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หุ้นไทย 
มาตรการเยียวยาและการกระจายวัคซีน COVID-19 คาดช่วยให้
เศรษฐกิจทยอยฟื้นตัวในคร่ึงปีหลัง อีกท้ังมีสภาพคล่องส่วนเกิน
คอยพยุงตลาดฯอีกแรง ดังน้ัน คงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 35% 
(มากกว่าตลาดฯ) กลยุทธ์เลือกหุ้นฟื้นตัวเด่น ท้ังในปีน้ี และไตร
มาส 1 อย่าง SCC, PTTGC, MTC, ASK, MCS รวมถึงหุ้นท่ีมี
เกราะป้องกัน COVID-19 หนุนด้วยปัจจัยบวกเฉพาะตัว 
ADVANC, AS  
การลงทนุต่างประเทศ 
แม้สถานการณ์ระบาดของ COVID-19 ยังดูน่ากังวล อย่างไรก็
ตาม ความคืบหน้าวัคซีนท่ีมีการกระจายตัวในหลายประเทศ ถือ
เป็นสัญญาณท่ีดีต่อเศรษฐกิจในอนาคต โดยฝ่ายวิจัยฯ เพิ่ม
น้ำหนักหุ้นต่างประเทศอีก 5% เป็น 35% ของพอร์ตการลงทุน
(น้อยกว่าตลาดฯ) กลยุทธ์เน้นหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากภาวะเศรษฐกิจ
ฟื้นตัว อย่าง JPMorgan (JPM US) และ Travel Services 
(AWAY US)  
ตราสารหนี้ 
เศรษฐกิจโลกมีสัญญาณผ่านจุดต่ำสุดมาแล้ว ขณะท่ีทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยโลกเริ่มทรงตัวและมี Downside จำกัดนับจากน้ี ดังน้ันจึง
คงน้ำหนักตราสารหน้ีไว้ 15% ของพอร์ตรวม (น้อยกว่าตลาดฯ)  
เน้นตราสารหน้ีท่ี Duration เฉลี่ยไม่เกิน 5 ปี และมี Rating ระดับ 
Investment Grade ขึ้นไป Top picks คือ WHA264B และ 
BAM264A  
Asset Allocation 

 



May, 2021  Invest+                     1  

กลยุทธลงทนุเดอืน พฤษภาคม  2564
  

ดัชนีตลาด 1590.46 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1670.00 จุด 
Market cap 17.92 ล้านล้านบาท 

ไม่หวัน่ Sell In May 
มาตรการเยียวยา และการกระจายวัคซีน หนุน COVID-19 กระทบเศรษฐกิจจำกัด   
สภาพคล่องหนาแน่น + ปัจจัยสนบัสนุน Fund Flow ช่วยพยุงตลาด 
ฤดูกาลรายงานงบ Q1 สดใส ลดแรงกดดัน Sell In May 
มีโอกาสปรับประมาณกำไรปีนี้โตเกิน 32% หนุนดัชนีเป้าหมายสูงกว่า 1,670 จุด  
แนะหุ้นกำไรเด่น SCC, PTTGC, MTC, ASK และหุ้นรับมือโควิด AS, ADVANC

  กลยทุธก์ารลงทนุ   

มาตรการภาครฐัทีÉออกมาปอ้งกนัการแพรร่ะบาด บวกกบั
เยียวยาผลกระทบ หนนุสถานการณร์ะบาด Covid-řš 
คลายตวัลง และน่าจะเห็นไดช้ดัเจนขึ Êนหลงัมีการกระจาย
ตวัของ Vaccine ในวงกวา้งตามการรว่มมือของทางภาครฐั
และเอกชน ช่วง ŚHŞŜ ขณะทีÉประเทศหวัเรอืหลกัทาง
เศรษฐกิจโลก สหรฐัฯ จีน ยโุรป สามารถรบัมือ COVID-19 
รอบนีÊไดดี้ สง่ผลเศรษฐกิจไทยมี Downside จาํกดั 

สภาพคลอ่งในระบบการเงินทีÉมีอยูจ่าํนวนมาก ยงัมีปัจจยั
สนบัสนนุใหไ้หลเขา้หาผลตอบแทนทีÉสงูขึ Êนในตลาดหุน้ไทย  
คือ 1) เห็น Momentum ของการ Search For Yield จาก
มลูคา่ซื Êอขายหุน้ตอ่วนัทีÉอยู่ในระดบัสงูราว 1 แสนลา้นบาท 
พรอ้มกบัการเรง่ตวัของการเปิดบญัชีซื Êอขายหุน้ใหม่
มากกวา่ 2 แสนบญัชีตอ่เดือน 2) คา่เงินดอลลารส์หรฐัทีÉ
อ่อนคา่ลง ดีราคาและหุน้ Community ทีÉเป็นสดัสว่นกาํไร
หลกัในหุน้ไทยถึง 1 ใน 3 รวมทัÊงนกัลงทนุยงัมีโอกาสได ้Fx 
Gain จากอตัราแลกเปลีÉยนเพิÉม 3) กระแสการขึ Êนภาษีนิติ
บคุคลฝัÉ งสหรฐัฯ น่าจะหนนุให ้ Fund Flow ไหลเขา้ตลาด
หุน้เอเชียรวมถึงไทยมากขึ Êน ดงันัÊนการทีÉ SET Index ยอ่ตวั
ลงมาน่าจะเป็นโอกาสในการสะสม 

มมุมองกาํไรบรษัิทจดทะเบียนงวด 1Q64 ฝ่ายวิจยัฯ คาดวา่
สดใส และไม่น่าผิดหวงัเหมือนกบัในอดีต หนนุใหเ้กิดการ
ลงทนุเพิÉมมากกวา่ขายทาํกาํไรเพืÉอลดความเสีÉยง เนืÉองจาก
ฐานกาํไรไตรมาสแรกของปีทีÉแลว้ตํÉาสดุในรอบ 12 ปี เพียง 
9.1 หมืÉนลา้นบาทเท่านัÊน บวกกบัเบื Êองตน้นกัวิเคราะห์
พื Êนฐาน ASPS ไดท้าํ Earning Preview 1Q64 รวมถึง Real 
Sector ทยอยประกาศออกมาดีกวา่คาด น่าจะหนนุใหก้าํไร

งวด 1Q64 ยืนระดบั 2 แสนลา้นบาทได ้จนทาํใหน้กัวิเคราะหอ์ยู่ระหวา่ง
ทบทวนปรบัเพิÉมประมาณการทัÊงปีหลายบรษัิท 

เช่นเดียวกบัทาง Consensus ทีÉปรบั EPS64F ตลาดขึ Êนตอ่เนืÉอง ลา่สดุ
อยู่ทีÉ Šř.řŝ บาท/หุน้ (นบัตัÊงแตต่น้ปีเพิÉมขึ Êนมา 5 บาท/หุน้) ฝ่ายวิจยัฯ 
เองอยู่ระหวา่งทบทวนและปรบัประมาณการขึ Êนเช่นกนั หนนุดชันี
เปา้หมายมีโอกาสปรบัขึ ÊนจากเดิมทีÉ 1670 จดุ โดยลา่สดุมีกาํไรบรษัิทจด
ทะเบียนอยู่ทีÉ Š.Ś แสนลา้นบาท และ EPS64F ขยบัขึ Êนเหนือ şŚ บาท/
หุน้ เติบโตเกิน śŚ% (กระบวนการปรบัจะเสรจ็สมบรูณห์ลงัประกาศงบ 
1Q64 จบช่วงกลาง พ.ค.ŞŜ) ซึÉงในอดีตปีไหนทีÉกาํไรบรษัิทจดทะเบียน
เติบโตเกิน śŘ% SET Index มีโอกาสปรบัตวัขึ Êนเกิน ŚŘ% 

และหากพิจารณาความถกูแพงของ SET Index ณ ปัจจบุนั ทีÉ ř600 จดุ 
มีการซื Êอขายบน Market Earning Yield Cap ทีÉระดบั Ŝ% คิดเป็นระดบั 
Percentile ทีÉ 53% หรอืยงัสงูกวา่คา่เฉลีÉยในอดีตทีÉระดบั ś.šŘ% แสดง
วา่ดชันียงัอยู่ในระดบัทีÉน่าลงทนุ 

กลยทุธเ์ดือน พ.ค. ŞŜ แนะนาํ ş หุน้มีโอกาส Outperform ตลาดสงู คือ 
SCC, PTTGC, MTC, ASK, MCS กาํไรฟืÊนเดน่ในปีนี Ê รวมถึงงวด řQ64 
และ ADVANC, AS เป็นหุน้ช่วยลดความผนัผวนจากปัญหา COVID-19  

Valuation หุ้น Monthly 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(29/04/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

Recommend "BUY"
MCS STEEL   6.77 14.20 21.90 54.2% 6.49       8.03

ADVANC ICT     511.45 172.00 220.00 27.9% 18.91     3.97

MTC FIN     137.27 64.75 80.00 23.6% 22.85     0.66

AS MEDIA   3.77 8.95 9.90 10.6% 9.99       4.14

SCC CONMAT  559.20 466.00 500.00 7.3% 11.92     3.76

ASK FIN     10.20 29.00 30.00 3.4% 14.35     4.88

PTTGC PETRO   304.35 67.50 69.00 2.2% 14.72     2.96

Recommend "Switch"
ITD CONS    9.77 1.85 1.25 -32.4%    NM 0.00

WORK MEDIA   8.30 18.80 12.00 -36.2% 57.97     1.38  
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ไม่หวัน่ Sell In May 
มาตรการเยียวยา และการกระจายวัคซีน หนุน COVID-19 กระทบเศรษฐกิจจำกัด   
สภาพคล่องหนาแน่น + ปัจจัยสนบัสนุน Fund Flow ช่วยพยุงตลาด 
ฤดูกาลรายงานงบ Q1 สดใส ลดแรงกดดัน Sell In May 
มีโอกาสปรับประมาณกำไรปีนี้โตเกิน 32% หนุนดัชนีเป้าหมายสูงกว่า 1,670 จุด 
แนะหุ้นกำไรเด่น SCC, PTTGC, MTC, ASK และหุ้นรับมือโควิด AS, ADVANC 
 

ประเด็นทางพืÊนฐานในเดือน พ.ค. เชืÉอวา่ประเด็นทีÉยงัมีนํÊาหนกัตอ่
การลงทนุในตลาดหุน้ ใหน้ํÊาหนกัหลกัๆ คือ  

3rd. Wave COVID-19 ยงักดดนัในชว่ง 2Q64 แต่
ยงัมวีคัซนีความหวงัเริม่ชัดเจนขึน้เรือ่ยๆ  
ภาพใหญ่ท ัÉวโลก: สถานการณ ์COVID-19 ทัÉวโลกกลบัมาน่ากงัวล
อีกครัÊงหนึÉง ภายหลงัจาํนวนผูติ้ดเชื Êอในในเดือน เม.ย. 2564 มี
แนวโนม้เพิÉมขึ ÊนอกีครัÊง ลา่สดุวนัทีÉ 28 เม.ย. 2564 ผูติ้ดเชื Êอรายใหม่
ตอ่วนัทัÉวโลกเพิÉมขึ Êนเป็น 8.8 แสนราย สงูกวา่คา่เฉลีÉยตอ่วนั ในเดือน 
มี.ค. 2564 ทีÉพบผูติ้ดเชื Êอรายใหม่เฉลีÉยวนัละ Ŝ.ŞŠ แสนราย  

ยอดผูต้ิดเช้ือรายใหม่ท่ัวโลก  

 

ทีÉมา: Bloomberg   

 

 

หากพิจารณาเป็นรายประเทศ จะพบวา่จาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทีÉ
เพิÉมขึ Êนสว่นใหญ่มาจากประเทศกาํลงัพฒันา มากกวา่ประเทศ
พฒันาแลว้ สะทอ้นจากจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉยตอ่วนัในเดือน เม.ย. 
2564 ในประเทศกาํลงัพฒันาเพิÉมขึ Êนคอ่นขา้งมาก เช่น อินเดีย 
จาํนวนผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉยเพิÉมขึ Êนเป็น 1.93 แสนราย (เดือน มี.ค. เพิÉมขึ Êน 
ś.śś หมืÉนราย), ฟิลิปปินส ์ ผูติ้ดเชื ÊอเพิÉมเป็น 9.82 พนัราย (เดือน 
มี.ค. เพิÉมขึ Êน ś.şŝ พนัราย), ไทย ผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉยเพิÉมเป็น 1.06 พนัราย 
(เดือน มี.ค. เพิÉมขึ Êน šŞ ราย) เป็นตน้ (ดงัภาพ) 
จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหม่เฉลี่ยรายเดือนในประเทศกำลังพัฒนา   

 

ทีÉมา: Bloomberg   

ขณะทีÉจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ในประเทศพฒันาแลว้ก็เพิÉมขึ Êน
เช่นกนั เช่น สหรฐั จาํนวนผูติ้ดเชื ÊอเฉลีÉยเพิÉมขึ Êนเป็น 6.41 หมืÉนราย 
(เดือน มี.ค. เพิÉมขึ Êน ŝ.şŠ หมืÉนราย), ฝรัÉงเศส ผูติ้ดเชื ÊอเพิÉมเป็น 3.4 
หมืÉนราย (เดือน มี.ค. เพิÉมขึ Êน ś.Ř หมืÉนราย), เยอรมนี ผูติ้ดเชื ÊอเพิÉม
เป็น 1.83 หมืÉนราย (เดือน มี.ค. เพิÉมขึ Êน ř.Śś หมืÉนราย), สเปน ผูติ้ด
เชื ÊอเพิÉมเป็น 7.88 พนัราย (เดือน มี.ค. เพิÉมขึ Êน Ś.šř พนัราย) เป็นตน้ 
(ดงัภาพ)  
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จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหม่เฉลี่ยรายเดือน   

ทีÉมา: Bloomberg   

สาเหตสุาํคญัของการระบาดมาจากการผ่อนคลายมาตรการ
ควบคมุการระบาดทีÉเรว็เกินไป ขณะทีÉการกระจายวคัซีนยงัไม่ทัÉวถึง
เพียงพอ โดยเฉพาะอินเดียทีÉมีสดัสว่นประชากรทีÉฉีดวคัซีนแลว้ราว 
7.7% ของประชากรทัÊงประเทศ  

ไทย: สถานการณก์ารระบาดของ COVID-19 ในไทยกลบัมาสรา้ง
ความกงัวลเช่นกนั โดยจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ของไทยกลบัมามี
แนวโนม้เพิÉมขึ ÊนนบัตัÊงแตช่่วงตน้เดือน เม.ย. 2564 ทีÉผ่านมา 
เนืÉองจากตรวจพบการระบาดในกลุม่คลสัเตอรใ์หม่จากสถาน
บนัเทิงใน กทม. ประกอบกบัช่วงตน้เดือน เม.ย. 2564 มีช่วงวนัหยดุ
ยาว สง่ผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื Êอมีแนวโนม้เพิÉมขึ Êน จากช่วงปลายเดือน
มี.ค. 2564 ทีÉพบเฉลีÉยวนัราวละ ŞŘ ราย ปรบัเพิÉมขึ Êนมาเป็น 2,012 
ราย ในวนัทีÉ 28 เม.ย. 2564  

จำนวนผู้ติดเช้ือรายใหม่ของไทย  

 

ทีÉมา: ศบค. 

ASPS สถานการณก์ารระบาดจงึเป็นปัจจยัทีÉตอ้งติดตาม และให้
นํÊาหนกัอย่างใกลช้ิด โดยมาตรการควบคมุการระบาดรอบนีÊ ภาครฐั
เนน้ปิดสถานบนัเทิง และสถานศกึษา, จาํกดัเวลาเปิดรา้นอาหาร
และหา้งสรรพสินคา้ เป็นหลกั แตย่งัไม่มีประกาศ Curfew และหา้ม
เดินทางขา้มจงัหวดั แตอ่ย่างใด โดยหากสถานการณก์ลบัมารุนแรง
ขึ Êน อาจสง่ผลใหม้าตรการควบคมุโรคมีความเขม้งวดมากขึ Êนตามได ้

อีกฝัÉ งนงึทีÉเป็นแสงสวา่งเชิงบวกคือ การฉีดวคัซีน COVID-19 ทีÉมี
ความคืบหนา้ชดัเจนอย่างตอ่เนืÉอง โดยตลอดทัÊงปี 2564 (YTD) 

ทัÉวโลก ปัจจบุนัมีผูท้ีÉไดร้บัวคัซีนจาํนวน 562.3 ลา้นราย หรอืคิดเป็น
ราว ş.Śř% ของประชากรทัÊงโลก (ดงัรูป) 

จำนวนผู้ท่ีฉีดวัคซีน COVID-19 ท่ัวโลก  

 

ทีÉมา: Our World in Data, BMJ   

 
อัตราการฉีดวัคซีน COVID-19 ในหลายประเทศ 

 

ทีÉมา: Our World in Data 

ไทย: การฉีดวคัซีน COVID-19 ของไทยเดินหนา้อยา่งตอ่เนืÉอง โดย
ขอ้มลูลา่สดุ ณ วนัทีÉ 28 เม.ย. 2564 ทีÉผ่านมาไทยฉีดวคัซีนไปแลว้
จาํนวน 1.28 ลา้นราย หรอืคิดเป็นราว 1.84% ของประชากรทัÊง
ประเทศ (ดงัรูป)  

จำนวนผู้ท่ีฉีดวัคซีน COVID-19 ของไทย 

ทีÉมา: ศบค. 

 

และถา้พิจารณาแยกตามโดสการฉีดแลว้ จะพบวา่จาํนวนผูท้ีÉไดร้บั
วคัซีนรายใหม่ในไทย สว่นใหญ่ยงัเป็นโดสแรก (วคัซีน COVID-19 
สว่นใหญ่ 1 คน ตอ้งฉีด 2 โดส) โดย ณ วนัทีÉ 28 เม.ย. 2564 ไทยมีผู้
ฉีดวคัซีนรายใหม่จาํนวน 52,681 ราย แบง่เป็นโดสแรก ŚŞ,ŝşŚ ราย 
และโดสสอง ŚŞ,řŘš ราย (ดงัรูป) 
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จำนวนผู้ท่ีฉีดวัคซีนรายใหม่แยกตามโดสการฉีด 

ทีÉมา: ศบค. 

 

ทัÊงนี Êในระยะถดัไป ASPS เชืÉอวา่การฉีดวคัซีนของไทยจะรวดเรว็มาก
ขึ Êน หลงัจากทีÉวคัซีนหลกัของประเทศไดแ้ก่ AstraZeneca เขา้สู่
ระบบในเดือน มิ.ย. ŚŝŞŜ และภาครฐัยงัเดินหนา้จดัหาวคัซีน
เพิÉมเติมอย่างตอ่เนืÉอง อาทิเช่น  

 วคัซีน SINOVAC จาํนวน ř ลา้นโดส คาดเขา้มาในเดือน 
พ.ค. ŚŝŞŜ 

 วคัซีน Pfizer จาํนวน řŘ ลา้นโดส คาดเขา้มาในช่วงเดือน 
ก.ค.- ธ.ค.  ŚŝŞŜ 

นอกจากนีÊ ยงัมีวคัซีน Sputnik V ของสถาบนัวิจยั Gamaleya จาก
ประเทศรสัเซีย ทีÉมีโอกาสนาํเขา้มาเพิÉมเติมอีก หลงักระทรวง
ตา่งประเทศเผยวา่ นายวลาดีมีร ์ปติูน ประธานาธิบดีรสัเซีย ยินดีให้
การสนบัสนนุไทยในเรืÉองดงักลา่ว 

Timeline การกระจายวัคซีน COVID-19 ของไทย 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

ทัÊงนี Ê ภาครฐัตัÊงเปา้วา่ภายในปี ŚŝŞŜ จะฉีดวคัซีนใหป้ระชาชนไม่
นอ้ยกวา่ řŘŘ ลา้นโดส (รฐั Şŝ ลา้นโดส  และเอกชน śŝ ลา้นโดส) ซึÉง
จะครอบคลมุประชากร ŝŘ ลา้นคน หรอื şř.Š% ของประชากรทัÊง
ประเทศ โดยการจดัหาวคัซีนสว่นนีÊ รฐัจะเป็นผูร้บัภาระแตเ่พียงผู้
เดียว เนืÉองจากกงัวลวา่หกาใหภ้าคเอกชนช่วยจดัหาวคัซีนรว่มกช
ดว้ยแลว้ จะเป็นการสรา้งภาระแก่เอกชนมากเกินไป 

 

 

COVID-19 กลบัมา กดดอกเบีย้โลกตำ่ยาว 
ASPS ประเมินวา่อตัราดอกเบี Êยของโลกจะมีแนวโนม้ทรงตวัใน
ระดบัตํÉาตอ่ไป เพราะวา่เศรษฐกิจโลกมีโอกาสฟืÊนตวัลา่ชา้ จากการ
กลบัมาระบาดของ COVID-19 ในหลายประเทศ (ดงัทีÉกลา่วไป
ขา้งตน้) ธนาคารกลางตา่งๆทัÉวโลกจงึมีแนวโนม้คงอตัราดอกเบี Êย
นโยบายในระดบัตํÉา เพืÉอสนนัสนนุการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ  

ธนาคารกลางสหร ัฐ (Fed) : ผลการประชมุ Fed ลา่สดุ เดือน เม.ย. 
2564 ยงัคงอตัราดอกเบี ÊยนโยบายในระดบัตํÉาทีÉ Ř-Ř.Śŝ% และคง
วงเงินเขา้ซื Êอพนัธบตัร (QE) รวมไวท้ีÉ ř.Ś แสนลา้นเหรยีญ/เดือน 
(พนัธบตัรรฐับาลสหรฐั Š หมืÉนลา้นเหรยีญ และตราสารหนีÊทีÉมี
สินเชืÉอทีÉอยูอ่าศยัคํÊาประกนั (MBS) Ŝ หมืÉนลา้นเหรยีญ) ตามทีÉตลาด
และ ASPS คาด โดยในการประชมุ ครัÊงนี Ê Fed ยงัไม่สง่สญัญาณการ
ปรบัเปลีÉยนทิศทางอตัราดอกเบี Êยในอนาคตอย่างชดัเจนนกั ดงันัÊน 
ASPS จึงคงมุมมองเดิมว่า Fed จะคงอัตราดอกเบีÊยนโยบายทีÉ 0-
0.25% ต่อไปจนถึงปี 2566 

 เนืÉองจากเศรษฐกิจสหรฐัยงัฟืÊนตวัไม่เต็มทีÉนกั สะทอ้นจาก GDP  

งวด řQŞŜ ทีÉแมจ้ะฟืÊนตวั ř.Ş%qoq แตย่งัอยู่ต ํÉากวา่ระดบัปลายปี 
ŚŝŞŚ (กอ่น COVID-řš ระบาด) ประมาณ ř%, อตัราการวา่งงาน
ปัจจบุนัอยู่ทีÉระดบั Ş.Ř% ยงัสงูกวา่ช่วงปี ŚŝŞŚ (ก่อน COVID-19 
ระบาด) ทีÉ ś.ş% และอตัราเงินเฟ้อ PCE (Personal Consumption 
Expenditure) ของสหรฐั ปัจจบุนัยงัคงอยู่ในระดบัตํÉาทีÉ ř.Ş%yoy ซึÉง
ตํÉากวา่เปา้ของ Fed ทีÉ Ś% 

อัตราการว่างงานสหรัฐ 

 

ทีÉมา: Bloomberg  
 

อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐ 

 

ทีÉมา: Bloomberg   
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ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) : ASPS ประเมินว่า กนง. จะคง
อัตราดอกเบีÊยนโยบายตํÉาทีÉ 0.5% ต่อไปจนถึงสิÊนปี 2564 เป็นอย่าง
นอ้ย โดยใหน้ํÊาหนกัการประชมุ กนง. วนัทีÉ 5 พ.ค. 2564 นี Ê เนืÉองจาก
ในเดือน เม.ย. 2564 ทีÉผ่านมา เศรษฐกิจไทยเผชญิการระบาดของ 
COVID-19 ระลอกใหม่ ซึÉงกดดนัใหเ้ศรษฐกิจมีโอกาสชะลอตวัลง
อีกครัÊงหนึÉง (ดรูายละเอียดเพิÉมในหวัขอ้ถดัไป) ดงันัÊน ASPS จงึคาด
วา่ กนง. จะคงอตัราดอกเบี ÊยตํÉาตอ่ไป เพืÉอสนบัสนนุการฟืÊนตวัของ
เศรษฐกิจ ควบคูไ่ปกบันโยบายการคลงัของภาครฐั  

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอตัราเงินเฟ้อของไทย 

ทีÉมา: Bloomberg 

 

เศรษฐกจิไทยป ี 2564 คาด GDP Growth ปี 
2564 กระทบจาก COVID-19  แตจ่ำกัด 
เริÉมจากตน้เดือน เม.ย. Śŝ64 ไทยเผชิญสถานการณก์ารระบาด  
COVID-19 ระลอกทีÉ 3 หรอื 3rd  wave หลงัจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ COVID-
19 รายใหม่ยืนเหนือระดบั ř,000 ราย/วนั อย่างตอ่เนืÉอง  

จากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ (New case) ทีÉทรงตวัสงูอย่างตอ่เนืÉอง 
สง่ผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื ÊอทีÉกาํลงัรกัษา (Active case) มีแนวโนม้
เพิÉมขึ Êนตาม (ดงัรูป) ขณะทีÉจาํนวนผูท้ีÉฉีดวคัซีนแลว้ยงัคอ่นขา้งตํÉา 
(ณ วนัทีÉ 27 เม.ย. 2564 ไทยมีผูฉี้ดวคัซีนจาํนวน 1.28 ลา้นราย หรอื
คิดเป็น 1.84% ของประชากรทัÊงประเทศ) 
ผู้ติดเช้ือรายใหม่ (New case), ผู้ตดิเช้ือท่ีกำลังรักษา (Active 

case) และสัดสว่นผู้ฉีดวัคซีน 

 

ทีÉมา: ศบค. 

 

สถานการณด์งักลา่วเป็นเหตใุหภ้าครฐับาลกลบัมาดาํเนินมาตรการ
ควบคมุการระบาดอีกครัÊง เริÉมตัÊงแตว่นัทีÉ ř พ.ค. 2564 ดงันี Ê 

 เพิÉมระยะเวลากกัตวัผูเ้ดินทางมาจากตา่งประเทศเป็น řŜ 
วนั จากเดิม ş-řŘ วนั 

 ปรบัพืÊนทีÉควบคมุ โดยยกเลิกพืÊนทีÉสีเหลอืง และสีเขียว 
สง่ผลใหพื้ÊนทีÉควบคมุใหม่ประกอบดว้ย ś ส ีคือพืÊนทีÉสีแดง
เขม้, แดง และสม้ จากเดิม ŝ สี (ดงัรูป) โดยพืÊนทีÉสแีดงเขม้ 
ประกอบดว้ย Ş จงัหวดั ไดแ้ก่ กทม., ชลบรุ,ี นนทบรุ,ี 
เชียงใหม่, สมทุรปราการ และปทมุธานี (คิดเป็นประมาณ 
ŝŘ% ของ GDP ทัÊงประเทศ) 

การปรับพ้ืนท่ีควบคุม 

ทีÉมา: ศบค. 

 เพิÉมความเขม้งวดมาตรการควบคมุการระบาดตามพืÊนทีÉ 
โดยเฉพาะพืÊนทีÉสแีดงเขม้ เช่น ใหร้า้นอาหาร-เครืÉองดืÉม 
จาํหน่ายเฉพาะนาํกลบับา้นเท่านัÊน และสามารถเปิดได้
จนถึง Śř.ŘŘ, ปิดสถานทีÉเลน่กีฬากลางแจง้ สว่น
หา้งสรรพสินคา้-ศนูยก์ารคา้ ยงัสามารถเปิดไดต้ามปกติ 
แตไ่ม่เกิน Śř.ŘŘ (ดงัตาราง) 

มาตรการควบคุมการระบาดตามพ้ืนท่ี 

ทีÉมา: ศบค. 

 

สถานการณก์ารระบาด และการดาํเนินมาตรการควบคมุโรคขา้งตน้ 
สง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจไทย เพราะทาํใหป้ระชาชนชะลอการ
เดินทาง และการจบัจ่ายใชส้อย ซึÉงเริÉมสงัเกตไดเ้หน็ผ่านดชันีชี Êนาํ
เศรษฐกิจบางตวัแลว้ เช่น รายงานการเดินทางของ Google 
(Google Mobility Report) เผยวา่ประชาชนลดการเดินทางไปยงั 
รา้นคา้ปลีก, รา้นจาํหน่ายสินคา้อปุโภคบรโิภค และระบบขนสง่
มวลชน 
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Google  Mobility ของไทย 

 

ทีÉมา: Google Mobility Report หมายเหต:ุ หน่วย % แสดงการเปลีÉยนแปลงเทียบ
กบัช่วงตน้ปี ŚŝŞś ก่อน COIVD-řš ระบาดทัÉวโลก, เสน้แนวโนม้คาํนวณจาก
ค่าเฉลีÉยยอ้นหลงั 14 วนั 

สญัญาณการอ่อนตวัลงของดชันีชี Êนาํเศรษฐกิจขา้งตน้ เป็นสาเหตุ
ใหส้าํนกัวิเคราะหเ์ศรษฐกิจบางแหง่เริÉมปรบัลดประมาณการ GDP 
Growth ของไทยปี 2564 ลงเหลอืขยายตวัราว 1.5-2.3% จากเดิมทีÉ
คาดไวท้ีÉราว 2.5-2.8% (ดงัตาราง)  

ประมาณการ GDP Growth  

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม  

อย่างไรก็ตาม ASPS  ประเมินวา่การระบาดในครัÊงนี Êจะสง่ผลตอ่
ประมาณการเศรษฐกิจปี 2564 ของ ASPS ทีÉ 2.6% จาํกดั เนืÉองจาก  

 มาตรการควบคุมการระบาดมีความเข ้มงวดไม่มาก:  
กลา่วคือ รฐักาํหนดมาตรการทีÉเขม้งวดในพืÊนทีÉสีแดงเขม้ 
เพียง 6 จงัหวดั (สดัสว่นราว 50% ของ GDP)  เทียบกบั
ช่วง ŚQ63 ทีÉเขม้งวดทัÊงประเทศ รวมถึงในครัÊงนี Ê ภาครฐั
ยงัไม่ไดป้ระกาศหา้มออกนอกเคหสถานในเวลากลางคืน 
(Curfew), ไม่ไดห้า้มการเดินทางขา้มจงัหวดั และไม่ปิด
รา้นอาหาร-หา้งสรรพสินคา้  

 วัคซ ีน COVID-19 มีใช ้ในไทยแล้ว: ดงัทีÉกลา่วไป
ขา้งตน้วา่ ไทยกาํลงัอยู่ระหวา่งฉีดวคัซีน และจดัหาวคัซีน
เพิÉมเติม ซึÉงการมีวคัซีนใชช้่วยจาํกดั Downside ของ
เศรษฐกิจไดเ้ป็นอย่างดี เพราะวา่การมีภมิูคุม้กนัจะ
กระตุน้ใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจตา่งๆ มีแนวโนม้กลบัมา
เป็นปกติไดร้วดเรว็ขึ Êน 

ปัจจบุนั ASPS ยงัคงประมาณการ GDP Growth ปี ŚŝŞŜ ทีÉ 
2.6%yoy ตามเดิม ภายใตส้มมติฐานการบรโิภคครวัเรอืนขยายตวั 
2%, การลงทนุรฐัขยายตวั ş%, การลงทนุเอกชนขยายตวั ř.ŝ%  
การใชจ้่ายรฐัขยายตวั ś%, การสง่ออกขยายตวั ś.ŝ% และการ
นาํเขา้ขยายตวั ŝ%   

แตใ่นเบื Êองตน้ ASPS ทาํการวิเคราะหค์วามอ่อนไหว (Sensitivity 
Analysis) ผลกระทบจากการเขม้งวดพื ÊนทีÉสีแดง řŠ จงัหวดั ทีÉมี
สดัสว่นราว şŘ% ของ GDP โดยกาํหนดใหส้มมติฐานของเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ (Domestic Demand) ไดแ้ก่ การบรโิภคครวัเรอืน, 
การลงทนุรฐั-เอกชน และการใชจ้่ายรฐั ชะลอตวัลง แตใ่หส้ว่น
เศรษฐกิจทีÉพึÉงพาตา่งประเทศ (External Demand) คือการสง่ออก
และนาํเขา้ ยงัคงทีÉ  

ผล Sensitivity Analysis พบวา่ Domestic Demand ทีÉขยายตวั
ลดลงทกุๆ 0.25% จะสง่ผลให ้ GDP ปี ŚŝŞŜ ขยายตวัลดลงจาก
คาดการณเ์ดิมราว Ř.řŜ% และถา้ให ้Domestic Demand ชะลอตวั
ลงลดลง ř% จะทาํให ้ GDP ไทยขยายตวัเหลอืราว Ś.ŘŜ% (ดงัรูป)   

Sensitivity Analysis ประมาณการ GDP 

 

ทีÉมา: ASPS 

รฐัพรอ้มเขน็มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิชดุใหม ่ 
Sensitivity Analysis แสดงใหเ้ห็นวา่หากฟันเฟืองขบัเคลืÉอน
เศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะในประเทศ ชะลอตวัลง จะกดดนัให้
เศรษฐกิจในภาพรวมชะลอตวัลงตาม 

ดว้ยเหตนีุ Ê ASPS จงึเชืÉอมัÉนวา่ภาครฐัจะออกมาตรการเพืÉอเยยีวยา
ประชาชน และกระตุน้เศรษฐกิจไทยอีกรอบ ทัÊงการออกมาตรการ
กระตุน้ชดุใหม่ รวมถึงการตอ่อายมุาตรการชดุเดิม เช่น  

 โครงการ  ”เราชนะ” โดยขยายเวลาใชส้ิทธิออกไป 1 
เดือน จนถึงเดือน มิ.ย. 2564 จากเดิมสิ Êนสดุเดือน พ.ค. 
2564และปรบัเพิÉมวงเงินโครงการอีก 3 พนัลา้นบาท 
(0.02% ของ GDP) จากเดิม 2.10 แสนลา้นบาท เป็น 
2.13 แสนลา้นบาท  

 โครงการคนละคร ึÉงเฟส ś คาดวา่จะกาํหนด
รายละเอยีดไดภ้ายในเดือน พ.ค. ŚŝŞŜ ก่อนทีÉจะเริÉมตน้
ใชส้ิทธิไดใ้นเดือน มิ.ย. ŚŝŞŜ 

2561A 2562A 2563A

  เดิม สมมติฐานคาด  C I G ลดลงทุกๆ 0.25% คง X&M

GDP (CVM) 4.1% 2.3% -6.1% 2.6% 2.46% 2.32% 2.18% 2.04%

การบริโภคครวัเรือน (C) 4.6% 4.0% -1.0% 2.0% 1.75% 1.50% 1.25% 1.00%

ลงทุนภาคเอกชน 3.9% 2.7% -8.4% 1.5% 1.25% 1.00% 0.75% 0.50%

ลงทุนภาครฐั 3.3% 0.1% 5.7% 7.0% 6.8% 6.5% 6.3% 6.0%

การบริโภคภาครฐั(G) 1.8% 1.7% 0.8% 3.0% 2.8% 2.5% 2.3% 2.0%

ส่งออก(X) $ 7.5% -3.3% -6.6% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%

นาํเขา้(M)  $ 13.7% -5.1% -12.3% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

อตัราแลกเปลีÉยน(บาท/ดอลลาร)์ 33 31 30 30 30 30 30 30

ราคานํÊามนัดิบ(เหรียญ/บารเ์รล) 69.3 61.7 43.1 50 50 50 50 50

2564F
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 โครงการเราเท ีÉยวด้วยกันเฟส ś จะเดินหนา้โครงการ
ตอ่ไปตามเดิม 

 โครงการทีÉสนบัสนนุใหป้ระชาชนผูมี้เงินออมนาํเงินมาใช้
จ่ายมากขึ Êน คาดวา่จะเป็นในรูปแบบคลา้ยกบัโครงการ  
”ช้อปดมีีคืน” ทีÉเคยออกในช่วงปลายปี ŚŝŞś ทีÉผ่านมา  

มาตรการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจไทย ผ่านนโยบายการคลัง ปี 2564 

 

ทีÉมา: ASPS รวบรวม 

 

และถา้พิจารณาวงเงินงบประมาณคงเหลือของรฐัทีÉสามารถนาํไป
กระตุน้เศรษฐกิจไดน้ัÊน  สาํนกังานเศรษฐกิจการคลงั (สศค.) ระบวุา่
ปัจจบุนัรฐัมีเม็ดเงินสาํหรบักระตุน้เศรษฐกิจเหลอืราว 3.76 แสน
ลา้นบาท (ś.ş% ของ GDP) ไดแ้ก ่

 พ.ร.ก. กูเ้งิน 1 ลา้นลา้น: คงเหลือ 2.4 แสนลา้นบาท 

 งบกลางปี 2564: คงเหลือ 1.36 แสนลา้นบาท 
o เงินสาํรองกรณีฉกุเฉิน คงเหลือ 9.85 หมืÉนลา้น

บาท 
o คา่ใชจ้่ายบรรเทา COVID-19 คงเหลือ 3.71 

หมืÉนลา้นบาท 

วงเงินกระตุ้นเศรษฐกิจคงเหลือของรัฐ 

 

ทีÉมา: สศค. 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความคืบหน้าการเบิกจ่าย พ.ร.ก. กู้เงิน 1 ล้านล้านบาท  
ฉบับปี 2563 

ทีÉมา: สศช., หมายเหต:ุ ขอ้มลูทีÉขีดเสน้ใตค้อืวงเงินคงเหลอืของแต่ละสว่น 

วงเงินทีÉคงเหลอืขา้งตน้ ASPS ประเมินวา่จะสามารถรองรบัการออก
มาตรการเศรษฐกิจชดุใหม่ไดใ้นระดบัหนึÉง เพราะหากยอ้นกลบัไป
พิจารณางบประมาณของมาตรการในอดีต เช่น คนละครึÉงใช้
งบประมาณ ŝ.ŝ หมืÉนลา้นบาท (รวมเฟส ř และ Ś), ชอ้ปดีมีคืนใช้
งบประมาณ ř.š หมืÉนลา้นบาท ซึÉงเทียบกบัวงเงินคงเหลือทีÉ ś.şŞ 
แสนลา้นบาท นบัวา่เพียงพอ 

สภาพคลอ่งพรอ้มสนุน ชว่ยลด Sell in May  
ในเดือน เม.ย 2564 การระบาดของ COVID-řš ทีÉเรง่ตวัขึ Êนเรว็ทัÊงใน
ไทยและตา่งประเทศ กดดนัให ้Fund Flow ไหลกลบัเขา้ไปพกัเงินใน
สินทรพัยป์ลอดภยัในระยะสัÊน สะทอ้นไดจ้ากราคาทองคาํปรบัตวั
เพิÉมขึ Êน 3.74%mtd เช่นเดียวกบัตลาดตราสารหนีÊไทยทีÉ Fund Flow 
ไหลเขา้เดือน เม.ย. (mtd) ถงึ 2.59 หมืÉนลา้นบาท สงูสดุในปีนี Ê 

มูลค่าซ้ือขายตราสารหน้ี-หุ้นไทยของต่างชาติรายเดอืน 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลตัÊงแต่ปี 2554 ถึง 2563 

 

อย่างไรก็ตาม เริÉมเห็น Fund Flow ตา่งชาติสลบัเขา้มาซื Êอหุน้ไทย
บา้งแลว้ในช่วงปลายเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ โดยในสปัดาหนี์ Êซื Êอสทุธิ ś 
วนัติดตอ่กนั มลูคา่รวม ś.Š พนัลา้นบาท และผลกัดนั SET Index 
ปรบัตวัขึ Êนกวา่ Śś จดุ หรอื ř.ŝ%(26 – 28 เม.ย.64) หลงัภาครฐัมี
การประกาศมาตการควบคมุ COVID-19 ทีÉเขม้งวดขึ Êน ทาํใหน้กั
ลงทนุคาดหวงัการแพรร่ะบาด COVID-19 ในประเทศจะดีขึ Êน
ตามลาํดบั 

  

เดอืน ตราสารหนีѸ
(ลา้นบาท)

หุน้
(ลา้นบาท)

รวม
(ลา้นบาท)

ม.ค.64 -528 -10,903 -11,431
ก.พ.64 -4,190 -18,698 -22,888
ม.ีค.64 5,085 -68 5,017

เม.ย.64(mtd) 25,998 -2,884 23,114
ตัѸงแต่ตน้ปี(ytd) 26,365 -32,554 -6,189
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สว่นแนวโนม้ Fund Flow ในเดือน พ.ค. ŚŝŞŜ แมป้กติจะเป็นเดือนทีÉ
ตา่งชาติขายสทุธิหุน้ไทยเป็นปรมิาณมาก สะทอ้นจากขอ้มลูสถิติ
ยอ้นหลงั 10 ปี พบวา่ ตา่งชาติขายสทุธิหุน้ไทยในเดือน พ.ค. เฉลีÉย
สงูถึง 1.38 หมืÉนลา้นบาท และเป็นเดือนทีÉถกูขายสทุธิมากสดุเป็น
อนัดบัทีÉ 2 จากทัÊงหมด 12 เดือน 

ยอดซ้ือขายสุทธิจากต่างชาติยอ้นหลัง 10 ปึ (รายเดอืน) 

 

ทีÉมา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลตัÊงแต่ปี 2554 ถึง 2563 

 

กดดนัตลาดหุน้ผนัผวน และปรบัตวัลงแรงสดุเมืÉอเทียบกบัเดือนอืÉนๆ 
โดยเฉลีÉยลดลงถึง -1.5% (ลดลง 7 ใน 10 ปี) ทาํใหเ้กิดเหตกุารณท์ีÉ
เรยีกวา่ “Sell in May” 

สถิต ิSeasonal SET ย้อนหลัง 10 ปี  

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลตัÊงแต่ปี 2554 ถึง 2563 

 

แต่เดือน พ.ค. 2564 นีÊ ฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าแรงขายต่างชาติมี
โอกาสลดน้อยลง และอาจเหน็แรงซื Êอจากสภาพคล่อง
ส่วนเกนิ รวมถึงต่างชาติสลับเข้ามาพยุงดัชนีในบางจังหวะ
จาก 3 ปัจจัย คอื 

1. สภาพคล่องส่วนเกนิทีÉล้นระบบ และยังเหน็ Momentum ของ
การ Search for Yield ของนักลงทุนเข้ามาในตลาดหุ้นมากขึ Êน 
ดังนีÊ  

1.1) มูลค่าซื Êอขายหุ้นต่อวันยังอยู่ในระดับสูงกว่าปกติมาก โดย
ช่วง 1Q64 มีมลูคา่ซื ÊอขายเฉลีÉยอยู่ทีÉ 9.2 หมืÉนลา้นบาท/วนั (สงูกวา่
ปีก่อนๆ อยูท่ีÉ 5 – 6 หมืÉนลา้นบาท/วนั) แสดงใหเ้ห็นถึงการเขา้มาหา
ผลตอบแทนทีÉมากขึ ÊนของนกัลงทนุทีÉมี 

มูลค่าการซ้ือขายหุ้นเฉล่ียตอ่วัน 

 

ทีÉมา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 29 เม.ย.ŞŜ 

 

1.2) ยอดการเปิดบัญชีซื Êอขายหุ้นใหม่ยังพุงสูงขึ Êนต่อเนืÉอง โดย
ช่วง 1Q64 เหน็การเปิดบญัชีซื Êอขายหุน้ใหม่ของนกัลงทนุเฉลีÉยสงู
เกิน 2 แสนบญัชีตอ่เดือน (กา้วกระโดดจากปี2563 มีการเปิดบญัชี
ใหม่เฉลีÉยราว 6 หมืÉนบญัชีตอ่เดือน ขณะทีÉปีกอ่นๆ สว่นใหญ่ไม่ถึง 3 
หมืÉนบญัชีตอ่เดือน) 

ยอดการเปิดบัญชีซ้ือขายหุ้นใหม ่

 

ทีÉมา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 29 เม.ย.ŞŜ 

  

2. ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐทีÉมีแนวโน้มอ่อนค่าลง นักลงทุนมี
โอกาสได้ FX Gain จากการลงทุนในตลาดหุ้นเอเชียรวมถึง
ไทยมากขึ Êน การ Funding เงินลงทนุโครงสรา้งพื Êนฐานในสหรฐัฯ 
กดดนัใหเ้งินดอลารอ์่อน (โดยลา่สดุอ่อนคา่ลงมาแลว้ Ś.4% ใน
เดือน เม.ย. 64)  ประเด็นนีÊหนนุใหน้กัลงทนุทีÉลงทนุในตลาดหุน้
เอเชียรวมถึงไทยมีโอกาสได ้ Fx Gain จากอตัราแลกเปลีÉยนมากขึ Êน 
รวมถึงหนนุราคา Commodity ตา่งๆ ปรบัขึ Êนหรอืมีโอกาสยืนใน
ระดบัสงู อาทิ นํÊามนัดิบ, เหลก็, นํÊาตาล เป็นตน้ ซึÉงสง่ผลดีตอ่ตลาด
หุน้ไทย ทีÉมีสดัสว่นกาํไรจากหุน้ Commodity ถึง 1 ใน 3 ของหุน้
ทัÊงหมดในตลาดฯ  
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สัดส่วนกำไรในแตล่ะ Sector 

 

ทีÉมา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 29 เม.ย.ŞŜ 

3. กระแสการขึ ÊนภาษีนิติบคุคลฝัÉ งสหรฐัฯ ตามนโยบายของ ปธน.โจ 
ไบเดน น่าจะหนนุให ้Fund Flow ไหลเขา้ตลาดหุน้เอเชียรวมถงึไทย
มากขึ Êน โดยลา่สดุสหรฐัมีการประกาศเก็บ Capital Gain Tax 
เพิÉมขึ Êน สว่นระยะถดัไปน่าจะมีการประกาศขึ Êนภาษีนิติบคุคลจาก 
Śř% เป็น ŚŠ% ตามมา จะกดดนัใหก้าํไรบรษัิทจดทะเบียนสหรฐั
ลดลง และน่าจะหนนุใหเ้ม็ดเงินไหลเขา้มาในตลาดหุน้เอเชียรวมถึง
ไทยมากขึ Êน 

สรุปคือ แม้ระยะสัÊนนักลงทุนจะลดความเสีÉยงพักอยู่ใน
สินทรัพย์ปลอดภัย แต่ถ้าตัวเลขผู้ติดเชืÊอลดลง บวกกับยังมี
สภาพคล่องส่วนเกนิทีÉล้นระบบ บวกกับมีปัจจัยสนับสนุนให้ 
Fund Flow มีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นไทยในระยะถัดไป ดังนัÊน
การทีÉ SET Index ย่อตัวลงมาน่าจะเป็นโอกาสในการสะสม 

 

ฤดกูาลรายงานงบ 1Q สดใส ลดแรงกดดนั Sell 
In May 
สาเหตสุาํคญัทีÉทาํใหเ้กิดแรงขายหุน้ในเดือน พ.ค. เสมอ “Sell In 
May” คือ การขายทาํกาํไรของนกัลงทนุหลงัรบัรูผ้ลประกอบการไตร
มาสแรกของปี (โดยเฉพาะช่วง 2-3 ปีทีÉผ่านมา อตัราการเติบโต
ชะลอลงเมืÉอเทียบปีกอ่น) รวมถึงการขายทาํกาํไรจากการเขา้มาเก็ง
กาํไรเพืÉอรบัเงินปันผลงวดปีเสรจ็สิ Êน 

แตใ่นปีนี Ê ฝ่ายวิจยัฯคาดวา่ตลาดหุน้ในเดือน พ.ค. มีโอกาสผนัผวน
จากเหตกุารณ ์Sell In May นอ้ยกวา่ทกุปี ดว้ยเหตผุลดงันี Ê 

ภาพรวมกําไรบริษัทจดทะเบียนงวด 1Q64 มีโอกาสเติบโต 
%YoY เด่นจากฐานทีÉตํÉาในปีก่อนหน้า ขณะทีÉปีอืÉนๆมักลดลง 
คือ หลายปีทีÉผ่านมา กาํไรไตรมาสแรกของปี เผชญิกบัปัจจยักดดนั
เฉพาะตวั อาทิ สงครามทางการคา้, COVID-19 ทาํใหอ้ตัราการ
เติบโตของกาํไรลดลงอย่างมีนยัฯเมืÉอเทียบกบัปีกอ่นหนา้ ขณะทีÉ
ภาพรวมกาํไรงวด 1Q64 มีโอกาสเติบโตโดดเดน่ YoY เนืÉองจากฟืÊน
จากฐานทีÉต ํÉา คือ กาํไรบรษัิทจดทะเบียนงวด 1Q63 มีมลูคา่อยู่ทีÉ 9.2 
หมืÉนลา้นบาท ซึÉงเป็นระดบัทีตํÉาสดุในรอบ 12 ปี เมืÉอเทียบกบัไตร
มาสเดียวกนั 

กำไรบริษัทจดทะเบียนไตรมาสท่ี 1 ย้อนหลัง 12 ปี 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 29 เม.ย.ŞŜ 

 

ทัÊงงบ řQŞŜ ทีÉประกาศ รวมถึงหุ้นอืÉนๆ ทีÉนักวิเคราะหพ์ื Êนฐาน 
ASPS ได้ทาํ Earning Preview เติบโตดี โดยลา่สดุมีการรวบรวม
ขอ้มลูหุน้ทีÉประกาศงบ และไดท้าํ Preview ŝś บรษัิท มีกาํไรสทุธิงวด 
1QŞś รวมกนัอยูท่ีÉ ř.Ŝş แสนลา้นบาท เติบโตเดน่ +řřŞ%YoY และ 
+38%QoQ และนกัวิเคราะห ์ ASPS มีการตดัสินใจเพิÉมประมาณ
การกาํไรบรษัิทจดทะเบียนในปี ŚŝŞŜ หลายบรษัิท หลงัทาํ Preview 
อาทิ PTTGC KSL TMT SPVI NER SCC ฯลฯ 

คาดกำไร 1Q64F โตระเบิดจากบริษัทท่ีประกาศ บวกกับทำ 
Preview 53 บริษัท 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 28 เม.ย.ŞŜ 

 

บริษัทขนาดใหญ่หลายบริษัทประกาศงบ řQŞŜ ออกมาดีกว่า
คาด คือ เริÉมตน้จากหุน้กลุม่ ธ.พ. มีกาํไร řQŞŜ รวม Ŝ.Ş หมืÉนลา้น
บาท (เติบโต Ś%YoY, 45%QoQ) ดีกวา่คาดมาก ตามมาดว้ยกลุม่ 
Real Sector ทัÊง SCGP, SCC, PTTEP รายงานกาํไรออกมาเติบโต
ทัÊง QoQ และ YoY อกีทัÊงยงัมีกาํไรดีกวา่ทีÉฝ่ายวิจยัฯและ 
Consensus คาด (รายละเอียดตามภาพทางดา้นลา่ง) 

กำไรงวด 1Q64 ท่ีประกาศออกมาดีกว่า Consensus คาด 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 29 เม.ย.ŞŜ 

Sector, Stock Actual QoQ YoY ASPS Diff Consensus Diff

BANK (8 บรษัิท) 45.729 45% 2% 32 43% 35 31%

SCGP 2.135 23% 44% 1.708 25% 1.703 25%

SCC 14.914 50% 73% 11.528 29% 12.046 24%

PTTEP 11.534 356% 34% 9.008 28% 5.765 100%

กําไรงวด 1Q64 (พันลา้นบาท)
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การเก็งกําไรเพืÉอคาดหวังรับเงินปันผลงวดผลประกอบการปี 
ŚŝŞŜ น้อยกว่าปีอืÉนๆ มาก เนืÉองจากในปีทีÉแลว้ยรษัิทจดทะเบียน
เผชิญกบัปัญหา COVID-19 ทาํใหต้อ้งสาํรองเงินสดไวใ้ชจ้่าย 
รวมถึงประกาศจา่ยปันผลนอ้ยลง โดยจากการรวบรวมขอ้มลูเงินปัน
ผลของบรษัิทจดทะเบียนทัÊงหมดในช่วงเดือน ม.ค. – พ.ค. 64 มี
พบวา่ มีมลูคา่รวมกนัเพียง 2.87 แสนลา้นบาทเท่านัÊน ลดลงมาก
เมืÉอเทียบกบัระดบัปกติในช่วงเวลาเดียวกนัของปีอืÉนๆ ทีÉจะจ่าย
รวมกนัสงูเกิน 3.20 แสนลา้นบาท  

ปีน้ีบริษัทจ่ายปันผลน้อยกว่าปีปกติ (ช่วงม.ค.-พ.ค.) 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 29 เม.ย.ŞŜ 

  

สรุปกําไรบริษัทจดทะเบียนงวด 1Q64 ไม่น่าผิดหวังเหมือนกับ
ในอดีต หนุนให้เกิดการลงทนุเพิÉมมากกว่าขายทาํกําไรเพืÉอ
ลดความเสีÉยง รวมถึงปีนีÊมีการเก็งกําไรเพืÉอคาดหวังรับเงินปัน
ผลงวดผลประกอบการปี 2564 น้อยกว่าปีอืÉนๆ 

 

ฝา่ยวจิยัฯ มโีอกาสปรบัเพิม่ EPS64F หนนุดัชนี
เปา้หมายสงูเกนิ 1670 จดุ 
แมภ้าพรวมของเศรษฐกิจยงัถกูกดดนัจากการแพรร่ะบาดระลอก ś 
ของ COVID-řš แตค่าดวา่จะไม่สรา้ง Downside ตอ่กาํไรบรษัิทจด
ทะเบียนมากนกั เนืÉองจากกาํไรสว่นใหญ่อยู่ในกลุม่ พลงังาน +ธพ. 
มากกวา่ ŝŘ% อกีทัÊง Bloomberg Consensus ทีÉปรบั EPS64F ของ 
SET Index ขึ Êนกวา่ ş.8%(ytd) ลา่สดุอยู่ทีÉ Š1.15 บาท/หุน้ 

EPS64F Bloomberg Consensus 

 

ทีÉมา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 29 เม.ย.ŞŜ 

ฝ่ายวิจยัฯ เองมีหุน้ทีÉทยอยปรบัประมาณการขึ Êนเชน่กนั โดยตัÊงแต่
ตน้เดือนมี.ค-ปัจจบุนั มีหุน้ทีÉปรบัประมาณการขึ Êน řŜ บรษัิท อาทิ 
PTTGC, KSL, TMT, SPVI, NER ฯลฯ 

หุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯปรับประมาณการข้ึน 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 29 เม.ย.ŞŜ 

 

จนทาํให้ EPS64F ตอนนีÊขยับขึ Êนไปอยู่ทีÉ 72 บาท/หุ้น และ
กําไรบริษัทจดทะเบียนอยู่ทีÉ 8.2 แสนล้านบาท ทัÊงนี Ê
กระบวนการปรบัประมาณการยงัดาํเนินตอ่ไปจนกวา่ การประกาศ
งบการเงินงวด 1Q64 จะสิ Êนสดุในช่วงกลางเดือน พ.ค.ŞŜ  เบื Êองตน้
เชืÉอวา่จะเห็น EPS Growth 64F เติบโตเกิน 32% ซึÉงจากสถิติใน
อดีตบง่ชี Êวา่ ปีไหนก็ตามทีÉกาํไรบรษัิทจดทะเบียนเติบโตเกิน 30% 
SET Index ปีนัÊนมีโอกาสปรบัตวัขึ Êนเกิน 20% ขณะทีÉปัจจบุนั SET 
Index เพิÉงปรบัขึ Êนมา 7.6%ytd 

 เปรียบเทียบ EPS Growth กับผลตอบแทน SET 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

และหากพิจารณาความถูกแพงของ SET Index ณ ปัจจบุนั ทีÉ
ระดบั 1600 จดุ มีการซื Êอขายบน Market Earning Yield Cap ทีÉ
ระดบั 4.00% ซึÉงยงัสงูกวา่คา่เฉลีÉยในอดีตทีÉระดบั 3.90% และคิด
เป็นระดบั Percentile ทีÉ 53% แสดงวา่ดชันียงัอยู่ในระดบัทีÉน่าลงทนุ 
   

Stock Recommend Fair Value Fair ขึѸนก ีѷ % EPS64F EPS ขึѸนกีѷ%
PTTGC BUY 69.00 6.2% 4.59 82.7%
KSL BUY 3.70 37.0% 0.15 31.9%
STGT BUY 65.00 0.0% 10.79 24.3%
TMT BUY 11.00 23.6% 0.92 23.5%
SPVI BUY 6.92 64.4% 0.28 23.3%
STA BUY 60.00 20.0% 11.99 22.1%
NER BUY 7.50 20.9% 0.75 21.0%
HANA SELL 46.00 24.3% 2.56 11.4%
SAWAD BUY 95.00 35.7% 4.04 9.6%
SFT BUY 5.50 19.6% 0.24 9.5%
JMART BUY 39.00 29.3% 1.28 9.1%
SAPPE BUY 35.00 16.7% 1.43 4.2%
JMT BUY 53.00 26.2% 1.28 4.2%
PTTEP BUY 128.00 8.5% 7.11 3.6%

Year EPS Growth 
%YoY

%chg SET 
Index

2550 -10.2% 26.2%
2551 -29.0% -47.6%
2552 41.7% 63.2%
2553 31.6% 40.6%
2554 4.9% -0.7%
2555 11.9% 35.8%
2556 7.5% -6.7%
2557 -17.6% 15.3%
2558 -8.9% -14.0%
2559 32.9% 19.8%
2560 7.3% 13.7%
2561 -2.8% -10.8%
2562 -7.4% 1.0%
2563 -39.6% -8.3%
2564F 32.0% ?

AVG. 2550-2563 1.6% 9.1%
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 ความเคลือ่นไหวของ Market Earning Yield Cap 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 27 เม.ย.ŞŜ 

ขณะทีÉดชันีเปา้หมายมีโอกาสปรบัขึ Êน และอยู่ระหวา่งทบทวน ซึÉง
จากเดิมฝ่ายวิจยัฯ ประเมินเปา้หมายดชันี ดว้ยวิธี Market Earning 
Yield Cap. ทีÉระดบั ś.ş% (ถือเป็นระดบัเฉลีÉยในยามทีÉสภาพคลอ่ง
สว่นเกินลน้ระบบ เคยลงไปไดล้กึถงึ Ś.Ş%) ภายใต ้Bond Yield 1 ปี 
ทีÉระดบั 0.5% คิดกลบัเป็น PER64F ทีÉ Śś.Š เท่า เมืÉอคณูกบั  
EPS64F ทีÉมากกวา่ şŘ.ŚŘ บาท/หุน้ จะไดเ้ปา้หมายดชันีปี 2564F ทีÉ
สงูกวา่ 1670 จดุ เช่นกนั 

กลยุทธ์การลงทนุในเดือน พ.ค. ŞŜ แนะนํา 6 หุ้นมีโอกาส 
Outperform ตลาดสูง คือ หุ้นฟืÊนตัวเด่นทัÊงในปีนีÊ และไตรมาส 
1 อย่าง SCC, PTTGC, MTC, ASK รวมถึงหุ้นทีÉมีเกราะป้องกัน 
COVID-19 หนุนด้วยปัจจัยบวกเฉพาะตัว ADVANC, AS 
ในทางตรงกันข้ามต้องระมัดระวังหุ้นทีÉมี Upside จาํกัด และ
ปัจจัยพื Êนฐานยังไม่แน่นอน อย่าง ITD, WORK ในการชืÊอขาย
หรือเก็งกําไร 
 

Valuation หุ้นเดน่ Monthly 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 29 เม.ย.ŞŜ 

 

Free Float Adjusted หนึ่งประเด็นที่น่าจับตา 
หลงัจากตลาดฯเปิดรบัฟังความเห็นในวงกวา้ง เรืÉองการปรบัเกณฑ์
การคาํนวณดชันีเปลีÉยนมาใชวิ้ธี Free Float Adjusted Market 
Cap แทนวิธี Market Cap. เพืÉอใหส้ะทอ้นความจรงิ และสอดคลอ้ง
กบัวิธีการคาํนวณแบบสากล น่าจะเห็นความคืบหนา้ในการปรบัใช้

อนัใกลนี้ Ê เนืÉองจากขอ้มลูทีÉใชใ้นการคาํนวณรอบ ŚHŞŜ ถงึสิ Êนสดุ
เดือน พ.ค. ŚŝŞŜ เท่านัÊน 

รายละเอยีดการเปลีÉยนแปลงวิธีคาํนวณดชันีพอสงัเขป มีดงันี Ê 

 รอบการปรบัดชันียงัเหมือนเดิม คือ เดือน ม.ค. และ ก.ค. 
แตร่ะหวา่งรอบ หากมีหุน้มี Free Float เพิÉมขึ Êน >= 5% 
จะมีการจดันํÊาหนกัใหม่ในหุน้ชดุเดิมเดือน มี.ค. และ 
ก.ย. 

 ปีนี Êตลาดฯ จะนาํรอ่ง ปรบัวิธีการคาํนวณใน ś ดชันี 
SET50, SETřŘŘ และ SETHD กอ่น โดยมีผลบงัคบัใชว้นั
แรก คือ วนัทีÉ ř ก.ค. ŞŜ นี Ê และจะใชวิ้ธีนี ÊกบัดชันีอืÉนๆ ใน
ปีถดัไป 

 ในรอบแรก (ř ก.ค. ŚŝŞŜ) ตลาดฯจะปรบันํÊาหนกั
ครึÉงหนึÉงของทีÉเปลีÉยนแปลงไปกอ่น เพืÉอลดความผนัผวน
ทีÉจะเกิดขึ ÊนจากการเปลีÉยนวิธีการคาํนวณ  

ฝ่ายวิจยัฯ คาดวา่จะมีหุน้ทีÉไดป้ระโยชนอ์ยู่หลายบรษัิท เนืÉองจาก 
จะมีเม็ดเงินไหลเขา้หลงัถกูเพิÉมนํÊาหนกั อาทิ มีแรงผลกัดนัจากเม็ด
เงิน Passive Fund ในประเทศเพิÉมเติม, มีการเกง็กาํไรและปรบั
พอรต์บางสว่นก่อนวนัมีผลบงัคบัใชข้องกองทนุ Active Fund ใน
ประเทศ เบี Êองตน้ฝ่ายวิจยัฯ ทาํการคน้หาหุน้ทีÉไดป้ระโยชนจ์าก
ประเด็นดงักลา่ว นัÉนคือหุน้ทีÉมีโอกาสอยู่ใน SETřŘŘ และมี Free 
Float สงูกวา่คา่เฉลีÉยทีÉ Ŝş.ř% ยิÉงมี Free Float สงูยิÉงไดป้ระโยชน ์
โดย 15 อนัดบัหุน้ทีÉมีไดป้ระโยชนม์ากสดุ ไดแ้ก่ BBL SCC SCB 
KBANK BDMS CPALL CPN INTUCH PTT TISCO BANPU 
MINT PTTGC LH และ KKP ดงัตารางดา้นลา่ง  
 

15 หุ้นท่ีได้ประโยชน์มากสุดใน SET100 

 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิÊนสุด ณ 27 เม.ย.ŞŜ 

 

โดยหุ้นประจาํเดือน พ.ค.64 มีอยู่ 2 บริษัททีÉได้ประโยชน์จาก
ประเดน็ดังกล่าว คือ SCC และ PTTGC 

Company Sector Mkt.Cap
Last Price

(29/04/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

Recommend "BUY"
MCS STEEL   6.77 14.20 21.90 54.2% 6.49       8.03

ADVANC ICT     511.45 172.00 220.00 27.9% 18.91     3.97

MTC FIN     137.27 64.75 80.00 23.6% 22.85     0.66

AS MEDIA   3.77 8.95 9.90 10.6% 9.99       4.14

SCC CONMAT  559.20 466.00 500.00 7.3% 11.92     3.76

ASK FIN     10.20 29.00 30.00 3.4% 14.35     4.88

PTTGC PETRO   304.35 67.50 69.00 2.2% 14.72     2.96

Recommend "Switch"
ITD CONS    9.77 1.85 1.25 -32.4%    NM 0.00

WORK MEDIA   8.30 18.80 12.00 -36.2% 57.97     1.38

%Chg Weight 
เทยีบตัวเอง

%Chg Weight 
เทยีบหุน้ใน SET100

BBL 98.60 57% 0.96%
SCC 66.21 22% 0.86%
SCB 76.43 33% 0.85%

KBANK 74.48 31% 0.70%
BDMS 65.98 21% 0.55%
CPALL 56.65 11% 0.46%
CPN 62.76 18% 0.31%

INTUCH 63.21 18% 0.28%
PTT 48.88 3% 0.24%

TISCO 82.04 39% 0.21%
BANPU 87.79 45% 0.20%
MINT 61.55 17% 0.19%

PTTGC 54.32 9% 0.19%
LH 69.40 25% 0.19%
KKP 86.89 44% 0.16%

นํѸาหนักเปลีѷยนแปลงรอบ 2H64
Symbol Freefloat
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วิเคราะหอตุสาหกรรม

 
    กลจกัรสำคญัในการกระตุน้เศรษฐกจิ 
 

  โครงการประมูลภาครัฐเดินหน้า เปิดฉากประมูลรถไฟทางคู่ 2 เสน้ทางใหม่ 
  ภาพการแข่งขันยังคงรุนแรง ท่ามกลางต้นทุนงานก่อสร้างที่สูงข้ึน 
  น้ำหนักการลงทุน เทา่ตลาด เลอืก STEC เป็น Top Pick  

    
การลงทนุภาครฐั กลไกสำคญักระตุน้เศรษฐกจิ  
ท่ามกลางสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของไวรสั Covid-19 ทีÉกระทบ
การทกุภาคสว่นในระบบเศรษฐกิจ ทาํใหร้ฐับาลตอ้งทุ่มงบประมาณ
จาํนวนมากเพืÉอเยียวยาผูไ้ดร้บัผลกระทบ อย่างไรก็ตามเม็ดเงิน
ภายใต ้พ.ร.ก. เงนิกู ้ř ลา้นลา้นบาท ทีÉเหลอือีกไม่มาก เชืÉอจากนีÊไป 
รฐับาลน่าจะใชก้ารลงทนุภาครฐัเป็นกลไกสาํคญัในการกระตุน้
เศรษฐกิจ ซึÉงฝ่ายวิจยัไดร้วบรวมโครงการภาครฐัทีÉประกาศแผนจะ
เปิดประมลูในปีนี Ê มีมลูคา่รวมกนัสงูถึง Ŝ.ŝ แสนลา้นบาท 

โครงการภาครฐัทีค่าดวา่จะเปดิประมลูในป ี2564 
 

 
 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจัย ASP รวบรวม 

โดยตัÊงแตต่น้ปีหน่วยงานภาครฐั ไดแ้ก่ การรถไฟแห่งประเทศไทย ได้
เปิดประมลูงานกอ่สรา้งโครงการรถไฟทางคู ่ สายบา้นไผ่-นครพนม 
มลูคา่ ŝŝ,ŜŞŚ ลา้นบาท และสายเดน่ชยั-เชียงราย-เชียงของ มลูคา่ 

72,šřš ลา้นบาท มีกาํหนดยืÉนขอ้เสนอปลายเดือน พ.ค ŚŝŞŜ ขณะทีÉ
การประปานครหลวง ไดเ้ปิดประมลูงานกอ่สรา้งอโุมงคส์ง่นํÊา Ŝ 
เสน้ทาง มลูคา่รวม ř.ş หมืÉนลา้นบาท ในเดือน มี.ค ทีÉผ่านมา สว่น
การรถไฟขนสง่มวลชนแห่งประเทศไทย (รฟม.) ก็มีแผนเปิดประมลู
รถไฟฟ้าสายสีสม้ตะวนัตก และสายสีม่วงใตใ้นปีนี Êเช่นเดียวกนั  

แมจ้ะมีโครงการภาครฐัจาํนวนมากทยอยเปิดประมลู แตย่งัคงเห็น
ภาพการแข่งขนัดา้นราคาทีÉรุนแรงไม่ตา่งจากช่วงหลายปีกอ่นหนา้ 
โดยงานก่อสรา้งโครงการอโุมงคส์ง่นํÊาคลองเปรมประชากร  กทม. ทีÉ
มีราคากลาง š,ŞŘŘ ลา้นบาท ปรากฏวา่ ITD จบัมือรว่มกบั NWR 
เป็นผูเ้สนอราคาตํÉาสดุ Š,Śśś ลา้นบาท ตํÉากวา่ราคากลางถึง řŜ% 

เงือ่นไขการประมลูเอือ้ผูร้บัเหมารายใหญ ่
การแบง่งานประมลูรถไฟทางคู ่Ś เสน้ทาง ออกเป็นจาํนวนสญัญาไม่
มาก ทาํใหม้ลูคา่งานก่อสรา้งแต่ละสญัญา สงูเกินกวา่ Ś หมืÉนลา้น
บาท สง่ผลตอ่เนืÉองถึงคณุสมบติัของผูเ้ขา้รว่มประมลูทีÉตอ้งมีผลงาน
ก่อสรา้งในมลูคา่ทีÉสงูตามไปดว้ย ถือเป็นเงืÉอนไขทีÉเอื Êอตอ่บรษัิท
รบัเหมาก่อสรา้งรายใหญ่ อย่าง ITD,CK,STEC และ UNIQ  ขณะทีÉ 
ผูร้บัเหมารายกลางอย่าง NWR,RT จะเขา้ไปมีสว่นรว่มในฐานะ
ผูร้บัเหมาช่วง สว่นงานประมลูของการรถไฟขนสง่มวลชนแห่ง
ประเทศไทยเนน้เปิดประมลูในรูปแบบรฐัรว่มลงทนุกบัเอกชน เพืÉอ
ลดภาระงบประมาณภาครฐั ทาํใหบ้รษัิทรบัเหมากอ่สรา้งรายใหญ่ทีÉ
มีฐานะการเงินแขง็แกรง่อย่าง CK และ STEC มีความไดเ้ปรยีบกวา่
บรษัิททีÉมีอตัราสว่นหนีÊสินตอ่ทนุสงูอย่าง ITD และ UNIQ 

  

โครงการ ล้านบาท
รถไฟทางคูบ่า้นไผ-่นครพนม 55,462

บา้นไผ่-หนองพอก 27,127
หนองพอก-สะพานมติรภาพ3 28,335

รถไฟทางคูเ่ดน่ชยั-เชยีงของ 72,919
เด่นชัย-งาว 26,599
งาว-เชยีงราย 26,914
เชยีงราย-เชยีงของ 19,406

รถไฟฟ้าสีส้มตะวนัตก ชว่งบางขุนนนท-์มนีบุร ี 122,067
รถไฟฟ้าสีมว่งเตาปูน-ราฎรบู์รณะ 124,959
ทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 สญัญา 1 6,979
ทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 สญัญา 3 6,990
อุโมงคก์ารประปานครหลวง 17,058

คลองมหาสวัสดิѻ 2,720
ถนนราชพฤกษ์ 4,022
ถนนกาญจนาภเิษก-กัลปพฤกษ์ 5,357
ถนนกาญจนาภเิษก-ทางรถไฟสายเก่า 4,959

อุโมงคส์่งนํ ҟากรุงเทพมหานคร 13,543
คลองเปรมประชากร 9,600
คลองทววัีฒนา 2,242
คลองแสนแสบ 1,701

ซ่อมรนัเวย-์เสาแท็กซีѷเวย ์สนามบนิสุวรรณภูมิ 4,400
มอเตอรเ์วยเ์อกชยั-บา้นแพว้ 19,700
รถไฟฟ้าสีชมพูส่วนตอ่ขยายศรรีชั-เมอืงทอง 3,379
รวม 447,456

กลุ่ม รบัเหมากอ่สรา้ง 
นำ้หนกั เทา่ตลาด 
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ตน้ทนุกอ่สรา้งขยบัขึน้ เปน็ปจัจยัลบทีต่้องระวงั 
ดชันีราคาวสัดกุ่อสรา้งรวม เดือน มี.ค ŞŜ ปรบัตวัสงูขึ Êน 5.3%YoY 
สาเหตหุลกัเกิดจากดชันีราคาเหลก็และผลิตภณัฑเ์หลก็ ทีÉปรบัตวั
สงูขึ Êน ŚŜ%YoY โดยราคาเหลก็เสน้เดือน มี.ค. ŞŜ อยู่ทีÉ Śř บาท/กก. 
เพิÉมขึ Êนจากราคา řŞ บาท/กก. ในเดือน มี.ค. Şś สว่นราคาซีเมนต์
ปรบัตวัลดลง Ś%YoY อย่างไรก็ตาม ราคาถ่านหินซึÉงเป็นตน้ทนุหลกั
ในการผลิตปนูซีเมนตป์รบัตวัขึ Êน řŘŘ% นบัตัÊงแตเ่ดือน ก.ย Şś จะ
เป็นแรงกดดนัสาํคญัทีÉทาํใหผู้ผ้ลิตปนูซีเมนต ์ ตอ้งปรบัราคาขาย
ปนูซีเมนตข์ึ Êน โดยเหลก็และปนูซเีมนตถื์อเป็นตน้ทนุสาํคญัในงาน
ก่อสรา้งสว่นใหญ่ โดยมีสดัสว่น śŘ-ŜŘ% ของตน้ทนุงานก่อสรา้ง 

ดชันรีาคาวสัดกุอ่สรา้ง 
 

 
ทีÉมา : กระทรวงพาณิชย ์

ปัญหาแรงงานขาดแคลนถือเป็นอกีปัจจยัสาํคญัทีÉตอ้งติดตาม โดย
จาํนวนแรงงานตา่งดา้ว Ŝ สญัชาติ ( พม่า กมัพชูา ลาว เวียดนาม) ใน
กิจการกอ่สรา้งลดลงอย่างตอ่เนืÉองนบัตัÊงแตเ่กิดการระบาดของไวรสั
โควิด-řš ในประเทศไทย แมปั้จจบุนัปัญหาดงักลา่วยงัไม่สง่ผล
กระทบมากนกัตอ่อตุสาหกรรมกอ่สรา้ง เนืÉองจากหลายบรษัิทมี
มลูคา่งานในมือลดลง และโครงการขนาดใหญ่ทีÉประมลูมาไดย้งั
ไม่ไดเ้ริÉมตน้งานก่อสรา้ง แตห่ากสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของ
ไวรสัโควิดยงัคงยืดเยื Êอ ก็อาจสง่ผลตอ่การนาํเขา้แรงงานตา่งดา้ว
และทาํใหต้น้ทนุแรงงานปรบัตวัสงูขึ Êน โดยตน้ทนุแรงงานคิดเป็น
สดัสว่นประมาณ ŚŘ% ของตน้ทนุการก่อสรา้ง 

จำนวนแรงงานตา่งดา้ว 4 สญัชาต ิทีท่ำงานในกจิการกอ่สรา้ง 
 

 
 

ทีÉมา : : สาํนักบริหารแรงงานต่างดา้ว 

รบัเหมาเสาเขม็ครึง่แรกเหนื่อย ลุน้ฟืน้ตวัครึง่หลงั  
งานก่อสรา้งโดยทัÉวไปจะเริÉมตน้ดว้ยงานเสาเข็ม ซึÉงใชเ้วลาประมาณ 
ś เดือน จนถึง ř ปี แลว้แตข่นาดโครงการ แตก่ารเปิดประมลูโครงการ
ภาครฐัทีÉลา่ชา้ ประกอบกบัภาวะซบเซาของอสงัหารมิทรพัยป์ระเภท
คอนโดมิเนียม ทาํให ้SEAFCO และ PYLON มี Backlog ลดลงจาก
อดีตมาก และตอ้งยอมรบังานใหม่ทีÉมี margin นอ้ยลง สาํหรบั 
SEAFCO แมว้า่ปัจจบุนัจะมี Backlog อยู่ทีÉ Ś,ŘŜś ลา้นบาท มากกวา่ 
PYLON ทีÉมี Backlog เพียง ŝŘş ลา้นบาท แตอ่ตัรากาํไรของ 
SEAFCO ทีÉต ํÉากวา่ PYLON ฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่ผลประกอบการช่วง 
1H64 ของทัÊง Ś บรษัิทจะไม่แตกตา่งกนัมากนกั โดยฝ่ายวิจยัยงัมี
มมุมองเชิงบวกตอ่ธุรกิจเสาเข็มในระยะกลาง-ยาว มีแรงขบัเคลืÉอน
สาํคญัจากโครงการภาครฐัทัÊงรถไฟฟ้าสายสีสม้ สายสีม่วง รถไฟไทย
จีน และรถไฟความเรว็สงูเชืÉอม ś สนามบิน ทีÉจะเขา้มาดดูซบักาํลงั
การผลิตสว่นเกินของผูป้ระกอบการเสาเข็มไดท้ัÊงหมด จงึคาดหวงัจะ
เห็นผลประกอบการของธุรกิจเสาเขม็ฟืÊนตวัดีขึ Êนในช่วงครึÉงปีหลงั 

นำ้หนกั เทา่ตลาด เลือก STEC เปน็ Top Pick 
ดชันีราคาหุน้กลุม่รบัเหมาก่อสรา้งปรบัตวัขึ Êน ŚŘ% ตัÊงแตเ่ดือน มี.ค 
ทีÉผ่านมา จากกระแสเกง็กาํไรงานประมลูโครงการภาครฐัทีÉเริÉมเห็น
เป็นรูปธรรม แตเ่ป็นทีÉน่าสงัเกตวา่หุน้รบัเหมาทีÉปรบัตวัขึ Êนแรงจะเป็น
หุน้รบัเหมาทีÉมีราคาหุน้ตํÉากวา่มลูคา่ตามบญัชีมาก เช่น ITD, UNIQ, 
,SYNTEC,NWR และ BJCHI  

ผลตอบแทนหุน้กลุม่รับเหมากอ่สรา้งตัง้แต ่1 ม.ีค 64-ปจัจบุนั 
 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASP รวบรวม 

ฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่กระแสเก็งกาํไรหุน้รบัเหมาก่อสรา้งจากงานประมลู
ภาครฐัอาจสะดดุลงในช่วงเขา้ใกลก้ารประกาศงบ řQ64 ซึÉงหลาย
บรษัิทมีผลประกอบการไม่สดใส และมีปัจจยัลบเฉพาะตวัทีÉตอ้ง
เผชิญทัÊงเรืÉองความเสีÉยงการตัÊงสาํรองหนีÊสญูและเงินลงทนุ ความ
เสีÉยงดา้นอตัรากาํไรทีÉลดลงมาก และความเสีÉยงในการหางานใหม่ทีÉ
ยงัไม่มีความชดัเจน อาทิ ITD,SYNTEC,NWR,STPI ฝ่ายวิจยัให้
นํÊาหนกัการลงทนุหุน้กลุม่รบัเหมากอ่สรา้ง “เท่าตลาด” และเลอืกหุน้
รบัเหมาก่อสรา้งทีÉมีปัจจยัพื Êนฐานรองรบัและราคามี Upside อย่าง 
STEC (FV@ B18) เป็นหุน้ Top Pick ของกลุม่ฯ 
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    เข้าสูช่ว่งเตมิ Backlog เพือ่สร้างฐานเตบิโตใหม ่
 

  ปี 2564 กลับมาเปิดโครงการใหม่มากข้ึน เพื่อสะสม Backlog เพิ่ม 
  คาดกำไรกลุ่มปีนี้โต 10%...มี Backlog รองรับเป้าโอนฯ 40% 
  เลือกหุ้นพื้นฐานแข็งแรง และปันผลมากกว่า 5% ได้แก ่SPALI, AP และ LH 

    
ป ี2564 เปดิโครงการใหม ่เพือ่ สะสม Backlog  
แมธุ้รกิจพัฒนาทีÉอยู่อาศัยปี ŚŝŞŜ ยังเผชิญกับแรงกดดันจากการ
ระบาดระลอกใหม่ของโควิด-řš ทีÉมีอยู่ต่อเนืÉอง แต่ดว้ยสถานการณ์
ปัจจุบันทีÉยังไม่มีการประกาศ Lock Down อย่างเต็มรูปแบบของ
ภาครฐั ประกอบกบัแนวโนม้เริÉมใชว้คัซีนในไทยอย่างวงกวา้งตัÊงแต่
ช่วงกลางปี และเป้าหมายในการเปิดประเทศรับนักท่องเทีÉยว
ต่างชาติใน ŚH64 คาดช่วยสนับสนุนใหภ้าพตลาดอสังหาฯ ปีนี Êมี
โอกาสฟืÊนตัวจากปีทีÉผ่านมา และเห็นผูป้ระกอบการทยอยกลบัมา
เปิดโครงการทีÉอยู่อาศยัออกสู่ตลาด เพืÉอเพิÉมยอดขายและเรง่สะสม 
Backlog สูก่ารรบัรูร้ายไดใ้นอนาคต ภายหลงัช่วงปีทีÉผ่านมา เนน้กล
ยุทธ์ระบายสต๊อกโครงการทีÉอยู่อาศัยเดิม เพืÉอสนับสนุนต่อกระแส
เงินสดและการบนัทกึรายได ้จนทาํให ้Backlog หดตวัลงไปมาก  

โดยจากการรวบรวมขอ้มูลของผูป้ระกอบการ řş ราย พบว่าแผน
เปิดตัวโครงการใหม่ปี ŚŝŞŜ จะมีมากถึง ŚŚŚ โครงการ เพิÉมจาก 
řŞŚ โครงการในปีก่อน คิดเป็นมลูค่า ś.řŠ แสนลา้นบาท เพิÉมขึ Êนสงู 
71% yoy และเติบโตเป็นครัÊงแรกในรอบ Ś  ปี  หากพิจารณาแผน
เปิดโครงการใหม่ตามประเภทผลิตภัณฑ์ พบว่าสินค้าประเภท
แนวราบเป็นกลุ่มทีÉผูป้ระกอบการใหค้วามสนใจในการขยายพอรต์
อย่างต่อเนืÉอง เพราะเป็นกลุ่มทีÉมี Real Demand และเป็นสินคา้ทีÉมี
รอบธุรกิจสัÊน ทาํใหก้ารรบัรูร้ายไดใ้ชเ้วลาไม่มาก และความเสีÉยงใน
การพฒันาตํÉากว่าโครงการคอนโดฯ ทาํใหแ้ผนเปิดโครงการแนวราบ
ใหม่ปี ŚŝŞŜ คาดมีจาํนวน řŞŚ โครงการ ด้วยมูลค่าสูงสุดเป็น

ประวติัการณ ์ř.Š แสนลา้นบาท (+Śř% yoy) สาํหรบักลุ่มคอนโดฯ 
เนืÉองจากฐานทีÉต ํÉ ามากในปีก่อน  ขณะทีÉอุปสงค์ก็ไม่ได้ฟืÊ นตัว
แข็งแกร่ง บวกกับการมีสต๊อกคงเหลือในโครงการเดิมระดบัสูง แม้
เห็นวา่แผนเปิดโครงการคอนโดฯ ใหม่ปีนี Êจาํนวน ŞŘ โครงการ มลูคา่ 
ř.śŠ แสนลา้นบาท (ปีก่อนเปิด Śš โครงการ มูลค่า ś.ş หมืÉนลา้น
บาท) ส่วนใหญ่เป็นการเลืÉอนเปิดจากปีก่อนมาเป็นปีนี Êแทน ภายใต้
แผนเปิดโครงการใหม่ปีนี Ê ทาํใหฝ่้ายวิจยัประเมินยอด Presale (รวม 
JV) ทัÊงสิ Êน Ś.şŞ แสนลา้นบาท เพิÉมขึ Êน řř% จากปี ŚŝŞś ทีÉมียอด 
Ś.Ŝš แสนลา้นบาท เป็นการเติบโตครัÊงแรกรอบ Ś ปี (คาดการณย์อด 
Presale 1Q64 คิดเป็น Śŝ% ของประมาณการทัÊงปี หรือราว Ş.Š 
หมืÉนลา้นบาท เติบโต ŚŞ% yoy) 

ยอด Presale ของผูป้ระกอบการ 17 ราย  

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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Backlog รองรบัเปา้รายได้ปนีีเ้กอืบ 40% 
สืบเนืÉองจากการใชก้ลยุทธ์ดา้นราคาขายอย่างเขม้ขน้ในปี ŚŝŞś 
เพืÉอสร้างยอดโอนฯ ขณะทีÉภาวะเศรษฐกิจไทยทีÉชะลอตัวจาก
ผลกระทบของการระบาดโควิด-řš  ทาํให ้Backlog บางส่วนติด
ปัญหาเรืÉองคุณภาพ อาทิเช่น ถูกปฎิเสธสินเชืÉอจากแบงค ์ทาํใหไ้ม่
สามารถโอนฯ กรรมสิทธิÍได้ ส่งผลให้สถานะ Backlog รวมของ
บริษัท řş รายสิ Êนปี ŚŝŞś อยู่ทีÉ Ś.śś แสนลา้นบาท (จากสิ Êนปี ŚŝŞŚ 
ทีÉ ś.Řş แสนล้านบาท) สามารถแยกเป็น ř) Backlog ภายใต้
โครงการพัฒนาเอง ř.Ŝş แสนลา้นบาท (เป็นแนวราบ ś.ŝś หมืÉน
ลา้นบาท และ คอนโดฯ ř.řŚ แสนลา้นบาท) และ Ś)  ของโครงการ
ภายใตก้ารรว่มทนุ (JV) Š.ŝŝ หมืÉนลา้นบาท โดย Backlog แนวราบ
และคอนโดฯ (ไม่รวม JV) ทีÉพรอ้มรบัรูร้ายไดปี้ ŚŝŞŜ รวม Š.ŠŞ หมืÉน
ลา้นบาท คิดเป็นสดัส่วนราว ŜŘ% ของประมาณการรายไดข้ายอสงั
หาฯ ปีนี ÊทีÉ Ś.ś แสนลา้นบาท (+Ŝ% yoy) ทีÉเหลือจะมาจากการขาย 
สต๊อกคอนโดฯ เดิมทีÉสรา้งเสรจ็พรอ้มโอนฯ และคอนโดฯ ใหม่ทีÉเสรจ็
ปีนี Ê รวมถึงการขายโครงการแนวราบใหม่  

ยอด Backlog รายไตรมาส 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
 

คาดกำไรปกตกิลุม่ฯ ป ี2564 โต 10% yoy 
ประสิทธิภาพทาํกาํไรปี ŚŝŞŜ คาดมีแนวโนม้ดีขึ Êนจากปีก่อนทีÉเนน้
กลยทุธด์า้นราคาเป็นหลกั ส่งผลให ้Gross margin เฉลีÉยของกลุ่มฯ 
ปีทีÉผ่านมา หดตวัแรงจากอดีตทีÉทาํไดร้ะดบั śś-śŝ% เหลือ śŘ.ş% 
และแมภ้าพตลาดอสงัหาฯ ปีนี Êยงัเผชิญกบัการแข่งขนัสงูตอ่เนืÉอง แต่
เชืÉอว่าผูป้ระกอบการสามารถรบัมือได ้ประกอบกับการมุ่งเนน้ใน
สินคา้แนวราบมากขึ Êน บวกกับการควบคุมตน้ทุนการก่อสรา้ง และ
การใช้โปรโมชัÉนทีÉไม่หนักหน่วงเหมือนปีทีÉผ่านมา ทาํให้ประเมิน 
Gross Margin ปีนี Êจะดีขึ Êนอยู่ทีÉ śř.Ŝ% ขณะทีÉแผนการคมุค่าใชจ้่าย
ขายบริหารอย่างเขม้งวดเหมือนทีÉผ่านมา ผ่านการใชส้ืÉอการตลาด
แบบออนไลนม์ากขึ Êน คาดทาํให ้SG&A/Sales ลดลงเหลือ řŠ.ş% 
จาก řš% งวดปีก่อน (ลงจาก řš.ś% ปี ŚŝŞŚ) 

อีกปัจจยัทีÉมีบทบาทสาํคญัต่อกาํไรกลุ่มอสงัหาฯ คือ ส่วนแบ่งกาํไร 
(ขาดทุน) บริษัทร่วมซึÉงช่วง ś ปีทีÉผ่านมา (ปี ŚŝŞř-ŚŝŞś) อยู่
ระดบัสงูเฉลีÉย Š-š พนัลา้นบาท/ปี คิดเป็นสดัสว่นมากกวา่ ŚŘ% ของ
กาํไรปกติกลุ่มฯ(ปี ŚŝŞś สดัส่วนเพิÉมเป็นเกือบ śŘ% จากปี ŚŝŞř-
ŚŝŞŚ ทีÉเฉลีÉย Śř% จากฐานกาํไรปกติทีÉต ํÉาลงมาในปีก่อน) โดยแมปี้ 
ŚŝŞŜ คาดส่วนแบ่งกาํไรบริษัทรว่มของ LH และ QH มีแนวโนม้ฟืÊน
ตวัจากฐานตํÉาในปีทีÉผ่านมา แต่ทิศทางส่วนแบ่งกาํไรบริษัทรว่มของ 
AP, ANAN, SENA และ SIRI ทีÉคาดจะอ่อนตวัลงจากฐานสงูปีก่อน 
และการโอนฯ กรรมสิทธิÍโครงการ JV ทีÉลดลงในปีนี Ê ทาํใหป้ระเมิน
ภาพรวมส่วนแบ่งกาํไรบริษัทร่วมของกลุ่มฯ จะใกลเ้คียงปีก่อนทีÉ
ระดบั Š.ŝ พนัลา้นบาท ภายใตอ้งคป์ระกอบรวมทัÊงหมด จึงประเมิน
กาํไรปกติกลุ่มฯ ปี ŚŝŞŜ เท่ากับ ś.Ś หมืÉนลา้นบาท เพิÉมขึ Êน 10% 
YoY หลงัจากหดตวัติดต่อกันมาเป็นระยะเวลา Ś ปี (ปี ŚŝŞŚ กาํไร
หดตวั Š% yoy และ ŚŜ% ในปี ŚŝŞś) หากพิจารณารายบริษัท คาด
มีผูป้ระกอบการ ŝ ราย เติบโตไดดี้กวา่กลุม่ฯ นาํโดย ANAN, SPALI, 
ORI, QH, และ LH คาดการณก์าํไรเติบโตเฉลีÉย ŞŚ%, 43%, 16%, 
16% และ řŜ% yoy ตามลาํดับ ทัÊงนี Êจากกาํหนดการเปิดโครงการ
แนวราบใหม่ และการโอนกรรมสิทธิÍคอนโดฯ ใหม่ทีÉจะสรา้งเสรจ็ปีนี Ê 
ซึÉงส่วนใหญ่จะเกิดขึ Êนใน ŚH64 คาดทาํใหน้ํÊาหนักของกาํไรกลุ่มฯ 
2H64 จะดีกวา่ řH64 

ทศิทางกำไรปกตกิลุ่มฯ 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

เลอืก SPALI, AP และ LH หุน้เดน่ 
แนะนาํลงทนุ “เท่ากบัตลาด” สาํหรบักลุม่พฒันาทีÉอยู่อาศยั โดยการ
ลงทุนหุ้นในกลุ่มฯ ยังมี Sentiment บวกทีÉจะหนุนต่อราคา ทัÊงใน
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ใหม่ และโอนฯ กรรมสิทธิÍคอนโดฯ ใหม่ รวมถึงความหวงัในการเปิด
ประเทศเพืÉอรบันกัลงทนุต่างชาติ ย่อมเอื Êอต่อการซื Êอและโอนฯ ทีÉอยู่
อาศยั โดยกลยทุธล์งทนุหุน้รอบนีÊ ใชห้ลกัการ Selective Buy หุน้ทีÉมี
พื Êนฐานธุรกิจแข็งแรง, Backlog สูง และ ปันผลมากกว่า ŝ% ต่อปี 
ไดแ้ก่ SPALI (FV@B25.50), AP (FV@B9.25) และ LH (FV@B9.65) 
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 ให้น้ำหนักปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์มากสุด 

 
  รับผลบวกจาก supply ตึงตัว + demand ฟื้น หนุน spread ปิโตรเคมี  
  โอเลฟินส์ / PET เด่นสุดใน 1H64 ส่วน 2H64 อาจออ่นตัวลงจาก supply ใหม่ 
  ให้น้ำหนักลงทุน “เท่าตลาด”...เลือก PTTGC รับงบ 1H64 เติบโตแข็งแรงสุด 

   
Supply ตงึตวั+demand คอ่ยๆ ฟืน้ตามศก. 
หนนุ spread โอเลฟนิส ์โดดเดน่สดุใน 1H64 
ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีถือเป็นสินคา้อปุโภคบรโิภค (Commodity) ทีÉ
โดยปกติแลว้อตัราการเติบโตของความตอ้งการใชโ้ดยเฉลีÉย จะแปร
ผนัไปตามอตัราการเติบโตของเศรษฐกิจโลก คิดเป็นราว ř-ř.ŝ เท่า 
ของ GDP Growth ดงันัÊนการกลบัมาเริÉมมีกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
ตา่งๆมากขึ Êน ถือเป็นการสง่สญัญาณบวกดา้นความตอ้งการใชท้ีÉ
คอ่ยๆเห็นการขยบัตวัขึ Êน เช่นเดียวกบัราคาผลิตภณัฑ ์ ปิโตรเคมทีีÉ
คอ่ยๆปรบัตวัขึ Êนตาม ประกอบกบัในช่วงสัÊน supply ในหลายๆ
ผลิตภณัฑอ์ยู่ในภาวะตงึตวั จากโรงงานทีÉหยดุผลิตทัÊงจาก
ผลกระทบ COVID-19 และการเกิด unplanned shutdown ตา่งๆ จงึ
ช่วยหนนุให ้ spread ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีปรบัตวัสงูขึ Êน สะทอ้นได้
จาก spread ผลติภณัฑใ์นงวด řQ64 ถงึปัจจบุนั ทีÉเพิÉมขึ Êนจากงวด 
4Q63 ในทกุสายการผลิต 

สดัสว่นธรุกจิของแตล่ะบรษิทัในกลุม่โรงกลัน่และปโิตรเคม ี

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

กลุม่โอเลฟินส ์ ผลิตภณัฑห์ลกัในกลุม่โอเลฟินสแ์บง่เป็น Ś สาย 
ไดแ้ก่ ř) ขัÊนตน้สายเอทิลีน ซึÉงจะไดผ้ลิตภณัฑข์ัÊนปลายกลุม่โพลีเอ
ทิลีน (PE) และ Ś) ขัÊนตน้สายโพรพิลีน ซึÉงจะไดผ้ลติภณัฑข์ัÊนปลาย

กลุม่โพลีโพรพิลีน (PP) ทัÊงนี Êหากพิจารณาทิศทางราคาผลิตภณัฑปิ์
โตรเคมีสายโอเลฟินสล์า่สดุในเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ พบวา่ยงัเห็นการ
ขยบัขึ Êนของราคาในทกุผลิตภณัฑข์องสายโอเลฟินส ์ เมืÉอเทียบกบั
คา่เฉลีÉยในงวด řQ64 ซึÉงถือวา่อยู่ในระดบัสงูโดดเดน่ในรอบกวา่ Ś ปี 
ทีÉผ่านมา โดยเชืÉอราคาในช่วงกอ่นหนา้นี Êน่าจะสะทอ้นผลกระทบ
จากการแพรร่ะบาดของไวรสั COVID-19 จนราคาผลิตภณัฑป์รบัตวั
ทาํระดบัตํÉาสดุในรอบกวา่ řŘ ปี ในช่วง řH63 ไปแลว้ ประกอบกบั
ผูบ้รโิภคหลกัเช่นจีนเริÉมกลบัมามีกิจกรรมทางเศรษฐกิจเพิÉมขึ Êน อกี
ทัÊงในช่วงทีÉผ่านมา มีการเก็บสต๊อกคอ่นขา้งตํÉามากทาํใหก้ลบัมา
สะสมสต๊อก จงึสง่ผลใหร้าคาผลิตภณัฑเ์ริÉมขยบัตวัขึ Êน และเห็น
ความโดดเดน่มากในช่วง řH64 เนืÉองจากไดร้บัผลบวกหลกัจาก 
supply ทีÉตงึตวั จากการเกิด unplanned shutdown ของโรงงาน
หลายแห่งทัÊงในตะวนัออกกลาง, จีน และสหรฐัฯ ซึÉงคาดสถานการณ ์
supply ตงึตวั และ demand ทีÉคอ่ยๆฟืÊนตวั จะยงัคงอยู่ในงวด ŚQ64 
ทาํใหค้าดการณส์ถานการณร์าคา และ spread ผลิตภณัฑก์ลุม่โอ
เลฟินสจ์ะยงัสดใสตอ่เนืÉอง 

อย่างไรก็ตามหากมองขา้มไปในชว่ง ŚH64 มมุมอง spread 
ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมี คาดจะเห็นการปรบัตวัลดลงเมืÉอเทียบกบัช่วง 
1H64 หลกัๆเป็นผลจากกาํลงัการผลิตใหม่ทีÉจะเริÉมเขา้มาสูต่ลาด ซึÉง
กวา่ ŠŘ% ของกาํลงัการผลิตใหม่ทีÉเกิดขึ Êนในปี ŚŝŞŜ ของสายโอเฟ
ลินสจ์ะเริÉมทยอยผลิตเชิงพาณิชยใ์นช่วง ŚH64 โดยในปี ŚŝŞŜ คาด
จะมีผลิตภณัฑก์ลุม่โพลีเอทิลีน (PE) เขา้สูต่ลาดราว Š-š ลา้นตนั 
จากกาํลงัการผลติรวมทัÉวโลกทีÉ šŞ ลา้นตนั สว่นผลติภณัฑก์ลุม่โพลี

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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โพรพิลีน (PP) คาดจะเขา้สูต่ลาดในปี ŚŝŞŜ ราว Ş-ş ลา้นตนั จาก
กาํลงัการผลิตรวมทัÉวโลกทีÉ řśŜ ลา้นตนั 

ราคาและ spread ผลติภณัฑป์โิตรเคมสีายโอเลฟนิส ์ 

 
ทีÉมา : PTTGC 

PET พคีตาม high season ใน 2Q64 ขณะทีอ่ะโร
เมตกิสร์บัแรงกดดนัจาก supply ใหมม่ากสุด 
สาํหรบักลุม่อะโรเมติกสน์ัÊน ผลิตภณัฑห์ลกัของกลุม่ฯไดแ้ก่พาราไซ
ลีน (Px) และผลติภณัฑร์องไดแ้ก่เบนซีน (Bz) ซึÉงแนวโนม้ราคา และ 
spread ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีสายอะโรเมติกส ์ (ผลติภณัฑข์ัÊนปลาย
จะเป็นกลุม่เสน้ใยเครืÉองนุ่งห่ม และพลาสติก PET) ในช่วงเดือน 
เม.ย.ŚŝŞŜ ยงัดีขึ Êนจากคา่เฉลีÉยงวด řQ64 ซึÉงปรบัตวัเพิÉมขึ Êนจากงวด 
4Q64 โดยในสว่น spread Px ทีÉเพิÉมขึ Êนเป็นผลจากความตอ้งการใช้
ผลิตภณัฑข์ัÊนปลายทีÉกระเตื Êองขึ Êนตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจตา่งๆ ทีÉ
ฟืÊนตวั รวมถึงมีการขึ Êนของโรงงาน PTA ใหม่ๆในตลาดทาํใหต้อ้งใช้
วตัถดิุบ Px จาํนวนมากในการทดสอบระบบเพืÉอเริÉมผลิตเชิงพาณิชย์
จาํนวนมาก เช่นเดียวกบั Bz ทีÉไดร้บัอานิสงคจ์าก supply ทีÉตงึตวั 
โดยเฉพาะการหยดุผลิตของโรงงานในสหรฐัฯช่วงพายหุิมะในรฐัเท็ก
ซสั รวมถึงความตอ้งการใชท้ีÉกลบัมาหลงัสถานการณ ์ COVID 
คลีÉคลาย ทาํใหส้ต๊อก Bz ในช่วง řQ64 ในจีนอยู่ในระดบัตํÉามากจงึ
ช่วยหนนุให ้spread Bz ดีดตวัแรง 

Spread ผลติภณัฑ์ปโิตรเคมสีายอะโรเมตกิส ์

 
ทีÉมา : PTTGC 

อย่างไรก็ตามคาดแนวโนม้ spread ผลิตภณัฑอ์ะโรเมติกสใ์นช่วง 
2HŞŜ น่าจะออ่นตวัลงจาก řH64 เพราะในช่วง ŚH64 จะไม่มีโรงงาน 
PTA ใหม่เกิดขึ ÊนซึÉงตอ้งใช ้ Px จาํนวนมากในการทดสอบการ
เดินเครืÉองเช่นในช่วง řH64 ทาํใหค้วามตอ้งการใชน้่าจะออ่นตวัลง 

รวมถึงมี supply ใหม่เขา้สูต่ลาดในช่วง ŚH64 จงึน่าจะยงัเป็นแรง
กดดนั spread  

สว่นกลุม่ผลิตภณัฑ ์ PET และเสน้ใยโพลีเอสเตอร ์ซึÉงผูป้ระกอบการ
หลกัไดแ้ก ่IVL นัÊนราคาและ spread ผลิตภณัฑห์ลกั PET งวด řQ64 
ปรบัตวัขึ Êนโดดเดน่เมืÉอเทียบกบังวด ŜQ63 เนืÉองจากเขา้สูช่่วง
ฤดกูาลสะสมสต๊อกไวใ้นช่วง high season ของ PET ในไตรมาส Ś 
ของทกุปี สว่นผลติภณัฑ ์PTA นัÊน spread เห็นการอ่อนตวัลงเพราะ
ถกูดดนัจาก supply ใหม่ทีÉเขา้สูต่ลาดจาํนวนมากใน ŚQ64 

Spread ผลติภณัฑห์ลกัของ IVL: Asia Integrated PET 

 
ทีÉมา : IVL 

หวงัเศรษฐกจิฟืน้ กระตุน้ความตอ้งการใชน้ำ้มนั 
แนวโนม้ spread ผลิตภณัฑน์ํÊามนัสาํเรจ็รูปใน řQ64 โดยภาพรวม
ปรบัตวัขึ ÊนเมืÉอเทียบกบั ŜQ63 รบัอานิสงคจ์ากความตอ้งการใชท้ีÉ
คอ่ยฟืÊนตวัตามกิจกรรมเศรษฐกิจทีÉมีมากขึ Êน ถงึแมจ้ะยงัไม่มากนกั 
แตเ่ริÉมเป็นการสง่สญัญาณบวก วา่น่าจะผ่านพน้จดุตํÉาสดุไปแลว้ 
อย่างไรก็ตามคาดคา่การกลัÉน (Market GRM) ใน 2Q64 มีแนวโนม้ดี
ขึ Êนจาก řQ64 แมจ้ะยงัไม่โดดเดน่มากนกั แตน่่าจะปรบัตวัขึ Êนไดใ้น
ทกุผลิตภณัฑต์ามการฟืÊนตวัแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป  

ให้น้ำหนักลงทุน “เท่าตลาด”…เลือก PTTGC    
ฝ่ายวิจยัใหน้ํÊาหนกัการลงทนุกลุม่โรงกลัÉนและปิโตรเคมี “เท่าตลาด” 
โดยใหน้ํÊาหนกักบัธุรกิจปิโตรเคมีสายโอเลฟินสท์ีÉมีแนวโนม้สดใสสดุ
ในกลุม่ฯช่วง řH64 สะทอ้นทิศทางกาํไรปกติทีÉเติบโตแขง็แกรง่ใน 
1Q64 และคาดจะโดดเดน่ไดต้อ่เนืÉองในงวด ŚQ64 จงึเลอืก PTTGC 
(BUY:FV@69B) เป็น Top Pick ของกลุม่ฯ 

สรปุคำแนะนำลงทนุหุน้กลุ่มปโิตรเลยีมและปิโตรเคม ี

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Year Naphtha 
MOPJ

ETHYLENE 
 S.E.ASIA

PROPYLEN
E S.E.ASIA

HDPE 
(FILM) SEA

LLDPE 
(SEA) CFR 

SEA

LDPE 
CFR SE 

Asia
PPSE Asia MEG 

ACP
MEG 
ASP

Butadi
ene 
SEA

HDPE-
MOPJ

LLDPE-
MOPJ

LDPE-
MOPJ

MEG 
ACP - 

0.65Eth
y

ACN 
NEA

MMA 
SEA

ACN-
Propyl

ene

MMA-
Naphtha 

MOPJ
2018 614 1141 988 1330 1181 1207 1269 1108 907 1382 716 567 593 367 1973 2592 985 1977

Jan 484 808 873 1,086 1,031 1,040 1,117 885 623 1,126 602 547 556 360 1,446 2,228 573 1,743
Feb 520 1,013 839 1,088 1,035 1,040 1,114 808 615 1,063 567 515 520 149 1,520 2,153 681 1,632
Mar 553 962 805 1,104 1,044 1,057 1,151 808 635 1,040 551 491 504 182 1,730 2,028 926 1,474

1Q19 519 928 839 1093 1037 1046 1127 833 624 1076 573 518 526 230 1565 2136 727 1617
Apri 583 895 790 1115 1050 1085 1170 812 595 907 532 467 502 230 1845 1985 1055 1402
May 557 874 790 1,101 1,036 1,085 1,172 788 552 970 544 479 528 220 1,994 1,958 1,205 1,401
Jun 482 703 808 1,023 964 1,034 1,090 715 536 1,050 541 482 552 258 1,800 1,858 993 1,376

2Q19 541 824 796 1080 1017 1067 1143 773 562 977 539 476 527 238 1880 1929 1084 1388
Jul 502 818 885 995 955 1,040 1,111 695 548 1,125 493 453 538 164 1,550 1,675 665 1,173
Aug 469 842 873 962 931 1022 1091 695 535 1190 493 462 553 148 1605 1645 733 1176
Sep 498 820 853 890 863 971 1069 695 581 1216 392 365 473 162 1611 1590 758 1092

3Q19 494 801 862 951 916 1008 1085 695 551 1170 457 422 514 174 1585 1648 724 1154
Oct. 514 778 874 880 871 984 1092 715 572 1121 366 357 469 210 1549 1565 675 1051
Nov 539 793 882 842 835 959 1044 730 543 907 303 296 420 215 1450 1555 569 1016
Dec. 567 651 812 802 808 927 1015 695 574 897 235 242 360 272 1417 1553 605 987

4Q19 540 740 856 841 838 956 1050 713 563 975 301 298 417 232 1472 1558 616 1018
2019 523 823 838 991 952 1019 1101 754 575 1049 468 429 496 219 1626 1818 788 1294

Jan 551 737 883 836 846 951 1037 710 586 900 285 295 400 231 1389 1542 506 991
Feb 479 736 803 853 873 968 1,003 740 523 779 374 394 489 262 1,305 1,535 503 1,056
Mar 290 566 675 828 821 945 918 675 455 665 537 531 655 307 1,176 1,511 501 1,220

1Q20 440 679 787 839 847 955 986 708 521 781 399 407 515 267 1,290 1,529 503 1,089
Apri 194 362 556 730 721 861 813 640 387 355 536 527 667 405 996 1,428 441 1,233
May 267 544 666 735 727 848 843 550 410 315 467 460 581 196 870 1,332 204 1,065
Jun 360 764 711 815 814 888 958 555 423 318 455 454 528 59 991 1351 280 991

2Q20 274 557 644 760 754 866 871 582 407 329 486 480 592 220 953 1370 308 1096
Jul 393 743 763 899 877 951 987 575 423 401 506 484 558 92 937 1,379 174 986
Aug 401 723 766 918 868 956 945 575 452 536 517 466 555 105 1,006 1,380 240 979
Sep 397 779 820 940 909 1031 971 603 476 695 543 512 634 96 1117 1418 297 1021

3Q20 397 748 783 919 884 980 968 584 450 544 522 487 583 98 1020 1392 237 995
Oct. 391 816 856 952 928 1089 1035 630 475 900 561 537 698 100 1215 1531 359 1140
Nov 384 839 883 980 956 1208 1125 635 482 1280 596 572 823 90 1339 1608 456 1223
Dec. 449 948 923 1069 1064 1419 1267 640 509 1165 620 615 970 24 1709 1691 786 1242

4Q20 408 867 887 1000 983 1238 1142 635 489 1115 592 575 830 71 1421 1610 534 1202
2020 380 713 775 880 867 1,010 992 627 467 692 500 487 630 164 1,171 1,475 396 1,096

Jan. 514 885 908 1,060 1,060 1,440 1,225 655 595 730 546 546 926 80 1,700 1,760 793 1,246
Feb. 565 880 939 1,089 1,096 1,475 1,340 750 685 819 524 532 910 178 1,875 1,809 936 1,244
Mar. 596 1,049 1,108 1,286 1,281 1,680 1,520 795 720 1,116 689 685 1,084 113 2,750 2,015 1,643 1,419

1Q21 557 958 986 1145 1146 1533 1365 733 664 904 588 589 976 111 2108 1858 1122 1300
Apr. 566 1,035 1,042 1,307 1,300 1,715 1,451 940 656 943 741 734 1,149 267 2,742 2,040 1,700 1,474

Upside

(%) 2563F 2564F 2563F 2564F

CHINA
SINOPEC CORP-H 4.58 4.1 5.2 29.3% 0.5 0.5 7.5 7.2
PETROCHINA-H 4.43 2.7 3.7 35.9% 0.3 0.3 8.4 7.8
TAIWAN
FORMOSA CHEM & F 3.75 88.5 92.1 4.1% 1.4 1.4 17.3 17.6
FORMOSA PLASTIC 4.88 103.0 118.4 15.0% 1.8 1.7 16.5 15.4
NAN YA PLASTICS 4.00 82.3 86.4 5.0% 1.9 1.8 17.3 16.2
JAPAN

TOSOH CORP 4.09 2142.0 2225.0 3.9% 1.1 1.1 12.5 9.9
JX HD 5.00 477.0 600.8 25.9% 0.7 0.6 11.5 7.6
MITSUI CHEMICALS 3.77 3565.0 3843.3 7.8% 1.2 1.2 14.2 11.0
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.33 3.0 3.5 19.5% 0.5 0.5 6.4 6.4
SINOPEC SHANG-H 3.89 1.9 2.5 28.5% 0.6 0.5 5.8 5.3
INDIA
INDIAN OIL CORP 4.62 91.7 123.3 34.4% 0.8 0.8 5.5 5.5
RELIANCE INDS 3.94 1982.1 2211.8 11.6% 2.1 1.9 28.5 21.8
BHARAT PETROL 4.74 425.6 504.1 18.5% 2.0 1.9 9.5 10.3
Malaysia
PETRONAS DAGANGA 3.08 19.7 20.1 2.1% 3.4 3.3 30.3 25.2
PCHEM 3.62 7.8 8.1 3.5% 1.9 1.8 19.9 17.7
THAILAND
PTT PCL BUY 38.75 48.50 25.2% 1.2 1.1 15.3 12.4
PTT EXPL & PROD Switch 113.00 128.0 13.3% 1.0 1.0 15.9 12.5
PTT GLOBAL CHEM BUY 61.75 69.00 11.7% 1.0 0.9 13.5 13.1
THAI OIL PCL Switch 53.50 55.00 2.8% 0.9 0.9 18.0 15.3
IRPC PCL Switch 3.80 3.90 2.6% 1.0 0.9 25.6 18.9
BANGCHAK PETROLE Switch 24.50 26.00 6.1% 0.7 0.7 23.2 15.6
INDORAMA VENTURE BUY 43.75 44.00 0.6% 1.8 1.7 18.8 16.6

1.1 1.1 11.7 11.0

PBV PER

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปัจจุบนั ราคา

เป้าหมาย
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แนะนำ ซื้อ 

 

ADVANC Upside เปดิขึน้หลายมมุ หลงั GULF ซือ้ INTUCH 
 

  GULF ซื้อ INTUCH ลุ้นเพิ่มมลูค่า 5G ต่อ ADVANC 
  ขณะที่ Yield อาจขยับสูงข้ึน เพือ่ลดภาระ GULF 
  ราคาหุ้นยังอยู่ในโซนเหมาะลงทุนระยะยาว 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 172.0 บาท  

Fair Value 220.0 บาท  

มลูคา่ตลาด 509,964 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ภายหลงั GULF หนึÉงในผูน้าํธุรกิจพลงังาน (โรงไฟฟ้า) ของ
ประเทศ ทาํคาํเสนอซื Êอหุน้ INTUCH บรษัิทแม่ของ 
ADVANC (ถือหุน้ ŜŘ.Ŝŝ%) ในราคาหุน้ละ Şŝ บาท จากผู้
ถือหุน้สว่นทีÉเหลอืทัÊงหมด Šř.ř% เพิÉมขึ ÊนจากทีÉ GULF ถือ
หุน้ในปัจจบุนัทีÉ řŠ.š% สดัสว่น  ขณะทีÉมีเงืÉอนไขหากซื Êอ 
INTUCH เกิน ŝŘ% จะทาํคาํเสนอซื Êอ ADVANC ในราคา 
řŚŚ.Š บาทตอ่หุน้ ขณะทีÉไม่เสนอซื Êอบรษัิทลกูอีกแห่ง คือ 
THCOM ทา่ทีดงักลา่วเชืÉอวา่แสดงถึงจดุยืนทีÉชดัเจนทีÉ 
GULF น่าจะตอ้งการถือหุน้ ADVANC ทางออ้มผา่น การ 
ซื Êอหุน้ INTUCH เท่านัÊน  

ภายใตเ้ปา้หมาย GULF ทีÉน่าจะมุ่งไปทีÉ ADVANC เป็นหลกั 
เชืÉอวา่มีโอกาสสรา้ง Upside ธุรกิจระยะยาวให ้ ADVANC 
ได ้ โดยแผนทีÉน่าสนใจ คือ GULF จะนาํรากฐานความ
เชีÉยวชาญ Digital Platform ในกลุม่และฐานลกูคา้ 
ADVANC กวา่ ŜŘ ลา้นราย ไปตอ่ยอดรว่มกนั อาทิ โครงการ
จาํหน่ายไฟฟ้าแบบเสรใีนระยะยาวทีÉจะขยายตลาดขาย
ไฟฟ้าจากลกูคา้อตุสาหกรรมสูล่กูคา้ทัÉวไป 

 

INTUCH และ ADVANC จะไดป้ระโยชนท์างออ้มการขยายตวัสูธุ่รกิจ Digital 
Platform เกีÉยวกบัอตุสาหกรรมพลงังาน ไปกบัพนัธมิตรดา้นพลงังานชัÊนนาํ
ของประเทศ คาดช่วยตอ่ยอดจากฐานธุรกิจบรกิารโทรคมนาคมปัจจบุนัทีÉ
คอ่นขา้งอิÉมตวั ซึÉงสาํคญัในช่วงทีÉกา้วสูย่คุ ŝG ซึÉงเป็นเทคโนโลยชี่วยเพิÉม
ประสิทธิภาพไดห้ลายอตุสาหกรรม และนบัเป็นมลูคา่เพิÉมทีÉมีนยัฯตอ่การ
ลงทนุ ŝG โอกาสธุรกิจดงักลา่วจงึถือเป็นจดุเปลีÉยนสาํคญัสว่นหนึÉงเชืÉอวา่ช่วย
ใหค้าดหวงัมลูคา่เพิÉม ŝG ตอ่ ADVANC มากกวา่รายอืÉน และเป็น Upside ตอ่
ประมาณการระยะยาวจากปัจจบุนัทีÉประเมินกาํไรปีละ Ś.ş-Ś.Š หมืÉนลา้น
บาท และเติบโตจาํกดัปีละ ś%-5% นอกจากนีÊ Upside อีกสว่นทีÉฝ่ายวิจยั
ประเมิน คือ ความเป็นไปไดข้องการขยบัเพิÉม Payout Ratio เงินปันผลจาก
ปัจจบุนัทีÉ şŘ% เพืÉอสรา้งกระแสเงนิสดจากการลงทนุใหก้บั GULF ภายหลงั
ซื Êอ INTUCH โดยปัจจบุนั GULF มีอตัราสว่นหนีÊสนิตอ่ทนุราว Ś.Ŝ เท่า และ 
Net Gearing ทีÉราว ř.Ŝş เท่า ขณะทีÉแหลง่เงินทนุในการซื ÊอกิจการรอบนีÊจะมา
จากก่อหนีÊเป็นสาํคญั การเพิÉมอตัราจ่ายเงินปันผล ADVANC จงึอาจเป็น
ทางเลือกทีÉใชช้่วยลดภาระหนีÊไดเ้ช่นกนั 

มลูคา่พื Êนฐานอิงวิธี DCF (WACC 9.4%, growth 3%) ทีÉ ŚŚŘ บาท ยงัมี 
Upside เปิดพอลงทนุ ขณะทีÉราคาหุน้ปัจจบุนัอยูโ่ซนเหมาะสะสมลงทนุระยะ
ยาว ยงั Laggard ทัÊงตลาดและกลุม่ ICT  

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ฐานลูกคา้ธรุกจิมอืถอืรายไตรมาส 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : ADVANC 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 25 64 F 2565F
กาํไรสุทธิ  (ลา้นบาท) 27,434 27,043 27,851
EPS (บาท) 9.23 9.09 9.37
EPS growth (% yoy) -12.1% -1.4% 3.0%
Norm EPS growth (% -13.3% -1.4% 3.0%
PER (เท่า) 19.0 19.2 18.7
Dividend Yield (%) 4.0% 3.9% 4.0%
PBV (เท่า) 6.8 6.1 5.6
ROE (%) 36.2% 31.9% 30.3%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - ADVANC 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 172,889 176,067 182,743 188,326 กระแสเงินสดจากการด ําเนินงาน
ตน้ทุนขาย (110,847) (113,954) (118,129) (122,100) กาํไรสุทธิ 27,437             27,043             27,851             29,188            
กาํไรขัÊนตน้ 62,042 62,113 64,614 66,226 รายการเปลีÉยนแปลงทีÉไม่กระทบเงินสด 14,922             (219)                  1,004                953                  
ค่าใชจ่้ายในการขาย (24,331) (24,372) (25,465) (26,156) ค่าเสืÉอมราคาและค่าตัดจาํหน่าย 51,842             53,541             57,046             59,825            
กาํไรจากการดาํเนินงาน 37,711 37,742 39,148 40,071 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีÉไม่ไดร้ับรู ้
ส่วนแบง่ผลกาํไรจากบริษัทร่วม - - - - เพิÉม/ลด จากกิจกรรมการดาํเนินงาน (8,572)              7,648                1,515                1,340              
รายได(้ค่าใชจ่้าย)อืÉน 731 818 839 851 กระแสเงินสดจากการด ําเนินงานสุทธ ิ 85,629          88,014          87,416          91,306         
ดอกเบี Êยจ่าย (5,917) (5,574) (5,121) (4,426) กระแสเงินสดจากการลงทุน
กาํไรก่อนหักภาษี 32,527 32,986 34,866 36,496 เพิÉม/ลด จากการลงทุนระยะสัÊน 9                        612                   (59)                    (61)                   
ภาษีเงินได ้ (5,089) (5,937) (7,008) (7,299) เพิÉม/ลด จากสินทรัพยถ์าวร (54,783)            (45,718)            (37,713)            (37,934)           
กาํไรสุทธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 27,437 27,045 27,855 29,193 อืÉนๆ 79 -28 -29 -30
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (3) (2) (4) (5) กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธ ิ (54,694)         (45,134)         (37,801)         (38,025)        
กาํไรสุทธิ 27,434 27,043 27,851 29,188 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กาํไรปกติ 27,432 27,043 27,851 29,188 เพิÉม/ลด เงินกู้ 4,071                (13,848)            (14,040)            (15,303)           
EPS 9.23                  9.10                  9.37                  9.82                  เพิÉม/ลด หนีÊสินอืÉนๆ (4,218)              -                    -                    -                   
Norm EPS 9.23                  9.10                  9.37                  9.82                  เพิÉม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุน้ (5)                      -                    -                    -                   

เพิÉม/ลด การปรับส่วนผูถื้อหุน้
ลด จ่ายปันผล (20,219)            (21,082)            (20,585)            (21,390)           

ยอดขาย (YoY%) -4% 2% 4% 3% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (32,124)            (45,943)            (45,888)            (47,992)           
กาํไรขัÊนตน้ (YoY%) -10% 0% 4% 2% เพิÉม/ลด เงินสดสุทธิ (1,189)              (3,063)              3,727                5,289              
กาํไรจากการดาํเนินงาน (YoY%) -10% 0% 4% 2% กระแสเงินสดสุทธ ิ 18,421          15,358          19,085          24,375         
กาํไรสุทธิ (YoY%) -12% -1% 3% 5%
งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 42,845             42,256             41,715             46,074             เงินสดและรายการเทียบเท่า 18,421 15,358 19,085 24,375
ตน้ทุนขาย 26,757             26,768             26,528             30,797             ลูกหนี Êการคา้ 17,781 19,919 20,674 21,306
กาํไรขัÊนตน้ 16,088             15,488             15,187             15,277             สินคา้คงเหลือ 2,372 2,372 2,372 2,372
ค่าใชจ่้ายในการขาย 6,273                6,010                6,022                6,026                สนิทรัพยห์มุนเวียนอืÉน 3,581 3,689 3,799 3,913
ดอกเบี Êยจ่าย (1,564)              (1,546)              (1,449)              (1,358)              ทีÉดิน อาคาร และอุปกรณ์ 122,518 121,078 114,721 105,647
ส่วนแบง่ผลกาํไรจากบริษัทร่วม -                    -                    -                    -                    ใบอนุญาตใชค้ลืÉนฯ 110,219 141,109 128,918 116,726
กาํไรก่อนหักภาษี 8,092                8,411                7,730                8,292                สินทร ัพยร์วม 350,171 376,570 360,128 340,365
ภาษีเงินได ้ (1,335)              (1,411)              (1,215)              (1,128)              
กาํไรสุทธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -                    -                    -                    -                    เจา้หนี Êการคา้ 40,571 49,993 51,889 53,474
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (430)                  350                   (181)                  263                   หนีÊสินหมุนเวียนอืÉน 13,744 14,156 14,581 15,018
กาํไรสุทธิ 6,757                7,002                6,514                7,164                หนีÊทีÉมีดอกเบี Êยครบกาํหนดชาํระ 1 ปี 18,748 18,940 20,203 17,955
รายการพิเศษ (430)                  350                   (181)                  263                   ใบอนุญาตคลืÉนฯคา้งจ่ายระยะยาว 42,911 66,310 56,097 45,663
กาํไรปกติ 7,187                6,652                6,695                6,901                หนีÊสินทีÉมีดอกเบี Êยระยะยาว 79,301 65,261 49,958 36,903

หนีÊสินรวม 274,481 291,883 268,169 240,600
การเติบโตยอดขาย (YoY%) 265% -3% -100% -19%
การเติบโตกาํไรขัÊนตน้ (YoY%) -1% -10% -16% -12% ทุนเรียกชาํระแลว้ 2,974 2,974 2,974 2,974
การเติบโตกาํไรจากการดาํเนินงาน (YoY% 303% 1% -100% 9% ส่วนเกินมูลค่าหุน้ 22,447 22,447 22,447 22,447
การเติบโตกาํไรสุทธิ (YoY%) -4% -11% -25% -10% กาํไรสะสม 51,382 59,704 66,970 74,769
อัตราสวนทางการเงิน ส่วนของผู้ถือหุ้น 75,689 84,687 91,959 99,765
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563F 2564F 2565F 2565F รวมหนีÊสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 350,171 376,570 360,128 340,365
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.4                    0.4                    0.4                    0.5                    สมมติฐานในการทําประมาณการ
อัตราส่วนเงินทุนหมุนเร็ว (เท่า) 0.3                    0.2                    0.2                    0.3                    ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหนี Êการคา้(เท่า) 9.6                    9.3                    9.0                    9.0                    ฐานลูกคา้ - postpaid (ลา้นราย) 10.2                  11.2                  11.7                  12.2                 
อัตราส่วนหมุนเวียนสินคา้คงเหลือ (เท่า) 8.1                    12.3                  12.3                  12.4                                 - prepaid (ลา้นราย) 31.2                  31.6                  31.8                  32.0                 
อัตราส่วนหมุนเวียนเจา้หนีÊการคา้ (เท่า) 2.7                    2.5                    2.3                    2.3                    ARPU
หนีÊสินต่อทุน (เท่า) 3.6                    3.4                    2.9                    2.4                    Postpaid 508                   485                   490                   495                  
หนีÊสินทีÉมีดอกเบี Êยสุทธิต่อส่วนผูถื้อหุน้(เท่า 1.7                    1.7                    1.3                    0.9                    Prepaid 157                   152                   150                   150                  
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเ์ฉลีÉย 8.6% 7.4% 7.6% 8.3% Blended ARPU 236                   237                   240                   244                  
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลีÉย 37.8% 33.7% 31.5% 30.4%
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แนะนำ ซื้อ 

 

AS โดดเดน่ทกุมมุมอง 
 

  อุตสาหกรรมเกมเติบโตต่อเนื่องสวนกระแสโควิด 
  คาดกำไรปีนี้เติบโตโดดเด่นจากการเปิดเกมใหม่ 
  ราคายังไม่แพงเมื่อเทียบกับกลุ่ม 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 8.95 บาท  

Fair Value 9.90 บาท  

มลูคา่ตลาด 3,773 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ด ี Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

อตุสาหกรรมเกมทัÉวโลกมีแนวโนม้เติบโตอย่างตอ่เนืÉองทกุๆ
ปีเฉลีÉยปีละ řŘ% มีปัจจยัหนนุจากการเขา้ถงึอินเตอรเ์น็ต
ความเรว็สงู และเกมออนไลนบ์นมือถือทีÉกาํลงัไดร้บัความ
นิยมอย่างแพรห่ลาย อีกทัÊงยงัมีการแพรร่ะบาดของไวรสัโค
วิด-řš ทาํใหผู้ค้นใชเ้วลาบนโลกออนไลนแ์ละเลน่เกมมาก
ขึ Êน ดงันัÊน เราเชืÉอวา่หุน้ทีÉประกอบธุรกิจเกีÉยวกบัเกมจะเป็น
หุน้ทีÉ Outperform ตลาดไดใ้นเวลานีÊ  

AS เป็นผูใ้หบ้รกิารเกมออนไลน ์ทัÊงบนคอมพิวเตอรแ์ละบน
มือถือในภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้ ไดแ้ก ่ ไทย 
สิงคโปร ์ มาเลเซยี ฟิลิปปินส ์ เวียดนาม และอินโดนีเซีย มี
ประสบการณก์ารใหบ้รกิารเกมออนไลนม์าอย่างยาวนาน
กวา่ řŠ ปี  ทาํให ้AS ไดร้บัความเชืÉอมัÉนจากผูเ้ลน่เกม 

คาดกาํไรของ AS ปี ŚŝŞŜ เท่ากบั śşř ลา้นบาท เติบโต  Śř% YoY จากรายได้
ใหบ้รกิารเกมเพิÉมขึ Êน řŝ % YoY  โดยวางแผนเปิดตวัเกมใหม่ 12 เกม แบง่เป็น
เกมบนมอืถือจาํนวน 8 เกม และเกมบน PC จาํนวน 4 เกม มากกวา่ปีก่อนทีÉ
เปิดตวัทัÊงหมด ş เกม ซึÉงปีนี Êมีเกม IP ใหญ่ทีÉเป็นความหวงัหลายเกมดว้ยกนั 
อาทิ เช่น Real Yulgang ใน ŚQ64 และ TERA Classic ใน śQ64 และยงัมีอกี
หลายเกมทีÉรอเวลาเปิดตวัในช่วงทีÉเหลือของปี นอกจากนีÊจะขยายการ
ใหบ้รกิารเกมออนไลนไ์ปยงัตลาดใหม่ ไดแ้ก ่ ประเทศอินโดนีเซียและ
เวียดนาม ทีÉมีมองเห็นศกัยภาพอย่างการเติบโตสงู 

ประเมินราคาเหมาะสม เท่ากบั 9.90 บาท อิงวิธี Forward PER64 11 เท่า 
(Avg.Peer-1S.D.) ราคาหุน้ปัจจบุนัซื ÊอขายทีÉ PER 12 เท่า ซึÉงยงัตํÉามาก เมืÉอ
เทียบกบับรษัิททีÉทาํธุรกิจใกลเ้คียงกนัในตา่งประเทศทีÉมีคา่เฉลีÉยอยู่ทีÉ 23  เท่า 
พรอ้มกบัคาดหวงั Dividend yield ราว ŝ% 

 

  

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  คาดการณร์ายไดแ้ละกำไร (ลา้นบาท) 
 

 

 
 

 

ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : ASPS 

สินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F

รายได้รวม (ล้านบาท) 1,336               1,537               1,721               

กําไรสุทธิ (ล้านบาท) 307                  371                  449                  

EPS (บาท) 0.74                 0.90                 1.08                 

PER (x) 10.39 8.59 7.11

DPS (บาท) 0.30                 0.37                 0.45                 

Dividend Yield% 3.90                 4.81                 5.82                 

BVS (บาท) 1.19                 1.71                 2.35                 

ROE (%) 96.79               61.79               53.35               

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - AS 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ลานบาท ) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 1,336       1,537       1,721       1,893       กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 580          622          688          738          กาํไรสุทธิ 307          371          449          525          

กาํไรขั Ѹนตน้ 756          914          1,033       1,155       ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 56            57            67            67            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 395          429          456          488          รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 20            -           -           -           

ดอกเบีѸยจ่าย 1              -           -           -           เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์และหนีѸสนิดําเนนิงาน -           7              20            18            

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 17            -           -           -           กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ 502          570          690          783          

รายไดอ้ ืѷน 20            20            25            30            

กาํไร(ขาดทุน)สุทธกิ่อนหกัภาษี 364          506          602          697          กระแสเงนิสดจากการลงทุน
(รายได)้ค่าใชจ่้ายภาษีเงนิได ้ 0              24            101          120          เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน (0)             -           -           -           

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 33            33            33            33            เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวรสุทธิ (8)             (10)           (10)           (10)           

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -           -           -           -           อ ืѷนๆ (297)         (50)           (50)           (50)           

กาํไร(ขาดทุน)สุทธิ 307          371          449          525          กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (305)         (60)           (60)           (60)           

กาํไร(ขาดทุน)จากการดาํเนนิงาน (Norm Profit) 307          371          449          525          

EPS 0.74         0.90         1.08         1.27         กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (15)           -           -           -           

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) 75.3% 15.0% 12.0% 10.0% อ ืѷนๆ (5)             -           -           -           

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(YoY) 6956.9% 21.0% 20.8% 16.9% ลด จ่ายปันผล -           (154)         (186)         (224)         

อัตรากาํไรขั Ѹนตน้ 56.6% 59.5% 60.0% 61.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (19)           (154)         (186)         (224)         

อัตรากาํไรสุทธิ 23.0% 24.2% 26.1% 27.7% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 178          357          444          498          

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลานบาท ) งบดุล  (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 190          450          366          330          เงนิสดและเงนิลงทุนชัѷวคราว 325          681          1,126       1,624       

ตน้ทุนขาย 95            182          154          149          ลูกหนีѸการคา้ 44            54            60            66            

กาํไร(ขาดทุน)ขั Ѹนตน้ 95            268          212          181          สนิคา้คงเหลอื - - - -

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร 73            124          94            104          สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 314          320          327          333          

ดอกเบีѸยจ่าย 0              0              0              0              สนิทรัพย์ถาวร 14            13            13            13            

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน -           10            -           8              สนิทรัพย์ไม่หมุนเวยีนอ ืѷน 23            23            23            23            

รายไดอ้ ืѷน 2              2              8              8              สนิทรัพย์รวม 813          1,185       1,632       2,132       

กาํไร(ขาดทุน)สุทธกิ่อนหกัภาษี 25            136          127          77            

(รายได)้ค่าใชจ่้ายภาษีเงนิได ้ 1              5              7              11            เจา้หนีѸการคา้ 154          172          189          208          

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 3              13            17            (0)             หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 18            18            18            18            

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ -           -           -           -           เจา้หนีѸสถาบันการเงนิ ระยะสั Ѹน - - - -

กาํไร(ขาดทุน)สุทธิ 20            118          103          65            เจา้หนีѸสถาบันการเงนิ ระยะยาว - - - -

กาํไร(ขาดทุน)จากการดาํเนนิงาน (Norm Profit) 30            118          103          65            หนีѸสนิรวม 321          347          382          415          

EPS 0.05         0.28         0.25         0.16         

ทุนเรียกชําระแลว้ 207          207          207          207          

การเตบิโตของยอดขาย (QoQ) -8.7% 137.1% -18.6% -9.9% ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2              2              2              2              

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(QoQ) 106.7% 286.4% -12.3% -36.7% กาํไรสะสม 249          467          730          1,030       

อัตรากาํไรขั Ѹนตน้ 49.8% 59.5% 58.0% 54.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 493          709          972          1,273       

อัตรากาํไรสุทธิ 10.8% 26.2% 28.2% 19.8% รวมหนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 813          1,185       1,632       2,132       

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.40         3.43         4.43         5.43         

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้(เท่า) 30.65       28.57       28.57       28.57       % เตบิโตของรายได ้ 75.3% 15.0% 12.0% 10.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 3.78         3.62         3.64         3.55         %Gross Profit Margin 56.6% 59.5% 60.0% 61.0%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.65         0.49         0.39         0.33         %SG&A/Sales 29.5% 27.9% 26.5% 25.8%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 37.8% 31.3% 27.5% 24.6% %Effective tax Rate 0.0% 4.8% 16.8% 17.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 62.3% 52.4% 46.1% 41.2%

Net Gearing (เท่า) 2.75         2.13         1.66         1.23         
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แนะนำ ซื้อ 

 

ASK ภาพรวมธรุกจิฟืน้ตวัชดัเจนในปี 2564 
 

  แนวโน้มการปล่อยสินเชื่อเติบโตต่อเนื่อง 
  ทิศทางกำไร 1Q64 ข้ึนทำ New high รายไตรมาส 
  Valuation น่าสนใจและยัง Laggard กลุ่ม 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 29.00 บาท  

Fair Value 30.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 10,208 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ภาพรวมธุรกิจเช่าซื Êอเติบโตตอ่เนืÉอง หลงัจากเศรษฐกิจเริÉม
ฟืÊนตวั ทาํใหค้วามตอ้งการใชร้ถบรรทกุสงูขึ Êน หนนุแนวโนม้
การปลอ่ยสินเชืÉอของ ASK ในกลุม่รถบรรทกุดีขึ Êนตามไป
ดว้ย โดย ASK ตัÊงเปา้สินเชืÉอสทุธิ ณ สิ Êนปี ŚŝŞŜ จะเพิÉมขึ Êน 
17% yoy และถึงแมว้า่จะมีการระบาดของ Covid-řš ใหม่
ในเดือน เม.ย. ŞŜ แต ่ASK ประเมินวา่จะสง่ผลกระทบระยะ
สัÊน เนืÉองจากลกูคา้สว่นใหญ่กวา่ şŘ% ของสินเชืÉอทัÊงหมด
อยู่ในกลุม่รถบรรทกุ ซึÉงสว่นใหญ่อยู่ในกลุม่ขนสง่ยงัทีÉไดร้บั
แรงหนนุจากธุรกิจ E-Commerce จงึไดร้บัผลกระทบจาํกดั 
ทัÊงนี Ê แนวโนม้สินเชืÉอในกลุม่ท่องเทีÉยวอาทิ รถทวัร ์รถแท็กซีÉ 
(7% ของสินเชืÉอรวม) จะฟืÊนตวัลา่ชา้ แตค่าดวา่จะเริÉมทยอย
ฟืÊนตวัในขึ Êนในช่วง ŚHŞŜ หลงัสถานการณโ์ควิดคลีÉคลายลง  

 

ฝ่ายวิจยัคาดกาํไรสทุธิปี ŚŝŞŜ ของ ASK จะเพิÉมขึ Êน ŚŘ.Š% yoy มาอยู่ทีÉ ř.Ř
พนัลา้น จากแนวโนม้การปลอ่ยสินเชืÉอเพิÉมขึ Êน řś.Ş% สูร่ะดบั ŝ.Ř หมืÉนลา้น
บาท จากความตอ้งการใชส้ินเชืÉอรถบรรทกุเพิÉมขึ Êนโดยเฉพาะรถบรรทกุมือ
สอง อีกทัÊง แนวโนม้การตัÊงสาํรองทีÉลดลง สง่ผลใหส้ดัสว่น Credit cost ลดลง
ดว้ย เนืÉองจากมีการจดัเก็บหนีÊไดอ้ย่างมีประสิทธิภาพขึ Êน รวมถึงแนวโนม้
สดัสว่น Cost to income ทีÉลดลงเหลือ śŝ.ř % จากการเนน้ควบคมุคา่ใชจ้่าย
มากขึ Êน ทัÊงนี Ê คาดกาํไรสทุธิงวด řQ64 จะเติบโต řš.Ş% qoq  และ śř.ş% 
yoy ขึ Êนทาํ New high รายไตรมาส จากแนวโนม้สินเชืÉอสทุธิเติบโตตอ่เนืÉอง 

ประเมินมลูคา่เหมาะสมปี ŚŝŞŜ ของ ASK เท่ากบั śŘ บาท/หุน้ อิง PBV เป็น 
1.72 เท่า และTerminal growth  3% ตามวิธี GGM ภายใต ้ROE เฉลีÉย 14.0% 
ฝ่ายวิจยัมองวา่การปลอ่ยสนิเชืÉอเชา่ซื Êอจะเติบโตในระยะยาว ในขณะทีÉราคา
หุน้ปัจจบุนัมีคา่ PER เพียง 14 เทา่ ยงัถือวา่ยงั laggard กลุม่อยู่มาก พรอ้ม
คาดหวงั Div Yield กวา่ 5% ตอ่ปี 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งสนิเชือ่รวมแบง่ตามประเภทรถ ของ ASK 
 

 

 
 

 

ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : ASPS 
 

  

ส้ินสุด ธ.ค. 2563 2564F 2565F

กาํไรสุทธ ิ(ลา้นบาท) 883 1,067 1,199

EPS (บาท) 2.51              2.02              2.27              

EPS growth (% yoy) 1.6% -19.5% 12.4%

PER (เท่า) 11.6              14.4              12.8              

PBV (เท่า) 1.8                1.7                1.6                

Dividend Yields (%) 5.9% 4.9% 5.5%

ROE (%) 15.9% 14.4% 12.8%

รถบรรทุกใหม่ 
50% 

รถบรรทุกเกา่ 
20% 

รถยนตน่ั์งส่วน
บุคคล 16% 

รถตู ้4% 

รถแท็กซี ่3% 
อืน่ๆ 7% 

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - ASK 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563A 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563A 2564F 2565F 2566F

รายไดด้อกเบีѸยรับ 3,184            3,465            3,835            4,182            เงินสดและเงินฝากธนาคาร 457               432               440               751               

ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (930)              (977)              (1,061)           (1,175)           สนิเชืѷอ 49,777          56,214          61,243          66,907          

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิ 2,254            2,489            2,774            3,007            หัก รายไดด้อกเบีѸยรอตัดบัญชี (5,314)           (5,711)           (6,136)           (6,595)           

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (557)              (606)              (661)              (724)              หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (1,034)           (1,241)           (1,345)           (1,467)           

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิหลังคา่เผืѷอหนีѸฯ 1,697            1,883            2,113            2,283            สนิเชืѷอสทุธิ 43,429          49,262          53,761          58,844          

รายไดอ้ืѷน 412               502               542               596               สนิทรัพยอ์ืѷน 1,044            1,139            1,254            1,381            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอืѷนๆ (988)              (1,051)           (1,156)           (1,272)           สนิทรพัย์รวม 44,931          50,833          55,455          60,977          

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 1,121            1,333            1,498            1,608            เงินกูย้มื 37,728          40,400          44,500          49,500          

หัก ภาษีเงินได ้ (238)              (267)              (300)              (322)              หนีѸสนิอืѷน 1,535            1,303            1,374            1,448            

กาํไรสุทธิ 883               1,067            1,199            1,286            หนีѸสนิรวม 39,263          41,703          45,874          50,948          

EPS (บาท) 2.51              2.02              2.27              2.44              ทนุเรียกชําระแลว้ 1,759            2,639            2,639            2,639            

กําไรจากการดําเนินงาน 1,349            1,536            1,717            1,852            สํารองอืѷน 893               3,007            3,007            3,007            

Norm EPS (บาท) 3.83              2.91              3.25              3.51              กําไรสะสม 3,015            3,483            3,936            4,382            

สว่นของผู้ถอืหุน้ 5,668            9,130            9,582            10,029          

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 44,931          50,833          55,455          60,977          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

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

รายไดด้อกเบีѸยรับ 789               765               811               819               เงินสดและเงินฝากธนาคาร 316               4,335            318               457               

ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (220)              (234)              (236)              (239)              สนิเชืѷอ 47,566          47,137          48,274          49,777          

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิ 569               531               575               579               หัก รายไดด้อกเบีѸยรอตัดบัญชี (5,069)           (5,027)           (5,110)           (5,314)           

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (171)              (78)                (135)              (174)              หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (1,005)           (975)              (968)              (1,034)           

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิหลังคา่เผืѷอหนีѸฯ 398               453               440               406               สนิเชืѷอสทุธิ 41,491          41,135          42,196          43,429          

รายไดอ้ืѷน 106               79                  103               123               สนิทรัพยอ์ืѷน 1,039            977               959               1,044            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอืѷนๆ (255)              (236)              (248)              (249)              สนิทรพัย์รวม 42,847          46,447          43,473          44,931          

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 249               296               295               280               เงินกูย้มื 36,155          40,097          36,651          37,728          

หัก ภาษีเงินได ้ (49)                (66)                (64)                (59)                หนีѸสนิอืѷน 1,080            1,113            1,354            1,535            

กาํไรสุทธิ 200               230               232               221               หนีѸสนิรวม 37,236          41,211          38,005          39,263          

EPS (บาท) 0.57              0.65              0.66              0.63              ทนุเรียกชําระแลว้ 1,759            1,759            1,759            1,759            

กําไรจากการดําเนินงาน 344               287               346               372               สํารองอืѷน 896               896               896               893               

Norm EPS (บาท) 0.98              0.82              0.98              1.06              กําไรสะสม 2,956            2,581            2,813            3,015            

สว่นของผู้ถอืหุน้ 5,611            5,236            5,468            5,668            

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 42,847          46,447          43,473          44,931          

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563A 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563A 2564F 2565F 2566F

Yield 7.43% 7.30% 7.26% 7.25% อัตราการเตบิโตของสนิเชืѷอรวม 7.7% 13.6% 9.1% 9.4%

Funding cost 2.55% 2.50% 2.50% 2.50% รายไดด้อกเบีѸยสทุธิเตบิโต 9.8% 10.4% 11.5% 8.4%

Spread 4.88% 4.80% 4.76% 4.75% รายไดอ้ืѷนเตบิโต -5.0% 21.8% 8.0% 10.0%

NIM 5.26% 5.24% 5.25% 5.21% Credit cost 1.25% 1.20% 1.20% 1.20%

หนีѸสนิ/ทนุ 6.7                 4.4                 4.6                 4.9                 NPL/สนิเชืѷอรวม 2.9% 2.9% 2.9% 2.9%

Cost to income ratio 37.1% 35.1% 34.9% 35.3% LLR/NPL 81.0% 84.1% 83.5% 83.1%

ROAE 15.92% 14.42% 12.81% 13.12% LLR/TL 2.3% 2.5% 2.4% 2.4%

ROAA 2.04% 2.23% 2.26% 2.21% หนีѸสนิระยะสั Ѹน/หนีѸสนิรวม 36.7% 29.7% 25.8% 23.2%
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แนะนำ ซื้อ 

 

MCS สามารถเติบโตได้ในทุกสถานการณ ์
 

  แนวโน้มกำไร 1Q64 เติบโตโดดเด่น   
  Backlog 1.05 แสนตัน หนุนกำไรเติบโตสม่ำเสมอ 
  ราคาหุ้น Laggard ม ีPER ต่ำเพียง 6.5x 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 14.20 บาท  

Fair Value 21.90 บาท  

มลูคา่ตลาด 6,773 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ด ี Anti-corruption Progress Indicator : NA.  

งวด řQ64  คาดวา่ MCS จะมีกาํไรสทุธิสงูถึง ŚŜŘ ลา้นบาท                
(+7%QoQ, +11%YoY) หนนุดว้ยยอดขายเติบโต Ŝš%QoQ 
มาทีÉ ř.ř พนัลา้นบาท จากนํÊาหนกัสง่มอบประมาณ ř.ś หมืÉน
ตนั โดยจาํนวน Š.Ş พนัตนั มาจากโครงการทีÉให ้ margin สงู
อย่าง Azabudai และ Toranomon คาดหนนุ Gross Margin 
เพิÉมเป็น ŜŘ.Ś% จาก śŜ.ŝ% ใน ŜQŞś เพราะราคาขายเฉลีÉย 
1QŞŜ จะสงูถึงตนัละ ś.ř แสนเยน ทัÊงนี Êหากไม่รวม FX Loss 
ราว ŚŘ ลา้นบาท MCS จะมีกาํไรปกติ řQŞŜ อยู่ทีÉ ŚŞŘ ลา้น
บาท (+řŚ%QoQ, +7%YoY) 

แนวโนม้กาํไร 2Q64 จะเติบโตตอ่เนืÉอง เพราะมีกาํหนดสง่งาน
โครงการ Mixed Use เพิÉมสงูขึ Êน ประเด็นราคาเหลก็ในปัจจบุนั
ทีÉเพิÉมขึ Êนอย่างรอ้นแรง มองวา่มีผลกระทบจาํกดั เพราะ
โครงสรา้งธุรกิจ MCS เสมือนผูร้บัเหมา แตกตา่งจากผูผ้ลิต

เหลก็รายอืÉนๆ ในไทยทีÉตอ้งนาํเขา้เหลก็ตน้นํÊาราคาสงูจากตา่งประเทศ 
แต ่MCS เมืÉอเซ็นสญัญารบัจา้ง จะมีการลอ็กตน้ทนุเหลก็ทนัที และ Mark 
up ราคาขายจากตน้ทนุเอาไวแ้ลว้  

สถานะ Backlog กอ่นหกัรายได ้1Q64 มีสงูถึง 1.05 แสนตนั และเตรยีม
รบังานเพิÉมอีก 4.5 หมืÉนตนั โดย ดร. ไนยวน ชิ CEO มีกาํหนดการไปญีÉปุ่ น
ช่วงตน้เดือน พ.ค. 2564 เพืÉอเซน็สญัญาอย่างเป็นทางการ นอกจากนีÊ 
MCS ยงัไดเ้ตรยีมความพรอ้มรบัมือสถานการณ ์ Covid-19 โดยเรว็ๆนี Ê
โรงงาน MCS อยธุยา ไดร้บัอนญุาตใหเ้ป็นสถานทีÉกกัตวัใหแ้ก่ลกูคา้
โดยตรง (Organization Quarantine) ช่วยลดอปุสรรคดา้นการเดินทาง 
เพราะถา้กกัตวัในสถานกกักนัของรฐั จะเสียเวลารอเพืÉอเขา้มาติดตอ่ทาํ
ธุรกิจนานรว่มเดือน  

FV/’64 อยู่ทีÉ 21.90 บาท มี PER ซื Êอขายเพียง 6.5x + Div.Yield สงู 8% มี 
Catalyst จากกาํไร 1Q64 เติบโตเดน่ ราคาหุน้ยงั Laggard แนะนาํซื Êอ    

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  นำ้หนกัสง่ออก และราคาขายเฉลีย่ 
 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : MCS และรวบรวมโดย ASPS 

  

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ 954 1,044 1,193
EPS (บาท) 2.00             2.19             2.50             
PER (เท่า) 7.1               6.5               5.7               
DPS (บาท) 1.00             1.14             1.28             
Dividend Yield (%) 7.0% 8.0% 9.0%

BVS (บาท) 7.93             8.98             10.20           

PBV (เท่า) 1.8               1.6               1.4               

EV/EBITDA (X) 5.1 4.4 3.7

ROE (%) 27.9% 25.9% 26.1%
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - MCS 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ล านบาท ) งบกระแสเงินสด (ล านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดธุ้รกจิหลัก 4,252            4,466            4,785            5,120            กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 2,649            2,456            2,632            2,869            กาํไรก่อนภาษีเงนิได ้ 1,097             1,186             1,356             1,373             

กาํไรข ัҟนตน้ 1,603            2,010            2,153            2,252            รายการปรับกระทบยอดกาํไรสุทธิ 67                  (142)               (163)               (165)               

ค่าใชจ่้ายในการขาย 443               849               837               922               ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 132                145                158                172                

ดอกเบีѸยจ่าย 26.0              20.0              8.0                8.0                กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ 1                    -                 -                -                

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน (47.0)             -                -                -                อืѷนๆ -                 0                    -                -                

รายไดอ้ ืѷน 32                 45                 48                 51                 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน (796)               13                  (137)               (144)               

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 1,213            1,186            1,356            1,373            กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 500                1,201             1,214             1,236             

ภาษีเงนิได ้ 107               142               163               165               กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย - - - - เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -                 -                 -                -                

รายการพเิศษอืѷน ๆ (47)                -                -                -                เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷนๆ (4)                   -                 -                -                

กาํไรสุทธิ 954               1,044            1,193            1,208            เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (177)               (200)               (200)               (200)               

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 979               1,044            1,193            1,208            กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (181)               (200)               (200)               (200)               

Norm EPS 2.05              2.19              2.50              2.53              กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (2)                   -                 -                -                

เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ - - - -

การเตบิโตของยอดขาย 28.8% 5.0% 7.1% 7.0% อืѷนๆ - - - -

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน 62.7% 6.6% 14.3% 1.3% ลด จ่ายปันผล (382)               (544)               (609)               (660)               

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 37.7% 45.0% 45.0% 44.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (410)               (544)               (609)               (660)               

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงาน 23.0% 23.4% 24.9% 23.6% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ (91)                 457                405                375                

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล านบาท) งบดุล  (ล านบาท )
2Q63 3Q63 4Q63 1Q64F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดธุ้รกจิหลัก 1,133            1,349            745               1,114            เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 378 836 1,241 1,616

ตน้ทุนขาย 728               803               488               666               ลูกหนีѸการคา้ 1,398 1,443 1,547 1,655

กาํไรข ัҟนตน้ 405               545               257               448               สนิคา้คงเหลอื 2,391 1,308 1,402 1,500

ค่าใชจ่้ายในการขาย 181               194               (14)                145               สนิทรัพย์อ ืѷนๆ 409 497 515 534

ดอกเบีѸยจ่าย 4.5                9.9                9.8                9.0                ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 1,416 1,471 1,513 1,542

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน สนิทรพัยร์วม 5,993 5,555 6,217 6,846

รายไดอ้ ืѷน 10                 8                  7                  8                  

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 239               352               260               282               เจา้หนีѸการคา้ + หนีѸสนิอ ืѷนๆ 2,211 1,274 1,351 1,432

ภาษีเงนิได ้ 8                  55                 32                 42                 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายระยะสั Ѹน 0 0 0 0

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 6                  8                  4                  -                หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยจ่ายระยะยาว 0 0 0 0

รายการพเิศษอืѷน ๆ 10                 2                  (9)                 (20)                หนีҟสนิรวม 2,211 1,274 1,351 1,432

กาํไรสุทธ ิ 225               289               224               240               

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 216               287               232               260               ทุนทีѷชําระแลว้ 477 477 477 477

Norm EPS 0.43              0.57              0.49              0.54              อืѷนๆ -579 -579 -579 -579

กาํไรสะสม 3,885 4,384 4,968 5,516

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,782 4,282 4,866 5,414

ยอดขาย (QoQ) 11% 19% -45% 49%

กาํไรขั Ѹนตน้ (QoQ) 2% 35% -53% 74% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0

กาํไรจากการดาํเนนิงาน (QoQ) -12% 33% -19% 12% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,993 5,555 6,217 6,846

อัตราส วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.99              3.10              3.39              3.63              ปริมาณการขายสนิคา้ (ตัน) 63,225 55,000 55,000 58,000

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 3.04              3.09              3.09              3.09              ราคาขายเฉลีѷยจากทุกโรงงาน ( YEN/ตัน ) 240,173          290,000          300,000         300,000         

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 1.78              3.41              3.41              3.41              Gross Margin 37.7% 45.0% 45.0% 44.0%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 2.11              4.13              4.13              4.13              SG&A/Sale 10.3% 19.0% 17.5% 18.0%

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.58              0.30              0.28              0.26              Effective Tax Rate 9.8% 12.0% 12.0% 12.0%

Net Gearing Ratio Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 17.6% 18.1% 20.3% 18.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 27.9% 25.9% 26.1% 23.5%
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แนะนำ ซื้อ 

 

MTC ภาพรวมสนิเชือ่เตบิโตไดด้ใีนป ี2564 
 

  สินเชื่อเติบโต...MTC ยังแข่งขันได้ 
  คาดกำไรปี 2564 โตกว่า 15% yoy 
  โอกาสเติบโตยังมีอีกมาก...แนะนำเข้าลงทุน 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 64.75 บาท  

Fair Value 80.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 137,270 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

แนวโนม้ธุรกิจหลกัของ MTC จะเติบโตตอ่เนืÉองในปี ŚŝŞŜ 
จากแผนการขยายสาขากวา่ ŞŘŘ สาขา/ปี ในช่วง ś ปีขา้งหนา้ 
จากปัจจบุนัทีÉมีอยู่ราว ŝ พนัสาขาทัÉวประเทศ หนนุแนวโนม้
สินเชืÉอสทุธิปี ŚŝŞŜ เติบโตราว ŚŘ-Śŝ% yoy จากแนวโนม้การ
กระจายวคัซีนไดม้ากขึ Êน หนนุกิจกรรมทางเศรษฐกิจกลบัเขา้
สูภ่าวะปกติมากขึ Êน นอกจากนีÊ MTC จะเดินหนา้เขา้สูธุ่รกิจ
ใหม่คือธุรกิจเช่าซื Êอรถจกัรยานยนตมื์อหนึÉงมากขึ Êนในปี ŚŝŞŜ 
ซึÉงเป็นธุรกิจทีÉมีอตัราดอกเบี Êยสงูราว ŚŜ% ถือเป็นธุรกิจทีÉมี
ศกัยภาพเติบโตสงูในระยะยาว    

แมแ้นวโนม้การแข่งขนัในอตุสาหกรรมจาํนาํทะเบียน จะ
รุนแรงมากขึ Êน จากการทีÉธนาคารออมสินจบัมือกบั SAWAD 
ปลอ่ยสินเชืÉอจาํนาํทะเบียนรถยนต ์ และรถจกัรยานยนตใ์ห้
ลกูคา้ชัÊนดีในอตัราดอกเบี Êยไม่เกิน řŠ% เริÉมตัÊงแต ่เม.ย. ŞŜ ซึÉง
ตํÉากวา่อตัราดอกเบี ÊยในตลาดทีÉราว řš-ŚŘ% โดย SAWAD ได้

ปรบัลดอตัราดอกเบี ÊยสินเชืÉอจาํนาํทะเบียนรถจกัรยานยนตล์งมาเหลอื řŝ% 
ซึÉงเป็นโปรโมชัÉนสาํหรบัช่วง ś เดือนแรก ทาํให ้MTC มีการปรบัอตัราดอกเบี Êย
จาํนาํทะเบียนรถจกัรยานยนตล์งมาเหลือ řŝ% ใหล้กูคา้ทกุราย นอกจากนีÊ 
ยงัมีผูเ้ลน่หนา้ใหม่ อาทิ TIDLOR และ SAK ทีÉมีความพรอ้มในการแข่งขนั
มากขึ Êนหลงัระดมทนุ IPO แลว้ดว้ยเช่นกนั อย่างไรก็ตาม โดยรวมแลว้ฝ่าย
วิจยัประเมินผลบวกจากการเติบโตของสินเชืÉอขา้งตน้มีนํÊาหนกัมากกวา่  

คาดกาํไรสทุธิปี 2564 ของ MTC จะเพิÉมขึ Êน 15.2% yoy จากแนวโนม้สินเชืÉอ
สทุธิปี 2564 เติบโต 20.0% yoy โดย MTC จะเนน้ปลอ่ยสนิเชืÉอเช่าซื Êอ
รถจกัรยานยนตใ์หม่มากขึ Êนในปี 2564 ซึÉงเป็นสินเชืÉออตัราดอกเบี Êยสงูราว 
24% เพืÉอชดเชยแนวโนม้การแขง่ขนัในอตุสาหกรรมสินเชืÉอจาํนาํทะเบียนทีÉ
รุนแรงมากขึ Êน โดยคาดทิศทางกาํไรสทุธิงวด 1Q64 จะเติบโตตอ่เนืÉอจากงวด 
4Q63 จากแนวโนม้สินเชืÉอเติบโตตอ่เนืÉอง 

กาํหนด FV ปี 2564 เท่ากบั 80 บาท อิง PBV 6.6 เทา่ ตามวิธี GGM ภายใต้
คาดการณ ์ROE เฉลีÉย 28% จงึแนะนาํซื Êอ

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  โครงสรา้งสนิเชือ่ของ MTC 
 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : MTC 

สิ้นสุด ธ.ค. 2563 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ (ลา้นบาท) 5,214          6,007          7,028          

EPS (บาท) 2.46            2.83            3.32            

EPS growth (%) 23.0% 15.2% 17.0%

PER (เท่า) 26.5            23.0            19.7            

PBV (เท่า) 6.7              5.3              4.3              

Dividend Yields (%) 0.6% 0.7% 0.8%

ROE (%) 28.4% 25.8% 24.3%

สนิเชือ่ทะเบยีน
รถจกัรยานยนต ์

34% 

สนิเชือ่ทะเบยีน
รถยนต ์33% 

สนิเชือ่ทะเบยีน
รถเพือ่

การเกษตร 4% 

สนิเชือ่บุคคล 
10% 

สนิเชือ่โฉนด
ทีด่นิ  7% 

สนิเชือ่นาโน
ไฟแนนซ ์11% 

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - MTC 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ล้านบาท ) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดด้อกเบีѸยรับ 13,962          16,757          19,789          22,880          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 1,378            1,402            1,911            2,131            

ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (1,817)           (1,889)           (2,174)           (2,425)           สนิเชืѷอ 70,237          82,005          96,356          112,736        

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิ 12,145          14,868          17,615          20,454          หัก รายไดด้อกเบีѸยรอตัดบัญชี 816                1,570            1,846            2,159            

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (291)              (669)              (786)              (919)              หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (1,326)           (2,223)           (2,611)           (3,055)           

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิหลังคา่เผืѷอหนีѸฯ 11,853          14,199          16,829          19,535          สนิเชืѷอสทุธิ 69,727          81,352          95,590          111,839        

รายไดอ้ืѷน 807                960                1,136            1,320            สนิทรัพยอ์ืѷน 6,117            3,035            3,661            4,265            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอืѷนๆ (6,144)           (7,650)           (9,180)           (10,557)         สนิทรพัย์รวม 77,222          85,789          101,162        118,236        

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 6,516            7,509            8,786            10,298          เงินกูย้มื 54,537          57,658          66,578          76,090          

หัก ภาษีเงินได ้ (1,303)           (1,502)           (1,757)           (2,060)           หนีѸสนิอืѷน 2,002            2,226            2,552            2,931            

กาํไรสุทธิ 5,214            6,007            7,028            8,238            หนีѸสนิรวม 56,540          59,884          69,130          79,021          

EPS (บาท) 2.46               2.83               3.32               3.89               ทนุเรียกชําระแลว้ 2,120            2,120            2,120            2,120            

กําไรจากการดําเนินงาน 5,505            6,676            7,814            9,158            สํารองอืѷน 2,587            2,587            2,587            2,587            

Norm EPS (บาท) 2.60               3.15               3.69               4.32               กําไรสะสม 15,975          21,198          27,325          34,509          

สว่นของผู้ถอืหุน้ 20,682          25,905          32,032          39,215          

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 77,222          85,789          101,162        118,236        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลา้นบาท)

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

รายไดด้อกเบีѸยรับ 3,332            3,385            3,555            3,690            เงินสดและเงินฝากธนาคาร 816                1,964            794                1,378            

ตน้ทนุดอกเบีѸยจา่ย (433)              (447)              (467)              (470)              สนิเชืѷอ 61,939          62,505          66,437          70,237          

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิ 2,900            2,938            3,088            3,219            หัก รายไดด้อกเบีѸยรอตัดบัญชี 809                906                858                816                

หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (62)                 (25)                 (52)                 (152)              หัก คา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู (1,484)           (1,399)           (1,345)           (1,326)           

รายไดด้อกเบีѸยสทุธิหลังคา่เผืѷอหนีѸสงสัยจะสญู 2,837            2,913            3,036            3,067            สนิเชืѷอสทุธิ 61,264          62,012          65,950          69,727          

รายไดอ้ืѷน 208                180                182                237                สนิทรัพยอ์ืѷน 5,933            6,107            6,157            6,117            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหารและอืѷนๆ (1,491)           (1,520)           (1,533)           (1,599)           สนิทรพัย์รวม 68,013          70,083          72,902          77,222          

กําไรกอ่นภาษีเงินได ้ 1,554            1,573            1,684            1,705            เงินกูย้มื 48,890          50,456          52,024          54,537          

หัก ภาษีเงินได ้ (316)              (307)              (344)              (335)              หนีѸสนิอืѷน 1,784            1,656            1,564            2,002            

กาํไรสุทธิ 1,237            1,267            1,340            1,370            หนีѸสนิรวม 50,674          52,112          53,588          56,540          

EPS (บาท) 0.58               0.60               0.63               0.65               ทนุเรียกชําระแลว้ 2,120            2,120            2,120            2,120            

กาํไรจากการดําเนนิงาน 1,237            1,267            1,340            1,370            สํารองอืѷน 2,581            2,582            2,584            2,587            

Norm EPS (บาท) 0.58               0.60               0.63               0.65               กําไรสะสม 12,639          13,269          14,609          15,975          

Credit cost 0.40% 0.16% 0.32% 0.88% สว่นของผู้ถอืหุน้ 17,339          17,971          19,314          20,682          

หนีҟสนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 68,013          70,083          72,902          77,222          

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F

Yield 21.34% 21.75% 21.80% 21.50% อัตราการเตบิโตของสนิเชืѷอรวม 17.6% 17.6% 17.5% 17.0%

Funding cost 3.68% 3.37% 3.50% 3.40% รายไดด้อกเบีѸยสทุธิเตบิโต 17.3% 22.4% 18.5% 16.1%

Spread 17.66% 18.38% 18.30% 18.10% รายไดอ้ืѷนเตบิโต -0.1% 19.0% 18.3% 16.2%

NIM 18.48% 19.23% 19.38% 19.20% อัตราภาษีเงินได ้ 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

หนีѸสนิ/ทนุ 2.64               2.23               2.08               1.94               NPL/สนิเชืѷอรวม 1.09% 1.15% 1.15% 1.15%

Cost to income ratio 47.4% 48.3% 49.0% 48.5% LLR/NPL 170.7% 231.5% 231.5% 231.5%

ROAE 28.4% 25.8% 24.3% 23.1% LLR/TL 1.87% 2.66% 2.66% 2.66%

ROAA 7.5% 7.4% 7.5% 7.5% หนีѸสนิระยะสั Ѹน/ หนีѸสนิรวม 4.4% 9.5% 9.0% 8.5%
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แนะนำ ซื้อ 

 

PTTGC โอเลฟนิสโ์ดดเดน่มากใน 1H64 
 

  คาดกำไร 1Q64 เติบโตมีนัยฯ และทรงตัวสูงต่อใน 2Q64 
  ธุรกิจหลักโอเลฟินสขั์บเคลื่อนกำไร 64 เพิม่เกือบ 3 เท่าตัว 
  ราคาหุ้นพักฐาน แนะนำซื้อรับงบ 1H64 ทีส่ดใส 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 67.50 บาท  

Fair Value 69.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 304,347 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

PTTGC ถือเป็นผูป้ระกอบการปิโตรเคมีรายใหญ่สดุของ
ประเทศ ดว้ยกาํลงัการผลิตปิโตรเคมีรวม řř.Ş ลา้นตนัตอ่ปี 
และกาํลงัการกลัÉน Ś.Š แสนบารเ์รลตอ่วนั (แบง่เป็นสดัสว่น
ธุรกิจปิโตรเคมีสายโอเลฟินสร์าว ŝŘ% ปิโตรเคมีสายอะโร
เมติกสร์าว Śŝ% และธุรกิจโรงกลัÉนอีกราว Śŝ%) และอยู่
ระหวา่งการขยายกาํลงัการผลิตปิโตรเคมีสว่นเพิÉม ผ่าน
โครงการ ORP (Olefin Reconfiguration Project – กาํลงั
การผลิตเอทิลีน ŝ แสนตนัตอ่ปี และโพรพิลีน Ś.ŝ แสนตนั
ตอ่ปี) แลว้เสรจ็ในงวด ŚQ64 ซึÉงชว่ยสรา้งความแข็งแกรง่ใน
ระยะยาวในการขึ Êนเป็นผูป้ระกอบการปิโตรเคมีรายใหญ่ 

โดยแนวโนม้กาํไรปกติปี ŚŝŞŜ คาดจะเพิÉมขึ Êนถึง 
181.1%yoy มาอยู่ราว Ś.Řş หมืÉนลา้นบาท ภายใต้
สมมติฐานในปี ŚŝŞŜ โครงการใหม่ ORP จะเริÉมผลิตเชิง
พาณิชยใ์นช่วงปลายเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ แตก่จ็ะมีแผน 
shutdown  โรงงานโอเลฟินสห์น่วยทีÉ 3 กาํลงัการผลิต ř 
ลา้นตนัตอ่ปี เป็นระยะเวลา śš วนั ในช่วงปลายงวด śQ64 
ตอ่เนืÉองถึงตน้งวด ŜQ64 โดยไดร้บัอานิสงคห์ลกัจากความ

แข็งแกรง่ของธุรกิจโอเลฟินสท์ีÉ spread ผลิตภณัฑโ์ดยภาพรวมปรบัตวัโดด
เดน่ในงวด řQ64 และคาดจะตอ่เนืÉองในงวด ŚQ64 ซึÉงลว้นเป็นผลมาจาก 
supply ทีÉตงึตวั จากการเกิด unplanned shutdown ของโรงงานหลายแห่งทัÊง
ในตะวนัออกกลาง, จีน และสหรฐัฯ รวมถึงกิจกรรมเศรษฐกิจทีÉมีมากขึ Êนของ
ผูบ้รโิภคหลกัเช่นจีน ซึÉงในช่วงทีÉผา่นมามีการเก็บสต๊อกคอ่นขา้งตํÉามากทาํให้
กลบัมาสะสมสต๊อก สง่ผลใหแ้นวโนม้กาํไรงวด řQ64 จะปรบัเพิÉมขึ Êนมีนยัฯ 
47.2%qoq มาอยู่ทีÉ š.Ŝ พนัลา้นบาท สว่นงวด ŚQ64 คาดกาํไรปกติจะยงัคง
ประคองตวัสงูใกลเ้คียงกบังวด řQ64 จากผลบวกของ spread กลุม่โอเลฟินส์
ทีÉยงัปรบัตวัขึ Êนตอ่เนืÉอง ขณะทีÉคา่การกลัÉน และ spread อะโรเมติกส ์คาดจะ
เพียงทรงตวัจากงวดก่อนหนา้ นอกจากนีÊคาดจะไดร้บัปัจจยับวกหนนุจาก
ปรมิาณขายของโครงการใหม่ ORP  

อย่างไรก็ตามหากมองขา้มไปในชว่ง ŚH64 คาดทิศทางกาํไรจะปรบัตวัลดลง
จากทัÊงมมุมอง spread ผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีทีÉจะลดลงตามกาํลงัการผลิตใหม่
ทีÉจะเริÉมเขา้สูต่ลาด และแผน shutdown  โรงงานโอเลฟินสห์น่วยทีÉ 3  
กาํหนดมลูคา่พื Êนฐานปี ŚŝŞŜ (DCF) อยู่ทีÉ Şš บาทตอ่หุน้ แนะนาํซื Êอรบังบงวด 
1Q64 และ ŚQ64 ทีÉสดใสมากจากธุรกิจหลกัโอเลฟินส ์
 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  Spread ผลติภณัฑ์ปโิตรเคมสีายโอเลฟนิสข์อง PTTGC 

 

 

 
ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS  ทีÉมา : PTTGC 

  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
กาํไรสทุธิ 11,682 200 20,678 21,274 22,684
Norm Profit 9,477 7,356 20,678 21,274 22,684
EPS (บาท) 2.59 0.04 4.59 4.72 5.03
PER (เท่า) 26.05 1,524.74 14.72 14.31 13.42
PBV (เท่า) 1.04 1.05 1.07 1.03 1.00
EV/EBITDA (เท่า) 23.3 n.m. 13.9 14.1 12.8
DPS (บาท) 2.00 1.00 2.00 3.00 4.00
Div yield 3.0% 1.5% 3.0% 4.4% 5.9%
ROAE 3.9% 0.1% 7.2% 7.3% 7.5%

Year Naphtha 
MOPJ

HDPE-
MOPJ

LLDPE-
MOPJ

LDPE-
MOPJ

MEG 
ACP - 

0.65Eth
y

ACN 
NEA

MMA 
SEA

ACN-
Propyl

ene

MMA-
Naphtha 

MOPJ
1Q19 519 573 518 526 230 1565 2136 727 1617
2Q19 541 539 476 527 238 1880 1929 1084 1388
3Q19 494 457 422 514 174 1585 1648 724 1154
4Q19 540 301 298 417 232 1472 1558 616 1018

2019 523 468 429 496 219 1626 1818 788 1294
1Q20 440 399 407 515 267 1,290 1,529 503 1,089
2Q20 274 486 480 592 220 953 1370 308 1096
3Q20 397 522 487 583 98 1020 1392 237 995
4Q20 408 592 575 830 71 1421 1610 534 1202

2020 380 500 487 630 164 1,171 1,475 396 1,096
1Q21 557 588 589 976 111 2108 1858 1122 1300

Apr. 566 741 734 1,149 267 2,742 2,040 1,700 1,474

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - PTTGC 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

ยอดขาย 333,055          360,847          364,986          368,317          กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (317,093)         (323,435)         (325,635)         (327,654)         กําไรสทุธิ 652                 20,678            21,274            22,684            

กําไรข ัҟนตน้ 15,962            37,412            39,352            40,664            รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ่้ายในการขาย (14,881)           (15,040)           (15,275)           (15,514)           คา่เสืѷอมราคาและตดัจําหน่าย 20,292            17,563            18,012            18,430            

ดอกเบีѸยจ่าย (3,511)             (3,921)             (3,765)             (3,766)             กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีѷไม่ไดร้ับรู ้

คา่ใชจ่้ายอืѷน 350                 1,100              2,384              1,984              อืѷนๆ (21,441)           (17,563)           (18,012)           (18,430)           

รายไดอ้ืѷน 3,323              6,510              6,600              6,601              เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 22,643            19,000            20,222            19,440            

กําไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 543                 23,861            24,528            26,001            กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 22,146            39,678            41,496            42,124            

ภาษีเงนิได ้ (109)               2,863              2,698              2,860              

กําไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 652                 20,998            21,830            23,141            กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิ 200                 20,678            21,274            22,684            เพิѷม/ลด จากการลงทนุทีѷเกีѷยวขอ้ง (24,947)           (12,500)           (10,000)           (10,000)           

EPS 0.04                4.59                4.72                5.03                กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (28,274)           (36,495)           (28,406)           (22,404)           

การเตบิโตของยอดขาย -20.4% 8.3% 1.1% 0.9%

การเตบิโตของกําไรสทุธ ิ -98.3% 10259.2% 2.9% 6.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ 4.8% 10.4% 10.8% 11.0% เพิѷม/ลด เงนิกู ้ (8,185)             (5,550)             (5,000)             (5,000)             

อัตราสว่นกําไรสทุธ ิ 0.1% 5.7% 5.8% 6.2% อืѷนๆ 45,003            (3,921)             (3,765)             (2,647)             

ลด จ่ายปันผล (5,024)             (4,509)             (9,018)             (13,527)           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลา้นบาท) กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ 31,794            (13,980)           (17,783)           (21,174)           

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 25,665            (10,797)           (4,693)             (1,454)             

ยอดขาย 93,806            69,976            77,148            88,362            

ตน้ทนุขาย (99,364)           (66,494)           (72,346)           (78,889)           งบดุล (ลา้นบาท)

กําไรขั Ѹนตน้ (5,558)             3,481              4,801              9,473              สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

คา่ใชจ่้ายในการขาย (3,570)             (3,271)             (3,528)             (4,512)             เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 44,313            33,516            28,823            27,370            

ดอกเบีѸยจ่าย (804)               (861)               (909)               (937)               ลกูหนีѸการคา้ 33,003            41,782            44,465            42,742            

รายไดอ้ืѷน 1,022              1,923              283                 2,170              สนิคา้คงเหลอื 33,445            35,157            38,147            35,610            

กําไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (10,017)           2,077              1,217              7,266              สนิทรัพย์หมุนเวียนอืѷน 96,169            82,246            85,657            88,564            

ภาษีเงนิได ้ 1,295              (406)               (235)               (546)               ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 269,177          286,777          290,122          287,998          

กําไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ (8,722)             1,671              982                 6,720              สนิทรพัยร์วม 489,383          498,292          509,913          502,061          

กําไร/ขาดทนุจากอัตราแลกเปลีѷยน (1,668)             958                 (315)               676                 

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 561                 805                 884                 1,072              เจา้หนีѸการคา้ 20,114            32,560            29,475            22,120            

กําไรสทุธิ (8,784)             1,671              908                 6,405              หนีѸสนิหมุนเวียนอืѷน 180,274          180,721          183,559          175,085          

ยอดขาย (QoQ) 9.4% -25.4% 10.2% 14.5% หนีҟสนิรวม 200,389          213,281          213,034          197,205          

กําไรสทุธ ิ(QoQ) n.m. n.m. n.m. n.m.

อัตราสว่นกําไรขั Ѹนตน้ -5.9% 5.0% 6.2% 10.7% ทนุทีѷชําระแลว้ 43,901            45,088            45,088            45,088            

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 38,324            36,944            36,944            36,944            

อตัราส่วนทางการเงนิ กําไรสะสม 201,794          197,484          209,144          216,892          

สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 288,994          285,011          296,879          304,856          

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.08                1.03                1.12                1.03                หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 489,383          498,292          509,913          502,061          

อัตราสว่นหมุนเวียนลกูหนีѸการคา้ (เทา่) 9.98                8.55                8.12                8.55                

อัตราสว่นหมุนเวียนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 9.48                9.20                8.54                9.20                สมมตฐิานในการทาํประมาณการ

อัตราสว่นหมุนเวียนเจา้หนีѸการคา้ (เทา่) 15.76              9.93                11.05              14.81              สิѸนสดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

หนีѸสนิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.69                0.75                0.72                0.65                อัตราแลกเปลีѷยนเฉลีѷย THB/USD 31.00 31.00 31.00 31.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 0.04% 4.19% 4.22% 4.48% ราคาเอทลินี (เหรียญฯ/ตนั) 700                 900                 950                 950                 

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีѷย 0.07% 7.20% 7.31% 7.54% ราคา HDPE (เหรียญฯ/ตนั) 900                 1,050              1,100              1,100              

ราคา MEG (เหรียญฯ/ตนั) 550                 650                 700                 700                 

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

Petrochemical Capacity (KTA) 11,270 12,400 12,400 12,400

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

 

SCC ไดเ้วลาชา้งเคลื่อนทพั 
 

  ยกระดับฐานกำไรเหนือระดับ 1 หมื่นล้านบาท/ไตรมาส 
  ก้าวเข้าสู่ช่วงวัฏจักรการเติบโตครั้งใหญ่อีกคร้ัง 
  พื้นฐานแกร่ง คาดหวังได้ทั้ง Capital Gain และ Yield 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 466 บาท  

Fair Value 500 บาท  

มลูคา่ตลาด 559,200 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดเีลศิ Anti-corruption Progress Indicator : ไดร้บัการรบัรอง  

ปี ŚŝŞŜ จะเป็นปีทองของ SCC อกีครัÊง จากการกลบัมาทาํ
กาํไรไดอ้ย่างโดดเดน่ของธุรกิจปิโตรเคมี ทีÉไดร้บัปัจจยัหนนุ
จากการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลก ทัÊงในฝัÉ งของสหรฐัอเมรกิา
และจีน สง่ผลบวกทัÊงดา้นปรมิาณการขายเม็ดพลาสติกและ 
Spread ของผลติภณัฑห์ลกัทีÉเพิÉมขึ Êน โดยโครงการขยาย
กาํลงัการผลิตขึ Êนอีก řŝ% ของโรงงานปิโตรเคมีตน้นํÊาคือ 
มาบตาพดุ โอเลฟินส ์ ไดเ้ขา้มาในจงัหวะทีÉเหมาะสมอย่าง
ยิÉง ขณะทีÉธุรกิจ Packaging เติบโตผ่านดีลเขา้ซื Êอกิจการ ซึÉง
ตัÊงเปา้ขยายตวัเชงิรุกหลงัเขา้ระดมทนุ IPO ในปีทีÉผ่านมา 
สว่นธุรกิจซีเมนต-์ผลิตภณัฑก์่อสรา้ง เนน้เพิÉมประสทิธิภาพ
การผลิต ชกูลยทุธ ์Services & Solution ตอบโจทยผ์ูบ้รโิภค 
ดนัอตัรากาํไรขึ Êนโดยไม่จาํเป็นตอ้งใชเ้งินลงทนุมาก ฝ่าย
วิจยัคาดการณก์าํไรปี ŚŝŞŜ จะเติบโตสงูถึง śş%YoY 

ตลอดช่วง ŚŘ ปีทีÉผ่านมา ราคาหุน้ SCC มีความสมัพนัธก์บักาํไรก่อนดอกเบี Êย
ภาษีและคา่เสืÉอมราคาทีÉเกิดขึ Êน ภายใตแ้ผนการเติบโตทีÉชดัเจนของ 3 ธุรกิจ
หลกั ฝ่ายวิจยัเชืÉอวา่ SCC จะสามารถสรา้ง EBITDA เฉลีÉยในช่วงปี 2564-
2573 ไดไ้ม่ตํÉากว่า 1 แสนลา้นบาท/ปี นอกจากนีÊ SCC ยงัเป็นบรษัิททีÉไดร้บั
ประโยชนจ์ากการทีÉตลาดหลกัทรพัยจ์ะเปลีÉยนเกณฑค์าํนวณดชันีใหม่ โดยใช้
มลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีÉปรบัดว้ย % การถือหุน้ของผูถื้อหุน้รายย่อย 
หรอื Free Float Adjusted Market Capitalization เพืÉอใหด้ชันีสะทอ้นสภาพ
ตลาดไดดี้ขึ Êน ฝ่ายวิจยัคาดวา่จะมีเม็ดเงินสว่นเพิÉมจากกองทนุ Passive Fund 
ทีÉตอ้งปรบัสดัสว่นการลงทนุการถือหุน้ SCC ตาม SET50 เกณฑใ์หม่ เขา้มา
อีกประมาณ ř.Ś พนัลา้นบาท   

ฝ่ายวิจยัประเมินมลูคา่เหมาะสมของ SCC ดว้ยวิธี DCF ได ้ ŝŘŘ บาท 
เทียบเท่า PER 12.8 เท่า ถือเป็นหุน้ Market Cap ขนาดใหญ่ทีÉให ้ Upside 
น่าสนใจ พรอ้มมีผลตอบแทนจากเงินปันผลอีก ś.Š% ตอ่ปี

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ความสมัพนัธร์ะหวา่งราคาหุน้ SCC กับ EBITDA 
 

 

 
 

 

ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : ASPS 
 

สิ้นสุด  31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F
กาํไรสทุธิ 34,144 46,907 43,730
Norm Profit 34,144 46,907 43,730
Norm EPS ( บาท) 28.45 39.09 36.44
DPS (บาท/หุ้น) 14.00 17.50 17.00
Norm PER (เท่า) 16.38 11.92 12.79
Dividend Yield (%) 3.00% 3.76% 3.65%
BVS(บาท) 267.5 289.1 308.5
PBV (เท่า) 1.74 1.61 1.51
EV/EBITDA (X) 9.64 8.24 8.34
ROE (%) 10.64% 13.52% 11.81%
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ราคาหุน้ SCC สิน้ปี  EBITDA

EBITDA ( ลา้นบาท )ราคาหุน้ SCC ( บาท)

ปี 2542 
ROC S/U ปี 2553 

MOC S/U

ปี 2564
MOC Expansion

ปี 2566 
LSP S/UAverage EBITDA 41,719 ลา้นบาท Average EBITDA 71,030 ลา้นบาท

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - SCC 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 399,939 481,003 505,197 584,601 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 309,947 371,946 394,966 463,034 กาํไรก่อนภาษี 37,300 55,103 50,136 53,793

กาํไรขั Ѹนตน้ 89,992 109,057 110,231 121,567 รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 5,101 0 4,143 5,665

ค่าใชจ่้ายในการขาย 56,535 61,325 63,521 69,780 ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 27,377 28,932 30,932 32,932

ดอกเบีѸยจ่าย 7,082 6,698 6,776 6,972 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ 423 0 0 0

รายไดอ้ ืѷน 7,278 7,372 7,569 7,671 อ ืѷนๆ 0 0 0 0

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 37,300 55,103 50,136 53,793 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดําเนนิงาน 5,731 -35,628 -6,362 -21,201

ภาษีเงนิได ้ 5,809 8,461 9,163 10,411 กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธ ิ 70,415 39,946 69,686 60,778

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 3,156 8,197 6,406 6,549 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนแบ่งกาํไรจากบริษัทร่วม 9,456 15,159 11,795 11,718 เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน -24,929 0 0 0

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 0 0 0 0 เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง 5,216 17,946 15,818 15,849

กาํไรสุทธิ 34,144 46,907 43,730 47,243 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -52,959 -60,000 -60,000 -60,000

กาํไรจากการดําเนนิงาน 34,144 46,907 43,730 47,243 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -71,185 -42,054 -44,182 -44,151

Norm EPS 28.5               39.1               36.4               39.4               กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 61,532 10,000 10,000 10,000

การเตบิโตของยอดขาย -8.7% 20.3% 5.0% 15.7% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกาํไรจากการดําเนนิงาน 6.7% 37.4% -6.8% 8.0% ลด จ่ายปันผล -14,998 -21,000 -20,400 -21,600

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 22.5% 22.7% 21.8% 20.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 37,471 -17,698 -17,176 -18,572

อัตราส่วนกาํไรจากการดาํเนนิงาน 8.5% 9.8% 8.7% 8.1% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 36,701          (19,805)         8,328            (1,945)           

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

ยอดขาย 96,010 100,938 97,250 122,066 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 102,981 80,351 84,649 78,549

ตน้ทุนขาย 74,145 76,129 73,892 91,692 ลูกหน ีѸการคา้ 54,842 61,047 64,096 74,034

กาํไรขั Ѹนตน้ 21,865 24,810 23,359 30,374 สนิคา้คงเหลอื 54,654 60,125 63,150 73,075

ค่าใชจ่้ายในการขาย 12,966 14,542 15,489 15,345 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 1,430 1,746 1,833 2,118

ดอกเบีѸยจ่าย 647 2,024 1,299 1,691 ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธ ิ 363,425 394,494 423,562 450,631

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 749,381 780,416 823,126 874,618

รายไดอ้ ืѷน 2,046 1,589 1,583 1,562 เจา้หนีѸการคา้ 65,273 51,279 53,840 62,189

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 10,299 9,833 8,154 14,901 หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 5,729 6,655 7,068 8,019

ภาษีเงนิได ้ 1,338 1,802 2,058 2,322 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะสั Ѹน 90,928 90,928 90,928 90,928

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -1,282 -1,330 -1,514 -3,363 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะยาว 124,674 134,674 144,674 154,674

รายการพเิศษอ ืѷน ๆ 0 0 0 0 หนีѸสนิรวม 353,255 350,187 363,161 382,460

กาํไรสุทธิ 9,384 9,741 8,047 14,914 ทุนทีѷชําระแลว้ 1,200 1,200 1,200 1,200

กาํไรจากการดําเนนิงาน 9,384 9,741 8,047 14,914 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

Norm EPS 7.82               8.12               6.71               12.43             กาํไรสะสม 321,097 347,004 370,334 395,977

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 320,972 346,879 370,209 395,852

ยอดขาย (QoQ) -9.2% 5.1% -3.7% 25.5%

กาํไรขั Ѹนตน้ (QoQ) 9.6% 13.5% -5.8% 30.0% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 75,154 83,351 89,757 96,306

กาํไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) 34.6% 3.8% -17.4% 85.3% หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 749,381 780,416 823,126 874,618

อัตราส วนทางการเ งิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.33               1.37               1.41               1.42               ปริมาณการขายปูนซเิมนตร์วม ( ลา้นตัน ) 17.6 18.5 18.9 19.2

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.98               0.95               0.98               0.95               ราคาขายปูนในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,775 1,763 1,775 1,775

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 7.29               7.88               7.88               7.90               Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,738,000 1,988,000 2,027,760 2,636,088

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 7.32               8.00               8.00               8.00               ราคาขาย Polyolefin เฉลีѷย ( บาท/ตัน ) 84,505 104,681 103,143 100,398

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 6.13               9.38               9.38               9.40               Industrial Paper Sale Volume ( ตัน ) 3,821,976 4,204,174 4,414,382 4,635,101

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 1.10               1.01               0.98               0.97               กระดาษพมิพเ์ขยีน Volume ( ตัน ) 448,606 457,578 466,730 476,064

Net Gearing 0.35               0.42               0.41               0.42               

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 4.6% 6.0% 5.3% 5.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 10.6% 13.5% 11.8% 11.9%
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แนะนำ ขาย 

 

ITD ปจัจยัเสีย่งตอ้งระวงัเพยีบ 
 

  ความสามารถในการทำกำไรยังเป็นจุดออ่นสำคัญ 
  ต้องระวัง ทั้งเร่ือง Debt Covenant และการต้ังสำรอง 
  ไม่น่าสนใจแม้ราคาต่ำกว่ามูลค่าตามบัญชีมาก 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 1.85 บาท  

Fair Value 1.25 บาท  

มลูคา่ตลาด 9,768 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ดมีาก Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

แมธุ้รกิจกอ่สรา้งในประเทศกาํลงักา้วสูช่่วงวฏัจกัรขาขึ Êน
รอบใหญ่จากโครงการภาครฐัจาํนวนมากทีÉทยอยออกมา 
จะเป็นปัจจยับวกตอ่ ITD ในฐานะบรษัิทรบัเหมาก่อสรา้ง
รายใหญ่ แตค่วามสามารถในการทาํกาํไรตลอดช่วงหลายปี
ทีÉผ่านมาทีÉต ํÉามาก  เพราะตอ้งแบกรบัทัÊงคา่ใชจ้่ายในการ
ขายและบรหิารบวกกบัดอกเบี Êยจ่ายปีละกวา่ Ş พนัลา้น
บาท ลดทอนความน่าสนใจของ ITD เมืÉอเทียบกบับรษัิท
รบัเหมาฯรายใหญ่อืÉนๆ โดยปีนี ÊมีปัจจยัลบเพิÉมเติมทีÉจะเขา้
มากดดนักาํไร คือราคาเหลก็ทีÉปรบัตวัขึ Êนมาก จะกระทบตอ่
ตน้ทนุงานก่อสรา้ง โดยเฉพาะงานอาคาร และทางดว่น ซึÉง
ตอ้งใชเ้หลก็เสน้จาํนวนมาก และเป็นสดัสว่นหลกัของงาน
ใน Backlog ปัจจบุนัของ ITD  

อีกความเสีÉยงทีÉตอ้งระวงัคือการตัÊงสาํรองดอ้ยคา่เงินลงทนุโครงการทวาย ซึÉง 
ITD ใชเ้งินไปแลว้ ş,ŠŚŝ ลา้นบาทในการพฒันาโครงการดงักลา่ว หลงั
ทางการเมียนมารแ์จง้ยกเลกิสญัญาสมัปทาน โดยอา้ง Project Companies 
ผิดนดัไม่ชาํระคา่สิทธิตามสญัญาสมัปทานและไม่สามารถปฏิบติัตามเงืÉอนไข
บงัคบักอ่นบางประการในการเริÉมดาํเนินการตามสญัญาสมัปทานได ้  โดยสิ Êน
ปี ŚŝŞś ITD มี IBD/Equity ทีÉคาํนวณตามนิยามใหม่ทีÉขอ้อนมุติัจากผูถื้อหุน้
อยู่ทีÉ Ś.Ŝ เท่า จงึสามารถรองรบัการลดลงของสว่นของผูถื้อหุน้ไดอ้กีไม่เกิน 
3,ŝŘŘ ลา้นบาท เพืÉอไม่ใหเ้กินขอ้กาํหนดของหุน้กูท้ีÉกาํหนดไวไ้ม่เกิน ś เท่า  

ราคาหุน้ ITD ปรบัตวัขึ Êนเกือบ şŘ% ตัÊงแตต่น้ปี ทา่มกลางความคาดหวงัเชิง
บวกตอ่ธุรกิจก่อสรา้ง แตผ่ลตอบแทนทีÉจะไดร้บัจากนีÊ อาจไม่คุม้คา่กบัหลาย
ความเสีÉยงทีÉ ITD ตอ้งเผชิญ ฝ่ายวิจยัประเมิน FV องิ Adjust PBV Ř.ş เท่า ทีÉ 
ř.Śŝ บาท แนะนาํ Switch ไป STEC (FV@B řŠ) ทีÉมีพื Êนฐานแข็งแกรง่กวา่มาก

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  ความสมัพนัธร์ะหวา่งราคาหุน้ SCC กับ EBITDA 
 

 

 
 

 

ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : ASPS 
 

สิ้นสุด  31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F

กาํไรสทุธิ -1,104 -274 -177
Norm. Profit -935 -174 -77
EPS (บาท) -0.21 -0.05 -0.03
DPS (บาท) 0.00 0.00 0.00
PER (X) N/A N/A N/A
Dividend Yield (%) 0.0% 0.0% 0.0%
Book Value (บาท) 2.47 2.66 2.63
P/BV (X) 0.75 0.70 0.70
EV/EBITDA (X) 9.11 7.22 6.60
ROE (%) -6.8% -1.7% -1.1%
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - ITD 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกํา ไรขาดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเ งินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 53,968 60,111 66,981 74,666 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงาน
ตน้ทุนขาย 49,824 54,702 60,910 67,850 กาํไรสุทธ ิ -1,104 -274 -177 38

กาํไรขั Ѹนตน้ 4,144 5,410 6,071 6,816 รายการเปลีѷยนแปลงทีѷไม่กระทบเงนิสด 879 100 100 100

ค่าใชจ่้ายในการขาย 3,085 3,606 4,078 4,614 ค่าเส ืѷมราคาและตัดจําหน่าย 4,106 4,506 4,906 5,306

ดอกเบีѸยจ่าย 2,533 2,828 2,938 2,883 กาํไร/ขาดทุนจาก Fx ทีѷไม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

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

รายไดอ้ ืѷน 896 851 934 1,026 เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 1,121 189 -653 -729

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี -577 -173 -11 345 กระแสเงนิสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 8,793 4,721 4,377 4,914

ภาษีเงนิได ้ 392 -49 15 158 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 0 0 0 0

รายการพเิศษอืѷน ๆ -266 -200 -200 -199 เพิѷม/ลด จากการลงทุนทีѷเก ีѷยวขอ้ง -439 0 0 0

กาํไรสุทธ ิ -1,104 -274 -177 38 เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -2,000 -3,980 -3,980 -3,980

กาํไรจากการดาํเนนิงาน -935 -174 -77 138 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธ ิ -2,439 -3,980 -3,980 -3,980

Norm EPS (0.18)         (0.03)         (0.01)         0.03          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพิѷม/ลด เงนิกู ้ -1,432 2,000 2,000 -1,000

การเตบิโตของยอดขาย -13.3% 11.4% 11.4% 11.5% เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของกาํไรจากการดาํเนนิงาน -383% -81% -56% -280% ลด จ่ายปันผล 0 0 0 0

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ 7.7% 9.0% 9.1% 9.1% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธ ิ -1,432 2,000 2,000 -1,000

อัตราส่วนกาํไรจากการดําเนนิงาน -1.7% -0.3% -0.1% 0.2% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธิ 4,922 2,741 2,397 -66

งบกํา ไรขาดทุนรายไตรมาส  (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอดขาย 14,573 11,917 12,911 14,568 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 4,056 7,759 9,853 9,473

ตน้ทุนขาย 13,071 11,277 12,130 13,347 ลูกหนีѸการคา้ 34,906 33,562 37,340 41,567

กาํไรขั Ѹนตน้ 1,502 640 781 1,221 สนิคา้คงเหลอื 22,366 21,137 23,541 26,231

ค่าใชจ่้ายในการขาย 780 717 848 740 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอ ืѷน 7,761 6,637 7,393 8,238

ดอกเบีѸยจ่าย 657 621 655 600 ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณ ์สุทธิ 35,004 34,478 33,552 32,226

ค่าใชจ่้ายอ ืѷน 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 107,873 109,596 115,985 120,119

รายไดอ้ ืѷน 170 253 131 354 เจา้หนีѸการคา้ 20,888 22,949 25,559 28,480

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 236 -445 -591 235 หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 4,579 3,914 4,326 4,789

ภาษีเงนิได ้ 201 68 36 87 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะสั Ѹน 27,195 26,195 25,195 24,195

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย -8 12 96 -78 หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸย ระยะยาว 20,835 23,835 26,835 26,835

รายการพเิศษอืѷน ๆ 384 -689 179 -170 หนีѸสนิรวม 92,429 93,031 99,497 103,493

กาํไรสุทธ ิ -331 -156 -488 -130 ทุนทีѷชําระแลว้ 5,280 5,280 5,280 5,280

กาํไรจากการดาํเนนิงาน 27 -500 -532 70 ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 8,548 8,548 8,548 8,548

Norm EPS 0.01          (0.12)         (0.13)         0.02          กาํไรสะสม -68 954 777 815

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 13,022 14,044 13,867 13,905

ยอดขาย (QoQ) -6.7% -18.2% 8.3% 12.8%

กาํไรขั Ѹนตน้ (QoQ) -25.0% -57.4% 22.0% 56.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 2,421 2,521 2,621 2,721

กาํไรจากการดาํเนนิงาน (QoQ) N/A N/A N/A N/A หนีѸสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 107,873 109,596 115,985 120,119

อัตราส วนทางการเ งิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 0.84          0.87          0.94          0.97          งานทีѷเซ็นสัญญาเพิѷมระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 56,763 90,000 85,000 85,000

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.65          0.69          0.74          0.76          Backlog ณ สิѸนปี ( ลา้นบาท ) 167,294 197,183 215,202 225,536

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 1.55          1.79          1.79          1.80          Gross margin 7.7% 9.0% 9.1% 9.1%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 2.41          2.84          2.85          2.85          SG&A/Sale 5.7% 6.0% 6.1% 6.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 2.58          2.62          2.62          2.62          

หนีѸสนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 7.10          6.62          7.18          7.44          

Net Gearing 2.85          2.55          2.56          2.50          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย -0.9% -0.2% -0.1% 0.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย -7.2% -1.2% -0.6% 1.0%
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แนะนำ ขาย 

 

WORK เกนิราคาเหมาะสมไปแล้ว 
 

  อุตสาหกรรมสื่อฯยังทรุดตัวต่อเนื่อง 
  พัฒนาการเรตต้ิงต่ำกว่าคู่แข่ง 
  ราคาปรับตัวข้ึนจนเกินพื้นฐานไปมาก 

 
 
 

ราคาปจัจบุนั 18.80 บาท  

Fair Value 12.00 บาท  

มลูคา่ตลาด 8,301 ลา้นบาท  
การจดัอนัดบับรรษทัภบิาล : ด ี Anti-corruption Progress Indicator : Na.  

อตุสาหกรรมสืÉอโฆษณาไดร้บัผลกระทบเชิงลบอย่างหนกั
จากสถานการณก์ารแพรร่ะบาดเชื Êอไวรสัโควิด-řš แมว้า่จะ
มีระยะเวลาบรโิภคสืÉอเพิÉมมากขึ Êนจากนโยบาย Work from 
home และการปิดสถานทีÉเสีÉยง แตก่ารใชจ้่ายโฆษณากลบั
ลดลง โดยเม็ดเงนิโฆษณารวมในปี ŚŝŞś เท่ากบั řŘŞ,225 
ลา้นบาท ลดลงราว řŜ% YoY แยกเป็นรายสืÉอดงันี Ê สืÉอทีวี
ลดลง řŘ% สืÉอนอกบา้นลดลง śř% สืÉอวิทยลุดลง ŚŜ% สืÉอ
สิÉงพิมพล์ดลง śŚ% และสืÉอออนไลนค์งทีÉจากปีกอ่น สาํหรบั
ปีนี Ê ฝ่ายวิจยัคาดวา่ภาพรวมเม็ดเงินโฆษณายงัคงติดลบ
ราว řŘ%  

การแข่งขนัของกลุม่ทีวีดิจิทลัยงัคงรุนแรงทัÊงดา้นเรตติ Êงและ
ราคา เห็นไดจ้ากอตัราคา่โฆษณาทีÉมีแนวโนม้ลดลงทกุ     
ไตรมาส ในภาวะทีÉเม็ดเงินในตลาดมีจาํกดั ดงันัÊนเรามองวา่

บรษัิททีÉมีพฒันาการดา้นเรตติ Êงนอ้ยกวา่คูแ่ข่ง และจาํเป็นตอ้งพึÉงพารายได้
จากการขายโฆษณาทีวีเป็นหลกั อย่าง WORK  จะมีรายไดท้ีÉลดลงหรอืทรงตวั
ในปีนี Ê โดยปัจจบุนัช่อง Workpoint มีเรตติ Êงอยู่อนัดบั ŝ ตกลงมาจากช่วง
เดียวกนัของปีก่อนทีÉอยูอ่นัดบั Ŝ ถกูแซงโดยช่อง ONE และในบางเดือนหลน่
ไปถึงอนัดบั Ş-ş หากเดือนนัÊนๆ มีข่าวทีÉเป็นกระแสสงัคมทาํใหช้่องขา่วอย่าง
ไทยรฐั และอมรนิทรแ์ซงขึ Êนไป สว่นรายไดจ้ากช่องทางอืÉน ไดแ้ก ่ออนไลน ์ มี
สดัสว่นเพียงเลก็นอ้ย เนืÉองจากพึÉงพารายไดจ้าก Youtube และ Facebook 
เป็นหลกั ไม่มีแพลตฟอรม์ของตนเอง  

ประเมินราคาเหมาะสมเท่ากบั řŚ บาท อิง DCF ราคาหุน้ปรบัตวัขึ Êนมามาก
จนเต็มมลูคา่แลว้ โดยราคาปัจจบุนัซื ÊอขายทีÉ PER 52 เท่า คา่เฉลีÉยในอดีต
ยอ้นหลงั ś ปี ทีÉ 43 เท่า เราเชืÉอวา่ผลประกอบการระยะสัÊนจะไดร้บัผลกระทบ
จากสถานการณโ์ควิด-řš สว่นระยะยาวมีปัจจยัเสีÉยงจากการเขา้มาทดแทน
ของสืÉอออนไลน ์

 

ตวัเลขสำคญัทางการเงนิ (ลา้นบาท)  เรตติง้ชอ่งหลกัทวีดีจิทิลั 
 

 

 
 

 

ทีÉมา : ประมาณการโดยฝ่ายวิจยั ASPS ทีÉมา : Nielsen 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F
กาํไรสุทธิ (ล้านบาท) 159            176            189            
EPS (บาท) 0.36           0.40           0.43           
PER (เทา่) 52.7           47.7           44.5           

DPS (บาท) 0.29           0.32           0.34           
Dividend Yield (%) 1.5% 1.7% 1.8%
BVS (บาท) 10.20         10.31         10.42         
PBV (เทา่) 1.9            1.8            1.8            

EV/EBITDA (เทา่) 10.0           9.7            26.8           
ROE (%) 3.5% 3.9% 4.1%

แนะนาํหุนรายตวั
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งบการเงนิ และอตัราสว่นทีส่ำคญัทางการเงนิ - WORK 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS                         

 

งบกําไรขาดทุน  (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด  (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 2,277      2,392      2,441      2,494      กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงาน

ตน้ทุนขายและบริการ (1,340)     (1,447)     (1,449)     (1,473)     กาํไรสุทธ ิ 159        176         189         185         

กาํไรข ัҟนตน้ 937         945         992         1,021      ค่าเส ืѷอมราคาและตัดจําหน่าย 451        468         474         481         

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (788)        (813)        (844)        (878)        เพิѷม/ลด จากกจิกรรมการดาํเนนิงาน 33          (11)          (6)           (7)           

รายไดอ้ ืѷน 60           60           60           60           กระแสเงนิสดจากการดาํเนนิงานสุทธิ 659        632         656         659         

กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 208         192         208         204         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ดอกเบีѸยจ่าย (6)           (10)          (10)          (10)          เพิѷม/ลด จากการลงทุนระยะสั Ѹน 711        -             -             -             

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 202         182         198         193         เพิѷม/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (100)       (100)        (100)        (100)        

ภาษีเงนิได ้ (43)          (42)          (46)          (45)          เพิѷม/ลด จากการลงทุนอ ืѷน (744)       (150)        (200)        (200)        

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสุทธ ิ (132)       (250)        (300)        (300)        

รายการพเิศษอ ืѷนๆ -             -             -             -             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 6            6            6            6            เพิѷม/ลด เงนิกู ้ 176        -             -             -             

กาํไรสุทธ ิ 159         176         189         185         เพิѷม/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลค่าหุน้ -            -             -             -             

EPS 0.36        0.40        0.43        0.42        อ ืѷนๆ (191)       (4)           (4)           (4)           

จ่ายปันผล (132)       (127)        (141)        (151)        

การเตบิโตของรายไดด้าํเนนิงาน (%) -17.8% 5.0% 2.1% 2.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธ ิ (148)       (131)        (145)        (155)        

การเตบิโตของกาํไรสุทธ ิ(%) -0.2% 10.5% 7.2% -1.9% เพิѷม/ลด เงนิสดสุทธ ิ 379        251         212         204         

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 41.2% 39.5% 40.7% 40.9%

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 7.0% 7.4% 7.7% 7.4%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล  (ล้านบาท)
1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดจ้ากการขายและบริการ 605         469         561         642         เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,615     1,840      2,013      2,178      

ตน้ทุนขายและบริการ (348)        (271)        (315)        (405)        เงนิลงทุนชัѷวคราว -            -             -             -             

กาํไรข ัҟนตน้ 257         198         245         237         ลูกหนีѸการคา้ 312        323         330         337         

ค่าใชจ่้ายในการขายและบริหาร (198)        (198)        (176)        (216)        สนิคา้คงเหลอื 85          96           98           100         

รายไดอ้ ืѷน 10           6            29           14           ใบอนุญาต 496        419         351         283         

กาํไรก่อนดอกเบีѸยและภาษี 68           6            99           35           ทีѷดนิ อาคาร และอุปกรณส์ุทธ ิ 982        916         844         765         

ดอกเบีѸยจ่าย (1)           (0)           (1)           (3)           สนิทรพัยร์วม 5,154     5,220      5,277      5,321      

กาํไรสุทธกิ่อนหกัภาษี 67           6            98           32           เจา้หนีѸค่าใบอนุญาต -            -             -             -             

ภาษีเงนิได ้ (7)           (1)           (20)          (15)          เจา้หนีѸการคา้ 97          108         110         112         

กาํไรสุทธกิ่อนรายการพเิศษ 60           5            78           16           หนีѸสนิหมุนเวยีนอ ืѷน 41          41           41           41           

รายการพเิศษอ ืѷนๆ -             -             -             -             หนีҟสนิรวม 650        667         676         686         

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย 2            2            2            0            

กาํไรสุทธ ิ 46           2            76           35           ทุนทีѷชําระแลว้ 442        442         442         442         

EPS 0.10        0.00        0.17        0.08        ส่วนเกนิมูลค่าหุน้ 2,832     2,832      2,832      2,832      

กาํไรสะสม 1,238     1,287      1,335      1,369      

อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้ (%) 42.5% 42.2% 43.8% 36.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,504     4,553      4,601      4,635      

อัตราส่วนกาํไรสุทธ ิ(%) 7.7% 0.4% 13.5% 5.4% หนีҟสนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,154     5,220      5,277      5,321      

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 8.25        8.73        9.22        9.68        อัตราการเตบิโตของยอดขายและบริการ -17.8% 5.0% 2.1% 2.2%

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว 5.75        6.26        6.74        7.18        อัตราส่วนกาํไรขั Ѹนตน้รวม (%) 41.2% 39.5% 40.7% 40.9%

อัตราส่วนหมุนเวยีนลูกหนีѸการคา้ (เท่า) 7.90        7.90        7.90        7.90        SG&A/ยอดขายรวม (%) 34.6% 34.0% 34.6% 35.2%

อัตราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 4.50        4.70        4.90        5.10        อัตราค่าโฆษณาเฉลีѷย/นาที 60,000    60,000    60,000    60,000    

อัตราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนีѸการคา้ (เท่า) 4.50        4.70        4.90        5.10        

หนีѸสนิทีѷมภีาระดอกเบีѸยต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.04        0.04        -          -          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีѷย 3.1% 3.4% 3.6% 3.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีѷย 3.5% 3.9% 4.1% 4.0%
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Technical Analysis 
 

    COVID-19 เป็น Factor ที่กดดัน SET Index ช่วงสั้น  
สภาพคล่องในระบบท่ียังมีอยู่สูงหากโยกเข้ามาตลาดหุ้น SET Index น่าจะวิ่งฉิว 
คาด SET Index ยังอยู่ในแนวโน้มขาข้ึนเพื่อไปทดสอบ 1600 จุดอกีคร้ัง 
 

 

COVID-19 Cycle กับการตอบสนองของ SET Index 

Covid-19 สมุทรสาคร
SET Index -6.34%

Covid-19 3rd Wave
SET Index -4.79%

25 ม.ีค. 63

ประกาศสถานการฉุกเฉิน
19 ธ.ค. 63 

ประกาศ Lockdown สมทุรสาคร

16 เม.ย. 64 

ประกาศมาตรการคุมเขม้
ตามโซนสี

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
SET Index Uptrend ตาม EMA 12 W 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS 

 
 
 
 
 

ความไม่แน่นอนตอ่สถานการณ ์ COVID-19 ในประเทศยงัเป็นปัจจยั
ทีÉสามารถสรา้งความผนัผวนตอ่ SET Index แตอ่ย่างไรก็ตามจาก
พฤติกรรมในอดีต 2 รอบทีÉผ่านมาพบวา่ การปรบัลงของ SET Index 
จากประเด็นดงักลา่ว เป็นการพกัฐานชัÉวคราวก่อนฟืÊนกลบัหลงัจาก
ภาครฐัฯ ใชม้าตรการเขม้งวดจนกดจาํนวนผูติ้ดเชื Êอในประเทศใหล้ด
ตํÉาลง ซึÉงคลา้ยกบัการตอบสนองของตลาดหุน้ในตา่งประเทศ เชน่ 
องักฤษทีÉปัจจบุนัหลงั COVID-19 เริÉมคลายตวัดชันี FTSE ทาํ High 
ในของปีนี Êไปแลว้ ขณะทีÉประเด็นทีÉน่าสนใจคือสภาพคลอ่งในระบบ
เงินฝากทีÉยงัอยู่ในระดบัสงูหากความเสีÉยงตา่งๆ คลีÉคลายอาจทาํให้
เม็ดเงินยา้ยเขา้มาสูต่ลาดหุน้ซึÉง SET Index จะไดอ้านิสงคไ์ปดว้ย ซึÉง
เหตกุารณด์งักลา่วเคยเกิดขึ Êนแลว้ในฝัÉ งยโุรปและสหรฐัฯ สว่น SET 
Index เดือน พ.ค. เชืÉอวา่ยงัอยู่ในแนวโนม้ทีÉเป็นขาขึ Êนโดยมีแนวรบั
สาํคญัทีÉ EMA 12 W ทีÉ 1540 จดุและคาดวา่จะกลบัปืดสอบแนวตา้น 
1600 จดุอกีครัÊงหากผ่านได ้Upside ถดัไปเปิดไปทีÉ 1644 จดุ  

กลยุทธ์การลงทุน  

จบัสญัญาณทางเทคนิคบนหุน้พื Êนฐานเดน่เดือน พ.ค. 64:  

 Technical Buy Signal:  
เนน้ตัÊงรบัไม่ไลร่าคา : ADVANC, AS, ASK, MCS  
                                MTC, PTTGC, SCC   

 Technical Sell Signal: 
รอ Follow Short :      ITD, WORK 
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COVID-19 Cycle กับการตอบสนองของ SET Index 

การตอบสนองตอ่สถานการณ ์COVID-19 ของ SET Index ในช่วง 
2 รอบทีÉผ่านมา (ช่วงเดือนมี.ค. และ ธ.ค.63) ทีÉพบวงจรคลา้ยเดิม 
นัÉคือช่วงแรกจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอในประเทศจะเพิÉมขึ Êนสรา้งแรงกดดนั
ตอ่ SET Index ปรบัฐานและจะตามมาดว้ยการประกาศใช้
มาตรการเขม้งวดจากภาครฐัฯ เพืÉอจาํกดัการแพรร่ะบาดของโรค 
(ตาม Highlight สีเขียวตามภาพ) ซึÉง ณ วนัทีÉประกาศมกัจะเป็นจดุ
ทีÉ  Downside ของ SET Index จาํกดัและเห็นการฟืÊนตวัตามมาได้
เสมอตามทิศทางจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอทีÉลดลง จงึมองการระบาด 
COVID-19 รอบใหม่นี Êหากเกิดแรง Panic จากจาํนวนผูติ้ดเชื ÊอเพิÉม
ขึ Êนมาอีกระลอก น่าจะใชช้่วงเวลาดงักลา่วทยอยสะสมหุน้ 
โดยเฉพาะจงัหวะทีÉภาครฐัฯประกาศใชม้าตรการเพิÉมควมเขม้งวด
ของมาตรการซึÉงจะเป็นจดุทีÉ Downside จาํกดั 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 

 

COVID-19 Cycle กับการตอบสนอง FTSE Index 

วงจรการตอบสนอง COVID-19 ไม่ไดเ้กิดแคต่ลาดหุน้ไทย แต่
ตลาดหุน้ตา่งประเทศก็ปรบัตวัในลกัษณะเดียวกนั อย่างเชน่ใน
องักฤษ ทีÉเกิดการแพรร่ะบาดระลอก 2 และ 3 ในช่วงปลายปี 2563 
พบวา่ช่วงทีÉผูติ้ดเชื Êอเรง่ตวัจะเห็นการปรบัฐานของดชันี FTSE 
Index กอ่นทีÉจะตามมาดว้ยรฐับาลประกาศ Lockdown ซึÉงมกัจะ
เป็นจดุทีÉ Downside การลงจาํกดั (ตาม Highlight สีเขียวตาม
ภาพ) ซึÉงจะตามมาดว้ยการปรบัลดของจาํนวนผูติ้ดเชื Êอและการ
เพิÉมขึ Êนในระยะถดัไป ซึÉงปัจจบุนัดชันี FTSE Index เกิดสญัญาณ 
Break High รอบของปีไปแลว้ 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

EPS Upgrade Cycle หนุน SET อยู่ช่วง Uptrend  

สญัญาณบวกจากการปรบัประมาณการ EPS ของ Consensus ทีÉ
ปัจจบุนัขึ Êนมาอยูท่ีÉ 80.66 บาท/หุน้ หรอืเพิÉมขึ Êนมา 4.9%(ฝ่ายวิจยั
ฯคาดไวท้ีÉ 70.2 บาทตอ่หุน้แตมี่แนวโนม้ปรบัขึ Êนหลงัการรายงาน
งบ 1Q64 จบลง) โดยสญัญาณดงักลา่วถือวา่มีนยัฯสาํคญัตอ่
ทิศทาง SET Index อย่างมาก สะทอ้นจากภาพในอดีตทีÉผ่านมา
หากแนวโนม้ผลประกอบการมีแนวโนม้ถกู Upgrade  SET Index 
จะปรบัขึ Êนไดเ้สมอ (ตาม Highlight สีเขียวดงัรูป) ดงันัÊนหากรอบนีÊ
ทิศทาง EPS ถกู Upgrade ตอ่เนืÉอง SET Index ยงัน่ายงัปรบัขึ Êน
ตอ่ไป 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 
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ตลาดหุ้นไทยสภาพคล่องมีแต่ยังมาไม่เต็มที่ 
แสดงเงินฝากออมทรพัยแ์ละประจาํของพฒันาแลว้ (โดย
คาํนวณจาก M2-M1 เสน้สีนํÊาเงินดงัรูป)  เช่น สหรฐัฯ และยโุรป 
พบวา่นกัลงทนุเคยถือเงินสดทาํจดุสงูสดุตัÊงแต ่ 2562 จาก
สถานการณ ์ COVID-19  กดดนัซึÉงทาํใหต้ลาดหุน้ทัÊงสหรฐัฯ
และยโุรปปรบัฐาน แตภ่ายหลงัความกงัวลคลีÉคลายการถือ
ครองเงินสดมีแนวโนม้ลดลงและเคลืÉอนยา้ยมาสูส่นิทรพัยท์ีÉให้
ผลตอบแทนสงูขึ Êนอย่างตลาดหุน้ของทัÊง 2 ประเทศ ขึ Êนทาํ All 
Time High  (ตาม Highlight สเีขียว) สว่นบา้นเราพบวา่ตัÊงแต่
การระบาดของโรคเมืÉอปีกอ่น เงนิฝากในระบบยงัมีแนวโนม้
เพิÉมสงูขึ Êนจนมาอยู่ทีÉ 15.7 ลา้นลา้นบาท แตอ่ย่างไรก็ตามหาก
ในระยะถดัไปความกงัวล COVID-19 ในประเทศคลีÉคลายอาจ
ทาํใหเ้ม็ดเงินฝากขา้งตน้ เคลืÉอนยา้ยเขา้มาหนนุ SET Index 
ไดใ้นอีกทางหนึÉง  

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

SET Index Uptrend ตาม EMA 12 W 
SET Index ในเดือนทีÉผ่านมาขึ Êนทดสอบแนวตา้น 1600 จดุ ไม่ได้
และอ่อนตวัลงมาทาํจดุตํÉาสดุทีÉ 1529 จดุ กอ่นจะคอ่ยๆฟืÊนกลบั
ขึ Êนมา มองการเคลืÉอนไหวอาจมีสะดดุยอดหญา้ไปบา้ง แต ่การทีÉ
ยงัยืนเหนือ EMA 12 สปัดาหอ์ย่างตอ่เนืÉอง จงึมองแนวโนม้ขา
ขึ Êนของ SET Index ยงัดีอยู่ จงึประเมินกรอบการเคลืÉอนไหวของ
เดือนนีÊแนวรบัสาํคญัอยู่ทีÉ EMA 12 สปัดาหท์ีÉ 1540 จดุ หาก
ไม่ไดปิ้ดหลดุจะเห็นการกลบัไปทดสอบแนวตา้น 1600 จดุอกี
ครัÊง หากผ่านไดค้ราวนีÊดา่นถดัไปอยู่ทีÉ 1644 จดุ 
 

  

 

 
ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

หลัง Lockdown หุ้นไหนฟ้ืนแรง 
จากพฤติกรรม 2 รอบทีÉผ่านมา หากใชม้าตรการเขม้งวดมากขึ Êน 
เช่น Lockdown เดือน มี.ค. และ Partial Lockdown ทีÉ จ.
สมทุรสาคร เดือน ธ.ค. ทีÉ SET Index จะปรบัขึ Êนใน 1 เดือนถดัไป
โดยรอบแรก +21% และรอบ 2 +10% (ตาม Highlight สีเขียว) ทัÊงนี Ê
หากเจาะลกึไปทีÉหุน้ทีÉ Outperform ตลาดไดท้ัÊง 2 รอบพบอยู่ในหุน้ 
3 กลุม่ 1) Global Play  2) Work From Home 3) ไฟแนนซ ์ทัÊงนี
จากลา่สดุทีÉภาครฐัฯ ใชม้าตรการเขม้งวดอีกครัÊงในช่วงกลางเดือน 
เม.ย.ทีÉผ่านมา จงึมองหุน้ในกลุม่ดงักลา่วมีโอกาสกลบัมา 
Outperform ตลาดไดอ้ีกรอบ โดยฝ่ายวิจยัฯเลือก Top Pick  
PTTGC, AS และ MTC     
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Buy Signal : ADVANC  Buy Signal : AS 
ภาพรายสปัดาห ์ ADVANC รบีาวนจ์ากแนวรบับรเิวณ řŞŞ บาท 
พรอ้มแท่งเทียนเขียวยาว บง่บอกแรงซื Êอเขา้สนบัสนนุอย่างแข็งแกรง่ 
ขณะทีÉมีสญัญาณเตือนการจบรอบขาลง ทัÊงจาก RSI และ MACD ทีÉ
เกิด Bullish Divergence โดยประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ řŠŜ บาท
และ řšŞ บาท 

ภาพรายสปัดาห ์AS แกวง่อยู่ในกรอบ Fibonacci Retracement 38.2% 
และ Şř.ŠŘ% บรเิวณ Ş.Śŝ บาทและ š.ŠŘ บาท หากวดัจดุ High ทีÉ 
15.30 บาทและ Low ทีÉ 0.70 บาท ลา่สดุสามารถ Breakout 
แนวตา้นบริเวณ Š.ŘŘ บาทได ้เป็นการเปิด Upside โดยประเมินแนวตา้นถดัไป
ไวท้ีÉ š.ŠŘ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รบับรเิวณ řşŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŠŜ บาทและ řšŞ 
บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ řŞŚ บาท 

 รบับรเิวณ Š.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ š.ŠŘ บาท  ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุ หากหลดุ 7.60 บาท 

  

Buy Signal : ASK  Buy Signal : MCS 
ภาพรายสปัดาห ์ ASK Breakout เสน้กด Downtrend Line ทีÉ ŚŘ.şŘ 
บาท เป็นแท่งเทียนเขียวเต็มแทง่ดว้ยวอลุม่ทีÉสงูปรีËดกวา่คา่เฉลีÉย ŝ 
สปัดาห ์จนทาํใหม้ายืนเหนือ แนวตา้นสาํคญั Zone 24.50 บาท กลบั
เขา้สูก่รอบ Sideway Up เดิม (1 ก.ย ŝŝ-Śš ก.พ Şś) บวกกบัแรงสง่
ดว้ย MACD ตดัขึ Êน ทะยานเหนือแกนศนูย ์สะทอ้น Momentum ขาขึ Êน
ทีÉแข็งแกรง่ แนะนาํซื ÊอเมืÉอออ่นตวั ประเมินแนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ Śš บาท
และ śŘ.ŝŘ บาท 

 ภาพรายสปัดาห ์MCS แกวง่พกัตวั ในรูปแบบ Bullish Rectangle โดยมี
เสน้ EMA 5 สปัดาหท์ีÉ řŜ.řŘ บาทเป็นแนวรบัสนบัสนนุ นอกจากนีÊหาก
วดัการฟืÊนตวัรอบก่อนดงัภาพ A หลงัจาก Breakout กรอบบนได ้
หลงัจากนัÊนกก็ลบัเขา้สูโ่หมดขาขึ Êนเต็มตวัปรบัขึ Êนตอ่ไปราว ŝŜ.ŞŚ% 
ขณะทีÉ RSI เขา้สู ่ 50 บง่ชี Êการเขา้สู ่ Bullish Zone โดยประเมินแนวตา้น 
16.90 บาท 

 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 
รบับรเิวณ Śŝ.ŝŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Śš.ŘŘ และ śŘ.ŝŘ 
บาทและตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ Śś.ŝŘ บาท 

 รบับรเิวณ 14.10 บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŞ.šŘ บาทและ řŠ.ŝŘ 
บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ řś.ŜŘ บาท  
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Buy Signal : MTC  Buy Signal : PTTGC 
ภาพรายสปัดาห ์ MTC  แกวง่ในแนวโนม้ขาขึ Êน กรอบ Uptrend 
Channel อยู่ในจงัหวะปรบัฐาน โดยพฤติกรรมราคารอบก่อนๆ (22 ส.ค 
Şś-š ม.ค ŞŜ) มกัมีแรงซื Êอจากบรเิวณ EMA 10 สปัดาห ์ เป็นจดุพกัตวั 
ก่อนทีÉจะแกวง่ขึ Êนตอ่ตามแนวโนม้ขาขึ Êน ประเมินแนวตา้นถดัไปตาม
กรอบบนของ Uptrend Channel บรเิวณ şŚ.ŘŘ และ ŠŘ.ŘŘ บาท 

 ภาพรายสปัดาห ์ PTTGC หลงัจาก Breakout Zone แนวตา้นบรเิวณ 
ŞŚ.ŘŘ บาท ราคาไดป้รบัขึ Êนไปทาํทดสอบแนวตา้นบรเิวณ Şš.ŘŘ บาท 
หลงัจากนัÊนเกิดแรง Take Profit ลงมาทดสอบแนว ŞŚ.ŘŘ บาทและมี
แรงซื Êอกลบั จงึมองการรบีาวนด์งักลา่ว เกิดจงัหวะ Throw Back ยนืยนั
แนวโนม้ทีÉเป็นขาขึ Êน มองเป็นจงัหวะเขา้สะสม ประเมินแนวตา้นถดัไปไว้
ทีÉ Şš.ŘŘ บาทและ şŞ.ŘŘ บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รบับรเิวณ Şś.şŝ บาท แนวตา้น şŚ.ŘŘ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 80.00 
บาท และตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ Şř.ŘŘ  บาท 

 รบับรเิวณ ŞŚ.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ Şš.ŘŘ และ şŞ.ŘŘ บาท 
ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ ŞŘ.ŘŘ บาท 

 

 

Buy Signal : SCC   
ภาพรายสปัดาห ์ SCC เกิดสญัญาณ Bullish Breakout แนวตา้น 
Downtrend Line ทีÉ ŜśŘ บาท โดยการ Breakout  ดงักลา่วเป็นการ 
Breakout ในรอบ Ŝ ปี (นบัตัÊงแต ่ Śš เม.ย ŞŘ) สง่สญัญาณเปิด 
Upside โดยมีเงืÉอนไข ตอ้งไม่กลบัไปตํÉากวา่ ŜśŘ บาท ประเมินวา่
ระยะถดัไปเตรยีมปรบัขึ Êนทดสอบแนวตา้นทีÉ ŜŞŞ บาท และ ŜšŘ บาท

กลยุทธ์การลงทุน 
รบับรเิวณ ŜśŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŜŞŞ บาทและ ŜšŘ 
บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ Ŝřś บาท 
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Sell Signal : ITD  Sell Signal : WORK 
ภาพรายสปัดาห ์ ITD บบีกรอบ Flag Pattern โดยประเมินราคาเริÉมสง่
สญัญาณลบทางเทคนิค จากการทาํ Lower High ระยะถดัไปหาก
กลบัไปตํÉากวา่เสน้ EMA 10 สปัดาห ์ทีÉ ř.şŘ บาท มีความเสีÉยงการเปิด 
Downside โดยประเมินแนวรบัถดัไปไวท้ีÉ ř.ŝŞ บาท และ ř.śş บาท 

 ภาพรายสปัดาห ์ WORK เริÉมดเูสีÉยงขึ Êนหลงัจากหลดุแนวรบับรเิวณ 
EMA 10 สปัดาห ์จนมาทดสอบแนวรบัสาํคญั Zone 18.00 บาท ระยะ
ถดัไป หากรบัไม่อยู ่อาจเห็นแรงขายเขา้กดดนัตอ่ เช่นเดียวกบั RSI ทีÉ
สง่สญัญาณเตือน จากการเกิด Bearish Divergence ทัÊงนี Ê ประเมิน
แนวรบัถดัไปไวท้ีÉ řŝ.ŝŘ บาท    

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Short  เมืÉอหลดุ ř.şŘ  บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ř.ŝŞ 
บาทและ ř.śş บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ ř.şŞ บาท 

 แนะนาํ Short เมืÉอหลดุ řŠ.ŘŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŝ.ŝŘ ตัÊง
จดุตดัขาดทนุ řŠ.şŘ บาท 
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Derivatives  
 

SET50 Futures & Option คาดแกว่งผันผวนในแนวโน้มข้ึนตามกรอบ 935-980 จุด  
SSF แนะนำ Long หุ้นใหญ่ปัจจัยพื้นฐานแกร่ง ADVANC MTC SCC  
GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1700-1850 เหรียญฯ  

 
 

S50M21 

ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, TQ Professional 

 
GOLD SPOT 

 
ทีÉมา: ฝ่ายวิจยั ASPS, Bloomberg 

 
 
 
 
 
 
 

SET50 Index Futures: เดือน พ.ค. 64 คาด SET50 ยงัผนัผวนแต่
อยู่ภายใตแ้นวโนม้หลกัทีÉเป็นขาขึ Êนแนะนาํรอ Long S50M21 ทีÉ 935 
จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 980 จดุ 
SET50 Option: เดือน พ.ค.64 คาดกรอบการเคลืÉอนไหวของ 
SET50 Index อยู่ทีÉ 935-1000 จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call Option 
Series M21 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 925-950 จดุ เมืÉอ SET50 
ปรบัตวัเขา้ใกลแ้นวรบั 935 จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 980  
Single Stock Futures (SSF): แนะนาํ Long ADVANCM21 
บรเิวณ řşŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ řŠŜ บาทและ řšŞ บาท  
ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ řŞŚ บาท, แนะนาํ Long SCCMŚř บรเิวณ ŜśŘ 
บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŜŞŞ บาทและ ŜšŘ บาท ตัÊงจดุตดั
ขาดทนุ หากหลดุ Ŝřś บาท และ แนะนาํ Long MTCMŚř ทีÉ Şś.şŝ 
บาท เมืÉอผ่านแนวตา้น şŚ.ŘŘ บาท โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ ŠŘ.ŘŘ บาท 
และตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ Şř.ŘŘ  บาท 
Gold Futures & Gold Online Futures: แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ 
Short หากราคาปรบัขึ Êนใกลบ้รเิวณ ř,ŠŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า 
Śş,ŝŘŘ บาท อิงอตัราแลกเปลีÉยน śř.Śŝ บาท/USD) ขณะทีÉสถานะ 
Long จะมีโอกาสทาํกาํไร หากราคาปรบัลงมาตํÉากวา่ ř,şŘŘ เหรยีญ
ฯ (เทียบเท่า Śŝ,ŚŞŘ บาท) โดยเลือกมีสถานะ GFM21 ซึÉงจะ
หมดอายใุนเดือน มิ.ย. ŚŝŞŜ และตัÊงจดุ  Cut Loss ไม่เกิน řŘŘ บาท/
บาททองคาํ หรอื ประมาณ 3 เหรยีญฯ 
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SET50 Index Current PER Sensitivity 
(เท่า) ม.ค. 64E มี.ค. 64E เม.ย. 64E พ.ค. 64E มิ.ย. 64E ก.ย. 64E ธ.ค. 64E
PER 19 644 681 699 718 737 792 848
PER 19.5 660 699 718 737 756 813 870
PER 20 677 717 736 756 775 834 893
PER 20.5 694 734 755 775 795 855 915
PER 21 711 752 773 794 814 876 937
PER 21.5 728 770 791 812 833 897 960
PER 22 745 788 810 831 853 917 982
PER 22.5 762 806 828 850 872 938 1,004  

 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

 

SET50 Index PER BAND 

 

ทีÉมา : ASPS Research 

PER Comparison  

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 Index Futures  
 

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 3,137 20,109 -23,246
MTD 3,986 14,156 -18,142
YTD 31,962 1,251 -33,213

 
ทีÉมา : ASPS Research 

 
มมุมอง SET50 Index เดอืน พ.ค. 2564  
 การแพรร่ะบาด COVID-19 ในประเทศทีÉยงัมีแนวโนม้เรง่ตวัทาํ

จดุสงูสดุในระดบักวา่ 2 พนัราย/วนั ทาํใหร้ฐับาลจาํเป็นตอ้งใช้
มาตรการเขม้งวดเพืÉอลดจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ  ซึÉงเป็นปัจจยักดดนัตอ่
การขยายตวัของเศรษฐกิจในประเทศและทาํใหห้ลายสาํนกั
เศรษฐกิจทยอยปรบัลดคาดการ GDP Growth 64 ลงมาในระดบั
ตํÉากวา่ 2% ขณะทีÉในมมุมองของฝ่ายวิจยัฯ คาด Downside ใน
การเติบโตอยู่ทีÉราว 2% บนสมมติฐานจาํนวนผูติ้ดเชื Êอมีแนวโนม้
ลดลงภายในสปัดาหแ์รกของเดือน พ.ค. 63 และเชืÉอวา่จะเห็น
มาตรการช่วยเศรษฐกิจตามมา เช่น โครงการคนละครึÉงเฟส 3 
โครงการทีÉกระตุน้กาํลงัซื Êอคลา้ยชอปดีมีคืน เป็นตน้  

 แตอ่ย่างไรก็ตามในมมุของกาํไรบรษัิทจดทะเบียนเชืÉอวา่ 
Downside ตอ่ประมาณการคอ่นขา้งจาํกดั เนืÉองจากหาก
เทียบเคียงกบัผลกระทบการ Lockdown ในช่วง 2Q63 ทีÉพบวา่
กลุม่อตุสาหกรรมทีÉพลิกกลบัมาเป็นขาดทนุประกอบดว้ยกลุม่
มีเดียร ์ กลุม่ขนสง่ทางอากาศ กลุม่ยานยนตแ์ละกลุม่ท่องเทีÉยว
และโรงแรม ซึÉงสดัสว่นกาํไรคิดเป็นสดัสว่น 4% ของกาํไรสทุธิรวม 
ในทางตรงกนัขา้มหุน้ในกลุม่พลงังาน กลุม่ปิโตรฯ และกลุม่วสัดุ
ก่อสรา้ง (หลกัๆมาจาก SCC) ทีÉสดัสว่นกาํไรคิดเป็น 37% ของ
กาํไรสทุธิรวมกลบัมีโอกาสเห็นการปรบัประมาณการกาํไรขึ Êนจาก
ทิศทางราคานํÊามนัดิบและ Spread ปิโตรฯทีอยู่ในระดบัสงูจาก
การฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลกซึÉงน่าจะเป็นปัจจยัหลกัมราช่วยจาํกดั 
Downside ในการปรบัลงของ SET50 Index สว่นทิศทาง Fund 
Flow ยงัจากสถาพคลอ่งในระบบทีÉยงัมีอยู่สงูจากธนาคารกลาง
ตา่งๆยงัใชม้าตรการการเงินผ่อนคลายรวมถึงนโยบายการขึ Êนภาษี
ของคณุ Biden ยงัเป็นบวกตอ่ Flow ไหลเขา้สูส่ินทรพัยเ์สีÉยงใน
ภมิูภาครวมถึง SET50 Index ตอ่ไป    

 จงึประเมินกรอบการเคลืÉอนไหวของ SET50 Index ในเดือน 
พ.ค.64  ช่วงแรกจะเผชิญความผนัผวนไปตามสถานการณแ์พร่
ระบาด COVID-19 ในประเทศ แตห่ากสถานการณผ์ูติ้ดเชื Êอ
คลีÉคลายเชืÉอวา่ดขันีจะฟืÊนกลบัไดเ้รว็จากผลประกอบการบรษัิทจด
ทะเบียนทีÉออกมาแข็งแกรง่ โดยคาดกรอบการเคลืÉอนไหวทีÉ 935 –
980 จดุ 
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SET50 Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : TQ Professional, ฝ่ายวิจยั ASPS 

SET50 Index เดือนทีÉผ่านมาแกวง่ขึ Êนทดสอบแนวตา้น  EMA 200 W 980 จดุ แตย่งัไม่ผ่านและ
สดุทา้ยอ่อนแรงลงมาจนลา่สดุเขา้ใกลแ้นวรบัสาํคญัทีÉ EMA 20 W ตรง 935 จดุ มองแนวรบั
ดงักลา่วน่าจะเป็นจดุเปลีÉยน Momentum ของเดือน กลา่วคือหาก SET50 Index ยนืไดน้่าจะเห็น
การกลบัไปทดสอบแนวตา้น 980 จดุอกีครัÊง แตห่ากหลดุจะถือเป็นสญัญาณลบสาํหรบัการเปิด 
Downside มาทีÉ 900 จดุ 

 

S50M21 (Daily)  

 

 

ทีÉมา : TQ Professional, ฝ่ายวิจยั ASPS 

S50M21 ภาพรายวนัอยู่ในช่วง Consolidate ในรูปแบบ Symmetrical Triangle ทีÉลงมาทดสอบ
กรอบลา่งของรูปสามเหลีÉยมบรเิวณ šśŝ จดุ หากยืนไดน้่าจะไดเ้ห็นการกลบัไปทดสอบแนวตา้น 
980 จดุ แตห่ากแนวรบัเอาไม่อยู่มองเป็นสญัญาณลบจากการเลือกหลดุกรอบลา่งและมีความ
เสีÉยงไหลลงมาทีÉ 900 จดุได ้ 
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SET50 Index Futures & Options 

ภาพรวมการซื้อขาย SET50 Index 
 

 

ทีÉมา : ASPS Research 

คาดการณ์ Spread ณ ส้ินเดือนจาก ASPS Model  
 

 
 

ทีÉมา : ASPS Research 

ความสัมพันธ์ของ Spread ท่ีเกิดขึ้นกับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 

ทีÉมา : ASPS Research 

 
กลยุทธ์การลงทุน 
สรุปทิศทาง SET50 Index เดือน พ.ค.64 
การแพรร่ะบาด COVID-19 ในประเทศทีÉยงัมีแนวโนม้เรง่ตวั ทาํให้
รฐับาลจาํเป็นตอ้งใชม้าตรการเขม้งวด ซึÉงเป็นปัจจยักดดนัตอ่การ
ขยายตวัของเศรษฐกิจในประเทศและทาํใหห้ลายสาํนกัเศรษฐกิจ
ทยอยปรบัลดคาดการ GDP Growth 64 ลงมาในระดบัตํÉากวา่ 2% 
ขณะทีÉในมมุมองของฝ่ายวิจยัฯ คาด Downside ในการเติบโตอยู่ทีราว 
2% บนสมมติฐานจาํนวนผูติ้ดเชื Êอมีแนวโนม้ลดลงภายในสปัดาหแ์รก
ของเดือน พ.ค. 63 แตใ่นมมุของกาํไรบรษัิทจดทะเบียนเชืÉอวา่ 
Downside ตอ่ประมาณการคอ่นขา้งจาํกดั เนืÉองจากหุน้ในกลุม่
พลงังาน กลุม่ปิโตรฯ และกลุม่วสัดกุ่อสรา้ง (หลกัๆมาจาก SCC) ทีÉ
สดัสว่นกาํไรคิดเป็น 37% ของกาํไรสทุธิรวมกลบัมีโอกาสเห็นการปรบั
ประมาณการกาํไรขึ ÊนจากทิศทางราคานํÊามนัดิบและ Spread ปิโตรฯที
อยู่ในระดบัสงูจะเป็นปัจจยัจาํกดั Downside ในการปรบัลง จงึ
ประเมินกรอบการเคลืÉอนไหวของ SET50 Index ในเดือน พ.ค.64  ทีÉ 
935 –980 จดุ 

 SET50 Index Futures 

Direction Trading: เดือน พ.ค. 64 คาด SET50 ยงัผนัผวนแตอ่ยู่ภายใต้
แนวโนม้หลกัทีÉเป็นขาขึ Êนแนะนาํรอ Long S50M21 ทีÉ 935 จดุ โดยมี
เปา้ทาํกาํไรทีÉ 980 จดุ 
Spread Trading: คาดการณ ์ Spread ระหวา่ง S50U21 ลบดว้ย 
S50M21 ณ วนัทีÉ 29 มิ.ย. 2564 จะเท่ากบั -4.53 จดุ ซึÉงสามารถนาํมา
กาํหนดกลยทุธก์ารลงทนุไดด้งันี Ê  
1) Short Spread เมืÉอ Spread ของ S50U21M21 มีคา่สงูกวา่ -2.53 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -4.53+2.00 จดุ) 
2) Long Spread เมืÉอ Spread ของ S50U21M21 มีคา่ตํÉากวา่ -6.53 
จดุ (คาํนวณจาก Spread ทีÉคาดไวร้วมตน้ทนุ = -4.53-2.00 จดุ) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน พ.ค.64 คาดกรอบการเคลืÉอนไหวของ SET50 
Index อยู่ทีÉ 935-1000 จดุ แนะนาํใหเ้ปิด Long Call Option Series 
M21 ช่วง Exercise Price ระหวา่ง 925-950 จดุ เมืÉอ SET50 ปรบัตวั
เขา้ใกลแ้นวรบั 935  จดุ โดยมีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 980  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ทีÉมา : ASPS Research 
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Single Stock Futures 

Long ADVANCM21 
คาดกาํไร řQŞŜ ลดลงจาํกดั Ş.Ş%qoq แมอ้ยู่ในช่วงลงทนุ ŝG แต่ชดเชยจาก
ตน้ทนุจากการลงทนุในอดีตทีÉตดัจ่ายครบ และรายไดค้อ่ยๆฟืÊนตวั ซึÉง
ผลประโยชนจ์ากตน้ทนุทีÉลดลง บวกกบั รายไดก้ลบัมาดีขึ Êน และจดุเดน่ผูน้าํ ŝG 
ขณะทีÉ Downside ตน้ทนุคลืÉนใหม่ตํÉา คาดหนนุกลบัมาเติบโตอีกครัÊง ŚH64  
ภาพรายสปัดาห ์ADVANC รบีาวนจ์ากแนวรบับริเวณ řŞŞ บาท พรอ้มแท่งเทียน
เขียวยาว บง่บอกแรงซื Êอเขา้สนบัสนนุอย่างแข็งแกรง่ ขณะทีÉมีสญัญาณเตือนการ
จบรอบขาลง ทัÊงจาก RSI และ MACD ทีÉเกิด Bullish Divergence โดยประเมิน
แนวตา้นถดัไปไวท้ีÉ řŠŜ บาทและ řšŞ บาท 
กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Long ADVANCM21 บรเิวณ řşŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ 
řŠŜ บาทและ řšŞ บาท  ตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ řŞŚ บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

Long SCCM21 
ปี ŚŝŞŜ จะเป็นปีทองของ SCC อีกครัÊง จากการกลบัมาทาํกาํไรไดอ้ย่างโดดเดน่
ของธุรกิจปิโตรเคมี ทีÉไดร้บัปัจจยัหนนุจากการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลกทัÊงในฝัÉ ง
ของสหรฐัอเมรกิาและจีน สง่ผลบวกทัÊงดา้นปรมิาณการขายเม็ดพลาสติกและ 

Spread ของผลิตภณัฑห์ลกัทีÉเพิÉมขึ Êน  ขณะทีÉธุรกิจ Packaging เติบโตผ่าน
ดีลเขา้ซื Êอกิจการ ส่วนธุรกิจซีเมนต-์ผลิตภณัฑก์่อสรา้ง เนน้เพิÉมประสิทธิภาพการ

ผลิต ชกูลยทุธ ์ Services & Solution ตอบโจทยผ์ูบ้รโิภค ประเมินมลูคา่
เหมาะสมของ SCC ดว้ยวิธี DCF ได ้ŝŘŘ บาท เทียบเท่า PER 12.8 เท่า 
ภาพรายสปัดาห ์SCC เกิดสญัญาณ Bullish Breakout แนวตา้น Downtrend Line 
ทีÉ ŜśŘ บาท ส่งสญัญาณเปิด Upside โดยมีเงืÉอนไขว่าราคาตอ้งไม่กลบัไปตํÉากว่า ŜśŘ 
บาท ประเมินว่าระยะถดัไปเตรยีมปรบัขึ Êนทดสอบแนวตา้นทีÉ ŜŞŞ บาท และ ŜšŘ บาท 
กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Long SCCM21 บรเิวณ ŜśŘ บาท โดยมีเปา้หมายทาํกาํไรทีÉ ŜŞŞ 
บาทและ ŜšŘ บาท ตัÊงจดุตดัขาดทนุ หากหลดุ Ŝřś บาท 

 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

Long MTCM21 
กาํไรสทุธิงวด ŜQŞś ยงัเติบโตตอ่เนืÉอง สอดคลอ้งกบัการเติบโตของสินเชืÉอ ซึÉงยงั
เห็นความตอ้งการใชส้ินเชืÉอสงูตอ่เนืÉองในปี ŚŝŞŜ และจะเนน้ปลอ่ยสินเชืÉอเช่าซื Êอ
รถจกัรยานยนตใ์หม่มากขึ Êน ซึÉงเป็นสินเชืÉออตัราดอกเบี Êยสงูกาํหนด FV ปี ŚŝŞŜ 
เท่ากับ şŘ บาท อิง PBV ŝ.š เท่า ตามวิธี GGM ภายใตค้าดการณ ์ROE เฉลีÉย 
ŚŞ%  ปัจจบุนัราคาเริÉมอ่อนตวั มองเป็นจงัหวะทยอยสะสม  
ภาพรายสปัดาห ์SCC พฤติกรรมราคารอบก่อนๆ (ŚŚ ส.ค Şś-š ม.ค ŞŜ) มกัมีแรงซื Êอ

จากบริเวณ EMA řŘ สัปดาห ์ก่อนทีÉจะแกว่งขึ Êนต่อตามแนวโนม้ขาขึ Êน ประเมินแนว

ตา้นถดัไปทีÉกรอบบน Uptrend Channel บรเิวณ şŚ.ŘŘ และ ŠŘ.ŘŘ บาท 
กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนาํ Long MTCM21 ทีÉ Şś.şŝ บาท เมืÉอผ่านแนวตา้น şŚ.ŘŘ บาท โดย
มีเปา้ทาํกาํไรทีÉ 80.00 บาท และตัÊงจดุตดัขาดทนุทีÉ Şř.ŘŘ  บาท 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

ADVANCM21 172.77 -0.23 5129 12.72 220.00 27.17%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

SCCM21 439.88 -0.12 1993 15.86 450.00 2.27%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@63 Upside

MTCM21 66.25 -0.50 2261 10.33 80.00 19.85%

UnderlyingFuture
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GOLD Futures  

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคำและ Dollar Index 
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London AM Dollar Index

Dollar USD/Troy Ounce

 
 

ทีÉมา : Bloomberg (ขอ้มลู ถึง ณ ŚŠ เม.ย. ŚŝŞŜ) 

การเคล่ือนไหวราคาทองคำและปริมาณทองคำของ SPDR 
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ทีÉมา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

30.50 30.75 31.00 31.25 31.50

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

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

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

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

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

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

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

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

1,840 26,675 26,894 27,113 27,331 27,550

G
O
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D

 L
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d
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M
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 ) FX ( บาท/ USD )

 

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

ภาพทางเทคนคิ GOLD Online Futures (GO_CON) 
 

 

 Trading ในกรอบ 1,700-1,850 เหรียญฯ  
ราคาทองคาํเดือน เม.ย. ŚŝŞŜ เคลืÉอนไหวผนัผวนในทิศทางขาขึ Êน โดย
ตัÊงแตต่น้เดือนปรบัขึ Êนจากระดบั ř,şŘŘ เหรยีญฯ ไปแตะจดุสงูสดุใกล้
บรเิวณ ř,ŠŘŘ เหรยีญฯ กอ่นยอ่ตวัลงมาอยู่ทีÉ ř,şşŚ เหรยีญฯ ณ ŚŠ 
เม.ย. ŚŝŞŝ มีปัจจยัหนนุจากการปรบัลดลงของ Bond Yield และการ
อ่อนคา่ของคา่เงินดอลลาร ์ทาํให ้Dollar Index ตลอดเดือน เม.ย. ปรบั
ลดลง 2.1% มาเท่ากบั šř จดุ นอกจากนีÊการแพรร่ะบาดของโควิด-řš 
ทีÉยงัมีตอ่เนืÉองในหลายประเทศ สะทอ้นจากจาํนวนผูติ้ดเชื Êอใหม่ทัÉวโลก
พุ่งขึ Êนไม่หยดุยัÊง ทาํใหเ้กิดแรงเขา้ซื Êอทองคาํในฐานะสินทรพัยป์ลอดภยั 
เชืÉอวา่ปัจจยัเรืÉองโควิด-řš จะยงัคงมีบทบาทตอ่เนืÉองตอ่การเคลืÉอนไหว
ของราคาทองคาํเดือน พ.ค. เนืÉองจากภายใตส้ถานการณท์ีÉมีความไม่
แน่นอนทัÊงการแพรร่ะบาดทีÉยงัไม่สามารถควบคมุได ้ และการฉีดวคัซีน
ในหลายประเทศ แมมี้ความคืบหนา้มากขึ Êน แตย่งัไม่สามารถ
ครอบคลมุประชากรไดท้ัÊงหมด ทาํใหค้วามกงัวลเรืÉองโควิด-řš จะยงั
เป็นแรงขบัเคลืÉอนใหท้องคาํมีโอกาสปรบัตวัขึ Êนไปแตะระดบั ř,ŠŝŘ 
เหรยีญฯ แตใ่นทางกลบักนั หากการกระจายวคัซีนทัÉวโลกทาํไดเ้รว็ จน
นาํไปสูค่วามคาดหวงัในการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจโลก ยอ่มหนนุตอ่การ
ไหลของเม็ดเงินทนุเขา้สินทรพัยเ์สีÉยง และการปรบัขึ Êนของ Bond Yield 
รวมถึงทิศทางคา่เงินดอลลารส์หรฐัทีÉน่าจะกลบัมาแข็งคา่ขึ Êน จากปัจจยั
ดงักลา่วน่าจะทาํใหเ้กิดแรงเทขายทองคาํออกมาไดเ้ช่นกนั โดยฝ่าย
วิจยัประเมินราคาทองคาํเดือน พ.ค. ในกรอบ ř,şŘŘ-ř,ŠŝŘ เหรยีญฯ 

กลยทุธ ์GOLD Futures  
Direction Trading: การใชก้ลยทุธ ์ Trading คงเป็นแนวทางทีÉเหมาะสม
และสามารถสรา้งกาํไรใหก้บันกัลงทนุไดดี้สดุ ท่ามกลางความผนัผวน
ของราคาทองคาํและคา่เงินบาท  โดยภายใตก้รอบราคาทองคาํ ř,şŘŘ-
ř,ŠŝŘ เหรยีญฯ/ทรอยออนซ ์ แนะนาํใหเ้ปิดสถานะ Short หากราคา
ปรบัขึ Êนใกลบ้รเิวณ ř,ŠŝŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śş,ŝŘŘ บาท องิอตัรา
แลกเปลีÉยน śř.Śŝ บาท/USD) ขณะทีÉสถานะ Long จะมีโอกาสทาํกาํไร 
หากราคาปรบัลงมาตํÉากวา่ ř,şŘŘ เหรยีญฯ (เทียบเท่า Śŝ,ŚŞŘ บาท) 
โดยเลอืกมีสถานะ GFM21 ซึÉงจะหมดอายใุนเดือน มิ.ย. ŚŝŞŜ และตัÊง
จดุ  Cut Loss ไม่เกิน řŘŘ บาท/บาททองคาํ หรอื ประมาณ 3 เหรยีญฯ 
ทัÊงนี Êผลจากการศกึษาภายใตส้มมติฐานอตัราแลกเปลีÉยนทีÉ śř.Śŝ บาท/
เหรยีญฯ พบวา่ทกุ Ř.Śŝ บาททีÉคา่เงินบาทออ่นคา่ (แข็งคา่) จะสง่ผลให้
ราคาทองคาํปรบัขึ Êน (ลดลง) ราว ŚŘŘ บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : รบีาวนจ์ากบรเิวณกรอบลา่ง Uptrend Channel ทีÉ 
$řşŘŘ โดยปัจจบุนัเคลืÉอนตวัโดยมีเสน้ EMA 10 สปัดาห ์ เป็นแนวรบั
สนบัสนนุ(บรเิวณ $1770) ประเมินวา่หากยืนได ้ มีโอกาสฟืÊนตอ่ 
Upside เปิดกวา้ง โดยประเมินแนวตา้นถดัไปอยูท่ีÉ řŠŝŘ เหรยีญฯ
(กรอบบน Uptrend Channel) ทัÊงนี Ê ประเมินกรอบบนไวท้ีÉ řŠŝŘ 
เหรยีญฯ และกรอบลา่งทีÉ řşŘŘ เหรยีญฯ จงึแนะนาํ Trading ในกรอบ 
1700 – 1850 เหรยีญฯ กลา่วคือเปิดสถานะ Long หากออ่นตวัลงมา
กรอบลา่ง และเปิดสถานะ Short เมืÉอราคาฟืÊนตวัมาทีÉกรอบบน โดย
เลือกมีสถานะ GFM21 ทีÉจะหมดอายสุิ Êนเดือน มิ.ย ŚŝŞŜ กาํหนดจดุ 
Cut Loss ไม่เกิน ś เหรยีญฯ 
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Gold Spot (Weekly)  

 

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
ราคาทองคาํรายสปัดาห ์ ราคารบีาวนจ์ากบรเิวณกรอบลา่ง Uptrend Channel ทีÉ $řşŘŘ โดย
ปัจจบุนัเคลืÉอนตวัโดยมีเสน้ EMA 10 สปัดาห ์  เป็นแนวรบัสนบัสนนุ(บรเิวณ $1770) ประเมินวา่
หากยืนได ้ มีโอกาสฟืÊนตอ่ โดยประเมินแนวตา้นถดัไปอยู่ทีÉ řŠŝŘ เหรยีญฯ (กรอบบน Uptrend 
Channel) ทัÊงนี ÊประเมินกรอบการเคลืÉอนไหวไวท้ีÉ řşŘŘ -řŠŝŘ เหรยีญฯ 

 

  

Dollar Index (Weekly)  

 

 

ทีÉมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 
 
Dollar Index เกิดสญัญาณออ่นคา่ลง หลงัจากเกิดจงัหวะ Throw Back ติดเสน้ EMA 50 สปัดาห์
บรเิวณ šŚ จดุ ยนืยนัแนวโนม้กลบัทิศทาง อยู่ในจงัหวะแกวง่หาฐาน ประเมินเคลืÉอนทีÉในกรอบการ
เคลืÉอนไหวทีÉ Šš-šŚ จดุ  ทัÊงนี Ê ประเมินแนวรบัไวท้ีÉ Šš จดุ  แนวตา้น šŚ จดุ  
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Asset Allocation 

Overweight สนิทรพัยเ์สีย่งทัง้ตลาดหุน้ไทยและต่างประเทศ 

      

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - 
WHA264B, 
BAM264A 

Equity Linked Note 
CRC 

ADVANC, AS, ASK 
MCS, MTC, PTTGC 

SCC 

JPM US 
AWAY US (ETF) 

กองทนุ ASP-DPLUS KFAFIX K-PROPI SCBSET50 ASP-ASIAN 

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DPLUS ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-ASIAN 
ASP-EVOCHINA 

  
สัดสว่นการลงทุน สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
แมส้ถานการณร์ะบาดของ COVID-19 กลบัมาน่ากังวลอีกครัÊง โดยจาํนวนผูติ้ดเชื Êอ
รายใหม่ต่อวนัทัÉวโลกเพิÉมขึ ÊนทัÊงในแถบยุโรป และเอเชีย อย่างไรก็ตามวคัซีนทีÉมีการ
กระจายตวัในหลายประเทศแลว้ในปัจจุบนั ทาํให ้Downside ค่อนขา้งจาํกดัหนนุให้
ตลาดหุน้โลก(MXWO Index) ปรบัตวัขึ Êนกวา่ 4.9%(mtd) และฝ่ายวิจยัเพิÉมนํÊาหนกัหุน้
ต่างประเทศอีก 5% เป็น ś5%(มากกว่าตลาดฯ) ส่วนในประเทศไทยเชืÉอว่า สภาพ
คล่องส่วนเกินยงัมีทิศทางไหลเขา้ตลาดหุน้ไทยในระยะถัดไป บวกกบักาํไรบริษัทจด
ทะเบียนมี Downside จาํกัด ขณะทีÉ Upside มีโอกาสเปิดในช่วงทีÉเหลือของปีนี Ê จาก
สมมติุฐานราคานํÊามนัดิบปัจจุบนัทีÉ ŝŘ เหรียญฯ ซีÉงมีโอกาสปรบัประมาณการขึ Êนใน
อนาคต จึงคงนํÊาหนกัหุน้ไทยไวท้ีÉ śŝ%(มากกว่าตลาดฯ) ขณะทีÉสดัส่วนการลงทุนใน
ตราสารลงทุนอืÉนๆ เน้นลงทุนใน Product ทีÉลงทุนในหุ้นไทยอย่าง ELN 10%(เท่า
ตลาดฯ) ซึÉงจะช่วยลดความเสีÉยงจากสภาวะตลาดหุน้เก็งกาํไรและขาดปัจจยัหนนุได้
เป็นอย่างดี พรอ้มกับคงนํÊาหนักตราสารหนีÊไว้ řŝ%(น้อยกว่าตลาดฯ) เนืÉองจาก
เศรษฐกิจโลกมีสญัญาณผ่านจุดตํÉาสุดมาแลว้ ขณะทีÉทิศทางอัตราดอกเบี ÊยโลกเริÉม
ทรงตวัและมี Downside จาํกัดนับจากนีÊ ส่วนสดุทา้ย คือ ตลาดเงินลดนํÊาหนักเหลือ 
5% (นอ้ยกวา่ตลาดฯ) โดยถือไวเ้ป็นแหลง่พกัเงินอีกแห่งเพิÉมเติม เท่านัÊน 

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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Performance Portfolio 

ผลตอบแทนพอรต์การลงทนุ (ytd) สัดสว่นการลงทุนและผลตอบแทนของแตล่ะ
สนิทรพัย(์mtd) 

 

หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง ř ม.ค. – 27 เม.ย. 2564             หมายเหต ุ: คาํนวณผลตอบแทนในช่วง ř เม.ย. – 27 เม.ย. 2564              

บทสรุปพอร์ตโฟลิ โอในเดือนที่ผ่านมา   
เดือน เม.ย. ŞŜ ทีÉผ่านมา ตลาดหุน้ทัÉวโลกไดร้บัปัจจยัหนนุจากสภาพ
คลอ่งสว่นเกินทีÉลน้ระบบ บวกกบัความคืบหนา้การฉีดวคัซีน COVID-
řš ในหลายประเทศทัÉวโลก ทาํใหต้ลาดหุน้โลกปรบัตวัขึ Êน 4.9%(mtd) 
ขณะทีÉประเทศไทยมีประเด็นการแพร่ระบาด COVID-19 ระลอก 3
คอยกดดนั จงึทาํใหห้ลายสาํนกัเศรษฐกิจ Downgrade ประมาณการ 
GDP Growth ปีนี Êลงจากช่วง 2.5% - 2.8% เหลือ 1.5% - 2.3% สง่ผล
ใหต้ลาดหุน้ไทยปรบัตวัลงเลก็นอ้ย 1.7%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุน้ลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทาํไดดี้ 
โดยพอรต์จาํลองของฝ่ายวิจยัฯ สามารถชนะตลาดฯหุน้ไทย พรอ้มกบั
ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกได ้เนืÉองจากกลยทุธก์ารลงทนุพิถีพิถนัในการ
เลือก โดยเนน้ลงทนุในหุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉคาดหวงัการเติบโตโดด
เด่นในปีนี Ê ยกตวัอย่างบริษัททีÉทาํผลตอบแทนไดโ้ดดเด่น อาทิ SCC 
ลงทนุ ตน้ เม.ย.ŞŜ ถึง ปัจจบุนั(3 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้15.7%, 
BDMS ลงทุน 2 เม.ย.ŞŜ ถึง ปัจจุบัน(3 สปัดาห)์ ทาํผลตอบแทนได ้
1.5%  รวมถึงหุ้นทีÉ ไ ม่ได้อยู่ ในรายชืÉอเดือน  เม .ย .ŞŜ  แต่สร้าง
ผลตอบแทนให้พอร์ตมากพอสมควร เช่น  TMT+24% ,INTUCH 
+13% และ SPVI +10% เป็นตน้ 

 

 
สาํหรบัหุน้ต่างประเทศ เนน้หุน้พื Êนฐานแข็งแกรง่ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากภาวะ
เศรษฐกิจฟืÊนและธุรกิจยงัเติบโตตอ่เนืÉองในปี ŚŝŞŝ อย่าง ETFMG Travel 
Tech ETF (AWAY US) และ  Walt Disney Co/The (DIS US) ซึÉงพอรวม
กับผลตอบแทนจากกองทุน ASP-ASIAN ทาํใหแ้พต้ลาดหุน้โลกไม่มาก
นัก ส่วนการลงทุนทางเลือกอย่าง ELNทีÉลงทุนในหุ้นไทย ยังคงสรา้ง
ผลตอบแทนกว่า Ř.83%ในเดือนนีÊ ส่วนทางด้านตลาดเงิน ถือว่าเป็น
แหล่งพกัเงินทีÉดี โดยสรา้งผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากนกัก็ตาม จึง
ทาํใหผ้ลตอบแทนพอรต์โดยรวมตัÊงแต่ตน้เดือนอยู่ทีÉ 3.48%(mtd) ส่วน 
Benchmark มีผลตอบแทนเพิÉมขึ Êน 0.89%(mtd) 

สรุป นับตัÊงแต่ต้นปี ŚŝŞŜ เป็นต้นมา ตลาดหุ้นได้แรงหนุนจากสภาพ
คล่องส่วนเกินเป็นส่วนใหญ่ โดยฝ่ายวิจัยฯ สามารถสรา้งผลตอบแทน
พอรต์จาํลองไดดี้พอควร  โดยภาพรวมผลตอบแทนตัÊงแต่ตน้ปี ŚŝŞŜ เป็น
บวกกว่า 13.26% และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนเพิÉมขึ Êนเพียง 
7.14% จากการแบ่งสดัส่วนทีÉถกูตอ้ง โดยใหน้ํÊาหนกัสินทรพัยเ์สีÉยง 70% 
และสินทรพัยป์ลอดภยั śŘ%  

   

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Overw eight 35% 30% 7.96% -1.96%

หุน้ต่างประเทศ Neutral 30% 30% 1.86% 4.90%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.03% 0.04%

ตราสารหนีѸ Underw eight 15% 20% 0.31% 0.01%

ตราสารลงทุนอืѷนๆ Neutral 10% 10% 0.83% 0.01%

ผลตอบแทนรวม 3.48% 0.89%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยทุธก์ารลงทนุ คงนำ้หนกัพอร์ตหุน้ไทยไว ้ 35% ของพอร์ต (มากกวา่ตลาดฯอา้งองิ) โดยมองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดอืน 
พ.ค.64 ไวท้ี ่1,540-1,644 จดุ กลยทุธเ์นน้สะสมหุน้ฟืน้ตวัเดน่ทัง้ในปนีี ้และไตรมาส 1 อยา่ง SCC, PTTGC, MTC, ASK รวมถงึหุน้ทีม่เีกราะ
ปอ้งกนั COVID-19 หนนุดว้ยปจัจยับวกเฉพาะตวั ADVANC, AS 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย 

ภาพรวมตลาดหุน้ไทยเดือน เม.ย.ŞŜ แมไ้ดแ้รงหนนุจากสภาพคลอ่งทีÉลน้
ระบบ อย่างไรก็ตามประเด็นการแพรร่ะบาดระลอก 3 ของ COVID-19 ทาํ
ใหท้ัÊงนกัลงทนุตา่งชาติและสถาบนัขายสทุธิกวา่ 4.8 พนัลา้นบาท และ 
1.49 หมืÉนลา้นบาท ตามลาํดบั สง่ผลให ้SET Index ปรบัทรงตวับวกเพียง 
0.2%(mtd) 

สว่นเดือน พ.ค.ŞŜ ฝ่ายวิจยัฯ มีมมุมองบวกในเชิงปัจจยัพื Êนฐานมากขึ Êน
หลงัพฒันาการของการฉีดวคัซีนในประเทศทีÉมีเปา้หมายมากขึ Êน และ 
มาตรการเยียวยาจากภาครฐัฯสูป่ระชาชน สว่นกาํไรบรษัิทจดทะเบียนปี 
ŚŝŞŜ ยงัคงสดใส จากสมมติุฐานราคานํÊามนัดิบปัจจบุนัทีÉ ŝŘ เหรยีญฯ ซึÉง
ห่างจากคา่เฉลีÉยตัÊงแตต่น้ปีถึง 10 เหรยีญฯ โดยคาํนวณหาเปา้หมายของ
ดชันีปี ŚŝŞŜ ประเมินเปา้แรก SET Index ทีÉ 1670 จดุ หรอืคิดเป็น PER ทีÉ
เหมาะสมทีÉ 23.8 เท่า บนสมมติฐาน MEYG  3.7% และอตัราดอกเบี Êยฯ  
0.5%  เปา้หมายสอง SET Index ทีÉระดบั řşŝŝ จดุ บนสมมติุฐาน หรอื
คิดเป็น PER ทีÉเหมาะสมทีÉ 25.0 เท่า บนสมมติฐาน MEYG  3.5% และ
อตัราดอกเบี Êยฯ  0.5% 

 ตลาดหุน้ไทยมีความน่าสนใจมากขึ Êน หลงัจากมีประเด็นบวกทัÊงนอกและ
ในประเทศ โดยฝ่ายวิจยัคงนํÊาหนกัการลงทนุในตลาดหุน้ไทยไวท้ีÉ śŝ% 
ของพอรต์ (นํÊาหนกัการลงทนุมากกวา่ตลาดฯ) และวางกรอบการ
เคลืÉอนไหวของ SET Index เดือน พ.ค.ŞŜ ไวท้ีÉ ř,540-1,ŞŜŜ จดุ สว่นกล
ยทุธก์ารลงทนุ เนน้สะสมหุน้ฟืÊนตวัเดน่ทัÊงในปีนี Ê และไตรมาส ř อย่าง 
SCC, PTTGC, MTC, ASK รวมถึงหุน้ทีÉมีเกราะปอ้งกนั COVID-řš หนนุ
ดว้ยปัจจยับวกเฉพาะตวั ADVANC, AS หมนุเวียนเขา้มาในพอรต์ตาม
จงัหวะทีÉเหมาะสมโดยจะมีการรายงานและเผยแพรผ่่านบทวิเคราะห ์
Market Talk ทกุวนัทาํการ 

พอรต์จาํลองในบทวิเคราะห ์ Market Talk มีหุน้อยู่ในพอรต์ไม่เกิน řŘ 
บรษัิท และมีการปรบัเปลีÉยนหุน้ในพอรต์ใหเ้หมาะสม ในภาวะตลาดทีÉ
เปลีÉยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยทุธก์ารลงทนุในแบบฉบบัของฝ่าย
วิจยั ASPS ควบคูก่บัการบรหิารความเสีÉยงทีÉเหมาะสม สง่ผลให้
ผลตอบแทนพอรต์ Outperform ตลาดฯ อย่างสมํÉาเสมอตลอดหลายปีทีÉ
ผ่านมา โดยผลตอบแทนปี ŚŝŞ4 ทาํผลตอบแทนได ้29.8% (ytd) และยงั
ชนะ SET Index ทีÉปรบัตวัขึ Êน š.7% (ytd)  

 

 Accumulated return  Stock Classification 

 

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ 29 เม.ย. 2564 

 

ขอ้มลูสิ Êนสดุ ณ วนัทีÉ 29 เม.ย. ŚŝŞŜ 
ทีÉมา : ASPS Research 
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Fixed Income 
 

การกลบัมาระบาดของ COVID-19 ทัว่โลก โดยเฉพาะในอนิเดยี สรา้งความกงัวลวา่เศรษฐกจิโลกอาจฟืน้ตวัลา่ชา้ สว่นอตัราดอกเบี้ยโลกยงั
ทรงตวัตำ่ต่อไป ขณะทีไ่ทยเผชญิการระบาดของ COVID-19 เชน่กนั อาจเปดิ Downside ตอ่เศรษฐกจิได ้ กดดนัให ้ Fund Flow ไหลเขา้สู่
สนิทรพัยป์ลอดภยั สะทอ้นจาก Bond Yield ของโลก และไทย ปรบัตวัลง กลยทุธก์ารลงทนุ คงนำ้หนกัการลงทนุที ่15% ของพอรต์รวม Top 
picks คอื WHA264B และ BAM264A 
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้  ปจัจยัในประเทศ และกลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี ้

สถานการณก์ารระบาดของไวรสั COVID-19 ทีÉกลบัมาระบาดซํÊาอีกครัÊง 
สง่ผลใหจ้าํนวนผูติ้ดเชื Êอรายใหม่ทัÉวโลกกลบัมาเพิÉมขึ Êนถึงวนัละกวา่ 8 
แสนราย โดยจาํนวนผูติ้ดเชื Êอสว่นใหญ่มาจากประเทศอินเดียทีÉพบผูติ้ด
เชื Êอใหม่วนัละกวา่ 3.5 แสนราย สรา้งความกงัวลวา่เศรษฐกิจโลกจะมี
แนวโนม้ฟืÊนตวัลา่ชา้ได ้

ทางดา้นทิศทางอตัราดอกเบี Êยโลก ในเดือน เม.ย. 2564 ทีÉผ่านมา 
ธนาคารกลางทัÉวโลกยงัคงอตัราดอกเบี Êยนโยบายไวใ้นระดบัตํÉา เช่น 
ธนาคารกลางยโุรป (ECB), ธนาคารกลางญีÉปุ่ น (BOJ) และธนาคารกลาง
สหรฐั (Fed)  

ท่ามกลางความไม่แน่นอนดงักลา่ว หนนุให ้Fund Flow บางสว่นไหลเขา้
อยู่ในสินทรพัยป์ลอดภยั (Safe haven) เช่น ตราสารหนีÊมากขึ Êน สะทอ้น
จาก Bond Yield ของสหรฐัมีแนวโนม้ปรบัตวัลดลง 

การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ในไทย เป็นเหตใุหจ้าํนวนผูติ้ดเชื Êอ
ใหม่ของไทยเพิÉมขึ Êนเกินกวา่ระดบั 2,000 รายตอ่วนั ในช่วงกลาง-ปลาย
เดือน เม.ย. 2564 ทีÉผ่านมา กดดนัภาครฐัจาํเป็นตอ้งดาํเนินมาตรการ
ควบคมุการระบาดทีÉเขม้งวดอีกครัÊง ซึÉงอาจเปิด Downside ของเศรษฐกิจ
ไทยปี 2564 ได ้ 

Fund Flow จงึมีแนวโนม้ไหลเขา้สูส่นิทรพัยป์ลอดภยั สอดคลอ้งกบั Bond 
Yield ของไทยทีÉปรบัตวัลงในเดือน เม.ย. 2564 โดยเฉพาะช่วงอาย ุ 7-20 
ปี ทาํใหหุ้น้กูเ้อกชนมีแรงซื Êอตอ่เนืÉอง  

กลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนีÊ คงนํÊาหนกัการลงทนุ řŝ% ของพอรต์รวม 
และแนะนาํกระจายลงทนุตราสารหนีÊสดัสว่นเท่าๆกนัราว Ŝ-ŝ ตวั Top 
picks คือ WHA264B และ BAM264A สว่น Money Market ลดนํÊาหนกั
ลง 5% เหลอื 5% ของพอรต์รวม 

Yield Curve พนัธบตัรรฐับาลของไทย  มลูคา่ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาต ิ
 

 
 

สญัลกัษณ ์
ตราสารหนี ้

หน่วยงานทีอ่อก อนัดบั (Rating) 
อายคุงเหลอื 

(ปี) 
ดอกเบีย้หน้าตัว๋ 

(% ตอ่ป)ี 
ผลตอบแทนล่าสดุ  

(% ตอ่ป)ี 

WHA264B 
บมจ. ดับบลิวเอชเอ  คอร ์

ปอเรช ัÉน  
หุน้กู้: A- / บร ิษัท : A- 5.0000 3.50 3.50 

BAM264A 
บมจ. บร ิหารสินทร ัพย  ์ 

กรุงเทพพาณิชย  ์ 
หุน้กู้: A- / บร ิษัท : A- 4.9643 3.05 2.81 

MQDC231B 
บมจ. แมกโนเลีย ควอลิตี Ê  
ดีเวลอ็ปเมน้ต ์คอรป์อเรชัÉน  

หุน้กู:้ - / บรษัิท: - 1.7671 6.75 6.73 

IVL19PA บมจ. อินโดรามา เวนเจอรส์ หุน้กู:้ A / บรษัิท: AA- - 5.00 4.59 
GUNKUL247A บมจ. กนักลุเอ็นจิเนียริÉง จาํกดั  หุน้กู:้ - / บรษัิท: BBB+ 3.2410 4.10 4.10 

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

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

31‐Mar‐21 0.450 0.650 1.09 1.95 2.68 2.91

26‐Apr‐21 0.446 0.667 1.06 1.82 2.49 2.87

Change (bps.) (0.3) 1.7 (2.2) (13.0) (19.4) (4.3)
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Global Equity 
 

แมส้ถานการณร์ะบาดของ COVID-19 ยงัดนูา่กงัวล อยา่งไรกต็ามความคบืหนา้วคัซนีทีม่กีารกระจายตวัในหลายประเทศ ถอืเปน็สญัญาณทีด่ี
ต่อเศรษฐกจิในอนาคต โดยฝา่ยวจิยัฯ เพิม่นำ้หนกัหุน้ตา่งประเทศอกี 5% เปน็ 35% ของพอร์ตการลงทนุ(Overweight) กลยุทธเ์นน้หุน้ทีไ่ด้
ประโยชนจ์ากภาวะเศรษฐกจิฟืน้ตวั อยา่ง JPMorgan (JPM US) และ  Travel Services (AWAY US)  

 

ปัจจยัต่างประเทศ ในเดือน พ.ค. 2564 ทีÉมีนํÊาหนกัตอ่การลงทนุตลาดหุน้ทัÉวโลก ไดแ้ก่ 

 สถานการณก์าระแพรร่ะบาดของ COVID-19 ทีÉกลบัมาอีกครัÊง โดยเฉพาะอินเดีย ซึÉงสรา้งความกงัวลวา่เศรษฐกิจโลกจะมีโอกาสฟืÊนตวัลา่ชา้ได ้หากการระบาด
ยงัยืดเยื Êอ 

 การเดินหนา้ผลกัดนันโยบายปรบัขึ Êนภาษีของนาย Joe Biden ประธานาธิบดีสหรฐั โดยเฉพาะการปรบัเพิÉมภาษีกาํไรจากลงทนุ (Capital Gain Tax) ซึÉงอาจจะ
เป็นประเด็นทีÉสรา้งความผนัผวนตอ่ตลาดหุน้โลกไดบ้า้ง ในระยะสัÊน 

กลยทุธก์ารเลือกหุน้ในเดือน พ.ค. 2564 ฝ่ายวิจยัใหค้วามสาํคญัเนน้หุน้ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากภาวะเศรษฐกิจฟืÊนตวั อย่าง JPMorgan (JPM US) และ  Travel Services 
(AWAY US)  โดยมีรายละเอียด ดงันี Ê 

 

Technical  Graph ETFMG Travel Tech ETF (AWAY US)  
Target Price Consensus N.A. (Upside N.A.) 
วิเคราะหปั์จจัยพ ืÊนฐาน  วคัซีนทีÉมีการกระจายตวัในหลายประเทศ รวมถึงอตัรา
การฉีดวัคซีนทีÉมีแนวโน้มมากขึ ÊนเรืÉอยๆ ทําให้เริÉมเห็นอนาคตของหุ้นกลุ่ม
ท่องเทีÉยวมากขึ Êน หลกัจากทีÉถูกกดดนัมานาน ดงันัÊนจึงเลือก ETF ทีÉลงทุนในหุน้
เทคโนโลยีทีÉเกีÉยวขอ้งกับการท่องเทีÉยว โดยลงทุนจาํนวน śŘ ตวัทัÉวโลก สดัส่วน
หลักเป็นหุ้นสหรัฐฯ śŘ% รองลงมาเป็นจีน řś% อย่างหุ้นทีÉอยู่ใน ETF ได้แก่ 
Facedrive -ธุรกิจเช่ารถยนตส์ญัชาติแคนาดา Trivago -แพลตฟอรม์เปรียบเทียบ
ราคาโรงแรมทัÉวโลก Airbnb รวมถึง Tripadvisor, Trip.com Booking.com และ 
Expedia เป็นตน้  

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค : ภาพ Time Frame Day ส่งสญัญาณฟืÊนตวั หลงัปรบั
ฐานลงมาทดสอบแนวรบั บริเวณ Śš เหรียญฯ ล่าสดุ สามารถ Breakout เสน้กด 
Downtrend พรอ้มแท่งเทียนยก Low ขึ Êน เป็นสญัญาณเปิด Upside ประเมินแนว
รบัไวท้ีÉ śř เหรยีญฯ แนวตา้น śŜ.Śŝ เหรยีญฯ Cut Loss หากหลดุ Śš เหรยีญฯ  

 

 
Technical  Graph JPMorgan (JPM US) 

Target Price Consensus 165.14 (Upside 9.2%) 
วิเ คร าะห ์ปั จจัยพ ืÊน ฐาน  หุ้นกลุ่มธพ. ถือเป็นหุ้นกลุ่มทีÉน่าสนใจในขณะนีÊ 
เนืÉองจากราคาหุน้ผ่านการปรบัฐานและพกัลงมานานในช่วงปีทีÉผ่านมา โดย JPM 
คือ ธนาคารทีÉใหญ่ทีÉสดุในสหรฐัฯ (หากวดัโดยสินทรพัย)์ และใหญ่เป็นอนัดบัทีÉ ŝ 
ของโลก ซึÉงไดป้ระโยชนจ์ากการฟืÊนตวัของเศรษฐกิจ คาดปีนี Êเติบโตกว่า 39%YoY 
โดยตัวธุรกิจคา้หลักทรพัยเ์ติบโตไดดี้ และหลายธนาคารคาดไดป้รบัลดเงินทุน
สาํรองสาํหรบัหนีÊเสีย(NPL) ซึÉงสะทอ้นถึงเศรษฐกิจทีÉฟืÊนตัวในอนาคต อีกทัÊงมี 
Valuation น่าสนใจ อาทิ PER21F ทีÉ 11 เท่า ขณะทีÉค่าเฉลีÉยกลุ่มฯอยู่ทีÉ 18 เท่า 
และมีปันผลสงูกวา่ 2.5% ตอ่ปี  

วิเคราะหปั์จจัยเทคนิค :  ภาพ Time Frame Day จงัหวะ Reversal จากแท่ง
เทียนเขียวเต็มแท่ง วิÉงมายืนเหนือ EMA 50 วนั ทีÉ řŜš เหรยีญฯ บง่ชี Êวา่มีแรงซื Êอ
กลบัเขา้มาแบบมีนยัสาํคญั ระยะสัÊนมีแนวตา้นบริเวณ řŝŚ เหรยีญฯ คอยกด หาก
ผ่านไดจ้ะเปิด Upside มีแนวตา้นถดัไปทีÉ řŝş-řŞř เหรยีญฯ Cut Loss หากหลดุ  
řŜŘ เหรยีญฯ  
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Equity-Linked Notes (ELN) 
สำหรบันกัลงทนุทีคุ่น้เคยกบัหุน้ไทย แต่อยากไดผ้ลตอบแทนทีแ่นน่อน พร้อมกบัความเสีย่งจากความผนัผวนของตลาด แนะนำ Equity-Linked 
Notes (ELN) ถอืเปน็ทางเลอืกการลงทนุทีด่ ีเพราะความเสีย่งตำ่และไดร้บัคปูองแนน่อนกวา่ 10-20% ตอ่ป ี(ขึน้อยูก่บัหุน้อา้งองิ) โดยฝา่ยวจิยัให้
นำ้หนกัการลงทนุ 10% ของพอร์ตรวม 

  

ตลาดหุน้ไทยเดือน เม.ย.ŞŜ ไดแ้รงหนนุจากสภาพคลอ่งสว่นเกินทีÉลน้ระบบและอตัราดอกเบี ÊยนโยบายทีÉอยู่ในระดบัตํÉา สงัเกตไดจ้ากมลูคา่ซื Êอขายหุน้ตอ่วนั
ยงัอยู่ในระดบัสงูกวา่ปกติมาก และยอดการเปิดบญัชีซื Êอขายหุน้ใหม่ยงัพงุสงูขึ Êนตอ่เนืÉอง อย่างไรก็ตามโดนกดดนัจากการแพรร่ะบาด COVID-19 ระลอก 3 
จงึสง่ผลให ้SET Index ทรงตวัตัÊงแตต่น้เดือน (+0.2%mtd) ฝ่ายวิจยัฯจงึแนะนาํตราสารทางเลือกอืÉนๆอย่าง ELN ทีÉลงทนุในหุน้ไทย ซึÉงลกัษณะของ ELN 
สามารถช่วยลดความเสีÉยงและดีกวา่การซื Êอหุน้โดยตรงอยู่แลว้ โดยฝ่ายวิจยัเลอืก ELN ทีÉอา้งอิงในหลกัทรพัย ์ CRC ซึÉงเป็นหลกัทรพัยมี์พื Êนฐานแข็งแกรง่
และคาดกาํไรตอ่หุน้ปีนี Êอยู่ทีÉ 1.01 บาท/หุน้ พลิกมากาํไรจากทีÉขาดทนุในปีก่อนหนา้ โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทนุ 30 วนั หรอื 1 เดือนตอ่จากนีÊ พิจารณา
ผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง řŘ% - 20% ตอ่ปี จงึถือเป็นโอกาสทีÉดีในการลงทนุ สว่นตราสารตา่งประเทศ ฝ่ายวิจยัฯยงัไม่แนะนาํลงทนุในทกุ Product 
เนืÉองจากตลาดหุน้ตา่งประเทศขึ Êนมาแรงในช่วงก่อนหนา้และขาดปัจจยัหนนุไม่เหมือนตลาดหุน้แถบเอเชียทีÉไดป้ระโยชนจ์ากนโยบายของ ปธน. โจ ไบเดน 
จงึทาํใหมี้ Volatility นอ้ย และไม่เหมาะสมในการทาํ FCN เพราะจะทาํใหมี้ Strike Level นอ้ยกวา่ระดบัปกติ ดว้ยปัจจยัทีÉกลา่วมาขา้งตน้จงึทาํใหมี้หุน้ทีÉ
เหมาะสมในการทาํ FCN คอ่นขา้งนอ้ยเมืÉอเทียบกบัอดีต จงึแนะนาํหลีกเลีÉยงไปกอ่นรอเวลาทีÉเหมาะสมในระยะถดัไป 

 

บริษัท เซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรชั่น (CRC) 
ราคาเปา้หมายปี ŚŝŞŜ อยู่ทีÉ 38.00 บาท (Upside 9.4%) 

ภาพรวมกําไรปกติปี  ŚŝŞŜ  ทีÉ  6.09 พันล้านบาท  พลิกกลับมา 
Turnaround โดย řQŞŜ เป็นจดุตํÉาสดุ จากฐานสงู + COVID-řš รอบ 
3 แต่คาดกลบัมาเติบโต yoy นับจาก ŚQŞŜ จาก SSSG ทุกธุรกิจฟืÊน
ตวั ภายใตส้มมติฐาน SSSG ฟืÊน řř.Ś% บวกกบั การเปิดสาขาใหญ่ 
řŝ แห่ง ขณะทีÉระยะยาวคาดมี Upside เพิÉม จากแผนเรง่ขยายธุรกิจ
เวียดนาม ทัÊงการเปิดสาขาใหม่ขนาดใหญ่ řŘŞ แห่ง ภายในปี ŚŝŞŠ 
คิดเป็นการเปิดระดบั ŚŘ แห่ง/ปี ทัÊงนี Ê กรณีรุกเวียดนามตามแผน จะ
หนนุกาํไรปี ŚŝŞŝ-ŞŠ เพิÉมเฉลีÉย řŘ% ตอ่ปี 

หากพิจาณาทางดา้น ELN ทีÉระดบั Strike Level šŠ.ŘŘ% อยู่ทีÉ 34.06 
บาท ซึÉงถือว่าตํÉาพอสมควร ทีÉสาํคัญสามารถคาดหวังคูปองได้สูง
ประมาณ ř6% ตอ่ปี (สงูกวา่เงินปันผลของบรษัิทเอง) 

ทีÉมา : ฝ่ายวิจยั ASPS 

 

 

 

Company Recommendation
Last Price

(27/04/2021)
FairValue Upside PER 21F Div Yield 21F (%)

CRC BUY 34.75 38.00 9.36% 34.40 1.16
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ทำความรูจ้กักบั ELN (Equity-Linked Notes)  

   

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

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการไดร้บัผลตอบแทนมากกวา่เงินฝากและตราสารหนีÊทัÉวไป 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการหุน้อา้งอิงในราคาทีÉต ํÉากวา่ราคาตลาด 

 ผูล้งทนุทีÉตอ้งการผลตอบแทนในช่วงทีÉตลาดไม่มีแนวโนม้ทีÉชดัเจน (Sideway) หรอืแกวง่ตวัในกรอบแคบๆ 

 ผูล้งทนุทีÉมีความระมดัระวงัในการลงทนุอย่างมากและไม่ตอ้งการสญูเสียเงินลงทนุ (ELN Protected Notes) 

 

ความเสี่ยง 

 ผูล้งทนุไม่สามารถซื ÊอขายเปลีÉยนมือหรอืขายคืนไดจ้นครบอายสุญัญา ELN 

 ผูล้งทนุมีความเสีÉยงดา้นราคา หากราคาหุน้อา้งอิงลดลงไปตํÉากว่าระดบัราคาใชส้ิทธิ ผูล้งทนุจะไดร้บัจาํนวนหุน้อา้งอิง เสมือนผูล้งทนุซื Êอ
ได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชส้ทิธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง  

 หากราคาหุน้อา้งอิง  < ราคาใชส้ิทธิ ลกูคา้จะไดร้บัหุน้อา้งองิจาํนวนเท่ากบัทีÉซื Êอได ้ณ ราคาใชส้ิทธิ  

    ELN Protected Notes  

 หากราคาหุน้อา้งอิง >= ราคาใชส้ทิธิ ลกูคา้จะไดร้บัเงินตน้คืน + ผลตอบแทนตามหลกัทรพัยอ์า้งอิง 

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

 หากราคาหุน้อา้งอิง < ระดบัราคาคุม้ครองเงินตน้ (เช่น šŘ% ของราคาใชส้ิทธิ) ผูล้งทนุจะไดร้บัหุน้อา้งองิจาํนวนเท่ากบัทีÉซื Êอได ้ณ ราคาใช้
สิทธิ + เงินคุม้ครองเงินตน้ 
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Mutual Fund 
 
 
 

 

 

กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน พ.ค. 2564 แนะนำการจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยให้น้ำหนักไปที่ตลาดหุ้นไทย-ต่างประเทศ ซึ่งยังมีปัจจัย
หนุนนำนับจากนี้ และให้ความสนใจกองทุนรวมอสังหาฯต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลัก ขณะที่สินทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุน
เพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 
กองทุน
แนะนำ 

ประเภทกองทุน คำอธิบาย 

ASP-DPLUS 
MM 

(กองทนุรวมตลาดเงิน) 

- หนึÉงในตัวเลือกสาํหรบัการการพักเงิน และใหผ้ลตอบแทนสงูกว่าหรือเทียบเท่าอตัราดอกเบี Êยเงินฝาก 
โดยสถานะพอรต์การลงทนุในปัจจบุนั กองทนุจะลงทนุในเงินฝาก řš.ş% ตราสารหนีÊภาครฐั ŚŠ.Ś% ตรา
สารหนีÊภาคเอกชน ŝŚ.ř% อายเุฉลีÉยตราสารหนีÊในพอรต์ประมาณ ś เดือน – ř ปี 

KFAFIX 
FIX 

(กองทนุรวมตราสาร
หนีÊ) 

- กองทนุประเภทตราสารหนีÊไทยทีÉทาํผลตอบแทนไดดี้อย่างสมํÉาเสมอทีÉเนน้ลงทนุทัÊงในประเทศ และนอก
ประเทศ ซึÉงอตัราดอกเบี Êยคาดอยู่ในระดบัคงทีÉสกัระยะ จึงถือเป็นทีÉพกัเงินอีกแหล่งนอกเหนือจากตลาด
เงิน โดยคาดหวงัผลตอบแทนชนะตลาดเงินเท่านัÊน 

SCBSET50 
EQF 

(กองทนุรวมตราสาร
ทนุไทย) 

- หุน้ขนาดใหญ่ Underperform มากนับตัÊงแต่ตน้ปี จนทาํใหมี้ Valuation เริÉมน่าสนใจ ขณะเดียวกันเริÉม
เห็น Fund Flow ขยบัมาลงทนุในตลาดหุน้ในแถบเอเชียมากขึ Êนรวมถึงไทย จงึแนะนาํกองทนุ SCBSET50 
ทีÉลงทนุอา้งอิงตามดชันี SET50 เป็นหลกั คาดเป็นเปา้หมาย Fund flow ลาํดบัตน้ๆ 

ASP-ASIAN 
FIFEQ 

(กองทนุรวมตราสาร
ทนุตา่งประเทศ) 

- เริÉมเห็นเม็ดเงินไหลเขา้ตลาดหุน้เอเซียมากขึ Êน หลงัจากทีÉ Underperform ฝัÉ งยโุรปและสหรฐัฯมานาน 
บวกกบัประธานาธิบดีสหรฐั(นาย Jeo Biden) มีนโยบายสว่นใหญ่ทีÉถือวา่สง่ผลดีตอ่ตลาดหุน้เอเชีย จงึ
แนะนาํ ASP-ASIAN ทีÉลงทนุในหุน้แถบเอเชียยกเวน้ประเทศญีÉปุ่ น ในหลกัทรพัยท์ีÉมีแนวโนม้การฟืÊนตวั
ของธุรกิจเป็นหลกั 

K-PROPI 

PRFOPMIX 
(กองทนุรวมทีÉเนน้
ลงทนุในกองทนุ
อสงัหาทัÊงไทยและ
ตา่งประเทศ) 

- กองทนุมีสดัส่วนการลงทนุในกองทนุอสงัหาฯ สิงคโปรร์าว 54%, กองทนุอสงัหาฯ และโครงสรา้งพื Êนฐาน
ไทย 46% (ขอ้มลู ณ มี.ค. ŚŘŚř) ปัจจบุนัเนน้ลงทนุในกลุ่มทีÉสามารถเติบโตไดแ้มส้ภาวะเศรษฐกิจชะลอ
ตวั เช่น กลุม่ Industrial และหุน้ทีÉไดป้ระโยชนจ์ากการฟืÊนตวัจากโควิด เช่น กลุม่ Retail และ Hospitality 
เป็นตน้ 
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1 ราคาน้ำมันดิบ   2 ค่าการกล่ันของสิงคโปร์ 
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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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บาท / กิโลกรัม

 
ทีÉมา : สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น   8 ราคาหมู 
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บาท / กิโลกรัม

Avg 2562 = 66.05   
Avg 2563 = 71.49
Avg 2564 = 78.39

 
ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร  ทีÉมา : สาํนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
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1 IMF คาดการณ์การเติบโต GDP Growth โลก  2 การเปล่ียนแปลงอัตราแลกเปล่ียนท่ัวโลก 

2564F 2565F

 โลก ‐3.3 6.0 4.4 5.5 4.2

ประเทศพฒันาแลว้ ‐4.7 5.1 3.6 4.3 3.1

สหรัฐ ‐3.5 6.4 3.5 5.1 2.5

ยุโรป ‐6.6 4.4 3.8 4.2 3.6

อังกฤษ ‐9.9 5.3 5.1 4.5 5.0

ญีѷปุ่น ‐4.8 3.3 2.5 3.1 2.4

ประเทศกําลงัพฒันา ‐2.2 6.7 5.0 6.3 5.0

ตุรก ี 1.8 6.0 3.5 6.0 3.5

อารเ์จนตนิา ‐10.0 5.8 2.5 4.5 2.7

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง ‐2.9 3.7 3.8 3.0 4.2

ซาอุดอิาระเบยี ‐4.1 2.9 4.0 2.6 4.0

อหิร่าน 1.5 2.5 2.1 3.0 2.0

ประเทศกําลงัพฒันาแถบเอเชีย ‐1.0 8.6 6.0 8.3 5.9

จนี 2.3 8.4 5.6 8.1 5.6

อนิเดยี ‐8.0 12.5 6.9 11.5 6.8

อาเซยีน ‐3.4 4.9 6.1 5.2 6.0

อนิโดนเีซยี ‐2.1 4.3 5.8 4.8 6.0

ฟิลปิปินส์ ‐9.5 6.9 6.5 6.6 6.5

มาเลเซยี ‐5.6 6.5 6.0 7.0 6.0

เวยีดนาม 2.9 6.5 7.2 6.7 7.4

ไทย ‐6.1 2.6 5.6 2.7 4.6

ปรมิาณการคา้โลก ‐8.5 8.4 6.5 8.1 6.3

ใหม่ เดมิ
GDP Growth (%yoy) 2563

รอบ เม.ย. 64 รอบ ม.ค. 64
2564F 2565F

 

 

ทีÉมา : IMF เม.ย. ŚŝŞŜ  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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 %YoY = -29.8
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ทีÉมา : มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย  ทีÉมา : กรมการท่องเทีÉยวไทย 

 
13 ตารางเหตุการณ์ในเดือน  พฤษภาคม  2564 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ ์
5 พฤษภาคม 2564 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครัÊงทีÉ 3 ของปี 
6 พฤษภาคม 2564 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ครัÊงทีÉ 3 ของปี 
17 พฤษภาคม 2564 รายงาน GDP ของไทย ประจาํไตรมาส 1/2564 
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ASPS Portfolio 
 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ 29 เม.ย. 2564 

 

Start
Date Avg. Cost Last

SPALI 1-Apr-21 10% -0.48% 20.90 20.80 25.50 7.48 5.35 20.70 การสรา้ง New high ของยอดโอนฯ และกําไรทีѷเดน่สดุในกลุม่ฯ โดยคาดโต 
43%YoY จากสัดสว่นโอนฯคอนโดฯสงูขึѸน และมีมาร์จ ิѸนสงูกว่าแนวราบ

PTTEP 16-Apr-21 10% 3.06% 114.50 118.00 128.00 16.31 3.88 109.00
มุมมองเศรษฐกจิทีѷทยอยฟืѸนตัว หนุนใหร้าคานํѸามันดบิปรับตัวขึѸน 60 เหรียญฯ 

ถอืเป็นบวกตอ่หุน้นํѸามันอยา่ง PTTEP รวมถงึผลการดําเนินงานคอ่ยๆฟืѸนตัว
ตามเศรษฐกจิในภาพใหญ่

NER 27-Apr-21 10% 5.3% 5.70 6.00 7.50 8.16 4.90 5.40 คาดกําไรสทุธิงวด 1Q64 เทา่กับ 312 ลา้นบาท (สงูกว่าทีѷคาดไวเ้ดมิถงึ 
25%)จากทศิทางราคาขายยางพาราเฉลีѷยงวด 1Q64 ทีѷปรับเพิѷมขึѸน

SCC 15-Mar-21 15% 25.21% 372.17 466.00 500.00 11.56 3.87 385.00
แนวโนม้กําไร 1Q64 ยังสดใส เนืѷองจากราคาขายกากถัѷวเหลอืงยังอยูใ่น
ระดับสงู ขณะทีѷตน้ทนุถัѷวเหลอืงมีการป้องกันความเสีѷยงไวต้ลอดไตรมาส 

คาดหวังปันผลไดส้งูถงึ 6% ตอ่ปี

TVO 27-Apr-21 10% 6.77% 33.25 35.50 37.00 14.04 5.84 31.50
ราคากากถัѷวเหลอืง (Soybean Meal) ทํา All time High และเมล็ดถัѷวเหลอืง 
(Soybean) ในตลาดโลกปรับตัวข ึѸนตอ่เนืѷองในชว่งสัปดาหท์ีѷผา่นมา  เอืѸอตอ่ 

TVO  โดยตรง

ADVANC 20-Apr-21 15% 0.88% 170.50 172.00 220.00 18.86 3.98 163.50
ฝ่ายวิจัยยังมองบวกตอ่ภาพในระยะยาวของ ADVANC มากขึѸน โดยเฉพาะแผน
 GULF จะนํารากฐานความเชีѷยวชาญ Digital Platform ในกลุม่และฐานลกูคา้ 

ADVANC ไปตอ่ยอดร่วมกัน

MCS 28-Apr-21 10% 0.00% 14.20 14.20 21.90 6.49 8.03 13.70
กําไร 1Q64 คาดเตบิโต 7%QoQ และ 11%YoY เพราะนํѸาหนักสง่มอบ

โครงการใหญม่าร์จ ิѸนสงูกว่า 8.6 พันตัน ชว่ยหนุน Gross Margin ขยายตัวขึѸน
เป็น 40.2% สถานะ Backlog ยังอยูใ่นระดับสงู

SPVI 29-Apr-21 5% -2.90% 6.90 6.70 8.65 20.82 2.90 6.35
ประเมินกําไรสทุธิ 1Q64 อยูท่ีѷ 32.8 ลา้นบาท เตบิโต 170.7%yoy มากสดุใน

กลุม่ขายสนิคา้ IT จากกระแสตอบรับสนิคา้ Apple ในสว่น iPhone 5G รุ่น
แรกทีѷสงูตอ่เนืѷองจากปลายปีกอ่น

AS 19-Apr-21 5% 28.78% 6.95 8.95 9.90 9.26 4.46 7.20
แนวโนม้การเตบิโตอุตสาหกรรมเกมออนไลน์โดยเฉพาะเกมบนมือถอื  โดยใน
ปีนีѸมีแผนเปิดตัวเกมใหม่ 12 เกม  คาดว่าจะหนุนกําไรเตบิโต 21% YoY อยูท่ีѷ 

371 ลา้นบาท

BDMS 2-Apr-21 10% 1.85% 21.60 22.00 24.00 40.37 1.24 21.00
ประเมินนับจากนีѸจะคาดหวังรายไดค้นไทยฟืѸนตัวส ูช่ว่งปกตไิดแ้ลว้ ขณะทีѷ

ผูป่้วยตา่งชาต ิFly-in (15% ของรายไดป้กต)ิ เห็นสัญญาณบวกมากขึѸน จาก
ทัѸงมาตรการลดวันกักตัวเหลอื 7 วัน

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2020F

PBV 

2020F
Dividend Yield 
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ตราสารหนีเ้สนอขาย 
 

 

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

 

ข้อมูลสิÊนสุด ณ วนัทีÉ 27 เม.ย. 64 (ผลตอบแทน สามารถเปลีÉยนแปลงเปลีÉยนแปลงได้ในแต่ละวนั ขึÊนอยู่กับ Volatility) 

   

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

DELTA 381.00 72.000% 37.000% 16.000% 66.000% 34.000% 15.000% 55.000% 29.000% 13.000%

COM7 73.75 44.000% 29.000% 13.000% 38.000% 25.000% 12.000% 29.000% 20.000% 9.000%

KTC 76.50 24.000% 19.000% 10.000% 19.000% 16.000% 8.000% 12.000% 9.000% 4.000%

TRUE 3.26 21.000% 18.000% 9.000% 17.000% 14.000% 7.000% 10.000% 8.000% 3.000%

SAWAD 83.00 20.000% 17.000% 9.000% 16.000% 13.000% 6.000% 8.000% 7.000% 3.000%

CRC 34.75 16.000% 14.000% 7.000% 12.000% 11.000% 5.000% 6.000% 5.000% 2.000%

EA 59.50 15.000% 13.000% 7.000% 11.000% 10.000% 5.000% 5.000% 4.000% 1.000%

GLOBAL 22.90 15.000% 13.000% 7.000% 11.000% 10.000% 5.000% 5.000% 4.000% 1.000%

MINT 30.00 15.000% 13.000% 7.000% 11.000% 10.000% 5.000% 5.000% 4.000% 1.000%

VGI 6.10 15.000% 13.000% 7.000% 11.000% 10.000% 5.000% 5.000% 4.000% 1.000%

AWC 4.68 14.000% 12.000% 7.000% 10.000% 9.000% 4.000% 4.000% 3.000% 1.000%

IVL 45.25 14.000% 12.000% 7.000% 10.000% 9.000% 4.000% 4.000% 3.000% 1.000%

MTC 66.75 14.000% 12.000% 7.000% 10.000% 9.000% 4.000% 4.000% 3.000% 1.000%

BH 138.50 12.000% 11.000% 6.000% 9.000% 8.000% 4.000% 3.000% 2.000% -

CPN 51.75 11.000% 10.000% 6.000% 7.000% 7.000% 3.000% 2.000% 2.000% -

SCGP 52.25 11.000% 10.000% 6.000% 7.000% 7.000% 3.000% 2.000% 2.000% -

OSP 34.50 9.000% 8.000% 5.000% 5.000% 5.000% 2.000% - - -

TOP 55.00 9.000% 8.000% 5.000% 5.000% 5.000% 2.000% - - -

CBG 114.00 6.000% 6.000% 3.000% 3.000% 3.000% 1.000% - - -

GPSC 71.25 6.000% 6.000% 3.000% 3.000% 3.000% 1.000% - - -

KBANK 131.00 6.000% 6.000% 3.000% 3.000% 3.000% 1.000% - - -

Spot Price 

27 Apr 2021
Underlying

98% Strike Price 97% Strike Price 95% Strike Price
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 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 นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ 117985 pawat.p@asiaplus.co.th 

7. ธนัฐธร เกิดเนตร ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เทคนิค    
 
 

ทมี สนบัสนนุ 

 

ระบบฐานขอ้มลู 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช 
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอำพรพรรณ 

พัฒนาและดแูลระบบ 
ธีรชัย ศิริเมธากุล 

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 

2563 ทีมวิเคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนักลงทุนสถาบัน 
 นักวิเคราะห์ผู้มผีลงาน Outstanding ประเภทนักลงทุนรายบุคคลและสถาบัน  
 - กลุ่มอนุพันธ์ 
 - กลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี 
 - กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 - กลุ่มบริการ 

    
    

 
 

 



 
 
 

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 






