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ในเชิงพื้นฐาน SET Index 1570 จุด น่าจะสะท้อนประเด็นการขึ้นดอกเบี้ย 3 ครั้งไปแล้ว และถ้าย่อ
ตัวลงมาที่บรเิวณตัวเลขกลมๆ  1515 – 1530 จุด น่าจะสะท้อนความกังวลการแพรร่ะบาดโควดิไป
มากเช่นเดียวกัน ดังนั้นฝ่ายวจิัยฯ จึงเพ่ิมน้ำหนักหุ้นไทยเป็น 30% ของพอร์ตการลงทุน (Neutral) 
กลยุทธ์เน้น Selective Buy และกระจายการลงทุนในหุ้นพ้ืนฐานดี กำไรเติบโตต่อเนื่องอย่าง 
CENTEL, BEM, CRC, KTB, GPSC, KTC และ TRUE 

ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยที่เร็วกว่าคาดและกระทบต่อเศรษฐกิจว่าจะเกิด Recession หรือไม่ ส่งผล
ให้ตลาดหุ้นท่ัวโลกโดยเฉพาะหุ้นกลุ่ม Technology ปรับตัวลงแรง อย่างไรก็ตามความผ่อนคลายจะ
เริ่มมีใหเ้ห็นในช่วงเดือน ส.ค. ฝา่ยวิจัยฯ จึงคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30% ของพอร์ตการ
ลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นท่ีมีการเติบโตในอนาคตเป็นหลักอย่าง Alphabet (GOOGL 
US) และ Tong Cheng Travel (780 HK)

การใช้นโยบายทางการเงินท่ีตึงตัวเร็วข้ึนของ FED ส่งผลให้ Bond Yield ของโลกขยับตัวขึ้นในเดือน 
พ.ค. 2565 ขณะที่ตลาดยังคงมุมมองว่าดอกเบี้ยปลายปีของ FED จะอยู่ราว 3.50%-3.75% ขณะที่
ไทยเช่ือว่าจะขึ้นดอกเบีย้อย่างน้อย 2-3 ครั้งในปีน้ี ตามจำนวนครัง้การประชุมในช่วงที่เหลือของป ี
กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 15% ของพอร์ตรวม Top picks คอื 
SCGP24DA
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พายุกำลังจะผ่านไป ตลาดหุ้นไทยเตรียมจะงอกงาม 
 แรงกดดันจากเงินเฟ้อ, ราคา COMMODITY, อัตราเร่งข้ึนดอกเบี้ย กำลังผ่านจุดพีค 
 ความกังวลเศรษฐกิจชะลอมีมากข้ึน ต้องระวังการปรับประมาณการกำไรตลาด   
 หวัง FUND FLOW ครึ่งเดือนหลังจะดีข้ึน แนะสะสมหุ้นที่ SET ต่ำกว่า 1570 จุด  
 หุ้นแนะนำ CENTEL BEM CRC KTB GPSC TRUE KCE  

 
เดือน ส.ค. มุ่งหน้าสู่ตาพายุ หลังผ่านไปได้จะสดใสขึ้น เริ่มจากปลาย
เดือน ก.ค. IMF ปรับคาดการณ์ World GDP Growth ปี 65 และ 66 
ลงเหลือ 3.2% และ 2.9% ตามลำดับ ผลสบืเนื่องจากสงครามรสัเซยี-
ยูเครน ราคาอาหารและพลังงานอยู่ในระดับสูง รวมถึงเศรษฐกิจจนี
ชะลอมากกว่าท่ีคาด ทำให้เปดิ Downside ต่อประมาณการ
เศรษฐกิจโลกต่อเนื่อง และอาจผลักดันให้บางประเทศเข้าสูภ่าวะ
ถดถอยตามนิยาม Technical Recession รวมถึงความกังวลเรื่อง
การเกิดวิกฤตเิศรษฐกิจในรปูแบบที่คล้ายกับศรีลังกา อาจมีเข้ามา
รบกวนเป็นระยะ แต่ประเทศไทยจะยังห่างไกลจากภาวะดังกล่าว 

หลังจากนั้นจะตามมาด้วยราคา Commodity ที่ลดต่ำลง แม้กรณี
ดังกล่าวจะดีต่อสถานการณ์เงินเฟอ้ แต่ก็จะมี Time Lag ราว 2-3 
เดือน เท่ากับว่าเงินเฟ้อในเดือน ก.ค. และ ส.ค. ยังอยู่ระดับสูง กดดนั
ให้เห็นการใช้นโยบายการเงินตึงตวัเชิงรุกต้องดำเนินการต่อ 

ปัจจัยดังกล่าว กดดันค่าเงินบาทยงัอยู่ในโซนอ่อนค่า พร้อมกับ Fund 
Flow ชะลอการไหลเข้าตลาดหุ้นไทย จากส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยไทย
สหรัฐท่ีกว้างขึ้น โดยเฉพาะช่วงแรกของเดือน ส.ค. แต่การไหลออก
อาจชะลอลง และอาจกลับมาเป็นแรงซื้อ หลังกนง.มีการขึ้นดอกเบีย้ 
รวมถึงการส่งสัญญาณฟื้นตัวของ GDP งวด 2Q65 จะถือเป็น
สัญญาณที่ดี สะท้อนจากสถติิในอดีต เวลาที่ GDP ไทยเติบโต แต่ 
GDP สหรัฐตดิลบ ตลาดหุ้นไทยมกัพลิกกลับมา Outperform และ
ชนะตลาดหุ้นสหรัฐในไตรมาสนั้นๆ ได ้

เดือน ส.ค. ยังเป็นช่วงรายงานงบ 2Q65 ของ Real Sector อาจทำ
ให้ตลาดหุ้นผันผวนบ้าง แต่ตลาดหุ้นไทยย่อตัวลงมาพอสมควรในช่วง
ที่ผ่านมา หาก Downside กำไรจำกัด หรือมีการปรับประมาณการ
กำไรทั้งปีลงไม่มาก อาจเห็น SET Index รีบาวน์กลับ หลังการ
ประกาศงบ 2Q65 เสร็จสิ้น ราวช่วงครึ่งหลังของเดือน ส.ค. 

ตลาดหุ้นไทยยังมีโอกาสผันผวนในช่วงครึ่งแรกของเดือน ส.ค. แต่เมือ่
ผ่านช่วงเวลาดังกลา่วไปได้ ก็จะเห็นตลาดหุ้นที่มีแรงกดดันลดระดบั
ลง และเริ่มฟื้นตัวกลับได้อีกครั้ง ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ จึงทำการค้นหา 
โซนเข้าสะสมในมุมพื้นฐาน เพื่อหวังผลในระยาวได้ง่ายขึ้น ซึ่งโซนเขา้
สะสมท่ีเหมาะสมแรก คือ ระดับทีด่ัชนีต่ำกว่า 1570 จุด เป็นระดับท่ี
รับความเสี่ยงการปรับขึ้นดอกเบีย้ไทย 0.75% ในช่วงที่เหลือของปีไป
แล้ว และระดบัถัดมา คือ โซน 1515 – 1530 จุด เป็นโซนท่ี SET 
Index เคลื่อนไหวตอนเผชิญเหตกุารณ์การแพร่ระบาดโควิดสายพนัธ์
เดลต้าหนักๆ (ช่วงครึ่งเดือนแรกของ ส.ค. 64) จน GDP งวด 3Q64 
พลิกกลับไปติดลบ -0.9%QoQ ขณะทีป่ัจจุบันความกังวลการแพร่
ระบาดจากฝดีาษลิง และโควิดถือว่าผ่อนคลายกว่ามาก 

กลยุทธ์การลงทุนเดือน ส.ค. 65 แนะนำทยอยสะสมหุ้น 3 กลุ่มที่คาด
ว่าจะ Outperform ตลาดได้ คอื 1) หุ้นกลุ่มเปดิเมือง CENTEL, 
BEM, CRC 2) หุ้นได้ประโยชน์ดอกเบี้ยขาขึ้น KTB 3) หุ้นย่อตัว 
แนวโน้มกำไรดีขึ้นแรงกดดันลดลงตามลำดับ GPSC TRUE KCE 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(27/07/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
CRC 220.13 36.50 50.00 37.0% 33.34     0.0 11174.5%

GPSC 191.04 67.75 82.50 21.8% 40.60     2.2 -35.7%

TRUE 3.88 4.74 5.70 20.3%    NM 0.0 Loss

BEM 132.98 8.70 10.30 18.4% 48.78     1.1 169.9%

KTB 222.22 15.90 18.00 13.2% 7.58       4.6 35.8%

CENTEL 31.30 42.00 44.00 4.8%    NM 0.0 Loss

KCE 74.16 62.75 65.00 3.6% 28.33     3.0 7.9%

Recommend "Switch"
EA 293.31 81.25 60.00 -26.2% 48.48     0.4 2.5%

ANAN 5.62 1.35 1.27 -6.2% 12.21     2.5 -200.7%
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พายุกำลังจะผ่านไป ตลาดหุ้นไทยเตรียมจะงอกงาม 
 แรงกดจากเงินเฟ้อ, ราคา Commodity, อัตราเร่งขึ้นดอกเบี้ย กำลังผ่านจุดพีค 
 ความกังวลเศรษฐกิจชะลอมีมากข้ึน ต้องระวังการปรับประมาณการกำไรตลาด   
 หวัง Fund Flow ครึ่งเดือนหลังจะดีข้ึน แนะสะสมหุ้นที่ SET ต่ำกว่า 1570 จุด  
 หุ้นแนะนำ CENTEL BEM CRC KTB GPSC TRUE KCE  

 
พายุกำลังจะผ่านไป 

ตลอดช่วงเวลา 3 เดือนที่ผ่านมา (พ.ค. - ก.ค.) Invest+ ไดส้่ง
สัญญาณเตือนออกมาอย่างต่อเนื่องถึงการปรับฐานราคา ซึ่งในช่วง
เวลาดังกลา่ว พบว่า SET Index ได้ปรับตัวลดลงมาเกือบ 130 จดุ 
สำหรับภาพของ Invest + เดือน ส.ค.65 เชื่อว่าจะเป็นจุดที่แรงกดดนั
จากปัจจัยแวดล้อมต่างๆ ที่เข้ามาจะมีน้ำหนักมากที่สุด หากเปรียบ
ช่วง 3 เดือนก่อนหน้าน้ี SET Index ผันผวนและปรับลงว่าเป็น
ช่วงเวลาที่โดนพายุกระหน่ำ ในเดอืน ส.ค.65 ก็จะเปรียบได้กับว่า เรา
กำลังเดินหน้าเข้าหาตาพายุ ซึ่งเป็นไปได้ที่จะเห็น SET Index ถูก
กดดันอีกระยะหนึ่ง แต่เมื่อผ่านช่วงเวลาดังกล่าวไปได้ ก็จะเห็นตลาด
หุ้นท่ีมีแรงกดดันลดระดับลง และเริ่มฟื้นตัวกลับไดอ้ีกครั้ง 
เปรียบเสมือนว่า ตาพายุ หรือจุดศูนย์กลางพายุท่ีมีความรุนแรงที่
สุดกำลังจะผ่านไป 

สำหรับแรงกดดันที่จะเข้ามาในช่วงเดือน ส.ค.65 จะเริ่มจากผล
สืบเนื่องจากสงคราม รสัเซยี-ยูเครน ทำให้เปิด Downside ต่อ
ประมาณการเศรษฐกิจต่อเนื่อง และผลักดันให้บางประเทศเข้าสู่
ภาวะถดถอยตามนิยาม (Technical Recession) หลังจากนั้นจะ
ตามมาด้วยราคา Commodity ที่ลดต่ำลง แม้กรณีดังกล่าวจะดีตอ่
สถานการณ์เงินเฟ้อ แต่ก็จะมี Time Lag ราว 2-3 เดือน เท่ากับว่า 
เงินเฟ้อในเดือน ก.ค. และ ส.ค. ยงัอยู่ระดับสูง  และเพื่อทึ่จะควบคมุ
เงินเฟ้อให้มีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน การใช้นโยบายการเงินตึงตัวเชิง
รุกจึงต้องดำเนินการต่อ แต่ข่าวดีก็คือระดับความรุนแรงในการปรบั
ขึ้นดอกเบี้ยจะไม่แรงไปกว่าที่เกิดขึ้นในเดือน ก.ค.65 สะท้อนผ่าน
ท่าทีของ Fed ส่วนในบ้านเรา เดอืน ส.ค.65 ก็น่าจะเป็นเดือนแรกที่
เห็นการปรับขึ้นดอกเบี้ย แตด่้วยการปรับขึ้นท่ีช้ากว่า และน้อยกว่า ก็
ยังน่าจะทำให้เงินบาทยังอ่อนค่า และ Fund Flow ยังไม่ไหลกลบั 

ส่วนสถานการณ์การระบาดของ Covid-19 แม้กลับมามีตัวเลขสูง แต่
ก็จะไมเ่ห็นการกลับไป Lockdown ช่วยให้ภาคธุรกิจในบ้านเรา
กลับมาสร้างรายได้-กำไรทีด่ีขึ้น ส่วนความกังวลเรื่องการเกดิวิกฤติ
เศรษฐกิจในรูปแบบท่ีคล้ายกับศรลีังกา อาจมีเข้ามารบกวนเป็นระยะ 
แต่ประเทศไทยจะยังห่างไกลจากภาวะดังกลา่ว ซึ่งจากนี้จะนำเข้าสู่
รายละเอียดในแต่ละประเด็น 

รัสเซีย-ยูเครน เปิด Downside ต่อเศรษฐกิจโลก 
สถานการณ์สงคราม รสัเซยี-ยูเครน ซึ่งเริ่มต้นมาตั้งแต่ 24 ก.พ.65 
และยังมีแนวโนม้ยืดเยื้อมากกว่าท่ีทุกฝ่ายคาดการณ์ และที่แย่ไปกว่า
นั้นคือยังไม่รู้ว่าจะมีพัฒนาการไปทางไหน และจะสิ้นสุดเมื่อใด 
นอกจากน้ีที่เกิดควบคู่กันไป และเป็นปจัจัยที่สร้างแรงกดดันตอ่
เศรษฐกิจก็คือการคว่ำบาตรรสัเซยี จากกลุ่มประเทศยุโรป และ 
NATO ที่ทำให้วงจรการค้าขาดตอนลง นำไปสู่การชะลอตัวของภาพ
เศรษกิจโลก สะท้อนผ่านการปรบัลดคาดการณ์ World GDP ของ 
World Bank และ OECD เมื่อช่วงเดือน มิ.ย.65 ที่ผ่านมา โดยปรบั
ลด GDP Growth ปี 2565 ลงจากระดบั 4.1–4.5% มาอยู่ในช่วง 
2.9–3% โดยกลุ่มประเทศท่ีถูกปรับลดประมาณการลงมากท่ีสดุ
ได้แก่ ยโุรป ซึ่งปรับลด GDP Growth ปี 2565 จากเดิม 4.2–4.3% 
มาอยู่ที่ 2.5–2.6% แต่อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่ายังมี Downside ตอ่
ประมาณการที่ปรากฎใหเ้ห็นเพิ่มเติมกล่าวคือ 

• สถานการณ์การสู้รบยังรุนแรงต่อเนื่อง โดยพันธมิตร 
NATO ส่งอาวุธท่ีมีประสิทธิภาพสงูขึ้นเรื่อยๆ ให้กับ ยเูครน 
ขณะที่ พันธมิตรฝ่ายรัสเซีย อย่างอิหร่าน ก็มีแนวโน้ม
สนับสนุนรัสเซียเพิ่มขึ้น ทำใหไ้ม่สามารถประเมินกรอบ
เวลาที่จะสิ้นสดุลงไปได ้
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• การคว่ำบาตรรสัเซีย ไดร้ับการตอบโต้ โดยการทีร่ัสเซีย ลด
ปริมาณการส่งก๊าซ เข้ายโุรป ส่งผลกระทบต่อทั้ง
ภาคอุตสาหกรรม และภาคครัวเรอืน อันจะมีผลโดยตรงต่อ
การเติบโตเศรษฐกิจในอนาคต และจะเห็นผลกระทบมาก
ขึ้นหากเกิดกรณีการหยุดส่งก๊าซให้ยุโรป ในช่วงฤดูหนาวท่ี
กำลังจะมาถึง อย่างไรก็ตามเริม่เห็นสญัญาณบวกเล็กๆ 
ปรากฎออกมาหลังจากท่ี รสัเซีย-ยูเครน ลงนามให้ ยูเครน
สามารถส่งออกธัญพืชผ่านท่าเรือต่างๆ ได ้

• เศรษฐกิจจีนชะลอตัวมากกว่าที่คาด โดยงวด 2Q65 GDP 
Growth เติบโตเพียง 0.4% YoY ซึ่งน่าจะเป็นเพราะนโยน
บาย Covid เป็นศูนย์ ทำให้ความคาดหมายว่าจะเห็น
เศรษฐกิจจีนเติบโตในระดับ 4.3 – 4.4% ตามที่ World 
Bank และ OECD คาดเป็นไปได้ยากข้ึน 

IMF ปรับคาดการณ์ GDP โลกลง และคาดเงิน
เฟ้อน่าจะพีคในช่วง 3Q65 
ช่วงท้ายเดือน ก.ค. IMF ได้ปรับลดคาดการณ์ World GDP Growth 
ปี 2565 จาก 3.6% มาอยูที่ 3.2% ซึ่งถือว่าอยู่ในบริเวณใกล้เคยีงกับ 
World Bank และ OECD ที่คาดการณว์่าจะเตบิโต 2.9 – 3% แต่ใน
ปี 2566 ลดลงจาก 3.6% เหลือเพียง 2.9% เท่านั้น ซึ่งต่ำกว่า World 
Bank คาดเติบโต 3.5%, OECD 4.5% แสดงให้เห็นถึงความกังวล
เศรษฐกิจชะลอในระยะถดัไปที่มากข้ึน 

 

 
ที่มา: IMF, ASPS 

นอกจากน้ี IMF ยังปรับคาดการตัวเลขเงินเฟ้อ (Global Inflation) 
จะพีคช่วง 3Q65 เพิ่มขึ้น 9%yoy (จากเดิมพีคช่วง 2Q65 เพิ่มขึ้น 
7.8%yoy) สอดคล้องกับท่ีฝ่ายวิจยัฯ คาดว่าอัตราเงินเฟ้อของไทยจะ
ขึ้นไปทำจุดสูงสุด +10%YoY ในเดือน ส.ค.65 แล้วค่อยทยอยลดลง

หลังจากนั้น (รายละเอียดจะกล่าวในหัวข้อถัดๆ ไป) เนื่องจากราคา 
Commodity ที่ปรับตัวลดลง ส่งผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อทั่วโลก
ให้ปรับตัวลงได้ แต่คาดจะมี Time Lack ราว 2-3 เดือน เนื่องจาก
ต้องมีระยะเวลาให้ผู้ประกอบการบริหารจดัการสินค้าคงเหลือท่ีมีอยู่ 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

สรุปภาพรวมเศรษฐกิจโลกในมุมมองของ IMF ปีนี้ ถือว่าอยู่ใน
ระดับใกล้เคียงและสูงกว่าหลายๆ สำนักฯ แต่ในปีหน้า IMF มี
มุมมองเศรษฐกจิโลกอาจโตได้น้อยลง ถือเปน็อีกหนึง่ตัวแปรที่อาจ
สร้างความผันผวนต่อตลาดหุ้นในระยะถัดไป และอาจนำไปสู่การ
ปรับประมาณการกำไรของบริษทัจดทะเบียนในปีหน้าลงได้เช่นกนั 

ในส่วนของบ้านเรา IMF คาดการณ์ว่าจะเติบโต 2.8% (เดิมคาดโต 
3.3%) ถือว่าอยู่ในโซนท่ีต่ำเมื่อเทียบกบัคาดการณ์ของ
กระทรวงการคลังที่คาดเติบโตถึง 3.5% แต่ในปีหน้า IMF คาดการณ์
ว่าจะเติบโต 4.0% ถือว่าปรับลดลงน้อยกว่าประเทศอ่ืนๆ และยังเหน็
การเติบโตต่อเนื่อง ต่างจากภาพรวมทั่วโลกท่ีเศรษฐกิจเติบโตน้อยลง
จาก 3.2% ในปี 2565 เหลือ 2.9% ใน 2566 

 

 
ที่มา: IMF, ASPS 

สรุปคือ ในมุมมองสำนักเศรษฐกจิไทยและต่างประเทศ แม้
เศรษฐกิจไทยจะถูกปรับลดคาดการณ์การเติบโต แต่ยังมีแนวโน้ม
เติบโตต่อเนื่อง ต่างกับภาพรวมเศรษฐกิจโลกที่เร่ิมชะลอ คาดจะ
ช่วยหนุนให้แนวโน้มตลาดหุ้นไทยอาจดูมีเสนห์ในเชิงเปรียบเทียบ
มากขึน้ในระยะถัดไป 
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มีโอกาสเห็น Technical Recession บางประเทศ 

การประกาศตัวเลข GDP งวด 2Q65 ของสหรัฐ พบว่าติดลบ 0.9% 
QoQ ถือเป็นการตดิลบเมื่อเทียบกับไตรมาสทีผ่่านมา 2 ไตรมาส
ต่อเนื่อง ทำให้เข้าสู่นิยามของภาวะเศรษฐกิจถดถอย ซึ่งเช่ือว่าจะส่ง 
Sentiment เชิงลบให้กับตลาดการเงิน เพราะในช่วงเวลานี้ นอกจาก
จะเกิด Technical Recession แล้ว ยังมีภาวะของเงินเฟ้อที่มี
แนวโน้มสูงขึ้น และ การปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายเชิงรุกเกิดขึน้
พร้อมๆ กันไปด้วย 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

อย่างไรก็ตามสถานการณค์วามเสีย่งเรื่อง Technical Recession 
ดังกล่าว จะยังไม่เกดิขึ้นกับประเทศไทย เนื่องจาก ในปี 2565 บ้าน
เรายังไม่เคยมีไตรมาสที่ GDP ลดลง QoQ อีกทั้งตั้งแต่ 2Q65 เป็นตน้
ไปเป็นช่วงเวลาที่เราค่อยๆ ทยอยเปิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจ หลังจาก
ที่ควบคุมการระบาดของ Covid-19 ได้ระดับหนึ่ง และเปิดกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจท้ังหมดในช่วงครึ่งหลังของปี 2565 ซึ่งพัฒนาการ
ดังกล่าวทำให้ความเสี่ยงท่ีจะเกิด GDP ติดลบ QoQ ลงไปได้อย่าง
มาก โดยหากงวด 2Q65 GDP บ้านเราไม่ตดิลบ QoQ ก็จะทำให้
ตลอดทั้งปี 2565 เราไม่มคีวามเสีย่งในเรื่องดังกล่าว 

Commodity เริ่มลง น่าจะทำให้เงินเฟ้อเบาลง 
ช่วงเดือนที่ผ่านมาเห็นสัญญาณการปรับตัวลดลงของราคาสินคา้โภค
ภัณฑ์ (Commodity) ลงมาอย่างชัดเจน เฉพาะอย่างยิ่งราคาน้ำมนั 
ซึ่งเป็นผลมาจากสถานการณ์เรื่อง Supply ที่มีการจัดหาจากแหลง่
ทดแทนต่างๆ ไดเ้พิ่มมากข้ึน ขณะที่ Demand ชะลอตัวบนความ
กังวลเรื่องภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว นอกจากน้ียังเห็นสญัญาณบวก
เล็กๆ ในเรื่องของ Soft Commodity หลังจากท่ี รัสเซีย-ยูเครน มี
การลงนาม ให้ยูเครนสามารถส่งออกธัญพืช ผ่านทางท่าเรือ ต่างๆ ที่
มีอยู่ได้ ส่งผลทำให้ราคาธญัพชืหลายชนิดเฉพาะอย่างยิ่งผลผลิตที่ 
ยูเครน และ รสัเซ๊ย เป็นผูส้่งออกหลักอย่างข้าวสารี ปรับตัวลดลง

ชัดเจน ประเมินว่าทิศทางหลักของราคา Commodity ต่างๆ ในช่วง
เวลาที่เหลือของปี 2565 น่าจะอยู่ในทิศทางลดลง ภายใต้สมมุติฐาน
ว่าไม่เกดิภัยธรรมชาติที่แรงแรง 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ราคา Commodity ที่ปรับตัวลดลง เชื่อว่าน่าจะมสี่วนทำให้ปัญหา
อัตราเงินเฟ้อระดับสูงในหลายประเทศท่ัวโลก มีโอกาสที่จะคลี่คลาย
ลง แต่ไม่ใช่เป็นการปรับลดลงแบบทันทีหลังราคา Commodity 
ลดลง แต่น่าจะมีการทิ้งช่วงของเวลาระยะหนึ่งกว่าที่จะเห็นอัตราเงนิ
เฟ้อลดลง เนื่องจากต้องมีระยะเวลาที่ผู้ประกอบการใน
ภาคอุตสาหกรรมต่างๆ ต้องบริหารจัดการสินค้าคงเหลือ ขณะที่มี
สินค้าบริการบางประเภททีผู่้ประกอบการเคยต้องรบัภาระต้นทุนท่ี
สูงขึ้นระยะเวลาหนึ่งก่อนท่ีจะปรบัขึ้นาคาสินค้า-บริการได้ในช่วง
ก่อนหน้าน้ี จำเป็นต้องคงระดับราคาเพื่อชดเชยประโยชน์ที่สูญเสยีไป
ในช่วงที่ราคา Commodity อยู่ในขาขึ้น 

อีกตัวแปรหนึ่งท่ีมีผลต่อการคำนวนอัตราเงินเฟ้อ คือฐาน CPI ในช่วง
เวลาเดียวกันของปีก่อนหน้า ซึ่งหากมีการยกตัวขึ้นก็จะมสี่วนทำให้
อัตราเงินเฟ้อลดลงได้เร็วขึ้น ซึ่งในส่วนของประเทศไทยประเมินวา่
น่าจะเห็นเงินเฟ้อข้ึนไปจุดสูงสุดราวเดือน ส.ค.65 ก่อนท่ีจะเริม่
ปรับตัวลดลง 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS Research 

 

Last %Chg %MTD %YTD

BADI 2146 1.32% -4.20% -3.20%

Newcastle Coal 383.2 2.51% 9.82% 217.48%

Cotton 97.52 -1.92% -6.18% -13.39%

กากถ่ัวเหลอืง 399.1 4.48% -1.87% 5.03%

ยางแท่ง 157.4 1.09% -4.37% -11.72%

Sugar 17.47 -2.35% -5.57% -4.85%

ยางแผน่ 175.8 0.51% -11.66% -11.70%

WTI 96.34 -0.37% -8.91% 28.09%

ถ่ัวเหลอืง 1346 2.30% -7.68% 6.05%

Brent 105.15 1.89% -8.41% 35.19%
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ดอกเบี้ยขึ้นต่อ แต่อัตราเร่งจะลดลง 
อีกกลไกหนี่งที่จะมสี่วนช่วยในการควบคุมเงินเฟ้อ ใหล้งมาอยู่ใน
ระดับที่เหมาะสมคือการใช้นโยบายการเงินตึงตัว ซึ่งเราไดเ้ห็นการ
ดำเนินงานมาอย่างต่อเนื่อง โดยมธีนาคารกลางสหรัฐ หรือ FED เป็น
ผู้นำในการเดินหน้านโยบายการเงินตึงตัวเชิงรุก เริม่จากการลด QE 
เลิก QE ตามด้วยการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย ควบคู่ไปกับการลด
ขนาดงบดุล ทั้งนี้ในส่วนของการปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายใน
การประชุมรอบเดือน ม.ิย.65 ที่ผ่านมาได้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 0.75% มาสู่ระดับ 1.5 -1.75% ขณะที่การประชุมรอบล่าสดุ
เมื่อ 27 ก.ค.65 ปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายขึ้นไปอีก 0.75% ทำให้อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐ ขึ้นไปอยูท่ี่ระดับ 2.25 – 2.5% สำหรับการ
ประชุม Fed ในรอบที่เหลือของปี 2565 อีก 3 รอบ คาดว่าจะเห็นการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยรวมอีกราว 1% มาอยู่ที่บริเวณ 3.25 – 3.5% 
ซึ่งเท่ากับว่าน่าจะเห็นการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ในอัตราที่
เบาลง นับตั้งแต่การประชุมรอบเดือน ก.ย.65 เป็นต้นไป 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

สำหรับในบ้านเรา นับตั้งแตป่ี 2563 เป็นต้นมา ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ต้อง
เผชิญกับการระบาดที่รุนแรงของ Covid-19 ส่งผลทำให้เศรษฐกิจ
ชะลอตัวอย่างรุนแรง กนง. ได้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 0.5% มา
โดยตลอด ทั้งนี้มีวตัถุประสงค์เพือ่ช่วยพยุง และสนับสนุนการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจ ซึ่งก็ถือเป็นแนวทางที่มีความเหมาะสม จนกระทั้งเกดิ 
การปฎิบัติการทางทหารของรสัเซยีในยูเครน ทำให้อัตราเงินเฟ้อปรบั
ขึ้นมาอยู่ในระดับสูง โดยล่าสุดเดอืน มิ.ย.65 อยู่ท่ีระดับ 7.66% YoY 
การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 0.5% ภายใต้ภาวะที่ เงินเฟ้อสูง
ผิดปกต ิ และธนาคารกลางของหลายประเทศเฉพาะอย่างยิ่งสหรัฐฯ 
มีการปรับขึ้นอตัราดอกเบี้ยอย่างรวดเร็ว จนทำให้ส่วนต่างอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายระหว่าง ไทย กับ สหรัฐฯ ติดลบกว้างมากถึง 2% 
ส่งผลทำใหเ้งินบาทอ่อนค่าลงอย่างรวดเร็ว และ Fund Flow ไหล

ออก ถือเป็นแรงกดดันให้ กนง. จำเป็นต้องพิจารณาปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยเพื่อสร้างสมดุลทางการเงิน โดยเราคาดว่า ในการประชุม 
กนง. ที่เหลืออีก 3 รอบในปี 2565 จะเห็นการปรับขึ้นดอกเบีย้
นโยบายทั้ง 3 รอบ โดยปรบัขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปในอัตรา 0.25% 
ต่อรอบ ซึ่งก็จะทำให้อัตราดอกเบีย้นโยบาย ณ สิ้นปี อยู่ท่ี 1.25% ซึ่ง
ยังต่ำกว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐ อยู่มาก แต่การเคลื่อนไหวที่
เริ่มเห็นการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ กนง. ก็น่าจะมีผลในการช่วยชะลอ
การอ่อนค่าของเงินบาทลงไปได้ระดับหนึ่ง 

 

 
ที่มา: TQ Professional, ASPS Research 

เชื่อว่า กรอบบนในการที่เงินบาทจะอ่อนค่าลงจากนี้น่าจะมีอยู่จำกดั 
ทั้งนี้เป็นเพราะ อัตราแลกเปลีย่นในปัจจุบันท่ีเงินบาทอ่อนค่าทะลุ 
36.50 บาท/USD และกำลังวิ่งเข้าใกล้ 37 บาท เป็นการดูดซบั
สถานการณ์แวดล้อมในปัจจุบันไปแล้วระดับหนึ่ง และเมื่อเห็นการ
ปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ กนง. เกิดขึ้นจริง ก็น่าจะมสี่วนช่วยยงั
ยั้งการอ่อนค่าของเงินบาทได้ ซึ่งการที่เงินบาท อ่อนค่าในอัตราที่ช้า
ลง หรือเริ่มทรงตัว ในทางกลไก น่าจะทำให้ Fund Flow ไหลออก
จากตลาดหุ้นบ้านเรา น้อยลง หรือในทางตรงข้ามอาจเห็นแรงซื้อท่ี
เริ่มกลับมาได้ ซึ่งจะได้กล่าวในรายละเอยีดต่อไป 

โรคภัยเบียดเบียน แต่เศรษฐกิจมีภูมิคุ้มกัน 
อีกปัจจัยหนึ่งท่ีน่าจับตาในฐานะปจัจัยที่จะสร้างความกังวล ได้แก่ 
สถานการณ์โรคระบาด โดยที่ดำเนินมาต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2563 จนถึง
ปัจจุบันคือ Covid-19 ซึ่งเช้ือไวรัสต้นเหตุมีการกลายพันธ์ุมาอย่าง
ต่อเนื่อง จนล่าสดุเป็น BA.4 และ BA.5 ซึ่งสามารถแพร่กระจายได้
รวดเร็ว และให้พบว่ามผีู้ตดิเช้ือเพิม่ขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ ในช่วงเดือน 
ก.ค. ที่ผ่านมา ต่อเนี่องมาจนถึงปจัจุบัน แต่อย่างไรก็ตามพบว่าอัตรา
การป่วยหนักยังมไีม่มาก โดยกระทรวงสาธารณะสุขยืนยันว่ายังอยู่ใน
เกณฑ์ที่รับมือได้พิจารณาจากกำลงัการให้บริการของโรงพยาบาล
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ต่างๆ ที่ยังเพียงพอ ทำให้ไมจ่ำเป็นต้องออกมาตรการพิเศษเพื่อ
ควบคุมการระบาด บนสมมตุิฐานดังกล่าวทำให้เช่ือว่าการฟื้นตัวของ
กิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศยังคงดำเนินการได้ต่อเนื่อง 

 

 
ที่มา: ศบค. / กระทรวงสาธารณสุข 

อีกหนึ่งโรคระบาดที่ต้องติดตามคอื ฝีดาษวานร (Monkey Pox) โดย
ล่าสดุ องค์การอนามัยโลก (WHO)  เป็นภาวะฉุกเฉินด้านสาธารณสขุ
ระหว่างประเทศ ทำให้กระทรวงสาธารณสุข บ้านเราต้องเตรียมแผน
รับมือและแผนเผชิญเหตุ แตอ่ย่างไรก็ตามเช่ือว่าสถานการณ์ของ 
ฝีดาษวานร ไม่นา่จะมคีวามรุนแรง เนื่องจากการติดเชื้อต้องเป็นกรณี
การสัมผัสใกล้ชิด ตา่งจาก Covid-19 ที่ติดต่อผ่านละอองฝอย ส่วน
ผลกระทบในทางเศรษฐกิจก็คาดวา่จะอยู่ในระดับที่จำกัด เพราะไม่
เห็นการออกมาตรการควบคุมใหม่ๆ  สะท้อนได้จาก Stringency 
Index ของแต่ละประเทศท่ีทรงตัว 

 
ที่มา: Our World In Data 

 

เงินทุนสำรองระหว่างประเทศ ของไทยยังแข็งแกร่ง 
ภาวะเศรษฐกิจท่ีถูกกดดันจากหลายปัจจัย ไม่ว่าจะเป็น Covid-19 ที่
ทำให้หลายประเทศต้องมีการใช้จา่ยเม็ดเงินจำนวนมากเพื่อการ 
เยียวยา และ รักษา ตามด้วยสถานการณส์งคราม รัสเซีย-ยูเครน ทีท่ำ
ให้ปริมาณการค้าโลก รวมถึงเศรษฐกิจโลกชะลอตัว นอกจากน้ียังเกดิ
ภาวะที่เงินเฟ้อปรับสูงขึ้นอย่างรุนแรงท่ัวโลก ขณะที่ประเทศพัฒนา
แล้วก็มีการดำเนินนโยบายการเงินตึงตัว ทำให้สภาพคล่องส่วนเกินใน
ระบบเศรษฐกิจลดลง สภาพแวดล้อมดังกล่าวทำให้เห็นภาพของ 
เงินทุนสำรองระหวา่งประเทศของประเทศในกลุม่กำลังพัฒนา
ปรับตัวลดลง โดยในบางประเทศก่อให้เกิดปัญหารุนแรง อย่างเช่น 
กรณีของศรลีังกา ขณะที่บางประเทศอยู่ในภาวะที่อ่อนแอลง เช่น
กรณีของ สปป.ลาว และ เมียนมาร์ เป็นต้น 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

สำหรับของประเทศไทย แม้ช่วงที่ผ่านมาจะเห็นระดับเงินทุนสำรองฯ 
ปรับลดลงมาบ้าง แต่เป็นการลดลงอันเนื่องมาจากการตีมลูคา่
สินทรัพย์ ซึ่งต้นตอประการหนึ่งเป็นผลมาจากค่าเงิน USD แข็งคา่
ส่งผลกระทบต่อมูลค่าสินทรัพย์ทีอ่ยู่บนฐานสกุลเงินอ่ืนในเชิง
เปรียบเทยีบ อย่างไรก็ตามเมื่อประเมินจาก มลูค่าเงินทุนสำรอง
ระหว่างประเทศของประเทศไทย ณ สิ้น มิ.ย.65พบว่ายังอยู่ท่ีระดบั 
247.1 พันล้าน USD คิดเป็นสัดส่วนราว 51% ของ GDP และเป็น 2.6 
เท่า ของมูลค่าหนีส้ินสกลุต่างประเทศ หากนำไปเทียบกับมูลค่าการ
นำเข้าสินค้ารายเดือน พบว่ายังสูงถึง 9.6 เท่า ซึ่งทุกเกณฑ์ช้ีวัดความ
แข็งแกร่งของเงินทุนสำรองระหว่างประเทศ ถือว่าประเทศไทยอยูส่งู
กว่าเกณฑ์มาตรฐานสากล เป็นตวับ่งช้ีว่าความเสี่ยงท่ีจะเกดิวิกฤติใน
ลักษณะเดียวกันกับ ศรลีังกา หรือ ในช่วงที่เรามีวิกฤติต้มยำกุ้งปี 
2540 อยู่ในเกณฑ์ที่ต่ำมากๆ  
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ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

ต้นเดือน ส.ค. ยังคาดหวัง Fund Flow เข้ามา
หนุนตลาดหุ้นไทยได้ยาก แต่ครึ่งหลังจะดีขึ้น 
แรงกดดัน Fund Flow ชะลอไหลเข้าหุ้นไทยยังมี หลังจาก Fed ขึน้
ออกเบี้ยอีก 0.75% ในวันท่ี 28 ก.ค. 65 ทำให้ส่วนต่างระหว่าง
ดอกเบี้ยไทยต่ำกว่าสหรัฐถึง -2% (ตอนวิกฤตซับไพรม์ -1% เท่านั้น)  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ประเด็นดังกล่าวฝ่ายวิจัยประเมินแรงกดดัน Fund Flow ชะลอการ
ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อในช่วงแรกๆ ของเดือน ส.ค. มีอยู่ 2 ส่วน ดังนี้ 
1. ส่วนต่างดอกเบี้ยยิ่งมาก ค่าเงินยิง่มีโอกาสอ่อนค่า ยกตัวอยา่ง
เช่น ในปีนีส้หรัฐเร่งขึ้นดอกเบีย้ล่าสุดอยู่ท่ี 2.5% มีส่วนต่างกับไทย -
2% กดดันให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงมาแล้ว 9.6%ytd และหากไปดู
ประเทศท่ีมสี่วนต่างดอกเบี้ยมากกว่าไทย อย่างญี่ปุ่นจะเห็นภาพชัด
ขึ้น โดยปีนี้ญี่ปุ่นคงดอกเบี้ยระดับ -0.1% ทำให้มีส่วนต่างดอกเบี้ยกบั
สหรัฐกว้างถึง -2.6% และค่าเงินเยนอ่อนค่าไปแล้วถึง -16%ytd และ
จากสถิติช้ีให้เห็นว่า เวลาค่าเงินบาทอ่อนค่าขึ้นทีไร มักกดดันให ้
Fund Flow ไหลออกเสมอ 

 

 

 

 

 
ข้อมูลสิ้นสุด ณ วันที่ 26 ก.ค. 65 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

2. สถิติ บ่งชี้ว่า Spread ดอกเบี้ยไทยยิ่งกว้าง Fund Flow ยิ่งมี
โอกาสไหลออกเสมอ สะท้อนไดจ้ากข้อมูล ความสมัพันธ์ Fund 
Flow กับส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้ไทยกับสหรัฐ แปรผันตามกันเสมอ 
สะท้อนไดจ้ากข้อมูลดังกล่าวมีคา่ Correlation ระหว่างกันสูงถึง 
0.72 เท่า และเวลา Spread ระหว่างดอกเบี้ยสหรัฐกับไทยตดิลบ 
Fund Flow มักจะไหลออกเฉลี่ยราว 800 ล้านบาทต่อวัน รวมถึงถ้า 
Spread กว้างมากขึ้นเท่าไหร่ Fund Flow ก็มีโอกาสไหลออกมากขึน้
เช่นกัน 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 
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อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยฯ คาดว่า ช่วงครึ่งหลังของเดือน ส.ค. Fund 
Flow มีโอกาสชะลอการไหลออก และอาจสลับมาซื้อสุทธิบ้างในบาง
วัน ด้วย 2 เหตุผลดังนี ้

1. ถ้ากนง. มกีารประกาศขึน้ดอกเบี้ย ไม่ว่าจะ 0.25% หรือ 
0.5%ในวันที่ 10 ส.ค.   65 หลังจากนั้นจะช่วยทำใหส้่วน
ต่างระหว่างดอกเบี้ยไทยสหรัฐแคบลงในช่วงสั้นก่อนท่ี Fed 
จะมีการประชุมครั้งถัดไปใน 21 ก.ย. 65 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

2. ถ้ารายงานตัวเลข GDP ไทยงวด 2Q65 ออกมาไม่ติดลบ ทำ
ให้ความกังวลเร่ือง Recession ในไทยลดลง เมื่อเทยีบสหรัฐ
ที่เกิด Technical Recession เรียบร้อยแล้ว และจากสถิติใน
อดีตเวลาที่ GDP ไทยเติบโต แต่ GDP สหรัฐตดิลบ พบว่า ตลาด
หุ้นไทยก็พลิกกลับมา Outperform และชนะตลาดหุ้นสหรัฐใน
ไตรมาสนั้นๆ เฉลี่ยราว 4% พร้อมกับ Fund Flow ที่มีการสลับ
มาไหลเข้าบ้างในบางไตรมาส 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

สรุปคือ Fund Flow มีโอกาสไหลออกจากตลาดหุ้นไทยต่อ จาก
ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยไทยสหรัฐที่กว้างขึน้ โดยเฉพาะช่วงแรก
ของเดือน ส.ค. แต่การไหลออกอาจชะลอลงบ้าง หลังกนง.มกีาร
ประกาศขึ้นดอกเบี้ย รวมถึง GDP ไทยงวด 2Q65 

Market Earning Revise Down or Up 
ช่วงครึ่งแรกของเดือน ส.ค. 65 เป็นช่วงรายงานผลประกอบการงวด 
2Q65 ซึ่งอาจจะเห็นความผันผวนในช่วงสั้นๆ ด้วยเหตผุลดังนี้ 

 

1. มีโอกาสเห็นกำไรลดลงทั้ง QoQ และ YoY ทั้งจากปัญหาเงิน
เฟ้อท่ีเพิ่มขึ้นอย่างเห็นได้ชัด และฐานกำไรไตรมาสก่อนหนา้ 
และช่วงเวลาเดียวกันของปีท่ีแล้วที่อยู่ในระดับสูง กดดันให้
ตลาดอาจเกิดความผันผวน และชะลอการลงทุนลงบา้ง 
เนื่องจากนักลงทุนรอผลประกอบการออกมาก่อน 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

2. ความเสี่ยงการปรับประมาณการกำไรลงของ Consensus 
เนื่องจากในช่วงที่ผ่านมา EPS65F จาก Bloomberg 
Consensus ยังทรงตัวอยู่ท่ีระดับ 98 บาท/หุ้น และไม่มีการ
ปรับลดลงเลย ขณะที่ฝา่ยวิจัยประเมิน EPS65F ปี่นี้ไว้ที่ 88.9 
บาท/หุ้น 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

และในเบื้องต้นฝ่ายวิจัยทำ Earning Preview 2Q65 ไปแล้ว 59 
บริษัท หรือ คิดเป็นสดัส่วน 42% ของ Market Cap ตลาด ฯ พบว่า 
มีกำไรสุทธิรวมกันทั้งสิ้น 1.56 แสนล้านบาท (เพิ่มขึ้น 15%QoQ และ 
ลดลง 5.0%yoy) 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

วนัประชมุ ประเทศ คาดขึน้ดอกเบีย้ อตัราดอกเบีย้ Day

27/07/2022 สหรัฐฯ 0.75% 2.50%

10/08/2022 ไทย 0.25% 0.75% 14

21/09/2022 สหรัฐฯ 0.50% 3.00% 42

28/09/2022 ไทย 0.25% 1.00% 7

02/11/2022 สหรัฐฯ 0.50% 3.50% 35

30/11/2022 ไทย 0.25% 1.25% 28

14/12/2022 สหรัฐฯ 0.00% 3.50% 14

Quarter GDP US QoQ GDP TH QoQ %Chg SET %Chg SPX
Flow ตา่งชาติ

(M.USD)

2Q09 -0.7% 2.3% 20% 15% 760

1Q11 -1.0% 2.3% -1% 0% -350

3Q11 -0.2% 1.5% 12% 11% -754

1Q22 -1.6% 1.1% -7% -16% 3258

AVG 6% 2% 729
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ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

อย่างไรก็ตามหากตลาดหุ้นไทยประกาศงบ 2Q65 ออกมาเสร็จสิน้
แล้ว Downside จำกัด หรือส่วนใหญ่ออกมาดีกว่าคาด อาจหนุนให้
ตลาดทยอยฟื้นตัวได้ดีในช่วงครึ่งหลังของเดือน ส.ค. 65 ได้ สะท้อน
ได้จากตลาดหุ้นสหรัฐ ช่วง 20 - 25 ก.ค. 65 รายงานงบออกมา 113 
บริษัท แม้จะลดลง 6%YoY แต่ดีกว่าคาด 3.86% และส่วนใหญ่ 7 ใน 
10 บริษัทรายงานงบออกมาดีกว่าคาด หนุนหุ้นสหรัฐ อย่าง S&P500 
ฟื้นขึ้นมา 4.7% ในช่วงเวลาเดียวกัน      

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

นอกจากน้ีหากพิจารณาภาพเปรียบเทียบ EPS กับ SET Index พบวา่ 
ปกติแล้วจะล้อไปตามกันเสมอ ถา้หาก EPS65F เกิด Downside 
จำกัด หรือปรบัตัวลงมาไมเ่ยอะ อาจเห็นภาพของ SET Index ดดี
กลับขึ้นไปหาได้ ดังภาพทางด้านลา่ง 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

สรุปช่วงรายงานงบ 2Q65 อาจทำให้ตลาดหุ้นผันผวนบ้าง แต่
ตลาดหุ้นไทยย่อตัวลงมาพอสมควรในช่วงที่ผ่านมา หาก 
Downside กำไรจำกัด หรือมีการปรับประมาณการกำไรทั้งปีลงไม่
มาก อาจเห็นการรีบาวน์กลับของ SET หลังการประกาศงบ 2Q65 
เสร็จสิ้นได้ 

รอจังหวะซื้อ ที่ต่ำกว่า 1570 จุดลงมา 
ในเดือน ส.ค. 65 นักลงทุนน่าจะเห็นการกลับมาขึ้นดอกเบี้ยเป็นครัง้
แรกนับตังแต่ปี 2561 และในความเห็นของ ธปท. ต่อค่าเงินบาทที่
อ่อนค่า ล่าสดุบ่งช้ีว่ายังไม่เห็น Fund Flow ไหลออกอย่างมีนัยฯ 
และค่าเงินบาทท่ีอ่อนส่วนใหญ่เกดิจากฐานดอลลาร์ที่แข็งค่าเป็น
หลัก โดยส่วนต่างของดอกเบี้ยไทย-สหรัฐฯไม่ใช่ปัจจัยหลักท่ีทำให้ 
Flow ไหลออก ทำให้ตลาดน่าจะคาดว่า ธปท. มีอาจไมเ่ร่งขึน้
ดอกเบี้ยรอบละ 0.5% แต่อาจขึ้นดอกเบี้ยแบบค่อยเป็นค่อยไปได้ 
0.25% ต่อรอบ 

โดยฝ่ายวิจัยประเมิน Valuation ของตลาด เพื่อรองรับการขึ้น
ดอกเบี้ยของกนง. ในช่วงที่เหลือของปี ด้วยปัจจัยต่างๆ ที่ค่อนข้าง 
Conservative ดังนี้  

1. ฝ่ายวิจัยประเมินดัชนีเป้าหมาย อ้างอิงระดับ Market 
Earning Yield Gap ที่ 4.4% ถือว่า Conservative เนื่องจากสูงกว่า
ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ที่ 4.2% 

 

Stock Sector 2Q65F %QoQ %YoY Stock Sector 2Q65F %QoQ %YoY

GFPT AGRI 460     1% 153% JMT FIN 392     7% 36%

NER AGRI 400     -15% -9% ASK FIN 363     3% 35%

STA AGRI 1,095   -27% -78% TIDLOR FIN 960     2% 23%

KBANK BANK 11,550 3% 30% MTC FIN 1,390   1% 9%

TTB BANK 3,200   0% 26% AEONTS FIN 1,043   15% -9%

BBL BANK 7,400   4% 16% TFG FOOD 800     29% 86%

KKP BANK 2,000   -3% 48% CPF FOOD 3,907   37% -18%

KTB BANK 7,566   -14% 26% TU FOOD 1,364   -22% -42%

TISCO BANK 1,769   -1% 6% BDMS HELTH 2,724   -21% 88%

BAY BANK 7,265   -2% -50% CHG HELTH 675     -50% 17%

CPALL COMM 3,637   5% 66% BCH HELTH 1,094   -46% -5%

MAKRO COMM 1,598   -22% 24% JMART ICT 414     27% 78%

HMPRO COMM 1,481   -2% 3% ADVANC ICT 6,636   5% -6%

RS COMM 22       -60% -59% INTUCH ICT 2,614   2% -7%

DRT CONMAT 182     -5% 2% DTAC ICT 554     -24% -64%

DCC CONMAT 451     -16% -1% THCOM ICT (142)    loss loss

SCC CONMAT 9,406   6% -45% TRUE ICT (955)    loss loss

TASCO CONMAT 459     112% -47% PLANB MEDIA 147     41% -308%

BJCHI CONS 42       148% -26% STGT PERSON 654     -38% -91%

SYNTEC CONS (78)      loss loss IVL PETRO 14,581 4% 75%

SEAFCO CONS (52)      loss loss PTTGC PETRO 1,025   -76% -96%

TOP ENERG 21,371 198% 907% SCGP PKG 1,864   12% -18%

PTTEP ENERG 18,373 75% 157% LH PROP 2,061   7% 10%

TTW ENERG 803     31% -6% SC PROP 571     47% 10%

IRPC ENERG 3,750   150% -18% AP PROP 1,524   -12% 37%

GPSC ENERG 591     89% -74% LPN PROP 137     -28% 13%

SVI ETRON 285     9% 72% QH PROP 524     -10% 9%

SMT ETRON 72       27% 29% SPALI PROP 1,492   27% -14%

DELTA ETRON 2,289   -18% 38% TMT STEEL 185     46% -69%

BEM TRANS 610     81% 204%
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ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

2. ฝ่ายวิจัยฯ ประเมิน EPS65F ที่ 88.9 บาท/หุ้น ต่ำกว่า 
Bloomberg Consensus ที่ประเมินสูงถึง 98 บาท/หุ้น 

3. ใช้ระดับ Bond Yield 1 ปี เป็นเกณฑ์ (ซึ่งมักจะคำนวณให้
ค่า P/E ใกล้เคียงความจริงมากกว่า Bond Yield 10 ปี) พร้อมกับ
ปรับระดับ Bond Yield 1 ปี ขึ้นทกุการประชุมกนง.ที่เหลือของปีครัง้
ละ 0.25% คือ กนง. มีโอกาสปรับขึ้นดอกเบี้ยในปีน้ีได้สูงสดุอกี 
0.75% 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

ทั้ง 3 ตัวแปรที่กำหนด สามารถนำมาหา P/E ในแต่ละระดับ มาคณู
กับ EPS65F ที่ 88.9 บาท/หุ้น จะได้ผลลัพธ์ระดับดัชนีรองรับแรง
กดดัน ในกรณีปรับดอกเบี้ยขึ้น 0.25% เท่ากับ 1722 จุด, ในกรณี
ปรับดอกเบี้ยขึ้น 0.5% เท่ากับ 1643 จุด และในกรณีปรับดอกเบีย้
ขึ้น 0.75% เท่ากับ 1570 จุด  

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

จากการประเมินดัชนีรองรับแรงกดดันในภาวะดอกเบ้ียขาขึน้ใน
ระดับต่างๆ ทำให้นักลงทนุสามารถประเมินกรอบการเข้าสะสมหุ้น 
เพ่ือหวังผลในระยาวได้ง่ายขึ้น ซ่ึงหนึง่ในโซนเข้าสะสมที่เหมาะสม
คือ ระดับท่ีดัชนีต่ำกว่า 1570 จุด 

นอกจากนี้หากพจิาณาความกงัวลเร่ืองการแพร่ระบาดโควิด 19 
และโรคฝีดาษลิง พบว่า ความกังวลน้อยกว่าตอนเหตุการณ์การ
แพร่ระบาดหนักๆ ตอนโควิดสายพันธ์เดลต้า (ช่วงครึงเดือนแรก
ของ ส.ค. 64) มาก ตอนนั้น GDP งวด 3Q64 ติดลบ -0.9%QoQ 
และ SET Index เคลื่อนไหวเฉลี่ยอยู่ท่ีระดับ 1534 จุด และทำจุด
ต่ำสุดท่ี 1512 จุด ถือเป็นแนวสะสมอกีด่านหนึง่ได้เช่นกนั 

 

 
ที่มา: efin, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Date Policy Rate Forecast

Now 0.50%

10-Aug-22 0.75% 0.25%

28-Sep-22 1% 0.25%

30-Nov-22 1.25% 0.25%
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สรุปคือ ในเชิงพ้ืนฐาน SET Index 1570 จุด น่าจะสะท้อน
ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ย 3 ครั้งไปแล้ว และถ้าย่อตัวลงมาที่บริเวณ
ตัวเลขกลมๆ  1515 – 1530 จุด น่าจะสะท้อนความกงัวลการแพร่
ระบาดโควิดไปมากเช่นเดียวกัน  

และสำหรับกลยุทธ์การลงทุนเดือน ส.ค. 65 แนะนำทยอยสะสมหุน้ 
3 กลุ่มที่คาดว่าจะ Outperform ตลาดได้ 

1) หุ้นกลุม่เปิดเมือง CENTEL, BEM, CRC 

2) หุ้นได้ประโยชน์ดอกเบี้ยขาขึน้ KTB 

3) หุ้นย่อตัว แนวโน้มกำไรดีขึ้นแรงกดดันลดลงตามลำดับ GPSC 
TRUE KCE  

ส่วนหุ้นที่อาจจะต้องใช้ความระมัดระวังในการลงทุน คือ EA กบั 
ANAN เนื่องจากราคาหุ้นใกล้เต็มมูลค่าพ้ืนฐาน 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(27/07/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
CRC 220.13 36.50 50.00 37.0% 33.34     0.0 11174.5%

GPSC 191.04 67.75 82.50 21.8% 40.60     2.2 -35.7%

TRUE 3.88 4.74 5.70 20.3%    NM 0.0 Loss

BEM 132.98 8.70 10.30 18.4% 48.78     1.1 169.9%

KTB 222.22 15.90 18.00 13.2% 7.58       4.6 35.8%

CENTEL 31.30 42.00 44.00 4.8%    NM 0.0 Loss

KCE 74.16 62.75 65.00 3.6% 28.33     3.0 7.9%

Recommend "Switch"
EA 293.31 81.25 60.00 -26.2% 48.48     0.4 2.5%

ANAN 5.62 1.35 1.27 -6.2% 12.21     2.5 -200.7%
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ความแน่นอน คือความไม่แน่นอน     
 ส่องงบ 2Q65 และมุมมอง 2H65     
 วัฎจักรดอกเบี้ยขาขึ้นไทยต่อกลุ่มฯ    
 3 หนุ่ม 3 มุม (KBANK, KTB และ SCB)   

 
ส่องงบ 2Q65 และมุมมอง 2H65     
ภาพรวมกำไรสุทธิกลุ่มฯ (8 ธนาคาร) งวด 2Q65 อยู่ท่ี 5.1 หมื่นล้าน
บาท ทรงตัว QoQ และเติบโต 2% YoY ซึ่ง ธ.พ. ส่วนใหญ่รายงาน
กำไรใกลเ้คียงคาด มี KTB รายงานกำไรดีกว่าคาดการณ์ 10.5%, BAY  
และ TTB ราว 7% - 8% โดยการตั้งสำรอง (ECL) กลุ่มฯ อยู่ท่ี 4.6 
หมื่นล้านบาท (+8% QoQ, -15% YoY จากฐานการตั้งสำรองสูง) คดิ
เป็น Credit Cost กลุม่ฯ ที่ 1.32% เทียบกับ 1.24% งวดก่อนและ 
1.65% ช่วงเดียวกันปีก่อน ในขณะที่มลูหนี้ NPL ณ สิ้นงวด 2Q65 
เท่ากับ 5.27 แสนล้านบาท (+0.4% QoQ,+0.3% YTD) ประคองตวั
ได้ผา่นการบริหารจัดการอย่าง Write-off และขายหนี้ รวมถงึ
มาตรการปรับโครงสร้างหนี้ระยะยาว (CDR) และฐานสินเชื่อเติบโต 
1.2% QoQ ช่วย Dilute NPL กลุ่มฯ อยู่ท่ี 3.76% จาก 3.79% ณ 
สิ้นงวดก่อนและ 3.83% ณ สิ้นปี 2564  

ทัง้นี้ ฝ่ายวิจัยสังเกตเห็นความแตกต่างของนโยบายการตั้งสำรอง 
(ECL) ในเชิง QoQ (- YoY ทุกธนาคารยกเว้น SCB) อย่าง BAY, KKP 
และ TTB มีการตั้ง ECL ต่ำลง แม้คุณภาพสินทรัพยโ์ดยรวมไม่ได้ฟ้ืน
ตัวดี  ขณะที่ BBL, KBANK,KTB,SCB และ TISCO ตั้ง ECL สูงขึ้นเพื่อ
รองรับความไม่แน่นอนจาก Macro Risk และ ธ.พ. อย่าง KBANK 
และ TISCO มีสัดส่วน NPL/Loan สูงขึ้น โดยฝ่ายวิจยัชอบธนาคารที่
มีการตั้งสำรองเพิ่มขึ้นมากกว่าลดลง QoQ ท่ามกลางความไม่
แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจโลก         

ด้านรายไดด้อกเบี้ยรบัสุทธิ (NII) กลุ่มฯ สูงกว่าคาด 2% เท่ากับ 1.4 
แสนล้านบาท เพิ่ม 3.6% QoQ (+8% YoY) หนุนด้วยสินเช่ือกลุม่ฯ 
ขยายตัวตามข้างต้น ประกอบกับ Yield on loan เพิ่มเป็น 4.57% 
จาก 4.48% งวดก่อน (2Q64 ที่ 4.56%) ดีขึ้นเกือบทุกธนาคาร ทั้ง
จากสภาวะดอกเบี้ยขาขึ้นและการรุกสินเช่ือในกลุ่มทีม่ี Yield สงู 
โดยรวม NIM กลุ่มฯ ที่ 2.87% จาก  2.80% งวด 1Q65 และ 2.82% 

ช่วงเดียวกันปีก่อน ส่วนรายได้คา่ธรรมเนียมฯ กลุ่มฯ อ่อนกว่า
คาดการณ์ 3% ติดลบ 3% QoQ (-2% YoY) ตามความผันผวนใน 
Capital Market ลดลงเกือบทุกธนาคาร ยกเว้น TTB ที่ไมไ่ดม้ีสดัส่วน
รายได้ที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจ บล. มากนัก  

สำหรับกำไรสุทธิ 1H65 กลุ่มฯ ที่ 1.02 แสนล้านบาท (+7% YoY) คิด
เป็นสัดส่วน 53% ของประมาณการกำไรทั้งปี (มีการปรับกำไร KTB 
เพิ่มราว 14%) ที่ 1.94 แสนล้านบาท (+9% YoY) โดยทิศทางกำไร
สุทธิกลุ่มฯ 2H65 ใกล้เคยีง 1H65 (4Q จะมีค่าใช้จ่ายตามฤดูกาล) มี
พัฒนาการ YoY จากฐานกำไร 2H64 ประมาณ 8.32 หมื่นล้านบาท 
หรือเฉลีย่ 4.16 หมื่นล้านบาทต่อไตรมาส หนุนด้วย ECL ลดลง         
อานิสงค์จากการทำ CDR ช่วยให้ NPL เกิดใหม่ (NPL Formation) 
อยู่ในการบริหารจัดการของแต่ละธนาคาร นอกจากน้ีการตั้งสำรอง
ล่วงหน้าในปี 2563 – 64 เพื่อรองรับความเสี่ยงบางส่วนสำหรบั
ลูกหนีท้ี่อยู่ในมาตรการช่วยเหลือเดิม ในขณะที่ NII น่าจะมีโมเมนตมั 
หลัง Yield on loan งวด 2Q65 ดีขึ้น และแนวโน้มวัฎจักรดอกเบีย้
ขาข้ึนของไทยตั้งแต่ 2H65 ส่วน Non – NII เป็นไปตามสภาวะตลาด 
ทั้งในส่วนของ FVTPL และรายได้ค่าธรรมเนียมกลุม่ตลาดทุน โดย 
3Q65 มีโอกาสถูกกดดันต่อเนื่อง ตามความผันผวนของตลาด แต่
หลังจากตลาดรับปัจจัยลบช่วง ก.ค. – ส.ค.65 แล้ว ประเมินรายไดท้ี่
เกี่ยวกับ Capital Market จะดขีึน้ QoQ ในงวด 4Q65              

วัฎจักรดอกเบี้ยขาขึ้นไทยต่อกลุ่มฯ   
ภายใต้สมมติฐานอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยเพิ่ม 0.75% ปีน้ี (ครั้งละ 
0.25%) ส่งผลให้อัตราดอกเบีย้นโยบายไทย ณ สิ้นปี 2565 อยู่ท่ี 
1.25% ขณะที่ปี 2566 จากส่วนต่างระหว่าง Fed fund rate และ
อัตราดอกเบีย้นโยบายไทย จึงมคีวามเป็นไปได้ที่ กนง. ต้องเพิ่ม
ดอกเบี้ยนโยบายอีก แต่ฝ่ายวิจัยมองการปรบัขึ้นอัตราดอกเบีย้
นโยบายไทยในปี 2566 จะมีข้อจำกัดในเชิงการเติบโตของ GDP โดย
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พิจารณาจาก GDP ปี 2562 ท่ีมีนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทย 40 ล้าน
คน ทำไดเ้พียงบวก 2.2% YoY หากอัตราดอกเบีย้นโยบายไทยสูงกว่า
ระดับปี 2562 ท่ี 1.75% อาจเปิด Downside Risk ต่อเศรษฐกิจไทย 
จึงเช่ือบนกรณีที่อัตราเงินเฟ้อปี 2566 เป็นไปตามเป้าของ ธปท. ที่ 
2.5% ระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยน่าจะไม่เกินปี 2562 อยู่ใน
กรอบ 1.5% - 1.75%   

สำหรับกลุ่มฯ หากพิจารณาโครงสร้างสินเชื่อกลุ่มฯ ณ สิ้นปี 2564 
พบว่าสามารถปรับอัตราดอกเบีย้ภายใน 1 ปี คิดเป็นสัดส่วน 77% 
นำโดย KTB, BBL, KBANK และ SCB ตามลำดับ และ 22% ใช้
ระยะเวลาปรับเกิน 1 ปี ขณะทีต่้นทุนทางการเงินเป็น CASA ราว 
68% และ Fixed Rate รวมกับตราสารหนี้ประมาณ 32% ซึ่ง ธ.พ. 
ใหญ่ ที่มีต้นทุนทางการเงินคงที่มากสุดนำโดย BBL ทำให้ฝ่ายวิจยั
คาด BBL ได้ประโยชน์จากส่วนตา่งอัตราดอกเบี้ยในช่วงแรกมากสดุ
ในกลุ่มฯ ก่อนท่ีส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยจะเข้าสู่จดุสมดุลในระยะเวลา 
1 - 2 ปี (เงินฝากประจำสูงสดุมีอายุ 2 ปี) แต่เนื่องจาก CASA มตี้นทุน
ทางการเงินต่ำกว่าเงินฝากประจำและตราสารหนี้ ทำให้ KBANK, 
KTB และ SCB ที่มี CASA ราว 75% ของต้นทุนทางการเงิน ได้เปรียบ
ในระยะกลาง – ยาว มากกว่า BBL  

 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

โดยอิงข้อมูล 2H62 ที่ กนง. ปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย 2 ครัง้ 
(1.75% งวด 2Q62 เหลือ 1.25% งวด 4Q62) และ ธ.พ. มีการปรับ
อัตราดอกเบีย้เงินกู้ M-rate และเงินฝาก จะพบว่า NIM ของ ธ.พ. ที่
โครงสร้างรายไดด้อกเบี้ยและ Earning asset ไม่ได้เปลีย่นแปลง
อย่างมีนัยฯ อย่าง BBL, KBANK และ KTB (SCB มีการขาย SCBLIFE 
งวด 3Q62 ทำให้ Earning asset เปลี่ยน) มีส่วนต่างระหว่างงวด 
2Q62 และ 4Q62 อยู่ท่ี 0.10%, 0.08% และ 0.31% ตามลำดับ หรอื
อาจตีความได้ว่าทุก 0.25% ของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ที่เพ่ิมขึน้ 
(ลดลง) และ ธ.พ. มีการจัดการตามกลไกตลาด จะทำให้ NIM ของ 3 
ธนาคารข้างต้น เพิ่มขึ้น (ลดลง) ประมาณ 0.05%, 0.04%, และ 
0.15% ตามลำดับ 

ภายใต้ Sensitivity Analysis (สมมติฐานอื่นคงเดมิ) จะพบว่าในกรณี
ที่ NIM เพิ่มขึ้น (ลดลง) 0.1% จากสมมติฐานฝ่ายวิจัย จะทำให้กำไร
ของ BBL, KTB เปลี่ยนแปลงราว 10%, KBANK และ SCB ประมาณ 
7% - 8% ส่วน KKP และ TISCO ธนาคารที่เน้นสินเชื่อเช่าซื้อ จะ
ได้รับผลกระทบในเชิงลบประมาณ 3% - 5% ซึ่งฝ่ายวิจัยไดส้ะทอ้น
กรณีดอกเบี้ยขาข้ึนไว้ในประมาณการปี 2566 – 2567 ของ TISCO 
และ KKP แล้ว  

ทั้งนี้ การขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายเกิดขึ้นในช่วง 2H65 ทำให้
คาดผลบวกต่อประมาณการปี 2565 แต่ละธนาคารจำกัด ก่อน NII 
จะรับอานสิงค์เต็มปีในปี 2566 และบวกต่อเนื่องถึงกำไรก่อนสำรอง 
(PPOP) แม้คุณภาพสินทรัพย์เผชิญกับความท้าทาย ด้วยความไม่
แน่นอนของเศรษฐกิจโลก อาจทำให้ Upside จาก NIM ไมเ่ทา่ 
Sensitivity Analysis ตามข้างต้น แต่มองในแง่ดีคือน่าจะ Limit 
Downside ต่อประมาณการปี 2566   

3 หนุ่ม 3 มุม (KBANK, KTB และ SCB)   
เท่าตลาด จาก Macro Risk ของเศรษฐกิจโลก และ Regulatory Risk 
ชอบ ธ.พ. ใหญ่ ตามธีมดอกเบีย้ขาขึ้น อีกทั้งคาดหวังการปรับขึน้
ดอกเบี้ยของ กนง. จะช่วยหนุน Fund Flow ไหลเข้า บวกโดยตรงตอ่
กลุ่มธนาคาร เลือก KBANK(FV@B174) จากการจัดการ NPL เชิง
รุกลุ้น NPL ผ่าน peak level เร็วกว่าเพื่อน อีกท้ัง Non – NII หากมี
รายการใหญ่เกิดขึ้นตามกระแสข่าวจริง ยกระดับ PPOP บวกต่อ
ความสามารถในการบริหารจัดการ NPL รวมทั้งเพิ่ม LLR ตามด้วย 
KTB(FV@B18) แนวโน้มกำไรปี 2565 เติบโตเด่นสดุในกลุ่มฯ และ
คุณภาพสินทรัพย์ ณ สิ้นงวด 2Q65 สบายใจกว่า ธ.พ. ใหญ่อื่นๆ และ
สุดท้าย SCB(FV@B140) เพราะ Fin tech และราคาหุ้นผ่านการ
ปรับฐานพอสมควร จน PBV ซื้อขายไม่แพงราว 0.7 เท่า      
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ภาพรวมกลุ่มยังดีในปี 2565-66 
 Demand สินเชื่อโตต่อเนื่อง...คาดยังบริหารต้นทุนการเงินได้ 
 ธุรกิจบริหารสินทรัพย์เติบโตต่อในปี 2565-66 
 ชอบ TIDLOR และ JMT 

 
ภาพรวมสินเชื่อเติบโตในปี 2565-66 
แนวโน้มผลการดำเนินงานของกลุม่เช่าซื้อที่ฝ่ายวิจยัศึกษา (MTC 
SAWAD TIDLOR THANI ASK AEONTS BAM และ JMT) จะเติบโต
ต่อเนื่องในปี 2565-66 จากแนวโน้มเศรษฐกจิฟื้นตัวและการเปดิ
เมือง หนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจฟื้นตัวสู่ระดับใกลเ้คียงปกติแล้ว สง่
ผลบวกต่อแนวโน้มความต้องการสินเช่ือเติบโตต่อเนื่อง โดยฝายวจิัย
กำหนดสมมติฐานสินเช่ือของกลุ่มเช่าซื้อปี 2565-66 จะเติบโต 
15.6% YOY และ 13.4% YOY มาที ่4.4 แสนล้านบาท และ 5.0 แสน
ล้านบาท ตามลำดับ ขณะที่คาดธุรกิจบริหารสินทรัพย์ด้อยคณุภาพ
จะเติบโตต่อเนื่อง จากแนวโน้มการจัดเก็บกระแสเงินสด (CASH 
COLLECTIONS) ได้เพิ่มขึ้น จากการติดตามหนี้และการขาย NPLS 
และ NPA ได้มากข้ึน ล้วนหนุนแนวโน้มกำไรสุทธิปี 2565-66 ของ
กลุ่มเช่าซื้อที่ฝา่ยวิจัยศึกษาจะเตบิโต 13.0% YOY และ 17.0% YOY 
สู่ระดับ 2.6 หมื่นล้านบาท และ 3.1 หมื่นล้านบาท ตามลำดับ 

สินเชื่อจำนำทะเบียน (MTC SAWAD และ TIDLOR): แนวโน้ม
สินเช่ือสุทธิของกลุ่มสินเชื่อจำนำทะเบียนจะเติบโต 20.7% YOY มา
ที่ 2.3 แสนล้านบาทในปี 2565 และเติบโตต่อเนื่องอีก 17.4% YOY 
มาที่ 2.6 แสนล้านบาทในปี 2566 จากแนวโน้มความต้องการใช้
สินเช่ือในยามเศรษฐกิจฟ้ืนตัว และผลบวกจากการขยายสาขา
ต่อเนื่องในปี 2565-66 ทำให้การเข้าถึงลูกค้าไดม้ากขึ้น โดย MTC ตัง้
เป้าขยายสาขามากกว่า  600 สาขา/ปี ในปี 2565-66 ขณะที่ 
SAWAD ก็ตั้งเป้าขยายสาขาต่อเนื่องมากกว่า 100 สาขา/ปี ส่วน 
TIDLOR ตั้งเป้าขยายสาขาราว 100-200 สาขา/ปี ในปี 2565-66 

ทั้งนี้ ยังต้องติดตามประเด็นทีส่ำนักงานคณะกรรมการคุม้ครอง
ผู้บริโภค (สคบ.) กำลังพิจารณาสรุปเพดานดอกเบีย้สินเชื่อเช่าซื้อ
รถจักรยานยนต์ โดยปจัจุบันมีความเห็นตรงกันในการกำหนดเพดาน
อัตราดอกเบีย้เช่าซื้อรถยนต์ใหม่ที ่15% รถยนต์ใช้แล้วที่ 20% ส่วน

รถจักยานยนตย์ังเห็นต่างกัน โดยสคบ. ต้องการกำหนดเพดานอัตรา
ดอกเบี้ยที่ 26% แต่ผู้ประกอบการต้องการที่ 30% ซึ่งจะส่งผล
กระทบต่อผู้ประกอบการเช่าซื้อรถจักรยานยนตเ์ป็นหลัก อาทิ TK 
และ S11 เป็นต้น เนื่องจากปัจจบุันคิดอัตราดอกเบี้ยที่ราว 30-35% 
สูงกว่าเพดานที่สคบ. ต้องการกำหนดที่ 26% อยู่บ้าง 

ขณะที่ผู้ประกอบการในกลุ่มจำนำทะเบียนจะกระทบ SAWAD บ้าง 
โดย SAWAD มีสัดส่วนสินเชื่อจากธุรกิจเช่าซื้อรถจักรยานยนต์ราว 
20% ของสินเช่ือสุทธิ และคิดอัตราดอกเบี้ยสินเชื่อเช่าซื้อเฉลี่ยราว 
30-35% ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยประเมินว่า SAWAD สามารถปรับกลยุทธ์ โดย
การปรับเพิม่เงินดาวน์จากลูกค้า ปรับเพิ่มรายได้ค่าธรรมเนยีม หรอื
สามารถปรับกลยุทธ์มาใช้สัญญาสนิเช่ือนาโน (เพดานอัตราดอกเบีย้ 
33%) ควบคู่กันไปด้วยได้ ส่วน MTC และ TIDLOR ไม่กระทบ เพราะ 
MTC คิดดอกเบี้ยเช่าซื้อรถจักรยานยนต์ราว 23% ต่ำกว่าแนวโน้ม
เพดานใหม่ที่ 26% อยู่แล้ว และ TIDLOR ไม่มีสินเชื่อเช่าซือ้
รถจักรยานยนต ์

สินเชื่อเช่าซ้ือรถบรรทุก (THANI และ ASK): แนวโนม้สินเช่ือสุทธิ
ของกลุ่มเช่าซื้อรถบรรทุกปี 2565-66 จะเติบโต 13.5% YOY และ 
13.1% YOY สู่ระดับ 1.2 แสนล้านบาท และ 1.3 แสนล้านบาท จาก
แนวโน้มความต้องการใช้รถบรรทกุเติบโตต่อเนื่อง สอดคล้องกับการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก หนุนแนวโน้มความต้องการใช้รถบรรทุกใน
อุตสาหกรรมส่งออก เช่น ขนส่งผัก ผลไม้และสินค้าเกษตรเพิ่มขึน้ 
และการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย หนุนแนวโน้มการลงทุนภาครัฐและ
เอกชนสูงขึ้น ส่งผลบวกต่อการใช้รถบรรทุกในกลุม่ก่อสรา้ง   

สินเชื่อบัตรเครดิต (AEONTS): แนวโน้มธุรกิจสินเช่ือบุคคลและ
สินเช่ือบัตรเครดิตของ AEONTS จะเติบโตต่อเนื่องในปี 2565/66  
อานิสงค์จากกิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับสูภ่าวะใกลเ้คียงปกติ อาทิ 
การเดินทางท่องเที่ยว การเดินซื้อของตามห้างสรรพสินค้าและการ
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ทานอาหารนอกบ้าน เป็นต้น หนนุความต้องการใช้สินเช่ือบุคคลและ
บัตรเครดติเพิ่มขึ้น นอกจากน้ี ยังส่งผลบวกต่อแนวโน้มความสามารถ
ในการชำระหนี้ของลูกหนี้ใหด้ีขึ้นเมื่อเทียบกับช่วง 2 ปีก่อน ที่มีการ 
LOCK DOWN ดว้ย อย่างไรกต็าม แม้สถานการณภ์าวะเงินเฟ้อสูงจะ
ส่งผลกระทบต่อแนวโนม้ความสามารถในการชำระหนี้ของลูกหนี้บ้าง 
แต่ประเมินว่า AEONTS ยังบริหารจัดการได้ เนื่องจากมีการตั้งสำรอง
ส่วนเกิน (MANAGEMENT OVERLAY) ไว้มากแล้ว   

ทิศทางต้นทุนดอกเบี้ยขาขึ้น แต่ยังบริหารได้ 
สำหรับแนวโน้มทิศทางอัตราดอกเบี้ยที่เป็นขาขึ้น จะส่งผลกระทบ
ต้นทุนการเงินของกลุ่มเช่าซื้อใหส้งูขึ้น เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่กู้ยมื
จากธนาคารและการออกหุ้นกู้ใหม่ๆ  จะมีอัตราดอกเบีย้สูงขึ้น แต่
โครงสร้างสินเช่ือของผู้ประกอบการกลุ่มเช่าซื้อที่ปล่อยใหลู้กค้าเป็น
อัตราดอกเบีย้คงท่ี ทั้งนี ้ ผู้ประกอบการในกลุ่มเช่าซื้อส่วนใหญไ่ด้ทำ
การล็อคอัตราดอกเบีย้คงท่ีไว้แล้ว จากการออกหุ้นกู้ตั้งแต่ต้นปี 2565  

ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยประเมินว่าแนวโน้มกำไรสุทธิปี 2565 ของกลุ่มเช่าซื้อ
จะไดร้ับผลกระทบจำกัด โดยปัจจุบันโครงสร้างหนีส้ินท่ีมีดอกเบี้ย
จ่ายของกลุ่มเช่าซื้อราว 49-57% จะครบกำหนดภายใน 1 ปี ซึ่ง
จะต้องกู้ยืมใหม่ในอัตราดอกเบีย้ที่สูงข้ึนบ้าง จึงคาดว่าทิศทางอัตรา
ดอกเบี้ยขาขึ้นจะกระทบแนวโนม้กำไรสุทธิปี 2566 ของกลุ่มเช่าซื้อ
เป็นหลัก  โดยฝ่ายวิจัยได้ทำ SENSITIVITY ANALYSIS ผลกระทบ
หากธนาคารแห่งประเทศไทยปรับขึ้นทุกๆ 0.25% ต่อคาดการณ์
กำไรสุทธิปี 2566 ของกลุ่มเช่าซื้อราว 1.0% โดยสรุปผลกระทบตอ่
ผู้ประกอบการเช่าซื้อแตล่ะรายไดด้ังตารางด้านล่าง  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ธุรกิจบริหารสินทรัพย์เติบโตต่อเนื่อง 

แนวโน้มธุรกิจบริหารสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ (BAM และ JMT) จะ
เติบโตต่อเนือ่งในปี 2565-66 จากแนวโน้มเศรษฐกิจทยอยฟื้นตวั 
เอื้ออำนวยต่อการขายสินทรัพย์ทีม่ีหลักประกันมากข้ึน ส่งผลบวกตอ่ 
BAM ที่จะเน้นขายสินทรัพย์ผา่นช่องทาง Online มากขึ้น ขณะที่ 
JMT ก็ได้ผลบวกจากการเก็บหนี้ได้มากข้ึน ตามการขยายพอรต์หนีท้ี่

เติบโตต่อเนื่องในช่วง 1-2 ปีท่ีผ่านมา หนุนแนวโน้มการจัดเกบ็
กระแสเงินสด (Cash Collections) ไดเ้พิ่มขึ้น นอกจากน้ี แนวโนม้
สินทรัพย์ด้อยคุณภาพ (NPLs) ที่เพิ่มสูงขึ้นในปี 2563-64 จนล่าสุดมี
มากกว่า 5 แสนลา้นบาท ทำให้ธนาคารพาณิชย์มีแนวโน้มขายหนี้
ออกมาอย่างต่อเนื่อง เป็นโอกาสของ BAM และ JMT ในการเข้าซื้อ
หนี้ก้อนใหม่ๆ ได้ในราคาที่สมเหตผุล หนุนการเติบโตในระยะยาว 

สำหรับการจัดตั้งบริษัทร่วมทุนในการบริหารสินทรัพย์ด้อยคณุภาพ
ระหว่างธนาคารพาณิชย์และบริษทับริหารสินทรัพย์ (JV AMC) ล่าสดุ 
JMT และ KBANK ไดจ้ัดตั้ง JK AMC เสร็จแล้ว และไดร้ับโอน 
สินทรัพย์ด้อยคุณภาพจาก KBANK เข้ามาแล้วราว 3 หมื่นล้านบาท 
ในงวด 2Q65 ซึ่งเป็นสินทรัพย์ดอ้ยคุณภาพท่ีมีและไมม่ีหลักประกนั 
และจะเพิ่มเป็นราว 5 หมื่นบาท ภายในสิ้นปี 2565 จะส่งผลบวกตอ่ 
JMT ในระยะยาว ขณะที่ BAM อยู่ระหว่างเจรจากับธนาคารพาณิชย์ 
ซึ่งมีความคืบหน้ากับธนาคารพาณชิย์ไปมากแล้ว 1 แห่ง และคาดว่า 
BAM จะจัดตั้ง JV AMC เสร็จในงวด 3Q65 ซึ่งจะทำให้ BAM บริหาร
สินทรัพย์ได้มากข้ึน โดยไมส่่งผลกระทบต่อฐานะการเงินของ BAM 
มากนัก และจะส่งผลบวกต่อ BAM ในระยะยาวเช่นกัน  

ชอบ TIDLOR และ JMT 

ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนกลุ่มเช่าซื้อ “เท่าตลาด” โดยเลือก 
TIDLOR และ JMT เป็น TOP PICKS   

TIDLOR (FV@B42): คาดกำไรสุทธิปี 2565-66 จะเติบโต 22.8% 
YOY และ 25.3% YOY จากแนวโน้มสินเชื่อสุทธิปี 2565-66 เติบโต
ต่อเนื่อง และแนวโน้มสัดส่วน COST TO INCOME ปี 2565-66 ปรับ
ลดลง จากการประหยัดต่อขนาด 

JMT (FV@B80): คาดกำไรสุทธิปี 2565-66 จะเพิ่มขึ้นถึง 46.0% 
YOY และ 42.4% YOY ทำ NEW HIGH ต่อเนื่อง จากรายได้ธุรกิจ
บริหารหนีเ้ติบโต สอดคล้องกับพอร์ตลูกหนี้ และการตัดมูลค่าเงิน
ลงทุนในลูกหนี้ด้อยคณุภาพที่หมดลงต่อเนื่อง  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ผลกระทบต่อคาดการณ์ก าไรสุทธิปี 2566
อัตราดอกเบ้ียคงท่ี อัตราดอกเบ้ียลอยตัว อัตราดอกเบ้ียคงท่ี อัตราดอกเบ้ียลอยตัว หากธปท. ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย 0.25%

ASK 100% 0% 49% 51% -2.6%

THANI 100% 0% 51% 49% -2.0%

AEONTS 100% 0% 53% 47% -1.6%

MTC 100% 0% 53% 47% -1.2%

TIDLOR 100% 0% 50% 50% -1.1%

SAWAD 100% 0% 57% 43% -0.5%

กลุม่เชา่เซือ้ -1.0%

โครงสร้างสินเช่ือ โครงสร้างหน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบ้ีย

ค าแนะน า ราคาปิด  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield

(บาท) (บาท) (%) (B) (X) (X) (%)

AEONTS ซือ้ 166.00 250.00 50.6% 16.83 9.9 1.8 3.3%

ASK ซือ้ 36.00 43.00 19.4% 2.81 12.8 1.9 3.9%

BAM ซือ้ 16.90 24.00 42.0% 0.98 17.3 1.3 4.1%

JMT ซือ้ 74.75 80.00 7.0% 1.41 52.9 4.8 1.7%

MTC ซือ้ 48.25 52.00 7.8% 2.43 19.8 3.5 0.8%

SAWAD ซือ้ 49.75 60.00 20.6% 3.18 15.6 2.3 3.4%

THANI ซือ้ 4.08 5.00 22.5% 0.36 11.4 1.8 5.3%

TIDLOR ซือ้ 28.50 42.00 47.4% 1.56 18.3 2.7 1.1%

2565F
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กำไรกลุ่มยังโต YoY ได้ แม้มีปัจจัยลบเข้ามากดดัน 
 ยอดขายยังโตได้แม้เงินเฟ้อสูง มาตรการรัฐหดหาย  
 แนวโน้มกำไรโดยรวมของกลุ่มในงวด 2Q65 ยังโตได้ YoY  
 เลือก CRC และ CPALL เป็นหุ้นเด่น 

 
ยอดขายยังโตได้แม้มีหลายปัจจัยลบกดดัน 
เราเชื่อว่ายอดขายของกลุ่มค้าปลกี - ค้าส่ง ในปี 2565 จะยังเติบโตได้
แม้มีหลายปัจจัยลบเข้ามากดดัน เพราะจากการศึกษาข้อมูลของหุ้นที่
ฝ่ายวิจัยศึกษา พบว่าปัจจัยลบต่างๆมีผลต่อยอดขายของกลุ่มดังนี้  
1) เงินเฟ้อสูงขึ้น แต่ยอดขายยังเติบโต  
จากการศึกษาข้อมลูรายไตรมาสในอดีต 10 ปีก่อน (1Q56– 1Q65) 
พบว่ายอดขายของหุ้นในกลุ่มค้าปลีกท่ีฝ่ายวิจยัศึกษา มีความสัมพันธ์
กับดัชนีราคาผูบ้ริโภคไปในทิศทางเดียวกัน ด้วยอตัราสหสมัพันท์ 
(CORRELATION) ที่ระดับ 63.5% กล่าวคือ เมื่ออัตราเงินเฟ้อสูงขึ้น 
ยอดขายของหุ้นกลุ่มค้าปลีกก็เติบโตขึ้น และจะตกต่ำลง เมื่ออัตรา
เงินเฟ้อลดลง ทั้งนี้เรามองว่ายอดขายท่ีเติบโตได้ แม้เงินเฟ้อเพิ่ม เปน็
เพราะแตล่ะบริษัทพยายามปรับตวัด้วยการปรบัราคาขายสินค้า
บางส่วนเพ่ิมขึ้นตามไปด้วย เพื่อรกัษาอัตรากำไร 

สำหรับช่วง 2Q65 แม้เงินเฟ้อยังเป็นขาขึ้น แต่เราเชื่อว่ายอดขายของ
หุ้นในกลุ่มค้าปลีกจะยังโตขึ้น YoY จาก 1) ฐานต่ำในช่วงเดียวกันของ
ปีก่อน ที่ได้รับผลกระทบจากโควิดที่มีความรุนแรง ทำให้ผู้คน
หลีกเลี่ยงการออกไปใช้ชีวิตนอกบา้น ขณะที่ปีนี้สถานการณ์ดดูีขึน้ 
ทำให้มีการกลับมาดำเนินชีวิตที่เกอืบเป็นปกติ ส่งเสริมการจับจ่าย 
รวมทั้งการซื้อสินคา้ของกลุ่มค้าปลีก และ 2) หลายบริษัทปรับราคา
สินค้าบางประเภทขึ้นแล้วตั้งแต่ตน้ 2Q65 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

2) ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภคเริม่ขยับสูงขึ้น แต่ยังคงอยู่ในระดับต่ำ 

ผลการศึกษาข้อมูลอดีต 10 ย้อนหลัง จะพบว่าดัชนีความเชื่อมัน่
ผู้บริโภคและยอดขายของหุ้นในกลุ่มค้าปลีก ที่ฝ่ายวจิัยศึกษามี
ความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน แต่มีค่าสหสัมพันธ์กันค่อนข้างตำ่ 
(ต่ำกว่า 30%) ซึ่งเราเช่ือว่าเป็นเพราะค่าดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภค
เป็นตัวช้ีนำยอดขายกลุ่มค้าปลีกในอนาคต โดยทีผ่่านมามักปรับตัว
ขึ้น-ลง ก่อนยอดขายของกลุ่มค้าปลีก 1-2 ไตรมาส ดังนั้นแม้ตัวเลข
ดัชนีความเช่ือมั่นผู้บริโภคเดือนล่าสุด (มิ.ย. 65) จะอยู่ที่ 41.6 ซึ่งถือ
ว่ายังอยู่ในระดับตำ่ และแสดงให้เห็นว่าผู้บริโภคยังมองว่า
สถานการณ์ด้านเศรษฐกิจโดยรวมยังดูไมด่ีนัก แตต่ัวเลขในเดือน มิ.ย 
65 ที่ขยับสูงขึ้น เชื่อว่าจะเป็นสัญญาณที่ดีท่ีผู้บริโภคมีต่อเศรษฐกจิ 
และยอดขายสินค้ากลุ่มคา้ปลีกในไตรมาสถดัไป 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

อย่างไรก็ตามยังมีปัจจัยลบที่อาจกดดันยอดขายของหุ้นในกลุ่มค้า
ปลีกในช่วง 3Q65 ได้เช่นกัน จากสถานการณ์โควิดระลอกใหม่ที่มี
การระบาดมากขึ้น โดยมีผู้ติดเช้ือเพิ่มสูงขึ้นตั้งแต่ช่วงต้น ก.ค. 65 ที่
ผ่านมา, เงินบาทที่ยังมีแนวโน้มอ่อนค่า และปัญหาสงครามรัสเซีย – 
ยูเครนที่ยังคงอยู่ ซึ่งยังต้องติดตามประเด็นเหล่านี้ต่อไป 

 

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

1Q
56

3Q
56

1Q
57

3Q
57

1Q
58

3Q
58

1Q
59

3Q
59

1Q
60

3Q
60

1Q
61

3Q
61

1Q
62

3Q
62

1Q
63

3Q
63

1Q
64

3Q
64

1Q
65

CPI (                                   

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

-40.0%

-30.0%

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

1Q
56

2Q
56

3Q
56

4Q
56

1Q
57

2Q
57

3Q
57

4Q
57

1Q
58

2Q
58

3Q
58

4Q
58

1Q
59

2Q
59

3Q
59

4Q
59

1Q
60

2Q
60

3Q
60

4Q
60

1Q
61

2Q
61

3Q
61

4Q
61

1Q
62

2Q
62

3Q
62

4Q
62

1Q
63

2Q
63

3Q
63

4Q
63

1Q
64

2Q
64

3Q
64

4Q
64

1Q
65

CCI (                                   

 



  

 17 

BY RESEARCH DIVISION  

3) มาตรการกระตุ้นจากภาครัฐท่ีทยอยหมดลงไป 
ในช่วงปี 2563 - ปี 2564 ซึ่งเป็นช่วงที่สถานการณ์โควิดมีความ
รุนแรงมากกว่าปัจจุบัน เนื่องจากจำนวนผู้ฉีดวัคซีนยังไม่มาก ภาครัฐ
ได้ออกมาตรการหลากหลายเพื ่อกระตุ ้นเศรษฐกิจและเยียวยา
ผลกระทบให้กับประชาชนในแต่ละกลุ่ม เพื ่อเพิ ่มกำลังซื ้อให้แก่
ประชาชน ซึ่งน่าจะส่งผลดีต่อยอดขายของกลุ่มค้าปลีกด้วย แต่จาก
การศึกษาของฝ่ายวิจัยพบว่าแม้ภาครัฐจะมีการออกมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจในช่วงที่สถานการณ์การระบาดรุนแรง อาทิเช่น ใน 3Q64 
แต่ภาพรวมยอดขายสินค้าของกลุ่มค้าปลีกที่ฝ่ายวิจัยศึกษา ไม่ได้
เพิ่มขึ้น ซึ่งเราเช่ือว่ามีสาเหตุมาจากในช่วงที่มีการระบาดรุนแรง ผู้คน
ส่วนใหญ่หลีกเลี่ยงการออกไปซื้อสินค้านอกบ้าน ประกอบกับมีการ
ปิดสถานบันเทิงรวมทั้งห้างร้านในช่วงดังกล่าว ในทางกลับกันเมื่อ
สถานการณ์การระบาดลดระดับความรุนแรงลง แม้จะมีมาตรการ
กระตุ้นจากภาครัฐที่น้อยกว่าในช่วงการระบาดหนัก แต่ยอดขายของ
หุ้นในกลุ่มค้าปลีกยังโตได้ดี เช่น ใน 4Q64     

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สำหรับปี 2565 แม้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจส่วนใหญ่จะอยู่ใน 
1Q65 และสิ้นสุดลงไปแล้วตั ้งแต่ในช่วงต้น 2Q65 แต่เราเชื ่อว่า
ยอดขายในงวด 2Q65 ของหุ้นในกลุ่มค้าปลีกที่ฝ่ายวิจัยศึกษาจะยัง
เติบโตได้ YOY เพราะสถานการณ์โควิดที่คลี่คลายลงกว่าในปีก่อน 
ส่งผลทำให้เกิดการผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจ และผู้คนกลับไป
ใช้ชีวิตตามปกติกันมากขึ้น เป็นปัจจัยบวกต่อการจับจ่ายสินค้าต่างๆ
เพิ่มขึ้น 

คาดกำไร 2Q65 ชะลอ QoQ แต่ยังโตได้ YoY 
คาดหุ้นในกลุ่มค้าปลีกท่ีศึกษาจะมีกำไรสุทธิในงวด 2Q65 ที่ชะลอตัว 
QoQ เนื่องจากผลของฤดูกาล และผลกระทบจากทั้งเงินเฟ้อ และ
ต้นทุนค่าขนส่งท่ีเพิ่มขึ้นตามราคาน้ำมันที่ปรับสูงขึ้น แต่กำไรของกลุ่ม
ยังโตได้ YoY จาก 1) ฐานต่ำในช่วงเดียวกันของปีก่อน และ 2) รายได้
ที่คาดจะเติบโตขึ้น หลังมีการผ่อนคลายมาตรการสำหรับนักท่องเทีย่ว 
และการกลับมาเปิดสถานบันเทิงต่างๆได้ตามปกติ  

ทั้งนี้เรามองว่า CRC และ CPALL น่าจะมีกำไรที่โดดเด่นสุด จาก
การเติบได้ทั้ง QOQ และ YOY โดย CRC จะเติบโตจากฐานต่ำใน
งวด 2Q64 และยอดขายที่ได้อานิสงค์จากการเปิดเมืองทั้งในไทย 
อิตาลี และเวียดนาม ส่วน CPALL ได้ประโยชน์จากการเปิดเมือง
เช่นกัน บวกกับอัตรากำไรขั้นต้นที่สูงขึ้น หลัง MAKRO (บ. ลูก) มี
สัดส่วนการถือหุ้นใน LOTUS’S เพิ่มขึ้น ขณะที่คาดว่าหุ้นอื่นๆ ใน
กลุ่มส่วนใหญ่จะมีกำไรที่เติบโตได้เพียง YOY  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

เลือก CRC และ CPALL เป็นหุ้น Top picks  
เรายังคงน้ำหนักการลงทุนสำหรับหุ้นกลุ่มค้าปลีก “เท่ากับตลาด” แม้
ในงวด 2Q65 จะชะลอตัว QOQ เพราะภาพรวมในปี 2565 – 2566 
ยังดูดี หลังการเปิดเมือง และมาตรการผ่อนคลายสำหรับนักท่องเที่ยว
มากขึ้น ส่งเสริมการใช้จ่าย โดยเลือก CRC และ CPALL เป็นหุ้น TOP 
PICKS เนื ่องจาก CRC เป็นหุ้นที่คาดจะมีการเติบโตของกำไรในปี 
2565 – 2566 โดดเด่นสุด ส่วน CPALL แม้จะมีอัตราเติบโตของกำไร
ต่ำกว่า แต่เป็นหุ้นที่คาดจะต้านทานต่อเงินเฟ้อที่เป็นขาขึ ้นได้ดี 
เนื ่องจากสินค้าที ่จำหน่ายส่วนใหญ่เป็นสินค้าจำเป็นสำหรับการ
ดำเนินชีวิตประจำวัน  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

หุ้น ราคาตลาด ราคาเป้าหมาย Upside 2565F 2566F 2565F 2566F ค าแนะน า
BJC 32.50              41.00              26.2% 31.6% 16.8% 23.6       21.4       ซือ้

COM7 30.50              49.50              62.3% 20.7% 13.7% 10.2       8.9         ซือ้

CPALL 61.25              73.50              20.0% 23.4% 29.3% 26.6       22.8       ซือ้

CRC 36.50              44.75              22.6% 2382.1% 22.7% 45.9       38.4       ซือ้

MAKRO 34.00              46.00              35.3% -31.6% 63.5% 13.2       9.9         ซือ้

HMPRO 13.30              17.20              29.3% 18.2% 12.1% 24.3       22.0       ซือ้

EPS growth PER
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กำไร 2Q65 เติบโตโดดเด่น QOQ และ YOY 
 Traffic 2Q65 ฟื้นตัวโดดเด่น 
 ค่าตัดจำหน่ายทางด่วนลดลงอย่างมีนัยฯ หลังได้ต่อสัมปทาน 
 ยังมี UPSIDE จากโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้ม 

 
BEM ส่งสัญญาณฟื้นตัวชัดเจนผา่น TRAFFIC ในงวด 2Q65 ทั้ง
ปริมาณรถวิ่งบนทางด่วนและผู้โดยสารรถไฟฟ้าใตด้ินอยู่ท่ี 1.03 ล้าน
คัน/วัน และ 2.30 แสนเที่ยว/วัน เพิ่มขึ้น 7%QOQ และ 23%QOQ 
ตามลำดับ รับปัจจัยหนุนจากการเปิดประเทศ การรับนักท่องเที่ยว
ต่างชาติเข้ามามากขึ้น หนุนการเดนิทางกลับเข้าสูส่ภาวะปกต ิ

ผลประกอบการของ BEM ในปี 2563-2564 ที่ผ่านมาได้รบั
ผลกระทบจากโควิดโดยตรง จากมาตรการล็อคดาวน์ของทางภาครฐั 
ทำให้การเดินทางหยดุชะงัก อย่างไรก็ตาม BEM ยังมีปัจจัยเฉพาะตวั
จากต้นทุนค่าตดัจำหน่ายทางด่วนที่ลดลงอย่างมีนยัสำคญั จากราว 
1.0 พันล้านบาท / ไตรมาส เหลือเพียง 200-250 ล้านบาท / ไตรมาส 
หลังไดต้่อสัมปทานทางด่วนขั้นที่ 2 ในวันท่ี 1 มี.ค. 63 ดังนั้นการฟื้น
ตัวของ TRAFFIC ที่โดดเด่นในไตรมาสนี้ จะส่งผลต่อ BOTTOMLINE 
ของ BEM อย่างมีนัยสำคัญจากต้นทุนท่ีลดลงไปราว 2.8 พันล้าน
บาท/ปี เมื่อผู้ใช้ทางด่วนและจำนวนผู้โดยสารรถไฟฟ้าใตด้ินกลับมา 
จะส่งผลบวกต่อกำไรสุทธิ 2Q65 ของ BEM ที่คาดจะปรับตัวขึ้นทั้ง 
QOQ และ YOY สำหรับ Outlook ในช่วงที่เหลือของปีฝ่ายวิจัยยังคง
มุมมองเชิงบวกต่อผลประกอบการของ BEM ที่จะฟื้นตัวต่อเนื่องโดย
มีปัจจัยหนุนจากการกลบัมาจดั Event สำคัญ ต่างๆ ที่ ศูนย์ประชุม
สิริกิติ์แห่งชาติ ที่จะช่วยหนุนให้ Traffic ของ BEM ฟื้นตัวต่อเนื่อง 

ปัจจัยขับเคลื่อนราคาหุ้นระยะสั้น ยังมีโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้
ตะวันตกที่เริ่มยื่นซองในวันท่ี 27 ก.ค. 65 นี ้และจะเปดิซองในวันท่ี 1 
ส.ค. 65 คาดทราบผลผู้ชนะภายในเดือน ต.ค. 65 โดยฝา่ยวิจัยมองว่า 
BEM มีโอกาสในการคว้างานค่อนข้างสูงจากการที่มี CK ซึ่งเป็นบริษทั
ที่มีความชำนาญดา้นการก่อสร้างสถานีใต้ดินมากท่ีสุดในประเทศไทย 
เป็นผู้รับเหมาหลัก ประกอบกับดา้นคุณสมบัติที่พร้อมในการเข้าร่วม
ประมลูจากเกณฑ์ TOR ฉบับใหม่ที่กำหนดเงื่อนไขว่าผู้ร่วมประมลู
จะต้องมีผลงานด้านการก่อสร้างที่แล้วเสร็จครบทั้ง 3 ประเภท ได้แก่ 

งานโยธา งานระบบ และงานอุโมค์ ซึ่งในประเทศไทยมเีพียง CK และ 
ITD เท่านั้น ประกอบกับซองด้านเทคนิคที่มีความเข้นข้นข้ึนจากเดิม
ที่ผู้เข้าร่วมประมูลจะต้องไดค้ะแนนซองเทคนิคในแต่ละด้านอย่าง
น้อย 80% และได้คะแนนรวมกนัทุกด้านรวมกันไม่น้อยกว่า 85% 
ขณะที่เกณฑ์ TOR ฉบับใหม่ผู้เขา้ร่วมประมลูต้องไดค้ะแนนในแตล่ะ
ด้านอย่างน้อย 85% และได้คะแนนรวมกันทุกด้าน อย่างน้อย 90% 
จึงจะผ่านซองเทคนิค และสดุท้ายจึงไปตัดสินกันท่ีซองราคา โดยผูท้ี่
ให้ผลตอบแทนแก่ รฟม. มากที่สดุ จะเป็นผู้ชนะประมลูในครั้งนี้     
ประเมิน Fair Value อิงวิธี Sum-of-The-Part ได้ Fair Value อยูท่ี่ 
10.30 บาทและมี Upside ส่วนเพิ่มหาก BEM เป็นผู้ชนะประมูล
โครงการรถไฟฟ้าสายสสี้มตะวันตกอีก 1.7 บาท จึงคงคำแนะนำซื้อ 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 2,051 1,010 2,777 3,990 4,705
EPS (บำท) 0.13 0.07 0.18 0.26 0.31
PER (X) 67.81 137.70 50.09 34.86 29.57
Dividend Yield (%) 0.99% 0.55% 1.10% 1.32% 1.65%
P/BV (X) 3.66 3.69 3.57 3.38 3.20
EV/EBITDA (X) 31.29 45.52 27.92 22.18 20.59
ROE (%) 5.34% 2.67% 7.24% 9.96% 11.11%

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 8.70 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 10.30 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 132,980 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 10,727 14,361 17,273 18,103 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทุนขาย 6,990 7,687 9,266 9,542 ก าไรสทุธิ 1,010       2,777       3,990       4,705       

ก าไรขัน้ตน้ 3,737 6,674 8,007 8,562 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 1,160 1,580 1,468 1,539 คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 1,129       1,354       1,740       1,762       

ดอกเบีย้จา่ย 2,187 2,426 2,439 2,152 ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้ -           -           -           -           

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 619          (1,022)      (1,293)      (1,251)      

รายไดอ้ืน่ 755 567 776 879 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (1,185)      (1,253)      (3,705)      (2,757)      

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 1,145 3,435 4,875 5,749 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสุทธิ 2,837       3,868       3,357       5,264       

ภาษีเงนิได ้ 134 653 878 1,035 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 1 6 8 9 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -           -           -           -           

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่กีย่วขอ้ง -           -           -           -           

ก าไรสุทธิ 1,010 2,777 3,990 4,705 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (87)           (100)         (100)         (100)         

ก าไรจากการด าเนนิงาน 3,332 5,861 7,315 7,901 เพิม่/ลด จากสนิทรัพยไ์มม่ตีวัตน (1,102)      -           -           -           

EPS 0.07          0.18          0.26          0.31          กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (1,731)      (100)         (100)         (100)         

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,914       -           400          -           

การเตบิโตของยอดขาย -20% 34% 20% 5% เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมลูคา่หุน้ -           -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -27% 76% 25% 8% เพิม่/ลด วอรแ์รนท์ -           -           -           -           

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 35% 46% 46% 47% ลด จา่ยปันผล (1,529)      (1,529)      (1,834)      (2,293)      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 31% 41% 42% 44% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ (1,621)      (1,529)      (1,434)      (2,293)      

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (482)         1,587       945          1,837       

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 2,153 3,060 3,094 3,271 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,357       3,006       4,009       5,863       

ตน้ทุนขาย 1,537 1,773 1,905 2,025 ลกูหนีก้ารคา้ 473          574          691          724          

ก าไรขัน้ตน้ 617 1,287 1,189 1,246 สนิคา้คงเหลอื -           -           -           -           

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 264 298 264 325 สนิทรัพยส์ทิธกิารใช ้+สนิทรัพยอ์ืน่ๆ 112,875   113,641   116,579   117,578   

ดอกเบีย้จา่ย 549 556 570 560 ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 384          369          334          279          

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพยร์วม 115,089   117,590   121,613   124,444   

รายไดอ้ืน่ 279 63 65 401

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 82 496 419 762 เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 1,492       1,867       2,245       2,353       

ภาษีเงนิได ้ 27 -100 83 152 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะสัน้ 8,589       8,589       8,589       8,589       

สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 1 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะยาว 62,855     62,855     63,255     63,255     

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 77,390     78,603     80,463     80,873     

ก าไรสทุธิ 108 396 336 610

ก าไรจากการด าเนนิงาน 108 396 336 610 ทุนทีช่ าระแลว้ 15,285     15,285     15,285     15,285     

EPS 0.01          0.03          0.02          0.04          สว่นเกนิมลูคา่หุน้+ส ารองตามกฎหมาย 5,817       5,817       5,817       5,817       

ก าไรสะสม 15,194     16,443     18,598     21,010     

การเตบิโตของยอดขาย -31% 42% 1% 6% สว่นของผูถ้อืหุน้ 37,697     38,946     41,101     43,513     

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -88% 265% -15% 81%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 29% 42% 38% 38% สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 2              41            49            58            

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 5% 13% 11% 19% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 115,089   117,590   121,613   124,444   

อัตรำส่วนทำงกำรเงนิ สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 0.43 0.57 0.66 0.82 รายไดธ้รุกจิทางพเิศษ 6,450 8,882 10,664 10,776

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เท่า) 22.67 25.00 25.00 25.00 รายไดธ้รุกจิระบบราง 3,454 4,574 5,614 6,233

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 9.1 8.9 8.9 8.8 รายไดธ้รุกจิพัฒนาเชงิพาณิชย์ 822          904          995          1,094       

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 4.68 4.12 4.13 4.05 Gross margin เฉลีย่ 34.8% 46.5% 46.4% 47.3%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 2.05 2.02 1.96 1.86 SG&A/Sale 10.8% 11.0% 8.5% 8.5%

Net Gearing Ratio 1.86 1.76 1.65 1.51 Effective tax rate 18.0% 19.0% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 0.9% 2.4% 3.3% 3.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 2.6% 6.9% 9.4% 10.5%
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ดีวันดีคืน   
 Reopening อย่างปลอดภัยไปกับ CENTEL  
 น้ำมันปาล์มเฉลี่ย ก.ค. เริ่มลง เอื้อต่อ KFC และ MISTER DONUT    
 ประมาณการมี Upside ทั้งระยะสั้นและยาว    

 
การดำเนินงานของ CENTEL ฟื้นตัว YOY ต่อเนื่องตั้งแต่ 2H64 ตาม
การผ่อนคลายมาตรการเดินทางทัว่โลก โดยในเบื้องต้นฝ่ายวิจยัคาด 
2Q65 มีลุ้น TURN AROUND เปน็กำไรประมาณ 36 ล้านบาท จาก
ขาดทุน 605 ล้านบาทงวด 2Q64 และขาดทุน 44 ล้านบาทในงวด 
1Q65 หนุนด้วยธุรกิจโรงแรม (สัดส่วน 63% ของกำไรปี 2562) งวด 
2Q65 มี OCCUPANCY เฉลี่ยอยูท่ี่ 46% เทียบกับ 29% งวด 1Q65 
และ 12% งวด 2Q64 หนุนรายได้เฉลีย่ต่อห้องพัก (REVPAR) เฉลีย่
บริษัทฯ 2Q65 อยู่ท่ี 1,942 บาทต่อห้องต่อคืน (สัดส่วน 66% ของ 
REVPAR PRE-COVID) บวก 18% QOQ และเทียบกับ 381 บาทต่อ
ห้องต่อคืนงวด 2Q64 ส่วนธุรกิจร้านอาหาร (สัดส่วน 37% ของกำไร
ปี 2562) รายได้มีแรงส่งจากการเข้าสู่ HIGH SEASON ขับเคลื่อน 
SSSG และ TSS บวก 16% และ 22% YOY ตามลำดับ คาดทำให้
รายได้ร้านอาหารงวด 2Q65 เท่ากับ 2.8 พันล้านบาท (+8% QOQ, 
+23% YOY) กลับสู่ระดับ 88% ของรายไดร้้านอาหารงวด 2Q62            

สำหรับระยะถัดไป ฝ่ายวิจยัประเมินธรุกิจโรงแรมมีพัฒนาการเชิง
บวกต่อเนื่อง QOQ ถึง 1Q66 อานิสงค์จากการผ่าน LOW SEASON 
ของโรงแรมในมัลดีฟส์ (สัดส่วน 7% ของรายได้ปี 2562) กอปรกับ
การยกเลิก THAILAND PASS ตั้งแต่ 1 ก.ค. 65 และ HIGH SEASON 
ช่วง 4Q65 – 1Q66 จะช่วยขับเคลื่อนรายได้ของโรงแรมไทย 

ด้านธุรกิจรา้นอาหาร แม้ต้นทุนวัตถุดิบยังเผชิญกับสภาวะเงินเฟ้อ แต่
คาดการณ์เงินเฟ้อไทยผ่านจดุสูงสดุในงวด 3Q65 หลังราคาน้ำมันใน
ตลาดโลก ยังไม่ทำ NEW HIGH รวมถึงนโยบายการเงินตึงตัวขึ้นท่ัว
โลก อีกทั้งเริ่มเห็นการย่อตัวลงของราคาน้ำมันปาล์มไทย (สัดส่วนไม่
เกิน 10% ของต้นทุนธุรกิจร้านอาหาร) เฉลี่ย 1 – 22 ก.ค. 65 เท่ากับ 
43.7 บาท ต่อ กก. ลดลง 22.6% จากราคาเฉลี่ย 2Q65 เอื้อต่อร้าน 
KFC และ MISTER DONUT         

โดยรวมหาก 2Q65 เป็นไปตามคาด และพัฒนการเชิงบวกของธุรกิจ
มาตามคาดหมาย จะทำให้ประมาณการปี 2565 ของฝ่ายวิจัยที่
ขาดทุน 600 ล้านบาท มี UPSIDE พอสมควร   

อิง DCF ให้ FV ป ี2565 – 66 ที่ 44 และ 50 บาท คงแนะนำ ซือ้ 
ประมาณการระยะยาวมี UPSIDE จากการทยอยบริหารงานโรงแรม
เพิ่มให้กับ CPN รวม 37 แห่ง คิดเป็นสดัส่วน 4% - 6% ของ
คาดการณ์กำไรปกติปี 2568 – 69 นอกจากน้ีโครงสร้างทางการเงิน
ของ CENTEL แข็งแกร่งกว่ากลุ่มฯ จากสัดส่วน IBD/E ณ สิ้นงวด 
1Q65 ที่ 0.87 เท่า ต่ำกว่า ERW และ MINT ที่ 2 เท่า และ 1.7 เทา่ 
ตามลำดับ โดยฝา่ยวิจัยประเมินทำให้ CENTEL ทนทานสภาวะ
ดอกเบี้ยขาขึ้นและ MACRO RISK ดีกว่ากลุ่มฯ รวมถึงโอกาสในการ
เติบโตแบบ M&A ทั้งธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร     

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: CENTEL และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
Norm Profit (ลา้นบาท) (1,567)   (600)      528       1,141    

EPS (บาท) (1.28)     (0.44)     0.39      0.85      

PER (x) N.A. N.A. 107.4    49.7      

Div.yield (%) 0.0% 0.0% 0.4% 0.8%

ROE (%) N.A. N.A. 3.0% 6.2%

4,615
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F

   /           

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 42.00 
FV 65/66  (บาท) 44/50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 56,700 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย 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 11,211      13,376      16,442      18,391      กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (7,613)      (8,610)      (10,303)     (11,327)     ก าไรสทุธิ (1,733)      (600)         528          1,141       

ก าไรข ัน้ตน้ 3,598       4,766       6,139       7,063       รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (4,909)      (5,211)      (5,225)      (5,483)      คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 3,167       3,367       3,567       3,767       

ดอกเบีย้จา่ย (718)         (725)         (690)         (584)         ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -           -           -           -           อืน่ๆ 364          -           -           -           

รายไดอ้ืน่ 317          306          337          371          เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 439          (189)         157          90            

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (1,669)      (797)         699          1,509       กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 2,135       2,579       4,253       4,998       

ภาษีเงนิได ้ 78            159          (140)         (302)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (1,567)      (600)         528          1,141       เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (415)         -           -           -           

รายการพเิศษอืน่ ๆ (166)         -           -           -           เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -           -           -           -           

ก าไรสทุธิ (1,733)      (600)         528          1,141       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,630)      (2,000)      (2,000)      (2,000)      

Norm EPS (1.16)        (0.44)        0.39         0.85         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (3,397)      (1,981)      (1,981)      (1,980)      

EPS (1.28)        (0.44)        0.39         0.85         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 6,528       (76)           (2,476)      (4,776)      

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%) -13.1% 19.3% 22.9% 11.9% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -           -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) N.A. N.A. -188.1% 116.0% ลด จา่ยปันผล -           -           -           (211)         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 32.1% 35.6% 37.3% 38.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 1,728       (76)           (2,476)      (4,987)      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -14.0% -4.5% 3.2% 6.2% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 465          523          (204)         (1,970)      

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

ยอดขาย 2,566       2,310       3,653       3,681       เงนิสด & เงนิฝาก 3,354       3,877       3,673       1,704       

ตน้ทนุขาย (1,849)      (1,758)      (2,194)      (2,285)      ลกูหนีก้ารคา้ 801          796          978          1,094       

ก าไรข ัน้ตน้ 717          553          1,459       1,396       สนิคา้คงเหลอื 748          877          1,049       1,154       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,289)      (1,074)      (1,269)      (1,413)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 5,732       6,378       6,529       4,780       

ดอกเบีย้จา่ย (172)         (214)         (167)         (172)         สนิทรพัยร์วม 48,593 47,938 46,588 43,139

รายไดอ้ืน่ 96            86            62            170          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (633)         (638)         93            11            เจา้หนีก้ารคา้ 2,669       2,604       3,116       3,426       

ภาษีเงนิได ้ (0)             (29)           97            (35)           หนีส้นิหมุนเวยีน 9,664       10,115      10,243      9,969       

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (28)           (29)           38            21            หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 5,040       5,540       5,140       4,540       

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (605)         (638)         152          (44)           หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 10,587      10,011      7,935       3,759       

รายการพเิศษอืน่ ๆ (1)             (165)         -           -           หนีส้นิรวม 30,161      30,105      28,228      23,849      

ก าไรสทุธิ (606)         (803)         152          (44)           ทนุทีช่ าระแลว้ 1,350       1,350       1,350       1,350       

Norm EPS (0.45)        (0.47)        0.11         (0.03)        สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 970          970          970          970          

EPS (0.45)        (0.60)        0.11         (0.03)        ก าไรสะสม 5,808       5,208       5,736       6,666       

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 158          158          158          158          

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%YoY) 14.1% -22.9% 15.6% 37.3%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 5,650       5,050       5,578       6,508       

การเตบิโตของก าไรด าเนนิงาน (% YoY) N.A. N.A. N.A. N.A. สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 355          355          355          355          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 27.9% 23.9% 39.9% 37.9% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 18,076      17,477      18,005      18,935      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -23.6% -27.6% 4.2% -1.2% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 48,593      47,938      46,588      43,139      

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.59         0.63         0.64         0.48         สดัสว่นรายไดแ้บง่ตามธุรกจิ (%)

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.52         0.54         0.54         0.36         -ธรุกจิโรงแรม 18.5% 28.6% 36.4% 38.3%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 17.04       16.75       18.54       17.75       -ธรุกจิอาหาร 81.4% 71.3% 63.0% 61.1%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 9.96         10.60       10.70       10.28       Gross Margin (%) 32.1% 35.6% 37.3% 38.4%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.35         3.27         3.60         3.46         SG&A / Sales (%) 43.8% 39.0% 31.8% 29.8%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.67         1.72         1.57         1.26         EBITDA Margin(%) 16.6% 21.8% 27.3% 29.1%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.68         0.67         0.52         0.35         Norm Profit Margin (%) -14.0% -4.5% 3.2% 6.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -3.7% -1.2% 1.1% 2.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -11.2% -3.4% 3.0% 6.2%
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ภาพกำไรที่ฟื้นตัวเด่นที่สุดในกลุ่มค้าปลีกฯ 
 คาดกำไรงวด 2Q65 เติบโต YoY แรง และลุ้นโต QoQ ได้ต่อ 
 แนวโน้มกำไรยังดีต่อเนื่องทั้ง YoY และ QoQ ในงวด 3Q65  
 ภาพกำไรฟื้นตัวแรงสุดในกลุ่มค้าปลีกฯ เลือกเป็น Top Pick กลุ่ม 

 
ฝ่ายวิจัยประเมินแนวโน้มกำไร 2Q65 จะเติบโตได้ทั้ง QoQ และ YoY  
ขับเคลื่อนมาจากยอดขายที่ปรับตวัเพิ่มขึ้น จากการเติบโตของ
ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ของทุกกลุ่มสินคา้ (สินค้าแฟช่ัน, สินคา้
กลุ่มอาหาร, กลุ่มฮารด์ไลน์) ที่อยู่ในระดับสูงราว 20-25%YoY นำ
โดยยอดขายกลุม่สินค้าแฟช่ันท่ียังคงเติบโตสูงกว่า 50%YoY ทั้งใน
ประเทศไทยและอิตาลี รองลงมาคือ SSSG ของกลุ่มสินค้าอาหาร ที่
เติบโตราว 15-16%YoY ทัง้ในประเทศไทยและเวียดนาม และการ
เปิดสาขาใหม่ขนาดใหญ่ 2 แห่งที่ประเทศไทยและเวียดนาม (+2-
3%YoY)  รวมถึงบริษัทยังสามารถรักษาอัตรากำไรขั้นต้น (Gross 
Margin) ได้ในดีแม้อยู่ในสภาวะเงินเฟ้อ เป็นเพราะบริษัทได้ทำการ
ปรับราคาสินค้าขึ้นไปแล้วบางส่วนตั้งแต่ต้นงวด 2Q65 ที่ผ่านมา, 
สัดส่วนการขายสินค้าท่ีมาร์จิ้นสูงปรับตัวเพิ่มขึ้น (กลุ่มสินค้าแฟช่ัน) 
รวมถึงการปรับส่วนลดให้แก่ผูเ้ช่าพ้ืนท่ีทยอยลดลงและอัตราการเช่า
พื้นที่สูงข้ึนตามการผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง  

เราคาดแนวโน้มกำไร 3Q65 ยังคงเติบโต QoQ ต่อได้ รวมถึงผล
ประกอบการจะพลิกเป็นกำไร จากเดิมที่เคยขาดทุนในงวดเดยีวกัน
ของปีก่อน (ผลกระทบวิกฤต COVID) สะท้อนได้จากการเติบโตของ
ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ในช่วงเดือน ก.ค. 65 ทีย่ังคงฟื้นตัว
ต่อเนื่องมากกว่า 40%YoY ของทุกกลุ่มสินค้า รวมถึงบริษัทยังคง
รักษาประสิทธิภาพในการทำกำไรได้ดี ทั้งกลยุทธ์ที่ผลักดันการขาย
สินค้าท่ีมีมาร์จิ้นสูง และการปรับราคาสินค้าที่ยังสามารถทำได้อยูเ่พือ่
รักษาอัตรากำไร 

ทั้งนี้ภาพแนวโน้มกำไรทั้งปี 2565-66 คาดจะเติบโตเฉลี่ยปลีะ 555% 
ส่วนหน่ึงมาจากฐานกำไรที่ตำ่ในปี 2563-64 (ผลกระทบวิกฤต 
COVID ทีส่่งผลต่อยอดขายในทุกกลุ่มสินค้า)        ส่วนปัจจัย
ขับเคลื่อนอื่นยังคงมาจาก การผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย่าง
ต่อเนื่อง แม้จะเริม่มีการระบาดไวรสัโอมิครอนสายพันธ์ุใหม ่

(BA4/BA5)  อาทิ การยกเลิกระบบ Thailand Pass หนุนลูกค้า
ชาวต่างชาติสูงขึ้นและการกลับมาทำงานท่ี ออฟฟิศ/การเปิดเรยีน
ออนไซต์อีกครั้งของกลุ่มนักเรียน-นักศึกษา ส่งผลให้พฤติกรรมของ
ผู้บริโภคที่เริ่มกลับมาใช้ชีวิตนอกบ้านมากข้ึนและกระตุ้นการจับจา่ย
ใช้สอยกับกลุ่มห้างสรรพสินค้ามากข้ึน  

เรายังคงคำแนะนำ “ซื้อ” และ เลอืก CRC เป็น Top Pick ของกลุม่
ค้าปลีกฯ เนื่องจากเป็นหุ้น Turnaround ที่ฟ้ืนตัวเด่นสดุในกลุ่มฯ 
ด้วยการเติบโตของกำไรปี 2565 มากถึง 3420.5%YoY เปรียบเทียบ
กับกำไรของหุ้นกลุม่ค้าปลีกท่ีฝ่ายวิจัยศึกษา ที่มีการเติบโตเฉลีย่ 
18.2%-83.8% 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 46                      59                      6,603                 8,068                 9,664                 
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) (910)                   188                    6,603                 8,068                 9,664                 
Norm EPS (บำท) (0.15)                  0.03                   1.09                   1.34                   1.60                   
PER (เทำ่) N/A N/A 33.3                   27.3                   22.8                   
DPS (บำท) 0.4                     0.3                     0.4                     0.5                     0.6                     
Dividend Yield (%) 1.1                     0.8                     1.2                     1.5                     1.8                     
PBV (เทำ่) 4.0                     3.7                     3.4                     3.2                     2.9                     
EV/EBITDA 13.7                   13.6                   9.4                     8.3                     7.3                     
ROE (%) 0.1                     0.1                     11.3                   13.5                   15.7                   
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Fashion Hardline Food Total CRC

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 36.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 44.75 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 220,131.5 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงนิสด (ล้ำนบำท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รำยไดจ้ำกกำรขำย 175,975          205,526          215,910          226,029          กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำน

ตน้ทนุขำย 134,082          152,582          160,097          167,375          ก ำไรสทุธิ 277                  6,603               8,068               9,664          

ก ำไรขัน้ต้น 41,893         52,943         55,813         58,655         รำยกำรเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 2,742               1,721               1,700               1,678          

รำยไดค้ำ่เชำ่และบริกำร 5,816               8,593               9,722               11,038            คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย 17,041             17,684             19,433             21,185        

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 58,833            67,268            70,151            73,171            อ่ืนๆ 21,186             26,011             29,377             32,709        

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (11,124)        (5,731)          (4,617)          (3,478)          เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน 2,175               4,434               2,019               2,607          

รำยไดอ่ื้น 14,141            16,928            17,660            18,475            กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 23,360         30,445         31,396         35,317      

คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                   -                   1                       2                       กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

ดอกเบีย้จำ่ย 3,113               2,993               2,976               2,939               เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุบริษัทย่อยและร่วม (10,778)           -                   -                   -              

ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี (96)                   8,204               10,067            12,057            เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้และยำว 532                  -                   -                   -              

ภำษีเงินได้ (372)                 1,354               1,661               1,989               เพ่ิม/ลด จำกที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ (7,540)              (19,000)           (19,000)           (19,000)      

ก ำไรหลงัหกัภำษี 276                  6,851               8,406               10,068            เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (650)                 (1,000)              (1,000)              (1,000)         

ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อยและอ่ืนๆ 217                  247                  338                  403                  เพ่ิม/ลด จำกเงินสดรบั และช ำระคืน 474                  -                   -                   -              

รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (129)                 -                   -                   -                   กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (22,906)        (20,000)        (20,000)        (20,000)     

ก ำไรสุทธิ 59               6,603           8,068           9,664           กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิ

ก ำไรปกติ 188              6,603           8,068           9,664           เพ่ิม/ลด ออกหุน้ทนุ และซือ้ส่วนไดเ้สีย -                   -                   -                   -              

EPS (บำท) 0.01             1.09             1.34             1.60             เพ่ิม/ลด เงินกู้ระยะสัน้ 3,416               -                   -                   -              

Norm EPS (บำท) 0.03             1.09             1.34             1.60             เพ่ิม/ลด เงินกู้ระยะยำว 9,299               (918)                 1,582               (3,418)         

ลด จำ่ยปันผล (2,412)              (1,809)              (2,641)              (3,227)         

กำรเติบโตของยอดขำยและบริกำร 1.0% 17.8% 5.4% 5.1% อ่ืนๆ (10,451)           (7,428)              (7,428)              (7,428)         

กำรเติบโตของก ำไรปกติ -120.6% 3420.5% 22.2% 19.8% กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิสุทธิ (149)             (10,156)        (8,488)          (14,074)     

อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 23.8% 25.8% 25.9% 26.0% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 306              289              2,908           1,243       

อตัรำส่วนก ำไรปกติ 0.1% 3.1% 3.6% 4.1%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รำยไดจ้ำกกำรขำย 41,844            37,660            52,722            50,694            เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด 16,579             16,869             19,777             21,020        

ตน้ทนุขำย 32,085            28,977            39,244            38,772            เงินลงทนุระยะสัน้ 1,508               1,508               1,508               1,508          

ก ำไรขัน้ต้น 9,759           8,683           13,478         11,923         ลกูหนีก้ำรคำ้ 4,860               4,686               4,938               5,188          

รำยไดค้ำ่เชำ่และบริกำร 1,488               1,041               1,600               1,763               สินคำ้คงเหลือ 36,516             36,701             38,508             40,259        

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 14,262            14,287            16,191            15,183            สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 10,414             12,607             13,281             13,862        

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (3,015)          (4,563)          (1,113)          (1,498)          ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 43,359             55,145             65,412             74,158        

รำยไดอ่ื้น 3,076               2,793               4,597               3,952               สินทรพัยไ์มห่มนุเวียน 149,951          145,790          141,239          136,466     

คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน 4                       5                       6                       6                       สินทรัพยร์วม 263,228        273,347        284,703        292,502    

ดอกเบีย้จำ่ย 779                  789                  807                  775                  เจำ้หนีก้ำรคำ้ 36,905             38,572             40,472             42,312        

ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี (717)                 (2,559)             2,677               1,680               หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 18,276             23,390             26,402             29,917        

ภำษีเงินได้ (291)                 (339)                 213                  355                  เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินระยะสัน้ 49,050             49,050             49,050             49,050        

ก ำไรหลงัหกัภำษี (426)                 (2,220)             2,464               1,324               เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินระยะยำว 28,517             27,599             29,181             25,763        

ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อยและอ่ืนๆ 46                    21                    93                    121                  หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 63,968             63,426             62,868             62,293        

รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (69)                   (172)                 161                  100                  หนีสิ้นรวม 204,147        209,465        215,401        216,762    

ก ำไรสุทธิ (471)             (2,241)          2,371           1,204           ทนุที่ช  ำระแลว้ 6,031               6,031               6,031               6,031          

ก ำไรปกติ (402)             (2,069)          2,210           1,104           ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 66,761             66,761             66,761             66,761        

EPS (บำท) (0.08)            (0.37)            0.39             0.20             ก ำไรสะสม 7,792               12,586             18,013             24,450        

Norm EPS (บำท) (0.07)            (0.34)            0.37             0.18             ส่วนของผูถ้อืหุน้ 59,081         63,875         69,302         75,739      

กำรเติบโตของยอดขำย (YoY) 13.2% -10.6% 16.1% 15.9% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 263,228        273,347        284,703        292,502    

อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 23.3% 23.1% 25.6% 23.5%

อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 0.1% -4.3% 5.9% 4.4%

อตัรำก ำไรปกติ -0.9% -5.3% 4.1% 2.1%

อัตรำส่วนทำงกำรเงนิ สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 0.6                   0.6                   0.6                   0.6                   SSSG กลุ่มแฟชั่น -6.0% 20.0% 4.0% 3.0%

อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็ว (เทำ่) 0.3                   0.3                   0.3                   0.3                   SSSG กลุ่มฮำรด์ไลน์ 3.0% 12.0% 4.0% 3.0%

อตัรำส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 45.7                 45.7                 45.7                 45.7                 SSSG กลุ่มอำหำร -11.5% 12.5% 5.0% 3.0%

อตัรำส่วนหมนุเวียนสินคำ้คงเหลือ (เทำ่) 4.2                   4.2                   4.2                   4.2                   สำขำขนำดใหญ่รวม 502                  549                  577                  605             

อตัรำส่วนหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 4.0                   4.0                   4.0                   4.0                   พืน้ที่เชำ่รวม 659,000          775,073          860,975          946,878     

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 1.0                   0.9                   0.8                   0.7                   Occupancy Rate เฉลี่ย 87.7% 90.0% 90.0% 90.0%

ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้ 0.1                   11.3                 13.5                 15.7                 Gross margin 25.3% 27.5% 27.8% 28.1%

ผลตอบแทนจำกสินทรพัย์ 0.0                   2.8                   3.4                   3.9                   SG&A/Sales 31.4% 30.2% 29.8% 29.6%



       
 

 

 24 

BY RESEARCH DIVISION 

อีกหนึ่งหุ้นเด่นรับ theme Anti-commodity และค่า ft 
 รับ sentiment เชิงบวกตอ่ราคาน้ำมันขาลง และการปรับขึ้นค่า ft. 
 ทิศทางกำไรปกติ 2Q65 คาดพลิกกลับมาฟื้นตัว QoQ 
 ระยะยาวยังเห็นการเติบโตต่อเนื่อง เน้นหาจังหวะทยอยสะสมลงทุน 

 
GPSC เป็นผู้ประกอบการดา้นธุรกิจโรงไฟฟ้าภายใต้กลุ่ม PTT 
ปัจจุบันมีกำลังการผลิตทั้งหมด 7.2 พัน MWe แบ่งเป็นโครงการที่ 
COD แล้ว 5.8 พัน MWe และอยู่ระหว่างรอ COD ภายในปี 2566 
อีกราว 1.4 พัน MWe ซึ่งหากพิจารณาสัดส่วนกำลังการการผลติ
พบว่า  59% เป็นโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ, 14% เป็นถ่านหิน, ส่วนที่
เหลืออีก 27% เป็นพลังงานทดแทน และด้วยสัดส่วนขายไฟฟ้าให้
กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมทีร่าว 26% ของรายได้รวม (สว่นท่ีเหลือ 53% 
ขายไฟฟ้าให้ EGAT, และอีก 20% ขายไอน้ำให้ลูกค้าอุตสาหกรรม
และอื่นๆ) จึงถือเป็นอีกหนึ่งหุ้นท่ีคาดจะไดร้ับ sentiment เชิงบวก
ในช่วงสถานการณ์ราคาน้ำมันที่เริม่ปรับตัวสู่ช่วงขาลง ซึ่งคาดทิศทาง
ต้นทุนก๊าซฯ จะปรับตัวลดลงในช่วง 4-6 เดือนต่อจากนี้ ตาม lag 
time ของราคาน้ำมัน อีกทั้งยังได้รับอานิสงค์จากการประกาศปรบั
ขึ้นค่าไฟฟ้าผันแปร (ft.) อีก 23.4 สตางค์ พ.ค.-ส.ค. และคาดจะปรบั
ขึ้นอีกราว 90-100 สตางค์ในงวด ก.ย.-ธ.ค. หนุนให้อัตรากำไรขั้นตน้
ตั้งแตช่่วง 2Q65 เป็นต้นไป คาดจะทยอยปรับตัวดีขึ้นตามลำดับ   

ในส่วนของทิศทางกำไรปกติงวด 2Q65 คาดจะเริ่มเห็นการฟื้นตัวราว 
239.9%qoq มาอยู่ที่ 839.9 ล้านบาท จากอัตรากำไรขั้นต้น (GPM) 
ที่สูงข้ึนตามการกลับมาเดินเครื่องได้เต็มไตรมาสของโรงไฟฟ้า Glow 
Energy Phase 5  และการปรับขึ้นค่า ft. อีก 23.4 สตางค์ในช่วง 
พ.ค.-ส.ค. อีกทั้งส่วนแบ่งกำไรจากเงินลงทุนในบริษัทร่วม XPCL ที่
คาดปรับตัวดีขึ้นตามปัจจัยฤดูกาล ในขณะที่ช่วง 3Q65 คาดกำไร
ปกติเติบโตต่อเนื่อง QoQ หนุนจากการเข้าสู่ช่วง High season ของ
โรงไฟฟ้า XPCL และการปรับขึ้นค่า ft. แบบข้ันบันได  

ขณะทีภ่าพรวมกำไรปกติทั้งปี 2565 คาดเห็นการอ่อนตัวลงราว 
24.9%yoy มาอยู่ราว 5.8 พันล้านบาท กดดันจากต้นทุนพลังงานท่ี
ปรับตัวสูงข้ึนจากปีก่อน โดยในช่วง 2H65 ยังมีปจัจัยเสี่ยงในด้าน
ต้นทุนพลังงาน ที่ยังมีแนวโน้มปรับตัวสูงต่อเนื่อง แต่อย่างไรก็ตาม

ภาพระยะยาวปี 2566 เป็นตน้ไปยังเห็นการเติบโตขึ้นใหม่อีกครั้ง 
จากทิศทางราคาก๊าซฯที่คาดจะปรบัตัวลดลงตามราคาน้ำมัน และ
โครงการใหมร่าว  1.4 พันเมกะวตัต์ที่คาดทยอย COD ต่อจากนี ้

ประเมิน FV ปี 2565 อยู่ท่ี 82.50 บาท/หุ้น  ภาพรวม 2H65 คาด
ปรับตัวดีขึ้นจาก 1H65 จากการทยอยปรับขึ้นค่า ft แบบข้ันบันได
ประกอบกับพ้ืนฐานในระยะยาวท่ียังแข็งแกร่ง ขณะที่ราคาหุน้
ปัจจุบันปรับฐานลงแล้วระดับหนึ่งจนเห็น upside กว่า 25% จงึ
แนะนำให้หาจังหวะทยอยซื้อสะสมลงทุนระยะยาว 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: GPSCไ 

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 67.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 82.50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 191,036 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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แนวโน้มกำไรจะฟืน้ตัวชัดเจนตั้งแต่ 2Q65 
 กำลังการผลิตขยายได้เต็มที่ หนุนรายได้เติบโตต่อเนื่อง 
 เงินบาทอ่อนค่า ราคาวัตถุดิบทองแดงลดลง บวกต่อ Gross margin  
 ราคาหุ้นปรับฐานไปมาก...ขณะที่พื้นฐานยังแข็งแกร่ง 

 
สถาบัน World semiconductor trade statistics เดือนม.ิย. 65 ได้
คาดการณ์ยอดขายชิ้นส่วนฯจะเตบิโตต่อเนื่องในระยะยาว โดยคาด
ยอดขาย Global Semiconductor ปี 2565 จะเตบิโตต่อเนื่อง 
16.3%  yoy ไปอยู่ที่ 6.4 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  และจะยังเติบโต
ต่อเนื่องในปี 2566 อีก 5.1% yoy โดยหากเจาะลึกท่ีผลิตภัณฑ์ PCB 
(Printed circuit board) สำหรบักลุ่มยานยนต์ที่เป็นสินค้าหลักของ 
KCE (70% ของรายได้รวม) จะเตบิโต 5-6% ต่อปี จากรถยนต์รุ่นใหม่
ใช้ช้ินส่วนฯในรถยนต์ต่อคันเพิม่ขึ้น ตามความก้าวหน้าของ
เทคโนโลยี เช่น อุปกรณ์ Sensor ต่างๆ ส่งผลบวกต่อ KCE 

สำหรับแนวโน้มธุรกิจหลักของ KCE จะเติบโตตั้งแต่งวด 2Q65 เปน็
ต้นไป จากการแกป้ญัหาความล่าช้าของการแผนขยายกำลังการผลติ
ของโรงงานลาดกะบังและอยุธยา (กำลังการผลติ 6 แสนตารางฟุต/
เดือน หรือราว 20% ของกำลังการผลิตของ KCE) เสร็จแล้ว ทำให้
อัตราของเสียที่กดดันประสิทธิภาพการทำกำไรในช่วงก่อนหน้าลดลง 
รวมถึงจะหนุนให้เกดิการประหยดัต่อขนาด  

ทั้งนี ้แม้จะมีปัจจัยเสี่ยงเกีย่วกับสงครามรสัเซีย-ยูเครน ภาวะเงินเฟอ้
และเศรษฐกิจชะลอตัวเข้ามากดดนัคำสั่งซื้อใหช้ะลอตัวลงไปบ้าง แต่
ฝ่ายวิจัยประเมินว่ากระทบแนวโนม้กำไรปี 2565 จำกัด เพราะยังมี
คำสั่งซื้อใน Backlog ที่คงค้างมาตั้งแต่ต้นปี รวมถึงประเมินว่าปัญหา
วัตถุดิบชิพขาดแคลนจะทยอยดีขึน้ในงวด 2H65 ทำให้การส่งมอบ
สินค้าได้มากข้ึน นอกจากน้ี ยังมี Upside จากแนวโน้ม Gross 
margin ที่จะสูงกว่าประมาณการของฝ่ายวิจัย จาก 1) ทิศทางค่าเงนิ
บาททีอ่่อนค่าต่อเนื่อง โดยหากปรับสมมติฐานค่าเงินบาทเฉลี่ยปี 
2565 ขึ้นเป็น 34.5 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ (จากปจัจุบัน 32 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ) จะส่งผลบวกต่อแนวโน้มกำไรสุทธิปี 2565 ของกลุ่ม
ช้ินส่วนฯให้เพิ่มขึ้น 13.7% จากปัจจุบัน  และ 2) ราคาวัตถดุบิ
ทองแดงทีป่รับลดลง 7.0% ตั้งแตต่้นก.ค. 65 (ต้นทุนทองแดงคิดเปน็ 

10% ของต้นทุนท้ังหมด) จนราคาทองแดงเฉลี่ยตั้งแตต่้นปีอยูท่ี่ 9.4 
พันดอลลาร์สหรัฐฯ/ตัน ต่ำกว่าสมมติฐานราคาวัตถดุิบทองแดงเฉลีย่
ปี 2565 ท่ี 1.1 หมื่นดอลลารส์หรฐัฯ/ตัน  

คาดกำไรสุทธิปี 2565 จะเพิ่มขึ้น 7.9% yoy สู่ระดับ 2.6 พันล้านบาท 
หนุนจากแนวโน้มรายได้รวมปี 2565 เติบโต 22.8% yoy อีกทั้ง คาด
กำไรสุทธิงวด 2Q65-3Q65 จะเติบโตต่อเนื่อง จากการเข้าช่วง High 
season ของธุรกิจและผลบวกค่าเงินบาทยังอ่อนค่าต่อเนื่อง  

กำหนด FV ปี 2565 ที่ 65 บาท และ FV ปี 2566 ที่ 78 บาท อิงวิธี 
DCF (WACC 11.6%) ราคาหุ้นปรับฐานไปถึง 30% นับตั้งแต่ต้นปี 
2565 สะท้อนความเสี่ยงด้านตา่งๆไปมากแล้ว โดยฝ่ายวิจยัให้
น้ำหนักแนวโน้มกำไรที่จะเติบโตตอ่เนื่องในงวด 2Q65-3Q65 จึงยัง
แนะนำซื้อ  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 2,426 2,618 3,288

EPS (บำท) 2.05 2.21 2.78

EPS growth (%) 114.7% 7.9% 25.6%

PER (เท่ำ) 30.6                 28.3                 22.6                 

Dividend Yield (%) 3.0% 3.0% 3.7%

PBV (เท่ำ) 5.5                   5.4                   5.2                   

EV/EBITDA (เท่ำ) 22.7                 20.0                 16.7                 

ROE (%) 19.0% 19.0% 23.8%
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Gross margin Net profit margin

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 62.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 65.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 74,159.71 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 14,938 18,350 21,237 23,367 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขายและบรกิาร 10,965 13,654 15,552 16,669 ก าไรสทุธิ 2,461 2,618 3,288 4,103

ก าไรข ัน้ตน้ 3,973 4,697 5,685 6,698 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 1,656 2,019 2,294 2,454 คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 1,024 1,073 1,079 1,086

รายไดอ้ืน่ 220 100 110 110 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -2,089 -268 -1,058 -1,436

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 2,317 2,678 3,391 4,244 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 1,735 3,422 3,309 3,753

ดอกเบีย้จา่ย 44 46 41 35 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 2,493 2,732 3,461 4,319 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -1,725 -200 -200 -200

ภาษีเงนิได ้ 221 137 173 216 เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ -507 -62 -68 -75

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 2,271 2,596 3,288 4,103 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -2,212 -262 -268 -275

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 190 62 0 0 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 -30 0 0 เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 93 -96 0 0

ก าไรสทุธิ 2,426 2,618 3,288 4,103 เพิม่/ลด เงนิกู ้ 733 -206 -184 -147

EPS 2.05 2.21 2.78 3.48 ลด จา่ยปันผล -1,206 -2,245 -2,718 -2,945

Norm EPS 1.92            2.20            2.78            3.48            อืน่ๆ -45 -627 16 25

การเตบิโตของรายได ้(%) 29.6% 22.8% 15.7% 10.0% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 74 -4,101 -2,930 -3,149

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) 115.3% 7.9% 25.6% 24.8% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ -377 -941 112 329

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 26.6% 25.6% 26.8% 28.7%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 16.2% 14.3% 15.5% 17.6%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 3,536 3,789 4,198 4,533 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 1,966          1,025          1,137          1,466          

ตน้ทนุขายและบรกิาร -2,509 -2,760 -3,136 -3,498 ลกูหนีก้ารคา้ 4,394          4,742          5,445          6,315          

ก าไรข ัน้ตน้ 1,027 1,029 1,062 1,035 สนิคา้คงเหลอื 4,841          3,958          4,713          5,209          

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร -457 -395 -401 -509 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 592             652             717             788             

รายไดอ้ืน่ 57 22 96 88 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์สทุธิ 9,136          8,263          7,384          6,498          

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี 570 634 661 526 สนิทรพัยร์วม 21,951        19,722        20,546        21,502        

ดอกเบีย้จา่ย -13 -9 -12 -12

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 614 647 745 603 เงนิกูร้ะยะสัน้ 1,798          871             828             745             

ภาษีเงนิได ้ -56 -45 -71 -35 เจา้หนีการคา้ 4,246          3,501          3,967          3,969          

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 559 602 674 568 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 159             159             159             159             

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 70 11 36 62 เงนิกูร้ะยะยาว 1,126          919             736             588             

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 -30 หนีส้นิไม่หมุนเวยีน 51               -              -              -              

ก าไรสทุธิ 618 604 701 590 หนีส้นิรวม 8,509          6,004          6,259          6,056          

EPS 0.52 0.51 0.59 0.50 ทนุทีช่ าระแลว้ 591             591             591             591             

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 2,146          2,050          2,050          2,050          

การเตบิโตของรายได ้(%) qoq -0.1% 3.5% 7.2% 10.8% ก าไรสะสม 10,680        11,052        11,622        12,780        

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) qoq 32.1% 22.8% -2.2% 16.0% สว่นของผูถ้อืหุน้ 13,442        13,718        14,288        15,446        

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 25.0% 29.0% 27.2% 25.3%

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 14.7% 17.5% 15.9% 16.7% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 21,951        19,722        20,546        21,502        

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.70            2.23            2.37            2.78            อัตราการเตบิโตของยอดขาย 29.6% 22.8% 15.7% 10.0%

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.92            1.24            1.30            1.57            Gross margin 26.6% 25.6% 26.8% 28.7%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 3.70            3.87            3.90            3.70            SG&A/Sales 11.1% 11.0% 10.8% 10.5%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 3.20            3.45            3.30            3.20            อัตราแลกเปลีย่น (บาทตอ่เหรียญสหรัฐ) 32.00          32.00          32.00          32.00          

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 4.00            3.90            3.92            4.20            อัตราแลกเปลีย่น (บาทตอ่ยูโร) 37.00          37.00          37.00          37.00          

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.27            0.14            0.12            0.09            

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 12.3% 13.0% 16.7% 20.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 19.0% 19.0% 23.8% 29.6%
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ไม่ธรรมดา 
 บริหารจัดการคุณภาพสินทรัพย์ได้ดี ในกลุ่ม ธ.พ. ใหญ่      
 แม้อนุรักษ์นิยม กำไรปี 2565 ยังโตเด่นสุดในกลุ่มฯ  
 กำไรปี 2566 มีลุ้น Upside จากดอกเบี้ยขาขึ้น  

 
ภาพรวมคณุภาพสินทรัพย์ของ KTB ถือว่าบริหารจัดการไดด้ีในหลาย
ไตรมาส ท่ามกลางความผันผวนของเศรษฐกิจโลก สะท้อนจากมูลหนี้ 
NPL ณ สิ้นงวด 2Q65 เพิ่ม 1.7% จากสิ้นปี 2562 เทียบกับกลุม่ฯ 
ช่วงเดียวกันเพิ่ม 18% ปัจจัยสนับสนุนจากโครงสรา้งพอร์ตสินเชื่อ
ลูกค้ารัฐบาล และสินเช่ือส่วนบุคคลกว่า 90% เป็น Payroll แม้ให้ 
Yield on loan ไม่สูงแต่ความเสี่ยงต่ำ อีกทั้งลูกหนี้ภายใต้การปรบั
โครงสร้างหนี้ระยะยาว หรือ กลุม่สีฟ้า (CDR) อยู่ท่ี 2% ของพอร์ต
สินเช่ือ (ข้อมูลสิ้นงวด 1Q65) เทยีบกับ KBANK ที่ 5% - 6% และ 
SCB ณ สิ้นงวด 2Q65 ที ่11% ของพอร์ตสินเช่ือ ขณะที่การตั้งสำรอง 
(ECL) มีพัฒนาการต่อเนื่อง สะท้อนจาก Coverage ratio ณ สิ้นงวด 
2Q65 ที่ 168% (KBANK ที่ 128%, SCB ที่ 148%) เร่งตัวจาก 132% 
ณ สิ้นปี 2562 องค์ประกอบรวมทำให้ฝ่ายวิจัยมองพอร์ตสินเช่ือของ 
KTB มี Credit Risk ตำ่กว่า ธ.พ. ใหญ่อื่น  

ด้านกำไรสุทธิ 1H65 ที่ 1.7 หมืน่ล้านบาท (+48% YoY) คิดเปน็
สัดส่วน 58% ของประมาณการฝ่ายวจิัยทีท่ำไว้อย่างอนุรักษ์นิยม
เท่ากับ 2.9 หมื่นล้านบาท (+36% YoY) และ 62% ของ Bloomberg 
Consensus (ณ 25 ก.ค. 65) นอกจากเช่ือว่า Downside จำกัด ยงั
มองได้ว่าหาก KTB สามารถรักษาระดับ ECL ช่วง 2H65 ใกล้เคียงกับ 
1H65 (1H65 ที่ 1.1 หมื่นล้านบาท VS สมมติฐานทั้งปฝีา่ยวิจัยที่ 2.4 
หมื่นล้านบาท) ถือเป็น Upside ตอ่ประมาณการฝ่ายวิจยัและตลาด  

ขณะทีท่ิศทางอัตราดอกเบี้ยที่เป็นขาข้ึน ย่อมบวกโดยตรงต่อ KTB  ที่
สัดส่วนสินเช่ืออัตราลอยตัว (Floating rate) ณ สิ้นปี 2564 ที่
สามารถปรับอัตราดอกเบีย้ภายใน 1 ปี คิดเป็นสัดส่วน 92% VS BBL 
(88%), KBANK (85%) และ SCB (65%) โดยจากข้อมลูปี 2562 
พบว่าช่วง 2H62 ที่ กนง. ปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย 2 ครั้ง 
(1.75% งวด 2Q62 เหลือ 1.25% งวด 4Q62) และ KTB ปรับอัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู ้M-rate และเงินฝาก ทำให้ NIM งวด 2Q62 จาก 3.2% 
มาอยู่ท่ี 2.9% ในงวด 4Q62 จึงอาจตีความได้ว่าทุก 0.25% ของ

อัตราดอกเบีย้นโยบายที่เพิ่มขึ้น (ลดลง) และ ธ.พ. มีการจัดการตาม
กลไกตลาด จะทำให้ NIM เพิม่ขึ้น (ลดลง) ราว 0.15% ซึ่งทุก 0.1% 
ของ NIM ที่เปลี่ยนแปลงจะทำให้กำไรเพิ่มขึ้น (ลดลง) 9.5% เปน็ 
Upside ต่อประมาณการกำไรปี 2566 – 67 ของฝ่ายวิจัยที่อยู่บน
สมมติฐาน NIM ทรงตัวจากปี 2565                         

อิง GGM ให้ PBV 0.69 เท่า ได้ FV ปี 2565 ที่ 18 บาท แนะนำ ซื้อ 
เลือกเป็น Top pick ของกลุ่มฯ เพราะทิศทางกำไรปี 2565 ขยายตัว
เด่นสดุในกลุ่มฯ (36% VS 9% YoY) ด้าน Valuation ไม่แพง มี PBV 
ซื้อขายที่ 0.6 เท่า พร้อมคาด Div yield 4.6% ต่อปี (จ่ายปีละครั้ง) 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 16,732     21,588     29,325     31,359     32,833     
EPS (บำท) 1.20         1.54         2.10         2.24         2.35         
EPS growth (%yoy) -42.9% 29.0% 35.8% 6.9% 4.7%
BVS (บำท) 24.6         25.8         26.3         27.9         29.5         
PER (x) 13.3         10.3         7.6           7.1           6.8           
PBV (x) 0.65         0.62         0.60         0.57         0.54         
DPS (บำท) 0.28         0.42         0.73         0.79         0.82         
Div yields  1.7% 2.6% 4.6% 4.9% 5.2%
ROE  4.9% 6.1% 8.1% 8.3% 8.2%

4,824 8,524 14,710 12,414 9,254 8,058 8,097 8,137 8,233 5,470 5,669

0.92%

1.62%

2.66%
2.17%

1.60%
1.37% 1.34% 1.29% 1.27%

0.83% 0.86%

4Q62 1Q63 2Q63 3Q63 4Q63 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65

ECL Credit Cost

       

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 15.90 
FV 2565  (บาท) 18.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 222,219 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบดุล  (ล้ำนบำท)

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

รายไดด้อกเบีย้รับ 104,832         107,662         118,240         122,000         เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 63,544            44,743            46,924            46,564               

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (21,460)          (22,991)          (30,356)          (31,468)          เงนิลงทนุ-สทุธิ 364,017          371,956          390,554          410,082             

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 83,372           84,671           87,884           90,532           สนิเชือ่ 2,628,963      2,707,832      2,789,067      2,872,739         

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 20,022           20,100           21,105           22,160           บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 20,579            21,196            21,832            22,487               

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 12,392           12,355           12,778           13,224           หกั คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (173,322)        (157,338)        (159,799)        (159,994)           

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (52,731)          (52,671)          (54,247)          (55,742)          สนิเชือ่สทุธิ 2,476,220      2,571,691      2,651,100      2,735,232         

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (32,524)          (24,016)          (24,461)          (25,195)          สนิทรัพยอ์ืน่ 652,964          719,101          735,797          752,994             

ก าไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 30,531           40,440           43,058           44,978           สนิทรพัยร์วม 3,556,744      3,707,491      3,824,376      3,944,872         

หกั ภาษีเงนิได ้ (5,975)            (8,088)            (8,612)            (8,996)            เงนิฝาก 2,614,747      2,745,485      2,827,849      2,912,685         

ก าไรสทุธิ 21,588           29,325           31,359           32,833           เงนิกูย้มื 133,817          135,155          136,507          137,872             

EPS (บาท) 1.54               2.10               2.24               2.35               หนี้สนิรวม 3,182,633      3,325,060      3,419,412      3,516,540         

ก าไรจากการด าเนนิงาน 52,355           51,140           53,561           55,709           ทนุเรยีกช าระแลว้ 71,977            71,977            71,977            71,977               

Norm EPS (บาท) 3.75               3.66               3.83               3.99               ส ารองอืน่ 57,929            42,063            42,763            43,498               

ก าไรสะสม 230,147          253,630          274,725          296,583             

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) สว่นของผูถ้อืหุน้ 360,053          367,670          389,465          412,057             

3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,556,744      3,707,491      3,824,376      3,944,872         

รายไดด้อกเบีย้รับ 26,419           26,767           26,209           27,260           

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (5,277)            (5,422)            (5,123)            (5,441)            งบดุลรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)  

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 21,142           21,345           21,086           21,818           3Q64 4Q64 1Q65 2Q65

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 4,753             5,160             4,968             4,911             เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 56,737            63,544            54,669            55,511               

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 2,440             3,424             3,631             2,735             เงนิลงทนุ-สทุธิ 309,879          360,081          270,148          266,443             

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (13,093)          (14,714)          (12,244)          (12,517)          สนิเชือ่ 2,559,985      2,628,963      2,658,758      2,634,917         

คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (8,137)            (8,233)            (5,470)            (5,669)            บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 19,118            20,579            20,583            20,639               

ก าไรกอ่นภาษีเงนิได ้ 7,104             6,982             11,971           11,279           หกั คา่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (167,201)        (173,322)        (177,008)        (174,969)           

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,382)            (1,418)            (2,317)            (1,996)            ขาดทนุจากการปรับโครงสรา้งหนี้

ก าไรสทุธิ 5,055             4,944             8,780             8,358             สนิเชือ่สทุธิ 2,411,902      2,476,220      2,502,333      2,480,587         

EPS (บาท) 0.36               0.35               0.63               0.60               สนิทรัพยอ์ืน่ 718,642          656,900          754,297          762,505             

ก าไรจากการด าเนนิงาน 13,071           13,139           14,077           13,851           สนิทรพัยร์วม 3,497,161      3,556,744      3,581,447      3,565,046         

Norm EPS (บาท) 0.94               0.94               1.01               0.99               เงนิฝาก 2,582,228      2,614,747      2,712,691      2,603,600         

เงนิกูย้มื 381,768          430,162          358,302          414,687             

Tier 1 16.4% 16.9% 16.6% 0.0% หนีส้นิรวม 3,129,823      3,182,633      3,205,018      3,195,111         

Tier 2 3.2% 3.3% 3.3% 0.0% ทนุเรยีกช าระแลว้ 72,005            72,005            72,005            72,005               

CAR 19.7% 20.1% 19.8% 0.0% ส ารองอืน่ 50,440            50,700            43,329            33,846               

ก าไรสะสม 231,602          237,347          246,163          249,536             

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สว่นของผูถ้อืหุน้บรษิทัใหญ่ 354,047          360,053          361,497          355,387             

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 3,497,161      3,556,744      3,581,447      3,565,046         

Yield 3.16% 3.05% 3.24% 3.24%

Funding cost 0.73% 0.74% 0.94% 0.95% สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

Spread 2.43% 2.32% 2.30% 2.30% ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

NIM 2.51% 2.40% 2.41% 2.41% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 12.7% 3.0% 3.0% 3.0%

สนิเชือ่ตอ่เงนิฝาก 100.5% 98.6% 98.6% 98.6% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก 6.2% 5.0% 3.0% 3.0%

Cost to income ratio 45.5% 45.0% 44.6% 44.3% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ -2.5% 0.4% 5.0% 5.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 0.63% 0.81% 0.83% 0.85% Credit cost 1.31% 0.90% 0.89% 0.89%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 6.14% 8.06% 8.28% 8.19% NPL/สนิเชือ่รวม 4.06% 4.00% 4.00% 4.00%
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คาด กสทช. มีบทสรุปดีลควบรวมในเดือน ส.ค. นี ้
 การควบรวมกับ DTAC ยงัดำเนินต่อไปตามปกติ 
 คาด กสทช. สรุปการพิจารณาดีลควบรวมได้ภายในเดือน ส.ค.นี้ 
 ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากกำไรพิเศษใน 2Q65  

 
แม้ก่อนหน้านี้มีกระแสข่าวว่าดลีการขอควบรวมกับ บมจ. โทเทิล่ 
แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น (DTAC) อาจล่ม เพราะคณะอนุกรรมการฯ 4 
ด้าน ที่แต่งตั้งโดย กสทช. ได้ลงมติ 3:1 คัดค้านการควบรวมกนั
ระหว่าง TRUE – DTAC โดยคณะอนุกรรมการฯด้านคุม้ครอง
ผู้บริโภคฯ ด้านเทคโนโลยี และด้านเศรษฐศาสตร์ ไม่เห็นด้วยกับการ
ควบรวม มีเพียงด้านกฏหมายเทา่นั้นท่ีไม่คัดคา้นการควบรวม แต่
อย่างไรก็ตามสำนักงานคณะกรรมการกิจการกระจายเสยีง กิจการ
โทรทัศน์ และกิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) ได้ออกมาปฏิเสธ
ว่าข่าวดังกล่าวไมต่รงกับข้อเท็จจรงิ เนื่องจากปัจจุบนั
คณะอนุกรรมการฯทั้ง 4 ด้านยงัอยู่ระหว่างการรวบรวมข้อมลูที่จะ
นำส่งให้สำนักงาน กสทช.  

โดยขั้นตอนต่อไปเมื่อสำนักงาน กสทช. ได้รับข้อมูลจาก
คณะอนุกรรมการฯแล้ว จะนำมาประมวลผลร่วมกับความเห็นทีไ่ดร้บั
จากโฟกัส กรุป๊ ทั้ง 3 กลุ่ม และผลการศึกษาจากท่ีปรึกษา ก่อนทำ
รายงานสรุปความเห็นเสนอต่อบอร์ด กสทช. ในวันท่ี 3 ส.ค. 65 นี ้ 

ซึ่งหากสำนักงาน กสทช. สามารถนำส่งรายงานสรุปความเห็นให้แก่
บอร์ด กสทช. ได้ตามกรอบเวลาที่กำหนด เชื่อว่าจะมีข้อสรุปการ
พิจารณาเรื่องดลีการควบรวมนี้ไดภ้ายในเดือน ส.ค. 65 น้ี  

 

 
ที่มา: รวบรวมโดยสายงานวิจัยเอเซียพลัส 

 

โดยภายใต้หลักเกณฑ์ที่มีอยู่ ฝ่ายวิจัยยังเช่ือว่าการควบรวมจะเกดิขึน้
ได้ทันภายในปีนี้ เพราะหลังจากได้รับการพิจารณาจาก กสทช. แล้ว 
การทำคำเสนอซื้อหุ้น TRUE และ DTAC จากผู้ถือหุ้นเดิม น่าจะ
เกิดขึ้นในเดือน ก.ย.65 ซึ่งจะใช้เวลาไมเ่กิน 45 วันทำการ และการ
ควบรวมกันเป็นบริษัทใหม่น่าจะเกิดได้ในช่วงปลายปี 2565 นี้ โดย
บริษัทใหม่ที่เกิดขึ้นจากการควบรวมนอกจากจะขยับข้ึนเป็นผู้นำ
ตลาดด้านส่วนแบ่งฐานลูกค้าแล้ว จะส่งผลใหค้วามสามารถในการ
แข่งขันใหเ้ข้มแข็งขึ้น ช่วยลดต้นทุนที่ซ้ำซ้อน และมีฐานะการเงินที่
เข้มแข็งขึ้นกว่า TRUE ในปัจจุบัน โดยภายใตส้มมติฐานเชิงอนุรักษ์
นิยมว่าหลังการควบรวมจะทำให้ประหยดัต้นทุนบางส่วนลงได้ 5% 
ฝ่ายวิจัยประเมินมลูค่าพื้นฐานของบริษัทใหม่ได้ที่ 9.50 บาท และ
แปลงกลับมาเป็นมลูค่าของ TRUE ได้ 5.70 บาท  

สำหรับระยะสั้นจะมีปัจจัยบวกจากผลประกอบการงวด 2Q65 ที่
น่าจะโดดเด่นกว่าคู่แข่ง แมผ้ลการดำเนินงานปกติของบริษัทมี
แนวโน้มชะลอลงทั้ง QOQ และ YOY เพราะคาดทั้งรายได้จะถกู
กดดันจากกำลังซื้อท่ีลดลง และการแข่งขันที่รุนแรงขึ้น แต่คาดจะ
บันทึกกำไรพิเศษราว 1.2 พันล้านบาท – 1.3 พันล้านบาท จากการ
ขายเงินลงทุนในกองทุนโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม (DIF) ออกมา
บางส่วน ซึ่งจะช่วยพยุงภาพผลประกอบการโดยรวม 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ธ.ค 65

-การประชมุรว่มกนัระหวา่ง DTAC 

และ TRUE เพ่ือพิจารณาเรื่องการ

จดัตัง้บรษัิทใหม่

ควบรวม และจดัตัง้บรษัิทใหม่

ท  าค  าเสนอซือ้หุน้

ซือ้หุน้จากผูท้ี่

คัดคา้นในที่

ประชมุผูถื้อหุน้ ที่

ราคาปิดกอ่นวนั

ประชมุผูถื้อหุน้   

(1 เม.ย 65)

พ.ย 65ก.ย 65 ต.ค 65ส.ค 65

มีขอ้สรุปจาก กสทช. 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F

รายไดจ้ากการขายและบรกิาร 138,212             143,655       143,915         149,872       154,943       

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 1,048                 (1,428)          (5,168)           (4,746)          (4,563)          

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) (3,154)                (3,916)          (5,168)           (4,746)          (4,563)          

EPS (บาท) 0.03                   (0.04)            (0.15)             (0.14)            (0.14)            

DPS (บาท) 0.07                   0.07             -                    -                   -                   

PER (เท่า) 151.0                  NM  NM  NM  NM

Dividend Yield (%) 1.5                     1.5               -                    -                   -                   

BVS (บาท) 3.8                     2.6               2.5                 2.2               2.1               

PBV (เท่า) 1.3                     1.8               1.9                 2.1               2.3               

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.74 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 5.70 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 158,165 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
ยอดขาย 143,655 143,915 149,872 154,943 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (105,474) (110,542) (116,324) (122,086) ก าไรสทุธิ (1,428) (5,168) (4,746) (4,563)

ก าไรขัน้ตน้ 38,182 33,373 33,548 32,857 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 15,221 81 74 71

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (25,768) (25,617) (24,279) (23,241) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 48,198 48,625 51,990 55,848

ก าไรจากการด าเนินงาน 12,413 7,756 9,269 9,616 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ - - - -

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 3,677 3,751 3,938 4,135 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (26,597) 6,321 9,693 9,429

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 3,553 4,000 4,000 4,000 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 35,456 49,659 56,816 60,589

ดอกเบีย้จา่ย (19,343) (19,376) (20,649) (21,010) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี (1,367) (5,369) (4,942) (4,759) เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (590) (155) (160) (165)

ภาษีเงินได้ (155) 81 74 71 เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (58,855) (67,212) (54,923) (56,152)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (1,522) (5,288) (4,868) (4,688) อ่ืนๆ 2,631 (9,635) (10,045) (10,045)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 93 120 122 125 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (56,813) (77,003) (65,129) (66,363)

ก าไรสทุธิ (1,428) (5,168) (4,746) (4,563) กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ (3,916) (5,168) (4,746) (4,563) เพ่ิม/ลด เงินกู้ 24,449 7,180 12,842 24,490

EPS (0.04) (0.15) (0.14) (0.14) เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (1) (1) (1) (1)

Norm EPS (0.12) (0.15) (0.14) (0.14) เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ 0 0 0 0

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 3.9% 0.2% 4.1% 3.4% ลด จา่ยปันผล (2,336) - - -

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 16.6% -37.5% 19.5% 3.7% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ 22,113 7,179 12,842 24,489

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 26.6% 23.2% 22.4% 21.2% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (2,367) (11,231) (1,134) 7,068

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 8.6% 5.4% 6.2% 6.2% กระแสเงนิสดสุทธิ 21,963 10,732 9,598 16,667

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)

1Q64 2Q64 3 Q64 4 Q64 ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
ยอดขาย 35,425 33,797 32,966 41,468 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 21,963 10,732 9,598 16,667

ตน้ทนุขาย (25,451) (23,656) (24,085) (32,282) ลกูหนีก้ารคา้ 51,797    48,931    43,463    37,186    

ก าไรขัน้ตน้ 9,975 10,141 8,880 9,186 สินคา้คงเหลือ 1,374      1,439      1,499      1,549      

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (6,687) (6,520) (5,942) (6,620) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 24,323    23,195    22,219    21,381    

ดอกเบีย้จา่ย (3,909) (4,066) (4,025) (4,099) ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 245,337  261,830  276,499  293,809  

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 874 873 888 1,042 สินทรพัยร์ะยะยาวอ่ืน 379,577  360,124  334,817  312,076  

ก าไรก่อนหกัภาษี (543) (332) (584) 93 สินทรัพยร์วม 624,915 621,955 611,315 605,885 

ภาษีเงินได้ (45) (19) (47) (44)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (588) (351) (631) 49 เจา้หนีก้ารคา้ 51,797    48,931    43,463    37,186    

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 6 53 29 5 หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 72,325    76,750    84,735    92,624    

ก าไรสทุธิ (581) (298) (602) 54 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 74,332    56,389    56,508    46,493    

รายการพิเศษ 376 390 381 1,341 ใบอนญุาตคลื่นฯคา้งจา่ยระยะยาว 47,298    37,662    27,617    17,571    

ก าไรปกติ (957) (688) (983) (1,287) หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 297,345  328,029  329,667  347,372  

หนีสิ้นรวม 543,097 547,761 541,989 541,247 

ยอดขาย (QoQ%) 262% -49% 102% -109%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 4.0% 1.7% -12.4% 3.4% ทนุเรียกช าระแลว้ 133,473 133,473 133,473 133,473

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 6.3% 10.1% -18.8% -12.7% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 26,384 26,384 26,384 26,384

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม (76,387) (83,891) (88,637) (93,200)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 81,818 74,194 69,326 64,638

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.6           0.5           0.5           0.5           รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 624,915 621,955 611,315 605,885

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.4           0.4           0.3           0.4           สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 3.0           2.9           3.2           3.8           ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 35.9         78.6         79.2         80.1         ฐานลกูคา้ 

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 1.2           1.2           1.2           1.3           - แบบเติมเงิน (ลา้นราย) 21.3         21.5         21.6         21.7         

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 6.6           7.4           7.8           8.4           - แบบรายเดือน (ลา้นราย) 11.0         12.0         12.7         13.2         

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 4.5           5.2           5.6           6.1           รายไดเ้ฉลี่ย/เลขหมาย/เดือน (ARPU)

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 0% -1% -1% -1% - แบบเติมเงิน (บาท) 98            87            85            84            

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย -1% -4% -4% -4% - แบบรายเดือน (บาท) 448          412          399          395          

Blended ARPU 211          201          199          200          
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ภาพธุรกิจยังท้าทาย...ผลขาดทุนยงัมีอยู ่
 เปิดโครงการใหม่ไม่แน่นอน มีผลต่อเป้า Presale และ Backlog 
 คาด 2Q65 ยังขาดทุน....เพิ่ม Downside ต่อประมาณการ 
 ราคาหุ้นเกิน FV….มีตัวเลือกอื่นน่าสนใจมากกว่า 

 
ภาพธุรกิจอสังหาฯ ของ ANAN ยังมคีวามท้าทายจากสภาวะ
เศรษฐกิจไทยที่ยังไม่ฟื้นตัวเต็มที่ และปัญหาเงินเฟ้อ รวมถึงทิศทาง
ดอกเบี้ยขาขึ้นที่อาจทำให้อุปสงคค์อนโดฯ ชะลอตัวลง โดยเฉพาะใน
กลุ่มนักลงทุนท่ีต้องการเก็งกำไร ขณะที่แผนเปิดโครงการใหมป่ีนี้ ยัง
มีความไม่แน่นอน เนื่องจากตามแผนมีกำหนดเปดิทั้งหมด 7 
โครงการ มลูค่า 2.92 หมื่นล้านบาท (เป็นแนวราบ 2 โครงการ มูลคา่ 
4.6 พันล้านบาท และคอนโดฯ 5 โครงการ มลูค่า 2.4 หมื่นล้านบาท) 
ใน 4Q65 ซึ่งประเมินว่าอาจไม่สามารถเปดิไดค้รบทั้งหมด โดยเฉพาะ
โครงการคอนโดฯ และหากเป็นไปตามที่คาด ย่อมสร้าง DOWNSIDE 
RISK ต่อเป้า PRESALE ปีนี้ท่ีบริษทัคาดไว้ท่ี 1.88 หมื่นล้านบาท โดย 
1H65 มียอดขายสะสม 6 พันล้านบาท คิดเป็น 33% ของเป้าทั้งปี 
รวมถึงมีผลต่อการสรา้ง BACKLOG ในระยะถดัไป  

แม้ 2Q65 จะเริ่มมีการส่งมอบโครงการคอนโดฯ JV ใหม่ IDEO 
CHARAN 70-RIVERVIEW มูลค่า 3.7 พันล้านบาท มียอดขาย 77% 
คาดโอนฯ ได้ราว 38% หรือ 1.4 พันล้านบาท และเป็นส่วนทำให้
สามารถรับรูส้่วนแบ่งกำไรบริษัทรว่ม (JV) เข้ามา 120 ล้านบาท 
เทียบกับส่วนแบ่งกำไร 34 ล้านบาทงวดปีก่อน และส่วนแบ่งขาดทนุ 
59 ล้านบาทงวดก่อน ขณะที่ยอดโอนฯ ของบริษัทเอง คาด 700 ล้าน
บาท (+3% YOY และ 46% QOQ) หนุนจากแนวราบเป็นหลัก 590 
ล้านบาท แต่ด้วยมาร์จิ้นแนวราบที่น้อยกว่าคอนโดฯ และคอนโดฯ ที่
โอนส่วนใหญ่มาจากการเคลยีรส์ตอ๊ก ซึ่งมกีารใช้โปรโมชั่นด้านราคา 
ทำให้คาด GROSS MARGIN ขายฯ เฉลี่ยยังอยู่ระดบัต่ำ 22% ซึ่งไม่
เพียงพอท่ีจะชดเชยกับสัดส่วน SG&A/SALES ที่สูง 39% และภาระ
ดอกเบี้ยจ่าย 180 ล้านบาท/ไตรมาส จึงยังคงกดดันให้ 2Q65 คาดมี
ผลขาดทุนปกติ 88 ล้านบาท เพิ่มจากขาดทุนปกติ 42 ล้านบาทงวด
ปีก่อน (แต่ลดลงจาก 279 ล้านบาทงวดก่อน) 

 

แม้กำหนดการส่งมอบโครงการคอนโดฯ ใหม่ 2H65 ยังมีอีก 2 
โครงการ เป็นคอนโดฯ JV 1 โครงการ คือ IDEO พระราม 9-อโศก 
มูลค่า 6.8 พันล้านบาท (จอง 46%) ช่วงเดือน ก.ย. และโครงการ
สร้างเสร็จพร้อมโอนฯของบริษัทเอง COCO PARK พระราม 4 มูลค่า 
5 พันล้านบาท ขาย 8% ใน 4Q65 จะทำให้การดำเนินงาน 2H65 ฟื้น
ตัวดีขึ้น แต่คาดไม่เพียงพอที่จะหักล้างกับผลขาดทุน 1H65 ที่
ประเมินไว้ 370 ล้านบาท ทำให้ทั้งปี 2565 อาจยังมีผลขาดทุน และ
เพิ่ม Downside Risk ต่อประมาณการมากขึ้น ด้านราคาหุ้นเกิน FV 
ปี 2565 ที่ 1.27 บาท (อิง ADJUSTED BV ที่ไม่รวม PERP BOND 
และ PBV 0.5 เท่า) จึงแนะนำ SWITCH โดยมองว่ามีตัวเลือกอื่นทีม่ี
ความปลอดภัยมากกว่าในเชิงพื้นฐานธุรกิจ และฐานะการเงิน อย่าง 
AP (FV@B13.80) และ LH (FV@11.00) 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) -457 461 633
Norm Profit (ลบ) -515 461 633
Norm EPS (บำท) -0.12 0.11 0.15
EPS (บำท) -0.11 0.11 0.15
Norm PER (เท่ำ) -10.8 12.1 8.8
DPS (บำท) 0.00 0.03 0.05
Dividend Yield (%) 0.0 2.5 3.4
BV (บำท) 3.9 4.0 4.1
PBV (เท่ำ) 0.35 0.34 0.33
EV/EBITD (เท่ำ) 57.7 16.7 15.2
ROE (%) -2.9 2.8 3.8

โครงการ มูลค่า เร่ิมโอนฯ Presale 

Ideo Charan 70-Riverview (JV) 3,664          2Q65 77%

Ideo Rama 9-Asoke (JV) 6,884          3Q65 46%

Ideo Mobi Rama 4 5,019          4Q65 8%

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 1.35 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 1.27 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 4,500 

หไ 

mailto:FV@B13.80)%20และ
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รายไดธ้รุกจิหลัก 3,564     4,136     4,519     4,883     

ตน้ทนุขาย 2,612     2,782     2,963     3,199     ก าไรสทุธิ (457)     461      633      671      

ก ำไรข ัน้ตน้ 951        1,354     1,557     1,685     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 2,405   640      645      656      

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,388     1,613     1,763     1,905     คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 197      207      217      228      

ดอกเบีย้จา่ย 676        698        704        714        ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ (65)      -       -       -       

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 72          900        1,000     1,030     สว่นแบง่ผลก าไรจาก บ.ร่วม (72)      -       -       -       

รายไดอ้ืน่ 552        556        584        613        เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (1,960)  (2,115)  (1,592)  (2,054)  

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (489)       499        674        709        กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 47       (808)     (98)       (499)     

ภาษีเงนิได ้ (92)         (58)         (60)         (58)         

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (118)       (96)         (101)       (96)         เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (74)      -       -       -       

รายการพเิศษอืน่ ๆ 57          -         -         -         เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ 2,570   -       -       -       

ก ำไรสทุธิ (457)       461        633        671        เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร 3         (430)     (463)     (498)     

EPS (0.11)      0.11       0.15       0.16       กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ 2,500   (430)     (463)     (498)     

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ (515)       461        633        671        

Norm EPS (0.12)      0.11       0.15       0.16       เพิม่/ลด เงนิกู ้ (3,076)  1,672   884      1,198   

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -      (0)        -       -       

การเตบิโตของยอดขาย -13.2% 16.1% 9.3% 8.1% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ 329      -       -       -       

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ -275.3% -189.5% 37.3% 6.1% ลด จา่ยปันผล (548)     (69)       (164)     (196)     

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 26.7% 32.7% 34.4% 34.5% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (3,294)  1,603   720      1,002   

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ -14.4% 11.1% 14.0% 13.7% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (747)     366      159      5         

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รายไดธ้รุกจิหลัก 990        662        988        676        เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 2,440   2,805   2,964   2,969   

ตน้ทนุขาย 675        541        763        497        ลกูหนีก้ารคา้ 90       95        99        104      

ก ำไรข ัน้ตน้ 315        121        225        179        สนิคา้คงคลัง 18,455 19,747 20,735 22,186 

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 359        316        333        322        สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 331      331      331      331      

ดอกเบีย้จา่ย 166        168        162        181        เงนิลนุระยะยาว 6,786   6,786   6,786   6,786   

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 34          (29)         (88)         (59)         ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 2,234   2,458   2,703   2,974   

รายไดอ้ืน่ 138        111        180        103        สนิทรพัยร์วม 39,382 41,267 42,664 44,396 

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (38)         (280)       (178)       (281)       เจา้หนีก้ารคา้ 865      686      731      789      

ภาษีเงนิได ้ (24)         (46)         9           (39)         เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 12,253 8,597   11,082 12,980 

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย (28)         (16)         (10)         (37)         หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 2,019   2,019   2,019   2,019   

รายการพเิศษอืน่ ๆ 51          (2)          (23)         (3)          เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 6,773   12,102 10,500 9,800   

ก ำไรสทุธิ 9           (252)       (220)       (281)       หนีส้นิรวม 22,141 23,635 24,563 25,819 

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ (42)         (250)       (197)       (279)       ทนุทีช่ าระแลว้ 417      417      417      417      

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 6,000   6,000   6,000   6,000   

ก าไรสะสม 3,554   3,946   4,414   4,890   

ยอดขาย (QoQ) 7.2% -33.1% 49.2% -31.6% สว่นของผูถ้ือหุน้ 16,164 16,556 17,025 17,500 

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 31.8% 18.3% 22.8% 26.5% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 1,076   1,076   1,076   1,076   

ก าไรจากการด าเนนิงานปกต ิ(QoQ) 62.0% 497.0% -21.4% 41.6% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 39,382 41,267 42,664 44,396 

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.59       2.28       1.94       1.80       Presale - รวม JV (ลา้นบาท) 12,717 14,400 15,200 16,440

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.37       0.53       0.45       0.39       รายไดจ้ากการขายอสังหาฯ 2,678   2,881   3,124   3,389   

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.14       0.15       0.15       0.15       รายไดร้วมจากธรุกจิหลัก 3,393   3,909   4,286   4,657   

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 2.75       3.59       4.18       4.21       Gross Margin ขาย (%) 22.3% 24.0% 26.0% 26.0%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.37       1.43       1.44       1.48       Gross Margin เฉลีย่ (%) 26.7% 32.7% 34.4% 34.5%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.03       1.08       1.09       1.13       Norm Profit Margin (%) -14.4% 11.1% 14.0% 13.7%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ -1.1% 1.1% 1.5% 1.5% SG&A/Sale (%) 39.0% 39.0% 39.0% 39.0%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -2.9% 2.8% 3.8% 3.9% Effective Tax Rate (%) 18.8% -11.7% -8.9% -8.2%
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เต็ม FV สำหรับธุรกิจไฟฟ้า ส่วน EV ยังไม่สร้างมูลค่าเพิ่ม 
 สัดส่วนกำไรธุรกิจหลักยังมาจากการขายไฟฟ้ากว่า 97% 
 ทิศทางกำไรปกติ 2Q65 คาดอ่อนตัว QoQ 
 ราคาหุ้นปัจจุบันขึ้นสะท้อนกระแส EV จนเกินมูลค่าพื้นฐานไปมาก 

 
EA หนึ่งในผู้ประกอบการธุรกจิพลังงานทางเลือกช้ันนำของประเทศ
ไทย ปัจจุบันประกอบธรุกิจหลกัได้แก่ 1) ธุรกิจผลิตไฟฟ้าจาก
พลังงานทดแทน – สัดส่วนราว 97% ของกำไรขั้นต้นงวด 1Q65 โดย
มีโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลมและพลังงานแสงอาทิตย์ กำลังการ
ผลิตรวม 664 เมกะวัตต์ ซึง่เปิดดำเนินการเชิงพาณิชย์แล้วทุก
โครงการ 2) ธุรกิจไบโอดีเซล – สดัส่วนราว 3% ของกำไรขั้นต้นงวด 
1Q65 โดยมีกำลังการผลติน้ำมันไบโอดีเซล (B100) ที่ 8.0 แสนลิตร/
วัน และกลเีซอรีนบริสุทธ์ิ 80 ตนั/วัน 3) ธุรกิจผลิตและจำหน่าย
แบตเตอรี่และยานยนตไ์ฟฟ้า ซึ่งถือเป็นธุรกิจกำเนดิใหม่ของ EA ซึง่
ทางบริษัทฯ มุ่งมั่นให้เป็นธุรกิจ New-s-curve  ในอนาคต แต่อย่างไร
ก็ตามปัจจุบันธรุกิจดังกลา่วยังถือว่าอยู่ในช่วงเริ่มต้น ซึ่งยังมีสดัส่วน
กำไรเพียง 0-3% ของกำไรขั้นต้นรวม 

สำหรับทิศทางกำไรปกติงวด 2Q65 คาดอ่อนตัวลง QoQ กดดันหลกั
จากธุรกิจโรงไฟฟ้าที่คาดกระแสลมอ่อนตัวตามช่วงฤดูกาล ส่วน
ธุรกิจไบโอดีเซลคาดยังทรงตัวได้ใกล้เคียงเดิม เนื่องจากปริมาณ
ขายไบโอดเีซลคาดยังได้รบัผลกระทบจากการปรับสูตรน้ำมันจาก B7 
เป็น B5 ตั้งแต่ ก.พ.-มิ.ย. และธุรกจิยานต์ยนต์ไฟฟ้า มีแผนส่งมอบ E-
BUS ราว 87 คัน ซึ่งหากเป็นไปตามแผน จะถือเป็นส่วนช่วยชดเชย
กำไรได้บางส่วน ขณะทีช่่วงสั้น 3Q65 คาดกำไรปกตเิริม่ฟื้นตัว QoQ 
หนุนหลักจากการเข้าสู่ช่วง High season ของโรงไฟฟ้าพลังงานลม  

ทั้งนี ้ แนวโน้มกำไรปกติปี 2565 คาดเห็นการเติบโตขึ้นราว 
10.9%yoy มาอยู่ที่ 6.3 พันล้านบาท หนุนหลักจากธุรกิจไบโอดเีซล
ที่คาดปริมาณขายโดยรวมจะปรับตัวสูงขึ้น YoY จากภาพรวม
เศรษฐกิจไทยที่เริ่มฟื้นตัว และมาตรการผ่อนคลายล็อคดาวน์ บวก
กับแรงหนุนบางส่วนจากการส่งมอบ E-Bus ได้เพิ่มขึ้นจากปี 2564 
ซึ่งมียอดขายท่ี 112 คัน โดยในปี 2565 บริษัทให้เป้าหมายส่งมอบ E-
BUS ทีร่าว 1-1.5 พันคัน ซึ่ง 1Q65 ยังไม่มีการส่งมอบ ฝ่ายวิจัยจึง
มองว่ายังมีประเด็นความเสี่ยงดา้นการส่งมอบล่าช้าและอาจต่ำกว่า

เป้าหมาย ดังที่เคยเกิดขึ้นในอดีตที่ผ่านมา เบื้องต้นจึงคงสมมติฐาน
การส่งมอบ E-Bus ในปี 2565 ที่ราว 300 คัน และหากเห็นสญัญาณ
บวกว่าบริษัทฯสามารถส่งมอบไดต้ามแผนจริง ฝ่ายวิจยัจะทบทวน
ประมาณการและมูลคา่พื้นฐานใหม่อีกครั้งหน่ึง  

ประเมินมูลค่าพื้นฐาน ปี 2565 อยู่ที่ 60 บาท/หุ้น ราคาหุ้นปัจจุบนั
ปรับตัวข้ึนสะท้อนกระแส EV จนเกินมูลค่าพื้นฐานไปมากแล้ว อีกทั้ง 
ยังมีความเสี่ยงจากการส่งมอบ E-Bus ทีอ่าจไม่เป็นไปตามแผน  จึง
แนะนำ switch   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: EA 

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 81.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 60.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 303,062 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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 SET INDEX หลายสัญญาณบ่งชี้ Downside จำกัด 
 เงินบาทเดือน ส.ค. คาดชะลอการอ่อนค่าตรง 37.00/37.50 บาท/USD 
 SET Index ย่อแล้วดีดกรอบการเคลื่อนไหว 1515-1615 จุด 

 

คาด SET Index เกดิสญัญาณ Bullish Divergence ใน Indicator อย่าง 
MACD และ RSI รวมถึง % จำนวนหุ้นท่ีทำ 52 Week Low ยามตลาดปรับ
ฐานหลุด 1517 จุดเมื่อเดือนก่อน นอกจากน้ี %จำนวนหุ้นท่ียืนเหนือ MA 
200 วันท่ีใกล้เข้าสู่ระดับ 20% ถือว่าใกล้ Oversold มากแลว้ มอง
สัญญาณข้างต้นอาจตีความ Downside ของ SET Index ในเดือนนี้จะเริม่
จำกัดตรงบริเวณ Low เดิมของเดือน มิ.ย.ที่ 1515 จุดและเกิดจังหวะ 
Technical Rebound ได้ นอกจากนี้หากประเมินทิศทางค่าเงินบาทที่อ่อน
ค่าจนเข้าเขต Overheat น่าจะทำให้แรงกดดันจากเงินบาทอ่อนคา่ลดลง 
ส่วนประเด็นอ่ืนๆที่ยังไม่เห็นสัญญาณลบแต่ต้องติดตามในฐานะปัจจยัเสี่ยง
คือการระบาดของฝีดาษลิง และการปรับลดประมาณการกำไรบรษิัทจด
ทะเบียน  โดยรวมมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือนนี้ ส.ค. 
ยังอยู่ที่ 1515-1615 จุด 
 

เน้นตั้งรับ: BEM CRC CENTEL TRUE KCE GPSC KTB 

รอ SHORT : ANAN 

รอ Follow Short : EA 

  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 

Month
มต ิFOMC 

Meeting (F)

FED Fund Rate มต ิBOT 

Meeting (F)
THAI Policy Rate Spread (THAI-US)

ก.ค. 22 (Now) 0.75 2.5 0.5 -2

ส.ค.-22 2.5 0.25 0.75 -1.75

ก.ย.-22 0.5 3 0.25 1 -2

ต.ค.-22 3 1 -2

พ.ย.-22 0.25 3.25 0.25 1.25 -2

ธ.ค.-22 0.25 3.5 1.25 -2.25
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ค่าเงินบาทในเดือนท่ีผ่านมาอ่อนค่าทำจุดสูงสุดในรอบ 15 ปีท่ี 36.95 
บาท/usd ส่งผลให้ RSI เข้าเขต Overbought มากที่สุดในรอบ 20 ปี 
ขณะท่ี MACD ปรับขึ้นใกล้แนวต้านเดิมสัญญาณอ่อนค่าเร็วมาก
เกินไป นอกจากนี้หากประเมินส่วนต่างระหว่างดอกเบี้ยนโยบายไทย
กับสหรัฐฯในเดือนน้ีมีโอกาสแคบลงมาท่ี -1.75% จากเดือนก่อนอยู่ท่ี 
-2% บนสมมติฐานการประชุม กนง.ในวันท่ี 10 ส.ค. มีการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยฯอย่างน้อย 0.25%  จึงเชื่อว่าในเดือน ส.ค. ทิศทางค่าเงิน
บาทมีโอกาสชะลอการอ่อนค่าลงเมื่อเข้าใกล้แนวต้าน 37.00/37.50 
บาท/usd โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 35.5-37.50 บาท/usd 
ซ่ึงอาจเป็นปัจจัยท่ีลดแรงกดดันทางด้าน Fund Flow 

 

 
 

 
 

การระบาด COVID-19 สายพันธุ์ BA.5 และการพบผู้ป่วยฝีดาษวานร
ในเดือน ก.ค. ท่ีผ่านมาอาจสร้าง Sentiment เชิงลบต่อหุ้นในกลุ่ม 
Reopening ได้ในบางจังหวะ แต่อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยฯให้น้ำหนักไป
ท่ีท่าทีของภาครัฐฯว่าจะกลับมาใช้มาตรการเข้มงวดเพื่อจำกัด
กิจกรรมทางเศรษฐกิจหรือไม่ ซ่ึงปัจจุบันยังไม่มีสัญญาณดังกล่าวหรือ
แม้กระท่ังในต่างประเทศท่ีพบการระบาด COVID-19 และฝีดาษลิง 
พบว่าไม่มีประเทศใดเลยท่ียกระดับความเข้มงวดขึ้น สะท้อนจากดัชนี 
Stringency Index (ดัชนีวัดความเข้มงวดในการจำกัดกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ) ท่ีมแีนวโน้มปรับลดลง จึงประเมินแรงกดดันต่อตลาดหุ้น
จะไม่มากแต่ยังเป็นประเด็นท่ีต้องติดตามในฐานะปัจจัยเสี่ยง  

 

 
 

ที่มา:Ourworldindata, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

ความเสี่ยงในการปรับลดคาดการณ์ EPS65 ของ Bloomberg 
Consensus ถือเป็นประเด็นท่ีอาจสร้างแรงกดดันในระยะถัดไป 
หลังจากล่าสุดเริ่มมีการปรับลด EPS65 ใน SET50 Index มาท่ี 59.3 
บาท/หุ้น เทียบกับเดือน มิ.ย.ท่ี 59.5 บาท/หุ้น หรือคิดเป็นการปรับ
ลง -0.3% ซ่ึงในลำดับถัดไปอาจเห็นการปรับลดคาดการณ์ EPS65 
ของ SET Index ท่ีปัจจุบันอยู่ท่ี 98.3 บาท/หุ้น ซ่ึงถือเป็นระดับท่ีสูง
กว่า ฝ่ายวิจัยฯคาดไว้ท่ี 88.9 บาท/หุ้น หากเกิดขึ้นมองเป็นประเด็น
ลบท่ีทำให้การฟื้นตัวของ SET Index เป็นไปอย่างจำกัด  

 

 
 

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Month
มต ิFOMC 

Meeting (F)

FED Fund Rate มต ิBOT 

Meeting (F)
THAI Policy Rate Spread (THAI-US)

ก.ค. 22 (Now) 0.75 2.5 0.5 -2

ส.ค.-22 2.5 0.25 0.75 -1.75

ก.ย.-22 0.5 3 0.25 1 -2

ต.ค.-22 3 1 -2

พ.ย.-22 0.25 3.25 0.25 1.25 -2

ธ.ค.-22 0.25 3.5 1.25 -2.25

SET50 SET100 SET

Date EPS 65F EPS 65F EPS 65F

30/06/2022 59.5 141.3 97.9

26/07/2022 59.3 142.4 98.3

%chg (MTD) -0.30% 0.76% 0.34%
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แม้ SET Index ยังอยู่ในแนวโน้มขาลง แต่เริ่มเห็นสัญญาณบวกใน
รอบการลงของ SET Index ท่ีทำจุดต่ำสุดจากระดับ 1530 ลงมาท่ี 
1517 จุด ซ่ึงพบว่าจำนวนหุ้นท่ี New Low ในรอบ 52 Week กลับ
ลดลงจากระดับ 27% เหลือ 22% สะท้อนถึงการท่ีราคาของหุ้นบาง
กลุ่มเริ่มยืนสร้างฐานได้บ้างแล้ว สัญญาณข้างต้นอาจมองเป็น
สัญญาณ Bullish Divergence ท่ีอาจบ่งชี้ถึงขาลงในช่วงท้ายเพื่อเกิด
สัญญาณการเปลี่ยนทิศหรืออย่างน้อยจะเป็นสัญญาณท่ีบ่งชี้ 
Downside น่าจะเริ่มจำกัด  

 

 
 

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

% จำนวนหุ้น SET Index อยู่เหนือ MA 200 วันปัจจุบันยังอยู่ท่ีระดับ 
26% ซ่ึงการอยู่ระดับต่ำกว่า 50% (ตาม Highlight สีแดง) พบว่า
ทิศทาง SET Index มักจะอยู่ในช่วง Sideway Down  แต่อย่างไรก็
ตามประเมินระดับดังกล่าวถือว่าใกล้เข้าเขต Oversold ท่ี 20% ซ่ึง
จากการข้อมูล 20 ปีย้อนหลังพบว่าเคยลงมาในระดับดังกล่าว 7 ครั้ง
หากไม่นับครั้งท่ีเป็นวิกฤต Hamburger ในปี 2008 และ COVID-19 
ในปี 2020 พบว่า Downside ในการปรับลงในช่วง 3 เดือนข้างหน้า
อยู่ท่ีระดับเฉลี่ย 3% เท่าน้ัน เทียบกับการปรับขึ้นเฉลี่ยได้ 10% จึง
มองหากดัชนีลงมาระดับท่ีทำให้ % จำนวนหุ้นยืนเหนือ MA 200 วัน
ใกล้ระดับ 20% (ประเมินเบื้องต้นอยู่บริเวณ 1515-1520 จุด)  น่าใช้
เป็นจุดสะสมเน่ืองระดับ Reward/Risk Ratio ทีน่าสนใจ 

 
 

 

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

SET Index ยังอยู่ในแนวโน้ม Sideway Down ตามกรอบ 
Downtrend Channel แต่อย่างไรก็ตามมีสัญญาณบวกจาก MACD 
และ RSI ท่ีเกิด Bullish Divergence กับดัชนีนับจากท่ีลงมาทำจุด
ต่ำสุดแถว 1544 จุด มาท่ี 1517 จุด ซ่ึงอาจตีความเป็นขาลงในระยะ
สั้นน่าจะเริ่มจำกัดตรงบริเวณแนวรับดังกล่าวโดยยังให้จุดสำคัญท่ี 
1515 จุด และน่าจะถึงรอบการ Technical Rebound โดยมีแนวต้าน
สำคัญท่ี EMA 200 วันท่ี 1615 จุด   

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ภาพรายสัปดาห์ BEM แกว่งในกรอบ Sideway ในช่วง 8.00-9.25 บาท 
ล่าสุดอยู่ในจังหวะพักตัวแถวๆ โซน EMA 200 สัปดาห ์ โดยมีสัญญาณ
บวกจากแท่งเทียนเงาล่างยาว สะท้อนแรงซื้อสะสมช่วยจำกัด 
Downside มองน่าใช้เป็นจังหวะเข้าทำ Buy On Dip เพื่อคาดหวัง
จังหวะปรับขึ้นต่อเพื่อทดสอบกรอบบนท่ี 9.25 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ CRC แนวโน้มขาขึ้น ในกรอบ Uptrend Channel 
ล่าสุดมีสัญญาณฟื้นตัว จาก Slow Stochastic เร่งขึ้นจากเขต 
Oversold สนับสนุนด้วยแท่งกลับตัวจาก Hammer  โดยระยะสั้นหาก-
ยืนแถวๆ EMA 10 สัปดาห์ ได้ท่ี 36 บาท สามารถคาดหวังการปรับขึ้น
รอบใหม่ เป้าหมายทำกำไรที่ 37.25 และ 41.25 บาท 

   

รับบริเวณ 8.45 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 9.25 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุนหากหลุด 8.20 บาท 

 รับบริเวณ 34.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 37.25 บาทและ 41.75 
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 33.50 บาท 

 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ CENTEL แนวโน้มขาขึ้น กรอบ Uptrend Channel ท่ี
ชัด ล่าสุดย่อ Throw Back ทดสอบแนวรับท่ี 39.25 บาทโดยมีสัญญาณ
ดีดกลับจากแท่งเทียน Hammer พร้อมท้ัง RSI กลับเร่งตัวขึ้นเหนือ
บริเวณ 50 สะท้อนโมเมนตัมการขึ้นยังแกร่ง ดังน้ัน จังหวะพักรอบน้ี 
เป็นการพักเพื่อไปต่อ โดยมีเป้าหมายแถวโซน High เดิม ท่ี 46.50 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ TRUE ทิศทางแกว่งในรอบ Sideway พักตัวในกรอบ 
Sideway 4.48-4.96 บาท พร้อมการยกฐานได้แกร่ง โดยหากจะรักษา
โมเมนตัมการฟื้นตัว ไม่ควรหลุดไปต่ำกว่า EMA 200 วัน ท่ี 4.48 บาท 
ประเมินแนวต้านถัดไปไว้ท่ี 4.96 บาท และ 5.70 บาท 

   

รับบริเวณ 39.25 บาทโดยมีเป้าทำกำไรที่ 46.50 บาท  ตั้ง Stop Loss 
เมื่อหลุด 38.00 บาท 

 รับบริเวณ 4.48 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 4.96 บาทและ 5.70 
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 4.34 บาท 
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ภาพรายสัปดาห์ KCE ทำจังหวะฟื้นตัวจากแนวรับของกรอบ Sideway 
และ EMA 200 สัปดาห์บริเวณ 52.25 บาท แถมเกิดสัญญาณ Reversal 
จากแท่งเทียน Spinning Bottom จึงเชื่อว่าแนวรับสำคัญยังทำงานได้ดี 
และระยะถัดไปเตรียมเข้าสู่โหมดฟื้นกลับไปท่ีกรอบบนโดยมีแนวต้านท่ี  
61.50 และ 66.50 บาท ตามลำดับ 

 ภาพรายสัปดาห์ GPSC ทิศทางราคาอยู่ในจังหวะการพักตัว เหนือเส้น 
EMA 200 สัปดาห์ท่ี 66.50 บาท โดยระยะถัดไป จุดเปิด Upside อยู่
แถว 68.50 บาท หากผ่านได้มองเป็นสัญญาณบวก Ascending 
Triangle ท่ีบ่งชี้การเลือกทางขึ้นโดยมีเป้าหมายท่ี 74.25 บาท 

   

รับบริเวณ 56.25 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 66.50 บาท และตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 54.50 บาท 

 รับบริเวณ 66.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 74.25 บาท และตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 64.50 บาท 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ KTB แนวโน้มหลักอยู่ในขาขึ้น กรอบ Uptrend 
Channel ด้วยสัญญาณบวกจากยก High และ Low บ่งชี้เทรนด์ยังแกร่ง 
ขณะท่ีล่าสุดมีสัญญาณกลับทิศจากแท่งเทียนกลับตัวรุ่งอรุณแห่ง
ความหวังอย่าง Morning Star บ่งชี้การขึ้นกลับตามแนวโน้มเดิมโดยมี
แนวต้านถัดไปท่ี 16.90 บาท 

 

รับบริเวณ 15.30  บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 16.90 บาท และตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 14.80 บาท 
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ภาพรายสัปดาห์ อยู่ในโหมดการปรับฐาน โดยจุดเฝ้าระวังในช่วงน้ี ไม่
ควรไปต่ำกว่าแนวรับ 76.50 บาท หากเกิดขึ้น เป็นสัญญาณเตือนจบ
รอบขาขึ้นและเตรียมเปลี่ยนทิศทางเป็น Sideway หรือ Sideway 
Down ท้ังนี้มองการหลุดแนวรับ 76.50 บาท น่าใช้เป็นจังหวะ Follow 
Short โดยมีเป้าหมายทำกำไรอยู่ท่ี 71.50 และ 66.50 บาท  

 ภาพรายสัปดาห์  ANAN แกว่งในแนวโน้มขาลง Downtrend Channel 
ล่าสุดแม้จะอยู่ในช่วงการฟื้นตัว แต่อย่างไรก็ตาม หากขึ้นมาโซนกรอบ
บนท่ี 1.43 บาท ใช้เป็นจุดเปิดสถานะชอร์ต เพื่อคาดหวังการปรับลง
ตามแนวโน้มเดิม โดยเป้าหมายทำกำไรอยู่บริเวณ 1.25 บาท 

   

Follow Short 76.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 71.50 บาทและ 66.50 
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 78.75 บาท 

 Short บริเวณ 1.43 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 1.25 บาท และตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 1.52 บาท 
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 44 

BY RESEARCH DIVISION  

 SET50 Futures & Option คาด Downside การปรับลงจำกัดในกรอบ 930-975 จุด  
 SSF แนะนำ Long หุน้แนวโน้มกำไรเติบโต CRC TRUE KTB 
 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1650-1800 เหรียญฯ 

 

SET50 Index แนะนำรอ Long S50U22 บริเวณ 920/930 จุด โดยมีเป้า
ทำกำไรที่ 970/975 จุดและตั้งจุด Cut Loss เมื่อผดิทาง 4 จุดจากทุน คาด 
SET50 Index ผันผวนแต่เชื่อว่า Downside จะเริ่มจำกดั หลังปัจจยักดดัน
ทั้งในส่วนดอกเบี้ยฯนโยบายและคา่เงินบาทอ่อนค่าจะเริม่เบาลงในเดือนนี้ 

SET50 Index Option: เดือน ส.ค. 65 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 Index อยู่ท่ี 930-975 จุด แนะนำให้เปิด Long Call Option 
Series U22 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 925-950 จุด เมื่อ SET50 
ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 930 จุด โดยมเีป้าทำกำไรที่ 975 จุด และตั้งจุด 
Cut Loss 4 จุด 

Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Long CRCU22 บริเวณ 34.50 
บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 37.25 บาทและ 41.75 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุน หากหลุด 33.50 บาท แนะนำ Long TRUEU22 บรเิวณ 4.48 
บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 4.96 บาทและ 5.70 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน 
หากหลุด 4.34 บาทและแนะนำ Long KTBU22 บริเวณ 15.30  บาท โดย
มีเป้าทำกำไรที่ 16.90 บาท และตัง้จุดตัดขาดทุนท่ี 14.80 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  แนะนำให้เปิดสถานะ Short 

GFQ22 หากราคาปรับขึ้นใกล้บริเวณ 1,800 เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,240 บาท 
อิงอัตราแลกเปลี่ยน 36.50 บาท/USD) แต่ในทางกลับกันหากราคาปรับลงมาต่ำ
บริเวณ 1,650 เหรียญฯ (หรือ 28,630 บาท) แนะนำให้รอเปิดสถานะ Long 
GFQ22 เพื่อสร้างโอกาสในการทำกำไร พร้อมกันน้ีให้สลับมาใช้ GFV22 ซ่ึงเป็น
สัญญาส่งมอบเดือน ต.ค. 2565 แทน GFQ22 ก่อนท่ีจะหมดอายุในเดือน ส.ค. 
2565 โดย Trading บริเวณ 28,650-31,260 บาท นักลงทุนควรกำหนดจุด  Cut 
Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือราว 3 เหรียญฯ 

  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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• ปัจจัยแวดล้อมท่ีความไม่แน่นอนในหลายๆปัจจัย อาทิ สงครามรัสเซีย-
ยูเครนท่ียืดเยื้อ เงินเฟ้อท่ียังอยู่ในระดับสูงและการใช้นโยบายการเงินท่ี
เข้มงวดธนาคารกลางต่างๆ เป็นปัจจัยท่ียังสามารถสร้าง Downside ต่อ
การปรับลดประมาณการ GDP โลกลง ท้ังในสหรัฐฯ จีนและยุโรป 
สถานการณ์ข้างต้นทำให้ตลาดหุ้นโลกจะอยู่ในภาวะแกว่งผันผวนสูง 

• แต่อย่างไรก็ตามจากทิศทางราคา Commodity ท่ีเริ่มมีการปรับฐาน 
โดยเฉพาะราคาน้ำมันดิบจากแรงกดดันของฝั่ง Demand จากเศรษฐกิจ
โลกชะลอตัว และ Supply ท่ีกลุ่ม OPEC+ ทยอยเพิ่มกำลังการผลิต ช่วย
ลดความกังวลต่อการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟ้อฯได้บ้าง ซ่ึงน่าจะทำให้การ
ใช้ยาแรงในการดำเนินนโยบายการเงินเข้มงวดของธนาคารกลางต่างๆ
ใกล้ถึงจุดสูงสุด โดยเฉพาะในสหรัฐฯท่ีเชื่อว่าการขึ้นดอกเบี้ยในเดือน ก.ค. 
น่าจะเป็นระดับสูงสุดท่ี 0.75% ต่อครั้งก่อนท่ีจะค่อยๆลดลงที่ระดับ 
0.50-0.25%  และทำให้ดอกเบี้ยฯสิ้นปีอยู่ท่ี 3.25-3.50% ส่งผลให้แรง
กดดันต่อประเด็นดังกล่าวจะเริ่มลดลง 

• ในส่วนบ้านเราจากมุมมองของ ธปท. ท่ีส่งสัญญาณการขึ้นดอกเบี้ยฯ
ในช่วงท่ีเหลือของปีแต่น่าจะเป็นลักษณะค่อยเป็นค่อยไปเพ่ือหนุนการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจ ฝ่ายวิจัยฯจึงเชื่อว่าจะเห็นการปรับขึ้นดอกเบี้ยในระดับ 
0.25% ในการประชุม 3 ครั้งท่ีเหลือของปีจะทำให้ส่วนต่างดอกเบี้ยฯไทย
มีแนวโน้มต่ำกว่าสหรัฐฯในช่วง-1.75% ถึง -2.25% ซ่ึงจะทำให้เงินบาท
ยังมีแนวโน้มอ่อนค่า แต่อย่างไรก็ตามในเดือน ส.ค. ท่ีส่วนต่างระหว่าง
ดอกเบี้ยฯไทยกับสหรัฐฯท่ีมีโอกาสแคบลงจาก -2% มาเหลือ -1.75% ทำ
ให้เงินบาทชะลอการอ่อนค่า ลดแรงกดดันของ Fund Flow ได้บ้างส่วน  

• สภาพแวดล้อมท่ีปัจจัยลบยังปกคลุม แต่เชื่อว่าตลาด Price In กับ
ประเด็นต่างๆไปพอสมควรจนระดับ EYG ของตลาดหุ้นไทยอยู่ท่ี 4.5% 
สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปีท่ี 4.2% น่าจะทำให้ Downside ในการ
ปรับลงของ SET50 Index จำกัดในกรอบ 930-975 จุด ส่วนประเด็นอื่นๆ
ท่ีติดตามในฐานะปัจจัยเสี่ยง อาทิ การ Downgrade กำไรบริษัทหลังการ
รายงานงบ 2Q65 ,การระบาด COVID-19 และฝีดาษลิง เป็นต้น  

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

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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2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 2,374 -927 -1,447

MTD 8,205 -7,185 -1,020

YTD 4,912 5,233 -10,145
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

SET50 Index ยังอยู่ในแนวโน้มหลักท่ีเป็นขาลง แต่การลงที่มสีัญญาณ Bullish Divergence กับ RSI และ MACD จึงเช่ือว่า Downside ใน
การปรับลงจะเริ่มจำกดัลงและเหน็รอบการ Technical Rebound มองกรอบการเคลื่อนไหวของเดือน ส.ค. 65 ที่ 930-975 จุด  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

S50U22 เกิดสัญญาณ Bullish Divergence ใน RSI และ MACD เช่นกัน จงึมองเป็นสัญญาณบ่งช้ี Downside จำกัดและเกิดจังหวะ Technical Rebound 

มองกรอบการเคลื่อนไหวเดือน ส.ค. ที่ 920-970 จุด 
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ปัจจัยแวดล้อมท่ีความไม่แน่นอนในหลายๆปัจจัย อาทิ สงครามรัสเซีย-ยูเครนท่ี
ยืดเยื้อ เงินเฟ้อท่ียังอยู่ในระดับสูงและการใช้นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดธนาคารกลาง
ต่างๆ เป็นปัจจัยท่ียังสามารถสร้าง Downside ต่อการปรับลดประมาณการ GDP 
โลกลง ท้ังในสหรัฐฯ จีนและยุโรป สถานการณ์ข้างต้นทำให้ตลาดหุ้นโลกจะอยู่ใน
ภาวะแกว่งผันผวนสูง แต่อย่างไรก็ตามจากทิศทางราคา Commodity ท่ีเริ่มมีการ
ปรับลงช่วยลดความกังวลต่อการเพิ่มขึ้นของอัตราเงินเฟ้อฯได้บ้าง ซ่ึงน่าจะทำให้การ
ใช้ยาแรงในการดำเนินนโยบายการเงินเข้มงวดของธนาคารกลางต่างๆใกล้ถึง
จุดสูงสุด ในส่วนบ้านเราจากมุมมองของ ธปท. ท่ีส่งสัญญาณการขึ้นดอกเบี้ยฯในช่วง
ท่ีเหลือของปีแต่น่าจะเป็นลักษณะค่อยเป็นค่อยไปเพื่อหนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
ในเดือน ส.ค. เชื่อว่าจะเห็นการปรับขึ้นดอกเบี้ยฯ 0.25% ทำใหส้่วนต่างระหว่าง
ดอกเบี้ยฯไทยกับสหรัฐฯท่ีมีโอกาสแคบลงจาก -2% มาเหลือ -1.75% น่าจะทำให้
เงินบาทชะลอการอ่อนค่าลดแรงกดดันของ Fund Flow ได้บ้างส่วน ภายใต้
สภาพแวดล้อมท่ีปัจจัยลบยังคงปกคลุม แต่เชื่อว่าตลาด Price In กับประเด็นต่างๆไป
พอสมควรจนระดับ EYG ของตลาดหุ้นไทยอยู่ท่ี 4.5% สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี
ท่ี 4.2% น่าจะทำให้ Downside ในการปรับลงของ SET50 Index จำกัดในกรอบ 
930  - 975 จุด  

 

Direction Trading: แนะนำรอ Long S50U22 บริเวณ 920/930 จุด โดยมีเป้าทำ
กำไรท่ี 970/975 จุดและตั้งจุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 จุดจากทุน คาด SET50 
Index ผันผวนแต่เชื่อว่า Downside จะเริ่มจำกัด หลังปัจจัยกดดันท้ังในส่วน
ดอกเบี้ยฯนโยบายและค่าเงินบาทอ่อนค่าจะเริ่มเบาลงในเดือนน้ี 

Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหว่าง S50Z22 ลบด้วย S50U22 ณ วันท่ี 
29 ก.ย. 2565 จะเท่ากับ 2.53 จุด ซ่ึงสามารถนำมากำหนดกลยุทธ์การลงทุนได้ดังน้ี  

1) Short Spread เมื่อ Spread ของ S50U22Z22 มีค่าสูงกว่า 4.53 จุด (คำนวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = 2.53+2.00 จุด) 

2) Long Spread เมื่อ Spread ของ S50U22Z22 มีค่าต่ำกว่า 0.53 จุด (คำนวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = 2.53-2.00 จุด) 

Direction Trading: เดือน ส.ค. 65 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 Index 
อยู่ท่ี 930-975 จุด แนะนำให้เปิด Long Call Option Series U22 ช่วง Exercise 
Price ระหว่าง 925-950 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 930 จุด โดยมีเป้า
ทำกำไรท่ี 975 จุด และตั้งจุด Cut Loss 4 จุด 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

S50N22 S50Q22 S50U22 S50V22 S50X22 S50Z22

ณ 26 ก.ค.65 ณ 30 ส.ค.65 ณ 29 ก.ย.65 ณ 28 ต.ค.65 ณ 29 พ.ย.65 ณ 29 ธ.ค.65
S50N22

S50Q22 -3.59

S50U22 -7.92 -4.12

S50V22 -7.56 -3.57 0.75

S50X22 -7.16 -2.97 1.55 0.80

S50Z22 -6.57 -2.18 2.53 1.78 0.99

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหวา่ง ต.ค. -  ธ.ค. 65  เทา่กับ 1.25%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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แนวโน้มกำไร 2Q65 จะเติบโตได้ท้ัง QoQ และ YoY  ขับเคลื่อนมาจากยอดขายท่ีปรับตัว
เพิ่มขึ้น จากการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ของทุกกลุ่มสินค้า (สินค้าแฟชั่น, 
สินค้ากลุ่มอาหาร, กลุ่มฮารด์ไลน์) ท่ีอยู่ในระดับสูงราว 20-25%YoY ขณะท่ีแนวโน้มกำไร
ยังดีต่อเนื่องทั้ง YoY และ QoQ ในงวด 3Q65 

ภาพรายสัปดาห์ CRC ฟื้นตัวจากกรอบล่าง Uptrend Channel พร้อม Reversal จาก 
Hammer สะท้อน Downside น่าจะจำกัด ประเมินแนวต้านไว้ท่ี 37.25 และ 41.75 บาท 

แนะนำ Long CRCU22 บริเวณ 34.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 37.25 บาทและ 
41.75 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 33.50 บาท 

  

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ปัจจัยบวกจากผลประกอบการงวด 2Q65 ท่ีน่าจะโดดเด่นกว่าคู่แข่ง แม้ผลการ
ดำเนินงานปกติของบริษัทมีแนวโน้มชะลอลงทั้ง QOQ และ YOY เพราะคาดท้ังรายได้จะ
ถูกกดดันจากกำลังซ้ือท่ีลดลง และการแข่งขันท่ีรุนแรงขึ้น แต่คาดจะบันทึกกำไรพิเศษ
ราว 1.2 พันล้านบาท – 1.3 พันล้านบาท จากการขายเงินลงทุนในกองทุนโครงสร้าง
พื้นฐานโทรคมนาคม (DIF) ออกมาบางส่วน ซ่ึงจะช่วยพยุงภาพผลประกอบการโดยรวม 

ภาพรายสัปดาห์ TRUE แกว่งในกรอบ Sideway พักตัวในกรอบ Sideway 4.48-4.96 
บาท พร้อมการยกฐานได้แกร่ง เป็นสัญญาณบวกทางเทคนิค โดยมีเป้าหมายท่ี 4.96 บาท 

แนะนำ Long TRUEU22 บริเวณ 4.48 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 4.96 บาทและ 
5.70 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 4.34 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

กำไรสุทธิ 1H65 ท่ี 1.7 หมื่นล้านบาท (+48% YoY) คิดเป็นสัดส่วน 66% ของประมาณ
การเดิม นำไปสู่การปรับเพิ่มกำไรปี 2565 – 66 เฉลี่ย 14% หนุนกำไรปี 2565 ขยายตัว 
36% เด่นสุดในกลุ่มฯ น่าสนใจ ตามธีมดอกเบี้ยขาขึ้น อีกท้ังคุณภาพสินทรัพย์อยู่ใน
เกณฑ์ดี  ส่วนในเชิง Valuation ราคาซ้ือขายท่ี PBV เพียง 0.57 เท่า และ PER ท่ี 7 เท่า 

ภาพรายสัปดาห์ KTB แกว่งในแนวโน้มขาขึ้น กรอบ Uptrend Channel พร้อมสัญญาณ 
Reversal ท่ีชัดจาก Morning Star Pattern สะท้อน Downside ท่ีจำกัด  

แนะนำ Long KTBU22 บริเวณ 15.30  บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 16.90 บาท และตั้ง
จุดตัดขาดทุนท่ี 14.80 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

TRUEU22 4.64 0.00 9552 - 5.70 21.30%

Future Underlying
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ราคาทองคำเดือน ก.ค. 2565 เคลื่อนไหวผันผวนในลักษณะขาลงจากต้นเดือนท่ี 1,810 
เหรียญฯ มาแตะจุดต่ำสุดของเดือนบริเวณ 1,693 เหรียญฯ ณ กลาง ก.ค. และเป็นไปตาม
ความสัมพันธ์กับค่าเงินดอลลาร์ท่ีแข็งค่า ภายใต้ความกังวลเรื่องปัญหาเงินเฟ้อสหรัฐท่ี
สูงขึ้น ทำใหต้ลาดคาดธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) เร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยอัตรา 1% ในเดือน 
ก.ค. อย่างไรก็ดีเมื่อผลประชุมเฟดวันท่ี 27 ก.ค. 2565 มีมติขึ้นดอกเบี้ยในอัตรา 0.75% 
และส่งสัญญาณว่าจะลดความแรงในการปรับขึ้นดอกเบี้ยในช่วงหลายเดือนข้างหน้า ทำ
ให้ราคาทองคำล่าสุด ณ 29 ก.ค. 2565 ปรับขึ้นมาอยู่ท่ี 1,765 เหรียญฯ สำหรับเดือน 
ส.ค. 2565 เนื่องจากยังไม่เห็นประเด็นใหม่ ๆ ดังน้ันสิ่งท่ีต้องติดตามคงเป็นเรื่องเดิมไม่ว่า
จะเป็นสถานการณ์รัสเซีย-ยูเครน ท่ีนำไปสู่ความขัดแย้งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างประเทศ
มหาอำนาจทั้งรัสเซีย-สหรัฐ-ยุโรป รวมถึงความสัมพันธ์ สหรัฐ-ไต้หวัน-จีน ตลอดจนการ
ระบาดของโรคโควิด-19 และโรคฝีดาษลิงท่ีมีจำนวนผู้ติดเชื้อทั่วโลกเพิ่มมากขึ้น ขณะท่ี
ประเด็นเรื่องการขึ้นดอกเบี้ยของเฟดน่าจะผ่อนคลายลง โดยต้องรอดูการประชุมเฟดอีก
ครั้งในเดือน ก.ย. ซ่ึงคาดอยู่ท่ีประมาณ 0.5% หลังเงินเฟ้อสหรัฐน่าจะผ่านจุดสูงสุดไป
แล้ว ทำให้ค่าเงินดอลลาร์มีแนวโน้มชะลอการแข็งค่าลงได้บ้าง โดยภาพรวมจึงประเมิน
การเคลื่อนไหวของราคาทองคำเดือน ส.ค. ในกรอบ 1,650-1,800 เหรียญฯ  

Direction Trading: ภายใต้ความผันผวนของราคาทองคำและค่าเงินบาท จึงเลือก     
กลยุทธ์ Trading ในการสร้างกำไร โดยภายใต้กรอบราคาทองคำ 1,650-1,800 เหรียญฯ/
ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ Short GFQ22 หากราคาปรับขึ้นใกล้บริเวณ 1,800 
เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,240 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 36.50 บาท/USD) แต่ในทาง
กลับกันหากราคาปรับลงมาต่ำบริเวณ 1,650 เหรียญฯ (หรือ 28,630 บาท) แนะนำให้รอ
เปิดสถานะ Long GFQ22 เพื่อสร้างโอกาสในการทำกำไร พร้อมกันน้ีให้สลับมาใช้ 
GFV22 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน ต.ค. 2565 แทน GFQ22 ก่อนท่ีจะหมดอายุในเดือน 
ส.ค. 2565 โดย Trading บริเวณ 28,650-31,260 บาท นักลงทุนควรกำหนดจุด  Cut 
Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือราว 3 เหรียญฯ ท้ังน้ีจากการศึกษาภายใต้
สมมติฐานอัตราแลกเปล่ียนท่ี 36.50 บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงินบาท
อ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคาทองคำปรับขึ้น (ลดลง) ราว 200 บาท   

Direction Trading : ราคาทองคำแกว่งในแนวโน้มขาลง อยู่จุดสำคัญท่ีต้องติดตามใน
ระยะน้ีอยู่บริเวณเส้น EMA 200 สัปดาห์ท่ี 1690 เหรียญฯ หากไม่หลุดแนวดังกล่าว ยังมี
มุมมองระยะยาว เป็นแนวโน้มขาขึ้น แต่หากหลุดลงมา มีโอกาสเปิด Upside หาฐานอีก
ครั้ง ประเมินแนวรับในระยะน้ีท่ี 1650 เหรียญฯ เพื่อคาดหวังจังหวะรีบาวน์ เบื้องต้นคาด
กรอบ 1,650 – 1,800 เหรียญฯ กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตัวลงมากรอบล่าง 
และเปิดสถานะ Short เมื่อราคาฟ้ืนตัวมาท่ีกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ GOU22 ซ่ึงเป็น
สัญญาส่งมอบเดือน ก.ย. 2565 และกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ 

 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 29 ก.ค. 2565) 
 

 
 

ที่มา : www.spdrgoldshares.com 
 

 

London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * 
(THB/USD) 
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

ทิศทางราคาทองคำรายสปัดาห์ อยู่ในจังหวะการแกว่งหาฐาน พร้อมการทำ Lower High ช่วงทดสอบ EMA 200 สัปดาห์ที่ 1690 เหรียญฯ หากรับไม่
อยู่จะเป็นสัญญาณลบท่ีมีนัยฯ และเปิด Downside ไปท่ี 1650 เหรียญฯ  แต่หากเอาอยู่ราคาอาจกลับมารีบาวน์ไปท่ี 1800 เหรียญฯ หรอืกล่าว
โดยสรุปราคาอยู่ในช่วงแกว่งผันผวนทางลงตามกรอบ 1650-1800 เหรียญฯ โดยมีแนว 1690 เหรียญฯ เป็นจุดเปลี่ยน Momentum 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

Dollar Index  ภาพรายสัปดาห์ โดยรวมอยู่ในแนวโน้มแข็งค่า อย่างไรก็ตามการขึ้นเร่งตัวในช่วงที่ผ่านมาจนเริม่มสีัญญาณ Profit Taking บริเวณ
แนวต้าน 108/110 จุด จึงอาจเข้าสู่โหมดตัวเกดิขึ้น โดยเฉพาะหากหลุดบริเวณ EMA 10 สัปดาห์ที่ 105 จุดอาจลงลึกมาที่ 100 จุดได้ หรือกล่าว
โดยสรุปประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของ Dollar Index เดือน ส.ค. ชะลอการแข็งค่าในช่วง 100-110 จุด   
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ลดเงินสดลง 5% ไปลงทุนหุ้นไทย ในภาวะ Downside เร่ิมจำกัด 
 

 - SCGP24DA 
Equity Linked 
Notes - TRUE 

BEM, CRC, 
CENTEL, TRUE, 
KCE, GPSC, KTB 

Alphabet (GOOGL US)   
Tong Cheng Travel 

(780 HK) 

ASP-DPLUS KKP ACT FIXED TMBPIPF TSF-A ASP-EVOCHINA 

ASP-DPLUS 
ASP-

CHINABOND-A 
ASP-PROPIN-A ASP-T12 ASP-EVOCHINA 

 
 

   

สงครามรัสเซีย - ยูเครน ส่งสัญญาณลากยาว ขณะที่การ Sanction ขยายวง
กว้างขึ้น นำไปสู่การปรับลดประมาณการ GDP โลก  บวกกับการใช้นโยบาย
การเงินตึงตัวเชิงรุกปรากฎให้เห็นเป็นรูปธรรม และยังมีแนวโน้มเกิดขึ้น
ต่อเนื่อง จากอัตราเงินเฟ้อที่อยู่ระดับสูง กดดันใหเ้ศรษฐกิจสหรัฐฯ เข้าสู่ภาวะ 
Technical Recession หลังประกาศ GDP 2Q65 ติดลบ 0.9% QoQ ถือเป็น
แรงกดดัน Upside ของตลาดหุ้นให้ข้ึนได้จำกัด โดยฝา่ยวิจัยยังคงน้ำหนักหุ้น
ต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้นไทยคาดแรงกดดันจาก Fund 
Flow ไหลออกจะเบาลง ภายใตภ้าวะที่เงินบาทอ่อนค่าอย่างจนเขา้ใกล้ระดับ 
37 บาท/เหรียญฯ ระยะต่อไปติดตามผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน 2Q65 
ว่าจะชะลอตัวจนอาจนำไปสู่การปรับลดประมาณการหรือไม่ อยา่งไรก็ตาม
ดัชนีในปัจจุบันอยู่ท่ีบริเวณ 1570 จุด ถือเป็นจดุที่สามารถทยอยสะสมได้ ฝ่าย
วิจัยฯจึงเพ่ิมน้ำหนักหุ้นไทยเป็น 30%(น้อยกว่าตลาดฯ) ขณะที่สัดส่วนการ
ลงทุนในตราสารลงทุนอื่นๆ เน้นลงทุนใน Product ที่ลงทุนในหุ้นไทยอย่าง 
ELN และกองทุนทีล่งทุนในอสังหาฯ ไทยและสิงคโปร์เป็นหลัก โดยให้น้ำหนัก 
10%(เท่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความเสีย่งจากสภาวะตลาดหุ้นผันผวน และ
ขาดปัจจัยหนุนได้เป็นอย่างดี พรอ้มกับคงน้ำหนักตราสารหนี้ไว้ท่ี 15%(น้อย
ตลาดฯ) ส่วนสุดท้าย คือ ตลาดเงินมีน้ำหนัก 15% รอจังหวะลงทุนเพิ่มเตมิใน
เดือนต่อไป 
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หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 25 ก.ค. 2565    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองฝ่ัง Global Market             

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ก.ค. – 25 ก.ค. 2565     

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global Market                         

เดือน ก.ค. 65 ท่ีผ่านมา ท่ัวโลกให้ความสนใจกับนโยบายการเงินตึงตัว
แบบ New Normal บวกกับภาวะเงินเฟ้อท่ีเร่งตัวขึ้นจนมีโอกาสแตะ 
Double Digit ปลายไตรมาส 3 ของหลายประเทศ อย่างไรก็ตามตลาด
หุ้นตอบสนองไปมากแล้วจากประเด็นดังกล่าว บวกกับราคา 
Commodity ท่ีปรับตัวลงตั้งแต่ต้นเดือน สะท้อนว่าเงินเฟ้อมีโอกาส
ปรับตัวลงในอนาคตอันใกล้ จึงทำให้ตลาดหุ้นโลกปรับตัวขึ้น 
3.5%(mtd) ขณะท่ีประเทศไทย ยังมีความกังวลเรื่องการขึ้นดอกเบี้ยใน
อนาคต เนือ่งจากตั้งแต่ต้นปี ยังไม่ได้ดำเนินนโยบายทางการเงินเชิงรุก
เลย คาด กนง.มีโอกาสขึ้นดอกเบี้ย 2-3 ครั้งในช่วงปลายปีน้ี ส่งผลให้
ตลาดหุ้นไทยปรับตัวลงเล็กน้อย 0.5%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทำได้ไม่ดี
มากนัก โดยพอร์ตจำลองของฝ่ายวิจัยฯ แพ้ตลาดฯหุ้นไทย เนื่องจากมี
หุ้นกลุ่มเปิดเมืองอยู่เยอะท้ัง MAJOR CENTEL OSP BEM ซ่ึงแต่ละตัว
สร้างผลตอบแทนติดลบราว 5% แก่พอร์ตจำลอง ขณะท่ีบริษัทที่ทำ
ผลตอบแทนได้โดดเด่นมีเพียง CRC และ KTB ท่ีได้ผลตอบแทน 4% 
และ 1.2% ตามลำดับ จึงทำให้ผลตอบแทนตั้งแต่ต้นเดือนของพอร์ต
จำลองส่วนหุ้นไทย -3.1% ขณะท่ี SET Index -0.5%

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นท่ีกำไรดูโดดเด่นในไตรมาส 2 และเป็นหุ้น
ขนาดใหญ่ในจีนอาทิ  Baidu (9888 HK) JD Com (9618 HK) BYD (1211 
HK) และ Tong Cheng Travel (780 HK) ซ่ึงหุ้นจีนปรับตัวลงค่อนข้าง
แรง จึงทำให้พอร์ตจำลองฝั่งหุ้นต่างประเทศ ให้ผลตอบแทน -3.7%mtd 
ขณะท่ีผลตอบแทน MSCI All World Index ให้ผลตอบแทน +3.5%mtd 
ส่วนทางด้านตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพักเงินท่ีดี โดยสร้างผลตอบแทน
เป็นบวก ถึงจะไม่มากนักก็ตาม จึงทำให้ผลตอบแทนพอร์ตโดยรวมตั้งแต่
ต้นเดือนอยู่ท่ี -1.8%(mtd) ส่วน Benchmark มีผลตอบแทน 
+0.9%(mtd) 

สรุป นับต้ังแต่ต้นปี 2565 เป็นต้นมา ตลาดหุ้นโดนแรงกดดันจากความตึง
เครียดของสงครามยูเครน-รัสเซีย และการดำเนินนโยบายทางการเงิน
แบบ New Normal ของ FED จนทำให้ตลาดหุ้นหลายแห่งโดนกดดัน โดย
ภาพรวมผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 2565 ลดลงกว่า 2.26% ซ่ึงน้อยกว่า 
Benchmark ท่ีมีผลตอบแทนลดลง 8.11%

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Underw eight 25% 30% -3.10% -0.50%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% -3.70% 3.48%

ตลาดเงนิ Overw eight 20% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Underw eight 15% 20% 0.32% 0.00%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% 0.59% 0.00%

ผลตอบแทนรวม -1.77% 0.90%

Type Recc.
Weight Return
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กลยุทธ์การลงทุน เพ่ิมน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทยเป็น 30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน ส.ค.65 
ไว้ท่ี 1,515 – 1,630 จุด ประเมิน Downside มีอยู่จำกัด ส่วนปัจจัยลบที่อาจกดดันเป็นความกังวลเร่ือง Recession ของสหรัฐฯและ 
สถานการณ์สงครามยูเครน-รัสเซีย ขณะที่กลยุทธ์เนน้สะสมหุน้พืน้ฐานดี กำไรเติบโตเป็นขั้นบันไดอย่าง BEM, CRC, CENTEL, TRUE, 
KCE, GPSC, KTB เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน ส.ค.65 
 

การใช้นโยบายการเงินตึงตัวเชิงรุกของหลายธนาคารกลางท่ัวโลก ขณะท่ี
อัตราเงินเฟ้อยังคงเร่งตัวต่อเนื่องจากราคาสินค้าและบริการพุ่งสูงขึ้น อัน
สืบเนื่องจากความขัดแย้งรัสเซีย-ยูเครนท่ีล่าสุดส่งสัญญาณลากยาว 
ขณะท่ีการ Sanction ขยายวงกว้างขึ้น จึงทำให้ SET Index เดือน ก.ค. ท่ี
ผ่านมา ปรับตัวลงตามตลาดหุ้นท่ัวโลกกว่า 1.0%(mtd)  

ส่วนเดือน ส.ค.65 แรงกดดันจากการใช้นโยบายทางการเงินท่ีตึงตัวของ 
FED จะเบาลง ส่วนการท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ เข้าสู่ภาวะ Technical 
Recession ถือเป็นแรงกดดันระยะสั้น เนื่องจากเป็นสิ่งท่ีตลาดได้
คาดการณ์ไว้ล่วงหน้าไว้แล้วระดับหน่ึง ขณะท่ีบ้านเรา กนง. อาจขึ้น
ดอกเบี้ย 2-3 ครั้งในปีน้ี ซ่ึงน่าจะช่วยชะลอการอ่อนค่าของเงินบาท และ
การไหลออกของ Fund Flow ส่วน Target SET Index บนสมมุติฐานท่ี 
Conservative โดยให้ Market Earning Yield Gap 4.4% และให้ กนง. 
ขึ้นดอกเบี้ย 3 ครั้ง รวม 0.75% จะให้ค่า SET Index ท่ี 1570 จุด 

  ฝ่ายวิจัยปรับเพ่ิมน้ำหนักหุ้นไทยจากเดิม 25% ขึ้นเป็น 30% และวาง
กรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน ส.ค.65 ไว้ท่ี 1,515 - 1,630  
จุด ส่วนกลยุทธ์เน้นสะสมหุ้นพื้นฐานดี กำไรเติบโตเป็นขั้นบันไดอย่าง 
BEM, CRC, CENTEL, TRUE, KCE, GPSC, KTB  หมุนเวียนเข้ามาใน
พอร์ตตามจังหวะที่เหมาะสมโดยจะมีการรายงานและเผยแพร่ผ่านบท
วิเคราะห์ Market Talk ทุกวันทำการ 

พอร์ตจำลองในบทวิเคราะห์ Market Talk มีหุ้นอยู่ในพอร์ตประมาณ 10 
บริษัท และมีการปรับเปล่ียนหุ้นในพอร์ตให้เหมาะสม ในภาวะตลาดท่ี
เปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลา ตามกลยุทธ์การลงทุนในแบบฉบับของฝ่าย
วิจัย ASPS ควบคู่กับการบริหารความเสี่ยงที่เหมาะสม ส่งผลให้
ผลตอบแทนพอร์ต Outperform ตลาดฯ สม่ำเสมอช่วงหลายปีท่ีผ่านมา 

 

  
 

 

 

 

 

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

1.65%

-2.10%

0.71%

-4.90%

0.52%

1.50%

-6.0%

-5.0%

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%
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การใช้นโยบายทางการเงินที่ตึงตัวเร็วขึ้นของ FED ส่งผลให้ Bond Yield ของโลกขยับตัวขึ้นในเดือน พ.ค. 2565 ขณะที่ตลาดยังคง
มุมมองว่าดอกเบี้ยปลายปีของ FED จะอยู่ราว 3.50%-3.75% ขณะที่ไทยเชื่อว่าจะขึ้นดอกเบี้ยอยา่งน้อย 2-3 คร้ังในปีนี้ ตามจำนวนคร้ัง
การประชุมในช่วงที่เหลือของปี กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 15% ของพอร์ตรวม Top picks คอื 
SCGP24DA 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยยังคงปรับขึ้นทำ New High สำหรับ
ช่วงอายุไม่เกิน 6 เดือน ส่วนตัวยาวปรับลง 5-23 bps โดยปัจจัยหลัก คือ อัตรา
เงินเฟ้อท่ัวโลกรวมท้ังไทยท่ีคาดว่าจะไปแตะระดับสูงสุดในเดือนสิงหาคม อีก
ท้ังช่องว่างระหว่างอัตราดอกเบี้ยไทยกับสหรัฐท่ีกว้างขึ้นเรื่อยๆ เนื่องจาก 
FOMC ขึ้นดอกเบี้ยแรงและเร็ว โดยในการประชุมรอบเดือน ก.ค.65 ได้ปรับ
ดอกเบี้ยนโยบายขึ้นไปอีก 75 bps มาอยู่ท่ี 2.5% ล่าสุด ECB ขึ้นดอกเบี้ย 
0.5% ถือว่าเป็นครั้งแรกในรอบ 11 ปี และถือว่าขึ้นมากสุดในรอบ 22 ปี 
ในขณะท่ีไทยยังอยู่ท่ี 0.5% ซ่ึงจะเห็นได้จากค่าเงินบาทท่ีมีแนวโน้มอ่อนค่า
ล่าสุดเกือบถึง 37.00 ทำให้เงินต่างชาติไหลออกจากตราสารหน้ีไทย ด้วยช่วง
ว่างระหว่างดอกเบี้ยท่ีกว้างขนาดน้ีตลาดจึงคาดการณ์ว่า กนง. จะเริ่มปรับขึ้น
ดอกเบี้ยในการประชุมวันท่ี 10 ส.ค.65 อย่างน้อย 25 bps ส่วนแนวโน้ม
พันธบัตรอายุยาวเคลื่อนไหวไปใน theme “Inverted Yield Curve” ของ US 
Treasury ท่ีตลาดมองการเกิด Recession ทำให้ 10Y Yield ต่ำกว่า 2Y Yield 
ในส่วนของตลาดรองนักลงทุนก็ยังเน้นลงทุนตัวสั้นโดยเฉพาะไม่เกิน 1 ปี หรือ 
อย่างมากไม่เกิน 3 ปี เพื่อรอการปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย ส่วนนักลงทุน
ต่างชาติก็ยังคงขายตราสารหน้ีไทยเน่ืองจากเหตุผลดังกล่าวข้างต้น ทำให้ยอด
คงค้างของนักลงทุนต่างชาติลดลงจากปลายเดือนก่อน มาอยู่ท่ีประมาณ 
1,026,353 ลบ.  

อัตราดอกเบี้ยของไทยท่ีทรงตัวต่ำ ส่งผลให้ Bond Yield ของไทยมีแนวโน้ม
แกว่งทรงตัวต่อไป แม้ช่วงสั้นๆจะมีปัจจัยรบกวนจากการใช้นโยบายทาง
การเงินท่ีตึงตัวเร็วขึ้นของ FED กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหน้ี จึงยังคง
น้ำหนักการลงทุน 15% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหนี้
สัดส่วนเท่าๆกันราว 4-5 ตัว Top picks คือ SCGP24DA

 

SCGP24DA บริษัท เอสซีจี แพคเกจจิ้ง จำกดั 
หุ้นกู้: A+(tha) / บริษัท: 
A+(tha) 

2.3643 2.65 3.61 

TRUE253A บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 2.6575 3.20 4.18 
TRUE261B บริษัท ทรู คอร์ปอเรชั่น จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 3.5013 3.60 4.50 
CPF22PA บริษัท เจริญโภคภัณฑ์อาหาร จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: A / บริษัท: AA- - 4.50 4.18 
SIRI20PB บริษัท แสนสิริ จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: - / บริษัท: BBB+ - 7.50 - 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

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

30-Jun-22 1.092 2.039 2.47 2.90 3.77 4.39

22-Jul-22 1.095 2.066 2.39 2.69 3.51 4.14

Change (bps.) 0.3 2.7 (8.1) (21.2) (26.0) (25.1)
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ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยที่เร็วกว่าคาดและความกังวลต่อโอกาสที่จะเกิด Recession ในสหรัฐฯ ส่งผลใหต้ลาดหุ้นทั่วโลกโดยเฉพาะหุ้น
กลุ่ม Technology ปรับตัวลงแรง โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยทุธเ์น้น
หุ้นที่มีการเติบโตในอนาคตเป็นหลักอย่าง Alphabet (GOOGL US) และ Tong Cheng Travel (780 HK) 

ปัจจัยต่างประเทศ ในเดือน ส.ค. 2565 ท่ีมีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก่ 

▪ ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitical Risk) โลกยังคงเป็นปัญหาหลักน้ันคือ ความตึงเครียดระหว่างรัสเซีย-ยูเครนส่งสัญญาณลากยาว ขณะท่ี
การ Sanction ขยายวงกว้างขึ้น กระทบต่อราคาสินค้าโภคภัณฑ์ต่างๆ และเปิด Downside ในเชิงเศรษฐกิจ 

▪ อัตราเงินเฟ้อสูงเป็นผลพวงมาจากปัญหาข้อท่ี 1 ซ่ึงทำให้ธนาคารกลางหลายแห่งยังเดินหน้านโยบายการเงินตึงตัวต่อไป ท้ังในสหรัฐฯและ
ประเทศอื่นๆ ส่งผลให้การขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลง โดยพบว่า ท้ัง World Bank OECD และ IMF ออกมาปรับลดประมาณการ World GDP 
Growth ลงท้ังสิ้น   

 

 

Target Price Consensus 143.50 USD (Upside 23.4%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน: บริษัท Holding มีธุรกิจหลากหลายค่อนข้าง
กระจายตัวสูง เช่น แพลตฟอร์มบริการค้นหาข้อมูลอย่าง Google ระบบ 
Android รวมถึง Youtube รายได้หลักของ Alphabet มาจากการโฆษณา 
โดยสัดส่วน 69% มาจากโฆษณาผ่านแพลตฟอร์มค้นหาข้อมูล Google 
ส่วนอีก 12% มาจากการโฆษณาผ่าน Youtube คาดรายได้โฆษณาจาก
การ Search และ Youtube จะได้รับผลประโยชน์ทางอ้อมจากการ
เปลี่ยนแปลงด้านความปลอดภัยโฆษณา (IDFA) ท่ีส่งผลกระทบต่อธุรกิจ 
Direct Advertising ทำให้ธุรกิจต่างๆหันมาโฆษณาผ่าน Google มากขึ้น
แทนท่ีโซเชียลมีเดียอื่น อีกท้ังยังมีธุรกิจ Google Cloud ท่ีเติบโตล้อปกับเท
รนด์ Digital Transformation ในระยาว 

 

วิเคราะห์เทคนิค: แกว่งหาฐาน สัญญาณเปิด Upside ในระยะน้ี ควร
กลับมายืนเส้น Fibonacci Retracement บริเวณ 113 เหรียญให้ได้ หาก
เกิดขึ้นจะเป็นสัญญาณเปลี่ยนแนวโน้ม โดยมีเป้าหมายบริเวณ ถัดไปท่ี 127 
เหรียญฯ อย่างไรก็ตามหากยืนไม่อยู่ จะมี Downside อยู่ท่ี 100 เหรียญฯ

 

Target Price Consensus 17.68 HKD (Upside 8.7%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน: ผู้นำบริการออนไลน์ด้านท่องเท่ียวในจีนท่ี
ครอบคลุมการท่องเท่ียวจีนแบบครบวงจร ซ่ึงบริษัทไอทียักษ์ใหญ่อย่าง 
Tencent (700 HK) ถือหุ้นอยู่ 21.5% โดยหากแบ่งตามรายได้ 60% เป็น
การจองท่ีพักและ 32% เป็นบริการด้านการจองบัตรโดยสาร และอีก 8% 
จะเป็นตั๋วเข้าชมสถานท่ีท่องเท่ียว คาดเติบโตไปพร้อมกับนโยบาย 
Common Prosperity(ความเจริญรุ่งเรืองร่วมกัน) และได้อานิสงค์จากการ
ท่ีจีนมีการคลายล็อกดาวน์ ทำให้ผู้คนเดินทางได้อย่างเสรีมากขึ้น หนุน
รายได้ Tong Cheng Travel เพิ่มขึ้นในอนาคต 

 

 

 

วิเคราะห์เทคนิค: ราคา Breakout กรอบบน Downtrend Channel 
สนับสนุนด้วยเส้น EMA 10 สัปดาห์ บ่งชี้เทรนด์โดยรวมยังแกร่ง 
เช่นเดียวกับในส่วนของ RSI ท่ีเร่งตัวขึ้นกลับมายืนเหนือ 50 ได้ สนับสนุน 
Price Action ท่ีเกิดขึ้น ประเมินแนวรับท่ี 15.20 เหรียญฯ ส่วนแนวต้านอยู่
ท่ี 17.70 เหรียญฯ และ 19.60 เหรียญฯ
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สำหรับนักลงทุนที่คุน้เคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ 
Equity-Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-20% ต่อปี (ขึ้นอยู่กับ
หุ้นอ้างอิง) โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 10% ของพอร์ตรวม 

ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ ท้ังในมุมของ Valuation และอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ียังต่ำกว่าสหรัฐฯ ทำให้เห็นเม็ดเงินของต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้น
ไทยกว่า 1.1 แสนล้านบาทตั้งแต่ต้นปี อย่างไรก็ตามปัจจัยภายนอกยังรุมเร้าท้ังความไม่แน่นอนของสงครามยูเครน-รัสเซีย, เงินเฟ้อท่ีอาจแตะ Double 
Digit, กำไรบริษัทจดทะเบียน 2Q65 อาจหดตัวท้ัง YoY และ QoQ ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯจึงแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ท่ีลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึง
ลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซ้ือหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ท่ีอ้างอิงในหลักทรัพย์ TRUE ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์
มีพ้ืนฐานแข็งแกร่งและคาดกำไร 2Q65 ฟื้นตัว QoQ โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่
ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทุน 

  

ราคาเป้าหมายปี 2565 อยู่ท่ี 5.70 บาท (Upside 20.3%) 

ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากผลประกอบการงวด 2Q65 คาดโดดเด่นกว่าคู่แข่ง 
แม้ผลการดำเนินงานปกติของบริษัทมีแนวโน้มชะลอลงทั้ง QOQ และ YOY 
เพราะคาดท้ังรายได้จะถูกกดดันจากกำลังซ้ือที่ลดลง และการแข่งขันท่ี
รุนแรงขึ้น แต่คาดจะบันทึกกำไรพิเศษราว 1.2 พันล้านบาท – 1.3 พันล้าน
บาท จากการขายเงินลงทุนในกองทุนโครงสร้างพื้นฐานโทรคมนาคม (DIF) 
ออกมาบางส่วน ซ่ึงจะช่วยพยุงภาพผลประกอบการโดยรวม ขณะท่ีฝ่าย
วิจัยเชื่อวา่การที่ กสทช. ออกมาปฎิเสธข่าวดีลทรู-ดีแทคล่ม จะช่วยให้ 
Sentiment เชิงลบท่ีมีต่อหุ้น TRUE และ DTAC คลี่คลายลงไป ท้ังนี้หากที่
ประชุม กสทช. ได้รับสรุปความเห็นจากสำนักงานกสทช. ตามกรอบเวลาท่ี
กำหนด ดีลน้ีก็น่าจะมีข้อสรุปได้ภายใน ส.ค. 65 โดยเรายังให้น้ำหนักว่าการ
ควบรวมจะเกิดขึ้นได้ และการเข้าทำคำเสนอซื้อหุ้น (Tender Offer) น่าจะ
เริ่มได้ใน ก.ย. 65 และจะต้องใช้เวลา 25 – 45 วันทำการจึงจะแล้วเสร็จ จึง
คาดว่าการควบรวมกันน่าจะเสร็จทันในช่วงปลายปี 65 น้ี 

หากพจิาณาทางด้าน ELN ท่ีระดับ Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 4.44 บาท 
ซ่ึงถือว่าต่ำพอสมควร ท่ีสำคัญสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 15% 
ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

 

 

ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

Company Sector
Last Price

(24/07/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%)

TRUE ICT 4.54 5.70 25.6%    NM 0.00
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Equity-Linked Notes (ELN) คอื หุ้นกู้อนุพันธ์แฝงที่มีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะที่ตลาดไมม่ทีิศทาง
ชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตัวแคบๆ ทั้งยังสามารถใช้เป็นกลยุทธ์ในการเก็บหุ้นได้เช่นกัน นอกจากน้ี ผู้ลงทุนยังสามารถออกแบบลักษณะการ
ลงทุนได้ตามความต้องการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทุน เป็นต้น เพื่อปรับใหเ้หมาะกับความเสีย่งและผลตอบแทนของผู้ลงทุนแต่ละ
คนได ้

 

   

• ผู้ลงทุนที่ต้องการได้รับผลตอบแทนมากกว่าเงินฝากและตรา
สารหนี้ท่ัวไป 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการหุ้นอ้างอิงในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนในช่วงที่ตลาดไม่มีแนวโนม้ที่
ชัดเจน (Sideway) หรือแกว่งตัวในกรอบแคบๆ 

• ผู้ลงทุนที่มีความระมดัระวังในการลงทุนอย่างมากและไม่
ต้องการสูญเสยีเงินลงทุน (ELN Protected Notes) 

 
• ผู้ลงทุนไมส่ามารถซื้อขายเปลี่ยนมอืหรือขายคืนได้จนครบ

อายุสัญญา ELN 

• ผู้ลงทุนมีความเสีย่งด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลงไป
ต่ำกว่าระดับราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทุนจะไดร้ับจำนวนหุ้นอ้างอิง 
เสมือนผู้ลงทุนซื้อได้ ณ ราคาใช้สทิธิ 

   

 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง  < ราคาใช้สทิธิ >= ระดับราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ลูกค้าจะไดร้ับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดับราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ผู้ลงทุนจะได้รบัหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินต้น 
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กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน ส.ค. 2565 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นขนาดใหญ่ในส่วนของ
กองทุนหุ้นไทย ,หุ้นจีนทีจ่ะได้ประโยชน์จากการเปิดเมืองในส่วนของกองทนุหุ้นต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทุนรวมอสงัหาฯ
ต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลัก ขณะที่สนิทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

ASP-DPLUS 
MM 

(กองทุนรวมตลาดเงิน) 

กองทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก คาดหวังผลตอบแทน 0.5% - 0.6%/ปี 
ตั้งแต่จัดต้ังกองทุนไม่เคยติดลบแม้แต่วันเดียว ลงทุนในเงินฝากท้ังในและต่างประเทศ ตรา
สารภาครัฐ และตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ Investment 
Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ยของตราสารหน้ีในพอร์ตอยู่ท่ี 3 เดือน – 1 ปี 

KKP ACT FIXED 
FIX 

(กองทุนรวมตราสารหนี้) 

กองทุนตราสารหน้ีคาดหวังผลตอบแทน 1.3% – 1.6%/ปี ลงทุนในเงินฝาก ตราสารหน้ี
ภาครัฐในไทย และตราสารหนี้ภาคเอกชนในไทยท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ 
Investment Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ยของตราสารหน้ีในพอร์ตอยู่ท่ี 1 - 3 ปี 

TSF-A 
EQF 

(กองทุนรวมตราสารทุนไทย) 
กองทุนหุ้นไทยผลตอบแทนย้อนหลังโดดเด่นเสมอต้นเสมอปลาย เน้นลงทุนหุ้นขนาดใหญ่ฟ้ืน
ตัวตามเศรษฐกิจโลกและในประเทศ 

ASP-EVOCHINA 

FIFEQ 
(กองทนุรวมตราสารทนุ

ต่างประเทศ) 

เน้นลงทุนในหุ้นเทคโนโลยีและสินค้าฟุมเฟือยในจีน รวมถึงกลยุทธ์ล่าสุดมีการเพิ่มน้ำหนักใน
หุ้นจีนท่ีจะได้ประโยชน์จากการเปิดเมือง จากเริ่มเห็นการฟื้นตัวของตัวเลขเศรษฐกิจจีนจาก
การสนับสนุนท้ังนโยบายการเงิน (ลดอัตราดอกเบี้ยสวนทางกับประเทศพัฒนาแล้ว) และการ
ผ่อนคลายในแง่ของกฎเกณฑ์ที่เคยใช้ควบคุมภาคธุรกิจทำให้ตลาดหุ้นจีนปรับตัวลงแรงในปี
ท่ีผ่านมา 

TMBPIPF 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้นลงทุนใน
กองทุนอสังหาท้ังไทยและ

ต่างประเทศ) 

กองทุนลงทุนในอสังหาฯ ไทยและสิงคโปร์ มีความน่าสนใจจาก Valuation ยัง Laggard จา
กอสังหาฯ โลกอยู่มาก ในขณะท่ีดอกเบี้ยเป็นขาขึ้นมีโอกาสนักลงทุนจะ Search for yield 
มายังกลุ่มน้ีท่ีมีอัตราเงินปันผลสูงกว่า 4 - 6%/ปี 
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ที่มา: TQ professional 

 
 ที่มา: TQ professional 

   

 

 

 
ที่มา: lme.co.uk 

 
 ที่มา: BANPU 

   

 

 

 
ที่มา: สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย 

 
 ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

   

 

 

 
ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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Dubai = 102.32 (-0.23)

-10

0

10

20

30

40

50

  
  

  
     
  

   
  

  
     
  

  
    
    
  

  
  

  
     
 

Avg 2563 = 0.35
Avg 2564 = 2.02
Avg 2565 = 19.22

       /       

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

0

200,000

400,000

600,000

800,000

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   
 

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

Stock 72,525    

Price 3,050            

       /      

0

100

200

300

400

500

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   
 

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   
 

   
  
   

  
  
   

 
B 22/  /6 = 425.35       /   

20

30

40

50

60

70

80

90

   
   
 

  
  
   

   
   
 

   
   

 
   

   
  

    
   

 
   

   
 

  
  
   

   
   
 

   
   

 
   

   
  

    
   

 
   

   
 

  
  
   

   
   
 

   
   

 
   

   
  

    
   

 
   

   
 

RSS                   

STR20                 

   /         

100

120

140

160

180

200

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

   
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

   
  
   

  
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

Avg 2563 = 140.26
Avg 2564 = 138.16
Avg 2565 = 1     

   /         

20
25
30
35
40
45
50
55

  
  

  
     
  

  
  
 

  
  

   
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

Avg 2563 = 32.72
Avg 2564 = 32.04
Avg 2565 = 42.68

   /         

20

50

80

110

140

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

   
  
   

   
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   

  
  
   
 

   
  
   

  
  
   

   /         

Avg 2563 = 71.49   
Avg 2564 = 73.24

Avg 2565 = 101.13



 

  62 

BY RESEARCH DIVISION  
 

   

 

 

 

ที่มา: TQ professional  ที่มา: Bloomberg 

   

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: กระทรวงพาณิชย,์ ธปท. 

   

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 
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วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

ช่วงสิงหาคม 2565 Jackson Hole Symposiums

4 สิงหาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) คร้ังท่ี 5 ของปี

10 สิงหาคม 2565 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คร้ังท่ี 4 ของปี

16 สิงหาคม 2565 รายงาน GDP ของไทย ประจ าไตรมาส 2/2565
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ข้อมูลสิ้นสุด ณ วันท่ี 27 ก.ค. 2565 

 

Start
Date Avg. Cost Last

KBANK 8-Jul-22 10% -0.68% 147.00 146.00 174.00 8.27 137.00
คาดก าไร 2Q65 เตบิโต 3% QoQ หนุนดว้ย NII ตามการขยายตัวของสนิเชือ่

 และบวก 30% YoY เพราะส ารองลดลง

III 27-Jul-22 5% -1.48% 13.50 13.30 18.60 16.41 12.70

สถานการณ์แพร่ระบาดของ covid-19 ทีม่แีนวโนม้ดขี ึน้ สง่ผลใหม้กีารเปิด

ประเทศ โดยคาดวา่จ านวนเทีย่วบนิจะเริม่กลับมามากขึน้ชว่ง 3Q65 และจะ

เพิม่ขึน้อยา่งมนัียส าคัญในชว่ง 4Q65

TPIPL 27-Jun-22 5% 2.60% 1.54 1.58 2.39 9.74 1.48
แนวโนม้ก าไร 2Q65 ยงัโดดเดน่ ธุรกจิปิโตรเคมทีีย่งัท าก าไรดมีาก ตาม 

Spread EVA-Ethylene ทีพุ่ง่แรง ประกอบกบัเงนิบาทอ่อนคา่

TRUE 4-Jul-22 10% 2.16% 4.64 4.74 5.70    NM 4.40
เชือ่วา่การควบรวมกบั DTAC จะสง่เสรมิความสามารถในการแขง่ขันให ้

แข็งแกร่งขึน้ ชว่ยลดตน้ทนุทีซ่ า้ซอ้น และน าไปสูฐ่านะการเงนิทีเ่ขม้แข็งขึน้

BLA 26-Jul-22 10% 2.01% 37.25 38.00 52.00 17.26 35.00
แนวโนม้ก าไรสทุธปีิ 2565 จะปรับเพิม่ขึน้ 18% yoy จากธุรกจิประกนัฟ้ืนตัว 

ขณะทีค่าดก าไรสทุธงิวด 2Q65 จะยงัดตีอ่เนื่องจากงวด 1Q65

CRC 20-Jun-22 15% 5.54% 34.58 36.50 44.75 33.34 33.00

แนวโนม้ก าไร 2Q65 จะเตบิโต YoY และ สามารถลุน้เตบิโต QoQ ได ้

ขับเคลือ่นจากการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ในชว่งเดอืน เม.ย. –

 พ.ค. ในทกุกลุม่สนิคา้

BEM 25-Jul-22 10% 0.00% 8.70 8.70 10.30 48.78 8.10
คาด Traffic 2Q65 ฟ้ืนตัวโดเดน่ โดยจ านวนผูใ้ชท้างดว่นฟ้ืนตัว 7%QoQ 

ขณะทีผู่โ้ดยสารรถถไฟฟ้าใตด้นิ 23%QoQ

KTB 25-Jul-22 5% 2.58% 15.50 15.90 18.00 7.58 15.00

แนวโนม้ก าไรสทุธปีิ 2565 ขยายตัว 36% YoY เดน่สดุในกลุม่ฯ (กลุม่ฯ +9%

 YoY) หนุนดว้ยรายไดด้อกเบีย้รับสทุธ ิตามการขยายตัวของสนิเชือ่ในชว่งที่

เหลอืของปี

PYLON 26-Jul-22 5% 1.38% 4.36 4.42 6.45 13.26 4.20
งวด 2Q65 มอีัตราการใชเ้ครือ่งจักรเพิม่เป็น 18-20 ชดุ/เดอืน และคาดหวังวา่

งวด 3Q65 จะมอีัตราการใชเ้ครือ่งจักรเพิม่ขึน้เป็น 22-25 ชดุ/เดอืน

GPSC 14-Jul-22 10% 0.37% 67.50 67.75 82.50 40.60 64.00
แนวโนม้ก าไร 2Q65 คาดฟ้ืนตัวไดเ้ล็กนอ้ย QoQ จากการกลับมาเดนิเครือ่ง

ของGLOW Energy phase 5 ไดเ้ต็มไตรมาส

CASH 20-Apr-22 15% 0.00% N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. เงนิสด

Strategist CommentStocks Weight
Accumulated 

Return

Price
Fair Value

PER 

2022F
Div Yield 2F



 

 

 

 

 

 

   

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, รับเหมาก่อสร้าง 
เหล็ก 

 

ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน

และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917 

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรม, 
ตราสารอนุพันธ ์

อภิณัฐ คำจิ่ม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มสื่อ-สิ่งพิมพ์, ขนส่งทางบก 

 

    
ปราณปรียา แก้วสว่าง 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์, 

เทคโนโลยีสารสนเทศ 

นลินรัตน์ กิตติกำพลรตัน์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
กลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี 

เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609 
กลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซ้ือ, ประกัน 

ธัญญา อุดม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มพลังงานทดแทน, 
สาธารณูปโภค-น้ำ 

 

 

  

 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 
กลุ่มท่องเที่ยว-โรงแรม, อาหาร,  

ยานยนต์, ธนาคารพาณิชย ์

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน

และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994 

กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์, กองทุน
อสังหาริมทรัพย์/REIT, ตราสารอนุพันธ ์

ปิยะธดิา สนธิสมบตั ิ
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018160 
กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ, ค้าปลีก-ค้าส่ง, 

เครื่องดื่ม 

พีรวิชญ์ ประดิษฐาน 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มการแพทย์, ค้าปลกี-ค้าส่ง 

 

  

Head of Research Division 

                      
                                                 
                      : 004132



 

   

 

   
ภวัต ภัทราพงศ์ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 117985 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ชาญชัย พันทาธนากิจ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยทางเทคนิค,  
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 
วิเคราะห์เทคนิค 

ธนัฐธร เกิดเนตร 
วิเคราะห์เทคนิค 

 

 ระบบฐานข้อมูล: ศศิชา โลห่์ชัยพาณิช, รัตนา เตชะอุดมเดช, เอมิกา จารอุำพรพรรณ 
งานธุรการ: แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห:์ ชนากานต์ หัตถการุณย์ 
 

 
2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 Best Brokerage Services Awards Retails  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 Best Research House Awards 

2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

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

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุม่อสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทนุรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน นักวเิคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทนุสถาบนั / สายนักลงทุนรายบุคคล 

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

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุม่ธุรกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบนั และรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุม่ธุรกิจการเงิน /  กลุ่มบริการ สายนักลงทนุรายบคุคล 

2563 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนกัลงทุนสถาบัน 
 นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน Outstanding ประเภทนักลงทนุรายบุคคลและสถาบัน  
 กลุ่มอนุพันธ์ / กลุ่มพลังงานและปโิตรเคมี / กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร / กลุ่มบริการ 

 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 
 



 

   

 
 

  

 

 ำอธ    ผ        ม    ่        

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) 

มีคำมั่นหรือมติคณะกรรมการในเรื่องการดำเนินธุรกิจที่จะไม่มีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมาย
ที่เกี่ยวข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) 

มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตที่กำหนดให้
องค์กรต้องมีกระบวนการในทำนองเดียวกัน 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 

มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนักงาน รวมทั้งการดูแลให้มีการดำเนินการและการทบทวนความ
เหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับที่ 4 ได้รับการรับรอง (Certified) 

มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชีที่สำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่านการตรวจสอบ
เพื่อให้ความเชื่อม่ันอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผู้ที่เกี่ยวข้อง (Extended) 

มีการขยายผลการดำเนินนโยบายต่อต้านการทุจริตสู่ผู้ที่เกี่ยวข้องในห่วงโซ่ธุรกิจ และการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดข้ึน 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มีนโยบาย 

 ำอธ    ผ        ม    ่        
ระดับคะแนน 5 (90-100) :ดีเลิศ    

ระดับคะแนน 4 (80-89) :  ดีมาก   
ระดับคะแนน 3 (70-79) : ดี   

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 

 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสำรวจในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance Report) ที่จัดทาโดยสมาคมส่งเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน 
(Anti-Corruption Progress Indicators) ที่จัดทาโดยสถาบันที่เกี่ยวข้อง ซึ่งมีการเปิดเผยโดยสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการสำรวจและประเมินโดยสมาคมหรือสถาบันที่เกี่ยวข้องจากข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัท
จดทะเบียนได้ระบุใน (ก) แบบแสดงข้อมูลตามหลักเกณฑ์ Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) 
ประจำปี และ (ข) แบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี (แบบ 
56-1) รายงานประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี โดยเป็นการ
สำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ และเป็น
การดำเนินการตามนโยบายของสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  

ทั้งนี้ ผลการสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมุมมองของ IOD หรือสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้
เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมินแต่อย่างใด  

เนื่องจากผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลสำรวจหรือผลการประเมิน
เท่านั้น ดังนั้น ผลสำรวจหรือผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้ 
บริษัทหลักทรัพย์ [•] มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด" 
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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 SENAJ 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 MST 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 PTECH 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 KWI MORE ALPHAX 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

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 KWI MOONG PATO PRM SAT SNP TASCO TMT TVI ZEN

AIE BAY CGH DTAC GCAP INSURE L&E MSC PB PROS SC SORKON PTECH 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 NATION 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 ALPHAX PPS S & J SMIT SYMC TKS TTB WHAUP

7UP APCO CHG CRC ECF GULF JMART KUMWEL MILL NUSA SAK SSS 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



 

   

ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิต้ีทาวเวอร์ เลขที่ 175 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กทม. 10120 โทรศัพท:์ 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 อาคารเอม็โพเร่ียมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท์: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

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

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

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

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

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

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

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ่ 
39 ถ.นิพัทธอ์ุทิศ 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 สาขาโพธิ์ศรี 
227 ถ.โพธิ์ศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท์: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมอืง 
680/12 ถ.หน้าเมอืง อ.เมือง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทรศัพท์: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

เลขที่ 191/93 หมูบ่้านกุลพนัธ์วลิล์ 5 หมู่ที่ 5 ถ.เชียงใหม่-หางดง ต.แม่เหียะ 
อ.เมอืง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-2680-1500 โทรสาร: 0-5327-7566 

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

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

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

เลขที่ 219-221 ถ.ไฮเวย์-ลำปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมอืง 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 

 
ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่นา่เชือ่ถือ อย่างไรก็ดี บริษทัหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถทีจ่ะยนืยนัหรือรับรองความถูกต้องของขอ้มูลเหลา่นี้ได้ไม่
ว่าประการใด บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกีย่วกับหลักการวิเคราะห์และมิได้เป็นการชี้นำหรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใด ๆ การ
ตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใด ๆ ของผูอ้่าน ไมว่่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรอืไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใชว้ิจารณญาณของผูอ้่าน โดยไมม่ีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือ
พันธะผกูพันใด ๆ กับ บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกัด ไมว่่ากรณีใด 

 




