


       

 

 

 
กลยุทธ์การลงทุนรายเดือน 
BY RESEARCH DIVISION  

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ 
จัดทำข้ึนโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความใน
เอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

 
 

แม้มีปัจจัยภายนอกคอยกดดัน แต่มองว่าเป็นจังหวะในการสะสม หากตลาดฯปรับ
ฐานมาสักระยะ เนื่องจากมี Valuation น่าสนใจทั้งในมุม EPS Growth และ 
Market Earning Yield Gap ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ เพ่ิมน้ำหนักหุ้นไทยเป็น 35% ของ
พอร์ตการลงทุน(Overweight) กลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นพ้ืนฐานเด่น ได้รับผลกระทบ
จากปัจจัยภายนอกจำกัด BBL BH CPALL ERW LH NER TOP  

สถานการณ์ COVID-19 ดูคลี่คลายมากขึ้น อย่างไรก็ตามภาวะเงินเฟ้อ และภาวะเงิน
ล้นระบบ  ทำให้ Fed ต้องดำเนินนโยบายการเงินตึงตัวในปีนี้ ทำให้ตลาดหุ้นทั่วโลก
โดยเฉพาะหุ้นกลุ่ม Technology ปรับตัวลงแรง โดยฝา่ยวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้น
ต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นที่คาดหวัง
การเติบโตได้ในอนาคตอย่าง Microsoft (MSFT US) และ VFMVN30 ETF 
(E1VFVN30 VN)

การเดินหน้าใช้นโยบายการเงินตึงตัวของ Fed ทั้งการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
และการปรับลดขนาดงบดุล ส่งผลให้ Bond Yield โลกมีแนวโน้มขาข้ึนที่ชัดเจนมาก
ขึ้น สวนทางกับไทยที่ กนง. ยังคงอัตราดอกเบี้ยต่ำต่อไป เพราะเศรษฐกิจยังไม่ฟ้ืนตัว
ดี กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ ยังคงน้ำหนักการลงทุนที ่ 15% ของพอร์ตรวม 
Top picks คือ IVL19PA
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เดอืนแหง่ความรกั…SET ยงันา่หลงใหล 
 ก้าวผ่านวิกฤตโควิด ดึงเศรษฐกิจกลับสู่ภาวะปกติ โดยเฉพาะฝั่ง Emerging 

 ความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อ ภูมิรัฐศาสตร์ยังตอ้งจบัตา 

 ต่างชาติสนใจหุ้นไทย เด่นทั้งการเติบโตเศรษฐกิจ กำไรบริษัท และ Valuation 

 แนะนำหุ้นใหญ่พื้นฐานดี  BBL BH CPALL ERW LH NER TOP
 

เดือน ก.พ.2565 ภาพรวมตลาดหุ้นน่าจะมีความสดใสขึ้น หลัง
ตลาดตอบรับความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อมาในระดับหนึ่ง อีกทั้งโลกก้าว
ผ่านวิกฤตโควดิ 19 ทั้งการควบคุมท่ีลดลง และกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจปรับตัวเพิ่มขึ้น ช่วยดึงเศรษฐกิจกลับสู่ภาวะปกต ิ
โดยเฉพาะในฝั่งตลาดหุ้นเกิดใหมเ่อเชีย ที่ทาง IMF ประเมินว่า 
GDP เติบโต 5.9% สูงกว่าประเทศพัฒนาแล้วที่เติบโต 3.9% 

ส่วนประเด็นสำคัญที่ตลาดหุ้นโลกยังให้น้ำหนัก นักลงทุนยังเฝ้า
ติดตามการเดินหน้าใช้นโยบายการเงินตึงตัวของ Fed ล่าสุดตลาด
ประเมินวา่ Fed มีโอกาสขึ้นดอกเบี้ยถึง 5 ครั้งในปีน้ี รวมถึงแผน 
QT ที่ยังไม่ค่อยชัดเจนนัก แต่ Gap ระหว่างเงินเฟ้อกับดอกเบี้ย
นโยบายของไทยเพียง 1.67% (สหรัฐ 6.75%) แรงกดดันขึ้น
ดอกเบี้ยจึงไม่สูง นอกจากน้ียังมคีวามเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์โลก 
(Geo politic risk), การเมืองไทย การเก็บภาษีซื้อขายหุ้น กดดัน
บรรยากาศการลงทุน  

กลับมาที่ภาพ Fund Flow ต่างชาติทยอยซื้อสุทธหิุ้นไทยมาตลอด 
6 เดือน ด้วยมลูค่ากว่า 6 หมื่นล้านบาท โดยเดือน ม.ค. 65 ถูกซื้อ
สุทธิสูงสุดในภูมิภาค 1.5 หมื่นล้านบาท โดยฝ่ายวิจัย ASPS เชื่อว่า 
Momentum Fund Flow ของนักลงทุนต่างชาติ ยังมีโอกาสไหล
เข้าตลาดหุ้นไทย ด้วยเสห์ในหลายแง่มุม 1. เศรษฐกิจผ่านวิกฤตโค
วิด และยังมีช่องว่างการฟื้นตัวของมูลค่า GDP อีก 5% จะกลับไป

อยู่เหนือกว่าช่วงก่อนโควิด 2. ตลาดหุ้นเกิดใหม่เติบโต 11 -32% 
โดดเด่นกว่าตลาดหุ้นประเทศพัฒนาแล้วเติบโตแค่หลักเดียว คือ 4 -
10% 3. ดอกเบี้ยนโยบายไทยท่ียนืตลาดหุ้นไทยยังมีความได้เปรียบ
ตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว จากดอกเบีย้ไทยท่ียังต้องยืนในระดับต่ำนาน
ตลอดทั้งปี ช่วยหนุน Forward Market Earning Yield 65F ของ
ไทยยังกว้างต่อเนื่อง อยู่ท่ี 4.6% (เป็นระดับใกล้เคยีง +1SD) ผิดกับ
ประเทศพัฒนาจะแคบลง หาก Fed ทยอยปรับดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น 4 
ครั้ง (1%) กดดัน Forward Market Earning Yield 65F สหรัฐ 
เหลือ 3.6% 

เดือน ก.พ. 65 ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index  1595 
– 1685 จุด กลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นขนาดใหญ่ พื้นฐานดี ที่มีแนวโนม้
กำไรเติบโตเด่น BBL BH CPALL ERW LH NER TOP  

Valuation หุ้นเด่นเดือน ก.พ. 2565 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(31/01/2022)
FairValue Upside Div Yield 22F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
NER 12.59 7.40 10.20 37.8% 5.7 7.6%

BH 110.05 141.00 170.03 20.6% 1.1 163.1%

TOP 107.10 52.50 63.00 20.0% 2.4 -40.4%

ERW 14.32 3.16 3.70 17.1% 0.0 Loss

CPALL 552.46 62.75 70.20 11.9% 1.5 98.5%

BBL 257.69 135.00 140.00 3.7% 2.2 -3.7%

LH 118.30 9.80 10.10 3.0% 5.4 17.1%

Recommend "Switch"
CHG 36.52 3.30 3.79 14.8% 2.0 -57.9%

TASCO 28.57 18.10 20.70 14.4% 4.4 -15.4%
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ดัชนีตลาด 1,648.81 จุด 
ดัชนีเป้าหมาย 1,700.00 จุด 
Market cap 19.51 ล้านล้านบาท 
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เดือน ก.พ.2565 ฝ่ายวิจัย ASPS ประเมินวา่ประเด็นสำคัญทีต่ลาด

หุ้นโลกยังให้น้ำหนักหลักๆ ยังคงเป็น  สถานการณ์ Covid-19 
เฉพาะอย่างยิ่งในบ้านเรา ,การเดินหน้าใช้นโยบายการเงิน
ตึงตัวของ Fed, ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ (Geo politic 
risk), การรายงาน GDP Growth ของไทย และ ผล
ประกอบการบริษัทจดทะเบียนงวด 4Q64 โดยฝ่ายวิจัยมี
มุมมองต่อประเด็นต่างๆ ดังนี้  

 

COVID-19 : โลกกำลังก้าวผ่านวิกฤติ  

การระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์ Omicron ซึ่งสามารถแพร่
ระบาดไดเ้ร็วกว่าสายพันธ์อื่นก่อนหน้า พบว่าทั่วโลกยังมีแนวโนม้
เพิ่มขึ้น โดยปัจจุบันมีประเทศท่ีตรวจพบสายพันธ์ุ Omicron แล้ว
จำนวน 150 ประเทศท่ัวโลก ผลกัดันให้จำนวนผู้ตดิเช้ือในหลายๆ
ประเทศท่ีมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอยา่งรวดเร็ว 

อย่างไรก็ตาม เป็นที่สังเกตว่าการระบาดของ COVID-19 สายพันธ์ุ 
Omicron ในรอบนี้ กลับพบว่าจำนวนผู้เสยีชีวิต และจำนวนผู้ป่วย
อาการหนักไม่ไดม้ีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น สะท้อนว่า COVID-19 สาย
พันธุ์ Omicron ไมไ่ด้ก่อให้เกดิการเจ็บป่วยรุนแรง และมีอัตรการ
เสียชีวิตที่ต่ำกว่าสายพันธ์ก่อนหนา้อย่าง Delta มาก 

 

 

จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ของยุโรป-สหรัฐ 

 
ที่มา: Bloomberg 

 
จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ในเอเชีย 

 
ที่มา: Bloomberg 
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สำหรับความคืบหน้าการฉีดวัคซีน พบว่าหลายประเทศท่ัวโลก
เดินหน้าฉีดวัคซีนกันไปพอสมควรแล้ว สะท้อนจากประเทศในทวีป
สำคัญของโลกมีสดัส่วนประชากรที่ฉีดครบ 2 เข็มเกินกว่า 50% 
ของประชากรไปแล้ว และสำหรับเข็มที่ 3 หรือเข็มกระตุ้น 
(Booster) ก็พบว่ามีการฉีดไปกว่า 20% ของประชากรเช่นเดียวกัน  

อัตราการฉีดวัคซีนเข็มที่ 2 

 
ที่มา: Our World in Data, ข้อมูลสิ้นสุด 25 ม.ค. 2565   

 

อัตราการฉีดวัคซีนเข็มกระตุ้น (เช็ม 3 Booster) 

 
ที่มา: Our World in Data, ข้อมูลสิ้นสุด 25 ม.ค. 2565   

 

การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ท่ีไม่ได้ก่อให้เกิดอาการ
เจ็บป่วยรุนแรง ประกอบกับความคืบหน้าวัคซีน Booster ของ
หลายๆประเทศ ส่งผลให้รัฐบาลในแต่ละประเทศตัดสินใจไม่กลับไป
ดำเนินมาตรการควบคุมกิจกรรมเศรษฐกิจแบบเข้มงวด 
(Lockdown) เหมือนในปี 2563-2564 ที่ผ่านมา สอดคล้องกับดัชนี
วัความเข้มงวดของการควบคมุกิจกรรมเศรษฐกิจ (Stringency 
Index) ที่พบว่าค่าดัชนีไม่กลับไปสูงเหมือนในปี 2563-2564   

 

ดัชนีวัความเข้มงวดของการควบคุมกิจกรรมเศรษฐกิจ 
(Stringency Index) 

 
ที่มา: Our World in Data 

 

มาตรการผ่อนคลาย ดึงเศรษฐกิจกลับสู่ภาวะปกติ 

การตัดสินใจไม่กลับไปใช้มาตรการควบคุมกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
แบบเข้มงวดของหลายประเทศ ช่วยให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจตา่งๆ
สามารถเดินหน้าต่อไปได้ แสดงได้จากจำนวนผู้ใช้บริการร้านค้า
ปลีกและสถานบันเทิงของหลายประเทศท่ัวโลก ที่ยังมีแนวโน้มปรบั
ฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง แม้ในช่วง ธ.ค. 2564 จะอ่อนตัวลงมาบ้าง จาก
ความกังวลสายพันธ์ุ Omicron ในช่วงแรก แต่พบว่าจำนวน
ผู้ใช้บริการไม่กลับไปทำจดุต่ำสุดเทียบเท่ากับการระบาดในครั้งท่ี
ผ่านๆมา  

จำนวนผู้ใช้บริการร้านค้าปลีกและสถานบันเทิง  
(Retail and Recreation) 

 
ที่มา: Our World in Data, Google Mobility Report  
หมายเหตุ: หน่วย % แสดงการเปลี่ยนแปลงเทียบกับช่วงต้นปี 2563 ก่อน COIVD-19 
ระบาดทั่วโลก 
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จากแนวโน้มการฟื้นตัวของจำนวนผู้ใช้บริการข้างต้น จึงคาดว่า
ดัชนีเศรษฐกิจอ่ืนๆน่าจะมีแนวโนม้ฟื้นตัวต่อไปด้วยในลักษณะ
ใกล้เคียงกัน เช่น  ดัชนี PMI ภาคการผลิต-บริการของโลก, การ
ส่งออก-นำเข้าของโลก  

ดัชนี PMI ภาคการผลิตและบริการของโลก 

 
ที่มา: Bloomberg 

 
การส่งออกและการนำเข้าของโลก 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

จากสัญญาณการฟื้นตัวของดัชนีเศรษฐกิจต่างๆข้างต้น เป็นการ
ตอกย้ำว่า Momentum การฟื้นตวัของเศรฐกิจโลกไมไ่ด้จางหายไป 
และน่าจะยังสังเกตเห็นได้ในเดือน ก.พ. 2565 

 

เศรษฐกิจฟื้น + เงินล้นระบบ นำมาซึ่งเงินเฟ้อ  

ภาพการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกหนุนให้ความต้องการใช้จ่าย
สินค้า-บริการ (Demand) ปรับตัวสูงขึ้นด้วย ขณะที่ทางด้านการ
ผลิตสินค้า-บริการ (Supply) ยังไม่สามารถฟื้นตัวตามได้ทัน เพราะ
ยังเผชิญข้อจำกัดจาก COVID-19 เช่น โรงงานปิดทำการหรือเปดิทำ
การไดจ้ำกัด, แรงงานทำงานไดจ้ำกัด เพราะกักตัว หรือเพราะต้อง
สลับกันทำงาน เป็นต้น ประกอบกับการเร่งเดินหน้าใช้นโยบาย

การเงินแบบผ่อนคลายของประเทศพัฒนาแล้วผ่านการอัดฉีด
ปริมาณเงินจำนวนมหาศาลเข้าสูร่ะบบการเงิน (QE) เป็นระยะเวลา
นาน ส่งผลทำให้เกดิสภาพคล่องสว่นเกินในระบบจำนวนมาก   

ปริมาณเงินประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ที่มา: Bloomberg 

 
ปริมาณเงินประเทศกำลังพัฒนา 

 
ที่มา: Bloomberg 

ภาวะดังกลา่วผลักดันให้ระดับราคาสินค้าต่างๆ เฉพาะอย่างยิ่ง 
สินค้าโภคภณัฑ์ (Commodity) ที่ Supply ยังกลับมาได้ไม่เตม็ที่ 
ปรับเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะราคาพลังงาน ส่งผลให้หลายประเทศเผชิญ
ภาวะอัตราเงินเฟ้อที่ขยายตัวมากขึ้น (ดังรูป)  

อัตราเงินเฟ้อประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ที่มา: Bloomberg 
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อัตราเงินเฟ้อประเทศกำลังพัฒนา 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

ท่ามกลางภาวะอตัราเงินเฟ้อที่สูงพร้อมๆกับเศรษฐกิจท่ีเริม่กลับมา
ฟื้นตัวได้บ้าง กดดันให้ธนาคารกลางหลายๆประเทศต้องดำเนิน
นโยบายการเงินผ่านการกำหนดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย ด้วยความ
ระมัดระวังมากขึ้น โดยเชื่อว่าธนาคารกลางแตล่ะประเทศจะต้องช่ัง
น้ำหนักให้สมดลุระหว่างการสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
(Economic Growth) ผ่านการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่ำต่อไป 
หรือรักษาเสถียรภาพด้านราคาสินค้า (Price Stability) โดยการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายบ้าง เพื่อชะลออัตราเงินเฟ้อ  

ASPS ประเมินว่าประเทศท่ีน่าจะให้น้ำหนักกับเสถียรภาพราคา
มากกวา่การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ คือประเทศท่ีเศรษฐกิจฟ้ืนตวั
ขึ้นมาในระดับหนึ่งจนเป็นท่ีน่าพอใจแล้ว ส่งผลให้ประเทศเหล่านี้
สามารถปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายได้บา้ง โดยไม่ฉดุรั้ง
เศรษฐกิจจนเกินไปนัก ส่วนประเทศท่ียังคงอัตราดอกเบีย้นโยบาย
ต่ำต่อไป นา่จะเป็นประเทศท่ีเศรษฐกิจยังไม่ฟื้นตัวอย่างเพียงพอ 
การปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้เพื่อชะลออัตราเงินเฟ้อจะเป็นการซ้ำเติม
ให้การฟื้นตัวเศรษฐกิจล่าช้าออกไปอีกได้   

การฟ้ืนตัวของ GDP ประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ที่มา: Bloomberg 

การฟ้ืนตัวของ GDP ประเทศกำลังพัฒนา 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

จากรูปข้างต้นจะสังเกตเห็นว่าประเทศพัฒนาแล้วหลายประเทศมี
มูลค่า GDP กลบัไปใกลเ้คียงกับช่วงก่อนเกิด COVID-19 แล้ว เช่น 
สหรัฐ, ยุโรป, ญี่ปุ่น จึงมีแนวโนม้ที่จะดำเนินนโยบายการเงินแบบ
ตึงตัวมากขึ้น สวนทางกับประเทศกำลังพัฒนาที่มูลค่า GDP ยังต่ำ
กว่าช่วงก่อนเกิด COVID-19 มาก จึงน่าจะยังคงอัตราดอกเบีย้ต่ำ
ต่อไป 

 

เงินเฟ้อเป็นปัญหา แต่ Gap ระหว่างเงินเฟ้อกับ 
ดอกเบี้ยนโยบายของไทยยังไม่มาก แรงกดดันขึ้น
ดอกเบี้ยจึงไม่สงู 

แม้อัตราเงินเฟ้อของหลายประเทศจะอยู่ในระดับสูง แต่ ASPS มอง
ว่าไม่ใช่ทุกประเทศจะต้องรีบดำเนนิการขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อชะลอ
อัตราเงินเฟ้อ เนื่องจากการฟื้นตวัของเศรษฐกิจแตกต่างกัน (ดังที่
กล่าวไปข้างต้น) นอกจากนี้ เชื่อว่าอีกตัวช้ีวัดหนึ่งที่พอจะสามารถ
คาดการณ์ทิศทางอัตราดอกเบี้ยของแต่ละประเทศได้คือ ส่วนต่าง
ระหว่างอตัราเงินเฟ้อและอตัราดอกเบี้ย กล่าวคือ ประเทศท่ีมีอัตรา
เงินเฟ้อสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยมากๆ โดยเฉพาะประเทศพัฒนาแล้ว 
เช่นสหรัฐมสี่วนต่าง 6.75%, อังกฤษมีส่วนต่าง 5.12%, ยุโรปมีส่วน
ต่าง 5% เป็นต้น น่าจะเป็นประเทศที่เริ่มพิจารณาหันมาใช้นโยบาย
การเงินท่ีตึงตัวมากขึ้น เช่น ปรับลดวงเงิน QE หรือข้ึนอัตรา
ดอกเบี้ย ซึ่งจะส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อชะลอตัวลง  
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ส่วนต่างระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยของประเทศ

พัฒนาแล้ว 

 
ที่มา: Bloomberg 

 
ส่วนต่างระหว่างอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยของประเทศ

กำลังพัฒนา 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

ขณะที่ประเทศกำลังพัฒนา พบว่ามีส่วนต่างระหว่างอัตราเงินเฟ้อ
และอัตราดอกเบีย้ต่ำกว่า เช่น ไทยมีส่วนตา่ง 1.67%, ฟิลิปปินส์มี
ส่วนต่าง 1.6%, อินเดียมีส่วนตา่ง 1.59%, มาเลเซยีมีส่วนต่าง 
1.55% เป็นต้น ส่งผลให้การปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้เพื่อชะลออัตรา
เงินฟ้อของประเทศกลุ่มนี้จะมีความจำเป็นน้อยกว่า 

 

Fed เดินหน้าใชน้โยบายตึงตัว แต่ต้องตามต่อว่า
จะตึงแค่ไหน? 

ในบรรดาประเทศพัฒนาแล้วข้างตน้ ASPS ให้น้ำหนักกับสหรัฐมาก
ที่สุด เพราะมี GDP ขยายตัวไดด้ีที่สุด และเผชิญอัตราเงินเฟ้อสูง
ที่สุดเช่นกัน สหรัฐจึงมีแนวโนม้ดำเนินนโยบายการเงินตึงตัวเร็วกว่า

ประเทศอื่นๆ สอดคล้องกับการประชุมธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) 
ช่วงปลายเดือน ม.ค. 2565 ที่ผ่านมา แม้ว่าในการประชุมครั้งนี้ Fed 
จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 0.25% ตามเดิม แตส่่งสัญญาณถึง
การดำเนินนโยบายการเงินแบบตงึตัวขึ้นในอนาคต ดังน้ี 

• การปรับลดวงเงิน QE (QE Tapering): Fed เน้นย้ำแผน
เดิมว่าจะลดวงเงิน QE เดือนละ 3 หมื่นล้านเหรียญ ส่งผล
ให้มาตรการ QE สิ้นสุดเดือน มี.ค. 2565   

แผน QE Tapering ของ Fed 

 
ที่มา: Fed, 15 ธ.ค. 2564 

 

• การปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบาย: Fed ส่งสัญญาณจะ
ขึ้นอัตราดอกเบีย้ในเร็วๆนี ้ ตอกย้ำมุมมองของตลาดว่า 
Fed จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกในเดือน มี.ค. 
2565 (Fed ไม่มีประชุมเดือน ก.พ.) แต่ทว่า Fed ไมไ่ด้
ระบุชัดว่าจะขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายกี่ครั้งในปี 2565 
แต่ถ้าอิงจากผลสำรวจของ Bloomberg พบว่าตลาด
การเงินคาด Fed จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยจำนวน 4 ครั้งใน
การประชุมเดือน มี.ค., มิ.ย., ก.ย. และ ธ.ค. 2565 
อย่างไรก็ตาม บางส่วนในตลาดเริม่คาดการณ์กันว่า Fed 
อาจข้ึนอัตราดอกเบีย้มากกว่า 4 ครั้ง ในปีน้ีได้      

คาดการณ์อัตราดอกเบี้ย Fed ในการประชุมแต่ละรอบ 

 
ที่มา: Bloomberg, 26 ม.ค. 2565 
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• การปรับลดขนาดงบดุล (Balance Sheet Reduction): 
Fed ยังเน้นย้ำว่าการปรับลดขนาดงบดุล (Balance 
Sheet) หรือการทำ Quantitative Tightening (QT) 
เพราะเป็นมาตรการตรงข้ามกับ QE จะเกิดขึ้นภายหลัง
จากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกของปี 
2565 แต่กลับยังไม่ระบเุวลาชัดเจนนัก แม้บางส่วนใน
ตลาดมองว่าจะเป็นช่วงกลางๆปี 2565 

งบดุลของ Fed 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

จากสัญญาณของการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย และแผน QT ที่ยังไม่
ค่อยชัดเจนนักข้างต้น จึงเช่ือว่าตลาดการเงินโลกยังต้องติดตามการ
ประชุม Fed ในเดือน มี.ค. 2565 ซึ่งจะมีการเผยแพร่ประมาณการ
เศรษฐกิจและแนวโน้มอตัราดอกเบี้ย (Dot plot) ส่วนในระยะสั้น 
ติดตามการเผยแพร่รายงานการประชุม Fed (Fed Minute) ของ
การประชุมเดือน ม.ค. 2565 ที่คาดจะรายงานในช่วงกลางเดือน 
ก.พ. 2565 

 

ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์โลก อีกหนึ่งปัจจัยติดตาม 

ปัจจัยที่มีโอกาสสร้างความท้าทายต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก
ในปี 2565 รวมไปถึงมีส่วนใหน้ักลงทุนชะลอการลงทุน เพื่อรอ
ติดตามสถานการณเ์พิ่มเติม (Overhang) นอกเหนือไปจากการ
ดำเนินนโยบายการเงินตึงตัวของ Fed แล้ว ก็คือความเสีย่งด้านภูมิ
รัฐศาสตร์ (Geopolitical Risk) เพราะ ASPS สังเกตเห็นว่าความ
เสี่ยงภมูิรัฐศาสตร์เริม่มีน้ำหนักต่อตลาดการเงินโลกมากขึ้น 
นับตั้งแต่ต้นปี 2565 เช่น 

• ความตึงเครยีดระหว่างรสัเซยี-ยูเครน และรัสเซีย-สหรัฐ: 
หลังจากท่ีช่วงต้นปี 2565 รัสเซียได้ส่งกำลังทหารไป
ประชิดชายแดนยูเครน ส่งผลให้ยูเครน-ยุโรปและสหรัฐ มี
ท่าทีตอบโต้ โดยสหรัฐมีคำสั่งให้ฑตูออกจากยูเครน และ
เตรียมสั่งการให้ทหารประมาณ 8,500 เคลื่อนย้ายกำลัง
พลไปยังยโุรปเช่นเดียวกัน 

• ความตึงเครยีดระหว่างจีน-เกาหลเีหนือ-สหรัฐ-ไต้หวัน-
ญี่ปุ่น: เนื่องจากช่วงเดือน ม.ค. 2565 สหรัฐ-ญี่ปุ่นมีการ
ซ้อมรบร่วมกันในทะเลฟลิิปปินส ์ ส่งผลให้จีนตอบโต้โดย
การส่งเครื่องบินรบเข้าไปในเขตนา่นฟ้าของไต้หวัน 
ขณะทีเ่กาหลีเหนือ (พันธมิตรของจีน) ก็มีท่าทีแข็งกร้าว
เช่นกัน โดยมีการยิงทดสอบขีปนาวุธ จำนวนมากถึง 6 
ครั้ง นับตั้งแต่ต้นป ี2565 โดยขีปนาวุทธดังกล่าวไดต้กใน
บริเวณทะเลญี่ปุ่น  

• สหรัฐอาหรับเอมเิรตส์ (UAE)-กลุ่มผู้ก่อความไม่สงบฮูต ี
(Houthi) ในเยเมน: หลังช่วงปลายเดือน ม.ค. 2565 UAE 
ถูกโจมตรีถขนส่งพลังงานจากกลุม่ฮูตีด้วยโดรนและจรวด
มิสไซส์ และกลุม่ฮตูีได้ประกาศวา่จะโจมตีสถานท่ีสำคญั
อื่นๆอีก 

ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ของโลก 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

 

ทั้งนี้ ความเสี่ยงภูมริัฐศาสตร์ขา้งต้นมีโอกาสฉดุรั้งการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจโลกในปี 2565 ได้ รวมถึงกดดันบรรยากาศการลงทุน 
(Sentiment) ของนักลงทุน แต่ในอีกด้านหนึ่งก็อาจช่วยให้ราคา
สินค้าโภคภณัฑ์ตา่งๆยังทรงตัวในระดับสูงได้ โดยเฉพาะราคา
พลังงาน เนื่องจากรัสเซียเป็นผูผ้ลติน้ำมันรายใหญ่อันดับ 2 ของโลก
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ขณะที่ UAE เป็นผู้ผลิตน้ำมันอันดับ 3 ของ OPEC ส่งผลใหค้วาม
เสี่ยงภมูิรัฐศาสตร์ต่างๆต้องติดตามต่อไป   

 

เศรษฐกิจโลกปี 2565 ยังเห็นการเติบโต แต่ฝั่ง 
Emerging เด่นกว่าและ Price In ความเสี่ยงต่างๆ 

เศรษฐกิจโลกคาดยังเห็น  Momentum การฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง
เป็นปีท่ี 2 สะท้อนจาก เดือน ม.ค. IMF คาดการณ์การเติบโตของ
เศรษฐกิจโลก (Global GDP Growth) ปี 2565  ขยายตัว 4.4%yoy 
แรงหนุนสำคญัคือการผ่อนคลายการควบคุมกิจกรรมเศรษฐกิจ
ต่างๆ โดย IMF มองว่าท้ังประเทศพัฒนาแล้ว และกำลังพัฒนายังมี
แนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง 

GDP Growth โลก และไทย 

 
ที่มา: IMF, ม.ค. 2565 

 

กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว IMF คาดการเติบโตเศรษฐกิจเฉลี่ยที่ 
3.9%yoy โดยหลักประเทศท่ีน่าจะมีการขยายตัวสูง คือฝั่งยุโรป 
อาทิ สเปน, อังกฤษ, รองลงมาคือ สหรัฐ และญี่ปุ่น  

กลุ่มประเทศกำลังพัฒนา IMF คาดค่าเฉลี่ยที่ 4.8%yoy โดยอินเดีย
จะเป็นประเทศที่คาดจะมีการเติบโตสูงสุดที่ 9%yoy รองลงมาคือ 
กลุ่มประเทศกำลังพัฒนาแถบเอเชียยังขยายตัวด ี อาทิ ฟิลิปปินส์
คาดขยายตัว 6.3%  มาเลเซียคาด 5.7%, อินโดนีเซีย 5.6%, จีน 
4.8% ส่วนไทย IMF คาดขยายตัว 4.1%yoy  

 

 

 

 

ประมาณการ GDP Growth ประเทศพัฒาแล้ว  
และประเทศกำลังพัฒนา 

 
ที่มา: IMF, ม.ค. 2565 

 

ทั้งนี้ แม้ว่าประมาณการล่าสุดของ IMF จะเป็นการปรับลด
ประมาณการ GDP ลงบ้าง แต่ส่วนใหญ่ปรับลงจาก ผลกระทบของ
การระบาด COVID-19 สายพันธ์ุ Omicron ที่ระบาดทั่วโลก, การ
ส่งสัญญาณดำเนินนโยบายการเงินตึงตัวของสหรัฐท่ีเร็วขึ้น และการ
ชะลอตัวลงของเศรษฐกิจจีน จากมาตรการ COVID-19 เป็นศูนย์ 
(Zero COVID-19) ซึ่งเป็นประเด็นท่ีตลาดหุ้นรับรู้ไปแล้วในระดับ
หนึ่ง ส่งผลใหส้ะท้อนในราคาหุ้นไปแล้วเช่นเดียวกัน 

ประมาณการ GDP โลก ของ IMF 

 
ที่มา: IMF, ม.ค. 2565 

 

2565F 2566F

โลก 5.9 4.4 3.8 4.9 3.6

ประเทศพฒันาแลว้ 5.0 3.9 2.6 4.5 2.2

สหรัฐ 5.6 4.0 2.6 5.2 2.2

ยุโรป 5.2 3.9 2.5 4.3 2.0

อังกฤษ 7.2 4.7 2.3 5.0 1.9

ญีปุ่่ น 1.6 3.3 1.8 3.2 1.4

ประเทศก าลงัพฒันา 6.5 4.8 4.7 5.1 4.6

ตรุกี 11.0 3.3 3.3 3.3 3.3

อารเ์จนตนิา 10.0 3.0 2.5 2.5 2.0

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 4.2 4.3 3.6 4.1 3.8

ซาอดุอิาระเบยี 2.9 4.8 2.8 4.8 2.8

อหิรา่น 2.5 2.0 2.0 2.0 2.0

ประเทศก าลงัพฒันาแถบเอเชยี 7.2 5.9 5.8 6.3 5.7

จนี 8.1 4.8 5.2 5.6 5.3

อนิเดยี 9.0 9.0 7.1 8.5 6.6

อาเซยีน 3.1 5.6 6.0 5.8 6.0

อนิโดนเีซยี 3.3 5.6 6.0 5.9 6.4

ฟิลปิปินส์ 4.6 6.3 6.9 6.3 7.0

มาเลเซยี 3.5 5.7 5.7 6.0 5.7

ไทย 1.3 4.1 4.7 4.5 4.0

ปรมิาณการคา้โลก 9.3 6.0 4.9 6.7 4.5

รอบ ต.ค. 64
2565F 2566F

ใหม่ เดมิ

GDP Growth (%yoy) 2564
รอบ ม.ค. 65
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เศรษฐกิจไทยปี 2565 คาดโต 3.5% แต่ยังฟื้นตวั
ล่าช้ากว่าประเทศพัฒนาแล้ว   

ASPS ยังคงมุมมองบวกต่อเศรษฐกิจไทย โดยในช่วงเดือน ก.พ. 
2565 ประเด็นท่ีต้องติดตามคือ สภาพัฒน์ฯ จะรายงานตัวเลข GDP 
งวด 4Q64 ในวันท่ี 21 ก.พ. 2565 โดย ASPS คาดจะพลิกกลบัมา
ขยายตัว +9%qoq, -0.8%yoy มาเป็น 2.66 ล้านล้านบาท จาก
การที่รัฐเดินหน้าเปดิประเทศ ทำให้ทั้งปี 2564 คาดเศรษฐกิจไทย
จะขยายตัว 1%yoy       

ส่วนเศรษฐกิจไทยปี 2565 ASPS คาดจะเห็นการฟื้นตัวเช่นเดียวกัน
กับโลก  โดย ASPS ยังคงคาดการณ ์GDP Growth ที่เดิม 3.5%yoy 
(VS. Consensus ภายใตส้มมตฐิานการบริโภคครัวเรือนปี 2565 
ขยายตัว 3.5%, การส่งออกและนำเข้า (หน่วยดอลลาร์) คาด
ขยายตัว 4% และ 7%, การลงทุนรัฐ 6.5%, การใช้จ่ายรัฐขยายตัว 
7% และอัตราแลกเปลี่ยนที่ 32 บาทราคาน้ำมันดิบดไูบ  65 เหรียญ 
โดยคาดการณ์ GDP ไทยถือว่ายงัอยู่ในกรอบ   Consensus ซึ่ง
ประเมินค่าเฉลี่ยอยู่ที่ระดับ 3.9% ถือว่าต่ำสุดในเอเซียตะวันออก
เฉียงใต้   โดยประเมินปัจจยัแวดล้อมหนุนเศรษฐกิจในปัจจุบัน
หลักๆคือ  

1.) การเปิดเมือง, เปิดประเทศ หลังสถานการณ์ COVID-19 ในไทย
ดีขึ้น เริ่มตั้งแต่  ผู้ตดิเช้ือ COVID-19 รายใหม่ และผู้เสียชีวิตเพิ่มขึ้น
ในอัตราที่ลดลงและต่ำกว่า 1 หมื่นราย และไม่ทำจุดสูงสุดใหม ่
รวมถึงต่ำกว่าคาดการณ์ของสาธารณสุขที่คาดก่อนหน้าจะเพิ่ม 2-3 
หมื่นรายต่อวัน  ทำให้รัฐบาลเดนิหน้าประกาศผ่อนคลายกิจกรรม
เศรษฐกิจ อาทิ ปรับลดพื้นท่ีสสี้ม และนำระบบตรวจคัดกรองแบบ 

Test and Go กลับมาตั้งแต่วันที่ 1 ก.พ. 2565  สอดคล้องกับ 
คณะกรรมการโรคตดิต่อแห่งชาตทิี่ออกหลักเกณฑ์การกำหนดให้ 
COVID-19 เป็นโรคประจำถิ่น ประเมินว่าจะทำให้กิจกรรม
เศรษฐกิจฟ้ืนตัวต่อเนื่อง  

 

 

 

 

 

 

จำนวนผู้ติดเชื้อ และ จำนวนผู้เสียชีวิตรายใหม่ของไทย 

 
ที่มา: ศบค. 

 
จำนวนผู้ติดเชื้อของไทยต่ำกว่าประมาณการ 

 
ที่มา: ศบค. 

 

จำนวนผู้เสียชีวิตของไทยต่ำกว่าประมาณการ 

 
ที่มา: ศบค. 
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2. มาตรการคลัง :  ยังเป็นหนึ่งในแรงหนุนหลักต่อเศรษฐกิจไทย
ในช่วง 1H65 เห็นได้จากการประกาศวงเงินกระตุ้นการบริโภคจาก
รัฐบาลที่จะออกมาในช่วง 1-2Q65 รวมกว่า 6.36 หมื่นล้านบาท  
หลักๆ คือ มาตรการบตัรสวัสดิการผู้มรีายได้น้อย,คนละครึ่งเฟส 4 ,  
อย่างไรก็ตาม เป็นที่สังเกตว่าวงเงนิกระตุ้นการบริโภคช่วง 1-2Q65 
มีน้อยกว่าช่วง 3-4Q64 ที่มีราว 1.75 แสนล้านบาท  อีกฝั่งหนึง่ คือ
การกระตุ้นผ่านโครงการลงทุนขนาดใหญ่ทั้งโครงสร้างพื้นฐาน 
รถไฟฟ้า มอเตอเวย์ คาดจะเกิดขึน้ในปี 2565  (ดังตาราง)   

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในปี 2564- 2565 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

 

3. มาตรการการเงิน :  แม้ว่าอัตราดอกเบี้ยโลกมีแนวโนม้เป็นขาขึ้น
ในช่วงปี 2565 แต่ ASPS เชื่อว่าอัตราดอกเบีย้ไทยจะทรงตัวใน
ระดับต่ำที่ 0.5% ไปตลอดในปี 2565 เป็นปัจจัยสนับสนุนการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจไทย  โดยเหตุผลที่เช่ือว่าดอกเบี้ยไทยยังตำ่ คือ  

▪ เศรษฐกิจยังฟ้ืนตัวไม่กลบัไปถึงกอ่นเกิด COVID-19: 
โดยในปี 2565  ยังฟ้ืนตัวไม่เต็มที่จากภาคท่องเที่ยว 
เนื่องจากภาคท่องเที่ยวไทยคดิราว 20% ของ GDP และ
ในช่วงต้นปีไทยปิดระบบ Test and Go และนักท่องเที่ยว
หลักๆ ยังไม่ฟื้นกลับมาคือ จีน ซึ่งยังคงนโยบาย Zero  
COVID-19 

▪ อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานไทย (อัตราเงินเฟ้อที่ไม่รวม
พลังงาน และอาหารสด) ยังขยายตัวต่ำเพียง 0.29% บ่ง
บอกว่าแท้ที่จริงแล้ว แรงกดดันเงินเฟ้อของไทยยังต่ำ เมื่อ
เทียบกับต่างประเทศ อาทิ สหรัฐ ที่ อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน
ไทยปรับยเพิ่มขึ้นสูงมาก ทำให้ต้องเร่งขึ้นดอกเบี้ย 

▪ สถิติข้อมูลในอดีต ASPS ทำการศึกษา พบว่าอัตรา
ดอกเบี้ยไทยและสหรัฐไม่ได้เปลี่ยนแปลงในช่วงเวลา 
ใกล้เคียงกัน   

อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟ้อ ของสหรัฐและไทย 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

 

อย่างไรก็ตาม ปัจจัยที่อาจจะเปน็แรงกดดันการฟื้นตัวที่จะเกดิได้
ในช่วงปี 2565 หลักๆ คือ อัตราเงินเฟ้อไทยที่มีแนวโน้มสูงในปี 
2565 คาดยังเป็นปัญหา เนื่องจากในปี 2565 ไทยกลับมาเผชิญกับ
ภาวะราคาสินค้าแพง โดยเฉพาะสนิค้าในชีวิตประจำวัน อาทิ ราคา
พลังงาน ราคาอาหารสด โดยเฉพาะราคาสุกร, ไก,่ เป็ด, ไข่  น้ำมัน
ปาล์ม ฯลฯ  ทำให้เห็นการปรบัราคาสินค้าเพิม่ขึ้น   ASPS คาดจะ
มีผลกดดันต่อ 1.) กำลังซื้อของประชาชนซึ่งไดร้ับผลกระทบราคา
สินค้าทีสู่งขึ้น 2.) เงินเฟ้อ (Inflation) ในเดือน ม.ค.65 เป็นต้นไป 
คาดมีโอกาสจะปรับตัวสูงขึน้แรง เป็นประเด็นท่ีต้องติดตามอย่าง
ใกล้ชิด หากยืดเยื้อและรุนแรงคาดจะมผีลต่อการฟื้นตัวเศรษฐกิจ 
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การเมือง...สัญญาณเปลี่ยนแปลงมาเร็วกว่าที่คิด 

แม้จะมรี่องรอยที่สะท้อนให้เห็นปญัหาในเชิงเสถียรภาพของรัฐบาล
มาระยะหนึ่งแล้ว แต่ที่ผ่านมาก็ยงัไม่เห็นเหตุที่ชัดเจนอันจะนำไปสู่
จุดเปลีย่นทางการเมือง จนกระทั่งเมือวันท่ี 20 ม.ค. 2565 พรรค
พลังประชารัฐมมีติขับ ส.ส. ในกลุม่ ร.อ.ธรรมนสั รวม 21 คน ออก
จากพรรค ซึ่งถือว่าเป็นจุดแยกของรอยร้าวภายในพรรคพลังประชา
รัฐที่ไดด้ำเนินมายาวนาน ถือได้ว่าเป็นสัญญาณเริ่มต้นของจุด
เปลี่ยนแปลงทางการเมืองที่ชัดเจน และถือว่าเกิดขึ้นเร็วกว่าท่ีคาด 
ทั้งนี้หากนำไปรวมกับสถานะความสัมพันธ์ระหว่างพรรคร่วม
รัฐบาลหลักอย่างพรรคประชาธิปตัย์และภูมิใจไทย ที่มีประเด็นท่ี
สร้างรอยร้าวอยู่เป็นระยะๆ ยิ่งถือเป็นปัจจัยที่บั่นทอนเสถียรภาพ
ของรัฐบาล ในการทำงานผ่านกลไกรัฐสภา จากนี้ไปสถานการณ์
การเมืองจะมีหลายประเด็นที่ต้องติดตาม 

• กฎหมายกำหนดให้ ส.ส. ที่ถูกขับออกจากพรรคดังกลา่ว
ต้องหาพรรคการเมืองใหมส่ังกัดภายใน 30 วัน หากไม่
สามารถสังกัดพรรคการเมืองใดไดก้็จะทำให้สิ้นสภาพ 
ส.ส. ต้องติดตามว่า ส.ส. จำนวนดังกล่าวจะยา้ยไปสังกัด
พรรคการเมืองใด และเป็นฝ่ายทีส่นับสนุนรัฐบาล หรือ
ฝ่ายค้าน ทั้งนี้พอประเมินสถานะของจำนวน ส.ส. ในสภา
ผู้แทนราษฎร์ได้ว่า เป็นส่วนท่ีสังกัดพรรคร่วมรัฐบาลราว 
235 คน, สังกัดพรรคร่วมฝ่ายค้าน 207 คน และ มีส่วนท่ี
เป็นพรรคการเมืองตัวแปร (รวมกลุ่ม ร.อ.ธรรมนัส) ราว 
31 คน ซึ่งก็ถือว่าเสียงรัฐบาลอยูใ่นภาวะปริ่มนำ้ และมี
ความเสีย่งค่อนข้างสูงหากต้องลงมติผ่านเรื่องสำคัญใน
สภาผู้แทนราษฎร ์

โครงสร้างจำนวน ส.ส. ที่อยู่ระหว่างปฎิบัติหน้าที่ 

 
ที่มา: กรุงเทพธุรกิจ 21 ม.ค. 2565 

• หลังจากท่ี รัฐธรรมนูญฉบับท่ีแกไ้ข ระบบการเลือกตั้งให้
มาใช้บัตร 2 ใบ (เลือกพรรคการเมอืง และ ส.ส.ระบบเขต) 
มีผลบังคับใช้ จะต้องทำการร่าง กฎหมายลูก 2 ฉบับ ให้
เกิดความสอดคล้อง ได้แก ่ พ.ร.ป.ว่าด้วยการเลือกตั้ง
สมาชิกสภาผู้แทนราษฎร์ และ พ.ร.ป.ว่าด้วยพรรค
การเมือง เพื่อท่ีจะให้สามารถจัดการเลือกเลือกตั้ง ส.ส. 
ในครั้งต่อไปได้ ทั้งนี้ในปัจจุบัน ร่าง พ.ร.ป. ท้ัง 2 ฉบับอยู่
ในกระบวนการนำเสนอเข้าสู่การพิจารณาของรัฐสภา ซึ่ง
ต้องติดตามว่าต้องใช้เวลายาวนานเท่าใด เพราะหาก
นายกรัฐมนตรีจะตัดสินใจ ยุบสภาฯ เพื่อจัดการเลือกตั้ง 
ส.ส. ใหมภ่ายใน 60 วัน ก็น่าจะดำเนินการหลังจากท่ี 
พ.ร.ป.ทั้ง 2 ฉบับ มีผลบังคับใช้ 

• ประเด็นที่อาจถูกนำเข้าสู่การวินิจฉัยของศาลรัฐธรรมนูญ
ในอนาคต มี 2 เรื่อง คือ 1) จุดเริม่ต้นในการดำรง
ตำแหน่งนายกรัฐมนตรี ของ พล.อ.ประยุทธ์ จันทร์โอชา 
จะเริม่นับตั้งแต่เมื่อใด ทั้งนี้เป็นผลมาจากการที ่
รัฐธรรมนูญปี 2560 กำหนดห้ามดำรงตำแหน่ง
นายกรัฐมนตรีเกินระยะเวลา 8 ปี  ทั้งนี้หากนับตั้งแต่
เริ่มทำรัฐประหารก็จะครบช่วงเวลา 8 ปี ในเดือน ส.ค. 
2565  ส่วนเรื่องที่ 2) การวินิจฉัยว่า มติการขับ ส.ส. 21 
คนของพรรคพลังประชารัฐออกจากพรรค มีกระบวนการ
ที่ขัดต่อรัฐธรรมนูญหรือไม่ และหากขัดจะมีบทลงโทษ
ตามกฎหมายอย่างไร 

จากนี้ไปเช่ือว่า พัฒนการของสถานการณ์ทางการเมือง จะมีอิทธิพล
ต่อทิศทางการเคลื่อนไหวของ SET Index มากยิ่งข้ึน โดยการ
เปลี่ยนแปลงทางการเมืองอาจสร้างความกังวลในเรื่องความ
ต่อเนื่องของการเดินมาตรการฟื้นฟูเศรษฐกิจ ความเชื่อมั่นของนัก
ลงทุน และ กรอบเวลาในการพิจารณางบประมาณรายจ่าย 

 

Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อเนื่อง 

หลังจากต่างชาติ Underweight หุ้นไทยมานาน เริ่มเห็นการ
กลับมาซื้อสุทธิต่อเนื่องตลอด 6 เดือนที่ผ่านมา มูลค่ารวมสูงถึง 
5.94 หมื่นล้านบาท (สูงสุดเมื่อทียบกับนักลงทุนประเภทอื่นๆ) 
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Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นไทย 6 เดือนที่ผ่านมา  

 
ที่มา: SET Smart 

 

ขณะที่ปัจจุบันยังเห็น Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อเนื่อง 
โดยในเดือน ม.ค. 65 โดยตา่งชาติยังซื้อสุทธิหุ้นไทยสูงสดุในภาค
กว่า 1.4 หมื่นล้านบาท หรือ 412 ล้านเหรียญ  

มูลค่าต่างชาติซ้ือขายตลาดหุ้นในภูมภิาค  

 
ที่มา: SET Smart 

 

แม้ปัจจุบนัตลาดหุ้นยงัอยู่ในภาวะผันผวน จากความกงัวลการ
ขึ้นดอกเบี้ยของ Fed กดดันให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าขึ้นได้ แต่ฝ่าย
วิจัย ASPS คาดว่ายังมีอีกหลายแง่มุมบวก ทีจ่ะกล่าวในหัวข้อ
ถัดไป ช่วยหนุนให้ Fund Flow ยังมี Momentum ไหลเข้า
ตลาดหุ้นไทยต่อเนื่อง 

 

ตลาดหุ้นเกิดใหม่ หุ้นไทย ยังมีเสน่ห์ 

เริ่มจากภาพการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในแถบเอเชียชัดเจนกว่าตลาด
หุ้นพัฒนาแล้ว สะท้อนได้จาก IMF ประเมินการเติบโตของ
เศรษฐกิจในปี 2565 ในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ในแถบเอเชียที่ 5.9% 
สูงกว่ากลุ่มประเทศพัฒนาแล้วท่ีเติบโต 3.9%  

IMF ประเมินเศรษฐกิจโลกปี 2565 

              
ที่มา: IMF, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

และยังสอดคล้องกับการประมาณการกำไรบริษัทจดทะเบียนจาก 
Bloomberg Consensus ที่ประเมิน EPS Growth ตลาดหุ้นเกิด
ใหม่เติบโต 2 หลัก คือ 11 -32% ขณะที่ตลาดหุ้นประเทศพัฒนา
แล้วเติบโตแค่หลักเดียว คือ 4 -10% 

EPS Growth 65F ตลาดหุ้นโลก 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

รวมถึงราคาหุ้นตลาดเกิดใหม่ในช่วง 2 ปี ที่เผชิญโควิด 19  (2563 - 
2564) ยัง Laggard ตลาดหุ้นพัฒนาแล้วมาก อาทิ ในปี 2563 – 
2564 ตลาดหุ้นเกิดใหม่ MSCI Emerging Index ปรับตัวข้ึนมา
เพียง 10% ขณะเดียวกันตลาดหุน้พัฒนาแล้ว MSCI World Index 
ปรับตัวเพิ่มขึ้นสูงถึง 37% ส่วนผลตอบแทนใน เดือน ม.ค. 65 เริ่ม
เห็นผลตอบแทนท่ีกลับทิศอย่างชัดเจน คือ MSCI Emerging Index 
ปรับตัวลงเพยีง -3.2% แข็งแรงกว่า MSCI World Index ปรับตัว
ลงถึง -8.6%        

 

 

 

 

สถาบัน บัญช ีบล. ตา่งชาติ รายยอ่ย

Aug-21 18,730 1,888 5,440 -26,058

Sep-21 -15,325 1,378 11,137 2,809

Oct-21 -18,063 5,855 15,886 -3,678

Nov-21 -9,701 -7,301 -10,982 27,983

Dec-21 -8,630 2,391 23,223 -16,984

Jan-22 -25,778 2,963 14,701 8,114

ALL -58,766 7,174 59,406 -7,814

มลูคา่ซือ้ขายสทุธ(ิลา้นบาท)
เดอืน

วันท่ี อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ปี 2564(ytd) 3,121 -47 -26,287 -18,920 -1,220 -43,353

ม.ค.64 775 -273 -5,254 -3,389 -365 -8,506

ก.พ.64 258 -191 -1,781 -3,224 -621 -5,560

ม.ีค.64 -186 -483 -1,312 -5,523 -1 -7,505

เม.ย.64 -244 -278 68 2,758 -107 2,196

พ.ค.64 247 -239 -7,964 -1,911 -1,061 -10,930

ม.ิย. 64 342 -79 -792 -1,814 -314 -2,657

ก.ค. 64 67 -183 -4,222 -4,210 -522 -9,070

ส.ค.64 312 33 -5,089 1,074 175 -3,496

ก.ย.64 305 -47 884 -172 338 1,308

ต.ค.64 926 8 -3,228 -2,956 474 -4,776

พ.ย.64 -214 5 3,043 586 -324 3,095

ธ.ค.64 101 1,732 2,841 2,780 695 8,149

ม.ค.65(mtd) 433 -42 -3,278 -3,055 412 -5,530

ม.ค.65(สัปดาหท์ีผ่า่นมา) 14 -12 -3,271 -3,226 133 -6,362

หน่วย : ลา้นเหรยีญ

2565F 2566F

โลก 5.9 4.4 3.8 4.9 3.6

ประเทศพฒันาแลว้ 5.0 3.9 2.6 4.5 2.2

ประเทศก าลงัพฒันาแถบเอเชยี 7.2 5.9 5.8 6.3 5.7

ไทย 1.3 4.1 4.7 4.5 4.0

GDP Growth (%yoy) 2564
รอบ ม.ค. 65 รอบ ต.ค. 64

2565F 2566F
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ผลตอบแทนตลาดหุ้นเกิดใหม่กับตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว (2563 
-2564 และ 2565ytd) 

 
ข้อมูลสิ้นสุด ณ วันที่ 28 ม.ค. 65 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

กลับมาที่ตลาดหุ้นไทยยังมีเสนหใ์นหลายแง่มมุ หนุนให้ Fund 
Flow ไหลเข้า เร่ิมจากมุมเศรษฐกิจที ่ IMF ประเมิน GDP65F 
ประเทศไทยเติบโต 4.1% (สูงเป็นลำดับต้นๆ ของประเทศเกิด
ใหม่), ฝ่ายวิจัย ASPS ประเมินกำไรเติบโตบริษัทจดทะเบียน
เติบโต 11.1% (สูงกว่าตลาดหุ้นพัฒนาแล้วเกือบทั้งหมด) 
รวมถึงราคาที่ Laggard และดอกเบี้ยนโยบายยังยืนในระดับต่ำ 
ทั้งหมดเป็นตัวเร่งให้ตลาดหุ้นไทยยังมีโอกาส Outperform 
ตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว 

 

ผลประกอบการ บริษัทจดทะเบียน 4Q64 และ 
แนวโน้มปี 2565 

เดือน ก.พ. 65 เป็นช่วงรายงานงบ 4Q64 ของบริษัทจดทะเบียน 
เบื้องต้นฝ่ายวิจยัทำ Earning Preview 47 บริษัท มีกำไรอยู่ที่ 7.4 
หมื่นล้านบาท เติบโต 22%QoQ ลดลง 6.6%YoY คดิเป็นสดัส่วน 
35% ของ Market Cap. รวมของตลาด 

 

 

 

 

 

Earning Preview 4Q64 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

โดยส่วนหุ้นที่เติบโตทั้ง QoQ และ YoY คือ PSH HMPRO SPALI 
KCE ASK DCC SC และ IVL เป็นต้น 

หุ้นทีค่าดเติบโตทั้ง QoQ หรือ YoY 

           
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

แม้ฝ่ายวิจยัฯ จะมีการทยอยปรับ EPS64F ตลาดเพิ่มขึ้นบ้างล่าสุด
เพิ่มขึ้นเป็น 8.88 ล้านบาท แต่การเตบิโตของกำไรบริษัทจด
ทะเบียนในปี 2565 คาดว่ายังสูงกว่า 10% เนื่องจากมีหุ้นหลาย
บริษัทท่ีถูกทยอยปรับประมาณการขึ้นเช่นกัน อาทิ JMART TFG 
JMT GFPT รวมถึงราคาน้ำมันเฉลี่ยในปีนี้อยู่ที่ 82 ล้านเหรยีญต่อ
บาร์เรล   อยู่สูงกว่าสมมุติฐานที่ประเมินไว้ 65 เหรียญต่อบารเ์รล 

  

+QoQ / +YoY -QoQ / +YoY +QoQ / -YoY

PSH TIDLOR TISCO

HMPRO TU LALIN

SPALI AP MAKRO

SCC PTTEP ADVANC

KCE DTAC MTC

ASK DRT TASCO

DCC SVI SCCC

SC TOP

IVL STEC

SCGP CPALL

AEONTS

LPN

TPIPL

PLANB

TFG

CPF

GFPT
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หุ้นที่ทยอยถูกปรับประมาณการกำไรขึ้นตั้งแต่ต้นปี 

           
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

แสดงว่าการเติบโตกำไรบริษัทจดทะเบียนในปี 2565 ยังเติบโต
ต่อเนื่องจากปี 2564 ได้ และโดดเด่นกว่าตลาดหุ้นในกลุ่ม
ประเทศพัฒนาแล้ว จากโครงสร้างกว่า 2 ใน 3 ที่เป็นหุ้น 
Commodity, หุ้นอิงการฟ้ืนตัวตามเศรษฐกิจในประเทศ ซ่ึงฟ้ืน
ตัวจากฐานที่ต่ำ 

อีกทั้งตลาดหุ้นไทยยังมีความได้เปรียบตลาดหุ้นพัฒนาแล้ว จาก
ดอกเบี้ยไทยที่ยังต้องยืนในระดับต่ำนานตลอดท้ังปี ช่วยหนนุ 
Forward Market Earning Yield 65F ของไทยยังกว้าง
ต่อเนื่อง อยู่ท่ี 4.6% (เป็นระดับใกล้เคียง +1SD) ผิดกับประเทศ
พัฒนาจะแคบลง หาก Fed ทยอยปรับดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้น 4 คร้ัง 
(1%) กดดัน Forward Market Earning Yield 65F สหรัฐ 
เหลือ 3.6%  

เปรียบเทียบ Forward MEYG 65F 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

Financial Transaction Tax อุปสรรคตัวสำคญั 

ความกังวลคลังจะพิจารณาเก็บภาษีการซื้อขายหุ้นไทย ส่งผลให้นัก
ลงทุนอาจลดปริมาณการซื้อขายลง โดยเฉพาะที่ผ่านระบบ 
Algorithmic Trading ซึ่งปี 2564 มีมูลค่าซื้อขายเพิ่มขึ้น 52% มา
อยู่ท่ี 2.4 หมื่นล้านบาท/วัน (คิดเปน็สัดส่วน 25% ของมูลค่าซื้อขาย
ทั้งหมด) 

เปรียบเทียบมูลค่าการซ้ือขายท้ังหมด กับผ่านระบบ 
Algorithmic Trading  

 
ที่มา:SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

รวมถึงการเก็งกำไรในหุ้นขนาดเลก็ท่ีขึ้นมาร้อนแรงในปี 2564 (MAI 
Index มีค่า P/E 70 เท่า) อาจลดลง และกลับมาให้ความสำคญักับ
ปัจจัยพื้นฐานมากขึ้น เช่นเดียวกับในอดีตช่วงที่ธนาคารกลางทั่ว
โลกเริ่มกลบัมาใช้นโยบายการเงินตึงตัว ปี 2558 หุ้นขนาดใหญ่
มักจะกลับมา Outperform หุ้นขนาดเล็ก 5 ปีตดิต่อกัน 

ผลตอบแทนรายป ีหุ้นใหญ่ SET50 หุ้นเล็ก MAI 

 
ที่มา:SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

Stock Current Fair ชว่งตน้ปี %Chg

JMART 63.60 42.40 50.00%

TFG 6.00 4.00 50.00%

JMT 80.00 55.00 45.45%

GFPT 16.00 13.00 23.08%

ASK 55.00 46.00 19.57%

KKP 74.00 63.00 17.46%

PLANB 9.00 7.80 15.38%

CPF 32.00 28.00 14.29%

INSET 9.50 8.80 7.99%

IVL 56.00 52.00 7.69%

MAKRO 52.80 49.60 6.46%

SEAFCO 4.16 3.98 4.59%

TISCO 106.00 104.00 1.92%

TPIPL 2.38 2.36 1.11%

สัดส่วน Algorithmic Trading                    

 24.8%                      23.1%                      25.3%                 
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ลา้นบาท

+36.9%

+52.5%

+28.3%

+19.7%

Year SET50 MAI หมายเหตุ

2550 33.3% 40.8%

2551 -49.8% -40.2%

2552 64.5% 32.1%

2553 38.3% 26.7%

2554 -0.2% -3.1%

2555 31.6% 57.3%

2556 -6.6% -14.2%

2557 13.3% 96.2% <- สภาพคลอ่งลน้ระบบ

2558 -18.7% -25.3% <- Fed เร ิม่ข ึน้ดอกเบีย้ทา้ยปี

2559 18.6% 17.9%

2560 17.7% -12.3%

2561 -7.9% -34.0%

2562 2.3% -13.1%

2563 -14.8% 8.6%

2564 8.8% 73.1% <- สภาพคลอ่งลน้ระบบ

2565 <- กงัวล Fed เรง่ข ึน้ดอกเบีย้

<- ดอกเบีย้ขาขึน้ หุน้ใหญ่

กลบัมา Outperform กวา่หุน้

เล็กอยา่งตอ่เนือ่ง
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สรุปคือ ความกังวลเร่ืองการขึน้ภาษีซ้ือขายหุน้เป็นส่วนหนึง่ที่
กดดันให้การเก็งกำไรในหุ้นขนาดเล็กที่ขึน้มาร้อนแรงในปี 2564 
ลดลง และนกัลงทนุน่าจะกลับมาให้ความสำคัญกบั
ปัจจัยพ้ืนฐานมากขึ้น 

 

การเมืองกับตลาดหุ้น ในมุมอัตราแลกเปลี่ยน และ 
Fund Flow 

สัญญาณการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง หรือความกังวลเรื่องยุบ
สภาฯ มาเร็วกว่าท่ีคาด ถือเป็นอกีหนึ่งเรื่องที่ต้องติดตาม เพราะใน
อดีตมักจะสรา้งความผันผวนให้กบัค่าเงินและตลาดหุ้นไทยได้
พอสมควร  

หากพิจารณาในเชิงสถิติแล้ว พบว่าค่าเงินบาทอ่อนค่าแทบทุกครั้ง
ในช่วง 1 เดือนก่อนยุบสภานับตั้งแต่ปี 2538 โดยอยู่ระหว่าง 0.4-
2.3% และมีค่าเฉลี่ยราว 1.1% ถือเป็นปัจจัยกดดันให้ Flow ไหล
ออกช่วงสั้น และกดดัน SET Index ในช่วงนี้ 

ค่าเงินบาทก่อน-หลัง ยุบสภา 1 เดือน 

 
ที่มา:SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

กลยุทธ์เน้นหุ้นฟื้นฐานเดน่ ได้รับผลกระทบจาก
ปัจจัยภายนอกจำกัด 

ความเสีย่งจากปัจจัยภายนอก ความกังวลการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed 
รวมถึงความเสี่ยงการเมืองในประเทศ และการพิจารณาเก็บภาษี
การซื้อขายหุ้นไทย ส่งผลให้นักลงทุนอาจลดปรมิาณการเก็งกำไรใน
หุ้นขนาดเล็กท่ีขึ้นมาร้อนแรงในป ี2564 และกลับมาพิถีพิถันในการ
เลือกหุ้นขนาดใหญ่พื้นฐานดมีากขึน้ 

กลยุทธ์การเลือกหุน้เด่นในเดือน ก.พ. 65 แนะนำหุ้นขนาด
พ้ืนฐานเด่น ได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกจำกัด BBL BH 
CPALL ERW LH NER TOP ส่วนหุ้น Overvalue ต้องซ้ือขาย
หรือเก็งกำไรด้วยความระมัดระวัง เนื่องจากปรับตัวขึ้นมาแรง
ในช่วงก่อนหน้า และฝ่ายวิจัยฯให้คำแนะนำ “Switch” อย่าง 
CHG, TASCO 

Valuation หุ้น Monthly 

 
ทีม่า: SET, ฝ่ายวิจยั ASPS 

ขอ้มูลสิน้สดุ ณ 31 ม.ค. 65 

 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(31/01/2022)
FairValue Upside Div Yield 22F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
NER 12.59 7.40 10.20 37.8% 5.7 7.6%

BH 110.05 141.00 170.03 20.6% 1.1 163.1%

TOP 107.10 52.50 63.00 20.0% 2.4 -40.4%

ERW 14.32 3.16 3.70 17.1% 0.0 Loss

CPALL 552.46 62.75 70.20 11.9% 1.5 98.5%

BBL 257.69 135.00 140.00 3.7% 2.2 -3.7%

LH 118.30 9.80 10.10 3.0% 5.4 17.1%

Recommend "Switch"
CHG 36.52 3.30 3.79 14.8% 2.0 -57.9%

TASCO 28.57 18.10 20.70 14.4% 4.4 -15.4%
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เปิดประเทศ Test & Go หนุนกลุ่มการบินฟื้นตัว 
• คาดการเดินทางจากนี้ไร้อุปสรรคโควิด-19 
• รายได้กลุ่มฟื้นตัวนับจาก 4Q64 แต่มีเพียง AOT ที่คาดหวังความแน่นอนได้ 
• ชอบ AOT มากกว่าสายการบินทีมี่ความเสี่ยงต้นทุนเชื้อเพลิงที่เข้ามา 

 

คาดการเดินทางจากนี้ไร้อุปสรรคโควิด-19    

สถานการณ์ในธุรกิจการบินที่เผชิญวิกฤติรุนแรง จากผลกระทบ
ปริมาณธุรกิจที่หายไปอย่างมีนยัฯ นับจากเกิดจากการระบาดโรค
โควิด-19 จนนำมาสูม่าตรการจำกัดการเดินทางต่างๆ แม้การ
เดินทางในประเทศจะฟื้นตัวได้เร็ว แต่ต่างจากการเดินทาง
ระหว่างประเทศท่ียังข้ึนกับแต่ละประเทศ พัฒนาการลา่สดุที่
อัตราฉีดวัคซีนหลายภูมภิาคหลักในโลกสูงข้ึนต่อเนื่อง ขณะที่
จำนวนผู้ตดิเช้ือสะสมทั่วโลกก็อยู่ในระดับสูง ทำให้มีความเป็นไป
ได้ว่าสถานการณ์กำลังสู่ภาวะการเกิดภูมิคุม้กันหมู่ เฉพาะอย่าง
ยิ่งกลุ่มประเทศที่เป็นนักท่องเที่ยวหลักของไทย ยกเว้นจีน ล้วนมี
อัตราฉีดวัคซีนระดับสูง นอกจากนีก้ารเข้ามาครองพื้นที่หลักของ
สายพันธ์ุโอมิครอน ซึ่งมีอัตราเจบ็ป่วยรุนแรงและตายที่ต่ำ ก็มี
ส่วนท่ีนำมาสู่แนวทางรัฐฯที่ตัดสินใจกลับมาเปดิประเทศ โดยนับ
จาก 1 ก.พ. 65 ประเทศไทยจะกลับมาใช้มาตรการ Test & Go  

อัตราฉีดวัคซีนโควิด-19 ประเทศต่างๆของโลก 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ขณะที่ภายใต้แนวทางทั่วโลกท่ีมีแนวโน้มอยู่ร่วมกับโควิด   ฝ่าย
วิจัยประเมินความต่อเนื่องการเปดิประเทศครั้งนี้ สามารถคาดหวัง
ได้ต่อเนื่องนับจาก 1 ก.พ. 65 ยาวไปจนสถานการณ์กลับสู่ปกติ ซึ่ง

สมาคมเดินทางอากาศระหว่างประเทศ (IATA) คาดว่าจะอยู่ราว
ปลายปี 2566-67 ก่อนกลับมาเตบิโตตามปกตไิด้หลังจากนั้น   

มีลุ้นผู้ใช้บริการฟื้นตัวเร็ว 

นอกเหนือจากการเดินทางที่เช่ือคาดหวังความต่อเนื่องได้ดังกลา่ว 
ในส่วนของอัตราการฟื้นตัวผู้ใช้บรกิารทั้งการเดินทางในและ
ระหว่างประเทศ ฝ่ายวิจัยยังเชื่อว่ามีความเป็นไปได้ที่จะเห็นการ
ฟื้นตัวค่อนข้างเร็ว กล่าวคือ การเดินทางในประเทศ หากอิงบาง
ช่วงเวลาระหว่างวิกฤติโควิด-19 ที่สามารถเดินทางใกล้ปกติ จะ
เห็นได้ว่าปริมาณผู้ใช้บริการใช้เวลาไม่นานกลับสูร่ะดับก่อน 
COVID-19 ขณะที่ระยะเวลาใช้ฟื้นตัวยังสั้นลงเรื่อยๆ  

ส่วนการเดินทางระหว่างประเทศ ซึ่งมีช่วงเวลาฟื้นตัวอ้างอิง 
เฉพาะ พ.ย.-ธ.ค. 64 ที่มีการเปิดประเทศ ภายใตม้าตรการ Test 
& Go จะเห็นได้ว่ามีสญัญาณที่ดเีช่นเดียวกัน โดยในช่วงเวลาที่
ประเทศจีน ซึ่งเป็นฐานนักท่องเที่ยวหลักของไทย (25-28% ของ
นักท่องเที่ยวช่วงปกติ) ยังมีจุดยืนจำกัดจำนวนผู้ป่วยโควดิเป็น
ศูนย์ พบว่าจำนวนนักท่องเที่ยวชาติอื่นท่ีกลับมา ธ.ค. 64 อยู่ท่ี 
4.14 แสนคน คิดเป็นสัดส่วนราว 16%-17% ของฐาน
นักท่องเที่ยวเฉลี่ยต่อเดือนในช่วงปกติ โดยไม่นับรวมชาวจีน 
ขณะที่เพ่ิมขึ้นเกือบ 2 เท่าตัวจาก พ.ย. 64 นอกจากน้ี ในช่วง ม.ค. 
ที่ในประเทศไทย เผชิญความเสี่ยงการระบาดโควิดโอมิครอนมาก
ขึ้น จนนำมาสู่การยุตมิาตรการรับชาวต่างชาติแบบ Test & Go 
และให้กลับไปใช้มาตรการกักตัว อิงตัวเลขการเดินทางระหว่าง
ประเทศผ่านสนามบิน AOT วันท่ี 1-15 ม.ค. แม้พบว่า ตัวเลข
เฉลี่ยต่อวันลดลงราว 28%mom แต่ส่วนใหญ่เป็นการเดินทางใน
ประเทศท่ีลดลง ส่วนตา่งประเทศลดลงน้อย สะท้อนความ
ต้องการเดินทางที่สูง  
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รายได้ AOT ฟื้นแน่นอนกว่าสายการบิน 

ประเมินรายได้กลุ่มการบินฟื้นตัวนับจากงวด 4Q64 ตามปรมิาณ
ผู้ใช้บริการที่ทยอยกลับมานับจาก 1 ก.พ. 65 อย่างไรก็ตาม หุ้นใน
กลุ่มที่ฝ่ายวิจัยศึกษาคาด AOT จะมีอัตราเพิ่มของรายได้แน่นอน
ที่สุด โดยเฉพาะผลบวกแหล่งรายได้หลักท่ีมาจากการเดินทาง
ระหว่างประเทศ ซึ่งสร้างรายไดภ้าษีสนามบินขาออกราว 700 
บาทต่อคน เทียบกับเดิมทีม่ีรายได้เล็กน้อยจากการเดินทางใน
ประเทศ (อัตราเก็บรายได้ 100 บาทต่อคน)  นอกจากน้ียังช่วยให้
คาดหวังได้ถึงรายได้เชิงพาณิชย์โดยเฉพาะการขายสินคา้ปลอด
ภาษีเพิ่มขึ้น  

ขณะที่หากเทียบกับกลุ่มสายการบิน สถานะปัจจุบัน แม้จำนวน
เครื่องบินสายการบินหลัก 6 แหง่ในประเทศ จะลดลงเหลือราว 
179 ลำ เทียบกับช่วงก่อน COVID ที่มี 262 ลำ ขณะที่การลดลง
ราวครึ่งหนึ่งมาจาก THAI ที่ให้บริการเส้นทางต่างประเทศเป็น
หลัก โดยไม่รวม THAI จำนวนเครื่องบินอุตสาหกรรมจะลดลง
เหลือราว 139 จาก 182 ลำ ในช่วงก่อน COVID คิดเป็นอัตรา
ลดลง 23.6% ยังเหลือเครื่องบินพร้อมให้บริการราว 74%-75% 
เทียบกับก่อน COVID ถือว่าสูงกว่าปริมาณการเดินทางจริงในปี 
2565 ประเมินผู้ใช้บริการจะฟื้นกลับมาราว 40%-50% ของช่วง
ก่อน COVID แม้สายการบินจะมกีารบริหารจัดการ โดยไม่นำได้
เครื่องบินท่ีมีทั้งหมดมาให้บริการ เพื่อให้กำลังให้บริการสอดคล้อง
ความต้องการเดินทาง แต่ความจำเป็นหารายได้เข้ามาหล่อเลี้ยง
ค่าใช้จ่ายคงท่ีของเครื่องบินท้ังหมด เชื่อว่าอาจสร้างแรงจูงใจการ
แข่งขันที่สูงซึง่กดดันในส่วนค่าโดยสารได้อยู่ ทั้งนี้ สมมติฐาน 
ASPS ไดร้วมความเสีย่งไว้แล้วระดับหนึ่ง จากการกำหนดคา่
โดยสารปี 2565 อยู่ในระดับใกล้เคียงช่วงก่อน COVID ที่การ
แข่งขันมีความรุนแรงอย่างมาก 

ปริมาณเคร่ืองบินสายการบินหลักในอุตสาหกรรม 

 
ที่มา: Planespotters / รวบรวมโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สายการบินยังมีปัจจัยเสี่ยงต้นทุนเชื้อเพลิง 

นอกจากปัจจัยกดดันการฟื้นตัวในเรื่องการแข่งขันที่สูงของสาย
การบิน อีกประเด็นที่ฝ่ายวิจยัประเมินเป็นความเสี่ยงด้วย คือ 
ต้นทุนเช้ือเพลิง ซึ่งตามปกติคิดเป็นสัดส่วน 30%-40% ของ
ต้นทุนรวม ทั้งนี้ เนื่องจากราคาน้ำมันดิบโลกปัจจุบันขยับขึ้นมาสูง
เกิน 80 เหรียญฯ ขณะที่สายการบินในกลุ่มปัจจุบันไม่มีการ
ป้องกันความเสี่ยงล่วงหน้าเลย จากความไม่แน่นอนปริมาณการ
เดินทางตลอด 2 ปีท่ีผ่านมา เทียบกับ สมมติฐานทั้งปีท่ีฝ่ายวจิัยใช้
สำหรับ AAV และ BA ซึ่งอยู่ราว 65 เหรียญฯ จึงถือเป็นประเด็น
ที่สร้าง Downside ของประมาณการ ที่คาดขาดทุน AAV และ BA 
ปี 2565 จะลดน้อยลง โดยทุกๆ น้ำมัน 5 เหรียญฯ ที่สูงกว่า
สมมติฐาน จะส่งผลให้ขาดทุน AAV และ BA เพิ่มขึ้นจากท่ีคาด 
13.4% และ 16%   

สายการบินยังมีปัจจัยเสี่ยงต้นทุนเชื้อเพลิง 

แม้มีปัจจัยเสี่ยงท่ีอาจกดดันการฟืน้ตัวของกำไรหลัง COVID 
อาจจะต่ำกว่าคาดที่ปัจจุบันประเมินขาดทุนในปี 2565 ที่ 1.0 
หมื่นล้านบาท ลดลง 55.7% ไดอ้ยู่บ้าง อย่างไรก็ตาม ภาพใหญ่
ของกลุ่มใน 1-2 ปีนี้จากน้ี เชื่อว่ายังเห็นภาพการฟื้นตัวจากจุด
ตกต่ำในช่วงวิกฤติ COVID จึงยังให้ลงทุน เท่าตลาด ไว้ตามเดิม  

อย่างไรก็ตาม Top Picks ฝ่ายวิจัยเลือก AOT(FV@69.6) ที่มี
จุดเด่นความแน่นอนของการฟื้นตวัท่ีสูงกว่าสายการบิน และ
ระยะกลาง-ยาว ยังมี Upside จากการใช้ทรัพยากรสนามบินต่อ
ยอดหลากหลาย อาทิ ซึ่งปัจจุบัน AOT มีแผนเตรียมการรองรับ
ในช่วงฟื้นตัวเป็นอย่างดี อาทิ การต่อยอดธุรกจิเชิงพาณิชย์ต่างๆ 
เช่น บริการภาคพื้นในสนามบิน, บริการที่เกี่ยวข้องการตรวจสอบ
คุณภาพส่งสินค้าอาหารและเกษตรก่อนส่งออก (ท้ัง 2 ส่วน
ดำเนินการผ่านการจัดตั้งบริษัทร่วมทุน) รวมถึงแผนการให้
สัมปทานธุรกิจต่างๆ  (จะรับรู้เป็นส่วนแบ่งรายได้) จากการดำเนิน
ในโครงการ Airport City ทั้งที่ดินผืนบริเวณสนามบินสุวรรณภมู ิ
ที่มีการขยายอายสุัญญาเช่าให้ยาวขึ้นแล้ว รวมถึงพ้ืนท่ีดินอีกแห่ง
ที่ใกล้สนามบินสุวรรณภูมิ ซึ่ง AOT ได้ขอเปลี่ยนแปลงผังเมืองเพื่อ
รองรับโครงการเชิงพาณิชย์พ้ืนท่ีดงักล่าว  

25 62 25 63 25 64
Thai Air  Asia 63 62 55

BA 40 39 35

NOK 25 22 21

Thai Lion Air 40 16 12

Thai Vietjet Air 14 15 16

THAI 80 42 40

ท้ังหมด 262 196 179

ท้ังหมด ( ไม่รวม THAI) 182 154 139

mailto:FV@69.6
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กำไร 4Q64 และปันผล จะช่วยขับเคลื่อนราคาหุ้น 
• Presale ปี 2564 เพิ่มขึ้น 5.6% จากสินค้าแนวราบเป็นหลัก 
• แนวโน้มกำไรกลุ่มฯ 4Q64 เติบโตเด่น QoQ  
• ชอบ AP, SC, SPALI, LALIN, LH และ ORI ดีทั้งพื้นฐานและปันผล 

 

การเปิดโครงการใหม่น้ำหนักยังอยู่ที่แนวราบ 

ผลกระทบจากการระบาดของโควดิ-19 จนนำไปสู่การ Lock-
Down และปดิแคมปค์นงาน ทำให้แผนเปิดตัวโครงการใหม่ป ี
2564 ของผู้ประกอบการ 13 รายใหญ่ ภายใต้ Coverage อยู่ใน
ระดับต่ำสดุมากกว่า 10 ปี ด้วยจำนวน 154 โครงการ มลูค่า 1.54 
แสนล้านบาท (ต่ำกว่าเป้าเมื่อต้นปี 2564 ที่คาดเปิดรวม 209 
โครงการ มลูค่า 3 แสนลา้นบาท) ลดลง 16% เทียบกับปี 2563 ที่
มีมูลค่า 1.83 แสนล้านบาท หรือจำนวน 162 โครงการ โดยหาก
พิจารณาสัดส่วนการเปิดโครงการใหม่ปี 2564 ภาพรวมน้ำหนัก
ยังคงอยูใ่นกลุ่มแนวราบคดิเป็นสดัส่วน 72% ของมูลค่าเปิดขาย
โครงการใหม่ทั้งหมด หรือเท่ากับ 1.12 แสนล้านบาท (จากจำนวน 
116 โครงการ) แม้ลดลงจากปี 2563 ที่มีสัดส่วน 80% แต่ยังสูง
กว่าในอดีตก่อนเกิด Covid-19 ที่มีสัดส่วน 45-50% ขณะที่
สัดส่วนราว 70% ของมูลค่าโครงการแนวราบที่เปิดใหม่ปีท่ีผ่าน
มา ยังคงกระจุกตัวอยู่กลุ่มผู้ประกอบการที่มีพอร์ตแนวราบใน 4 
รายหลัก ได้แก่ SPALI (สัดส่วนสูงสุด 21% ของมูลค่าโครงการ
แนวราบ) ตามด้วย LH, PSH และ AP เป็นต้น สำหรับโครงการ
คอนโดฯ ที่เปิดใหม่ปี 2564 มีจำนวน 38 โครงการ มูลค่า 4.27 
หมื่นล้านบาท ถือว่าลดลงมาก เมื่อเทียบกับภาวะปกติในอดีตที่
แต่ละปมีีมลูค่าเปดิขายคอนโดฯ ใหม่ไมต่่ำกว่า 1 แสนล้านบาท/ป ี
สะท้อนถึงดีมานดค์อนโดฯ ที่ยังออ่นแอ จากกำลังซื้อในประเทศท่ี
ลดลง รวมถึงพฤติกรรมผู้บริโภคปรับเปลี่ยนไปสนใจสินค้า
แนวราบมากขึ้น ขณะที่กำลงัซื้อของกลุ่มลูกค้าต่างชาติยังไม่
กลับมา ทำใหผู้้ประกอบการต่างชะลอ/เลื่อนแผนเปดิโครงการ
คอนโดฯ ใหม่ และเน้นการสต๊อกสินค้าเหลือขายทั้งในโครงการที่
สร้างเสร็จพร้อมโอนฯ และที่อยู่ระหว่างพัฒนาเป็นหลัก 

 

แผนเปิดโครงการใหม่ปี 2565 คงต้องรอการประกาศอย่างเป็น
ทางการของผู้ประกอบการทุกรายอีกครั้ง ซึ่งคาดมีความชัดเจน
ภายในเดือน ก.พ. นี้ อย่างไรกด็ีจากการรวบรวมข้อมลูเบื้องต้น 
คาดมีแนวโนม้เพิ่มขึ้นมากทั้งในเชงิจำนวนและมลูค่า โดยมี
โอกาสแตะระดับ 300 โครงการ มูลค่าสูงถึง 3-4 แสนล้านบาท 
สะท้อนจาก 7 บริษทใหญ่รวมกันแล้ว 3 แสนล้านบาท นำโดย AP 
มากสุด 7.8 หมื่นล้านบาท ตามด้วย SIRI 5 หมื่นล้านบาท, 
NOBLE 4.77 หมื่นล้านบาท, SPALI 4 หมื่นล้านบาท, SC 3.9 
หมื่นล้านบาท ส่วน LH และ ANAN อยูท่ี่ 2.95 หมื่นล้านบาท และ 
2.8 หมื่นล้านบาทตามลำดับ โดยสินค้าท่ีผู้ประกอบการส่วนใหญ่
ให้ความสำคญัคงเป็นกลุม่แนวราบ (สัดส่วน 65-70% ของมูลค่า
เปิดโครงการใหม่) เห็นได้จากแต่ละรายมีแผนเพิ่มสัดส่วนการ
พัฒนาแนวราบมากขึ้น มีการขยายทั้งใน Segment และทำเล
ใหม่ในกรุงเทพและหัวเมืองหลักในต่างจังหวัด  ขณะทีก่ารเปิด
คอนโดฯ ใหม่ ปีนี้ คาดเพิม่อย่างชัดเจนเช่นกัน โดยประเมินมลูค่า
เปิดโครงการปีนีจ้ะกลับมาทะลุ 1 แสนล้านบาทอีกครั้ง ส่วนหน่ึง
มาจากการเลื่อนเปดิจากปีก่อนมาเป็นปีนี้ เช่น ANAN เตรยีม
กลับมาเปดิ 5 คอนโดฯ ใหม่ มูลค่า 2.4 หมื่นล้านบาท หลังจาก
ชะลอไป 2 ปีท่ีผ่านมา รวมถึง NOBLE วางเป้าเปิด 9 โครงการ
คอนโดฯ มูลค่า 3.22 หมื่นล้านบาท ฯลฯ ภายใต้แผนเปิด
โครงการใหมจ่ำนวนมากข้างต้น คงต้องติดตามถึงพัฒนาการ
ต่อไป โดยแผนดังกล่าวสามารถยืดหยุ่นและถูกปรับเปลี่ยนได้
ตลอดทาง ตามสถานการณ์ที่เปลีย่นแปลงไป หากผู้ประกอบการ
พิจารณาถึงความเสีย่งหรือปัจจัยใดที่เข้ามามผีลกระทบต่อกำลัง
ซื้อ อาจทำให้ผู้ประกอบการชะลอ/เลื่อนเปดิโครงการใหม่ออกไป
ก่อน และให้ความสำคัญกับการบริหารจัดการสต๊อกสินค้าใน
โครงการเดิมเป็นหลักแทน 
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Presale รวมของผู้ประกอบการ 13 บริษัท (รายปี) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Presale ปี 2564 เติบโตได้ดีจากแนวราบ 

แม้การเปดิโครงการใหม่ปี 2564 ต่ำสดุในรอบกว่า 10 ปีดัง
รายละเอียดขา้งต้น แต่ในเชิงการสร้างยอดขายกลับสวนทาง โดย 
Presale ปี 2564 คาดปิดที่ 2.41 แสนล้านบาท เพิ่มขึ้น 5.6% 
yoy ส่วนหน่ึงมาจากการขายสต๊อกสินคา้โครงการเดมิมากข้ึน 
ประกอบกับความต้องการสินคา้แนวราบท่ีเพิ่มขึ้น หนุนให้
ยอดขายแนวราบเติบโต 12.4% yoy 1.66 แสนล้านบาท (สัดส่วน 
69% ของยอด Presale รวม) ต่างจากกลุ่มคอนโดฯ คาดมียอด 
Presale รวมคิดเป็นสัดส่วน 31% หรือ 7.45 หมื่นล้านบาท ลดลง 
7% yoy แม้มีการเปิดขายโครงการคอนโดฯ ใหม่มากขึ้น แต่ด้วย
กำลังซื้อสินค้าคอนโดฯ มาจากหลายกลุม่ฯ ไม่ว่าจะเป็นกลุ่มนัก
เก็งกำไร นักลงทุนให้เช่า และชาวต่างชาติที่ยังไม่กลับมา เหลือแต่
กำลังซื้อของกลุ่ม Real Demand ที่ซื้อเพื่อต้องการอยู่อาศัย
แท้จริง ก็ยังไม่แข็งแรงเท่าท่ีควร และบางส่วนมีการปรับเปลี่ยนไป
ยังสินค้าแนวราบแทน ภาพรวมทำให้ผู้ประกอบการเกือบทุกราย
มียอดขายคอนโดฯ ลดลงเป็นลำดบั 

แนวโน้มกำไร 4Q64 คาดโตเด่น QoQ 

ฝ่ายวิจัยประเมินผลประกอบการของ 13 บริษัทฯ งวด 4Q64 มี
โอกาสทำจุดสูงสดุของปี เบื้องต้นคาดการณ์กำไรปกติ 8.5 
พันล้านบาท เพิ่มขึ้น 29% qoq ภายใต้ยอดโอนฯ 5.9 หมื่นล้าน
บาท (+27% qoq) หนุนด้วย Backlog รวม 13 บริษัทฯ ในกลุ่ม
แนวราบสิ้น 3Q64 ที่รอส่งมอบ 4Q64 ราว 3 หมื่นล้านบาท และ
คอนโดฯ 2.9 หมื่นล้านบาท แบ่งเป็นของบริษัทเอง 1.9 หมื่นล้าน
บาท และคอนโดฯ JV อีก 1 หมื่นล้านบาท ซึ่งในส่วนนี้รับรู้เป็น
ส่วนแบ่งกำไร นอกจากน้ียังมีการเปิดขายโครงการแนวราบใหม ่

4Q64 ซึ่งคาดโอนฯ ได้บางส่วนตามรอบธรุกิจของแนวราบท่ีมี
ระยะเวลาขายและโอนฯ สั้นกว่าคอนโดฯ รวมถึงการระบายส
ต๊อกต่อเนื่องในคอนโดฯ พร้อมโอนฯ ท่ีมีราว 1 แสนล้านบาท  

หากพิจารณาผลประกอบการ 4Q64 ของรายบริษัท คาดการณ์
เกือบทุกบริษัทมีกำไรปกติเพิม่ขึ้น QoQ นำโดย LH, SPALI, QH , 
LALIN และ ORI เป็นต้น ยกเว้น SC และ PSH คาดมีกำไรเติบโต
ทั้ง YoY และ QoQ  

ภาพกำไรปกติทั้งปี 2564 ประเมินไว้ 3.1 หมื่นล้านบาท (นับ
เฉพาะ 13 บริษัท) ใกล้เคียงปี 2563 ที่มีกำไร 3.11 หมื่นล้านบาท 
โดยกลุม่เน้นพอรต์แนวราบยังมีการดำเนินงานแข็งแรง และหลาย
บริษัทสามารถทำกำไรทั้งปีระดบั New High เช่น AP, SC, SPALI 
และ LALIN เป็นต้น สวนทางกับบริษัทที่มีพอร์ตคอนโดฯ เป็น
หลัก อย่าง LPN, ANAN และ NOBLE มีการดำเนินงานอ่อนแรง 
ขณะที่ QH และ PSH ถูกกดดันจากบริษัทร่วม (HMPRO, LHFG) 
และธุรกิจใหม่อย่างโรงพยาบาล ตามลำดับ  

ทิศทางยอดโอนฯ และกำไรปกติรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ชอบ AP, SC, SPALI, LALIN, LH และ ORI 

คงแนะนำลงทุนเท่าตลาดสำหรับกลุ่มพัฒนาท่ีอยู่อาศัย จาก
แนวโน้มกำไรที่จะเห็นการฟื้นตัวใน 4Q64 และกลับมาเติบโตอีก
ครั้งในปี 2565 มีแรงหนุนจากแผนเปิดโครงการใหม่ที่จะมีมากขึ้น 
และการผ่อนคลายมาตรการ LTV ขณะที่ Valuation มีความ
น่าสนใจท้ังในเชิง PER ซื้อขายที่ไม่แพง และ การเข้าสู่ฤดูกาล
จ่ายเงินปันผลหลังประกาศงบ ด้วยระดับ Div Yield เฉลีย่ 3-6% 
ต่อปี ล้วนเป็นปัจจยัขับเคลื่อนตอ่ราคาหุ้น จึงเป็นจังหวะทีด่ีใน
การเข้าสะสมหุ้นอสังหาฯ โดยกลยุทธ์เลือกหุ้นรอบนี้ ยังชอบหุ้นท่ี
จุดเด่นเฉพาะตัว โดยมีพื้นฐานธุรกิจแข็งแรง, Backlog ระดับสูง 
และปันผลดี ได้แก่ AP, SC, SPALI, LALIN, LH และ ORI 
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 น้ำหนัก เท่าตลาด 
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ภาพรวมกลุ่ม Soft Commodities เด่นกว่าในปี 2565  
• ราคา Commodities กลุ่มพลังงาน/ปิโตรเคมีปี 2565 ประคองตัว YoY 
• ภาพรวมเศรษฐกิจฟื้นตัว หนุนราคา Soft Commodities ปรับสูงข้ึน 
• Top picks เลือก TOP IVL NER และ CPF 

 

ทิศทางราคาน้ำมันมี Upside ในระยะสั้น 

ราคาน้ำมันดิบในตลาดโลกปัจจุบนัท้ังตลาด Dubai, Nymex และ 
Brent อยู่ท่ี 83.2, 85.6, และ 87.5 เหรียญฯ/บาร์เรล ตามลำดับ 
ถือว่ายืนเหนือ 80 เหรียญฯต่อบาร์เรล ตั้งแตต่้นปี 2565 เนื่องจาก
มีปัจจัยบวกหนุนระยะสั้นจากเหตกุารณ์ความไม่สงบใน
ตะวันออกกลาง หลังจากกลุ่มกบฏฮูตไีด้ก่อเหตุโจมตี UAE ใกล้
กับบริษัทน้ำมันแห่งชาติ และเหตุระเบิดท่อส่งน้ำมันในบริษัท
โบตัส ซึ่งเป็นผู้ดำเนินการระบบท่อส่งน้ำมันของรัฐบาลตุรกี ส่งผล
ให้การลำเลียงน้ำมันจากอิรักมายังตุรกีถูกระงับเป็นการช่ัวคราว 
อีกทั้งยังเกิดสถานการณ์ตึงเครียดระหว่างสหรัฐฯและรัสเซีย โดย
สหรัฐฯขู่จะใช้มาตรการคว่ำบาตรหากรัสเซียมีการบุกโจมตียเูครน 
อย่างไรก็ตาม สำหรับมุมมองราคาน้ำมันระยะยาว ฝ่ายวิจัย
กำหนดสมมติฐานราคาน้ำมันดิบดไูบไว้ท่ี 65 เหรียญฯ ภายใต้
หลักความระมดัระวัง เนื่องจากในภาพใหญ่การแทรกแซงของ
กลุ่มโอเปกที่ปรับลดกำลังการผลิตจะทยอยลดลงในช่วง 1H65 
ตามมติที่ประชุมกลุ่มฯ ซึ่งหากไมม่ีการแทรกแซงเพิม่เตมิ คาดจะ
ส่งผลใหร้าคาน้ำมันจะสะท้อน demand และ supply ที่แท้จริง
ได ้

ราคาน้ำมันดิบในตลาดโลก 

 
ที่มา: Bloomberg / OPEC 

ค่าการกลั่นปี 2565 สดใสตามฤดูกาล 

ส่วนของค่าการกลั่นนั้น ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปรเ์ฉลีย่อยู่
ราว 6.5-7.5 เหรียญฯ/บารเ์รล รับผลบวกจากความต้องการใช้
น้ำมันสำเร็จรปูในภูมิภาคเอเซยีทีฟ่ื้นตัว รวมถึงเป็นผลของช่วง
ฤดูกาลที่ยังอยู่ในช่วงฤดูหนาว ซึ่งโดยภาพรวมในปี 2565 คาดค่า
การกลั่นจะปรับตัวเพิ่มขึ้นจากค่าเฉลี่ยในปี 2564 แต่ยังอยู่ใน
ลักษณะค่อยเป็นค่อยไป โดยคาดค่าเฉลี่ยค่าการกลั่นจะขึ้นมาอยู่
ราว 4 จาก 2 เหรียญฯต่อบาร์เรล ในปีก่อนหน้า ตามสถานการณ์
โควิดที่ผ่อนคลายลง กิจกรรมทางเศรษฐกิจทยอยเพิ่มขึ้น การ
เดินทางค่อยๆกลับมา แต่อย่างไรก็ตามยังคงมมุมองโรงกลั่นเน้น
เข้าลงทุนตามฤดูกาลเช่นเดิม ซึ่งโดยปกติแล้วค่าการกลั่นจะ
ทยอยปรับตัวเพิม่ขึ้นในช่วงปลายไตรมาส 4 ต่อเนื่องในช่วงไตร
มาส 1 ซึ่งเป็นช่วงฤดูหนาว ก่อนท่ีจะค่อยๆปรับตัวลงในไตรมาส 2 
เล็กน้อย และจะต่ำสดุในไตรมาส 3 ซึ่งเป็นช่วง low season 
ภายใต้ไม่มีเฮอรเิคนที่รุนแรง 

Spread ปิโตรเคมี...เข้าสู่สมดุลปี 2565 

สำหรับ spread ปิโตรเคมี คาดในปี 2565 น่าจะเข้าสู่ภาวะสมดลุ
ระหว่าง demand และ supply มากขึ้น ค่าเฉลี่ย spread ของ
ทุกสายการผลติรายปีอาจจะไม่แตกต่างจากปี 2564 มาก เพราะ 
ในปี 2564 ช่วง 1H64 ถือเป็นช่วงที่ดีมากของปิโตรเคมี จากการ 
restocking และ supply tight อีกทั้งในปี 2565 คาด supply 
น่าจะทยอยเข้าสู่ตลาดมากข้ึนในทุกสายการผลติหลังจาก
สถานการณ์ covid ผ่อนคลาย 

กลุ่มโอเลฟินส์ : spread ผลิตภณัฑ์หลัก HDPE, LDPE, LLDPE 
ในปัจจุบัน ยังยืนได้ในระดับสูง แม้จะอ่อนตัวลงจากค่าเฉลี่ยงวด 
4Q64 มาบ้าง โดยค่าเฉลีย่ spread งวด 4Q64 ปรับตัวเพิม่ขึ้น 5-
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10% qoq รับอานิสงค์บางส่วนจากปัจจัยสนับสนุนจากอุปทานที่
ลดลงในประเทศจีนหลังจากออกมาตรการควบคุมการใช้พลังงาน
ในประเทศ (Dual Control Policy) ส่งผลให้ผูผ้ลิตที่ใช้ถ่านหิน
และเมทานอลเป็นวตัถุดิบต้องปรบัลดกำลังการผลิตลง 

กลุ่มอะโรเมติกส์ : spread ผลติภณัฑ์หลัก Px ยังอยู่ในภาวะอ่อน
ตัว ลดลงจากคา่เฉลีย่ในงวด 4Q64 กว่า 20%qoq จาก supply 
ใหม่ท่ีทยอยเข้าสูต่ลาดตั้งแต่ปลายงวด 3Q64 จึงถือเป็นแรง
กดดันสำคัญ ขณะที่ spread Bz ตั้งแต่ต้นปี 2565 เห็นการฟื้นตัว
อยู่บ้าง แต่หากพิจารณาคา่เฉลีย่ในงวด 4Q64 ก็ยังคงเห็นการ
ปรับตัวลดลงจากงวด 3Q64 

กลุ่ม PET : spread ผลิตภณัฑ์กลุ่ม PET เดือน ธ.ค. 64 อ่อนตัว
ลงบ้างจากเดือน ต.ค. และ พ.ย. แต่ถือว่าอยู่ในระดับสูง ส่งผลให ้
spread เฉลี่ยงวด 4Q64 เพิ่มขึ้นค่อนข้างมีนัยฯจากงวด 3Q64 
แม้โดยปกติแล้วจะเป็นช่วง low season  ของ PET ก็ตาม 
เนื่องจากในงวด 4Q64 ได้รับผลบวกจาก supply ที่ตึงตัวจาก
นโยบายจีนท่ีควบคมุเรื่องสิ่งแวดลอ้ม ทำให้มีโรงงานหยุดผลติไป
บางส่วน supply หายไปจากตลาด 

ถ่านหินยังให้น้ำหนักตามฤดูกาล...ปี 65 ทรงตัว  

ส่วนของราคาถ่านหินนั้น ปัจจุบนัราคาถ่านหินอ้างอิง Barlow 
Jonker Index (BJI) เฉลี่ยอยู่ราว 258.65 เหรียญฯ/ตัน ส่งผลให้
ค่าเฉลี่ยนับตั้งแต่ต้นปี 2565 ถึงปัจจุบันอยู่ที่ 227.3 เหรียญฯต่อ
ตัน ปรับตัวเพิ่มขึ้นถึง 63.6% yoy ราคาถ่านหินที่สูงในปัจจุบัน
เป็นผลจากความกังวลด้านอุปทานท่ีตึงตัว เนื่องจากเหมืองถ่าน
หินในประเทศจีนมักปิดดำเนินการเป็นเวลาอย่างน้อย 1 สัปดาห์
ก่อนถึงช่วงวันหยุดเทศกาลตรุษจนี รวมถึงสภาพอากาศท่ีหนาว
เย็นในทางภาคเหนือของจีนทำใหก้ลุ่มโรงไฟฟ้าเร่งเติมสต็อกถ่าน
หินเพื่อให้มีปริมาณเพียงพอใช้ รวมถึงโอลิมปิกฤดูหนาวที่จะจดั
ขึ้นในเดือน ก.พ.65 อย่างไรก็ตามส่วนสถานการณ์การห้าม
ส่งออกถ่านของหินของอินโดนีเซียในเดือน ม.ค.65 เพื่อป้องกัน
การขาดแคลนถ่านท่ีใช้ในโรงไฟฟ้าในประเทศนั้นได้เริ่มผ่อนคลาย
ลงหากผูผ้ลติถ่านหินปฏิบตัิตามข้อกำหนดในประเทศได้ครบ
ทั้งหมด ก็จะไดร้ับอนุญาตให้ส่งออกไปยังต่างประเทศได้ ทั้งนี้ฝ่าย
วิจัยยังคงให้น้ำหนักตามฤดูกาล แต่หากดูค่าเฉลี่ยทั้งปี 2565 ฝ่าย
วิจัยจึงกำหนดสมมติฐานดัชนี BJI ไว้ท่ี 100-120 เหรียญฯ/ตัน 
ปรับลดลงเล็กน้อยจากปี 2564 ท่ีเฉลี่ยอยู่ที่ 139 เหรียญฯต่อตัน 

 

ราคาสินค้าเกษตรจะปรับสูงขึ้นในปี 2565  

ราคาสุกรหน้าฟาร์มลา่สุดอยู่ที่ 112 บาท/กก. ปรับเพิ่มขึ้นถึง
40% นับตั้งแต่ธ.ค. 64 และทำจุดสูงสดุเป็นประวัติการณ์ สาเหตุ
หลักมาจากปญัหาสุกรขาดแคลน เนื่องจากมีโรคระบาดในสุกรใน
หลายจังหวัด อาทิ โรคเพิร์สและโรคอหิวาต์แอฟริกาในสุกร เป็น
ต้น ซึ่งก็ส่งผลให้ผู้บริโภคบางส่วนหันมาบริโภคไก่มากขึ้น ส่งผลให้
บวกทางอ้อมให้ราคาไก่เป็นปรับเพิ่มขึ้นถึง 33% นับตั้งแต่พ.ย.64 
จนล่าสดุอยู่ที่ 40 บาท/กก. และทำจุดสูงสดุในรอบ 4 ปี โดยฝ่าย
วิจัยประเมินว่าราคาไก่และสุกรจะยืนสูงต่อเนื่องในงวด 1H65 
เนื่องจากการที่ผู้เลี้ยงสุกรจะกลับมาขยายการเลีย้งสุกรใหโ้ต
เต็มที่อีกครั้งต้องใช้เวลาอย่างน้อย 5 เดือน 

ราคาน้ำตาลดิบล่าสุดอยู่ที่ 18.89 เซ็นต์/ปอนด์ ถือว่าอยู่ใน
ระดับสูง และคาดราคาน้ำตาลดิบโลกจะทรงตัวสูงใกลเ้คียง
ปัจจุบัน เนื่องจากแนวโน้มผลผลิตน้ำตาลโลกจะอยู่ในภาวะสมดลุ
ในปี 2565-66 ทั้งนี้ คาดผู้ประกอบการน้ำตาลไทยจะได้ประโยชน์
จากทิศทางราคาน้ำตาลที่อยู่ในระดับสูง และแนวโน้มผลผลติอ้อย
ออกสู่ตลาดมากข้ึน หนุนธุรกิจนำ้ตาลฟื้นตัวในปี 2565   

สำหรับราคายางพาราล่าสุดราคายางแท่งอยู่ท่ี 1.75 พันดอลลาร์
สหรัฐฯ/ตัน และคาดราคายางพาราจะทยอยฟื้นตัวต่อเนื่องในปี 
2565 ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก หนุนความต้องการใช้
ยางพาราเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมยานยนต์ ทั้งจาก
แนวโน้มยอดขายรถยนต์ใหม่ฟื้นตวั และการเปลี่ยนยางของ
รถยนต์เก่ามากขึ้น ตามการเดินทางฟื้นตัว ส่งผลบวกต่อแนวโน้ม
ประสิทธิภาพการทำกำไรธุรกจิยางพาราในปี 2565 

ชอบ TOP IVL NER และ CPF 

ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักกลุ่มพลังงานและปิโตรเคมี เท่าตลาด โดยหุ้น 
Top pick จะเป็นไปตามช่วงฤดูกาล ช่วงสั้นเราเลือก TOP 
(FV@B63) และ IVL (FV@B56) เป็น Top picks โดยมีปจัจัย
ขับเคลื่อนพื้นฐานมาจากงวด 4Q64 ที่ลุ้นงบสดใส และคาดจะดี
ต่อเนื่องใน 1Q65 เพราะยังเป็นช่วงฤดูกาลของโรงกลั่น และเข้าสู่
ช่วงฤดูกาลของ PET 

และให้น้ำหนักการลงทุนกลุม่เกษตร-อาหาร เท่าตลาด โดยเลือก 
NER (FV@B10.20) และ CPF (FV@B32) เป็น Top picks จาก
แนวโน้มธุรกิจยางพารา ไก่และสุกรเติบโตในปี 2565 
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Vintage classic เสมอ      

ราคาปัจจุบนั 135.00 บาท  • ทุกอย่างดูมี Upside  
• ราคา Laggard กลุ่มฯ  
• รับประโยชน์มากกว่า KBANK, SCB กรณีดอกเบี้ยขาขึ้น    

FV65 140.00 บาท  
มูลค่าตลาด 257,694 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

ภาพกำไรปี 2564 ดีกว่าฝ่ายวิจัยคาด 8% อยู่ท่ี 2.7 หมื่นล้านบาท 
เติบโตสูงสดุในกลุ่มฯ ที่ 54% YoY (ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ที่ 33% YoY) 
หนุนด้วยรายไดร้วมเพิม่ 13% YoY เท่ากับ 1.35 แสนล้านบาท   
เพราะรายได้ดอกเบีย้รับสุทธิ (+7% YoY) เป็นไปในทิศทางเดียวกับ
สินเช่ือเพิ่ม 9% YoY ส่วนรายไดท้ีม่ิใช่ดอกเบี้ย (+26% YoY) จาก
รายได้ค่าธรรมเนยีมฯ และมิใช่การดำเนินงานหลัก (เช่น FVTPL) 
เพราะ Capital Market โดยปจัจัยด้านรายได้มีน้ำหนักมากกว่า
ค่าใช้จ่ายดำเนินงาน (OPEX) ทีสู่งขึ้น 2% YoY     

สำหรับปี 2565 แม้ประมาณการฝา่ยวิจัยยังอยู่ที่ 2.6 หมื่นล้านบาท 
แต่เป็นเพราะรอ BBL แถลงเป้าหมายทางการเงินในวันที่ 3 ก.พ. 65 
เชื่อว่าเป็น Upside ต่อประมาณการ โดยคาดหมายระดับสำรอง 
(ECL) ลดลงจากปี 2564 ที่ 3.4 หมื่นล้านบาท สู่ระดับ 2 – 2.5 หมื่น
ล้านบาท อิงจากสำรองปี 2561 ที่ 2.2 หมื่นล้านบาท (ปี 2562 ที่ 
3.2 หมื่นล้านบาท เพราะมีกำไรจากการขายเงินลงทุน BBL จึงตั้ง 
ECL เพิ่ม) และปี 2563 ที่ 3.1 หมื่นล้านบาท เพราะ COVID-19 ใน
ระดับ Pandemic แต่ก่อนจะเปน็ Pandemic ทาง BBL เคย
กำหนดกรอบ ECL ที่ 1.2 – 1.5 หมื่นล้านบาท นอกจากน้ีแนวโน้ม

เศรษฐกิจไทยและอินโดฯ (Permata) ปี 2565 ฟื้นตัวจากปี 2564 
เอื้อต่อคุณภาพสินทรัพย์ กอปรกับ Coverage Ratio ณ สิ้นปี 2564 
ที่ 226% สูงเป็นอันดับต้นๆ ของกลุ่มฯ (ค่าเฉลีย่กลุ่มฯ ที่ 163%) 
ภาพรวมมองปัจจยัข้างต้นช่วยชดเชยรายได้ที่มิใช่ดอกเบี้ย เผชิญ
ฐานสูงปีก่อนจาก Capital market ทีเ่ป็นไปตามสภาวะตลาด 

โดย ECL ที่มีโอกาสลดลง ย่อมหมายถึงแนวโน้มการพัฒนาระดับ 
ROE  ในอนาคต หลังปี 2564 อยู่ท่ี 5.6% จากปี 2563 ที่ 3.9% 
และปี 2561 – 62 ท่ีประมาณ 8.6% 

ราคาหุ้นซื้อขายที่ PBV 0.5 เท่า สะท้อนปัจจัยลบพอสมควร และยัง 
Laggard กลุ่มฯ อีกทั้งเป็น ธ.พ. ที่ได้เปรียบหากดอกเบี้ยขาขึ้น
ในช่วง 1 ปีแรก จากโครงสร้างสินเช่ือท่ีสามารถปรับดอกเบี้ยภายใน 
1 ปี ที่ 90% ของพอร์ตสินเช่ือ (VS ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ที่ 70%) ขณะที่
โครงสร้างเงินฝากเป็น Fix ราว 42% (VS KBANK, SCB ที่ราว 20% 
ของเงินฝาก) ทั้งนี้ กำหนดสมมตฐิาน Div payout ratio ที่ 28% 
(เท่ากับปี 2563) – 40% (ป ี2554 และเป็นระดับสูงสุดตั้งแต่ GFC) 
คาด DPS งวด 2H64 จะอยู่ที่ 2.8 – 4.5 บาท (ปัจจุบันฝ่ายวิจัย
กำหนด DPS ปี 2564 ที่ 2.5 บาทเท่ากับปี 2563) 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ECL และ Credit Cost รายปี  
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : งบการเงิน และ ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 17,181  26,507  25,533  32,557  39,318  
EPS (บำท) 9.00      13.89    13.38    17.06    20.60    
EPS growth (% yoy) -52.0% 54.3% -3.7% 27.5% 20.8%
BVS (บำท) 235.2    258.1    266.8    277.9    291.3    
PER (x) 15.0      9.7        10.1      7.9        6.6        
PBV (x) 0.57      0.52      0.51      0.49      0.46      
DPS (บำท) 2.50      2.50      3.00      3.50      4.00      
Div yields 1.9% 1.9% 2.2% 2.6% 3.0%
ROE  3.9% 5.6% 5.1% 6.3% 7.2%

14,654 15,728

22,370 21,965

32,351 31,196
34,134

0.80%
0.83%

1.13%
1.07%

1.56%

1.41% 1.38%

                            

ECL Credit Cost
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565 - 67 ของ BBL 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท ) งบดุล  (ล้ำนบำท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

รายไดด้อกเบีย้รับ 114,313           127,663           132,757           137,854           เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 62,552             67,309             59,833             59,304             

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (32,156)            (50,875)            (52,447)            (54,393)            เงนิลงทนุ-สทุธิ 889,306           925,603           963,540           1,003,192         

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 82,156             76,788             80,311             83,461             สนิเชือ่ 2,588,339         2,691,873         2,799,547         2,911,529         

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 33,141             32,065             40,791             49,198             สนิทรัพย์อืน่ 793,084           983,076           997,866           1,012,974         

หกั ภาษีเงนิได ้ (6,189)              (6,092)              (7,750)              (9,348)              สนิทรพัยร์วม 4,333,281         4,472,087         4,621,504         4,784,929         

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (445)                 (440)                 (484)                 (532)                 เงนิฝาก 3,156,940         3,273,747         3,394,875         3,523,880         

ก าไรสทุธิ 26,507             25,533             32,557             39,318             เงนิกูย้ ืม 471,948           466,674           462,581           459,654           

EPS (บาท) 13.89               13.38               17.06               20.60               หนีส้นิรวม 3,838,688         3,960,712         4,088,761         4,226,405         

ก าไรจากการด าเนนิงาน 59,207             48,016             49,788             51,272             ทนุเรียกช าระแลว้ 19,088             19,088             19,088             19,088             

Norm EPS (บาท) 31.02               25.15               26.08               26.86               ส ารองอืน่ 265,195           265,195           265,195           265,195           

ก าไรสะสม 208,444           225,040           246,202           271,758           

สว่นของผูถ้อืหุน้ 492,727           509,323           530,485           556,042           

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,333,281         4,472,087         4,621,504         4,784,929         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64

รายไดด้อกเบีย้รับ 27,512             27,924             28,855             30,022             เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 63,761 62,956 63,953 62,552

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (7,804)              (7,897)              (8,150)              (8,305)              เงนิลงทนุ-สทุธิ 745,443 824,767 894,976 887,978

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 19,707             20,027             20,705             21,716             สนิเชือ่ 2,369,276 2,420,305 2,523,772 2,588,339

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 7,334               6,896               7,373               7,607               บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 6,869

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 3,832               6,900               6,352               6,091               หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (203,125)          (211,336)          (223,645)          (228,285)          

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (15,761)            (16,289)            (15,879)            (19,336)            สนิเชือ่สทุธิ 2,173,020 2,208,969 2,300,127 2,360,054

ผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ (ECL) (6,327)              (9,810)              (9,870)              (8,127)              สนิทรัพย์อืน่ 970,585           1,025,269         1,016,635         1,022,697         

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 8,786               7,724               8,681               7,950               สนิทรพัยร์วม 3,952,809 4,121,961 4,275,691 4,333,281

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,747)              (1,263)              (1,663)              (1,517)              เงนิฝาก 2,904,276 3,046,985 3,124,277 3,156,940

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (116)                 (104)                 (110)                 (116)                 เงนิกูย้ ืม 391,981 398,910 433,843 471,948

ก าไรสทุธิ 6,923               6,357               6,909               6,318               หนีส้นิรวม 3,491,106 3,652,681 3,787,029 3,838,688

Norm EPS (บาท) 5.41                 5.48                 6.07                 4.81                 สว่นของผูถ้อืหุน้ธนาคาร 460,209 467,837 486,905 492,727

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,952,809 4,121,961 4,275,691 4,333,281

Tier 1 15.9% 15.9% 16.1% 16.0%

Tier 2 2.5% 2.5% 3.6% 3.6%

CAR 18.4% 18.4% 19.7% 19.6%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

Yield 2.87% 2.93% 2.95% 2.96% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 9.5% 4.0% 4.0% 4.0%

Funding cost 0.97% 1.39% 1.38% 1.38% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก 12.3% 3.7% 3.7% 3.8%

Spread 1.90% 1.54% 1.57% 1.58% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 18.2% -5.4% 5.0% 5.0%

NIM 2.06% 1.76% 1.78% 1.79% อัตราภาษีเงนิได ้ 18.7% 19.0% 19.0% 19.0%

สนิเชือ่ตอ่เงนิฝาก 0.00% 82.37% 82.62% 82.78% NPL / Loan 3.9% 3.9% 3.9% 3.8%

Cost to income ratio 50.00% 52.28% 51.52% 50.97% Tier1 14.4% 14.7% 15.2% 15.9%

Credit Cost 1.38% 0.95% 0.73% 0.53% CAR 16.6% 16.9% 17.4% 17.9%

ROAA 0.65% 0.58% 0.72% 0.84%

ROAE 5.63% 5.10% 6.26% 7.24%
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

คาดกำไรเติบโตเด่นสุดในกลุ่ม 

ราคาปัจจุบนั 141.0 บาท  • ได้ผลบวกกลับมาเปิดประเทศได้เร็วสูงสุด 
• กำไรปี 2565-66 เชื่อฟ้ืนเด่นปีละ 103% ดังคาด 
• ได้ Sentiment ระยะสั้น ขณะที่ Valuation ระยะยาวไม่แพง 

Fair Value 170.0 บาท  
มูลค่าตลาด 110,050 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดี 
Anti-corruption : Nr. 

 

สถานการณ์ COVID สายพันธ์ุโอมคิรอนท่ีไม่น่ากังวล จาก
จำนวนผู้ตดิเช้ือปัจจุบันท่ีอยู่ราว 7-8 พันรายต่อวัน ต่ำ
กว่าคาดการณ์กรณีดสีุด (Best Case) ของภาครัฐฯและ
อัตราผู้ป่วยหนัก/ เสียชีวิตตำ่เทียบกับสายพันธ์ุอื่นๆ ช่วย
ใหแ้นวทางการกลับมาเปดิประเทศแบบ Test & Go 
กลับมามผีลได้อยา่งรวดเร็วนับจาก 1 ก.พ. 65 และจะทำ
ได้ต่อเนื่องหลังจากนั้น  

ประเมินเป็นบวกต่อ BH  รพ.เอกชนทีภ่าวะปกติมสีัดส่วน
รายได้จากผู้ป่วยต่างชาตริาว 70% ของรายได้รวม ฝา่ย
วิจัยคาดว่าจะเริม่เห็นการฟื้นตัวของผู้ป่วยชาวต่างชาติ
กลุ่ม Fly-in (55% ของรายได้รวมก่อน COVID) ทยอยฟื้น
กลับมานับจากงวด 1Q65 เป็นต้นไปและเป็นส่วนเพ่ิม
จากฐานรายได้ปัจจุบัน ทีภ่ายหลังเกิดวิกฤติโควดิ BH หัน
ไปขยายรายได้กลุม่ผู้ป่วยไทย และผู้ป่วยตา่งชาติที่อาศัย
ในประเทศ (Expat) ช่วยให้รายได้ในช่วง 9M64 ของ
ผู้ป่วย 2 กลุ่มดังกลา่ว โดยไม่รวมรายได้ตรวจและรักษา 

COVID หากเทยีบกับฐานก่อน COVID ขยายตัวขึ้นได้ถึง 8.3% ถือว่าสูง
กว่าสมมติฐานรายไดจ้ากลูกคา้ 2 กลุ่มดังกล่าวท่ีฝ่ายวิจยักำหนดใน
ประมาณการปี 2565-66 ให้กลับมาเพียงใกล้เคยีงก่อน COVID ซึ่งจะถือ
เป็น Upside ต่อประมาณการฝ่ายวิจัยได้ หาก BH ยังรักษาฐานดงักล่าว
ต่อเนื่อง และผู้ป่วยต่างชาติ (Fly in) กลับมาตามสมมติฐานราว 45% และ 
85% ของช่วงก่อน COVID ในปี 2565-66  อย่างไรก็ตาม แมใ้ช้หลัก
อนุรักษ์นิยมไม่รวม Upside ดังกล่าว คาดว่า BH จะเห็นการฟื้นตวักำไร
ต่อเนื่องในช่วง 2565-66 อยู่ท่ีราว 2.4 และ 3.6 พันล้านบาท เติบโตเฉลีย่
ปีละ 106.3%YoY เด่นสุดในกลุม่การแพทย์ ขณะที่ในส่วนภาพรวมการ
แข่งขันอาจจะเพิ่มขึ้นบ้างจากคู่แข่งใหม่ MedPark แต่เช่ือว่า BH ยัง
เหนือกว่าที่มีช่ือเสียงผู้ป่วยระดับบนและชาวต่างชาติทีม่ีมายาวนาน 

มูลค่าหุ้นพื้นฐานป ี2565 อิง DCF (WACC 7.2%, Growth 3%) ที่ 170 
บาท ม ีUpside ราว 24.1% ประกอบกับ ราคาหุ้นปัจจุบันอิงกำไรปี 2566 
ที่คาดฟื้นสู่ระดับใกลเ้คียงปกติ ซื้อขายบน PER’66 ต่ำเพียง 31.4 เท่า นับ
ได้ว่ามี Valuation ไม่แพง โดยอยู่ในระดับที่ต่ำกว่า PER Band เฉลี่ย
ในช่วงปีปกติ 2559-62 ราว 1 S.D. แนะนำ “ซื้อ”   

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  คาดการณ์กำไรและอัตราการเติบโต ปี 2560-67F 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ BH 
 

ส้ินสุด 31ธ.ค. 2563A 2564F 2565F 2566F
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 1,204             904                 2,378             3,558             
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 1,204             904                 2,378             3,558             
EPS (บำท) 1.52                1.14                2.99                4.48                
EPS Growth (%) -70.5% -24.9% 163.1% 49.6%
PER (เทำ่) 92.7                123.5             46.9                31.4                
DPS (บำท) 3.20                0.57                1.50                2.24                
Dividend yield (%) 2.3% 0.4% 1.1% 1.6%
PBV (เทำ่) 5.7                  5.8                  5.5                  5.0                  
EV/EBITDA (เทำ่) 39.0                42.1                23.7                17.1                
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563A 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563A 2564F 2565F 2566F
รำยไดค้ำ่บรกิำร 12,315     11,358     13,144     17,513     กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน
ตน้ทนุขำย (7,677)      (7,294)      (7,689)      (9,944)      ก ำไรก่อนภำษี 1,371       1,064       2,973     4,447     
ก ำไรขัน้ตน้ 4,638       4,065       5,455       7,569       คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย 1,220       1,308       1,396     1,484     
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (3,394)      (3,169)      (2,777)      (3,449)      รำยกำรเปลี่ยนแปลงทีไ่มใ่ชเ่งินสดอ่ืนๆ (429)         (35)           (595)       (889)       
คำ่ตอบแทนผูบ้รหิำร -           -           -           1               เพ่ิม/ลด จำกกำรด ำเนินงำน 98            141          (250)       (584)       
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 1,244       895          2,678       4,121       กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 2,261       2,478       3,525     4,459     
ส่วนแบ่งผลก ำไรจำกเงินลงทนุ 2               2               5               10            
รำยไดค้ำ่เชำ่ 47            73            75            78            กระแสเงินสดจำกกำรลงทนุ
รำยได(้คำ่ใชจ้ำ่ย)อ่ืน 206          218          214          239          เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ (126)         1,382       (1,000)   (1,500)   
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้และภำษี 1,499       1,188       2,973       4,447       เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (1,011)      (985)         (881)       (881)       
ดอกเบีย้จำ่ย (128)         (125)         -           -           อ่ืนๆ 774          104          -         -         
ภำษีเงินได้ (150)         (160)         (595)         (889)         กระแสเงินสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (364)         501          (1,881)   (2,381)   
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 1,204       904          2,378       3,558       
ก ำไรสทุธิ 1,204       904          2,378       3,558       กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงิน
EPS 1.52         1.14         2.99         4.48         เพ่ิม/ลด เงินกู้ -           (2,497)      -         -         
EPS ปรบัลด (น ำหุน้บุรมิสิทธิและหุน้กูแ้ปลงสภำพมำค ำนวณดว้ย) 1.29         0.97         2.55         3.81         เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ -           -           -         1            

อ่ืนๆ (193)         (125)         -         (1)           
อตัรำกำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร (%YoY) -33.1% -7.8% 15.7% 33.2% ลด จำ่ยปันผล (2,544)      (452)         (1,189)   (1,779)   
อตัรำกำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (%YoY) -67.9% -24.9% 163.1% 49.6% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (2,737)      (3,074)      (1,189)   (1,779)   
อตัรำก ำไรขัน้ตน้ (%) 37.7% 35.8% 41.5% 43.2% ผลตำ่งจำกกำรแปลงคำ่งบกำรเงิน -           -           -         -         
อตัรำก ำไรสทุธิ (%) 9.8% 8.0% 18.1% 20.3% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (851)         (102)         455        299        

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563A 2564F 2565F 2566F
รำยไดค้ำ่บรกิำร 2,916       2,642       2,980       2,900       เงินสดและรำยกำรเทยีบเทำ่เงินสด 1,229       1,152       1,607     1,905     
ตน้ทนุขำย (1,880)      (1,748)      (1,905)      (1,814)      เงินลงทนุระยะสัน้ 6,909       5,527       6,527     8,027     
ก ำไรขัน้ตน้ 1,036       895          1,075       1,086       ลกูหนีก้ำรคำ้ 2,206       2,034       2,328     3,066     
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (858)         (812)         (835)         (813)         สินคำ้คงเหลือ 309          294          294        361        
คำ่ตอบแทนผูบ้รหิำร -           -           -           -           สินทรพัยห์มนุเวยีนอ่ืน 148          148          148        148        
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 178          83            240          273          ทีด่ิน อำคำร และอปุกรณ์ 11,726     11,299     10,783  10,180  
ส่วนแบ่งผลก ำไรจำกเงินลงทนุ 5               0               (10)           (2)             สินทรพัยร์วม 24,222     22,148     23,382  25,382  
รำยได(้คำ่ใชจ้ำ่ย)อ่ืน 41            50            58            102          
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้และภำษี 223          133          287          373          เจำ้หนีก้ำรคำ้ 704          676          721        942        
ดอกเบีย้จำ่ย 32            31            31            31            เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินและตรำสำรหนี ้ระยะสัน้ 2,497       -           -         -         
ภำษีเงินได้ 17            12            38            39            เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินและตรำสำรหนี ้ระยะยำว 21            21            21          21          
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 173          91            216          297          หนีส้ินรวม 5,385       2,859       2,904     3,125     
ก ำไรสทุธิ 173          91            216          296          

ทนุเรยีกช ำระแลว้ 796          796          796        796        
อตัรำกำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรใหบ้รกิำร (%YoY) (38.7%) (35.4%) 23.0% 0.5% ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 450          450          450        450        
อตัรำกำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (%YoY) (80.4%) (88.1%) 387.2% 33.6% ก ำไรสะสม 17,236     17,688     18,877  20,656  
อตัรำก ำไรขัน้ตน้ (%) 35.5% 33.9% 36.1% 37.5% ส่วนของผูถื้อหุน้ 18,837     19,289     20,478  22,257  
อตัรำก ำไรสทุธิ (%) 5.9% 3.4% 7.3% 10.2% รวมหนีส้ินและส่วนของผูถื้อหุน้ 24,222     22,148     23,382  25,382  

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563A 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563A 2564F 2565F 2566F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 2.44         4.84         5.63         6.26         สดัส่วนรำยไดจ้ำกผูป่้วยนอก (OPD) 48.00% 46.02% 48.06% 51.26%
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเรว็ (เทำ่) 2.41         4.76         5.55         6.19         สดัส่วนรำยไดจ้ำกผูป่้วยใน (IPD) 52.00% 53.98% 51.94% 48.74%
อตัรำส่วนหมนุเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 5.58         5.58         5.65         5.71         
อตัรำส่วนหมนุเวยีนสินคำ้คงเหลือ (เทำ่) 24.83       24.83       26.13       27.57       รำยได ้OPD
อตัรำส่วนหมนุเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 10.90       10.79       10.67       10.56       จ ำนวนผูป่้วย OPD เฉลี่ยตอ่วนั (คน/วนั) 2,363       2,717       2,853     2,995     
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ (เทำ่) 0.29         0.15         0.14         0.14         รำยไดต้อ่ครัง้จำกผูป่้วย OPD (บำท/ครัง้) 6,837       5,742       7,593     9,040     
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 4.8% 3.9% 10.4% 14.6% รำยได ้IPD
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 6.2% 4.7% 12.0% 16.7% จ ำนวนผูป่้วย IPD เฉลี่ยตอ่วนั (คน/วนั) 286          344          369        388        
Net Gearing (เทำ่) net cash net cash net cash net cash รำยไดต้อ่ครัง้จำกผูป่้วย IPD (บำท/ครัง้) 61,115     53,258     63,375  66,393  
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ผ่านมรสุม พร้อมกลับมายิ่งใหญ่      

ราคาปัจจุบนั 62.50 บาท  • ปรับโครงสร้างใหม่ สร้างความพร้อมกลับมายิ่งใหญ่ขึ้น 
• กำไรปี 2565-66 โตปีละ 57% ยังไม่รวมหลาย Upside 
• สัญญาณฟื้นตัวมาเต็ม ขณะที่หุ้นยังไม่แพง 

FV65 70.20 บาท  
มูลค่าตลาด 536,740 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

ธุรกิจ CPALL แม้ขยายตัวต่อเนื่อง จากเดิมประกอบด้วยธุรกิจรา้น
สะดวกซื้อ และคา้ส่ง ก่อนจะเข้าซื้อกิจการ Lotus’s เข้ามาเสริม
ธุรกิจค้าปลีก+พื้นที่เช่าต้นปี 2563 อย่างไรก็ตาม แผนเติบโตกลับ
ทำได้ไม่เตม็ประสิทธิภาพภายใตโ้ครงสร้างถือหุ้นดั้งเดิมใน Lotus’s 
โดย CPALL, CPG และ CPF ที่ 40%, 40% และ 20% นอกจากน้ี 
ช่วงเวลาดังกล่าวยังกระทบจาก COVID ที่เข้ามาต่อทุกธุรกิจในช่วง
ดังกล่าว  กดดันให้แผนการนำเงินไปคืนหนี้ท่ีใช้ซื้อ Lotus’s ต่ำกว่า
คาด  ทำให้กำไร CPALL ลดลงมนีัยฯในป ี2563-64  

ทั้งนี้ หลังปรับโครงสรา้งให้ Lotus’s ไปอยู่ภายใต้ MAKRO (ให ้
MAKRO เพิ่มทุนและนำหุ้นไปแลกกับผู้ถือหุ้นเดิม Lotus’s) และ 
CPALL เปลี่ยนไปถือหุ้น Lotus’s ทางอ้อมผ่าน MAKRO แทน 
ขณะที่การได้เงินทุนบางส่วนท่ีได้จากการขายหุ้น PO และบางส่วน
ไปคืนหนี้  ช่วยให้ฐานะการเงินภาพรวม MAKRO แข็งแกร่ง  ขณะที่
การให้ Lotus’s อยู่ภายใต้ MAKRO จากลักษณะธุรกจิที่ใกล้เคียง
กัน คาดจะสร้าง Synergy ระหว่างธุรกิจชัดเจนท้ังระบบหลังบ้าน 
และการขยายตัวร่วมกันทั้งสาขาหน้าร้านเชิงรุกง่ายขึ้น สร้างความ
พร้อมการผสานระบบออนไลน์ ภายใต้จุดเด่นสินคา้อาหารสดทั้งคู่   

แม้หลังปรับโครงสร้างแล้วเสร็จ CPALL จะมสีัดส่วนถือหุ้นลดลง
เหลือ 59.7% จากเดิม 93% แต่เชื่อว่ากำไร MAKRO ที่รวม 
Lotus’s เข้ามา ที่จะส่งผ่านมายัง CPALL จะขยายตัวสูงกว่าการถือ
หุ้นท่ีลดลง ทั้งจากผลบวกการนำ PO ไปคืนหนี้บางส่วนและใช้
ขยายตัว บวกกับ การฟื้นตัวของธุรกิจหลังช่วง COVID โดยเฉพาะ 
ธุรกิจพื้นที่เช่า Lotus’s ที่คาดฟืน้ตัวมีนัยฯ ทั้งอัตราใช้พื้นที่และ
อัตราค่าเช่าท่ีจำเป็นต้องให้ส่วนลดช่วงที่ผ่านมา ขณะที่ต้นทุน
ค่อนข้างคงที่ ธุรกิจค้าปลีกและคา้ส่งในส่วนลูกค้า HORECA (25% 
ของรายได้ค้าส่ง)   คาดกลับมาตามกำลังซื้อและการท่องเที่ยว 
ขณะที่ในส่วนธุรกิจร้านสะดวกซื้อ ยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) เห็น
การฟื้นตัวชัดตั้งแต่ ธ.ค. และเพิ่มสู่ระดับเลข  2 หลักช่วงต้นปี  

ประเมินกำไรผ่านจดุต่ำสุด 3Q64 และฟื้นตัวนับจาก 4Q64 และ
คาดกลับมาเติบโตเด่นลำดับต้นของกลุ่ม 98% และ 24.7% ในปี 
2565-66 ยังไม่รวม Upside MAKRO ในเรื่องการขยายตัวมากข้ึน
ในภูมิภาคและ Platform สินค้าอาหารสด  Valuation  ระยะยาว 
PER’66 ต่ำเพียง 27.9 เท่า เทียบ PER Band เฉลี่ยสูง 34 เท่า

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  PER Band ย้อนหลังช่วงธุรกิจปกติปี 2559-62   
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : Bloomberg 
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 
 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564 - 66 ของ CPALL 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท ) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 525,884          560,756          784,438          873,059          กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขายและบริการ 410,880          440,226          615,569          685,338          ก าไรสทุธิ 16,503            8,116              16,109            20,088            

ก าไรขัน้ต้น 115,004       120,530       168,869       187,722       รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร 107,858          116,272          157,618          174,067          คา่เสื่อมราคาและตดัจ าหนา่ย 10,892            10,892            16,789            18,185            

ดอกเบีย้จา่ย 8,526              12,421            12,942            12,488            ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

คา่ใชจ้า่ยอ่ืน -                   -                   -                   -                   อ่ืนๆ

ส่วนแบง่ก าไรบริษัทร่วม (63)                   586                  761                  876                  

รายไดอ่ื้น 20,480            16,994            20,910            23,269            เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 11,753            75,497            14,724            51,897            

ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 19,100            10,554            26,351            33,078            กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 39,148         94,505         47,622         90,169         

ภาษีเงินได้ 2,759              1,600              3,953              4,962              กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย (400)                (840)                (6,289)             (8,029)             เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 621                  (17,963)           -                   -                   

รายการพิเศษอ่ืน ๆ เพ่ิม/ลด จากการลงทนุที่เก่ียวขอ้ง -                   -                   -                   -                   

ก าไรสุทธิ 16,166         8,116           16,109         20,088         เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (98,025)           (255,701)        (25,984)           (25,600)           

EPS (บาท) 1.79            0.90            1.79            2.24            กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (97,405)        (273,664)      (25,984)        (25,600)        

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู้ 20,178            78,998            (8,000)             (25,559)           

การเติบโตของยอดขายและบริการ -4.5% 6.6% 39.9% 11.3% เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ -                   -                   -                   -                   

การเติบโตของก าไรสทุธิ -27.6% -49.8% 98.5% 24.7% เพ่ิม/ลด ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 74,163            -                   -                   -                   

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 21.9% 21.5% 21.5% 21.5% ลด จา่ยปันผล (12,551)           (9,088)             (5,062)             (9,059)             

อตัราส่วนก าไรสทุธิ 3.1% 1.4% 2.1% 2.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 68,959         170,315       (16,082)        (50,033)        

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 10,703         (8,844)          5,557           14,536         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการขายและบริการ 131,823          128,549          132,146          125,287          เงินสดและเทยีบเทา่เงินสด 40,589            31,745            37,302            51,838            

ตน้ทนุขายและบริการ (103,010)        (101,269)        (104,083)        (99,023)           ลกูหนีก้ารคา้ 1,650              6,420              5,988              6,668              

ก าไรขัน้ต้น 28,813         27,279         28,063         26,264         สินคา้คงเหลือ 31,749            55,271            61,557            63,042            

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (27,232)           (26,217)           (27,438)           (26,602)           เงินลงทนุบริษัทร่วม 85,552            -                   -                   -                   

ดอกเบีย้จา่ย (2,678)             (2,901)             (3,529)             (2,600)             สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 7,416              25,395            25,413            25,432            

คา่ใชจ้า่ยอ่ืน -                   -                   -                   -                   ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 120,199          193,595          200,806          206,621          

รายไดอ่ื้น 5,225              4,823              5,246              5,033              สินทรัพยร์วม 523,355       862,612       879,887       900,323       

ก าไรสทุธิก่อนหกัภาษี 4,129              2,984              2,341              2,095              

ภาษีเงินได้ (511)                (370)                (234)                (253)                เจา้หนีก้ารคา้ 72,778            148,414          143,352          164,293          

ส่วนของผูถื้อหุน้รายย่อย (144)                (110)                (72)                   (91)                   หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 51,730            187,689          168,520          176,930          

รายการพิเศษอ่ืน ๆ (654)                59                    284                  24                    เจา้หนีส้ถาบนัการเงินระยะสัน้ 15,551            132,150          113,709          116,902          

ก าไรสทุธิ 3,573              2,599              2,190              1,493              เจา้หนีส้ถาบนัการเงินระยะยาว 221,503          223,994          198,435          169,682          

ก าไรจากการด าเนินงาน 4,227              2,540              1,906              1,469              หนีสิ้นรวม 411,759       674,019       624,748       625,124       

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 14,836            89,839            144,335          152,364          

การเติบโตของยอดขาย (YoY) -7.6% -8.8% 7.3% -3.6% ทนุที่ช  าระแลว้ 8,983              8,983              8,983              8,983              

การเติบโตของอตัราก าไรขัน้ตน้ (YoY) -0.96% -0.90% -0.24% -1.01% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 1,684              1,684              1,684              1,684              

การเติบโตของอตัราก าไรสทุธิ (YoY) -1.56% -1.92% -0.66% -1.80% ก าไรสะสม 69,258            69,289            81,340            93,371            

ส่วนของผูถื้อหุน้ 111,596          188,593          255,139          275,199          

หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 523,355       862,612       879,887       900,323       

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.7 0.4 0.4 0.4 จ านวนสาขา 7-11 12,432            13,132            13,832            14,532            

อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเร็ว (เทา่) 0.4 0.2 0.2 0.2 การเติบโตยอดขายสาขาเดิม -14.5% -7.0% 7.5% 6.0%

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 312.3 138.0 130.4 130.4 การเติบโตของยอดขาย 10% -2% 14% 12%

อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 13.0 10.1 10.0 10.9

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.4 4.0 4.3 4.2 MAKRO

หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 3.7 3.6 2.4 2.3 การเติบโตของยอดขาย 3.9% 20.7% 77.6% 9.8%

Gearing ratio 1.4 1.9 1.2 1.0 จ านวนสาขา MAKRO สิน้สดุงวด (ทกุ Format) 144 147 261 375

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้ 21.5% 10.4% 19.0% 20.7% จ ำนวนสำขำ Lotus's สิน้สดุงวด (ทกุ Format) 2156 2222 2507 2792

ผลตอบแทนจากสินทรพัย์ 3.1% 0.9% 1.8% 2.2%
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เที่ยวไทยไปกับ ERW    

ราคาปัจจุบนั 3.16 บาท  • ทิศทางกำไรผ่านจุดต่ำสุดในปี 2564  
• ได้ประโยชน์จากโครงสร้างรายได้โรงแรมไทยมากสุดในกลุ่มฯ  
• รอวันจีน หวนคืน       

FV ปี 2565 3.70 บาท  
มูลค่าตลาด 7,955 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

แนวโน้ม 4Q64 คาดขาดทุนปกติราว 300 ล้านบาท ลดลงจาก 344 
ล้านบาท และ 623 ล้านบาทในงวด 4Q63 และ 3Q64 ตามลำดับ 
ตามทิศทาง Occupancy rate เฉลี่ยกลุ่มฯ (Ex Hop Inn) งวด 
4Q64 เร่งตัวมาอยู่ที่ประมาณ 30% จาก 25% งวดเดียวกันปีก่อน
และ 10% งวด 3Q64 อานิสงค์จาก High Season ของท่องเที่ยว
ไทยและผลบวกจากการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ   

โดยรวมหาก 4Q64 อยูใ่นกรอบท่ีคาดไว้ จะทำให้ขาดทุนปกตปิ ี
2564 อยู่ท่ี 2 พันล้านบาท (ปี 2563 ที่ 1.6 พันล้านบาท) ใกล้เคียง
ประมาณการทั้งปีของฝ่ายวจิัย ขณะที่ปี 2565 คาดขาดทุนลดลง
เหลือ 1 พันล้านบาท หลังภาครัฐมีท่าทีผ่อนคลายข้อจำกัดดา้นการ
เดินทางระหว่างจังหวัดมากขึ้น หนุนต่อการท่องเที่ยวในประเทศ 
ส่วนการท่องเที่ยวจากต่างประเทศ แม้ปี 2565 ตัวเลขนักท่องเที่ยว
ต่างชาติมาไทยประเมินฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปมาที่ 5 - 6 ล้าน
คนในปี 2565 (ปี 2562 ท่ี 40 ล้านคน) แต่คาดผ่านจุดต่ำสดุแล้วใน
ปี 2564 ที่มีตัวเลขนักท่องเที่ยวราว 4 แสนคน ก่อนจะทยอยกลับสู่
จุดเดยีวกับปี 2562 ในปี 2568 จึงคาดการณ์ผลประกอบการของ 
ERW ฟื้นตัวไปในทิศทางเดียวกัน   

ภาพรวมฝ่ายวิจัยมอง ERW ไดป้ระโยชน์จากการฟื้นตัวของภาค
ท่องเที่ยวไทยมากสดุในกลุ่มฯ อิงจากโครงสร้างรายไดม้าจาก
โรงแรมไทยเกิน 90% ของรายได ้ (VS AWC ราว 60%, CENTEL 
ราว 34%, MINT ประมาณ 10% และ SHR ไม่เกิน 6% ของรายได้)  

ด้านสัดส่วน IBD/E ณ สิ้นงวด 3Q64 ที่ 1.87 เท่า ต่ำกว่า Debt 
Covenant ที่ 2.5 เท่า และในกรณีเลวร้ายสามารถขอผ่อนผันกับ
ธนาคารได้ เนื่องด้วยภาระหนี้ทีม่ีดอกเบี้ยทั้งหมดมาจากธนาคาร 
จึงคาดไดป้ระโยชน์จากอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยอยู่ในระดับตำ่ไป
จนถึงสิ้นปีน้ี เทียบกบั CENTEL ที่มีหนีจ้าก Bond ครบกำหนด
ชำระใน 1 ปี ราว 1 พันล้านบาท (7% ของภาระหนี้ที่มีดอกเบี้ย) 
และ MINT ราว 1 หมื่นล้านบาท (8% ของภาระหนี้ที่มีดอกเบี้ย) 

ราคาหุ้น ERW ปรับตัวลงจาก 52 Week High (ต.ค. 64) ที่ 3.64 
บาท ราว 16% เชื่อว่าตอบรับประเด็นลบแล้ว แนะนำ ซื้อ ตามธีม 
Reopening และหากจีนเปิดประเทศเร็วกว่าคาด (ช่วง 4Q65 หลัง
การประชุมใหญ่พรรคคอมมิวนสิตจ์ีน) เป็นปัจจัยกระตุ้นราคาหุ้น  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ปี 2562 หุ้นในกลุ่มฯ  
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม / หมายเหตุ SHR  9M64 เพราะโรงแรมใน

ต่างประเทศเริ่มเปิดต้ังแต่สิ้นปี 2562    
 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2562 2563 2564F 2565F 2566F
Norm Profit (ลา้นบาท) 446       (1,585)   (2,078)   (1,091)   200       

Norm EPS (บาท) 0.18      (0.63)     (0.46)     (0.24)     0.04      

PER (X) 17.9      N.A. N.A. N.A. 71.6      

PBV (X) 1.4        2.1        2.4        2.9        2.8        

ROE (%) 7.9        (33.1)     (42.4)     (20.0)     4.0        

AWC CENTEL ERW MINT SHR

ธุรกิจโรงแรม 60% 41% 97% 72% 100%

โรงแรมไทย 60% 34% 93% 10% 6%

โรงแรมตา่งประเทศ 7% 4% 62% (NH Hotel 55%) 94%

ธุรกิจร้านอาหาร 59% 19%

อ่ืนๆ (เช่น พืน้ที่ให้เช่า ฯลฯ) 40% 0% 3% 9%
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 
 

 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564 - 66 ของ ERW 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 2,306    1,314    2,551    4,679    กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (2,477)   (2,224)   (2,541)   (2,703)   ก าไรสทุธิ (1,779)  (2,078)  (1,091)  200      

ก าไรข ัน้ตน้ (171)      (909)      10        1,976    รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,005)   (800)      (1,071)   (1,212)   คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 1,012   1,017   1,023   1,028   

ดอกเบีย้จา่ย (536)      (521)      (500)      (500)      ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -       -       -       -       อืน่ๆ 1,173   1,017   1,023   1,028   

รายไดอ้ืน่ 32        17        18        19        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (351)     52       (24)      (62)      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (1,688)   (2,198)   (1,531)   297       กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ (536)     (1,009)  (92)      1,166   

ภาษีเงนิได ้ 39        40        352       (68)       กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (1,585)   (2,078)   (1,091)   200       เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 13       -      -      -      

รายการพเิศษอืน่ ๆ (130)      -       -       -       เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -      -      -      -      

ก าไรสทุธิ (1,715)   (2,078)   (1,091)   200       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (614)     (300)     (300)     (300)     

Norm EPS (0.63)     (0.46)     (0.24)     0.04      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (602)     (300)     (300)     (300)     

EPS (0.68)     (0.46)     (0.24)     0.04      กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 2,305   (525)     (500)     (1,000)  

การเตบิโตของรายไดจ้ากการด าเนนิงาน(%) -63.9% -43.0% 94.1% 83.4% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -      2,014   -      -      

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) -455.8% 31.1% -47.5% -118.3% ลด จา่ยปันผล (176)     -      -      -      

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ -7.4% -69.2% 0.4% 42.2% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 1,785   1,489   (500)     (1,000)  

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -68.7% -158.1% -42.8% 4.3% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 647      180      (892)     (134)     

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รายไดจ้ากการด าเนนิงาน 589       378       262       226       เงนิสด & เงนิฝาก 1,623   1,802   910      776      

ตน้ทนุขาย (618)      (558)      (529)      (515)      ลกูหนีก้ารคา้ 77       44       85       156      

ก าไรข ัน้ตน้ (29)       (180)      (267)      (289)      สนิคา้คงเหลอื 46       37       42       45       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (206)      (208)      (213)      (211)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 1,962   2,100   1,254   1,194   

ดอกเบีย้จา่ย (143)      (138)      (136)      (126)      สนิทรพัยร์วม 21,215 22,882 21,313 20,524

รายไดอ้ืน่ 14        11        6          27        

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (376)      (511)      (612)      (595)      เจา้หนีก้ารคา้ 145      154      176      188      

ภาษีเงนิได ้ 20        (2)         25        (73)       หนีส้นิหมุนเวยีน 2,812   2,848   2,370   2,381   

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 13        21        27        45        หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 2,209   2,235   1,735   1,735   

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (344)      (492)      (559)      (623)      หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 14,256 13,705 13,705 12,705 

รายการพเิศษอืน่ ๆ (130)      0          (130)      0          หนีส้นิรวม 17,286 16,771 16,293 15,304 

ก าไรสทุธิ (474)      (492)      (690)      (623)      ทนุทีช่ าระแลว้ 2,518   4,532   4,532   4,532   

Norm EPS (0.14)     (0.20)     (0.12)     (0.14)     สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 910      910      910      910      

EPS (0.19)     (0.20)     (0.15)     (0.14)     ก าไรสะสม 519      (1,559)  (2,650)  (2,450)  

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 271      271      271      271      

การเตบิโตของรายไดจ้ากการด าเนนิงาน(%QoQ) 37.8% -35.9% -30.5% -13.7%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 247      (1,831)  (2,921)  (2,721)  

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%QoQ) -33.1% 43.2% 13.7% 11.3% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 116      116      116      116      

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ -4.9% -47.8% -101.7% -127.6% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 3,813   5,995   4,905   5,105   

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -58.4% -130.3% -213.2% -275.1% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 21,215 22,882 21,313 20,524 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.70      0.74      0.53      0.50      สัดสว่นรายไดร้ายธรุกจิ (%)

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.68      0.72      0.51      0.48       - ธรุกจิโรงแรม 94.5% 92.4% 95.9% 97.6%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 30.11    30.00    30.00    30.00     - ธรุกจิใหเ้ชา่พืน้ทีอ่าคารส านักงาน 5.5% 7.6% 4.1% 2.4%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 53.60    60.00    60.00    60.00    

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 17.12    14.40    14.40    14.40    Gross Margin (%) -7.4% -69.2% 0.4% 42.2%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 4.53      2.80      3.32      3.00      SG&A/Sales 43.6% 60.9% 42.0% 25.9%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 3.89      2.36      2.96      2.68      EBITDA Margin (%) -7.1% -55.8% -1.5% 38.3%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -8.1% -9.4% -4.9% 1.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -33.1% -42.4% -20.0% 4.0%
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

กลับมาเติบโตอีกครั้งในรอบ 3 ปี 

ราคาปัจจุบนั 9.80 บาท  • กำไรปกติปี 2565 จะเติบโตรอบ 3 ปีระดับ 22% มากกว่ากลุ่มฯ 
• เตรียมขายสินทรัพย์สหรัฐปลาย 2Q65 พร้อมกำไรหลักพันล้านบาท 
• น่าสนใจด้วยปันผล 2H64 ราว 2.5% และปี 2565 อีก 6%  

Fair Value 11.00 บาท  
มูลค่าตลาด 117,107 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

เป้าหมายธรุกิจปี 2565 จะเป็นสว่นผลักดันการดำเนินงานกลับมา
เติบโตทุกภาคส่วน โดยธรุกิจอสังหาฯ เพื่อขายปีน้ี กำหนดแผนเปดิ
โครงการใหมเ่ชิงรุกจำนวน 15 โครงการ (แนวราบ 14 โครงการ) 
มูลค่า 2.95 หมื่นล้านบาท (+50% yoy) เพื่อรองรับเป้าหมาย 
Presale ปีนี้ท่ี 3.1 หมื่นล้านบาท (+8.3% yoy) ขณะที่รายได้ขาย 
อสังหาฯ ตั้งไว้ 3.3 หมื่นล้านบาท (+ 8% จากปีก่อนท่ีคาด 3.06 
หมื่นล้านบาท) แบ่งเป็นแนวราบ 2.9 หมื่นล้านบาท ซึ่งมาจากการ
ขายโครงการแนวราบเดิมและใหมข่้างต้น ส่วนยอดโอนฯ คอนโดฯ 
คาด 4 พันล้านบาท มี Backlog ที่จะรับรู้รายได้ปีนี้ราว 2-2.5 
พันล้านบาท ส่วนใหญจ่ากโครงการใหม่ The Key พระราม 3 มลูคา่ 
2 พันล้านบาท (ขายไป 100%) คาดเริม่ส่งมอบ 3Q65 

สำหรับธรุกิจอสังหาฯ เพื่อเช่าปนีี้ ฝ่ายวิจัยประเมินรายได้ 3.55 
พันล้านบาท เติบโต 116% จากปีก่อนท่ีคาด 1.64 พันล้านบาท 
ขับเคลื่อนจากรายได้เพิ่มของ 3 โครงการใหม่ ประกอบด้วยโรงแรม 
The SpringHill Suites by Marriott ในสหรัฐท่ีซื้อกิจการเมือ่

ปลาย ธ.ค. 2564 รวมถึงศูนย์การค้า Terminal พระราม 3 และ 
โรงแรม Grand Centre Point Space พัทยา ที่จะเปิด 2H65 
ขณะเดียวกันการฟื้นตัวของบริษัทร่วมอย่าง HMPRO และ QH จะ
ช่วยหนุนต่อส่วนแบ่งกำไรบริษัทรว่มเพิ่มขึ้น 24% yoy อยู่ท่ี 2.8 
พันล้านบาท นอกจากน้ีแผนขายสินทรัพย์ที่ปกติจะเกดิขึ้นทุกป ี
ยกเว้นปี 2564 ที่มีการระบาดของโควิด-19 กระทบต่อธุรกิจเพื่อเช่า 
จึงไม่มีการขายสินทรัพย์ออกไปแต่อย่างใด แต่ปีนี้แผนการ 
Unlocked Value จะกลับมาอีกครั้ง โดยจะเป็นโครงการ 
Serviced Apartment ในสหรัฐ ช่ีอ Parc คาดการขายจะเกิดขึ้น
ปลาย 2Q65 และรับรู้กำไรระดับหลักพันล้านบาท  

ภายใต้องค์ประกอบท้ังหมดข้างตน้ คาดหนุนกำไรปกติปี 2565 
กลับมาเติบโตในรอบ 3 ปี ระดับ 22% yoy เท่ากับ 8.06 พันล้าน
บาท   (ยังไม่รวมการขายสินทรัพย์)  คงแนะนำซื้อ FV ปี 2565 (อิง 
SOTP) ที่ 11.00 บาท คาดกำไร 4Q64 ฟื้นตัวโดดเด่น 36% QoQ 
และปันผล 2H64 หุ้นละ 0.25 บาท คิดเป็น Div Yield ราว 2.5% 

 
ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ทิศทางกำไรปกติของ LH 

   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัท และรวบรวมโดย บล. เอเซีย พลัส 

 

  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 7,145 6,678 8,057
Norm Profit (ลบ) 6,667 6,600 8,057
Norm EPS (บำท) 0.56 0.55 0.67
EPS (บาท) 0.60 0.56 0.67
Norm PER (เท่ำ) 17.6 17.7 14.5
DPS (บาท) 0.50 0.50 0.57
Dividend Yield (%) 5.1 5.1 5.8
BV (บาท) 4.2 4.2 4.4
PBV (เท่ำ) 2.3 2.3 2.2
EV/EBITDA (เท่า) 18.2 17.9 15.5
ROE (%) 14.0 13.3 15.7
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ LH 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดธ้รุกจิหลัก 29,898 32,240 36,516 38,374 

ตน้ทนุขาย 20,744 22,306 24,986 26,164 ก าไรสทุธิ 7,145     6,678     8,057     8,742     

ก ำไรข ัน้ตน้ 9,154   9,935   11,530 12,210 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 19,425   2,216     2,364     2,494     

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 3,904   3,998   4,565   4,797   คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 951       999       1,049     1,101     

ดอกเบีย้จา่ย 888      1,119   1,074   1,093   ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (11)        -        -        -        

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 2,588   2,279   2,825   3,161   สว่นแบง่ผลก าไรจาก บ.ร่วม (2,588)    (2,279)    (2,825)    (3,161)    

รายไดอ้ืน่ 718      600      630      662      เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (21,594)  (3,843)    (4,105)    (4,536)    

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 7,668   7,698   9,346   10,144 กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 3,329     3,771     4,539     4,640     

ภาษีเงนิได ้ 1,025   1,116   1,308   1,420   

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 23        19        19        19        เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (0)          -        -        -        

รายการพเิศษอืน่ ๆ 478      78        -       -       เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ 4,370     1,140     1,413     1,581     

ก ำไรสทุธิ 7,145   6,678   8,057   8,742   เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,355)    (1,450)    (1,595)    (1,755)    

EPS 0.60     0.56     0.67     0.73     กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ 3,016     (311)      (183)      (174)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 6,667   6,600   8,057   8,742   

Norm EPS 0.56     0.55     0.67     0.73     เพิม่/ลด เงนิกู ้ (804)      2,414     3,315     3,363     

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 5,536     -        -        -        

การเตบิโตของยอดขาย -0.5% 7.8% 13.3% 5.1% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (1,399)    -        -        -        

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ -14.8% -1.0% 22.1% 8.5% ลด จา่ยปันผล (7,170)    (5,975)    (6,371)    (7,056)    

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 30.6% 30.8% 31.6% 31.8% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (3,837)    (3,561)    (3,056)    (3,692)    

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 22.3% 20.5% 22.1% 22.8% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 2,559     (101)      1,300     773       

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดธ้รุกจิหลัก 8,146   7,575   8,871   6,909   เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 7,113     7,012     8,312     9,085     

ตน้ทนุขาย 5,525   5,228   6,150   4,785   ลกูหนีก้ารคา้ 187       265       300       315       

ก ำไรข ัน้ตน้ 2,621   2,346   2,721   2,124   สนิคา้คงคลัง 52,893   53,951   55,030   56,131   

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,015   963      1,001   934      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 3,162     3,162     3,162     3,162     

ดอกเบีย้จา่ย 234      259      293      285      เงนิลงทนุระยะยาว 23,974   25,114   26,527   28,107   

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 656      647      644      466      ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 14,502   15,952   17,547   19,302   

รายไดอ้ืน่ 170      164      130      152      สนิทรพัยร์วม 122,571 126,196 131,618 136,842 

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 2,198   1,935   2,202   1,524   เจา้หนีก้ารคา้ 3,140     3,667     4,107     4,301     

ภาษีเงนิได ้ 220      263      326      229      เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 18,836   20,969   25,415   25,360   

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 2         2         6         (6)        หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 3,115     3,115     3,115     3,115     

รายการพเิศษอืน่ ๆ 376      71        (12)       19        เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 44,243   44,524   43,393   46,811   

ก ำไรสทุธิ 2,357   1,744   1,870   1,308   หนีส้นิรวม 71,970   74,910   78,666   82,223   

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 1,980   1,673   1,881   1,289   ทนุทีช่ าระแลว้ 11,950   11,950   11,950   11,950   

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 15,453   15,453   15,453   15,453   

ก าไรสะสม 22,690   23,394   25,079   26,766   

ยอดขาย (QoQ) -0.2% -7.0% 17.1% -22.1% สว่นของผูถ้อืหุน้ 49,904   50,607   52,293   53,979   

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 32.2% 31.0% 30.7% 30.7% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 697       678       659       640       

ก าไรจากการด าเนนิงานปกต ิ(QoQ) 10.0% -15.5% 12.4% -31.5% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 122,571 126,196 131,618 136,842 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.53     2.32     2.05     2.10     Presale ระหวา่งงวด 26,602   28,632   31,285   33,535   

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.42     0.38     0.36     0.38     การบนัทกึรายไดจ้ากการขาย 27,481   30,600   32,968   34,139   

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 145.54 142.66 129.23 124.69 รายไดค้า่เชา่และบรกิาร 2,417     1,640     3,548     4,235     

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.39     0.42     0.46     0.47     Gross Margin ขายฯ (%) 31.7% 31.9% 31.8% 31.8%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.97     6.55     6.43     6.22     Norm Profit Margin (%) 22.3% 20.5% 22.1% 22.8%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.44     1.48     1.50     1.52     SG&A/Sale (%) 13.1% 12.4% 12.5% 12.5%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.12     1.16     1.16     1.17     Effective Tax Rate (%) 13.4% 14.5% 14.0% 14.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 6.1% 5.4% 6.3% 6.5%
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ทิศทางกำไรยังทำ New high ในปี 2565 

ราคาปัจจุบนั 7.40 บาท  • Demand ยางพารายังโตต่อเนื่องในปี 2565   
• รับรู้รายได้ธุรกิจแผ่นปูนอนปศุสัตว์ตั้งแต่ 1Q65 
• Valuation น่าสนใจให้เข้าลงทุน 

Fair Value 10.20 บาท  
มูลค่าตลาด     13,029 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : Nr. 

 

แนวโน้มอุตสาหกรรมยางพารายังดีต่อเนื่องในปี 2565 ตามการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจโลก หนุนความต้องการใช้ยางพาราเพิม่ขึ้น 
โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมยานยนต์ ทั้งจากแนวโน้มยอดขาย
รถยนต์ใหม่ฟื้นตัว และการเปลี่ยนยางของรถยนต์เก่ามากขึ้น ตาม
การเดินทางฟื้นตัว นอกจากน้ี NER ยังเน้นหาลูกค้าใหม่มากขึ้น โดย
ได้ลูกค้าใหม่มากถึง 26 รายในปี 2564 รองรับการขยายกำลังการ
ผลิต 5 หมื่นตัน (11% ของกำลังการผลิต) ในช่วงปลายปี 2564 ทำ
ให้กำลังการผลิตยางพาราของ NER ในปี 2565 จะเพิ่มขึ้นเป็น 5.2 
แสนตัน โดย NER ตั้งเป้าปริมาณขายยางพาราปี 2565 ที่ 5.0 แสน
ตัน เพิ่มขึ้น 13.6% yoy  

ขณะที่ธุรกิจใหม่ของ NER คือธุรกิจแผ่นปูรองนอนปศุสตัว์ จะเริ่ม
ขายแผ่นปูรองนอนวัวตั้งแต่เดือนม.ค. 65 โดยการจ้างบริษัท
ภายนอกผลิตไปก่อน (OEM) เพือ่ทดลองตลาด โดยจะเริ่มขายใน
ปริมาณไมม่ากในงวด 1Q65 เพื่อทดลองตลาดก่อน ทั้งนี้ ปัจจุบัน 
NER อยู่ระหว่างสั่งเครื่องจักรเข้ามาจากไต้หวัน คาดว่าจะนำเข้ามา

ติดตั้งได้ในเดือนก.พ. 65 และคาดจะเริ่มดำเนินการผลติได้ในเดือน
เม.ย. 65 ซึ่งเป็นธุรกิจที่มี gross margin สูงราว 30% ซึ่งสูงกว่า
ธุรกิจยางพารามาก ใช้เงินลงทุนราว 200 ล้านบาท กำลังการผลิต 1 
ล้านช้ิน/ปี ถือเป็นธุรกิจที่มศีักยภาพการเติบโตที่ดีในอนาคต 

คาดกำไรสุทธิปี 2564-65 จะเพิ่มขึ้นถึง 87.5% yoy และ 17.4% 
yoy จากแนวโน้มปริมาณขายยางพาราและทิศทางราคายางพารา
ปรับเพิ่มขึ้น สอดคล้องกับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก  

ทั้งนี้ คาดกำไรสุทธิงวด 4Q64 เพิ่มขึ้นท้ัง QoQ และ YoY และจะ
ขึ้นทำ New high อีกครั้ง จากแนวโน้มราคาขายยางพาราเฉลี่ยงวด 
4Q64 จะปรับตัวสูงขึ้นตามทิศทางตลาดโลก ซึ่งมีน้ำหนักมากกว่า
แนวโน้มปริมาณขายยางพาราที่อ่อนตัวลงช่ัวคราว   

กำหนด FV ปี 2565 เท่ากับ 10.20 บาท อิง PER 10 เท่า ราคาหุ้น
ปัจจุบันมีค่า PER เพียง 7 เท่า นอกจากนี้ ยังสามารถคาดหวัง Div 
Yield ได้กว่า 5% ต่อปี (จ่ายปีละ 2 ครั้ง) จึงยังแนะนำซื้อ 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ของ NER 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัท และรวบรวมโดย บล. เอเซีย พลัส 

 

สิ้นสุด 31 ธ .ค. 25 63 25 64F 25 65 F

ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 859                    1,610                 1,890                 

EPS (บำท) 0.53                   0.95                   1.02                   

EPS growth (%) 52.0% 78.7% 7.6%

Norm EPS growth (%) 99.2% 68.0% 4.1%

PER (เทำ่) 13.9                   7.8                      7.2                      

PBV (เทำ่) 3.2                      2.7                      2.3                      

Dividend Yield (%) 2.8% 5.1% 5.5%

ROE (%) 25.6% 38.2% 35.2%

   แ  น      น 
   

   แ  น     น
          แ       

   แ          
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ NER 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)

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

รำยไดจ้ำกกำรขำย 16,350         23,859         25,819         27,290         กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขำย (14,624)        (21,077)        (22,730)        (23,981)        ก ำไรสทุธิ 859             1,610           1,890           2,078           

ก ำไรขัน้ตน้ 1,726           2,782           3,089           3,308           รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (539)            (716)            (775)            (791)            คำ่เสือ่มรำคำและตัดจ ำหน่ำย 114             106             112             118             

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 1,187           2,066           2,315           2,517           เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน (1,180)          (1,768)          (1,346)          (1,071)          

รำยไดอ้ืน่ 15               10               10               10               กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 30               (49)              660             1,128           

ดอกเบีย้จำ่ย (227)            (324)            (335)            (340)            

ก ำไรก่อนภำษี 974             1,752           1,990           2,187           กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภำษีเงนิได ้ (30)              (88)              (99)              (109)            เพิม่/ลด จำกสนิทรัพย์ถำวร (533)            (150)            (150)            (150)            

ก ำไรปกติ 945             1,665           1,890           2,078           เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุอืน่ (32)              (10)              (9)                (10)              

ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (59)              (75)              -              -              กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (565)            (160)            (159)            (160)            

รำยไดแ้ละคำ่ใชจ้ำ่ยพเิศษอืน่ ๆ (27)              20               -              -              

ก ำไรสทุธิ 859             1,610           1,890           2,078           กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

EPS 0.53            0.95            1.02            1.12            เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคำ่หุน้ 134             71               139             -              

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,507           292             200             100             

กำรเตบิโตของรำยได ้(%) 25.7% 45.9% 8.2% 5.7% ลด จำ่ยปันผล (216)            (644)            (756)            (831)            

กำรเตบิโตของก ำไรปกต ิ(%) 108.9% 76.2% 13.5% 9.9% อืน่ๆ (221)            -              -              -              

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ(%) 59.3% 87.5% 17.4% 9.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 1,205           (280)            (417)            (731)            

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ (%) 10.6% 11.7% 12.0% 12.1%

อัตรำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 5.3% 6.7% 7.3% 7.6% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 670             (490)            83               237             

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้ำนบำท)

4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

รำยไดจ้ำกกำรขำย 6,366           4,963           6,290           7,153           เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 830             341             424             661             

ตน้ทนุขำย (5,774)          (4,327)          (5,500)          (6,212)          ลกูหนีก้ารคา้ 727             954             1,033           1,092           

ก ำไรขัน้ตน้ 592             636             790             941             สนิคา้คงเหลอื 6,928           8,782           10,102         11,154         

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำร (157)            (137)            (245)            (228)            ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์สทุธิ 1,488           1,532           1,570           1,601           

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 435             500             545             714             สนิทรพัยร์วม 10,232         11,876         13,407         14,798         

รำยไดอ้ืน่ 11               3                 1                 1                 

ดอกเบีย้จำ่ย (60)              (67)              (81)              (88)              เงนิกูร้ะยะสัน้ 5,193           6,015           6,115           6,115           

ก ำไรก่อนภำษี 386             436             465             626             เจา้หนีการคา้ 397             703             758             799             

ภำษีเงนิได ้ (11)              (13)              6                 (16)              หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 37               48               51               54               

ก ำไรปกติ 375             423             471             610             เงนิกูร้ะยะยาว 902             372             472             572             

ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 50               (76)              (32)              (170)            หนีส้นิไม่หมุนเวยีน 13               10               10               10               

รำยไดแ้ละคำ่ใชจ้ำ่ยพเิศษอืน่ ๆ (3)                19               -              -              หนีส้นิรวม 6,541           7,148           7,406           7,551           

ก ำไรสทุธิ 422             366             439             440             

EPS 0.26            0.23            0.27            0.27            ทนุทีช่ าระแลว้ 807             847             924             924             

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 1,269           1,300           1,362           1,362           

กำรเตบิโตของรำยได ้(%) 46.8% -22.0% 26.7% 13.7% ก าไรสะสม 1,615           2,580           3,714           4,961           

กำรเตบิโตของก ำไรปกต ิ(%) 86.7% 12.9% 11.2% 29.5% สว่นของผูถ้อืหุน้ 3,691           4,728           6,001           7,247           

กำรเตบิโตของก ำไรสทุธ ิ(%) 176.8% -13.1% 19.7% 0.3%

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ (%) 9.3% 12.8% 12.6% 13.2% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 10,232         11,876         13,407         14,798         

อัตรำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 6.6% 7.4% 7.0% 6.2%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

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

อัตรำสว่นสภำพคลอ่ง (เทำ่) 1.52            1.50            1.68            1.86            ปรมิำณขำยยำงแผน่รมควนัและยำงแผน่ผสม (ตัน) 105,251       120,000       120,000       120,000       

อัตรำสว่นสภำพคลอ่งหมุนเร็ว (เทำ่) 0.28            0.19            0.21            0.25            ปรมิำณขำยยำงแทง่และยำงแทง่ผสม (ตัน) 253,569       320,000       360,000       390,000       

อัตรำสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้(เทำ่) 26.45           25.00           25.00           25.00           ปรมิำณขำยยำงพำรำรวม (ตัน) 358,820       440,000       480,000       510,000       

อัตรำสว่นหมุนเวยีนสนิคำ้คงเหลอื (เทำ่) 2.26            2.40            2.25            2.15            รำคำขำยยำงแผน่รมควนัและยำงแผน่ผสมเฉลีย่ (บำท/กก.) 54.51           68.15           68.15           68.15           

อัตรำสว่นหมุนเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 39.63           30.00           30.00           30.00           รำคำขำยยำงแทง่และยำงแทง่ผสมเฉลีย่ (บำท/กก.) 41.85           49.00           49.00           49.00           

หนีส้นิทีม่ภีำระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.65            1.35            1.10            0.92            รำคำขำยยำงพำรำเฉลีย่ (บำท/กก.) 45.57           54.23           53.79           53.51           

ผลตอบแทนจำกสนิทรัพย์เฉลีย่ 9.4% 14.6% 15.0% 14.7% Gross margin 10.6% 11.7% 12.0% 12.1%

ผลตอบแทนจำกผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 25.6% 38.2% 35.2% 31.4% SG&A/Sales 3.3% 3.0% 3.0% 2.9%

อัตรำแลกเปลีย่น (บำท/ดอลลำร์สหรัฐฯ) 31.29 31.00 31.00 31.00
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

โรงกลั่นเป็นพระเอกในปี 2565 

ราคาปัจจุบนั 52.50 บาท  • แนวโน้มค่าการกลั่นปี 65 ปรับตัวเพิ่มขึ้น YoY ให้น้ำหนักช่วงฤดูกาล 
• ทิศทางกำไรงวด 4Q64 สดใส ทั้งปี 2565 เติบโตต่ออีก 25.9%yoy 
• ราคาหุ้นปรับฐาน Valuation เริ่มน่าสนใจ แนะนำทยอยซื้อสะสม 

Fair Value 63.00 บาท  
มูลค่าตลาด 103,531 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

กลยุทธ์ของ TOP มีเป้าหมายหลักท่ีต้องการสร้างพื้นฐานธุรกิจให้
แข็งแกร่ง และครบวงจรทุกสายการผลิต ไมไ่ด้เป็นเพียงโรงกลั่น
เพียงอย่างเดียว แต่เป็นการ Integrated Value Chain ของ
สารประกอบไฮโดรคาร์บอน เริม่ตัง้แต่การทำธุรกิจปิโตรเลียม ปิโตร
เคมีสายอะโรเมติกส์ นำ้มันหล่อลืน่และ LAB รวมถึงต่อยอดไปยัง
ธุรกิจปิโตรเคมีสายโอเลฟินส์ ผ่านการเข้าลงทุนในบริษัท PT 
Chandra Asri Petrochemical Tbk (CAP-TOP ถือหุ้น 15.38%) 
ซึ่งเป็นผู้ประกอบการปิโตรเคมีโอเลฟินส์รายใหญสุ่ดของอินโดนีเซีย 
ด้วยกำลังการผลิตรวมในปัจจุบันที่ 4.2 ล้านตันต่อปี (ภายใต้
โครงการ CAP1) และจะเพิ่มกำลงัการผลติอีกเกือบเท่าตัว หรือราว 
3.8 ล้านตันต่อปี (ภายใตโ้ครงการ CAP2) รวมกำลังการผลิตเป็น 
8.1 ล้านตันต่อปี ดังนั้นเป้าหมายของ TOP ภายในปี 2573 
โครงสร้างธุรกิจของ TOP จะกระจายไปยังธุรกิจปิโตรเคมีมากข้ึน
คิดเป็นสดัส่วนราว 40% และธุรกิจโรงกลั่นลดลงเหลือ 40% โดยมี
ธุรกิจไฟฟ้าที่มีฐานรายได้ที่มั่นคงอยู่ราว 10% และอีก 10% จะมา
จากธุรกิจใหม่ๆ  
สำหรับแนวโน้มกำไรสุทธิ 4Q64 คาดจะปรับตัวเพิ่มขึ้นถึง 
137.6%qoq ซึ่งดีจากทั้งกำไรปกติ และกำไรพิเศษ โดยกำไรปกติ

คาดเพิ่มขึ้น 67.5%qoq เป็นผลมาจากธุรกิจโรงกลั่นที่ฟ้ืนตัว ค่า
การกลั่นข้ึนมาอยูร่ะดับ 5.3 จาก 1.6 เหรียญฯต่อบาร์เรล ถึงแม้จะ
ถูกกดดันจากธุรกิจอะโรเมติกส์และน้ำมันหล่อลื่นที่อ่อนตัวลง ส่วน
กำไรพิเศษบันทึกกลับเป็นกำไร hedging และ Fx รวมถึงยังบันทึก
กำไรสต๊อกน้ำมันระดับสูงอยู่ ทั้งนี้คาดกำไรปกติ 1Q65 จะเห็นการ
เติบโตต่อ QoQ เนื่องจากยังอยู่ในช่วง high season ของโรงกลั่น 
ช่วงฤดูหนาว และสถาการณ์ COVID ที่ค่อยๆผ่อนคลายขึ้นเรื่องๆ 
ขณะที่อะโรเมติกส์และน้ำมันหล่อลื่นน่าจะทรงตัวได้ QoQ ไม่น่าตำ่
ไปกว่านี้มากนักแล้ว เพราะในงวด 4Q64 ถือว่าปรับตัวลงต่ำมาก 
ทำให้ผู้ประกอบการที่ไมคุ่้มค่าผลติต้อง cut run ไป ทำให้ supply 
เริ่มหดหายไปจากตลาด หนุนราคาและ spread ผลติภณัฑ์น่าจะ
เห็นการฟื้นตัวได้บ้าง อย่างไรกต็ามสำหรับทิศทางกำไรปกติทั้งป ี
2565 คาดจะเห็นการเติบโตต่ออกี 25.9%yoy โดยมีธุรกิจโรงกลั่น
เป็นพระเอกขับเคลื่อนกำไ รผ่านค่าการกลั่นท่ีน่าจะเพิ่มขึ้นมาอยู่
ราว 4 จาก 2 เหรียญฯต่อบารเ์รล ในงวดก่อนหน้า 

ประเมินมูลค่าพื้นฐานสิ้นปี 65 เท่ากับ 63 บาท/หุ้น แนะนำซื้อจาก 
valuation ที่เริม่น่าสนใจหลังจากราคาหุ้นปรับฐาน มองเป็นโอกาส
หาจังหวะทยอยซื้อสะสมลงทุนระยะยาว

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างการลงทุนของ TOP 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : TOP 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) -3,301 12,446 7,422
Norm Profit (ลำ้นบำท) -2,868 5,895 7,422
EPS (บำท) -1.62 6.10 3.64
PER (เท่ำ) -31.4 8.3 13.9
Dividend Yield (%) 1.38 1.97 2.46
PBV (เท่ำ) 0.9 0.8 0.8
EV/EBITDA 23.4 7.3 9.3
ROE (%) -2.8 10.2 5.8
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BY RES EARCH D IV ISION  

 

 
 

 
 
 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ TOP 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 242,840       333,173       375,150       382,385       กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทนุขาย 255,300       308,241       360,526       367,502       ก าไรสทุธิ (2,595)         12,446        7,422          7,805          

ก ำไรข ัน้ตน้ (12,460)        24,932         14,624         14,883         คา่เสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 7,554          7,835          7,688          7,556          

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 2,782           2,684           2,650           2,794           ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้ (2,234)         -              -              -              

ดอกเบีย้จา่ย 4,292           3,562           3,510           3,310           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 4,211          4,605          7,649          1,836          

รายไดอ้ืน่ 11,989         1,508           -               -               กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ (1,776)         25,894        20,657        20,768        

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี (3,242)          15,089         9,836           10,279         

ภาษีเงนิได ้ (647)             2,021           2,037           2,097           กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (2,868)          5,895           7,422           7,805           เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -              -              -              -              

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และอืน่ๆ 1,784           (4,818)          -               -               เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (48,377)       (5,000)         (5,000)         (5,000)         

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (706)             (622)             (378)             (377)             กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (47,490)       (35,537)       (30,899)       (25,000)       

ก ำไรสทุธิ (3,301)          12,446         7,422           7,805           

EPS (1.62)            6.10             3.64             3.83             กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

การเตบิโตของยอดขาย -33.0% 37.2% 12.6% 1.9% เพิม่/ลด เงนิกู ้ 31,187        15,000        15,000        15,000        

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -152.6% -477.0% -40.4% 5.2% ลด จา่ยปันผล (1,399)         (1,428)         (2,040)         (2,550)         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ -5.1% 7.5% 3.9% 3.9% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 20,575        9,297          9,452          9,140          

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ -1.4% 3.7% 2.0% 2.0%

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (24,480)       4,259          6,858          6,745          

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) กระแสเงนิสด ณ สิน้งวด 53,244        57,503        64,361        71,106        

4Q63 1Q64 2Q64 3Q64

ยอดขาย 56,065         75,272         79,821         82,064         งบดลุ (ลา้นบาท)

ตน้ทนุขาย 57,937         68,214         73,945         76,028         สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

ก ำไรข ัน้ตน้ (1,873)          7,058           5,877           6,036           เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 53,571        57,503        64,361        71,106        

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 777              543              690              712              ลกูหนีก้ารคา้ 12,702        20,659        23,475        23,836        

ดอกเบีย้จา่ย (986)             (796)             (907)             (934)             สนิคา้คงเหลอื 22,461        22,314        29,850        20,111        

รายไดอ้ืน่ 11,047         198              163              697              สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 4,305          4,520          1,597          2,214          

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 10,074         3,882           2,566           2,394           ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 145,225      131,188      133,393      132,680      

ภาษีเงนิได ้ (2,384)          (388)             (358)             (213)             สนิทรพัยร์วม 306,188      317,277      315,030      315,956      

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 835              5,365           4,031           4,072           

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx และอืน่ๆ 2,531           (2,604)          (1,286)          (1,228)          เจา้หนีก้ารคา้ 15,266        22,226        19,755        14,652        

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (432)             (134)             (84)               (118)             หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 21,077        26,436        7,759          15,465        

ก ำไรสทุธิ 7,257           3,360           2,123           2,063           หนีส้นิรวม 186,069      185,742      180,907      178,933      

การเตบิโตของยอดขาย -4.0% 34.3% 6.0% 2.8%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 914.6% -53.7% -36.8% -2.8% ทนุทีช่ าระแลว้ 20,400        20,400        20,400        20,400        

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ -3.3% 9.4% 7.4% 7.4% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 2,456          2,456          2,456          2,456          

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 12.9% 4.5% 2.7% 2.5% ก าไรสะสม 93,645        101,767      104,354      106,814      

สว่นของผูถ้อืหุน้ 120,118      131,535      134,123      137,023      

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 306,188      317,277      315,030      315,956      

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

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 3.99             5.30             5.51             7.65             สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 0.05 0.05 0.05 0.05 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.07 0.07 0.07 0.07 อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 31.00 31.00 31.00 31.00

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 0.04 0.04 0.04 0.04 Nameplate Capacity (KBD) 275 275 275 275

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.55             1.41             1.35             1.31             Utilization rate (%) 99% 105% 105% 105%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ -1.1% 4.0% 2.3% 2.5% GRM (US$/Barrel) 1.00 2.00 4.00 4.50

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -2.7% 9.9% 5.6% 5.8% Spread PX (US$/Ton) 200             230             250             250             
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แนะนำ Switch 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ความน่าสนใจลดลง เทียบกับรพ.อื่นในกลุ่ม 

ราคาปัจจุบนั 3.30 บาท  • ผลประกอบการผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว 
• กำไรเข้าสู่ทิศทางขาลงในปี 2565-66 ปีละ 36.8% 
• ความน่าสนใจต่ำกว่า รพ.อื่น  

Fair Value 3.80 บาท  
มูลค่าตลาด 36,520 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : Nr. 

 

สถานการณ์การระบาด COVID ได้ผ่านช่วงระบาดหนักที่สดุในงวด 
3Q64 และมีแนวโน้มดีขึ้น โดยปัจจุบันมีผูต้ิดเชื้อต่อวัน เพียงราว  
7-8 พันคนและผู้เสียชีวิตต่ำกว่า 20 คน เทียบกับ 3Q64 ที่มผีู้ติด
เชื้อและผูเ้สียชีวิตต่อวันสูงกว่า 2 หมื่นคน และ 200 คน ตามลำดับ 
คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อการเติบโตของ CHG ในระยะถัดไป 
หลังจากได้อานิสงสร์ายไดส้่วนเพ่ิมจากการตรวจและรักษา COVID 
สูงถึง 38% ของรายได้ทั้งหมด ในช่วง 9M64 ฝ่ายวิจัยประเมินว่า
รายได้ของ CHG ได้ผ่านจุดพีคที่สดุใน 3Q64 ไปแล้วและต้องเผชิญ
ความท้าทายในการต่อยอดเพื่อสรา้งการเติบโตในระยะถัดไป  

CHG มีแผนต่อยอดการเติบโต 2 ส่วน 1) แผนขยายกำลังให้บริการ
เพิ่มเตมิโดยเปิดรพ. ใหม่และขยายพื้นที่บริการในรพ.เดิมช่วงป ี
2565-66 ที่มีอัตราการใช้บริการสงูคิดเป็น Capacity ที่เพ่ิมขึ้น ราว 
6% และ 20% ในปี 2565-66 จากช่วง 9M64 2) การขยายตัวใน
ด้านรับจ้างบริหารรพ.รัฐฯและศูนย์โรคหัวใจ คาดรับรู้รายได้
เพิ่มเตมิเป็น 619 และ 703.3 ล้านบาท ในปี 2565-66 เทียบกับช่วง 
9M64 ที่มีเพียงราว 292.3 ล้านบาท 

ภายใต้แผนดังกล่าว คาดว่าสร้างรายไดส้่วนเพ่ิมราวปีละ 830.8  
และ 1,330.9 ล้านบาท ไม่พอชดเชยรายได้ COVID ที่คาดจะลดลง
จากฐานสูง ภายใตส้มมติฐานอนุรักษ์นิยมยอดตรวจหาเชื้อทั้งปี 
2565 ที่ 38,591 ราย (เทียบปี 2564 กำหนดที่ 257,275 ราย) และ
รายได้จากการขายวัคซีนทางเลือกบางส่วน ส่วนปี 2566 กำหนด
รายได้ COIVD ที่ยังมีบ้างในปี 2565 โดยรวมคาดส่งผลให้กำไรในป ี
2565-66 อยู่ที่ 1.2 และ 1.0 พันล้านบาท ลดลงเฉลี่ยปีละ 36.8%  

นอกจากน้ี หากเทียบกับรพ. อื่นๆ ในกลุ่มจะพบว่ายังค่อนข้างขาด
ความน่าสนใจ จาก 1) ราคาซื้อขายปัจจุบันมีค่า PER’66 ซึ่งเป็น
ฐานกำไรธรุกิจปกตสิูง 36.4 เท่า แพงเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มรพ.
ประกันสังคมและ รพ.เงินสด ที่อยู่ราว 29.8 และ 31.4 เท่า                    
2) แนวโน้มกำไรแย่กว่ารพ.ผู้ป่วยต่างชาติที่คาดเห็นภาพการฟื้นตัว
เด่นในช่วงปี 2565-66 แนะนำเป็น Switch ไป BDMS (FV@27) 
และ BH (FV@170) รวมถึงเก็งกำไร BCH(FV@24) ที่ม ีValuation 
น่าสนใจกว่า

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  คาดการณ์ผลประกอบการ 2562-2566F 
   

 

 
 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัท และรวบรวมโดย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31ธ.ค. 2562A 2563A 2564F 2565F 2566F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 705.2               876.6               2,811.5            1,182.3            996.1               

EPS (บำท) 0.06                 0.08                 0.26                 0.11                 0.09                 

EPS Growth (%) 11.3% 24.3% 220.7% -57.9% -15.7%

PER (เทำ่) 51.5                 41.4                 12.9                 30.7                 36.4                 

DPS (บำท) 0.05                 0.05                 0.16                 0.07                 0.06                 

Dividend yield (%) 1.5% 1.5% 4.9% 2.0% 1.7%

PBV (เทำ่) 9.3                   8.7                   6.9                   6.4                   6.0                   

EV/EBITDA (เทำ่) 30.6                 25.3                 9.3                   18.3                 19.6                 

ROE (%) 18.5% 21.7% 59.6% 21.6% 17.0%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ CHG 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท ) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการรักษาและการบรกิาร 5,433   10,240 6,535   6,635   กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทุนการรักษาและบรกิาร (3,685)  (6,030)  (4,545)  (4,714)  ก าไรกอ่นภาษี 1,071   3,514   1,484   1,258   

ก าไรขัน้ตน้ 1,748   4,210   1,990   1,921   ค่าเสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 354       370       413       464       

รายไดอ้ืน่ 32         308       326       336       รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด (191)     (703)     (297)     (252)     

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (673)     (975)     (801)     (961)     เพิม่/ลด จากสนิทรัพยแ์ละหนี้สนิด าเนินงาน 64         (587)     455       90         

ก าไรจากการด าเนินงาน 1,107   3,543   1,514   1,296   กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 1,298   2,594   2,055   1,561   

ก าไร (ขาดทุน) พเิศษ -        -        -        1           

ก าไรกอ่นหักดอกเบีย้และภาษี 1,107   3,543   1,514   1,296   กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ดอกเบีย้จ่าย (36)        (29)        (30)        (38)        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 22         -        -        -        

ภาษีเงนิได ้ (219)     (703)     (297)     (252)     เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (253)     (250)     (250)     (250)     

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (24)        -        5           10         อืน่ๆ (35)        -        -        -        

ก าไรสุทธิ 877       2,811   1,182   996       กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (267)     (250)     (250)     (250)     

ก าไรจากการด าเนินงานปกติ 877       2,811   1,182   996       

EPS 0.08      0.26      0.11      0.09      กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (401)     (881)     (109)     (124)     

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร (YoY%) 5.2% 88.5% -36.2% 1.5% อืน่ๆ -        -        -        -        

การเตบิโตของก าไรสุทธ ิ(YoY%) 24.3% 220.7% -57.9% -15.7% ลด จ่ายปันผล (550)     (1,764)  (742)     (625)     

อตัราก าไรขัน้ตน้ 32.2% 41.1% 30.4% 28.9% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (951)     (2,645)  (850)     (749)     

อตัราก าไรสุทธิ 16.1% 27.5% 18.1% 15.0% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 80         (301)     955       562       

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุล  (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
รายไดจ้ากการรักษาและการบรกิาร 1,460   1,511   1,415   2,071   เงนิสดและรายการเทยีบเท่าเงนิสด 580       279       1,234   1,796   

ตน้ทุนการรักษาและบรกิาร (940)     (1,000)  (995)     (1,206)  ลูกหนี้การคา้ และรายไดค้่าบรกิารคา้งรับ 983       1,993   1,205   1,133   

ก าไรขัน้ตน้ 520       510       420       865       สนิคา้คงเหลอื 179       271       221       229       

รายไดอ้ืน่ 8           14         57         65         สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 22         22         22         22         

ค่าใชจ้่ายในการขายและบรหิาร (171)     (207)     (160)     (206)     สนิทรัพยไ์มห่มนุเวยีนอืน่ 117       117       117       117       

ก าไรจากการด าเนินงาน 356       317       318       724       สนิทรัพยถ์าวร 4,320   4,201   4,038   3,823   

ก าไร (ขาดทุน) พเิศษ -        -        -        -        สนิทรัพยร์วม 6,201   6,882   6,837   7,121   

ก าไรกอ่นหักดอกเบีย้และภาษี 356       317       318       724       

ดอกเบีย้จ่าย (9)          (7)          (6)          (5)          เจา้หนี้การคา้ 570       1,085   703       729       

ภาษีเงนิได ้ (70)        (57)        (63)        (143)     หนี้สนิหมนุเวยีนอืน่ 135       135       135       135       

ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนนอ้ย (4)          (1)          (2)          (1)          เจา้หนี้สถาบันการเงนิ ระยะสัน้ 724       126       141       18         

ก าไรสุทธิ 282       254       252       576       เจา้หนี้สถาบันการเงนิ ระยะยาว 455       171       47         47         

ก าไรจากการด าเนินงานปกติ 282       254       252       576       หนี้สนิรวม 2,008   1,641   1,151   1,054   

EPS 0.03      0.02      0.02      0.05      

ทุนเรยีกช าระแลว้ 1,100   1,100   1,100   1,100   

การเตบิโตของรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร (YoY%) 2.0% 13.7% 7.4% 80.8% ส่วนเกนิมลูค่าหุน้ 1,146   1,146   1,146   1,146   

การเตบิโตของก าไรสุทธ ิ(YoY%) 4.8% 88.8% 35.0% 272.1% ก าไรสะสม 1,778   2,826   3,271   3,653   

อตัราก าไรขัน้ตน้ 35.6% 33.8% 29.7% 41.8% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 4,193   5,241   5,686   6,067   

อตัราก าไรสุทธิ 19.3% 16.8% 17.8% 27.8% รวมหนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 6,201   6,882   6,837   7,121   

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.23      1.90      2.74      3.60      จ านวนผูป่้วยเงนิสด OPD (พันคน) 941       1,011   1,090   1,174   

อตัราส่วนหมนุเวยีนลูกหนี้การคา้(เท่า) 5.53      5.14      5.42      5.86      จ านวนผูป่้วยเงนิสด IPD (พันคน) 67         72         78         84         

อตัราส่วนหมนุเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เท่า) 6.46      5.56      6.46      6.46      ค่าบรกิาร OPD (บาท/คน) 1,794   2,366   2,104   2,075   

หนี้สนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้(เท่า) 0.48      0.31      0.20      0.17      อตัราค่าบรกิาร IPD (บาท/คน) 22,686 32,382 24,075 26,417 

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 14.1% 43.0% 17.2% 14.3% จ านวนผูล้งทะเบยีนรับสทิธปิระกนัสังคมเฉลีย่ (พันคน) 443       463       468       473       

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 21.7% 59.6% 21.6% 17.0% รายไดเ้ฉลีย่ต่อหัวผูป้ระกนัตน (บาท/คน) 4,089   3,617   3,757   3,903   

Net Gearing (เท่า) 0.14      0.00      net cash net cash รายไดจ้ากผูป่้วยบัตรทอง (ลา้นบาท) 413       4,081   1,548   990       
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มองเห็นความเสี่ยงมากขึ้น 

ราคาปัจจุบนั 18.10 บาท  • แนวโน้มกำไร 4Q64 ยังเด่น แต่มาจากรายการพิเศษท่ีเป็น One time 
• ความเสี่ยงเรื่อง Crude Supply ยังเป็นประเด็นสำคัญในปีนี้  
• มีโอกาสถูกปรับลดประมาณการ แนะนำ Switch  

Fair Value 20.70 บาท  
มูลค่าตลาด 28,568 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

แม้ TASCO จะมีแนวโน้มผลประกอบการ 4Q64 ที่ค่อนข้างดี โดย
คาดการณ์กำไรสุทธิไว้ท่ี 647 ล้านบาท เติบโต 71%QoQ เพราะมี
กำไรพิเศษเงินสินไหมจากบริษัทประกันภัยงวดสุดท้ายจำนวน 271 
ล้านบาท แต่หากพิจารณาถึงผลดำเนินงานปกติ เริม่เห็นผลกระทบ
มากขึ้นเรื่อยๆ จากการที่ TASCO ไม่สามารถนำเข้าน้ำมันดบิจาก
เวเนซูเอลาซึ่งเป็นน้ำมันดิบหนักท่ีเหมาะสมสำหรบัการกลั่นยางมะ
ตอยมากที่สดุ หลังสหรัฐมีคำสั่ง Sanction ต่อบริษัทพลังงาน
แห่งชาติของเวเนซูเอลา (PDVSA) ทำให้ TASCO ต้องหันไปนำเข้า
น้ำมันดิบจากแหล่งอื่นๆซึ่งมตี้นทุนสูงข้ึน แม้ว่าราคายางมะตอย
เฉลี่ยในงวด 4Q64 จะปรับตัวสูงขึ้นราว 3% จาก 3Q64 แต่ถูก
หักล้างจาก Hedging Loss จำนวนมาก หลังราคาน้ำมันดบิ 4Q64 
เพิ่มขึ้น 6 USD/Barrel จากไตรมาสก่อนหน้า กดดัน Gross margin 
ธุรกิจยางมะตอยเหลือ 12.4% จาก 13% ใน3Q64 โดยประเมิน
กำไรปกตไิตรมาส 4Q64 จะหดตวัลง 6%QoQ และ 57%YoY        

ราคาน้ำมันดิบที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ลา่สุดน้ำมันดิบ Brent ยืนเหนือ 85 
USD/Barrel เทียบกับราคาเฉลีย่ 4Q64 ที่ 79 USD/Barrel จึงมี
ความเสีย่งจะเห็น Hedging Loss อีกใน 1Q65 อีกทั้งราคา
น้ำมันดิบระดับสูงไมเ่อื้อต่อการทำกำไรในธุรกิจยางมะตอย โดย 
TASCO ไม่ได้ซื้อ Crude เพิ่มตั้งแต่ 3Q64 ทำให้มี Crude พอใช้ถึง 
2Q65 เท่านั้น ขณะที่การถูก Sanction ของเวเนซูเอลายังไมม่ีท่าที
ผ่อนคลายลง จึงมคีวามเสี่ยงมากข้ึนเกี่ยวกับการบรหิารวตัถุดิบและ
การทำกำไรปีนี้เทียบกับปีก่อนท่ียงัมีสต็อกต้นทุนต่ำจากเวเนซูเอลา 

ความเสีย่งในอนาคตที่มากขึ้นโดยเฉพาะเรื่อง Crude ทำให้ฝ่าย
วิจัยกำหนด Fair Value อิง Historical PBV และมีการ Discount 
ลง 0.5 S.D อยู่ท่ี 1.97 เท่า จะให้ราคาเหมาะสม 20.70 บาท 
แนะนำ Switch ไปหุ้นอ่ืนในกลุ่มวัสดุก่อสร้างที่มีพ้ืนฐานมั่นคงกว่า
อย่าง DCC,VNG,SCC และ SCCC 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ราคายางมะตอยและน้ำมันดิบ 
   

 

 
 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : ไทยออยล์ 

 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2563 2564F 2565F
ก ำไรสทุธิ 3,592 2,315 1,958
Norm. Profit 3,536 2,100 1,958
EPS (บำท) 2.28 1.47 1.24
DPS (บาท) 1.60 0.80 0.80
PER (X) 7.95 12.34 14.59
Dividend Yield (%) 8.84% 4.42% 4.42%
Book Value (บำท) 9.40 10.07 10.51
P/BV (X) 1.93 1.80 1.72
EV/EBITDA (X) 5.15 7.18 7.50
ROE (%) 24.2% 14.6% 11.8%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

150

200

250

300

350

400

450

500

Ja
n

-1
7

M
ar

-1
7

M
ay

-1
7

Ju
l-

17
Se

p
-1

7
N

o
v-

1
7

Ja
n

-1
8

M
ar

-1
8

M
ay

-1
8

Ju
l-

18
Se

p
-1

8
N

o
v-

1
8

Ja
n

-1
9

M
ar

-1
9

M
ay

-1
9

Ju
l-

19
Se

p
-1

9
N

o
v-

1
9

Ja
n

-2
0

M
ar

-2
0

M
ay

-2
0

Ju
l-

20
Se

p
-2

0
N

o
v-

2
0

Ja
n

-2
1

M
ar

-2
1

M
ay

-2
1

Ju
l-

21
Se

p
-2

1
N

o
v-

2
1

Ja
n

-2
2

                                Dubai

               (USD/Barrel)                   (USD/Barrel)                     (USDton)



 

 

 
 

39 
 

BY RES EARCH D IV ISION  

 

 

 
 
 

ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ TASCO 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล ้   ท) งบกระแสเ งินสด (ล ้   ท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอ ข ย 26,155 25,422 26,376 27,125 กระแสเง  ส จ กก ร   เ   ง  

ต ้ท ุข ย 20,601 21,682 22,947 23,599 ก   รสทุธ 3,592 2,315 1,958 2,057

ก   รข   ต ้ 5,555 3,740 3,429 3,526 ร ยก รเปลีย่ แปลงที ่ ่กระท เง  ส 5,799 3,824 3,392 3,574

ค ่ใชจ้ ่ยใ ก รข ย 1,378 1,328 1,342 1,396 ค ่เสื ่ร ค และต  จ  ห ่ ย 1,050 1,120 1,240 1,360

 อกเ ี ยจ ่ย 131 127 130 130 ก   ร/ข  ท ุจ ก Fx ที ่ ่  ร้  ร ้ -23 0 0 0

ค ่ใชจ้ ่ยอื ่ 0 0 0 0 อื ่ๆ 0 0 0 0

ร ย  อ้ื ่ 254 2,973 3,070 3,535 เพ  ่/ล  จ กก จกรร ก ร   เ   ง  566 -2,334 701 -212

ก   รสทุธ ก่อ ห กภ ษี 4,299 5,257 5,027 5,535 กระแสเง  ส จ กก ร   เ   ง  สทุธ 5,445 1,028 3,789 3,066

ภ ษีเง    ้ 757 573 454 476 กระแสเง  ส จ กก รลงท ุ

สว่ ของผ ถ้ือหุ ้ร ยย่อย -6 -40 -40 -40 เพ  ่/ล  จ กก รลงท ุระยะส   12 0 0 0

ร ยก รพ เศษอื ่ ๆ 55 215 0 0 เพ  ่/ล  จ กก รลงท ุทีเ่กีย่วขอ้ง -127 0 0 0

ก   รสทุธ 3,592 2,315 1,958 2,057 เพ  ่/ล  จ กส  ทร พย์ถ วร -675 -1,200 -1,200 -1,200

ก   รจ กก ร   เ   ง  3,536 2,100 1,958 2,057 กระแสเง  ส จ กก รลงท ุสทุธ -740 -1,200 -1,200 -1,200

Norm EPS 2.28         1.47         1.24         1.30         กระแสเง  ส จ กก รจ  ห เง  

เพ  ่/ล  เง  ก ้ -2,468 2,000 0 0

ก รเต  โตของยอ ข ย -29.1% -2.8% 3.8% 2.8% เพ  ่/ล  ท ุและสว่ เก    ลค ่หุ ้ 11 0 0 0

ก รเต  โตของก   รจ กก ร   เ   ง  44.2% -40.6% -6.8% 5.1% ล  จ ่ยป  ผล -2,208 -1,263 -1,263 -1,263

อ ตร สว่ ก   รข   ต ้ 21.2% 14.7% 13.0% 13.0% กระแสเง  ส จ กก รจ  ห เง  สทุธ -4,817 737 -1,263 -1,481

อ ตร สว่ ก   รจ กก ร   เ   ง  13.5% 8.3% 7.4% 7.6% เพ  ่/ล  เง  ส สทุธ (112)        566         1,327       385         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล ้   ท) งบดุล (ล ้   ท)

4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
ยอ ข ย 5,927 5,871 7,713 6,866 เง  ส และเทยี เท ่เง  ส 1,888 2,454 3,780 4,165

ต ้ท ุข ย 4,789 5,059 6,335 6,017 ล กห ี ก รค ้ 3,352 5,014 4,668 4,855

ก   รข   ต ้ 1,138 812 1,378 848 ส  ค ้คงเหลอื 5,383 6,101 5,803 5,967

ค ่ใชจ้ ่ยใ ก รข ย 400 318 310 337 ส  ทร พย์ห ุ เวยี อื ่ 351 406 419 430

 อกเ ี ยจ ่ย 30 25 35 32 ที ่    อ ค ร และอุปกรณ์ สทุธ 8,156 8,235 8,195 8,035

ค ่ใชจ้ ่ยอื ่ -186 0 0 0 ส  ทร พย์รว 21,334 24,593 25,409 26,187

ร ย  อ้ื ่ 97 80 66 44

ก   รสทุธ ก่อ ห กภ ษี 940 553 1,119 536 เจ ้ห ี ก รค ้ 3,032 3,343 3,501 3,641

ภ ษีเง    ้ 103 98 208 113 ห ี ส   ห ุ เวยี อื ่ 1,346 1,202 1,125 1,146

สว่ ของผ ถ้ือหุ ้ร ยย่อย -13 -7 -8 -13 ห ี ส   รว 6,314 8,480 8,561 8,505

ร ยก รพ เศษอื ่ ๆ -81 -21 -15 -20

ก   รสทุธ 794 422 867 378 ท ุทีช่  ระแลว้ 1,578 1,578 1,578 1,578

ก   รจ กก ร   เ   ง  875 443 883 398 สว่ เก    ลค ่หุ ้ 1,152 1,152 1,152 1,152

Norm EPS 0.55         0.28         0.56         0.25         ก   รสะส 13,546 14,598 15,293 16,088

สว่ ของผ ถ้ือหุ ้ 14,837 15,889 16,585 17,380

ยอ ข ย (QoQ) -30.9% -0.9% 31.4% -11.0%

ก   รข   ต ้ (QoQ) -55.7% -28.6% 69.8% -38.5% สว่ ของผ ถ้ือหุ ้ร ยย่อย 183 223 263 303

ก   รจ กก ร   เ   ง   (QoQ) -50.6% -49.4% 99.2% -54.9% ห ี ส   และสว่ ของผ ถ้ือหุ ้ 21,334 24,593 25,409 26,187

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564F 2565F 2566F
อ ตร สว่ สภ พคลอ่ง (เท ่) 1.88         1.75         1.81         1.87         

อ ตร สว่ ห ุ เวยี ล กห ี ก รค ้ (เท ่) 7.80         5.07         5.65         5.59         ปร   ณก รข ยรว  ( ต   ) 1,834,487 1,250,112 1,250,112 1,289,848

อ ตร สว่ ห ุ เวยี ส  ค ้คงเหลอื (เท ่) 4.86         4.17         4.55         4.55         ร ค ข ยเฉลีย่ (   ท/ต   ) 13,097     17,832     18,189     18,129     

อ ตร สว่ ห ุ เวยี เจ ้ห ี ก รค ้ (เท ่) 8.63         7.61         7.53         7.45         Gross margin เฉลีย่ 21.2% 14.7% 13.0% 13.0%

ห ี ส   ตอ่สว่ ผ ถ้ือหุ ้ 0.43         0.53         0.52         0.49         %SG&A/Sale 5.3% 5.2% 4.6% 4.6%

ผลตอ แท จ กส  ทร พย์เฉลีย่ 16.6% 8.5% 7.7% 7.9% Effective Tax rate 17.4% 19.2% 18.5% 18.5%

ผลตอ แท จ กผ ถ้ือหุ ้เฉลีย่ 23.8% 13.2% 11.8% 11.8%
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิคเดือน กุมภาพนัธ์ 2565 

 

 ตลาดหุ้นโลกยังผันผวนแต่ SET Index ยังคงยืนหน่ึง 
 มองกรอบการเคลื่อนไหว Sideway Up ตามกรอบ 1595-1700 จดุ 
 กลยุทธ์เลือกหุ้นถูกและดีหรือเน้นไปท่ีหุ้น SET50 Index 

 

หุ้น Value ชนะหุ้น Growth = หุ้นไทยชนะหุน้โลก 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

เดือน ก.พ. ว่ิงเข้าหาหุ้นถูกและดี 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

 

ความกังวลต่อการใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดของ FED กดดัน
ดัชนี S&P500 เดือน ม.ค.65 เกดิสัญญาณลบจากการหลุดแนวรบั 
EMA 200 วัน แต่การปรับลงแรงจน RSI เข้าเขต Oversold จึงเช่ือ
ว่าในเดือน ก.พ. 65 Downside การปรับลงจะจำกัด ซึ่งจะสร้าง
แรงกดดันต่อตลาดหุ้นโลกลดลง แต่เช่ือว่าความผันผวนจะยังมสีงู
ตราบท่ีทิศทางเงินเฟ้อฯสหรัฐฯยังไม่ผา่นจุด Peak สถานการณ์
ข้างต้นทำให้กระแสการลงทุนยังให้น้ำหนักไปที่ Value Stock 
มากกว่า Growth Stock ส่งผลให ้SET Index จะ Outperform 
ตลาดหุ้นโลกต่อไป มองทิศทางของ SET Index เดือน ก.พ.นี้อยู่
ในช่วง Sideway Up ในกรอบ 1595-1700 จุด  โดยกลยุทธ์หุ้น
ถูกและดีหรือเน้นไปท่ีหุ้นใน SET50 Index 

กลยุทธก์ารลงทุนเดือน ก.พ. 65 

Technical Buy Signal:  

เน้นตั้งรับ:BBL,BH,CPALL,ERW,LH,NER,TOP 

Technical Sell Signal: 

รอ Short : CHG 

รอ Follow Short : TASCO  

 

 

MSCI World Value/ MSCI World Growth

SET Index/ MSCI World Index

Bullish Divergence

Bullish Divergence
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ที่มา: TQ Professional , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

S&P500 ยังผันผวนแต่ระยะสั้น Downside จำกัด 

ความกังวลต่อการใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดของ FED กดดัน
ดัชนี S&P500 เดือน ม.ค.65 เกิดสัญญาณลบจากการหลดุแนว
รับ EMA 200 วัน แต่การปรับลงแรงจน RSI เข้าเขต Oversold 
จึงเช่ือว่าในเดือน ก.พ. 65 Downside ในการปรับลงน่าจะ
จำกัดโดยมีแนวรับสำคญัที่ 4,222 จุดและจะเห็นการ 
Technical Rebound ได้ โดยมแีนวต้านที่ EMA 200 วันตรง 
4,400 จุด ซึ่งน่าจะทำให้แรงกดดนัต่อ SET Index เบาลง 

 

 

 เงินเฟ้อสหรัฐฯและ S&P500 ช่วงปี 1970-1980 จุด 

วิกฤตเงินเฟ้อฯของสหรัฐฯในอดีตในช่วงระหว่างปี 1970-1975 
และ 1977-1980 จุด ที่เคยขึ้นไปทำจุดสูงสดุที่ 12%yoy และ 
15%yoy พบว่าหากทิศทางเงินเฟ้อฯยังอยู่ในทิศทางเร่งตัวจะ
ทำให้ทิศทาง S&P500 มีแนวโน้มแกว่ง Sideway/Sideway 
Down โดยจุด Bottom ของตลาดหุ้นจะเกิดต่อเมื่อเงินเฟ้อฯ
ทำจุด Peak หากเทียบเคียงกับ Pattern ความกังวลต่อเงินเฟ้อ
สหรัฐฯในรอบน้ีที่เดือน ธ.ค. 64 เร่งตัวทำจุดสูงสุดในรอบ40 ปี
ที่ 7%yoy และทิศทางในเดือนถัดไปยังมีแนวโนม้ปรับขึ้น จึง
เชื่อว่าประเด็นนีจ้ะเป็นปจัจัยที่สรา้งความผันผวนต่อตลาดหุ้น
สหรัฐฯและโลกตลอดทั้งเดือน ก.พ. โดยเฉพาะในยามที่
ประกาศตัวเลขเศรษฐกิจสำคัญ โดยเฉพาะการรายงานเงินเฟ้อ
สหรัฐฯครั้งถัดไปวันที่ 10 ก.พ. 65 

ที่มา: Bloomberg , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

 

MSCI World Growth V.S. MSCI World Value 
สภาพแวดล้อมท่ีความกังวลต่อเงนิเฟ้อฯและการดำเนิน
นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดยังดำเนนิต่อไป ทำให้กระแสการ
ลงทุนยังให้น้ำหนักไปที่ Value Stock มากกว่า Growth Stock 
สะท้อนจากอัตราผลตอบแทนของของ MSCI World Value 
ตั้งแต่ต้นปีที่ผ่านมาที่ปรับลง 3% เทียบกับ MSCI World 
Growth ที่ปรับลง 14.1%  

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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หุ้น Value ชนะหุ้น Growth = หุ้นไทยชนะหุ้นโลก 

ค่า Ratio ระหว่างดัชนี MSCI Value เทียบกับ Growth (ภาพ
บน) ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมามีทิศทางเดียวกับ SET Index เทียบ
กับตลาดหุ้นโลก (ภาพล่าง) ปัจจุบันพบว่าการ Outperform 
ของหุ้น Value ทำให้ค่า Ratio ระหว่าง MSCI Value เทียบ
กับ Growth มีทิศทางปรับขึน้และกำลังทดสอบแนวต้าน 
High เดิมที่บรเิวณ A’ หากผ่านไดจ้ะเป็นสญัญาณบวกต่อของ 
Double Bottom Pattern ที่การปรับขึ้นไปท่ีระดบั B’ หาก
เกิดขึ้นจะส่งสัญญาณบวกต่อค่า Ratio ของ SET Index 
เทียบกับโลกหรือพูดอีกนัยหนึ่งคือ SET Index จะ 
Outperform ตลาดหุ้นโลกต่อไป  

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

SET Index เดือน ก.พ.65 

SET Index แม้จะมีความผันผวนเกิดขึ้น แต่มอง Downside 
ยังคงจำกัดในช่วง EMA 75 วันท่ี 1635 จุดและ EMA 200 
วันท่ี 1595 จุด โดยหากยืนเหนอื EMA200 วัน มุมมองต่อ
แนวโน้มขาขึ้นยังคงไม่เปลี่ยนและเชื่อว่าจะเห็นการปรับขึ้น
ตามแนวโน้มเดิมเพื่อไปทดสอบแนวต้านท่ี 1685 จุดและ 
1700 จุดตามลำดับ หรือโดยสรุปมอง SET Index เดือนนี้
อยู่ในช่วง Sideway Up ในช่วง 1595-1700 จุด    

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

เดือน ก.พ. 65 ว่ิงเข้าหาหุ้นถูกและดี 

หุ้นท่ีถูกแรงเก็งกำไรมานานและม ี PER65F สูงๆ ในปีนี้ส่วน
ใหญ่จะถูก Take Profit แรง สะท้อนได้จากข้อมูลทีฝ่่ายวิจยัฯ 
จำแนกหุ้นที่ทำการศึกษาท้ังหมดเป็นช่วง PER65F ในระดับ
ต่างๆ เปรียบเทียบกับผลตอบแทน ytd พบว่า หุ้นท่ีมี P/E 
น้อยเฉลี่ยแล้วปรับฐานลงน้อยกว่า หุ้นท่ีมี P/E สูง (ภาพซ้าย
บน) โดยมองหุ้นท่ีอยู่ในเป้าหมายให้น้ำหนักไปที่หุ้นใน SET50 
Index ที่ระดับ PER อยู่ในระดับถูกกว่าเมื่อเทียบกับดัชนีอื่นๆ 
(ภาพซ้ายล่าง) นอกจากน้ีหากพิจารณาในเชิงเปรียบเทียบ
ระหว่าง SET50/SET รายสัปดาห์ที่เห็นสัญญาณ Bullish 
Divergence และกลับทิศทางขึน้ของค่า Ratio อาจเป็น
สัญญาณบ่งช้ีต่อการ Outperform ของ SET50 Index เหนือ 
SET Index ในระยะถดัไป  

 

MSCI World Value/ MSCI World Growth

SET Index/ MSCI World Index

Bullish Divergence

Bullish Divergence



 

44 

 

 
BY RESEARCH DIVISION  

Buy Signal : BBL  Buy Signal : BH 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ BBL ปรับขึ้นตามแนว EMA 10 สัปดาห์ โดยล่าสดุ
เกิดสญัญาณ Bullish Breakout แนวต้านสำคญัในรอบ 2 ปีที่ 133 
บาท ทำให้ภาพการขยับกรอบข้ึนยังดำเนินต่อ มองแนวต้านถัดไปที่ 
176 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ BH อยู่ในช่วง Sideway Up ตามกรอบ Uptrend 
Channel โดยปัจจุบันอยู่ในจังหวะยืนสร้างฐานท่ีกรอบล่างของ 
Uptrend หากยืนเหนือ 130 บาทได้เช่ือว่าเป็นการฟอร์มฐานเพื่อ
กลับไปท่ีแนวต้านเดิมที่ 156.50 บาทและ 167.00 บาทต่อไป  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 133 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 151 บาทและ 176 
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนหากหลดุ 127 บาท 

 รับบริเวณ 130 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 156.50 บาทและ 167 บาท 
และตั้งจดุตัดขาดทุนท่ี 125 บาท 

 
Buy Signal : CPALL  Buy Signal : ERW 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ CPALL เกิดสัญญาณบวกจากจังหวะ Bullish 
Breakout ผ่านแนวต้าน Neck Line ที่ 60.50 บาท มองเปน็
สัญญาณยืนยันของรูปแบบ Triple Bottom ที่เปลี่ยนราคาเป็น
แนวโน้มขาขึ้น เพื่อคาดหวังการดดีกลับไปท่ี 63.00 บาทและ 66.50 
บาทตามลำดับ  

 ภาพรายสัปดาห์ ERW แนวโน้มหลักอยู่ในแนวโน้มขาขึ้นตามกรอบ 
Uptrend Channel โดยปัจจุบันอยู่ในช่วงการสร้างฐานท่ีกรอบล่าง
ของแนว Uptrend ที่ 2.94 บาท ซึ่งล่าสดุเห็นสัญญาณบวกจากแท่ง
เทียนเขียวอวบพร้อมด้วยการ Breakout Downtrend ระยะสั้นจงึ
คาดราคามีโอกาสจบรอบการพักตวัเพื่อฟื้นกลับตามแนวโนม้โดยมี
แนวต้านที่ 3.64 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 60.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 63.00 บาทและ 66.50 
บาท  ตั้ง Stop Loss เมื่อหลุด 58.50 บาท 

 รับบริเวณ 2.94 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 3.64 บาท ตั้งจุดตดั
ขาดทุน หากหลุด 2.84 บาท 
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Buy Signal : LH  Buy Signal : NER 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ LH ฟอร์มตัวรูปแบบ Ascending Triangle มานาน
แสนนานกว่า 2 ปี ซึ่งปลายเดือน ม.ค.ที่ผ่านมาได้เกดิสญัญาณบวก
สำคัญจากการผ่านแนวต้านกรอบบนท่ี 9.00 บาทขึ้นได้  จึงเป็นการ
ปลดล็อคพันธนาการเพื่อเตรียมขึน้ต่อไปที่ 10.20 และ 11.40 บาท
ตามลำดับ   

 ภาพรายสัปดาห์ NER อยู่ในช่วงแกว่งพักตัวภายใต้แนวโน้มหลักที่
เป็นขาข้ึน โดยล่าสุดอยู่ในช่วงแกว่งพักฐานโดยมองแนวรับสำคญั
ในช่วง Low เดิมที่ 6.65 บาท ที่น่าใช้เป็นจุดเข้าสะสม เพื่อคาดหวงั
การดีดกลับไปตามแนวโน้มเดิมโดยมีแนวต้านที่ 7.80 บาทและ 8.65 
บาทตามลำดับ  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รอรับบรเิวณ 9.30 บาท โดยมีเปา้ทำกำไรที่ 10.20 บาทและ 11.40 
บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 9.00 บาท 

 รับบริเวณ 6.65 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 7.80 บาทและ 8.65 
บาท และตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 6.30 บาท 

 
Buy Signal : TOP   

 

  

ภาพรายสัปดาห์ TOP อยู่ในแนวโน้มขาข้ึน โดยในช่วงที่ผ่านเกดิ
สัญญาณบวกจากการผ่านแนวต้านระยะสั้นท่ี 50.00 บาทขึ้นได้ ทำ
ให้ภาพการฟื้นตัวจากกรอบล่างของ Uptrend Channel ยังดำเนนิ
ต่อไป เพื่อทดสอบแนวต้านสำคญัถัดไปท่ี EMA 200 สัปดาห์ที่ 58.00 
บาท  

  

กลยุทธ์การลงทุน   

รับบริเวณ 50.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 58.00 บาทและ 66.00 
บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 47.00  บาท 
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Sell Signal : CHG  Sell Signal : TASCO 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ CHG แกว่งในกรอบ Downtrend Channel และ
เพิ่งหลุดแนวรับ 3.50 บาทลงมาหมาดๆสะท้อนภาพราคายังหาฐาน
แนวรับไมเ่จอ แม้ระยะสั้นจะมสีัญญาณดีดตัวจาก Hammer ที ่EMA 
75 สัปดาห์ที่ 3.28 บาท ได้ แตห่ากกลับยืนเหนือ 3.50 บาทไม่ได ้
แนวโน้มโดยรวมยังเสี่ยงท่ีจะเป็นการ Technical Rebound 
ช่ัวคราวเพื่อย้อยกลับ โดยหากหลดุ Low ที่ 3.20 บาทลงมา ต้อง
ระวังการร่วงอีกระลอกมาที่ EMA  200 สัปดาห์ตรง 2.82 บาท  

 ภาพรายสัปดาห์ TASCO ยังอยูภ่ายใต้แนวโนม้ขาลงตามกรอบ 
Downtrend Channel ล่าสุดแกว่งพักในกรอบแคบที่ 17.70-19.00 
บาท โดยจุดสำคญัคือแนวรับ 17.70 บาทหากหลุดจะเป็นสญัญาณ
ช้ีนำถึงการปรับลงตามแนวโน้มเดมิโดยมีแนวรับถัดมาที่แนวกรอบ
ล่างของ Downtrend Channel ที่ 16.50 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

เปิดสถานะ Short บริเวณ 3.50 บาท  โดยมีเปา้ทำกำไรที่ 2.82 บาท 
และตั้งจดุตัดขาดทุนท่ี 3.62  บาท 

 Follow Short เมื่อหลุด 17.70 บาท โดยมเีป้าทำกำไรที่ 16.50 บาท 
และตั้งจดุตัดขาดทุนท่ี  18.30 บาท 

 



       

 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
กลยุทธก์ารลงทุนอนุพันธ ์

BY RESEARCH DIVISION 
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กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์เดือน กุมภาพันธ์ 2565 

 

 SET50 Futures & Option แกว่งผันผวนตามกรอบ 960-1005 จดุ  

 SSF แนะนำ Long หุ้นใหญ่ปัจจัยพื้นฐานแกร่ง BH CPALL และ Short CHG 

 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1750-1880 เหรียญฯ 
 

 

S50H22 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

GOLD SPOT 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 

 

 

 
 

SET50 Index แนะนำรอ Long S50H22 ในช่วง 960-970 จุด 
โดยมเีป้าทำกำไรที่ 1,000 จุดตั้งจุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 จุด
จากทุน คาด SET50 Index อยู่ในโหมด Sideway Up จากสภาพ
คล่องในประเทศท่ีอยู่ในระดับสูง ช่วยขับเคลื่อนตลาดหลงั
สถานการณ์ Omicron ในประเทศคลี่คลาย  

SET50 Index Option: เดือน ก.พ.65 คาดกรอบการเคลื่อนไหว
ของ SET50 Index อยู่ท่ี 960- 1005 จุด แนะนำให้เปิด Long Call 
Option Series H22 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 925-950 จุด 
เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรบั 960+/- 10 จุด โดยมีเป้าทำ
กำไรที่ 1005 จุด และตั้งจุด Cut Loss 3 จุด 
Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Long BHH22 บริเวณ 
130 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 156.50 บาท และ 167 บาท และตั้ง
จุดตัดขาดทุนท่ี 125 บาท, แนะนำ Long CPALLH22 บริเวณ 
60.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 63.00 บาท  และตั้ง Stop Loss 
เมื่อหลดุ 58.50 บาท , แนะนำ Short CHGH22 บริเวณ 3.50 บาท  
โดยมเีป้าทำกำไรที่ 2.82 บาท และตั้งจุดตดัขาดทุนท่ี 3.62  บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  แนะนำให้นักลงทุน

เปิดสถานะ Short GFG22 (สัญญาส่งมอบ ก.พ. 2565) หากราคาทองคำ
ปรับขึ้นไปใกล้ 1,880 เหรียญฯ (เทียบเท่า 29,720 บาท อิงอัตรา
แลกเปลี่ยน 33.25 บาท/USD) แต่ในทางกลับกัน หากราคาปรับลงมาต่ำ
กว่า 1,750 เหรียญฯ (เทียบเท่า 27,660 บาท) แนะนำให้รอเปิดสถานะ 
Long GFG22 เพื่อสร้างโอกาสในการทำกำไร พร้อมกันน้ีให้สลับมาใช้ 
GFJ22 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน เม.ย. 2565 แทน GFG22 ก่อนท่ีจะ
หมดอายุลงในเดือน ก.พ. 2565 โดย Trading บริเวณ 27,680-29,740 
บาท นักลงทุนควรกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ 
หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ 

 

 
กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์ 
BY RESEARCH DIVISION  
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SET50 Index Current PER Sensitivity 

 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

SET50 Index PER BAND 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

PER Comparison  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 Index Futures  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 มมุมอง SET50 Index เดอืน ก.พ. 2565   
• ความเสีย่งของ Omicron ต่อเศรษฐกิจโลกมีแนวโนม้ลดลง หลังจากหลาย

ประเทศไมไ่ด้มีการกลับมาใช้มาตรการ Lockdown จากแนวโน้มของ

ผู้เสยีชีวิต/ผู้ป่วยอาการหนักไมไ่ดเ้พิ่มขึ้นตามจำนวนผู้ติดเชื้อ สถานการณ์

ดังกล่าวทำให้กิจกรรมการดำเนินเศรษฐกิจในหลายประเทศยังดำเนนิต่อ

ช่วยหนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ แต่อีกทางหนึ่งส่งผลให้ความจำเป็นต่อ

การใช้นโยบายการเงินการคลังที่ผอ่นคลายของหลายประเทศลดลง 

โดยเฉพาะในฝั่งสหรัฐฯที่เศรษฐกจิฟื้นกลับอย่างร้อนแรง จนหนุนอัตราเงิน

เฟ้อเร่งตัวเกินระดับเป้าหมายของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) ที่ตั้งเป้าไว้ท่ี 

2%yoy สะท้อนได้จากเงินเฟ้อเดอืนธ.ค. 64 ขยายตัวขึ้นทำจุดสูงสดุในรอบ

เกือบ 40 ปีท่ี 7%yoy   ทำให ้FED มีการส่งสัญญาณการใช้นโยบายการเงิน

ที่เข้มงวดผ่านการปรับขึ้นดอกเบี้ยฯในเดือน มี.ค. 65 และลดขนาดงบดุลใน

ปีนี้หลังจากปรับขึ้นดอกเบี้ยฯไปแล้ว สถานการณ์ข้างต้นทำให้ความกังวล

ต่อสภาพคล่องในระบบท่ีลดลงกลบัมามีน้ำหนักและกดดันต่อตลาดหุ้นโลก

เป็นระยะๆ  

• แต่อย่างไรกต็ามในบ้านเราการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจท่ียังล่าช้าและยังต่ำกว่า

ระดับ Pre-Covid ราว 5% ประกอบกับเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในกรอบเป้าหมาย

ของ ธปท.ในช่วง 1-3% (ล่าสุดเดือน ธ.ค.64 ขยายตัว 2.2% yoy) ทำให้

อัตราดอกเบีย้ฯ ในประเทศอยู่ในระดับต่ำที่ 0.5% ไปอย่างน้อยถึงสิ้นป ี

สถานการณ์ข้างต้นส่งผลต่อภาวะ Search for Yield จากสภาพคล่องใน

ประเทศท่ีอยู่ในระดับสูงสะท้อนจากตัวเลขเงินฝากท้ังระบบอยู่ที่ 16.3 ล้าน

ล้านบาทไหลเข้าสู่ตลาดหุ้นมากขึน้ โดยเฉพาะในยามที่ Omicron ใน

ประเทศไมไ่ด้สร้าง Downside ในทางเศรษฐกิจและกำไรบริษัทจดทะเบียน

ฯ ส่วนประเด็นความเสี่ยงในเดือนนี้ให้ความสำคญัไปท่ีประเด็นการเมืองที่

เริ่มเห็นสญัญาณการเปลี่ยนแปลงรวมถึงความคืบหน้าของภาษีขายหุ้น

(Financial Transaction Tax) ที่อาจกลับมาสร้างความผันผวนตอ่ทิศทาง

ตลาด สภาพแวดล้อมที่มีท้ังบวกและลบข้างต้นจะทำให้ SET50 Index 

เดือน ก.พ. 65 ยังผันผวนภายใต้แนวโน้มที่เป็นขาขึ้นในกรอบ 960 – 1,005 

จุด  

 

SET 50 Sensitivity

(เท่า) ม.ค. 65E มี.ค. 65E เม.ย. 65E พ.ค. 65E มิ.ย. 65E ก.ย. 65E ธ.ค. 65E
PER 20 933 952 961 971 980 1,008 1,036
PER 20.5 957 976 985 995 1,005 1,033 1,062
PER 21 980 1,000 1,009 1,019 1,029 1,058 1,088
PER 21.5 1,003 1,023 1,033 1,043 1,054 1,084 1,114
PER 22 1,027 1,047 1,057 1,068 1,078 1,109 1,140
PER 22.5 1,050 1,071 1,082 1,092 1,103 1,134 1,166
PER 23 1,073 1,095 1,106 1,116 1,127 1,159 1,191
PER 23.5 1,097 1,119 1,130 1,141 1,152 1,184 1,217
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SET50 Index (Daily) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

SET50 Index ติดแนวต้าน 1005 จุด ทำให้ภาพ Bullish Breakout ยังคงไม่เกิด แต่อยา่งไรกต็ามมองแนวรับสำคญัเดือนนี้ท่ี EMA 200 วัน
ตรง 960 จุด หากยืนได้โหมด Sideway Up ยังคงอยู ่จึงให้น้ำหนัก SET50 Index แกว่งในช่วง 960-1005 จุด แต่ทั้งนี้หากผ่านแนวต้าน 
1005 จุดได้จะเป็นจังหวะ Bullish Breakout สำคญัเพื่อไปท่ี 1040 จุดในระยะถดัไป   

 

S50H22 (Daily) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

S50H22 ยังอยู่ในช่วงพักตัวภายใต้แนวโน้มขาขึ้น มองแนวรับโดยวธิี Fibonacci Retracement ระดับ 38.2% และ 50% ของจุด High 
และ Low ที่ 998 และ 924 จะได้แนวรับในช่วง 961-969 จุดซึ่งใกล้เคียงกับระดับ EMA 75 วันที่ 970 จุดจึงประเมินแนวรับโซนดังกล่าว
จะเป็นจุดสำคญัหากยืนได้เช่ือจังหวะ Sideway Up ไม่เปลี่ยนแปลงและขึ้นไปทดสอบแนวตา้น 1000 จุดอีกครั้ง 
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SET50 Index Futures & Options 
ภาพรวมการซื้อขาย SET50 Index 
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

คาดการณ์ Spread ณ สิ้นเดือนจาก ASPS Model  
 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้นกับ Spread 
ของ ASP Carry Cost Model 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

 สรปุทศิทาง SET50 Index เดอืน ก.พ.65 
ความเสีย่งของ Omicron ต่อเศรษฐกิจโลกมีแนวโนม้ลดลง หลังจากหลาย

ประเทศไมไ่ด้มีการกลับมาใช้มาตรการ Lockdown สถานการณด์ังกล่าวทำให้

การเปิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจยังดำเนินต่อไป แต่อีกทางหนึ่งส่งผลให้การดำเนิน

นโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายของธนาคารกลางต่างๆมีแนวโนม้ลดลง โดยเฉพาะ

ในฝั่งสหรัฐฯที่ FED ส่งสัญญาณการใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดผา่นการปรับขึ้น

ดอกเบี้ยฯและลดขนาดงบดุล ทำให้แรงขับเคลื่อนจาก Fund Flow จากนี้มี

น้ำหนักน้อยลง แต่อย่างไรกต็ามในบ้านเราการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจท่ียังล่าช้า

และไม่ถึงจุดระดับ Pre-Covid ประกอบกับเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในกรอบเป้าหมาย

ของ ธปท.ในช่วง 1-3% (ล่าสุดเดอืน ธ.ค.64 ขยายตัว 2.2% yoy) ทำให้อัตรา

ดอกเบี้ยฯ ในประเทศอยู่ในระดับต่ำ สถานการณ์ข้างต้นทำให้ภาวะ Search for 

Yield จากสภาพคล่องในประเทศท่ีอยู่ในระดับสูงช่วยหนุนตลาดหุ้นบ้านเรา 

ส่วนประเด็นความเสีย่งในเดือนนี้ให้ความสำคัญไปท่ีประเด็นการเมืองที่เริ่มเห็น

สัญญาณการเปลี่ยนแปลงรวมถึงความคืบหน้าของภาษีขายหุ้น(Financial 

Transaction Tax) ทีอ่าจกลับมาสร้างความผันผวนต่อทิศทางตลาด 

สภาพแวดล้อมข้างต้นจึงคาด SET50 Index เดือน ก.พ. 65 แกว่ง 

Sideway/Sideway Up กรอบ 960 – 1,005 จุด  

SET50 Index Futures 

Direction Trading: แนะนำรอ Long S50H22 ในช่วง 960-970  จุด โดยมี
เป้าทำกำไรที่ 1,000 จุดตั้งจุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 จุดจากทุน คาด SET50 
Index อยู่ในโหมด Sideway Up จากสภาพคล่องในประเทศท่ีอยู่ในระดับสูงช่วย
หนุนหลังสถานการณ์ Omicron ในประเทศคลี่คลาย  
Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหว่าง S50M22 ลบด้วย S50H22 ณ 
วันท่ี  30 ม.ีค. 2565 จะเท่ากับ -4.46 จุด ซึ่งสามารถนำมากำหนดกลยุทธ์การ
ลงทุนได้ดังนี้  
1) Short Spread เมื่อ Spread ของ S50M22H22 มีค่าสูงกว่า –2.46 จุด 
(คำนวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทุน = -4.46+2.00 จุด) 
2) Long Spread เมื่อ Spread ของ S50H22H22 มีค่าต่ำกว่า –6.46 จุด 
(คำนวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทุน = -4.46-2.00 จุด) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน ก.พ.65 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 
Index อยู่ท่ี 960- 1005 จุด แนะนำให้เปิด Long Call Option Series H22 ช่วง 
Exercise Price ระหว่าง 925-950 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 
960+/- 10 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที่ 1005 จุด และตั้งจุด Cut Loss 3 จุด 

S50F22 S50G22 S50H22 S50J22 S50K22 S50M22

ณ 28 ม.ค.65 ณ 25 ก.พ.65 ณ 30 มี.ค.65 ณ 28 เม.ย.65 ณ 30 พ.ค.65 ณ 29 มิ.ย.65
S50F22

S50G22 -1.09

S50H22 -3.57 -2.48

S50J22 -7.01 -5.92 -3.43

S50K22 -8.45 -7.35 -4.87 -1.45

S50M22 -8.03 -6.94 -4.46 -1.03 0.40

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหวา่ง เม.ย. -  ม.ิย. 65 เทา่กับ 0.5%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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Single Stock Futures 

 

Long BHH22 
ฝ่ายวิจัยคาด แนวโน้มกำไรจะกลับมาเติบโตโดดเด่นเป็นลำดับต้นของกลุ่ม รพ. 
แม้งวด 4Q64 อาจจะยังทรงตัว QoQ เนื่องจากคาดจะยังมีผลกระทบรายได้ 
COVID-19 ท่ีหายไปจากหลังผ่านช่วงการระบาดรุนแรงบาง ส่วนเติบโตเด่นในปี 
2565 163%YoY และเพิ่มขึ้นอีกราว 50% ในปี 2566 ซ่ึงคาดกำไรจะกลับสู่ระดับ
ก่อน COVID ได้ในช่วง 2H66  
ภาพรายสัปดาห์ BH อยู่ในช่วงทดสอบกรอบล่าง Uptrend Channel ท่ี 130 บาท 
หากไม่หลุดแนวดังกล่าว คาดเป็นเพียงการทำจังหวะ Higher Low เพื่อรักษา 
Momentum การขึ้นต่อโดยมีเป้าหมายบริเวณ 156.50 บาทและ 167 บาท (วันท่ี 
10 ส.ค 62 หรือ บริเวณ Zone เส้นกด Downtrend Line นับตั้งแต่ 5 ก.ย 58) 
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนำ Long BHH22 บริเวณ 130 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 156 บาท และ 167 
บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 125 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Long CPALLH22  
คาดกำไร CPALL จะกลับมาฟ้ืนตัวถึง 107% ในปี 2565 สูงขึ้นจากฐานปี 2564 
ท่ีต่ำลง โดยผลกระทบการถือหุ้น MAKRO ลดลงราว 54.7% หลัง MAKRO ขาย
หุ้น PO รวมกับท่ี CPALL จะขายหุ้น MAKRO บางส่วนพร้อม PO จะช่วยให้ 
MAKRO และ CPALL ได้เงินมาคืนหน้ีท่ีเกี่ยวข้องกับการซ้ือ Lotus’s ด้วย
พัฒนาการทั้งธุรกิจและผลประกอบการที่จะเห็นต่อเน่ืองนับจากน้ี FV 70.25 บาท 
ภาพรายสัปดาห์ CPALL สัญญาณพักตัวภายใต้รูปแบบ Triple Bottom กรอบ
การเคลื่อนไหว 57.75-60.25 บาท จุดสำคัญจะเปลี่ยนโนวโน้มขึ้นต่อ ต้องวิ่งทะลุ
แนวต้านจุด Neck Line ท่ี 60.50 บาท โดยมีเป้าหมายบริเวณ 63.00 บาท 
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนำ Long CPALLH22 บริเวณ 60.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 63.00 บาท  
และ 66.50 บาท ตั้ง Stop Loss เมื่อหลุด 58.50 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Short CHGH22 

ความท้าทายอยู่ท่ีแนวทางการเติบโตต่อจากช่วงเกิดวิกฤต COVID ท่ีกำไร 9M64 
เติบโต 283.3%YoY อย่างไรก็ตาม ภายใต้โอกาสสร้างรายได้จาก COVID จะลดลง 
ขณะท่ีกำไรปี 2566 ท่ีเป็นฐานธุรกิจปกติเป็นหลัก กำไรจะเพิ่มจากก่อน COVID 
ราว 31.4% ต่ำกว่ารพ.ประกันสังคมอื่นๆ ส่งผลให้ PER’66 สูง 38.7 เท่า เท่า 
เทียบกับรพ.ประกันสังคมอื่น 29.5 เท่า  
ภาพรายสัปดาห์ CHG อยู่ในแนวโน้มขาลง หากกลับไปยืนเหนือ 3.50 บาทไม่ได้
ทิศทางยังมีความเสี่ยงไหลลงมาท่ี 2.82 บาท  
กลยุทธ์การลงทุน  
แนะนำ Short CHGH22 บริเวณ 3.50 บาท  โดยมีเป้าทำกำไรที่ 2.82 บาท และ
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 3.62  บาท  

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

BHH22 140.60 -0.47 1446 11.89 170.03 24.56%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

CPALLH22 62.30 0.15 10393 13.33 70.20 19.49%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

CHGH22 3.29 0.00 14185 12.56 4.49 34.43%

Future Underlying



 
 

 
 53 

 

BY RESEARCH DIVISION 

GOLD Futures  
การเคลื่อนไหวระหว่างราคาทองคำ / Dollar Index 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 26 ม.ค. 2565) 

การเคลื่อนไหวราคา / ปริมาณทองคำของ SPDR 

 
 

ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรูปดอลลาร์ VS. บาท 

 

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

ภาพทางเทคนิค GOLD Online Futures 
(GO_CON) 

 
 

 Trading กรอบ 1,750-1,880 เหรยีญฯ  
การเคลื่อนไหวของราคาทองคำเดือน ม.ค. 2565 อยู่ในกรอบท่ีฝ่ายวิจัยไว้ โดยล่าสุด 
31 ม.ค. 2565 อยู่บริเวณ 1,796 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ สำหรับทิศทางราคาทองคำ
เดือน ก.พ. 2565 ยังประเมินกรอบการแกว่งตัวบริเวณเดิมท่ี 1,750-1,880 เหรียญฯ 
โดยปัจจัยท่ีให้น้ำหนักและคาดมีผลเชิงบวกต่อราคาทองคำ คือ ความเสี่ยงเชิงภูมิ
รัฐศาสตร์ระหว่างประเทศต่าง ๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ยูเครน-รัสเซีย ท่ียกระดับความตึง
เครียดเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง กรณีดังกล่าวก่อให้เกิดแรงเข้าซ้ือสินค้าโภคภัณฑ์หลายชนิด 
รวมถึงทองคำในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย ย่อมหนุนให้ราคาทองคำมีโอกาสขยับขึ้นไป
แตะบริเวณจุดสูงสุดเดิมก่อนหน้าท่ี 1,880 เหรียญฯ อย่างไรก็ดีในทางกลับกัน หาก
สถานการณ์ตึงเครียดยูเครน-รัสเซียเบาบางลง โดยสามารถเจรจากันได้ด้วยวิธสีันติ 
ขณะท่ีปัจจัยแวดล้อมอื่น เช่น การระบาดของโควิด-19 ท่ีดูผ่อนคลายลง ประกอบกับ
การดำเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวขึ้นในสหรัฐและหลายประเทศ ผ่านการลดขนาด
วงเงิน QE และขึ้นดอกเบี้ย ส่งผลให้ทิศทางค่าเงินดอลลาร์ยังคงมีแนวโน้มแข็งค่า และ 
Dollar Index ทรงตัวสูงระดับ 96 จุด (+/-) คาดเป็นแรงกดดันตอ่ราคาทองคำให้มี
โอกาสปรับฐานลงมาแตะกรอบล่างที่บริเวณ 1,750 เหรียญฯ  
 

กลยุทธ์ GOLD Futures  
Direction Trading: การใช้กลยุทธ์ Trading ยังคงเป็นแนวทางสร้างกำไรที่ดีสุดให้กับ
นักลงทุน ท่ามกลางความผันผวนของราคาทองคำและเงินบาท โดยแนะนำให้นักลงทุน
เปิดสถานะ Short GFG22 (สัญญาส่งมอบ ก.พ. 2565) หากราคาทองคำปรับขึ้นไปใกล้ 
1,880 เหรียญฯ (เทียบเท่า 29,720 บาท อิงอัตราแลกเปล่ียน 33.25 บาท/USD) แต่
ในทางกลับกัน หากราคาปรับลงมาบริเวณ 1,750 เหรียญฯ (เทียบเท่า 27,660 บาท) 
แนะนำให้รอเปิดสถานะ Long GFG22 เพื่อสร้างโอกาสในการทำกำไร พร้อมกันน้ีให้
สลับมาใช้ GFJ22 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน เม.ย. 2565 แทน GFG22 ก่อนท่ีจะ
หมดอายุลงในเดือน ก.พ. 2565 โดย Trading บริเวณ 27,680-29,740 บาท นักลงทุน
ควรกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ 
ท้ังนี้ผลจากการศึกษาภายใต้สมมติฐานอัตราแลกเปลี่ยนท่ี 33.25 บาท/เหรียญฯ พบว่า
ทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคาทองคำปรับขึ้น (ลดลง) 
ประมาณ 200 บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : ทิศทางราคาทองคำอยู่ในช่วงพักตัวเหนือบริเวณเส้น EMA 10 
สัปดาห์ ขยับขึ้นทดสอบ กรอบบน Sideway ท่ี 1880 เหรียญฯ สัญญาณโดยรวมมีการ
ทำจังหวะ Higher Low เป็นสัญญาณบวกทางเทคนิค สนับสนุนด้วย RSI ท่ีมากกว่า 50 
สะท้อนการเข้าสู่เขต Bullish Zone แนะนำ Trading ในกรอบ 1,750 – 1,880 เหรียญ
ฯ กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตัวลงมากรอบล่าง และเปิดสถานะ Short เมื่อ
ราคาฟ้ืนตัวมาท่ีกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ GOH22 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบ มี.ค. 2565 
และกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ  
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London AM Dollar Index

Dollar USD/Troy Ounce

33.00 33.25 33.50 33.75 34.00

1,700 26,666 26,868 27,070 27,272 27,474

1,730 27,137 27,342 27,548 27,753 27,959

1,760 27,607 27,816 28,025 28,235 28,444

1,790 28,078 28,290 28,503 28,716 28,928

1,820 28,548 28,765 28,981 29,197 29,413

1,850 29,019 29,239 29,458 29,678 29,898

1,880 29,489 29,713 29,936 30,160 30,383

1,910 29,960 30,187 30,414 30,641 30,868

1,940 30,431 30,661 30,892 31,122 31,353
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Gold Spot (Weekly) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

ราคาทองคำรายสัปดาห์ จังหวะการฟื้นตัว แท่งเทียนยกฐานแบบมนีัยสำคญั กรอบการเคลื่อนไหวยังเป็นการพักตัวลักษณะการเคลื่อนไหว
กรอบ Sideway ที่ 1750 เหรียญฯ-1880 เหรียญฯ โดย RSI พยายามวิ่งกลับขึ้นมาเหนือ EMA 10 สัปดาห์ สะท้อน Upside ที่เปิดกว้างขึ้น 
โดยมดี่านสำคัญอยู่บริเวณกรอบบนท่ี 1880 เหรียญฯ  

  

Dollar Index (Weekly) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

Dollar Index  ภาพรายสัปดาห์ แกว่งในกรอบ Uptrend Channel พร้อมกับการทำจังหวะ Throw Back ทดสอบกรอบล่าง Uptrend 
Channel สะท้อนแนวโนม้ยังเป็นเทรนด์การแข็งค่า ขณะที่ล่าสุดเกดิแท่งเทียน Bullish Breakout วิ่งกลับมายืนเหนือระดับ Fibonacci 
Retracement 50 % ระหว่างจุด High ที่ 103 จุดและ Low ที่ 89 จุด โดยมเีส้น EMA 10 สัปดาห์ บริเวณ 96 จุด สนับสนุน ทั้งนี้ ประเมิน
แนวต้านถัดไปไว้บรเิวณ Fibonacci Retracement ระดับ 61.8% ที่ 98 จุด 
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กลยุทธ์พอร์ตการลงทุนเดือน กุมภาพันธ์ 2565

 Overweight สินทรัพย์เสี่ยง สัดส่วน 80% ของพอร์ต 

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - IVL19PA 
Equity Linked Note 

CRC / CPN 
BBL, BH, CPALL, ERW 

LH, NER, TOP 
MSFT US 

E1VFVN30 VN 

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

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DPLUS ASP ASP-AAA 

ASP-THEQ 
ASP-SME 

ASP-DISRUPT 
ASP-EVOCHINA 

  

สดัสว่นการลงทนุ สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
เศรษฐกิจโลกยังเห็นแรงส่งของการฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องในปี 2565  มาพร้อมเงิน
เฟ้อ และภาวะเงินล้นระบบ  ทำให้ Fed ต้องดำเนินนโยบายการเงินตึงตัวในปีนี ้ทำ
ให้ตลาดหุ้นท่ัวโลกโดยเฉพาะหุ้นกลุ่ม Technology โดนผลกระทบเป็นหลัก 
อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นโลกปรับตัวลงมาแรงกว่า 7.9%ytd จนอยู่ในโซนแนวรับ
แรก ดังนั้นฝ่ายวิจยัจึงคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) ส่วนตลาด
หุ้นไทยแม้เห็นสญัญาณฟื้นตัว แต่ยังเดินมาไม่ถึงจดุที่จะใช้นโยบายการเงินตึงตัว
เพิ่มเตมิ คาดดอกเบี้ยทรงตัวระดบัเดิมสักระยะ หนุน Market Earning Yield Gap 
เปิดกว้าง(ดีต่อ SET Index) ฝ่ายวิจัยฯจึงเพิ่มน้ำหนักเป็น 35%(มากกว่าตลาดฯ) 
โดยเน้นการลงทุนในหุ้นพื้นฐานดกีำไรเติบโตปี 2565 ขณะทีส่ัดสว่นการลงทุนใน
ตราสารลงทุนอื่นๆ เน้นลงทุนใน Product ที่ลงทุนในหุ้นไทยอย่าง ELN เป็นหลัก
โดยให้น้ำหนัก 15%(มากกว่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้น
ผันผวน และขาดปัจจยัหนุนได้เป็นอย่างดี พร้อมกับคงน้ำหนักตราสารหนีไ้ว้ท่ี 
15%(น้อยตลาดฯ) ส่วนสุดท้าย คอื ตลาดเงิน ลดน้ำหนักเหลือ 5% รอจังหวะลงทุน
เพิ่มเตมิในเดือนต่อไป  

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 
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Performance Portfolio 
ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน (ytd)  สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละ

สินทรัพย์(mtd) 

 

  

 

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 26 ม.ค. 2565                  หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 26 ม.ค. 2565                 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน ม.ค. 65 ที่ผ่านมา โลกกำลังก้าวผ่านวิกฤติจาก Covid-19 
ตามมาด้วยการฟื้นตัวของเศรษฐกจิมาพร้อมเงินเฟ้อ ทำให้ Fed 
ต้องดำเนินนโยบายการเงินตึงตัวเร็วขึ้น ทั้งในมุมของปริมาณเงิน
อัดฉดีและอัตราดอกเบี้ยนโยบาย จึงทำให้ตลาดหุ้นโลกลงแรงกว่า 
+7.9%(mtd) ขณะที่ประเทศไทยคาดอัตรดอกเบี้ยยังทรงตัวต่ำอีก
นาน บวกกับเห็น Upside ในส่วนของตลาดหุ้นมากข้ึน ทั้งสภาพ
คล่องส่วนเกิน และกำไรบริษัทจดทะเบียน ส่งผลให้ตลาดหุ้นไทย
ปรับตัวลงน้อยกว่า 0.8%(mtd) เช่นกัน 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทำได้
ด ี โดยพอรต์จำลองของฝ่ายวิจยัฯ สามารถชนะตลาดฯหุ้นไทย 
พร้อมกับให้ผลตอบแทนเป็นบวกได้ เนื่องจากกลยุทธ์การลงทุน
พิถีพิถันในการเลือก โดยเน้นลงทนุในกลุ่ม Re-Start Economy 
เพื่อรองรับการเติบโตต่อเนื่องในปี 2565 ยกตัวอย่างบริษัทท่ีทำ
ผลตอบแทนได้โดดเด่น อาทิ INSET KBANK CPF IVL MINT ที่ได้
ผลตอบแทน 7.9%, 5.2%, 4.1%, 2.4% และ 1.7% ตามลำดับ 
เป็นต้น 

 

 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นท่ีคาดหวังการเติบโตได้ในอนาคตอย่าง 
Nvidia (NVDA US) และ Health Care Select Sector SPDR Fund 
(XLV US) ซึ่งพอรวมกับผลตอบแทนจากกองทุน ASP-ASIAN ที่อิงกับ
หุ้นแถบเอเซียแล้ว ให้ผลตอบแทน -5.8%mtd ซึ่งชนะ Benchmark 
อย่าง MXWO Index ที่อิงตลาดหุ้นสหรัฐฯกว่า 70% ส่วนทางด้าน
ตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพักเงินที่ดี โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก ถึง
จะไม่มากนักก็ตาม จึงทำให้ผลตอบแทนพอร์ตโดยรวมตั้งแต่ต้นเดือน
อยู่ท่ี -1.88%(mtd) ส่วน Benchmark มีผลตอบแทน -2.59%(mtd) 

สรุป นับตั้งแต่ต้นปี 2565 เป็นต้นมา ตลาดหุ้นโดนแรงกดดันจากภาวะ
ดอกเบี้ยตึงตัวในอนาคต จนทำให้ตลาดหุ้นหลายแห่งโดนกดดัน 
อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยฯ สามารถสรา้งผลตอบแทนพอร์ตจำลองได้
ดกีว่า โดยภาพรวมผลตอบแทนตัง้แต่ต้นปี 2565 ลดลงกว่า 1.88% 
และชนะ Benchmark มีผลตอบแทนลดลง 2.59% จากการแบ่ง
สัดส่วนท่ีถูกต้อง โดยให้น้ำหนักสนิทรัพย์เสี่ยง 75% และสินทรพัย์
ปลอดภัย 25%  

   

  

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 30% 30% -0.42% -0.86%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% -5.85% -7.80%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Underw eight 15% 20% -0.05% 0.01%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Overw eight 15% 10% -0.01% 0.01%

ผลตอบแทนรวม -1.88% -2.59%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยุทธ์การลงทุน เพ่ิมน้ำหนกัพอร์ตหุ้นไทยเป็น 35% ของพอร์ต(Overweight) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน ก.พ.
65 ไว้ท่ี 1,595 – 1,700 จุด ขณะทีเ่หตุการณ์ทางการเมืองต้องติดตามอย่างใกล้ชิด โดยกลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นพ้ืนฐานดีทีก่ำไรเติบโตป ี2565 
อย่าง BBL, BH, CPALL, ERW, LH, NER, TOP เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน ก.พ.65 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย  

แม้มีการระบาด Omicron ภายในประเทศ แต่ภาพรวมเศรษฐกิจไทย ผ่าน
จุดต่ำสุดไปแล้วใน 3Q64 และเริ่ม Restart ใน 4Q64 บวกกับดอกเบี้ยทรง
ตัวระดับต่ำ หนุนเม็ดเงินเข้าตลาดหุ้นไทยเพิ่มเติม คาดหวังการฟื้นตัวเด่นใน
ปีน้ี อีกท้ังราคาหุ้นยัง Laggard ตลาดหุ้นอื่นๆ หากคำนวณตั้งแต่ COVID 
รอบแรก จึงทำให้ Fund flow ต่างชาติไหลเข้ากว่า 1.5 หมื่นล้านบาท(mtd)  

ส่วนเดือน ก.พ.65 ยังคงต้องติดตามภาวะเงินเฟ้อในสหรัฐฯ และการขึ้น
ดอกเบี้ยของ FED ในอนาคต ซ่ึงอาจเป็นการเปิด Downside ต่อหลายดัชนี
ท่ัวโลก ขณะท่ีกำไรบริษัทจดทะเบียนยังดูดี เติบโต YoY ด้วยเลย 2 หลัก อยู่
ท่ี 9.40 แสนล้านบาท  คาด EPS65F ล่าสุดอยู่ท่ี 81.80 บาท/หุ้น หาก
คำนวณระดับ Market Earning Yield Gap. (คิดตามมูลค่าเวลา) เทียบกับ
ดัชนี ณ ปัจจุบัน จะอยู่ท่ี 4.5% (สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตเล็กน้อย) ถือเป็น
โอกาสสะสม 

 ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ ท้ังในมุมของ Valuation และการฟื้น
ตัวของกำไรบริษัทจดทะเบียน โดยฝ่ายวิจัยเพิ่มน้ำหนักหุ้นไทยเป็น 35% 
และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน ก.พ.65 ไว้ท่ี 1,595 - 
1,700  จุด แต่ยังต้องระวังความเสี่ยงจาก Omicron ใกล้ชิด ส่วนกลยุทธ์
เน้นหุ้นพื้นฐานดีท่ีกำไรเติบโตปี 2565 อย่าง BBL, BH, CPALL, ERW, LH, 
NER, TOP หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะท่ีเหมาะสมโดยจะมีการ
รายงานและเผยแพร่ผ่านบทวิเคราะห์ Market Talk ทุกวันทำการ 

พอร์ตจำลองในบทวิเคราะห์ Market Talk มีหุ้นอยู่ในพอร์ตไม่เกิน 10 
บริษัท และมีการปรับเปลี่ยนหุ้นในพอร์ตให้เหมาะสม ในภาวะตลาดท่ี
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยุทธ์การลงทุนในแบบฉบับของฝ่าย
วิจัย ASPS ควบคู่กับการบริหารความเสี่ยงท่ีเหมาะสม ส่งผลให้
ผลตอบแทนพอร์ต Outperform ตลาดฯ สม่ำเสมอช่วงหลายปีท่ีผ่านมา  

 

 Accumulated return   Stock Classification 

 

 

 

0.47% 0.47% 0.35%
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ASPS Portfolio SET Index

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ 31 ม.ค. 2565 

 

 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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Fixed Income 

การเดินหน้าใช้นโยบายการเงินตึงตัวของ Fed ทั้งการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และการปรับลดขนาดงบดุล (Balance Sheet) ควบคู่
ไปกับความกังวล COVID-19 สายพันธุ์ Omicron ที่ลดน้อยลง สง่ผลให้ Bond Yield โลกมีแนวโน้มขาขึ้นทีช่ัดเจนมากขึน้ สวนทางกับไทย
ที่ กนง. ยังคงอัตราดอกเบี้ยต่ำต่อไป เพราะเศรษฐกิจยังไม่ฟื้นตัวดี และแรงกดดันเงินเฟ้อที่ต่ำกว่า ส่งผลให้ Bond Yield ไทยมีแนวโน้ม
แกว่งทรงตัวต่อไป โดยเฉพาะ Bond Yield ช่วงอายุสั้นๆ กลยทุธ์การลงทุนในตราสารหนี้ ยังคงน้ำหนักการลงทุนที ่ 15% ของพอร์ตรวม 
Top picks คือ IVL19PA 
 

ภาวะตลาดตราสารหนี ้  ปจัจยัในประเทศ และกลยทุธก์ารลงทนุในตราสารหนี้ 

ในการประชุมธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) เดือน ม.ค. 2565 Fed ได้
ยืนยันการใช้นโยบายตึงตัว ตอกยำ้ความเชื่อที่ว่า Fed จะเดินหน้าปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายในปี 2565 ประมาณ 3-4 ครั้ง โดยน่าจะขึ้น
ครั้งแรกในเดือน มี.ค. 2565 ซึ่งเป็นช่วงเดียวกับท่ีมาตรการ QE สิ้นสุด  

ส่วนการปรบัลดงบดุล (Balance Sheet) Fed ได้เน้นย้ำว่าการปรับลด
งบดุลน่าเริ่มต้นหลังจากการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายครั้งแรก
ของปี ส่งผลให้สภาพคล่องในระบบการเงินมีแนวโนม้ปรับลดลง 

ขณะที่ความกังวล COVID-19 สายพันธ์ุ Omicron มีแนวโนม้ลดลง 
หลังหลายประเทศพบว่า Omicron ไม่ได้ก่อให้เกิดอาการรุนแรง จาก
แผนเดินหนา้ขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed และความกังวล Omicron 
ส่งผลให้ Bond Yield ของโลกมีแนวโน้มเป็นขาข้ึนท่ีชัดเจนมากขึ้น 

 แม้ภาวะอัตราเงินเฟ้อสูงจะเป็นท่ีน่ากังวลของหลายประเทศ แต ่
ASPS มองว่าไทยเผชิญแรงกดดนัเงินเฟ้อน้อยกว่า เนื่องจากอัตรา
เงินเฟ้อไทยยังอยู่ในระดับทีต่่ำเมื่อเทียบกับต่างประเทศ และถ้าหาก
เทียบอัตราเงินเฟ้อกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย จะพบว่าไทยมสี่วนต่าง
ของเงินเฟ้อเทียบดอกเบี้ยเพียง 1.67% ซึ่งน้อยกว่าประเทศอื่นๆ 
เช่น สหรัฐ ที่มีส่วนต่างถึง 6.75% ประกอบกับเศรษฐกิจไทยยังฟืน้
ตัวช้า จึงคาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ในระดับต่ำที ่
0.5% ต่อไปในปี 2565 

จากอัตราดอกเบี้ยไทยท่ีทรงตัวต่ำสวนกระแสโลก ส่งผลให ้ Bond 
Yield ของไทยมีแนวโน้มแกว่งทรงตัวต่อไป โดยเฉพาะ Bond Yield 
ช่วงอายุสั้นๆ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ จึงยังคงน้ำหนักการ
ลงทุน 15% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหนี้
สัดส่วนเท่าๆกันราว 4-5 ตัว Top picks คือ IVL19PA 

Yield Curve พนัธบตัรรฐับาลของไทย  มลูคา่ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาติ 

 

 

 
 

สัญลักษณ ์
ตราสารหน้ี 

บริษัทที่ออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าตั๋ว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสดุ  

(% ต่อปี) 
IVL19PA บมจ. อินโดรามา เวนเจอร์ส หุ้นกู้: A/ บริษัท: AA- - 5.00 4.08 
TUC256A บจ. ทรู มูฟ เอช ยูนิเวอร์แซล คอมมิวนเิคชั่น หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 3.3945 4.70 4.63 

BAM26DA บมจ. บริหารสินทรัพย์ กรุงเทพพาณิชย์ หุ้นกู้: A- / บริษัท: A- 4.8493 2.60 2.85 

BAM28DA บมจ. บริหารสินทรัพย์ กรุงเทพพาณิชย์ หุ้นกู้: A- / บริษัท: A- 6.8520 3.13 3.33 

CPALL21PA บมจ. ซีพี ออลล์ หุ้นกู้: A- / บริษัท: A-(tha) - 4.60 4.40 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  “For More Information, please see Appendix” 

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

30-Dec-21 0.513 0.835 1.29 1.90 2.74 2.91

26-Jan-22 0.507 0.913 1.44 2.15 2.93 3.08

Change (bps.) (0.6) 7.8 15.8 24.8 18.4 17.1
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Global Equity 

สถานการณ์ COVID-19 ดูคลี่คลายมากขึ้น อย่างไรก็ตามภาวะเงินเฟ้อ และภาวะเงินล้นระบบ  ทำให้ Fed ต้องดำเนินนโยบายการเงินตึงตัว
ในปีนี้ ทำให้ตลาดหุ้นทั่วโลกโดยเฉพาะหุ้นกลุ่ม Technology ปรับตัวลงแรง โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ต
การลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นที่คาดหวังการเติบโตได้ในอนาคตอย่าง Microsoft (MSFT US) และ VFMVN30 ETF (E1VFVN30 
VN) 

ปัจจัยต่างประเทศ ในเดือน ก.พ. 2565 ที่มีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก ่
▪ รายงานการประชุม Fed (Fed Minute) ของการประชุมวันที่ 25-26 ม.ค. 2564 ที่จะเผยแพร่ในช่วงกลางเดือน ก.พ. 2565 โดยติดตามวา่ 

Fed จะส่งสญัญาณปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจำนวนกี่ครั้งในปี 2565 รวมถึงการปรับลดขนาดงบดุล (Balance Sheet Reduction) 
จะเริม่ต้นเมื่อใด 

▪ ความเสีย่งภูมริัฐศาสตร์ (Geopolitical Risk) โลก ไม่ว่าจะเป็นความตึงเครียดระหว่างรัสเซีย-ยูเครน, จนี-ไต้หวัน-สหรัฐ รวมถึงความไม่
สงบในตะวันออกกลาง ซึ่งมีโอกาสกดดันบรรยากาศการลงทุนในสนิทรัพย์เสี่ยงได้ 

กลยุทธ์การเลือกหุ้นในเดือน ก.พ. 2565 ฝ่ายวิจัยเน้นหุ้นท่ีคาดหวังการเติบโตได้ในอนาคตอย่าง Microsoft (MSFT US) และ VFMVN30 ETF 
(E1VFVN30 VN) โดยมีรายละเอียด ดังนี ้

 
 
 

Technical  Graph  Microsoft (MSFT US) 
Target Price Consensus 374.37 USD (Upside 26.2%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน บริษัทเทคโนโลยยีักษ์ใหญ่ ให้บริการดา้น
คอมพิวเตอร์ซอฟต์แวร์ คอมพิวเตอร์ส่วนบุคคลและบริการอื่นๆที ่
ล่าสดุพึ่งประกาศผลประกอบการดีกว่าท่ีคาด หนุนจากธุรกิจ Cloud ที่
เติบโตอย่างต่อเนื่อง ถือเป็นหนึ่งในหุ้น Quality Growth ที่มีความผัน
ผวนต่ำ และมีความสามารถในการขึ้นราคาสินค้าและการให้บริการ
เพี่อสามารถคง Margin ได้ในภาวะที่เงินเฟ้อสูงขึ้น ทั้งนี้บริษทัได้
ประมาณการรายไดส้ำหรบัไตรมาส1 ปีนี้ สูงกว่าที่นักวิเคราะหค์าด 
หนุนจากการเริ่มขึ้นราคาของOffice365 ที่จะมีผลในเดือนมี.ค. ซึ่งคาด
ว่าจะสามารถช่วยเพิ่มรายได้ให้บรษิัทราว $5bn ต่อป ี

 

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ภาพ Time Frame Week ทดสอบแนวรับ
บริเวณ 277 เหรียญฯ และมีแรงซื้อกลับเกิดเป็นแท่งเทียน Hammer 
สะท้อน Downside ที่จำกัด หากไม่หลุดแนวรับดังกล่าว ประเมิน 
Momentum การปรับขึ้นยังดี ประเมินเป้าหมายไว้ท่ี 344 เหรียญฯ  
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Technical  Graph  VFMVN30 ETF (E1VFVN30 VN) 
Target Price Consensus N.A. (Upside -) 
วิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน ETF ที่เน้นลงทุนล้อไปกับดัชนี VN30 ซึ่ง
ประกอบไปด้วยหุ้นช้ันนำ 30 ตัวแรกที่มีมูลค่าตลาดขนาดใหญ่ สภาพ
คล่องสูง จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์โฮจมิินห์ ซึ่งโดยมากแล้วจะ
สอดคล้องเป็นไปในทิศทางเดียวกบัเศรษฐกิจเวียดนาม ซึ่งมีการเตบิโต
ของ GDP สูงที่สุดในแถบประเทศเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ โดย GDP 
ของเวียดนามถูกคาดการณ์วา่จะเติบโต 6-7% 

 
วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค :  ภาพ Time Frame Week แกว่งในแนวโน้ม
ขาขึ้น ทดสอบเส้น EMA 10 สัปดาห์ ที่ 25519 VND หากรับไม่อยู่อาจ
เปิด Downside มาที่ 24009 VND ทั้งนี้ ประเมินราคาจะแกว่งกรอบ 
Sideway ที่ 24009-26380 VND ใช้บริเวณกรอบลา่งเป็นจุดเข้าสะสม   
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Equity-Linked Notes (ELN) 

สำหรับนักลงทุนที่คุน้เคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ Equity-
Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-20% ต่อปี (ขึ้นอยู่กับหุน้อ้างอิง) 
โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 15% ของพอร์ตรวม 

  

ตลาดหุ้นไทย(SET Index) ยังคงมีความน่าสนใจในหลายมมุ ทั้งเชิง Valuation และ กำไรที่ Bottom Out แล้วในไตรมาส 3 ปีท่ีแล้ว อย่างไรก็
ตามตั้งแตต่้นปีโดนผลกระทบจากการคาดการณ์ว่า FED จะใช้นโยบายการเงินตึงตัวเร็วข้ึน จนทำให ้SET Index ปรับตัวลง 1.2%(ytd) ดังนั้น 
ฝ่ายวิจัยฯจึงแนะนำตราสารทางเลอืกอื่นๆอย่าง ELN ที่ลงทุนในหุน้ไทย ซึ่งลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซื้อหุ้น
โดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจยัเลือก ELN ที่อ้างอิงในหลักทรัพย์ CRC และ CPN ซึ่งเป็นหลักทรัพย์มีพื้นฐานแข็งแกร่งและกำไรปี 2565 เติบโตYoY 
โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสที่ดี
ในการลงทุน  

 

 

เซ็นทรัล รีเทล คอร์ปอเรชั่น (CRC) 
ราคาเป้าหมายปี 2565 อยู่ท่ี 39.00 บาท (Upside 16.4%) 

แม้ขาดทุนงวด 9M64 จะอยู่ที่ 2.0 พันล้านบาท อย่างไรก็ตาม 
แนวโน้มงวด 4Q64 ของ CRC เห็นสัญญาณการฟื้นตัวท่ีค่อนข้าง
ชัดเจน ทั้งจากยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ที่กลับมาบวกได้ราว 5%-
7% ขณะที่เป็นการกลบัมาบวกในทุกกลุ่มสินค้าและทุกประเทศท่ี
ดำเนินงานอยู่ ตั้งแต่ พ.ย. 64 จึงประเมินงวด 4Q64 CRC จะพลิก
กลับมาทำกำไรได้อีกครั้ง 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดบั Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 
32.83 บาท ซึ่งถือว่าต่ำพอสมควร ที่สำคัญสามารถคาดหวังคูปอง
ได้สูงประมาณ 13% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

 

เซ็นทรัลพัฒนา จำกัด (CPN) 
ราคาเป้าหมายปี 2565 อยู่ท่ี 69.00 บาท (Upside 32.7%) 

ธุรกิจศูนย์การค้า มสีัญญาณฟื้นตัวชัดเจน นับตั้งแตภ่าครัฐผ่อน
คลายมาตรการ Lockdown มีอัตราการเช่าไม่ตำ่กว่า 70% ซึ่งเป็น
ระดับทีสู่งกว่าจุด Breakeven ภายใต้องค์ประกอบรวมเช่ือว่าจะ
หนุนให้กำไร 4Q64 เตบิโตอย่างมีนัยฯ คาดกำไรปกติปีนี้ 4.95 
พันล้านบาท แม้ลดลง 32% yoy แต่จะโตเด่น 88% เป็น 9.28 
พันล้านบาทปี 2565 หลังสถานการณโ์ควิด-19 คลี่คลาย และไม่ม ี
Lockdown เหมือนปีท่ีแล้ว 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดบั Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 
50.96 บาท ซึ่งถือว่าต่ำพอสมควร ที่สำคัญสามารถคาดหวังคูปอง
ได้สูงประมาณ 9% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Company Sector
Last Price

(25/01/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%)

CRC COMM    33.50 39.00 16.4% 39.1 0.00

Company Sector
Last Price

(25/01/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%)

CPN PROP    52.00 69.00 32.7% 20.4 1.39
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ทำความรูจ้กักบั ELN (Equity-Linked Notes) 

Equity-Linked Notes (ELN) คือ หุ้นกู้อนุพันธ์แฝงที่มีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะที่ตลาดไมม่ี
ทิศทางชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตัวแคบๆ ทั้งยังสามารถใช้เปน็กลยุทธ์ในการเก็บหุ้นไดเ้ช่นกัน นอกจากน้ี ผู้ลงทุนยังสามารถออกแบบ
ลักษณะการลงทุนได้ตามความต้องการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทุน เป็นต้น เพื่อปรับให้เหมาะกับความเสี่ยงและผลตอบแทนของ
ผู้ลงทุนแตล่ะคนได ้

 

ข้อดีของการลงทุนใน ELN 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการได้รับผลตอบแทนมากกว่าเงินฝากและตราสารหนีท้ั่วไป 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการหุ้นอ้างอิงในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนในช่วงที่ตลาดไม่มีแนวโนม้ที่ชัดเจน (Sideway) หรือแกว่งตัวในกรอบแคบๆ 

• ผู้ลงทุนที่มีความระมดัระวังในการลงทุนอย่างมากและไมต่้องการสญูเสียเงินลงทุน (ELN Protected Notes) 

 

ความเสี่ยง 

• ผู้ลงทุนไมส่ามารถซื้อขายเปลี่ยนมอืหรือขายคืนได้จนครบอายุสญัญา ELN 

• ผู้ลงทุนมีความเสี่ยงด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลงไปต่ำกว่าระดับราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทุนจะได้รับจำนวนหุ้นอ้างอิง เสมื อนผู้
ลงทุนซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ 

 

ผลตอบแทนที่จะได้รับ  

     ELN Notes 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สทิธิ ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับที่ซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

    ELN Protected Notes  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ ลูกค้าจะได้รับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สทิธิ >= ระดับราคาคุ้มครองเงินตน้ (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ) ลูกค้าจะได้รับหุ้นอ้างอิงจำนวน
เท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดับราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ) ผู้ลงทุนจะไดร้ับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ 
ราคาใช้สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินตน้ 
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Mutual Fund 
กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ก.พ. 2565 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นขนาดใหญ่ในส่วนของ
กองทุนหุ้นไทย ,หุ้นยุโรปที่ลงทุนในส่วนของกองทุนหุ้นต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทุนรวมอสังหาฯต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลกั 
ขณะที่สนิทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 
กองทุน
แนะนำ ประเภทกองทุน คำอธิบาย 

ASP-DPLUS 
MM 

(กองทุนรวมตลาด
เงิน) 

- หนึ่งในตัวเลือกสำหรับการการพักเงิน และให้ผลตอบแทนสูงกว่าหรือเทียบเท่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
โดยสถานะพอร์ตการลงทุนในปัจจุบัน กองทุนจะลงทุนในเงินฝาก 19.7% ตราสารหนี้ภาครัฐ 28.2% 
ตราสารหนี้ภาคเอกชน 52.1% อายุเฉลี่ยตราสารหนี้ในพอร์ตประมาณ 3 เดือน – 1 ป ี

KFAFIX 
FIX 

(กองทุนรวมตราสาร
หนี้) 

- กองทุนประเภทตราสารหนี้ไทยที่ทำผลตอบแทนได้ดีอย่างสม่ำเสมอที่เน้นลงทุนทั้งในประเทศ และ
นอกประเทศ ซึ ่งอัตราดอกเบี ้ยคาดอยู ่ในระดับคงที ่ส ักระยะ จึงถือเป็นที ่พักเงินอีกแหล่ง
นอกเหนือจากตลาดเงิน โดยคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงินเท่านั้น 

SCBSET50 
EQF 

(กองทุนรวมตราสาร
ทุนไทย) 

- หุ้นขนาดใหญ่ Underperform มากนับตั้งแต่ต้นปี 2564 จนทำให้มี Valuation เริ่มน่าสนใจ อีกทั้ง
หุ้นขนาดกลาง-เล็ก ปรับตัวขึ้นมาแรงเกินจนไม่น่าสนใจเท่าที่ควร จึงแนะนำกองทุน SCBSET50 ที่
ลงทุนอ้างอิงตามดัชนี SET50 เป็นหลัก 

ASP-ASIAN 

FIFEQ 
(กองทนุรวมตราสาร
ทนุต่างประเทศ) 

- การระบาด COVID-19 ในยุโรปยังน่ากังวลอย่างต่อเนื่อง อีกทั้งกลุ่มประเทศฝั่งพัฒนาแล้วมีความ
กังวลภาวะเงินเฟ้อสูง ขณะที่ฝั่งเอเชียมีแนวโน้มที่กังวลน้อยกว่าในแง่ดังกล่าว จึงแนะนำ ASP-
ASIAN ที่ลงทุนในหุ้นแถบเอเชียยกเว้นประเทศญี่ปุ่น ในหลักทรัพย์ที่มีแนวโน้มการฟื้นตัวของธุรกิจ
เป็นหลัก 

K-PROPI 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้น
ลงทุนในกองทุน

อสังหาท้ังไทยและ
ต่างประเทศ) 

- กองทุนมีสัดส่วนการลงทุนในกองทุนอสังหาฯ สิงคโปร์ราว 54%, กองทุนอสังหาฯ และโครงสร้าง
พื้นฐานไทย 46% ปัจจุบันเน้นลงทุนในกลุ่มที่สามารถเติบโตได้แม้สภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว เช่น 
กลุ่ม Industrial และหุ้นที่ได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวจากโควิด เช่น กลุ่ม Retail และ Hospitality 
เป็นต้น 



       

 

 
 

  

สถิติหลักทรัพย์ และ 
ดัชนีเศรษฐกจิมหภาค 
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1 ราคาน้ำมันดิบ  2 ค่าการกลั่นของสิงคโปร์  
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Nymex = 87.35 (+1.75) 
Dubai = 83.21 (+0.34)
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Avg 2563 = 0.35
Avg 2564 = 2.02
Avg 2565 = 6.78
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ที่มา : TQ professional  ที่มา : TQ professional 

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

5 ราคายางแผ่นรมควัน  6 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก.  
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Avg 2563 = 140.26
Avg 2564 = 138.16
Avg 2565 = 188.88

   /         

 
ที่มา : สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย  ที่มา : สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น  8 ราคาหมู  
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Avg 2563 = 71.49   
Avg 2564 = 73.24

Avg 2565 = 110.94

 
ที่มา : สำนักงานเศรษฐกจิการเกษตร  ที่มา : สำนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 
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7 Consensus GDP Growth และ EPS Growth  8 ทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย 

 

 

 
ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

1 IMF คาดการณ์การเติบโต GDP Growth โลก  2 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนทั่วโลก 
2565F 2566F

โลก 5.9 4.4 3.8 4.9 3.6

ประเทศพฒันาแลว้ 5.0 3.9 2.6 4.5 2.2

สหรัฐ 5.6 4.0 2.6 5.2 2.2

ยุโรป 5.2 3.9 2.5 4.3 2.0

อังกฤษ 7.2 4.7 2.3 5.0 1.9

ญีปุ่่ น 1.6 3.3 1.8 3.2 1.4

ประเทศก าลงัพฒันา 6.5 4.8 4.7 5.1 4.6

ตรุกี 11.0 3.3 3.3 3.3 3.3

อารเ์จนตนิา 10.0 3.0 2.5 2.5 2.0

ประเทศแถบตะวนัออกกลาง 4.2 4.3 3.6 4.1 3.8

ซาอดุอิาระเบยี 2.9 4.8 2.8 4.8 2.8

อหิรา่น 2.5 2.0 2.0 2.0 2.0

ประเทศก าลงัพฒันาแถบเอเชยี 7.2 5.9 5.8 6.3 5.7

จนี 8.1 4.8 5.2 5.6 5.3

อนิเดยี 9.0 9.0 7.1 8.5 6.6

อาเซยีน 3.1 5.6 6.0 5.8 6.0

อนิโดนเีซยี 3.3 5.6 6.0 5.9 6.4

ฟิลปิปินส์ 4.6 6.3 6.9 6.3 7.0

มาเลเซยี 3.5 5.7 5.7 6.0 5.7

ไทย 1.3 4.1 4.7 4.5 4.0

ปรมิาณการคา้โลก 9.3 6.0 4.9 6.7 4.5

รอบ ต.ค. 64
2565F 2566F

ใหม่ เดมิ

GDP Growth (%yoy) 2564
รอบ ม.ค. 65

 

 

 
ที่มา : IMF ต.ค. 2564  ที่มา :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว  4 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศกำลังพัฒนา 

 

 

 
ที่มา :  Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

5 อัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย  6 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย 

 

 

 
ที่มา :  กระทรวงพาณิชย,์ ธปท  ที่มา :  Bloomberg 
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9 ทุนสำรอง/ยอดนำเข้าต่อเดือนรายประเทศ  10 รายได้, ผลผลิต และราคาพืชผลเกษตร 

 

 

 
ที่มา : World bank  ที่มา : สศก. 

11 ดัชนีความเชื่อม่ันผู้บริโภคของไทย (CCI)  12 จำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 
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ที่มา : มหาวิทยาล ยห การคา้ไทย  ที่มา : กรมการท  ง ที่ยวไทย 

 

13 ตารางเหตุการณ์ในเดือน กุมภาพันธ์ 2565 
วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์ 
1-1 กุมภาพันธ์ 2565 เปิดรับผู้เดินทางเขา้ประเทศไทยแบบ Test and Go 
3-3 กุมภาพันธ์ 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) ครั้งท่ี 1 ของปี 
4-20 กุมภาพันธ์ 2565 โอลิมปิกฤดหูนาว ณ กรุงปักก่ิง 
9 กุมภาพันธ์ 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ครั้งท่ี 1 ของปี 
16 กุมภาพันธ์ 2565 รายงาน Fed Minute ของการประชุมวันที่ 25-26 ม.ค. 2565 
21 กุมภาพันธ์ 2565 รายงาน GDP ของไทย ประจำไตรมาส 4/2564 
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ASPS Portfolio 
 

 

 
ข้อมูลสิ้นสุด ณ วันท่ี 31 ม.ค. 2565 

 

Start
Date Avg. Cost Last

CPALL 24-Jan-22 10% 6.81% 58.75 62.75 70.20 34.29 55.50
การฟ้ืนตัวจะมาจากผลบวกทีค่าด SSSG ทกุ Format และพืน้ทีเ่ชา่ CPRD 

(Lotus’s) คาดฟ้ืนตัวตามภาพรวมกจิกรรมเศรษฐกจิ, ทอ่งเทีย่วทีก่ลับมา

MAKRO 25-Jan-22 10% 3.87% 38.75 40.25 52.80 31.29 36.75
ผลบวกจะชดัขึน้ เมือ่รวม Lotus’s เต็มที,่ การเริม่น าเงนิ PO ทีไ่ดไ้ปคนืหนี้, 

การฟ้ืนตัวธุรกจิพืน้ทีเ่ชา่+ขยายตัวทัง้สาขาและออนไลน์ธุรกจิคา้สง่+คา้ปลกี

ADVANC 30-Dec-21 10% -4.35% 230.00 220.00 245.00 23.70 207.00
งวด 4Q64 คาดหวังการฟ้ืนตัวได ้หลักๆ หนุนจากรายไดท้ีด่ขี ึน้ ตามก าลังซือ้

กลับมา หลังจากรัฐบาลผอ่นคลายกจิกรรมทางเศรษฐกจิมากขึน้

KBANK 30-Dec-21 15% 4.79% 142.67 149.50 174.00 8.38 138.00
แนวโนม้ก าไรปี 2565 เตบิโตดกีวา่คา่เฉลีย่กลุม่ฯ (+8% YoY) เนื่องจากเป็น 

ธ.พ. ทีไ่ดรั้บประโยชน์มากสดุในกลุม่ฯ หลังเศรษฐกจิฟ้ืนตัว

BH 31-Jan-22 10% -0.35% 141.50 141.00 170.03 46.28 134.00
คาดไดผ้ลกระทบรายได ้COVID-19 ทีห่ายไป หลังผา่นชว่งการระบาดรุนแรง

บางสว่น เตบิโตเดน่ในปี 2565 163%YoY และเพิม่ขึน้อกีราว 50% ในปี 2566

STEC 4-Jan-22 10% -4.00% 15.00 14.40 18.00 18.93 13.80
การท างานหนา้งานกลับสูภ่าวะปกต ิคาดจะเห็นรายไดฟ้ื้นตัวชดัเจนใน 4Q64 

ตอ่เนื่องถงึปี 2565

KSL 20-Jan-22 5% -5.10% 3.92 3.72 4.50 16.95 3.58

คาดก าไรสทุธปีิ 2564/65 จะเพิม่ขึน้ถงึ 57% yoy จากธุรกจิน ้าตาลและไฟฟ้า

ฟ้ืนตัว ขณะทีค่าดก าไรสทุธงิวด 1Q64/65 จะเตบิโตจากงวด 4Q63/64 

ผลบวกจากราคาขายน ้าตาลสงูขึน้

BEC 30-Dec-21 10% -5.67% 14.10 13.30 16.00    NM 12.80
แนวโนม้ 4Q64 ฝ่ายวจัิยคาดการณ์ก าไรสทุธอิยูท่ี ่202 ลา้นบาท (+

41%QoQ) จากการขายลขิสทิธิไ์ปยงัแพล็ตฟอรม์ตา่งประเทศ

MINT 18-Jan-22 10% 1.67% 30.00 30.50 36.00 112.01 28.50
สถานการณ์ COVID-19 ทีเ่ริม่มแีนวโนม้เป็นโรคประจ าถิน่ มองวา่ Downside 

จ ากดั กอ่นทีปี่ 2565 คาดการณ์พลกิเป็นก าไรราว 1.4 พันลา้นบาท

SCC 30-Dec-21 10% -0.39% 386.50 385.00 500.00 10.30 361.00
ธุรกจิปิโตรเคมจีะมกี าลังการผลติตน้น ้า เพิม่อกี 46% ในปี 2566 และอยูใ่น

ระหวา่งการ Restructure ครัง้ใหญร่องรับการเตบิโต

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2021F
Div Yield 21F
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ตราสารหนี้เสนอขาย 
 

 

 
 

Tel: 02-680-1849, Daily Update at http://inv4.asiaplus.co.th/asps/product-inside.php?id=104    
 



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทมี นกัวเิคราะหพ์ืน้ฐาน 

   
อนุชิต เอื้ออารักษ์ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มวัสดกุ่อสร้าง, รับเหมาก่อสร้าง, เหล็ก 

 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและด้านเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917 
กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรม, ตราสารอนุพันธ ์

อภิณัฐ คำจิ่ม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มสื่อ-สิ่งพิมพ ์

 

    
ปราณปรียา แก้วสว่าง 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส ์

นลนิรัตน์ กิตติกำพลรตัน์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
กลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
นักวิเคราะห์ปจัจยัพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609 
กลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซ้ือ, ประกัน 

ธญัญา อุดม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มพลังงานทดแทน,  

สาธารณูปโภค-น้ำ 
 

  
นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุนและด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994 

กลุ่มพัฒนาอสังหารมิทรัพย์, กองทุน
อสังหาริมทรัพย์/REIT, ตราสารอนุพันธ ์

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 
กลุ่มท่องเที่ยว-โรงแรม, อาหาร,  

ยานยนต,์ ธนาคารพาณิชย ์
 

  
สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรพัย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 044015 

กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ, เทคโนโลยีสารสนเทศ 

พีรวิชญ์ ประดิษฐาน 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุม่ การแพทย ์

 
 
 

 

  

 

 

Head of Research Division 
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ทมี นกักลยทุธ ์

   
ภราดร เตียรณปราโมทย ์

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ชาญชัย พันทาธนากิจ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยทางเทคนิค,  
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 
วิเคราะห์เทคนิค 

ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ ์
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 087636 
วิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

   
ภวัต ภัทราพงศ ์

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 117985 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ธนัฐธร เกิดเนตร 
วิเคราะห์เทคนิค 

วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 110506 
วิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

   

   

 

ทมี สนบัสนนุ 

 

ระบบฐานข้อมูล 
ศศิชา โล่ห์ชัยพาณิช 
รัตนา เตชะอุดมเดช 
เอมิกา จารุอำพรพรรณ 

งานธุรการ 
แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห ์
ชนากานต์ หัตถการุณย ์

 
 
 

 
 
 

Contact Us 
 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 

 



 

 

บทพสิจูนค์วามสำเรจ็ของ เอเซยี พลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 Best Brokerage Services Awards Retails  โดย ตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย  Best Research House Awards 
2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 

นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนกัวเิคราะห์หลักทรัพย ์

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรพัย์ โดย สมาคมนักวเิคราะห์หลักทรัพย ์
2553 Best Securities Company Award Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสงัหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนกัลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนกัวเิคราะห์หลักทรัพย ์
 นักกลยุทธ์ทางปจัจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน 
 นักวิเคราะห์อนพุันธ ์สายนักลงทนุสถาบัน  
 นักวิเคราะห์อนุพันธ ์สายนักลงทนุรายบุคคล 

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

สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบัน และรายบุคคล โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวเิคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันน่ี แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวเิคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันน่ี แชนแนล 
2561 ทีมวิเคราะห์หุน้ปัจจยัพืน้ฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มธุรกจิการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุ่มบริการ สายนักลงทุนรายบุคคล 

2563 ทีมวิเคราะห์หุ้นปัจจยัพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 

 นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนักลงทนุสถาบัน 
 นักวิเคราะห์ผู้มผีลงาน Outstanding ประเภทนักลงทุนรายบุคคลและสถาบัน  
 - กลุม่อนุพันธ ์
 - กลุม่พลังงานและปิโตรเคม ี
 - กลุม่เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร 
 - กลุ่มบริการ 

    
    

 



 

 

 

Anti-corruption Progress Indicator 

ค ำอธบิำยผลกำรประเมนิแต่ละระดบั 
 

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) 
มีคำมั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดำเนินธุรกิจที่จะไม่มีส่วนเกีย่วข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมายที่เกีย่วข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) 
มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวรว่มปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตท่ีกำหนดใหอ้งค์กรต้องมีกระบวนการในทำนอง
เดียวกัน 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 
มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเส่ียง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนกังาน รวมทั้งการดูแลให้มีการดำเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับที่ 4 ได้รับการรับรอง (Certified) 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชีที่สำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่านการตรวจสอบเพื่อให้ความเชื่อมั่นอย่างเป็นอิสระจาก
หน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผู้ที่เกีย่วขอ้ง (Extended) 
มีการขยายผลการดำเนินนโยบายตอ่ต้านการทุจริตสู่ผู้ที่เกี่ยวข้องในห่วงโซ่ธุรกจิ และการเปิดเผยข้อมูลที่เกีย่วกับกรณีทุจริตที่เกิดขึ้น 
เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายที่ชัดเจน  
ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 
 

CG Score : กำรจดัอนัดบับรรษทัภบิำล 
 

ค ำอธบิำยผลกำรประเมนิแตล่ะระดบั 

ระดบัคะแนน 5 (90-100) :ดเีลศิ      

ระดบัคะแนน 4 (80-89) : ดมีาก      

ระดบัคะแนน 3 (70-79) : ด ี     

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 
 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสำรวจในเร่ืองการกำกับดแูลกิจการ (Corporate Governance Report) ทีจ่ัดทาโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษทัไทย (IOD) และ 
(ข) ผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ที่จัดทาโดยสถาบันที่เกี่ยวขอ้ง ซ่ึงมี
การเปิดเผยโดยสานกังานคณะกรรมการกำกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพยน์ี้ เป็นการสำรวจและประเมินโดยสมาคมหรือสถาบันที่เกีย่วขอ้งจากข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจด
ทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบใุน (ก) แบบแสดงข้อมูลตามหลกัเกณฑ์ Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจำป ี และ (ข) 
แบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำป ี (แบบ 56-1) รายงานประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและ
หรือรายงานอื่นที่เกีย่วข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แลว้แต่กรณี โดยเป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้
ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ และเป็นการดำเนินการตามนโยบายของสานกังานคณะกรรมการกำกบัหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย ์ 
ทั้งนี้ ผลการสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมุมมองของ IOD หรือสถาบันที่เกี่ยวข้องซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพือ่การประเมินแต่อย่างใด  
เนื่องจากผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลสำรวจหรือผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลสำรวจหรือผลการ
ประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกีย่วขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย์ [•] มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้อง
ครบถ้วนของผลสำรวจหรอืผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด" 



 

 

CG Score : กำรจดัอนัดบับรรษทัภบิำล ขอ้มูล ณ 26 ตุลำคม 2564 

 
AAV AUCT BRR CPF EPG HANA KCE MC NWR PPS RS SEAOIL SST THANI TQM U

ADVANC AWC BTS CPI ETC HARN KKP MCOT NYT PR9 S SE-ED STA THCOM TRC UAC

AF AYUD BTW CPN FPI HMPRO KSL METCO OISHI PREB S & J SELIC STEC THG TRU UBIS

AH BAFS BWG CRC FPT ICC KTB MFEC OR PRG SAAM SENA STI THIP TRUE UV

AIRA BANPU CENTEL CSS FSMART ICHI KTC MINT ORI PRM SABINA SHR SUN THRE TSC VGI

AKP BAY CFRESH DDD GBX III LALIN MANO OSP PROUD SAMART SIRI SUSCO THREL TSR VIH

AKR BBL CHEWA DELTA GC ILINK LANNA MOONG OTO PSH SAMTEL SIS SUTHA TIP TSTE WACOAL

ALT BCP CHO DEMCO GCAP ILM LH MSC PAP PSL SAT SITHAI SVI TIPCO TSTH WAVE

AMA BCPG CIMBT DRT GFPT INTUCH LHFG MTC PCSGH PTG SC SMK SYMC TISCO TTA WHA

AMATA BDMS CK DTAC GGC IP LIT MVP PDG PTT SCB SMPC SYNTEC TK TTB WHAUP

AMATAV BEM CKP DUSIT GLAND IRPC LPN NCL PDJ PTTEP SCC SNC TACC TKT TTCL WICE

ANAN BGC CM EA GLOBAL ITEL MACO NEP PG PTTGC SCCC SONIC TASCO TMT TTW WINNER

AOT BGRIM CNT EASTW GPI IVL MAJOR NER PHOL PYLON SCG SPALI TCAP TNDT TU ZEN

AP BIZ COM7 ECF GPSC JSP MAKRO NKI PLANB Q-CON SCGP SPI TEAMG TNITY TVD

ARIP BKI COMAN ECL GRAMMY JWD MALEE NOBLE PLANET QH SCM SPRC TFMAMA TOA TVI

ARROW BOL COTTO EE GULF K MBK NSI PLAT QTC SDC SPVI TGH TOP TVO

ASP BPP CPALL EGCO GUNKUL KBANK MBKET NVD PORT RATCH SEAFCO SSSC THANA TPBI TWPC  
 

 
2S APCS BEYOND CMC ESSO HYDRO JMT LOXLEY NCAP PPP SA SKE STANLY TITLE TSE WP

7UP APURE BFIT COLOR ESTAR ICN KBS LRH NCH PPPM SAK SKN STGT TKN TVT XO

ABICO AQUA BJC CPL ETE IFS KCAR LST NETBAY PRIME SALEE SKR STOWER TKS TWP XPG

ABM ASAP BJCHI CPW FE IMH KEX M NEX PRIN SAMCO SKY STPI TM UEC YUASA

ACE ASEFA BLA CRD FN IND KGI MATCH NINE PRINC SANKO SLP SUC TMC UMI

ACG ASIA BR CSC FNS INET KIAT MBAX NRF PSTC SAPPE SMIT SWC TMD UOBKH

ADB ASIAN BROOK CSP FORTH INSET KISS MEGA NTV PT SAWAD SMT SYNEX TMI UP

AEONTS ASIMAR CBG CWT FSS INSURE KOOL META OCC QLT SCI SNP T TMILL UPF

AGE ASK CEN DCC FTE IRC KTIS MFC OGC RBF SCN SO TAE TNL UPOIC

AHC ASN CGH DCON FVC IRCP KUMWEL MGT PATO RCL SCP SORKON TAKUNI TNP UTP

AIT ATP30 CHARAN DHOUSE GEL IT KUN MICRO PB RICHY SE SPA TBSP TOG VCOM

ALL B CHAYO DOD GENCO ITD KWC MILL PICO RML SFLEX SPC TCC TPA VL

ALLA BA CHG DOHOME GJS J KWM MITSIB PIMO ROJNA SFP SPCG TCMC TPAC VNT

ALUCON BAM CHOTI DV8 GYT JAS L&E MK PJW RPC SFT SR TEAM TPCS VPO

AMANAH BC CHOW EASON HEMP JCK LDC MODERN PL RT SGF SRICHA TFG TPS VRANDA

AMARIN BCH CI EFORL HPT JCKH LEO MTI PM RWI SIAM SSC TFI TRITN WGE

APCO BEC CIG ERW HTC JMART LHK NBC PMTA S11 SINGER SSF TIGER TRT WIIK  
 

 
A AU BSBM CMO F&D IHL KCM MCS NOVA PRAKIT SABUY SPACK TCCC TPOLY VIBHA

AI B52 BSM CMR FMT IIG KK MDX NPK PRAPAT SF SPG THMUI TQR W

AIE BEAUTY BTNC CPT GIFT INGRS KKC MJD NUSA PRECHA SGP SQ TNH TTI WIN

AJ BGT BYD CRANE GLOCON INOX KWG MORE OCEAN PTL SICT SSP TNR TYCN WORK

AMC BH CAZ CSR GREEN JAK KYE MUD PAF RCI SIMAT STARK TOPP UKEM WPH

APP BIG CCP D GSC JR LEE NC PF RJH SISB STC TPCH UMS YGG

AQ BLAND CGD EKH GTB JTS LPH NDR PK RP SK SUPER TPIPL UNIQ ZIGA

ARIN BM CITY EMC HTECH JUBILE MATI NFC PLE RPH SMART SVOA TPIPP UPA

AS BROCK CMAN EP HUMAN KASET M-CHAI NNCL PPM RSP SOLAR TC TPLAS UREKA  
 

Anti-corruption Progress Indicator ม ี2 กลุม่ 
ได้รับการรับรอง 
2S B BWG DELTA FSS IFEC KTB MFEC OGC PREB SAAM SMK SYNTEC TKT TTCL WICE

ADVANC BAFS CEN DEMCO FTE IFS KTC MINT ORI PRG SABINA SMPC TAE TMK TU WIIK

AF BAM CENTEL DIMET GBX ILINK KWC MONO PAP PRINC SAPPE SNC TAKUNI TMILL TVD XO

AI BANPU CFRESH DRT GC INET KWG MOONG PATO PRM SAT SNP TASCO TMT TVI ZEN

AIE BAY CGH DTAC GCAP INSURE L&E MSC PB PROS SC SORKON TBSP TNITY TVO

AIRA BBL CHEWA DUSIT GEL INTUCH LANNA MST PCSGH PSH SCB SPACK TCAP TNL TWPC

AKP BCH CHOTI EA GFPT IRC LH MTC PDG PSL SCC SPALI TCMC TNP U

AMA BCP CHOW EASTW GGC IRPC LHFG MTI PDJ PSTC SCCC SPC TFG TNR UBE

AMANAH BCPG CIG ECL GJS ITEL LHK NBC PE PT SCG SPI TFI TOG UBIS

AMATA BEYOND CIMBT EGCO GPI IVL LPN NEP PG PTG SCN SPRC TFMAMA TOP UEC

AMATAV BGC CM EP GPSC JKN LRH NINE PHOL PTT SEAOIL SRICHA TGH TOPP UKEM

AP BGRIM CMC EPG GSTEEL K M NKI PK PTTEP SE-ED SSF THANI TPA UOBKH

APCS BJCHI COM7 ERW GUNKUL KASET MAKRO NMG PL PTTGC SELIC SSP THCOM TPP UPF

AQUA BKI COTTO ESTAR HANA KBANK MALEE NNCL PLANB Q-CON SENA SSSC THIP TRU UV

ARROW BLA CPALL ETE HARN KBS MBAX NOBLE PLANET QH SGP SST THRE TRUE VGI

ASIAN BPP CPF FE HEMP KCAR MBK NOK PLAT QLT SINGER STA THREL TSC VIH

ASK BROOK CPI FNS HMPRO KCE MC NSI PM QTC SIRI STOWER TIDLOR TSTE VNT

ASP BRR CPN FPI HTC KGI MCOT NWR PPP RATCH SITHAI SUSCO TIPCO TSTH WACOAL

AWC BSBM CSC FPT ICC KKP META OCC PPPM RML SKR SVI TISCO TTA WHA

AYUD BTS DCC FSMART ICHI KSL MFC OCEAN PPS S & J SMIT SYMC TKS TTB WHAUP  
ประกาศเจตนารมณ์ 
7UP APCO CHG CRC ECF GULF JMART KUMWEL MILL NUSA SAK STAR TQM WIN

ABICO AS CPL DDD EKH III JMT LDC NCL PIMO SCGP STECH TSI YUASA

AJ BEC CPR DHOUSE ETC INOX JR MAJOR NOVA PR9 SCM STGT VCOM ZIGA

ALT BKD CPW DOHOME EVER J KEX MATCH NRF RS SIS SUPER VIBHA  
 
 

 
 

 








