060 0.040 0.080 -0.010 0.440 0.300 0.100      1.000 
MCS 0.420 0.470 0.480 0.470 0.500 0.650 0.400      1.000 
MILL 0.003 0.020 0.010 0.002 0.030 0.020 -      0.400 
PAP -0.046 0.044 0.070 0.010 0.050 0.270 -      1.000 
PERM -0.240 -0.060 -0.030 -0.050 - - -      1.000 
SAM -0.030 -0.090 -0.020 -0.010 - - -      1.000 
SMIT 0.090 0.050 0.080 0.080 0.360 0.320 0.100      1.000 
SSSC 0.060 0.060 0.060 -0.030 0.165 0.165 -      1.000 
TGPRO -0.010 -0.011 -0.012 0.000 - - -      0.500 
THE 0.030 -0.004 -0.146 0.020 0.050 0.030 0.030      0.500 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
TIW -0.810 -2.240 -4.600 -13.740 1.000 - -    10.000 
TMT 0.030 0.020 0.140 0.100 0.07 & Stock 1:1 0.300 -      1.000 
TSTH 0.000 -0.010 0.020 0.010 - - -      1.000 
TWP 0.040 -0.020 0.020 -0.060 0.359 0.074 -      1.000 
TYCN -0.280 -1.260 -0.190 -0.160 - - -    10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
CCP 0.009 0.012 0.014 0.006 0.010 0.010 0.010      0.250 
COTTO 0.010 -0.010 0.020 0.010 - 0.024 -      1.000 
DCC 0.031 0.033 0.051 0.057 0.116 0.104 0.076      0.100 
DCON 0.010 0.000 0.004 0.002 0.015 0.015 -      0.100 
DRT 0.140 0.100 0.180 0.200 0.360 0.400 -      1.000 
EPG 0.117 0.076 0.088 0.027 0.230 0.240 0.120      1.000 
GEL -0.011 -0.024 -0.009 -0.010 - - -      0.850 
PPP 0.030 0.230 0.040 0.004 0.050 0.200 -      1.000 
Q-CON 0.110 0.120 0.160 0.090 0.060 0.180 -      1.000 
RCI 0.063 0.069 0.041 0.028 - - -      1.000 
SCC 5.170 5.920 5.810 7.820 18.000 14.000 5.500      1.000 
SCCC 3.140 1.600 2.770 3.440 8.000 8.000 -    10.000 
SCP 0.200 0.180 0.220 0.190 0.500 0.400 -      1.000 
SKN 0.050 0.020 0.040 0.080 0.098 0.031 -      1.000 
TASCO 0.452 0.404 -0.500 1.090 0.300 1.500 0.300      1.000 
TCMC -0.020 0.080 -0.060 -0.050 0.090 - -      1.100 
TOA 0.270 0.250 0.210 0.290 0.390 0.500 0.270      1.000 
TPIPL 0.020 0.014 0.021 0.035 0.020 0.060 -      1.000 
UMI 0.002 -0.064 -0.025 -0.067 - - -      1.000 
VNG -0.190 -0.230 -0.120 -0.020 0.200 - -      1.000 
WIIK 0.026 0.022 0.056 0.066 0.03 & Stock 6:1 0.030 -      1.000 
Construction Services    
APCS 0.110 0.060 -0.090 -0.030 0.100 0.060 -      1.000 
BJCHI 0.000 0.020 0.068 -0.060 0.100 0.130 -      0.250 
BKD 0.010 0.030 -0.004 -0.001 0.150 0.100 -      0.500 
CK 0.120 0.150 -0.070 0.040 0.500 0.400 -      1.000 
CNT 0.011 0.042 0.010 0.030 - 0.040 -      1.000 
EMC -0.004 -0.002 -0.002 0.004 - - -      1.000 
ITD -0.020 0.075 -0.063 -0.030 0.014 - -      1.000 
NWR -0.015 -0.106 0.004 0.014 0.040 - -      1.000 
PAE na. na. na. na. - - -      1.000 
PLE 0.030 0.060 -0.050 0.060 0.078 0.070 -      1.000 
PREB 0.187 0.199 0.132 0.107 0.800 0.800 -      1.000 
PYLON 0.080 0.120 0.140 0.050 0.220 0.270 -      0.500 
SEAFCO 0.140 0.110 0.130 0.100 0.26 & Stock 10:1 0.260 0.070      0.500 
SQ -0.230 0.101 0.090 0.040 - - -      1.000 
SRICHA -0.012 -0.025 0.048 -0.035 - - -      1.000 
STEC 0.180 0.390 0.140 0.120 0.500 0.300 -      1.000 
STPI 0.400 -0.100 0.040 -0.140 - 0.340 -      0.250 
SYNTEC 0.090 0.000 0.050 0.020 0.130 0.090 0.030      1.000 
TEAMG 0.070 0.050 0.036 0.060 0.150 0.110 0.110      0.500 
TPOLY 0.030 0.020 -0.003 0.030 - 0.069 -      1.000 
TRC 0.001 -0.023 0.001 -0.008 - - -      0.125 
TRITN 0.000 0.004 0.001 0.001 0.003 - -      0.100 
TTCL -0.400 -1.050 0.360 -0.160 - 0.180 -      1.000 
UNIQ 0.161 0.183 0.145 0.046 0.300 0.270 -      1.000 
Property     
A -0.090 -0.170 0.001 0.016 - - -      1.000 
AMATA 0.750 0.230 0.208 0.200 0.400 0.450 0.100      1.000 
AMATAV 0.050 0.010 0.110 -0.080 0.090 0.050 -      0.500 
ANAN 0.039 0.001 0.015 -0.200 0.254 0.118 -      0.100 
AP 0.197 0.285 0.197 0.386 0.040 0.400 -      1.000 
APEX -0.030 -0.036 -0.006 -0.011 - - -      0.500 
AQ -0.001 -0.001 -0.001 -0.002 - - -      0.500 
AWC 0.009 0.017 0.003 -0.027 - 0.013 -      1.000 
BLAND 0.004 0.021 0.039 -0.022 0.090 0.130 0.020      1.000 
BROCK 0.006 0.002 0.004 0.004 0.020 0.090 -      1.000 
CGD -0.041 -0.012 -0.084 0.042 - - -      1.000 



September, 2020 Invest+    

 
 

                  69 

ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
CI -0.109 0.529 -0.105 -0.122 0.032 0.016 -      1.000 
CPN 0.630 0.820 1.030 0.100 1.100 0.800 -      0.500 
ESTAR 0.001 0.004 -0.005 0.011 0.020 0.010 -      1.000 
EVER 0.001 -0.031 0.005 0.031 - - -      1.000 
FPT 0.210 0.140 0.420 0.190 0.270 0.460 -      1.000 
GLAND 0.018 0.137 0.043 0.031 - - -      1.000 
J -0.020 0.090 0.021 0.006 - - -      1.000 
JCK -0.062 -0.046 -0.074 -0.055 - - -      1.000 
KC -0.030 -0.080 -0.040 -0.020 - - -      1.000 
KWG -0.040 -0.050 -0.060 -0.050 - - -    10.000 
LALIN 0.260 0.270 0.270 0.430 0.340 0.385 0.250      1.000 
LH 0.180 0.350 0.110 0.120 0.750 0.700 0.200      1.000 
LPN 0.080 0.423 0.150 0.110 0.600 0.600 1.000      1.000 
MBK 0.430 0.910 0.140 0.030 0.750 0.800 -      1.000 
MJD 0.230 -0.020 0.230 -0.090 - - -      1.000 
MK -0.024 -0.053 -0.050 -0.032 0.0111 & Stock 10:1 - -      1.000 
NCH 0.012 -0.013 0.007 0.048 0.030 - -      1.000 
NNCL 0.040 0.040 0.046 0.040 0.090 0.080 -      1.000 
NOBLE 2.520 0.980 0.900 0.660 6.900 7.400 1.100      3.000 
NUSA -0.021 -0.045 -0.046 -0.016 - - -      1.000 
NVD 0.027 -0.040 -0.007 -0.023 0.190 0.040 -      1.000 
ORI 0.281 0.360 0.243 0.288 0.400 & Stock 2:1 0.495 -      0.500 
PACE -0.044 na. 0.000 0.000 - - -      1.000 
PF 0.039 -0.042 0.007 -0.027 0.066 10 : 1 & -      1.000 
PLAT 0.060 0.070 0.010 -0.020 0.200 0.200 -      1.000 
POLAR na. na. na. 0.000 - - -    30.000 
PRECHA -0.020 -0.010 -0.020 -0.010 - - -      1.000 
PRIN 0.020 0.040 0.020 0.070 0.040 0.030 -      1.000 
PSH 0.420 0.840 0.420 0.190 1.550 1.550 0.310      1.000 
QH 0.070 0.070 0.050 0.040 0.220 0.200 0.040      1.000 
RICHY 0.010 0.020 0.020 0.020 0.0251 & Stock 7:1 0.058 -      1.000 
RML 0.010 -0.031 -0.030 -0.030 0.015 0.015 -      1.000 
ROJNA 0.340 0.080 -0.400 0.680 0.400 0.400 -      1.000 
S 0.033 0.073 0.044 -0.091 0.040 0.045 -      1.000 
SAMCO -0.026 -0.015 -0.112 -0.007 0.070 0.090 -      1.000 
SC 0.105 0.236 0.072 0.109 0.160 0.190 -      1.000 
SENA 0.079 0.351 0.162 0.161 0.270 0.250 0.129      1.000 
SF 0.150 0.510 0.140 0.160 0.10 & Stock 5:1 0.440 -      1.000 
SIRI 0.032 0.090 0.004 0.018 0.120 0.080 -      1.070 
SPALI 0.590 0.860 0.360 0.210 1.000 1.000 0.500      1.000 
U -0.044 0.275 -0.180 -0.253 - - -      3.200 
UV 0.792 0.019 0.012 0.018 0.260 1.000 -      1.000 
WHA 0.039 0.082 0.007 0.036 0.083 0.135 -      0.100 
WIN 0.004 -0.025 0.002 -0.036 - - -      1.000 
Property Fund     
AIMCG 0.182 0.412 0.200 0.206 0.200 0.200 0.300    10.000 
AIMIRT 0.567 -0.068 0.222 0.233 0.767 0.766 0.415    10.000 
AMATAR 0.196 0.216 0.195 0.197 0.645 0.745 0.345      9.720 
B-WORK 0.108 0.209 0.218 0.214 0.483 0.756 0.387      9.816 
BKER na. na. 0.236 0.010 - 0.060 -    10.020 
BKKCP 0.217 0.340 0.209 0.204 0.800 0.800 0.370    10.000 
BOFFICE 0.183 0.182 0.182 0.225 - 0.529 0.360      9.457 
CPNCG 0.250 0.271 0.334 0.269 0.959 1.005 0.503    10.300 
CPNREIT 0.408 0.258 0.362 0.020 1.617 1.623 0.271    13.115 
CPTGF 0.230 0.233 0.222 -0.030 0.809 0.848 0.348    10.084 
CTARAF 0.096 0.097 0.094 0.093 0.344 0.333 0.162      9.218 
DREIT 0.036 0.146 0.205 -0.038 0.264 0.281 0.175      8.776 
ERWPF 0.096 -0.240 0.095 -0.325 - - -      8.882 
FTREIT 0.174 0.185 0.182 0.183 0.644 0.668 0.334      9.536 
FUTUREPF 0.378 0.371 -0.148 0.030 1.402 1.444 0.350    10.000 
GAHREIT 0.172 0.171 0.095 0.171 0.600 0.600 -    10.000 
GOLDPF 0.063 0.120 0.075 -0.053 0.390 0.375 -      9.625 
GVREIT 0.422 0.237 0.229 0.202 0.829 0.864 0.382      9.875 
HPF 0.097 -0.580 0.096 0.093 0.333 0.292 0.095      9.728 
HREIT 0.205 0.185 0.180 0.200 0.168 0.795 -      8.857 
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 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
IMPACT 0.202 0.367 0.071 -0.050 0.840 0.890 0.050    10.600 
KPNPF 0.108 0.278 0.088 0.109 0.420 0.429 0.178    10.000 
LHHOTEL 0.344 0.304 0.211 -0.886 1.100 1.110 0.100    10.000 
LHPF 0.128 0.129 0.101 -0.094 0.525 0.485 0.125    10.000 
LHSC 0.358 0.273 0.243 -0.196 0.916 0.954 0.100    10.200 
LUXF 0.016 0.042 0.068 0.000 0.620 0.630 -    10.000 
M-II 0.080 0.147 0.158 0.153 0.555 0.560 0.150      8.920 
M-PAT -1.835 0.015 0.033 -0.021 0.712 0.305 0.020      9.900 
M-STOR 0.137 0.099 0.100 0.098 0.493 0.408 0.091    10.000 
MIPF 0.120 0.207 0.238 0.228 1.000 0.840 0.420    10.000 
MIT 0.095 -0.177 0.101 0.122 - - -      8.700 
MJLF 0.245 0.330 0.023 0.175 0.868 0.773 0.100    10.000 
MNIT 0.000 0.027 0.024 -0.000 0.036 0.038 -      5.001 
MNIT2 0.050 0.032 0.047 0.050 0.240 0.225 0.065      9.335 
MNRF 0.010 -0.314 0.025 0.017 0.040 - 0.040      8.460 
POPF 0.231 0.237 0.495 0.170 1.002 1.006 0.507    10.000 
PPF 0.164 0.026 0.185 0.191 0.695 0.702 0.350    10.000 
QHHR 0.202 0.291 0.167 -0.028 0.603 0.648 0.100    10.000 
QHOP 0.154 -0.237 0.045 -0.010 0.280 0.120 -      8.290 
QHPF 0.281 0.298 0.238 0.097 0.912 0.994 0.362      9.866 
SBPF 0.004 -0.002 0.001 0.000 - - -    10.000 
SHREIT 0.208 -0.812 0.096 -0.293 0.452 0.239 -      9.678 
SIRIP 0.232 -0.331 -0.488 0.031 0.593 0.545 0.140    10.000 
SPF 0.299 0.228 -0.739 0.066 1.380 1.370 0.440      9.693 
SPRIME -0.820 0.283 0.214 0.237 - 0.316 -      9.519 
SRIPANWA 0.220 -0.222 0.220 0.224 0.720 0.500 -    11.100 
SSPF 0.126 0.107 0.122 0.206 0.456 0.463 0.472    10.000 
SSTRT 0.139 0.368 0.133 0.110 0.526 0.503 0.219      7.430 
TIF1 0.148 0.246 0.170 0.180 0.570 0.590 0.160      9.690 
TLGF 0.407 0.247 0.246 0.080 0.900 0.904 0.382    10.195 
TLHPF 0.179 0.202 0.203 -0.013 0.740 0.740 -    10.000 
TNPF 0.061 0.094 0.062 0.055 0.620 0.223 -      9.840 
TPRIME 0.272 0.214 0.670 0.285 0.471 0.543 0.257      9.100 
TTLPF 0.492 0.431 0.489 0.329 1.492 1.665 0.802      9.900 
TU-PF -0.025 -0.250 0.071 0.007 - - -      9.923 
URBNPF 0.124 -0.086 -0.346 0.089 0.340 - -      6.753 
WHABT 0.153 0.160 0.324 0.167 0.530 0.596 0.282      9.539 
WHART 0.182 0.081 0.214 0.181 0.639 0.665 0.178      9.038 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
7UP 0.026 -0.005 0.013 0.008 - - -      1.000 
ABPIF -0.516 -0.202 -0.020 0.032 0.535 0.293 -      3.664 
ACE 0.020 0.030 0.060 0.020 - 0.030 -      0.500 
AI 0.040 0.056 0.060 0.055 0.120 0.120 -      0.250 
AKR 0.014 0.028 -0.004 0.006 - - -      0.800 
BAFS 0.400 0.250 0.240 -0.360 1.370 1.250 -      1.000 
BANPU -0.021 -0.281 0.333 -0.495 0.700 0.600 -      1.000 
BCP 0.270 0.370 -3.490 -1.500 1.350 0.800 -      1.000 
BCPG 0.200 0.220 0.290 0.180 0.640 0.640 0.160      5.000 
BGRIM 0.300 0.140 -0.010 0.350 0.320 0.370 0.150      2.000 
BPP 0.309 -0.121 0.320 0.223 0.600 0.650 -    10.000 
BRRGIF 0.149 0.117 0.115 0.028 0.627 0.554 0.141      9.150 
CKP 0.004 0.066 -0.042 -0.012 0.028 0.030 -      1.000 
DEMCO 0.010 -0.040 0.030 -0.040 0.050 0.030 -      1.000 
EA 0.450 0.470 0.390 0.310 0.250 0.300 -      0.100 
EASTW 0.140 0.130 0.190 0.090 0.470 0.470 0.160      1.000 
EGATIF 0.148 0.062 0.619 0.128 - 0.780 0.416      9.718 
EGCO 5.360 4.830 -0.790 9.640 9.500 6.500 3.000    10.000 
EP 0.060 0.460 0.020 0.130 0.150 0.200 -      1.000 
ESSO -0.370 -0.540 -1.820 -0.720 0.300 - -      4.934 
GPSC 0.600 0.300 0.560 0.670 1.250 1.300 0.500    10.000 
GREEN 0.003 0.009 0.001 0.002 - - -      1.000 
GULF 0.510 0.420 -0.040 0.180 0.240 0.260 -      1.000 
GUNKUL 0.110 0.070 0.050 0.030 0.01 & Stock 5:1 0.136 -      0.250 
IFEC na. na. na. 0.000 - - -      1.000 
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IRPC -0.060 -0.030 -0.440 -0.020 0.190 0.100 -      1.000 
LANNA 0.200 0.080 0.350 0.060 0.750 0.600 -      1.000 
MDX 0.100 -0.090 -0.004 0.131 - - -    10.000 
PDI -0.200 0.100 0.280 -0.050 - - -    10.000 
PRIME 0.003 0.004 0.005 0.005 - - -      1.000 
PTG 0.150 0.210 0.120 0.310 0.200 0.200 -      1.000 
PTT 0.700 0.590 -0.060 0.420 2.000 2.000 -      1.000 
PTTEP 2.660 2.690 2.140 1.080 5.000 6.000 1.500      1.000 
RATCH 0.940 0.620 0.940 0.740 2.400 2.400 1.150    10.000 
RPC -0.015 0.271 -0.022 -0.001 - - -      1.000 
SCG 0.040 0.000 0.010 0.020 0.120 0.061 -      1.000 
SCI -0.040 -0.040 0.020 0.000 0.050 0.020 -      1.000 
SCN 0.020 0.050 0.040 -0.010 0.100 0.100 -      0.500 
SGP -0.120 0.620 0.260 0.010 0.450 0.300 0.100      0.500 
SKE -0.002 0.007 0.014 0.014 0.060 0.025 -      0.500 
SOLAR -0.210 -0.170 -0.130 -0.090 - - -      1.000 
SPCG 0.590 0.770 0.770 0.680 1.200 1.220 0.550      1.000 
SPRC -0.210 -0.690 -1.910 0.260 0.593 0.183 -      6.920 
SSP 0.160 0.130 0.240 0.163 0.217 0.110 -      1.000 
SUPER 0.042 0.011 0.026 0.005 - 0.011 -      0.100 
SUSCO 0.070 0.050 -0.020 0.070 0.130 0.190 -      1.000 
TAE 0.150 0.030 0.080 0.010 0.250 0.350 0.055      1.000 
TCC 0.000 -0.004 -0.001 -0.007 - - -      0.500 
TOP -0.330 0.980 -6.740 1.220 2.650 1.500 -    10.000 
TPIPP 0.131 0.151 0.115 0.139 0.400 0.400 0.120      1.000 
TSE 0.110 0.110 0.003 0.110 0.055 0.120 -      1.000 
TTW 0.180 0.230 0.160 0.170 0.600 0.600 0.300      1.000 
WHAUP 0.120 0.110 0.010 0.080 0.212 0.253 -      1.000 
WP 0.260 0.060 0.080 0.030 - 0.200 -      1.000 
Mining     
THL 0.000 0.001 0.000 0.002 - - -      0.920 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.020 0.020 -0.010 -0.020 0.300 0.071 -      0.100 
BIG 0.006 0.014 -0.010 -0.010 0.080 0.030 -      0.100 
BJC 0.440 0.620 0.320 0.080 0.730 0.910 0.180      1.000 
COL 0.280 0.290 0.330 -0.120 0.550 0.550 -      0.500 
COM7 0.240 0.320 0.240 0.230 0.500 0.800 -      0.250 
CPALL 0.600 0.660 0.600 0.290 1.200 1.250 -      1.000 
CPW 0.022 0.086 0.020 0.002 - 0.080 -      0.500 
CRC 0.290 1.270 0.140 -0.430 - 0.160 -      1.000 
CSS 0.024 0.035 0.030 0.018 0.120 0.030 0.030      0.500 
DOHOME 0.080 0.080 0.100 0.080 - 6 : 1 & -      1.000 
FN 0.002 0.003 0.007 -0.008 0.013 0.004 -      0.500 
FTE 0.040 0.060 0.020 0.020 0.200 0.160 0.020      0.500 
GLOBAL 0.104 0.141 0.147 0.115 0.2056 & Stock 20:1 0.2053 & Stock 21:1 -      1.000 
HMPRO 0.110 0.130 0.100 0.070 0.350 0.380 0.100      1.000 
ILM 0.340 0.260 0.230 0.030 - 0.460 -      5.000 
IT 0.025 0.051 -0.089 0.096 0.070 0.060 -      1.000 
KAMART 0.064 0.077 0.037 0.026 0.280 0.280 0.060      0.600 
LOXLEY -0.320 0.040 0.060 0.010 - - -      1.000 
MAKRO 0.310 0.430 0.350 0.250 0.960 0.960 0.400      0.500 
MC 0.080 0.290 0.100 0.050 0.750 0.650 -      0.500 
MEGA 0.320 0.440 0.370 0.350 0.710 0.410 0.360      0.500 
MIDA 0.000 -0.003 -0.008 -0.012 - - -      0.500 
RS 0.095 0.068 0.193 0.113 0.450 0.300 -      1.000 
RSP 0.040 0.030 -0.040 0.002 0.200 0.050 -      1.000 
SINGER 0.080 0.100 0.220 0.290 - 0.100 0.100      1.000 
SPC 1.060 1.370 1.130 1.670 1.500 1.600 -      1.000 
SPI 0.780 1.000 0.820 1.300 0.700 0.700 -      1.000 
Health Care Services     
AHC 0.370 0.070 0.100 0.050 0.480 0.450 -      1.000 
BCH 0.160 0.100 0.100 0.110 0.230 0.230 0.100      1.000 
BDMS 0.180 0.150 0.160 0.030 0.320 0.550 -      0.100 
BH 1.450 1.210 1.030 0.060 2.900 3.200 1.150      1.000 
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 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
CHG 0.024 0.012 0.017 0.014 0.050 0.050 0.020      0.100 
CMR 0.003 0.017 0.025 -0.002 0.052 0.059 -      0.100 
EKH 0.080 0.050 0.020 -0.000 0.165 0.210 -      0.500 
KDH 0.700 0.060 0.270 -0.090 - - -    10.000 
LPH 0.040 0.040 0.060 -0.010 0.200 0.125 0.050      0.500 
M-CHAI 5.830 2.260 1.130 0.140 3.350 3.000 -    10.000 
NEW 0.750 0.660 0.650 -0.730 0.700 0.200 -    10.000 
NTV 0.840 0.630 0.490 0.070 1.460 1.580 -      1.000 
PR9 0.110 0.090 0.050 0.010 0.140 0.140 -      1.000 
PRINC 0.051 -0.053 -0.034 -0.049 - - -      1.000 
RAM 2.950 0.390 1.260 -0.080 0.034 2.700 0.900      0.500 
RJH 0.300 0.270 0.280 0.220 0.700 1.100 0.400      1.000 
RPH 0.050 0.040 0.050 0.010 0.084 0.140 0.030      1.000 
SKR 0.050 0.020 0.040 0.040 0.070 0.070 -      0.500 
SVH 5.450 4.750 4.800 2.170 15.000 17.000 -    10.000 
THG 0.174 0.103 0.097 -0.149 0.350 0.400 -      1.000 
VIBHA 0.029 0.013 0.012 -0.005 0.040 0.045 -      0.100 
VIH 0.150 0.100 0.080 0.030 0.120 0.140 -      1.000 
WPH 0.017 0.002 0.003 -0.039 0.063 0.058 -      0.500 
Media & Publishing     
AMARIN 0.060 0.130 -0.020 -0.067 0.070 0.120 -      1.000 
AQUA 0.019 0.060 0.014 0.005 0.020 0.030 -      0.500 
AS 0.090 0.040 0.050 0.290 - - -      0.500 
BEC 0.050 -0.130 -0.140 -0.130 - - -      1.000 
FE 2.360 8.950 -1.530 0.890 10.000 10.000 -    10.000 
GPI -0.060 -0.080 -0.100 -0.090 0.240 0.180 -      0.500 
GRAMMY 0.077 0.189 0.050 0.009 - 0.300 -      1.000 
MACO 0.010 0.011 -0.025 -0.033 0.038 0.028 -      0.100 
MAJOR 0.220 0.300 -0.290 -0.530 1.350 1.000 -      1.000 
MATCH -0.010 0.000 -0.019 -0.080 - - -      1.000 
MATI 0.030 -0.240 -0.060 0.000 0.100 0.100 -      1.000 
MCOT -0.230 -0.820 -1.280 -0.268 - - -      5.000 
MONO -0.051 -0.067 -0.112 -0.048 - - -      0.100 
MPIC 0.010 0.000 -0.030 -0.050 - - -      0.500 
NMG 0.019 -0.031 0.000 0.000 - - -      0.530 
PLANB 0.048 0.058 0.022 -0.022 0.091 0.153 -      0.100 
POST -0.310 0.030 -0.170 -0.190 - - -      1.000 
PRAKIT 0.200 0.360 -0.110 0.050 0.900 0.600 -      1.000 
SE-ED -0.010 -0.010 -0.052 0.008 - - -      1.000 
TBSP 0.070 0.110 -0.060 -0.100 - 1.130 -      1.000 
TH 0.011 0.012 0.012 0.004 - - -      1.000 
TKS 0.110 0.110 0.090 0.080 0.55 & Stock 10:1 0.600 0.060      1.000 
VGI 0.042 0.047 0.042 -0.012 0.094 0.099 0.016      0.100 
WAVE -0.035 -0.003 -0.137 0.070 - - -      1.000 
WORK 0.099 -0.071 0.110 0.005 0.450 0.300 -      1.000 
Professional Services    
BWG 0.000 -0.006 0.000 0.006 0.023 - -      0.250 
GENCO -0.002 -0.021 -0.004 -0.013 0.020 - -      1.000 
PRO 0.004 0.046 -0.001 -0.001 - - -      0.700 
SISB 0.060 0.070 0.370 0.005 - 0.100 -      0.500 
Tourism & Leisure     
ASIA -0.060 -0.050 -0.090 -0.180 0.130 0.050 -      1.000 
CENTEL 0.160 0.350 -0.030 -0.340 0.650 0.550 -      1.000 
CSR 0.430 0.610 0.590 0.200 1.700 1.600 -    10.000 
DTC 0.090 0.320 -0.100 -0.540 0.170 0.190 -      1.000 
ERW 0.017 0.070 -0.041 -0.248 0.090 0.070 -      1.000 
GRAND -0.024 0.003 -0.045 -0.098 0.025 - -      1.000 
LRH -0.520 2.710 0.003 -3.300 0.410 12.000 -    10.000 
MANRIN 0.230 0.100 -0.360 -1.020 - 0.470 -    10.000 
OHTL -10.580 -3.850 -3.220 -12.290 17.000 - -    10.000 
ROH 0.360 0.580 0.070 -0.700 1.377 1.435 -    10.000 
SHANG 1.180 1.180 0.990 -1.210 2.250 2.250 -    10.000 
SHR -0.050 -0.060 0.070 -0.230 - - -      5.000 
VRANDA 0.030 0.010 0.060 0.004 - 0.200 -      5.000 
Transportation & Logistics    
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 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
AAV -0.086 -0.015 -0.139 -0.235 0.335 - -      0.100 
AOT 1.190 0.510 0.260 -0.210 1.050 1.050 -      1.000 
ASIMAR 0.020 -0.006 0.042 0.015 0.100 0.050 -      1.000 
BA 0.030 0.230 -0.160 -1.440 0.080 0.100 -      1.000 
BEM 0.060 0.040 0.030 0.010 0.150 0.150 -      1.000 
B -0.014 -0.007 -0.005 -0.008 - - -      0.680 
BTS 0.102 0.191 0.274 0.034 0.355 0.430 0.150      4.000 
BTSGIF 0.175 0.181 -0.854 0.153 0.811 0.464 -      9.951 
III 0.071 0.047 0.037 0.057 0.170 0.150 -      0.500 
JUTHA -0.098 0.372 -0.058 -0.442 - - -      3.000 
JWD 0.074 0.121 0.090 0.050 0.210 0.250 -      0.500 
KWC 4.900 4.440 3.930 4.410 9.000 9.500 -    10.000 
NOK -0.200 -0.140 -0.680 0.000 - - -      1.000 
NYT 0.080 0.060 0.060 0.030 0.300 0.500 -      0.500 
PORT 0.050 0.020 0.010 0.010 0.100 0.075 & Stock 10:1 -      0.500 
PRM 0.100 0.110 0.110 0.180 0.140 0.200 -      1.000 
PSL -0.020 0.010 -0.080 -0.760 - - -      1.000 
RCL -0.370 -0.200 0.010 0.260 - - -      1.000 
TFFIF 1.951 0.100 0.087 0.061 - 0.435 0.180      9.957 
THAI -2.140 -0.430 -10.390 -2.450 - - -    10.000 
TSTE 0.170 0.070 0.110 0.060 0.120 0.200 -      0.500 
TTA 0.360 0.100 -0.250 -0.130 0.050 0.060 -      1.000 
WICE 0.040 0.030 0.050 0.080 0.130 0.090 -      0.500 
8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.050 -0.030 0.030 -0.020 0.090 0.090 0.020      1.000
DELTA 0.500 0.300 0.690 1.620 2.300 1.800 -      1.000 
HANA 0.510 0.690 0.250 0.850 2.000 1.300 -      1.000 
KCE 0.220 0.220 0.360 0.060 1.100 0.800 0.400      0.500 
METCO -2.470 1.650 6.120 -0.760 13.000 10.000 -    10.000 
NEX -0.090 -0.250 0.002 -0.050 - - -      1.000 
SMT -0.057 -0.023 -0.037 0.044 - - -      1.000 
SVI 0.051 0.011 0.110 0.050 0.110 1.928 -      1.000 
TEAM -0.008 -0.033 -0.017 -0.112 - - -      1.000 
W 0.018 -0.016 -0.003 -0.003 - - -      1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.960 2.380 2.270 2.350 7.080 7.340 3.240      1.000 
AIT 0.420 0.640 0.290 0.240 1.000 1.900 0.250      5.000 
ALT -0.030 0.000 0.190 0.040 - - -      0.500 
BLISS -0.002 -0.029 0.001 -0.102 - - -      0.500 
DIF 0.244 0.863 0.264 0.268 1.016 1.034 0.522    10.000 
DTAC 0.770 0.210 0.630 0.800 1.010 2.870 0.870      2.000 
FORTH 0.120 0.080 0.080 0.050 0.550 0.420 0.120      0.500 
HUMAN 0.050 0.060 0.070 0.050 0.100 0.120 0.060      0.500 
ILINK 0.043 0.076 0.110 0.130 0.140 0.0374 & Stock 15:1 -      1.000 
INET 0.040 0.170 0.020 0.010 0.133 - -      1.000 
INTUCH 1.040 0.590 0.850 0.930 2.710 2.650 1.150      1.000 
JAS 0.040 0.520 -0.120 -0.050 0.580 1.530 0.050      0.500 
JASIF 0.304 0.445 0.262 0.241 0.900 0.900 0.490      9.852 
JMART 0.137 0.170 0.116 0.177 - 0.2661&Stock 4.26:1 0.450      1.000 
JTS 0.004 0.003 0.012 0.013 - - -      1.000 
MFEC 0.070 0.280 0.130 0.070 0.200 0.350 -      1.000 
MSC 0.120 0.200 0.170 0.040 0.470 0.450 -      1.000 
PT 0.074 0.273 0.100 0.120 0.650 0.520 0.100      1.000 
SAMART 0.120 0.040 0.040 -0.200 0.100 0.150 -      1.000 
SAMTEL 0.130 0.230 0.080 -0.240 0.500 0.520 -      1.000 
SDC -0.010 0.000 -0.010 -0.010 - - -      0.100 
SIS 0.280 0.390 0.370 0.420 0.550 0.550 -      1.000 
SVOA 0.030 0.022 -0.015 0.068 0.030 0.040 -      1.000 
SYMC 0.030 0.030 0.080 0.050 0.030 0.021 -      1.000 
SYNEX 0.110 0.150 0.160 0.200 0.54 & Stock 10:1 0.470 0.140      1.000 
THCOM -0.100 -1.790 0.180 0.450 - 0.200 -      5.000 
TRUE 0.090 0.010 -0.005 0.040 0.090 - -      4.000 
TWZ 0.000 0.001 0.000 -0.001 0.003 0.001 -      0.100 
MAI - AGRO   
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ABICO 0.068 0.078 0.190 0.108 - - -      1.000 
AU 0.080 0.060 0.020 -0.004 0.190 0.290 -      0.100 
JCKH -0.070 -0.010 -0.100 -0.050 - - -      0.250 
KASET -0.038 -0.065 0.004 -0.004 0.040 - -      1.000 
MM 0.010 0.010 -0.061 -0.060 0.055 0.058 -      1.000 
SUN 0.002 -0.020 0.020 0.130 0.100 - 0.050      0.500 
TACC 0.070 0.080 0.070 0.080 0.130 0.240 0.130      0.250 
TMILL 0.060 0.080 0.110 0.060 0.300 0.190 -      1.000 
XO 0.100 -0.010 0.110 0.220 0.870 0.155 0.168      0.500 
MAI - CONSUMP   
BGT -0.040 -0.030 -0.050 -0.060 - - -      0.500 
BIZ 0.099 0.053 0.038 0.000 0.160 0.250 -      0.500 
DOD 0.050 0.020 0.070 0.180 0.440 0.350 -      0.500 
ECF 0.008 0.020 0.018 -0.002 0.030 0.017 -      0.250 
HPT 0.005 0.009 0.007 -0.007 Stock 16:1 - 0.343      0.250 
IP 0.080 0.070 0.070 0.080 - 0.185 -      0.500 
JUBILE 0.350 0.460 0.260 0.200 0.670 0.910 0.180      1.000 
NPK 0.450 0.430 0.540 -0.700 0.400 0.200 -    10.000 
OCEAN 0.011 -0.029 0.007 0.001 - - -      0.250 
TM 0.052 0.036 0.041 0.019 0.097 0.130 -      0.500
MAI - FINANCIAL   
ACAP -0.248 -0.383 -0.345 -0.215 - - -      0.500 
AF 0.007 0.008 0.005 0.007 0.030 0.025 -      0.250 
AIRA -0.003 -0.008 -0.006 0.001 - - -      0.250 
ASN 0.050 0.030 0.030 0.030 - 5 : 1 & -      0.500 
BROOK -0.013 0.127 -0.050 0.050 0.040 - 0.020      0.125 

CHAYO 0.052 0.024 0.059 0.074 0.060 0.0465 & Stock 
20:1, 15:1 0.0028 & Stock 20:1      0.500 

GCAP 0.030 0.040 -0.001 0.016 0.250 0.170 -      0.500 
LIT 0.150 0.010 0.090 0.070 0.330 0.240 -      1.000 
MITSIB 0.028 0.015 0.019 0.004 - 0.0040 & Stock 14:1 -      0.500 
SGF 0.006 -0.023 0.008 -0.026 - - -      1.250 
MAI - INDUS   
2S -0.002 0.026 0.288 0.173 0.140 0.140 -      1.000 
ADB 0.022 0.027 0.025 0.015 0.010 0.010 -      0.500 
BM 0.040 0.020 0.026 -0.010 0.080 0.080 -      0.500 
CHO 0.012 0.009 -0.031 -0.048 - 0.021 -      0.250 
CHOW -0.090 -0.160 -0.240 0.030 - - -      1.000 
CIG 0.048 -0.208 -0.059 -0.027 - - -      0.500 
COLOR 0.013 0.012 0.000 0.022 0.040 0.040 -      1.000 
CPR 0.110 0.070 0.070 -0.050 1.160 0.361 -      1.000
FPI 0.040 0.040 -0.028 0.003 0.080 0.095 -      0.250 
GTB 0.044 0.029 0.015 0.014 0.010 0.050 -      0.250 
KCM -0.012 -0.011 0.019 -0.000 0.003 - -      0.250 
KUMWEL 0.010 -0.020 0.030 0.020 - 0.070 -      0.500 
KWM 0.012 0.010 0.012 0.040 0.060 0.060 -      0.500 
MBAX 0.020 0.120 0.170 0.350 0.370 0.250 0.320      1.000 
MGT 0.040 0.050 0.060 0.100 0.100 0.090 0.300      0.500 
NDR -0.009 -0.037 -0.007 0.028 0.030 - -      1.000 
PDG 0.060 0.030 0.130 0.110 0.180 0.200 0.100      0.500 
PIMO 0.020 0.009 0.032 0.017 0.013 0.018 0.018      0.250 
PJW -0.030 0.080 0.060 0.010 0.080 0.070 -      0.500 
PPM 0.003 -0.016 0.001 0.004 0.033 0.018 -      0.500 
RWI -0.159 -0.212 -0.090 0.140 - - -      0.500 
SALEE 0.000 -0.009 0.002 -0.001 0.010 - -      0.250 
SANKO 0.054 0.022 0.016 -0.067 0.030 0.050 -      0.500 
SELIC 0.093 0.047 0.077 0.057 0.0020 & Stock 28:1 0.0077&Stock7.25:1 -      0.500 
SWC 0.190 0.290 0.010 0.050 1.050 0.375 0.125      0.500 
TMC -0.010 -0.050 -0.060 -0.030 - - -      1.000 
TMI -0.006 0.002 -0.005 0.008 - - -      0.250 
TMW 1.530 2.350 0.730 -1.340 2.800 2.800 1.780      5.000 
TPAC 0.070 0.160 0.280 0.270 - 0.125 -      1.000 
TPLAS 0.033 0.034 0.023 0.035 0.100 0.100 -      0.500 
UAC 0.019 0.076 0.160 0.040 0.160 0.135 -      0.500 
UBIS 0.120 0.060 0.150 0.130 0.200 0.250 0.150      1.000 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
UEC -0.112 0.067 0.029 0.010 - - 0.050      0.250 
UKEM 0.016 0.018 0.034 0.009 0.010 0.016 -      0.250 
UREKA 0.003 -0.029 -0.034 -0.035 - - -      0.250 
YUASA 0.310 0.380 0.340 0.120 0.300 0.350 -      1.000 
ZIGA 0.000 0.010 0.020 0.060 - 0.039 -      0.500 
MAI - PROPCON   
ALL 0.230 0.290 0.200 0.180 - 0.10 & Stock 3.5:1 -      1.000 
ARIN -0.023 0.012 -0.010 -0.013 - - -      0.500 
ARROW 0.270 0.160 0.250 0.140 0.500 0.550 0.150      1.000 
BC -0.200 -0.190 -0.090 -0.060 - 0.110 -      1.000 
BSM 0.011 0.001 -0.008 0.006 0.015 0.010 -      0.100 
BTW -0.110 -0.070 0.020 0.030 0.020 - -      0.500 
CAZ 0.070 0.050 0.070 0.050 0.100 0.107 -      0.500 
CHEWA -0.020 -0.020 -0.020 -0.009 0.085 - -      1.000 
CMC -0.017 0.001 -0.002 0.001 0.110 0.025 -      1.000 
CRD -0.020 -0.050 -0.100 -0.010 0.030 0.024 -      0.500 
DIMET -0.002 -0.026 -0.013 0.000 - - -      0.500 
FLOYD 0.005 0.005 -0.014 0.008 0.100 0.090 -      0.500 
HYDRO -0.080 0.260 -0.020 -0.030 - - -      1.000 
JSP -0.006 -0.012 -0.025 -0.029 0.010 - -      0.500 
K -0.130 0.110 -0.200 -0.130 0.100 - -      0.500 
KUN 0.034 0.025 0.020 0.030 - 0.02 & Stock 25:1 0.030      0.500 
META -0.016 -0.006 -0.053 -0.025 - - -      1.000 
PPS 0.006 -0.009 -0.010 -0.014 0.020 - -      0.250 
PROUD 0.020 -0.020 -0.028 -0.035 - - -      1.000 
SMART 0.032 0.046 0.027 0.018 - 0.050 0.050      1.000 
STAR 0.141 -0.010 -0.058 -0.439 - - -      0.700 
STC 0.020 0.019 0.015 0.012 - 0.100 -      0.500 
STI 0.090 0.080 0.100 0.160 0.100 0.250 -      0.500 
T -0.002 -0.012 -0.002 -0.001 - - -      1.000 
TAPAC 0.190 0.050 -0.040 0.000 0.110 0.060 -      1.000 
THANA -0.058 -0.109 -0.033 -0.022 - - -      1.000 
TIGER 0.060 0.060 0.030 0.030 0.100 0.180 -      0.500 
TITLE 0.060 0.030 0.000 -0.030 0.0278 & Stock 2:1 0.0056 & Stock 10:1 -      0.500 
MAI - RESOURC   
ABM -0.004 -0.028 0.070 0.003 - - -      0.500 
AGE 0.044 0.018 0.043 0.011 0.0038 & Stock 15:1 0.180 -      0.500 
AIE -0.015 -0.003 0.025 0.009 - - -      0.250 
ETC 0.000 0.000 na. 0.037 - - -      0.500 
PSTC 0.433 0.121 0.000 -0.458 0.018 0.010 -      0.500 
QTC 0.100 0.138 0.100 0.220 - 0.150 0.150      1.000 
SAAM 0.005 0.015 0.025 0.021 0.025 0.075 0.037      0.500 
SEAOIL 0.008 -0.006 0.018 -0.002 - 0.0111 & Stock 10:1 -      1.000 
SR 0.012 0.023 -0.040 -0.018 0.064 0.030 -      0.500 
TAKUNI 0.012 0.027 0.010 -0.010 0.038 0.027 -      0.500 
TPCH 0.240 0.210 0.210 0.230 0.062 0.207 0.088      1.000 
TRT -0.003 0.367 -0.200 -0.050 - 0.120 -      1.000 
UMS -0.020 -0.010 -0.020 -0.020 - - -      0.500 
UWC -0.007 -0.019 -0.002 -0.013 - - -      0.100 
MAI - SERVICE   
A5 0.013 0.022 0.007 0.012 - - -      0.500 
AKP 0.028 0.022 -0.018 0.011 0.072 0.032 -      0.500 
AMA 0.090 0.100 0.010 0.110 0.100 0.200 -      0.500 
ARIP 0.004 0.005 0.001 -0.002 - - -      0.250 
ATP30 0.021 0.017 0.009 0.006 0.040 0.040 -      0.250 
AUCT 0.110 0.140 0.090 0.130 0.300 0.400 0.180      0.250 
BOL 0.063 0.032 0.049 0.062 0.120 0.150 0.080      0.100 
CMO 0.130 0.350 -0.150 -0.310 - 0.205 -      1.000 
D -0.020 -0.100 -0.050 -0.030 0.090 - -      0.500 
DCORP -0.041 -0.073 0.005 -0.003 - - -      1.000 
EFORL -0.000 -0.007 -0.000 0.000 - - -      0.075 
ETE 0.015 0.016 0.018 0.030 - - -      0.500 
FSMART 0.180 0.190 0.160 0.140 0.620 0.660 0.300      0.500 
FVC -0.011 -0.396 -0.012 -0.053 0.010 - -      0.500 
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ผลประกอบการ และการจา่ยเงนิปนัผลของหุน้รายตวั 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร ์

 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 2561 2562 2563 (บาท) 
GSC 0.010 0.000 0.000 0.003 - 0.036 -      0.500 
HARN 0.060 0.080 0.060 0.050 0.160 0.180 -      0.500 
IMH 0.000 0.030 -0.040 -0.080 - - -      0.500 
JKN 0.100 0.040 0.160 0.140 0.170 0.14 & Stock 8:1 -      0.500 
KIAT 0.010 0.015 0.020 0.011 0.020 0.040 0.020      0.100 
KOOL -0.010 -0.020 -0.020 0.090 - - -      0.250 
LDC 0.000 -0.030 -0.020 -0.020 - - -      0.250 
MOONG 0.047 0.148 0.070 0.040 0.260 0.260 -      1.000 
MORE -0.001 0.000 -0.001 -0.001 - - -      0.050 
MPG -0.011 -0.002 -0.011 -0.005 - - -      1.000 
MVP 0.030 0.030 0.010 -0.100 - - -      0.500 
NBC -0.020 -0.050 -0.030 0.000 - - -      1.000 
NCL 0.006 0.008 -0.001 -0.041 0.007 - -      0.250 
NEWS -0.001 -0.000 -0.000 -0.000 - - -      1.000 
NINE 0.066 -0.100 -0.030 -0.020 - - -      1.000 
OTO 0.090 0.000 -0.005 0.006 0.080 0.130 0.020      1.000 
PHOL 0.060 0.070 0.150 0.090 - 0.150 0.150      1.000 
PICO 0.234 -0.036 -0.114 0.000 0.300 0.250 -      1.000 
PLANET 0.030 -0.040 -0.060 0.060 - - -      1.000 
QLT 0.190 0.220 0.080 0.002 0.250 0.350 0.050      1.000 
RP 0.000 -0.040 0.000 -0.130 0.052 0.0056 & Stock 20:1 -      1.000 
SE 0.040 0.030 0.040 0.008 0.040 0.050 -      0.500 
SLM -0.030 -0.010 -0.200 -0.010 - - -    25.000 
SONIC 0.020 0.020 0.020 0.012 0.045 0.050 -      0.500 
SPA 0.123 0.122 0.005 -0.094 0.150 0.03 & Stock 2:1 -      0.250 
THMUI 0.001 -0.004 0.005 -0.015 0.020 0.045 -      0.500 
TNDT 0.038 0.118 -0.013 -0.042 - - -      1.000 
TNH 0.580 0.340 0.200 0.000 0.600 0.550 -      1.000 
TNP 0.020 0.041 0.039 0.035 0.035 0.050 0.030      0.250 
TSF -0.002 -0.062 na. 0.000 - - -      0.100 
TVD 0.029 -0.010 -0.020 0.062 0.080 - -      0.500 
TVT 0.001 -0.001 0.002 -0.011 0.080 - -      0.250 
VL 0.020 0.020 0.040 0.020 - 0.070 0.020      0.500 
WINNER 0.030 0.080 0.080 0.030 0.220 0.190 0.100      0.250 
YGG 0.210 0.050 0.070 0.020 - 0.120 0.060      0.500 
MAI - TECH   
APP 0.140 0.020 0.040 0.070 - 0.300 -      0.500 
COMAN -0.091 0.083 -0.025 -0.097 0.100 0.100 -      0.500 
ICN 0.040 0.090 0.030 0.050 0.140 0.150 -      0.500 
IIG 0.000 0.000 0.140 0.140 - - -      0.500 
INSET 0.120 0.040 0.040 0.050 - 0.150 0.038      0.500 
IRCP 0.020 -0.331 -0.140 0.010 - - -      1.000 
ITEL 0.050 0.050 0.040 0.060 0.057 - -      0.500 
NETBAY 0.240 0.220 0.200 0.170 0.756 0.974 -      1.000 
SICT 0.000 0.000 0.050 0.040 - - -      0.500 
SIMAT 0.130 0.020 0.050 0.004 - - -      1.000 
SKY 0.326 -0.076 0.036 0.047 - - 0.0019 & Stock 30:1      0.500 
SPVI 0.040 0.080 0.030 0.030 0.060 0.100 -      0.500 
TPS 0.078 0.041 0.040 0.060 - 0.200 -      0.500 
UPA -0.004 -0.004 0.000 -0.003 - - -      0.500 
VCOM 0.080 0.010 0.090 0.140 0.120 0.160 0.100      0.500 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพาร์ให้อยู่บนฐานราคาพาร์ปัจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทให้เป็นงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดส่วน Stock dividend = จำนวนหุ้นท่ีมีอยู่ : หุ้น dividend ที่ได้         
EPS ใช้วิธี Weighted Average Method  
ที่มา : ตลท., รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPS  
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ASPS Portfolio 
 

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ ŚŠ ส.ค. ŚŝŞś 

 

Start
Date Avg. Cost Last

DCC 19 Aug 20 15% 9.32% 2.36 2.58 2.85 14.86 5.59 2.26 คาดครึѷงปีหลังยังคงดตีอ่เนืѷองจาก ตน้ทนุก๊าซธรรมชาตทิีѷลดลงและ
สัดสว่นสนิคา้พรีเมียมในกลุม่กระเบืѸองแผน่ใหญท่ีѷมากขึѸน

INTUCH 9 Jun 20 10% 0.67% 54.88 55.25 70.20 16.56 4.17 51.50
กําไร 2Q63 เพิѷมข ึѸน 8.8%qoq ดกีว่าคาด จาก THCOM ทีѷมีกําไรพเิศษ

และคมุตน้ทนุไดด้ ี+สว่นแบง่กําไร ADVANC ทีѷทรงตัวได ้ผา่นตน้ทนุ ลด
ผล COVID-19

SAT 25 Aug 20 5% 3.45% 11.60 12.00 12.90 32.70 1.53 12.00
สถานะการเงินเป็น  Net  cash ราว 2 พันลา้นบาท (4.76 บาทตอ่หุน้) 

ประคองตัวใหผ้า่นพน้วิกฤตใินครัѸงนีѸได ้ขณะทีѷราคาตั Ѹงแตต่น้ปีปรับฐานมา
พอสมควรราว 30% YTD จน PBV ซืѸอขายราว 0.6 เทา่

CRC 18 Aug 20 15% 3.33% 30.00 31.00 33.50 165.09 0.24 27.75
ยอดขายมิ.ย.63 ฟืѸนตัวระดับใกลเ้คยีงกอ่น COVID-19 หลักๆจากยอดขาย
ออนไลน์ทีѷรักษาระดับสงู ประสทิธิภาพทํากําไรทีѷดขี ึѸน คาดหนุนตอ่ราคาหุน้

 CRC

BEM 13 Aug 20 10% 2.20% 9.10 9.30 10.00 62.93 1.03 8.60
แนวโนม้การฟืѸนตัวในลักษณะ V-Shape จากปริมาณผูใ้ชท้างดว่นและ

รถไฟฟ้ากลับมาใกลเ้คยีงกับระดับปกต ิรวมถงึมีปัจจัยหนุนจากโครงการ
รถไฟฟ้าสายสสีม้

TFG 24 Aug 20 10% 8.47% 4.37 4.74 6.00 12.88 3.11 4.44
ราคาหมูและไทยและเวียดนามปรับสงูขึѸนชัดเจนในงวด 3Q63 จากปัญหา
หมูขาดแคลนในเอเชยี เชน่เดยีวกับราคาไกไ่ทยก็ฟืѸนตัวชัดเจน หลังคลาย 

lock down เชน่กัน

MCS 16 Jul 20 10% 8.36% 12.92 14.00 17.80 7.82 6.21 12.60 กําไร 2Q63 เตบิโต 71%YoY มาสูร่ะดับ 225 ลา้นบาท % ตามปริมาณ
สง่มอบงานญีѷป ุ่ น 1.35 หมืѷนตัน

STGT 26 Aug 20 10% 0.00% 68.75 68.75 100.00 10.12 3.95 62.25
คาดกําไรสทุธิงวด 3Q63 ทํา new high เป็นไตรมาสทีѷ 2 ตดิตอ่กัน 

เพิѷมข ึѸนถงึ 258.8% qoq และ 2,965.8% yoy สาเหตหุลักมาจากแนวโนม้
ราคาขายถงุมือยางทีѷปรับเพิѷมข ึѸนอยา่งตอ่เนืѷอง

AAV 19 Aug 20 5% 3.59% 1.95 2.02 2.06    NM 0.00 2.02
มีปัจจัยหนุน 3 ประเด็น ไดแ้ก ่หากวัคซนีใชไ้ดจ้ริงอยา่งมีประสทิธิภาพ 

คาดสง่ผลใหธุ้รกจิการบนิฟืѸนตัว, คาดหวัง Soft Loan จากภาครัฐฯ และได ้
ประโยชน์หาก Thai Smile ปิดตัวลง

CPF 15 Jul 20 10% 0.45% 33.60 33.75 40.00 12.93 2.37 32.00 คาดกําไรสทุธิปี 2563-64 จะเพิѷมขึѸน 16.8% yoy และ 4.7% yoy จาก
ธุรกจิสกุรในไทยและเวียดนามเตบิโตชัดเจน

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2019F

PBV 

2019F
Dividend Yield 
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ตราสารหนีเ้สนอขาย 
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ตราสารหนีเ้สนอขาย 

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

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Śş ส.ค. Şś (ผลตอบแทน สามารถเปลีÉยนแปลงเปลีÉยนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึÊนอยู่กับ Volatility) 

 

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

IVL 24.30 44.000% 30.000% 14.000% 39.000% 26.000% 13.000% 29.000% 20.000% 9.000%

MINT 22.20 42.000% 29.000% 14.000% 37.000% 26.000% 12.000% 28.000% 20.000% 9.000%

SAWAD 47.75 34.000% 25.000% 13.000% 29.000% 22.000% 11.000% 20.000% 15.000% 7.000%

TOP 43.00 34.000% 25.000% 13.000% 29.000% 22.000% 11.000% 20.000% 15.000% 7.000%

MTC 51.50 29.000% 23.000% 12.000% 24.000% 19.000% 10.000% 16.000% 13.000% 6.000%

EA 43.50 28.000% 22.000% 11.000% 23.000% 19.000% 9.000% 15.000% 12.000% 6.000%

PTTGC 47.50 28.000% 22.000% 11.000% 23.000% 19.000% 9.000% 15.000% 12.000% 6.000%

AWC 3.96 27.000% 21.000% 11.000% 22.000% 18.000% 9.000% 14.000% 11.000% 5.000%

CBG 123.00 27.000% 21.000% 11.000% 22.000% 18.000% 9.000% 14.000% 11.000% 5.000%

TCAP 31.50 25.000% 21.000% 11.000% 20.000% 17.000% 9.000% 13.000% 11.000% 5.000%

AOT 56.75 24.000% 20.000% 10.000% 19.000% 16.000% 8.000% 12.000% 10.000% 5.000%

CRC 31.25 24.000% 20.000% 10.000% 19.000% 16.000% 8.000% 12.000% 10.000% 5.000%

GULF 33.50 24.000% 20.000% 10.000% 19.000% 16.000% 8.000% 12.000% 10.000% 5.000%

IRPC 2.44 24.000% 20.000% 10.000% 19.000% 16.000% 8.000% 12.000% 10.000% 5.000%

WHA 3.28 24.000% 20.000% 10.000% 19.000% 16.000% 8.000% 12.000% 10.000% 5.000%

CPN 47.75 22.000% 19.000% 10.000% 18.000% 15.000% 8.000% 10.000% 9.000% 4.000%

GLOBAL 20.30 22.000% 19.000% 10.000% 18.000% 15.000% 8.000% 10.000% 9.000% 4.000%

TISCO 67.25 22.000% 19.000% 10.000% 18.000% 15.000% 8.000% 10.000% 9.000% 4.000%

VGI 7.30 22.000% 19.000% 10.000% 18.000% 15.000% 8.000% 10.000% 9.000% 4.000%

BBL 107.00 21.000% 18.000% 10.000% 16.000% 14.000% 7.000% 9.000% 8.000% 4.000%

Spot Price 

27 Aug 2020
Underlying

98% Strike Price 97% Strike Price 95% Strike Price
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       chatchapon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนิคมอุตลาหกรรม, เหล็ก, 
รับเหมาก่อสร้าง 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 110507  

3. ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย์ 
    suppanat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มส่ือและส่ิงพิมพ์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 110505 

 
 
 
 

 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต เลขทะเบยีนนกัวเิคราะห ์  

1. นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
       nuanpun@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์, กองทุน
อสังหาริมทรัพย์/REIT, ตราสารอนุพันธ์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 
และด้านเทคนิค 

019994  

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

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มท่องเที่ยว-โรงแรม, อาหาร, ยานยนต์, ธนาคาร
พาณิชย ์

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

093372  
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ทมี นกัวเิคราะหพ์ืน้ฐาน 

 
 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต เลขทะเบยีนนกัวเิคราะห ์  

1. นลินรัตน์ กิตติกำพลรัตน์  
   nalinrat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 018350  

2. เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  
   anakepong@asiaplus.co.th  

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซื้อ, ประกัน นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 063609  

3. เวทิต ต้ังจินดากุล 
   wetid@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน, สาธารณูปโภค-น้ำ           นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 111598  

4. ปราณปรียา แก้วสว่าง  
   pranpreeya@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มชิ้นสว่นอิเล็กทรอนิกส์    

 
 

 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต เลขทะเบยีนนกัวเิคราะห ์  

1. สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
   suwat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนสง่-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์ 044015  

2. กำพล อัครวรินทร์ชัย  
   kampon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง, การแพทย์    
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ทมี นกักลยทุธ์

 
 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต 

เลขทะเบยีน
นกัวเิคราะห ์

 

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

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

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

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

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

6. ภวัต ภัทราพงศ์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ    

7. ธนัฐธร เกิดเนตร ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค    
 
 

ทมี สนบัสนนุ 

ระบบฐานขอ้มลู 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช 
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอำพรพรรณ 

พัฒนาและดแูลระบบ 
ธีรชัย ศิริเมธากุล 
อภิชาติ วงศ์ผกายมาศ 

งานธรุการ 
แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวเิคราะห ์
ชนากานต์ หัตถการุณย์ 

 

Contact Us 
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 
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บทพสิจูนค์วามสำเรจ็ของ เอเซยี พลสั 
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 สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนพุันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนพุันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2556 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดกุ่อสร้างและรับเหมา  

สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบคุคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวิเคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเย่ียมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

    
 
 

 



 
 
 

สำนกังานใหญ ่ 
ชัน้ 3/1 อาคารสาธรซติีท้าวเวอร ์เลขที ่175 ถนนสาทรใต ้กทม. 10120 

โทรศพัท:์ 0-2680-1111 

สำนกังานสาขา พลบัพลาไชย 
ช้ัน 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท์: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สำนกังานสาขา เอม็โพเรี่ยม 
ช้ัน 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท์: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สำนกังานสาขา ลาดพร้าว 
เลขท่ี 1693 เซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว ช้ัน 12 ห้อง 1213,1214 ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร  
เขตจตุจักร กทม. 10900  
โทรศัพท์: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สำนกังานสาขา งามวงศ์วาน 
ห้องเลขท่ี 12/1 ช้ัน 12 ศูนย์การค้าเดอะมอลล์ งามวงศ์วาน 
30/39-50 ถ.งามวงศ์วาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท์: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สำนกังานสาขา จนัทบรุ ี
ช้ัน 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนท่าแฉลบ 
197 ถ.ท่าแฉลบ อ.เมือง จ.จันทบุรี 22000 
โทรศัพท์: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สำนกังานสาขา สยาม 
ช้ัน 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร์  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท์: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

สำนกังานสาขา ศรรีาชา 
ช้ัน 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท์: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สำนกังานสาขา ขอนแกน่ 
ช้ัน 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมือง 
680/12 ถ.หน้าเมือง อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000 
โทรศัพท์: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สำนกังานสาขา หาดใหญ่ 
ช้ัน 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ ่
39 ถ.นิพัทธ์อุทิศ 2 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท์: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สำนกังานสาขา สรุาษฎรธ์าน ี
ช้ัน 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สุราษฎร์ธานี 84000 
โทรศัพท์: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

สำนกังานสาขา อดุรธาน ี
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท์: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สำนกังานสาขา เชยีงใหม ่
เลขท่ี 164/44-45 ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สำนกังานสาขา ลำปาง 
เลขท่ี 219-221 ถ.ไฮเวย์-ลำปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมือง จ.ลำปาง 52100 
โทรศัพท์: 0-5420-9471-5 โทรสาร: 0-5432-3934 

สำนกังานสาขา พษิณโุลก 
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท์: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

สำนกังานสาขา นครสวรรค ์
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค์ 
154/1 ถ.สวรรค์วิถี ต.ปากน้ำโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค์ 60000 
โทรศัพท์: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สำนกังานสาขา เชยีงราย 
ช้ัน 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาห้าแยกพอ่ขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท์: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สำนกังานสาขา พทัยา 
อาคาร มุกส์ เรสสิเดนซ์ เลขท่ี 222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ(สาย3) ต.หนองปรือ  
อ.บางละมุง จ.ชลบุรี 20260 
โทรศัพท์ : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรพัย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่าน้ีได้ไม่ว่า
ประการใด บทวิเคราะห์ในเอกสารน้ี จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห์และมิได้เป็นการช้ีนำหรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์ใด ๆ การตัดสินใจซ้ือ
หรือขายหลักทรพัย์ใด ๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารน้ีหรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเก่ียวข้องหรือพันธะผูกพันใด ๆ 
กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

     CONTACT US  บรษิทัหลกัทรพัย ์เอเซยี พลสั จำกดั 








