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หุ้นไทย 
การระบาดไวรัส COVID-19 รอบ 2 กลับมาเป็นประเด็นอีกคร้ัง
บวกกับประเด็นการเมืองคอยกดดันเพิ่มเติม กลยุทธ์เน้นตั้งรับ 
โดยการจัดพอร์ต  เพื่อหวังผลกำไรในปีหน้า เน้นหุ้นพื้นฐาน
แข็งแกร่ง มีการเติบโตของกำไรท่ีดีต่อเน่ือง อย่าง AP, SCC, 
BDMS, PTTGC, STA แล ะ TISCO ส่วน หุ้น  Overvalue ท่ีต้ อง
เพิ่มความระมัดระวังในการลงทุน คือ HANA และ BPP 
การลงทุนต่างประเทศ 
หลายปัจจัยลบท่ีเข้ามากดดันตลาดหุ้น บวกกับราคาหุ้นปรับตัว
ขึ้นเร็วและแรงในหลายประเทศ จนทำให้ Valuation มีความน่าสนใจ
น้อยลง โดยคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 15% ของพอร์ตการ
ลงทุน (Underweight) โดยเน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งท่ีมีปัจจัยบวก
เฉพาะตัวอย่าง Sunny Optical Technology Group (2382 HK) 
และ Metlife Inc (MET US) 

ตราสารหนี้ 
สถานการณ์ COVID-19 มาเป็นประเด็นอีกคร้ัง บวกกับการลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีความเป็นไปได้ยากมากข้ึน จากมุมมอง
ของผู้ว่า ธปท. กลยุทธ์การลงทุน ลดน้ำหนักเหลือ 20% ของ
พอร์ตรวม เน้นลงทุนตราสารหน้ีท่ี Duration เฉลี่ยไม่เกิน 3 ปี และ
มี Rating ระดับ Investment grade ขึ้นไป เลือก TPIPP22NA และ 
SCC244A 

Asset Allocation 
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ดัชนีตลาด 1201.64 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1450.00 จุด 
Market cap 13.25  ล้านล้านบาท 

  

 

     กอดหุน้ฝา่ลมหนาว...หวงัผลดปีีหนา้  
การเมืองไทย และ COVID-19 ยังเป็นตัวแปรสำคัญกำหนดทิศทางของดัชนี 
เศรษฐกิจและกำไรบริษัทฯ เห็นสัญญาณการฟ้ืนตัว แต่ก็ยังมีปัจจัยกดดัน 
Fund Flow มีแนวโน้ให้น้ำหนักหุ้นเอเชียมากขึ้น 

แนะหุ้นขนาดใหญ่กำไรฟ้ืน STA, SCC, PTTGC, BDMS, TISCO, AP 
หลีกเลี่ยง HANA, BPP 

กลยทุธก์ารลงทนุ  
ประเด็นสาํคญัทีÉตอ้งติดตาม ผลการเลือกตัÊงสหรฐั ซึÉงเป็นตวัแปร
สาํคญัในการกาํหนดทิศทางเศรษฐกิจและกลยทุธก์ารลงทนุ 
รวมถึงการแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 เรง่สงูขึ ÊนอีกครัÊง และ
นาํไปสูก่าร Lockdown เมืองในหลายประเทศ ขณะทีÉการเมือง
ไทยทีÉยงัรอ้นระอ ุ ถือเป็นปัจจยัออ่นไหวและกดดนัตอ่การฟืÊนตวั
ของเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก รวมถึงปัญหาการวา่งงาน และ
คณุภาพหนีÊจะตอ้งจบัตามากขึ Êน สว่นมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ
ไทยเนน้การคลงัมากกวา่การเงิน เนืÉองจากอตัราดอกเบี Êยของ
ไทย ณ ปัจจบุนัอยู่ทีÉระดบั Ř.ŝ% ตํÉาสดุในประวติัศาสตร ์ และ
ตํÉาสดุในภมิูภาคแลว้ สง่ผลใหช้อ่งวา่ง หรอืความสามารถในการ
ปรบัลดอตัราดอกเบี Êยลงมีจาํกดั นอกจากนีÊเดือน พ.ย. เป็นช่วง
ฤดกูาลประกาศงบการเงินงวด 3Q63 ซึÉงภาพรวมฝ่ายวิจยัฯ 
ประเมิน ทัÊงจากทีÉประกาศออกมาแลว้ รวมถึงทีÉคาดการณน์ัÊน 
สว่นใหญ่จะเติบโตไดดี้ขึ ÊนเมืÉอเทียบกบัไตรมาสก่อนหนา้ ดงันัÊน
กาํไรบรษัิทจดทะเบียนน่าจะการผา่นพน้จดุตํÉาสดุเป็นทีÉเรยีบรอ้ย
แลว้ และหวงัวา่จะไม่เปิด Downside ขึ ÊนมาอีกรอบหนึÉง 

ขณะทีÉแรงหนนุจากตลาดหุน้ มาจาก Ś สว่น คือ การทยอยปรบั
เพิÉมประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจไทย โดยฝ่ายวิจยัฯ มีการปรบั
ประมาณการ GDP ปี ŞśF ขึ Êนจาก -Š.Ŝ% เป็น ş.š% (และปี ŞŜ 
เติบโต +4.1%) ปัจจยัหลกัมาจากสง่ออกทีÉหดตวันอ้ยกวา่ทีÉคาด 
ซึÉงสอดคลอ้งกบัหลายสาํนกัฯ อาทิ IMF, ธปท., สศค. ทีÉมีการ
ปรบัประมาณการ GDP ขึ Êนในช่วง -ş.ř% ถึง -ş.Š% ในปี 2563 

ขณะทีÉปี 25ŞŜ คาดวา่จะกลบัมาเติบโตในช่วง ś.ŝ% - 4.5% อีกแรง
หนนุ คือ มมุมองกาํไรบรษัิทจดทะเบียนในปี ŚŝŞŜ ของตลาดหุน้ไทย 
Consensus ทยอยปรบัขึ ÊนเรืÉอยๆ และสงูกวา่ ทัÊงตลาดหุน้เกิดใหม่ 
และตลาดหุน้เอเชีย 
ในมมุ Fund Flow พบวา่ ตา่งชาติขายหุน้ในภมิูภาคนอ้ยลงอย่างเห็น
ไดช้ดั และน่าจะมีโอกาสกลบัมาใหน้ํÊาหนกักบัตลาดหุน้เอเชียมากขึ Êน 
หลกัๆ มาจากการควบคมุการแพรร่ะบาด COVID-19 ไดดี้ เมืÉอเทียบ
กบัประเทศในแถบยโุรป และสหรฐัฯ 
กลยทุธแ์นะนาํจดัพอรต์ลงทนุ เพืÉอหวงัผลดีในปีหนา้ โดยเลอืกหุน้
พื Êนฐานแข็งแกรง่ มีการเติบโตของกาํไรทีÉดีตอ่เนืÉอง อย่าง AP, SCC, 
BDMS, PTTGC, STA และ TISCO สว่นหุน้ Overvalue ทีÉตอ้งเพิÉม
ความระมดัระวงัในการลงทนุ คือ HANA และ BPP 

Valuation หุ้น Monthly 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(29/10/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
AP PROP    20.29 6.45 8.35 29.4% 5.00       7.61

SCC CONMAT  415.20 346.00 424.00 22.5% 13.11     3.76

BDMS HELTH   279.70 17.60 20.50 16.5% 49.25     1.03

STA AGRI    53.76 35.00 40.00 14.3% 7.80       4.29

TISCO BANK    57.25 71.50 80.00 11.9% 9.67       9.09

PTTGC PETRO   181.48 40.25 44.00 9.3%    NM 1.24

Recommend "Switch"
BPP ENERG   41.19 13.50 15.00 11.1% 10.44     4.60

Recommend "Sell"
HANA ETRON   35.41 44.00 35.00 -20.5% 18.23     2.95

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ Śš ต.ค.Şś 
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    สรา้งพอรต์วนันี.้..เหน็ผลดใีนปหีนา้ 
 

โฟกัสการเมืองสหรัฐฯ ส่วนการเมืองในประเทศ และ COVID-19 ยังร้อนระอุ 
เห็นสัญญาณการฟ้ืนตัวที่ดีข้ึนของเศรษฐกิจ และกำไรบริษัทจดทะเบียน  
Fund Flow เข้าตลาดหุ้นเอเชีย ... ตลาดหุน้ไทยพร้อมรับอานิสงค์? 
กลยุทธ์จัดพอร์ตปีนี้ หวังผลปีหน้า แนะ STA, SCC, PTTGC, BDMS, TISCO, AP  

 

เศรษฐกจิกบัการเลอืกตัง้ประธานาธบิดีสหรฐั  
เดือน พ.ย. ประเด็นตา่งประเทศทีÉตลาดใหน้ํÊาหนกัมากทีÉสดุ คือ การ
เลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐัคนทีÉ ŜŞ ระหวา่งผูส้มคัรชิง
ประธานาธิบดีสหรฐันาย Donald Trump (พรรค Republican)  VS. 
นาย Joe Biden(พรรค Democrat)  โดยขัÊนตอนและ Timeline การ
เลือกตัÊงทัÊงหมดมีดงันี Ê  

 ś พ .ย.ŚŝŞś วนัเลือกตัÊงทัÉวไป(วนัสาํคญัทีÉสดุ) ประชาชน
สหรฐัจะไปลงคะแนนเสยีงเลอืกผูส้มคัรชิงประธานาธิบดี 
ผ่านการลงคะแนนใหก้บับคุคลผูท้ีÉจะเขา้ไปทาํหนา้ทีÉเป็น 
“คณะผู้เลือกตัÊง(Electoral College)” ซึÉงมีจาํนวน
เท่ากบัสมาชิกสภาคองเกรส  ŝśŠ ท่าน ซึÉงผูช้นะจะตอ้งได้
คะแนนเสียงสนบัสนนุจากคณะผูเ้ลือกตัÊง ŚşŘ  เสยีงขึ Êน
ไป จากทัÊงหมด ŝśŠ เสียง สว่นการไดม้าซึÉงคณะผูเ้ลือกตัÊง
ในแตล่ะรฐั จะใชร้ะบบ Winner-Takes-All หรอื “ผูช้นะ
กินรวบ” ตวัอย่าง : รฐั California (CA) มีจาํนวนคณะผู้
เลือกตัÊง ŝŝ คน สมมติมีผูมี้สิทธิออกเสียงมาลงคะแนน
ทัÊงหมด ŝ ลา้นคน หลงัจากเปิดนบัคะแนนพบวา่ พรรค 
Democrat ไดค้ะแนนทัÊงหมด ś ลา้นคะแนน VS. พรรค 
Republican ได ้Ś ลา้นคะแนน กรณีนี Êพรรค Democrat 
ชนะ ก็จะไดค้ะแนนเสียงคณะผูเ้ลอืกตัÊงในรฐั California 
ŝŝ เสียง ไปทัÊงหมด   

  

 
 

 řŜ ธ.ค. 2563 คณะผูเ้ลอืกตัÊง(ปฎิญาณกบัพรรคการเมือง
ของตน) คือ จะลงคะแนนเลือกประธานาธิบดีในพรรคทีÉ
ตนสงักดั 

 Ş ม.ค. ŚŝŞŜ ประธานวฒิุสภา นบัคะแนนและประกาศชืÉอ
ผูเ้ป็นประธานาธิบดี   

 ŚŘ ม.ค.ŚŝŞŜประธานาธิบดีท่านใหม่จะเขา้พิธีสาบานตน  

Timeline  การเลือกตั้งสหรัฐปี 2563 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

หากพิจารณา Poll  สาํรวจจาก Bloomberg ลา่สดุ ณ śŘ ต.ค.Şś 
พบวา่ตลาดการเงินยงัคงมมุมองเดิมคือ ตัÊงแตเ่ดือน พ.ค. Şś เป็น
ตน้มา นาย Joe Biden ยงัมีคะแนนนาํ นาย Donald Trump ซึÉง
สอดคลอ้งกบั Poll สาํรวจการครองเสียงทีÉนัÉงในสภาบน หรอืวฒิุสภา 
(Senate) และ Poll สาํรวจการครองเสียงในสภาลา่ง หรอื 
(House)พรรค Democrat มีคะแนนนาํพรรค Republican ชดัเจน 
(ดงัรูป)  

แนวโนมตลาดหุนเดอืน พฤศจกิายน 2563
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Poll สำรวจประธานาธิบดีพรรคไหนจะชนะการเลือกตั้ง 

 

ทีÉมา: Bloomberg   

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาในอดีตพบวา่ การเลือกตัÊงในปี Śŝŝš แม้
พรรค Democrat(สีฟ้า) ชนะคะแนนเสียงจากประชาชน (Popular 
vote) แตแ่พค้ะแนนในสว่นของคณะผูเ้ลอืกตัÊง (Electoral vote) ทาํ
ใหน้าย Donald Trump ไดร้บัเลือกเป็นประธานาธิบดี (ดงัรูป) 

การเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐในปี 2559 

 

ทีÉมา:  ASPS รวบรวม 

 

หากวิเคราะหน์โยบายหาเสียงของทัÊง Ś พรรคในรอบนีÊ ตัÊงแตต่น้ปี 
จนถึงการ Debate ครัÊงสดุทา้ยในวนัทีÉ Śś ต.ค. พบวา่ทัÊง Ś พรรคมี
นโยบายทีÉเหมือนกนัเพียง ř นโยบาย คือ ภาคการคา้ระหวา่ง
ประเทศ คือ คาดจะกดดนั Tech war กบัจีน ดงัทีÉเคยนาํเสนอใน 
Invest+ ในเดือน ก.ย. คาดวา่ในระยะยาวจีนจะยงัมีโอกาสโดน
สหรฐักดดนัตอ่ นอกจากนัÊนทกุนโยบายมีความแตกตา่งกนัชดัเจน  
อาทิ  คา่แรงขัÊนตํÉา, ภาษีนิติบคุล, ประกนัสขุภาพ ฯลฯ (ดงัรูป) 

สรุปนโยบายหาเสยีงของทั้ง 2 พรรค 

ทีÉมา: Bloomberg   

โดยรวมยงัเป็นประเด็นทีÉตอ้งติดตามวา่ ใครจะชนะการเลือกตัÊงใน
รอบนีÊ แตด่เูหมือนวา่ Consensus ประเมินจาก Poll สาํรวจดงักลา่ว
มองไปทางเดียวกนัวา่มีโอกาสสงูทีÉนาย Joe Biden จะชนะการ
เลือกตัÊง ซึÉงหากเป็นไปตามทีÉคาด ASPS ประเมินจากนโยบายหา
เสียงของ นาย Joe Biden น่าจะเห็นผลทีÉเกิดขึ Êนตอ่เศรษฐกิจและ 
Fund flow ทัÊงสหรฐั และไทยดงันี Ê 

เศรษฐกิจสหร ัฐ : คาดวา่ 1.) ภาคการคา้ระหวา่งประเทศของสหรฐั
มีแนวโนม้ขยายตวั จากการเขา้ทีÉสหรฐัจะรว่ม CPTPP เนืÉองจาก
ปัจจบุนัสหรฐัยงัไม่มี FTA กบั ญีÉปุ่ น, มาเลเซีย ฯลฯ   2.) กาํลงัซื Êอใน
กลุม่แรงงานเพิÉมขึ Êน จากมาตรการขึ Êนคา่แรงขัÊนตํÉา ř เท่าตวั สว่น
ผลกระทบเชิงลบจะมาจากมาตรการการขึ Êนภาษีเงินไดน้ิติบคุคล
จาก Śř% เป็น ŚŠ% สง่ผลลบตอ่กาํไรสทุธิของบรษัิทจดทะเบียน ทาํ
ให ้Fund Flow มีแนวโนม้ไหลออกจากสหรฐั ไปประเทศอืÉนๆ ทีÉมีการ
เติบโต อาทิ จีน 

ประเมิน Sector หุน้สหรฐัทีÉจะไดป้ระโยชน(์+) หลกัๆ คือ  
ภาคอตุสาหกรรม โดยเฉพาะหุน้ทีÉอิงการสง่ออก, หุน้กลุม่คา้ปลีก, 
กลุม่ประกนั ฯลฯ    

สว่นหุน้สหรฐัทีÉไดร้บัผลกระทบเชิงลบ(-) คือ กลุม่ธนาคารพาณิชย,์ 
กลุม่ยา 

เศรษฐกิจไทย คาดวา่ไทยจะไดป้ระโยชน ์ř.) หากไทยตดัสินใจเขา้
รว่มขอ้ตกลง CPTPP ทีÉมีสหรฐัเขา้รว่มอยู่ดว้ย นา่จะเป็นผลดีตอ่
ภาคการคา้ระหวา่งประเทศ เพราะปัจจบุนัสหรฐั-ไทยยงัไม่มี FTA 
กบั แคนาดา, เม็กซิโก ฯลฯ  2.) อาจจะไดป้ระโยชนจ์ากตน้ทนุ
พลงังานและการขนสง่ ลดลงในระยะยาวตามนโยบาย Clean 
Energy ทีÉจะทาํใหร้าคานํÊามนัดิบ และราคาถ่านหิน ลดลง     3.) 
Fund Flow มีโอกาสไหลออกจากสหรฐั และมีโอกาสเขา้ไทยทัÊง
ทางดา้นการลงทนุทางตรง (ลงทนุในเครืÉองจกัร-โรงงาน) และ
ทางออ้ม 

อย่างไรก็ตาม ในทางตรงขา้มหากผลพลิกลอ็ก ประธานาธิบดีทรมัป์
ชนะการเลือกตัÊง และเป็นประธานาธิบดีสมยัทีÉ Ś ASPS ประเมินวา่
สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจและตลาดหุน้ จะไม่ตา่งจากปัจจบุนั
มาก กลา่วคือคาดเศรษฐกิจและกาํไรบรษัิทจะทะเบียนในสหรฐัมี
แนวโนม้ขยายตวั จากมาตรการปรบัลดภาษีนิติบคุลลงอีก, คาด
ราคาสินคา้โภคภณัฑ ์อาทิ นํÊามนัดิบ และถ่านหินคาดทรงตวั หรอืมี
โอกาสปรบัขึ ÊนจากนโยบายทีÉเนน้พลงังานจากฟอสซิล ฯลฯ เพิÉมขึ Êน  
(ดงัรูป) 
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คาดการณ์กำไรบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐ 

 
ทีÉมา: Bloomberg,  ASPS  

 
ราคาถ่านหินในช่วงประธานาธิบดีทรัมป์เป็นประธานษธิบดี 

 
ทีÉมา: Bloomberg,  ASPS  

 

ASPS พิจารณาจากสถิติในอดีตพบวา่ ผลตอบแทนหุน้สหรฐัแบง่
ตาม Sector นบัตัÊงแตเ่ลือกตัÊงปี Śŝŝš-ปัจจบุนั พบวา่ Sector ทีÉให้
ผลตอบแทนสงูสดุ คือกลุม่ Tech หรอืหุน้ FAANG อาทิ Facebook, 
Apple  Netflix, Alphabet,  Goggle  รองลงมาคือ กลุม่คา้ปลีก  อาทิ  
Nike, Home depo ตามมาดว้ยกลุม่ Healthcare (ดงัรูป)  

ในสว่นผลตอบแทน SET  Index Sector ทีÉใหผ้ลตอบแทนสงูสดุ คือ 
กลุม่อิเลก้ทรอนิกส ์อาทิ KCE DELTA HANA  รองลงมาคือ กลุม่ Fin 
อาทิ MTC KTC SAWAD  เป็นตน้  

ผลตอบแทนหุ้นสหรัฐแบ่งตาม Sector นับตั้งแต่เลือกตั้งปี
2559 - ปัจจุบัน 

ทีÉมา: Bloomberg,  ASPS 

ผลตอบแทน SET Index แบ่งตาม Sector นับตั้งแต่เลือกตั้งปี
2559- ปัจจุบัน 

ทีÉมา: Bloomberg,  ASPS 

 

สว่นแนวโนม้อตัราแลกเปลีÉยนทัÊงสหรฐัและไทย : ASPS คาดวา่หลงั
การเลือกตัÊงไม่วา่ใครจะเป็นประธานาธิบดี Dollar จะออ่นคา่ แต่
หากนาย Joe Biden ชนะการเลือกตัÊง คา่เงิน Dollar จะออ่นคา่
มากกวา่ Donald Trump ชนะสอดคลอ้งกบั Consensus ใน 
Bloomberg คาด Dollar จะออ่นคา่ ตัÊงแตง่วด ŜQ63 ไปจนถึง śQ64 
ในทางตรงขา้มสกลุเงินบาทจะยงัอยู่ในทิศทางแข็งคา่ โดย 
Consensus ใน Bloomberg คาดตรงกนัคือ บาท/ดอลลาร ์ มี
แนวโนม้แข็งคา่ตัÊงแตง่วด ŜQ63 ไปจนถึง śQ64 

 คาดการณ์ Dollar Index จาก Bloomberg Consensus  

 

ทีÉมา: Bloomberg  

 
คาดการณ์ค่าเงินบาท/ดอลลาร์  

 

ทีÉมา: Bloomberg 
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เศรษฐกจิโลก Bottomed out โดยเหน็การปรบั
ประมาณการ GDP ป ี2563 ดขีึน้ 

ดงัทีÉ ASPS เคยนาํเสนอในบทวิเคราะหต์ัÊงแตใ่น  Invest+ ฉบบัเดือน 
ก.ย. และ ต.ค. 2563 คือ เศรษฐกิจโลกมีแนวโนม้ผ่านจดุตํÉาสดุไป
แลว้ในงวด 2Q63 และพบวา่เป็นไปตามทีÉนาํเสนอ สะทอ้นไดจ้าก 
กลางเดือน ต.ค.63 กองทนุการเงินระหวา่งประเทศ(IMF) ไดป้รบั
เพิÉม(Revise Up) ประมาณการ GDP โลกปี 2563 ดงันี Ê 

เศรษฐกิจโลก: IMF คาดจะหดตวั  4.4%yoy จากรอบทีÉแลว้คาดจะ
หดตวั 4.9%yoy   

เศรษฐกิจประเทศพัฒนาแล้ว: คาดหดตวั 5.8%yoy เดิมคาดหด
ตวั 8%yoy สาเหตสุาํคญัมาจากการปรบัเพิÉม GDP ของกลุม่
ประเทศอตุสาหกรรมหลกัของโลก เช่น สหรฐั, ยโุรป และญีÉปุ่ น 
เนืÉองจาก GDP หลายประเทศงวด 2Q63 ออกมาหดตวันอ้ยกวา่คาด 

เศรษฐกิจประเทศกาํลังพ ัฒนา: คาดหดตวั 3.3% เดิมคาดหดตวั 
3%yoy โดยเป็นการปรบัเพิÉม/ลดประมาณการสลบักนัเป็นราย
ประเทศ  เช่น 

 จีน: ปรบัเพิÉมเป็น 1.9% เดิมคาด 1% จากเศรษฐกิจใน
ประเทศฟืÊนตวัเนืÉองจากสถานการณ ์ Covid-19 ดีขึ Êนและ
ควบคมุการแพรร่ะบาดไดดี้มากตัÊงแตง่วด ŚQ63 

 อินเดีย: ปรบัลดเป็นหดตวั 10.3% เดิมคาดหดตวั 4.5% 
ผลจากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ COVID-řš รายใหม่ในอินเดียสงู
และมีการ Lockdown รอบ Ś    

 อาเซียน: ยงัคงคาดหดตวั 2% จากการปรบัลดอินโดนีเซีย
, ฟิลิปปินส,์ มาเลเซีย และเวียดนาม สว่นไทย IMF ปรบั
เพิÉมหดตวัลดลงเหลือ 7.1% เดิมคาดหดตวั  ş.ş%  

การปรบัประมาณการ GDP โลกของ IMF ปี 2563 ขึ Êนขา้งตน้ ถือวา่
สอดคลอ้งกบัมมุมองของ ASPS วา่ Downside คาดการณ ์ GDP 
โลกปี 2563 น่าจะจบลงแลว้ 

ประมาณการ GDP โลกของ IMF 

 

ทีÉมา: IMF, ต.ค. ŚŝŞś 

สว่นแนวโนม้เศรษฐกิจโลกในปี 2564  IMF คาด GDP โลกจะพลิก
กลบัมาขยายตวั ŝ.Ś%yoy พบวา่โดยสว่นใหญ่แลว้ IMF คาด GDP 
ประเทศกาํลงัพฒันาจะขยายตวัสงูกวา่ประเทศพฒันาแลว้ (ดงัรูป) 
ในสว่นของไทย IMF ประเมินวา่ปี 2564 GDP ไทยจะพลิกกลบัมา
ขยายตวั 4% แตถื่อเป็นการขยายตวัตํÉาสดุเมืÉอเทียบกบัประเทศกลุม่
อาเซียนขยายตวัเฉลีÉยราว 6-8% 

ประมาณการ GDP ปี 2563 ของ IMF 

 

ทีÉมา: IMF, ต.ค. ŚŝŞś 

 

ประมาณการ GDP ปี 2564 ของ IMF 

 

ทีÉมา: IMF, ต.ค. ŚŝŞś 

 

COVID-19 สถานการณย์งันา่กังวล  
การระบาดของ COVID-řš ทัÉวโลกดาํเนินตอ่ไปอย่างตอ่เนืÉอง 
สะทอ้นจากผูติ้ดเชื ÊอสะสมทัÉวโลกเพิÉมขึ Êนเป็น ŜŜ.ŝ ลา้นคน และยอด
ผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทะล ุŝ แสนราย (คา่เฉลีÉย ş วนัทาํ All Time High)   
และหากพิจารณาจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอทีÉอยู่ระหวา่งรกัษา (Active Case) 
ทัÉวโลก ซึÉงคาํนวณจากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรวม (Total Case) ลบดว้ย
จาํนวนผูเ้สียชีวิต (Death Case) และจาํนวนผูท้ีÉรกัษาหาย 
(Recovered Case) พบวา่ยงัมีแนวโนม้เพิÉมขึ Êนอยา่งตอ่เนืÉอง และ
เรง่ตวัสงูขึ Êนในเดือน ต.ค. ŚŝŞś โดยปัจจบุนัอยูท่ีÉระดบั řś.Śŝ ลา้น
คน หรอืคิดเป็นราว śŘ% ของจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรวม 

ทาํใหเ้ห็นหลายประเทศกลบัมา Lockdown ประเทศ โดย ASPS 
เก็บขอ้มลูในอดีตประเด็นการ Lockdown ประเทศทีÉเกิดขึ Êนในปี 
ŚŝŞś มีทัÊงหมด ś ช่วงสาํคญัคือ 
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Time Line การ Lockdown ของแต่ละประเทศในปี 2563 

 

ทีÉมา: Bloomberg 

 
จำนวนผู้ติดเช้ือท่ีอยู่ระหว่างรักษา (Active Case) ท่ัวโลก 

 

ทีÉมา: Bloomberg, หมายเหต:ุ จาํนวนผูต้ิดเชื ÊอทีÉอยู่ระหว่างรกัษา (Active Case) 
ทัÉวโลก ซึÉงคาํนวณจากจาํนวนผูต้ิดเชื Êอรวม (Total Case) ลบดว้ยจาํนวนผูเ้สียชีวติ 
(Death Case) และจาํนวนผูท้ีÉรกัษาหาย (Recovered Case) 

 

 รอบแรกรอบใหญ่สดุ ช่วงกลาง มี.ค. - กลางเดือน พ.ค.
(ราว 1 เดือนครึÉง -2 เดือน) ประเทศสาํคญัขนาดใหญ่ทัÉว
โลก  Lockdown พรอ้มกนั (สหรฐั, ยโุรป, ฯลฯ) ในสว่น
ไทย ประกาศ พ.ร.ก.ฉกุเฉิน และประกาศหา้มออกนอก
เคหสถาน (Curfew) เวลา 22.00-04.00 มีผลตัÊงแตว่นัทีÉ 
26 มี.ค. – 16 พ.ค. 2563  และการปิดสถานทีÉเสีÉยงตอ่การ
ระบาด เช่น หา้งสรรพสินคา้, รา้นอาหาร, รา้นตดัผม  
รวมถึงหา้มตา่งชาติเขา้ประเทศ ผลกระทบทีÉเกิดขึ Êนได้
สะทอ้นไปทีÉ GDP งวด 2Q63 ทัÉวโลก คือ หดตวัแรงเป็น 
Bottom ในปีนี Ê GDP ไทยงวด 2Q63 หดตวั 12.2% (ตํÉาสดุ
ในรอบ 22 ปี) ดงัรูป    

 รอบทีÉ 2  ปลาย มิ.ย.- ส.ค. ประเทศโซนเอเซีย อาทิ ฮอ่งกง
, ญีÉปุ่ น, เวียดนาม, อินโดนีเซยี ทาํการ Lockdown 
(ยกเวน้ไทย ไม่พบผูติ้ดเชื Êอและรฐัผ่อนคลายกิจกรรม
เศรษฐกิจในระดบัปกติ  สว่นสหรฐั, ยโุรป ไม่ Lockdown 
เพราะจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอเพิÉมขึ Êนในอตัราลดลง)  

 รอบทีÉ 3 ลา่สดุ ตัÊงแตป่ลายเดือน ก.ย. - ปัจจบุนั พบวา่
ประเทศในโซนยโุรป หลงัผูติ้ดเชื ÊอเพิÉมขึ Êนในอตัราเรง่  
อาทิ สเปน, ไอรแ์ลนด,์ อิตาลี, ฝรัÉงเศส, เยอรมนี เป็นตน้ 

ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรปกลับมา Lockdown  

ทีÉมา : ASPS รวบรวม 
 

ASPS ทาํการศกึษาการตอบสนองของตลาดหุน้ในยโุรปภายหลงั
การกลบัมา Lockdown ในช่วงปลายเดือน ก.ย. พบวา่ตลาดหุน้สว่น
ใหญ่ปรบัตวัลงแทบทัÊงสิ Êน(ดงัรูป) กลา่วคือ นบัตัÊงแตว่นัทีÉมีการ 
Lockdown รอบทีÉ 2 (วนัทีÉ T ในกราฟ) ประเทศองักฤษ คือวนัทีÉ 24 
ก.ย. 2563, ฝรัÉงเศส วนัทีÉ 20 ต.ค. 2563, อิตาล ีวนัทีÉ 26 ต.ค. 2563, 
สเปน วนัทีÉ 26 ต.ค. 2563, เยอรมนี วนัทีÉ 28 ต.ค. 2563 (แตล่ะ
ประเทศ Lockdown รอบ 2 คนละวนักนั) พบวา่ตลาดหุน้ปรบัตวัลง 
โดยเฉพาะฝรัÉงเศส, สเปน และเยอรมนี ทีÉมีผลตอบแทนสะสม
นบัตัÊงแตว่นัเริÉม Lockdown รอบ 2 ทีÉ -7.52%, -6.08%, 4.06% และ 
-4.17% ตามลาํดบั ยกเวน้เพียงองักฤษ ทีÉปัจจบุนัตลาดหุน้เริÉมฟืÊน
ตวักลบัมาได ้เนืÉองจากเป็นประเทศทีÉ Lockdown รอบ 2 เป็นอนัดบั
ตน้ๆ ในยโุรป   

ผลตอบแทนสะสมของตลาดหุ้นโลกภายหลังการ 
 Lockdown รอบ 2 

 

ทีÉมา : Bloomberg  
หมายเหต:ุ วนัทีÉ T คือวนัทีÉเริÉมตน้  Lockdown รอบ Ś ของแต่ละประเทศ 

 



แนวโนมตลาดหุนเดอืน พฤศจกิายน 2563  

                7  

ทัÊงนี Ê ASPS ประเมินวา่การทีÉหลายประเทศกลบัมา Lockdown อีก
ครัÊงในช่วงปลายปี 2563 Aอาจเป็นการเพิÉมความเสีÉยงการฟืÊนตวั
ของเศรษฐกิจในปี 2564 ซึÉงหากการ Lockdown ดาํเนินตอ่ไปจนถึง
ช่วง 1H64 จะสง่ผลใหก้ารฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลกจะยากลาํบาก
มากขึ Êน โดยเฉพาะหากวคัซีน COVID-19 สามารถใชไ้ดใ้นช่วง 
2H64 สง่ผลใหก้ารกลบัมา Lockdown ดงักลา่ว ยงัเป็นประเด็นทีÉ
กดดนัการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลก   

 

ASPS ปรบัประมาณการ GDP ไทย ป ี 2563 
เหลอื หดตวั 7.9%  
เศรษฐกิจ (GDP) ไทยปี ŚŝŞś หลงัการประกาศ GDP งวด ŚQ63 
ออกมาหดตวั řŚ.Ś%yoy (ตํÉาสดุในรอบ ŚŚ ปี) จากการ Lockdown 
ทัÉวประเทศ ขณะทีÉงวด řQ63 หดตวั 2% สง่ผลให ้GDP 1H63 หด
ตวัเฉลีÉย 7%  เชืÉอวา่ Downside ของประมาณการ GDP ไทยปี ŚŝŞś 
ลดลงโดยมีปัจจยัสนบัสนนุจาก  

1.) รฐับาลไดผ้่อนคลาย Lockdown และเปิดใหภ้าคธุรกิจและ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจกลบัมาดาํเนิน ถือวา่ใกลภ้าวะปกติใน
หลายภาคสว่น (ยกเวน้ภาคท่องเทีÉยวคิดราว ŚŘ% GDP ทีÉยงั
ชะลอตวัเนืÉองจากนกัท่องเทีÉยวจากตา่งประเทศไม่สามารถเขา้
ไทยได)้ โดยรวมทาํใหเ้ห็นสญัญาณการฟืÊนตวัของดชันีชี Êนาํ
เกือบทกุภาคสว่นในช่วง  śQ63 หดตวัในอตัราทีÉลดลง หรอืเริÉม
พลิกกลบัมาขยายตวั ซึÉงมีแนวโนม้ดีตอ่ในงวด ŜQ63 อาทิ  
 ภาคสง่ออก (ราว 68%ของ GDP) ลา่สดุ เดือน ก.ย. หด

ตวั ś.š%yoy ส.ค.หดตวั ş.ş% ถือเป็นการหดตวันอ้ยลง 3 
เดือนติด โดยรวมสง่ออก šMŞś หดตวัเฉลีÉย ş.ś%yoy 
เมืÉอเทียบกบัสมมติฐาน ASPS ปัจจบุนัคาดทัÊงปี ŚŝŞś 
หดตวั řŘ% โดย ASPS ประเมินสง่ออกในช่วง ŜQ63 
(ต.ค.-ธ.ค.Şś) คาดทรงตวั ทาํให ้ ASPS มีการปรบัเพิÉม
คาดการสง่ออกปี ŚŝŞś ดีขึ Êน คือ คาดหดตวัเหลือ ş%   

 ภาคการผลิตฟืÊนตวั สะทอ้นจาก PMI ภาคการผลิตฟืÊนตวั
จากจดุตํÉาสดุในเดือน เม.ย. ŚŝŞś ทีÉ śŞ.Š จดุ มาเป็น 49.9 
จดุในเดือน ก.ย. 2563 ซึÉงเป็นไปในทิศทางเดียวกนักบั
การสง่ออกในช่วงเวลาเดียวกนั (ดงัรูป) 
 
 
 
 
 
 
 

ดัชนี PMI ภาคการผลิต และการสง่ออกของไทย 

 

ทีÉมา: Bloomberg 

 
 ภาคการบรโิภคครวัเรอืน (ราว ŝŘ%ของ GDP) เห็น

สญัญาณการฟืÊนตวั อาทิ รายไดเ้กษตรกร เดือน ก.ค. 
พลิกกลบัมาขยายตวั ś.Š%, ส.ค. ขยายตวั š.Ś%, 
ยอดขายรถยนตแ์ละจกัรยานยนต ์ หดตวัเหลือ Ś.ŝ% ใน
เดือน ส.ค.  โดยรวม ASPS  ยงัคงคาดสมมติฐานคาดการ
บรโิภคทัÊงปี  หดตวั ś.ŝ% เทียบกบั řH63 หดตวั Ś.ř%  

การเดินทางของประชาชนไปยังสถานท่ีต่างๆ 

ทีÉมา: Google Mobility Report, ŚŞ ต.ค. ŚŝŞś, หมายเหต:ุ หน่วย % แสดงการ
เปลีÉยนแปลงเทียบกบัชว่งตน้ปี 2563 กอ่น COIVD-19 ระบาดทัÉวโล  

 
 การลงทนุเอกชน เห็นการฟืÊนตวัจากการนาํเขา้สินคา้ทนุ 

(เช่นเครืÉองจกัร) และวตัถดิุบ (เคมีภณัฑ,์ พลาสติก, โลหะ
, สว่นประกอบเครืÉองใชไ้ฟฟ้า) มีแนวโนม้หดตวัในอตัราทีÉ
นอ้ยลง การนาํเขา้สินคา้ทนุฟืÊนตวัจากจดุตํÉาสดุทีÉ -Śŝ.Ś% 
ในเดือน ก.ค. ŚŝŞś มาเป็น -ş.Ś% ในเดือน ก.ย. ŚŝŞś 
สว่นการนาํเขา้วตัถดิุบฟืÊนตวัจากจดุตํÉาสดุทีÉ -25.8% ใน
เดือน พ.ค. 2563 มาเป็น -12.5% ในเดือน ก.ย. 2563 
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การนำเข้าสินค้าทุน และสินค้าวตัถุดิบ 

 

ทีÉมา: กระทรวงพาณิชย ์

 

 การลงทนุรฐั กลบัมาฟืÊนตวัไดค้อ่นขา้งเรว็ ภายหลงัจากทีÉ
หดตวั 4.3%yoy ในเดือน พ.ค. 2563 ไดฟื้Êนขึ Êนมาเป็น
ขยายตวั 42.4%yoy ในเดือน ส.ค. ŚŝŞś เนืÉองจากภาครฐั
ไดเ้รง่เดินหนา้เบิกจ่ายงบประมาณ เพืÉอกระตุน้เศรษฐกิจ 

การเบิกจ่ายรายจ่ายลงทุนของรัฐ 

ทีÉมา: สศค.  

 

ประเมินจากภาพรวมแล้ว ASPS จึงได้ปรับเพิÉมคาดการณ์ 
GDP ปี ŚŝŞś เป็นหดตัว ş.š%yoy จากเดิมคาดหดตัว Š.Ŝ% 
หลักๆ มาจากปรับเพิÉมสมมติฐานการส่งออกขึÊนมา -7% (แต่
ยังกําหนดสมมติฐานของ ASPS อืÉนๆให้คงเดิม คือการบริโภค
คาด -ś.ŝ%, การลงทุนเอกชนคาด –řŘ%, การลงทุนรัฐคาด 
2%, การใช้จ่ายรัฐ คาด Ś.ŝ%)  โดยรวมทาํให้คาดการณ์ GDP 
ใหม่หดตัวน้อยลงเหลือ -ş.š% จากเดิมคาด -Š.Ŝ%   

ประมาณการ GDP ปี 2563-2564 

 

ทีÉมา: ASPS  

 

การปรบัเพิÉมคาดการณ ์GDP ปี ŚŝŞś ดงักลา่วสอดคลอ้งกบัภาพทีÉ
เกิดขึ ÊนทัÉวโลกทีÉ Upgrade ปี  นี Êคลา้ยกนั อาทิ  ในตา่งประเทศ (ECB, 
Fed, OECD) ปรบั GDP ในประเทศขึ Êน ในสว่นของไทย Consensus 
ลา่สดุ  คาด GDP ไทยปี ŚŝŞś หดตวั ş.Ś% (ดงัรูป) ซึÉงสอดคลอ้งกบั
เศรษฐกิจโลกปี ŚŝŞś ทีÉสาํนกัเศรษฐกิจตา่งๆ มีแนวโนม้จะปรบัเพิÉม
มมุมองดีขึ Êน (ติดลบนอ้ยลง) 

Consensus คาดการณ์ GDP ปี 2563-2564 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 
 

Consensus คาดการณ์ GDP ปี 2563-2564 

 

ทีÉมา: Bloomberg, Śş ต.ค. ŚŝŞś 

 
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิไทยเนน้การคลัง
มากกวา่การเงนิ 
แมว้า่ Downside ของเศรษฐกิจไทยจะเริÉมจาํกดัมากขึ Êนแลว้ แตแ่รง
สง่ทีÉจะช่วยขบัเคลืÉอนเศรษฐกิจไทยใหฟื้Êนตวั ท่ามกลางภาวะความ
เสีÉยง และความแน่นอนตา่งๆ ASPS เชืÉอวา่จะยงัตอ้งอาศยัแรงหนนุ
จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ ทัÊงการเงินและการคลงั ดงันี Ê 

มาตรการทางการเงนิ 

นบัตัÊงแตต่น้ปี 2563 ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ปรบัลดอตัรา
ดอกเบี Êยนโยบายถึง 3 ครัÊง หรอื 0.75% สง่ผลใหปั้จจบุนัอตัรา
ดอกเบี Êยนโยบายของไทยอยู่ทีÉระดบั 0.5% ขณะทีÉมมุมองลา่สดุ ของ
นายเศรษฐพฒิุ สทุธิวาทนฤพฒิุ ผูว้า่การ ธปท. บง่บอกวา่ ผูว้า่การ 
ธปท. ใหน้ํÊาหนกัการลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายในอนาคตนอ้ยลง 
เพราะมองวา่อตัราดอกเบี ÊยของไทยทีÉปัจจบุนัอยู่ทีÉระดบั 0.5% นัÊน
เป็นระดบัทีÉต ํÉาสดุในประวติัศาสตร ์ และตํÉาสดุในภมิูภาคแลว้ สง่ผล

2560A 2561A 2562A 1H2563A 2564F

ใหม่ เดิม

GDP Growth%(CVM) 3.9% 4.1% 2.4% -7.0% -7.9% -8.4% 4.1%

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

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

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

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

การส่งออกX(ดอลลาร)์ 10.0% 7.5% -3.2% -7.8% -7% -10.0% 3.5%

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

อัตราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 34 33 31.1 31.4 31 31 31

ราคานํÊามันดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 55 65 61.66 42.6 40.0 40.0 45.0

2563F
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ใหช้่องวา่ง หรอืความสามารถในการปรบัลดอตัราดอกเบี Êยลงอีก 
(Policy Space) มีจาํกดั  

จากมุมมองล่าสุดของผู้ว่า ธปท . ASPS จงึคาดว่าโอกาสท ีÉ 
ธปท. จะลดอัตราดอกเบีÊยนโยบายอีกภายหลังจากนีÊจะมี
น้อยลง หนุนใหอ้ ัตราดอกเบีÊยนโยบายของไทยมีแนวโน้มทรง
ตัวต ํÉาท ีÉ Ř.ŝ% ตอ่ไป ซึÉง ASPS ประเมินวา่อตัราดอกเบี Êยของไทยจะ
มีแนวโนม้ทรงตวัอย่างนอ้ยไม่ตํÉากวา่ Ś ปี คลา้ยกบักบัช่วงวิกฤติตม้
ยาํกุง้ทีÉ ธปท. คงอตัราดอกเบี ÊยตํÉาตอ่เนืÉองกนันาน Š ไตรมาส (Ś ปี) 

GDP Growth และอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยสมัยต้มยำกุ้ง 

ทีÉมา: Bloomberg 
 

มาตรการทางการคลัง 

เนืÉองจากมาตการทางการเงินเริÉมเผชิญกบัขอ้จาํกดั (ดงัทีÉกลา่ว
ขา้งตน้) หนนุใหม้าตรการทางการคลงัมีเขา้มาบทบาทในการ
กระตุน้เศรษฐกิจมากขึ Êน โดยในช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê ASPS ประเมิน
วา่จะมีเม็ดเงินกระตุน้เศรษฐกิจจากมาตรการทางการคลงัเขา้ไปใน
ระบบเศรษฐกิจไม่ตํÉากวา่ Ś แสนลา้นบาท ดงันี Ê  

 การเบกิจ่ายงบประมาณตามพ .ร .ก.กระตุ้นเศรษฐกิจ 
ř ล้านล้าน: ปัจจบุนัมีการเบกิจ่ายไปแลว้ 3.06 แสนลา้น
บาท จากวงเงินทีÉไดร้บัอนมุติั Ŝ.ŠŠ แสนลา้นบาท โดยใน
ปี 2563 สภาพฒันฯ์ ตัÊงเปา้การเบิกจ่ายรวมทัÊงสิ Êน 5.63 
แสนลา้นบาท ทาํใหย้งัมีเม็ดเงินคงเหลืออีกราว 2.57 แสน
ลา้นบาท ทีÉเชืÉอวา่ภาครฐัจะเรง่เบิกจ่ายตอ่ไปในช่วงทีÉ
เหลือของปี  

ความคืบหน้า พ.ร.ก. กระตุ้นเศรษฐกิจ 1 ล้านล้าน 

 

ทีÉมา: สศช., ASPS รวบรวม, สิ Êนสดุ Śş ต.ค. ŚŝŞś 

ทัÊงนี Ê เม็ดเงินทีÉไหลเขา้ระบบเศรษฐกิจ เชืÉอวา่สว่นใหญ่จะ
มาจากโครงการเพืÉอฟืÊนฟเูศรษฐกิจ (ปัจจบุนัเหลือวงเงินทีÉ
อนมุติัแลว้ยงัไม่ไดเ้ปิดจ่ายอีก ř.řş แสนลา้นบาท) เป็น
หลกั เช่น โครงการพฒันาพืÊนทีÉตามเศรษฐกิจพอเพียง 
(โคกหนอง นา โมเดล),  โครงการ ř ตาํบล ř กลุม่เกษตร
ทฤษฎีใหม่, โครงการพืÊนทีÉท่องเทีÉยวปลอดภยัสาํหรบั
นกัท่องเทีÉยว (Safety Zone), โครงการพฒันาตาํบลแบบ
บรูณาการ  เป็นตน้ 
รวมไปถงึมาตรการกระตุ้นการบร ิโภคของร ัฐในงวด 
4Q63 ซึÉงใช ้วงเงนิจาก พ .ร .ก. กระตุ้นเศรษฐกิจ 1 
ล้านล้าน ด้วยเชน่กัน จาํนวน  ś มาตรการ  วงเงนิรวม 
1.92 แสนล้านบาท ไดแ้ก่โครงการคนละครึÉง, โครงการ
เพิÉมเงินในบตัรสวสัดิการ และโครงการชอ้ปดีมีคืน (ดงั
ตาราง) โดยเชืÉอวา่มาตรการกระตุน้การบรโิภคของรฐัจะ
สามารถช่วยรกัษาการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจไทยในงวด 
4Q63 ไวไ้ด ้

มาตรการกระตุ้นการบริโภคของรัฐในช่วง 4Q63 

 

ทีÉมา: สศค., ASPS รวบรวม  

 การผลักดันโครงการลงทุนโครงสร ้างพ ืÊนฐานของร ัฐ: 
เชืÉอวา่ในช่วงปลายปีนี Ê จะมีโอกาสไดเ้ห็นการประมลู 
โครงการลงทนุโครงสรา้งพื Êนฐานของรฐั อกี 1 โครงการ 
คือ โครงการรถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก (ศนูยว์ฒันธรรม-
บางขนุนนท)์ วงเงิน 1.27 แสนลา้นบาท ซึÉงจะมีกาํหนด
เปิดซองประมลูในวนัทีÉ 9 พ.ย. 2563 ก่อนทีÉจะมีการลง
นามเซ็นสญัญา และเริÉมก่อสรา้งในช่วง 1H64 ตอ่ไป
ขณะทีÉอืÉนๆเช่น รถไฟทางคูเ่ฟส 2, รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต ้
(เตาปนู-ราษฎรบ์รูณะ), รถไฟฟ้าสายสีแดงสว่นตอ่ขยาย 
(บางซืÉอ-รงัสิต และบางซืÉอ-ตลิÉงชนั) น่าจะเห็นการเปิด
ประมลูในปี 2564  

 

 

 

 

 

มาตการ รายละเอยีด ระยะเวลา วงเงนิสะพดั
 (ลา้นบาท)

สดัสว่นเทยีบ
 GDP (%)

คนละครึѷง
รัฐชว่ยจ่ายค่าสนิคา้ (Copayment) ไม่
เกนิ 150 บาท/คน/วนั หรือไม่เกนิ 3,000
บาท/คน ตลอดโครงการ

1 ต.ค. - 31 ต.ค. 63 60,000 0.4%

เพิѷมกําลงัซืҟอใหผู้ม้ ี
บตัรสวสัดกิาร

เพิѷมวงเงนิบตัรสวสัดกิารแก่ผูถ้อืบตัร 14 
ลา้นคน อีก 500 บาท จาก 200-300 เป็น
700-800 บาท

23 ต.ค. - 31 ธ.ค. 63 21,000 0.1%

ชอ้ปดมีคีนื นําค่าซืѸอสนิคา้-บรกิารมาลดหย่อนภาษี
ไดไ้ม่เกนิ 30,000 บาท 23 ต.ค. - 31 ธ.ค. 63 111,000 0.7%

192,000 1.1%รวม
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โครงการลงทุนขนาดใหญ่ของรัฐ 

ทีÉมา: CK 

 

ปญัหาการวา่งงาน และคณุภาพหนีจ้ะถกูจบัตา
มากขึน้ 
การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจไทยนัÊนไม่ไดโ้รยดว้ยกลีบกหุลาบ เนืÉองจาก
เศรษฐกิจไทยมีโอกาสเผชิญกบับททดสอบใหม่ในอนาคตทีÉอาจเพิÉม
ความทา้ทายตอ่การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจในระยะขา้งหนา้ ไดแ้ก่
ปัญหาการวา่งงาน และคณุภาพหนีÊของสถาบนัการเงิน ดงันี Ê 

ปัญหาการว่างงาน   แมปั้จจบุนักิจกรรมทางเศรษฐกิจของไทยจะ
เริÉมกลบัมาฟืÊนตวัภายหลงัการผ่อนคลายการ Lockdown (ดงัทีÉ
กลา่วไปขา้งตน้) แตผ่ลกระทบของ COVID-19 ยงัคงอยู ่โดยเฉพาะ
ผลกระทบตอ่ตลาดแรงงาน สะทอ้นไดจ้ากรายงานของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (ธปท.) ทีÉระบวุา่จาํนวนผูว้า่งงาน และจาํนวนผูเ้สมือน
วา่งงาน (ผูท้ีÉทาํงานไม่ถึง 4 ช.ม. ตอ่วนั) ยงัอยู่ในระดบัสงู โดย
จาํนวนผูว้า่งงานเพิÉมขึ Êนมาเป็น 7.5 แสนราย จากระดบัปกติทีÉ
ประมาณ 4 แสนราย ขณะทีÉจาํนวนผูเ้สมือนวา่งงาน เพิÉมขึ Êนมาเป็น 
4-5 ลา้นราย จากระดบัปกติทีÉประมาณ 2-3 ลา้นราย (ดงัรูป)  

จำนวนผู้ว่างงาน และผู้เสมือนว่างงาน 

 

ทีÉมา: สาํนกังานประกนัสงัคม, ธปท.  

จาํนวนผูว้า่งงาน และผูเ้สมือนวา่งงานทีÉยงัอยู่ในระดบัสงูขา้งตน้ 
เป็นอกีปัจจยัหนึÉงทีÉทา้ทายการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจไทยในระยะ
ขา้งหนา้ โดยเฉพาะในสว่นของการบรโิภคเอกชน  

คุณภาพหนีÊของสถาบันการเงนิ 

แม ้ธปท. ไม่ตอ่อายมุาตรการพกัพาํระหนีÊตามแนวทางทัÉวไปสาํหรบั
ลกูคา้กลุม่ SME ทีÉจะครบกาํหนดในวนัทีÉ ŚŚ ต.ค. ŚŝŞś จาํนวน 
ř.Řŝ ลา้นบญัชี คิดเป็นมลูหนีÊประมาณ ř.śŝ ลา้นลา้นบาท (สถาบนั
การเงินเฉพาะกิจ จาํนวน 4 แสนลา้นบาท + ธนาคารพาณิชยแ์ละ 
Non-bank จาํนวน š.ŝ แสนลา้นบาท) จากจาํนวนมลูหนีÊทีÉไดร้บั
ความช่วยเหลือทัÊงหมด Ş.š ลา้นลา้นบาท โดย ธปท. เปิดเผยวา่มลู
หนีÊในสว่นของธนาคารพาณิชย ์ สว่นใหญ่สามารถกลบัมาชาํระหนีÊ
ไดต้ามปกติและมี Ş% อยู่ระหวา่งธนาคารติดต่อลกูหนีÊ ทัÊงนี Ê 
ภายหลงัหมดมาตรการฯ ตามแนวทางทัÉวไป  ธปท. ใหส้ถาบนั
การเงินเรง่ปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊ ใหส้อดรบักบัความสามารถในการ
ชาํระหนีÊของลกูหนีÊ ตามความเหมาะสมแก่ลกูหนีÊแตล่ะราย อย่างไร
ก็ดีในทางปฏิบติั ธปท. เปิดชอ่งใหส้ถาบนัการเงินคงการจดัชัÊน
สาํหรบัลกูหนีÊทีÉอยู่ระหวา่งการเจรจาปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊไว้
ตามเดิมก่อนเขา้รว่มมาตรการฯ จนถึงสิ Êนปี ŚŝŞś และในกรณีทีÉ
สถาบนัการเงินยงัไม่สามารถประเมินกระแสเงินสดของลกูหนีÊได้
อย่างชดัเจน เช่น กิจการของลกูหนีÊยงัไม่สามารถเปิดดาํเนินการได้
ตามปกติ (สว่นใหญ่น่าจะเป็นลกูหนีÊทีÉทาํธุรกิจเกีÉยวขอ้งกบัการ
ท่องเทีÉยว) ธปท. อนญุาตใหส้ถาบนัการเงินพิจารณาพกัชาํระเงินตน้
และ/หรอืดอกเบี Êยตอ่ไป ตามความเหมาะสม แตไ่ม่ควรเกิน Ş เดือน 
นบัจากสิ Êนปี ŚŝŞś 

ภาพรวมฝ่ายวิจยัประเมิน NPL Formation กลุม่ฯ ณ สิ Êนงวด ŜQ63 
ไม่เรง่ตวัขึ Êนเรว็จากสิ Êนงวด śQ63 จากนโยบายตามขา้งตน้ และ
ทยอยเพิÉมขึ Êนในชว่ง řQ64 เนืÉองจากมีความเป็นไปไดท้ีÉลกูหนี Ê
บางสว่นทีÉการดาํเนินงานตํÉากวา่คา่เฉลีÉยและไม่สามารถเขา้แผน
ปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊได ้ ทัÊงนี Ê ภายหลงัปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊ ยงั
ตอ้งติดตามการชาํระเงินของลกูหนีÊวา่จะทาํไดต้ามเงืÉอนไขทีÉ
ปรบัปรุงใหม่หรอืไม่ หากทาํไดต้ามเงืÉอนไขช่วยลดปัญหา NPL 
อย่างไรก็ตามคาดการปรบัปรุงโครงสรา้งหนีÊ ทาํให ้ NIM ของ
ธนาคารลดลง ตามการขยายระยะเวลาชาํระหนีÊและการลดอตัรา
ดอกเบี ÊยเพืÉอช่วยเหลือลกูคา้ เป็นไปตามหลกัอตัราดอกเบี ÊยทีÉแทจ้รงิ 
(EIR) ขณะทีÉการตัÊงผลขาดทนุดา้นเครดิตทีÉคาดวา่จะเกิดขึ Êน 
(Expected Credit loss : ECL) เชืÉอวา่ธนาคารทีÉดาํเนินนโยบาย
บรหิารจดัการแบบอนรุกัษน์ยิมไม่ผ่อนการตัÊง ECL แมท้างบญัชี
คณุภาพสินทรพัยย์งัไม่ถดถอยก็ตาม สว่นมลูหนีÊบางสว่นทีÉจะไดร้บั
การพกัชาํระหนีÊยงัตอ้งติดตามวา่จะมีปรมิาณเท่าใด กลา่วโดยสรุป
งบแสดงฐานะการเงินของธนาคาร จะเริÉมสะทอ้นสภาวะเศรษฐกิจ
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อย่างเต็มทีÉตัÊงแต ่śQ64 เป็นตน้ไป (รวมผลจากมาตรการช่วยเหลือ
ลกูหนีÊรายย่อยเฟส Ś ทีÉจะทยอยสิ Êนสดุช่วง řH64)  

คงนํÊาหนกั นอ้ยกวา่ตลาด สาํหรบักลุม่ฯ จากภาพรวมคณุภาพ
สินทรพัยย์งัคลมุเครอื  แนะนาํ TISCO(FV@B80) เนืÉองจากสดัสว่น
ลกูหนีÊเขา้รว่มมาตรการพกัชาํระหนีÊประมาณ ŚŘ% ของพอรต์สินเชืÉอ
ธนาคาร ตํÉากวา่คา่เฉลีÉยกลุม่ฯ (Š ธนาคารทีÉฝ่ายวิจยัศกึษา) ทีÉมี
ลกูหนีÊเขา้รบัความช่วยเหลอืราว śŘ% ของพอรต์สินเชืÉอกลุม่ฯ อกีทัÊง
สดัสว่นสินเชืÉอ SME ตํÉาสดุในกลุม่ฯ เพียง Ŝ% ของพอรต์สินเชืÉอ 
(สว่นใหญ่เป็นตวัแทนจาํหน่ายรถยนต ์ และเป็นวงเงินประเภท 
Floorplan ซึÉงมีการเบิกใชว้งเงนิตามยอดขายรถยนตข์องตวัแทน
จาํหน่ายรถยนต)์ ประกอบกบัการตัÊง ECL ตลอดชว่ง šM63 ถือวา่
สงูพอสมควร สะทอ้นจาก Coverage Ratio ทีÉ řšŞ% สงูเป็นอนัดบั
ตน้ๆ ของกลุม่ฯ ดา้นอตัราสว่นเงินกองทนุทัÊงสิ Êนเทียบสินทรพัยเ์สีÉยง 
(CAR) ทีÉ ŚŚ.Ş% (เกณฑข์ัÊนตํÉา řř%) สงูสดุในกลุม่ สว่น ธ.พ. ขนาด
ใหญ่ ปัจจบุนัมีแนะนาํ ซื Êอ เพียง BBL (FV@B122) จากโครงสรา้ง
สินเชืÉอลกูคา้รายใหญ่     

 

การเมอืงออ่นไหว เศรษฐกจิ- ตลาดหุน้ไทย อ่อน
แรง 
จากขอ้เรยีกรอ้งของกลุม่ผูช้มุนมุ คณะราษฎร ์ ŚŝŞś ทีÉมีจาํนวน ś 
ประเด็นหลกั ไดแ้ก่ ř) ใหน้ายกรฐัมนตรลีาออก  Ś) แกไ้ขรฐัธรรมนญู 
และ ś) ปฎิรูปสถาบนัฯ ประเมินจากกลไกการตอบสนองของรฐับาล
เชืÉอวา่น่าจะทาํไดอ้ย่างจาํกดั โดยทีÉสง่สญัญาณเชิงบวกออกมา 
น่าจะเป็นเรืÉองการแกไ้ขรฐัธรรมนญู ซึÉงในการเปิดประชมุรฐัสภา
สมยัวิสามญัช่วง ŚŞ-Śş ต.ค.Şś ไดมี้การวางกรอบเวลาในการแกไ้ข
รฐัธรรมนญูออกมาในเบื Êองตน้วา่น่าจะดาํเนินการแลว้เสรจ็ภายใน
เดือน ธ.ค.ŚŝŞś หลงัจากนัÊนก็จะจดัทาํประชามติเพืÉอใหร้า่ง
รฐัธรรมนญูสมบรูณต์ามกฎหมาย อย่างไรก็ตามในกรณีดงักลา่ว
เป็นเพียงเรืÉองของกรอบเวลา ซึÉงฝ่ายวิจยัเห็นวา่ยงัไม่สาํคญัเท่ากบั
เนื ÊอหาทีÉจะทาํการแกไ้ข และอาจเป็นตวัแปรสาํคญัทีÉทาํใหก้าร
ดาํเนินงานตา่งๆ ไม่เป็นไปตามกรอบเวลาทีÉคาดการณไ์ว ้ 

ขอ้เรยีกรอ้งให ้นายกรฐัมนตรลีาออก หรอืใชอ้าํนาจประกาศยบุสภา
ฯ ฝ่ายวิจยัเห็นวา่เป็นเรืÉองทีÉมีโอกาสเกิดขึ Êนไม่มาก แตห่ากเกิดขึ Êน
แลว้โดยหลกัการทีÉกาํหนดไวใ้นรฐัธรรมนญูฉบบัปัจจบุนักลา่วคือใน
กรณีนายกรฐัมนตรลีาออก กาํหนดใหต้อ้งมีการสรรหาตวับคุคลทีÉ
จะเขา้มาดาํรงตาํแหน่งนายกรฐัมนตรใีหม่ ซึÉงเป็นหนา้ทีÉของรฐัสภา 
(ส.ส. + ส.ว.) เบื Êองตน้จะสรรหาจากรายชืÉอบคุคลทีÉแตล่ะพรรค
การเมืองเสนอเขา้มาเมืÉอตอนทีÉสมคัรรบัการเลือกตัÊง ส.ส. หากไม่มีผู้
ไดร้บัคะแนนเสียงเกินกึÉงหนึÉงของรฐัสภา จงึจะพิจารณาบคุคลนอก
บญัชีรายชืÉอ ขณะทีÉในกรณียบุสภาผูแ้ทนราษฎร ์ กจ็ะตอ้งจดัใหมี้

การจดัการเลือกตัÊงใหม่ แตก่็ยงัตอ้งเป็นการเลือกตัÊงภายใต้
กฎหมายรฐัธรรมนญูฉบบัปัจจบุนัทีÉถกูมองวา่เป็นปัญหา ทัÊง Ś กรณี
จะเกิดช่วงเวลาทีÉเป็นสญุญากาศคอ่นขา้งนาน เพราะตอ้งดาํเนิน
กระบวนการเลอืกตัÊง (กรณียบุสภาฯ) สรรหาตวับคุคลทีÉจะเป็น
นายกรฐัมนตรแีลว้ยงัตอ้งใชเ้วลาในการจดัตัÊงคณะรฐัมนตรใีหม่เขา้
มาทาํหนา้ทีÉอีกดว้ย โดยในช่วงเวลาทีÉดาํเนินกระบวนการดงักลา่ว
รฐับาลในปัจจบุนัจะตอ้งทาํหนา้ทีÉรกัษาการณ ์ ซึÉงอาจไม่สามารถ
ออกมาตรการตา่งๆ ในการขบัเคลืÉอนเศรษฐกิจไดอ้ย่างเต็มทีÉ ผลเสีย
จงึตกอยู่ทีÉโอกาสในการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ  

สว่นขอ้เรยีกรอ้งใหป้ฎิรูปสถาบนัฯ ถือเป็นเรืÉองทีÉอ่อนไหวและอาจ
นาํมาซึÉงความขดัแยง้ทีÉรุนแรงขึ Êนไปอีกหากมีความเห็นทีÉไม่
สอดคลอ้งไปทางเดียวกนั จงึน่าจะเป็นเงืÉอนไขทีÉไดร้บัการตอบสนอง
ยากทีÉสดุ ทัÊงนี ÊเมืÉอประเมินจากสถานการณแ์วดลอ้มโดยรวม
ดงักลา่วมาขา้งตน้ ตอ้งติดตามดทู่าทีของกลุม่ผูช้มุนมุวา่จะมีแนว
ทางการเคลืÉอนไหวอย่างไร หลงัจากทีÉกลไกตา่งๆ เอื Êอตอ่การ
ตอบสนองขอ้เรยีกรอ้งไดค้อ่นขา้งจาํกดั ซึÉงฝ่ายวิจยัประเมินวา่ยงั
น่าจะเห็นการชมุนมุของกลุม่คณะราษฎรฯ์ ตอ่ไป นอกจากนีÊการ
เปิดประชมุรฐัสภาสมยัสามญัประจาํปีครัÊงทีÉ Ś  ทีÉจะเริÉมขึ ÊนในวนัทีÉ ř 
พฤศจิกายน ŚŝŞś ก็เป็นอีกเรืÉองหนึÉงทีÉตอ้งจบัตา เพราะโดย
ธรรมชาติแลว้เมืÉอสถานการณก์ารชมุนมุนอกสภาฯ รอ้นแรง ก็มกัจะ
สง่ผลตอ่การเมืองในสภาฯ ใหร้อ้นแรงตามไปดว้ย โดยเฉพาะอย่าง
ยิÉงในรฐับาลทีÉประกอบดว้ยพรรครว่มรฐับาลหลายพรรค อาจทาํให้
เกิดเป็นประเด็นเรืÉองเสถียรภาพรฐับาลตามมาอีกสว่นหนึÉง  

 

ปญัหาการเมอืงยดืเยือ้ อาจกดดนัการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกจิไทย 
การชมุนมุทีÉเกิดขึ Êนในปัจจบุนั ซึÉงหากสถานการณย์ืดเยื Êอเป็นระยะ
เวลานาน อาจสง่ผลกระทบตอ่การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจไทยในช่วงทีÉ
เหลือของปี 2563 ได ้ ASPS ทาํการศกึษาผลกระทบของการชมุนมุ
ตอ่เศรษฐกิจไทย โดยอิงขอ้มลูยอ้นหลงัไปถึงปี ŚŝŜş ซึÉงจะ
ครอบคลมุการชมุนมุดงันี Ê 

 ปี ŚŝŜš: การชมุนมุกลุม่พนัธมิตร ตัÊงแต ่ř-śQ49 

 ปี Śŝŝř: การชมุนมุกลุม่พนัธมิตร ตัÊงแต ่ś-ŜQ51 

 ปี Śŝŝś: การชมุนมุกลุม่ นปช. ตัÊงแต ่ř-ŚQ53 

 ปี Śŝŝş: การชมุนมุกลุม่ กปปส. ตัÊงแต ่ŜQ56-2Q57 

พบวา่ในช่วงเวลาทีÉมีการชมุนมุ เศรษฐกิจไทยจะมีแนวโนม้ขยายตวั
ในอตัราทีÉลดลง โดยเฉพาะภาคเศรษฐกิจภายในประเทศ 
(Domestic Demand) เช่น การบรโิภคเอกชน, การลงทนุเอกชน, 
และการลงทนุภาครฐั (ดงัรูป)  
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การขยายตัวเฉลีย่ของเศรษฐกิจไทยช่วงท่ีมี และไม่มีการชุมนุม 

 

ทีÉมา: สศช., ASPS  
หมายเหต:ุ ค่าเฉลีÉยรวม คือค่าเฉลีÉยทัÊงชว่งขอ้มลู, ค่าเฉลีÉยช่วงการชมุนมุคือ
ค่าเฉลีÉยเฉพาะในช่วงการชมุนมุปี ŚŝŜš, 2551, Śŝŝś และ Śŝŝş  

 

ขณะทีÉภาคเศรษฐกิจทีÉพึÉงพาภาคตา่งประเทศ (External Demand) 
ของไทย เช่น การสง่ออก และการนาํเขา้มีแนวโนม้ขยายตวัสงูกวา่
ในช่วงทีÉมีการชมุนมุ แต ่ ASPS ประเมินวา่เกิดจากเศรษฐกิจโลกทีÉ
ฟืÊนตวัในปี 2553 (ช่วงเดียวกนักบัการชมุนมุของกลุม่ นปช. ปี 2553) 
ภายหลงัจากทีÉหดตวัแรงในปี 2552 จากวิกฤติ Subprime แตใ่นสว่น
ของการท่องเทีÉยว พบวา่ขยายตวัในอตัราลดลงคลา้ยกบั Domestic 
Demand เนืÉองจากนกัท่องเทีÉยวตา่งชาติชะลอการเดินทาง 
เนืÉองจากเหตกุารณช์มุนมุ  

จากผลกระทบของการชุมนุมต่อเศรษฐกิจไทยขา้งต้น  ASPS 
จงึมองว่า ความไม่แน่นอนทางเมืองจะเป็นปัจจัยเสีÉยงท ีÉจาํกดั
การฟืÊ นตัวของเศรษฐกจิไทยในช่วงต่อไป ประกอบกบัปัจจุบนั
ภาวะเศรษฐกิจโลกยังอ ่อนแอ จะยิÉงส่งผลใหแ้รงงกดดันของ
ความไม่แน่นอนทางเมืองต่อเศรษฐกจิไทยเพ ิÉมสูงข ึÊนตาม 
เนืÉองจากขาดแรงหนุนจากเศรษฐกิจโลกมาช่วยประคองไว ้ 

 
 

กำไร 3Q63 หวงัวา่จะไมเ่ปิด Downside ขึน้มาอกี
รอบหนึ่ง 
กาํไรบริษัทจดทะเบียนช่วง ŚQ63 อยู่ทีÉ ř.řš แสนลา้นบาท (ลดลง 
46%YoY) และเป็นระดบัทีÉต ํÉาสดุในไตรมาส Ś ถึง řś ปี โดยจะเห็น
ไดว้า่เกือบทกุอตุสาหกรรมกาํไรลดลงทัÊง QoQ และ YoY อาทิ ธ.พ., 
คา้ปลีก, โรงพยาบาล, อสงัหาฯ, รบัเหมาฯ, อาหาร และการเงิน 

 

 

 

 

 

การเติบโตของกำไรงวด 2Q63 ราย Sector  

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

ขณะทีÉช่วงกลางเดือน พ.ย. ŚŝŞś เป็นฤดกูาลรายงานงบการเงินไตร
มาสทีÉ ś ซึÉงภาพรวมฝ่ายวิจยัยงัประเมินว่า ทิศทางกาํไรของบริษัท
จดทะเบียนมีทิศทางการเติบโตทีÉดีขึ ÊนจากไตรมาสทีÉ Ś ดงันี Ê  

1. หุ้นขนาดใหญ่หลายบริษัททีÉประกาศกําไรงวด śQ63 ออก
แล้วเติบโตเด่น เมืÉอเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า เช่น 
PTTEP เ พิÉ ม ขึ Êน  Ş Ş%QoQ, DELTA เ พิÉ ม ขึ Êน  ś Ř%QoQ,  
HMPRO เพิÉมขึ Êน 39%QoQ เป็นตน้ 

2. เบื Êองต้นฝ่ายวิจัยฯประเมินกําไรบริษัทจดทะเบียนในงวด 
3QŞś มีหลายอุตสาหกรรมเติบโตได้ดีขึ Êน ดังนีÊ 

กลุ่มหุ้นทีÉยังเติบโตได้ดี แบ่งเป็นกลุ่มทีÉเติบโตทัÊง QoQ และ 
YoY คือ กลุม่เกษตร กลุม่อิเลก็ฯ และกลุม่ทีÉเติบโตเฉพาะ QoQ 
ตอ่เนืÉอง คือ Media, ICT, ท่องเทีÉยว และยานยนต ์

กลุ่มทีÉพลิกกลับมาเติบโตเด่น แบง่เป็นกลุม่ทีÉเติบโตทัÊง QoQ 
และ YoY คือ กลุ่มอาหาร, การเงิน และเหล็ก ส่วนกลุ่มทีÉพลิก
กลับมาเติบโตเฉพาะ QoQ คือ รบัเหมาฯ, อสังหาฯ, คา้ปลีก 
และโรงพยาบาล  
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Outlook การเติบโตของกำไรงวด 3Q63F ราย Sector  

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

กลุม่ธพประกาศงบ śQ63 เรยีบรอ้ยแลว้ 

 

ยกตัวอย่างรายชืÊอหุ้นมีมีโอกาสเติบโตเด่นในงวด śQ63 ดังนีÊ 

หุ้นทีÉคาดว่ากําไรงวด śQ63F เติบโตทัÊง YoY และ QoQ คือ  

กลุ่มหุ้นท่ีมีกำไร 3Q63F เติบโตท้ัง YoY และ QoQ 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

DELTA ประกาศงบ śQ63 เรยีบรอ้ยแลว้ 

 

หุ้นทีÉคาดว่ากําไรงวด śQ63F เติบโตเฉพาะ QoQ คือ 

กลุ่มหุ้นท่ีมีกำไร 3Q63F เติบโตเฉพาะ QoQ 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

หุ้นทีÉคาดว่ากําไรงวด śQ63F เติบโตเฉพาะ YoY คือ 

กลุ่มหุ้นท่ีมีกำไร 3Q63F เติบโตเฉพาะ YoY 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  

 

ภาพรวมแสดงให้เห็นว่ากําไรบริษัทจดทะเบียนในงวด 3Q63 
ทัÊงจากทีÉประกาศออกมาแล้ว รวมถึงแนวโน้มจากทีÉฝ่ายวิจัยฯ 
ได้คาดการณ์นัÊน ส่วนใหญ่จะเติบโตได้ดีขึ Êน จึงคาดว่ากําไร
บริษัทจดทะเบียนน่าจะการผ่านพ้นจุดตํÉาสุดเป็นทีÉเรียบร้อย
แล้ว และหวังว่าจะไม่เปิด Downside ขึ ÊนมาอีกรอบหนึÉง  

 

ส่วนมุมมองกาํไรบริษัทจดทะเบียนในปี ŚŝŞŜ หากพิจารณาจาก 
EPS64F ของ Consensus พบว่า ตลาดหุ้นเกิดใหม่, ตลาดหุ้น
เอเชีย และตลาดหุน้ไทย มีมมุมองทีÉดีขึ Êน สะทอ้นจากการถูกปรบั
ประมาณการกาํไรขึ Êนเป็นระยะๆ โดยเฉพาะในช่วงเดือน ต.ค. Şś  
ตลาดหุ้นไทยถูกปรับประมาณการกําไรขึ Êนเด่นสุด โดยถูก
ปรับ EPS64F ชึÊนถึง ś.ś% อยู่ทีÉ ŠŘ.Śś บาท/หุ้น (ASPS  คาด 
72.5 บาท/หุ้น) สูงกว่าตลาดหุ้นเกิดใหม่ทีถูกปรับประมาณ
การขึ Êน Ś.ŝ% และตลาดหุ้นเอเชียถูกปรับขึ Êน ř.Š%  

การปรับประมาณการกำไรปี 2564 ของ Consensus ในตลาด
หุ้นเอเชีย  

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ Śş ต.ค.Şś 

 

ขณะทีÉผลตอบแทนของ SET Index  กลบัสวนทางคือปรบัตวัลดลง
มาแลว้กว่า Š.š% (หลงัจากประกาศงบ ŚQŞś ถึงปัจจุบนั 28 ต.ค. 
2563) ถือวา่ตอบรบัประเด็นลบตา่งๆ ไปในระดบัหนึÉงแลว้ 
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หลังประกาศงบ 2Q63 SET Index ย่อตวัลงระดับหน่ึงแล้ว  

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ Śş ต.ค.Şś 

 

ดังนัÊนทัÊงแนวโน้มผลประกอบการปี ŚŝŞŜ ทีÉมีมุมมองดีขึ Êน 
รวมถึงการปรับฐานของดัชนี ถือเป็นจังหวะดีในการเข้าสะสม
หุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่ง เพืÉอหวังผลดีในปีหน้า 

 
 

Fund Flow มโีอกาสไหลเขา้เอเซยี แตต่ลาดหุน้
ไทย จะไดอ้านสิงคห์รอืไม?่ 
Fund Flow ในช่วงเดือน ต.ค. ŚŝŞś ทีÉผ่านมา ถือวา่ดดีูขึ Êน ซึÉง
ตา่งชาติขายสทุธิหุน้ในภมิูภาคนอ้ยลงมากเหลือเพียง 78 ลา้น
เหรยีญ (หลงัจากขายสทุธิกวา่ ř.Ř หมืÉนลา้นบาท ในช่วง Ś เดือนทีÉ
ผ่านมา) และมีอยู ่2 ประเทศ ทีÉตา่งชาติสลบัมาซื Êอสทุธิ คือ ตลาดหุน้
เกาหลีใตถ้กูซื Êอสทุธิ 678 ลา้นเหรยีญ และไตห้วนั 217 ลา้นเหรยีญ 
ขณะทีÉตลาดหุน้ในกลุม่ TIP แรงขายลดนอ้ยลงอย่างเห็นไดช้ดั เริÉม
จากอินโดนีเซียถกูขายสทุธิ 252 ลา้นเหรยีญ, ฟิลปิปินส ์ 132 ลา้น
เหรยีญ เช่นเดียวกบัตลาดหุน้ไทย แมจ้ะเผชญิกบัการเมืองใน
ประเทศทีÉรอ้นแรง แตม่ลูคา่การขายสทุธิลดนอ้ยลงเหลือ 590 ลา้น
เหรยีญ หรอื 1.84 หมืÉนลา้นบาท (เดือน ก.ย. ขายสทุธิ şśŠ ลา้น
เหรยีญ หรอื 2.31 หมืÉนลา้นบาท) 

ยอดซ้ือขายสุทธิหุ้นไทยของนักลงทุนต่างชาต ิ(รายเดือน) 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ ŚŠ ต.ค.Şś 

 

และหากพิจารณาในมมุผลตอบแทน พบวา่ เดือน ต.ค. ŚŝŞś ตลาด
หุน้เอเชีย Outperform โดดเดน่ทีÉสดุ เมืÉอเทียบกบัตลาดหุน้ทวีปอืÉนๆ 
อาทิ ตลาดหุน้ยโุรป อา้งอิงดชันี EuroStoxx ŞŘŘ ลดลง ŝ.Ŝ%mtd 
และตลาดหุน้สหรฐัฯ อา้งองิดชันี Dow Jones ลดลง š.ř%mtd 
ขณะทีÉตลาดหุน้เอเชีย อา้งอิงดชันี MSCI Asia Pacific ปรบัตวั
เพิÉมขึ Êน Ś.Ş% โดยเฉพาะตลาดหุน้ในแถบเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้
หลายแห่งปรบัตวัเพิÉมขึ Êนเกินกวา่ ŝ% เช่น ฟิลิปปินส ์ Ş.Ş%mtd 
อินโดนีเซยี ŝ.ś%mtd เป็นตน้ ซึÉงมีสาเหตหุลกัๆ ดงันี Ê 

ผลตอบแทนตลาดหุ้นแต่ละทวีปในเดือน ต.ค. 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ Śš ต.ค.Şś 

 

• ภาพการติดเชืÊอ COVID-19 ทีÉเร่งตัวขึ Êน โดยเฉพาะในแถบ
ยุโรป และสหรัฐฯ คือ ผูติ้ดเชื Êอในยโุรปยงัเรง่ตวัขึ Êนจนหลาย
ประเทศมีการประกาศ Lockdown องักฤษ ฝรัÉงเศส สเปน อิตาล ี
เป็นตน้ รวมถึงผูติ้ดเชื Êอในสหรฐัยงัเรง่ตวัขึ Êนตอ่เนืÉอง ขณะทีÉประเทศ
ในแถบเอเชียถือวา่ควบคมุไดดี้กวา่   

• ผลสํารวจของการเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรัฐ นาย Jeo 
Biden ยังมีคะแนนนํานายโดนัล ทรัมป์ มาตลอดทัÊงเดือน ซึÉง
นโยบายสว่นใหญ่ถือวา่สง่ผลดีตอ่ตลาดหุน้เอเชีย อาทิ การกลบัมา
ขึ Êนภาษีบคุคลธรรมดา และนิติบคุคลในสหรฐั สง่ผลกดดนักาํไร
บรษัิทจดทะเบียนสหรฐัในระยะสัÊน จงึอาจเห็นการเคลืÉอนยา้ยเม็ด
เงินมาสูฝั่É งเอเชียมากขึ Êน และยงัไดแ้รงหนนุเพิÉมเติมจากนโยบาย
มุ่งเนน้ไปทีÉกลุม่ CPTTP เป็นหลกั 

สรุปคือ แม้ Spotlight จะเริÉมฉายมาทีÉตลาดหุ้นเอเชีย แต่ตลาด
หุ้นไทยกลับยัง Underperform อยู่ โดยปรับตัวลดลง Ś.śŝ%mtd 
สวนทางกับภาพรวม แต่หากความไม่แน่นอนทางด้าน
การเมืองเริÉมผ่อนคลาย น่าจะเหน็ตลาดหุ้นไทยกลับมา 
Outperform เฉกเช่นตลาดเพืÉอนบ้านได้บ้าง 

  

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

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

ปี 2563(ytd) -3,185 -2,149 -23,562 -21,571 -9,338 -59,805

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 -581 -261 -2,295 -2,183 -887 -6,208

ก.ย.63 -1,049 -306 -990 -1,425 -738 -4,508

ต.ค.63(mtd) -252 -132 678 217 -590 -78

หน่วย : ลา้นเหรียญ
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จัดพอรต์วนันี้...เหน็ผลดีในปหีนา้ 

แมต้ลาดหุน้ไทยยงัตอ้งเจอความไม่แน่นอนหลายเรืÉอง หลกัๆ คือ 
ประเด็น COVID-19 และการเมืองไทยทีÉยงัไม่นิÉง แตต่ลาดน่าจะ
ตอบรบัปัจจยักดดนัดงักลา่วมาในระดบัหนึÉงแลว้ ขณะทีÉแนวโนม้
กาํไรบรษัิทจดทะเบียนน่าจะคอ่ยๆ ดีขึ Êนตามลาํดบั บวกกบั
เปา้หมาย SET Index ปี 2564 ทีÉฝ่ายวิจยัฯ ประเมินแบบ 
Conservative โดยอา้งอิง Market Earning Yield Cap. ทีÉ Ŝ.Śŝ% 
(ระดบัคา่เฉลีÉย Ŝ.ŝ%) ไดเ้ปา้หมายดชันีปี ŚŝŞŜ ทีÉ ř,ŜŝŘ จดุ ถือวา่
มี Upside พอสมควร และน่าจะดงึดดู Fund Flow ใหไ้หลเขา้ใน
ระยะถดัไปได ้  

เป้าหมาย SET Index ปี 2564 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ Śş ต.ค.Şś 

 

ดังนัÊนกลยุทธ์การลงทุน เน้นตัÊงรับ โดยการจัดพอร์ต เพืÉอหวัง
ผลกําไรในปีหน้า ส่วนหุ้นทีÉคัดเลือก เน้นหุ้นพื Êนฐานแข็งแกร่ง 
มีการเติบโตของกําไรทีÉดีต่อเนืÉอง อย่าง AP, SCC, BDMS, 
PTTGC, STA และ TISCO ส่วนหุ้น Overvalue ทีÉต้องเพิÉมความ
ระมัดระวังในการลงทุน คือ HANA จาก Valuation ทีÉสูงและ
ราคาเกนิมูลค่าพื Êนฐานไปมากแล้ว และ BPP เพราะมีโอกาส
ถูกคัดออกจากดัชนี SET50 ในรอบทีÉจะถึงนีÊ 

หุ้นเด่นน่าสะสม เดือน พ.ย. 2563 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS  
ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ Śš ต.ค.Şś 

 

 

 

 

 

 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(29/10/2020)
FairValue Upside PER 20F Div Yield 20F (%)

Recommend "BUY"
AP PROP    20.29 6.45 8.35 29.4% 5.00       7.61

SCC CONMAT  415.20 346.00 424.00 22.5% 13.11     3.76

BDMS HELTH   279.70 17.60 20.50 16.5% 49.25     1.03

STA AGRI    53.76 35.00 40.00 14.3% 7.80       4.29

TISCO BANK    57.25 71.50 80.00 11.9% 9.67       9.09

PTTGC PETRO   181.48 40.25 44.00 9.3%    NM 1.24

Recommend "Switch"
BPP ENERG   41.19 13.50 15.00 11.1% 10.44     4.60

Recommend "Sell"
HANA ETRON   35.41 44.00 35.00 -20.5% 18.23     2.95
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    กลบัสู่ภาวะใกลป้กตเิรว็กวา่กลุม่อืน่ 
 

  คาดหวัง SSSG ฟื้นตัวและปัจจัยหนุนการเพิ่มสาขาต้ังแต่ 4Q63 
  กำไรลดลง yoy ต่ำลงใน 4Q63 และกลับมาใกล้ปกติในปี 2564  
  เท่าตลาด เน้น Selective Buy ชอบ HMPRO, SPVI, CRC, CPALL 

    
SSSG ดขีึน้เรือ่ยๆ นบัจากงวด 4Q63 
แม้ปัจจุบันปัจจัยเสีÉยงต่อภาพรวมเศรษฐกิจไทยและโลกจะมี
แนวโนม้สูงขึ Êน ไม่ว่าจะเป็นกรณีการเมืองในประเทศ และทีÉเริÉมมี
นํÊาหนักสาํคัญกรณีการทีÉหลายประเทศทัÉวโลกกลับมาเผชิญการ
ระบาดโรค COVID-19 รอบใหม่อีกครัÊง จนล่าสดุดชันีความเชืÉอมัÉน
ผูบ้ริโภค (CCI) เดือนก.ย.Şś ลดลงครัÊงแรกในรอบ Ŝ เดือน มาอยู่ทีÉ 
ŝŘ.Ś จดุ (ลดลง ř.Ş%mom)  

อย่างไรก็ตาม การเมืองทีÉมีรูปแบบการชุมนุมทีÉไม่ใชค้วามรุนแรง 
และไม่มีการปิดพืÊนทีÉเศรษฐกิจเป็นระยะเวลานาน บวกกับ การ
ควบคุมโรคระบาด COVID-19 ในประเทศทีÉยงัคงทาํไดดี้ ฝ่ายวิจยั
จึงยังคงเชืÉอมัÉนต่อโอกาสการฟืÊนตัวของอุตสาหกรรมคา้ปลีกไทย
ระยะถัดไป โดยปัจจัยบวกทีÉเห็นชัดต่อกลุ่มคา้ปลีกระยะสัÊน งวด 
4Q63 คือ เรืÉองมาตรกระตุน้เศรษฐกิจรฐัฯ ทัÊงเราเทีÉยวดว้ยกนั ช่วย
หนุนการท่องเทีÉยวในประเทศ, มาตรการคนละครึÉง ช่วยลดภาระ
ค่าใชจ้่ายประจาํวนั และชอ้ปดีมีคืน ทีÉสามารถลดหย่อนภาษีสงูสดุ 
ś หมืÉนบาท ซึÉงเชืÉอวา่จะเป็นบวกตอ่แนวโนม้การฟืÊนตวัของยอดขาย
สาขาเดิม (SSSG) นบัจากช่วง ŜQŞś โดยเฉพาะมาตรการชอ้ปดีมี
คืน ทีÉน่าจะส่งผลบวกต่อกลุ่มฯมากทีÉสดุ ประเมินหุน้ทีÉไดป้ระโยชน์
สามารถแบง่ไดเ้ป็น Ś กลุม่หลกั คือ 

1. กลุ่มทีÉไดป้ระโยชนส์ูง คือ กลุ่มทีÉจาํหน่ายสินคา้ราคาต่อชิ Êนสูง 
อย่าง HMPRO และ DOHOME รวมถึงสินคา้ไอที COM7, SPVI 
ทีÉไดอ้านิสงสเ์ปิดตวัสินคา้ Apple รุน่ใหม่ รวมถึง ความตอ้งการ
เปลีÉยนมือถือใหม่รองรับ 5G และ CRC ทีÉมีสินค้าในทัÊงกลุ่ม

แฟชัÉน (หา้งเซ็นทรลั, โรบินสัน, ซูเปอรส์ปอรต์) และกลุ่มฮารด์
ไลน ์(ไทวสัด ุและพาวเวอรบ์าย) 

2. ส่วนกลุ่มทีÉจะได้ประโยชน์รองลงมา คือ กลุ่มอุปโภคบริโภค 
อย่าง CPALL, BJC, MAKRO และ CRC (รา้น Tops) เนืÉองจาก
เป็นสินคา้ทีÉมีราคาตอ่ชิ Êนไม่สงู 

ทัÊงนี Ê ภาพรวมประเมินน่าจะช่วยลด Downside SSSG ภายใต้
สมมติฐานปี ŚŝŞś ทีÉ -ş% โดย šMŞś คาดทีÉ -š.ş% ซึÉงทําให้
สามารถคาดหวัง SSSG ในระดับตอ้งมี SSSG งวด 4Q63 เติบโต 
ř.Ś% ไดเ้พืÉอใหภ้าพรวมทัÊงปีใกลเ้คียงสมมติฐานเป็นไปไดม้ากขึ Êน  

SSSG ของหุน้ในกลุ่มคา้ปลกีรายไตรมาส 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

ขณะทีÉปี ŚŝŞŜ แมเ้ศรษฐกิจภาพใหญ่ยงัอาจจะคาดหวงัการฟืÊนตวั
แบบค่อยเป็นค่อยไป แต่เชืÉอว่าคาดหวงั SSSG กลบัมาเป็นบวกได้
อีกครัÊง อย่างไรก็ตาม หากพิจารณาโอกาสธุรกิจและกลยุทธ์การ
ปรบัตวัของผูป้ระกอบการคา้ปลีกเป็นรายกลุม่สินคา้ กลา่วคือ  

1. กลุ่มสินค้าไอที(COM7, SPVI) เชืÉอว่าในปี ŚŝŞŜ จะเป็นปีทีÉ
ไดร้ับประโยชนจ์ากกระแสการเปลีÉยนเครืÉอง รวมถึงการซื Êอ
อุปกรณเ์สริมใชร้่วมกับบริการ ŝG ซึÉงการปรบัตัวทีÉเห็นไดช้ัด

1Q62 2Q62 3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 1H63 3Q63F
ร้านอุปโภคบริโภค

MAKRO 4.4% 9.2% 5.5% 6.2% 7.0% -3.6% 1.7% 3.5%

CPALL 3.1% 3.7% 2.0% 0.0% -4.0% -20.2% -12.1% -12.0%

BJC 1.0% -0.3% -4.9% -6.3% -5.3% -17.0% -11.2% -17.0%

CRC 1.4% 0.7% N/A N/A -8.4% -27.3% -17.8% -15.0%

ร้านฮาร์ดไลน์

DOHOME -3.0% -5.7% -8.2% -4.6% -9.9% 0.4% -4.8% 10.4%

ILM -2.4% -5.0% -0.8% -3.7% -12.2% -31.9% -22.1% -13.5%

HMPRO 2.5% 5.6% -1.5% -3.0% -6.1% -17.0% -11.6% -2.7%

ร้านค้าไอที

COM7 18.4% 16.5% 15.0% 31.6% 4.1% -10.1% -3.0% 6.8%

SPVI 19.0% 30.9% 15.9% 59.3% -10.7% -14.1% -12.4% -11.0%

กลุ่ม คา้ปลีก-คา้สง่ 
นำ้หนกั เทา่ตลาด 
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โดยเฉพาะ COM7 คือ การเพิÉมพื ÊนทีÉ + สาขา เพืÉอจาํหน่าย
อปุกรณเ์สรมิทีÉเกีÉยวเนืÉอง ŝG เช่น อปุกรณ ์IoTs มากขึ Êน 

2. กลุ่มสินค้าปรับป รุงบ้าน  (HMPRO, DOHOME, ไทวัสดุ  
(CRC)) เชืÉอว่าทกุรายยงัมีโอกาสเติบโต จากการแย่งส่วนแบ่ง
ตลาดดัÊงเดิมทีÉยงัมีสดัสว่นสงูกวา่ ŞŘ% ของตลาดรวม ประเมิน 
DOHOME ยงัมีขอ้ไดเ้ปรยีบกวา่กลุม่ฯ จากทัÊงจดุเดน่ราคา  

3. กลุ่มสินค้าอืÉน เช่น อุปโภค บริโภค ทีÉรับผลกระทบสูงในปี 
ŚŝŞś เห็นการปรบักลยุทธ์ชัดเจน ในส่วน CPALL และ BJC 
เนน้เรืÉองการสรา้งฐานลูกคา้สมาชิก ALL member และ Big 
Card ไดแ้ลว้ถึงราว Š-š และ 23 ลา้นราย คาดเป็นช่องทาง
กระตุ้นการซื Êอซ ํÊา รวมถึงฐานต่อยอดขายสินค้าและบริการ
ใหม่ๆ ผ่านการ Cross-sell จากฐานขอ้มลูพฤติกรรมลกูคา้ ใน
แต่ละพืÊนทีÉ โดยในส่วน CP ถือว่ามีขอ้ไดเ้ปรียบในการต่อยอด 
จากช่องทางหนา้รา้นทีÉจะหลากหลายและคาดจะเขา้ถึงลกูคา้
ดีขึ Êน หลงัจากควบรวมกับ Tesco ส่วน CRC ทีÉมีสินคา้แฟชัÉน
อีกส่วนมีจุดแข็งเรืÉองฐานสมาชิก The One และช่องทางขาย
หนา้รา้นและออนไลนท์ีÉเชืÉอมโยงกนัดีสดุ หนนุพลิกฟืÊน SSSG      

การเปิดสาขายงัเป็นแรงหนนุที่คาดหวงัได ้
อีกปัจจัยขับเคลืÉอนการเติบโตทีÉยังพอคาดหวังได ้จะมาจากการ
กลับมาทยอยเปิดสาขา โดยจากการรวบรวมพบว่ายังมีสัดส่วน
สาขาอีกราว şŘ% ของแผนปี ŚŝŞś ทีÉจะเปิดในช่วง ŚH63 ทัÊงใน
ส่วนของ BJC, DOHOME, SPVI, HMPRO และ COM7 ทีÉสัดส่วน
สาขามากกวา่ šŘ% จะเปิดในช่วง ŚH63 รวมถึง CRC ทีÉเตรยีมเปิด
สาขาอีกครึÉงหนึÉง (ไทวสัด ุและ Go! Mall อย่างละ Ś และ ś แห่ง)  

สดัสว่นสาขาในกลุม่ฯทีจ่ะเปดิใน 2H63  

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS รวบรวม 

ขณะทีÉในปี ŚŝŞŜ แมห้ลายรายยงัมีช่องทางคาดว่าขยายตวัภายใต้
รูปแบบสาขาดัÊงเดิมได้ต่อ เช่น CPALL แต่จะมีการเปิดสาขาทีÉ
เหมาะกับพฤติกรรมคนรุ่นใหม่ และบริการทีÉตอบโจทยก์ับสถานทีÉ
มากขึ Êน เช่น ในบริเวณชุมชม อาจเปลีÉยนจากรา้นพรอ้มทานเป็น
พรอ้มปรุง รวมถึง การเปิดสาขาเลก็ในพืÊนทีÉใหม่ๆ เช่น Dohome To 
Go ทีÉเนน้ในเขตเมือง ตลาด เพืÉอขายสินคา้ตกแต่ง + ปรบัปรุงบา้น
เป็นหลกั ขณะทีÉ HMPRO, MAKRO แมเ้ริÉมคาดหวงัการเปิดสาขา
ดัÊงเดิมจาํกดั จากความครอบคลมุทีÉมี แต่เชืÉอว่ากลุ่มดงักล่าว ยงัคง
หาช่องทางขยายตัว เช่น กรณี HMPRO ทีÉมีโอกาสขยายตัวไดใ้น

สาขาขนาดเล็ก Homepro S, สาขาทีÉเน้นวัสดุก่อสร้างแบรนด์ 
Megahome และเพิÉมสาขาในต่างประเทศมาเลเซีย เช่นเดียวกับ 
MAKRO ทีÉหันไปขยายในต่างประเทศ รวมถึง CRC ทีÉเน้นขยาย
สาขาในเวียดนามรา้น Go! Mall หนุนทัÊงรายไดจ้ากยอดขาย และ
คา่เช่าทีÉมีความมัÉนคง  

ประสทิธภิาพกำไรเพิม่ 1-2 ปนีี ้หวงัไดไ้มม่าก 
อย่างไรก็ตาม ในมมุการพฒันาประสิทธิภาพกาํไรของกลุ่มในช่วงปี 
ŚŝŞś-ŞŜ ฝ่ายวิจัยเชืÉอว่ายังอาจจะคาดหวังได้จาํกัด เนืÉองจาก
ข้อจาํกัดเศรษฐกิจและพฤติกรรมลูกค้าทีÉหันไปจับจ่ายออนไลน์
เพิÉมขึ Êน หลังผ่านช่วง COVID-19 คาดส่งผลให้ทุกรายมีความ
จาํเป็นตอ้งใชก้ลยทุธร์าคาเพืÉอรกัษาฐานลกูคา้ไวม้ากขึ Êน เช่น BJC 
ทีÉปัจจุบนัหนัมาทาํโปรโมชัÉนบนสินคา้หลากหลายขึ Êน อย่างอาหาร
สดทีÉเดิมจะเป็นกลุ่มทีÉทาํโปรโมชัÉนไม่สงู หลงัจากภาวะการแข่งขนั
สงูขึ Êน กับทัÊงกลุ่มเทสโก ้และ MAKRO ทีÉหนัมาจับกลุ่มลกูคา้ End 
User มากขึ Êน รวมถึง CRC ธุรกิจแฟชัÉนเซ็นทรลั + โรบินสัน ทีÉน่า
จะตอ้งใชก้ลยทุธร์าคามากขึ Êน จากการแข่งขนักบัทัÊงผูค้า้ออนไลน ์
+ แบรนดส์ินคา้แฟชัÉนตา่งประเทศ (เช่น H&M, Uniqlo) ภาพรวมจงึ
อาจจะเป็นขอ้จาํกดัต่อการขยาย Gross Margin ขณะเดียวกนัจาก
ความจาํเป็นการเรง่พฒันาช่องทางขายออนไลน ์และตอ้งเปิดสาขา
เพืÉอเป็นส่วนหนึÉงกลยุทธ์ Omnichannel ผสานจุดแข็งระหว่าง
ช่องทางออนไลน+์หนา้รา้น ซึÉงเป็นกระแสปรบัตวัคา้ปลีกทัÉวโลก จึง
เชืÉอวา่การลด SG&A/Sales เช่นหลายปีทีÉผ่านมาอาจทาํไดไ้ม่มาก 

คงคาดกำไรกลุ่มค้าปลีกลดลง 23.8% ปี 2563 
แมภ้าพรวมประเมินกาํไรกลุ่มฯผ่านพน้จุดตํÉาสดุใน 2Q63 ไปแลว้ 
แต่จากแนวโน้มการฟืÊนตัวโดยเฉพาะในกลุ่มรา้นอุปโภคบริโภค 
CPALL, BJC และ CRC ทีÉยงัค่อนขา้งชา้ น่าจะยงัเป็นปัจจยักดดนั
หลักต่อการฟืÊ นตัวของกําไรกลุ่มฯ ใน ŚH63 อย่างไรก็ตาม จะ
ชดเชยบางส่วนจากกลุ่มทีÉยังคาดหวังแนวโนม้กาํไรฟืÊนตัวชัดเจน
กว่า DOHOME, HMPRO, COM7 และ จากมาตรการชอ้ปดีมีคืน
ของรฐัฯใน ŜQ63 ภาพรวมจึงยงัคงคาดกาํไรกลุ่มฯ ปี ŚŝŞś ลดลง 
23.8% ทัÊงนี Ê เห็น Downside ราว 10% ในส่วนของ CRC, BJC, 
CPALL ทีÉมีความเสีÉยงปรับลดประมาณการ อย่างไรก็ตาม ในปี 
ŚŝŞŜ คาดกลบัมาเติบโต śŞ.ŝ% ภายใตแ้รงหนนุหลกัจากยอดขาย  

เทา่ตลาด เนน้ลงทนุหุน้ทีไ่ด้อานสิงสม์าตรการ
สงู ชอบ CRC, HMPRO, SPVI 
คงนํÊาหนกั เท่าตลาด แนะนาํหุน้ทีÉไดป้ระโยชนม์าตรการรฐัสงู และ
ยังมี Upside อย่าง CRC (FV@B33.5), HMPRO (FV’64@B15.5) 
และ  SPVI (FV’64@B4.3) และอีกตัว เลือกทีÉน่ าสนใจ  CPALL 
(FV@Bşŝ.ŝ) จากจุดเด่นผูน้าํธุรกิจคา้ปลีกอาเซียน ทีÉเชืÉอว่าราคา
หุน้สะทอ้นความเสีÉยงผลประกอบการระยะสัÊน-กลางไม่สดใสแลว้ 
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 ผ่านจุดต่ำสุด+ราคาหุ้นปรับฐานไปแล้ว ทยอยเพิ่มน้ำหนักลงทุน 

 
  Demand ค่อยๆฟ้ืน+ช่วงฤดกูาล หนุน spread ปิโตรเคมีขยับข้ึน 
  โอเลฟินส์เด่นสุดใน 4Q63 ส่วน อะโรเมติกส์/PET/GRM downside จำกัด 
  เพิ่มน้ำหนักลงทุนเป็น “เท่าตลาด”...PTTGC ตัวเลือกท่ีเหมาะสมยามน้ี 

   
Demand ค่อยๆฟื้น+ช่วงฤดูกาล หนุน spread 
ปิโตรเคมีขยับขึ้น 
ผลิตภัณฑปิ์โตรเคมีถือเป็นสินคา้อุปโภคบริโภค (Commodity) ทีÉ
โดยปกติแลว้อตัราการเติบโตของความตอ้งการใชโ้ดยเฉลีÉยจะแปร
ผนัไปตามอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจโลก โดยคิดเป็นราว ř-ř.ŝ 
เท่า ของ GDP Growth ดงันัÊนการ กลบัมาเปิดประเทศ เริÉมมีกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจต่างๆมากขึ Êน ถือเป็นการส่งสญัญาณบวกดา้นความ
ตอ้งการใชท้ีÉเห็นการขยบัตวัขึ Êน เช่นเดียวกับราคาผลิตภณัฑ ์ปิโตร
เคมีทีÉค่อยๆปรบัตวัขึ Êนตาม ประกอบกบัราคานํÊามนัดิบทีÉอยู่ในระดบั
ตํÉาในปี ŚŝŞś ส่งผลให้ต้นทุนวัตถุดิบซึÉงแปรผันตามราคานํÊามัน
ปรบัตัวลดลงอย่างมีนัยฯ จึงช่วยหนุนให ้spread ผลิตภัณฑปิ์โตร
เคมี กลบัมาปรบัตวัสงูขึ Êน สะทอ้นไดจ้าก spread ผลิตภณัฑใ์นช่วง
เดือน ก.ค. ŚŝŞś ทีÉเริÉมปรบัตัวสูงขึ Êน เมืÉอเทียบกับค่าเฉลีÉยในงวด 
1Q63 และ ŚQ63 
สาํหรบัแนวโนม้ใน 2H63 เชืÉอว่า demand น่าจะเติบโตจาก 1H63 
ตามเศรษฐกิจทีÉคาดจะค่อยๆฟืÊนตวั หลงัจากทีÉหลายประเทศทัÉวโลก
ไดมี้การออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจในประเทศ อีกทัÊงโดยปกติ
แลว้ในช่วงไตรมาส Ŝ ของทกุปี จะเป็นช่วงฤดกูาลใกลว้นัหยดุปีใหม่ 
และเขา้สู่ช่วงฤดูหนาว ทาํใหค้วามตอ้งการใชผ้ลิตภัณฑปิ์โตรเคมี
เพืÉอผลิตสินคา้ทัÊงของขวญัของใชร้วมถึงเสื Êอผา้เครืÉองนุ่งห่มจะเพิÉม
สงูขึ Êน แต่อย่างไรก็ตามการปรบัขึ Êนของราคาผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีใน
ภาพรวมก็อาจจะไม่ไดห้วือหวามากนกั โดยน่าจะเป็นลกัษณะค่อย

เป็นค่อยไปมากกว่า เพราะทางดา้น supply ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีเอง 
พบว่ายงัคงมี supply ใหม่ๆเกิดขึ Êนในช่วงทีÉเหลือของปี ŚŝŞś ในทกุ
สายการผลิตทัÊงสายโอเลฟินส,์ PET และอะโรเมติกส ์ 

สดัสว่นธรุกจิของแตล่ะบรษิทัในกลุม่โรงกลัน่และปโิตรเคม ี

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

โอเลฟนิสเ์ดน่สุดใน 4Q63 สว่น อะโรเมตกิส/์PET 
downside จำกัด 
กลุ่มโอเลฟินส  ์ผลิตภัณฑ์หลักในกลุ่มโอเลฟินสแ์บ่งเป็น Ś สาย 
ไดแ้ก่ ř) ขัÊนตน้สายเอทิลีน ซึÉงจะไดผ้ลิตภณัฑข์ัÊนปลายกลุ่มโพลีเอ
ทิลีน (PE) และ Ś) ขัÊนตน้สายโพรพิลีน ซึÉงจะไดผ้ลิตภณัฑข์ัÊนปลาย
กลุ่มโพลีโพรพิลีน (PP) ทัÊงนี Êหากพิจารณาทิศทางราคาผลิตภณัฑปิ์
โตรเคมีสายโอเลฟินสใ์นช่วงเดือน ส.ค. และ ก.ย. ŚŝŞś พบว่ายัง
เห็นการขยบัขึ Êนของราคาในทกุผลิตภณัฑข์องสายโอเลฟินส ์โดยเชืÉอ
ราคาในช่วงก่อนหนา้นี Êน่าจะสะทอ้นผลกระทบจากการแพรร่ะบาด
ของไวร้สั covid-19 จนราคาผลิตภณัฑป์รบัตวัทาํระดบัตํÉาสดุในรอบ
กวา่ řŘ ปี ในช่วง řH63 ไปแลว้ ประกอบกบัผูบ้รโิภคหลกัเช่นจีนเริÉม
กลบัมามีกิจกรรมทางเศรษฐกิจเพิÉมขึ Êน อีกทัÊงยงัไดร้บัอานิสงคบ์วก
จากราคานํÊามันดิบทีÉอยู่ในระดับตํÉา จึงส่งผลให้ต้นทุนวัตถุดิบ
ปรับตัวลดลง หนุน spread ผลิตภัณฑ์โดยภาพรวมของสายโอ

ชืѷอบริษัท

โรงกลัѷน โอเลฟินส ์ อะโรเมตกิส ์ สไตรรีนิกซ์ PET อืѷนๆ

PTTGC 25% 50% 25%

IRPC 35% 35% 10% 20%

TOP 65% 25% 10%

ESSO 65% 35%

BCP 80% 20%

IVL 100%

สัดสว่นกําลังการผลติจากธุรกจิ

กลุม่โรงกลัน่และปโิตรเคม ี
นำ้หนกั เทา่ตลาด 
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เลฟินสเ์ริÉมเห็นการปรับตัวขึ ÊนตัÊงแต่งวด śQ63 และคาด spread 
ผลิตภณัฑจ์ะดีขึ Êนอีกในงวด ŜQ63 จากงวดก่อนหนา้ จากการกลบัมา 
re-stocking ของผูป้ระกอบการในจีน แต่ทัÊงนี Êยงัคงคาดการปรบัขึ Êน
ของ spread อาจจะไม่หวือหวามากนัก เพราะยังมี supply ใหม่ๆ
ทยอยเขา้สูต่ลาด แตน่่าจะแข็งแกรง่สดุในกลุม่ปิโตรเคมีดว้ยกนั 

ส่วนกลุ่มอะโรเมติกส  ์ผลิตภัณฑห์ลักของกลุ่มฯไดแ้ก่พาราไซลีน 
(Px) และผลิตภัณฑ์รองได้แก่เบนซีน (Bz) ซึÉงแนวโน้มราคา และ 
spread ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีสายอะโรเมติกส ์(ผลิตภณัฑข์ัÊนปลาย
จะเป็นกลุ่มเส้นใยเครืÉองนุ่งห่ม และพลาสติก PET) ในช่วงเดือน 
ส.ค. และ ก.ย. ยงัทรงตวัใกลเ้คียงกัน เริÉมประคองตวัไดจ้ากความ
ตอ้งการใชท้ีÉน่าจะกลบัมาเพิÉมขึ Êนจากจีน และถือว่าดีขึ ÊนเมืÉอเทียบ
กับเดือนค่าเฉลีÉยในงวด ŚQ63 ซึÉงปัจจัยหลักทีÉคาดจะยังกดดัน
กลุ่มอะโรเมติกสอ์ยู่มาจาก supply จากโรงงานอะโรเมติกสใ์หม่ๆ
จาํนวนหลายแห่งทีÉเริÉมผลิตเชิงพาณิชยเ์ขา้สู่ตลาดตัÊงแต่ช่วงตน้ปี 
ŚŝŞś แต่ยงัเดินเครืÉองไม่เต็มทีÉ มีการค่อยๆเพิÉมอตัรากาํลงัการผลิต
ขึ Êนมาทาํใหย้งัมีแรงกดดนั supply สาํหรบักลุม่อะโรเมติกส ์ 

Spread ปโิตรเคมสีายโอเลฟนิส ์และอะโรเมตกิส ์

 
ทีÉมา : PTTGC 

ส่วนกลุ่มผลิตภณัฑ ์PET และเสน้ใยโพลีเอสเตอร ์ซึÉงผูป้ระกอบการ
หลกัไดแ้ก่ IVL นัÊนราคาและ spread ผลิตภณัฑก์ลุ่ม PET ในเดือน 
ส.ค. และ ก.ย. ŚŝŞś เริÉมเห็นการปรบัตวัลดลงต่อเนืÉองหลงัจากผ่าน
ช่วง high season ฤดูรอ้น ไปแลว้ในช่วง ŚQ63 ซึÉงเป็นช่วงทีÉความ
ตอ้งการใชผ้ลิตภัณฑส์าย PET โดยเฉพาะขวด PET ทีÉเป็นพาชนะ
บรรจเุครืÉองดืÉมจะสงูมาก อย่างไรก็ตามสาํหรบัมมุมองในงวด ŜQ63 
คาด spread เฉลีÉย PET น่าจะทรงตัวถึงฟืÊ นตัวขึ Êนบ้างจากงวด 
3Q63 ตามเศรษฐกิจทีÉคาดจะคอ่ยๆฟืÊนตวั แตค่วามโดดเดน่โดยรวม
อาจจะไม่มากนัก  เพราะยังมี supply ใหม่ๆทยอยเข้าสู่ตลาด
โดยเฉพาะผลิตภณัฑ ์PTA จากโรงงานในจีน 

Spread ผลติภณัฑห์ลกัของ IVL: Asia Integrated PET 

 
ทีÉมา : IVL 

หวังเศรษฐกิจฟื้น กระตุ้นความต้องการใช้น้ำมัน
ใน 4Q63 
ผลกระทบจากการแพรร่ะบาดของ COVID-řš ทาํใหค้วามตอ้งการ
ใชน้ํÊามันสาํเร็จรูปปรบัตัวลดลงทาํระดับตํÉาสุดในรอบเกือบ ŚŘ ปี 
ในช่วงเดือนมีนาคม-เมษายน ทําให้ spread นํÊามันทีÉใช้ในการ
เดินทาง โดยเฉพาะนํÊามันเครืÉองบิน (Jet) ปรบัตัวลดลงมีนัยฯ แต่
ทัÊงนี Êดว้ยสถานการณท์ีÉเริÉมดีขึ Êน หลงัจากหลายๆประเทศเริÉมทยอย
กลบัมามีกิจกรรมทางเศรษฐกิจมากขึ Êน ประกอบกบัราคานํÊามนัดิบ
ซึÉง เป็นวัตถุดิบทีÉอยู่ ในระดับตํÉ า  ทําให้เริÉมเห็น  spread นํÊามัน
ปิโตรเลียมทีÉเริÉมฟืÊ นตัว ถึงแม้จะยังไม่มากนัก แต่เริÉมเป็นการส่ง
สญัญาณบวกว่าน่าจะผ่านพน้จุดตํÉาสุดไปแลว้ อย่างไรก็ตามคาด
ค่าการกลัÉน (Market GRM) ในงวด ŜQ63 มีแนวโนม้ดีขึ Êนจากงวด 
3Q63 แม้จะยังไม่โดดเด่นมากนัก แต่น่าจะปรับตัวขึ Êนได้ในทุก
ผลิตภณัฑต์ามการฟืÊนตวัคอ่ยเป็นคอ่ยไป  

Spread ผลติภณัฑ์ปโิตรเลยีม 

 
ทีÉมา : PTTGC 

ใหน้ำ้หนกัลงทนุ “เทา่ตลาด”…เลอืก PTTGC    
ฝ่ายวิจยัใหน้ํÊาหนกัการลงทนุกลุม่ฯ “เท่าตลาด” เชืÉอวา่ spread ของ
ทัÊงปิโตรเลียมและปิโตรเคมีน่าจะผ่านจดุตํÉาสดุไปแลว้ในช่วง 9M63  
โดยใหน้ํÊาหนกักบักลุม่โอเลฟินสท์ีÉมีแนวโนม้สดใสสดุในกลุม่ฯ ช่วง 
4Q63 จงึเลอืก PTTGC (BUY:FV@44B) เป็น Top Pick ของกลุม่ฯ 

สรปุคำแนะนำลงทนุหุน้กลุ่มปโิตรเลยีมและปิโตรเคม ี

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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Dubai  Jet-Dubai  GO 0.05-Dubai
 Fuel Oil-Dubai  LSFO-Dubai  Gasoline-Dubai

Upside

(%) 2563F 2564F 2563F 2564F

USA
HALLIBURTON CO 4.56 48.6 55.9 14.9% 4.2 4.4 - 49.5
SCHLUMBERGER LTD 4.52 80.1 93.2 16.4% 2.7 2.7 69.2 42.0
CHEVRON CORP 4.24 108.1 116.3 7.5% 1.4 1.4 80.4 23.3
CONOCOPHILLIPS 3.96 43.6 54.0 23.7% 1.6 1.6 - 121.8
BARRICK GOLD CRP 3.90 15.4 22.6 47.1% 2.3 2.0 22.5 15.3
BP PLC-ADR 3.71 33.5 37.3 11.3% 1.2 1.2 30.6 14.5
EXXON MOBIL CORP 3.07 85.2 90.1 5.7% 2.1 2.0 39.7 20.0
FREEPORT-MCMORAN 3.00 13.8 11.1 -19.8% 3.7 2.8 50.2 11.1
UK
ROYAL DUTCH SH-A 4.00 1,993.0 2,305.2 15.7% 1.1 1.1 25.2 13.4
GLENCORE PLC 3.50 267.7 267.3 -0.1% 1.1 1.1 33.5 21.1
China
SINOPEC CORP-H 4.27 5.3 6.4 22.5% 0.8 0.8 15.2 12.0
PETROCHINA-H 3.83 5.1 6.2 21.3% 0.7 0.7 101.5 18.0
CNOOC 3.65 9.7 10.9 13.0% 1.0 1.0 - 15.0
Brazil
PETROBRAS SA-ADR 3.00 9.6 11.2 17.1% 0.8 0.9 97.5 13.8

THAILAND
PTT Pcl BUY 32.0 41.0 28.1% 1.0 1.0 21.4 13.2
PTT EXPL & PROD BUY 79.5 95.0 19.5% 0.7 0.7 13.9 10.1
PTT Global Chemcial BUY 40.5 44.0 8.6% 0.6 0.6    NM 30.0
THAI OIL PCL Switch 34.3 40.0 16.8% 0.6 0.6    NM 13.1
IRPC PCL Switch 2.0 2.9 43.6% 0.5 0.5    NM 32.1
BANGCHAK PETROLE Switch 14.9 21.2 42.3% 0.5 0.5    NM 15.1
INDORAMA VENTURE BUY 22.6 27.5 21.7% 1.0 0.9 48.7 10.5

1.2 1.1 13.4 14.1

ราคา
เป้าหมาย

PBV PER

AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั
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    ธรุกจิหลกัยงัเดนิหนา้เตบิโตในป ี2564 
 

  ธุรกิจสัตว์บกยังดีต่อเนื่อง  
  ธุรกิจสัตว์น้ำฟื้นตัวต้ังแต่ 2H63  
  Top pick เลือก STA และ CPF 

    
ธรุกจิสตัวบ์กยงัดตีอ่เนื่องในป ี2564 
แนวโนม้ผลการดาํเนินงานกลุม่เกษตร-อาหารในปี ŚŝŞŜ เชืÉอวา่จะ
ดีตอ่เนืÉอง นาํโดยธุรกิจสุกรทีÉยงัเผชิญปัญหาสกุรขาดแคลน จาก
การระบาดของโรคอหิวาตแ์อฟรกิาในสกุรในประเทศจีน เวียดนาม
และหลายประเทศในทวีปเอเชีย ซึÉงเป็นโรคทีÉยงัไม่มีวคัซีนรกัษา 
หากสกุรในฟารม์ติดโรคดงักลา่ว จะตอ้งถกูทาํลายสกุรทิ ÊงทัÊงหมด 
สง่ผลกระทบตอ่ผูเ้ลี Êยงสกุรรายย่อยทีÉเลี Êยงสกุรในฟารม์เปิด เพราะ
ไม่สามารถควบคมุโรคระบาดได ้ โดยประเมินวา่ผลผลิตสกุรใน
ประเทศจีนและเวียดนามจะหายไปกวา่ ŝŘ% จากระดบัปกติ หรอื
กวา่ ŚŠŘ ลา้นตวั/ปี หนนุแนวโนม้ราคาสกุรในภมิูภาคเอเชีย 
โดยเฉพาะจีนและเวียดนามจะยืนสงูตอ่เนืÉอง โดยราคาสกุรหนา้
ฟารม์ในจีนลา่สดุอยู่ทีÉ śŚ หยวน/กก. เทียบเท่า řŝŘ บาท/กก. (สงู
กวา่ระดบัก่อนเกิดโรคอหิวาตแ์อฟรกิาทีÉราว řŘ-řŝ หยวน/กก.) 
ราคาสกุรในเวียดนามลา่สดุอยู่ทีÉ ş.ŝ-Š หมืÉนดอง/กก. เทียบเท่า 
řŘŝ-řřŘ บาท/กก. (สงูกวา่ระดบัก่อนเกิดโรคอหิวาตแ์อฟรกิาทีÉราว 
ś.ŝ-Ŝ.Ř หมืÉนดอง/กก.) และราคาสกุรในไทยลา่สดุอยู่ทีÉ şŚ บาท/กก. 
(สงูกวา่ระดบัก่อนเกิดโรคอหิวาตแ์อฟรกิาทีÉราว ŞŘ-Şŝ บาท/กก.) 
แมร้าคาสกุรจะออ่นตวัลงราว řŘ-ŚŘ% จากจดุสงูสดุอยู่บา้ง แตก่็ถือ
วา่อยู่ในระดบัทีÉสงูกวา่ปกติมากอยูดี่ ซึÉงสง่ผลบวกโดยตรงตอ่
ผูป้ระกอบการสกุรรายใหญ่ทีÉเลี Êยงสกุรในฟารม์ปิด สามารถปอ้งกนั
และควบคมุโรคระบาดไดดี้ อาทิ CPF (มีธุรกิจสกุรในจีน เวียดนาม
และไทย) และ TFG (มีธุรกิจสกุรในไทยและเวยีดนาม)  

ขณะทีÉธ ุรกจิไกจ่ะเห็นการฟืÊนตวัในปี ŚŝŞŜ นาํโดยการสง่ออกไก่ทีÉ
จะฟืÊนตวัดีขึ Êน เนืÉองจากหลายประเทศคลาย lock down แลว้ หนนุ
คาํสัÉงซื Êอไก่จากลกูคา้รา้นอาหารและโรงแรมฟืÊนตวั หลงัจากทีÉชะลอ
ตวัลงไปในปี ŚŝŞś ตามผลกระทบจากการ lock down และ
เศรษฐกิจโลกชะลอตวั ซึÉงจะสง่ผลบวกต่อเนืÉองมายงัแนวโนม้ราคา
ไก่เป็นในประเทศไทยใหฟื้Êนตวัตามไปดว้ย เนืÉองจากมีช่องทางการ
ระบายไก่สูต่า่งประเทศเพิÉมขึ Êน สง่ผลบวกตอ่ผูส้ง่ออกไก่ไทย ไดแ้ก ่
GFPT TFG และ CPF ทีÉมีสดัสว่นรายไดธุ้รกิจไก่ในไทยราว şŘ% 
55% และ 9% ของรายไดร้วม ตามลาํดบั   

ราคาสกุรหนา้ฟารม์และไกเ่ปน็ในไทย 

 
ทีÉมา : CPF 

สาํหรบัแนวโนม้ราคาวตัถดิุบอาหารสตัวท์ีÉปรบัสงูขึ Êนในปัจจบุนั 
จากสภาพอากาศทีÉไม่เอื Êออาํนวยตอ่การเพาะปลกูขา้วโพดและกาก
ถัÉวเหลือง กดดนัแนวโนม้ผลผลิตขา้วโพดและกากถัÉวเหลืองออกสู่
ตลาดลดลง โดยราคากากถัÉวเหลืองโลกลา่สดุอยู่ทีÉ śŠŘ ดอลลาร์
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สหรฐัฯ/ตนั ปรบัเพิÉมขึ Êนถึง Śş.Ř% ในช่วง Ś เดือน จากความกงัวล
เกีÉยวกบัปัญหาภยัแลว้ในทวีปอเมรกิาใต ้ กดดนัผลผลิตถัÉวเหลอืง
ออกสูต่ลาดลดลงในปี ŚŝŞŜ ทัÊงนี Ê ราคากากถัÉวเหลอืงทีÉปรบัสงูขึ Êน 
เป็นการปรบัเพิÉมขึ ÊนจากระดบัทีÉต ํÉามากสูร่ะดบัปกติ อีกทัÊง 
ผูป้ระกอบการเลี Êยงสตัวไ์ทยก็ไดท้าํสญัญาซื ÊอกากถัÉวเหลือง
ลว่งหนา้ถึงตน้ปี ŚŝŞŜ แลว้ โดยวตัถดิุบกากถัÉวเหลืองคิดเป็นราว 
15% ของตน้ทนุขายของผูป้ระกอบการเลี Êยงสตัว ์จงึยงัอยู่ในเกณฑ์
ทีÉสามารถบรหิารจดัการได ้ 

ขณะทีÉราคาวตัถดิุบขา้วโพดลา่สดุอยู่ทีÉ š.ŞŘ บาท/กก. ปรบัเพิÉมขึ Êน 
5.5% ในช่วง ś เดือน เนืÉองจากเป็นช่วงนอกฤดกูาลเก็บเกีÉยว
ขา้วโพด ทัÊงนี Ê ฝ่ายวิจยัประเมินวา่แนวโนม้ราคาขา้วโพดจะอ่อนตวั
ลงในช่วงเดือนพ.ย-ธ.ค. Şś จากการเขา้ชว่งฤดกูาลเก็บเกีÉยว
ขา้วโพดในไทย โดยวตัถดิุบขา้วโพดคิดเป็นราว Śŝ% ของตน้ทนุ
ขายของผูป้ระกอบการเลี Êยงสตัว ์   

ธรุกจิสตัวน์ำ้จะฟืน้ตวัตัง้แต ่2H63 เปน็ตน้ไป   
ธุรกิจสตัวน์ ํÊาฟืÊนตวัดีขึ ÊนตัÊงแตง่วด ŚH63 เป็นตน้ไป หลงัรฐับาลใน
ไทยและตา่งประเทศคลาย lock down แลว้ หนนุแนวโนม้คาํสัÉงซื Êอ
กุง้และแซลมอนจากลกูคา้ในกลุม่โรงแรมและรา้นอาหารฟืÊนตวั
ชดัเจน หลงัจากทีÉชะลอตวัลงไปมากในงวด ŚQ63 ซึÉงโดยปกติแลว้ 
ยอดจาํหน่ายกุง้และแซลมอนจะขายผ่านช่องทางรา้นอาหารและ
โรงแรวมราว ŝŘ% ของยอดขายรวม และสว่นทีÉเหลืออีก ŝŘ% ของ
ยอดขายรวม จะขายผ่านช่องทางซปุเปอรม์ารเ์ก็ตและรา้นคา้ทัÉวไป   

สาํหรบัธุรกิจอาหารกระป๋อง แมจ้ะไดร้บัผลกระทบจากการเปิด
เมืองบา้ง กดดนัแนวโนม้ยอดขายทนู่ากระป๋องและซารดี์นกระป๋อง
ใหอ้่อนตวัลงจากงวด řH63 บา้ง แตย่อดขายอาหารกระป๋องก็ยงัสงู
กวา่ช่วงเดียวกนัของปีก่อนมาก เนืÉองจากผูบ้รโิภคบางสว่นยงัไม่
กลา้ออกนอกบา้นมากนกั กิจกรรมในการประกอบอาหารทานทีÉ
บา้นจงึยงัสงู อกีทัÊงเศรษฐกิจโลกทีÉชะลอตวั กเ็ป็นแรงหนนุแนวโนม้
การบรโิภคทนู่าและซารดี์นกระป๋องตอ่เนืÉอง เพราะเป็นโปรตีนทีÉมี
ราคาถกู คาดยอดขายทนู่าและซารดี์นกระป๋องดีตอ่เนืÉองในปี ŚŝŞŜ  

ธรุกจิถุงมอืยางและยางพารา...เตบิโตโดดเดน่ 

แนวโน้มธุรกิจถุงมือยางและยางพาราจะเติบโตโดดเด่นในงวด 
2H63 นาํโดยธุรกิจถุงมือยางของ STGT ทีÉได้ประโยชน์จากการ
ระบาดของ COVID-19 หนนุความตอ้งการใชย้างพาราเติบโตแบบ
ก้าวกระโดด ทาํให้สามารถปรับเพิÉมราคาขายถุงมือยางในงวด 
3Q63 ไดถ้ึง şŘ% qoq และ 86% yoy และปรบัเพิÉมราคาขายถงุมือ
ยางไดอ้ีก řŚ% qoq และ řřŠ% yoy ในงวด ŜQ63 ขณะทีÉราคานํÊา
ยางข้นทีÉปรับเพิÉมขึ Êน จะส่งผลกระทบต่อ STGT จํากัด เพราะ

วตัถดิุบนํÊายางขน้คิดเป็นเพียง 20% ของตน้ทนุขายรวม อีกทัÊง ฝ่าย
วิจยัประเมินว่า STGT สามารถผลกัภาระวตัถดิุบนํÊายางขน้ทีÉสงูขึ Êน
ใหล้กูคา้ได ้หนนุประสิทธิภาพการทาํกาํไรเติบโตชดัเจน 

สาํหรบัธุรกิจยางพาราจะไดป้ระโยชนจ์ากทิศทางราคายางพาราอยู่
ในทิศทางขาขึ Êน จะทาํใหล้กูคา้เร่งสัÉงซื Êอยางพาราเร็วขึ Êน และส่วน
ต่างระหว่างราคาขายยางพาราและตน้ทนุวตัถดิุบยางพาราเพิÉมขึ Êน
ดว้ยเช่นกนั สง่ผลบวกตอ่ STA และ NER ในงวด ŜQŞś และ řQ64      

ราคายางแผน่และยางแทง่โลก 

 
ทีÉมา : SICOM 

Top picks เลอืก STA และ CPF  
คาดกาํไรสทุธิกลุม่เกษตร-อาหารปี ŚŝŞś-ŞŜ จะเพิÉมขึ Êนถึง ŝŜ.Ś% 
yoy และ 11.8% yoy จากธุรกิจสกุรในจีน เวียดนามและไทยเติบโต
ตอ่เนืÉอง ธุรกิจสง่ออกไก่ฟืÊนตวั และธุรกิจถงุมือยางและยางพารา
ฟืÊนตวัชดัเจน ทัÊงนี Ê คาดกาํไรสทุธิงวด śQ63 ของกลุม่เกษตร-อาหาร
จะเติบโตชดัเจนจากงวด ŚQ63 หลงัรฐับาลคลาย lock down แลว้ 
หนนุแนวโนม้ราคาไก่และสกุรฟืÊนตวัชดัเจน และธุรกิจถงุมือยาง
เติบโตโดดเดน่ แตค่าดกาํไรสทุธิงวด ŜQ63 จะอ่อนตวัลง เพราะมี
ช่วงเทศกาลกินเจ กดดนัราคาไก่และสกุรลดลง   

ฝ่ายวิจยัใหน้ํÊาหนกัการลงทนุกลุม่เกษตร-อาหาร “เท่าตลาด” โดย
เลือก STA (FV@B40) และ CPF (FV@B41) เป็น Top picks จาก
ธุรกิจถงุมือยางและธุรกิจยางพาราเติบโตโดดเดน่ และธุรกิจสกุรทีÉ
เติบโตชดัเจน นอกจากนีÊ ยงัมี Valuation ทีÉน่าสนใจ พรอ้มปันผล ś-
4% ตอ่ปี    

สรปุคำแนะนำหุน้กลุ่มเกษตร-อาหาร 

 
ทีÉมา : สายงานวิจยับล. เอเซียพลสั 
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ยางแผน่ ยางแทง่

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

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)
CPF ซืѸอ 25.50 41.00 61% 2.97 8.6 1.0 3.53

GFPT ซืѸอ 11.50 14.00 22% 0.89 13.0 1.0 1.74

KSL ขาย 2.30 2.10 -9% (0.12)    NM 0.5 0.00

NER ซืѸอ 4.94 4.40 -11% 0.52 9.5 2.2 4.20

STA ซืѸอ 35.00 40.00 14% 4.49 7.8 1.3 4.29

TFG ซืѸอ 4.02 6.00 49% 0.37 10.9 2.0 3.68

TU ซืѸอ 15.30 17.00 11% 1.06 14.5 1.4 4.05

2563F
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แนะนำ ซื้อ 

 

AP แนวโนม้กำไรทำจดุสูงสดุใหม ่
 

  พอร์ตแนวราบแข็งแรง ดันยอดขายและโอนฯ สูงต่อเนือ่ง 
  คาดกำไร 3Q63 ทำ New High อีกคร้ัง 
  PER ต่ำ 5 เท่า พร้อม Div Yield 7% ต่อป ี

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 6.45 บาท  

Fair Value 8.35 บาท  

มลูคา่ตลาด 20,291 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ดว้ยจุดแข็งของการมีพอรต์สินคา้หลากหลายทัÊงบา้นเดีÉยว 
ทาวนเ์ฮา้ส ์และคอนโดฯ ขณะทีÉกลุ่มแนวราบครอบคลมุทกุ
ระดบัราคา สามารถตอบสนองความตอ้งการผูบ้รโิภคไดท้กุ
กลุ่มฯ บวกกบัการเปิดโครงการแนวราบใหม่ต่อเนืÉอง ทาํให ้
AP คงสรา้งยอด Presale 3Q63 สูงใกลเ้คียง ŚQ63 ทีÉ Š.š 
พนัลา้นบาท (+řŞ% yoy) และหนุนยอดขายสะสม šM63 
รวม Ś.Ŝ หมืÉนลา้นบาท ขณะทีÉ ŜQ63 มีกาํหนดเปิดโครงการ
ใหม่เพิÉมอีก řś โครงการ (แนวราบทัÊงหมด) มลูค่ากว่า ř.Ś 
หมืÉนล้านบาท คาดช่วยสนับสนุนให้ยอด Presale 4Q63 
ใกลเ้คียงค่าเฉลีÉย ŚQ-3Q63 ทีÉระดบั Š-š พนัลา้นบาท และ
ทัÊงปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ ś.ś หมืÉนลา้นบาท ใกลเ้คียงปีก่อน  

จากยอดขายแนวราบ śQ63 ซึÉงบางส่วนสามารถแปลงเป็น
ยอดโอนฯ ภายในไตรมาสเดียวกัน บวกกับการรบัรูร้ายได้
จาก Backlog แนวราบสิ Êน ŚQ63 ทาํใหค้าด śQ63 มียอด
โอนฯ รวม Š.ş พันลา้นบาท เป็นแนวราบ Š พันลา้นบาท 
และคอนโดฯ  ř.ş พนัลา้นบาท ซึÉงราว ŝŘ% มาจากการส่ง

มอบคอนโดฯ ใหม่ Aspire อโศก-รชัดา มูลค่า Ś.š พันลา้นบาท (ยอดขาย 
95% คาดโอนฯ śQ63 ราว śŘ%) นอกจากนีÊการโอนฯ ต่อเนืÉองของคอนโดฯ 
JV “Life ลาดพรา้ว” และโครงการใหม่ “Life Asoke Rama 9W มูลค่า š.Š 
พนัลา้นบาท ตัÊงแต่ ส.ค. ทีÉผ่านมา (ยอดจอง šŝ% คาดโอนฯ śŘ%) จะทาํให้
รบัรูส้่วนแบ่งกาํไรบริษัทร่วมทัÊงสิ Êน şŘŘ ลา้นบาท (เทียบกับ ŞŞŜ ลา้นบาท
งวด ŚQ63 และขาดทุน ŚŞ ลา้นบาทงวดปีก่อน) ดา้นGross Margin ขายฯ 
ประเมินไว ้ś0% แมล้ดลงจาก śŚ.Š% งวดปีก่อน เนืÉองจากการใชก้ลยทุธด์า้น
ราคา แต่ดีขึ Êนเทียบกบั ŚŠ.ś% ใน ŚQ63 ผลจากการโอนฯ คอนโดฯ ใหม่ทีÉมี
มารจ์ิ Êนสูงขึ Êน และกิจกรรมส่งเสริมการขาย (การลดราคา) เบาบางลงเมืÉอ
เทียบกับงวดก่อน ภาพรวมประเมินกาํไรปกติ śQ63 ทาํสถิติสูงสุดใหม่ราย
ไตรมาสทีÉ ř.Ŝř พนัลา้นบาท เติบโตสงู řŜř% yoy และ řŞ% qoq  ขณะทีÉทัÊง
ปี ŚŝŞś คาดกาํไรแตะจุดสงูสดุใหม่ทีÉ Ŝ.ŘŞ พนัลา้นบาท ขยายตวั śŝ% yoy 
ถือเป็นอตัราเติบโตสงูสดุในกลุ่มฯ  ภายใตก้ารประเมินมลูค่าอิง PER 7 เท่า 
ให ้FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ Š.śŝ บาท มี upside 29% แนะนาํซื Êอ ดว้ยจดุเดน่ของการมี 
Backlog สงู , มีความแข็งแรงของพอรต์แนวราบ รวมถึง Valuation  ทีÉมีราคา
ถกู โดย PER ซื ÊอขายตํÉาเพียง ŝ เท่า, PBV Ř.Ş เท่า และอตัราเงินปันผลสงูจูง
ใจระดบั ş% ตอ่ปี (จ่ายปีละครัÊง) 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  คอนโดฯ ใหมท่ีม่กีำหนดสง่มอบป ี2563-2564 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

  

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลบ) 3,068 4,061 3,752 3,859
Norm Profit (ลบ) 3,006 4,061 3,752 3,859
Norm EPS (บาท) 0.96 1.29 1.19 1.23
PER (เท่า) 6.8 5.0 5.4 5.3
DPS (บาท) 0.40 0.49 0.45 0.47
Dividend Yield (%) 6.2 7.6 7.0 7.2
BV (บาท) 8.4 9.2 9.9 10.7
PBV (เท่า) 0.8 0.7 0.6 0.6
EV/EBITDA (เท่า) 12.1 9.3 10.1 10.5

โครงการ มูลคา (ลบ. ) Presale เริ่มโอนฯ

Aspire Sukhumvit-Onnut Phase 1 1,600        40% 1Q63

Life Ladprao (JV) 8,000        92% 1Q63

Aspire Asoke-Ratchada 2,900        95% 3Q63

Life Asoke - Rama 9 (JV) 9,800        95% 3Q63

Rhythm Ekkamai Estate (JV) 3,200        35% 3Q64

Life Ladprao Valley (JV) 6,400        67% 4Q64

Life Asoke-Hype (JV) 5,700        85% 4Q64

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - AP 

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
รายไดธุ้รกจิหลัก 23,802     30,507     29,479     30,137     

ตน้ทุนขาย 15,627     20,899     20,165     20,601     กําไรสุทธิ 3,068      4,061   3,752   3,859   

กาํไรข ัҟนตน้ 8,176      9,608      9,313      9,537      รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 764         1,145   1,107   1,142   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 5,443      6,254      6,043      6,178      ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 92           96       101      106      

ดอกเบีѸยจ่าย 247         378         398         413         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -          -      -       -      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 1,009      1,795      1,530      1,581      ส่วนแบ่งผลกําไรจาก บ.ร่วม (1,009)     -      -       -      

รายไดอ้ ืѷน 88           70           72           74           เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (12,725)    (5,763)  (4,019)  (6,953)  

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,568      4,829      4,461      4,588      กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธ ิ (9,810)     (460)     941      (1,846)  

ภาษีเงนิได ้ 566         773         714         734         

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 4             5             5             5             เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -          -      -       -      

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 61           -          -          -          เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (1,199)     -      -       -      

กาํไรสุทธ ิ 3,068      4,061      3,752      3,859      เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (197)        (122)     (134)     (148)     

EPS 0.98        1.29        1.19        1.23        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (1,396)     (122)     (134)     (148)     

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 3,006      4,061      3,752      3,859      

Norm EPS 0.96        1.29        1.19        1.23        เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 12,085     2,912   701      3,612   

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -          -      -       -      

การเตบิโตของยอดขาย -12.7% 28.2% -3.4% 2.2% เพิѷม/ลด ส่วนทุนอ ืѷนๆ (0)            -      -       -      

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ -24.1% 35.1% -7.6% 2.8% ลด จ่ายปันผล (1,258)     (1,401)  (1,485)  (1,446)  

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 34.3% 31.5% 31.6% 31.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ 10,826     1,511   (784)     2,166   

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 12.6% 13.3% 12.7% 12.8% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (381)        929      24        172      

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

รายไดธุ้รกจิหลัก 5,886      5,364      5,399      7,792      เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 570         1,499   1,523   1,695   

ตน้ทุนขาย 3,818      3,402      3,537      5,487      ลูกหนีѸการคา้ 169         251      242      248      

กาํไรข ัҟนตน้ 2,068      1,962      1,862      2,305      สนิคา้คงคลัง 49,715     54,686 57,420 63,163 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 1,250      1,554      1,147      1,516      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 1,016      1,016   1,016   1,016   

ดอกเบีѸยจ่าย 66           55           75           101         เงนิลุนระยะยาว 5,453      5,453   5,453   5,453   

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม (26)          574         109         664         ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,220      1,342   1,476   1,624   

รายไดอ้ ืѷน 29           35           13           17           สนิทรพัยร์วม 58,794     64,898 67,782 73,849 

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 753         961         761         1,365      เจา้หน ีѸการคา้ 1,753      2,290   2,210   2,258   

ภาษีเงนิได ้ 169         86           143         150         เงนิกูย้ืมระยะสั Ѹน/ครบกําหนดใน 1 ปี 12,680     12,069 12,054 12,049 

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 1             1             1             1             หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 2,623      2,623   2,623   2,623   

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 35           5             -          -          เงนิกูย้ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 14,927     18,450 19,167 22,783 

กาํไรสุทธ ิ 619         882         618         1,215      หนีҟสนิรวม 32,498     35,947 36,567 40,227 

กาํไรจากการดาํเนนิงานปกติ 585         877         618         1,215      ทุนทีѷชําระแลว้ 3,146      3,146   3,146   3,146   

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 89           89       89        89       

กําไรสะสม 23,078     25,738 28,006 30,419 

ยอดขาย (QoQ) 23.6% -8.9% 0.7% 44.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 26,313     28,973 31,241 33,654 

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 35.1% 36.6% 34.5% 29.6% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (17)          (22)      (27)       (32)      

กําไรจากการดําเนนิงานปกต ิ(QoQ) 25.3% 50.0% -29.5% 96.5% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 58,794     64,898 67,782 73,849 

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ล านบาท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.02        3.38        3.57        3.91        Presale ระหว่างงวด (รวม JV) 32,857     32,953 35,273 37,362 

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว(เท่า) 0.10        0.16        0.16        0.17        การบันทกึรายไดจ้ากการขาย 22,679     29,645 28,588 29,206 

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 153.28     145.30     119.58     123.01     รายไคค้่าบริการและบริหารจัดการ 1,123      862      890      931      

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 0.34        0.40        0.36        0.34        Gross Margin เฉล ีѷย (%) 34.3% 31.5% 31.6% 31.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 9.27        10.34      8.96        9.22        Norm Profit Margin (%) 12.6% 13.3% 12.7% 12.8%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.24        1.24        1.17        1.20        SG&A/Sale (%) 22.9% 20.5% 20.5% 20.5%

หนีѸสนิทีѷมดีอกเบีѸยสุทธติ่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.03        1.00        0.95        0.98        Effective Tax Rate (%) 15.9% 16.0% 16.0% 16.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีѷย 5.7% 6.6% 5.7% 5.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีѷย 12.1% 14.7% 12.5% 11.9%
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แนะนำ ซื้อ 

 

BDMS Downside จำกดั ไดเ้วลาเขา้ลงทนุ 
 

  ฟื้นช้ากว่าคาด แต่มีสัญญาณบวกหนุนฟื้นตัวรออยู่ 
  กำไรปี 2564 แบบอนุรักษ์นิยมคาดกลับมาโต 29% 
  ราคาปัจจุบัน Downside จำกัด น่าซื้อลงทุนยาว 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 17.60 บาท  

Fair Value’64 20.50 บาท  

มลูคา่ตลาด 279,699 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

ธุรกิจการแพทยใ์นปี ŚŝŞś ถือเป็นปีทีÉไม่สดใส ตน้เหตสุาํคญั
มาจากการระบาด COVID-19 ซึÉงนาํมาสูก่ารหา้มเดินทางขา้ม
ประเทศ ซึÉง BDMS ถือเป็นหนึÉงใน รพ. ทีÉกระทบ จากการทีÉมี
ลกูคา้ต่างชาติกลุ่มทีÉเดินทางเขา้มารกัษาตวั řŝ% ของรายได ้
นอกจากนีÊ ยังมีแรงกดดัน Sentiment ในเรืÉองคู่แข่งใหม่ คือ 
รพ. MedPark ซึÉงเป็นการรว่มกนัก่อตัÊงระหว่างกลุ่ม M-CHAI 
+ ทีมแพทย ์BH เดิมบางสว่น ซึÉงเปิดบรกิาร ŜQ63 

อย่างไรก็ตาม ทิศทางธุรกิจนับจากนีÊ ฝ่ายวิจัยไม่กังวล และ
มองบวกขึ Êนต่อผลกระทบเรืÉอง COVID-19 คาดผ่านจุดตํÉาสดุ
ไปแลว้ในช่วง ŚQ63 และแมก้ารฟืÊนตวัในช่วง śQ63 ยงัล่าชา้
อยู่บ้าง จากกระบวนการขอเดินทางเข้ามารักษาทีÉซับซอ้น 
อย่างไรก็ตาม เริÉมเห็นสญัญาณดีขึ Êน จากการปรบัลดขัÊนตอน
การขอเขา้มารกัษา การเตรียมลดจาํนวนวันกักตัวเหลือ řŘ 
วัน จากเดิม řŜ วัน บวกกับ สายการบินต่างๆ ก็เริÉมกลบัมา
ใหบ้ริการเทีÉยวบินเดินทางแบบ บริการกึÉงพาณิชย ์ซึÉงจะช่วย
ลดขอ้จาํกดัทีÉเทีÉยวบินก่อนหนา้นี ÊทีÉไม่เพียงพอ ทิศทางดงักลา่ว

ประเมินว่าจะช่วยใหเ้ห็นการฟืÊนตวักาํไรชดัเจนขึ Êนนบัจาก ŜQ63 และปี ŚŝŞŜ 
ภายใตส้มมติฐานอนรุกัษ์นิยมในประมาณการ กาํหนดผูป่้วยต่างชาติ ŜQ63, 
1Q64 และ ŚQ64 ฟืÊ นตัว 7%,14% และ ŚŘ% ของปกติ ทยอยกลับสู่ปกติ 
1Q66 ประเมินกาํไรปี ŚŝŞś ทีÉลดลง 42.9% จะกลบัมาฟืÊนตวั 29% ในปี ŚŝŞŜ      

ทัÊงนี Ê ประมาณการดงักลา่ว ฝ่ายวิจยัยงัไม่รวม Downside กรณีคูแ่ข่ง รพ.ใหม่  
เนืÉองจากประเมินผลกระทบจาํกดั โดยหากพิจารณาประสบการณผ์ูร้ว่มก่อตัÊง
, สถานทีÉตัÊง รพ. (ถ.พระราม Ŝ) เชืÉอว่ามีโอกาสสงูทีÉจะมุ่งเนน้แย่งลกูคา้ BH 
ซึÉงอีกสว่นทีÉสะทอ้นทิศทางดงักล่าวได ้คือ จาํนวนแพทยท์ีÉ BDMS ถกูดงึตวัไป
ทีÉ Medpark มีสดัสว่น Ř.ś% ของแพทยท์ัÊงหมด ขณะทีÉผลกระทบกรณีเลวรา้ย 
ให ้BDMS เสียผูป่้วยทัÊงหมดใหก้บั MedPark ภายใตส้มมติฐานอตัราใช ้รพ. 
Medpark ทีÉระดบัอิÉมตวัทีÉ şŘ% จะกระทบกาํไรราว řŘ%  

ราคาหุน้ YTD ทีÉลดลง śś.6% แมต้ํÉากว่ากาํไรทีÉปรบัลดลง 40.8%  และความ
เสีÉยง MedPark กรณีเลวรา้ย แต่กาํไรและ Downside เพิÉมเติมดงักล่าวอยู่บน
สมมติฐานอนรุกัษ์นิยม จึงเชืÉอว่า Downside น่าจะจาํกดัแลว้ สวนทางปัจจยั
บวกผู้ป่วยต่างชาติทีÉจะกลับมา ประกอบกับ มูลค่าพื Êนฐานปี ŚŝŞŜ ยังมี 
Upside เปิด 16.5% เชืÉอวา่เป็นโอกาสสะสมลงทนุยาว 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  กำไรปกตแิละอตัราการเตบิโต ป ี2563-65F 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : บรษัิท และรวบรวมโดย ASPS 

สิÊนสุด 31ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ (ลา้นบาท) 15,517    5,680      7,411      8,547      
กาํไรปกติ (ลา้นบาท) 10,053    5,744      7,411      8,547      
Norm. EPS 0.64         0.36         0.47         0.54         
Norm. EPS Growth 0.2% -43.3% 29.0% 15.3%
PER (เท่า) 18.00      49.52      37.95      32.91      
DPS (บาท) 0.55         0.18         0.23         0.27         
Dividend yield (%) 3.11% 1.02% 1.32% 1.52%
PBV (เท่า) 3.20         3.32         3.14         2.96         
EV/EBITDA (เท่า) 11.30      21.11      17.68      15.82      
ROE (%) 19.3% 6.6% 8.5% 9.3%
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - BDMS 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

รายไดค้่ารกัษาพยาบาล 79,630       65,294       75,677       80,974       กระแสเงินสดจากการดาํเนินงาน
รายไดจ้ากการจาํหน่ายสินคา้ 3,092         3,176         3,335         3,502         กาํไรก่อนภาษี 19,883       7,638         9,917         11,356       
ตน้ทุนขาย (54,277)     (46,960)     (53,478)     (56,829)     ค่าเสืÉอมราคาและตดัจาํหน่าย 5,752         5,635         5,861         6,095         
กาํไรข ัÊนตน้ 28,446       21,511       25,533       27,647       รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด (9,952)       (1,774)       (2,733)       (3,102)       
ค่าใชจ้่ายในการขายและบริหาร (17,447)     (14,520)     (16,816)     (17,692)     เพิÉม/ลด จากสินทรพัยแ์ละหนี Êสินดาํเนินงาน (1,137)       2,459         (90)            (17)            
กาํไรจากการดาํเนินงาน 10,999       6,991         8,717         9,955         กระแสเงินสดจากการดาํเนินงานสุทธิ 14,546       13,958       12,955       14,332       
ส่วนแบ่งผลกาํไรจากเงินลงทุน 1,022         310            738            812            
รายได(้ค่าใชจ้่าย)อืÉน 8,790         1,175         1,172         1,180         กระแสเงินสดจากการลงทุน
Extra Item (สุทธิจากภาษีและค่าใชจ้่าย) 5,464         (65)            -            -            เพิÉม/ลด จากการลงทุนระยะสัÊน (73)            (46)            (24)            (12)            
กาํไรก่อนหกัดอกเบีÊยและภาษี 20,811       8,475         10,628       11,947       เพิÉม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (10,052)     (3,000)       (3,834)       (4,500)       
ดอกเบีÊยจ่าย (929)          (837)          (711)          (591)          อืÉนๆ 12,943       13              11              19              
ภาษีเงินได ้ (3,873)       (1,451)       (1,983)       (2,271)       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ 2,818         (3,033)       (3,847)       (4,494)       
ส่วนของผู้ถือหุน้ส่วนนอ้ย 492            507            522            538            
กาํไรสุทธิ 15,517       5,680         7,411         8,547         กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
กาํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน (Norm Profit) 10,053       5,744         7,411         8,547         เพิÉม/ลด เงินกู้ (10,497)     (6,065)       (4,767)       (5,000)       
EPS 0.98           0.36           0.47           0.54           เพิÉม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุน้ -            -            -            -            

อืÉนๆ (19)            -            -            -            
การเติบโตของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ (YoY%) 5.5% -17.2% 15.4% 6.9% ลด จ่ายปันผล (7,185)       (8,741)       (2,872)       (3,706)       
การเติบโตของกาํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน (YoY%) 1.4% -42.9% 29.0% 15.3% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ (17,701)     (14,805)     (7,639)       (8,706)       
อตัรากาํไรข ัÊนตน้ 34.4% 31.4% 32.3% 32.7% เพิÉม/ลด เงินสดสุทธิ (337)          (3,880)       1,469         1,132         
อตัรากาํไรสุทธิจากการดาํเนินงาน 12.2% 8.4% 9.4% 10.1%

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท) งบดุล  (ลานบาท)

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

รายไดค้่ารกัษาพยาบาล 20,838       20,307       18,882       18,882       เงินสดและรายการเทียบเท่าเงินสด 5,596         1,762         3,255         4,400         
รายไดจ้ากการจาํหน่ายสินคา้ 787            831            858            858            ลูกหนี Êการคา้ 8,850         5,478         6,163         6,420         
ตน้ทุนขาย (13,961)     (13,810)     (13,034)     (13,034)     สินคา้คงเหลือ 1,843         1,415         1,465         1,557         
กาํไรข ัÊนตน้ 7,663         7,328         6,706         6,706         สินทรพัยห์มุนเวียนอืÉน 36              36              36              36              
คา่ใชจ้่ายในการขายและบริหาร (4,323)       (5,051)       (3,773)       (3,773)       เงินลงทุนในบริษัทฯอืÉน 17,538       17,848       18,586       19,398       
กาํไรจากการดาํเนินงาน 3,340         2,277         2,933         2,933         สินทรพัยถ์าวร 78,440       75,805       73,778       72,183       
ส่วนแบ่งผลกาํไรจากเงินลงทุนในบ.ร่วม 291            247            218            218            สินทรพัยร์วม 133,662     123,702     124,641     125,352     
รายได(้ค่าใชจ้่าย)อืÉน 296            356            274            274            
Extra Item (สุทธิจากภาษีและค่าใชจ่้าย) -            (50)            -            -            เจา้หนี Êการคา้ 5,990         4,649         5,294         5,626         
กาํไรก่อนหกัดอกเบีÊยและภาษี 3,927         2,881         3,425         3,425         หนี ÊสินอืÉน 16,126       16,126       16,126       16,127       
ดอกเบีÊยจ่าย (173)          (206)          (228)          (228)          เจา้หนี Êสถาบนัการเงิน ระยะสัÊน 5,234         2,684         1,017         1,017         
ภาษีเงินได ้ (710)          (593)          (506)          (506)          เจา้หนี Êสถาบนัการเงิน ระยะยาว 19,130       15,615       12,515       7,515         
ส่วนของผู้ถือหุน้ส่วนนอ้ย 154            119            123            123            หนี Êสินรวม 46,480       39,074       34,952       30,285       
กาํไรสุทธิ 2,890         2,323         2,568         2,568         

ทุนเรียกชาํระแล้ว 1,589         1,589         1,589         1,589         
การเติบโตของรายไดจ้ากการขายและใหบ้ริการ (YoY%) 7.5% 3.4% -3.9% -3.9% ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 30,166       30,166       30,166       30,166       
การเติบโตของกาํไรสุทธิ (YoY%) 0.4% 72.0% -69.6% -69.6% กาํไรสะสม 45,884       43,330       48,391       53,770       
อตัรากาํไรข ัÊนตน้ 35.4% 34.7% 34.0% 34.0% ส่วนของผู้ถือหุน้ 87,182       84,628       89,689       95,067       
อตัรากาํไรสุทธิ 13.4% 11.0% 13.0% 13.0% รวมหนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุน้ 133,662     123,702     124,641     125,352     

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

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

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.53           0.85           0.57           0.76           OPD
อตัราส่วนหมุนเวียนลูกหนี Êการคา้(เท่า) 6.67           7.55           7.97           8.16           จาํนวนผู้ป่วย OPD เฉลีÉยต่อวนั (คน) 30,158       27,745       31,075       32,318       
อตัราส่วนหมุนเวียนเจา้หนี Êการคา้ (เท่า) 9.06           10.10         10.10         10.10         รายไดต้่อครัÊงจากผู้ป่วย OPD (บาท) 3,328         2,834         2,984         3,070         
หนีÊสินต่อส่วนผู้ถือหุน้(เท่า) 0.53           0.46           0.39           0.32           IPD
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลีÉย 11.6% 4.4% 6.0% 6.8% จาํนวนผู้ป่วย IPD เฉลีÉยต่อวนั (คน) 4,195         3,692         4,208         4,377         
ผลตอบแทนจากผู้ถือหุน้เฉลีÉย 19.3% 6.6% 8.5% 9.3% รายไดต้่อครัÊงจากผู้ป่วย IPD (บาท) 28,083       27,026       27,235       28,020       
Net Gearing (เท่า) 0.22           0.20           0.11           0.04           
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แนะนำ ซื้อ 

 

PTTGC เริ่มเหน็การฟืน้ตวัทกุธรุกจิ...โอเลฟนิสโ์ดดเดน่สดุ 
 

  เชื่อผ่านพ้นจุดต่ำสุดของกำไรไปแล้ว...กำไรค่อยๆฟื้นตัว 
  มองข้ามไปในปี 2564 กำไรพลิกกลับมาเติบโต 33%yoy 
  ราคาหุ้นปรับฐานเร่ิมเห็นผลตอบแทนรวมจูงใจ 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 40.25 บาท  

Fair Value 54.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 181,481 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

PTTGC ถือเป็นผูป้ระกอบการปิโตรเคมีรายใหญ่สดุของ
ประเทศ ดว้ยกาํลงัการผลิตปิโตรเคมีรวม řř.Śş ลา้นตนัตอ่
ปี และกาํลงัการกลัÉน Ś.Š แสนบารเ์รลตอ่วนั (แบง่เป็น
สดัสว่นธุรกิจปิโตรเคมีสายโอเลฟินสร์าว ŝŘ% ปิโตรเคมี
สายอะโรเมติกสร์าว Śŝ% และธุรกิจโรงกลัÉนอกีราว Śŝ%) 
ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งการขยายกาํลงัการผลิตปิโตรเคมีสว่น
เพิÉมผ่านโครงการORP (Olefin Reconfiguration Project – 
กาํลงัการผลิตเอทิลีน ŝ แสนตนัตอ่ปี และโพรพิลีน Ś.ŝ แสน
ตนัตอ่ปี) ซึÉงช่วยสรา้งความแข็งแกรง่ในระยะยาว หนนุการ
ขึ Êนเป็นผูป้ระกอบการปิโตรเคมีรายใหญ่ในภมิูภาคต่อไป 

อย่างไรก็ตามหากพิจารณาผลการดาํเนินงานปี ŚŝŞś คาด
จะเห็นการปรบัตวัลดลงของกาํไรปกติถึง ŝř.ş%yoy จาก
สมมติฐานคา่การกลัÉน และ spread ปิโตรเคมีทัÊงสายอะโร
เมติกสแ์ละโอเลฟินสท์ีÉคาดจะปรบัตวัลดลงจากปี ŚŝŞŚ รบั
ผลกระทบจากการแพรร่ะบาด COVID-19 ทาํใหเ้ศรษฐกิจ
โลกชะลอตวั โดยเฉพาะจีนซึÉงเป็นผูบ้รโิภคหลกัในเอเชีย  

แตท่ัÊงนี Êในช่วงสัÊนทิศทางกาํไรปกติ ŜQ63 คาดจะเห็นการ
ฟืÊนตวัจากงวดก่อนหนา้ รบัผลบวกจากทกุธุรกิจของ 

PTTGC ทีÉคาดจะดีขึ Êนจากงวดกอ่นหนา้ เริÉมจากธรุกิจโรงกลัÉนคาด spread 
ผลิตภณัฑน์ํÊามนัสาํเรจ็รูปปรบัตวัเพิÉมขึ Êน จากทัÊงความตอ้งการใชท้ีÉเริÉม
กลบัมา สง่ผลใหค้าดการณ ์ GRM น่าจะเพิÉมขึ Êนมาอยู่ราว Ś-ś เหรยีญฯตอ่
บารเ์รล จากราว ř.Ś เหรยีญฯตอ่บารเ์รล ในงวด śQ63 ทีÉคาดไว ้ ทาํให้
คาดการณธ์ุรกิจโรงกลัÉนในงวด ŜQ63 น่าจะพลิกกลบัมาทีÉจดุ breakeven 
หรอืเป็นกาํไรบางๆได ้ เช่นเดียวกบัธุรกิจอะโรเมติกสใ์นงวด ŜQ63 ทีÉคาดจะ
ไดร้บัอานิสงคจ์าก spread ทีÉดีขึ Êนเพราะเป็นช่วงปลายปีเป็นช่วงฤดกูาลของ
อตุฯสิÉงทอ อาทิ เสน้ใย polyester ทาํใหค้าดจะพลิกเป็นกาํไรแตย่งัคงบาง
มากใกลจ้ดุคุม้ทนุ สว่นธุรกิจโอเฟลินสน์ัÊนคาด spread จะดีขึ Êน QoQ และมี
แนวโนม้แข็งแกรง่สดุในกลุม่ฯ จากการกลบัมา re-stocking ของ
ผูป้ระกอบการในจีน แตท่ัÊงนี Êคาดการปรบัขึ Êนของ spread อาจจะไมห่วือหวา
มากนกัเพราะยงัมี supply ใหม่ทยอยเขา้สูต่ลาด  

สว่นในปี ŚŝŞŜ คาดจะเห็นกาํไรปกติเพิÉมขึ Êน śś.Ř%yoy รบัผลบวกจาก
มมุมองผลิตภณัฑท์กุกลุม่ทีÉดีขึ Êนจากปี ŚŝŞś ตามเศรษฐกิจทีÉจะทยอยฟืÊนตวั 
อีกทัÊงในปี ŚŝŞŜ คาดจะไดป้รมิาณขายเพิÉมขึ Êนเต็มทีÉทัÊงปีจากโครงการ ORP
ประเมินมลูคา่พื Êนฐาน ŚŝŞś และ ŚŝŞŜ (DCF) เท่ากบั ŜŜ และ ŝŜ บาทตอ่หุน้ 
ตามลาํดบั ราคาหุน้ผ่านการปรบัฐานไปแลว้ระดบัหนึÉงจนเห็น upside รวม
ปันผลทีÉเริÉมจงูใจ จงึแนะนาํหาจงัหวะทยอยซื Êอสะสม 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งธรุกจิของ PTTGC  

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : PTTGC 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ 11,682 -4,877 6,085 7,288
Norm Profit 9,477 4,573 6,085 7,288
EPS (บาท) 2.59 -1.08 1.35 1.62
PER (เท่า) 16.02 -38.37 30.75 25.67
PBV (เท่า) 0.64 0.64 0.65 0.65
EV/EBITDA (เท่า) 21.8 n.m. 36.0 29.3
DPS (บาท) 2.00 0.50 1.00 1.50
Div yield 4.8% 1.2% 2.4% 3.6%
ROAE 3.9% -1.7% 2.1% 2.5%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - PTTGC 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 418,647          305,591          319,805          327,713          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (390,619)         (297,214)         (298,714)         (304,598)         กําไรสทุธิ 12,349            (4,877)             6,085              7,288              

กําไรข ัҟนตน้ 28,028            8,377              21,091            23,114            รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ่้ายในการขาย (16,469)           (13,688)           (13,902)           (14,120)           คา่เสืѷอมราคาและตดัจําหน่าย 19,198            17,110            17,563            17,564            

ดอกเบีѸยจ่าย (3,119)             (3,812)             (3,921)             (4,035)             กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีѷไม่ไดร้ับรู ้

คา่ใชจ่้ายอืѷน -                 2,500              2,500              2,500              อืѷนๆ (24,963)           (17,110)           (17,563)           (17,564)           

รายไดอ้ืѷน 4,559              6,400              6,510              6,623              เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 23,591            22,011            19,595            23,106            

กําไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 12,999            (5,223)             7,278              9,083              กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 30,175            17,135            25,680            30,394            

ภาษีเงนิได ้ 649                 (627)               873                 1,362              

กําไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 12,349            (4,597)             6,405              7,720              กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิ 11,682            (4,877)             6,085              7,288              เพิѷม/ลด จากการลงทนุทีѷเกีѷยวขอ้ง -                 (10,000)           (7,500)             -                 

EPS 2.59                (1.08)              1.35                1.62                กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (41,780)           (35,000)           (37,500)           (20,000)           

การเตบิโตของยอดขาย -19.9% -27.0% 4.7% 2.5%

การเตบิโตของกําไรสทุธ ิ -70.8% -141.7% -224.8% 19.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 6.7% 2.7% 6.6% 7.1% เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 12,793            10,000            10,000            10,000            

อัตราสว่นกําไรสทุธ ิ 2.8% -1.6% 1.9% 2.2% อืѷนๆ (2,918)             (3,812)             (3,921)             (4,035)             

ลด จ่ายปันผล (16,336)           (9,018)             (2,254)             (4,509)             

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ (6,461)             (2,830)             3,825              1,456              

3Q62 4Q62 1Q63 2Q63 เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ (18,066)           (20,695)           (7,996)             11,851            

ยอดขาย 105,958          85,765            93,806            69,976            

ตน้ทนุขาย (100,247)         (83,146)           (99,364)           (66,494)           งบดุล (ลา้นบาท)

กําไรขั Ѹนตน้ 5,711              2,619              (5,558)             3,481              สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

คา่ใชจ่้ายในการขาย (4,039)             (4,665)             (3,570)             (3,271)             เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 25,560            (1,855)             (9,850)             2,000              

ดอกเบีѸยจ่าย (780)               (765)               (804)               (861)               ลกูหนีѸการคา้ 37,306            41,781            41,782            36,741            

รายไดอ้ืѷน 1,103              2,384              1,022              1,923              สนิคา้คงเหลอื 36,252            35,156            35,157            38,147            

กําไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 3,169              497                 (10,017)           2,077              สนิทรัพย์หมุนเวียนอืѷน 81,427            102,208          105,721          96,910            

ภาษีเงนิได ้ (306)               (1)                   1,295              (406)               ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 264,564          278,188          286,777          275,147          

กําไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 2,863              496                 (8,722)             1,671              สนิทรพัยร์วม 452,514          455,478          459,586          448,945          

กําไร/ขาดทนุจากอัตราแลกเปลีѷยน (154)               (153)               (152)               (151)               

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 1,173              925                 561                 805                 เจา้หนีѸการคา้ 42,289            29,547            32,560            29,475            

กําไรสทุธิ 2,663              374                 (8,784)             1,671              หนีѸสนิหมุนเวียนอืѷน 116,630          132,418          140,830          131,697          

ยอดขาย (QoQ) -1.4% -19.1% 9.4% -25.4% หนีҟสนิรวม 158,919          161,965          173,390          161,172          

กําไรสทุธ ิ(QoQ) 20.9% -86.0% n.m. n.m.

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 5.4% 3.1% -5.9% 5.0% ทนุทีѷชําระแลว้ 45,288            45,088            45,088            45,088            

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 36,937            36,944            36,944            36,944            

อตัราส่วนทางการเงนิ กําไรสะสม 205,323          207,987          200,856          202,432          

สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 293,595          293,513          286,196          287,773          

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.31                1.09                0.84                1.02                หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 452,514          455,478          459,586          448,945          

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีѸการคา้ (เทา่) 11.07              7.20                7.57                8.82                

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 10.78              8.45                8.50                7.98                สมมตฐิานในการทาํประมาณการ

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีѸการคา้ (เทา่) 9.24                10.06              9.17                10.33              สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F

หนีѸสนิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.54                0.55                0.61                0.56                อัตราแลกเปลีѷยนเฉลีѷย THB/USD 31.00 31.00 31.00 31.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 2.53% -1.07% 1.33% 1.60% ราคาเอทลินี (เหรียญฯ/ตนั) 900                 700                 800                 850                 

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีѷย 3.91% -1.66% 2.10% 2.54% ราคา HDPE (เหรียญฯ/ตนั) 1,000              900                 950                 1,000              

ราคา MEG (เหรียญฯ/ตนั) 800                 650                 700                 750                 

Spread PX (US$/Ton) 300                 250                 300                 350                 

Petrochemical Capacity (KTA) 3,130 3,130 3,130 3,130

GRM (US$/Barrel) 4.50 2.50 3.50 4.00
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แนะนำ ซื้อ 

 

SCC นบัถอยหลังสูก่ารเตบิโตทีย่ัง่ยนื 
 

  ยึดหยุ่นตามสถานการณ์ พร้อมรับมือกับทุกวิกฤติ 
  ทุกธุรกิจหลักมีแผนการเติบโตที่ชัดเจนใน 3-5 ปีข้างหน้า 
  พื้นฐานมั่นคง ลงทุนอุ่นใจ ได้ทั้ง Upside และ Dividend     

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 346 บาท  

Fair Value 430 บาท  

มลูคา่ตลาด 415,200 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ความสามารถในการปรบัตวัอย่างรวดเร็วของ SCC อาศยั
จุดแข็งด้าน Supply Chain ทีÉครอบคลุมตัÊงแต่การจัดหา
วัตถุดิบ โรงงานทีÉสามารถผลิตสินค้าตอบสนองความ
ตอ้งการของลกูคา้ดว้ยตน้ทนุทีÉแข่งขนัได ้ตลอดจนเครอืข่าย
การตลาดทีÉมีฐานลูกค้ากระจายอยู่ทุกระดับทัÊงในและ
ต่างประเทศ และทิศทางธุรกิจทีÉมุ่งเพิÉมสดัส่วนสินคา้ High 
Value Added (HVA) อย่างต่อเนืÉอง จนปัจจุบนัรายไดจ้าก
สินคา้กลุ่ม HVA คิดเป็นสดัส่วนสงูถึง Ŝŝ% ของรายไดร้วม  
สะทอ้นผ่านอัตรากาํไรทีÉดีขึ Êนของทุกธุรกิจหลัก ทัÊงธุรกิจ
ปูนซี เมนต์&ผลิตภัณฑ์ก่อสร้าง  ธุรกิจปิโตรเคมี  และ 
Packaging ถือเป็นจุดแข็งสาํคัญทีÉทาํให ้SCC อยู่รอดได้
แมใ้นยามทีÉตอ้งเผชิญกับหลายปัจจัยลบในเชิงมหภาคทัÊง
สงครามการคา้ รวมถึงการแพรร่ะบาดของไวรสัโควิด-řš   

 

ทิศทางธุรกิจระยะ 3-5 ปีขา้งหนา้ มองเห็นการเติบโตชัดเจน ตามแนวทางทีÉ 
SCC ไดด้าํเนินการมาอย่างต่อเนืÉอง โดยธุรกิจปิโตรเคมีจะมีกาํลงัการผลิต
เพิÉมขึ Êน 70% จากปัจจุบัน หลังโรงงาน LSP ในเวียดนามเปิดดาํเนินการปี 
2566 ส่วนธุรกิจซีเมนต-์ผลิตภณัฑก์่อสรา้ง จะเป็น Cash Cow สรา้งกระแส
เงินสดใหก้บักลุ่มฯ และใชก้ลยทุธ ์Services & Solutions เพืÉอเพิÉมอตัรากาํไร 
ขณะทีÉธุรกิจ Packaging หลงัเขา้ระดมทนุ IPO ช่วยเสริมความแข็งแกรง่ดา้น
การเงิน และมีศักยภาพทีÉจะมีรายไดเ้ติบโตขึ Êนอีก ř เท่าตัว ภายในปี 2568 
จากการขยายธุรกิจไปในภมิูภาคอาเซียน  

พื ÊนฐานธุรกิจทีÉมัÉนคง สรา้งการเติบโตในระยะยาวควบคูก่บัการจ่ายเงินปันผล
ทีÉสมํÉาเสมอ เชืÉอจะเห็นฐานกาํไรขยบัขึ Êนต่อเนืÉองในช่วง 3-5 ปีขา้งหนา้ จาก
การเก็บเกีÉยวโครงการลงทนุทีÉทยอยเขา้มา แนะนาํ ซื Êอ  ประเมิน FV ปี ŚŝŞŜ
ดว้ยวิธี DCF ใหร้าคาเหมาะสม 430 บาท  

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  แผนการเตบิโตของ 3 ธรุกจิหลกัในชว่ง 3-5 ปขีา้งหนา้ 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : SCC 

 

สิ้นสุด  31 ธ.ค . 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ 32,014 31,663 36,620 38,750
Norm Profit 32,014 31,663 36,620 38,750
Norm EPS ( บาท) 26.68 26.39 30.52 32.29
DPS (บาท/หุ้น) 14.00 13.00 14.00 15.00
Norm PER (เท่า) 13.0 13.1 11.3 10.7
Dividend Yield (%) 4.05% 3.76% 4.05% 4.34%
BVS(บาท) 233.5 246.9 263.4 280.7
PBV (เท่า) 1.48 1.40 1.31 1.23
EV/EBITDA (X) 6.9 7.3 7.4 7.4

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - SCC 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
ยอดขาย 437,980 474,318 505,975 524,095 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 355,752 390,851 414,046 427,897 กําไรก่อนภาษี 33,197 34,120 39,906 42,742

กําไรขั Ѹนตน้ 82,228 83,466 91,929 96,198 รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 4,310 1,443 1,959 2,662

ค่าใชจ่้ายในการขาย 56,902 59,849 62,072 62,871 ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 23,932 26,265 27,932 29,598

ดอกเบีѸยจ่าย 6,442 6,842 6,842 6,842 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ -119 0 0 0

รายไดอ้ ืѷน 8,847 11,946 12,008 12,077 อ ืѷนๆ 0 0 0 0

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 33,197 34,120 39,906 42,742 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 4,500 -9,833 -7,901 -4,385

ภาษีเงนิได ้ 6,167 5,412 6,544 7,567 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 59,817 46,583 55,351 63,050

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 1,182 2,458 3,285 3,992 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 11,632 10,811 11,426 11,748 เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 12,369 0 0 0

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 0 0 0 0 เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง -9,724 19,519 19,997 20,294

กําไรสุทธิ 32,014 31,663 36,620 38,750 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -49,414 -65,000 -55,000 -55,000

กําไรจากการดําเนนิงาน 32,014 31,663 36,620 38,750 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -45,054 -45,481 -35,003 -34,706

Norm EPS 26.7            26.4            30.5            32.3            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 12,856 20,000 10,000 10,000

การเตบิโตของยอดขาย -8.5% 8.3% 6.7% 3.6% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกําไรจากการดําเนนิงาน -28.5% -1.1% 15.7% 5.8% ลด จ่ายปันผล -19,799 -15,600 -16,800 -18,000

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 18.8% 17.6% 18.2% 18.4% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ -15,282 -2,442 -13,642 -14,842

อัตราส่วนกําไรจากการดําเนนิงาน 7.3% 6.7% 7.2% 7.4% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ (520)            (1,339)          6,707           13,503         

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

ยอดขาย 106,177 105,741 96,010 100,938 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 44,222 34,179 32,306 37,256

ตน้ทุนขาย 87,195 85,782 74,145 76,129 ลูกหนีѸการคา้ 62,166 60,783 64,748 67,021

กําไรขั Ѹนตน้ 18,982 19,958 21,865 24,810 สนิคา้คงเหลอื 56,411 59,290 63,247 65,512

ค่าใชจ่้ายในการขาย 14,592 13,538 12,966 14,542 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 1,436 1,594 1,698 1,758

ดอกเบีѸยจ่าย 1,521 3,113 647 2,024 ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 305,986 344,721 371,789 397,191

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 634,733 669,832 706,889 744,038

รายไดอ้ ืѷน 2,630 2,060 2,046 1,589 เจา้หนีѸการคา้ 55,887 51,058 54,388 56,298

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 5,499 5,368 10,299 9,833 หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 4,037 5,445 6,065 6,563

ภาษีเงนิได ้ 845 611 1,338 1,802 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะสั Ѹน 72,052 72,052 72,052 72,052

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -386 970 -1,282 -1,330 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะยาว 124,748 144,748 154,748 164,748

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 0 0 0 0 หนีѸสนิรวม 306,990 323,569 337,520 349,928

กําไรสุทธิ 7,104 6,971 9,384 9,741 ทุนทีѷชําระแลว้ 1,200 1,200 1,200 1,200

กําไรจากการดําเนนิงาน 7,104 6,971 9,384 9,741 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

Norm EPS 5.92            5.81            7.82            8.12            กําไรสะสม 301,995 318,058 337,878 358,629

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 280,215 296,278 316,098 336,849

ยอดขาย (QoQ) -3.8% -0.4% -9.2% 5.1%

กําไรขั Ѹนตน้ (QoQ) -10.0% 5.1% 9.6% 13.5% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 47,528 49,986 53,271 57,262

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 14.5% -1.9% 34.6% 3.8% หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 634,733 669,832 706,889 744,038

อัตราส วนทางการเ งิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.25            1.22            1.23            1.28            ปริมาณการขายปูนซเิมนตร์วม ( ลา้นตัน ) 18.0 18.6 18.9 19.2

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.81            0.74            0.74            0.78            ราคาขายปูนในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,775 1,775 1,775 1,775

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 7.05            7.80            7.81            7.82            Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,877,000 1,750,000 2,028,688 2,069,262

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.76            8.00            8.00            8.00            ราคาขาย Polyolefin เฉล ีѷย ( บาท/ตัน ) 94,637 94,637 94,710 96,083

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 7.84            9.29            9.30            9.31            Industrial Paper Sale Volume ( ตัน ) 3,212,000 3,821,976 4,204,174 4,288,257

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.10            1.09            1.07            1.04            กระดาษพมิพเ์ขยีน Volume ( ตัน ) 439,810 448,606 457,578 466,730

Net Gearing 0.54            0.62            0.62            0.59            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 5.0% 4.7% 5.2% 5.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 11.4% 10.7% 11.6% 11.5%
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แนะนำ ซื้อ 

 

STA ธรุกจิหลกัเติบโตโดดเดน่ใน 2H63  
 

  ธุรกิจหลักดีทั้งถุงมอืยางและยางพารา 
  ทิศทางกำไรเติบโตโดดเด่นในป ี2563-64  
  Valuation น่าสนใจ พร้อมปันผลกว่า 4%  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 35.00 บาท  

Fair Value 40.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 53,760 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

แนวโนม้ธุรกิจหลกัของ STA ยงัเดินหนา้เติบโตโดดเด่น จาก 
ř) ธุรกิจถุงมือยาง (śś% ของรายไดร้วม) ทีÉจะเติบโตแบบ
กา้วกระโดด จากความสามารถในการปรบัเพิÉมราคาขายถุง
มือยางไดต้่อเนืÉอง ตาม Demand ถุงมือยางทีÉแข็งแกร่งมาก 
จากการระบาดของ COVID-řš ทัÉ วโลก แ ละ  Ś) ธุร กิจ
ยางพารา (Şş% ของรายไดร้วม) จะเติบโตเช่นกนั หลงัจากทีÉ
โรงงานผลิตล้อยางและอุตสาหกรรมอืÉนๆในต่างประเทศ 
โดยเฉพาะจีน ส่วนใหญ่กลบัมาดาํเนินการผลิตไดเ้กือบปกติ
แลว้ ทาํใหท้ิศทางราคาขายยางพาราอยู่ในทิศทางขาขึ Êน จะ
ทาํใหลู้กคา้เร่งสัÉงซื Êอยางพาราเร็วขึ Êน และส่วนต่างระหว่าง
ราคาขายยางพาราและตน้ทุนวัตถุดิบยางพาราเพิÉมขึ Êนดว้ย
เช่นกนั สง่ผลบวกตอ่ STA ในงวด 4Q63 และ 1Q64      

คาดกาํไรสุทธิปี 2563 จะอยู่ทีÉ 6.9 พันลา้นบาท พลิกจากทีÉ
ขาดทุนสุทธิ 149 ล้านบาท ในปี 2563 นอกจากนีÊ ยังคาด
กาํไรสทุธิปี 2564 จะเติบโตตอ่เนืÉองอีก 22.3% yoy จากธุรกิจ

ถงุมือยางเติบโตโดดเด่น และธุรกิจยางพาราฟืÊนตวั จากการแข่งขนัทีÉลดลง
ในอตุสาหกรรมฯ 

คาดกาํไรสทุธิงวด śQ63 เท่ากบั Ś.ś พนัลา้นบาท ขึ Êนทาํ new high รายไตร
มาส เพิÉมขึ Êนถึง řřś.ş% qoq และกว่า řŞ เท่าตวัจากงวด śQŞŚ จากธุรกิจ
ถงุมือยาง (STA ถือหุน้ STGT ŝŞ%) เติบโตโดดเด่น ส่งผลใหแ้นวโนม้ราคา
ขายถุงมือยางเฉลีÉยงวด śQŞś เพิÉมขึ Êนถึง şŘ.Ř% qoq และ Šŝ.ŝ% yoy 
ขณะทีÉธุรกิจยางพาราจะฟืÊนตัวจากงวดก่อน จากการทีÉผู้ผลิตยางล้อใน
ตา่งประเทศกลบัมาดาํเนินการผลิตไดเ้กือบปกติแลว้ ทัÊงนี Ê คาดกาํไรสทุธิงวด 
4Q63 จะเติบโตและขึ Êนทาํ new high ต่อเนืÉอง จากแนวโนม้การปรบัราคา
ขายถุงมือยางได้ต่อเนืÉองอีกอย่างน้อย řŚ% qoq และ řřŠ% yoy และ
แนวโน้มปริมาณขายยางพาราเพิÉมขึ Êน ตามการฟืÊ นตัวของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ หลงัรฐับาลในหลายประเทศคลาย lock down แลว้   

กาํหนด Fair value ปี ŚŝŞś เท่ากบั ŜŘ บาท อิงวิธี SOTP ราคาหุน้ปัจจบุนัมี 
Valuation น่าสนใจ มีค่า PER เพียง ş เท่า และ PBV เพียง ř.ś เท่า พรอ้ม
คาดหวงั Div Yield ไดร้าว Ŝ-ŝ% ตอ่ปี 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งรายไดข้อง STA 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : STA/สายงานวิจยั ASPS 

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

กาํไรสุทธิ (ลา้นบาท) -149 6,891 8,431 7,578

EPS (บาท) -0.10 4.49                5.49                4.93                

EPS growth (%) n.m. n.m. 22.3% -10.1%

PER (เท่า) n.m. 7.8 6.4 7.1

Dividend Yield (%) 1.0% 4.3% 5.7% 5.7%

PBV (เท่า) 2.2 1.3 1.1 1.0

ROE (%) -0.6% 20.9% 18.9% 15.3%

ยางแทง่
59%

ถงุมอืยาง
33%

ยางแผน่
6%

นํѸายางขน้
2%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - STA 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

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

ยอดขาย 60,286                   74,913                   86,391                   90,633                   กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (55,395)                  (57,957)                  (65,414)                  (71,125)                  กําไรสุทธ ิ (149)                   6,891                 8,431                 7,578                 

กาํไรข ัҟนตน้ 4,891                    16,955                   20,977                   19,508                   รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (4,513)                   (4,869)                   (5,356)                   (5,438)                   ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 2,486                 1,883                 2,220                 2,427                 

ดอกเบีѸยจ่าย (891)                      (1,071)                   (1,120)                   (1,208)                   กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ (128)                   -                    -                    -                    

รายไดอ้ ืѷน 331                       480                       480                       480                       เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (1,467)                (4,528)                (3,997)                (2,892)                

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (183)                      11,495                   14,981                   13,342                   กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ 1,576                 4,246                 6,654                 7,113                 

ภาษีเงนิได ้ 16                         (575)                      (749)                      (667)                      

กําไรปกติ (263)                      7,020                    8,431                    7,578                    กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 569                       (37)                        -                        -                        เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะยาว (4,004)                -                    -                    -                    

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ (454)                      (92)                        -                        -                        เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง -                    -                    -                    -                    

กาํไรสุทธิ (149)                      6,891                    8,431                    7,578                    เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -                    (4,000)                (8,000)                (6,000)                

EPS (บาท) (0.10)                     4.49                      5.49                      4.93                      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธิ (3,922)                4,881                 (4,533)                (2,957)                

กําไรปกติ (263)                      7,020                    8,431                    7,578                    กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

Norm EPS  (บาท) -0.17 4.57 5.49 4.93 เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 1,367                 (2,900)                2,000                 2,200                 

เพิѷม/ลด ส่วนผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย -                    8,932                 3,520                 3,098                 

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ (0)                      13,163               3                       3                       

การเตบิโตของยอดขาย (%) -17.6% 24.3% 15.3% 4.9% ลด จ่ายปันผล (614)                   (2,304)                (3,072)                (3,072)                

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) n.m. n.m. 22.3% -10.1% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 784                    8,389                 (495)                   (412)                   

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ (%) 8.1% 22.6% 24.3% 21.5%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) -0.2% 9.2% 9.8% 8.4% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (1,562)                17,516               1,626                 3,743                 

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

ยอดขาย 15,384                   14,881                   17,481                   15,256                   เงนิสด & เงนิฝาก 2,382                 19,898               21,524               25,267               

ตน้ทุนขาย (14,414)                  (13,502)                  (15,015)                  (12,786)                  ลูกหนีѸการคา้ 4,978                 7,491                 8,639                 9,063                 

กาํไรข ัҟนตน้ 970                       1,379                    2,466                    2,470                    สนิคา้คงเหลอื 13,494               14,489               16,353               17,781               

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,081)                   (1,205)                   (1,258)                   (1,180)                   สนิทรัพย์หมุนเวยีน 22,543               43,841               48,752               54,666               

ดอกเบีѸยจ่าย (210)                      (195)                      (205)                      (174)                      สนิทรพัยร์วม 58,331               82,250               93,494               103,586             

รายไดอ้ ืѷน 58                         98                         134                       70                         

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี (263)                      77                         1,137                    1,187                    เจา้หน ีѸการคา้ 2,529                 2,634                 2,973                 3,233                 

ภาษีเงนิได ้ (17)                        76                         (80)                        (85)                        หนีѸสนิหมุนเวยีน 22,472               19,035               20,894               21,874               

กําไรปกติ (298)                      117                       983                       900                       หนีҟสนิรวม 32,842               30,080               32,442               34,927               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 107                       155                       (37)                        (31)                        

ผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (18)                        (36)                        (73)                        (202)                      ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 1,369                 10,301               13,821               16,919               

กําไรจากการขายสนิทรัพย์ -                        (2)                          -                        -                        ส่วนของผูถ้อืหุน้ทั Ѹงหมด 25,488               52,170               61,052               68,659               

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 326                       (198)                      (92)                        225                       ทุนทีѷชําระแลว้ 1,536                 1,536                 1,536                 1,536                 

กาํไรสุทธิ 135                       74                         854                       1,094                    ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 10,852               24,015               24,018               24,021               

กาํไรสะสม

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -18.0% -12.1% 17.6% 0.7%     สํารองตามกฎหมาย 154                    154                    154                    154                    

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(YoY) -73.06% -46.78% -236.08% 305.01%     สําหรับผูถ้อืหุน้ 8,413                 13,000               18,359               22,865               

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 6.3% 9.3% 14.1% 16.2%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 0.9% 0.5% 4.9% 7.2% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 58,331               82,250               93,494               103,586             

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.15                      1.00                      2.30                      2.33                      ปริมาณการขายรวม (ตัน) 1,103,934 1,100,000 1,200,000 1,300,000

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.33                      1.44                      1.45                      1.57                      ราคาขายยางแผ่นเฉลีѷย (ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตัน) 1,648                 1,500                 1,500                 1,500                 

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 11.01                    10.00                    10.00                    10.00                    ราคาขายยางแท่งเฉลีѷย (ดอลลาร์สหรัฐฯ/ตัน) 1,406                 1,300                 1,300                 1,300                 

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.27                      4.00                      4.00                      4.00                      อัตรากําไรขั Ѹนตน้ 8.1% 22.6% 24.3% 21.5%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีѸการคา้ (เท่า) 21.28                    22.00                    22.00                    22.00                    SG&A/Sales 7.5% 6.5% 6.2% 6.0%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ (เท่า) 1.13                      0.50                      0.46                      0.44                      อัตราแลกเปลีѷยน (บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ) 31.05                 31.00                 31.00                 31.00                 

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉล ีѷย -0.3% 9.8% 9.6% 7.7%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีѷย -0.6% 20.9% 18.9% 15.3%
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แนะนำ ซื้อ 

 

TISCO แขง็แกรง่ในทกุมติิ   
 

  คุณภาพสินทรัพย์ในบัญชีใกล้เคียงความเป็นจริง   
  สำรองสูง พร้อมรับสภาวะท้าทาย             
  เงินกองทนุแกร่งสุด พร้อมลุ้น Div Yield ราว 9%            

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 71.50 บาท  

Fair Value 80.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 57,247 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator  : ไดร้บัการรบัรอง   

TISCO ธนาคารทีÉฝ่ายวิจัยมองว่ามีความแข็งแกร่งในทุกมิติ   
พรอ้มฝ่าฟันวิกฤติเศรษฐกิจในครัÊงนี Ê อานิสงคจ์ากการปรับ 
นโยบายการปล่อยสินเชืÉอใหร้ดักมุในช่วง Ś ปีทีÉผ่านมา พรอ้ม 
เปลีÉยนไปเนน้ทีÉการบริหารประสิทธิภาพการทาํกาํไร สะทอ้น
จากสินเชืÉอของ TISCO ปี ŚŝŞř ติดลบ Ś% yoy และปี ŚŝŞŚ 
เติบโต Ř.š% yoy (สินเชืÉอกลุ่มฯ ขยายตวัราว ŝ.ŝ% yoy ในปี 
2561 และ Š.Š% yoy ในปี ŚŝŞŚ) ในทางตรงขา้มกาํไรสทุธิปี 
ŚŝŞř - ŞŚ ขยายตัวเด่นกว่ากลุ่มฯ ราว řŝ% yoy และ Ŝ% 
yoy ตามลาํดับ (กาํไรกลุ่มฯ ปี ŚŝŞř - ŞŚ เพิÉมขึ Êน š% และ 
3% yoyตามลาํดับ) ภาพรวมข้างต้นทาํให้ความเสีÉยงด้าน 
คณุภาพสินทรพัยถ์ดถอย เบากวา่กลุม่ฯ  

ดา้น NPL Ratio ณ สิ Êนงวด śQ63 ลงมาทีÉ Ś.Şś% จาก ś.ŚŠ% 
ณ สิ Êนงวดก่อน เพราะกิจกรรมทางเศรษฐกิจเริÉมกลบัมา หลงั
ภาครฐัผ่อนปรนมาตรการ Lockdown หนุนรายไดลู้กหนีÊฟืÊน
ตวัและกลบัมาชาํระคืนหนีÊ  นอกจากนีÊฝ่ายวิจัยเชืÉอว่าพอรต์
สินเชืÉอธนาคารฯ สะทอ้นภาพความเป็นจริงมากสดุในกลุ่มฯ 
เนืÉองจากมีสดัส่วนลกูหนีÊเขา้มาตรการพักชาํระหนีÊราว ŚŘ% 
ของพอรต์สินเชืÉอ (สินเชืÉอเขา้ร่วมมาตรการช่วยเหลือลูกหนีÊ 

เฉลีÉยกลุ่มฯ อยู่ทีÉราว Śŝ% - 30% ของพอรต์สินเชืÉอรวม) ซึÉงในส่วนนีÊเป็นการ
พักชาํระเฉพาะเงินตน้ ทาํใหธ้นาคารสามารถติดตามความสามารถในการ
ชาํระเงินของลูกหนีÊ ประกอบกับธนาคารฯ ดาํเนินการจัดชัÊนตาม TFRS 9  
โดยไม่ใชม้าตรการผ่อนปรนการจดัชัÊนของ ธปท. และสภาวิชาชีพบญัชี อีกทัÊง 
สินเชืÉอทัÊงหมดมีหลกัประกนั ทาํใหภ้าระการตัÊงผลขาดทนุดา้นเครดิตทีÉคาดว่า 
จะเกิดขึ Êน  (Expected credit loss : ECL) สําหรับ  NPL ตาม Model ของ 
ธนาคาร อยู่ในระดบั śŘ% ของมลูหนีÊ NPL ตํÉากวา่คา่เฉลีÉยกลุม่ฯ ทีÉ ŝŝ% ของ 
มลูหนีÊ NPL ขณะทีÉระยะถดัไป แมก้ลุ่มสินเชืÉอรายย่อย เผชิญความเสีÉยงจาก 
รายได ้ครวัเรือนลดลงเผชิญและแนวโนม้อตัราว่างงานสงูขึ Êน  แต่การตัÊง ECL  
ในงวด šM63 ราว Ś.Ş พันล้านบาท ผลักดัน Coverage Ratio ณ สิ Êนงวด  
3Q63  เท่ากบั řšŞ% สงูสดุในกลุม่ฯ ช่วยลดแรงปะทะจาก NPL ในอนาคต       

FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ ŠŘ บาท นอกจาก Coverage Ratio สูงสุดในกลุ่มฯ แนวโนม้ 
ROE ปี ŚŝŞś – Şŝ เฉลีÉยราว řŝ% สูงสุดในกลุ่มฯ (เฉลีÉยกลุ่มฯ อยู่ทีÉ Ş%)  
ดา้นอตัราส่วนเงินกองทุนทัÊงสิ Êนต่อสินทรพัยเ์สีÉยง (CAR) และ Tier-1 ณ สิ Êน 
งวด śQ63 ทีÉ ŚŚ.Ş% และ řŠ% เกินเกณฑข์ัÊนตํÉาทีÉ řř% และ Š.ŝ% ตามลาํดบั 
เพียงพอต่อการดาํเนินธุรกิจในระยะยาว และในกรณีทีÉ ธปท. อนุญาตให้
จ่ายเงินปันผล คาด Div Yield สงูสดุในกลุม่ฯ ราว š% จงึแนะนาํ ซื Êอ              

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งสนิเชือ่ ณ 30 ก.ย. 63  

 

 

 
ทีÉมา : สายงานวิจยั บล. เอเซีย พลสั ทีÉมา : TISCO 

 

FY : ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ 7,270    5,922    6,183    6,428    
EPS (บาท) 9.08      7.40      7.72      8.03      
Norm กาํไรสุทธิ 8,360    9,299    9,499    9,600    
EPS growth (%yoy) 3.6% -18.5% 4.4% 4.0%
PER (x) 7.9        9.7        9.3        8.9        
PBV (x) 1.46      1.43      1.41      1.38      
Div Yields 10.8% 9.1% 9.4% 9.8%
ROE 18.9% 15.0% 15.3% 15.6%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - TISCO 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล  (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F

รายไดด้อกเบีѸยรับ 17,881               16,888               16,979               18,138               เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,103             1,196             1,052             1,087             

ตน้ทุนดอกเบีѸยจ่าย (5,089)               (3,773)               (3,645)               (4,690)               เงนิลงทุน-สุทธ ิ 9,363             14,790           15,530           16,306           

รายไดด้อกเบ ีҟยสุทธ ิ 12,792               13,115               13,334               13,448               สนิเช ืѷอ 242,826         228,257         232,822         239,806         

รายไดค่้าธรรมเนยีมฯ - สุทธ ิ 6,185                5,107                5,362                5,630                บวก ดอกเบีѸยคา้งรับ 1,241             1,900             2,090             2,299             

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอ ืѷนๆ 458                   536                   562                   592                   หกั ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (10,709)          (12,448)          (14,674)          (16,412)          

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน (9,271)               (7,915)               (8,152)               (8,396)               สนิเชืѷอสุทธ ิ 233,350         217,708         220,238         225,694         

ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (1,109)               (3,439)               (3,376)               (3,237)               สนิทรัพย์อ ืѷน 4,327             4,457             4,902             5,391             

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 9,056                7,404                7,730                8,037                สนิทรพัยร์วม 298,304         280,067         285,903         295,058         

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,783)               (1,481)               (1,546)               (1,607)               เงนิฝาก / เงนิกูย้มื 246,064         226,345         230,668         236,976         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (3)                      (1)                      (1)                      (1)                      หนีѸสนิรวม 259,108         240,153         245,210         253,541         

กาํไรสุทธ ิ 7,270                5,922                6,183                6,428                ทุนเรียกชําระแลว้ 8,007             8,007             8,007             8,007             

EPS (บาท) 9.08                  7.40                  7.72                  8.03                  สํารองอ ืѷน 2,829             2,829             2,829             2,829             

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 8,360                9,299                9,499                9,600                กําไรสะสม 28,357           29,075           29,853           30,677           

Norm EPS (บาท) 10.44                11.61                11.86                11.99                ส่วนของผูถ้อืหุน้ 39,193           39,911           40,689           41,513           

หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 298,304         280,067         285,903         295,058         

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส  (ลานบาท)

4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q62 1Q63 2Q63 3Q63

รายไดด้อกเบีѸยรับ 4,735                4,553                4,122                4,082                เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 1,103             1,278             1,164             1,041             

ตน้ทุนดอกเบีѸยจ่าย (1,263)               (1,095)               (994)                  (830)                  เงนิลงทุน-สุทธ ิ 10,177           13,416           12,539           14,500           

รายไดด้อกเบ ีҟยสุทธ ิ 3,472                3,458                3,128                3,252                สนิเช ืѷอ 242,826         237,873         228,165         224,900         

รายไดค่้าธรรมเนยีมฯ - สุทธ ิ 1,847                1,398                1,086                1,280                บวก ดอกเบีѸยคา้งรับ 1,241             1,511             1,719             1,871             

รายไดจ้ากการดําเนนิงานอ ืѷนๆ 117                   56                     148                   164                   หกั ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (10,314)          (11,536)          (11,595)          (11,605)          

ค่าใชจ่้ายดําเนนิงาน (2,379)               (1,995)               (1,815)               (2,082)               สนิเชืѷอสุทธ ิ 233,753         227,848         218,289         215,166         

ค่าเผืѷอหนีѸสงสัยจะสูญ (738)                  (1,073)               (882)                  (605)                  สนิทรัพย์อ ืѷน 53,271           61,013           43,122           45,242           

กําไรก่อนภาษีเงนิได ้ 2,319                1,844                1,666                2,009                สนิทรพัยร์วม 298,304         303,555         275,114         275,949         

หกั ภาษีเงนิได ้ (454)                  (358)                  (336)                  (397)                  เงนิฝาก 216,085         220,629         200,179         204,756         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (0)                      (0)                      (0)                      (0)                      เงนิกูย้ืม 29,673           27,753           24,709           19,842           

กาํไรสุทธ ิ 1,865                1,486                1,329                1,612                หนีѸสนิรวม 259,111         262,423         238,866         238,107         

EPS (บาท) 2.33                  1.86                  1.66                  2.01                  ทุนเรียกชําระแลว้ 8,007             8,007             8,007             8,008             

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 2,583                2,542                2,190                2,215                สํารองอ ืѷน 2,829             2,874             2,867             4,460             

Norm EPS (บาท) 4.63                  0.03-                  1.98                  1.44                  กําไรสะสม 28,357           30,251           25,374           25,374           

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 39,193           41,131           36,248           37,842           

Tier 1 17.4% 17.6% 17.6% 18.0% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 298,304         303,555         275,114         275,949         

Tier 2 4.7% 4.6% 4.3% 4.6%

CAR 22.1% 22.2% 22.0% 22.6% สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F

อัตราสวนทางการ เงิน อัตราการเตบิโตของสนิเชืѷอ 0.9% -6.0% 2.0% 3.0%

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562A 2563F 2564F 2565F อัตราการเตบิโตของเงนิฝากและเงนิกูย้ืม -2.8% -8.0% 1.9% 2.7%

Yield 5.93% 5.85% 5.99% 6.21% อัตราการเตบิโตของรายไดค้่าธรรมเนยีมฯ 1.5% -17.4% 5.0% 5.0%

Funding cost 2.04% 1.60% 1.60% 2.01% อัตราภาษีเงนิได ้ 19.7% 20.0% 20.0% 20.0%

Spread 3.89% 4.25% 4.39% 4.20% Credit cost 0.5% 1.5% 1.5% 1.4%

NIM 4.24% 4.54% 4.70% 4.60% CAR 22.1% 22.4% 22.8% 22.8%

สนิเชืѷอต่อเงนิฝากและเงนิกูย้ ืม 100.7% 103.5% 103.6% 103.9%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 2.42% 2.05% 2.19% 2.21%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีѷย 18.88% 14.97% 15.34% 15.64%
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แนะนำ Switch 

 

BPP ยงัขาดปจัจยัขบัเคลือ่นทัง้กำไร และราคาหุน้ 
 

  Low season+ซ่อมบำรุง กดดนักำไร 2H63 ลดลง 
  ทิศทางกำไรปกติปี 2564 เพียงทรงตัว YoY ไม่โดดเด่น 
  มีความเสี่ยงถูกถอดออกจาก SET 50 ในรอบ 1H64 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 13.50 บาท  

Fair Value 15.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 41,189 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : ประกาศเจตนารมณ ์  

BPP ประกอบธุรกิจประเภทโรงไฟฟ้าจากเชื Êอเพลิงถ่านหิน
และก๊าซฯ และพลงังานหมนุเวียน โดยธุรกิจหลกัประกอบดว้ย
โรงไฟฟ้า BLCP ผลิตไฟฟ้าจากเชื Êอเพลิงถ่านหินในประเทศ
ไทย, กลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังานร่วม CHP ในประเทศจีน, บริษัท
ไฟฟ้าหงสาในประเทศลาว ในปัจจุบนั BPP มีกาํลงัการผลิต
อยู่ทีÉ Ś.26 พนัเมกะวตัต ์และจะพิÉมเป็น Ś.Šřพนัเมกะวตัตใ์น
ปี ŚŝŞŞ ตามโครงการทัÊงหมดทีÉมีอยู่ในมือ 

ปัจจุบันภาพรวมการใชไ้ฟฟ้ายังไม่สดใสมากนัก จากความ
ตอ้งการใชไ้ฟทีÉปรบัตัวลดลงตามภาวะเศรษฐกิจทีÉชะลอตัว 
ส่งผลใหอ้ตัราการเติบโตในระยะยาวอาจมีแนวโนม้ลดลงเมืÉอ
เทียบกับในอดีต เนืÉองจากการเกิดขึ Êนของโครงการโรงไฟฟ้า
ให ม่ ๆ มี แนว โน้มยากขึ Êน  นอกจาก นีÊใ นส่ วนของผล
ประกอบการงวด 3Q63 คาดจะยงัไม่สดใส จากโรงไฟฟ้าหลกั 
BLCP ทีÉผ่านพ้นช่วงฤดูกาลของโรงไฟฟ้า IPP มาแล้วใน 
2Q63  รวมถึงโรงไฟฟ้าหงสายงัมีการปิดซ่อมบาํรุงใน Unit 3 
มาจนถึงเดือนสิงหาคม ทาํให้ประสิทธิภาพในการผลิตไฟ

ในช่วง śQ63 ยงัอยู่ในระดบัตํÉา และยงัมีค่าใชจ้่ายในการปิดซ่อมบาํรุงทีÉเพิÉม
สงูขึ Êน ในขณะทีÉโรงไฟฟ้า CHP ในประเทศจีน คาดความตอ้งการใชไ้ฟลดลง
ต่อตามฤดกูาล ส่วนแนวโนม้ ŜQ63 คาดทิศทางกาํไรจะเป็นช่วงตํÉาสดุของปี 
จากการปิดซ่อมบาํรุงโรงไฟฟ้า BLCP ตามแผนงาน และมีค่าใชจ้่าย SG&A 
ทีÉเพิÉมขึ Êนเป็นปกติในช่วงปลายปี รวมถึงแนวโน้มราคาถ่านหินอาจมีการ
ปรบัตวัเพิÉมขึ Êน 

ส่วนแนวโนม้กาํไรปกติปี ŚŝŞŜ จะยงัทรงตวัทีÉ Ŝ.Ř พนัลา้นบาท เพิÉมขึนเพียง 
1.5%yoy จากรายได ้BLCP ทีÉลดลงตามสญัญา PPA อย่างไรก็ตามจะมีการ
รบัรูโ้ครงการใหม่ กาํลงัการผลิตตามสดัส่วนของผูหุ้น้ราว ŜŝŞ เมกะวตัต ์ซึÉง
ไดถ้กูรวมไวใ้นประมาณการเรยีบรอ้ยแลว้ 

ประเมิน FV ณ สิ Êนปี ŚŝŞś (DCF) เท่ากบั řŝ บาท/หุน้  แมปั้จจบุนั ราคาหุน้
เริÉมเห็น upside อยู่บ้าง แต่ยังไม่มีปัจจัยขับเคลืÉอนราคาหุ้นได้ จึงคง
คาํแนะนาํ switch ไป BGRIM ทีÉการเติบโตแข็งแรงกวา่  

นอกจากนีÊ BPP มีโอกาสถกูถอดออกจาก SET 50 ในรอบ řH64 ซึÉงอาจทาํ
ใหค้วามน่าสนใจของกลุม่นกัลงทนุตอ่ BPP ลดนอ้ยลง 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  รายไดแ้ละกำไรปกตริายไตรมาสของ BPP 

 

  

ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
รายได้ (ลา้นบาท) 5,687 5,878 6,933
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 2,969 3,944 4,004
Norm Profit (ลา้นบาท) 3,191 3,944 4,004
EPS  (บาทต่อหุ้น) 0.97 1.29 1.31
PER  (เท่า) 13.9 10.4 10.3
Dividend Yield (%) 4.8% 4.9% 4.9%
DPS  (บาทต่อหุ้น) 0.65 0.66 0.66
BVS  (บาทต่อหุ้น) 13.05 13.74 14.41
PBV  (เท่า) 1.03 0.98 0.94
ROE  (%) 7.3% 9.7% 9.3%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - BPP 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกาํไรขาดทนุ (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 5,687        5,878        6,933        7,005        กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทุนขาย (4,609)       (4,894)       (5,485)       (5,545)       กําไรสุทธ ิ 3,207        4,364        4,413        4,179        

กาํไรข ัҟนตน้ 1,078        985          1,448        1,460        รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,749)       (1,373)       (1,394)       (1,407)       ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 613          1,026        1,028        1,031        

ดอกเบีѸยจ่าย (288)         (303)         (386)         (386)         กําไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷยังไม่เกดิข ึѸนจริง 119          -           -           -           

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 1              2              3              4              เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน (4,565)       (399)         (387)         (523)         

รายไดอ้ ืѷน 715          610          611          612          กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ (626)         4,991        5,054        4,686        

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 3,673 4,445 4,135 3,901

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 3,430        4,366        4,416        4,183        กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ (204)         (378)         (365)         (371)         เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง (3,278)       -           -           -           

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 3,226        3,988        4,051        3,811        เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร 8,534        (2,397)       (2,260)       (2,329)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx, ค่าใชจ่้ายคดคีวาม (222)         -           -           -           กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ 5,256        (2,397)       (2,260)       (2,329)       

Minority Interest (34)           (42)           (44)           (46)           

กาํไรสุทธ ิ 2,969        3,944        4,004        3,762        กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย -10.0% 3.4% 17.9% 1.0% เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (2,629)       (2,619)       (2,499)       (2,378)       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ -22.1% 32.8% 1.5% -6.0% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -           

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ 19.0% 16.8% 20.9% 20.8% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (2,629)       (2,619)       (2,499)       (2,378)       

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ 52.2% 67.1% 57.7% 53.7% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 2,000        (25)           295          (20)           

งบกาํไรขาดทนุรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 967          1,673        1,843        1,061        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 3,343        3,318        3,613        3,593        

ตน้ทุนขาย (867)         (1,322)       (1,319)       (933)         ลูกหนีѸการคา้ 1,162        1,197        1,233        1,269        

กาํไรข ัҟนตน้ 100          351          524          128          สนิทรัพย์อ ืѷน 969          969          969          969          

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (281)         (798)         (245)         (204)         เงนิลงทุนกจิการร่วมคา้ 20,545      21,194      21,864      22,555      

ดอกเบีѸยจ่าย (58)           (83)           (59)           (68)           ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 11,896      12,617      13,180      13,787      

รายไดอ้ ืѷน 100          239          222          222          สนิทรพัยร์วม 48,808      50,189      51,752      53,066      

ส่วนแบ่งกําไรจากบริษัทร่วม 1,129        59            1,104        806          

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 990          (232)         1,546        885          หนีѸสนิระยะสั Ѹน 2,406        2,420        2,434        2,319        

ภาษีเงนิได ้ 13            (91)           (135)         (27)           หนีѸสนิระยะยาว 5,029        4,303        3,807        3,310        

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,003        (323)         1,411        858          หนีѸสนิอ ืѷน 2,548        2,548        2,548        2,548        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx, ค่าใชจ่้ายคดคีวาม (57)           (26)           169          (142)         หนีҟสนิรวม 8,992        8,280        7,797        7,185        

Minority Interest 2              (20)           (25)           (34)           

กาํไรสุทธ ิ 943          (369)         975          680          ทุนทีѷชําระแลว้ 30,510      30,510      30,510      30,510      

อัตราการเตบิโตยอดขาย (QoQ) -24.6% 73.0% 10.2% -42.4% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 7,231        7,231        7,231        7,231        

อัตราการเตบิโตกําไรสุทธ ิ(QoQ) -17.3% -139.1% -364.5% -30.2% กําไรสะสม 8,266        10,317      12,319      14,200      

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ (%) 10.4% 21.0% 28.4% 12.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 39,816      41,909      43,955      45,881      

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 97.5% -22.0% 52.9% 64.1% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 48,808      50,189      51,752      53,066      

อตัราส่วนทางการเงนิ สมมตฐิานในการทาํประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.32         2.31         2.39         2.46         Total Pow er Capacity (MW) 2480 2690 2690 2690

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 4.51         5.01         5.73         5.63         Total Steam Capacity (Ton) 813 813 813 813

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หน ีѸการคา้ (เท่า) 8.48         12.13        13.15        15.13        Average Coal Price (China) (RMB/Ton) 630 630 630 630

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.23         0.20         0.18         0.16         Average Pow er Tarif f  (China) (RMB/Ton) 0.4 0.4 0.4 0.4

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 5.9% 8.0% 7.9% 7.2% Average Steam Tarif f  (China) (RMB/Ton) 91 91 91 91

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉล ีѷย 7.3% 9.7% 9.3% 8.4% Exchange rate (RHB/THB) 4.3 4.3 4.3 4.3

Exchange rate (Yen/THB) 0.3 0.3 0.3 0.3
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แนะนำ ขาย 

 

HANA ใหน้ำ้หนกัปจัจยัเสีย่งและ Valuation เกนิมลูคา่พืน้ฐาน 
 

  ให้น้ำหนักความเสี่ยงเศรษฐกิจชะลอตัว  
  ทิศทางเงินบาทแข็งค่า...กดดัน Gross margin 
  ราคาหุ้นสะท้อนปัจจัยบวกไปมากแล้ว  

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 44.00 บาท  

Fair Value 35.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 35,420 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

แนวโนม้เศรษฐกิจโลกโดยรวมในปี ŚŝŞś ยงัฟืÊนตวัลา่ชา้ จาก
การระบาดของ Covid-19 โดยเฉพาะในฝัÉ งสหรฐัและยโุรป ทาํ
ใหอ้ตัราการวา่งงานสงูกวา่ระดบัปกติมาก นอกจากนีÊ ยงัมี
ความกงัวลจากสงครามการคา้ระหวา่งจีน-สหรฐั สง่ผลให้
แนวโนม้ความตอ้งการใชอ้ปุกรณอ์เิลก็ทรอนกิสท์ัÉวโลกออ่น
ตวัลง และสง่ผลกระทบตอ่ HANA เนืÉองจากลกูคา้สว่นใหญ่
ของ HANA อยู่ในกลุม่ผูบ้รโิภคมากถึง Şś% ของรายไดร้วม 
อาทิ สนิคา้ในกลุม่สมารท์โฟน รถยนต ์ คอมพิวเตอรแ์ละ
อปุกรณอ์ิเลก็ทรอนิกสส์ว่นตวั 

คาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞś จะเพิÉมขึ Êน ş.ş% yoy จากแนวโนม้ 
gross margin ปี 2563 เพิÉมขึ ÊนมาทีÉ řŜ.ŝ % อานิสงคจ์าก 
Product mix ทีÉดีขึ Êน หกัลา้งผลกระทบจากรายไดร้วมปี ŚŝŞś 
ทีÉจะออ่นตวัลง š.ş% yoy จากเศรษฐกิจชะลอตวัไปไดท้ัÊงหมด 
นอกจากนีÊ  ยงัคาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ จะเพิÉมขึ Êน š.ř% yoy 
จากแนวโนม้รายไดร้วมเติบโต řř.Š% yoy ตามการฟืÊนตวัของ

เศรษฐกิจโลก หนนุคาํสัÉงซื Êออปุกรณอ์ิเลก็ทรอนกิสฟื์Êนตวัตามไปดว้ย    

ทัÊงนี Ê คาดกาํไรปกติงวด 3Q63 จะทรงตวัใกลเ้คียงงวด 2Q63 แมค้าดรายได้
รวมงวด śQ63 จะฟืÊนตวั จากการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจจีนและเยอรมนั แตจ่ะ
ถกูหกัลา้งดว้ยแนวโนม้ gross margin ทีÉอ่อนตวัลง ผลกระทบจากคา่เงิน
บาท/ดอลลารส์หรฐัฯ เฉลีÉยงวด śQ63 แข็งคา่ขึ Êน Ś.Ř% qoq (แตอ่อ่นคา่ลง 
2.0% yoy) และคาดกาํไรปกติงวด ŜQ63 จะออ่นตวัลงจากงวด śQ63 
เนืÉองจากเป็น Low season ของธุรกิจ อีกทัÊงยงัเห็นทิศทางคา่เงินบาทแขง็คา่
ขึ Êนตอ่เนืÉอง กดดนัประสิทธิภาพการทาํกาํไรงวด ŜQ63 ใหล้ดลง   

กาํหนด FV ปี ŚŝŞś เท่ากบั śŝ บาท อิงวิธี DCF (WACC 9.07%) ราคาหุน้
ปัจจบุนัมี Valuation ทีÉแพงและเกินมลูคา่พื Êนฐานไปมากแลว้ สะทอ้นจากค่า 
PER ปี ŚŝŞś สงูถึง řŠ เท่า และยงัใหน้ํÊาหนกัความเสีÉยงเศรษฐกิจโลกชะลอ
ตวั ความเสีÉยงจากสงครามการคา้และความผนัผวนของคา่เงินบาท ทีÉยงั
กดดนัธุรกิจในปี ŚŝŞś จงึยงัแนะนาํขาย 

 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งรายไดข้อง HANA แบง่ตามธรุกจิ 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : HANA 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563F 2564F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 1,805 1,943 2,119
EPS (บาท) 2.24 2.41 2.63
EPS growth (%yoy) -24.0% 7.7% 9.1%
Norm EPS growth (%) -36.4% 34.4% 5.0%
PER (เท่า) 19.6          18.2          16.7          
Dividend Yield (%) 3.0% 3.0% 3.4%
PBV (เท่า) 1.7            1.7            1.6            
ROE (%) 8.7% 9.3% 9.7%
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แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - HANA 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท )

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 20,384      18,402      20,567      22,825      กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ (18,070)     (15,729)     (17,685)     (19,580)     กําไรสุทธิ 1,913        1,943        2,119        2,344        

กําไรขั Ѹนตน้ 2,314        2,673        2,883        3,246        รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (1,222)       (1,049)       (1,152)       (1,278)       ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 1,138        1,331        1,363        1,396        

รายไดอ้ ืѷน 532           500           500           500           เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 399           1,193        (544)          (556)          

กําไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 1,092        1,624        1,731        1,967        กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 3,211        4,466        2,938        3,184        

ดอกเบีѸยจ่าย (13)            -            -            -            กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,610        2,124        2,231        2,467        เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,407)       (1,300)       (1,300)       (1,300)       

ภาษีเงนิได ้ (108)          (106)          (112)          (123)          เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (1)             (13)           (4)             (5)             

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 1,502        2,018        2,119        2,344        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (143)          (1,313)       (1,304)       (1,305)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 334           (75)            -            -            กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ -            -            -            -            เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 1,805        1,943        2,119        2,344        เพิѷม/ลด เงนิกู ้ -           -           -           -           

EPS 2.24          2.41          2.63          2.91          ลด จ่ายปันผล (1,328)       (1,046)       (1,207)       (1,207)       

การเตบิโตของรายไดร้วม (%) -8.4% -9.7% 11.8% 11.0% อ ืѷนๆ (6)             (23)           12            13            

การเตบิโตของกําไรก่อนรายการพเิศษ (%) -36.4% 34.4% 5.0% 10.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (834)          (1,570)       (1,195)       (1,194)       

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) -24.0% 7.7% 9.1% 10.6% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 2,234        1,584        439           685           

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ (%) 11.4% 14.5% 14.0% 14.2%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 8.9% 10.6% 10.3% 10.3%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

รายไดจ้ากการขายและบริการ 5,170        4,922        4,610        4,592        เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 9,900        10,601      11,040      11,725      

ตน้ทุนขายและบริการ (4,548)       (4,302)       (3,901)       (3,889)       ลูกหน ีѸการคา้ 3,341        3,067        3,428        3,804        

กําไรขั Ѹนตน้ 621           620           708           703           สนิคา้คงเหลอื 4,518        3,932        4,421        4,895        

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (327)          (270)          (298)          (326)          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 138           174           195           216           

รายไดอ้ ืѷน 131           151           117           136           ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธิ 7,090        7,059        6,996        6,900        

กําไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 295           351           410           377           สนิทรพัยร์วม 24,426      25,169      26,419      27,884      

ดอกเบีѸยจ่าย (4)             (4)             (6)             (2)             

กําไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 422           498           522           511           เงนิกูร้ะยะสั Ѹน 500           -           -           -           

ภาษีเงนิได ้ (31)            (42)            (14)            (33)            เจา้หนกีารคา้ 2,252        2,622        2,947        3,263        

กําไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 391           456           508           478           หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 128           105           117           130           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 17             103           (282)          207           เงนิกูร้ะยะยาว -           -           -           -           

รายไดแ้ละค่าใชจ่้ายพเิศษอ ืѷน ๆ -            -            -            -            หนีѸสนิไม่หมุนเวยีน -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 407           558           204           682           หนีҟสนิรวม 3,881        3,727        4,065        4,394        

EPS 0.51          0.69          0.25          0.85          ทุนทีѷชําระแลว้ 805           805           805           805           

ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 1,723        1,723        1,723        1,723        

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq 0.2% -4.8% -6.4% -0.4% กําไรสะสม 18,898      19,795      20,707      21,843      

การเตบิโตของกําไรสุทธ ิ(%) qoq -24.0% 37.1% -63.5% 234.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 20,546      21,442      22,354      23,491      

อัตราส่วนกําไรขั Ѹนตน้ (%) 12.0% 12.6% 15.4% 15.3%

อัตราส่วนกําไรสุทธ ิ(%) 7.9% 11.3% 4.4% 14.9% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 24,426      25,169      26,419      27,884      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 5.35          5.87          5.67          5.59          อัตราการเตบิโตของยอดขาย -8.4% -9.7% 11.8% 11.0%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 3.88          4.51          4.30          4.20          Gross margin 11.4% 14.5% 14.0% 14.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 5.68          6.00          6.00          6.00          SG&A/ยอดขายรวม 6.0% 5.7% 5.6% 5.6%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 3.71          4.00          4.00          4.00          อัตราแลกเปลีѷยน (บาทต่อเหรียญสหรัฐฯ) 31.05        31.00        31.00        31.00        

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 6.37          6.00          6.00          6.00          อัตราการใชก้ําลังการผลติ โรงงานลําพูน 85.00% 80.00% 85.00% 90.00%

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.02          -            -            -            อัตราการใชก้ําลังการผลติ โรงงานอยุธยา 95.00% 85.00% 95.00% 95.00%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 7.3% 7.8% 8.2% 8.6% อัตราการใชก้ําลังการผลติ โรงงานเจยีซงิ 80.00% 75.00% 80.00% 80.00%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 8.7% 9.3% 9.7% 10.2%
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การวเิคราะหป์จัจยัทางเทคนคิ ประจำเดอืน พ.ย. 2563 

Technical Analysis 
 

    ความร้อนแรงการเมืองในประเทศยังเป็นปัจจัยหลักที่กดดัน SET Index 
แรงซ้ือต่างชาติยังไม่หวัง ส่วนเมด็เงินสถาบันยังไม่มากจากการขาด LTF  
SET Index คาด Sideway Down ตามกรอบ 1155-1250 จุด  
 

 

SET Index เดอืน พ.ย.63 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
การชุมนุมทางการเมือง V.S. ผลตอบแทน SET Index 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
 
 

แมก้ระแสเงินเริÉมกลบัเขา้มาสูฝั่É งเอเซียหนนุตลาดหุน้ในภมิูภาคปรบั
ขึ Êน โดยเฉพาะกลุม่ TIP ทีÉ Outperform ตลาดหุน้โลก แตอ่ย่างไรก็
ตามตลาดหุน้ไทยยงัคงปรบัลงสวนทางตลาดหุน้อืÉนๆ จากปัจจยั
การเมืองในประเทศทีÉกดดนั Fund Flow จากนกัลงทนุตา่งชาติไหล
ออก สว่นเม็ดเงนิ LTF ปีนี ÊทีÉถกูยกเลิกทาํใหแ้รงซื Êอจากนกัลงทนุ
สถาบนัฯนอ้ยลงเช่นกนั ทาํให ้ SET Index ยงัอยู่ในภาวะ Sideway 
Down แตอ่ย่างไรก็ตาม RSI ทีÉลงเขา้เขต Oversold อาจทาํใหเ้กิด 
Technical Rebound แตเ่ชืÉอวา่ฟืÊนไม่มากจงึคาดกรอบการ
เคลืÉอนไหวเดือนนีÊทีÉ řřŝŝ-řŚŝŘ จดุ  

กลยุทธ์การลงทุน 

จบัสญัญาณทางเทคนิคบนหุน้พื Êนฐานเดน่เดือน ต.ค. 63:  

 Technical Buy Signal:  
เนน้ตัÊงรบั : BDMS STA TISCO 
รอ Follow Buy : AP PTTGC SCC 

 Technical Sell Signal: 
รอ Follow Short:  BPP HANA 
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เม็ดเงินเริ่มมาเอเซีย...แต่ยกเว้นตลาดหุ้น  

เดือน ต.ค. 63 เริÉมเห็นทิศทางตลาดหุน้ฝัÉ งยโุรปและสหรฐัฯเริÉมถกู
แรงขายทาํกาํไรใหป้รบัลงในช่วง -ŝ%mtd ถึง -š%mtd สวนทาง
ฝัÉ งเอเซียทีÉปรับขึ Êนไดเ้ป็นส่วนใหญ่โดยเฉพาะหุน้ในกลุ่ม TIP ทีÉ 
Outperform ตลาดหุ้น โลกอย่างมากสะท้อนจากตลาดหุ้น
ฟิลิปปินสเ์พิÉมขึ Êน 6.6%mtd ตลาดหุน้อินโดนิเซียเพิÉมขึ Êน ŝ.ś%mtd 
สวนทางตลาดหุน้ทีÉปรบัลง -Ś.š%mtd โดยแรงกดดันมาหลกัมา
จากความรอ้นแรงของประเด็นการเมืองในประเทศ 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

การชุมนุมทางการเมือง V.S. ผลตอบแทน SET Index 
 กราฟแสดงความสมัพนัธก์ารชมุนมุทางการเมืองในอดีตเทียบกบั
ผลตอบแทนของ SET Index ทีÉมกัตอบสนองในเชิงลบจนกวา่จะ
เริÉมเห็นสญัญาณการคลีÉคลายหรอืหยดุการชมุนมุ โดยรอบการ
ชมุนมุกลุม่ พธม. SET Index ลงมากถึง 52.56% (Expected PER 
51, 52 อยู่ทีÉ š.š, 7.0 เท่า) จากเหตกุารณปิ์ดสนามบนิก่อนจะหยดุ
การชมุนมุและหนนุ SET Index ฟืÊนตวั ถดัมาการชมุนมุกลุม่ 
กปปส. กดดนั SET Index ลงมากทีÉสดุ 14.43% (Expected PER 
56, 57 อยู่ทีÉ řś.Ŝ, 16.2 เท่า) หลงัผูช้มุนมุประกาศ Bangkok 
Shutdown สว่นการชมุนมุกลุม่ นปช. แมช้่วงแรกการชมุนมุ SET 
Index เคยขึ Êนไปสงูสดุ 10% จากการทาํ QE ของ FED แตส่ดุทา้ย
ลดช่วงบวกลงมาทีÉเหลือ Ř.ŝ%  (Expected PER 53, 54 อยู่ทีÉ 
10.0, 9.5 เท่า)    สว่นรอบนีÊ SET Index ปรบัลงไปราว řŘ% โดยทีÉ 
Expected PER 63, 64 อยูท่ีÉ Śř.Ŝ, 16.7 เท่า ซึÉงสงูกวา่อดีตทัÊงสิ Êน  
ทัÊงนี Êภายใตส้ถานการณปั์จจบุนัทีÉการชมุนมุยงัไม่คลีÉคลายจงึอาจ
เป็นแรงกดดนั SET Index เดือนนีÊตอ่ไป 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

การชุมนุมทางการเมือง V.S. แรงขายต่างชาติ 

การชมุนมุทางการเมืองทีÉผ่านมาจะพบวา่ทิศทาง Fund Flow จาก
นกัลงทนุตา่งชาติจะไหลออกทัÊงสิ Êน โดยการชมุนมุกลุม่ พธม. และ 
กปปส. นกัลงทนุต่างชาติขายสทุธิคราวละ 1.3 แสนลา้นบาท การ
ชุมนมุกลุ่ม นปช.  นกัลงทนุต่างชาติขายสทุธิ 1.48 หมืÉนลา้นบาท 
ส่วนรอบปัจบุนันกัลงทนุต่างชาติไปแลว้ 6.04 หมืÉนลา้นบาท ดว้ย
สถานการณปั์จจุบนัทีÉการเมืองยงัไรท้างออกจึงยงัเป็นความเสีÉยง
ทีÉเห็นแรงขายตอ่เนืÉองจากตา่งชาติตอ่ไป 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
  

‐130,896.42 

‐14,864.80 

‐130,899.60 

‐64,671.26 

‐140,000

‐120,000

‐100,000

‐80,000

‐60,000

‐40,000

‐20,000

0

20,000

40,000

60,000

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60 63 66 69 72 75 78 81 84 87 90 93 96 99 10
2

10
5

10
8

11
1

11
4

11
7

12
0

12
3

12
6

12
9

13
2

13
5

13
8

14
1

14
4

14
7

15
0

พันธมติร (2551) นปช (2553) กปปส (2556-2557) Now



วิเคราะหปจจยัทางเทคนคิเดอืน พฤศจกิายน 2563 

 41 

แรงซ้ือนักลงทุนสถาบันในประเทศเร่ิมแผ่วหลังหมดเงิน LTF 

เปรยีบเทยีบแรงซื ÊอนกัลงทนุสถาบนัในประเทศรายเดือนเฉลีÉย
ตัÊงแต ่Śŝŝš-ŚŝŞŚ กบัปัจจบุนัทีÉพบวา่พฤติกรรมซื Êอ/ขายสทุธิตัÊงแต่
เดือน เม.ย. – ก.ย.  ยงัคงมีลกัษณะซื Êอ/ขายซํÊาเดิมกบัอดีต แตเ่ป็น
ทีÉน่าสงัเกตวุา่ในเดือน ต.ค. กลบัเริÉมมีแรงขายสทุธิออกมา š.ş 
พนัลา้นบาทแตกตา่งจากอดีตทีÉจะซื ÊอสทุธิโดยตลอดเฉลีÉย ř.ŚŠ 
หมืÉนลา้นบาท สาเหตหุนึÉงคาดวา่มาจากแรงซื Êอของ LTF  ทีÉหมดลง
ไปในปีนี Ê ภายใตส้ถานการณด์งักลา่วอาจทาํใหแ้รงซื Êอจากนกั
ลงทนุสถาบนัฯในเดือน พ.ย. Şś ชะลอลงเมืÉอเทียบกบัปีกอ่นๆ 
สง่ผลใหแ้รงขบัเคลืÉอน SET Index นอ้ยลงตามลาํดบั  

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

SET oversold แต่ไม่มาก...จึงฟ้ืนไม่ไกล 
การปรับลงของ SET Index ในเดือนทีÉผ่านมากว่า -2.3% ทาํให ้
RSI ใกล้เข้าเขต Oversold ซึÉงโดยทัÉ วไปแล้วมักจะเห็นจังหวะ 
Technical Rebound (ตามแนวเสน้ประดังรูป) แต่อย่างไรก็ตาม
หากพิจารณาลงลึกไปทีÉจ ํานวนหุ้นทีÉ  RSI เข้าเขต Oversold 
ปัจจบุนัทีÉอยู่ในระดบัเพียง -10%  ซึÉงตํÉากว่าระดบั śŝ% หรืออยู่ใน
ภาวะทีÉ Oversold ไม่มาก ซึÉงในอดีตทีÉผ่านมา (เส้นประสีแดง)
มกัจะเห็นการ Technical Rebound เฉลีÉยราว Ŝ% ซึÉงนอ้ยกวา่การ
ฟืÊนตวัทีÉจาํนวนหุน้ RSI เขา้เขต Oversold เกิน śŝ% (เสน้ประสีนํÊา
เงิน) หนุนดัชนีฟืÊนเฉลีÉย řř.š% หากพฤติกรรมซํÊาเดิมเชืÉอว่าการ
เกิด Technical Rebound รอบนีÊจะไม่ไกล   

  

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET Index เดือน พ.ย. 63  
คาด SET Index ยังอยู่ในแนวโน้มขาลงตามกรอบ Downtrend 
Channel  แต่อย่างไรก็ตามการปรบัลงแรงในเดือนก่อน จึงอาจ
เห็นจงัหวะการ Technical Rebound เกิดขึ Êนได ้แต่อย่างไรก็หาก
ประเมินจาก RSI รายวันทีÉจาํนวนหุ้น Oversold ยังไม่มาก จึง
น่าจะทาํใหก้ารฟืÊนตวัจาํกดัทีÉ řŚŝŘ จุด และอาจเห็นสลบัอ่อนตวั
มาทีÉ řŚŘŘ จดุ หากหลดุแนวรบัดงักลา่วมองเป็นสญัญาณลบทีÉจะ
ลงต่อมาทีÉ  řřŝŝ  จุด  ซึÉ ง เ ป็นแนว  Şř .Š% ของ  Fibonacci 
Retracement ระหว่างจุด  A ที 969  จุดและจุด B ทีÉ řŜŝŝ จุด
ตามลาํดบั 
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Buy Signal : AP  Buy Signal : BDMS  
ภาพรายสปัดาห ์ AP อยู่ในโหมดการฟืÊนตวัจากฐานแนวรบัสาํคญัทีÉ 
ŝ.ŠŘ บาท (ตามแนว A-B-C) ขณะทีÉ MACD มีสญัญาณบวกจากการ
กลบัมายืนเหนือแกน Ř สะทอ้นแนวโนม้ทีÉเป็นบวกในระยะกลาง โดย
ปัจจบุนักาํลงัขึ Êนทดสอบแนวตา้น Downtrend Channel ทีÉ Ş.ŜŘ บาท  
หากผ่านไดถื้อเป็นการเปิดพืÊนทีÉเพืÉอเตรยีมทดสอบแนวตา้นถดัไปทีÉ 
Ş.šŘ และ ş.šŘ บาท  

ภาพรายสปัดาห ์BDMS แมย้งัอยู่ในแนวโนม้ขาลง แตเ่ชืÉอวา่ Downside 
น่าจะเริÉมจาํกดัหลงัจาก RSI เขา้เขต Oversold ประกอบกบัระดบั
ปัจจบุนัเขา้ใกลแ้นวรบั Low เดิมทีÉ řş.ŠŘ บาท ซึÉงถือเป็นแนวรบัสาํคญัทีÉ
ในรอบ ŝ ปีมกัรบัอยูแ่ละเป็นจดุเริÉมขาขึ Êนรอบใหม่เสมอ หากครัÊงนี Ê
พฤติกรรมตา่งๆยงัเหมือนเดิมการเขา้รบัทีÉ řş.ŠŘ บาทถือเป็นจงัหวะทีÉ
น่าสนใจสาํหรบัคาดหวงัเปา้ทาํกาํไรทีÉ řš.ŚŘ/ŚŘ.ŞŘ บาท ตามลาํดบั 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Buy ทีÉ Ş.ŜŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Ş.šŘ  บาทและ 
ş.šŘ บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ Ş.ŚŘ บาท 

 รอรบัทีÉ řş.ŠŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řš.ŚŘ/ŚŘ.ŞŘ บาท  ตัÊง
จดุตดัขาดทนุ หากหลดุ řş.ŘŘ  บาท 

  

 
 

Buy Signal : PTTGC  Buy Signal : SCC 
ภาพรายสปัดาห ์ PTTGC อยู่ในโหมดพกัตวัภายใตก้รอบแท่งเทียน 
Mother Bar ทีÉ 37.25-43.50 บาท แตอ่ย่างไรก็ตามหากพิจารณาจาก 
Stochastic ทีÉลงมาตํÉาจนเขา้เขต Oversold จงึคาดวา่การเลือกทาง
น่าจะเป็นการขึ Êนมากกวา่ลง โดยหากผ่านแนวตา้น Ŝś.ŝŘ บาท จะ
เป็นสญัญาณบวกสาํหรบัขึ Êนไปทดสอบแนวตา้นถดัไปทีÉ ŝř.ŝŘ/ŝš.şŝ 
บาทตามลาํดบั 

 ภาพรายสปัดาห ์  SCC ฟอรม์รูปแบบ Inverse Head & Shoulder 
(คลา้ยภาพ A วนัทีÉ řŚ/ŘŚ/ŝŜ-Śŝ/ŘŠ/ŝŝ)  หลงัจากแกวง่พกัตวัภายใต้
เสน้กด EMA 10 สปัดาห ์ ราว ś เดือน ปัจจบุนัอยู่จงัหวะการปรบัขึ Êน
ทดสอบกรอบบนของ Downtrend Channel ทีÉ śŝś บาท หากผ่านได ้
ประเมินวา่ราคานัÊนจะมีกลบัตวัเป็นแนวโนม้ขาขึ ÊนและสามารถฟืÊนตวัขึ Êน
ทดสอบ แนวตา้นถดัไปทีÉ śšś บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Buy ทีÉ 43.50 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŝř.ŝŘ/ŝš.şŝ 
บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุหากหลดุ ŜŚ.Śŝ บาท 

 Follow Buy ทีÉ śŝś บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ śšś บาท  ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุหากหลดุ śśŠ   บาท 
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Buy Signal : STA  Buy Signal : TISCO 
ภาพรายสปัดาห ์ STA เกิดสญัญาณ Breakout กรอบบนของรูปแบบ 
Symmetrical Triangle ขึ Êนมา พรอ้มเกิดแท่งเทียนเขียวเต็มแท่ง ขณะทีÉ 
MACD  ตดั Signal Line ขึ Êนเหนือแกนศนูย ์ มองสญัญาณขา้งเป็น
สญัญาณยืนยนัการจบการพกัตวัเพืÉอเตรยีมขึ Êนตอ่ โดยมีแนวตา้น
เปา้หมายทีÉของ Symmetrical Triangle ทีÉ 37.50 บาท   

 ภาพรายสปัดาห ์ TISCO หลงัจากแกวง่กรอบแคบพกัตวั ในรูปแบบ 
Falling Wedge (การถกูกด High และ Low ของแท่งเทยีนกอ่นเลอืก
ทิศทาง) เกิดแรงซื Êอกลบัพรอ้มวอลุม่เขา้สงูกวา่คา่เฉลีÉย ŝ สปัดาห ์
ประคองราคากลบัมายืนเหนือ EMA 10 สปัดาหไ์ด ้ประกอบ RSI ทีÉฟืÊน
ตวัจากฐานกลบัมาอยู่เขต Bullish Zone ทีÉ ŝŘ สนบัสนนุการฟืÊนตวั
เช่นกนั โดยมีแนวตา้นหลกับรเิวณ şş.ŝŘ บาท และ Šś.ŝŘ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอรบัทีÉ 30.25 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ 37.50 บาท ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุ หากหลดุ ŚŠ.şŝ บาท 

 รอรบัทีÉ Şš.ŘŘ  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ şş.ŝŘ  บาท และ Šś.ŝŘ 
บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ ŞŞ.Śŝ บาท 

 

Sell Signal : BPP  Sell Signal : HANA 
ภาพรายสปัดาห ์ BPP แกวง่อยู่ในแนวโนม้ขาลง ภายใตเ้สน้กดอยา่ง 
EMA 10 สปัดาหท์ีÉ řś.ŠŘ บาท ทีÉคอยกดราคามาราว Ŝ เดือน  แมว้า่
จะเกิดการรบีาวนบ์า้ง หลงัทดสอบแนวรบัสาํคญัทีÉ řś.ŘŘ บาท แต่
ยงัใหน้ํÊาหนกั การฟอรม์ตวัทาํจงัหวะ Lower High ซึÉงเป็นสญัญาณลบ
ทางเทคนิค มีโอกาสสงูทีÉจะมีแรงขายตามมา หากหลดุแนวรบัดงักลา่ว 
ทัÊงนี Ê ประเมินแนวรบัถดัไปไวท้ีÉ řř.ŚŘ บาท 

 ภาพรายสปัดาห ์ HANA กาํลงัอยู่ในโหมดการย่อตวั หลงัจากดีดขึ Êนแรง
ทดสอบบรเิวณ High ทีÉ ŝś.ŘŘ บาท แตอ่ย่างไรก็ตาม แท่งเทียนเริÉมสง่
สญัญาณลบใหเ้ห็น จากการเกิดแท่งเทียน Shooting Star บรเิวณแนว
ตา้นสาํคญั อาจเป็นสญัญาณเตือนการเกิด Trend Reversal  โดย
สญัญาณยืนยนัเกิดขึ ÊนราคาหลดุแนวรบัทีÉ Ŝş.ŝŘ บาทลงมาซึÉงจะเป็น
ความเสีÉยงตอ่การอ่อนตวัลงมาทีÉ EMA 10 สปัดาหท์ีÉ ŜŜ.şŝ บาทและ 
Ŝř.şŝ บาทในระยะถดัไป  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Short ทีÉ 13.00 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řř.ŚŘ  บาท  ตัÊง
จดุตดัขาดทนุ řś.ŜŘ บาท 

 Follow Short ทีÉ Ŝş.ŝŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŜŜ.ŝŘ/ Ŝř.şŝ 
บาท  และตัÊงจดุตดัขาดทนุ  ŜŞ.ŝŘ บาท 
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Derivatives  
 

SET50 Futures & Option มองแกว่งลงตามกรอบ 720-770 จุด 
SSF แนะนำ Long หุ้น STA ที่ไดป้ระโยชน์จาก COVID-19 และ TISCO ที่ปันผลสูงราว 
10% พร้อมดัก Short หุ้นตอบรับปัจจัยบวกไปมากจนราคาเกิน FV อย่าง HANA 
GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1820-1950 เหรียญฯ  

 
 

S50Z20 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
GOLD SPOT 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
 
 
 
 

SET50 Index Futures: เดือน พ.ย. Şś คาดกรอบการเคลืÉอนไหว
ของ S50Z20 แกวง่ Sideway Down โดยมีกรอบทีÉ şŚŘ-şşŘ จดุ 
แนะนาํรอ Short ทีÉโซนแนวตา้น şşŘ จดุ เพืÉอคาดหวงัทาํกาํไรทีÉ 
şŜŘ/şŚŘ จดุ   
SET50 Option: เดือน พ.ย. Şś เชืÉอวา่กรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SETŝŘ ในช่วง şŚŘ-şşŘ จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Put Option Series 
ZŚŘ ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 775-800 จดุ เมืÉอ SETŝŘ ปรบัตวั
เขา้ใกลแ้นวตา้น şşŘ จดุ มีเปา้ทาํกาํไรทีÉบรเิวณ şŚŘ-şŜŘ จดุ 
Single Stock Futures (SSF): รอ Long STAZ20 ทีÉ śŘ.Śŝ บาท 
โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ śś.şŝ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ 
ŚŠ.şŝ บาท, รอ Long TISCOZ20 Şš.ŘŘ  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ 
şş.ŝŘ  บาท และ Šś.ŝŘ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ ŞŞ.Śŝ บาท และ 
Follow Short HANAZ20 ทีÉ Ŝş.ŝŘ บาท โดยมีเป้าหมายทาํกาํไรทีÉ ŜŜ.ŝŘ/ 
Ŝř.şŝ บาท  และตัÊงจดุตดัขาดทนุ  ŜŞ.ŝŘ บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures: แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ 
Short หากราคาปรบัขึ Êนใกลบ้รเิวณ ř,šŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า 
Śš,ŚšŘ บาท อิงอตัราแลกเปลีÉยน śř.ŝ บาท/USD) ขณะทีÉสถานะ 
Long จะมีโอกาสทาํกาํไรทีÉมากกวา่ หากราคาปรบัลงมาตํÉากวา่ 
ř,ŠŚŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śş,śŜŘ บาท) โดยเลือกมีสถานะ GFZ20 
ซึÉงจะหมดอายใุนเดือน ธ.ค. ŚŝŞś และตัÊงจดุ  Cut Loss ไม่เกิน řŘŘ 
บาท/บาททองคาํ หรอื ประมาณ 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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PER Comparison  
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ทีÉมา : ASPS Research 

 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 3,586 -15,199 11,613
MTD -8,753 5,614 3,139
YTD -24,239 128,180 103,941  

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 
มมุมอง SET50 Index เดอืน พ.ย. 2563   
 ปัจจยัทางดา้นเศรษฐกิจโลกเริÉมเห็น Downside ในการปรบัลงทีÉ

จาํกดั สะทอ้นไดจ้ากการคาดการณ ์GDP Growth 63 ของ IMF ทีÉ
มีการปรบัการหดตวัของเศรษฐกิจโลกลดลงเป็น -4.4%yoy จาก
เดิมคาด -4.9%yoy เช่นเดียวกบัทิศทางเศรษฐกิจบา้นเราทีÉมีการ
ปรบั GDP Growth 63 มาทีÉ -7.1%yoy จากเดิม -7.7%yoy สว่น
ฝ่ายวิจยัฯปรบัประมาณการณ ์ GDP Growth ปีนี Êหดตวัลดลงมา
อยู่ทีÉ -7.9%yoy จากเดิมคาด -Š.Ŝ%yoy จากการปรบัสมมติฐาน
ยอดสง่ออกหดตวั -ş%yoy จากเดิมคาดหดตวั -řŘ%yoy  

 อย่างไรก็ตามเชืÉอวา่ประเด็นทางการเมืองจะยงัมีนํÊาหนกัตอ่
ทิศทางของราคาสินเสีÉยงทัÉวโลก ทัÊงในแง่ประเด็นการเมืองสหรฐัฯ
ทีÉติดตามผลการเลือกตัÊงประธานาธิปดีทีÉจะมีขึ ÊนในวนัทีÉ 3 พ.ย. 
โดยจากผลสาํรวจปัจจบุนัคณุโจ ไบเดน ยงัคงมีคะแนนทิÊงห่างคณุ
ทรมัป์ ซึÉงหากผลเป็นไปตามทีÉคาดเชืÉอวา่กาํไรบรษัิทฯจดทะเบียน
ในสหรฐัฯมีโอกาสทีÉจะถกูผลกระทบจากนโยบายเพิÉมภาษีของฝัÉ ง 
Democrat จงึมีโอกาสทีÉเม็ดเงินจะไหลสูฝั่É งเอเซยีมากขึ Êน แต่
อย่างไรก็ตามเม็ดเงินทีÉจะไหลเขา้สูต่ลาดหุน้บา้นเรายงัคงตอ้ง
ติดตามสถานการณก์ารเมืองในประเทศเป็นสาํคญั ซึÉงในเดือนนีÊ
จะเริÉมเปิดสมยัประชมุสามญัซึÉงยงัคงคาดการณไ์ดย้ากวา่จะเป็น
ตวัช่วยเพิÉมหรอืลดความรอ้นแรงของกลุม่ผูช้มุนมุ หากออกมาใน
กรณีหลงัคาดวา่จะเป็นปัจจยัหลกัทีÉทาํใหเ้ม็ดเงินตา่งชาติยงัไม่
ไหลกลบั ขณะทีÉเม็ดเงินจากนกัลงทนุสถาบนัในประเทศจะลดลง
เนืÉองจากขาดแรงเม็ดเงินจาก LTF เขา้หนนุ  

 สว่นประเด็นอืÉนๆทีÉอาจเพิÉมความผนัผวน อาทิ การแพรร่ะบาดของ 
COVID-19 ระลอก 2 ในหลายประเทศ เช่น สหรฐัฯและยโุรปทีÉ
จาํนวนผูติ้ดเชื ÊอรายวนักลบัมาเพิÉมสงูสดุเป็นประวติัการณแ์ละการ
รายงานผลประกอบการบรษัิทจดทะเบียน 3Q63 โดย
สภาพแวดลอ้มทีÉยงัมีนํÊาหนกัในทางลบขา้งตน้จงึคาด SET50 
Index จะแกวง่ขึ Êนไดจ้าํกดัในกรอบ 720 – 780 จดุ   
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET50 Index ภาพรายสปัดาหย์งัแกวง่ในกรอบ Downtrend Channel  โดยในเดือนทีÉผ่านมาหลดุ
แนวรบับรเิวณ şŞŝ-şşŘ  จดุ ถือเป็นสญัญาณลบยืนยนัการลงตามแนวโนม้เดิม ทัÊงนี ÊเนืÉองจาก RSI 
รายสปัดาหท์ีÉเริÉมเขา้ใกล ้Oversold อาจเห็นจงัหวะ Technical Rebound ไดบ้า้ง แตห่ากผ่านแนว
ตา้นกรอบบนของ Downtrend Channel ทีÉ şŠŘ จดุไม่ได ้ เสีÉยงทีÉจะเป็นการฟืÊนเพืÉอลงตอ่ โดย
ประเมินแนวรบัของเดือน พ.ย. Şś ทีÉ şŚŘ จดุ 

 

S50Z20 (Daily)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

S50Z20 อยู่ในชว่ง Sideway Down เช่นกนัแตปั่จจบุนัลงมาใกลแ้นวรบัระดบั Şř.Š% ของ 
Fibonacci ทีÉ şŜŘ จดุ ประกอบกบั RSI ทีÉลงมาใกลเ้ขต Oversold จงึอาจเห็นจงัหวะ Technical 
Rebound เกิดขึ Êน แตท่ัÊงนี Êหากผ่านแนวตา้น şŠŘ จดุ ไม่ไดย้งัอาจเป็นเพียงฟืÊนชว่งสัÊนและลงมาทีÉ
แนวรบั şŜŘ จดุ  หากหลดุเป็นสญัญาณลบสาํหรบัเปิด Downside ไปทีÉ şŚŘ จดุ  
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SET50 Index Futures & Options 

ภาพรวมการซื้อขาย SET50 Index 
 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 751.14 - 4.88 - 0.65% 30/10/2020

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50V20 755.60 0.0 0.0% 15                 629               - 3

S50X20 751.90 - 4.1 - 0.5% 17                 139                31

S50Z20 749.80 - 3.0 - 0.4% 18,964      413,024     - 5,128

S50H21 744.70 - 2.7 - 0.4% 1,190          23,473       - 613

S50M21 740.40 - 2.9 - 0.4% 224             7,196           - 130

S50U21 735.10 - 3.1 - 0.4% 132              2,705          366

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

สถาบนั 46,673 43,087 3,586 10,822 - 9,421 - 8,753

ต่างชาติ 60,883 76,082 - 15,199 - 12,555 - 16,538 3,139

รายย่อย 116,596 104,983 11,613 1,733 25,959 5,614

สะสม Long(Short)

 

ทีÉมา : ASPS Research 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  
 

S50V20 S50X20 S50Z20 S50F21 S50G21 S50H21

ณ 30 ต.ค.62 ณ 28 พ.ย.62 ณ 27 ธ.ค.62 ณ 30 ม.ค.63 ณ 27 ก.พ.63 ณ 30 มี.ค.63
S50V20

S50X20 0.16

S50Z20 0.33 0.16

S50F21 -1.22 -1.39 -1.55

S50G21 -4.25 -4.41 -4.57 -3.02

S50H21 -7.60 -7.77 -7.93 -6.38 -3.36

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีѸยนโยบายระหว่าง ม.ค. -  ม.ีค. 64 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 ต.ค. 63 
แม ้ Downside ในแง่การปรบัลดประมาณการเศรษฐกิจในปีนี ÊเริÉม
จาํกดั สะทอ้นไดจ้ากการคาดการณ ์ GDP Growth 63 ของ IMF ทีÉมี
การปรบัประมาณการ GDP เศรษฐกิจโลกและบา้นเราหดตวัลดลง แต่
เชืÉอวา่ประเด็นทางการเมืองสหรฐัฯ จะยงัมีนํÊาหนกัตอ่ทิศทางราคาสิน
เสีÉยงทัÉวโลก ประเด็นหลกัอยู่ทีÉการเมืองสหรฐัฯทีÉรอผลการเลอืกตัÊง
ประธานาธิปดีทีÉจะมีขึ ÊนในวนัทีÉ 3 พ.ย. โดยจากผลสาํรวจปัจจบุนัคณุ
โจ ไบเดน ยงัคงมีคะแนนทิÊงห่างคณุทรมัป์ ซึÉงหากผลเป็นไปตามทีÉคาด
เชืÉอวา่กาํไรบรษัิทฯจดทะเบียนในสหรฐัฯมีโอกาสทีÉจะถกูผลกระทบ
จากนโยบายเพิÉมภาษีของฝัÉ ง Democrat จงึมีโอกาสทีÉเม็ดเงินจะไหลสู่
ฝัÉ งเอเซียมากขึ Êน แตอ่ย่างไรก็ตามเม็ดเงินทีÉจะไหลเขา้สูต่ลาดหุน้บา้น
เรายงัคงตอ้งติดตามสถานการณก์ารเมืองในประเทศเป็นสาํคญั สว่น
ประเด็นอืÉนๆทีÉอาจเพิÉมความผนัผวน อาทิ การแพรร่ะบาดของ 
COVID-19 ระลอก 2 ในหลายประเทศและการรายงานงบ 3Q63 จงึ
คาด SET50 Index จะแกวง่ขึ Êนไดจ้าํกดัในกรอบ 720 – 780  จดุ  

 SET50 Index Futures 
Direction Trading: เดือน พ.ย. Şś คาดกรอบการเคลืÉอนไหวของ 
S50Z20 แกวง่ Sideway Down โดยมีกรอบทีÉ şŚŘ-şŠŘ จดุ แนะนาํรอ 
Short ทีÉโซนแนวตา้น şşŘ จดุ เพืÉอคาดหวงัทาํกาํไรทีÉ şŜŘ/şŚŘ จดุ   
Spread Trading: คาดการณ ์ Spread ระหวา่ง S50H21 ลบดว้ย 
S50Z20 ณ วนัทีÉ 27 ธ.ค. 256ś จะเท่ากบั -ş.šś จดุ ซึÉงสามารถนาํมา
กาํหนดกลยทุธก์ารลงทนุไดด้งันี Ê  
1) Short Spread เมืÉอ Spread ของ S50Z20H21 มีคา่สงูกวา่ -5.93 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -7.93+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เมืÉอ Spread ของ S50Z20H21 มีคา่ตํÉากวา่ -9.93 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -7.93-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน พ.ย. Şś เชืÉอวา่กรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SETŝŘ ในช่วง şŚŘ-şŠŘ จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Put Option Series 
ZŚŘ ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 775-800 จดุ เมืÉอ SETŝŘ ปรบัตวั
เขา้ใกลแ้นวตา้น şşŘ จดุ มีเปา้ทาํกาํไรทีÉบรเิวณ şŚŘ-şŜŘ จดุ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
751.14

Premium Chg
Break 
Even

Intrinsic 
Value

Time 
Value

All-in-
Premium

Theory 
Price

Volume
Open 

Interest
Implied 
Volatility

Delta
Effective 
 Gearing

Time 
Decay

1.90 -0.30 > 826.9 0.00 1.90 10.09% 1.47 444 4584 16.84 0.08 32.72 0.1

4.20 -0.40 > 804.2 0.00 4.20 7.06% 3.97 517 4104 16.09 0.16 28.93 0.1

8.70 -1.40 > 783.7 0.00 8.70 4.33% 9.26 892 2877 15.27 0.30 25.56 0.0

19.00 -2.70 > 769 1.14 17.86 2.38% 18.80 523 2259 16.12 0.50 19.70 0.0

35.80 -2.60 > 760.8 26.14 9.66 1.29% 33.39 94 817 17.73 0.68 14.26 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

77.70 3.80 < 747.3 73.86 3.84 -0.51% 77.16 23 968 #N/A N/A -1.00 -10.62 0.0

53.90 2.10 < 746.1 48.86 5.04 -0.67% 54.67 67 2395 15.17 -0.85 -12.59 0.0

33.90 1.60 < 741.1 23.86 10.04 -1.34% 34.99 170 4152 15.15 -0.70 -16.00 0.0

19.40 0.80 < 730.6 0.00 19.40 -2.73% 19.54 790 4811 15.49 -0.50 -19.33 0.0

11.30 0.60 < 713.7 0.00 11.30 -4.98% 9.15 1653 8000 17.77 -0.32 -20.37 0.0

SET50 Index 

Call Option
31.99779

S50Z20C750

S50Z20P800

S50Z20C800

Put Option

S50Z20C825

S50Z20P825

S50Z20C775

11.67128

S50Z20C725

S50Z20P750

S50Z20P775

S50Z20P725

ทีÉมา : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long STAZ20 
แนวโนม้ธุรกิจหลกัเดินหนา้เติบโตตอ่เนืÉองในงวด 2H63 โดยธุรกิจถงุมือยาง 
Demand โตโดดเดน่ (33% รายไดร้วม)และธุรกิจยางพารา(67% รายไดร้วม)ได้
ผลบวกจากการทีÉลกูคา้กลบัมาดาํเนินการผลิตไดอ้ีกครัÊงและยงัไดผ้ลบวกจาก
ราคาขายยางพาราทีÉปรบัสงูขึ ÊนในอตัราทีÉสงูกวา่ตน้ทนุหนนุประสิทธิภาพทาํ
กาํไร โดยราคาหุน้มี Valuation ทีÉถกูPER เพียง 6 เท่าพรอ้ม Div Yield กว่า 5%  

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์ STA Breakout กรอบบนรูปแบบ Symmetrical 
Triangle ขึ Êนมา พรอ้มเกิดแท่งเทียนเขียวเต็มแท่ง เป็นสญัญาณยืนยนัการ
เปลีÉยนแนวโนม้ โดยประเมินแนวตา้นถดัไปทีÉ śś.şŝ บาท(High วนัทีÉ ŚŜ ต.ค Şś) 

กลยุทธ์การลงทุน 
รอรบัทีÉ śŘ.Śŝ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ śś.şŝ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ 
หากหลดุ ŚŠ.şŝ บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long TISCOZ20 
ระดบัการตัÊงสาํรองทีÉสงู โดย Coverage ratio สงูสดุในกลุม่ฯ ทีÉ řšŞ% รวมทัÊง
สดัสว่นลกูหนีÊเขา้รว่มมาตรการช่วยเหลือ คอ่นขา้งตํÉา (ŚŘ% ของพอรต์สินเชืÉอ) 
และอตัราเงินกองทนุ(CAR)สงูสดุในกลุม่ฯ ทีÉ ŚŚ.Ş% (เฉลีÉยกลุม่ฯ ราว řŠ.Ş%) 
ภายใต ้Valuation ใหม่ได ้PBV ทีÉ ř.ŜŚ เท่า FV ปี ŚŝŞŜ ทีÉ ŠŘ บาท ในกรณีทีÉ ธ.
ป.ท. อนญุาตใหจ่้ายเงินปันผล คาด Div Yield อยู่ในระดบัสงูราว řŘ%   

ภาพทางเทคนิครายสปัดาห ์ Breakout กรอบบน Falling Wedge พรอ้มแรงซื Êอ
วอลุม่เขา้สงูกวา่คา่เฉลีÉย ŝ วนั ประคองราคากลบัมายืนเหนือ EMA řŘ สปัดาห์
ได ้ประกอบ RSI ทีÉฟืÊนตวัจากฐานกลบัมาอยู่เขต Bullish Zone ทีÉ ŝŘ สนบัสนนุ
การฟืÊนตวัเช่นกนั โดยมีแนวตา้นหลกับรเิวณ şş.ŝŘ บาท และ Šś.ŝŘ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 

รอรบับรเิวณ Şš.ŘŘ  บาท โดยมีเป้าหมายทาํกาํไรทีÉ şş.ŝŘ  บาท และ Šś.ŝŘ บาท 
ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ ŞŞ.Śŝ บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

Short HANAZ20 
คาดงวด ŜQŞś กาํไรสทุธิจะหดตวั จากเป็น Low season ของธุรกิจและทิศทาง
คา่เงินบาทเริÉมแข็ง กดดนัแนวโนม้ gross margin นอกจากนีÊราคาหุน้ปัจจบุนั
ปรบัขึ Êนมาสงูเกิน Valuation ไปมากแลว้ (FV63@ 35) สะทอ้นจาก PER ปี ŚŝŞś 
สงูถึง ŚŘ เท่า และยงัมีความเสีÉยงเศรษฐกิจโลกชะลอตวั ความเสีÉยงจากสงคราม
การคา้ กดดนั Demand อปุกรณอ์ิเลก็ทรอนิกส ์เป็น Sentiment กดดนัราคาหุน้ 

ทางเทคนิคภาพรายสปัดาห ์ อยู่ในโหมดการย่อตวั จากทดสอบ High บรเิวณ 
Ŝş.ŝŘ บาท พรอ้มแท่งเทียนเชิงลบทางเทคนิคเป็น Shooting Star บง่ชี Êการเกิด 
Reversal ชดัเจน โดยมีสญัญาณคอนเฟิรม์การอ่อนตวัหากหลดุ Ŝş.ŝŘ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน 
Follow Short ทีÉ Ŝş.ŝŘ บาท โดยมีเป้าหมายทาํกาํไรทีÉ ŜŜ.ŝŘ/ Ŝř.şŝ บาท  และ
ตัÊงจดุตดัขาดทนุ  ŜŞ.ŝŘ บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

STAZ20 34.15 -0.85 6327 7.31 40.00 14.29%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

TISCOZ20 70.78 -0.72 883 8.83 80.00 11.89%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

HANAZ20 43.80 -0.20 1464 5.70 35.00 -20.45%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures  

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคำและ Dollar Index 
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ทีÉมา : Bloomberg (ขอ้มลู ถึง ณ Śš ต.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

1,780 26,229 26,440 26,652 26,863 27,075

1,810 26,671 26,886 27,101 27,316 27,531

1,840 27,113 27,331 27,550 27,769 27,987

1,870 27,555 27,777 27,999 28,221 28,444

1,900 27,997 28,223 28,448 28,674 28,900

1,930 28,439 28,668 28,898 29,127 29,356

1,960 28,881 29,114 29,347 29,580 29,813

1,990 29,323 29,559 29,796 30,032 30,269

2,020 29,765 30,005 30,245 30,485 30,725
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 
 

 แนะนำ Trading กรอบ 1,820-1,950 เหรยีญฯ  
กรอบการเคลืÉอนไหวของราคาทองคาํเดือน ต.ค. ŚŝŞś เป็นไปตามทีÉ
ฝ่ายวิจยัประเมินไว ้ โดยลา่สดุ Śš ต.ค. ŚŝŞś อยู่ทีÉบรเิวณ ř,ŠŞŝ 
เหรยีญฯ สาํหรบัทิศทางราคาทองคาํเดือน พ.ย. คาดแกวง่ตวัในกรอบ
ř,ŠŚŘ-ř,šŝŘ เหรยีญฯ ประเมินปัจจยัสาํคญัทีÉเขา้มามีอิทธิพลตอ่ราคา 
คือ การเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐัวนัทีÉ ś พ.ย. นี Ê ซึÉงเชืÉอวา่ไม่วา่ฝ่าย
ใดเป็นผูช้นะ สิÉงทีÉจะไดเ้ห็นหลงัจากนีÊ คือ การดาํเนินนโยบายตามแผน
ทีÉประกาศไวต้อนหาเสียง พรอ้มกบัมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจรอบใหม่
คาดมีความชดัเจนมากขึ Êน โดยภาพรวมน่าจะสรา้งความเชืÉอมัÉนใหก้บั
นกัลงทนุ หนนุใหค้า่เงินดอลลารมี์ทิศทางแข็งคา่ขึ Êน หรอืชะลอการออ่น
คา่ลง ถือเป็นปัจจยักดดนัตอ่การเคลืÉอนไหวของราคาทองคาํ โดย
ประเมินกรอบลา่งของราคาทีÉระดบั ř,ŠŚŘ เหรยีญฯ อย่างไรก็ดีประเด็น
เรืÉองสถานการณก์ารระบาดของไวรสัโควิด-řš ทีÉยงัลกุลามทัÉวโลก 
สะทอ้นจากจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอเพิÉมขึ Êนสงูตอ่เนืÉองทัÊงในสหรฐัและยโุรป จน
หลายประเทศเฉพาะอย่างยิÉงในยโุรป ประกาศมาตรการ Lockdown 
รอบใหม่ ขณะทีÉพฒันาการของวคัซีนยงัตอ้งใชเ้วลากวา่สาํเรจ็ กจ็ะ
ยงัคงเป็นตวัแปรสาํคญัทีÉช่วยหนนุตอ่ราคาทองคาํใหส้ามารถยืนเหนือ 
ř,šŘŘ เหรยีญฯ และสูร่ะดบักรอบบนของเดือน พ.ย. ทีÉ ř,šŝŘ เหรยีญฯ 

กลยทุธ ์GOLD Futures  
Direction Trading: การใชก้ลยทุธ ์ Trading คงเป็นแนวทางสรา้งกาํไรดี
สดุใหก้บันกัลงทนุ ท่ามกลางความผนัผวนของราคาทองคาํและคา่เงิน
บาท โดยภายใตก้รอบราคาทองคาํ ř,ŠŚŘ-ř,šŝŘ เหรยีญฯ/ทรอยออนซ ์
แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Short หากราคาปรบัขึ Êนใกลบ้รเิวณ ř,šŝŘ 
เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śš,ŚšŘ บาท อิงอตัราแลกเปลีÉยน śř.ŝ บาท/USD) 
ขณะทีÉสถานะ Long จะมีโอกาสทาํกาํไรทีÉมากกวา่ หากราคาปรบัลงมา
ตํÉากวา่ ř,ŠŚŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śş,śŜŘ บาท) โดยเลอืกมีสถานะ 
GFZ20 ซึÉงจะหมดอายใุนเดือน ธ.ค. ŚŝŞś และตัÊงจดุ  Cut Loss ไม่เกิน 
řŘŘ บาท/บาททองคาํ หรอื ประมาณ 3 เหรยีญฯ ทัÊงนี Êผลจากการศกึษา
ภายใตส้มมติฐานอตัราแลกเปลีÉยนทีÉ śř.ŝ บาท/เหรยีญฯ พบวา่ทกุ 
Ř.Śŝ บาททีÉคา่เงินบาทออ่นคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลใหร้าคาทองคาํปรบั
ขึ Êน (ลดลง) ประมาณ ŚŘŘ บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : หลงัจากทีÉหลดุกรอบ Symmetrical Triangle พรอ้ม
แท่งเทียนแดงยาวลงมา เป็นสญัญาณยืนยนัการจบรอบการขาขึ Êน 
ปัจจบุนัเป็นการแกวง่พกัตวักรอบ Sideway ทีÉ $1850-$řšŝŘ หากหลดุ
กรอบลา่งลงมา จะมีแนวรบัถดัไปบรเิวณ řŠŚŘ เหรยีญฯ ทัÊงนี Ê ประเมิน
กรอบบนไวท้ีÉ řšŝŘ เหรยีญฯ และกรอบลา่งทีÉ řŠŚŘ เหรยีญฯ จงึแนะนาํ 
Trading ในกรอบ řŠŚŘ – 1950 เหรยีญฯ กลา่วคือเปิดสถานะ Long 
หากออ่นตวัลงมากรอบลา่ง และเปิดสถานะ Short เมืÉอราคาฟืÊนตวัมาทีÉ
กรอบบน โดยเลอืกมีสถานะ GZ20 ทีÉจะหมดอายสุิ Êนเดือน ธ.ค ŚŝŞś 
กาํหนดจดุ Cut Loss ไม่เกิน ś เหรยีญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
ราคาทองคาํเลือกทิศทางลง หลงัจากหลดุกรอบลา่งรูปแบบ Symmetrical Triangle อย่างไรก็ตาม 
อย่างไรก็ตามหากยืนบรเิวณ řŠŝŘ เหรยีญฯได ้ทิศทางในระยะถดัไป คาดเป็นการแกวง่ Sideway 
หากเอาไม่อยู่จะมีแนวรบัถดัไปทีÉ řŠŚŘ เหรยีญฯ ขณะทีÉ RSI มากกวา่ ŝŘ บง่ชี Êการสู ่Bullish Zone 
สนบัสนนุการกลบัตวั  ทัÊงนี ÊประเมินกรอบการเคลืÉอนไหวไวท้ีÉ řŠŚŘ-řšŝŘ เหรยีญฯ  

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
Dollar Index หลงัจากหลดุกรอบลา่ง Uptrend Channel ลงมา เกิด Revesal บรเิวณแนวรบัทีÉ šŚ 
จดุ ทาํรูปแบบ Pullback แข็งคา่ขึ Êนทดสอบแนวตา้น บรเิวณ šŝ จดุ หลงัจากนัÊนเกิดแรงขายเกิด
อ่อนคา่ลงมาหลดุ EMA 10 สปัดาห ์พรอ้มเกิดแทง่เทียนแดงยาว ขณะทีÉ MACD เคลืÉอนทีÉต ํÉากวา่
แกนศนูย ์สะทอ้นโมเมนตมัเชิงลบ สนบัสนนุการอ่อนคา่ลง ทัÊงนี Ê ประเมินแนวดา่นแนวรบัถดัไปไวท้ีÉ 
šŚ จดุ และ ŠŠ จดุ ตามลาํดบั 
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Asset Allocation 

ลดนำ้หนกัตราสารหนี ้5% แลว้ฝากไวก้ับตราสารลงทนุอืน่ๆ 

      

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - 
TPIPP22NA 
SCC244A 

FCN 12110 
AP, BDMS 

PTTGC, SCC 
STA, TISCO 

MET US 
2382 HK 

กองทนุ TCMFENJOY KFAFIX - SCBSET50 ASP-EVOCHINA 

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DGOV-R ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดสว่นการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
สถานการณก์ารระบาดไวรสั COVID-řš ยงัมีความรอ้นแรงต่อเนืÉอง โดยล่าสดุผูติ้ด
เชื Êอสะสมทวัโลกแตะระดบั ŜŜ.ŝ ลา้นราย ซึÉงผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ยงัคงมาจากฝัÉ งสหรฐั 
และยโุรป จึงทาํใหมี้โอกาสสรา้ง Downside ต่อตลาดหุน้ทัÊง Ś ฝัÉ ง ทีÉปรบัตวัขึ Êนมาเรว็
และแรงจนทาํให ้Valuation เริÉมตึง ดังนัÊนฝ่ายวิจัยฯ คงนํÊาหนักหุน้ต่างประเทศไวท้ีÉ 
15% (นอ้ยกวา่ตลาดฯ) สว่นตลาดหุน้ไทย คาดหวงัตอ่ Fund Flow ทีÉเริÉมมีการขยบัมา
ลงทุนในฝัÉ งตลาดหุน้เอชียมากขึ Êน จึงคงนํÊาหนักหุน้ไทยไวท้ีÉ śŝ% (เท่าตลาดฯ) แมมี้
ประเด็นการเมืองคอยกดดนัเพิÉมเติม ขณะทีÉสินทรพัยป์ลอดภยั เพิÉมนํÊาหนักตราสาร
ลงทนุอืÉนๆ (FCN) จาก ŝ% เป็น řŘ%(เท่าตลาดฯ) พรอ้มกบัลดนํÊาหนกัตราสารหนีÊลง 
5% เหลือ ŚŘ%(ยังคงมากกว่าตลาดฯ) เนืÉองจากมุมมองผู้ว่า ธปท. มองว่าอัตรา
ดอกเบี Êยของไทยระดบั Ř.ŝ% นัÊนเป็นระดบัทีÉต ํÉาสดุในภูมิภาค จึงมีแนวโนม้ทรงตวัอยู่
ในระดับตํÉาต่อเนืÉอง จึงทาํใหต้ราสารหนีÊมีความน่าสนใจน้อยลง ส่วนสุดทา้ย คือ 
ตลาดเงินคงนํÊาหนกั 20%(มากกวา่ตลาดฯ) ไวเ้ป็นแหลง่พกัเงินอีกแห่งเพิÉมเติม 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอรต์การลงทนุ (ytd) สัดสว่นการลงทุนและผลตอบแทนของแตล่ะสนิทรพัย ์
(mtd) 

 

 

หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง ř ม.ค. – 26 ต.ค. 2563                    หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง ř ต.ค. – 26 ต.ค. ŚŝŞś 

บทสรุปพอร์ตโฟลิ โอในเดือนที่ผ่านมา   
เดือน ต.ค. Şś ทีÉผ่านมา ตลาดหุน้โลกปรบัตวัขึ Êนไดดี้ในครึÉงเดือนแรก 
ก่อนทีÉจะถูกขายทาํกาํไรในช่วงหลัง โดยใหผ้ลตอบแทนบวกเพียง 
0.9% (mtd) เนืÉองจากตวัเลขผูติ้ดเชื Êอ COVID-19 เพิÉมขึ Êนมากจนทาํ
ใหห้ลายประเทศกลบัมาใชม้าตรการ Lockdown ทีÉเขม้งวด รวมถึง
ประเด็นความไม่แน่นอนของการเลือกตัÊงสหรฐัฯทีÉจะเกิดขึ ÊนในวนัทีÉ ś 
พ.ย.Şś ในส่วนของประเทศไทย สถานการณก์ารเมืองทีÉรอ้นแรงขึ Êน 
โดยกลุม่ชมุนมุมีการกระจายตวัออกในวงกวา้งหลายพืÊนทีÉทัÉวประเทศ 
รวมถึงข้อเรียกร้องของผู้ชุมนุมยังเป็นเรืÉองยากทีÉจะได้รับการ
ตอบสนองครบทัÊง ś ขอ้ จึงทาํให ้SET Index Underperform ตลาด
หุน้เพืÉอนบา้นและปรบัตวัลงกวา่ Ś.ś%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุน้ลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทาํไดดี้ 
โดยพอรต์จาํลองของฝ่ายวิจยัฯ สามารถชนะตลาดฯหุน้ไทย พรอ้มกบั
ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกได ้เนืÉองจากกลยทุธก์ารลงทนุพิถีพิถนัในการ
เลือก โดยเนน้ลงทนุในหุน้ทีÉมีเกราะปอ้งกนัโควิด-řš และมีปัจจยับวก
เฉพาะตัว เพืÉอให้ได้ผลตอบแทนทีÉ ดี ยกตัวอย่าง ś บริษัททีÉทํา
ผลตอบแทนไดโ้ดดเดน่ ดงันี Ê ř.STGT  ลงทนุช่วงตน้ ต.ค.Şś ถึง 7 ต.ค
63(1 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้14% 2.INSET ลงทุนช่วงตน้ ต.ค.
Şś ถึง 19 ต.คŞś(2 สัปดาห์) ทําผลตอบแทนได้ 6.1% และ MTC 
ลงทุนช่วงตน้ ต.ค.Şś ถึง 20 ต.คŞś(2 สัปดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้
2.5% เป็นตน้ จึงทาํใหผ้ลตอบแทนรวมในส่วนของหุน้ไทยชนะ SET 
Index ไดก้วา่ Ŝ.şŝ% (Alpha) 

 

 
สาํหรบัหุน้ต่างประเทศ เนน้หุน้พื Êนฐานแข็งแกร่ง เกาะกระแสนายโจ ไบ
เดน  ชนะ เลื อกตัÊ ง  อย่ า ง  Sunny Optical Technology Group และ 
American Electric Power Co Inc ซึÉง Outperform ตลาดไดเ้ป็นอย่างดี 
และชนะ MXWO Index สูงเกือบ ś%(Alpha) ส่วนการลงทุนทางเลือก
อย่าง ELN และกองทุน SCBGOLDH ยังคงสรา้งผลตอบแทนไดดี้กว่า 
2.67% และŘ.şř% ตามลาํดบั สว่นทางดา้นตลาดเงิน ถือวา่เป็นแหลง่พกั
เงินทีÉดี โดยสรา้งผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากนักก็ตาม จึงทาํให้
ผลตอบแทนพอรต์โดยรวมตัÊงแต่ตน้เดือนอยู่ทีÉ ř.ŝŝ%(mtd) ยังคงชนะ 
Benchmark มีผลตอบแทนลดลง Ř.ŝŠ%(mtd) 

สรุป นบัตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞś เป็นตน้มา แมจ้ะมีหลากหลายปัจจยัลบกดดนั
มาอย่างต่อเนืÉอง แต่อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยฯ สามารถสรา้งผลตอบแทน
พอรต์จาํลองไดดี้พอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞś เป็น
บวกกวา่ 8.64% และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนลดลงถึง 9.26%  

   

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 35% 35% 2.40% -2.35%

หุน้ต่างประเทศ Underw eight 15% 25% 3.75% 0.96%

ตลาดเงนิ Overw eight 20% 15% 0.04% 0.04%

ตราสารหนีѸ Overw eight 25% 15% 0.23% -0.01%

ตราสารลงทุนอืѷนๆ Underw eight 5% 10% 1.69% -0.01%

ผลตอบแทนรวม 1.55% -0.58%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยทุธก์ารลงทนุ คงนำ้หนกัพอร์ตหุน้ไทยไวท้ี ่35% ของพอรต์ (เทา่ตลาดฯอา้งองิ) โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดอืน พ.ย.
63 ไวท้ี ่1,155-1,250 จดุ เนน้สะสมหุน้พืน้ฐานแขง็แกรง่ทีค่าดหวงัการเตบิโตในปหีนา้ (2564) อาท ิAP BDMS PTTGC SCC STA และ TISCO 

  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุน้ไทยเดือน ต.ค.Şś ช่วงทา้ยตลาดถูกกดดันจากการ
ระบาดไวรัส  COVID-řš รอบ  Ś  ในแถบสหรัฐฯและยุโรป  บวกกับ
สถานการณท์างการเมืองทีÉดเูหมือนมีความรอ้นแรงมากขึ Êน หลงัจากทีÉขอ้
เรียกรอ้งของผูชุ้มนุม ไม่ไดร้บัการตอบสนอง ส่งผลให ้SET Index พลิก
กลบัมาติดลบ 1.8%(mtd) 

เดือน พ.ย.Şś ฝ่ายวิจยัฯ เริÉมเห็นมมุมองในเชิงบวกจากปัจจยัพื Êนฐาน ทัÊง
ในส่วนของประมาณการ GDP และ กําไรบริษัทจดทะเบียนปี ŚŝŞŜ 
อย่างไรก็ตาม ในมมุของกระแสแวดลอ้มยงัมีปัจจยัทีÉคอยสรา้งแรงกดดนั 
ทาํให ้Fund Flow ตา่งชาติไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยจาํกดั เมืÉอเทียบกบัตลาด
หุน้เพืÉอนบา้น และสรา้งความผนัผวนของ SET Index ในเดือน พ.ย.Şś 

ในดา้น Valuation ถือวา่เริÉมน่าสนใจ โดยคาํนวณหาเปา้หมายของดชันีปี 
ŚŝŞŜ แบบ Conservative ดว้ยวิธี Market Earning Yield Gap ทีÉระดับ 
Ŝ.ŝ% (สงูกว่าค่าเฉลีÉยในอดีต Ŝ.Śŝ%) ไดเ้ป้าหมาย SET Index ณ สิ Êนปี 
ŚŝŞŜ ทีÉ řŜŝŘ มี Upside สงูเกือบ ŚŘ% จากดชันี ณ ปัจจบุนั 

 แมต้ลาดยงัอยู่ในภาวะผนัผวน แต ่ Valuation เริÉมหนา้สนใจ ฝ่ายวิจยัจงึ
คงนํÊาหนกัการลงทนุในตลาดหุน้ไทยไวท้ีÉ śŝ% ของพอรต์ (นํÊาหนกัการ
ลงทนุเท่าตลาดฯ) และวางกรอบการเคลืÉอนไหวของ SET Index เดือน 
พ.ย.Şś ไวท้ีÉ ř,155-1,ŚŝŘ จดุ สว่นกลยทุธใ์นเดือน พ.ย. ŚŝŞś เนน้สะสม
หุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉคาดหวงัการเติบโตในปีหนา้ (ŚŝŞŜ) อาทิ AP 
BDMS PTTGC SCC STA และ TISCO หมนุเวียนเขา้มาในพอรต์ตาม
จงัหวะทีÉเหมาะสมโดยจะมีการรายงานและเผยแพรผ่่านบทวิเคราะห ์
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 ้řŚ.Ŝś% (ytd) และยงัชนะ 
SET Index ทีÉปรบัตวัลงถึง Śś.šř% (ytd)  

 

 Accumulated return  Stock Classification 

 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ 30 ต.ค. 2563 

 

ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 29 ต.ค. ŚŝŞś 
ทีÉมา : ASPS Research 
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Fixed Income 
เศรษฐกจิโลกมสีญัญาณผา่นจดุตำ่สดุมาแลว้  สะทอ้นจากจากการปรบัเพิม่ประมาณการ GDP โลกของ IMF ขณะทีท่ศิทางอตัราดอกเบีย้โลก
เริม่ทรงตวั หลงัประธาน Fed เรยีกรอ้งใหร้ฐับาลสหรฐัดำเนนิมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิทางการคลงัเพิม่เตมิ สอดคลอ้งกบัไทยทีผู่ว้า่ ธปท. ระบุ
วา่การลดอตัราอัตราดอกเบี้ยของไทยเผชญิข้อจำกดัมากขึน้ หนนุให ้Bond Yield ของโลก และไทย เริม่ม ีDownside จำกดั  
กลยทุธก์ารลงทนุ ลดนำ้หนกัตราสารหนีเ้หลอื 20% ของพอรต์รวม เนน้ลงทนุตราสารหนีท้ี ่ Duration เฉลีย่ไมเ่กนิ 3 ป ี และม ี Rating ระดบั 
Investment Grade ขึน้ไป Top picks คอื TPIPP22NA และ SCC244A 
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้  ปจัจยัในประเทศ และกลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี ้

เศรษฐกิจโลกมีสญัญาณผ่านจดุตํÉาสดุอย่างชดัเจนมากขึ Êน สงัเกตไดจ้าก
การปรบัเพิÉมประมาณการ GDP โลกของ IMF เป็นหดตวั -4.4%yoy จาก
เดิมทีÉคาดจะหดตวั -4.9% ซึÉงสาเหตสุาํคญัมาจาก GDP ของปลาย
ประเทศงวด ŚQŞś ออกมาดีกวา่ทีÉคาดไว ้  

ทางดา้นทิศทางของอตัราดอกเบี Êยโลก เมืÉอช่วงตน้เดือน ต.ค. ŚŝŞś นาย 
Jerome Powell ประธานธนาคารกลางสหรฐั (Fed) กลา่วเรยีกรอ้งให้
สภาคองเกรสพิจารณาออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจสหรฐัเพิÉมเติม 
เนืÉองจากอตัราดอกเบี Êยนโยบายของสหรฐัอยู่ในระดบัตํÉาแลว้ 

ขณะทีÉประเด็นการเลือกตัÊงสหรฐั พบวา่ นาย Joe Biden ยงัมีคะแนนนาํ
นาย Donald Trump ซึÉงถา้นาย Biden ชนะการเลือกตัÊงประธานาธิบดี 
เชืÉอวา่ นาย Biden จะผลกัดนัมาตรการลงทนุโครงสรา้งพื Êนฐาน วงเงิน
กวา่ Ś ลา้นลา้นเหรยีญ (สงูกวา่ทีÉนาย Trump เสนอทีÉ 1 ลา้นลา้นเหรยีญ) 

จากประเด็นตา่งๆขา้งตน้ จงึประเมินวา่ Fund Flow จะเริÉมไหลเขา้สู่
สินทรพัยเ์สีÉยง ซึÉงจะทาํให ้Downside ของ Bond Yield โลกเริÉมจาํกดั  

จากถอ้ยแถลงของนาย เศรษฐพฒิุ สทุธิวาทนฤพฒิุ ผูว้า่การธนาคารแห่ง
ประเทศไทย (ธปท.) ทีÉระบวุา่อตัราดอกเบี ÊยของไทยทีÉปัจจบุนัอยู่ทีÉ 0.5% 
เป็นระดบัทีÉต ํÉาสดุในประวติัศาสตร ์และตํÉาสดุในภมิูภาคแลว้ สง่ผลใหก้าร
ลดอตัราดอกเบี ÊยนโยบายของไทยในอนาคตจะเริÉมเผชิญกบัขอ้จาํกดัมาก
ขึ Êน  

จากมมุมองลา่สดุของผูว้า่ ธปท. ASPS จงึประเมินวา่โอกาสทีÉ ธปท. จะ
ลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายลงอกีในอนาคตจะมีนอ้ยลง สง่ผลให ้
Downside ของ Bond Yield ไทย จะเริÉมจาํกดัมากขึ Êนเช่นกนั 

ดงันัÊน กลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนีÊ จงึปรบัลดนํÊาหนกัการลงทนุลง 5% 
เหลือ ŚŘ% ของพอรต์รวม โดยเนน้ตราสารหนีÊทีÉมี Duration เฉลีÉยไม่เกิน 3 
ปี และมีมี Rating ไม่ตํÉากวา่ระดบั Investment Grade และแนะนาํ
กระจายลงทนุตราสารหนีÊสดัสว่นเท่าๆกนัราว Ŝ-ŝ ตวั Top picks คือ 
TPIPP22NA และ SCC244A 

Yield Curve พนัธบตัรรฐับาลของไทย  มลูคา่ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาต ิ
 

 
 

สญัลกัษณ ์
ตราสารหนี ้

หน่วยงานทีอ่อก อนัดบั (Rating) 
อายคุงเหลอื 

(ปี) 
ดอกเบีย้หน้าตัว๋ 

(% ตอ่ป)ี 
ผลตอบแทนล่าสดุ  

(% ตอ่ป)ี 
TPIPP22NA บมจ. ทพีไีอ  โพลีน  เพาเวอร  ์ หุน้กู้: BBB+; บร ิษัท : BBB+/TRIS 2.05 3.50 3.73 
SCC244A บมจ. ปูนซีเมนตไ์ทย หุน้กู้: A+; บร ิษัท : A+(tha) 3.44 2.80 1.84 
TBEV223A บมจ. ไทยเบฟเวอเรจ หุน้กู:้ AA(tha); บริษัท: AA(tha)/TRIS 1.44 3.20 1.41 
MTC232A บมจ. เมืองไทย แคปิตอล บรษัิท: BBB+/TRIS 2.32 3.40 3.43 
BJC239B บมจ.เบอรล์ี  ยคุเกอร ์จาํกดั  หุน้กู:้ A+; บรษัิท: A+/TRIS 2.88 3.00 2.26 

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

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

30‐Sep‐20 0.514 0.669 0.88 1.39 1.97 2.18

21‐Oct‐20 0.528 0.673 0.86 1.41 1.97 2.18

Change (bps.) 1.4 0.4 (1.3) 1.9 0.0 0.2
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Global Equity 
 

การระบาดของ COVID-19 ยงัมคีวามรอ้นแรงต่อเนือ่ง บวกกบัราคาหุน้ปรบัตวัขึน้เรว็และแรงในหลายประเทศ จนทำให ้Valuation ไมน่า่สนใจ 
ดงันัน้ฝา่ยวจิยัฯ คงนำ้หนกัหุน้ตา่งประเทศไวท้ี ่15% ของพอรต์การลงทนุ (นอ้ยกวา่ตลาดฯอา้งองิ) โดยกลยทุธเ์นน้หุน้พืน้ฐานแขง็แกรง่ทีม่ี
ปจัจยับวกเฉพาะตวัอยา่ง Sunny Optical Technology Group (2382 HK) และ Metlife Inc (MET US)  

 

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน พ.ย. 2563 ทีÉมีนํÊาหนกัตอ่การลงทนุตลาดหุน้ทัÉวโลก ไดแ้ก่ 

 การเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐัในวนัทีÉ ś พ.ย. 2563 (ทราบผลราวบา่ยวนัทีÉ 4 พ.ย. 2563 ตามเวลาไทย) โดยโพลสาํรวจยงัพบวา่ นาย Joe Biden (พรรค 
Democrat) ยงัมีคะแนนนาํ นาย Donald Trump (พรรค Republican) สง่ผลใหน้โยบายทีÉ นาย Biden เคยหาเสียงมีโอกาสไดร้บัการผลกัดนัเป็นรูปธรรมากขึ Êน 
เช่น นโยายการประกนัสขุภาพ (คลา้ย Obama Care) และเดินหนา้เจรจาขอ้ตกลงการคา้ CPTPP 

 การประชมุธนาคารกลางโลก ไดแ้ก่ ธนาคารกลางสหรฐั (Fed) และธนาคารกลางองักฤษ (BOE) โดยตลาดคาดวา่ในการประชมุครัÊงนี Ê ธนาคารกลางสว่นใหญ่
จะคงอตัราดอกเบี Êยนโยบายไวต้ามเดิม แตใ่หน้ํÊาหนกัวา่ แตล่ะธนาคารวา่จะมีมมุมองตอ่การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจในช่วงทีÉเหลือของปีอย่างไร 

กลยทุธก์ารเลือกหุน้ในเดือน พ.ย. 2563 ฝ่ายวิจยัใหค้วามสาํคญัเนน้หุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉมีปัจจยับวกเฉพาะตวัอย่าง Sunny Optical Technology Group และ 
Metlife Inc ซึÉงถือเป็นการลดความเสีÉยง หากมีปัจจยัลบเพิÉมเติมกดดนัตอ่ตลาดหุน้ โดยมีรายละเอียดดงันี Ê 

 

Technical  Graph Sunny Optical Technology Group (2382 HK)  
Target Price Consensus 143.49 HKD (Upside 21.0%) 
วิเคราะห ปั์จจัยพ ืÊนฐาน   ทาํธุรกิจออกแบบผลิตภัณฑท์ีÉเกีÉยวกับสายตาและ
พลาสติกทีÉเกีÉยวกลอ้งโทรศพัทม์ือถือและกลอ้งจลุทรรศน ์โดยคาดปีนี Êยงัคงเติบโต
ต่อเนืÉองกว่า Š%yoy จาก Demand ของลูกคา้ทีÉมีอย่างต่อเนืÉอง ทัÊงในส่วนของ
เลนสโ์ทรศัพท์ทีÉมีมากขึ Êนในแต่ละเครืÉองทัÊงในแบรนดข์อง Huawei(śŠ% ของ
รายได)้ Samsung(řŘ% ของรายได)้  Xiaomi(ş% ของรายได)้  และเลนก์ลอ้งติด
รถยนตเ์ช่นกัน ขณะทีÉ PE อยู่ทีÉ śŚ เท่า ซึÉงค่าเฉลีÉยอุตสาหกรรมอยู่ทีÉ ŜŘ เท่า 
ขณะทีÉราคาหุน้มกัจะปรบัตวัขึ Êนไดดี้ในเดือน พ.ย. เฉลีÉยกว่า ŝ.ś% และมีโอกาส
ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกสงู ŠŘ% (ขอ้มลูยอ้นหลงั ŝ ปี)  

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค : ภาพรายสปัดาห ์ราคามีแรงซื Êอกลบัจากกรอบล่างของ 
Uptrend Channel และกลบัขึ Êนมายืนเหนือเสน้ EMA řŘ สปัดาห ์ เป็นสญัญาณ
บวกทางเทคนิค แนวรบัทีÉ řŚŜ เหรียญฯ แนวตา้น řŜš เหรียญฯ Cut řřś เหรียญ
ฯ  

 
Technical  Graph Metlife Inc (MET US)  

Target Price Consensus 45.62 USD (Upside 16.6%) 
วิเคราะหปั์จจัยพ ืÊนฐาน  ใหบ้ริการประกนัภยัรายบคุคล,รถยนต,์บา้นและบริการ
ทางการเงินโดยมีการดาํเนินงานทัÉวสหรฐัอเมริกา โดยคิดเป็นสดัส่วนเกือบ ŞŘ%
ของรายได้(ซึÉงมี Market Cap ใหญ่สุด) คาดได้ประโยชน์จากการกลับมาใช้ 
Affordable Care Act(Obama Care) ทีÉทกุคนตอ้งมีประกนัอย่างนอ้ย 1 ฉบบั อีก
ทัÊงไดเ้ปรียบคู่แข่งอย่าง Aflac และ Prudential ทีÉมีรายไดจ้ากญีÉปุ่ น ซึÉงมีอัตรา
ดอกเบี ÊยและอตัราการเติบโตตํÉา ขณะทีÉ P/E อยู่ทีÉ ş เท่า ซึÉงค่าเฉลีÉยอตุสาหกรรม
อยู่ทีÉ řŠ เท่า และคาดหวงัปันผลกว่า Ŝ.Ş%ต่อปี ขณะทีÉราคาหุน้มกัจะปรบัตวัขึ Êน
ไดดี้ในเดือน พ.ย. เฉลีÉยกวา่ Ş.ş% และมีโอกาสใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกสงู řŘŘ% 
(ขอ้มลูยอ้นหลงั ŝ ปี) 

 

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค :  ภาพรายสปัดาห ์ พกัตวับรเิวณ EMA řŘ สปัดาหท์ีÉ 
śŠ.Śŝ เหรยีญฯ หากถอยย่อมาบรเิวณแนวรบัเสน้ Uptrend Line ทีÉ śş เหรยีญฯ 
เป็นจงัหวะเขา้สะสม ประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ Ŝś.ŠŘ เหรยีญฯ Cut śś เหรยีญฯ 
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Fixed Coupon Notes (FCN) 
นกัลงทนุทีต่อ้งการกระจายการลงทนุไปยงัตา่งประเทศ และไดร้บัผลตอบแทนสมำ่เสมอทกุเดอืน แนะนำ Fixed Coupon Notes (FCN) ถอืเปน็
ทางเลอืกการลงทนุทีด่ ีเพราะความเสีย่งตำ่และไดร้บัคปูองแนน่อนกวา่ 10-12% ตอ่ป ีโดยฝา่ยวจิยัเพิม่นำ้หนกัการลงทนุจาก 5% เปน็ 10% ของ
พอร์ตรวม(เทา่ตลาดฯอา้งองิ)  

  

ในยามทีÉตลาดหุน้ทัÉวโลกขาดปัจจยัหนนุ ดอกเบี Êยอยู่ในระดบั อีกทัÊงโดนปัจจยัลบจากการแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 ในหลายประเทศ สง่ผลใหหุ้น้
ตา่งประเทศมีความน่าสนใจนอ้ยลง อย่างไรก็ตาม Product FCN มีความยืดหยุ่นและช่วยลดลดความเสีÉยงกวา่ซื Êอหุน้โดยตรงอยูแ่ลว้ ดงันัÊน ฝ่ายวิจยัฯ
แนะนาํ FCN 12110 หุน้กูอ้นพุนัธอ์าย ุŞ เดือน อตัราดอกเบี Êย řŘ.ŘŘ% ตอ่ปี จ่ายทกุเดือน มีหลกัทรพัยอ์า้งอิงเป็นหุน้ Metlife Inc, NetEase Inc และ Sunny 
Optical Technology Group Co Ltd โดยมี Put Level ทีÉระดบั 76.00% และ Auto Call Level ทีÉระดบั 97.00% อีกทัÊงหุน้ทัÊง ś บรษัิททีÉฝ่ายวิจยัเลอืกมานัÊน 
Valuation ถกู และคาดปีหนา้กาํไรสทุธิเติบโตตอ่เนืÉองทกุบรษัิท โดยมีโอกาสนอ้ยทีÉราคาจะตํÉากวา่ Strike level เพราะราคา Strike level เมืÉอเทียบกบัราคา
หุน้ในปัจจบุนัถือวา่อยู่ในระดบัตํÉามาก และหากเทียบกบัราคาในอดีตของแตล่ะหุน้ตอ้งลงไปตํÉากวา่จดุตํÉาสดุในรอบ ş เดือน 

 

Metlife Inc (MET US)  
Target Price Consensus 45.62 USD (Upside 20.8%) 
ทาํธุรกิจใหบ้ริการประกันภัยรายบุคคล,รถยนต,์บา้นและบริการทาง
การเงินโดยมีการดาํเนินงานทัÉวสหรฐัอเมริกา หากพิจารณาความเสีÉยง
ดา้น Strike level ถือว่าตํÉามาก โดยราคา Strike อยู่ในจดุตํÉาสดุในรอบ 
Š เดือน โดยตวัหุน้มีนกัวิเคราะห ์Cover ทัÊงหมด řś ราย แนะนาํใหซ้ื Êอ 
š ราย ,ถือ Ŝ ราย และขาย Ř ราย คิดเป็น Consensus Rating 4.38 
จาก ŝ 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

NetEase Inc (NTES US)  
Target Price Consensus 103.74 USD (Upside 17.3%) 

ทาํธุรกิจพฒันาและดาํเนินธุรกิจเกมออนไลนพ์าณิชยอ์ิเล็กทรอนิกสส์ืÉอ
อินเทอรเ์น็ตธุรกิจนวัตกรรมและธุรกิจอืÉน ๆ หากพิจารณาความเสีÉยง
ดา้น Strike level ถือว่าตํÉามาก โดยราคา Strike อยู่ในจุดตํÉาสดุในรอบ 
ş เดือน โดยตวัหุน้มีนักวิเคราะห ์Cover ทัÊงหมด śş ราย แนะนาํใหซ้ื Êอ 
śŘ ราย ,ถือ Ş ราย และขาย ř ราย คิดเป็น Consensus Rating 4.51 
จาก ŝ 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

Sunny Optical Technology Group Co Ltd 
(2382 HK)  
Target Price Consensus 144.56 HKD (Upside 11.2%) 

ทาํธุรกิจออกแบบผลิตภัณฑท์ีÉเกีÉยวกับสายตาและพลาสติกทีÉเกีÉยว
กลอ้งโทรศัพทมื์อถือและกลอ้งจุลทรรศน ์หากพิจารณาความเสีÉยง
ดา้น Strike level ถือวา่ตํÉามาก โดยราคา Strike อยู่ในจดุตํÉาสดุในรอบ 
Š เดือน โดยตวัหุน้มีนกัวิเคราะห ์Cover ทัÊงหมด Ŝś ราย แนะนาํใหซ้ื Êอ 
śř ราย ,ถือ řř ราย และขาย ř ราย คิดเป็น Consensus Rating 4.35 
จาก ŝ 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ทำความรูจ้กักบั FCNs (Fixed Coupon Notes)  
   

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

 

เงือ่นไขในวนั Observation Date และ Maturity Date 

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

 ถา้อยู่เหนือ Auto Call ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืนทัÊงหมดพรอ้มดอกเบี ÊยในเดือนนัÊน (ถกูไถถ่อนกอ่นกาํหนด) 

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

2. ในวนั Maturity Date สิÉงทีÉตอ้งพิจารณาคือ Strike Level 

 ถา้ราคาหุน้ Underlying Stock ทัÊง 3 ตวั สงูกวา่ Strike level ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืนทัÊงหมดพรอ้มดอกเบี Êยในเดือนสดุทา้ย 

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

 

 

*หมายเหต ุ Put level และ Auto Call จะเปลีÉยนแปลงในแตล่ะวนัโดยขึ Êนอยู่กบัความผนัผวนของราคาหุน้ในช่วงเวลานัÊนๆ 

                  Timing ทีÉเหมาะกบัการซื Êอ FCN คือช่วงทีÉหุน้ลงมาหนกัๆและเคลืÉอนไหวแบบ sideway มาสกัระยะหนึÉง 
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Mutual Fund 
 
 
 
 

 

กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ก.ย. 2563 แนะนำการจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยให้น้ำหนักไปที่ตลาดหุ้นไทย ซึ่งยัง Laggard ตลาดหุ้นอื่นๆ 
และให้ความสนใจกองทุนรวมต่างประเทศที่เน้นลงทุนในหุ้นที่มีความผันผวนต่ำ ขณะที่สินทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียง
คาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 
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) 

- หุน้ขนาดใหญ่ปรบัฐานลงมาลกึในปีนี Ê จน Valuation เริÉมกลบัมาน่าสนใจ ขณะเดียวกนัเริÉมเห็น Fund Flow ขยบั
มาลงทนุในตลาดหุน้ในแถบเอเชียมากขึ Êน จงึแนะนาํกองทนุ SCBSET50 ทีÉลงทนุอา้งอิงตามดชันี SET50 เป็น
หลกั 

ASP-
EVOCHINA 

FIFEQ 
(กองทนุรวม
ตราสารทนุ
ตา่งประเทศ) 

- เริÉมเห็นเม็ดเงินไหลเขา้ตลาดหุน้เอเซียมากขึ Êน หลงัจากภาพการติดเชื Êอ COVID-19 ทีÉเรง่ตวัขึ Êน โดยเฉพาะในแถบ
ยุโรป และสหรฐัฯ และการเลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐั นาย Jeo Biden ยังมีคะแนนนาํนายโดนัล ทรมัป์ ซึÉง 
นโยบายส่วนใหญ่ถือว่าส่งผลดีต่อตลาดหุน้เอเชีย จึงแนะนาํ  ASP-EVOCHINA ทีÉลงทุนในจีนแผ่นดินใหญ่,
ฮ่องกงและไตห้วนั เป็นหลกั โดยสรา้งผลตอบแทนไดถ้ึง řš.3%ytd ขณะทีÉตลาดอา้งอิงทาํไดเ้พียง Ş.ś%ytd 
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1 ราคาน้ำมันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์ 
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ทีÉมา : Bisnews  ทีÉมา : Bisnews 

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

5 ราคายางแผ่นรมควัน   6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 
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ทีÉมา : สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น   8 ราคาหมู  
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บาท / กิโลกรัม

Avg 2561 = 56.04   
Avg 2562 = 66.05
Avg 2563 = 71.86

 
ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 



November, 2020  Invest+    

 

 63 

 

1 IMF คาดการณ์การเติบโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ัวโลก 

2563F 2564F

 โลก 2.9 (4.4) 5.2 (4.9) 5.4

ประเทศพฒันาแลว้ 1.7 (5.8) 3.9 (8.0) 4.8

สหรัฐ 2.3 (4.3) 3.1 (8.0) 4.5

ยุโรป 1.2 (8.3) 5.2 (10.2) 6.0

อังกฤษ 1.4 (9.8) 5.9 (10.2) 6.3

ญีѷปุ่น 0.7 (5.3) 2.3 (5.8) 2.4

ประเทศกาํลงัพฒันา 3.7 (3.3) 6.0 (3.0) 5.9

ตุรก ี 0.9 (5.0) 5.0 (5.0) 5.0

อารเ์จนตนิา ‐2.2 (11.8) 4.9 (9.9) 3.9

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 1.2 (4.1) 3.0 (4.7) 3.0

ซาอุดอิาระเบยี 0.3 (5.4) 3.1 (6.8) 2.9

อหิร่าน ‐7.6 (5.0) 3.2 (6.0) 3.1

ประเทศกาํลงัพฒันาแถบเอเชีย 5.5 (1.7) 8.0 (0.8) 7.4

จนี 6.1 1.9 8.2 1.0 8.2

อนิเดยี 4.2 (10.3) 8.8 (4.5) 6.0

อาเซยีน 4.8 (2.0) 6.2 (2.0) 6.2

อนิโดนเีซยี 5.0 (1.5) 6.1 (0.3) 6.1

ฟิลปิปินส์ 5.9 (8.3) 7.4 (3.6) 6.8

มาเลเซยี 4.3 (6.0) 7.8 (3.8) 6.3

เวยีดนาม 7.0 1.6 6.7 2.7 7.0

ไทย 2.4 (7.1) 4.0 (7.7) 5.0

ปรมิาณการคา้โลก 0.9 (10.4) 8.3 (11.9) 8.0

รอบ ต.ค. 63 รอบ ม.ิย. 63
ใหม่ เดมิ

GDP Growth (%yoy) 2562
2563F 2564F

 

 

 
ทีÉมา : IMF ต.ค. 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 Consensus GDP Growth และ EPS SET Index  8 ทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย 

 

 

 
ทีÉมา : Bloomberg  ทีÉมา : Bloomberg 

9 ทุนสำรอง/ยอดนำเข้าต่อเดือนรายประเทศ  10 รายได้, ผลผลิต และราคาพชืผลเกษตร 

 

 

 
ทีÉมา : World bank  ทีÉมา : สศก. 

11 ดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภคของไทย (CCI)  12 สถิตินักท่องเท่ียวต่างชาติ 
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ทีÉมา : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย  ทีÉมา : กรมการท่องเทีÉยวไทย 

 
13 ตารางเหตุการณ์ในเดือน พฤศจิกายน 2563 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ ์
3 พฤศจิกายน 2563 เลือกตัÊงประธานาธิบดีสหรฐั 
4-5 พฤศจิกายน 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ครัÊงทีÉ 7 ของปี 
5 พฤศจิกายน 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัÊงทีÉ ş ของปี 
16 พฤศจิกายน 2563 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส ś/ŚŝŞś 
18 พฤศจิกายน 2563 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัÊงทีÉ ş ของปี 
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ASPS Portfolio 
 

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ Śš ต.ค. ŚŝŞś 

 

Start
Date Avg. Cost Last

JMART 9 Oct 20 10% -1.22% 16.40 16.20 18.00 19.03 3.94 14.70
บริษัทเนน้จาํหน่ายสนิคา้โทรศัพทม์ือถอืเป็นหลักและครอบคลมุทกุแบรนด์
 บวกกับ มีชอ่งทางขายในเครือทีѷหลากหลาย คาดได ้Sentiment บวกจาก

การเปิดตัว Iphone รุ่นใหม่ + 5G ในอนาคต

DCC 30 Sep 20 10% -5.35% 2.43 2.30 3.10 13.14 6.32 2.24 แนวโนม้กําไรไตรมาสทีѷ 3 ยังเตบิโตตอ่เนืѷอง (โดยยอดขายเดอืน ก.ค. 
และเดอืน ส.ค. เตบิโตจนครอบคลมุเป้าหมายทัѸงไตรมาสแลว้)

TU 6 Oct 20 10% 6.25% 14.40 15.30 17.00 14.75 3.97 15.00
คาดการณ์กําไรสทุธิงวด 3Q63 ดกีว่าทีѷคาดไวเ้ดมิมาก เพิѷมข ึѸน 5.6% qoq
 และ 31.9% yoy มาจาก รา้นอาหาร Red Lobster ในสหรัฐฯ กลับมาเปิด

 และธุรกจิอาหารแชเ่ย็นแชแ่ข็งฟืѸนตัว

CASH 16 Oct 20 20% 0.00% N.A N.A N.A N.A N.A N.A สภาวะตลาดหุน้ผันผวนจากหลายปัจจัยลบ เงินสดถอืเป็นหนึѷงทางเลอืกใน
การป้องกันเงินตน้ไดเ้ป็นอยา่งดี

HMPRO 21 Oct 20 10% 2.92% 13.70 14.10 15.50 35.32 2.36 13.70
ผูนํ้าธุรกจิจาํหน่ายสนิคา้ปรับปรุงบา้นทีѷมีความมัѷนคงสงู และคาดหวังการ
ฟืѸนตัวได ้งวด 3Q63 ไดด้กีว่ากลุม่ฯ และตอ่เนืѷองในงวด 4Q63 จะได ้

อานิสงสจ์ากทัѸงมาตรการชอ้ปดมีีคนื

STA 20 Oct 20 15% 11.41% 31.42 35.00 40.00 7.58 4.41 32.00
ทศิทางธุรกจิหลักยังเดนิหนา้เตบิโตในงวด 2H63 ทัѸงในสว่นธุรกจิถงุมือ
ยางและ ยางพารา คงประมาณการ คาดกําไรสทุธิปี 2563 จะอยูท่ีѷ 6.9 

พันลา้นบาท

TISCO 22 Oct 20 10% 2.14% 70.00 71.50 80.00 9.57 9.19 68.75 ตั Ѹงสํารองสงู สะทอ้นจาก Coverage ratio สงูสดุในกลุม่ฯ  รวมทัѸงสัดสว่น
ลกูหนีѸเขา้ร่วมมาตรการชว่ยเหลอืคอ่นขา้งตํѷา (20% ของพอร์ตสนิเชืѷอ)

MTC 28 Oct 20 5% 0.00% 53.25 53.25 70.00 22.36 0.67 51.00
คาดกําไรสทุธิปี 2563-64 จะเตบิโต 21.4% yoy และ 16.8% yoy จาก
แนวโนม้สนิเชืѷอสทุธิปี 2563-64 เตบิโต 15.3% yoy และ 20.0% yoy 

จากแนวโนม้สนิเชืѷอสทุธิเตบิโตตอ่เนืѷองตามฤดกูาล

AP 29 Oct 20 10% 0.00% 6.45 6.45 8.35 4.96 7.66 6.10
แนวโนม้กําไร 9M63 ทีѷดกีว่าคาด หนุนจากกลุม่แนวราบทีѷมียอดขาย

แข็งแรง และการโอนฯ คอนโดฯ ตามแผน ทําใหฝ่้ายวิจัยปรับเพิѷมกําไรปี 
2563 ขึѸนจากเดมิ 17% เป็น 4.06 พันลา้นบาท

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2020F

PBV 

2020F
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 FCNs (Fixed Coupon Notes) 
 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ ŚŠ ต.ค. Şś (ผลตอบแทน สามารถเปลีÉยนแปลงเปลีÉยนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึÊนอยู่กับ Volatility) 
 



สายงานวจิยั ASPS 

Head of Research Division 
เทิดศกัดิ์ ทวธีรีะธรรม 
therdsak@asiaplus.co.th 
นกัวเิคราะหป์จัจยัพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ และดา้นเทคนคิ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 004132 

 

ทมี นกัวเิคราะหพ์ืน้ฐาน 

 
 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต เลขทะเบยีนนกัวเิคราะห ์  

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

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มวัสดุ
ก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรมฯ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน และด้าน
เทคนิค 

025917    

2. ชัชภณ ทัศน์ธนนท์  
       chatchapon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มนิคมอุตลาหกรรม, เหล็ก, 
รับเหมาก่อสร้าง 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 110507  

3. ศุภณัฐ จตุรภัทรไพบูลย์ 
    suppanat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มสื่อและส่ิงพิมพ์ 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 นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านตลาดทุน 018350  

2. เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล  
    anakepong@asiaplus.co.th  

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซื้อ, ประกัน นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

063609  

3. ปราณปรียา แก้วสว่าง  
    pranpreeya@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์    

4. ธัญญา อุดม  
    tanya@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงานทดแทน, สาธารณูปโภค-น้ำ              

 
 

 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต เลขทะเบยีนนกัวเิคราะห ์  

1. สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 
    suwat@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

044015  

2. กำพล อัครวรินทร์ชัย  
    kampon@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง, การแพทย์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

115855  
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ทมี นกักลยทุธ์

 รบัผดิชอบ ใบอนญุาต 
เลขทะเบยีน
นกัวเิคราะห ์

 

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

2. ชาญชัย พันทาธนากิจ วิเคราะห์เทคนิค นักวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค, ปัจจัยพ้ืนฐานด้าน
หลักทรัพย์ 

064045 chanchai@asiaplus.co.th 

3. ภราดร เตียรณปราโมทย์ วิเคราะห์เชิงปริมาณ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 075365 paradorn@asiaplus.co.th 

4. ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์/
นักวิเคราะห์ 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 087636 takit@asiaplus.co.th 

5. วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 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 








