


   
    

 

 

 
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 จึงคงน้ำหนักหุ้นไทยเป็น 35% ของ
พอร์ตการลงทุน (Overweight) กลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นพ้ืนฐานดีกำไรมั่งคง อย่าง 
GPSC, SCC, MAJOR, SAPPE, LH, AEONTS

แม้สถานการณ์รัสเซีย-ยูเครน ยังดูตึงเครียดในปัจจุบัน แต่ประเด็นดังกล่าวซึมซับไป
ระดับหนึ่งแล้ว ส่งผลให้ตลาดหุ้นทั่วโลกโดยเฉพาะหุ้นกลุ่ม Technology เริ่มที่จะ
ยืนได้ ฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการลงทุน
(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นที่คาดโดนผลกระทยน้อยจากสงครามดังกล่าวอย่าง 
Alphabet (GOOGL US)และ VFMVN30 ETF (E1VFVN30 VN) 

ความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครนที่ไม่มีสัญญาณอะไรใหม่ๆ ส่งผลให้ Bond Yield 
ของโลกขยับตัวขึ้นในเดือน มี.ค. 2565 ขณะที่ตลาดยังคงมุมมองว่า Fed จะขึ้น
อัตราดอกเบี้ยในปี 2565 ถึง 7 ครั้ง ขณะที่ไทยเชื่อว่าจะยังเดินหน้าคงอัตราดอกเบี้ย
ต่ำต่อไป เพราะเศรษฐกิจยังไม่ฟ้ืนตัวดี ส่งผลให้ Bond Yield ไทยมีแนวโน้มแกว่ง
ทรงตัวได้ต่อ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ ยังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 15% ของ
พอร์ตรวม Top picks คือ TRUE261B, TRUE253A, SIRI20PB 
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หุน้ไทยมีชยั เหนอืดอกเบีย้และสงคราม 
 นักลงทุนอยู่ในช่วงก้าวข้ามสงคราม พร้อมกับเตรียมรับมือดอกเบี้ยขาข้ึน 
 ติดตามความเสี่ยงสำคญั ทิศทางราคา Commodity, Invered Yield Curve 
 หุ้นไทยมีความได้เปรียบหลายด้าน หนุนต่างประเทศและสถาบันฯ ซื้อเพิ่ม 
 เป้าหมายปลายปี 1810 จุด แนะหุ้นเด่น AEONTS MAJOR GPSC SAPPE LH SCC

สถานการณ์ยูเครน-รัสเซีย 

ความขัดแย้งระหว่างรัสเซียและยเูครนยังเดินหนา้อย่างต่อเนื่อง 
โดยเฉพาะด้านการสูร้บ โดยทางฝา่ยรัสเซียยังพยายามเดินหน้าเพื่อ
เข้าสู่กรุง Kyiv เมืองหลวงของยูเครน และเมืองใหญ่แห่งอื่นๆ เช่น 
Kharkiv และ Odesa เป็นต้น ขณะที่ฝ่ายยเูครนก็พยายามตรึงพื้นที่
ต่างๆ ไว ้

การควบคุมพ้ืนที่ของรัสเซียในยูเครน 

 
ที่มา: Reuters Graphics 

อย่างไรก็ตาม ASPS เชื่อว่าสถานการณส์ู้รบยังมโีอกาส จบลงด้วย
การเจรจา ทั้งนี้ประเมินจากท่าทขีองทั้ง 2 ฝ่ายที่เปิดโอกาสใหก้าร
เจรจาในหลายระดับ ทั้งระดบัเจ้าหน้า และระดับรัฐมนตรี
ต่างประเทศ  

ไม่เพียงเท่านี้ ช่วงต้นดือน มี.ค. 2565  ทางรัสเซียยังได้เปดิเผยถึง
เงื่อนในการหยุดปฎิบตัิการทางทหาร ว่าจะหยุดปฏิบตัิการเมื่อ 

1. แก้ไขรัฐธรรมนูญว่ายูเครนจะไม่เขา้ร่วม EU-NATO 

2. รับรองให้ไครเมียเป็นดินแทนภายใต้การปกครองของ
รัสเซยี  

3. รับรองภูมภิาค Donbas (ภูมภิาคทางตะวันออกของ
ยูเครนที่มีประชากรฝักใฝร่ัสเซียอยู่มาก) เป็นรัฐอิสระ 

ทั้งนี้ ASPS เชื่อว่ายูเครนน่าจะยอมรับเงื่อนไขข้อ 2.-3. ของรัสเซีย
ได้ไม่ยากนัก เพราะภูมภิาคดังกล่าวมีประชากรฝักใฝ่รสัเซียมาก 
และสามารถใช้เป็นรัฐกันชนระหวา่งยูเครนและรสัเซยีในอนาคตได้ 
ขณะที่เง่ือนไขข้อ 1. พบว่าเริ่มมคีวามเป็นไปไดเ้ช่นกัน ภายหลังช่วง
กลางเดือน มี.ค. 2565 ที่ผ่านมา ตวัแทนเจรจารสัเซยีระบุว่า รัสเซีย
และยูเครนมโีอกาสบรรลุข้อตกลงเรื่องการให้ยูเครนดำรงสถานะ
เป็นกลาง (Neutral Country) คล้ายกับสวีเดน และออสเตรีย 
กล่าวคือ ยูเครนยังสามารถมีกองทัพของตนเองได้ แต่จะไม่เข้าร่วม
กลุ่มพันธมิตรด้านการทหาร และไม่ใหก้องกำลังตา่งชาติเข้ามาตั้ง
ฐานทัพในประเทศ  

ทั้งนี้ ASPS เชื่อว่าการเจรจาระหว่าง 2 ประเทศ น่าจะมีแนวโน้ม
เดินหน้าต่อไป เนื่องจากการสูร้บที่ยืดเยื้อจะสรา้งผลกระทบต่อกับ
ทั้ง 2 ฝ่าย อีกทั้งล่าวสดุ รสัเซยีก็สง่สัญญาณลดระดับการปฎิบตัิการ
ทางทหารต่อ ยูเครน ลง โดยในลำดับต่อไปมีความเป็นไปได้ที่
ประธานาธิบดีทั้ง 2 ประเทศจะเจรจากันโดยตรง เพราะว่านาย 
Zenlensky ประธานาธิบดียเูครนไดเ้น้นย้ำว่าตนต้องการเจรจา
โดยตรงกับนาย Putin ประธานาธบิดีรัสเซีย ขณะที่นาย Putin ก็ไม่
ปฏิเสธการเจรจากับนาย Zlensky เช่นเดียวกัน โดยล่าสุดคณะ
ผู้แทนจากรัฐบาลรสัเซยี ให้คำมั่นระหว่างการเจรจาสันติภาพใน

 

 
แนวโน้มตลาดหุ้นเดือน เมษายน 2565 
BY RESEARCH DIVISION  
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นครอิสตันบลู ของตุรกีว่า จะลดปฏิบัติการทางทหารในกรุงเคยีฟ 
และเมืองเชอร์นิฮิฟ ทางตอนเหนือของยูเครน เพื่อเป็นการสร้าง
ความเชื่อมั่นในการเจรจาครั้งถัดไป ส่งผลให้ภาพรวมตลาดการเงิน
โลกดดูีขึ้น 

อย่างไรก็ดี ความขัดแย้งระหว่างรสัเซียและยเูครน ไดส้่งผลกระทบ
อย่างหลีกเลีย่งไมไ่ด้ โดย ASPS ได้มองแยกออกเป็น 2 ส่วน คือ 

1. ผลกระทบทางตรงจากคูข่ดัแย้ง: เนื่องจากความขัดแย้ง
รัสเซยี-ยูเครนลุกลามกลายเป็นการสู้รบของทั้ง 2 
ประเทศ ส่งผลให้เศรษฐกิจของทั้ง 2 ล้วนได้รับ
ผลกระทบ ซึ่งอาจส่งผลต่อไปยังภูมิภาคอื่นๆที่เกี่ยวข้อง
ได้ โดยเฉพาะยุโรปที่ทำการค้ากับ 2 ประเทศค่อนข้างสูง 
(รัสเซยีค้ากับยุโรป 29% และยเูครน 25% ของการค้า
รวม)  

ประเทศคู่ค้าของรัสเซีย  
และประเทศท่ีชาวรัสเซียชอบเดินทางไปเที่ยว 

 
ที่มา: ASPS  

และไม่เพียงเท่านี้ รสัเซียยังเปน็ผู้ผลิตน้ำมันดิบสำคัญ
ของโลกอีกด้วย โดยมีกำลังการผลิต 10.5 ล้านบาร์เรล/
วัน หรือคิดเป็น 11% ของโลก โดยเป็นรองเพียงสหรัฐ
และซาอุดิอาระเบีย ดังนั้นความขัดแย้งระหว่างรสัเซยี-
ยูเครนจึงมโีอกาสส่งผลให้ราคาน้ำมันดิบปรับตัวเพิ่มขึ้น
ด้วย  

ประเทศผู้ผลิตน้ำมันรายใหญ่ของโลก 

 
ที่มา: EIA, ASPS 

2. ผลกระทบจากการคว่ำบาตรรสัเซยี: รัสเซียถูกท่ัวโลก
คว่ำบาตรจากการปฎบิัติการทางทหารในยูเครน ทั้งจาก
ประเทศอื่นๆ (รัฐบาล) และบริษัทเอกชน โดยประเทศ
อื่นๆ ได้เน้นคว่ำบาตรภาคการเงินของรัสเซียมากทีสุ่ด 
ขณะที่บริษัทเอกชนจะเน้นคว่ำบาตรภาคสินค้าอุปโภค
บริโภค, การเงิน, พลังงาน, ยานยนต์,  เทคโนโลยี เป็น
หลัก (ดังรูป) ซึ่งหากการคว่ำบาตรข้างต้นมผีลยืดเยื้อ
ต่อไป อาจมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจรัสเซีย และเศรษฐกิจ
ของประเทศอื่นๆได ้

ภาคธุรกิจของรัสเซียท่ีถูกคว่ำบาตร 

 
ที่มา: Reuters Graphics, ASPS    

 

ภาคธุรกิจของรัสเซียท่ีถูกคว่ำบาตร 

 
ที่มา: Reuters Graphics, ASPS    

อนัดบั ประเทศคูค่า้ สดัสว่นการคา้

1 จนี 17.2%

2 เยอรมนี 8.5%

3 สหรัฐ 5.4%

4 เบลารสุ 5.1%

5 เนเธอรแ์ลนด์ 4.3%

6 ตรุกี 4.2%

7 อติาลี 4.1%

8 ญีปุ่่ น 3.5%

9 เกาหลใีต ้ 3.4%

10 โปแลนด์ 3.2%

58.7%

*** *** ***

33 ไทย 0.6%

40.7%

100.0%

ประเทศคูค่า้ของรสัเซยี

รวม 10 ประเทศ

รวมทัง้หมด

อืน่ๆ

อนัดบั ประเทศปลายทาง นกัทอ่งเทีย่ว (พนัราย)

1 ยูเครน 7,760

2 คาซคัสถาน 3,564

3 จนี 1,883

4 อาเซอรไ์บจาน 911

5 ฟินแลนด์ 896

6 โปแลนด์ 641

7 อารเ์มเนยี 551

8 เอสโตเนยี 523

9 มอลโดวา 376

10 ทาจกิสิถาน 331

ประเทศทีช่าวรสัเซยีเดนิทางไปเทีย่ว
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ซึ่งส่งผลให้เงินเฟ้อสูงข้ึน และราคา Comodity ปรับตัวข้ึนอย่างมี
นัยฯ เนื่องจากโครงสร้างสินค้าส่งออกของรัสเซีย ส่วนใหญเ่ป็น
ทรัพยากรธรรมชาติ ที่เป็นวัตถุดิบต้นน้ำของหลายอตุสาหกรรม 
เฉพาะอย่างยิ่ง ภาคอตุสาหกรรมหนักท่ีต้องใช้เชื้อเพลิง อาทิ 
ปิโตรเลียม (สดัส่วนการส่งออก 52%)  และ อุตสาหกรรมเกษตร-
ปศุสัตว์ ที่ใช้ปุ๋ย และอาหารสตัว์ ซึ่งมีความสุม่เสีย่งจะเกดิ Supply 
Shortage  

 

ราคาสินค้า Commodity และตลาดการเงิน ดูด
ซับผลกระทบไปแล้วระดบัหนึ่ง 

การเข้าปฎิบตัิการทางทหารในยูเครนของรัสเซีย ซึ่งเริม่ต้นเมื่อวันที่ 
24 ก.พ. 2565 เป็นต้นมา ส่งผลใหต้ลาดการเงินของโลกแกว่งตัวผัน
ผวนอย่างมาก ในช่วงปลายเดือน ก.พ. – ต้น มี.ค. 2565 สะท้อน 
สินค้าโภคภณัฑ์ปรับขึ้น เช่น น้ำมันดิบ Brent และทองคำ, Bond 
Yield สหรัฐปรับลดลง และตลาดหุ้นโลกปรับลดลง การ
เปลี่ยนแปลงดังกล่าวแสดงถึงการเคลื่อนไหวของ Fund Flow ที่
ไหลจากสินทรัพยเ์สีย่ง (Risk Asset) ไปยังสินทรัพย์ปลอดภัย (Safe 
Haven) ซึ่งเป็นไปได้ว่าจะเกิดจากนักลงทุนอยู่ในภาวะตื่นตระหนก 
(Panic)  

อย่างไรก็ตาม ASPS สังเกตเห็นว่า นับตั้งแต่ช่วงกลางเดือน มี.ค. 
2565 เป็นต้นมา ตลาดการเงินเริ่มมีเสถียรภาพ (Stabilize) มากขึ้น 
ซึ่งน่าจะเป็นเพราะได้ดดูซับความกังวลจากเหตุการณส์งครามไป
แล้วระดับหนึ่ง สะท้อนจากราคาสินทรัพย์ต่างๆเริม่ปรับตัวกลับมา
หาระดบัท่ีใกล้เคียงช่วงก่อนรัสเซยีปฎิบัติการทางทหารมากขึ้น เช่น 

• สินค้าโภคภณัฑ์ (น้ำมันดิบและทองคำ) เริ่มปรับลดลง 
หลังจากเคยปรับขึ้นไปทำจุดสูงสุดในช่วง ต้น มี.ค. 2565 
ขณะที่ Bond Yield สหรัฐ ก็ค่อยๆกลบัมาเพิ่มขึ้น 
หลังจากลดลงไปทำจุดตำ่สุดในช่วงปลายเดือน ก.พ. 
2565 โดยปัจจุบัน น้ำมันดิบ, ทองคำ และ Bond Yield 
สหรัฐ อยูห่่างจากระดับก่อนความขัดแย้งเพียงราว 
11.5%, 0.7% และ 7.9% ตามลำดับ (เฉลี่ย 8.8%)  
เทียบกับจุดสูงสุด หรือต่ำสุด ที่ราคาต่างกับช่วงก่อน
ความขัดแย้งถึง 32.2%, 7.4% และ -13.2% ตามลำดบั 
(เฉลี่ย 6.7%)   

 

การตอบสนองของราคาสินค้าโภคภัณฑ ์

 
ที่มา: Bloomberg, หมายเหตุ กำหนดให้ราคา ณ วันที่ 23 ก.พ. 2565 (ก่อนรัสเซียปฎิบัติ
การในยูเครน) เป็นวันฐาน โดยมีค่าเท่ากับ 100 จุด    

• ตลาดหุ้นเริม่ปรับฟื้นตัวหลังจากปรับลงไปจุดสูงสุด
ในช่วงต้น มี.ค. 2565 โดยปัจจุบนัตลาดหุ้นยุโรป, สหรัฐ, 
เอเชีย และไทย อยู่ห่างจากระดบัก่อนความขัดแย้งเพียง
ราว -0.5%, +8.9%, -2.5% และ -0.1% ตามลำดับ  
เทียบกับจุดตำ่สุด ที่ตลาดหุน้ต่างกับช่วงก่อนความ
ขัดแย้งถึง -11.8%, -1.3%, -8.8% และ -4.6% 
ตามลำดับ (เฉลีย่ -6.6%)  

การตอบสนองของตลาดหุ้น 

 
ที่มา: Bloomberg, หมายเหตุ กำหนดให้ราคา ณ วันที่ 23 ก.พ. 2565 (ก่อนรัสเซียปฎิบัติ
การในยูเครน) เป็นวันฐาน โดยมีค่าเท่ากับ 100 จุด    

พัฒนาการของตลาดการเงินข้างตน้ที่มีแนวโน้มปรับตัวกลับไป
ใกล้เคียงกับระดับก่อนความขดัแยง้มากขึ้น บ่งบอกว่าตลาดการเงิน
โลกเริ่มมเีสถียรภาพมากข้ึน และไดร้ับรู้ประเด็นความขดัแย้ง
รัสเซยี-ยูเครนไปพอสมควรแล้ว โดยเช่ือว่าตลาดน่าจะผา่นช่วงที่มี
ความผันผวนสูงท่ีสดุมากแล้ว และภายหลังจากนี้ ตลาดน่าจะแกว่ง
ทรงตัวในภาพรวม เพื่อรอติดตามพัฒนาการความคืบหน้าต่างๆ 
ของความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครนต่อไป 
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เดินหน้านโยบายการเงินตึงตัวในอัตราที่ช้าลง 

แม้ผลกระทบของความขัดแย้งระหว่างรัสเซยีและยูเครนจะเริ่ม
ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินน้อยลง (ตามที่กล่าวไปข้างต้น) แต ่
ASPS มองว่าผลกระทบต่อภาคเศรษฐกิจยังมีอยู่ โดยเฉพาะการ
สร้างความวติกกังวลต่อบรรยากาศการจับจ่ายใช้สอยของผู้บริโภค
และการลงทุนของภาคธุรกิจ รวมไปถึงผลกระทบของการคว่ำบาตร
ในภาคต่างๆของรสัเซีย  

ความเสีย่งข้างต้นสรา้งความไม่แนน่อนให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
ในบางประเทศได้ ดังนั้น ASPS จึงมองว่าธนาคารกลางของหลายๆ
ประเทศจะเริม่ดำเนินนโยบายการเงินโดยคำนึงถึงการฟื้นตัว และ
ความเสีย่งของเศรษฐกิจ (Economic Growth) มากขึ้น จากเดมิที่
เคยเน้นสร้างเสถียรภาพด้านราคา (Price Stability) โดยเฉพาะ
ประเทศพัฒนาแล้ว 

อัตราเงินเฟ้อประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ที่มา: Bloomberg    

 

สหรัฐ 

การธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ในเดือน มี.ค. 2565 มีมติปรับอัตรา
ดอกเบี้ย 0.25% ตามตลาดคาด ส่งผลให้อัตราดอกเบีย้นโยบาย
สหรัฐปรับขึ้นจาก 0-0.25% เป็น 0.25-0.5% โดยในการประชุม
ครั้งนี้ Fed ไดส้่งสญัญาณอื่นๆเพิม่เติม คือ 

ทิศทางอัตราดอกเบี้ยในอนาคต: Fed ส่งสัญญาณผ่านประมาณการ
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย (Dotplot) ว่าในปี 2565 จะขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยรวมประมาณ 7 ครั้ง (ข้ึนไปแล้ว 1 ครั้ง เหลืออีก 6 ครั้ง) 
และปี 2566 ประมาณ 4 ครั้ง  

 

Dotplot ของ Fed 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

อย่างไรก็ตาม ในช่วงกลางเดือน มี.ค. 2565 มีตัวแทนจาก Fed บาง
ท่านได้แสดงความเห็นเกี่ยวกับมมุมองอัตราดอกเบี้ย ดังนี ้

• นาย Jerome Powell ประธาน Fed กล่าวแสดง
ความเห็นต่อภาวะเศรษฐกิจสหรัฐว่า “สหรัฐเผชิญภาวะ
ตลาดแรงงานตึงตัว และอัตราเงินเฟ้อที่สูงเกินไป” และ 
“Fed พร้อมดำเนินนโยบายที่จำเป็น รวมถึงการปรับขึ้น
อัตราดอกเบีย้มากกว่า 0.25% หากจำเป็น” 

• นาย James Bullard ประธาน Fed สาขา St. Louis 
กล่าวว่า “Fed ควรดำเนินนโยบายที่เข้มงวดขึ้น เพื่อ
ควบคุมอัตราเงินเฟ้อ และควรรีบดำเนินการโดยไม่
ชักช้า” 

นาย Jerome Powell ประธานธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) กล่าว
แสดงความเห็นต่อภาวะเศรษฐกิจสหรัฐเพิม่เตมิว่า “สหรัฐเผชิญ
ภาวะตลาดแรงงานข้างตึงตัว และอัตราเงินเฟ้อทีสู่งเกินไป” และ 
“Fed พร้อมดำเนินนโยบายที่จำเป็นเพื่อรักษาเสถยีรภาพด้านราคา 
รวมไปถึงการปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้มากกว่า 0.25% หากจำเป็น” 

คำกล่าวตัวแทน Fed ข้างต้นส่งผลให้ตลาดการเงินปรับมุมมองอีก
ครั้งว่า Fed มีโอกาสจะขึ้นอัตราดอกเบี้ยในเดือน พ.ค. 2565 ราว 
0.5% จาก 0.25-0.5% เป็น 0.75-1% หรือตลอดทั้งปีขึ้นอีก 5 ครั้ง 
(ข้ึน 0.5% จำนวน 2 ครั้ง คือเดือน พ.ค. และ ก.ย. 2565) ส่งผลให้
อัตราดอกเบีย้ ณ ปลายปีอยู่ในช่วง 2-2.25% จากเดิมที่ตลาดเคย
คาด 1.75-2% 
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มุมมองอัตราดอกเบี้ย Fed ของตลาด 

 
ที่มา: Bloomberg    

 

การปรับลดขนาดงบดุล (Balance Sheet Reduction): Fed ระบุ
ว่าจะเริม่ต้นการปรับลดดลุในการประชุมครั้งถัดไป หรือในวันที่ 3-4 
พ.ค. 2565 ซึ่งก็นับว่าใกล้เคียงกับท่ีตลาดเคยคาดเช่นกันว่า การ
ปรับลดงบดุลจะเกิดขึ้นหลัง Fed ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก 
และน่าจะเกิดขึ้นช่วงกลางๆปี 2565 

งบดุลของ Fed 

 
ที่มา: Bloomberg    

 
ทั้งนี้ ปัจจุบันงบดุลของ Fed มีมลูค่าถึง 9 ล้านลา้นเหรยีญ (38.8% 
ของ GDP สหรัฐ) ซึ่งคอ่นข้างสูงเมือ่เทียบกับอดีต จึงเกดิความกังวล
ว่า Fed อาจใช้วิธีขายตราสารหนีท้ี่ถืออยู่ออกมาได้ ในครั้งนี้ เทียบ
กับครั้งก่อนหน้าท่ี Fed ลดขนาดงบดุล โดยปล่อยใหต้ราสารหนี้ท่ี
ถืออยู่หมดอายุไป โดยไมไ่ดล้งทุนต่อ (Reinvest) แตจ่ากท่ี ASPS 
จึงศึกษาโครงสร้างงบดุลของ Fed พบว่า Fed ถือตราสารหนี้ท่ีมี
อายุไม่เกิน 1 ปีอยู่เพียง 13.7% และอีก 86.3% มีอายุเกิน 1 ปี จึง
พอประเมินได้ว่า หาก Fed ขายตราสารจริง เชื่อว่าผลกระทบต่อ
อัตราดอกเบีย้ระยะสั้นจะจำกดั แต่ในอีกทางหนึ่ง ก็จะมีส่วนทำให้
สภาพคล่องส่วนเกินในตลาดลดลง สร้างแรงกดดันต่อสินทรัพย์ทาง
การเงินในระยะต่อไปได ้

โครงสร้างงบดุลของ Fed แยกตามช่วงอายุ 

 
ที่มา: Fed    

ยุโรป 

การประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB) เดือน มี.ค. 2565 ECB ยังคง
อัตราดอกเบีย้ไว้ท่ี 0% ตามตลาดคาด และ ECB ส่งสญัญาณปรบั
ลดวงเงินซื้อพันธบัตร Asset Purchase Program (APP) ในเดือน 
พ.ค. 2565 เหลือ 3 หมื่นล้านยูโร (เดิม 4 หมื่นล้านยโูร), เดือน มิ.ย. 
2565 เหลือ 2 หมื่นล้านยูโร (เดิม 4 หมื่นล้านยูโร) และตั้งแต่ 3Q65 
เป็นต้นไป วงเงินจะขึ้นกับข้อมูลเศรษฐกิจเป็นหลัก (Data-
dependent) 

วงเงิน QE ของ ECB 

 
ที่มา: ECB    

การปรับวงเงิน QE ของ ECB ให้ลดลงบ้างและมีความยืดหยุ่นมาก
ขึ้น ASPS ประเมินเป็นการปรับทิศทางการดำเนินนโยบายให้
ใกล้เคียงกับช่วงก่อนเกิด COVID-19 มากขึ้น เพราะว่าก่อนการ
ระบาดของ COVID-19 ECB ก็มีการใช้ QE เดือนละ 2 หมื่นล้านยู
โร แบบไม่กำหนดระยะเวลาสิ้นสดุอย่างชัดเจนอยู่แล้ว ประกอบกับ
ความไม่แน่นอนจากความขัดแย้งยูเครน-รสัเซยียังคงอยู่ ASPS เชื่อ
ว่า ECB จะยังเน้นใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายได้ต่อ เพื่อ
รักษาสภาพคล่องในระบบการเงินเอาไว้ ซึ่งสอดคล้องกับคำแถลง
ของ ECB ในการประชุมเดือน มี.ค. 2565 ว่า “คณะกรรมการ ECB 
จะดำเนินนโยบายการเงินเพื่อรักษาสภาพคล่องในระบบการเงิน
เป็นไปอย่างราบรื่น” 



 
 

 7 
  

 

 
 BY RESEARCH DIVISION 

อังกฤษ 

ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) ขึ้นอัตราดอกเบีย้จาก 0.5% เป็น 
0.75% ในการประชุมเดือน มี.ค. 2565 เนื่องจากอังกฤษมีอัตราเงิน
เฟ้อท่ีเพิ่มสูง โดย BOE ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยมาแล้ว 3 ครั้ง จาก 
0.1% เป็น 0.25%, 0.25% เป็น 0.5% และ 0.5% เป็น 0.75% แต่
ทว่าในการประชุมล่าสดุ BOE ไดส้่งสัญญาณวา่อาจดำเนินนโยบาย
โดยคำนึงถึงเศรษฐกิจมากขึ้น  เพราะกังวลว่าความเสี่ยงรัสเซีย-
ยูเครนอาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจอังกฤษได้ด้วย 

อัตราดอกเบี้ย และอัตราเงินเฟ้อของอังกฤษ 

 
ที่มา: Bloomberg    

ไทย 

ASPS เชื่อว่าอัตราดอกเบี้ยไทยไมจ่ำเป็นต้องขยับตามสหรัฐ แม้ว่า
อัตราเงินเฟ้อเดือน ก.พ. 2565 จะขยายตัว 5.81%yoy แต่เป็นผล
จากฐานท่ีค่อนข้างต่ำในปี 2564 และราคาพลังงานทีข่ยายตัวสูง 
29%yoy และถ้าพิจารณาอตัราเงนิเฟ้อพื้นฐาน หรืออัตราเงินเฟ้อที่
ไม่รวมราคาอาหารสดและพลังงานเพิ่มขึ้นพบว่าเพิ่มขึ้นเพียง 
1.8%yoy และสาเหตุสำคัญมาจากค่ากระแสไฟฟ้าที่เพิ่มข้ึน ตาม
ราคาพลังงาน ส่วนราคาสินค้าอ่ืนๆยังต่ำ เช่น การบันเทิง -0.8%, 
เครื่องนุ่งห่ม -0.2%, ยาสูบ-เครื่องดื่มแอกอฮอล์ 1.7% เป็นต้น 

อัตราเงินเฟ้อไทยเพ่ิมขึ้นจากพลงังาน 

 
ที่มา: Bloomberg 

ขณะที่เศรษฐกิจไทยยังต้องการแรงหนุนจากนโยบายการเงินผ่อน
คลาย เนื่องจากปัจจุบัน GDP ไทยงวด 4Q64 ยังต่ำกว่าช่วง 4Q62 
หรือก่อน COVID-19 ระบาดถึง 2.8% ASPS จึงคาดว่า กนง. จะคง
อัตราดอกเบีย้นโยบายต่ำที่ 0.5% ต่อไปตลอดปี 2565 

GDP ของไทยรายไตรมาส 

 
ที่มา: Bloomberg    

สอดคล้องกับมมุมองของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) หลังช่วง
กลางเดือน มี.ค. 2565 ที่ผ่านมา นายปิติ ดิษทัต ผู้ช่วยผู้ว่าการ 
ธปท. กล่าวว่า “อัตราดอกเบี้ยต่ำยังมคีวามเป็นต่อการดูแล
เศรษฐกิจ” จากคำกลา่วของผู้ช่วยผู้ว่าการ ธปท. ล่าสุดนับเป็นการ
ตอกย้ำว่าไทยจะคงอัตราดอกเบี้ยต่อไป 

 

COVID-19 ติดเช้ือสูง แตไ่ม่รุนแรง พร้อมเดินหน้า
สู่การเป็นโรคประจำถิ่น 

สถานการณ์ COVID-19 ทั่วโลกในเดือน มี.ค. 2565 พบว่าใน
ประเทศพัฒนาแล้ว เช่น สหรัฐ และยุโรป มจีำนวนผูต้ิดเชื้อรายใหม่
ลดลงอย่างต่อเนื่อง เช่น สหรัฐ, ยโุรป, อังกฤษ โดยจำนวนผูต้ิดเชื้อ
ของประเทศสว่นใหญไ่ดผ้่านจดุสูงสุด (Peak) ไปแล้ว (ดังรูป) 

จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ของยุโรป-สหรัฐ 

 
ที่มา: Bloomberg     
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ขณะที่แนวโน้มการระบาดในประเทศแถบเอเชีย พบว่าภาพรวม
ค่อนข้างสลับกัน กล่าวคือ บางประเทศยังมจีำนวนผู้ตดิเช้ือทรงตัว
สูง เช่น เกาหลีใต้, มาเลเซีย, ไทย เป็นต้น แต่ก็มีบางประเทศท่ีผู้ติด
เชื้อมีแนวโน้มลดลง เช่น ญี่ปุ่น, ออสเตรเลีย, อินโดนีเซีย, ฮ่องกง 
เป็นต้น 

จำนวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 รายใหม่ของเอเชีย 

 
ที่มา: Bloomberg     

แต่เป็นที่สังเกตว่า แม้ในประเทศท่ีมีจำนวนผู้ตดิเช้ือสูง แต่กลับ
พบว่าจำนวนผู้เสียชีวิตกลับไมไ่ด้เพิ่มสูงขึ้นเร็วตามไปด้วย สะท้อน
จากอัตราการเสยีชีวิตของหลายๆประเทศท่ียังทรงตัวต่ำ 

อัตราการเสียชีวิตจาก COVID-19 

 
ที่มา: Bloomberg     

อัตราเสียชีวิตจาก COVID-19 ที่ยังทรงตัวในระดับต่ำ สะท้อนว่า 
แม้ COVID-19 สายพันธ์ุ Omicron จะระบาดได้ง่าย แต่ก็ไม่ได้
ก่อให้เกิดอาการป่วยรุนแรง จึงเปิดทางให้ COVID-19 กลายเปน็
โรคประจำถิ่นต่อไปได ้

ในส่วนของไทย ข้อมูล ณ วันท่ี 31 มี.ค. 2565 พบวา่ไทยมีจำนวนผู้
ติดเชื้อรายใหม่ 25,389 ราย ซึ่งแนวโน้มยังค่อนข้างทรงตัว 

การระบาดของ COVID-19 ในไทย 

 
ที่มา: ศบค.   

อย่างไรก็ตาม ถ้าพิจารณาประมาณการการระบาด COVID-19 ของ 
ศบค. จะพบว่าจำนวนผู้ตดิเช้ือน่าจะมีแนวโนม้เพิ่มขึ้นไปทำ
จุดสูงสดุประมาณช่วงกลาง เม.ย. 2565 ที่ประมาณวันละ 5 หมื่น
ราย (หรือสูงสุดวันละ 1 แสนราย ในกรณีเลวร้ายทีสุ่ด)  

ประมาณการการระบาด COVID-19 ของ ศบค. 

 

 
ที่มา: ศบค. 
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ทั้งนี้ ศบค. ได้เปดิเผยถึงแผนรองรับให้ COVID-19 เป็นโรคประจำ
ถิ่น โดยแบ่งเป็น 4 ระยะ ได้แก ่

• ระยะที่ 1 มี.ค.- ต้น เม.ย. (Combatting) จดัการไม่ใหผู้้
ติดเชื้อเพิ่มขึ้นสูงมาก  

• ระยะที่ 2 เม.ย.-พ.ค. (Plateau) ให้การตดิเช้ืออยู่ใน
ระนาบ และค่อยๆลดลง  

• ระยะที่ 3 ปลาย พ.ค.- มิ.ย. (Declining) ให้การตดิเช้ือ
ลดลงอยู่ในระดับท่ียอมรับได้คือ 1,000-2,000 รายต่อวัน  

• ระยะที่ 4 ตั้งแต่ 1 ก.ค. เป็นต้นไป (Post pandemic)  
คือ เข้าสู่การเป็นโรคประจำถิ่น 

แผนการบริหารให ้COVID-19 เป็นโรคประจำถิ่น 

 
ที่มา: ศบค. 

 

จากแผนที่กำหนดให้ COVID-19 จะเป็นโรคประจำถิ่นในอนาคต 
เป็นการตอกย้ำวา่ภาครัฐจะไม่กลบัไปดำเนินมาตรการ Lockdown 
แบบเข้มงวด เหมือนปี 2563-2564 ที่ผ่านมาอีก และกลับกัน 
ภาครัฐยังเดินหน้าผ่อนคลายมาตรการควบคุมอีกด้วย ได้แก่  

• ปรับพื้นท่ีสี โดยพื้นที่สสี้ม จาก 44 จังหวัด ลดเหลือ 20 
จังหวัด พื้นที่สีเหลืองจาก 25 จังหวัด เพิ่มขึ้นเป็น 47 
จังหวัด และพื้นที่สีฟ้า จาก 8 จงัหวัด เพิ่มขึ้นเป็น 10 
จังหวัด 

• ปรับระบบ Test & Go โดยยกเลกิการตรวจ RT-PCR ใน 
72 ชม. ก่อนเดินทาง เหลือเพียงการตรวจ RT-PCR ใน
วันท่ีมาถึง และตรวจ ATK ในวันที่ 5 ตั้งแต่วันท่ี 1 เม.ย. 
2565 เป็นต้นไป 

 

การแบ่งพ้ืนที่สีตามการระบาด 

 

 
ที่มา: ศบค. 

เชื่อว่าการผ่อนคลายกิจกรรมเศรษฐกิจข้างต้น จะช่วยให้เศรษฐกิจ
และการท่องเที่ยวของไทยฟ้ืนตัวกลับมาได้ในระยะต่อไป 

 

Fund Flow ต่างชาติยังเป็นแรงหนุนสำคัญ 

กองทุนน่าจะขายน้อยลง 
ในปี 2565 ตลาดหุ้นไทยถือเป็นหนึ่งในตลาดที่นักลงทุนต่างชาตใิห้
ความสนใจ สะท้อนได้จากในช่วง 3 เดือนแรกของปี ต่างชาติซื้อ
สุทธิหุ้นไทยสูงสุดในภมูิภาคกว่า 3.1 พันล้านเหรยีญ หรือ 1.1 แสน
ล้านบาท 

มูลค่าซ้ือขายของนักลงทนุต่างชาติในตลาดหุ้นภูมิภาค 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

ตลอด 3 เดือน แม้ต่างชาติจะซื้อสุทธิหุ้นไทยปริมาณมาก แต่ SET 
Index ยังปรับตัวขึ้นมาแค่นดิเดียว สิ่งที่กดดัน SET คือ แรงขาย
สุทธิจากกองทุนกว่า 8 หมื่นล้านบาท (ytd) 

  

วันท่ี อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน ไทย รวม
ม.ค.65 425 -56 -3,275 -1,950 432 -4,424

ก.พ.65 1,220 141 418 -5,922 1,931 -2,213

ม.ีค.65(mtd) 412 -204 -4,069 -10,054 787 -13,128

2565ytd 2,057 -118 -6,926 -17,927 3,149 -19,765

หน่วย : ลา้นเหรยีญ
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กองทุนขายสุทธิ กดดัน SET ยังขยับขึน้น้อย 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

เนื่องจากปีนี้เป็นปีท่ีครบกำหนดการไถ่ถอนกองทุน LTF ของปี 
2559 มูลค่ารวมกว่า 5 - 6 หมื่นลา้นบาท ส่งผลให้เห็นแรงขายจาก
สถาบันฯ ออกมามากกว่าปกติในช่วงต้นปี แต่ปัจจุบันฝ่านมาเพียง 
3 เดือน สถาบันฯขายสุทธิหุ้นไทยแล้วกว่า 8.0 หมื่นล้านบาท เกิน
กว่ามูลค่า LTF ที่ซื้อทั้งปี 2559 อีก 

ดังนั้นฝ่ายวิจัย ASPS ลองตรวจสอบดูตัวเลขสถานะการถือครอง
เงินสด ณ สิ้นเดือน ก.พ. 65 ในกองทุนรวมที่มีนโยบายสามารถ
ลงทุนหุ้นไทยได้เตม็พอร์ตทั้งหมด 370 กองทุน มี AUM รวม 5.6 
แสนล้านบาท พบว่า มรีายการเทียบเท่าเงินสดมลูค่ารวมกันกว่า 
3.2 หมื่นล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน 5.52% ต่อเงินลงทุนท้ังหมด ถือ
ว่าอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับภาวะปกติที่ถือครองเงินสดราว 2 – 
3% อีกทั้งยังเห็นแรงขายสุทธิต่อเนื่องในเดือน มี.ค. 65 (mtd) อีก 
1.8 หมื่นล้านบาท แสดงว่าปัจจุบันกองทุนถือเงินสดในสัดส่วนท่ี
สูงขึ้นไปอีก 

สัดส่วนเงินสดกองทุนรวมหุ้นไทย 370 กอง 

 
ข้อมูลสิ้นสุด ก.พ. 65 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

และหากพิจารณาเพิ่มเติมเป็นรายกองทุน พบว่า มีกองทุนที่ถือเงิน
สดในสดัส่วนท่ีสูงกว่า 20% ถึง 21 กองทุนจาก 370 กองทุน 

จัดลำดับสัดส่วนเงินสดกองทุนรวมหุ้นไทย 370 กอง 

 
ข้อมูลสิ้นสุด ก.พ. 65 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

สรุปคือ สถานะการถือเงินสดของกองทุนทีม่ีปริมาณมากกว่า
ปกติ แสดงให้เห็นถงึการตอบรับความกังวลจากปจัจัยลบต่างๆ 
ไปในระดับหนึ่งแล้ว ทำให้เชื่อว่าแรงขายจากกองทุนที่เคยกดดัน
ตลาดในช่วงต่อจากนีน้่าจะเบาลง และหากตลาดย่อตัวลงมา 
หรือมีปัจจัยบวกเข้ามาหนนุ น่าจะเห็นแรงซ้ือกลับเข้ามาช่วย
หนุนตลาดอีกคร้ัง ขณะเดียวกับต่างชาติยงัมีโอกาสซ้ือหุน้ไทย
ต่อเนื่องอีก ด้วยปัจจัยความได้เปรียบของตลาดหุ้นไทยใน
หลายๆ ด้าน ท่ีจะกล่าวไว้ในส่วนถัดไป 

 

ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน โตจากฐานเดิม 
+ เติมด้วยหุ้นเข้าใหม่ 

ทางตลาดหลักทรัพยไ์ด้รวบรวมขอ้มูลกำไรบริษัทจดทะเบียนปี 
2564 ที่บริษัทใน SET Index เปดิเผยทั้งหมด 650 บริษัท มีกำไร
สุทธิอยู่ท่ี 1.04 ล้านลา้นบาท สูงกว่า 21.3% เมื่อเทียบกับปี 2562 
ช่วงก่อนเกิด Covid-19 อยู่ท่ี 8.62 แสนล้านบาท 
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กำไรบริษัทจดทะเบียน 3 ปี ที่ผ่านมา 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

ฝ่ายวิจัยฯ จึงได้ลองทำการแจกแจงกำไรบริษัทจดทะเบียนออกเป็น
ส่วนๆ พบว่า กำไรปี 2564 ที่เพ่ิมขึ้นมาจากบริษัทจดทะเบยีนใหม่
ในปี 2563–2564 ทั้งหมด 38 บริษัท มีกำไรป ี2564 รวมทั้งสิ้น 5.8 
หมื่นล้านบาท อาทิ กำไรจาก STGT 2.3 หมื่นล้านบาท, OR 1.1 
หมื่นล้านบาท, SCGP 8.3 พันล้านบาท ฯลฯ 

กำไรบริษัทจดทะเบียนที่เพ่ิงเข้าตลาดฯใหม่ในช่วงที่เกิด 
Covid-19 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

และมาจากกำไรของหุ้น THAI ปี 2564 อีก 5.5 หมื่นล้านบาท ถ้า
หัก 2 ส่วนน้ีออกกำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2564 จะเหลือ 9.3 แสน
ล้านบาท เพิ่มขึ้น 8.1% เมื่อเทียบกับปี 2562 

 

 

 

 

 

กำไรบริษัทจดทะเบียน แบบปรับ THAI และบริษัทเข้าใหม่
ช่วง Covid-19 ออก 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

สุดท้ายเป็นท่ีสังเกตบริษัทจดทะเบียนท่ีกำไรเติบโตแรงๆ หรือมี
กำไรเพิม่ขึ้นมากกว่า 5 พันลา้นบาท ในช่วงที่เกิด Covid-19 ปี 
2563–2564 ส่วนใหญ่เป็นหุ้นท่ีมีเกราะป้องกัน Covid-19 หรือหุ้น
ที่ฟ้ืนตัวตามภาพรวมเศรษฐกิจโลก ซึ่งราคาหุ้นมักจะตอบสนองใน
เชิงบวกและปรับตัวข้ึนมาแรงเฉลีย่ 290% (วัดตั้งแต่ SET ทำจุด
ต่ำสุด ณ 24 มี.ค. 63 – 30 ธ.ค. 64) 

กำไรบริษัทจดทะเบียนทีป่รับตัวขึ้นได้ดีในช่วง Covid ราคา
หุ้นเองก็ปรับขึ้นได้ดีเช่นเดียวกัน 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

กลับมาที่แนวโน้มกำไรปี 2565 เบื้องต้นฝ่ายวิจัยฯ ประเมินฟื้นตัว
ต่ออยู่ท่ี 1.05 ล้านบาท (ไม่รวม THAI) คิดเป็น EPS 88.9 บาท/หุ้น 
มีส่วนเพ่ิมจากราคานำ้มันที่ยืนในระดับสูงอีก 4 ถึง 5 บาท/หุ้น มี
รายละเอียดดังนี ้

Stock
Netprofit 2021 

(M. Baht)

Net profit 

2019 (M. Baht)

Chg.

 (M. Baht)

Return

(24 Mar 20 - 

30 Dec 21)

PTTGC 44,982                11,682             33,300           137%

IVL 26,288                5,252               21,036           156%

RCL 17,973                (492)                 18,464           2682%

STA 15,847                (149)                 15,995           226%

IRPC 14,505                (1,174)             15,679           97%

PTT 108,363             92,951             15,413           39%

SCC 47,174                32,014             15,160           35%

BANPU 9,852                  (553)                 10,405           157%

SPRC 4,746                  (2,809)             7,555             130%

ESSO 4,443                  (3,066)             7,509             108%

MAKRO 13,687                6,245               7,442             35%

TOP 12,578                6,277               6,301             83%

BCP 7,624                  1,732               5,892             87%

BCH 6,846                  1,135               5,711             90%

Total Net Profit Chg. 185,863         

Avg. Return 290%
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1. กำไรฟ้ืนจากหุ้นที่อิงกับการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิในประเทศ 
อาทิ TRANS, CONS, INSUR, FOOD, COMM, ETRON, PROP 
เป็นต้น  

Sector ที่คาดว่ากำไรฟ้ืนเด่นในปี 2565 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

2. หุ้นที่อิงกับราคา Commodity ในตลาดมีสัดส่วนกำไรราว 1 
ใน 3 ของหุ้นทัง้ตลาด ปัจจุบนัได้แรงหนุนจากราคาที่อยูสู่งกว่า
ภาวะปกตมิาก อาทิ ราคาน้ำมันเฉลี่ยตั้งแตต่้นปีถึงปัจจุบันสูงถึง 90 
เหรียญ/บาร์เรล (ปี 2564 เฉลีย่ 69 เหรียญ/บาร์เรล) สูงกว่า
สมมตุิฐานระยะยาวของฝ่ายวิจัยฯ ที่ 65 เหรียญ/บาร์เรล โดยทุกๆ 
5 เหรียญ ที่สูงกว่าสมมตุิฐานจะช่วยหนุนกำไรบริษัทจดทะเบียน
เพิ่มขึ้น 8 พันล้านบาท – 1 หมื่นล้านบาท หนุนให้ล่าสุด EPS65F มี 
Upside จากประเด็นนี้ 4–5 บาท/หุ้น จาก 88.9 บาท/หุ้น มาอยู่ที ่
93.9 บาท/หุ้น ได้ ช่วยชดเชยกำไรที่หายไปในธุรกิจท่ีมตี้นทุนเป็น
พลังงานได้ในระดับหนึ่ง 

EPS65F มี Upside แฝง หากราคาน้ำมันยืนระดับสูงนาน 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

ประจวบเหมาะกับภาพรวมกำไรบริษัทจดทะเบยีนในช่วงไตรมาสที่ 
1 ที่มักจะเป็นจุดสูงสุดของปี สะท้อนได้จากสถติิในอดีต (ย้อนหลัง 
5 ปี ไม่นับปี 2020) กำไรไตรมาสที่ 1 จะมีสัดส่วนเฉลี่ย 28% ต่อปี 
และมีหลาย Sector ที่เป็นจุดสูงสดุของปี  

เปรียบเทียบสัดส่วนกำไรเฉลี่ยราย Sector 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

สรุปคือ ภาพรวมกำไรบริษัทจดทะเบียนไทยยังมีความได้เปรียบ
ประเทศอื่นๆ ทั้งจากราคาน้ำมนัที่สูงกว่าภาวะปกติ, มีหลาย 
Sector ฟ้ืนตัวจากฐานที่ต่ำ และกำไรไตรมาสที่ 1 มักจะเปน็ 
High Season เป็นตัวหนุนให้ SET Index เดือน เม.ย. ยังมี
โอกาสปรับตัวขึ้นต่อ 

 

Market Earning Yield Gap ไทย กว้างขึ้น สว่น

ทางหลายประเทศแคบลง 
ในภาวะที่ดอกเบี้ยเป็นขาข้ึน โดยเฉพาะประเทศพัฒนาแล้ว ตาม
กลไกตลาดหุ้นมักจะถูกซื้อขายบน P/E ที่ถูกลง และยิ่งข้ึนดอกเบี้ย
มากเท่าไหร่ P/E จะยิ่งถูกกดต่ำลงไปอีก กดดันให้ตลาดหุ้นโลกยัง
อยู่ในภาวะผันผวนจากการลดสภาพคล่อง อย่างไรกต็าม หากมอง
ตลาดหุ้นไทยยังมีความได้เปรียบจากดอกเบี้ยที่อาจจะทรงตัวอยู่ใน
ระดับต่ำอีกซักระยะ และในมุม Valuation ยังมีความน่าสนใจ ณ 
ดัชนีปัจจุบัน 1685 จุด ยังมีความน่าสนใจ เนื่องจากมี MEYG ที ่
4.6% (สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต) 
  

 2019 2020 2021 2022F Chg %YoY

TOURISM 2,622 -11,550 -9,512 -6,650 2,862 loss

TRANS 47,448 -926 2,446 23,019 20,573 841%

CONS 7,118 438 2,161 4,630 2,469 114%

INSUR 11,269 10,362 1,408 2,576 1,168 83%

FOOD 53,948 34,565 30,134 51,854 21,719 72%

COMM 63,586 43,406 53,604 68,157 14,553 27%

ETRON 6,285 10,884 12,657 15,737 3,081 24%

PROP 75,753 38,357 46,569 53,599 7,030 15%

PKG 4,756 13,456 16,281 18,580 2,299 14%

HOME 245 1,238 984 1,059 74 8%

FIN 25,031 32,060 40,343 42,695 2,352 6%

FASHION 3,660 171 3,339 3,527 188 6%

BANK 213,532 144,972 188,226 198,655 10,429 6%

MEDIA 3,646 -1,785 7,109 7,458 350 5%

PF&REIT 20,397 13,733 12,257 12,849 592 5%

PAPER 863 1,011 917 954 37 4%

ICT 92,091 67,525 65,548 66,932 1,383 2%

AUTO 4,064 3,507 5,911 5,949 38 1%

ENERG 211,747 105,214 283,519 284,715 1,196 0%

STEEL 957 1,152 19,604 18,796 -808 -4%

CONMAT 43,657 48,846 68,634 62,962 -5,672 -8%

HELTH 27,857 15,172 35,348 30,651 -4,697 -13%

PETRO 23,326 7,476 77,584 64,966 -12,618 -16%

IMM -87 1,843 2,888 1,984 -904 -31%

AGRI 248 12,091 20,385 9,094 -11,291 -55%

PERSON 129 15,387 24,252 3,381 -20,871 -86%

Sector Weight Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

ENERG 26.14% 31.7% 25.0% 22.6% 20.7% 1 2 3 4

BANK 20.55% 25.8% 25.8% 25.7% 22.6% 1 2 3 4

ICT 7.51% 31.0% 28.0% 21.3% 19.8% 1 2 3 4

PROP 6.46% 20.7% 24.4% 22.4% 32.5% 4 2 3 1

CONMAT 6.30% 29.3% 27.8% 20.8% 22.1% 1 2 4 3

PETRO 6.19% 25.8% 29.1% 25.0% 20.1% 2 1 3 4

COMM 5.52% 23.2% 22.2% 21.1% 33.4% 2 3 4 1

FOOD 4.53% 26.2% 25.8% 26.1% 21.8% 1 3 2 4

FIN 2.82% 25.6% 22.6% 22.2% 29.7% 2 3 4 1

TRANS 2.54% 37.8% 12.1% 18.3% 31.8% 1 4 3 2

HELTH 2.54% 24.6% 20.2% 32.4% 22.9% 2 4 1 3

PFUND 1.86% 32.0% 24.4% 25.8% 17.8% 1 3 2 4

ETRON 1.13% 23.7% 25.2% 28.8% 22.3% 3 2 1 4

INSUR 1.02% 14.2% 49.5% 14.5% 21.8% 4 1 3 2

AGRI 0.59% 31.5% 30.8% 22.8% 14.8% 1 2 3 4

AUTO 0.58% 28.4% 22.5% 25.0% 24.1% 1 4 2 3

STEEL 0.54% 36.1% 20.8% 25.7% 17.4% 1 3 2 4

CONS 0.47% 42.2% 26.6% 23.5% 7.7% 1 2 3 4

MEDIA 0.34% 23.9% 37.6% 22.0% 16.5% 2 1 3 4

TOURISM 0.13% 80.2% -36.3% -21.8% 78.0% 1 4 3 2

ALL 28.0% 25.4% 23.4% 23.2% 1 2 3 4
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 BY RESEARCH DIVISION 

MEYG ของ SET Index ที่ 1685 จุด 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

และหากเปรียบเทียบกับ Forward MEYG หุ้นโลก ภายใต้ดอกเบี้ย
นโยบายสหรัฐจะมีการปรับช้ึนอีก 5 ครั้งในช่วงที่เหลือของปี แต่
ไทยยังไม่ขึ้น พบว่า Forward MEYG ไทยกว้างขึ้นเล็กน้อยมาอยู่ที ่
4.7% สูงกว่าตลาดหุ้นโลก (MSCI World) ทีแ่คบลงมาอยู่ที่ 3.5% 
ถือเป็นอีกหนึ่งแม่เหล็กดึงดูด Fund Flow ทั้งในและต่างประเทศท่ี
สำคัญ 

เปรียบเทียบ MEYG ของ SET กับ MSCI World 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

ปัจจัยสำคัญทีจ่ะส่งผลต่อทิศทางการลงทุน 
ฝ่ายวิจัยประเมิน มีปัจจัยสำคัญทีจ่ะส่งผลต่อทิศทางการลงทุน และ
การกำหนดกลยุทธ์ที่จะเปลี่ยนแปลงไดด้ังนี้ 

1. ปัจจุบนัทางตลาดฯ จงึได้เพ่ิมประสิทธิภาพการกำกบั

ดูแลในหุ้นที่ติด T1, T2, T3 ให้เข้มงวดขึน้ เริ่มตั้งแต่

วันท่ี 4 เม.ย. 65 เป็นต้นไป เพื่อลดความเสี่ยงกับนัก

ลงทุน 

เกณฑ์ Cash Balance แบบใหม่ 

 
ที่มา: SET 

ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินว่าการปรับมาตการครั้งนี้มุ่งเน้นช่วยลดความ
ร้อนแรงของหุ้นท่ีมีความเคลื่อนไหวผิดปกตลิง และเป็นการสกดักั้น
การทำราคา ถือเป็นการลดความเสี่ยงให้กับนักลงทุน พร้อมกับ
หนุนให้นักลงทุนหันมาโฟกสัที่ Valuation มากขึ้น หรือหุ้นชนาด
ใหญ่มากขึ้น และยังสอดคล้องกับสถิติในอดีตช่วงเวลาที่ใช้นโยบาย
การเงินตึงตัว หุ้นขนาดใหญ่มักใหผ้ลตอบแทนท่ีดีกว่า 

เปรียบเทียบผลตอบแทน SET50 กับ MAI รายปี 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

2. ในอดีตเวลา Real Yield พลิกกลับมาเป็นบวก ราคา 

Commodity มีโอกาสปรับลงเสมอ ซึ่ง Real Yield คือ 

ผลตา่งระหว่าง Bond Yield กับคาดการณ์เงินเฟ้อ 

ปัจจุบันเริม่ลดระยะตดิลบน้อยลงเรื่อยๆ ซึ่งการใช้

นโยบายการเงินต่อเนื่องจะช่วยเพิม่ Bond Yield พร้อม

กับลดเงินเฟ้อ และอาจจะส่งผลให้ Real Yield ในระยะ

ถัดไปผลิกลบัมาเป็นบวกได้ และในอดีตเวลา Real Yield 

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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 BY RESEARCH DIVISION 

เป็นบวกราคา Commodity ตา่งๆ มักจะปรบัตัวลดลง

เสมอ สะท้อนได้จากการเปรียบเทียบ Real Yield กับ 

BCOM (ดัชนี Commodity ทั้งหมด 23 ชนิดที่ 

Bloomberg นำมาสรา้งรวมกันในดัชนีเดียวกัน อาทิ 

ทองคำ น้ำมันดิบ ก๊าซธรรมชาติ )  ประเด็นนี้ถือว่าส่งผล

ดีกับหุ้นท่ีต้นทุนข้ึนกับราคา Commodity อย่าง GPSC, 

BGRIM, SAPPE, CBG เป็นต้น  

 

เปรียบเทียบ Real Yield กับ ดัชนี BCOM  
(Commodity 23 ชนิด) 

 

ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

สัดส่วนแต่ละดัชนีใน BCOM Index  
ประกอบด้วย 23 Commodity 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 
3. ต้องคอยระวังสัญญาณ Inverted Yield Curve มักจะ

กดดันให้ตลาดหุ้นผันผวนเป็นระยะๆ ซึ่งปัจจุบัน 

Spread Bond Yield 10 ปี กับ 2 ปี ของสหรัฐแคบลง

เรื่อยๆ ถ้าพลิกลงไปตดิลบ อาจทำให้นักลงทุนกลับมา

กังวลว่าจะเป็นสัญญาณนำไปสู่เศรษฐกิจชะลอตัวใน

ระยะ 9 ถึง 14 เดือน ข้างหน้าได ้

Spread Bond Yield 10 ปี กับ 2 ปี US 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 
ส่วนต่าง Bond Yield 10/2 ปีสหรัฐ และ Recession (บน) 
ส่วนต่าง Bond Yield 10/2 ปีสหรัฐ และอัตราดอกเบี้ย Fed 

(ล่าง) 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

ทั้ง 3 ปัจจัยเป็นสิ่งทีน่ักลงทุนตอ้งติดตามอย่างใกลช้ิดในช่วงต่อ
จากนี้ เพราะเป็นได้ทั้งความเสี่ยง และโอกาสสำหรับทิศทางการ
ลงทุน พร้อมกับสร้าง Sentiment เชิงบวก กับหุ้นบางกลุ่ม และ
Sentiment เชงิลบ กับหุน้บางกลุ่มได้เช่นเดียวกัน 
 

เป้าหมายปลายปี 1810 จุด กับกลยุทธ์ลงทุน 

ตลาดหุ้นไทยยังมีความได้เปรียบในหลายมมุ ทั้งมีสัดส่วนการค้ากับ

รัสเซยีไม่ถึง 1% ได้รับผลกระทบจำกัด, กำไรมีแรงหนุนจากหุ้นท่ีอิง

กับราคา Community ถึง 1 ใน 3 และเศรษฐกิจยังมีช่วงว่างในการ

ฟื้นตัวไประดับก่อนเกิดโควิด บวกกับ Fund Flow ที่ไหลเข้า

ต่อเนื่องหนุนให้ตลาดหุ้นไทยยังมีโอกาสปรับตัวข้ึนไดต้่อโดยเฉพาะ

ในเดือน เม.ย. 65 และน่าจะสอดคล้องกับสถิติในอดีตย้อนหลัง 10 

ปี เดือน เม.ย. SET Index ให้ผลตอบแทนเป็นบวกทุกปี 
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 BY RESEARCH DIVISION 

ผลตอบแทน SET TRI ในช่วงเดือน เม.ย. (ย้อนหลัง 10 ปี) 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินเป้าหมายดัชนีไว้ที่ 1810 จุด อยู่ในระดับ 
MEYG 4.3% (สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตที่ 4%)  

เป้าหมายดัชนีปี 2565 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

สำหรับกลยุทธ์เอาชนะตลาดในเดือน เม.ย. แนะนำสะสมหุน้ฟื้น
ตัวตามเศรษฐกิจในประเทศ MAJOR, AEONTS หุ้นได้แรงหนนุ
จากต้นทุนน้ำมนัเร่ิมชะชอลง GPSC, SAPPE และหุน้ขนาดใหญ่
พ้ืนฐานแข็งแกร่ง SCC, LH ตรงกันข้ามกับหุน้เกินมูลค่าพ้ืนฐาน 
แนะนำให้ใช้ความระมัดระวังในการลงทุน คือ SYNTEC, 
EASTW 

หุ้นเด่นแนะนำประจำเดือน เม.ย. 65 

 

ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(31/03/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%)

Recommend "BUY"
SCC 459.60 383.00 500.00 30.5% 10.17     4.4

AEONTS 48.88 195.50 250.00 27.9% 11.61     2.8

MAJOR 17.89 20.00 25.00 25.0% 22.56     3.8

GPSC 203.73 72.25 86.50 19.7% 30.51     2.1

LH 113.52 9.50 11.00 15.8% 14.09     6.0

SAPPE 8.53 27.75 30.00 8.1% 18.96     4.3

Recommend "Switch"
EASTW 12.15 7.30 7.60 4.1% 11.31     4.4

SYNTEC 3.07 1.92 2.00 4.3% 24.18     3.1
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 น้ำหนัก เท่าตลาด 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

เม็ดเงินโฆษณาชะลอตัว..หลบภัยในโรงหนัง  
• แนวโน้มเม็ดเงินโฆษณาอาจลดลงเล็กน้อยใน 1Q65  
• การควบรวม ซื้อกิจการ เกิดอะไรขึ้นในอุตสาหกรรม? 

• น้ำหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลือก MAJOR เป็น Top Pick 
 

แนวโน้มเม็ดเงินโฆษณาลดลงเล็กน้อยใน 1Q65 

ผลกระทบจากสถานการณ์สงคราม รัสเซีย-ยูเครน มสี่วนทำให้
ราคาสินค้าโภคภณัฑ์ปรับตัวขึ้น เฉพาะอย่างยิ่งราคาน้ำมัน ผลัก
ดันหั้ต้นทุนในการดำเนินธุรกิจของผู้ประกอบการในหลาย
อุตสาหกรรมสูงขึ้น การดำเนินกลยุทธ์เพื่อลดต้นทุนจึงถือเป็นเรื่อง
หลัก ส่งผลทำให้เอเจนซี่ ต้องพิจารณาลดค่าใช้จ่ายโฆษณาลง ทั้งนี้
ฝ่ายวิจัยประเมินว่าน่าจะทำใหภ้าพรวมเมด็เงินโฆษณา 1Q65 
ลดลง โดยในเดือน กุมภาพันธ์ 2565 เม็ดเงินโฆษณามมีูลคา่รวมอยู่
ที่ 7.3 พันล้านบาท ทรงตัวทั้ง MoM และ YoY สื่อโทรทัศน์ยังคง
เป็นสื่อโฆษณาหลักครองสัดส่วน 66% รองลงมาคือสื่อนอกบ้าน
และสื่อในโรงภาพยนตร์ครองสัดสว่น 7% และสื่อในระบบขนส่ง
มวลชนครองสดัส่วน 4% ในขณะที่สื่อออนไลน์ครองสัดส่วนกว่า 
10% และเป็นสื่อท่ีมีการเติบโตสูงต่อเนื่องทุกๆปีจากพฤติกรรม
ผู้บริโภคที่เปลี่ยนแปลงไป หันมาเสพสื่อออนไลน์มากขึ้น ทั้งนี้
นอกจากผลกระทบจากสงครามรสัเซีย-ยเูครน การลดลงของเม็ด
เงินโฆษณา 1Q65 ยังมาจากการเข้า Low Season ของ
อุตสาหกรรม  
 

เม็ดเงินโฆษณาเดือน ก.พ.2565 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยมองว่าภาพรวมทั้งปี 2565 น่าจะเห็นการ
กลับมาเติบโตของเม็ดเงินโฆษณาระดับสูง จากฐานท่ีต่ำในป ี
2564  โดยมีปัจจัยขับเคลื่อนหลายๆปัจจัย อาทิ  การเลือกตั้งผู้ว่า
กทม. ฟุตบอลโลก เอเชียนเกมส์ โอลิมปิกฤดูหนาว ที่คาดจะมเีม็ด
เงินโฆษณาสะพดัในช่วงเวลาที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจเริม่กลับมา  

การควบรวม ซื้อกิจการ เกิดอะไรข้ึนในอุตสาหกรรม? 

สื่อนอกบ้าน ในช่วงต้นปี 2565 ที่ผ่านมา เกิดการเปลีย่นแปลงใน
อุตสาหกรรมสื่อโฆษณานอกบ้านครั้งใหญ่จากการที่ PLANB 
ประกาศเข้าซื้อป้ายโฆษณาจากบรษิัท AQUA มูลคา่ธุรกรรมกว่า 
2.9 พันล้านบาท ถือเป็นอีกดีลสำคัญที่เข้ามาเปลีย่นแปลงวงการ
สื่อโฆษณานอกบ้าน เนื่องจากการได้ปา้ยโฆษณาของ AQUA มา
ส่งผลให ้ PLANB ครองส่วนแบง่ทางการตลาดในกรุงเทพฯกว่า 
90% และทั่วประเทศไทยอีกราว 45% และเป็นการลดภาวะการ
แข่งขันในอุตสาหกรรมลง เพิ่มอำนาจการต่อรองกับเอเจนซี่ได้
มากขึ้น Synergy หลักๆที่ฝ่ายวิจัยประเมินคือความสามารถใน
การผลิตสื่อ (Media Capacity) ของ PLANB เพิ่มขึ้นอย่างมี
นัยสำคญั จากปีละ 7.5 พันล้านบาท เป็น 9.0 พันล้านบาท 
ในขณะที่อัตราการใช้สื่อ (Utilization Rate) อยู่ท่ีราว 60% ถือ
ว่าค่อนข้างสูง ถึงแม้สื่อโฆษณาออนไลน์จะมีอัตราการเติบโตขึ้น
ทุกๆปี อย่างไรกต็ามสื่อนอกบ้านยังคงได้รับความสนใจจาก       
เอเจนซี่ เนื่องจากการแสดงโฆษณาอยู่บนจอขนาดใหญ่โดยเฉพาะ
จอ LED หรือป้ายโฆษณาแบบ Digital สามารถดึงดดู Eyeballs 
ของผู้คนได้เป็นอย่างดี แม้ในปีท่ีผา่นมาได้รับผลกระทบจากโควิด
ค่อนข้างมาก แต่ด้วยสถานการณ์โควิดทีเ่ริ่มคลี่คลายจากการที่
ภาครัฐเตรียมประกาศให้เป็นโรคประจำถิ่นตั้งแต่ 1 กรกฎาคม 
2565 เป็นต้นไป น่าจะสรา้งความมั่นใจให้เอเจนซี่ในการกลับมา
ทุง่งบโฆษณาอีกครั้ง 
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สื่อโรงภาพยนตร์ หุ้นโรงหนัง MAJOR หลังได้เงินสดจากขาย SF 
ไปใน 3Q64 เริ่มเห็นพัฒนาการในการประกาศเข้าลงทุนทั้ง TKN 
(สัดส่วน 5%) เพื่อต่อยอดธรุกิจขายป๊อปคอร์น เตรียมรุกตลาด
ต่างประเทศโดยเฉพาะประเทศจีนที่ TKN มียอดขายกว่า 40% 
และดลี WORK (สัดส่วน 5%) เพื่อต่อยอดธุรกิจภาพยนตร์ในการ
ร่วมกันผลิตคอนเทนต์เพื่อขายใหก้ับ Netflix ทั้งสองดลีนี้มีมลูค่า
รวมกันกว่า 1.0 พันล้านบาท สะท้อนกระแสเงินสดในมือของ 
MAJOR ที่ยังอยู่ในระดับสูง ประกอบกับภาพยนตร์ชูโรงไตรมาสนี้
เรื่อง The Batman และพี่นาค 3 ที่สร้างรายได้เป็นกอบเป็นกำ
ฝ่ายวิจัยมองว่าในปี 2565 MAJOR น่าจะรักษา Earning 
Momentum ไดต้่อเนื่อง หลังพลกิกลับมามีกำไร 100 ล้านบาท
ใน 4Q64 MAJOR จึงเป็นหลุมหลบภยัที่ดีในหุ้นกลุม่สื่อฯ 
เนื่องจากรายได้ส่วนใหญ่มาจากการขายตั๋วหนังและป๊อปคอร์น 
(รวมกันราว 80%) คาดได้รับผลกระทบจำกัดในยามที่เมด็เงิน
โฆษณาในอุตสาหกรรมสื่อมีแนวโน้มที่ลดลง   

สื่อโทรทัศน์ แนวโน้มผลประกอบการลดลงเล็กน้อยใน 1Q65 
ตามภาพรวมของอุตสาหกรรม ทีก่ระทบต่อธุรกิจหลักโดยตรง
เนื่องจากสัดส่วนรายไดโ้ฆษณาของทั้ง BEC และ ONEE มีสัดส่วน
กว่า 85% และ 70% ของรายได้รวมตามลำดับ ฝ่ายวิจัยมองว่าใน 
1Q65 ทั้งสองช่องน่าจะนำกลยุทธ์การนำ ละคร หรือ คอนเทนต์ 
ทีเ่คยออกอากาศไปแล้วและไดร้ับความนิยมสูง กลับมารรีันใน
การฉายอีกรอบเพื่อประหยดัต้นทุนและรองรับผลกระทบจากเม็ด
เงินโฆษณาโดยรวมของอุตสาหกรรมที่หดตัว หากพิจารณาเรทติ้ง
ในเดือน กุมภาพันธ์ 2565 สำหรบัผู้ชมอายุ 15 ปีขึ้นไป ที่อยู่ใน
กรุงเทพฯ พบว่า BEC มีเรทติ้งเป็นอับดับที่ 1 ในขณะที ่ ONEE 
มีเรทติ้งอยู่ในอันดับที ่6 และพื้นที่ในเขตปริมณฑล BEC มเีรทติ้ง
อันดับที่ 2 ในขณะที่ ONEE เรทติ้งอันดับ 4  ซึ่งถือว่ายังอยู่ใน

อันดับที่สูงท้ังสองช่อง สะท้อนการผลิตคอนเทนต์ที่มีคณุภาพได้
เป็นอย่างดี โดย BEC มีจุดแข็งจากทั้งช่อง ข่าว และ ละคร ที่ได้รับ
ความนิยมในตอนนนี้คือ รายการโหนกระแส รายการข่าวท้ัง เรื่อง
เล่าเช้านี้ เรื่องเด่นเย็นนี้ เรื่องเล่าเสาร์-อาทิตย์ ที่มีอัตราการใช้สื่อ
เต็ม 100% สำหรับ ONEE ชูจุดเด่นจากการเป็น Content 
Creator เพื่อผลิตคอนเทนตแ์ละขายให้กับ Netflix หลังส่งผลงาน
ซีรีสเ์รื่อง แนนโนะ เข้า Netflix ได้เป็นเรื่องแรกของประเทศไทย 
และซรีีสเ์รื่อง F4 ที่ได้รับกระแสตอบรับดีเกินคาดจากท้ังช่องทาง
ออนไลน์ Youtube, Facebook และจาก OTT Platform อาทิ 
Viu ช่วยเพิ่มยอดขายสินค้าท่ีเกี่ยวข้องกับซีรีส์ได้เป็นอย่างด ี

เรทต้ิง TV สำหรับผู้ชม 15+ ในเดือน ก.พ.65 
 

 
 

ที่มา: Nielsen 

น้ำหนัก เท่ากับตลาด MAJOR เป็น Top Pick 

แม้ผลกระทบจากสงคราม รสัเซีย-ยูเครน และการเข้าสู่ช่วง Low 
Season ของกลุ่มสื่อโฆษณาใน 1Q65 แต่ภาพรวมการทำกำไร
ของบริษัทใน Coverage ที่ยังอยู่ในเกณฑด์ี ฝ่ายวิจัยจึงให้น้ำหนัก
การลงทุนเท่ากับตลาด โดยช่ืนชอบ MAJOR (FV@25B) คาด
ได้รับผลกระทบจำกดัจากเม็ดเงินโฆษณาของอุตสาหกรรมทีม่ี
แนวโน้มลดลง ประกอบกับกระแสตอบรับภาพยนตร์เรื่อง The 
Batman ที่ค่อนข้างดี น่าจะส่งผลให้ MAJOR สามารถรักษา 
Earning Momentum ได้ต่อเนื่อง อีกทั้งฝ่ายวิจัยมองว่ายังม ี
Upside ส่วนเพ่ิมจากการเข้าลงทนุ 5% ใน TKN และ WORK 
อย่างไรก็ตามเนื่องจากท้ังสองดีลน้ีอยู่ในช่วงของการเริ่มต้นขยาย
ธุรกิจ ฝ่ายวิจยัอยากตดิตามความคืบหน้าและรอดูความชัดเจน
จาก Synergy ที่จะเกิดขึ้นจึงยังไม่รวม Upside ส่วนเพ่ิมนี้เข้ามา
ในประมาณการณ์ นอกเหนือจาก Upside สามารถคาดหวังเงิน
ปันผลอีกราว 0.75 บาทต่อหุ้น คิดเป็น Dividend Yield 3.0% 

รายได้ต๋ัวหนังในประเทศสหรัฐอเมริกา YTD 
 

 
 

ที่มา: Boxofficemojo, สายงานวิจัย บล.เอเซียพลัส 
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เรื่องดีดี ค่อยๆ ทยอยเข้ามา     
• ลอดลายมังกร ... รอวันนักท่องเที่ยวจีนหวนคืน 
• การฟื้นตัวของโรงแรมต่างประเทศ VS โรงแรมไทย 
• เลือก MINT และ CENTEL จากโครงสร้างธุรกิจกระจายตัว   

 

รอวันนักท่องเที่ยวจนีหวนคืน   

แนวโน้มการท่องเที่ยวต่างชาตมิาไทยผ่านจุดต่ำสดุในปี 2564 ที่
จำนวน 4.3 แสนคน ตดิลบ 94% YoY และคดิเป็นสดัส่วนเพียง 
1.1% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 2562 ประเมินแนวโน้ม
ดีขึ้นหนุนด้วยการกระจายวัคซีน COVID-19 ครอบคลุม 70% 
ของประชากรไทย รวมถึงยารักษา COVID-19 นำไปสู่การผ่อน
คลายมาตรการเปดิรับนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทย โดยเฉพาะ
การยกเลิกการตรวจ RT-PCR ก่อนเดินทางมาไทย ตั้งแต่ 1 เม.ย. 
65  (เหลือเพียงตรวจเมื่อมาถึงไทยและ ATK อีกครั้งในวันที่ 5) 
ช่วยลดภาระค่าใช้จ่ายของนักท่องเที่ยว สอดรับกับภาวะกำลังซื้อ
ทั่วโลกท่ีเผชิญกับภาวะคา่ใช้จ่ายสงูขึ้นจากเงินเฟ้อ  

นอกจากน้ีสถานการณ์การท่องเทีย่วท่ัวโลกมีพัฒนาการเชิงบวก
มากขึ้น โดยหลายประเทศในอาเซียนเริม่ผ่อนคลายข้อจำกัดด้าน
การเดินทางจากต่างประเทศ เชน่ อินโดฯ (บาหลี) เปิดรับ
นักท่องเที่ยวตั้งแต่ 7 มี.ค. 65, เวียดนาม (15 ก.พ. 65), มาเลเซีย 
(1 เม.ย. 65) แม้ดูเหมือนทำให้ภาคการท่องเที่ยวไทยมีการแข่งขัน
รุนแรงมากขึ้น แต่มองอีกดา้นเอื้อให้นักท่องเที่ยวจากยุโรป 
(สัดส่วน 17% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 2562 จำนวน 
40 ล้านคน), สหรัฐฯ (สัดส่วน 3% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติมา
ไทย) ที่เป็นกลุ่มกำลังซื้อสูง ตดัสินใจเดินทางง่ายขึ้น จากการ
เดินทาง 1 ครั้งสามารถท่องเที่ยวได้หลายประเทศ ประกอบกับ
การผ่อนคลายให้ดืม่เครื่องดื่มแอลกอฮอล์ถึง 23.00 ใน กทม. 
ตั้งแต่ 15 มี.ค. 65 ล้วนเป็นปัจจยัหนุนต่อการฟื้นตัวของภาคการ
ท่องเที่ยวไทย ภาพรวมฝ่ายวิจัยคาดนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทย
ปี 2565 ราว 5 ล้านคน และปี 2566 – 67 ที่ 20 ล้านคนและ      
30 ล้านคน ตามลำดับ  

สำหรับนักท่องเที่ยวจีนท่ีมสีัดส่วนประมาณ 30% ของ
นักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 2562 เป็นประเด็นท่ีนักลงทุนควร
ติดตาม ซึ่งจีนเองกลับมา Lock down เมืองสำคัญอย่างเสิ่นเจิ้น 
หลังจำนวนผูต้ิดเชื้อเร่งตัวเกินกว่าระดับปี 2563 อย่างไรกด็ีใน
มุมมองฝ่ายวจิัยมองว่าหากจีนยังดำเนินมาตรการ Zero COVID-
19 อย่างต่อเนื่อง จะเป็นแรงกดดันต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจ
จีนในช่วงถัดไป จึงเชื่อว่าจีนจะผ่อนคลายความเขม้งวดในระยะ
ถัดไป ทั้งนี้ หากเริ่มเห็นการผ่อนคลายนโยบาย Zero COVID-19 
น่าจะเป็น Sentiment บวกต่อราคาหุ้นในกลุ่มฯ  โดยฝ่ายวิจยั
คาดหมายการเริ่มออกเดินทางทางท่องเที่ยวของนักท่องเที่ยวจีน
ช่วง 2H65 ให้น้ำหนักตั้งแต ่ 4Q65 หลังการประชุมใหญ่พรรค
คอมมิวนิสตจ์ีน ซึ่งตรงกับ High Season ของท่องเที่ยวไทยและ
ต่อเนื่องถึง 1Q66  

แนวโน้มนักท่องเท่ียวต่างชาติรายปี 

 
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

การฟ้ืนตัวโรงแรมต่างประเทศ VS ไทย   

ด้วยภาพข้างต้น บ่งช้ีการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทย
กลับสู่ฐานปี 2562 ยังต้องใช้เวลา โดยข้อมลูของ UNWTO พบว่า 
Occupancy Rate (OCC Rate) ของโรงแรมทั่วโลกเฉลี่ย ม.ค. – 
ก.พ. 65 อยู่ท่ี 47% ฟื้นตัวจาก 36% ช่วงเดียวกนัปีก่อน แต่ลดลง
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จากค่าเฉลีย่ 55% ในงวด 4Q64 ผลจากการเริม่เข้าสู่ Low 
season ในยุโรปในงวด 1Q (ก่อนจะฟื้นตัวตั้งแต่ 2Q) และการ
ระบาดของ Omicron ขณะที่โรงแรมในประเทศไทย เพราะการ
พึ่งพานักท่องเที่ยวต่างชาติค่อนข้างมาก จึงมี OCC Rate ช่วง
เดียวกันต่ำกว่าคา่เฉลีย่โลกอยู่ท่ีราว 34% (นักท่องเที่ยวต่างชาติ
มาไทย ม.ค. 65 อยู่ท่ี 1.34 แสนคน คิดเป็นสดัส่วน 4% ของ
นักท่องเที่ยวปี 2562) ทรงตัวจาก 4Q64 แต่สูงขึ้นจาก 19% ใน
งวด 1Q64 ซึ่งฝ่ายวิจัยมองว่าตลาด Domestic ยังเป็นแรง
ขับเคลื่อนช่วงที่เหลือของปี โดยอาจเห็นการชะลอตัวของ OCC 
Rate งวด 2Q65 เพราะ Low Season ของท่องเที่ยวไทย ก่อน
คาดฟื้นตัวเป็นขั้นบันไดตั้งแต่ 3Q65 ถึง 1Q66 หลังผ่านพ้น Low 
Season และเริ่มเข้าสู่ฤดูกาลท่องเที่ยว           

Occupancy Rate by TOP 10 Destinations 

 
ที่มา: UNWTO 

องค์ประกอบรวมฝ่ายวิจัยมองว่า MINT ที่มีโครงสร้างรายได้จาก 
NH Hotel (MINT ถือหุ้น 94%) คิดเป็นสัดส่วนราว 50% ของ
รายได้รวมปี 2562 (สัดส่วน 42% ของรายไดร้วมปี 2564) ซึ่งฐาน
ลูกค้าเป็น Domestic ราว 50% - 70% อีกทั้ง NH Hotel มี
สัดส่วนลูกค้าชาวรสัเซยีค่อนข้างตำ่ไม่ถึง 1% ของรายได้ห้องพัก 
(Room Revenue) น่าจะได้รับผลกระทบต่ำกว่ากลุ่มฯ ในเชิง
ของรายได้ สืบเนื่องจากความขดัแย้งระหว่างรสัเซีย – ยูเครน 
นำไปสู่คา่เงินรูเบลิอ่อนค่าและการถูกแบนจาก VISA และ 
Master card ส่งผลต่อการใช้บัตรเครดิตของชาวรสัเซียใน
ต่างประเทศ ขณะทีด่้านต้นทุน พบว่าค่าไฟฟ้าในโรงแรม มี
ประเด็นจากการ Sanction รสัเซีย ส่งผลต่อการนำเข้าก๊าซ
ธรรมชาติจากรสัเซียของ EU เบื้องต้นจากการสอบถามไปยัง
บริษัทฯ (21 มี.ค. 65) ยังไม่มผีลกระทบที่มีนัยฯ โดยค่าไฟฟ้าใน
โรงแรมคดิเป็นสัดส่วนราว 6% ของรายได้ NH Hotel ซึ่งน่าจะ
เห็นการปรับขึ้นค่าห้องพักเฉลี่ย (ADR) เพื่อลดผลกระทบ 
เนื่องจาก ADR ปี2564 ที่ 89 ยูโรต่อห้องต่อคืน (OCC Rate ราว 

34%) ต่ำลง 14% จากปี 2562 ที ่103 ยูโรต่อห้องต่อคืน (OCC 
Rate ราว 72%) ยังมีช่องในการปรับราคาขึ้นและคาดการณ์การ
แข่งขันไม่รุนแรงมาก โดยฝา่ยวิจัยประเมิน MINT Turn around 
จากขาดทุนปกติ 9.5 พันล้านบาทในปี 2564 เป็นกำไรปกติเร็วสุด
ในกลุ่มฯ ที่ 1.4 พันล้านบาท คาดหมายกำไร 2Q65 (1Q เป็น 
Low Season ใน EU) อานิสงค์จากการฟื้นตัวของ NH Hotel  

ส่วน CENTEL มีโครงสร้างรายได้จากมลัดีฟสร์าว 48% ของ
รายได้โรงแรมปี 2564 (ปี 2562 อยู่ท่ี 17% ของรายได้โรงแรม) 
และมลีูกค้ารสัเซียราว 6% - 7% ของ Room revenue ใน        
มัลดีฟส์ ส่วนในไทยมีอยู่บ้างในโรงแรมภาคใต้ แตม่องไม่ได้เป็น
ระดับที่จะทำให้มีกำไรและห่างไกลจากปี 2562 (นักท่องเที่ยว
รัสเซยีมาไทยปี 2564 อยู่ท่ี 3.1 หมื่นคน คิดเป็น 2% ของรัสเซีย
มาไทยปี 2562 ที่ 1.48 ล้านคน) เชื่อว่าโรงแรมมลัดีฟส์นา่จะได้รบั
ผลกระทบตั้งแต่ ม.ีค. 65 (2Q เป็น Low season เช่นเดียวกับ
ไทย) อย่างไรก็ตามสดัส่วนรายไดท้ี่มาจากรสัเซียของ CENTEL ยัง
ต่ำกว่าโครงสร้างนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้ามลัดีฟส์ที่มี
นักท่องเที่ยวรัสเซีย 2.22  แสนคน (สูงกว่า Pre COVID level ที่ 
8.4 หมื่นคน) คิดเป็นสัดส่วน 17% ของนักท่องเทีย่วต่างชาติเดิน
ทางเข้ามัลดีฟส์ประมาณ 1.3 ล้านคน จึงคาดเห็นการปรับกลยุทธ์
ไปหานักท่องเที่ยวอินเดีย (สัดส่วน 22%) ที่ปี 2564 มีอัตราการ
ขยายตัวสูงเกินปี 2562 แต่แนวโน้มการแข่งขันด้านราคาค่า
ห้องพักสูงขึ้นเช่นกัน ส่วนธุรกิจรา้นอาหาร (สัดส่วน 81% ของ
รายได้ปี 2564 VS 59% ในปี 2562) คาดปี 2565 ฟื้นตัวสู่ระดับ 
78% ของรายไดร้้านอาหารปี 2562 (CENTEL คาดเท่าปี 2562) 
ด้วยเหตผุลเดียวกับธุรกิจร้านอาหารของ MINT ภาพรวม
คาดการณ์ปี 2565 ขาดทุนลดลงเหลือ 600 ล้านบาท เทียบกับ 
1.6 พันล้านบาทในปี 2564  

สำหรับ ERW เนื่องจากโครงสรา้งมาจากโรงแรมไทยราว 90%   
ทิศทางการฟื้นตัวจึงขึ้นอยู่กับตัวเลขนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทย 
ซึ่งปี 2565 น่าจะเห็นผลขาดทุนปกติต่ำลงมาที่ 1 พันล้านบาท 
เทียบกับ 2 พันล้านบาทปี 2564                                      

เลือก MINT และ CENTEL  

เท่าตลาด เลือก MINT(FV@B36) และ CENTEL(FV@B44) เป็น 
Top pick กลุ่มฯ จากโครงสร้างธุรกิจกระจายตัวท้ังโรงแรมและ
ร้านอาหาร และมรีายได้กระจายตัวในหลายประเทศ ส่วน 
ERW(FV@B3.70) ราคาหุ้นยัง Laggard กลุ่มฯ  
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การเติบโตจะกลับมาในรอบ 3 ปี 
• ปี 2565 เปิดโครงการใหม่สูงสุดเป็นประวัติการณ์ ดัน Presale โต 22% yoy 
• คาดกำไรปกติกลุ่มฯ ปีนี้เติบโตรอบ 3 ปีระดับ 18%...มี Backlog รองรับเป้าโอนฯ 41% 
• เลือกหุ้นพื้นฐานดี, พอร์ตสินค้าครบ และปันผลสูงกว่า 4% คือ AP, SC, LH และ ORI 

 

ปี 2565 เปิดโครงการใหม่สูงสุดเป็นประวัติการณ์ 

ปี 2565 คาดการระบาดของโควิด-19 ที่รุนแรงน้อยลง และ
กลายเป็นโรคประจำถิ่นในไม่ช้า นำไปสู่การประกาศผ่อนคลาย
กิจกรรมทางเศรษฐกิจและสังคมของภาครัฐ รวมถึงการเปดิ
ประเทศรับนักท่องเที่ยวต่างชาติเต็มรูปแบบ ล้วนเป็นปัจจัย
ขับเคลื่อนต่อเศรษฐกิจไทย และภาคอสังหาฯ สะท้อนจาก
ผู้ประกอบการทุกรายเตรียมพร้อมในการกลับมาเปิดโครงการ    
ที่อยู่อาศัยออกสู่ตลาดจำนวนมาก เพื่อเพ่ิมยอดขายและเร่งสะสม 
Backlog สู่การรับรูร้ายได้ในอนาคต หลังจากหลายปีทีผ่่านมา ผล
จากเปิดโครงการน้อยลงโดยเฉพาะคอนโดฯ  เน้นการระบาย     
สต๊อกโครงการที่อยู่อาศัยเดิม เพือ่สนับสนุนต่อกระแสเงินสดและ
การบันทึกรายได้ ทำให้ Backlog ลดลงไปมาก  

จากการรวบรวมข้อมลูของผู้ประกอบการ 18 ราย พบว่าแผน
เปิดตัวโครงการใหมป่ี 2565 จะมีมากถึง 342 โครงการ คิดเป็น
มูลค่า 4.47 แสนล้านบาท เติบโตครั้งแรกในรอบ 3 ปี และทำ
จุดสูงสดุเป็นประวัติการณ์ทั้งในเชงิจำนวนและมลูค่า หาก
พิจารณาตามประเภทผลิตภัณฑ ์ พบว่าสินค้าประเภทแนวราบ
เป็นกลุ่มทีผู่้ประกอบการคงให้ความสนใจในการขยายพอร์ตอย่าง
ต่อเนื่อง เพราะเป็นกลุ่มทีม่ี Real Demand, ตอบโจทย์ความ
ต้องการผู้ซื้อหลังเกิด Covid รวมถึงเป็นสินค้าท่ีมรีอบธุรกิจสั้น 
ทำให้การรับรูร้ายได้ใช้เวลาไมม่ากที่จะเข้ามาเพิม่การเติบโต และ
มีความเสี่ยงในการพัฒนาต่ำกว่าโครงการคอนโดฯ ทำให้คาดปีนี้
จะมีโครงการแนวราบเปิดใหม่มากถึง 259 โครงการ มูลค่าสูงสุด
รวม 3.05 แสนล้านบาท สัดส่วน 68% ของมูลค่าเปิดโครงการ
ใหม่รวม สำหรับกลุ่มคอนโดฯ เนือ่งจากช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา เปิดกัน
ค่อนข้างน้อย และมีการดดูซับปรมิาณ Supply จากการระบาย 
สต๊อกโครงการเดิมไปบางส่วน ทำให้แผนเปิดโครงการคอนโดฯ 

ใหม่ปี 2565 เริ่มกลับมามากข้ึน (ส่วนหนึ่งมาจากการเลื่อนเปดิ
ช่วงที่ผ่านมา) จำนวน 83 โครงการ มูลค่า 1.42 แสนล้านบาท แม้
สูงขึ้นมากเทียบกับ 4.5 หมื่นล้านบาทปีก่อน (จำนวน 39 
โครงการ) แตมู่ลค่าดังกล่าวยังน้อยกว่าช่วงปี 2560-2561 ที่มี
มูลค่าปลีะ 2 แสนล้านบาท สะท้อนถึงความระมัดระวังมากขึ้น
ของผู้ประกอบการ เนื่องจากอุปสงค์คอนโดฯ ยังไม่ได้ฟ้ืนตัว
แข็งแรง และนักลงทุนต่างชาติยงัไม่กลับมาเตม็ที่ ขณะเดยีวกัน
การเปิดโครงการคอนโดฯ ใหม่ยุคนี้ ส่วนใหญ่เน้นขนาดโครงการ
ไม่ใหญม่ากนัก หรือ แบบ Low Rise ที่ใช้เวลาในการก่อสร้างไม่
นาน เพื่อรับรู้รายได้เร็วขึ้น รวมถงึเจาะกลุม่ Affordable หรือใน
ราคาที่จับต้องได้ สำหรับกลุม่ที่ต้องการซื้ออยู่จริง  

ภายใต้แผนเปิดโครงการใหม่ข้างตน้ บวกกับการมีสต๊อกพร้อม
ขายในโครงการที่อยูร่ะหว่างพัฒนาจากสิ้นปี 2564 อีกกว่า 5 
แสนล้านบาท ทำให้ปีนีจ้ะมสีินค้าพร้อมขาย 1 ล้านล้านบาท ใน
การรองรับเปา้ Presale ปีน้ีที่คาด 3.18 แสนลา้นบาท กลบัมา
เติบโตรอบ 3 ปีระดับ 22% yoy แบ่งเป็นยอดขายกลุ่มแนวราบ 
2.09 แสนล้านบาท (+16% yoy) หรือสัดส่วน 66% ของยอดขาย
รวม และสัดส่วนอีก 34% เป็นคอนโดฯ คาดมยีอดขายรวม 1.09 
แสนล้านบาท (+33% yoy) 

Presale ของผู้ประกอบการ 18 ราย 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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Backlog รองรับเป้าโอนฯ ปีนี้ 41% 

ผลจากการเปดิโครงการใหม่โดยเฉพาะคอนโดฯ ที่ลดลง และ
รูปแบบการขายส่วนใหญม่าจากการโครงการแนวราบ และ
ระบายสต๊อกคอนโดฯ พร้อมอยู่ ซึ่งสามารถรับรูร้ายได้ทันที หรือ
ในระยะเวลาอันสั้น ภายใตส้ถาวะแวดล้อมดังกล่าว ส่งผลต่อ
สถานะ Backlog (ยอดขายทีร่อรบัรู้รายได้) ของบริษัท 18 ราย 
ลดลงอยู่ท่ี 2.03 แสนล้านบาท ณ 4Q64 แยกเป็น 1) Backlog 
ภายใต้โครงการพัฒนาเอง 1.28 แสนล้านบาท (แนวราบ 4.8 หมื่น
ล้านบาท และคอนโดฯ 8.04 หมื่นล้านบาท) และ 2) ของโครงการ
ภายใต้การร่วมทุน (JV) 7.44 หมื่นล้านบาท โดย Backlog 
แนวราบและคอนโดฯ (ไม่รวม JV) ที่พร้อมรับรู้รายได้ปี 2565 
รวม 1 หมื่นล้านบาท คิดเป็นสดัสว่นราว 41% ของประมาณการ
เป้าโอนฯ ปีนี้ท่ี 2.49 แสนล้านบาท (+11% yoy) ที่เหลือจะมา
จากการขายสต๊อกคอนโดฯ เดิมที่สร้างเสร็จพร้อมโอนฯ และ
คอนโดฯ ใหม่ท่ีเสร็จปีนี้ รวมถึงการขายโครงการแนวราบใหม ่

ยอด Backlog รายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ปี 2565 คาดกำไรปกติเตบิโต 18% yoy 

ภายใต้กิจกรรมทางเศรษฐกิจมหภาคที่มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น, การ
ผ่อนคลายมาตรการ LTV ของธปท. โดยสามารถกู้ได้เต็ม 100% 
และมาตรการลดค่าธรรมเนยีมโอนฯ จดจำนอง สำหรับที่อยู่อาศัย
ไม่เกิน 3 ล้านบาทจนถึงสิ้นปีน้ี รวมถึงการเปิดโครงการใหม่เชิงรุก 
โดยเฉพาะในกลุ่มผู้ประกอบการรายใหญ่ แม้เกดิการแข่งขัน
สูงขึ้น แต่ความได้เปรียบทางแบรนด์สินค้า และกลยุทธ์การตลาด
ในการช่วงชิงส่วนแบ่งตลาดจากบริษัทรายกลางและเล็ก ล้วนเป็น
ปัจจัยหนุนต่อการดำเนินงานของกลุ่มผู้ประกอบการ 18 รายป ี
2565 คาดมีกำไรปกติกลับมาเติบโตรอบ 3 ปีระดับ 18% yoy อยู่
ที่ 3.5 หมื่นล้านบาท ขับเคลื่อนจากยอดโอนฯ เพิ่ม 11% yoy 
และส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม 8.33 พันล้านบาท (+48% yoy) 

จากการดำเนินงานท่ีฟื้นตัวของบริษัทร่วมกลุ่ม LH และ QH 
รวมถึงการโอนฯ คอนโดฯ JV มากข้ึนของ ANAN และ ORI  

หากพิจารณากำไรรายบริษัท คาด AP, SC และ LALIN ยังมีกำไร
ปกติทำจุดสูงสุดใหมร่ายปตี่อเนื่อง ขณะที่ ORI จะเติบโต 
Outperform กลุ่มฯ ระดับ 34% yoy จากการโอนคอนโดฯ JV 
หลายโครงการ เช่นเดียวกัน SIRI เติบโตดีขึ้นจากแผนเปิด
แนวราบจำนวนมาก ด้าน LH และ QH นอกจากมีแรงหนุนจาก
ธุรกิจพัฒนาท่ีอยู่อาศัย ยังไดอ้านิสงค์จากการฟื้นตัวของกำไร
บริษัทร่วม ส่วน LPN, NOBLE, ANAN, PSH และ SENA เติบโต
เด่นจากฐานกำไรที่ต่ำในปีก่อน สำหรับ SPALI แม้ประเมินกำไร
ปกติลดลงจากฐานท่ีสูงมากเป็นพิเศษในปีก่อน แต่ระดับกำไรปีนี้
ยังถือว่าสูงกว่าอดีต ขณะที่ upside อาจมีให้เห็น หากการเปิด
ขายแนวราบจำนวนมากปีนี้ทำไดด้ีกว่าคาด 

ทิศทางกำไรปกติกลุ่ม 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ชอบ AP, SC, LH และ ORI 

จากฐานกำไรปกติกลุม่ฯ ปี 2565 จะฟื้นตัวจากจุดต่ำในปี 2564 
ขณะที่การลงทุนหุ้นในกลุ่มฯ ยังมี Sentiment บวกที่จะพยุง
ราคาหุ้น ทั้งในเรื่องความน่าสนใจของเงินปันผลมากกว่า 4% ต่อ
ปี, ทิศทางผลประกอบการรายไตรมาสที่จะปรับตัวดีขึ้น ตามการ
เปิดโครงการใหม่ และโอนฯ กรรมสิทธิ์คอนโดฯ ใหม่ รวมถึง
แผนการลงทุนในธุรกิจใหม่ท่ีแตกแขนงจากธุรกิจเดิมพัฒนาที่อยู่
อาศัย เพื่อต่อยอดการเตบิโตมากข้ึน คาดจะเห็นการทยอย
ประกาศของผู้ประกอบการต่อจากนี้ ทำให้ฝ่ายวิจัยคงแนะนำ
ลงทุนเท่ากับตลาดสำหรับกลุ่มฯ โดยกลยุทธ์ลงทุนหุ้นรอบนี้ คงใช้
หลักการ Selective Buy หุ้นท่ีมีพื้นฐานธุรกิจแข็งแรง, พอร์ต
สินค้ามีการกระจายทั้งแนวราบและคอนโดฯ, แนวโน้มกำไรปี 
2565 เติบโตต่อเนื่อง และปันผลน่าสนใจมากกว่า 4-5% ต่อปี 
ได้แก่ AP (FV@B12.00), SC (FV@B4.54), LH (FV@B11.00) 
และ ORI (FV@B13.00) 

mailto:FV@B12.00
mailto:FV@B4.54
mailto:FV@B11.00)%20และ
mailto:FV@B11.00)%20และ
mailto:FV@B13.00
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เห็นการฟื้นตัวของกำไรได้ตั้งแต่ 4Q64/65  

ราคาปัจจุบนั 195.50 บาท  • สินเชื่อเติบโต...อานิสงค์จากการเปิดเมือง  
• ทิศทางกำไรจะฟื้นตัวในปี 2565/66  
• Valuation น่าสนใจ พร้อมปันผลราว 3% 

Fair Value 250.00 บาท  
มูลค่าตลาด     48,875 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : Na. 

 

แนวโน้มธุรกิจหลักของ AEONTS จะฟื้นตัวในปี 2565/66 ผลบวก
จากแนวโน้มกิจกรรมทางเศรษฐกจิกลับสูภ่าวะใกลเ้คียงปกตมิาก
ขึ้น และคาดว่ารัฐบาลไทยจะไม ่ lock down ในปี 2565 แลว้ 
หลังจากกระจายวัคซีนโควิดได้ครอบคลุม หนุนผู้บริโภคกลับมาใช้
ชีวิตเป็นปกติมากขึ้น ทั้ง การทานอาหารนอกบ้าน เดินซื้อสินคา้
ตามห้างสรรพสินค้า และเดินทางท่องเที่ยว เป็นต้น ส่งผลบวกต่อ
แนวโน้มความต้องการใช้สินเช่ือบุคคลและบัตรเครดิตใหเ้ติบโตในปี 
2565/66 นอกจากน้ี ยังส่งผลบวกให้แนวโน้มการตั้งสำรองหนีสู้ญฯ 
ของ AEONTS จะปรับลดลงในปี 2565/66 ด้วยเช่นกัน หลังจากท่ี
ได้ตั้งสำรองไว้มากแล้ว รองรับเศรษฐกิจชะลอตัวในปี 2564/65  

ทั้งนี้ ยังต้องติดตามความเสี่ยงจากการระบาดของโควิดสายพันธ์ุโอ
ไมครอนกลายพันธ์และภาวะเงินเฟ้อ (ราคาน้ำมันและสินค้าหลาย
ประเภทสูงขึ้น) อย่างใกล้ชิด ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการ
เติบโตของสินเชื่อและความสามารถในการชำระหนี้ของลูกคา้ได้
บ้าง แต่ฝ่ายวิจัยประเมินว่า AEONTS ยังบริหารจดัการได้  

คาดกำไรสุทธิปี 2565/66 จะเติบโต 8.6% yoy จากแนวโน้มสินเช่ือ
สุทธิปี 2565/66 เติบโต 6.5% yoy สู่ระดับ 9.8 หมื่นล้านบาท และ
แนวโน้ม Credit cost ปี 2565/66 ปรับลดลงมาที่ 6.6% จาก
แนวโน้มความสามารถในการชำระหนี้ของลูกค้าดีขึ้น ตามการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจ 

ขณะที่คาดกำไรสุทธิงวด 4Q64/65 (สิ้นงวดบัญชกี.พ. 65) จะปรับ
เพิ่มขึ้น 23% qoq (แต่ลดลง 15% yoy) จากแนวโน้มสินเช่ือเติบโต 
จากช่วงเทศกาลปีใหม่และกิจกรรมทางเศรษฐกิจฟ้ืนตัว นอกจากน้ี 
ยังคาด Credit cost จะปรับลดลง สอดคล้องกับแนวโน้ม
ความสามารถในการชำระหนี้ของลูกหนี้ดีขึ้น 

กำหนด FV ปี 2565/66 เท่ากับ 250 บาท อิง PBV ที่ 2.8 เท่า ตาม
วิธี GGM ภายใตค้าดการณ์ ROE เฉลี่ย 20% ขณะที่ราคาหุ้นมีค่า 
PER ปี 2565/66 ที่ 12 เท่า ต่ำกว่า KTC ที่มี PER ปี 2565 
(Consensus) ที่ 23 เท่า อยูม่าก สะท้อนว่า AEONTS ยัง Laggard 
KTC อยู่มาก จึงยังแนะนำซื้อ รับการฟื้นตัวของธุรกิจในปี 2565/66

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อของ AEONTS 
   

 

 

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

ส้ินสุด ก.พ. 2563/64 2564/65F 2565/66F

ก ำไรสทุธิ 3,690 3,875 4,208

EPS (บำท) 14.76            15.50            16.83            

EPS growth (%yoy) -7.2% 5.0% 8.6%

PER (x) 13.2              12.6              11.6              

PBV (x) 2.9                 2.5                 2.2                 

Dividend Yields (%) 2.3% 2.6% 2.8%

ROE 19.5% 21.1% 19.9%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564/65-67 ของ AEONTS 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 28 ก .พ. 2563/64A 2564/65F 2565/66F 2566/67F ส้ินสุด 28 ก .พ. 2563/64A 2564/65F 2565/66F 2566/67F

รำยไดจ้ำกกำรใหเ้ชำ่ซือ้ 1,014                 1,073                 1,296                 1,528                 เงนิสด & เงนิฝำก 5,105                 5,385                 5,306                 4,806                 

รำยไดจ้ำกกำรใหกู้ย้มื 11,121               10,872               11,377               12,196               เงนิใหส้นิเชือ่ 84,438               87,928               92,844               101,658             

รำยไดจ้ำกบตัรเครดติ 6,451                 6,258                 6,540                 7,001                 คำ่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (11,077)              (11,619)              (12,267)              (13,431)              

รำยไดอ้ืน่ 2,715                 3,074                 3,351                 3,715                 สนิเชือ่สทุธิ 73,361               76,309               80,577               88,227               

ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (2,096)                (2,221)                (2,395)                (2,529)                สนิทรัพยอ์ืน่ 8,922                 10,960               12,637               13,636               

คำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนนิงำนและบรหิำร (8,144)                (7,660)                (8,123)                (8,676)                สนิทรพัยร์วม 87,389               92,654               98,520               106,669             

คำ่ใชจ้ำ่ยอืน่ (159)                   (190)                   (199)                   (209)                   เงนิกูร้ะยะสัน้ 17,375               22,000               23,000               25,000               

หนี้สญูและหนี้สงสัยจะสญู (6,210)                (6,223)                (6,435)                (6,931)                หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 4,643                 2,162                 2,194                 2,229                 

ก ำไรกอ่นภำษี 4,647                 4,993                 5,423                 6,108                 หนี้สนิระยะยำวและหุน้กู ้ 45,252               48,000               50,000               53,000               

ภำษีเงนิได ้ (967)                   (999)                   (1,085)                (1,222)                หนี้สนิอืน่ 2,739                 810                     810                     810                     

ก ำไรสทุธิ 3,690                 3,875                 4,208                 4,740                 รวมหนีส้นิ 70,009               72,972               76,004               81,038               

EPS (บำท) 14.76                 15.50                 16.83                 18.96                 สว่นของผูถ้อืหุน้ 17,058               19,683               22,516               25,631               

Norm EPS (บำท) 33.68                 33.51                 35.17                 38.49                 หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 87,389               92,654               98,520               106,669             

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) 4Q63/64 1Q64/65 2Q64/65 3Q64/65 งบดุล (ลำ้นบำท) 4Q63/64 1Q64/65 2Q64/65 3Q64/65

รำยไดจ้ำกกำรใหเ้ชำ่ซือ้ 276                     273                     258                     274                     เงนิสด & เงนิฝำก 5,105                 5,175                 5,036                 4,276                 

รำยไดจ้ำกกำรใหกู้ย้มื 2,525                 2,612                 2,586                 2,597                 เงนิใหส้นิเชือ่ 84,438               83,710               82,974               85,454               

รำยไดจ้ำกบตัรเครดติ 1,564                 1,550                 1,594                 1,676                 คำ่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (11,077)              (10,631)              (10,186)              (10,383)              

รำยไดอ้ืน่ 639                     607                     906                     664                     สนิเชือ่สทุธิ 73,361               73,079               72,788               75,071               

ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (469)                   (453)                   (448)                   (425)                   สนิทรัพยอ์ืน่ 8,922                 8,588                 9,601                 10,003               

คำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนนิงำนและบรหิำร (2,098)                (1,888)                (1,934)                (1,910)                สนิทรพัยร์วม 87,389               86,842               87,426               89,350               

คำ่ใชจ้ำ่ยอืน่ (62)                      (32)                      (39)                      (41)                      เงนิกูร้ะยะสัน้ 17,375               14,919               18,239               30,037               

หนี้สญูและหนี้สงสัยจะสญู (883)                   (1,226)                (2,005)                (1,780)                หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 4,643                 4,425                 3,541                 3,214                 

ก ำไรกอ่นภำษี 1,491                 1,439                 911                     1,055                 หนี้สนิระยะยำวและหุน้กู ้ 39,543               41,481               40,133               33,113               

ภำษีเงนิได ้ (231)                   (355)                   (194)                   (219)                   หนี้สนิอืน่ 8,448                 7,596                 7,060                 3,933                 

ก ำไรสทุธิ 1,184                 1,149                 678                     815                     รวมหนีส้นิ 70,009               68,421               68,972               70,297               

EPS (บำท) 4.73                    4.60                    2.71                    3.26                    สว่นของผูถ้อืหุน้ 17,380               18,421               18,454               19,053               

Norm EPS (บำท) 6.91                    8.19                    8.21                    8.86                    หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 87,389               86,842               87,426               89,350               

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

ส้ินสุด 28 ก .พ. 2563/64A 2564/65F 2565/66F 2566/67F ส้ินสุด 28 ก .พ. 2563/64A 2563/64F 2565/66F 2566/67F

Yields on Hire Purchase Loans 18.39% 17.00% 17.00% 17.00% อัตรำกำรเตบิโตของสนิเชือ่รวม -3.1% 4.9% 6.5% 9.4%

Yields on Leasing Loans 23.83% 23.50% 23.50% 23.50% รำยไดด้อกเบีย้สทุธเิตบิโต -9.1% -3.1% 5.2% 8.2%

Yields on Credit Card 17.68% 17.00% 17.00% 17.00% รำยไดอ้ืน่เตบิโต -8.1% 13.2% 9.0% 10.9%

Cost of Fund 3.18% 3.35% 3.35% 3.35% อัตรำภำษีเงนิได ้ 20.8% 20.0% 20.0% 20.0%

Spread 17.78% 17.01% 16.98% 16.95% NPL/สนิเชือ่รวม 5.78% 5.50% 5.00% 4.80%

Cost to Income 38.23% 36.00% 36.00% 35.50% LLR/NPL 229.9% 230.8% 251.6% 262.4%

ROA 4.04% 4.30% 4.40% 4.62% LLR/TL 13.28% 12.70% 12.58% 12.59%

ROE 19.53% 21.09% 19.95% 19.69% หนี้สนิระยะสัน้/ หนี้สนิรวม 16.6% 15.7% 16.4% 16.7%
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รุกธุรกิจ EV ครอบคลุมธุจกิจไฟฟ้าครบวงจร 

ราคาปัจจุบนั 72.25 บาท  • มาตรการผลักดัน EV หนุนธุรกิจแบตเตอรี่ให้มีภาพชัดเจนยิ่งขึ้น  
• สงครามเริ่มคลี่คลาย+ปรับขึ้นค่า Ft ส่งผลให้ GPM ดีขึ้นใน 2Q65 
• ระยะยาวยังเห็นการเติบโตต่อเนื่อง เน้นหาจังหวะทยอยสะสมลงทุน 

Fair Value 86.50 บาท  
มูลค่าตลาด 203,725 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

GPSC นับเป็นอีกหนึ่งหุ้นท่ีไดร้บั sentiment เชิงบวกในด้าน
มาตรการสนับสนุน EV ของทางภาครัฐ จากการเข้าลงทุนในธุรกิจ
แบตเตอรี่ ผ่านการร่วมทุนกับ PTT โดยจัดตั้งบริษัท NUOVO 
PLUS (สัดส่วนถือหุ้น 49:51) ซึ่งปัจจุบันมีโรงผลติแบตฯ กำลังการ
ผลิตรวม 141 MWh ทั้งในประเทศไทยและประเทศจีน และร่วมลง
นาม MOU กับ Foxconn เพื่อศึกษาความเป็นไปได้สำหรับจัดตั้ง
โรงงานผลติ Platform และส่วนประกอบท่ีสำคญัสำหรับยานยนต์
ไฟฟ้า เพื่อเตรยีมความพร้อมสูต่ลาด EV ในอนาคต  

ในด้านธุรกิจโรงไฟฟ้า ปัจจุบันกำลังการการผลติหลักราว 60% เป็น
โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ (ส่วนท่ีเหลือ 14% เป็นถ่านหิน และ 26% 
เป็นพลังงานทดแทน)  และมีสดัส่วนขายไฟฟ้าให้กลุ่มลูกค้า
อุตสาหกรรมราว 35% ของรายไดร้วม ส่วนที่เหลือ 43% ขายไฟฟ้า
ให้ EGAT(IPP 24% และ SPP 19%), และอีก 25% ขายไอน้ำให้
ลูกค้าอุตสาหกรรมและอื่นๆ ซึ่งด้วยสถานการณต์้นทุนก๊าซฯที่
ปรับตัวสูงข้ึน YoY ทำให้ภาพรวมกำไรปกติทั้งป ี2565 เติบโตเพียง
เล็กน้อย 0.3%yoy มาอยู่ราว 7.8 พันล้านบาท แม้จะมีปัจจัยหนุน
จากโรงไฟฟ้า GLOW Energy phase 5 คาดจะกลับมาเดินเครื่อง
ได้มากข้ึน รวมถึงการรับรู้โครงการ solar India 917 MWe เข้ามา

ได้เต็มปี และการประกาศปรับขึ้นค่า ft.แบบข้ันบันไดก็ตาม ส่วนปี 
2566 คาดจะกลับมาเติบโตราว 20.7% จากโครงการ ERU 250 
MWe และและราคาก๊าซฯเฉลี่ยทีค่าดจะเริ่มลดลงตามทิศทางราคา
น้ำมัน ที่คาดจะเริ่มปรับตัวลงสู่ supply และ demand ที่แท้จริง 

สำหรับทิศทางกำไรปกติ 1Q65 คาดยังเห็นการปรับตัวลง QoQ 
กดดันจากต้นทุนพลังงานท่ีปรับตวัข้ึนแรง ถึงแม้ว่าจะมีแรงหนุน
ชดเชยจากความต้องการใช้ไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะเริ่มฟื้นตัว และ
โรงไฟฟ้า Glow Energy Phase 5 ทีค่าดจะกลับมาเดินเครื่องได้
ตามปกติในช่วงปลายเดือน ก.พ. รวมถึงการประกาศปรับขึ้นคา่ ft.
รอบ ม.ค.-เม.ย. อีก 16.7 สตางค์ ก็ตาม แต่คาดชดเชยไดไ้ม่หมด 
ส่วนกำไรปกติ 2Q65 คาดจะเริม่เห็นการฟื้นตัว QoQ จากราคา
เชื้อเพลิงทีค่าดจะเริ่มปรับตัวลดลงตามสถานการณส์งครามรสัเซีย-
ยูเครนทีเ่ริ่มผ่อนคลาย รวมถึงการปรับขึ้นค่า ft อีก 23.4 สตางค์ ใน
รอบเดือน พ.ค.– ส.ค.  

ประเมิน FV ปี 2565 อยู่ท่ี 86.50 บาท/หุ้น  ช่วงที่ผ่านมาราคาหุ้น
ปรับฐานลงแล้วระดับหนึ่งจนเห็น upside เกือบ 20% ประกอบกับ
พื้นฐานท่ียังแข็งแกร่งในระยะยาว จากการเป็น flagship ด้าน
โรงไฟฟ้าของกลุ่ม PTT จึงแนะนำให้หาจังหวะทยอยซื้อสะสมลงทุน

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนกำลังการผลิตของ GPSC 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัท และรวบรวมโดย บล. เอเซีย พลัส 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ GPSC 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ทุกธุรกิจจะกลับมาฟื้นตัวหมดปี 2565 

ราคาปัจจุบนั 9.50 บาท  • พอร์ตครบวงจรทั้งอสังหาฯ เพื่อขาย และให้เช่า  
• กำไรปกติปี 2565 จะเติบโต 17% yoy จากทุกธุรกิจ 
• แผนขายสินทรัพย์สหรัฐ สร้าง upside เพิ่มต่อกำไร และเงินปันผล  

Fair Value 11.00 บาท  
มูลค่าตลาด 113,522 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

LH มีจุดเด่นจากความมั่นคงในเรื่องโครงสร้างธุรกิจครบทุกมิติเริ่ม
จากธุรกิจอสังหาฯ เพื่อขาย ซึ่งสถานะสิ้นปี 2565 จะมีสินค้าพร้อม
ขายรวม 95 โครงการ คิดเป็นมูลคา่ 8.3 หมื่นล้านบาท รวมถึง อสัง
หาฯ เพื่อเช่า จากกลุ่มโรงแรม/เซอร์วสิอพาร์ทเม้นท์ในไทยและ
สหรัฐ รวมถึงศูนย์การค้า นอกจากนี้มีการลงทุนผ่านบริษัทร่วมฯ 
เช่น QH, HMPRO และ LHFG ฯลฯ ช่วยสร้างส่วนแบ่งกำไรบริษัท
ร่วมสูงกว่าปลีะ 2-3 พันล้านบาท (สัดส่วน 30-40% ของกำไรปกติ) 
เข้ามาเสริมให้ฐานธรุกิจของ LH มกีารกระจายตัวมากข้ึน 
 
สำหรับการบันทึกรายไดป้ี 2565 คาด 3.65 หมื่นลา้นบาท (+13% 
yoy) แยกเป็นรายได้ขายอสังหาฯ 3.3 หมื่นล้านบาท (+8.2% yoy) 
แบ่งเป็นแนวราบ 2.9 หมื่นล้านบาท และคอนโดฯ 4 พันล้านบาท 
ปัจจุบันมี Backlog รอรับรายไดป้ีนี้ 4.6 พันล้านบาท (ราวกือบ 2 
พันล้านบาท มาจากคอนโดฯ ซึ่งสว่นใหญ่จาก The Key พระราม 3 
ที่เตรียมส่งมอบ 3Q65) คิดเป็น 14% ของเป้าทั้งปี ที่เหลือมาจาก
การเปิดขายโครงการแนวราบเดิมและใหม่ท่ีปีนี้มีกำหนดเปดิ 14 

โครงการ มูลค่า 2.9 หมื่นล้านบาท  และสต๊อกคอนโดฯ พร้อมอยู่
1.1 หมื่นล้านบาท ด้านรายได้อสงัหาฯ เพื่อเช่าคาด 3.55 พันล้าน
บาท (96% yoy) ขับเคลื่อนจากรายได้เพิ่มของ 3 โครงการใหม ่
ประกอบด้วยโรงแรม The SpringHill Suites by Marriott ใน
สหรัฐท่ีซื้อกิจการเมื่อปลาย ธ.ค. 2564 รวมถึงศูนย์การค้า 
Terminal พระราม 3 และ โรงแรม Grand Centre Point Space 
พัทยา ที่จะเปิด 2H65 นอกจากนี้การฟื้นตัวของบริษัทร่วมอย่าง 
HMPRO และ QH จะช่วยหนุนตอ่ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมเพิม่ขึ้น 
21% yoy อยู่ท่ี 2.8 พันล้านบาท และผลักดันให้กำไรปกติปี 2565 
อยู่ท่ี 8.05 พันล้านบาท เติบโต 17% yoy ทั้งนี้ยังไม่รวมการขาย 
Serviced Apartment ในสหรัฐ ช่ีอ Parc หากเป็นไปตามแผนคาด
การขายจะเกิดขึ้นปลาย 2Q65 และรับรู้กำไรระดับหลักพันล้าน
บาท โดยภาพรวม LH ถือเป็นตัวเลือกที่ดีในกลุม่บริษัทอสังหาฯ 
ขนาดใหญ่ทีม่ีความแข็งแรงทั้งในเชิงพื้นฐานธุรกิจและฐานะการเงิน 
หนุนต่อการจ่ายเงินปันผลอัตราสูง 6% ต่อป ี อิงวิธี Sum of the 
Part (SOTP) ให้ FV ปี 2565 อยู่ท่ี 11.00 บาท 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ทิศทางกำไรปกติของ LH 
   

 

 

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

 

  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 6,936 8,057 8,759
Norm Profit (ลบ) 6,905 8,057 8,759
Norm EPS (บำท) 0.58 0.67 0.73
EPS (บาท) 0.58 0.67 0.73
Norm PER (เท่ำ) 16.4 14.1 13.0
DPS (บาท) 0.50 0.57 0.62
Dividend Yield (%) 5.3 6.0 6.5
BV (บาท) 4.2 4.3 4.5
PBV (เท่ำ) 2.3 2.2 2.1
EV/EBITDA (เท่า) 15.7 14.2 13.4
ROE (%) 13.9 15.9 16.7

1,174 1,469 1,156 
1,758 2,109 2,210 2,437 2,964 3,137 3,404 3,383 

2,588 2,333 2,826 3,162 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ LH 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
  ย ด  ธ ุ  จห   32,270    36,516    38,478    40,768    

     ุข ย 22,113    24,986    26,235    27,795           ุธ 6,936     8,057     8,759     9,414     

ก ำไรข ัน้ตน้ 10,157    11,530    12,243    12,973      ย   เ  ีย่      ี ่    ะ  เ    ด 22,463   2,364     2,497     2,628     

ค  ใช  จ  ยใ    ข ย 3,974      4,565      4,810      5,096      ค  เ ื ่   ค   ะ  ดจ  ห   ย 1,517     1,593     1,672     1,756     

ด  เ ีย้จ  ย 1,112      1,051      1,070      1,094           /ข ด  ุจ   Fx  ี ่   ด      ู  (478)      -        -        -        

             จ            2,333      2,826      3,162      3,471              ผ      จ    .    (2,333)    (2,826)    (3,162)    (3,471)    

  ย ด   ื ่ 762         630         662         695         เพ  ่/ ด จ    จ       ด  เ      (17,785)  (4,450)    (4,961)    (5,150)    

       ุธ     ห  ภ  ี 8,165      9,369      10,186    10,948    กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 10,320   4,738     4,807     5,177     

ภ  ีเ    ด  1,258      1,312      1,426      1,533      

    ข  ผู  ถื หุ     ยย  ย (2)           (1)           (1)           (1)           เพ  ่/ ด จ         ุ ะยะ   ้ (0)          -        -        -        

  ย   พ เศ  ื ่ ๆ 32          -         -         -         เพ  ่/ ด จ         ุ ื ่ (702)      1,413     1,581     1,735     

ก ำไรสทุธิ 6,936      8,057      8,759      9,414      เพ  ่/ ด จ        พย์ถ   (1,159)    (1,890)    (2,079)    (2,287)    

EPS 0.58        0.67        0.73        0.79        กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (1,861)    (477)      (498)      (552)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 6,905      8,057      8,759      9,414      

Norm EPS 0.58        0.67        0.73        0.79        เพ  ่/ ด เ    ู  7,722     (188)      2,945     3,155     

เพ  ่/ ด   ุ  ะ    เ    ู ค  หุ   (4,615)    -        -        -        

   เ   โ ข  ย ดข ย 7.9% 13.2% 5.4% 6.0% เพ  ่/ ด       ุ ื ่ๆ (1,373)    -        -        -        

   เ   โ ข       จ     ด  เ          3.6% 16.7% 8.7% 7.5%  ด จ  ย   ผ (6,572)    (6,371)    (7,063)    (7,633)    

              ข  ้    31.5% 31.6% 31.8% 31.8% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (4,839)    (6,560)    (4,118)    (4,478)    

              จ     ด  เ          21.4% 22.1% 22.8% 23.1% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 3,218     (2,299)    191       148       

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
  ย ด  ธ ุ  จห   7,575      8,871      6,909      8,915      เ    ด  ะเ ยี เ   เ    ด 10,331   8,032     8,223     8,371     

     ุข ย 5,228      6,150      4,785      5,950        ูห ี ้  ค   170       300       316       335       

ก ำไรข ัน้ตน้ 2,346      2,721      2,124      2,965         ค   ค ค   47,256   48,201   49,165   50,148   

ค  ใช  จ  ยใ    ข ย 963         1,001      934         1,077            พย์ห ุ เ ยี  ื ่ 2,707     2,707     2,707     2,707     

ด  เ ีย้จ  ย 259         293         285         275         เ       ุ ะยะย  24,238   25,651   27,231   28,967   

             จ            647         644         466         577          ีด่      ค     ะ ุ   ณ์   ุธ 18,900   20,790   22,869   25,156   

  ย ด   ื ่ 164         130         152         316         สนิทรพัยร์วม 125,198 127,277 132,108 137,280 

       ุธ     ห  ภ  ี 1,935      2,202      1,524      2,505      เจ   ห ี ้  ค   3,184     3,765     3,953     4,188     

ภ  ีเ    ด  263         326         229         440         เ    ู  ยื  ะยะ   ้/ค     ห ดใ  1  ี 21,831   21,507   21,502   19,703   

    ข  ผู  ถื หุ     ยย  ย 2            6            (6)           (4)           ห ี ้   ห ุ เ ยี  ื ่ 3,108     3,108     3,108     3,108     

  ย   พ เศ  ื ่ ๆ 71          (12)         19          (46)         เ    ู  ยื  ะยะย  /หุ    ู  43,975   44,110   47,060   52,014   

ก ำไรสทุธิ 1,744      1,870      1,308      2,015      หนีส้นิรวม 74,552   74,945   78,078   81,468   

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 1,673      1,881      1,289      2,061        ุ ีช่   ะ    11,950   11,950   11,950   11,950   

    เ    ู ค  หุ   15,453   15,453   15,453   15,453   

      ะ  23,008   24,694   26,390   28,171   

ย ดข ย (QoQ) -7.0% 17.1% -22.1% 29.0% สว่นของผูถ้อืหุน้ 49,947   51,632   53,329   55,110   

              ข  ้   31.0% 30.7% 30.7% 33.3%     ข  ผู  ถื หุ          ย 699       701       702       703       

     จ     ด  เ           (QoQ) -15.5% 12.4% -31.5% 59.9% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 125,198 127,277 132,108 137,280 

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
          ภ พค     (เ   ) 2.15        2.09        2.11        2.28        Presale  ะห      ด 28,636   31,285   33,535   36,528   

          ภ พค    ห ุ เ ็  (เ   ) 0.47        0.39        0.39        0.42                ึ  ย ด  จ     ข ย 30,461   32,968   34,243   36,109   

         ห ุ เ ยี   ูห ี ้  ค    (เ   ) 180.83    155.38    124.85    125.18      ย ด  ค  เช    ะ      1,809     3,548     4,235     4,659     

         ห ุ เ ยี    ค   ค เห  ื (เ   ) 0.44        0.52        0.54        0.56        Gross Margin ข ยฯ (%) 32.2% 31.8% 31.8% 31.8%

         ห ุ เ ยี เจ   ห ี ้  ค    (เ   ) 6.99        7.19        6.80        6.83        Norm Profit Margin (%) 21.4% 22.1% 22.8% 23.1%

ห ี ้          ผู  ถื หุ    (เ   ) 1.49        1.45        1.46        1.48        SG&A/Sale (%) 12.3% 12.5% 12.5% 12.5%

ห ี ้    ี ่ภี  ะด  เ ีย้  ุธ        ผู  ถื หุ    (เ   ) 1.11        1.12        1.13        1.15        Effective Tax Rate (%) 15.4% 14.0% 14.0% 14.0%

ผ       จ        พย์เฉ ีย่ (%) 5.6% 6.4% 6.8% 7.0%
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หนังดีมีชัยไปกว่าครึ่ง 

ราคาปัจจุบนั 20.00 บาท  • The Batman และพี่นาค 3 กระแสตอบรับดี 
• ดีล TKN และ WORK รุกตลาดต่างประเทศ 
• Upside เปิดกว้างพร้อมคาดหวังเงินปันผลราว 4% 

Fair Value 25.00 บาท  
มูลค่าตลาด 17,893 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ประกาศเจตนารมณ์ 

 

หลังผ่านพ้นช่วงวิกฤติโควิดทีท่ำให้โรงหนังถูกปิด และกลับมาเปดิ
ได้ตั้งแต่ 1 ต.ค. 2564 ส่งผลให ้ MAJOR สามารถพลิกกลับมาทำ
กำไรได้ 100 ล้านบาทในงวด 4Q64 ฝ่ายวิจัยเช่ือว่าในปี 2565 
MAJOR น่าจะรักษา Earning Momentum ได้ต่อเนื่อง จาก
ภาพยนตร์ฟอร์มยักษ์หลายเรื่องที่ฉายในปีนี้ ทั้ง The Batman 
Doctor Strange ,Avatar2 รวมถึงหนังไทยท่ีน่าจับตามองอย่าง 
บุพเพสันนิวาส2 และบัวผันฟันยบั ประกอบกับธุรกิจป๊อปคอร์นที่
ปัจจุบัน MAJOR พยายามแสวงหาการเติบโตจากธุรกิจนี้ หลังเหน็ 
Demand เข้ามามากในช่วงที่โรงหนังถูกปิด ทำให้ MAJOR ต้อง
ปรับตัวโดยการเน้นขายป๊อปคอรน์แบบ Delivery ผ่านช่องทาง 
Marketplace ทั้ง Shopee และ Lazada และจะมีการขยายธุรกิจ
โดยเริ่มวางขายในร้านค้าสะดวกซือ้เซเว่นอีเลฟเว่น ช่วง เมษายน 
2565 อีกทั้งล่าสุดประกาศเข้าลงทุนใน TKN สัดส่วน 5% ต่อยอด
ธุรกิจให้เติบโตและไม่ได้จำกัดการขายแค่ในประเทศไทยเท่าน้ัน 
เนื่องจาก TKN มียอดขายกว่า 40 ประเทศท่ัวโลก โดยเฉพาะใน

ประเทศจีนท่ีมสีัดส่วนยอดขายกว่า 40% ซึ่ง MAJOR พร้อมเรียนรู้
ตั้งแต่กระบวนการผลิตป๊อปคอร์นไปจนกระทั่งกลยุทธ์การขายจาก 
TKN อาศัยแหล่งเงินจากการขายหุ้น SF ใน 3Q64 ล่าสุด MAJOR 
ได้ประกาศเข้าลงทุนใน WORK สัดส่วน 5% เพื่อต่อยอดธุรกิจ
ภาพยนตรโ์ดยมีแผนร่วมงานกับ WORK ในการดึงทีมงาน 
Production ที่มีคณุภาพเขา้มาร่วมผลติคอนเทนต์ป้อนให้กับ 
Netflix ถือเป็นก้าวสำคัญที่จะทำให้เกิดความหลากหลายทางธุรกิจ
มากขึ้น   

ดีลใหม่ท้ัง 2 ดลีอยู่ในช่วงของการเริ่มต้น ฝ่ายวิจัยจึงยังไม่ได้รวมไว้
ในประมาณการ แต่หากมคีวามชัดเจนในเชิงตัวเลขเกี่ยวกับ 
Synergy มากขึ้น อาจนำไปสู่การปรับประมาณการณ์กำไรและ Fair 
Value เป็นลำดบัถัดไป ประเมินมูลค่าเหมาะสมภายใต้วิธี  DCF 
สะท้อนศักยภาพในการเติบโตระยะยาว ได้มลูค่าเหมาะสมอยู่ที่ 25 
บาท พร้อมคาดหวังเงินปันผลอีก 0.75 บาทต่อหุ้น แนะนำซื้อ

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  MOVIE LINE UP 2022 ที่น่าจับตามอง  
   

 

 

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

 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 1,582 809 1,013
Norm Profit -895 809 1,013
EPS (บำท) 1.77 0.90 1.13
DPS (บาท) 1.00 0.75 0.95
PER (เท่ำ) 11.1 21.8 17.4
Dividend Yield (%) 5.08% 3.81% 4.82%
BVS (บำท) 8.1 8.4 8.6
PBV (เท่า) 2.42 2.35 2.30
EV/EBITDA 6.1 9.1 7.9
ROE (%) 22.7% 10.9% 13.4%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2564-66 ของ MAJOR 
 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเ งินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 3,010 7,219 9,374 9,684 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 2,858 4,564 6,071 6,291 ก าไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 1,894 1,019 1,276 1,543

ก าไรขัน้ตน้ 151 2,655 3,303 3,394 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 108 2,026 2,294 2,573

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 1,909 1,985 2,390 2,227 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 1,250 892 908 923

ดอกเบีย้จา่ย 258 115 110 106 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ

รายไดอ้ืน่ 356 364 373 383 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -422 -1,530 -297 16

ก าไรสทุธกิอ่นหักภาษี 1,894 1,019 1,276 1,543 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ -543 187 1,644 2,189

ภาษีเงนิได ้ 354 194 242 293 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย -42 17 21 25 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 3,109 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 4,269 11 0 0

ก าไรสทุธิ 1,582 809 1,013 1,225 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร -157 -500 -600 -600

ก าไรจากการด าเนนิงาน -895 809 1,013 1,225 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ 4,268 -489 -600 -600

EPS 1.77 0.90 1.13 1.37 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -6,964 -1,770 -175 -175

การเตบิโตของยอดขาย -20.1% 139.9% 29.9% 3.3% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน N/A N/A 25.2% 21.0% ลด จา่ยปันผล -895 -671 -850 -1,029

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 5.0% 36.8% 35.2% 35.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -3,267 1,000 -1,025 -1,204

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -29.7% 11.2% 10.8% 12.7% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 458 698 19 385

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 853 437 164 1,556 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 2,014 2,712 2,731 3,116

ตน้ทนุขาย 750 571 412 1,125 ลกูหนี้การคา้ 356 1,083 1,406 1,453

ก าไรขัน้ตน้ 103 -134 -248 431 สนิคา้คงเหลอื 111 289 281 291

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 370 362 749 428 สนิทรัพยห์มุนเวยีนอืน่ 146 144 187 194

ดอกเบีย้จา่ย 70 69 66 53 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 4,719 4,427 4,220 3,996

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพยร์วม 16,519 14,468 14,667 14,810

รายไดอ้ืน่ 92 83 3,243 101 เจา้หนี้การคา้ 1,443 1,299 1,687 1,743

ก าไรสทุธกิอ่นหักภาษี -151 -273 2,225 93 หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 134 108 150 155

ภาษีเงนิได ้ -23 -30 415 -8 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 2,905 2,585 2,610 2,635

สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย -8 -25 -9 0 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 3,460 2,006 1,801 1,601

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 3,163 0 หนี้สนิรวม 9,233 6,973 6,989 6,911

ก าไรสทุธิ -120 -218 1,819 100 ทนุทีช่ าระแลว้ 895 895 895 895

ก าไรจากการด าเนนิงาน -111 -183 -684 84 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 4,056 4,056 4,056 4,056

Norm EPS (0.04)                  (0.06)                  (0.22)                  0.03                   ก าไรสะสม 2,308 2,463 2,625 2,822

สว่นของผูถ้อืหุน้ 7,287 7,494 7,678 7,899

ยอดขาย (QoQ) 309.4% -48.8% -62.6% 851.0%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) N/A N/A N/A N/A สว่นของผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 117 169 190 215

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) N/A N/A N/A N/A หนี้สนิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 16,519 14,468 14,667 14,810

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.51                   1.21                   1.10                   1.09                   รายไดธุ้รกจิตั๋วหนัง 1,470 3,805 5,243 5,417

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.43                   0.46                   0.94                   0.92                   รายไดธุ้รกจิอาหารและเครือ่งดืม่ 786 1,605 2,200 2,261

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การคา้ (เทา่) 6.36                   8.44                   6.67                   6.67                   รายไดธุ้รกจิโบวล์ ิง่ 78 122 183 192

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 31.91                 27.13                 25.00                 33.33                 รายไดธุ้รกจิใหเ้ชา่พืน้ที่ 273 347 365 383

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เทา่) 2.70                   2.09                   5.56                   5.56                   รายไดธุ้รกจิโฆษณา 294 1112 1134 1157

หนี้สนิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.67                   1.27                   0.93                   0.91                   รายไดธุ้รกจิ movie content 109 227 250 275

Net Gearing 1.06                   0.60                   0.25                   0.22                   Gross margin เฉลีย่ 5.0% 36.8% 35.2% 35.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ -3.0% 9.3% 5.2% 7.0% SG&A/Sale 63.4% 27.5% 25.5% 23.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ -7.5% 22.7% 10.9% 13.4% Effective tax rate 18.7% 19.0% 19.0% 19.0%
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แนะนำ ซื้อ 
BY RESEARCH DIVISION  

 

 

ร้อนนี้ต้อง SAPPE (อีกครั้ง)     

ราคาปัจจุบนั 27.75 บาท  • เข้าสู่ High Season กลุ่มเครื่องดื่ม    
• ตลาดส่งออกมีแรงหนุน จากเงินบาทอ่อนค่า    
• PER และ Div yield ถูกกว่ากลุ่มฯ                    

Fair Value  30.00 บาท  
มูลค่าตลาด 8,446 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีมาก 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

เข้าสู่ฤดรู้อนของไทยและแถบ ASEAN เชื่อว่าสร้างสสีันให้กับกลุม่
เครื่องดื่ม โดยฝ่ายวิจยัเลือก SAPPE ทีม่ียอดขายตลาดต่างประเทศ 
(สัดส่วน 65% ของยอดขาย) กระจายตัวกว่า 90 ประเทศท่ัวโลก 
และตลาดในประเทศ (สดัส่วน 35% ของยอดขาย)        

ฝ่ายวิจัยคาดการดำเนินงานของ SAPPE ผ่านจุดต่ำสุดแล้วในงวด 
4Q64 ที่มีกำไรปกติ 53 ล้านบาท และมีพัฒนาการต่อเนื่อง QoQ     
ถึง 2Q65 หนุนด้วยแนวโน้มยอดขายฟ้ืนตัว แรงหนุนจากการเข้าสู ่
High season ของเครื่องดืม่  

สำหรับปี 2565 ฝ่ายวิจัยประเมนิกำไรปกติขยายตัว 8% YoY ที ่
448 ล้านบาท ขับเคลื่อนด้วยยอดขายขยายตัว 10% YoY ปัจจัย
สนับสนุนจากตลาดต่างประเทศเปน็หลัก ทั้งจากตลาดอินโดนเีซีย
และฟิลิปปินส์ (สดัส่วนรวมกัน 20% ของยอดขาย) ที่มยีอดขายป ี
2564 อยู่ท่ี 705 ล้านบาท ยังต่ำกว่า Pre COVID-19 ที่ 776 ล้าน
บาท รวมถึงตลาดตะวันออกกลาง (สัดส่วนประมาณ 12% ของ
ยอดขาย) อานิสงค์จากกำลังซื้อดขีึ้น หลังราคาน้ำมันดิบเฉลี่ย QTD 
อยู่ท่ี 91.6 เหรียญสหรัฐฯ / บาร์เรล สูงกว่าค่าเฉลี่ยปี 2564 ที่ 69.2 
เหรียญสหรัฐฯ / บาร์เรล กอปรกับทิศทางค่าเงินบาทอ่อนค่าเมื่อ

เทียบกับ USD (สดัส่วนราว 70% ของยอดส่งออก SAPPE) เฉลี่ย 
1QTD อยู่ท่ี 32.99 บาท / เหรียญสหรัฐฯ (+9% YoY, -1.2% YTD) 
เทียบกับค่าเฉลี่ยปี 2564 ที่ 31.98 บาท / เหรียญสหรัฐฯ เชื่อ
ทิศทางช่วงที่เหลือของปีน่าจะเคลือ่นไหวในกรอบ 33 – 34 บาท 
ด้านสมมติฐาน Gross Margin ที่ 37% ต่ำลงจาก 39.3% ปี 2564 
(ปี 2560 – 64 เฉลี่ยอยู่ที่ 37.7%, High ที่ 39.3% และ Low ที่ 
36.3% ในปี 2561) สะท้อนประเด็น Cost push inflation ไว้
ระดับนึง โดยเฉพาะราคา PET (Packaging คิดเป็นสัดส่วน 35% 
ของต้นทุนผลิต) อย่างไรก็ดี SAPPE ตั้งเป้าบริหารต้นทุนการผลติ
เพื่อลดผลกระทบ รวมถึงประโยชน์จาก Economies of scale                       

เลือกเป็นหุ้นเด่น ตาม High season ของกลุ่มเครื่องดื่ม รวมทั้งการ
ออกเครื่องดื่มที่มสี่วนผสม CBD ภายในปีนีป้ระเมินเป็น Catalyst 
ต่อราคาหุ้น ขณะทีใ่นเชิง Valuation มี PER ซื้อขาย 19 เท่า ต่ำ
กว่า ICHI ที่ 24 เท่า และ CBG, OSP ราว 30 เท่า นอกจากน้ีสถานะ
การเงินเป็น Net Cash ราว 1.7 พันล้านบาท คาดหวังการเติบโต
แบบ Inorganic และ Div Yield ปีน้ี 4.4% ต่อป ี(ปี 2564 ปันผล 
1.1 บาท หรือ 4.1%, XD 26 พ.ค. 65) สูงกว่ากลุ่มฯ ที่ 2% - 4%         

 
ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Utilization rate 

   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : บริษัทฯ 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 411       448       492       541       
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 416       448       492       541       
Norm EPS (บำท) 1.36      1.46      1.61      1.77      
EPS (บำท) 1.34      1.46      1.61      1.77      
PER (x) 20.4      19.0      17.2      15.7      
Dividend Yield (%) 4.0% 4.3% 4.8% 5.2%
PBV (x) 2.9        2.8        2.8        2.7        
ROE (%) 14.7% 15.2% 16.2% 17.3%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565 - 67 ของ SAPPE 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท ) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 3,444        3,789        4,085        4,373        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (2,089)       (2,387)       (2,553)       (2,733)       ก าไรสทุธิ 411           448           492             541             

ก าไรขัน้ตน้ 1,355        1,402        1,532        1,640        รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,078)       (1,106)       (1,193)       (1,006)       คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 198           203           209             214             

ดอกเบีย้จา่ย (3)             (4)             (4)             (4)             ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 7              -           -              -              

คา่ใชจ้า่ยอืน่ (1)             -           -           -           อืน่ๆ 119           -           -              -              

รายไดอ้ืน่ 269           282           296           60            เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (58)           (70)           (40)              (40)              

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 542           574           631           690           กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 693           582           661             716             

ภาษีเงนิได ้ (106)          (114)          (126)          (138)          กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 416           448           492           541           เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (16)           -           -              -              

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (6)             -           -           -           อืน่ๆ (2)             -           -              -              

รายการพเิศษอืน่ ๆ -           -           -           -           เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (103)          (110)          (110)            (110)            

ก าไรสทุธิ 411           448           492           541           กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (216)          (110)          (110)            (110)            

EPS 1.34          1.46          1.61          1.77          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ (12)           -           -              -              

อัตราการเตบิโตของยอดขาย 5% 10% 8% 7% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 35            

อัตราการเตบิโตของก าไรสทุธิ 8% 9% 10% 10% ลด จา่ยปันผล (310)          (367)          (404)            (444)            

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 39% 37% 38% 38% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ (289)          (367)          (404)            (444)            

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 12% 12% 12% 12% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 188 104 147 162

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 งบดุล (ล้ำนบำท ) 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 734           891           1,000        819           สิน้สดุ 31 ธ.ค.

ตน้ทนุขาย (460)          (536)          (596)          (498)          เงนิสด & รายการเทยีบเทา่เงนิสด 1,754        1,858        2,005          2,168          

ก าไรขัน้ตน้ 275           355           405           321           ลกูหนีก้ารคา้ 341           474           511             547             

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (189)          (262)          (302)          (325)          สนิคา้คงเหลอื 291           279           298             319             

ดอกเบีย้จา่ย (1)             (1)             (1)             (1)             สนิทรัพย์หมุนเวยีน 2,524        2,749        2,953          3,172          

รายไดอ้ืน่ 38            69            84            77            สนิทรัพย์รวม 3,848        3,980        4,085          4,200          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 123           161           185           72            

ภาษีเงนิได ้ (25)           (32)           (36)           (14)           เจา้หนีก้ารคา้ 181           232           248             266             

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (2)             (2)             1              2              หนีส้นิหมุนเวยีน 745           797           813             830             

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 91            127           145           53            หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 2              2              2                2                

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx (5)             (0)             (3)             2              หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ -           -           -              -              

รายการพเิศษอืน่ ๆ -           -           -           -           หนีส้นิรวม 842           893           909             927             

ก าไรสทุธิ 87            127           142           55            

EPS 0.28          0.42          0.46          0.18          ทนุทีช่ าระแลว้ 306.09      306.09      306.09        306.09        

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 1,021 1,021 1,021 1,021

การเตบิโตของยอดขาย (YoY) -12% 26% 6% 3% ก าไรสะสม 1,564        1,645        1,734          1,831          

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(YoY) 6% 53% 7% -33%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 37% 40% 40% 39% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 101           101           101             101             

อัตราสว่นก าไรสทุธิ 12% 14% 14% 7% สว่นของผูถ้ือหุน้ทัง้หมด 2,906        2,986        3,075          3,172          

หนี้สนิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,848        3,980        4,085          4,200          

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 3.39          3.45          3.63          3.82          สิน้สดุ 31 ธ.ค.

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 3.00          3.10          3.27          3.44          ก าลังการผลติเครือ่งดืม่

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 8.87          9.31          8.30          8.27            โรงงานคลอง 13 (ตัน/ปี) 156,000 156,000 156,000 156,000

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 8.16          8.39          8.86          8.86          

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 10.48        11.56        10.63        10.64        Gross Margin (%) 39.3% 37.0% 37.5% 37.5%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.3 0.3 0.3 0.3 SG&A/Sales (%) 31.3% 29.2% 29.2% 23.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ (%) 11% 11% 12% 13%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ (%) 15% 15% 16% 17%
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ภูมิคุ้มกันสูง 

ราคาปัจจุบนั 383 บาท  • พร้อมรับมือกับต้นทุนพลังงานที่เพิ่มขึ้น 
• แผนธุรกิจที่ดี สร้างการเติบโตที่ม่ันคงในระยะยาว  
• พื้นฐานแกร่ง คาดหวังได้ทั้ง Growth และ Dividend 

Fair Value 500 บาท  
มูลค่าตลาด 459,600 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

แม้ SCC จะไดร้ับผลเชิงลบจากราคาพลังงานท่ีเพิ่มขึ้น ทั้งน้ำมันดิบ
และถ่านหินที่ส่งผลโดยตรงต่อต้นทุนการผลติ ไม่ว่าจะเป็นธุรกิจ 
ปิโตรเคมีที่ใช้ Naphtha เป็นวัตถดุิบตั้งต้น รวมถึงธุรกิจซีเมนต์และ
ผลิตภณัฑ์ก่อสร้างและธรุกิจ Packaging ที่ใช้ถ่านหินเป็นเชื้อเพลิง
หลัก แต่การบริหารจดัการหลายด้านไม่ว่าจะเป็นการปรับราคา
สินค้าเพิ่มขึ้น การใช้พลังงานทดแทน และการเจรจาล็อกปรมิาณ
และราคาถ่านหินล่วงหน้าไว้บางสว่น ถือว่า SCC เป็นบริษัทท่ีแผน
บริหารจดัการที่เป็นรูปธรรมมากท่ีสุดในบรรดาผู้ผลิตปูนซเีมนต์ใน
ประเทศ  ขณะทีธ่รุกิจปิโตรเคมแีม้ Spread ผลิตภณัฑ์หลักจะ
ปรับตัวลงใน 1Q65 เพราะราคา Naphtha เพิ่มขึ้นเร็วกว่าราคา
ผลิตภณัฑ์ แต่เช่ือจะเป็นเพียงปัจจัยลบระยะสั้น หากสถานการณ์
ความตึงเครยีดระหว่างรสัเซยี-ยูเครนผ่อนคลายลง จะทำให้ราคา 
Naphtha ปรับตัวลง ส่วนราคาเม็ดพลาสติกยังคาดหวัง Demand 
เพิ่มขึ้นจากภาพรวมเศรษฐกิจโลกในปีนี้ทีจ่ะทยอยฟื้นตัวหลังโควดิ   

งบลงทุนท่ีถูกใช้ไปกว่า 3 แสนล้านบาท ตลอดช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา 
กำลังเข้าสู่ช่วงเริม่ต้นของการเก็บเกี่ยวผลตอบแทนการลงทุน ซึ่งจะ
เห็นผลชัดเจนหลังโครงการปิโตรคอมเพล็กซ์แห่งท่ี 3 ในเวียดนามที่
จะเปิดดำเนินการในช่วง 1H66 บวกกับการเติบโตอย่างก้าว
กระโดดในช่วง 2-3 ปีข้างหน้าของ SCGP ภายใต้แผนธุรกิจเชิงรุก ที่
จะทำให้กำไรของ SCC กลับมาเป็นขาขึ้นอีกครั้งในปี 2566 ทำให้ 
Downside Risk ของราคาหุ้นจากนี้ไปน่าจะมีอีกไมม่าก โดยเฉพาะ
จากนักลงทุนต่างชาติทีเ่ทขายหุ้น SCC ออกมาต่อเนื่องในช่วง 5 ปี
ที่ผ่านมา จนปัจจุบันมีสดัส่วนการถือหุ้น SCC เหลือเพียง 12.3%  

ฝ่ายวิจัยประเมินมลูค่าเหมาะสมของ SCC ด้วยวิธสี่วนลดกระแส
เงินสด (DCF) เพื่อสะท้อนถึงศักยภาพการเติบโตในระยะยาวของ
บริษัทท่ีมีแผนการลงทุนอย่างต่อเนื่อง จะให้ราคาเหมาะสม 500 
บาท เทียบเท่า PER 13.28 เท่า พร้อมคาดหวังเงินปันผลปี 2565 
อัตรา 17 บาท/หุ้น แนะนำ ซื้อ 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แผนการเติบโตของ 3 ธุรกิจหลักของ SCC 
   

 

 
 

 

ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : SCC 
 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 47,174 45,194 50,327
Norm Profit 47,174 45,194 50,327
Norm EPS ( บำท) 39.31 37.66 41.94
DPS (บาท/หุน้) 18.50 17.00 18.00
Norm PER (เท่ำ) 9.74 10.17 9.13
Dividend Yield (%) 4.83% 4.44% 4.70%
BVS(บำท) 304.7 325.4 349.3
PBV (เท่า) 1.26 1.18 1.10
EV/EBITDA (X) 7.58 7.55 7.03
ROE (%) 12.90% 11.57% 12.01%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ SCC 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 530,112 565,715 624,357 687,161 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 421,000 448,241 496,167 544,302 ก าไรก่อนภาษี 54,736 50,558 56,333 66,266

ก าไรขัน้ตน้ 109,112 117,474 128,190 142,859 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -2,923 1,533 3,584 3,418

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 66,855 71,140 74,130 79,143 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 28,835 32,168 35,501 38,835

ดอกเบีย้จา่ย 6,757 7,752 7,912 8,237 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -117 0 0 0

รายไดอ้ืน่ 10,594 8,225 8,367 8,526 อืน่ๆ 0 0 0 0

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 54,736 50,558 56,333 66,266 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -32,014 4,901 -15,542 -9,868

ภาษีเงนิได ้ 8,900 8,677 10,554 12,253 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 38,800 80,484 69,323 86,398

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 7,562 5,364 6,006 7,209 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 17,543 12,429 12,371 14,515 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 10,598 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -16,853 14,924 14,864 17,053

ก าไรสทุธิ 47,174 45,194 50,327 59,057 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -60,478 -80,000 -80,000 -80,000

ก าไรจากการด าเนนิงาน 47,174 45,194 50,327 59,057 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -65,399 -65,076 -65,136 -62,947

Norm EPS 39.3            37.7            41.9            49.2            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 28,576 25,000 20,000 20,000

การเตบิโตของยอดขาย 32.5% 6.7% 10.4% 10.1% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 38.2% -4.2% 11.4% 17.3% ลด จา่ยปันผล -20,398 -20,400 -21,600 -24,000

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 20.6% 20.8% 20.5% 20.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -3,238 -3,152 -9,512 -12,237

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 8.9% 8.0% 8.1% 8.6% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (29,837)      12,256       (5,325)        11,214       

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

ยอดขาย 122,066 133,555 131,825 142,665 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 67,610 79,866 74,540 85,755

ตน้ทนุขาย 91,692 101,311 108,182 119,815 ลกูหนีก้ารคา้ 78,951 77,482 85,418 93,918

ก าไรขัน้ตน้ 30,374 32,243 23,644 22,850 สนิคา้คงเหลอื 83,121 79,200 87,410 89,331

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 15,345 15,791 19,654 16,065 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 3,134 3,393 3,740 4,112

ดอกเบีย้จา่ย 1,691 1,694 1,681 1,691 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 410,708 458,540 503,038 544,203

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 861,101 920,662 984,541 1,056,509

รายไดอ้ืน่ 1,562 2,861 3,229 2,942 เจา้หนีก้ารคา้ 75,026 80,352 88,581 97,396

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 14,901 17,619 5,537 8,037 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 7,294 6,371 7,287 8,174

ภาษีเงนิได ้ 2,322 2,929 1,893 1,757 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 86,391 86,391 86,391 86,391

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -3,363 -3,261 -717 -221 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 130,128 155,128 175,128 195,128

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 411,093 440,496 469,641 499,344

ก าไรสทุธิ 14,914 17,136 6,817 8,307 ทนุทีช่ าระแลว้ 1,200 1,200 1,200 1,200

ก าไรจากการด าเนนิงาน 14,914 17,136 6,817 8,307 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

Norm EPS 12.43          14.28          5.68            6.92            ก าไรสะสม 348,558 373,352 402,079 437,135

สว่นของผูถ้ือหุน้ 365,691 390,485 419,211 454,268

ยอดขาย (QoQ) 25.5% 9.4% -1.3% 8.2%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 30.0% 6.2% -26.7% -3.4% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 84,318 89,682 95,688 102,897

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 85.3% 14.9% -60.2% 21.9% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 861,101 920,662 984,541 1,056,509

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.38            1.39            1.38            1.43            ปรมิาณการขายปนูซเิมนตร์วม ( ลา้นตัน ) 17.6 18.3 18.5 18.8

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.87            0.91            0.88            0.94            ราคาขายปนูในประเทศ ( บาท/ตัน ) 1,744 1,800 1,800 1,800

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 6.71            7.30            7.31            7.32            Total Polyolefin sale ( ตัน ) 1,995,000 2,024,700 2,632,110 3,158,532

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 5.06            5.66            5.68            6.09            Average Spread ผลติภัณฑปิ์โตรเคม ี( USD/ton) 542 508 523 537

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.61            5.58            5.60            5.59             รายไดธ้รุกจิบรรจภัุณฑค์รบวงจร ( ลา้นบาท ) 105,562 121,219 136,289 157,633

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.12            1.13            1.12            1.10             รายไดธ้รุกจิ Fibrous Chain ( ลา้นบาท ) 18,660 19,220 21,142 23,256

Net Gearing 0.41            0.41            0.45            0.43            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 5.5% 4.9% 5.1% 5.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 12.9% 11.6% 12.0% 13.0%
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ยังไม่มีปัจจัยบวกขับเคลื่อน  

ราคาปัจจุบนั 7.30 บาท  • คาดกำไรปกติลดลงราว 35% หลังจากคืนท่อครบ 3 โครงการในปี 67 
• ภาระดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น และปันผลที่ลดลง เพื่อลงทุนสร้างท่อส่งน้ำใหม่ 
• ช่วงสั้นยังขาดปัจจัยขับเคลื่อนราคาหุ้น  

Fair Value 7.60 บาท  
มูลค่าตลาด 12,145 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

EASTW เป็นผู้ประกอบการธุรกิจสาธารณูปโภคด้านการพัฒนาและ
บริหารจดัการน้ำแบบครบวงจร ในพ้ืนท่ีชายฝั่งทะเลภาคตะวันออก 
ดำเนิธุรกิจหลัก ได้แก่ จำหน่ายนำ้ดิบ น้ำประปา น้ำอุตสาหกรรม
และอีนๆ ให้แก่ภาคอุตสาหกรรม และอุปโภคบรโิภคในประเทศ
ไทย ผ่านระบบโครงข่ายท่อส่งน้ำ ความยาวกว่า 512 กิโลเมตร  

ปัจจุบัน มีคดีความเรื่องการคดัเลอืกเอกชนโครงการท่อส่งน้ำฯ ที่
อยู่ระหว่างรอผลตัดสินของศาลปกครองกลาง ประกอบด้วย 1) 
ท่อสงน้ำดอกกราย ซึ่งจะหมดอายสุัญญาใน 31 ธ.ค.66 2) ทอสงน้ำ
หนองปลาไหล-หนองค้อ และ 3) ทอส่งน้ำหนองคอ-แหลมฉบัง 
(ระยะที่2) ซึ่ง EASTW ไม่ได้เซ็นสญัญาสัมปทานแตม่ีสิทธ์ิบรหิารใน
ปัจจุบัน รวมความยาวท้ังสิ้น 135.9 กิโลเมตร โดย EASTW เป็นผู้
แพ้ประมลูทั้ง 3 โครงการ และต้องส่งมอบท่อคืนให้แกบ่ริษัทวงษ์
สยาม ก่อสร้าง จำกดั ซึ่งเป็นผู้ชนะประมูล ภายใน 60 วัน หลังจาก
ที่มีการเซ็นสัญญา สำหรับ 2 โครงการที่ EASTW ไม่ได้เซ็นสัญญา 
และอีก 1 โครงการจะส่งมอบเมื่ออายุสัญญาหมดลงในปี 66 ซึ่งฝ่าย
วิจัยไดร้วมอยู่ในประมาณการแล้ว สะท้อนจากกำไรตั้งแต่ปี 2567 
ที่จะปรับตัวลดลง เพราะจะเหลอืโครงการฉะเชิงเทรา-บางปะกง, 
บางปะกง-ชลบุรี, เส้นหนองค้อ-แหลมฉบังบางส่วน, และเส้นดอก

กรายบางส่วน ทั้งนี้แนวทางของ EASTW หลังจากท่ีไม่ไดต้่อสญัญา 
มีแผนจะก่อสร้างท่อขึ้นมาใหมเ่พือ่ทดแทนท่อเดิม ซึ่งคาดใช้เวลา
ราว 1.5-2 ปี ด้วยเงินลงทุนราว 3 พันล้านบาท ทั้งนี้ในมุมมองของ
ฝ่ายวิจัย คาดว่ายังมีประเด็นความเสี่ยง เนื่องจากต้องหาฐานลูกคา้ 
และต้องใช้ระยะเวลาในการดำเนนิงาน รวมถึงด้านเงินทุน 

สำหรับทิศทางกำไรปี 2565-2566 คาดเติบโตเพียงเล็กน้อย 
1.2%yoy และ 3.0%yoy มาอยู่ราว 1.1 พันล้านบาท และ 1.1 
พันล้านบาท ตามลำดับ จากรายได้ขายน้ำประปา และน้ำ
อุตสาหกรรมที่คาดจะเพิ่มขึ้นตามปริมาณและราคาขาย ที่เพ่ิมขึ้น
ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ และสัญญาขายน้ำอุตสหกรรมที่เข้ามา
ใหม่ ขณะที่ปี 2567 คาดกำไรปกติปรับตัวลดลง 17.1%yoy มาอยู่
ราว 917.2 ล้านบาท จากการไมไ่ด้ต่อสัญญาทั้ง 3 โครงการ ทั้งนี้
ในช่วงสั้นงวด 1Q65 คาดแนวโน้มกำไรปกติงวด 1Q65 ฟื้นตัว 
QoQ หลังจากผ่านพ้นช่วง low season ของการใช้น้ำมาแล้ว  

ประเมินมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2565 (DCF) อยู่ท่ี 7.6 บาท/หุ้น อิง
สัญญาที่มีอยู่ในปัจจุบัน ถึงแมว้่าราคาหุ้นจะปรับฐานลงมาระดับ
หนึ่งสะท้อนปัจจัยลบกรณีแพ้ประมูลโครงการท่อส่งน้ำไปแล้ว แต่
ยังไม่มีปัจจัยบวกจูงใจให้เข้าลงทุน   จึงแนะนำ  switch 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนรายได้ธุรกิจหลัก 
   

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : EASTW 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ EASTW 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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รับงาน margin ต่ำเพื่อความอยู่รอด 

ราคาปัจจุบนั 1.92 บาท  • ภาพตลาดครึ่งปีแรกไม่สดใส ยอมรับงาน margin ต่ำเพื่อความอยู่รอด 
• ยังมีหลายความเสี่ยงต้องเผชิญ  
• ขาดความน่าสนใจในเชิง Earning Momentum 

Fair Value 2.00 บาท  
มูลค่าตลาด 3,072 ล้านบาท  
การจัดอันดับบรรษัทภิบาล : ดีเลิศ 
Anti-corruption : ได้รับการรับรอง 

 

หลายปัจจัยลบท่ีกดดันภาคอสังหาริมทรัพย์ในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา ทำ
ให้ปี 2564 SYNTEC ได้รับงานใหม่เข้ามาเพียง 2,005 ล้านบาท 
และมี Backlog ณ สิ้นปี 2564 ลดลงต่ำสุดในรอบไม่ตำ่กว่า 10 ปี 
อยู่ท่ี 4,394 ล้านบาท ส่งผลให้ SYNTEC ต้องหันไปรับงานอาคาร
ภาครัฐเข้ามาทดแทน แม้ว่างานภาครัฐจะให้อัตรากำไรที่ต่ำกว่างาน
ภาคเอกชนมากก็ตาม ล่าสุด SYNTEC ชนะประมูลงานก่อสร้างศูนย์
ราชการแจ้งวัฒนะเฟส 2 มูลค่า 3,964 ล้านบาท ต่ำกว่าราคากลาง
ถึง 12% โดยประเมิน Gross margin จากโครงการนีร้าว 4-5% ต่ำ
กว่างานก่อสร้างคอนโดมิเนียมในอดีตที่ SYNTEC เคยทำ Gross 
margin ไดสู้งกว่า 12% ส่งผลให้อัตรา Gross margin เฉลี่ยปีนี้ของ 
SYNTEC นา่จะทำได้ในช่วง 6-9% ลดลงเมื่อเทียบกับปี 2564 ที ่
SYNTEC มี Gross margin ธุรกิจก่อสร้างอยู่ท่ี 11.3%    

แนวโน้มราคาวสัดุก่อสร้างที่ปรับตวัข้ึน ถือเป็นปัจจัยที่ต้องระวังใน
ภาวะที่งานในมือมี margin ต่ำกวา่ปกติ แม้ว่าปัจจุบัน SYNTEC ได ้

ปิดความเสี่ยงเกี่ยวกับราคาวสัดุกอ่สร้างที่ต้องใช้ในปีนี้แล้วเกือบ
ทั้งหมด โดยซื้อเหล็กเส้นท่ีใช้ครบทุกโครงการ ส่วนคอนกรีตก็ได้มี
การล็อกราคากับ Supplier ตลอดทั้งโครงการแล้วเช่นเดียวกัน แต่
ยังมปีัจจัยเสี่ยงเรื่องการปรับขึ้นคา่แรง โดยค่าแรงทีป่รับขึ้นทุก 1 
บาท/วัน จะกระทบต่อต้นทุนราว 18 ล้านบาท/ปี    ขณะทีธุ่รกิจ 
Service Apartment ซึ่งเป็นอีกธุรกิจหลักของ SYNTEC ยังไม่ถึง
จุด Breakeven จนกว่าจะมี Occupancy Rate เกิน 70% ซึ่งคาด
ว่าจะเกิดขึ้นในช่วง 2H65 หลังสถานการณโ์ควิดคลี่คลายลง และทำ
ให้มีจำนวนนักท่องเที่ยวเข้ามามากกว่านี้  

ธุรกิจหลักท้ังก่อสร้างและ Service Apartment ทีย่ังถูกกดดัน
อย่างน้อยถึงกลางปี 2565 ทำให้ SYNTEC ขาดความน่าสนใจเรื่อง 
Earning Momentum ฝ่ายวจิัยประเมิน FV อิง  Historical PBV 
10Y-1SD ที่ 0.56 เท่า ให้ราคาเหมาะสม 2.00 บาทแนะนำ Switch 
ไป STEC (FV@B 18) ที่คาดหวังจะเห็นการฟื้นตัวไดเ้ร็วกว่า 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สถานะ Backlog และอัตรากำไรธุรกิจก่อสร้างของ SYNTEC 
   

 

 
 

 
ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา : สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 125 127 216
Norm. Profit 124 127 216
EPS (บำท) 0.08 0.08 0.13
DPS (บาท) 0.06 0.06 0.08
PER (X) 24.5 24.2 14.2
Dividend Yield (%) 3.13% 3.12% 4.17%
Book Value (บำท) 3.50 3.55 3.62
P/BV (X) 0.55 0.54 0.53
EV/EBITDA (X) 8.01 7.58 5.71
ROE (%) 2.0% 2.1% 3.5%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2565-67 ของ SYNTEC 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
   ข  5,235 6,530 6,856 7,199   ะแ เ              เ      

ต      ข  4,722 5,985 6,202 6,426           125 127 216 313

     ข   ต   512 545 655 774       เ    ่ แ      ่    ะ  เ     82 0 0 0

ค   ช           ข  394 424 429 432 ค  เ ื ่  ค แ ะต          342 362 382 402

   เ        76 77 62 47      /ข         Fx    ่           0 0 0 0

ค   ช       ื ่ 2 0 0 0 เพ  ่/                   เ      -298 -44 16 -52

       ื ่ 75 65 69 72   ะแ เ              เ           222 406 584 643

                 ภ ษ 116 109 232 366   ะแ เ                

ภ ษ เ      56 22 46 73 เพ  ่/               ะ ะ    -204 0 0 0

  ว ข  ผ  ถื            -61 -40 -30 -20 เพ  ่/                เ่   ่วข    0 0 0 0

      พ เศษ ื ่ ๆ 4 0 0 0 เพ  ่/            พ ์ถ ว -28 -200 -200 -200

          125 127 216 313   ะแ เ                     -232 -200 -200 -200

              เ      124 127 216 313   ะแ เ                เ   

Norm EPS 0.08         0.08         0.13         0.20         เพ  ่/   เ      -99 -200 -400 -400

เพ  ่/      แ ะ  ว เ      ค      0 0 0 0

   เต  โตข     ข   -34.0% 24.7% 5.0% 5.0% เพ  ่/   ว  ์แ   ์ 0 0 0 0

   เต  โตข                เ      -54% 3% 70% 45%           ผ -127 -48 -96 -128

  ต    ว      ข   ต    9.8% 8.3% 9.5% 10.7%   ะแ เ                เ        -291 -248 -496 -528

  ต    ว               เ      2.4% 1.9% 3.1% 4.3% เพ  ่/   เ          -301 -42 -112 -85

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

   ข  1,591 1,480 1,029 1,136 เ     แ ะเ    เ   เ     338 291 179 94

ต      ข  1,419 1,349 944 1,010           ค   1,874 2,090 2,194 2,304

     ข   ต   172 131 84 126    ค   ค เ   ื 122 131 137 144

ค   ช           ข  102 99 104 89       พ ์    เว    ื ่ 198 398 350 367

   เ        19 19 19 19    ่      ค   แ ะ     ณ์      3,581 3,418 3,236 3,034

ค   ช       ื ่ 2 0 0 -1       พ ์ ว 9,866 10,212 9,985 9,837

       ื ่ 6 23 7 43 เ          ค   576 718 754 792

                 ภ ษ 55 35 -33 62            เว    ื ่ 363 723 754 787

ภ ษ เ      15 16 21 4           ่ ภ  ะ   เ      ะ ะ    190 190 190 190

  ว ข  ผ  ถื            15 14 19 13           ่ ภ  ะ   เ      ะ ะ  ว 2,032 1,832 1,432 1,032

      พ เศษ ื ่ ๆ 1 1 2 0         ว 3,715 4,022 3,705 3,393

          55 34 -35 71      ช่   ะแ  ว 1,600 1,600 1,600 1,600

              เ      56 34 -37 70   ว เ      ค      0 0 0 0

Norm EPS 0.04         0.02         (0.02)        0.04               ะ  3,680 3,759 3,879 4,064

  ว ข  ผ  ถื     5,601 5,680 5,800 5,985

   ข   (QoQ) -26.3% -7.0% -30.5% 10.4%

     ข   ต    (QoQ) 22.6% -23.7% -35.6% 48.9%   ว ข  ผ  ถื            550 510 480 460

              เ       (QoQ) -38.2% -40.1% N/A N/A        แ ะ  ว ข  ผ  ถื     9,866 10,212 9,985 9,837

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
  ต    ว  ภ พค     (เ   ) 2.95         2.37         2.25         2.18         Backlog ต    ว  7,389 4,394 5,364 6,008

  ต    ว  ภ พค        เ ็ว (เ   ) 2.72         2.10         2.01         1.94               เพ  ่ ะ ว     2,005 7,000 7,500 8,000

  ต    ว     เว             ค    (เ   ) 2.79         3.13         3.13         3.13         Backlog      ว  4,394 5,364 6,008 6,808

  ต    ว     เว      ค   ค เ   ื (เ   ) 43.00       50.00       50.00       50.00       Gross margin 9.79% 8.35% 9.55% 10.74%

  ต    ว     เว   เ          ค    (เ   ) 9.08         9.09         9.09         9.09         SG&A/Sale 7.5% 6.5% 6.3% 6.0%

       ต    ว ผ  ถื     0.66         0.71         0.64         0.57         Effective tax rate 46.8% 20.0% 20.0% 20.0%

Net Gearing 0.03         0.00         (0.05)        (0.09)        

ผ ต  แ           พ ์เฉ   ่ 1.3% 1.2% 2.2% 3.2%

ผ ต  แ     ผ  ถื     เฉ   ่ 2.2% 2.2% 3.7% 5.2%
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การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิคเดือน เมษายน 2565 

 

 แรงกดดันจากการสู้รบ รัสเซีย-ยูเครน Price In ไปในราคาหุ้นแล้ว 
 ความเสี่ยงทางเศรษฐกิจผ่าน Inverted Yield Curve เข้ามาสอดแทรก 
 SET Index เดอืนนี้ยังเหนื่อย… แต่ไม่ท้อหากยืนเหนือ EMA 200 วนั 

SET Index เดือน เม.ย.65 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

Inverted Yield Curve ฝั่งโน้น…กดดันตลาดฝั่งนี้  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

 

 

 

 

 

 

ความกังวลต่อสงครามรัสเซีย-ยูเครน ที่สร้างความผันผวนต่อตลาด
หุ้นจะมีน้ำหนักน้อยลงสะท้อนจากการเคลื่อนไหวของดัชนีตลาด
หุ้นท่ีได้ผา่นการปรับฐานและปัจจบุันหลายประเทศกลับมาสูงกว่า
ระดับที่รสัเซียจะใช้ปฏิบตัิการทางทหารกับยูเครนไปแล้ว แต่อีก
ด้านคือความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจท่ีเห็นสัญญาณการปรับลด
คาดการณ์ GDP Growth 65  ทั้งฝั่งประเทศพัฒนาแล้ว (DM) และ
ประเทศกำลังพัฒนา (EM) ส่วนบ้านเราถูกปรับคาดการณล์งมา
เช่นกัน แต่อย่างไรก็ตามประเมนิความสัมพันธ์คาดการณ์ GDP 
Growth กับทิศทาง SET Index มีน้อยกว่าเมื่อเทียบกับคาดการณ ์
EPS ทีย่ังมีแนวโน้มปรับขึ้น แต่สัญญาณลบในระยะถดัไปคือ
Inverted Yield Curve ในผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
โดยคู่ที่ให้น้ำหนักคือส่วนต่างระหว่าง Yield อายุ 10 ปีและ 2 ปี ที่
ใกล้ต่ำกว่า 0 เต็มทน หากเกิดขึ้นมักจะสร้างแรงกดดันต่อ SET 
Index ตามมา แต่อย่างไรก็ตามหาก SET Index ยังยืนเหนือ EMA 
200 วันท่ี 1623 จุด มุมมองทางเทคนิคยังให้น้ำหนักเดือนนี้อยู่
ในช่วงของการ Sideway Up โดยมีแนวต้านท่ี 1720/1750 จุด 
ส่วนแนวรับกรอบล่างมี EMA 75 วันตรง 1660 จุด  

กลยุทธก์ารลงทุนเดือน เม.ย. 65 

Technical Buy Signal:  

เน้นตั้งรับ: AEONTS  GPSC  LH  
รอ Follow Buy : MAJOR  SAPPE  SCC 

Technical Sell Signal: 

รอ Follow Short : EASTW  SYNTEC 

 

 

-0.08%

2/10 Spread (U.S. Bond Yield)    2006/2007 2/10 Spread (U.S. Bond Yield)    2019

SET Index SET Index

Sell Signal

Sell Signal

Buy Signal Buy Signal Sell Signal
Buy Signal

Max Loss

-5%
Max Loss

-8.7%

Max Loss

-0.4%

763

725

-0.19%

675

616

1623

1616

-0.05%
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ที่มา: TQ Professional , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

สงครามทางทหารทำอะไรตลาดหุ้นไม่ได้ 

ความกังวลต่อสงครามรัสเซีย-ยูเครน ที่สร้างความผันผวนต่อ
ตลาดหุ้นตลอดเดือน มี.ค. น่าจะมีน้ำหนักน้อยลง สะท้อนจาก
การเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหุ้นที่ได้ผ่านการปรบัฐานและ
ปัจจุบันหลายประเทศกลับมาสูงกว่าระดับทีร่ัสเซียจะใช้
ปฏิบัติการทางทหารกับยูเครนเมื่อวันที่ 23 ก.พ. (ตามเส้นสีแดง
ดังรูป) อาทิ ดัชนี Dow Jones, ดชันี DAX รวมถึง SET Index 
ที่ข้ึนมาสู่ระดับดังกล่าวท่ี 1696 จุด ซึ่งสถานการณ์ข้างต้น
ตีความว่านักลงทุน Price In กับประเด็นดังกล่าวไปมากแล้ว   

 

 

สงครามทางเศรษฐกิจเป็นประเด็นที่เพิ่มความเสี่ยง 

ความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยเูครน ทำให้ความเสีย่งต่อการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ สะท้อนไดจ้ากผลสำรวจ Bloomberg ที่
มีการปรับลดคาดการณ์ GDP Growth 65  ฝั่งประเทศพัฒนา
แล้ว (DM) ทุกประเทศ อาทิ สหรัฐฯ ยโุรปและญี่ปุ่น ส่วนฝั่ง
ประเทศกำลังพัฒนา (EM) มีการปรับลงเช่นกันแต่ในอัตราที่
น้อยกว่า ส่วนบ้านเราถูก Bloomberg ปรับคาดการณ์ลงมาจาก 
3.9% มาสู่ 3.7% (สำนักเศรษฐกิจในประเทศปรับลงมาในช่วง 
2.5%-3.5%) ขณะที่คาดการณโ์อกาสที่เศรษฐกิจโลกจะเข้าสู่
ภาวะ Recession ยังคงอยู่ในระดับต่ำในช่วง 5-25% (ยกเว้น
เพียงรัสเซียที่กระทบจากมาตรการคว่ำบาตรของฝั่งยุโรปและ
สหรัฐฯทำให้ความน่าจะเป็น Recession สูงที่ 95%) 

ที่มา: Bloomberg , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

 

GDP revised Down V.S. EPS Revised Up ควรให้
น้ำหนักกับอะไร ??? 
ทิศทางของ SET Index จะสอดรับไปตามทิศทางคาดการณ์
กำไรบริษัทฯ (EPS) มากกว่าทิศทางการปรับคาดการณ์ GDP 
Growth สะท้อนจากยามที่ EPS เกิดสัญญาณ Divergence กับ 
GDP Growth ต่อมา SET Index มักจะมีทิศทางเดียวกับ
คาดการณ์ EPS เสมอ (ตาม Highlight ดังรูป) ดังนั้นภายใต้
สถานการณ์ปัจจุบันท่ีกระแสการปรับลด GDP ยังมอียู ่ แต่ถ้า
คาดการณ์ EPS ของ SET Index ยังมีแนวโน้มปรับขึ้น (ปัจจุบัน 
Bloomberg Consensus คาดไว้ท่ี 95.1 จากต้นปีอยู่ท่ี 93.6) 
เชื่อว่าจะเป็นปัจจัยสำคญัที่จะตา้นแรงเสียดทานนีไ้วไ้ด้  

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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Recession ยังไม่เกิด…แต่ตลาดจะกลัวไปก่อน 

สัญญาณลบในระยะถัดไปท่ีจะกลบัมาสร้างแรงกดดันต่อตลาด
คือสัญญาณ Inverted Yield Curve ในผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ โดยคู่ที่ให้น้ำหนกัคือส่วนต่างระหว่าง Yield 
อายุ 10 ปีและ 2 ปี ที่ล่าสุดลงมา 0.04% ใกล้ต่ำกว่า 0 เต็มทน 
หากเกิดขึ้นจะทำให้ความกังวลต่อการเกิด Recession ใน
เศรษฐกิจสหรัฐฯมีมากข้ึน เนื่องจากในอดีตที่ผ่านมามักจะเป็น
สัญญาณเตือนก่อนเกิด Recession ราว 9-14 เดือน 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

Inverted Yield Curve ฝั่งโน้น…กดดันตลาดฝั่งนี้  

การเกิด Inverted Yield Curve ในผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ ระหว่างอายุ 10 ปีและ 2 ปีนับจากปี 2006 
พบว่าเคยเกิดทั้งสิ้น 3 ครั้ง ในปี 2006/2007 (2 ครั้ง) และป ี
2019 (1 ครั้ง) ในช่วงที่เกิดขึ้น SET index ปรับลงในช่วงแรก 
-0.4% ถึง -8.7% หรือเฉลี่ย -4.7% และทำจุดต่ำสุดเมื่อ 
Inverted Yield Curve เริ่มผ่านจุดต่ำสุด ซึ่งจะตามมาด้วย
รอบการฟื้นตัวของ SET Index เสมอ  ภายใต้ภาวะปัจจุบัน
ประเด็นนี้อาจเข้ามารบกวนทิศทาง SET Index ได้บ้าง แต่
หากไม่มีวิกฤตตามมาเช่ือว่าจะแรงกดดันชั่วคราวเท่าน้ัน  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

SET Index รู้ว่าเหนื่อย…แต่ไม่ท้อ 

ปัจจัยแวดล้อมท่ียังคลมุเครือทำให้ SET Index ยังอยู่ในภาวะ
ผันผวน แต่หากยังยืนเหนือ EMA 200 วันที่ 1623 จุด ได้
มุมมองทางเทคนิคยังให้น้ำหนักเดอืนนี้อยู่ในช่วงของการ 
Sideway Up โดยมีแนวต้านท่ี 1720/1750 จุด ตามลำดับ 
ส่วนแนวรับกรอบล่างมี EMA 75 วันตรง 1660 จุดเป็นจุด
รองรับด่านแรก 

 

-0.08%

2/10 Spread (U.S. Bond Yield)    2006/2007 2/10 Spread (U.S. Bond Yield)    2019
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Buy Signal : AEONTS  Buy Signal : GPSC 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ AEONTS อยู่ในช่วง Sideway Up หากยืนเหนือ 
182.50 บาท ซึ่งเป็นแนวรับจาก Uptrend และระดับ 50% ของ 
Fibonacci Retracement ของ High และ Low ที่ 276 และ 88 
บาท โดยมีแนวต้านด่านสำคญัที ่ 205 บาทหากผ่านได้จะเปน็
สัญญาณบวกสำหรบัเปิด Upside ไปท่ี 230 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ GPSC ปรับฐานตัง้แต่ต้นปีกว่า 27% จนดึง RSI เริ่ม
เข้าใกล้เขต Oversold พร้อมท้ังสัญญาณ Reversal จากแท่งเทียน 
Hammer หลังลงมาทดสอบแนวรับ EMA 200 สัปดาห์ จึงมอง
Downside จากตรงนีเ้ริ่มจำกดัและเชื่อว่าจะตามมาด้วยจังหวะรี
บาวน์ทดสอบแนวต้านที่ 77.00 และ 84.25 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 182.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 205 บาทและ 
230 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนหากหลุด 175 บาท 

 รับบริเวณ 67.50 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 77.00 บาทและ 
84.25 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 65.00 บาท 

 
Buy Signal : LH  Buy Signal : MAJOR 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ LH ราคาย่อตัว ทดสอบเส้นแนวรับสำคญั EMA 
200 สัปดาห์ตรงบรเิวณ 9 บาทและเห็นสัญญาณ Reversal ชัดเจน
จากแท่งเทียน Hammer ซึ่งมักจะตามมาด้วยรอบการรีบาวน์หรือ
อย่างน้อยจะเป็นการชะลอการลง จึงจังหวะอ่อนตัวจากนี้น่าจะใช้
เป็นจังหวะ Buy On Dip ตรงแนวรับ EMA ดังกล่าว เพื่อคาดหวงั
การฟื้นกลับไปท่ีแนวต้าน 9.95/11.50 บาท  

 ภาพรายสัปดาห์ MAJOR พักตวัสะสมกำลังภายใต้กรอบ Bullish 
Descending Triangle เคลื่อนไหวกรอบ 18.10-21.00 บาท โดยจดุ
ที่จะเลือกทางขึ้นต้อง Breakout กรอบบนที่ 21.00 บาทให้ได้ เพือ่
คาดหวังการเกดิขาขึ้นรอบใหมไ่ปที่  23.60 บาทและ 26.25 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 9.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 9.95 บาท  ตั้ง Stop Loss 
เมื่อหลดุ 8.75 บาท 

 Follow Buy ที ่21.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 23.60 บาท
และ 26.25 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 20.20 บาท 



 

43 

 

 
BY RESEARCH DIVISION  

 

Buy Signal : SAPPE  Buy Signal : SCC 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ SAPPE ราคาแกว่งพักตัวในรูปแบบ Symmetrical 
Triangle ภายใต้แนวโน้มหลักท่ีเป็นขาข้ึน โดยจุดสำคญัสำหรับการ
เลือกทางคือการผา่นกรอบบนของสามเหลี่ยมที่ 28.50 บาท หาก
เกิดขึ้นน่าจะเห็นการขยับกรอบไปทดสอบแนวต้านถัดไปท่ี 31.00 
และ 33.50 บาท    

 ภาพรายสัปดาห์ SCC สัญญาณบวกทางเทคนิค จากการ Breakout 
กรอบบน Downtrend Channel สะท้อนแนวโน้มที่มโีอกาส
เปลี่ยนแปลงไป โดยจากนี้เน้นรอดูการฟอร์มพักตัวเพื่อเกิดสัญญาณ
ยก Low และยก High เกิดขึ้นโดยจุดที่เป็นสัญญาณในระยะสั้นคอื
การ Breakout ผา่นแนวต้าน 385 บาทเพื่อเปิด Upside ไปท่ี 420 
บาทต่อไป    

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Buy ที ่ 28.50  บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 31.00 บาทและ 
33.50 บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 27.50 บาท 

 Follow Buy  385 บาท โดยมเีปา้ทำกำไรที่ 420 บาท และตั้งจุดตดั
ขาดทุนที่ 373  บาท 

 
Sell Signal : EASTW  Sell Signal : SYNTEC 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ EASTW แกว่งในแนวโน้มขาลง สัญญาณหลักๆจาก
การที่ High ถูกกดลงพร้อมท้ังเกิดแท่งเทียนแดงยาว สะท้อนแรงขาย
ยังเข้ากดดัน ขณะที่ลา่สุดแกว่งออกข้างรอเลือกทางที่ 7.20-8.10 
บาท หากหลุดกรอบล่างใช้เป็นจังหวะ Follow Short เพื่อคาดหวัง
การปรับฐาน โดยมเีป้าหมายที่ 6.60 และ 6.00 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ SYNTEC ทิศทางราคาแกว่งในกรอบ Sideway 
Down โดยมสีัญญาณเปิด Downside จากแท่งเทียน Shooting 
Star หลังจากทดสอบ EMA 200 สัปดาห์ ขณะที่ปัจจุบันอยู่ในจังหวะ
เลือกทาง โดยไม่ควรหลดุแนวรับ 1.84 บาท  หากเกิดขึ้นเสี่ยงเปดิ 
Downside ไปหาฐานต่อ บริเวณกรอบล่างท่ี 1.62 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

Follow Short เมื่อหลุด 7.20 บาท  โดยมีเป้าทำกำไรที่ 6.60 บาท 
และ 6.00 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 7.40  บาท 

 Follow Short เมื่อหลุด 1.84 บาท  โดยมีเป้าทำกำไรที่ 1.62 บาท 
และตั้งจดุตัดขาดทุนท่ี  1.89 บาท 
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กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์เดือน เมษายน 2565 

 

 SET50 Futures & Option แกว่ง Sideway Up ในกรอบ 995-1050 จุด  

 SSF แนะนำ Long หุ้นใหญ่ปัจจัยพื้นฐานแกร่ง GPSC MAJOR LH 

 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1850-2000 เหรียญฯ 
 

 

S50M22 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

GOLD SPOT 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 

 

 

 
 

SET50 Index แนะนำรอ Long S50M22 ในช่วง 998-1050  จุด 
โดยมเีป้าทำกำไรที่ 1,050 จุดตั้งจุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 จุด
จากทุน คาด SET50 Index อยู่ในโหมด Sideway Up จากทิศทาง
ผลประกอบการที่ยังแข็งแกร่งและ Fund Flow ที่ยังไหลเข้า โดยมี
ความตึงเครยีดรัสเซีย-ยูเครนเพิ่มความผันผวน 
SET50 Index Option: เดือน เม.ย.65 คาดกรอบการเคลื่อนไหว
ของ SET50 Index อยู่ท่ี 995- 1050 จุด แนะนำให้เปิด Long Call 
Option Series M22 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 975-1000 จุด 
เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 995 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที ่
1050 จุด และตั้งจุด Cut Loss 3 จุด 
Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Long GPSCM22 บริเวณ 

67.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 77.00 บาทและ 84.25 บาท ตั้ง

จุดตัดขาดทุน หากหลุด 65.00 บาท แนะนำ Long LHM22 9.00 
บาท โดยมเีป้าทำกำไรที่ 9.95 บาท  ตั้ง Stop Loss เมื่อหลดุ 8.75 
บาทและแนะนำ Follow Buy MAJORM22 ท่ี 21.00 บาทเป้าหมาย

ทำกำไรท่ี 23.60 บาทและ 26.25 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 20.20 
บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  แนะนำให้นักลงทุน

เปิดสถานะ Short GFJ22 (สัญญาส่งมอบ เม.ย. 2565) หากราคาทองคำ
ปรับขึ้นไปใกล้บริเวณ 2,000 เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,850 บาท อิงอัตรา
แลกเปลี่ยน 33.5 บาท/USD) แต่ในทางกลับกัน หากราคาปรับลงมาต่ำ
กว่า 1,850 เหรียญฯ (เทียบเท่า 29,460 บาท) แนะนำให้รอเปิดสถานะ 
Long GFJ22 เพื่อสร้างโอกาสในการทำกำไร พร้อมกันน้ีให้สลับมาใช้ 
GFM22 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน มิ.ย. 2565 แทน GFJ22 ก่อนท่ีจะ
หมดอายุลงในเดือน เม.ย. 2565 โดย Trading บริเวณ 29,480-31,870 
บาท ท้ังนี้นักลงทุนควรกำหนดจุด  Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาท
ทองคำ 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 เม.ย. 2565   
• สถานการณ์ความขดัแย้งระหวา่งยูเครน-รสัเซียทีไ่ด้เขา้สู่เดือนท่ี 2 ยังเป็น

ปัจจัยที่สรา้งความผันผวนต่อตลาดหุ้น โดยมุมมองฝ่ายวิจัยฯประเมินว่าผล

ต่อสงครามทางทหารน่าจะกดดันต่อตลาดหุ้นลดลง บนสมมติฐานท่ีจำกัด

พื้นทีก่ารสู้รบเฉพาะในยูเครนและ NATO ไม่ได้ส่งทหารเข้ามามีสว่นร่วม 

แต่ประเด็นความเสีย่งของสงครามการค้าที่เห็นการตอบโต้กันระหว่างชาติ

ตะวันตกกับรสัเซียที่จะนำมาสู่การปรับลดคาดการณ์การเติบโตและปริมาณ

การค้าของเศรษฐกิจโลกรวมถึงเศรษฐกิจไทย 

• ขณะที่ผลอีกด้านหนึ่งจะทำให้ราคา Commodity ยังน่าจะทรงตัวใน

ระดับสูงซึ่งทำให้ความกังวลต่อการเร่งตัวของเงินเฟ้อฯและการดำเนนิ

นโยบายการเงินของธนาคารหลักต่างๆมีแนวโนม้ใช้นโยบายการเงินที่ตึงตัว 

โดยเฉพาะ FED ที่คาดจะปรับขึ้นดอกเบี้ยฯทุกการประชุมในปโีดยลา่สุดผล

สำรวจ Bloomberg คาดอัตราดอกเบี้ยฯ ณ สิ้นปีอยู่ที่ 2.5 – 2.75% จาก

ปัจจุบันอยู่ในช่วง 0.25-0.5% สวนทางกับบ้านเราที่แม้ว่าเงินเฟ้อมแีนวโน้ม

เร่งตัวขึ้น แต่ส่วนใหญ่มาจาก Cost Push โดยที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจยัง

ฟื้นไม่เตม็ทีส่อดรับกับความเห็นการประชุม กนง.ที่ผา่นมา จงึเชื่อว่า

ดอกเบี้ยฯบ้านเราจะยังอยู่ในระดบัต่ำ 0.5% ต่อไป  

• นอกจากน้ีทิศทางผลประกอบการบริษัทฯท่ีแนวโน้มฟื้นตัวหลังผ่อนคลาย

กิจกรรมทางเศรษฐกิจทำให้กำไรบริษัทมีแนวโน้มเติบโต (ฝ่ายวิจัยคาด EPS 

SET Index ที่ 89.90 บาท/หุ้นเติบโต 3%yoy) ซึ่งหากประเมินในมุมของ 

Earning Yield Fap (EYG) บ้านเราอยู่ท่ี 4.8% สูงกว่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี

ที่ 4% จึงน่าจะเป็นแรงดึงดูด Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้น ขณะที่ในเดือน

นี้จะเป็นช่วงโค้งสุดท้ายของการจา่ยปันผล จึงเช่ือว่าจะเป็นอีกแรงท่ีช่วย

จำกัด Downside ของ SET50 Index ภายใต้ปัจจัยแวดล้อมข้างต้นคาด 

SET50 Index แกว่งตามกรอบ 995-1050 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 ช่วงเดือน มี.ค. ที่ผ่านมาเผชิญความผันผวนสูงขึ้นโดยมีจังหวะได้หลุดเส้น EMA 50 สัปดาห์ (นัยฯสำคัญคล้ายกับ EMA 200 
วัน) แต่อย่างไรกต็ามยังมสีัญญาณบวกจากไล่กลับมายืนเหนือได้เร็วจนเกิดเป็นสัญญาณแท่ง Hammer ทำให้แนวโน้มหลักยังเป็นขาข้ึนโดย
มองแนวต้านของเดือน เม.ย. 65 ที่ 1050 จุด แต่อย่างไรก็ตามการปรับขึ้นจะมีเสถียรภาพแนะนำให้พิจารณากับมูลค่าการซื้อขายที่ควรมี
แนวโน้มเร่งตัวขึ้นตาม ส่วนแนวรบัของเดือนประเมินไวท่ี 995 จุด ทั้งนี้หาก SET50 Index ลงแรงกว่าคาดจนหลุด 978 จุดถือเป็นแนวเฝ้า
ระวังของการเปลีย่นแนวโน้ม   

 

S50M22 (Daily) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

S50M22 ยังเป็นภาพขยับกรอบข้ึนตราบท่ียังสามารถยืนเหนือ EMA 200 วัน โดยในเดือนน้ีคาดว่าจะอยู่ในช่วงของการขยับกรอบข้ึนได้ต่อ 
แต่การขึ้นจะเร่งไม่มากเพราะยังมแีนวต้านคอยสกดัหลายด่านท่ี 1030 และ 1050 จุด โดยมีแนวรับสำคัญที่ EMA 200 ตรง 998 จุด 
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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 เม.ย.65 
ความขัดแย้งระหว่างยูเครน-รัสเซยีที่ได้เข้าสู่เดือนท่ี 2 ยังเป็นปัจจัยที่สร้างความ

ผันผวนต่อตลาดหุ้น โดยมุมมองฝา่ยวิจัยฯประเมินว่าผลต่อสงครามทางทหาร

น่าจะกดดันต่อตลาดหุ้นลดลง แตป่ระเด็นความเสี่ยงของสงครามการค้าที่เห็น

การตอบโต้กันระหวา่งชาติตะวันตกกับรัสเซยีที่จะนำมาสู่การปรับลดคาดการณ์

การเติบโตและปรมิาณการค้าของเศรษฐกิจโลกรวมถึงเศรษฐกิจไทย ขณะที่ผล

อีกด้านหนึ่งจะทำให้ราคา Commodity ยังน่าจะทรงตัวในระดับสูงซึ่งทำให้

ความกังวลต่อเงินเฟ้อฯและการดำเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวของธนาคารหลัก

ต่างๆ โดยเฉพาะ FED ที่คาดจะปรับขึ้นดอกเบี้ยฯทุกการประชุมในปีโดยล่าสดุ

ผลสำรวจ Bloomberg คาดอัตราดอกเบี้ยฯ ณ สิ้นปีอยู่ท่ี 2.5 – 2.75% จาก

ปัจจุบันอยู่ในช่วง 0.25-0.5% สวนทางกับบ้านเราที่แม้ว่าเงินเฟ้อมแีนวโน้มเร่ง

ตัวขึ้น แต่ส่วนใหญม่าจาก Cost Push จึงเช่ือว่าดอกเบี้ยฯบ้านเราจะยังอยู่ใน

ระดับต่ำ 0.5% นอกจากน้ีทิศทางผลประกอบการบริษัทฯที่แนวโน้มฟื้นตัวหลัง

ผ่อนคลายกจิกรรมทางเศรษฐกิจทำให้กำไรบริษัทมีแนวโน้มเติบโต จงึน่าจะเป็น

แรงดึงดูด Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้น ขณะที่ในเดือนนี้จะเป็นช่วงโค้งสุดท้าย

ของการขึ้นเครื่องหมาย XD จึงเช่ือว่าจะเป็นอีกแรงท่ีช่วยจำกัด Downside 

ของ SET50 Index แกว่งตามกรอบ 995-1050 จุด ต่อไป  

SET50 Index Futures 

Direction Trading: แนะนำรอ Long S50M22 ในช่วง 998-1050  จุด โดยมี
เป้าทำกำไรที่ 1,050 จุดตั้งจุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 จุดจากทุน คาด SET50 
Index อยู่ในโหมด Sideway Up จากทิศทางผลประกอบการทีย่ังแข็งแกร่งและ 
Fund Flow ที่ยังไหลเข้า โดยมคีวามตึงเครยีดรสัเซยี-ยูเครนเพิ่มความผันผวน 
Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหว่าง S50U22 ลบด้วย S50M22 ณ 
วันท่ี  30 ม.ีค. 2565 จะเท่ากับ -8.45 จุด ซึ่งสามารถนำมากำหนดกลยุทธ์การ
ลงทุนได้ดังนี้  
1) Short Spread เมื่อ Spread ของ S50U22M22 มีค่าสูงกว่า –6.45 จุด 
(คำนวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทุน = -8.45+2.00 จุด) 
2) Long Spread เมื่อ Spread ของ S50U22M22 มีค่าต่ำกว่า –10.45 จุด 
(คำนวณจาก Spread ที่คาดไว้รวมต้นทุน = -8.45-2.00 จุด) 

SET50 Index Option 
Direction Trading: เดือน เม.ย.65 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 
Index อยู่ท่ี 995- 1050 จุด แนะนำให้เปิด Long Call Option Series M22 
ช่วง Exercise Price ระหว่าง 975-1000 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 
995 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที่ 1050 จุด และตั้งจดุ Cut Loss 3 จุด 

S50J22 S50K22 S50M22 S50N22 S50Q22 S50U22

ณ 28 เม.ย.65 ณ 30 พ.ค.65 ณ 29 มิ.ย.65 ณ 26 ก.ค.65 ณ 30 ส.ค.65 ณ 29 ก.ย.65
S50J22

S50K22 -0.64

S50M22 -0.22 0.42

S50N22 -0.02 0.61 0.19

S50Q22 -3.81 -3.17 -3.60 -3.79

S50U22 -8.67 -8.03 -8.45 -8.64 -4.86

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

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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BY RESEARCH DIVISION  
Single Stock Futures 

 

Long GPSCM22 
สถานการณ์สงครามเริ่มคลี่คลาย ส่งผลให้ราคาพลังงานปรับตัวลดลง คาดเป็น
บวกต่อกลุ่มโรงไฟฟ้า เลือก GPSC ซ่ึงคาดจะเห็น margin ท่ีเริ่มปรับตัวดีขึ้น
ในช่วง 2H64 ขณะท่ีภาพระยะยาวยังเห็นการเติบโตจากโครงการใหม่ๆท่ีเตรียม 
COD ตั้งแต่ปี 66 เป็นต้นไป ราคาหุ้นปรับฐานมาแล้วระดับหน่ึงจนเริ่มเห็น 
valuation ท่ีน่าสนใจ น่าเข้าสะสม Fair Value ปี 65 เท่ากับ 86.50 บาท  
ภาพรายสัปดาห์ GPSC สัญญาณ Reversal จากแท่งเทียน Hammer ใช้จังหวะ
ย่อมาบริเวณ 67.50 บาท เป็นจังหวะเข้าซ้ือสะสม เพื่อคาดหวังการรีบาวน์
ทดสอบแนวต้านถัดไปท่ี 77.00 และ 84.25 บาท 
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนำ Long GPSCM22 บริเวณ 67.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 77.00 
บาทและ 84.25 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 65.00 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Long LHM22  
จุดเด่นจากความมั่นคงในเรื่องโครงสร้างธุรกิจครบทุกมิติเริ่มจากธุรกิจอสังหาฯ 
เพื่อขาย รวมถึง อสังหาฯ เพื่อเช่า การฟื้นตัวของบริษัทร่วมอย่าง HMPRO และ 
QH จะช่วยหนุนต่อส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมเพ่ิมขึ้น 21% yoy อยู่ท่ี 2.8 พันล้าน
บาท คาดกำไรปกติปี 2565 อยู่ท่ี 8.05 พันล้านบาท เติบโต 17% yoy ยังไม่รวม
การขาย Serviced Apartment ในสหรัฐ ปันผล 6% FV อยู่ท่ี 11.00 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ LH แรงรีบาวนท์ี่ชัด จากแท่งเทียน Hammer มองเป็น
จังหวะ Buy On Dip หากย่อมาที ่9.00+/- หากผ่านแนวต้านที่ 9.95 บาท 
เตรียมปรับขึ้นทดสอบต้านสำคญัที่ 11.50 บาท 
กลยุทธ์การลงทุน 
แนะนำ Long LHM22 9.00 บาท โดยมเีป้าทำกำไรที่ 9.95 บาท  ตัง้ Stop 
Loss เมื่อหลุด 8.75 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Long MAJORM22 

ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าในปี 2565 MAJOR น่าจะรักษา Earning Momentum ได้ต่อเนื่อง 
จากภาพยนตร์ฟอร์มยักษ์หลายเรื่องที่ฉายในปีน้ี ท้ัง The Batman Doctor 
Strange ,Avatar2 รวมถึงหนังไทยท่ีน่าจับตามองอย่าง บุพเพสันนิวาส2 และบัว
ผันฟันยับ ขณะท่ีมี Upside จาก ดีล TKN และ WORK รุกตลาดต่างประเทศ 
มูลค่าเหมาะสมภายใต้วิธี  DCF Fair Value 25 บาท ปันผล 0.75 บาทต่อหุ้น 
ภาพรายสัปดาห์ พักตัวกรอบ Bullish Descending Triangle จุดเปิด Upside 
ต้องผ่าน 21.00 บาท หากเกิดขึ้นมีโอกาสขึ้นทดสอบ 23.6 และ 26.50 บาท  
กลยุทธ์การลงทุน  
แนะนำ Follow Buy MAJORM22 ท่ี 21.00 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 
23.60 บาทและ 26.25 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 20.20 บาท 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

GPSCM22 71.10 - 3048 - 86.50 20.65%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

LHM22 9.26 - 1082 - 11.00 18.80%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

MAJORM22 19.33 - 1856 - 25.00 29.30%

Future Underlying
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GOLD Futures  
การเคลื่อนไหวระหว่างราคาทองคำ / Dollar Index 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 31 มี.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) 

 
 

 แนะนำ Trading กรอบ 1,850-2,000 เหรยีญฯ  
ราคาทองคำเดือน มี.ค. 2565 เคลื่อนไหวผันผวน โดยช่วงต้นเดือนพุ่งขึ้นไปแตะ 2,070 
เหรียญฯ (ณ 10 มี.ค. 2565) ท่ามกลางความกังวลเกี่ยวกับสงครามรัสเซีย-ยูเครนท่ี
รุนแรงขึ้น แต่ต่อมาแม้สงครามยังคงยืดเยื้อ แต่ด้วยทุกฝ่ายพยายามหาทางเจรจาเพ่ือ
หาทางออก ทำให้ลดความตึงเครียดลงไปบ้าง กอปรกับค่าเงินดอลลาร์ที่แข็งค่า หลัง
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) มีมติขึ้นดอกเบี้ย 0.25% ในการประชุม มี.ค. ท่ีผ่านมา ทำให้ 
Dollar Index ปรับขึ้นมายืนบริเวณ 98-99 จุด กดดันให้ราคาทองคำปรับลดลง ล่าสุด 
31 มี.ค. 2565 อยู่ท่ี 1,937 เหรียญฯ สำหรับทิศทางราคาทองคำเดือน เม.ย. 2565 คาด
ผันผวนต่อเน่ืองในกรอบ 1,850-2,000 เหรียญฯ โดยประเด็นท่ีให้น้ำหนัก คงเป็นเรื่อง
เดิมเกี่ยวกับสถานการณ์ยูเครน-รัสเซีย ซ่ึงดูเหมือนว่าการสู้รบยังมีโอกาสยืดเยื้อ และ
ยังไม่เห็นพัฒนาการเชิงบวก คาดกดดันให้ตลาดการเงินท่ัวโลกอยู่ในโหมดผันผวน และ
เกิดการไหลออกจากสินทรัพย์เสี่ยงเข้าสู่สินทรัพย์ปลอดภัยในบางช่วงเวลา จนกว่าจะ
เห็นทางออกที่นำไปสู่การเจรจากันของท้ัง 2 ฝ่าย ซ่ึงหากได้ข้อยุติท่ีชัดเจนเมื่อใด ย่อม
ทำให้ทองคำท่ีถูกมองเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยมีความน่าสนใจลดลงได้เช่นกัน 
 

กลยุทธ์ GOLD Futures  
Direction Trading: คงแนะนำกลยุทธ์ Trading เพื่อสร้างกำไรท่ีดีสุดให้กับนักลงทุน 
ท่ามกลางความผันผวนของราคาทองคำและค่าเงินบาท โดยภายใต้กรอบราคาทองคำ 
1,850-2,000 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้นักลงทุนเปิดสถานะ Short GFJ22 
(สัญญาส่งมอบ เม.ย. 2565) หากราคาทองคำปรับขึ้นไปใกล้บริเวณ 2,000 เหรียญฯ 
(เทียบเท่า 31,850 บาท อิงอัตราแลกเปล่ียน 33.5 บาท/USD) แต่ในทางกลับกัน หาก
ราคาปรับลงมาบริเวณ 1,850 เหรียญฯ (เทียบเท่า 29,460 บาท) แนะนำให้รอเปิด
สถานะ Long GFJ22 เพื่อสร้างโอกาสในการทำกำไร พร้อมกันน้ีให้สลับมาใช้ GFM22 
ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน มิ.ย. 2565 แทน GFJ22 ก่อนท่ีจะหมดอายุลงในเดือน เม.ย. 
2565 โดย Trading บริเวณ 29,480-31,870 บาท ท้ังน้ีนักลงทุนควรกำหนดจุด  Cut 
Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ท้ังนี้ผลจากการศึกษา
ภายใต้สมมติฐานอัตราแลกเปลี่ยนท่ี 33.5 บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงิน
บาทอ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคาทองคำปรับขึ้น (ลดลง) ประมาณ 200 บาท   

กลยทุธ ์GOLD Online Futures 
Direction Trading : ราคาทองคำพุ่งขึ้นแรง จนไปทดสอบแนวต้านสำคัญ Zone 
2000 เหรียญฯ เกิดแท่งเทียนเงาบนยาวพร้อมทำ Lower High เป็นสัญญาณลบ ระยะ
ถัดไปอาจเห็นแรงขายเข้าตามหากหลุด EMA 10 สัปดาห์ โดยมี Downside อยู่บริเวณ 
1,850 ซ่ึงเป็นแนวต้านเดิมท่ีเคยเกิดการ Breakout ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวระยะ
น้ีอยู่ท่ี 1,850-2,000 เหรียญฯ แนะนำ Trading ในกรอบ 1,850 – 2,000 เหรียญฯ 
กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตัวลงมากรอบล่าง และเปิดสถานะ Short เมื่อ
ราคาฟ้ืนตัวมาท่ีกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ GOM22 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบ มิ.ย. 2565 
และกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ  
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Gold Spot (Weekly) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

ราคาทองคำรายสัปดาห์ ทิศทางราคาทองคำ หลังจากพักตัวภายใตก้รอบ Sideway ที่ 1850 -2000 เหรียญฯ เกิดสญัญาณบวกทางเทคนิค
ที่แกร่งผ่านกรอบบนด้วยแท่งเทียน Bullish Breakout อย่างไรก็ตามเริม่โดยแรงขายเข้ากดจนใกล้หลุด EMA 10 สัปดาห ์
หากเกิดขึ้นเสี่ยงเปิด Downside  คาดเปลี่ยนกรอบการ Trading เขา้สู่กรอบ 1850-2000 เหรียญฯ  

  

Dollar Index (Weekly) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

Dollar Index  ภาพรายสัปดาห์ ทศิทางแกว่งในแนวโน้มที่แข็งค่า สังเกตจากแนวรับ Uptrend Channel ยังทำหน้าท่ีได้แกร่งด้วยการขยบั
ขึ้นเหนือเส้น EMA 10 สัปดาห์ อย่างไรก็ตามเริม่ชะลอการแข็งค่า แกว่งออกข้าง กรอบ 98.00-99.50 จุด โดยต้องระวังการอ่อนค่าหาก
หลุด Fibonacci Retracement 61.8 % ระหว่างจุด High ที่ 103 จุดและ Low ที่ 89 จุด ลงมา อาจเห็นการเปิด Downside มาที่กรอบ
ล่างได้ ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวระยะนี้อยู่ที่กรอบ 96.00-99.50 จุด 
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กลยุทธ์พอร์ตการลงทุนเดือน เมษายน 2565

 Overweight ตลาดหุ้นไทย 

ASP  
Investing ตราสารตลาดเงนิ ตราสารหนี ้ ตราสารลงทนุอืน่ๆ หุน้ไทย หุน้ตา่งประเทศ 

ตราสารลงทนุ - 
TRUE261B, 
TRUE253A, 
SIRI20PB 

Equity Linked Note 
BGRIM 

GPSC, SCC, 
MAJOR, SAPPE, LH, 

AEONTS 

GOOGL US  
E1VFVN30 VN 

กองทนุ ASP-DPLUS KKP ACT FIXED TMBPIPF TSF-A MGFGA 

กองทนุแนะนำ
ของ ASSET 

PLUS 
ASP-DPLUS 

ASP-
CHINABOND-A 

ASP-PROPIN-A ASP-T12 ASP-TOPBRAND 

  

สดัสว่นการลงทนุ สัดส่วนของพอร์ตการลงทุน 
ความขัดแย้งรสัเซีย-ยูแครน ยังอยู่ในภาวะที่ยืดเยื้อ แม้จะเริ่มเห็นหนทางสู่การเจา
จา อย่างไรกต็ามตลาดหุ้นปรับตัวลงมาแรงในช่วง 2 เดือนที่ผ่านมา จึงทำให้ตลาด
หุ้นโลก(MXWO Index) ดีดกลับบา้ง โดยในเดือนน้ีปรับตัวขึ้น 2.8%mtd และฝ่าย
วิจัยคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้นไทยแม้เห็น
สัญญาณฟื้นตัว แต่ยังเดินมาไมถ่ึงจุดที่จะใช้นโยบายการเงินตึงตัวเพิ่มเตมิ คาด
ดอกเบี้ยทรงตัวระดับเดิมสักระยะ หนุน Market Earning Yield Gap เปิดกว้าง(ดี
ต่อ SET Index) บวกกับเป็นเปา้หมาย Fund flow ต่างชาติ ฝ่ายวิจัยฯจึงคง
น้ำหนักเป็น 35%(มากกว่าตลาดฯ) โดยเน้นการลงทุนในหุ้นพื้นฐานดีอิงเศรษฐกิจ
ในประเทศ ขณะทีส่ัดส่วนการลงทุนในตราสารลงทุนอื่นๆ เน้นลงทุนใน Product 
ที่ลงทุนในหุ้นไทยอย่าง ELN เป็นหลักโดยให้น้ำหนัก 15%(มากกว่าตลาดฯ) ซึ่งจะ
ช่วยลดความเสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นผันผวน และขาดปัจจยัหนนุได้เป็นอยา่งดี 
พร้อมกับคงน้ำหนักตราสารหนี้ไวท้ี ่15%(น้อยตลาดฯ) ส่วนสุดท้าย คือ ตลาดเงิน
คงน้ำหนักเหลือ 5% รอจังหวะลงทุนเพิ่มเติมในเดือนต่อไป  

 

Benchmark (ตลาดอ้างอิง) 

 
 

 
กลยุทธ์พอร์ตการลงทุน 

BY RESEARCH DIVISION  
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Performance Portfolio 
ผลตอบแทนพอร์ตการลงทุน (ytd)  สัดส่วนการลงทุนและผลตอบแทนของแต่ละ

สินทรัพย์(mtd) 

 

  

 

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 29 มี.ค. 2565                  หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 มี.ค. – 29 มี.ค. 2565                 

บทสรุปพอร์ตโฟลิโอในเดือนทีผ่่านมา   
เดือน มี.ค. 65 ที่ผ่านมา ทั่วโลกให้ความสนใจกับสงครามยูเครน-
รัสเซยีที่ยังมีอย่างต่อเนื่อง โดยรสัเซียยังบุกยึดดินแดนของยูเครน
เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตามเริม่มสีญัญาณบวกของการเจรจากันครั้ง
ล่าสดุ จึงทำให้ตลาดหุ้นโลกบวก 4%(mtd) ขณะที่ประเทศไทยก็
โดนผลกระทบดังกล่าวเช่นกัน แต่ได้แรงหนุนจากสภาพคลอ่ง
ส่วนเกินในระบบ และกำไรบริษัทจดทะเบียนที่ฟ้ืนตัวจากจุดต่ำสดุ
เมื่อปีที่แล้ว ส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยปรับตัวขึ้นเล็กน้อย 0.3%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทำได้
ไม่ดมีากนัก โดยพอร์ตจำลองของฝ่ายวิจัยฯ แพ้ตลาดฯหุ้นไทย เป็น
เดือนแรก เนื่องจากกลยุทธ์การลงทุนไม่มีหุ้นกลุ่ม Comodity มาก
พอ ซึ่งสัดส่วนหุ้นไทยกว่า 1 ใน 3 เป็นกลุ่มพลังงาน ขณะทีบ่ริษัท
ที่ทำผลตอบแทนได้โดดเด่นในเดือนนี ้ อาทิ KCE AOT ที่ได้
ผลตอบแทน 12.3%, 2.6% ตามลำดับ เป็นต้น 

 

 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นท่ีคาดหวังการเติบโตได้ในอนาคตอย่าง 
Health Care Select Sector SPDR Fund (XLV US) และ VFMVN30 
ETF (E1VFVN30 VN)  ซึ่งพอรวมกับผลตอบแทนจากกองทุน ASP-
ASIAN ที่อิงกับหุ้นแถบเอเซียแล้ว ให้ผลตอบแทน -4.5%mtd ซึ่งแพ้ 
Benchmark อย่าง MXWO Index ที ่ให ้ผลตอบแทน +4.4%mtd 
ส่วนทางด้านตลาดเง ิน ถ ือว ่าเป ็นแหล่งพ ักเง ินที ่ด ี โดยสร ้าง
ผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากนักก็ตาม จึงทำให้ผลตอบแทน
พอร์ตโดยรวมตั้งแต่ต้นเดือนอยู่ที่ -2.1%(mtd) ส่วน Benchmark มี
ผลตอบแทน +1.4%(mtd) 

สรุป นับตั้งแตต่้นปี 2565 เป็นต้นมา ตลาดหุ้นโดนแรงกดดันจากความ
ตึงเครียดของสงครามยูเครน-รัสเซยี จนทำให้ตลาดหุ้นหลายแห่งโดน
กดดัน โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 2565 ลดลงกว่า 3.0% 
ขณะที ่Benchmark มีผลตอบแทนลดลง 2.5% จากการแบ่งสัดส่วนท่ี
ถูกต้อง โดยให้น้ำหนักสินทรัพย์เสี่ยง 80% และสินทรัพย์ปลอดภัย 
20%  

   

  

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Overw eight 35% 30% -2.31% 0.27%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% -4.50% 4.40%

ตลาดเงนิ Underw eight 5% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Underw eight 15% 20% -0.19% -0.03%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Overw eight 15% 10% 0.75% -0.03%

ผลตอบแทนรวม -2.07% 1.40%

Type Recc.
Weight Return
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Thailand Equity 
กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทยเป็น 35% ของพอร์ต(Overweight) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน เม.ย.65 
ไวท้ี่ 1,660 – 1,750 จุด ขณะทีส่งครามยูเครน-รัสเซียเป็นประเด็นที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด โดยกลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นพ้ืนฐานดีกำไรมั่งคง 
อย่าง GPSC, SCC, MAJOR, SAPPE, LH, AEONTS เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน เม.ย.65 
  

ภาวะตลาดหุ้นไทย   กลยุทธ์การลงทุนในตลาดหุ้นไทย  

แม้มีการระบาด Omicron ภายในประเทศระดับ 2 หมื่นรายต่อวัน แต่ไม่
รุนแรง ไม่มี Lockdown แต่ผ่อนคลาย พร้อมเดินหน้าสู่การเป็นโรคประจำ
ถิ่น บวกกับดอกเบี้ยทรงตัวระดับต่ำ หนุนเม็ดเงินเข้าตลาดหุ้นไทยเพิ่มเติม 
คาดหวังการฟื้นตัวเด่นในปีน้ี อีกท้ังเป็นเป้าหมายหลักของ Flow ต่างชาติ
ในการเลือกลงทุน โดยตั้งแต่ต้นเดือน Fund flow ต่างชาติไหลเข้ากว่า 2.6 
หมื่นล้านบาท (mtd)  

ส่วนเดือน เม.ย.65 ยังคงต้องติดตามปัจจัยเสี่ยงอย่างสงครามยูเครน-รัสเซีย 
ซ่ึงอาจเป็นการเปิด Downside ต่อประมาณการ GDP ท่ัวโลก ขณะท่ีกำไร
บริษัทจดทะเบียนของไทยยังดูดี เติบโต YoY อยู่ระดับ 1 ล้านล้านบาท  คาด 
EPS65F ล่าสุดอยู่ท่ี 88.90 บาท/หุ้น หากคำนวณระดับ Market Earning 
Yield Gap. (คิดตามมูลค่าเวลา) เทียบกับดัชนี ณ ปัจจุบัน จะอยู่ท่ี 4.7% 
(สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต) ถือเป็นโอกาสสะสม 

 ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ ท้ังในมุมของ Valuation และการฟื้น
ตัวของกำไรบริษัทจดทะเบียน โดยฝ่ายวิจัยมีน้ำหนักหุ้นไทย 35% และ
วางกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน เม.ย.65 ไว้ท่ี 1,660 - 
1,750  จุด ส่วนกลยุทธเ์น้นสะสมหุ้นพื้นฐานดีกำไรมั่งคง อย่าง GPSC, 
SCC, MAJOR, SAPPE, LH, AEONTS หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตาม
จังหวะท่ีเหมาะสมโดยจะมีการรายงานและเผยแพร่ผ่านบทวิเคราะห์ 
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 
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ASPS Portfolio SET Index

รายละเอียดพอร์ตโฟลิโอจำลองของฝ่ายวิจัย ASPS ณ 31 มี.ค. 2565 

 

 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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Fixed Income 

ความขัดแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครนที่ไม่มีสัญญาณอะไรใหม่ๆ ส่งผลให้ Bond Yield ของโลกขยับตัวขึ้นในเดือน มี.ค. 2565 ขณะที่ตลาด
ยังคงมุมมองว่า Fed จะขึน้อัตราดอกเบี้ยในปี 2565 ถึง 7 คร้ัง ขณะที่ไทยเชื่อว่าจะยังเดินหน้าคงอัตราดอกเบี้ยต่ำต่อไป เพราะเศรษฐกิจยัง
ไม่ฟื้นตัวดี ส่งผลให้ Bond Yield ไทยมีแนวโน้มแกว่งทรงตัวได้ต่อ กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ ยังคงน้ำหนักการลงทุนที ่ 15% ของ
พอร์ตรวม Top picks คือ TRUE261B, TRUE253A, SIRI20PB 
 

ปจัจยัทีม่ผีลตอ่ตราสารหนี้ และกลยทุธ์การลงทนุในตราสารหนี้ 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย (THB Gov) ในช่วงเดือนมีนาคมกลบัมาปรบัขึ้นทำสถิติใหม่ของปีตามการปรับขึ้นของ US Treasury 
Yield ที่เป็นผลมาจากการที่ Fed ปรับขึ้นดอกเบี้ยเป็นครั้งแรกในรอบ 4 ปี จาก 0.25% มาอยู่ที่ 0.25-0.50% และส่งสญัญาณว่าจะมีการปรับขึ้น
ในทุกครั้งของการประชุมซึ่งครั้งหน้าอาจมีการปรับขึ้นถึง 50 bps. เพื่อสกัดเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้น ทำให้ THB Gov อายุเกิน 2 ปีที่เมื่อเทียบกับต้นปี
แล้วปรับขึ้น 30-78 bps ส่วนอายุไม่เกิน 1 ปี ยังคงทรงตัวที่ระดับ 0.5% เพราะตลาดยังไม่คาดการณ์วา่ กนง จะปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็วๆนี้ ด้วยเหตผุล
ของความเปราะบางทางเศรษฐกจิ ยอดผูต้ิดเชื้อโควดิ และ สงครามรสัเซีย-ยเูครน ส่วนความต้องการซือ้ตราสารหนีไ้ทยของนักลงทุนในประเทศยัง
มีมาต่อเนื่องแตไ่ม่ถือว่ามากนัก คาดว่าเป็นเพราะลูกค้ามาหาซื้อตัวทดแทนตัวท่ีครบกำหนด โดยมักซือ้ตัวท่ีมีอายุไมเ่กิน 3 ปี ส่วนนักลงทุนต่างชาติ
กลับมาขายโดยเฉพาะตัวสั้น คาดว่าเป็นเรื่องค่าเงินท่ีในภาวะสงคราม USD จะแข็งค่า จึงมองเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่า ทำให้เดือนนี้ต่างชาติขาย
สุทธิ 100,257 ลบ. เป็นตัวสั้น 80% และตัวยาว 20%  

อัตราดอกเบีย้ของไทยท่ีทรงตัวต่ำ ส่งผลให้ Bond Yield ของไทยมีแนวโน้มแกว่งทรงตัวต่อไป แม้ช่วงสั้นๆจะมปีัจจัยรบกวนจากความขัดแย้ง
ระหว่างรสัเซีย-ยเูครนบา้ง  กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ จึงยังคงน้ำหนักการลงทุน 15% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหนี้
สัดส่วนเท่าๆกันราว 4-5 ตัว Top picks คือ IVL19PA, TRUE261B, TRUE27OA 

Yield Curve พนัธบตัรรฐับาลของไทย  มลูคา่ซือ้ขายตราสารหนีไ้ทยของนกัลงทนุตา่งชาติ 

 

 

 

 
 

 

สัญลักษณ ์
ตราสารหน้ี 

บริษัทที่ออก อันดับ (Rating) 
อายุคงเหลือ 

(ปี) 
ดอกเบี้ยหน้าตั๋ว 

(% ต่อปี) 
ผลตอบแทนล่าสดุ  

(% ต่อปี) 
TRUE261B บริษัท ทร ูคอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 3.8164 3.60 3.80 
TRUE253A บริษัท ทร ูคอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 2.9726 3.20 3.43 

SIRI20PB บริษัท แสนสิริ จำกดั (มหาชน) หุ้นกู้: - / บริษัท: BBB+ - 7.50 - 

CPF22PA บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: A / บริษัท: AA- - 4.50 4.87 

BAM28DA 
บริษัทบริหารสินทรัพย ์กรุงเทพพาณิชย ์จำกัด 

(มหาชน) 
หุ้นกู้: A- / บริษัท: A- 6.6849 3.13 3.68 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

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

31-Jan-22 0.507 0.963 1.38 2.19 2.93 3.11

24-Feb-22 0.533 1.243 1.70 2.54 3.40 3.43

Change (bps.) 2.5 28.0 31.5 35.0 47.2 31.6
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x 

Global Equity 

แม้สถานการณ์รัสเซีย-ยูเครน ยังดูตึงเครียดในปัจจุบัน แต่ประเด็นดังกล่าวซึมซับไประดับหนึ่งแล้ว ส่งผลให้ตลาดหุ้นทั่วโลกโดยเฉพาะหุ้น
กลุ่ม Technology เร่ิมที่จะยืนได้ ฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นที่คาด
โดนผลกระทยน้อยจากสงครามดังกล่าวอย่าง Alphabet (GOOGL US)และ VFMVN30 ETF (E1VFVN30 VN) 

ปัจจัยต่างประเทศ ในเดือน เม.ย. 2565 ที่มีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก ่
▪ Fed จะส่งสญัญาณปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจำนวนกี่ครั้ง ในช่วงเวลาที่เหลือของปี 2565 รวมถึงการปรับลดขนาดงบดลุ (Balance 

Sheet Reduction) จะเริ่มต้นเมือ่ใด 
▪ ความเสีย่งภูมริัฐศาสตร์ (Geopolitical Risk) โลก ไม่ว่าจะเป็นความตึงเครียดระหว่างรัสเซีย-ยูเครน, จนี-ไต้หวัน-สหรัฐ รวมถึงความไม่

สงบในตะวันออกกลาง ซึ่งมีโอกาสกดดันบรรยากาศการลงทุนในสนิทรัพย์เสี่ยงได้ 
กลยุทธ์การเลือกหุ้นในเดือน เม.ย. 2565 ฝ่ายวิจัยเน้นหุ้นท่ีคาดโดนผลกระทบน้อยจากสงครามดังกล่าวอย่าง Alphabet (GOOGL US)และ 
VFMVN30 ETF (E1VFVN30 VN) โดยมีรายละเอียด ดังนี ้

 
 
 

Technical  Graph  Alphabet (GOOGL US) 
Target Price Consensus 3485.81 (Upside 23.2%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน บริษัท Holding ที่มีบริษัทหลักคือ Google 
ซึ ่งให้บริการ Search Engine หรือโปรแกรมที ่ใช้ค ้นหาข้อมูลบน
อินเทอร์เน็ต ครองส่วนแบ่งตลาดสูงที่สุดในโลกราว 90% คิดเป็น
สัดส่วนรายได้หลักเกือบทั้งหมด แบ่งออกเป็น 2 ธุรกิจหลักได้แก่ 1) 
Google Services คิดเป็นสัดส่วนรายได้มากกว่า 90% ประกอบด้วย
ผลิตภัณฑ์ต่างๆอย่าง Google Search, YouTube, Google Maps, 
Google Drive, Gmail เป็นต้น และ 2) Google Cloud  
เรามีมุมมองเชิงบวกว่าบริษัทจะได้รับประโยชน์จากการโฆษณา
ออนไลน์ท่ีเริ่มฟื้นตัว รวมถึงเทรนด์การโฆษณาออนไลน์เพิ่มขึ้นอย่างมี
น ัยยะ และธ ุรก ิจ Google Cloud ท ี ่ม ีศ ักยภาพในการเต ิบโต 
นอกจากน้ี บริษัทประกาศแตกหุ้นในอัตรา 20 ต่อ 1 โดยจะปิดรายชื่อ
ผู้ถือหุ้นวันที่ 1 ก.ค. มองว่าจะช่วยให้นักลงทุนสามารถเข้าถึงราคาหุ้น
ได้มากข้ึน 

 

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค : ภาพ Time Frame Week แกว่งในแนวโน้มขา
ขึ้น ในกรอบ Uptrend Channel พร้อมแรงซื้อเข้าหนุนด้วยแท่งเทียน 
Bullish Breakout โดยมีแนวรับบริเวณ 170 เหรียญฯ ส่วนแนวต้าน
ประเมินไว้ท่ี 183 เหรียญฯ และ 196 เหรียญฯ (กรอบบน Uptrend)  
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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% 
ในระยะนี้ท่ีตลาดหุ้นมีความผันผวนอย่างหนักจากหลายปัจจัย เงินทุน
ไหลออกจากหุ้นกลุ่ม Developed Market จึงมองว่าสามารถทยอย
เข้าสะสมหุ้นกลุ่ม Emerging Market อย่างเวียดนาม อีกทั้ง คาดว่าจะ
ได้รับปจัจัยบวกจากกการที่เวียดนามเปิดรับนักเดินทางตา่งชาติแล้ว
เมื่อวันท่ี 15 มี.ค. ท่ีผ่านมา 

 

วิเคราะห์ปัจจัยเทคนิค :  ภาพ Time Frame Week แกว่งสะสมกำลัง
บริเวณกรอบล่าง รูปแบบ Ascending Triangle ระยะถดัไป 
จะเกิดสัญญาณกลับตัวต้อง Breakout แนวต้านที่ 25197 ให้ได้ หาก
เกิดขึ้น เตรยีมเปดิ Upside ไปทดสอบ บริเวณ 26648 ขณะที่ มีแนวรับ
อยู่บริเวณ 24900  
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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) ยังคงมีความน่าสนใจในหลายมุม ทั้งเศรษฐกิจเข้าสูโ่หมดการฟื้นตัวชัดเจนยิ่งขึ้น และ Downside Risk ตอ่ประมาณ
การ GDP Growth และ Market EPS Growth มีไมม่าก ทำให้เห็นเม็ดเงินของต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยเกือบ 3 หมื่นล้านบาท ในเดือน 
มี.ค.65 ดังนั้น ฝ่ายวิจัยฯจึงแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ที่ลงทุนในหุ้นไทย ซึ่งลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสีย่งและดีกว่า
การซื้อหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ที่อ้างอิงในหลักทรัพย์ BGRIM ซึ่งเป็นหลักทรัพยม์ีพื้นฐานแข็งแกร่งและกำไรปี 2565 เติบโต
YoY โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทนุ 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาส
ที่ดีในการลงทุน  

 

 

บี.กริม เพาเวอร์ จำกัด (BGRIM) 
ราคาเป้าหมายปี 2565 อยู่ท่ี 86.50 บาท (Upside 17.7%) 

ในช่วงสั้น 1Q65 คาดกำไรปกตใินจะเริ่มกลับมาฟื้นตัวขึ้น QoQ 
จากรายได้จากการขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดจะเพิ่มขึ้นหลังจากผ่าน
ช่วงช่วง low season ของการใช้ไฟฟ้าในประเทศไทยมาแล้ว และ
แรงหนุนจากการรับรู้โครงการโรงไฟฟ้า PPTC และ SSUT กำลัง
การผลิต 163.0 MWe เข้ามาได้เต็มไตรมาสในครั้งแรก รวมถึง
ค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดจะปรับตัวลดลงสู่ระดับปกต ิ

หากพิจาณาทางด้าน ELN ที่ระดบั Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 
33.81 บาท ซึ่งถือว่าต่ำพอสมควร ที่สำคัญสามารถคาดหวังคูปอง
ได้สูงประมาณ 18% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

 

Company Sector
Last Price

(28/03/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22A (%)

BGRIM ENERG   34.50 45.00 30.4% 36.2 1.21
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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 เม.ย. 2565 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นขนาดใหญ่ในส่วนของ
กองทุนหุ้นไทย ,หุ้นยุโรปที่ลงทุนในส่วนของกองทุนหุ้นต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทุนรวมอสังหาฯต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลกั 
ขณะที่สนิทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 
กองทุน
แนะนำ ประเภทกองทุน คำอธิบาย 

ASP-DPLUS 
MM 

(กองทุนรวมตลาด
เงิน) 

- กองทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก คาดหวังผลตอบแทน 0.5% - 0.6%/ปี ตั้งแต่
จัดตั้งกองทุนไม่เคยติดลบแม้แต่วันเดียว ลงทุนในเงินฝากทั้งในและต่างประเทศ ตราสารหนี้ภาครัฐ 
และตราสารหนี้ภาคเอกชนท่ีมีอันดับความน่าเช่ือถือในระดับ Investment Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ย
ของตราสารหนี้ในพอร์ตอยู่ที่ 3 เดือน – 1 ป ี

KKP ACT 
FIXED 

FIX 
(กองทุนรวมตราสาร

หนี้) 

- กองทุนตราสารหนี้คาดหวังผลตอบแทน 1.3% – 1.6%/ปี ลงทุนในเงินฝาก ตราสารหนี้ภาครัฐใน
ไทย และตราสารหนี้ภาคเอกชนในไทยที่มีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ Investment Grade ขึ้น
ไป อายุเฉลี่ยของตราสารหนี้ในพอร์ตอยู่ที่ 1 - 3 ป ี

TSF-A 
EQF 

(กองทุนรวมตราสาร
ทุนไทย) 

- กองทุนหุ้นไทยผลตอบแทนย้อนหลังโดดเด่นเสมอต้นเสมอปลาย เน้นลงทุนหุ้นขนาดใหญ่ฟื้นตัวตาม
เศรษฐกิจโลกและในประเทศ 

MGFGA 

FIFEQ 
(กองทนุรวมตราสาร
ทนุต่างประเทศ) 

- กองทุนหลัก THREADNEEDLE (LUX) - GLOBAL FOCUS เน ้นลงทุนในหุ ้น Quality Growth 
ขนาดใหญ่ทั่วโลก บน Valuation ที่เหมาะสม กำไรสามารถเติบโตได้ดี แม้ในสภาวะที่ธนาคารกลาง
ใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากข้ึน 

TMBPIPF 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้น
ลงทุนในกองทุน

อสังหาท้ังไทยและ
ต่างประเทศ) 

- กองทุนลงทุนในอสังหาฯ ไทยและสิงคโปร์ มีความน่าสนใจจาก Valuation ยัง Laggard จากอสังหา
ฯ โลกอยู่มาก ในขณะที่ดอกเบี้ยเป็นขาขึ้นมีโอกาสนักลงทุนจะ Search for yield มายังกลุ่มนี้ที่มี
อัตราเงินปันผลสูงกว่า 4 - 6%/ปี 
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1 ราคาน้ำมันดิบ  2 ค่าการกลั่นของสิงคโปร์ 
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Nymex = 104.24 (-1.72) 
Dubai = 110.84 (-1.26)
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Avg 2563 = 0.35
Avg 2564 = 2.02
Avg 2565 = 8.85
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ที่มา : TQ professional  ที่มา : TQ professional 

3 ราคาสังกะสี  4 ราคาถ่านหิน 
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Stock 142,250    
Price 4,101            
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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 = 1     
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ที่มา : สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย  ที่มา : สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

7 ราคาไก่เป็น  8 ราคาหมู 
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Avg 2564 = 32.04
Avg 2565 = 39.92
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Avg 2563 = 71.49   
Avg 2564 = 73.24
Avg 2565 = 95.22

 
ที่มา : สำนักงานเศรษฐกจิการเกษตร  ที่มา : สำนกังานเศรษฐกิจการเกษตร 



 

 64 

  

 

7 ทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย  8 ตารางเหตุการณ์ในเดือน เมษายน 2565 

130

150

170

190

210

230

250

270

 
   
  
  

 
  
  
  

 
  
  
  

 
   
  
  

 
  
  
  

 
  
  
  

 
   
  
  

 
  
  
  

 
  
  
  

 
   
  
  

 
  
  
  

 
  
  
  

 
   
  
  

 
  
  
  

 
  
  
  

 
   
  
  

 
  
  
  

 
  
  
  

 
   
  
  

 
  
  
  

 
  
  
  

 
   
  
  

 
  
  
  

 
  
  
  

 
   
  
  

 
  
  
  

 
  
  
  

 
   
  
  

 
  
  
  

 
  
  
  

 
   
  
  

 
  
  
  

 
  
  
  

 
   
  
  

                             
      2.42    

    
      

 

 วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

ช่วงเมษายน 2565 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

6 เมษายน 2565 รายงานการประชุม Fed เดือน ม.ีค. 2565

14 เมษายน 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) คร้ังท่ี 3 ของปี

27-28 เมษายน  2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คร้ังท่ี 3 ของปี  

ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

1 การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนทั่วโลก  2 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว 

2.85%

0.57%

1.34%

1.43%

2.29%

0.05%

2.99%

2.63%

2.27%

5.34%

3.14%

0.54%

0.35%

-2.73%

1.75%

-0.10%

3.47%

10.89%

6.67%

-2.31%

7.93%

9.35%

0.84%

11.49%

-1.34%

2.11%

0.59%

-7.10%

-12% -7% -2% 3% 8% 13%

Indian Rupee
Indonesian Rupiah
Malaysian Ringgit

Thai Baht
Philippine Peso

Chinese Renminbi

Euro
South Korean Won

British Pound
Japanese Yen

Taiwanese Dollar
Singapore Dollar

Hong Kong Dollar
Dollar Index

2564 2565ytd
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ที่มา : TQ professional  ที่มา :  Bloomberg 

3 อัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศกำลังพัฒนา  4 อัตราดอกเบี้ยนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย 
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ที่มา :  Bloomberg  ที่มา :  กระทรวงพาณิชย,์ ธปท 

5 Bond Yield อายุ 10 ปีของสหรัฐและไทย  6 Consensus GDP Growth และ EPS Growth 
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ที่มา :  Bloomberg  ที่มา :  Bloomberg 



       

 

 
 

 

 
 BY RESEARCH DIVISION 
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ASPS Portfolio 
 

 

 
ข้อมูลสิ้นสุด ณ วันท่ี 31 มี.ค. 2565 

 

Start
Date Avg. Cost Last

NER 25 Mar 10% 0.70% 7.10 7.15 10.20 7.04 6.75
แนวโนม้ธุรกจิยางพาราจะดตีอ่เนื่องในปี 2565 จากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิ

โลก หนุนความตอ้งการใชแ้ละราคายางพาราเพิม่ขึน้

IVL 30 Mar 10% -1.59% 47.25 46.50 56.00 8.10 44.50

คาดทศิทางก าไรปกต ิ1Q65 น่าจะเพิม่ขึน้กวา่ 23%qoq มาอยูเ่หนือ 7 

พันลา้นบาท รับผลบวกจากกลับมาสะสมสตอ๊กเพือ่เขา้สูช่ว่ง high season ใน

ไตรมาส 2 ของทกุปี

M 25 Feb 10% 2.38% 52.50 53.75 63.00 28.26 50.00
แนวโนม้การเตบิโตของก าไรภาคบรกิารปี 2565 - 66 เดน่กวา่ก าไรตลาด และ

ประเมนิมพัีฒนาการ QoQ รายไตรมาส

GPSC 10 Mar 15% 3.21% 70.00 72.25 86.50 30.51 65.50
ทศิทางก าไรปกตงิวด 1Q65 คาดจะเริม่กลับมาฟ้ืนตัว QoQ จากความตอ้งการ

ใชไ้ฟฟ้าโดยรวมทีค่าดจะเพิม่ขึน้หลังจากผา่นพน้ชว่ง low season ใน 4Q64

KCE 16 Mar 10% 14.23% 57.34 65.50 90.00 22.00 61.00
ทศิทางก าไรสทุธงิวด 1Q65 จะทรงตัวสงูจากงวด 4Q64 เนื่องจากแนวโนม้

รายไดร้วมและประสทิธภิาพการท าก าไรจะทรงตัวจากงวดกอ่น

AOT 17 Feb 10% 1.15% 65.50 66.25 69.59    NM 62.00

Downside จ ากดั น่าสะสมรอรับการฟ้ืนตัวในอนาคต

ราคาหุน้ปัจจบัุนยงั Laggard SET Index อยูม่าก คงค าแนะน า ซือ้ ถอืเป็น

โอกาสสะสม

KBANK 09 Mar 10% 2.54% 157.50 161.50 174.00 9.06 149.50

แนวโนม้ก าไรปี 2565 เตบิโตดกีวา่คา่เฉลีย่กลุม่ฯ (+8% YoY) เนื่องจากเป็น 

ธ.พ. ทีไ่ดรั้บประโยชน์มากสดุในกลุม่ฯ หลังเศรษฐกจิฟ้ืนตัวยอ่มบวกตอ่

คณุภาพสนิทรัพย์

MINT 10 Mar 10% 8.94% 30.75 33.50 36.00 122.00 28.75
ราคาหุน้ MINT ชว่งทีผ่า่นมาถกูกดดันจากสถานการณ์ระหวา่งรัสเซยี – ยเูครน

 มากเกนิไป สวนทางผลประกอบการ 4Q64 ทีม่พัีฒนาการชดัเจน

AEONTS 23 Mar 10% -0.76% 197.00 195.50 250.00 11.67 187.00
คาดก าไรสทุธปีิ 2565/66 จะเพิม่ขึน้ 9% yoy จากแนวโนม้สนิเชือ่สทุธิ

เตบิโตตอ่เนื่องและแนวโนม้ Credit cost ปรับลดลง

INSET 18 Mar 5% 4.39% 5.70 5.95 9.50 19.04 5.25
เม็ดเงนิลงทนุ Data Center กลาง-ยาวทีจ่ะเพิม่มนัียฯ ในสว่น INSET คาดได ้

ประโยชน์ในล าดับตน้ในฐานะหนึง่ในผูรั้บเหมากอ่สรา้ง Data Center เจา้หลัก

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2021F
Div Yield 21F



 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 ์
 

 
พีรวิชญ์ ประดิษฐาน 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุม่ การแพทย ์

 
 
 

 
  

 

 

Head of Research Division 

                      
                                      
             

                      : 004132



 

 

ทมี นกักลยทุธ ์

  

 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

 

ชาญชัย พันทาธนากิจ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยทางเทคนิค,  
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 
วิเคราะห์เทคนิค 

 

   
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 

2564 ทีมวิเคราะห์ยอดเยี่ยม สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวเิคราะห์การลงทุน 
 นักวิเคราะห์ผู้มผีลงาน Outstanding ประเภทนักลงทุนรายบุคคล  
 - กลุม่อสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสรา้ง รับเหมาก่อสร้าง 
 - กลุม่สินค้าอุตสาหกรรม (ไม่รวมปิโตรเคมี) 
    

 



 

 

 

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 ำอธบิำยผลกำรประเมนิแต่ละระดบั 

ระดบัคะแนน 5 (90-100) :ดีเลศิ      

ระดบัคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก      

ระดบัคะแนน 3 (70-79) : ดี     

NR. : ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน 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 : การจดัอนัดบับรรษทัภิบาล ข้อมูล ณ 26 ตุลาคม 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 มี 2 กลุ่ม 

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  
 
 

 
 

 



 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลท่ีน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหล่านี้ได้ ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำข้ึนโดย
อ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วน
เป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด  
 

ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร์ เลขที่ 175 ถนนสาทรใต้ กทม. 10120 โทรศัพท์: 0-2680-1111 

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

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

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

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

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

ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร์  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศพัท์: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

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

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

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

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

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศรี 
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท์: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

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

เลขท่ี 191/93 หมู่บ้านกุลพันธ์วิลล์ 5 หมู่ท่ี 5 ถ.เชียงใหม่-หางดง  
ต.แม่เหียะ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-2680-1500 โทรสาร: 0-5327-7566 

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

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

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

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาห้าแยกพ่อขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท์: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-2680-1400 

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




