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เศรษฐกิจไทยยังมีช่องว่างการฟื้นตัวท่ียังไม่ถึงช่วง Pre-Covid และคาดหวังการฟื้นตัวชัดเจนขึ้น
หลังเปิดประเทศ หนุนให้ Fund Flow มีโอกาสไหลเข้าตลาดหุน้ไทยต่อ พร้อมกับค่าเงินบาทมี
โอกาสชะลอการอ่อนค่า อีกทั้งตลาดหุ้นไทยคาดถูกแรงกดดันการขึ้นดอกเบี้ยไทยท่ีต่ำและช้ากว่าท่ี
อื่น คาดดอกเบีย้ไทยปลายปี 1.25% VS. สหรัฐ 4.25%  ดังนั้นฝา่ยวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 
35% ของพอร์ตการลงทุน (Overweight) กลยุทธ์แนะนำหุ้น Domestic หลีกเลีย่งความผันผวน
จากปัจจัยภายนอก ADVANC, ASK, BBL, BEM, CENTEL, HMPRO, GULF 

ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุกของ FED และนักลงทุนกังวลเศรฐษกิจชะลอตัวในอนาคต ส่งผลให้
ตลาดหุ้นท่ัวโลกโดยเฉพาะหุ้นกลุม่ Technology ผันผวน โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศ
ไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการ
เติบโตในอนาคตเป็นหลักอย่าง United Health (UNH US) และ VFMVN Diamond ETF 
(FUEVFVND VN)

สัญญาณการใช้นโยบายทางการเงินท่ีตึงตัวของ FED ที่ยังมีอยู่ หลังส่งสัญญาณผ่านการประชุมครั้ง
ล่าสดุช่วงปลายเดือน ก.ย.65 ทำให้ตลาดมีมมุมองว่าดอกเบี้ยปลายปีของสหรัฐฯจะอยู่ราว 4.25%-
4.50% ขณะที่ไทยเชื่อว่าจะขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในปีน้ี โดยมองดอกเบี้ยสิ้นปีน้ี 1.25% กลยุทธ์การ
ลงทุนในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 15% ของพอร์ตรวม Top picks คือ MQDC245A, 
TPIPP262A
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แรงกดดันจางลง…หุ้นไทยยัง OK 
 ตลาดหุ้นผ่านจุดที่ถูกกดดันรุนแรงที่สุด เรื่อง สงคราม, เงินเฟ้อ, นโยบายการเงินตึงตัว 
 เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวชัดเจน หลังเปิดประเทศ คาดหนุนดุลบัญชีเดินสะพัดกลับมาเป็นบวก 
 ตลาดหุ้นไทยยังมีแรงดึงดูด FUND FLOW พร้อมกับบาทมีโอกาสชะลอการอ่อนค่า 
 แนะนำหุ้น DOMESTIC เด่น ADVANC, ASK, BBL, BEM, CENTEL, HMPRO, GULF 

ตลาดการเงินโลกน่าจะดูดซบัแรงกดดันต่างๆ ไว้ในราคาหุ้นมาก
ระดับหนึ่งแล้ว และปัจจัยกดดันหลายๆ ส่วนเริม่คลายตัวลง 1) 
สงคราม รัสเซีย-ยูเครน ตลาดตอบรับมายาวนานกว่า 7 เดือน เชื่อว่า
ความเสีย่งท่ีสถานการณ์จะบานปลายโดยขยายวงออกนอกพื้นที่
ยูเครน ไปจนถึงการใช้อาวุธนิวเคลียรร์ะหว่างกัน มีไม่มากนัก 2) 
อัตราเงินเฟ้อของหลายประเทศมแีนวโน้มผ่านจดุสูงสุด หลังราคา
น้ำมันดิบ Brent และ WTI มีแนวโน้มเป็นขาลงในช่วง 1-2 เดือนที่
ผ่านมา จนราคาน้ำมันปจัจุบันใกล้เคียงกับช่วงต้นปี และต่ำกวา่
ช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนแล้ว รวมถึงเงินเฟ้อบางประเทศกเ็ริ่ม
ลดลงมา 1 – 2 เดือน 3) การดำเนินนโยบายทางการเงินตึงตัวเชิงรกุ
ดูผ่อนคลายลงในหลายประเทศ โดยเฉพาะ Fed ที่ตลาดคาดว่าช่วงที่
เหลือของปีจะมีการขึ้นดอกเบี้ยอกี 1% ขณะที่ช่วงก่อนหน้าข้ึน
ดอกเบี้ยมาแล้ว 3% มาอยู่ที ่3.25% 4) ประมาณการเศรษฐกิจหลาย
ประเทศรับรู้จดุเลวร้ายไปแล้ว โดย สหรัฐฯ (Technical Recession), 
อังกฤษ สิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ (GDP ไตรมาส 2 ติดลบ) 

ขณะที่เศรษฐกิจไทยยังมีช่องว่างการฟื้นตัวที่ยังไม่ถึงช่วง Pre-Covid 
และคาดหวังการฟื้นตัวชัดเจนขึ้นหลังเปิดประเทศ พร้อมกับหนุนดลุ
บัญชีเดินสะพัดฟื้นตัวระยะถัดไป ทั้งจากดุลการค้ามีโอกาสขาดดุล
ลดลงจากราคาน้ำมันดิบปรับตัวลงแรงในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่านมา 
เป็นปัจจัยหนึ่งท่ีทำให้มลูค่าการนำเข้าลดลง ผลักดันดุลการค้าให้
สูงขึ้นในอนาคต รวมถึงดลุบริการปรับตัวดีขึ้น โดยไดร้ับแรงหนุนจาก
ภาคการท่องเที่ยวเริ่มกลบัมาฟื้นตวั คาดหวังการกลับมาของ
นักท่องเที่ยวจีนท่ีเป็นสัดส่วนหลักกว่า 28% ในภาวะปกติ นอกจากนี้
การจัดสรรงบประมาณรายจ่ายประจำปีงบประมาณ พ.ศ. 2566 ด้วย
วงเงินกว่า 3.185 ล้านล้านบาท เพิ่มขึ้น 2.7% จากปีก่อน และภาครัฐ
ได้ทะยอยลดงบประมาณดา้นการเยียวยา และหันมาให้ความสำคญั
เพิ่มรายจา่ยลงทุนขึ้น 14.3% จากปีก่อน เป็น 0.695 ล้านล้านบาท 
ถือเป็นแรงส่งทางเศรษฐกิจท่ีด ี

ในมุมการเติบโตกำไรบริษัทจดทะเบียนไทยยังโดดเด่น ทั้งจาก 
Momentum การปรบัประมาณการกำไรขึ้นของ Consensus 
ในช่วง 2 เดือนกว่า +3.2%  ผิดกับตลาดหุ้นสหรัฐที่ถูกปรับลดกำไร
ลง -2.9% ในช่วงเวลาเดียวกัน และฝา่ยวิจัยประเมินกำไรปีนี้เตบิโต
ได้ 12% ปีหน้า 5% โดยเฉพาะหุน้ Domestic เติบโตเด่นต่อเนื่อง 

อีกทั้งตลาดหุ้นไทยถูกแรงกดดันการขึ้นดอกเบี้ยไทยท่ีต่ำและช้ากว่า
ที่อ่ืน คาดดอกเบี้ยไทยปลายปี 1.25% VS. สหรัฐ 4.25% ตามกลไก
หนุนให้ตลาดหุ้นไทยยังมีความได้เปรียบจากการสภาพคล่องที่คอย
หล่อเลีย้ง และไม่เร่งกลับเข้าไปในตลาดตราสารหนี้เหมือนกับสหรัฐ  

หนุนให้ Fund Flow มีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อ พร้อมกบั
ค่าเงินบาทมีโอกาสชะลอการอ่อนค่า ทั้งจากการเร่งขึ้นดอกเบีย้ของ
ประเทศอังกฤษ ยุโรปอยูใ่นตะกรา้ดอลลารส์หรัฐ การเข้าแทรกแซง
ค่าเงินของหลายๆ ประเทศ, การทยอยเปิดประเทศ  

ส่วนหุ้นเด่นเดือน ต.ค. แนะนำหุ้น Domestic หลีกเลี่ยงความผันผวน
จากปัจจัยภายนอก ADVANC, ASK, BBL, BEM, CENTEL, HMPRO, 
GULF คาดดัชนีเคลื่อนไหวในกรอบ 1550 -1670 จุด และเป้าหมาย 
SET Index ปลายปี 2565 ท่ี 1730 จุด 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(30/09/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
BEM 140.62 9.20 12.00 30.4% 50.64     1.1 174.9%

ASK 17.68 33.50 43.00 28.4% 11.93     4.2 23.2%

HMPRO 177.54 13.50 17.20 27.4% 27.64     2.9 18.2%

GULF 615.99 52.50 65.50 24.8% 43.05     0.8 86.5%

ADVANC 579.97 195.00 236.00 21.0% 22.37     3.9 -3.7%

BBL 260.56 136.50 159.00 16.5% 9.04       3.1 8.7%

CENTEL 36.51 49.00 54.00 10.2% 330.87   0.0 Turnaround

Recommend "Switch"
BCP 40.62 29.50 33.00 11.9% 3.48       8.5 53.3%

TMT 6.97 8.00 7.50 -6.3% 12.73     9.4 -64.2%
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แรงกดดันจางลง…หุ้นไทยยัง OK 
 ตลาดหุ้นผ่านจุดที่ถูกกดด้นรุนแรงที่สุด ทั้ง สงคราม, เงินเฟ้อ, นโยบายการเงินตึงตัว 
 เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวชัดเจน หลังเปิดประเทศ คาดหนุนดุลบัญชีเดินสะพัดกลับมาเป็นบวก 
 ตลาดหุ้นไทยยังมีแรงดึงดูด Fund Flow พร้อมกับบาทมีโอกาสชะลอการอ่อนค่า 
 แนะนำหุ้น Domestic เด่น ADVANC, ASK, BBL, BEM, CENTEL, HMPRO, GULF 

 
แรงขับเคล่ือน มาจากแรงกดดันที่เบาลง 
ตลอดช่วงเวลา 9 เดือนท่ีผ่านมา ตลาดหุ้นโลก และตลาดหุ้นไทย ต้อง
เผชิญกับแรงกดดันจากปัจจัยลบท่ีหลากหลาย เริ่มต้นปีด้วยการ
ระบาดวงกว้างของ Covid-19 ต่อเนี่องจากปีท่ีผ่านมา ตามด้วยภาวะ
สงครามที่ รสัเซยี มีปฎิบตัิการทางทหารต่อ ยูเครน ซึ่งเป็นต้นเหตุ
ของการคว่ำบาตรทางการค้า ระหว่าง รัสเซีย กับประเทศในกลุม่ 
NATO และพันธมิตร นำมาซึ่งวัฎจักรการค้าที่ขาดตอน การขาด
แคลนสินคา้เฉพาะอย่างยิ่งในหมวดทรัพยากรธรรมชาติ ซึ่งรัสเซยี 
และ ยเูครนเป็นแหล่งผลติ ทำให้ราคาสินค้าสูงขึ้น เป็นต้นตอของ
อัตราเงินเฟ้อทั่วโลกท่ีปรับสูงขึ้น ซึ่งภาวะดังกล่าวทำให้ธนาคารกลาง
ประเทศต่างๆ ท่ัวโลก ต้องกลับทศิทางใช้นโยบายการเงินตึงตัวเชิงรุก 
ผ่านการปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่างรวด ทำให้เกิดผลข้างเคียงคือ ภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัว จนทำให้หลายประเทศเข้าสูภ่าวะ Technical 
Recession อยา่ง สหรัฐ และ ไต้หวัน ขณะที่กลุ่มประเทศในยุโรป 
กำลังจะก้าวเข้าสู่ภาวะถดถอย นอกจากน้ียังเกิดสถานการณท์ีเ่ปน็
ความเสีย่งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ ทั้งในช่องแคบไต้หวัน ระหว่าง จนี-
ไต้หวัน-สหรัฐ และ คาบสมุทรเกาหลี ซึ่งประเด็นความร้อนแรง
ดังกล่าว เข้ามาสร้างแรงกดดันต่อตลาดการเงินเป็นระยะ 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

อย่างไรก็ตามเช่ือว่าการเปลี่ยนแปลงของตลาดการเงินโลก จนถึง
ปัจจุบัน น่าจะดูดซับแรงกดดนัจากการเปลี่ยนแปลงดังกล่าวไว้ใน
ราคาหุ้นมากระดับหนึ่งแล้ว ขณะที่น้ำหนักของปัจจัยที่สร้างแรง
กดดันในช่วงที่ผ่านมา ก็เริม่คลายตัว ไม่ว่าจะเป็นอัตราเงินเฟ้อที่เช่ือ
กันว่าได้ผา่นจุดสูงสุดไปแล้ว และจะค่อยๆ ลดลงอย่างช้า การปรบั
ขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบาย เช่ือว่าจะเห็นการปรับขึ้นในอัตราที่น้อยลง 

สำหรับตลาดหุ้นไทย นอกจากแรงกดดันที่ลดระดับลงดังกล่าว ยังจะ
ได้รับแรงหนุนจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจท่ีน่าจะเห็นเป็นรูปธรรม
เพิ่มขึ้น หลังการเปิดประเทศรับนกัท่องเที่ยว และ การยกเลิก พ.ร.ก.
ฉุกเฉิน ส่วนการทำกำไรของบริษทัจดทะเบียน พบว่าในงวด 1H65 
ทำออกมาดีกว่าที่คาด ทำให้ต้องปรับเพิ่มประมาณการ ถือเป็นอีก
แรงหนึ่งที่ขับเคลื่อนตลาดหุ้นไทย ด้วยองค์ประกอบดังกล่าว น่าจะ
ทำให้ตลาดหุ้นไทย มีระดับความเสี่ยงท่ีต่ำกว่าในเชิงเปรียบเทียบ ถอื
เป็นปัจจัยที่ดึงดดู Fund Flow ให้ไหลกลับเข้ามาสูต่ลาดหุ้นไทย และ
น่าจะทำให้หุ้นไทยในช่วง 3 เดอืนสุดท้ายของปี 2565 มีโอกาส
ปรับตัวสูงข้ึนสู่ระดับเป้าหมาย 1730 จุด  

 

ปัจจัยกดดันตลาดหุ้นในอดีตมีอะไรบ้าง  
นับตั้งแต่ต้นปี 2565 จนถึงปัจจุบันมีปัจจัยกดดันตลาดหุ้นมากมาย 
โดยแบ่งเป็น 4 หัวข้อหลักๆ ดังนี้ 

1. ความเสีย่งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ ที่ถูกขับเคลื่อนโดย 2 ขั้ว
มหาอำนาจของโลก ได้แก่ ฝ่ายสหรัฐฯ -พันธมิตร NATO 
และฝา่ยจีน-รสัเซยี ซึ่งท้ัง 2 ขั้วอำนาจ ต่างก็พยายามขยาย
ฐานพันธมิตรในฝ่ายของตนออกไปให้กว้างขวางที่สุด ส่งผล
ทำให้การปฎิบัติการทางทหารของรัสเซยี ในยูเครน รวมถึง
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การคว่ำบาตรทางการค้า รุนแรง และยดืเยื้อ ซึง่ล่าสุดทาง
รัฐบาลรัสเซียประกาศระดมกำลังพลสำรอง 300,000 นาย
เพื่อไปเสริมกองกำลังท่ีปฎิบตัิการอยู่ในยูเครน 

2. อัตราเงินเฟ้อที่อยู่ระดับสูงมากของหลายประเทศในฝั่ง
ประเทศพัฒนาแล้ว ทั้งสหรัฐฯ และโซนยุโรป เกิดจาก
ต้นทุนในการผลิตสินค้าท่ีสูงขึ้น โดยมตี้นตอหลักมาจาก
สถานการณ์สงคราม รัสเซีย-ยูเครน ทำให้ห่วงโซ่อุปทาน
ของสินค้าต้นน้ำหลายประเภทขาดตอน 

3. ธนาคารกลางหลายทั่วโลกพยายามแก้ไขปัญหาอัตราเงิน
เฟ้อระดับสูง โดยการใช้นโยบายทางการเงินเชิงรุกทั้ง FED 
ECB BOE และ BOT และด้วยอัตราเร่งของการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยที่ต่างกันทำให้ เกิดความผันผวนในอัตรา
แลกเปลีย่นของเงินตราทั่วโลก และมีผลต่อเนื่องไปยัง
ทิศทางของ Fund Flow 

4. การขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุก และ อัตราเงินเฟ้อที่อยู่ระดับสูง 
ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจชะลอตัวลงในหลายประเทศ ซึ่งบาง
ประเทศรุนแรงถึงขั้นเข้าสู่นิยาม Technical Recession 
เรียบร้อยแล้ว และอาจตามมาด้วยภาวะ Stagflation ใน
อนาคต  

 

จุดรุนแรงที่สุดของข่าวร้ายปี 2565 ผ่านไปแล้ว 

1. สงคราม รัสเซีย-ยูเครน ซึ่งดำเนินมาตั้งแต่ 24 ก.พ.65 จนถึง
ปัจจุบัน ยาวนานกวา่ 7 เดือน ซึ่งสถานการณ์ปัจจุบันคาดการณ์ได้
ยาก ว่าจะจบลงอย่างไร อย่างไรก็ตามพัฒนาการของสถานการณท์ี่
ดำเนินมา ทำให้เชื่อว่าความเสี่ยงท่ีสถานการณ์จะบานปลายโดย
ขยายวงออกนอกพ้ืนท่ี ยูเครน ไปจนถึงการใช้อาวุธนิวเคลียรร์ะหว่าง
กัน มีไมม่ากนัก แต่หากมีการใช้อาวุธนิวเคลียรจ์ริง คาดเป็นตัวแปร
กดดันตลาดหุ้นรุนแรงอีกระลอกหนึ่ง อย่างไรก็ตามภาวะปัจจุบนั
ตลาดการเงิน ดูเหมือนดูดซับพัฒนาการของเหตุการณ์ดังกล่าวไวใ้น
ราคาแล้วเป็นส่วนใหญ่ ทำให้อิทธิพลของสงครามรสัเซีย-ยูเครน ตอ่
ตลาดการเงินดเูบาลง 

2. อัตราเงินเฟ้อของหลายประเทศมีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุด หลงั
ราคาน้ำมันดิบ Brent และ WTI มแีนวโน้มเป็นขาลงในช่วง 1-2 เดือน
ที่ผ่านมา อาทิ อตัราเงินเฟ้อสหรฐัฯ เดือนสิงหาคม 2565 ออกมา 
8.3% ลดลงจาก 8.5% จากเดือนก่อนหน้า โดยฝา่ยวิจัยฯ นำการ
เติบโต CPI รายเดือน เดือนลา่สดุที่ระดับ 0.12%MoM มาคดิเปน็
สมมตุิฐาน CPI Index ในช่วงถัดไป จะเห็นได้ว่า อัตรา CPI YoY เดือน

ถัดๆ ไปลดลงอย่างชัดเจน โดยลดลงจาก 8.5%YoY(เดือน ส.ค.65) 
เหลือ 1.3%YoY (เดือน ม.ิย.66) หรือกลับเข้าสู่ภาวะปกติที่ FED มอง
ไว้ คือระดับเงินเฟ้อตำ่กว่า 2%YoY ซึ่งมาจากในปี 2565 มีฐาน CPI 
Index ที่สูงกว่าปีอ่ืนๆ มาก 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

เช่นเดียวกันกับประเทศไทย โดยฝ่ายวิจัยฯ ใช้กระบวนการเดียวกัน
กับอัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ โดยให ้CPI รายเดือนเพิ่มขึ้นในอัตราเท่ากบั
เดือน ส.ค.65 คือ 0.05% MoM จะเห็นได้ว่าอัตราเงินเฟ้อของไทยใน
เดือนถัดๆ ไป ลดลงอย่างชัดเจน โดยลดลงจาก 7.9%YoY(เดือน ส.ค.
65) เหลือ 1.2%YoY (เดือน พ.ค.66) ดังรูปด้านล่าง 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

3. การดำเนินนโยบายทางการเงินเชิงรุกดูผ่อนคลายลงในหลาย
ประเทศ อัตราเงินเฟ้อท่ีอยู่ระดับสูงมากของหลายประเทศในช่วง
ตั้งแต่ต้นปี ทำให้ธนาคารกลางของหลายประเทศท่ัวโลก นำโดย FED, 
ECB และ BOE ต้องปรับใช้นโยบายการเงินตึงตัวเชิงรุก เพื่อสกัดเงิน
เฟ้อ จนหลายประเทศมีอัตราดอกเบี้ยนโยบายสูงกว่าปี 2562 (ช่วง
ก่อนเกิดโควิด) ด้วยซ้ำ ซึ่งสภาวะปัจจุบัน แม้สถานการณ์สงคราม
รัสเซยี-ยูเครนยังคลมุเครือ แต่ราคาสินค้าโภคภณัฑ์หลักปรับตัวลดลง
อย่างมีนัยสำคญัเฉพาะอย่างยิ่งราคาพลังงาน หลังจากมี Supply 
ใหม่ๆ เติมเข้ามาสู่ระบบ บวกกับ สัญญาณชะลอตัวของเศรษฐกิจใน
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หลายประเทศ ไม่ว่าจะเป็นสหรัฐฯ ยุโรป หรือจีน ทำให้ Demand 
สินค้า-บริการ ปรับลดลงในปัจจบุัน ทำให้ธนาคารกลางหลายแหง่ 
น่าจะลดระดับความร้อนแรงในการใช้นโยบายการเงินตึงตัวลงไปได้
ระดับหนึ่งเมื่อเทียบกับรูปแบที่เคยเกิดขึ้นในอดีต 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

 

4.  ประมาณการ GDP Growth หลายประเทศรับรู้จุดเลวร้ายไป
แล้ว ต้นเหตุมาจากสินคา้และบรกิารต่างๆ ปรับตัวสูงขึ้น ตามมาดว้ย
การเร่งใช้นโยบายการเงินตึงตัว เป็นส่วนหนึ่งที่กดดันให้เศรษฐกิจใน
หลายประเทศชะลอลง โดยรวมทำให้ GDP Growth สหรัฐฯ และ
ไต้หวัน GDP (Technical Recession), อังกฤษ จีน สิงคโปร์ 
ฟิลิปปินส์ (GDP ไตรมาส 2 ติดลบ 1 ไตรมาส), เยอรมนี (มีโอกาสที่ 
GDP ไตรมาส 3 จะติดลบ) รวมถงึจีนมีโอกาสตดิลบในไตรมาสถัดไป 
และสุม่เสี่ยงเข้า Technical Recession อีกทั้งประมาณการ GDP 
ของ IMF คาดปีนี้เติบโตเพียง 3.3% และปีหน้า 4.6% (ปกติ GDP จีน
เติบโตเฉลีย่ปีละ 6-8%) อย่างไรก็ตามปัจจยัผ่อนคลายทั้ง 3 ข้อก่อน
หน้า บวกกับราคาน้ำมันดิบ WTI ทีป่รับตัวลงแรงกว่า 30% ในช่วง 3 
เดือนที่ผ่านมา เป็นสัญญาณบ่งช้ีว่าเศรษฐกิจหลายประเทศไดผ้่านจดุ
ต่ำสุดเรียบร้อยแล้ว 

ส่วนประเทศไทยระดับ GDP รายไตรมาสยังมีการเติบโตต่อเนื่อง อีก
ทั้งประมาณการของ IMF คาด GDP Growth โต 2.8% ปีนี้ และ 
4.0% ปีหน้า ซึ่งสอดคล้องกับสำนักเศรษฐกิจหลายสำนักประมาณ
การ GDP ปีนี้เฉลี่ยราว 3% ทั้งนี้หากประมาณการดังกล่าวจะเกดิขึ้น
ได้จริงในช่วง 2H65 จะต้องเห็น GDP Growth ที่ระดับไมต่่ำกวา่ 
3.6% YoY ซึ่งยิ่งทำให้เศราฐกิจมีโอกาสเข้าสู่ Technical Recession 
ได้ยาก 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 
 

 
ที่มา: IMF, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

Date Country Meeting Change Actual Change P Acc P

21 Sep 65 US FED (6th) 0.75% 3.25% - 3.25%

22 Sep 65 UK BOE (6th) 0.50% 2.25% - 2.50%

22 Sep 65 JP BOJ (6th) 0.00% -0.10% - -0.10%

28 Sep 65 TH BOT (5th) 0.25% 1.00% - 1.00%

27 Oct 65 EU ECB (7th) - - 0.25% 1.50%

28 Oct 65 JP BOJ (7th) - - 0.07% -0.03%

02 Nov 65 US FED (7th) - - 0.75% 4.00%

03 Nov 65 UK BOE (7th) - - 0.25% 2.75%

30 Nov 65 TH BOT (6th) - - 0.25% 1.25%

14 Dec 65 US FED (8th) - - 0.50% 4.50%

15 Dec 65 EU ECB (8th) - - 0.75% 2.25%

15 Dec 65 UK BOE (8th) - - 1.00% 3.75%

20 Dec 65 JP BOJ (8th) - - 0.02% 0.00%

Q1 Q2

United States -1.60 -0.60

Taiwan -5.99 -0.43

United Kingdom 0.80 -0.10

China 1.40 -2.60

Singapore 0.80 -0.20

Philippines 1.50 -0.10

Germany 0.80 0.00 Slow Down

South Korea 0.60 0.70

Japan 0.10 0.90

Indonesia -0.95 3.72

Thailand 1.20 0.70

Malaysia -3.00 1.70

Recession

Q2 ตดิลบ

Recovery

Country
GDP %QoQ

นยิาม
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เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวชัดเจน หลังเปิดประเทศ คาด
หนุนดุลบัญชีเดินสะพัดกลับมาเป็นบวก 

ดุลบัญชีเดินสะพัดทีส่ะท้อนภาคเศรษฐกิจจริงในช่วง 7 เดือนแรกของ
ปี 2565 (ม.ค.-ก.ค.) ขาดดุลกว่า 14,904.65 ล้านเหรียญสหรัฐ ซึ่งถือ
ว่าอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับช่วงก่อนเกิดการระบาดของ COVID 
โดยมสีาเหตุหลักมาจากการขาดดลุทางการค้าที่เกดิขึ้นต่อเนื่อง 
ตั้งแตง่บประมาณปี พ.ศ. 2564 โดยล่าสุดดุลการค้าตั้งแตต่้นปีจนถงึ
เดือน ส.ค. 2565 ขาดดุลกว่า 14,131.7 ล้านเหรียญสหรัฐ อย่างไรก็
ตามภาครัฐให้ความเห็นว่า “การขาดดลุงบประมาณในช่วงที่ผ่าน
มายังอยู่ในระดับทีไ่มส่่งผลกระทบต่อวินัยและฐานะการคลังของ
ประเทศ ในระยะยาว”  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

ทั้งนีฝ้่ายวิจัยประเมินว่าในช่วงที่เหลือของปี 2565 เศรษฐกิจไทยจะ
กลับมาฟื้นตัว และทำให้ดุลบญัชีเดินสะพดัมีพัฒนาการเชิงบวก โดย
มี 2 ปัจจัยหลัก ดังนี ้

• ดุลการค้าขาดดุลลดลง โดยดุลการค้าในเดือน ส.ค.65 แม้จะ
ขาดดุล 4,215.4 ล้านเหรียญสหรฐั คิดเป็นสดัส่วนต่อ GDP ที่
ระดับ -6.03% ซึ่งเทียบกับภาวะปกติช่วงก่อนเกิด COVID หรือ
สิ้นปี 2562 อยู่สูงถึง 7.1% แต่ก็คาดว่าดลุการค้าต่อ GDP จะมี
โอกาสกลับไประดับปกติได้หลังราคาน้ำมันดิบปรับตัวลงแรง 
ในช่วง 2 -3 เดือนที่ผ่านมา โดยไม่ทำจุดสูงสุดใหม่ ซึ่งเป็นปัจจัย
หนึ่งที่ทำใหมู้ลค่าการนำเข้าลดลง ผลักดันดุลการค้าใหสู้งขึ้นใน
อนาคต 

 

 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

• ดุลบริการปรับตัวดีขึ้น โดยไดร้ับแรงหนุนจากภาคการท่องเที่ยว
เริ่มกลับมาฟื้นตัว และเมื่อพิจารณารายได้จากนักท่องเที่ยวท้ัง
นอกและในประเทศในภาวะปกติ ณ ปี 2562 มีมลูค่าราว 1.97 
ล้านล้านบาท (คิดเป็นสัดส่วน 12.1% ของ GDP) ซึง่หากนำ
สมมตุิฐานของ ททท. ที่คาดมีนักท่องเที่ยว 10 ล้านคน ณ สิ้นปี
นี้ คิดเป็นสัดส่วน 1.44% ของ GDP เท่านั้น ทำให้ภาวะปัจจุบัน
เศรษฐกิจไทยยังมีช่องว่างให้เติบโตได้จากส่วนของรายได้จาก
นักท่องเที่ยวท้ังนอกและในประเทศ ซึ่งสอดคล้องกับ ข้อมูล 
Transport ของแต่ละประเทศเทยีบกับช่วงก่อนเกิด COVID-19 
ที่มีค่าเฉลีย่ 19.4% ขณะที่ไทยการเดินทางระหว่างกันยังน้อย
กว่าระดับก่อนเกดิ COVID-19 ที่ -15.3% นอกจากน้ีภาครัฐยัง
ออกมาตรการทีเ่ป็นปัจจัยเชิงบวกต่อภาคการท่องเที่ยวอย่าง
ต่อเนื่อง อาทิ การกลับมาเปิดประเทศ การยกเลิก พ.ร.พ.ฉุกเฉิน
ฯ มาตรการกระตุ้นการท่องเที่ยวต่างๆ เป็นต้น ซึ่งจะช่วยหนุน
ใหดุ้ลบริการปรับตัวสูงขึ้นได้  

 

 
ที่มา: Google, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 
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นอกจากน้ีการจัดสรรงบประมาณรายจ่ายประจำปีงบประมาณ พ.ศ. 
2566 ด้วยวงเงินกว่า 3.185 ล้านล้านบาท ยังเป็นอีกหนึ่งสัญญาณที่
สนับสนุนการฟื้นตัว (Recovery) โดยรายจ่ายลงทุนประจำปี
งบประมาณ พ.ศ. 2566 เพิ่มขึ้นเปน็ 0.695 ล้านล้านบาท หรือคิดเปน็
สัดส่วน 21.8% ของวงเงินงบประมาณทั้งปี ซึ่งงบประมาณในการใช้
จ่ายส่วนใหญจ่ะเป็นด้านเศรษฐกิจ ขณะที่งบประมาณดา้น
สาธารณสุขเริ่มปรับตัวลดลงตามการคลี่คลายของการติดเชื้อโควดิ-
19 ในประเทศท่ีผ่อนคลายลง ซึง่ถือว่าเป็นเป็นสัญญานเชิงบวก ที่
ภาครัฐได้ทะยอยลดงบประมาณดา้นการเยียวยา และหันมาให้
ความสำคญักับการลงทุนเพิ่มขึ้น  

 

 
ที่มา: กระทรวงการคลัง, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

ขณะทีภ่าระหนีส้าธารณะต่อ GDP ของไทยในเดือน ก.ค.65 อยู่ท่ี 
60.75% ลดลงจากเดือนก่อนหน้าที่ระดับ 60.93% ตามสถานการณ์
การแพร่ระบาด COVID ทีเ่ริ่มผ่อนคลาย และเศรษฐกิจท่ีฟื้นตวั 
นับว่ายังอยู่ในกรอบวินัยการคลังที่กำหนดไว้ และยังอยู่ในระดับที่ตำ่
เมื่อเทียบกับหลายประเทศในภมูภิาค  

 

 
ที่มา: กระทรวงการคลัง, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

 

การเมืองเปล่ียนแปลงตามระบบ ไม่เป็นความเส่ียง 
คำวินิจฉัยของศาลรัฐธรรมนญู ว่าการดำรงตำแหน่งนายกรัฐมนตรี
ของ พล.อ.ประยุทธ์ จันทร์โอชา ยังไม่ครบกำหนด 8 ปี ส่งผลทำให้
รัฐบาลชุดปัจจุบันสามารถทำหน้าที่บริหารประเทศไปได้ต่อ โดยจาก
นี้ไปงานสำคญัที่รออยู่คือการจัดประชุมผู้นำเศรษฐกิจเอเปค (APEC 
Economic Leaders’ Week) ช่วงวันท่ี 14 – 19 พ.ย.2565 และ
หลังจากผ่านการจัดประชุมดังกล่าว เชื่อว่าสถานการณ์การเมืองใน
ประเทศ จะเข้าสู่ช่วงรอยต่อของการเปลีย่นแปลง ซึ่งเกิดขึ้นได้เป็น 2 
แนวทางคือ 

1. เปลี่ยนแปลงจากการที่ วาระการทำงานของสภาผู้แทน
ราษฎร์ครบกำหนดอายุ 4 ปี ในวันท่ี 23 มี.ค.2566 ซึ่งใน
กรณีนี้ ต้องจัดการเลือกตั้งภายใน 45 วัน เบื้องต้น กกต. 
กำหนดกรอบเวลาวันจัดการเลือกตั้งเป็นวันที่ 7 พ.ค. 2566 

2. เปลี่ยนแปลงจากการที่ นายกรัฐมนตรี ใช้อำนาจประกาศ
ยุบสภาฯ ก่อนท่ีวาระการทำหน้าที่ของ สภาผู้แทนราษฎร ์
จะครบกำหนด ซึ่งในกรณีนี้ ต้องจัดการเลือกตั้งท่ัวไป
ภายใน 60 วัน เช่นหากยุบสภากลางเดือน ธ.ค.65 การ
จัดการเลือกตั้งก็น่าจะเป็นวันอาทติย์ กลางเดือน ก.พ.66 
เป็นต้น  

ทั้งนี้การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองที่จะเกิดขึ้น ไม่ว่าจะเป็นกรณีใดก็
ตาม ถือว่าเป็นการเปลีย่นแปลงไปตามกรอบของกฎกติการที่
กฎหมายบญัญตัิไว้ ซึ่งไม่ควรมองว่าจะสร้างแรงกดดันตอ่ 
Sentiment การลงทุนในตลาดหุน้ อย่างไรก็ตามหากเกดิพัฒนาการ
ของเหตุการณ์ทีท่ำให้การเปลี่ยนแปลงไม่เป็นไปตามที่กรอบของ
กฎหมายที่กำหนดไว้ก็ถือเป็นสิ่งที่น่ากังวล และต้องติดตามในฐานะ
ปัจจัยเสี่ยงต่อ Sentiment การลงทุนในตลาดหุ้น รวมถึงภาพใหญ่
ของเศรษฐกิจ 

 

ตลาดหุ้นไทยยังมีแรงดึงดูด Fund Flow 
ในปี 2565 ทั้งการเร่งขึ้นดอกเบี้ยสหรัฐฯ (ล่าสุดอยู่ท่ี 3.25%) ความ
กังวลการเกิดเศรษฐกิจถดถอย (Recession) กดดันให้เมด็เงินมีการ
โยกย้ายจากสินทรัพยเ์สี่ยงสู่สินทรพัย์ปลอดภยั สะท้อนไดจ้าก 
Dollar ล่าสุดแข็งค่าขึ้นมาระดับ 113 จุด (ณ 27 ก.ย. 65) หรือ
เพิ่มขึ้นมาแล้วกว่า 18%ytd ขณะที่ตลาดหุ้นสหรัฐทั้ง Nasdaq และ 
S&P500 ให้ผลตอบแทน -30.5%ytd และ -22.5%ytd ตามลำดับ 
ถือว่าอยู่ในโซน Bear Market (ลดลงมากกว่า -20% จากจุดสูงสุด) 
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รวมถึงราคาน้ำมัน NYMEX กลับลงมาต่ำกว่า 80 เหรียญ เหลือบวก
เพียง 4.7%ytd จากเคยบวกสูงถึง 73.5%ytd อย่างไรก็ตาม SET 
Index ยังถือว่าแข็งแรงกว่าตลาดหุ้นพัฒนาแล้วมาก ลบเพียง -1.6% 
ytd และยังอยู่ช่วงกลางๆ ของผลตอบแทนท่ีทำได้ในปีนี้ (-8.5% ถึง 
+3.7%) 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ 27 ก.ย. 65) 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ 27 ก.ย. 65) 

และหากดูในมุมของ Fund Flow พบว่า ต่างชาติซื้อสุทธิหุ้นไทย
มาแล้ว 4.6 พันล้านเหรียญ (ytd) และเป็นการซื้อสุทธิถึง 7 ใน 9 
เดือน ผิดกับตลาดหุ้นสหรัฐที่ต่างชาติขายสุทธิ -2.7 แสนล้านเหรียญ 
(ytd) และยังเป็นการขายสุทธิทุกเดือน 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ 28 ก.ย. 65) 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ  ก.ค. 65) 

 

หากพิจารณาเมด็เงินลงทุนท่ีเข้ามาทั้งไทยและต่างประเทศ จะเห็นได้
ว่าเป็นการกระจุกตัวในหุ้นท่ีอิงกับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเป็นหลัก
สะท้อนไดจ้ากผลตอบแทนในปีน้ี ดัชนี SETWB ปรับตัวข้ึนแรงสุดเมือ่
เทียบกับดัชนีอ่ืนๆ อยู่ท่ี +4.79%ytd ตามมาด้วย SET50 -
2.73%ytd, SET -3.52%ytd และ SSET -7.78%ytd   

 

 
ที่มา: SET, ASPS (ณ 28 ก.ย. 65) 

 

แนวโน้ม Fund Flow เดือน ต.ค. คาดหวังจะเห็นการไหลเข้าต่อเนื่อง 
โดยเฉพาะในหุ้น Domestic จากการทยอยการเปิดประเทศจีน หลงั
การประชุมสามัชชาใหญ่พรรคคอมมิวนิสต์จีน เริม่ในวันท่ี 16 ต.ค. 
65 คาดสีจิ้นผิงจะไดเ้ป็น ปธน. ตอ่สมัยที่ 3 ระยะเวลา 5 ปี การเปดิ
ประเทศของจีนช่วยหนุนเศรษฐกิจไทยเพิ่มเติม โดยสภาวะปกติไทยมี
การค้าขายกับจีนในสัดส่วนท่ีสูงสดุถึง 22.21%  
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ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

นอกจากน้ีนักท่องเที่ยวจีน ในภาวะปกติปี 2562 มีจำนวน 12 ล้าน
คน (สัดส่วนนักท่องเที่ยว 28%) หนุนรายได้ 1.97 ล้านล้านบาท หรอื
คิดเป็นส่วนเพิ่ม GDP ไทยได้ 3 ถึง 4% หากนักท่องเที่ยวจีนเข้ามาใน
ปี 66 ได้ 1 ใน 4 ของภาวะปกติหนุน GDP ไทยเพิ่มขึ้นราว 1% อีก
ทั้งไทยเองยังมีการจัดงาน APEC ในเดือน พ.ย. อีก 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

ประเมินว่าสัญญาณบวกยงัมีต่อเนื่องและชัดเจนยิ่งขึ้น ช่วยหนนุ
ให้ Fund Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นไทยเพ่ิมเติมในช่วงที่เหลือของปี 
 

บาทมีโอกาสชะลอการอ่อนค่า ดีต่อ Fund Flow  
แม้ในเดือน ก.ย. หลายประเทศคา่เงินอ่อนค่าลงไปมาก อาทิ ปอนด์
อ่อนค่าสุดในรอบ 37 ปี ยูโรอ่อนค่าสุดในรอบ 20 ปี เยนอ่อนค่าสดุ
ในรอบ 24 ปี และค่าเงินบาทที่อ่อนค่าสุดในรอบ 16 ปีเช่นกัน แต่ฝ่าย
วิจัยฯประเมิน มีอยู่ 3 ปัจจยัที่จะช่วยให้ค่าเงินบาทมีโอกาสชะลอการ
อ่อนค่า ลดการสกัดกั้น Fund Flow ดังนี ้

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ 28 ก.ย. 65) 

1. ปัจจุบันธนาคารกลางแตล่ะประเทศ เริ่มพิจารณาเร่งขึ้น
ดอกเบี้ยเพื่อสกดักั้นเงินเฟ้อ และหากพิจารณาข้อมูล
คาดการณ์จาก Bloomberg พบว่า สหรัฐมีโอกาสขึ้น
ดอกเบี้ยในช่วงที่เหลือของปีอีก 1.00% เป็น 4.25% แต่
ประเทศหลักๆ มโีอกาสเร่งขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าสหรัฐ อาทิ 
อังกฤษมีโอกาสขึ้นดอกเบี้ยเพิ่มขึน้ 2.5% เป็น 4.75%, 
ยุโรปเพิม่ 1.00% เป็น 2.25% 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

2. เริ่มเห็นการเข้ามาแทรกแซงค่าเงินของประเทศ สำคัญๆ 
อาทิ BOJ กังวลต่อค่าเงินเยนที่อ่อนจะส่งผลกระทบต่อ
กิจการในประเทศ เริ่มมีการเข้ามาแทรกแซงค่าเงิน, BOE 
รับซื้อพันธบัตรระยะยาวของรัฐบาลอังกฤษจำนวนมาก
เท่าที่มีความจำเป็นตั้งแต่วันท่ี 28 ก.ย. – 14 ต.ค. เพื่อสร้าง
เสถียรภาพในตลาดการเงิน 

ทั้งค่าเงินยูโร เยน และปอนด ์ มีสัดส่วนตะกร้าคา่เงินเทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐสูงถึง 57% 14% และ 12% ตามลำดับ รวมกันราว 
83% ดังนั้นการเร่งขึ้นดอกเบี้ยที่เร็ว เข้าแทรกแซงค่าเงิน คาดเปน็
ส่วนหน่ึงที่ช่วยให้ค่าเงินดอลลารส์หรัฐชะลอการแข็งค่าได้ หลังจากปี
นี้ดอลลาร์แข็งค่าขึ้นมาแล้วกว่า 20%ytd อยู่ท่ี 114.76 จุด (สูงสุดใน
รอบ 20 ป)ี 

ดอกเบีย้นโยบาย

ปจัจบุนั (%)

เงนิเฟ้อ

ปจัจบุนั (%)

การเปลีย่นแปลง

สกลุเงนิ YTD (%)

การเปลีย่นแปลง

ดชันตีลาดหุน้ YTD (%)

ประเทศพฒันาแลว้

ญีปุ่่ น -0.10 2.8 25.38% -9.32%

อังกฤษ 2.25 9.9 25.68% -6.94%

ยุโรป 1.25 9.1 17.51% -23.16%

สหรัฐ 3.25 8.3 18.82% -20.36%

ประเทศก าลงัพฒันา

อนิโดนเีซยี 4.25 4.69 7.00% 6.71%

มาเลเซยี 2.50 4.70 11.03% -8.92%

อนิเดยี 5.40 7.00 9.95% -3.51%

ฟิลปิปินส์ 4.25 6.30 15.56% -14.50%

ไทย 1.00 7.86 15.04% -3.57%
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ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 
3. สถิติในอดีตในช่วงฤดูกาลท่องเที่ยว หรือไตรมาสที่ 4 

ค่าเงินบาทมักจะแข็งค่าเสมอ โดยตลอด 5 ปีท่ีผา่นมา แข็ง
ค่าเฉลี่ย 2.07% และเป็นการแข็งค่า 4 ใน 5 ปี และไตรมาส 
4 ปีนี้ มีปัจจัยกระตุ้นการท่องเที่ยว ทั้งจากการจัดงาน 
APEC และความคาดหวังนกัท่องเที่ยวจีนเข้ามาหนุน
เพิ่มเตมิ 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

สรุปคือ การเร่งขึ้นดอกเบี้ยของประเทศอังกฤษและยุโรปที่เร็วกว่า
สหรัฐ การเข้าแทรกแซงค่าเงินของหลายๆ ประเทศ รวมถึงเป็น
ช่วง High Season การท่องเท่ียวไทย คาดน่าจะช่วยพยุงให้
ค่าเงินบาทชะลอการอ่อนค่าในชว่งที่เหลือของปี ลดการสกัดกัน้ 
Fund Flow 

 

 

 

เศรษฐกิจ และกำไรบริษัทจดทะเบียน ฟื้นตัว 
เศรษฐกิจไทยยังมีช่องว่างให้ฟ้ืนต่อ เนื่องจากยังฟ้ืนไม่ถึงช่วง Pre-
Covid ตา่งจากหลายประเทศท่ีฟื้นเกินไปพอสมควร รวมถึงแนวโนม้
การเติบโต GDP ปี 2566 หลายสำนักฯ คาดอยู่ในกรอบ 3.2% - 
4.2% สูงกว่าการเติบโตของ GDP โลก ที่ OECD คาดเติบโต 2.2%  

 

 
ที่มา: ธปท., ASPS 

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ เปน็ส่วนหนึ่งที่ช่วยหนุนกำไรบริษัทจด
ทะเบียนฟื้นตัวต่อเนื่อง โดยฝา่ยวิจัยประเมินกำไรบริษัทจดทะเบียน
ปีน้ี EPS65F อยู่ท่ี 96.1 บาท/หุ้น เติบโต 12% และปีหน้าเติบโตตอ่
ราว 5% ซึ่งหากดูการเติบโตเฉพาะหุ้นที่ไมไ่ด้อยุ่ในกลุม่พลังงาน
และปิโตรฯ เติบโตเด่นถึง 5.2% ปีนี้ และ 14.3% ในปีหน้า 

 

 
ที่มา: SET, ASPS 

ขณะเดียวกันตลาดหุ้นไทย แม้ปจัจุบัน มี P/E ที่ 17.64 เท่า แตย่ังมี
ความถูกของ P/E แอบซ่อนอยู่  ทั้งมีค่ากลาง (Median) 15.8 เท่า 
และถ้าหัก 5 หุ้นใหญ่ออก P/E สงู อาทิ AOT มี P/E N/A, DELTA 
75.6,  GULF 64.8 EA 55.7 CRC 85.6 ออก SET จะมี P/E 17.64 
เท่า เหลือเพียง 15.1 เท่า หนุนให้ SET Index ยังน่าสะสม 
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ที่มา: SET, ASPS 

 

MEYG กว้าง Valuation ไม่แพงเมื่อเทียบกับ
ตลาดหุ้นอื่น 

แรงกดดันการขึ้นดอกเบี้ยไทยท่ีต่ำและช้ากว่าท่ีอื่น โดยคาดการณ์
ดอกเบี้ยไทยปลายปี 1.25% VS. สหรัฐ 4.25% ตามกลไกหนุนให้
ตลาดหุ้นไทยยังมีความได้เปรียบจากการสภาพคล่องที่คอยหล่อเลีย้ง 
และไม่เร่งกลับเข้าไปในตลาดตราสารหนีเ้หมือนกับสหรัฐ 

สะท้อนไดจ้ากในปีน้ี Fund Flow ต่างชาติไหลออกจากตลาดหุน้
สหรัฐทุกเดือน (ช่วง 7M65 ต่างชาติขายสุทธิสูงถึง 2.7 แสนล้าน
เหรียญ) พร้อมกับไหลเข้าตลาดตราสารหนี้สหรัฐทุกเดือน (ช่วง 
7M65 ต่างชาติซื้อสุทธิสูงถึง 6.9 แสนล้านเหรียญ) ผิดกับตลาด
การเงินไทยที่ ต่างชาติยังซื้อสะสม ทั้งตราสารหนีไ้ทย 3.6 พันล้าน
เหรียญ(ytd) และตลาดหุ้น 4.6 พันล้านเหรียญ (ytd) 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ ก.ค. 65) 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: SET, ASPS (ณ 28 ก.ย. 65) 

 

บวกกับในมุมมองของการเติบโตของกำไรบริษัทจดทะเบียนตลาดหุน้ 
ในช่วง 2 เดือนกว่า ๆ ข้อมูลจาก Bloomberg เห็นตลาดหุ้นสหรัฐที่
ถูกทยอยปรับลดประมาณการกำไรลงเรื่อยๆ -2.9% ตรงข้ามกบั
ตลาดหุ้นไทย ถูกปรับเพิ่มกำไรต่อเนื่องราว +3.2% ฝ่ายวิจัยประเมนิ
กำไรปีนี้เติบโตได้ 12% 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ 28 ก.ย. 65) 

 

ทั้งกำไรที่เติบโตเด่น แรงกดดันการขึ้นดอกเบี้ยที่ตำ่หนุน อีกทั้งหาก
มองในมุม Valuation ตลาดหุ้นไทยมี MEYG (ภายใตด้อกเบี้ยปลายปี
ที่ 1.25%) กว้างถึง 4.5% ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยที่ 4.2% โดยฝา่ยวิจยั
ยังคงดัชนีเป้าหมายปลายปไีว้ท่ี 1730 จุด หากราคาย่อตัวลงมาถอื
เป็นโอกาสในการสะสม  
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ที่มา: Bloomberg, ASPS (ณ 28 ก.ย. 65) 

 

สำหรับหุ้นเด่นเดือน ต.ค. แนะนำหุ้น Domestic หลีกเลีย่งความผนั
ผวนจากปัจจัยภายนอก ADVANC, ASK, BBL, BEM, CENTEL, 
HMPRO, GULF ส่วนหุ้นทีต่้องใช้ความระมัดระวังในการลงทุน 
เนื่องจากราคาใกลเ้ต็มมูลค่าพื้นฐาน อย่าง BCP และ TMT 

 

 
ที่มา: SET, ASPS 

 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(30/09/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
BEM 140.62 9.20 12.00 30.4% 50.64     1.1 174.9%

ASK 17.68 33.50 43.00 28.4% 11.93     4.2 23.2%

HMPRO 177.54 13.50 17.20 27.4% 27.64     2.9 18.2%

GULF 615.99 52.50 65.50 24.8% 43.05     0.8 86.5%

ADVANC 579.97 195.00 236.00 21.0% 22.37     3.9 -3.7%

BBL 260.56 136.50 159.00 16.5% 9.04       3.1 8.7%

CENTEL 36.51 49.00 54.00 10.2% 330.87   0.0 Turnaround

Recommend "Switch"
BCP 40.62 29.50 33.00 11.9% 3.48       8.5 53.3%

TMT 6.97 8.00 7.50 -6.3% 12.73     9.4 -64.2%
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เห็นภาพการเติบโตที่ดูดี ตั้งแต่ครึ่งหลังเป็นต้นไป 
 สัญญาณการฟื้นตัวของกลุ่มค้าปลีกมาเต็มในช่วงครึ่งหลังของปีนี้  
 ภาพแนวโนม้กำไรใน 1-2 ปีนี้ เติบโต YoY ได้ต่อเนื่อง  
 เลือก HMPRO เป็นหุ้นเด่นของกลุ่มค้าปลีกฯ  

 
SSSG งวด 3Q65F ยังเติบโตได้ดีทั้งกลุ่ม  
การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ของกลุ่มค้าปลีกฯ ในช่วง
เดือน ก.ค. – ก.ย. ยังคงดูดี อยูใ่นระดับราว 11.0%-50.0%YoY ส่วน
หนึ่งมาจากฐาน SSSG ที่ต่ำในงวด 3Q64 (ผลกระทบของวิกฤต 
COVID) และยังมีปจัจัยเฉพาะตวัท่ีหนุน SSSG โดยแบ่งตามกลุม่
สินค้าดังน้ี  

กลุ่มสินค้าอุปโภค บริโภค (CPALL, MAKRO, CRC (กลุ่มสินคา้
อาหาร)) ภาพรวมเห็นการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ได้
ค่อนข้างดีในระดับ 11.0%-23.0%YoY หลักๆ คาดว่ามาจากอานิสงส์
การขายสินคา้จำเป็น ผลกระทบจำกัดจากค่าครองชีพท่ีสูงขึ้น แต่ยัง
ได้ประโยชน์ทางอ้อมจากการปรับราคาขายสินค้าบางส่วนสูงขึ้นด้วย  

กลุ่มสินค้าเกี่ยวกับบ้าน (HMPRO, CRC (ส่วนของไทวัสดุ)) โดย
ภาพรวม SSSG ยังคงเติบโตสูงที ่15.0%-32.0%YoY แม้จะอยู่ในช่วง
ฤดูฝน ที่ปกติแล้วปริมาณการตกแต่ง/ซ่อมแซมบ้าน จะน้อยกว่าปกติ 
หลักๆ คาดว่ามาจากการจับจ่ายใช้สอยของผู้บริโภคที่เริม่สูงขึ้น    

กลุ่มสินค้าไอที (COM7) ยอดขายสาขาเดิมยังคงเตบิโตอยู่ในระดับที่
ดีราว 15.0%-25.0%YoY ประเมนิว่าส่วนหน่ึงไดร้ับอานิสงส์จากการ
เปิดตัวไอโฟนรุ่นใหม่ที่เร็วขึ้นกว่าในทุกปีท่ีผ่านมา  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สัญญาณฟื้นตัวของกลุ่มฯ มาเต็ม ใน 2H65 
1) ดัชนีความเช่ือมั่นของผู้บรโิภค (CCI) เริ่มขยับขึ้นต่อเนื่อง 

สถานการณ์การบริโภคในประเทศเริ่มมสีัญญาณดีขึ้นต่อเนื่อง อิงจาก
ดัชนีความเช่ือมั่นของผู้บรโิภค (CCI) ที่เป็นตัวช้ีนำอัตราการเติบโต
ของยอดขายสาขาเดิมของกลุ่มค้าปลีกฯ (SSSG) ใน 3-6 เดือน
ข้างหน้า ทั้งนีต้ัวเลขดัชนี CCI ในเดือน ส.ค. 65 ปรับเพิ่มขึ้นมาอยูท่ี่ 
43.7 จาก 42.4 ในเดือน ก.ค.65 ซึ่งถือว่าปรับตัวข้ึน MoM เป็น 3 
เดือนติดต่อกันแล้ว โดยคาดว่าส่งผลบวกต่อ SSSG ของกลุม่ค้าปลกี
ในงวด 4Q65 ที่น่าจะเห็นภาพการเติบโตได้แรง  ซึ่งปัจจัยสนับสนนุ
หลัก มาจากพฤติกรรมของผู้บริโภคที่เริ่มกลับมาใช้ชีวิตทีเ่ป็นปกติ
มากขึ้น อาทิ การกลับมาเปิดเรียนออนไซต์อีกครั้งของกลุ่มนักเรียน-
นักศึกษา ประกอบกับ ภาครัฐฯยังคงเดินหน้าผ่อนคลายมาตรการ
เดินทางเข้าประเทศอย่างต่อเนื่อง ที่จะหนุนกำลังซื้อของ
นักท่องเที่ยวให้กลับมาสูงขึ้น ซึง่คาดท้ายที่สุดจะสร้างความเชื่อมั่น
ต่อการกลับมาจับจ่ายของผู้บริโภค  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65F (ก.ค. - ก.ย.)
ร้านค้าปลีกไอที
COM7 30.2% 28.8% -5.9% 31.3% 10.4% 13.4% 15%-25%
ร้านสินค้าเก่ียวกับบ้าน
HMPRO 0.6% 13.7% -11.0% 11.5% 3.0% -1.0% 15%-16%
CRC (สินค้าฮารด์ไลน์) -4.0% 25.0% -18.0% 14.0% 7.0% 2.0% 31%-32%
ร้านอุปโภค-บริโภค
MAKRO -1.2% 6.1% 1.3% 4.1% 1.0% 6.0% 11%-12%
CPALL -17.1% 2.1% -9.2% 1.3% 13.0% 14.2% >20%
CRC (กลุ่มอาหาร) -20.0% -12.0% -13.0% -2.0% 5.0% 18.0% 21%-23%
จ าหน่ายสินค้าหลากหลาย
CRC (รวม) -15.0% 10.0% -23.0% 9.0% 11.0% 24.0% >50%

 การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม 
(SSSG)
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2) การปรับขึ้นค่าแรงขั้นต่ำ หนุนกำลังซื้อให้สูงขึ้น  

กำลังซื้อของประชาชนกลุ่มเปราะบาง มีแนวโน้มจะเพิ่มขึ้นในช่วง
ครึ่งหลังของปีนี้  จากการปรับขึ้นอัตราค่าจ้างข้ันต่ำ โดยจะเพิ่มขึน้
จากเดิมราว 5.0% ซึ่งจะเริ่มปรับใช้เดือน ต.ค.65 นี้ โดยฝ่ายวิจัยมอง
ประเด็นนี้จะดตี่อกลุม่ค้าปลีกฯ เนื่องจากรายได้ที่คาดว่าจะทำไดด้ีขึน้
ตามกำลังซื้อของผู้บริโภคนั้นจะมากกว่าการเพิ่มขึ้นของต้นทุนค่าแรง 
(โครงสรา้งต้นทุนค่าแรงขั้นต่ำของกลุ่มฯเฉลี่ย อยู่ท่ี 1.0-3.0% ของ
รายได้รวม) ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยมองว่ารายได้ที่มีแนวโน้มสูงขึ้น จะสามารถ
ชดเชยผลเชิงลบจากต้นทุนค่าแรงที่เพ่ิมขึ้น โดยเราได้วิเคราะห์ความ
อ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ของต้นทุนค่าแรงท่ีมีผลต่อกำไรของ
กลุ่มค้าปลีกฯ ซึ่งพบว่าหากค่าแรงปรับขึ้น 5.0% จะทำให้กำไรของ
หุ้นกลุ่มค้าปลีกในปี 2566 ปรับตัวลดลงเพียง 1.0-2.0%  

3) เงินเฟ้อทีเ่ริ่มเห็นการขึ้นด้วยอตัราที่ชะลอลง หนุนมารจ์ิ้นฟ้ืนตัว  

หากพิจารณาอัตราการเพิ่มขึ้นของเงินเฟ้อ (YoY) ย้อนหลัง พบว่าเงนิ
เฟ้อขึ้นมาแรงจากระดับ 2.0-3.0% ในงวด 1Q65 สู่ระดับมากกว่า 
7.0% ในงวด 2Q65 แต่อย่างไรกต็าม เงินเฟ้อเดือนล่าสดุ (ส.ค. 65) 
อยู่ท่ี 7.9% ซึ่งเริ่มเห็นการเพิ่มขึ้นในอัตราที่ช้าลงเมื่อเปรียบเทียบกบั
ช่วงไตรมาสก่อนๆ ดังนั้นเรามองว่าเงินเฟ้ออาจใกล้ถึงจุดพีคในสิน้
งวด 3Q65 ซึง่อาจจะเริ่มเห็นทั้งต้นทุนสินค้าตา่งๆ รวมถึงต้นทุนคา่
ขนส่ง เริ่มที่จะปรับตัวลดลง ดังนัน้จากทิศทางดังกล่าว เรามองว่าจะ
เริ่มเห็นมารจ์ิ้นของกลุ่มค้าปลีก ทยอยปรับตัวดีขึ้นอีกในช่วงครึ่งหลัง
ของปีนี้     

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 

 

คาดกำไรปี 2565-66 ยังคงเติบโต YoY ได้สูง  
ฝ่ายวิจัยคาดผลประกอบกำไรของกลุ่มค้าปลีกในปี 2565 จะเติบโตได้
แรงถึง 56.7%YoY และคาดจะสูงขึ้นอีก 32.3%YoY ในป ี2566 หรือ
เติบโตเฉลีย่ปีละ 48.1% โดยเช่ือว่าจะเห็นกำไรเติบโต YoY ได้ตลอด
ทุกไตรมาสหลังจากนี ้ซึ่งได้แรงหนุนหลักมาจากทุกปัจจัย ทั้งยอดขาย
สาขาเดมิ (SSSG) ที่จะเติบโตต่อเนื่อง และแผนการขยายสาขาใหม่ๆ  
ตามกำลังซื้อของผู้บริโภคที่ทยอยฟื้นตัว และพฤติกรรมของผู้บริโภคที่
กลับมาใช้ชีวิตเป็นปกตมิากขึ้น ตามการผ่อนคลายกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง รวมถึงมาร์จิ้น ที่จะคาดว่าทำได้ดีขึ้น จาก
ต้นทุนสินค้าและต้นทุนค่าขนส่งที่ปรับตัวลง ตามอตัราเงินเฟ้อและ
ราคาน้ำมันที่จะลดลงในปีหน้า  

เลือก HMPRO เป็นหุ้น Top Picks ของกลุ่มฯ   
เราปรับนำ้หนักการลงทุนสำหรับหุ้นกลุ่มค้าปลีกฯ จากเดิม  
“เท่าตลาด” เป็น “มากกว่าตลาด” โดยเลือก HMPRO เป็นหุ้น Top 
picks เนื่องจาก 1) แนวโน้มกำไรในงวด 3Q65 ยังเติบโต YoY ได้แรง 
และ คาดกำไรสุทธิในงวด 4Q65 จะเติบโตได้ทั้ง YoY และ QoQ 2) 
คาดการณ์กำไรปี 2565 จะจะขึน้ทำจุดสูงสดุในประวตัิการณ์ (All 
Time High) ในขณะทีร่าคาหุ้นปัจจุบันยังคง Laggard สะท้อนได้จาก
ราคาซื้อขายบน PER’65-66 อยู่เพียงราว 27.6 และ 24.7 เท่า ซึ่งต่ำ
กว่า PER Band เฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี ในช่วงก่อนเกิด COVID (2559-
62) อยู่ท่ี 34 เท่า  

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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หุ้น ค าแนะน า ราคาตลาด ราคาเป้าหมาย Upside EPS
EPS Growth 

(%)
PER (X) EPS

EPS Growth 
(%)

PER (X)

HMPRO ซ้ือ 13.5 17.2 27.4% 0.49 18.2% 27.6 0.55 12.1% 24.7
CPALL ซ้ือ 56.3 71.0 26.2% 1.63 68.0% 34.5 2.16 32.6% 26.0
MAKRO ซ้ือ 33.8 43.0 27.4% 0.81 20.0% 41.5 1.28 57.1% 26.4
CRC ซ้ือ 39.5 44.8 13.3% 1.09 3420.5% 36.1 1.34 22.2% 29.5
COM7 ซ้ือ 29.0 44.0 51.7% 1.24 -43.4% 23.4 1.48 19.4% 19.6

2565F 2566F
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ให้ความสำคัญต่อรายได้ที่จะเพิ่มขึ้นในปีหน้า 
 Backlog กลุ่มฯพุ่งทะยาน รอรับรู้ผลบวกเต็มที่ในปีหน้า 
 ความประหยัดต่อขนาดของรายได้ที่เพิ่มขึ้นช่วยผ่อนคลายแรงกดดันด้านต้นทุน  
 เลือก CK และ PYLON เป็นหุ้นเด่นของกลุ่มฯ 

 
กำลังก้าวเข้าสู่ช่วงวัฏจกัรขาขึ้นรอบใหม ่
อุตสาหกรรมก่อสร้างกำลังก้าวเข้าสู่ช่วงวัฏจักรขาขึ้นรอบใหม่อีกครั้ง 
หลังการเกดิขึ้นของโครงการขนาดใหญ่ภาครัฐ ไม่ว่าจะเป็นโครงการ
รถไฟทางคู่ 2 เส้นทางใหม่ คือ ช่วงเด่นชัย-เชียงของ และช่วงบ้านไผ่-
นครพนม มูลค่า 1.28 แสนล้านบาท รถไฟฟ้าสายสมี่วงใต้ช่วงเตาปูน-
ราษฎร์บรูณะ มูลค่า 8.2 หมื่นล้านบาท และล่าสุดคือโครงการ
รถไฟฟ้าสายสสี้มตะวันตก มลูค่า 1.2 แสนล้านบาท ที่ BEM เป็นผู้
เสนอผลตอบแทนให้ภาครัฐสูงสุด โดยมี CK เป็นผู้ก่อสร้างหลัก โดย
งานท้ังหมดจะเข้าสู่ช่วงการก่อสรา้งเต็มตัวตั้งแต่ปี 2566 เป็นต้นไป 
นอกเหนือจากโครงการข้างต้น ยังมีอีกหลายโครงการที่กำลังจะ
เกิดขึ้นในอนาคต ไม่ว่าจะเป็น โครงการรถไฟทางคู่เฟส 2 โครงการ
รถไฟฟ้าสายสีแดงส่วนต่อขยาย และถนนมอเตอร์เวย์ รวมมลูค่ากว่า 
4 แสนล้านบาท ที่จะเป็นแหล่งงานป้อนให้อุตสาหกรรมรับเหมาฯ ไป
อีกหลายปี ถือเป็นปจัจัยบวกโดยตรงต่อบริษัทก่อสรา้งขนาดใหญ่
อย่าง ITD,CK STEC และ UNIQ ที่จะเข้าประมูลในฐานะผู้รับเหมา
หลัก และบริษัทก่อสร้างขนาดกลางอย่าง NWR และบริษัทเสาเขม็
อย่าง SEAFCO,PYLON ที่มีโอกาสรับงานในฐานะผู้รับเหมาช่วง 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ผลจากการรับงานใหมเ่พิ่มขึ้นของบริษัทรับเหมาก่อสรา้งฯ ตั้งแต่
ปลายปี 2564-ปัจจุบัน ส่งผลใหมู้ลค่า Backlog ณ เดือน ก.ย. 65 
ของ 11 บริษัทรับเหมาก่อสรา้งขนาดใหญ่ ที่ฝ่ายวิจัยเอเชียพลสัเกบ็
ข้อมูล เพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 5.7 แสนลา้นบาท โดยบริษัทรบัเหมาก่อสร้าง
หลายแห่งทำสถิติ Backlog สูงสุดเป็นประวัติการณ์อาทิ 
ITD,CK,NWR และหลายบริษัทม ี Backlog สูงสุดในรอบ 3 ปี อาทิ 
SYNTEC,TTCL และ BJCHI สะท้อนให้เห็นถึงโอกาสการเติบโตของ
รายได้ของบริษัทรับเหมาก่อสร้างส่วนใหญ่ที่จะเกิดขึ้นในปี 2566  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ขึ้นค่าแรงขั้นต่ำ 5% อยู่ในวิสัยที่บริหารจัดการได้ 
ปัจจัยด้านแรงงานถือว่ามีความสำคัญอย่างมากต่ออุตสาหกรรม
รับเหมาก่อสร้าง โดยเฉพาะแรงงานต่างด้าวท่ีมีจำนวนลดลงอย่างมี
นัยสำคญันับตั้งแต่เกดิการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด-19 ในปี 2564 
อย่างไรก็ตามปัญหาดังกล่าวได้คลีค่ลายลง หลังวันท่ี 5 ก.ค. ที่ผ่านมา 
ครม. มมีติเห็นชอบเรื่องการนำเขา้แรงงานต่างด้าว 4 สญัชาติ เพือ่
แก้ไขปัญหาขาดแคลนแรงงานที่จะเป็นอุปสรรคต่อการฟื้นฟู

Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23

Red Line : ตลิง่ชนั-ศาลายา 10,670

Red Line : รังสติ-ม.ธรรมศาสตร์ 4,694

Red Line : ตลิง่ชนั-ร.พ.ศริริาช 6,469

Red Line : บางซือ่-หัวหมาก,บางซือ่-หัวล าโพง 44,158

Double Track : ขอนแกน่-หนองคาย 28,759 SRT To submit to MOT

Double Track : ชมุทางจริะ-อุบลราชธานี 36,000 SRT To submit to MOT

Double Track : ปากน ้าโพ-เดน่ชยั 62,800 SRT To submit to MOT

Expressway : กะทู-้ป่าตอง 14,000 EXAT To submit to PPP Board

RFP & 

Bidding 

Process

Motorway : บางขนุเทยีน-บางบัวทอง M9 46,000 DOH
PPP Report Done/ to 

Submit to MOT

Motorway : นครปฐม-ชะอ า M8 61,000 DOH Preparing PPP Report

Motorway : รังสติ-บางปะอนิ M5 25,000 DOH Preparing PPP Report

Motorway : บางขนุเทยีน-บา้นแพว้ M82 800 DOH Preparing PPP Report

สนามบนิสวุรรณภมูเิฟส 3 36,829 AOT NESDC Approva;

สะพานขา้มทะเลสาบสงขลา 4,829 DOR EIA Approved

Total 382,008
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เศรษฐกิจ ซึ่งหลายบริษัทได้นำเขา้แรงงานต่างด้าวเข้ามา เพื่อรองรบั
การทำงานท่ีจะเพิ่มขึ้นในปี 2566 สำหรับประเด็นการปรับขึ้นค่าแรง
ขั้นต่ำอีก 5% ตั้งแต่วันท่ี 1 ต.ค 65 จะส่งผลกระทบต่อความสามารถ
ในการทำกำไรของบริษัทรับเหมาก่อสร้างตั้งแต่ 4Q65 เป็นต้นไป 
โดยต้นทุนค่าแรงซึ่งคิดเป็นสัดส่วน 20-30% ของต้นทุนก่อสร้าง แต่
หากนับเฉพาะส่วนท่ีอิงกับค่าแรงขั้นต่ำ ซึ่งมีทั้งการจ้างงานโดยตรง
ของบริษัทรับเหมาฯและการจ้างผา่นผู้รับเหมาช่วง น่าจะมสีัดส่วน
ประมาณ 10-15% ของต้นทุนก่อสร้างทั้งหมด เนื่องจากโครงการ
ขนาดใหญ่ที่มีระยะเวลาในการก่อสร้าง 2-4 ปี ในทางปฏิบัติบริษัท
รับเหมาก่อสร้างจะมีการประเมินการเพิ่มขึ้นของค่าแรงข้ันต่ำไว้ใน
ประมาณการตอนยื่นประมลูอยู่แล้ว อีกทั้งหลายบริษัทมีจ้างเหมา
ช่วงต่อในลักษณะ lump sum ซึ่งจะแบ่งกันรับภาระค่าแรงท่ีเพิ่ม
ขึน้กับบริษัทรับเหมาช่วง นอกจากน้ีบริษัทรับเหมางานภาครัฐจะมี
เงินชดเชยจากค่า K ซึ่งมีเงินเฟ้อเป็นองค์ประกอบในการคำนวณด้วย 
ดังนั้นผลกระทบที่เกิดขึ้นจากการปรับขึ้นค่าแรงข้ันต่ำ 5% ฝ่ายวิจยั
ประเมินวา่จะกระทบต่อต้นทุนการก่อสร้างไม่เกิน 0.5% โดยการรับรู้
รายได้ที่เพิ่มขึ้นมากในปี 2566 จะทำใหเ้กิดความประหยัดต่อขนาด 
และช่วยชดเชยผลกระทบเรื่องค่าแรงไปได้บางส่วน  

รับเหมาเสาเข็ม PYLON ยังดูดีกว่า SEAFCO 
ผลจากการแพรร่ะบาดของไวรัสโควิด-19 ส่งผลให้งานเสาเข็มใน
ตลาดช่วง 2 ปีท่ีผ่านมามีน้อยลง โดยเฉพาะโครงการคอนโดมิเนียมที่
ผู้พัฒนาอสังหารมิทรัพย์ชะลอการเปิดโครงการใหม ่ เนื่องจากกำลงั
ซื้อผู้บริโภคลดลง ขณะที่โครงการลงทุนภาครัฐแม้ยังมีงานประมลู
ออกมาบ้าง แต่ยังไม่ถึงเวลาทำงานเสาเข็ม ส่งผลใหอุ้ตสาหกรรม
เสาเขม็เจาะช่วง 1H65 ต้องเผชิญกับสภาวะการแข่งขันด้านราคาที่
รุนแรง ผู้ประกอบการเสาเข็มรายใหญ่อย่าง SEAFCO และ PYLON 
จึงต้องยอมรับงานที่ม ี margin ต่ำลง ซ้ำเติมด้วยปัญหาขาดแคลน
แรงงานท่ีมีมาตั้งแต่ช่วงปิดแคมปค์นงานในเดือน ก.ค. 2564 อย่างไร
ก็ตาม Outlook ของอุตสาหกรรมเสาเขม็ช่วง 2H65 ดูมีแนวโน้มดีขึน้ 
เนื่องจากภาครัฐอนญุาตให้นำเข้าแรงงานต่างด้าวเข้ามาได้ แมว้่า
สภาวะการแข่งขันด้านราคายังคงมีอยู่ก็ตาม โดยจดุเปลีย่นสำคญั
น่าจะเกิดขึ้นในปี 2566 ทีจ่ะมีงาน Megaproject หลายโครงการ
เกิดขึ้นพร้อมๆกัน อย่างเช่น โครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 
สนามบิน โครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ และรถไฟฟ้าสายสสีม้
ตะวันตก รวมถึงโครงการขนาดใหญ่จากภาคเอกชนอย่าง เซ็นทรลั
พหลโยธิน ซึ่งแต่ละโครงการจะมรีะยะเวลางานเสาเขม็นานกว่า 12 
เดือน เทียบกับงานเจาะเสาเข็มทัว่ไปที่มีระยะเวลาเพียง 3-6 เดือน 
ส่งผลใหส้ภาวะแข่งขันด้านราคาจะลดลงไปอย่างมีนยัสำคญัเนื่องจาก

โครงการใหญ่เหล่านี้จะดูดซับกำลงัการผลติของผู้ประกอบการ
เสาเขม็ในตลาดไปไดเ้กือบท้ังหมด 

รับเหมาด้านวิศวกรรม มีลุ้น Turnaround ปีหน้า 
บริษัทรับเหมาก่อสรา้งงานด้านวิศวกรรมที่มีฐานลูกค้าอยู่ในกลุ่ม 
Oil&Gas,โรงไฟฟ้า และอตุสาหกรรมปิโตรเคมี อย่าง TTCL,STPI และ 
BJCHI มีแนวโน้มสดใสมากขึ้นในปี 2566 ตามทิศทางราคาพลังงานท่ี
ปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งทำให้บริษัทพลังงานขนาดใหญ่ของโลกเดินหนา้
ลงทุนขนาดกำลังการผลติเพิ่มเติม โดยปัจจุบัน TTCL,STPI และ 
BJCHI มี Backlog เพิ่มขึ้นสูงสดุในรอบ 3 ปี และคาดว่าจะทำกำไรได้
อย่างโดดเด่นในช่วง 2H65 เป็นต้นไป โดยเฉพาะ BJCHI ทีก่ำลังเขา้สู่
ช่วงเร่งตัวของการรับรู้รายได้โครงการ Crisp ซึ่งเป็นโครงการหลักใน 
Backlog เช่นเดียวกับ STPI ทีอ่ยู่ระหว่างดำเนินการก่อสร้างโครงการ 
Crisp เช่นเดียวกัน ส่วน TTCL ที่มภีาระต้องรับรู้การด้อยค่าตาม
มาตรฐาน TFRS9 แฝงอยู่ใน SG&A ไตรมาสละ 69 ล้านบาท จนถึง 
4Q65 จะเริ่มพลิกกลับมามีผลการดำเนินงานปกติเป็นบวกได้อยา่ง
ต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2566 เป็นต้นไป 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

เลือก CK และ PYLON เป็นหุ้น Top Picks  
ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง “เท่ากับตลาด” 

โดยเลือกหุ้นพ้ืนฐานแกร่งและมีแนวโน้มการเติบโตชัดเจนจากงานใน

มือจำนวนมากอย่าง CK (FV@B 25.00)  และ PYLON (FV@B 6.45) 

เป็นหุ้น Top Picks ของกลุ่ม โดย CK กำลังก้าวเข้าสู่ New S Curve 

ของธุรกิจก่อสร้างจากมลูค่า Backlog ที่จะทำจุดสูงสุดนับแต่ก่อตัง้

บริษัทภายในสิ้นปีนี้ และมตีัวช่วยจากส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วม

ทั้ง BEM และ CKP ทีเ่พิ่มขึ้น ส่วน PYLON มี Earning Momentum 

ที่กำลังไตร่ะดับขึ้น และคาดหวังจะกลับไปทำกำไรใกล้เคยีงจุดสูงสดุ

ที่เคยเกิดขึ้นในปี 2562 ขณะที่ราคาหุ้นยังอยู่ต่ำกว่าปี 2562 มาก  
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การปรับเพิ่ม Ft ยังไม่สะท้อนต้นทุนก๊าซฯที่แท้จริง 
 สัดส่วนการผลิตไฟฟ้าในไทยกว่า 54% ยังใช้ก๊าซฯเป็นเชื้อเพลิงหลัก 
 ทิศทางกำไร 3Q65 ยังทรงตัว QoQ ส่วนภาพใหญ่รายปี 2565 เห็นการเติบโตไดบ้างบริษัท   
 ให้น้ำหนักการลงทุน “เท่าตลาด” เลือก GULF และ CKP เปน็ top picks 

 
การผลิตไฟฟ้าของไทยในปัจจุบันยังพ่ึงพาก๊าซฯ 
เป็นเชื้อเพลิงหลัก 
สถานการณ์ความต้องการใช้ไฟฟ้าของประเทศไทยในปัจจุบันมี
แนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นจากปีก่อนหน้า โดยในช่วงเดือน ม.ค. – ก.ค. 
2565 พบว่า ความต้องการใช้พลังงานไฟฟา้สูงสุด (เกิดขึ้นในวันที่ 27 
เม.ย. 2565) อยูท่ีร่าว 3.2 หมื่นเมกะวัตต์ เพิ่มขึ้น 7.0% จากช่วง
สูงสุดของปี 2564 ที่ราว 3.0 หมื่นเมกะวตัต์ โดยมีแรงหนุนจาก
เศรษฐกิจท่ีฟื้นตัวจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ส่งผลให้การใช้
ไฟฟ้าโดยรวมปรับตัวเพิ่มขึ้นในแทบทุกภาคส่วน ยกเว้นภาค
เกษตรกรรมที่มีการใช้ไฟน้อยลง 13.0% จากช่วงเดียวกันของปีก่อน  

 

 
ที่มา: EGAT 

ในส่วนของการจัดหาไฟฟ้าในประเทศไทย กำลังการผลิต ณ เดือน 
ก.ค. 2565 อยู่ท่ีราว 4.8 หมื่นเมกะวัตต์ ซึ่งปรมิาณไฟฟ้าที่ผลิตได้
ส่วนใหญ่ยังมาจากเชื้อเพลิงก๊าซธรรมชาตเิป็นหลัก โดยมสีัดส่วนอยูท่ี่
ราว 54.0% ของปริมาณการผลิตไฟฟ้าทั้งหมด รองลงมาได้แก ่ จาก
การนำเข้า 16.1%, จากเชื้อเพลิงถ่านหินและลิกไนต์ 15.8% , และ
ส่วนท่ีเหลือมาจากพลังงาหมุนเวียน พลังงานน้ำ และน้ำมันดีเซลราว 
10.3% , 3.4%, และ 0.4% ตามลำดับ  

 

 
ที่มา: สำนักงานนโยบายและแผนพลังงาน กระทรวงพลังงาน 

ค่า Ft ที่ขึ้นยังชดเชยราคาก๊าซฯได้ไม่หมด 
ก๊าซธรรมชาติที่นำมาผลิตไฟฟ้าในประเทศไทย ส่วนใหญ่มาจาก
แหล่งอ่าวไทยราว 62.3% ส่วนท่ีเหลือมาจากเมียนมา และนำเข้า 
LNG จากต่างประเทศราว 16.0% และ 21.7% ตามลำดับ และด้วย
สถานการณ์ปรมิาณก๊าซฯในอ่าวไทยท่ีเริ่มลดลง จึงต้องนำเข้า LNG 
เพิ่มขึ้น ประกอบกับสถานการณ์สงครามระหว่างรัสเซีย-ยเูครน จึงทำ
ให้ต้นทุนก๊าซฯ ในช่วง 7 เดือนแรกของปี 2565 ปรับตัวข้ึน 
32.0%Ytd มาอยู่ที่ 415.3 บาท/ล้านบีทียู ส่งผลให้ผูป้ระกอบการ
โรงไฟฟ้า SPP ซึ่งมสีดัส่วนการขายไฟฟ้าให้แก่กลุม่ลูกค้า
อุตสาหกรรมค่อนข้างมาก ต้องแบกรับภาระต้นทุนท่ีสูงขึ้น 

ในขณะที่กลไกส่งผ่านต้นทุนมายังผู้บริโภคนั้น จะสามารถทำได้จาก
การปรับขึ้นราคาค่าไฟฟ้าผันแปร (ค่า Ft) ซึ่งจะมีการพิจารณาปรบั
ใหม่ในทุกๆ 4 เดือน โดยในรอบ ม.ค.- เม.ย. และ พ.ค.- ส.ค. มีการ
ปรับขึ้นมาแล้ว 16.7 และ 23.4 สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 1.4 และ 24.8 
สตางค์/หน่วย ตามลำดับ แตอ่ย่างไรก็ตาม จากการที่รัฐบาลมี
นโยบายช่วยเหลือภาคประชาชนดว้ยการตรึงค่า Ft จึงส่งผลใหร้าคา
ขายไฟฟ้ามีการปรับตัวข้ึนได้ช้าและน้อยกว่าต้นทุนก๊าซฯที่เพ่ิม 
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สะท้อนไดจ้ากผลประกอบการของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ในช่วง 1H65 
ที่ปรับตัวลดลงมีนัยฯ เมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกันของปีก่อน  

แม้ล่าสุด ค่า Ft ในรอบเดือน ก.ย.-ธ.ค. 2565 จะปรับเพิ่มขึ้นอีก 68.7 
สตางค์/หน่วย มาอยู่ที่ 93.4 สตางค์/หน่วย แต่ด้วยสถานการณ์การ
คว่ำบาตรด้านพลังงานจากรสัเซยีของกลุ่ม EU ที่ยังยืดเยื้อ จึงยังเปน็
ปัจจัยหนุนให้ทิศทางราคาก๊าซฯมแีนวโน้มปรับตัวขึ้นแรงต่อเนื่อง
ในช่วง 3Q65- 4Q65 กดดันให ้margin กำไรของกลุ่มโรงไฟฟ้ายังไม่
เห็นการฟื้นตัวที่ชัดเจนในช่วง 2H65  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ทิศทางกำไรกลุ่มฯ 3Q65 ทรงตัว ส่วนทั้งปี 2565 
เห็นการเติบโตได้ในบางบริษัท   
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรปกติของกลุม่โรงไฟฟ้าโดยรวมในงวด 3Q65 จะ
เห็นเพียงประคองตัวในระดับใกล้เคียงกับงวด 2Q65 โดยคาดยังถูก
กดดันจากการเริม่เข้าสู่ช่วง low season ของการขายไฟฟ้าในกลุม่
โรงไฟฟ้า IPP รวมถึงกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ยังได้รับผลกระทบจาก
ต้นทุนพลังงาน ทั้งก๊าซธรรมชาติ และถ่านหินที่ปรบัตัวสูงขึ้นต่อเนื่อง 
QoQ จึงเป็นส่วนหักล้างกับการรบัรู้การปรับขึ้นค่า ft ในงวดเดือน 
ก.ย.-ธ.ค. 2565 และปัจจัยหนุนสำหรับหุ้นเฉพาะตัว อาทิ การรบัรู้
โครงการใหม ่ หรือการหยุดซ่อมบำรุงโรงไฟฟ้าน้อยลงจากงวดก่อน
หน้าไปได้หมด ขณะที่กลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน คาดเห็นกำไร
ปกติเติบโต QoQ ตามการเข้าสู่ช่วงฤดูมรสมุ ส่งผลให้โรงไฟฟ้า
พลังงานน้ำและพลังงานลมมผีลประกอบการที่ดีขึ้น QoQ  

สำหรับภาพใหญร่ายปี 2565 ในส่วนของกลุ่มโรงไฟฟ้า IPP อาทิ 
EGCO, RATCH คาดกำไรปกตยิงัทรงตัวใกล้เคียงกับปี 2564 โดย
ภาพรวมของโครงการใหม่ที่เข้ามา เป็นเพียงการชดเชยกำลังการผลติ
ที่จะทยอยหมดลง จึงยังไมเ่ห็นการเติบโตของกำไรที่ชัดเจน ขณะที่
กลุ่มโรงไฟฟ้า SPP อาทิ BGRIM, GPSC ซึง่มีสัดส่วนการขายไฟฟ้าให้
กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมราว 20-25% ของรายได้จากการขายไฟฟ้า
โดยรวม คาดกำไรปกติปรับตัวลดลง YoY กดดันจากราคาก๊าซ

ธรรมชาติที่ปรับตัวข้ึนแรง ก่อนคาดจะเริ่มทยอยปรับตัวลดลงสู่
สภาวะปกติในปี 2566 อย่างไรก็ตาม ในกลุ่มโรงไฟฟ้ายังสามารถเหน็
การเติบโตขึ้นของกำไรในปี 2565 ได้ในบางบริษัท เช่น GULF, BPP 
ที่ยังมีแรงหนุนจากการรับรูโ้ครงการใหม่ๆ ที่ทยอยเข้ามาในปี 2565 
เป็นหลัก รวมถึงโรงไฟฟ้าพลังงานทดแทนอย่าง CKP ที่มปีริมาณฝน
มากกว่าปีก่อนหน้า จึงเป็นส่วนช่วยหนุนผลประกอบการใหเ้ติบโต
โดดเด่น  

เลือก GULF, CKP เป็น Top pick กลุ่มฯ 
ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนของกลุ่มฯ “เท่าตลาด” โดยเลือก GULF 
(FV@65.5B) เป็นตัวเลือกที่เหมาะสมในการลงทุนระยะยาว จาก
แนวโน้มการเติบโตของกำไรทีโ่ดดเด่นสูงสดุในกลุ่มฯ หนุนจาก
โครงการโรงไฟฟ้าที่ยังเหลือ Backlog ในมือสูงสุดกว่า 4.3 พันเมกะ
วัตต์ ซึ่งจะเตรียมทยอย COD ไปได้จนถึงปี 2570 โดยอิงจากเฉพาะ
โครงการที่มสีัญญา PPA แล้ว และยังเหลือ upside จากโครงการที่ยงั
อยู่ระหว่างการศึกษาความเป็นไปได้ในการพัฒนา (MOU) โครงการ
โรงไฟฟ้าพลังน้ำอีกราว 2-3 โครงการ ที่คาดจะเซ็น PPA ได้ภายในปี 
2565 จึงแนะนำหาจังหวะทยอยสะสมลงทุน  

และในส่วนของ CKP (FV@6.4B) คาดได้รับปจัจัยหนุนตามการเข้าสู่
ช่วงฤดูฝน ซึ่งถือเป็น High season ของกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ 
ส่งผลให้กำไรปกติงวด 3Q65 คาดขึ้นทำระดับสูงสดุรายไตรมาสของ
ปีได้ อีกทั้งภาพระยะยาวยังมีโครงการหลวงพระบางหนุนการเตบิโต
ของกำไร ซึ่งมีความคืบหน้าต่อเนือ่ง คาดจะเริม่ก่อสร้างต้นปี 2566 
ซึ่งฝ่ายวิจัยยังไม่รวมไว้ในประมาณการปัจจุบัน ถือเป็น upside สว่น
เพิ่ม จึงแนะนำหาจังหวะซื้อลงทุนเพื่อการขึ้นตามฤดูกาลน้ำ 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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หุ้น Defensive มีปันผลจูงใจ 
 คาดกำไรงวด 3Q65 เป็นจุดต่ำสุด แต่คาดจะฟื้นตัว 4Q65  
 ปันผลยังสูงจูงใจ 
 มี upside จากการเข้าซื้อ TTTBB และ JASIF 

 
คาดกำไรปกติงวด 3Q65 เป็นจุดต่ำสุดของปี โดยจะถูกฉุดโดยต้นทนุ
และค่าใช้จ่ายทีสู่งขึ้น ซึ่งจะไปหกัล้างการเติบโตของรายได้ที่ยังโตไม่
มากพอ เนื่องจากยังเผชิญการแข่งขันที่รุนแรง และเงินเฟ้อที่สูงข้ึน
กดดันกำลังซื้อ รวมทั้งการใช้จ่ายสำหรับมือถือ แต่อย่างไรกต็ามคาด
กำไรจะฟื้นตัวดีขึ้นใน 4Q65 ถึงแม้ต้นทุนและค่าใช้จ่ายในการขาย
และบรหิารยังมีแนวโน้มเพิม่ขึ้นตอ่ไปอีก แต่เช่ือว่าจะสามารถชดเชย
ได้ด้วยรายได้เติบโตดีขึ้น เพราะจะได้แรงหนุนจากผลบวกของฤดูกาล 
และกำลังซื้อท่ีน่าจะดดูีขึ้นจากมาตรการของภาครัฐ เช่น โครงการคน
ละครึ่งเฟส 5, บัตรสวัสดิการแห่งรัฐ 2565 (ระยะที่ 5) และการขึ้น
ค่าแรงข้ันต่ำ ซึ่งจะทำให้กำไรโดยรวมของปี 2565 อยู่ท่ี 2.60 หมื่น
ล้านบาท (-4.1% YoY) โดยคาดกำไรจะกลับมาเติบโตได้อีกครั้งราว 
3.7% YoY เป็น 2.69 หมื่นล้านบาท จากรายได้ที่คาดจะเติบโตดีขึน้ 
ตามภาวะเศรษฐกิจและกำลังซื้อท่ีเพิ่มขึ้น  

ADVANC ยังเป็นหุ้นท่ีใหผ้ลตอบแทนดีด้านปันผล แม้ว่าปัจจุบันส่วน
ต่างผลตอบแทนจากปันผลของ ADVANC จะสูงกว่าผลตอบแทนจาก
พันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี เพยีง 0.9% เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยราว 
1.7% - 1.8% ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา แต่อย่างไรกต็ามยังคาดหวังอัตรา
ผลตอบแทนจากเงินปันผลสำหรับปี 2565 – 2566 ได้ในอัตรา 3.9% 
ซึ่งยังถือว่าจูงใจกว่าผลตอบแทนในตลาดเงิน   

ระยะสั้นมีประเด็นเรื่องการเข้าซื้อหุ้นกลุ่ม บมจ. ทริปเปลิที บรอด
แบนด์ (TTTBB) และหน่วยลงทุนบางส่วนจำนวน 19% ในกองทุน
รวมโครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด ์ จัสมิน (JASIF) จากผู้ถือหุ้นใหญ่ 
คือ บมจ. จัสมิน อินเตอรเ์นช่ันแนล (JAS) โดยมีเง่ือนไขการขอปรบั
ลดค่าเช่าท่ี TTTBB เคยจ่ายให้แก่ JAS ลงราว 30% แลกกับการตอ่
อายุสัญญาการเช่าออกไปจากเดิมอีก 6 ปี โดยภายหลังได้มีการเสนอ
จะจ่ายค่าเช่าล่วงหน้าให้แก่ JASIF ในปี 2566 – 2568 ปีละ 1 
พันล้านบาท รวมทั้งจะเจรจากับสถาบันการเงินเพื่อยดืการชำระหนี้

ของ JASIF พร้อมขอปรับลดอตัราดอกเบี้ยให้ ซึ่งล่าสดุได้รับอนุมตัิ
จากท่ีประชุมผู้ถือหุ้น JAS ที่จะขาย TTTBB และ JASIF ให้บริษัทแล้ว 
ขั้นตอนต่อไปคือ รอมติอนุมตัิจากที่ประชุมผู้ถือหุ้น JASIF ที่จะจดัขึ้น
ใน 18 ต.ค. 65 นี้ เพื่อใหอ้นุมัติให้ปรับเง่ือนไขการเช่า หลังจากที่ 
TTTBB เปลี่ยนโครงสร้างผู้ถือหุ้นใหม่ ตามที่ ADVANC เสนอ  

เรามองว่าการเข้าซื้อ TTTBB และ JASIF จะช่วยเสริมศักยภาพใน
การแข่งขันในธุรกิจบรอดแบนด์ให ้ ADVANC โดยจะช่วยให้มีฐาน
ลูกค้าเพิ่มขึ้น และขยบัส่วนแบ่งการตลาดจากปัจจุบันทีม่ีอยู่ราว 
16% อยู่ในอันดับ 4 เป็น 35% หรือขึ้นเป็นอันดับ 2 เข้าใกล้ TRUE 
ที่เป็นผู้นำท่ีมสี่วนแบ่งตลาด 38% ได้ทันที โดยเราประเมินว่าการซือ้ 
TTTBB และ JASIF จะเพิ่มมลูค่าให้แก่ ADVANC ได้ราว 2.30 บาท 

 

 
ที่มา: ADVANC และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: ADVANC และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 63 2564 25 65F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ  (ลำ้นบำท) 27,434 26,922 25,920 26,882 28,270
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 27,187 27,039 25,920 26,882 28,270
EPS (บำท) 9.23               9.05            8.72              9.04            9.51            
DPS (บำท) 6.92               7.69            7.69              7.68            8.08            
PER (เทำ่) 21.5               21.9            22.7              21.9            20.8            
Dividend Yield (%) 3.5% 3.9% 3.9% 3.9% 4.1%
BVS (บำท) 25.5               27.5            28.5              29.5            31.1            
PBV (เทำ่) 7.8                 7.2               6.9                6.7               6.4               
EV/EBITDA 7.4                 7.2               6.7                6.3               6.0               

(บาท/หุน้) (ล้านหุน้) (%) (ล้านหุน้) (ล้านบาท)

(1) (2) (3) (4) = (2) x (3) (5) = (1) x (4)

TTTBB 3.28                      7,529                    99.9% 7,519                    24,664                  

JASIF 9.60                      8,000                    19.0% 1,520                    14,592                  

หนีท้ีเ่พ่ิมจากการกูย้ืมมาซือ้ TTTBB และ JASIF (32,420)                

มลูคา่เพ่ิมสทุธิ 6,836                    

จ านวนหุน้ของ ADVANC 2,974                    

มูลค่าเพิ่มสุทธิกับ ADVANC/หุน้ 2.30                 

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 195.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 236.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 579,971 
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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 181,333   184,353   193,660   201,148   กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทนุขาย (121,453) (126,595) (134,131) (139,079) ก าไรสทุธิ 26,924 25,923 26,885 28,274
ก าไรขัน้ตน้ 59,880 57,758 59,530 62,069 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 14,694 5,310 5,507 5,791
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (21,846) (22,243) (23,393) (24,322) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 53,374 56,228 62,194 65,612
ก าไรจากการด าเนินงาน 38,034 35,516 36,136 37,748 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ 243 - - -
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (141) 20 - - เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (8,601) 20,068 1,488 (9,329)
รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 627 850 850 850 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 86,634 107,529 96,073 90,348
ดอกเบีย้จา่ย (5,626) (5,153) (4,595) (4,533) กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ก าไรก่อนหกัภาษี 32,894 31,233 32,392 34,065 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 220 - - -
ภาษีเงินได้ (5,970) (5,310) (5,507) (5,791) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (25,786) (33,560) (40,965) (35,169)
ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 26,924 25,923 26,885 28,274 อ่ืนๆ (19,786) (9,005) (30,256) (36,445)
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (2) (3) (3) (3) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (45,352) (42,565) (71,221) (71,614)
ก าไรสทุธิ 26,922 25,920 26,882 28,270 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
ก าไรปกติ 27,039 25,920 26,882 28,270 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (22,067) (44,494) (4,553) (500)
EPS 9.05          8.72          9.04          9.51          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (3,693) (36) (34) (33)
Norm EPS 9.09          8.72          9.04          9.51          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -
การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 4.9% 1.7% 5.0% 3.9% ลด จา่ยปันผล (21,203) (22,869) (24,034) (23,440)
การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 1.3% -6.6% 1.7% 4.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (46,964) (67,400) (28,622) (23,972)
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 33.0% 31.3% 30.7% 30.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (5,681) (2,436) (3,770) (5,238)
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 21.0% 19.3% 18.7% 18.8% กระแสเงนิสดสุทธิ 12,739 10,303 6,533 1,295

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)
1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F

ยอดขาย 45,861     42,757     42,377     50,338     เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 12,739 10,303 6,533 1,295
ตน้ทนุขาย (30,755) (27,935) (27,640) (35,123) ลกูหนีก้ารคา้ 16,552 16,592 17,429 18,103
ก าไรขัน้ตน้ 15,106     14,822     14,737     15,215     สินคา้คงเหลือ 2,104 3,687 3,873 3,017
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (5,494) (5,145) (5,236) (5,826) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 4,170 4,485 4,578 4,653
ดอกเบีย้จา่ย (1,386) (1,460) (1,414) (1,366) ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 117,844 119,748 126,140 123,820
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (61) (33) (26) (21) ใบอนญุาตใชค้ลื่นฯ 131,775 200,824 182,357 163,890
ก าไรก่อนหกัภาษี 8,121 8,613 7,774 8,387 สินทรัพยร์วม 356,222 369,317 359,434 340,694
ภาษีเงินได้ (1,477) (1,571) (1,399) (1,523)
ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 6,644 7,042 6,375 6,864 เจา้หนีก้ารคา้ 45,055 49,775 58,098 52,500
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (1) (0) - - หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 24,282 22,144 38,133 44,411
ก าไรสทุธิ 6,643 7,041 6,375 6,864 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 24,669 14,553 500 500
รายการพิเศษ (179) 274 (342) 131 ใบอนญุาตคลื่นฯคา้งจา่ยระยะยาว 61,416 58,104 43,682 29,260
ก าไรปกติ 6,822 6,767 6,717 6,733 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 73,697 39,318 48,818 48,318

หนีสิ้นรวม 274,397 284,438 271,705 248,131
ยอดขาย (QoQ%) -0.5% -6.8% -0.9% 18.8%
ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -1.1% -1.9% -0.6% 3.2% ทนุเรียกช าระแลว้ 2,974 2,974 2,974 2,974
ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 3.9% 0.7% -1.8% -1.2% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 22,506 22,506 22,506 22,506
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 57,103 60,153 63,001 67,831
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 81,825 84,878 87,729 92,563
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.39          0.38          0.37          0.33          รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 356,222 369,316 359,434 340,694
อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.36          0.34          0.32          0.29          สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 10.56       11.12       11.38       11.32       ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 54.26       43.72       35.48       40.37       ฐานลกูคา้ 
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 2.84          2.67          2.49          2.52          - แบบเติมเงิน (ลา้นราย) 32.6 34.2 35.2 35.7
หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 3.35          3.35          3.10          2.68          - แบบรายเดือน (ลา้นราย) 11.5 12.7 13.7 14.7
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 1.06          0.52          0.50          0.52          รายไดเ้ฉลี่ย/เลขหมาย/เดือน (ARPU)
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 7.6% 7.1% 7.4% 8.1% - แบบเติมเงิน (บาท) 142 123 119 117
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 34.2% 31.1% 31.1% 31.4% - แบบรายเดือน (บาท) 474 459 455 450

Blended ARPU 226 212 218 221
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ธุรกิจหลักโตต่อเนื่องใน 2-3 ปีข้างหน้า 
 แนวโน้มสินเชื่อรถบรรทุกโตต่อเนื่อง...ขณะที่คาดตั้งสำรองลดลง 
 ดอกเบี้ยขาขึ้นกระทบจำกัด...ได้ปรับเครดิตเรตติ้งใหม่เป็น A 
 ความกังวลต่างๆเริ่มคลี่คลาย...แนะนำซื้อพร้อม Upside กว่า 28%  

 
ภาพรวมแนวโนม้ธุรกิจเช่าซื้อของ ASK จะเติบโตไดด้ีในปี 2565-66 
โดย ASK ตั้งเป้าสินเชื่อสุทธิปี 2565-66 จะเติบโต 20% ต่อป ีหลักๆ
มาจากแนวโน้มความต้องการใช้รถบรรทุกท่ีเติบโตต่อเนื่องตามการ
ทยอยฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ทั้งในอุตสาหกรรมการเกษตร ขนส่งและ
อุตสาหกรรมการก่อสร้าง นอกจากนี้ ASK จะเน้นปล่อยสินเช่ือ HIGH 
YIELD มากขึ้น เช่น สินเช่ือจำนำทะเบียน ซึ่งมีอัตราดอกเบีย้ราว  11-
12% ซึ่งสูงกว่า YIELDS เฉลี่ยของ ASK ที่ 7.7% โดย ณ สิ้นงวด 
2Q65  ASK มีสินเชื่อจำนำทะเบียนอยู่ราว 2.9 พันล้านบาท (5% 
ของสินเช่ือรวม ณ สิ้นงวด 2Q65) โดยมีเปา้หมายสินเช่ือจำนำ
ทะเบียนเพิ่มขึ้นสู่ระดับ 4.0 พันลา้นบาท ณ สิ้นปี 2565 (คิดเป็น 7% 
ของคาดการณส์ินเช่ือสุทธิปี 2565) ขณะทีแ่นวโน้มการสำรองหนี้สญู
ฯ จะทยอยลดลงตั้งแต่ 2H65 เปน็ต้นไป หลังนักท่องเที่ยวทยอยมา
ไทยมากขึ้น หนุนลูกหนี้กลุ่มท่องเที่ยวฟื้นตัว (10% ของสินเช่ือสุทธิ) 

สำหรับความเสี่ยงเกี่ยวกับทิศทางอัตราดอกเบีย้เป็นขาข้ึน ฝ่ายวิจยั
ประเมินวา่กระทบต่อ ASK จำกัด เนื่องจากได้กำหนดสมมติฐาน 
COST OF FUNDS ปี 2566 ที่ 3.0% ปรับสูงขึ้นจาก 2.5% ในปี 
2565 (รวมผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นไว้ในประมาณการ
กำไรสุทธิปี 2565-66 แล้ว) อีกทั้ง ในเดือน ส.ค. 65 ASK ได้รับการ
ปรับเพิ่มอันดับเครดิตภายในประเทศระยะยาว (NATIONAL LONG-
TERM RATING) มาเป็น A จากเดิม BBB+ จาก FITCH RATING ซึ่ง
คาดว่า ASK จะทยอยรับรูผ้ลบวกตั้งแต่ปลายปี 2565 เป็นต้นไป (ยงั
ไม่ได้รวมผลบวกจากการปรับอันดบัเครดติไวใ้นประมาณการกำไร
สุทธิปี 2565-66) 

คงประมาณการ คาดกำไรสุทธิปี 2565-66 จะเติบโต 23.2% และ 

14.7% YOY หนุนจากแนวโน้มสินเช่ือสุทธิปี 2565-66 เพิ่มขึ้น 

19.0% YOY และ 15.7% YOY ตามลำดับ ทั้งนี้ เบื้องต้นคาดกำไร

สุทธิงวด 3Q65 จะขึ้นทำ NEW HIGH ต่อเนื่อง จากแนวโน้มสินเช่ือ

เติบโต และแนวโน้ม CREDIT COST จะปรับลดลง นอกจากน้ี ยงั

ประเมินวา่ความกังวลเงินเฟ้อจะทยอยลดลงตั้งแต่ 4Q65 เป็นต้นไป 

สอดคล้องกับทิศทางราคาน้ำมันโลกท่ีปรับลดลงต่อเนื่อง หนุน

แนวโน้มความสามารถในการชำระหนี้ของลูกหนี้ดีขึ้น  

กำหนด FV ป ี2565 เท่ากับ 43 บาท อิง PBV 2.25 เท่า ตามวิธี GGM 

ภายใต้คาดการณ์ ROE เฉลี่ย 17.0% พร้อม DIV YIELDS 4% ต่อปี 

และ UPSIDE กว่า 28% แนะนำซื้อ 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด ธ.ค. 2564 2565F 2566F

ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 1,203 1,482 1,700

EPS (บำท) 2.28              2.81              3.22              

EPS growth (% yoy) -9.2% 23.2% 14.7%

PER (เทำ่) 14.7              11.9              10.4              

PBV (เทำ่) 1.9                1.8                1.6                

Dividend Yields (%) 3.4% 4.2% 4.8%

ROE (%) 16.1% 15.3% 16.2%

             
    

             
    

              

         

               

             

          

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 33.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 43.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 17,682.76 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

รำยไดด้อกเบีย้รับ 3,808               4,682               5,587               6,269               เงนิสดและเงนิฝำกธนำคำร 619                  688                  478                  672                  

ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (1,039)              (1,250)              (1,818)              (2,161)              สนิเชือ่ 63,004             73,742             84,881             90,401             

รำยไดด้อกเบีย้สทุธิ 2,769               3,432               3,769               4,108               หกั รำยไดด้อกเบีย้รอตัดบญัชี (7,323)              (7,415)              (8,227)              (8,691)              

หกั คำ่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (817)                 (1,127)              (1,150)              (1,226)              หกั คำ่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (1,332)              (1,668)              (1,876)              (1,999)              

รำยไดด้อกเบีย้สทุธหิลังคำ่เผือ่หนีฯ้ 1,952               2,305               2,620               2,882               สนิเชือ่สทุธิ 54,349             64,659             74,779             79,711             

รำยไดอ้ืน่ 606                  671                  742                  811                  สนิทรัพย์อืน่ 1,700               2,991               1,381               1,505               

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำรและอืน่ๆ (1,049)              (1,123)              (1,237)              (1,336)              สนิทรพัยร์วม 56,669             68,338             76,638             81,888             

ก ำไรก่อนภำษีเงนิได ้ 1,509               1,853               2,125               2,357               เงนิกูย้ ืม 44,993             56,900             64,300             68,700             

หกั ภำษีเงนิได ้ (307)                 (371)                 (425)                 (471)                 หนีส้นิอืน่ 2,420               1,374               1,448               1,528               

ก ำไรสทุธิ 1,203               1,482               1,700               1,886               หนีส้นิรวม 47,413             58,274             65,748             70,228             

EPS (บำท) 2.28                 2.81                 3.22                 3.57                 ทนุเรียกช ำระแลว้ 2,639               2,639               2,639               2,639               

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 1,943               2,512               2,746               3,000               ส ำรองอืน่ 3,041               3,007               3,007               3,007               

Norm EPS (บำท) 3.68                 4.76                 5.20                 5.68                 ก ำไรสะสม 3,575               4,418               5,243               6,014               

สว่นของผูถ้อืหุน้ 9,255               10,064             10,889             11,660             

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 56,669             68,338             76,638             81,888             

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ลำ้นบำท) งบดุลรำยไตรมำส (ลำ้นบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค . 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65

รำยไดด้อกเบีย้รับ 978                  1,064               1,111               1,186               เงนิสดและเงนิฝำกธนำคำร 486                  619                  452                  364                  

ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (259)                 (277)                 (296)                 (322)                 หกั คำ่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (1,219)              (1,332)              (1,463)              (1,567)              

รำยไดด้อกเบีย้สทุธิ 718                  787                  815                  864                  สนิเชือ่สทุธิ 52,385             55,682             59,398             62,561             

หกั คำ่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (215)                 (269)                 (291)                 (309)                 สนิทรัพย์อืน่ 469                  368                  468                  1,055               

รำยไดด้อกเบีย้สทุธหิลังคำ่เผือ่หนีฯ้ 503                  518                  525                  555                  สนิทรพัยร์วม 53,340             56,669             60,318             63,980             

รำยไดอ้ืน่ 150                  166                  190                  185                  เงนิกูย้ ืม 42,233             44,993             48,040             51,816             

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำรและอืน่ๆ (257)                 (253)                 (275)                 (290)                 หนีส้นิอืน่ 2,193               2,420               2,642               2,646               

ก ำไรก่อนภำษีเงนิได ้ 396                  431                  439                  450                  หนีส้นิรวม 44,426             47,413             50,681             54,461             

หกั ภำษีเงนิได ้ (82)                   (88)                   (88)                   (91)                   ทนุเรียกช ำระแลว้ 2,639               2,639               2,639               2,639               

ก ำไรสทุธิ 314                  343                  351                  359                  ส ำรองอืน่ 2,998               3,041               3,071               3,196               

EPS (บำท) 0.60                 0.65                 0.67                 0.68                 ก ำไรสะสม 3,277               3,575               3,926               3,684               

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 513                  594                  621                  649                  สว่นของผูถ้อืหุน้ 8,914               9,255               9,637               9,519               

Norm EPS (บำท) 0.97                 1.12                 1.18                 1.23                 หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 53,340             56,669             60,318             63,980             

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

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

Yield 7.60% 7.70% 7.82% 7.92% อัตรำกำรเตบิโตของสนิเชือ่รวม 25.2% 19.0% 15.7% 6.6%

Funding cost 2.51% 2.50% 3.00% 3.25% รำยไดด้อกเบีย้สทุธเิตบิโต 22.8% 24.0% 9.8% 9.0%

Spread 5.09% 5.20% 4.82% 4.67% รำยไดอ้ืน่เตบิโต 47.3% 10.6% 10.6% 9.2%

NIM 5.53% 5.64% 5.27% 5.19% Credit cost 1.47% 1.70% 1.50% 1.50%

หนีส้นิ/ทนุ 4.9                   5.7                   5.9                   5.9                   NPL/สนิเชือ่รวม 2.7% 2.8% 2.8% 2.8%

Cost to income ratio 31.1% 27.4% 27.4% 27.2% LLR/NPL 88.4% 89.0% 88.8% 88.7%

ROAE 16.12% 15.34% 16.23% 16.73% LLR/TL 2.4% 2.5% 2.4% 2.4%

ROAA 2.37% 2.37% 2.35% 2.38% หนีส้นิระยะสัน้/หนีส้นิรวม 19.9% 27.2% 24.9% 26.2%
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เก่าแต่ขลัง      
 สินเชื่อ ส.ค. โตเด่น และยังมีโอกาสข้างหน้า              
 ดอกเบี้ยขาขึ้นหนุน ... พร้อมสำรองแกร่งเหนือกลุ่มฯ    
 PBV 0.5 เท่า ช่วย Limit Downside            

 
ภายใต้กิจกรรมทางเศรษฐกิจไทยทยอยเพิ่มขึ้น ตามการเปดิประเทศ 
หนุนความต้องการใช้สินเช่ือ โดยเฉพาะสินเชื่อธุรกิจ สะท้อนผ่าน
สินเช่ือสุทธิ ณ สิ้น ส.ค. 65 ของ BBL เพิ่มขึ้น 4.1% MoM (+5.5% 
QTD, +7.1% YTD) ซึ่งมีโอกาสเห็นโมเมนตัมต่อเนื่องถึง 4Q65 จาก
แนวโน้มความต้องการใช้สินเช่ือท่ีสูงขึ้นตามฤดูกาล ส่วนในระยะยาว
นับตั้งแต่ COP26 กระแสด้านสิ่งแวดล้อมถูกจับตามองจากประชาคม
โลกมากยิ่งข้ึน  ทำให้ฝ่ายวิจัยมองภาคการผลิตของไทยต้องปรับตวั
สอดรับกับกระแสที่กำลังเกิดขึ้นตอ่เนื่อง คาดนำไปสู่ความต้องการใช้
สินเช่ือของภาคการผลติ (อิง ธปท. 2Q65 สินเช่ือภาคการผลิตคดิเปน็
สัดส่วนราว 15% ของสินเช่ือท้ังระบบ) เพื่อปรับปรุงประสิทธิภาพ
สายการผลิต ให้การปล่อยสารหรอืก๊าซที่ไม่เป็นมิตรต่อโลกลดลง  

ขณะที่ Yield on loan ตั้งแต่ 4Q65 ประเมินมปีัจจัยหนุนจากการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยกลุ่ม M - Rate หลัง ธปท. ดำเนินการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย โดยฝ่ายวิจัยคาดอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทย ณ สิน้
ปี 2565 อยู่ท่ี 1.25% นอกจากนี้โครงสร้างสินเช่ือต่างประเทศราว 
25% ของพอร์ตสินเช่ือ BBL อ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศ ซึ่ง
ปรับขึน้เร็วและแรงกว่า ธปท. ทำให้ฝ่ายวิจัยมองเป็นข้อได้เปรียบ
ของ BBL เมื่อเทียบกับ ธ.พ. ใหญ่ อื่นๆ ทั้งนี้ สมมติฐาน NIM ของ  
ฝ่ายวิจัยป ี2566 อยู่ท่ี 2.1% ทรงตัวจากปี 2565 ยังไม่ได้รวมผลจาก
การปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ย โดย 10 bps ของ NIM ที่เพ่ิมขึ้น 
(ลดลง) จากสมมติฐาน จะทำให้กำไรสุทธิเพิ่มขึ้น (ลดลง) ราว 10% 

สำหรับคุณภาพสินทรัพย์ ณ สิ้นงวด 2Q65 อยู่ท่ี 3.96% เทียบกับ 
3.91% ณ สิ้นปี 2564  และมีค่าเผือ่ผลขาดทนุด้านเครดิตที่คาดว่าจะ
เกิดขึ้น (LLR) เทียบฐานสินเชื่ออยู่ท่ี 9.2% (Coverage Ratio ที่ 
233%) สูงสุดในกลุ่ม ธ.พ. ใหญแ่ละค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ที่ 6.3% ถือว่า
นโยบายการตั้งสำรองของ BBL ค่อนข้างอนุรักษ์นิยม ขณะที่การเปดิ
ประเทศจะหนุนรายได้ลูกหนี้ธรุกจิและรายย่อย 2H65 – 1H66 
ประกอบกับดัชนีราคาผูผ้ลติ (PPI) ไทยลดลงต่อเนื่อง MoM ช่วง ก.ค. 

– ส.ค. รวมถึงทิศทางราคาน้ำมันเผชิญแรงกดดันจาก  Recession 
ของเศรษฐกิจโลก คาดช่วยใหก้ารบริหารจัดการต้นทุนของลูกคา้
สินเช่ือธุรกิจ (สดัส่วน 88% ของพอร์ต BBL) คล่องตัวขึ้น ภาพรวม
บวกต่อ EBITDA ของลูกหนี้ธุรกิจ ทำให้แนวโน้มคุณภาพสินทรัพยย์งั
อยูใ่นการบริหารจัดการ  

อิง PBV 0.56 เท่า ได้ FV ปี 2566 ที่ 159 บาท แนะนำ ซื้อ ราคาหุ้น
ม ี PBV ซื้อขายประมาณ 0.5 เท่า ต่ำสุดในกลุม่ฯ คาดช่วย Limit 
downside ราคาหุ้น และ PER ซื้อขายราว 8 เท่า ถือว่าไม่แพง           

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: BBL และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 17,181  26,507  28,807  31,391  35,711  
EPS (บำท) 9.00      13.89    15.09    16.45    18.71    
EPS growth (% yoy) -52.0% 54.3% 8.7% 9.0% 13.8%
BVS (บำท) 235.2    258.1    269.7    281.9    296.1    
PER (x) 15.1      9.8        9.0        8.3        7.3        
PBV (x) 0.58      0.53      0.50      0.48      0.46      
DPS (บำท) 2.50      3.50      4.25      4.50      4.75      
Div yields 1.8% 2.6% 3.1% 3.3% 3.5%
ROE  3.9% 5.6% 5.7% 6.0% 6.5%

173,788 185,170 191,762 194,973 203,125 211,336 223,645 228,285 234,411 244,198

8.2%

7.9%
8.1%

8.2%

8.6%
8.7%

8.9% 8.8%
9.1%

9.2%

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

                                               LLR) LLR /  Loan

       

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 136.00 
FV 2566  (บาท) 159.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 259,603 
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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 114,313           123,013           135,511           149,541           เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 62,552             69,571             65,888             65,844             

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (32,156)            (34,011)            (43,773)            (52,937)            เงนิลงทนุ-สทุธิ 889,306           889,439           925,749           963,701           

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 82,156             89,002             91,738             96,603             สนิเชือ่ 2,588,339         2,691,873         2,799,547         2,911,529         

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 33,141             36,169             39,419             44,818             สนิทรัพย์อืน่ 793,084           975,064           989,774           1,004,801         

หกั ภาษีเงนิได ้ (6,189)              (6,872)              (7,490)              (8,516)              สนิทรพัยร์วม 4,333,281         4,450,776         4,601,077         4,761,207         

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (445)                 (490)                 (539)                 (592)                 เงนิฝาก 3,156,940         3,251,648         3,371,959         3,500,093         

ก าไรสทุธิ 26,507             28,807             31,391             35,711             เงนิกูย้ ืม 471,948           471,948           471,948           471,948           

EPS (บาท) 13.89               15.09               16.45               18.71               หนีส้นิรวม 3,838,688         3,933,870         4,060,688         4,193,472         

ก าไรจากการด าเนนิงาน 59,207             54,230             55,656             58,802             ทนุเรียกช าระแลว้ 19,088             19,088             19,088             19,088             

Norm EPS (บาท) 31.02               28.41               29.16               30.81               ส ารองอืน่ 265,195           265,195           265,195           265,195           

ก าไรสะสม 208,444           230,570           253,849           280,970           

สว่นของผูถ้อืหุน้ 492,727           514,854           538,132           565,253           

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,333,281         4,450,776         4,601,077         4,761,207         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65

รายไดด้อกเบีย้รับ 28,855             30,022             29,922             31,937             เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 63,953 62,552 51,524 48,512

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (8,150)              (8,305)              (8,175)              (8,411)              เงนิลงทนุ-สทุธิ 894,976 887,978 963,528 930,457

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 20,705             21,716             21,747             23,526             สนิเชือ่ 2,523,772 2,588,339 2,587,534 2,652,872

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 7,373               7,607               6,957               6,726               บวก ดอกเบีย้คา้งรับ

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 6,352               6,091               2,406               3,940               หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (223,645)          (228,285)          (234,411)          (244,198)          

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (15,879)            (19,336)            (15,507)            (17,435)            สนิเชือ่สทุธิ 2,300,127 2,360,054 2,353,123 2,408,674

ผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ (ECL) (9,870)              (8,127)              (6,490)              (8,354)              สนิทรัพย์อืน่ 1,016,635         1,022,697         975,755           968,375           

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 8,681               7,950               9,114               8,403               สนิทรพัยร์วม 4,275,691 4,333,281 4,343,930 4,356,018

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,663)              (1,517)              (1,875)              (1,319)              เงนิฝาก 3,124,277 3,156,940 3,194,460 3,147,149

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (110)                 (116)                 (121)                 (123)                 เงนิกูย้ ืม 433,843 471,948 448,085 470,935

ก าไรสทุธิ 6,909               6,318               7,118               6,961               หนีส้นิรวม 3,787,029 3,838,688 3,844,329 3,859,591

Norm EPS (บาท) 6.07                 4.81                 6.39                 6.65                 สว่นของผูถ้อืหุน้ธนาคาร 486,905 492,727 497,634 494,535

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,275,691 4,333,281 4,343,930 4,356,018

Tier 1 16.1% 16.0% 16.0% 15.4%

Tier 2 3.6% 3.6% 3.5% 3.5%

CAR 19.7% 19.6% 19.5% 18.9%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

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

Yield on Loan 3.91% 3.95% 4.15% 4.38% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 9.5% 4.0% 4.0% 4.0%

Funding cost 0.95% 0.93% 1.16% 1.35% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก 12.3% 3.0% 3.7% 3.8%

Spread 2.97% 3.02% 2.99% 3.03% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 18.2% -2.9% 5.0% 5.0%

NIM 2.06% 2.06% 2.06% 2.09% อัตราภาษีเงนิได ้ 18.7% 19.0% 19.0% 19.0%

สนิเชือ่ตอ่เงนิฝาก 0.00% 82.93% 83.18% 83.34% NPL / Loan 3.9% 4.1% 4.1% 4.0%

Cost to income ratio 50.00% 52.37% 52.31% 51.49% Tier1 16.0% 16.0% 16.5% 17.1%

Credit Cost 1.38% 1.02% 0.95% 0.88% CAR 19.6% 19.5% 19.9% 20.3%

ROAA 0.65% 0.66% 0.69% 0.76%

ROAE 5.63% 5.72% 5.96% 6.47%
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THE WINNER 
 แนวโน้มผลประกอบการฟืน้ตัวไปจนถึงสิ้นปี 
 ศูนย์ประชุมสิริกิติ์กลับมาเปิดใหม่..หนุน Ridership เติบโต 
 ชนะประมูลสายสีส้ม Upside เปิดกว้าง 

 
แนวโน้มผลประกอบการของ BEM ดูสดใสไปจนถึงสิ้นปี ได้แรงหนุน
หลักจากการเปิดประเทศ เศรษฐกิจท่ีเริ่มฟื้นตัว การกลับเข้ามา
ทำงานในออฟฟิศ และการที่โรงเรยีนกลับมาเปิดเรียน ON SITE หนนุ
การเดินทางในประเทศกลับสู่สภาวะปกติ ส่งผลให้จำนวนผู้ใช้บริการ
ทั้งทางด่วนและรถไฟฟ้าใตด้ินปรบัตัวสูงขึ้น โดยข้อมลูเดือน ส.ค 65 
มีจำนวนผู้ใช้ทางด่วนอยู่ที่ 1.08 ล้านคัน/วัน (+4.1%MOM, 
+81.7%YOY) คิดเป็น 90% ของช่วงก่อนเกิดโควิด ขณะทีผู่้โดยสาร
รถไฟฟ้าใต้ดินอยู่ท่ี 3.2 แสนเที่ยว/วัน (+16.6%MOM, 
+413.1%YOY) คิดเป็น 80% ของช่วงก่อนเกิด     โควิด ฝ่ายวิจยัเช่ือ
ว่าการกลับมาเปิดให้บริการของ ศูนย์ประชุมสิริกติิ์ตั้งแต่วันท่ี 12 
ก.ย. 65 จะเป็นอีกปัจจัยบวกท่ีมผีลต่อจำนวนผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้
ดิน จากมหกรรมงานต่างๆที่จดัขึน้ในศูนย์ประชุม อาทิ งานมหกรรม
หนังสือแห่งชาติ  

ประเด็นสำคญัล่าสุด รฟม. ประกาศอย่างเป็นทางการว่า BEM เป็นผู้
ชนะประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวันตก หลังมผีู้เข้าร่วม
ประมลู 2 รายได้แก่ กลุ่มของ BEM (จับมือกับ CK) และกลุม่ ITD (จับ
มือกับ INCHEON จากประเทศเกาหลีใต้) ทางกลุ่ม BEM เป็นผู้เสนอ
ผลประโยชน์ให้ภาครัฐสูงสุด และขอเงินสนับสนุนจากภาครัฐน้อย
ที่สุด สุทธิแล้วคิดเป็น NPV อยู่ท่ี -7.8 หมื่นล้านบาท ขณะที่กลุ่ม ITD 
เสนอผลประโยชน์สุทธิ คิดเป็น NPV -1.02 แสนล้านบาท โดย
ผลประโยชน์สุทธิ คือเงินผลตอบแทนท่ีผู้ประมลูยื่นข้อเสนอให้แก่   
รฟม. หักลบด้วยจำนวนเงินสนบัสนุนค่างานโยธาทีผู่้ยื่นข้อเสนอจะ
ขอรับจาก รฟม.  ฝ่ายวิจัยเช่ือว่าเหตุผลที่ รฟม. เร่งเดินหนา้ในการ
ประมลูครั้งนี้ อาจมสี่วนของสายสสี้มตะวันออกเข้ามาเกี่ยวข้อง 
เนื่องจากงานก่อสร้างสายสสี้มตะวันออก มีความคืบหน้าไปแล้วกว่า 
95% แต่ยังไม่สามารถเปิดให้บรกิารได้ เนื่องจากสัญญางานระบบ
และการจัดหาขบวนรถถูกรวมไว้ในสัญญาการประมลูโครงการ 

รถไฟฟ้าสายสสี้มตะวันตก ซึ่ง BEM ต้องจัดหาและทดลองเดินรถ 
ขั้นตอนนี้ใช้ระยะเวลาไม่เกิน 3 ป ี6 เดือน โดยคาดเปิดให้บริการใน
ส่วนสายสีสม้ตะวันออกภายในป ี 2025 และสายสสี้มตะวันตกคาด
เปิดให้บริการภายในปี 2027  

ผลประกอบการที่ฟ้ืนตัวเด่นตามจำนวน RIDERSHIP และค่าตดั
จำหน่ายสมัปทานทางด่วนเส้น AB ที่หมดไปตั้งแต่ปี 2563 จะส่งผล
ต่อกำไรของ BEM ชัดเจนขึ้นเรื่อยๆ เมื่อสถานการณ์การเดินทางทั้ง
รถไฟฟ้าใต้ดินและทางด่วนกลับเขา้สู่ภาวะปกติในปี 2566 เป็นต้นไป 
ฝ่ายวิจัยประเมินมลูค่า 12.00 บาท แนะนำซื้อ  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 9.20 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 12.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 140,622 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ย้ำ มุมมองบวกเดิม  
 Reopening หนุน Earning Momentum   
 กำไรภาคท่องเที่ยวฟื้นตัว เด่นกว่ากำไรตลาด       
 โรงแรมใหม่ หนุนการเติบโตระยะถัดไป  

 
ภายใต้ธีม REOPENING หนุนดว้ยการยกเลิก THAILAND PASS 
ตั้งแต่ ก.ค. 65 รวมถึงการทยอยลดข้อจำกัดด้านการเดินทางเขา้
ประเทศในเอเซีย เช่น  ญี่ปุ่น, ไต้หวัน น่าจะเป็นแรงกระตุ้นใหส้าย
การบินเปิดเที่ยวบินเพ่ิม กอปรกบัราคาพลังงานเผชิญแรงกดดันด้าน 
RECESSION ประเมินช่วยให้ราคาตั๋วเครื่องบินไม่ส่งผลต่อการ
ตัดสินใจเดินทางของผู้บริโภคมากเกินไป  

ภาพรวมฝ่ายวิจัยคงมุมมองบวกตอ่ภาคท่องเที่ยวตั้งแต่ 2H65 แม้
เศรษฐกิจโลกมีปัจจัยเสี่ยงจาก RECESSION แตภ่าคการท่องเที่ยว
ไทยมีแนวโนม้ฟื้นตัวจากฐานตำ่จากราว 10 ล้านคนในปี 2565 สู่
ประมาณ 20 ล้านคนในปี 2566 (ปี 2562 ที่ 40 ล้านคน) คาดหนนุ
การดำเนินงานกลุ่มโรงแรมฟื้นตัวไปในทิศทางเดียวกันและอัตราการ
เติบโตของกำไรสูงกว่าคาดการณ์กำไรตลาดรวมปี 2566                                       

สำหรับภาพระยะสั้นข้อมูลการดำเนินงาน ก.ค. – ส.ค. 65 ของทั้ง
บริษัทฯ พบว่าธุรกิจโรงแรมมีรายได้เฉลี่ยต่อห้องพัก (REVPAR) อยูท่ี่ 
2,277 บาท ต่อห้องต่อคืน เติบโต 17% จากค่าเฉลี่ย 2Q65 แรงส่ง
จากโรงแรมในกรุงเทพฯ ที่ REVPAR สูงเกินค่าเฉลี่ย 3Q62 อานิสงค์
จากการปรับปรุงโรงแรมใหญ่ที่ CENTRAL WORLD ในช่วงปี 2562 - 
63  เสริมศักยภาพการแข่งขัน พร้อมต้อนรับลูกค้ากลุม่ MICE ที่กำลงั   
ฟื้นตัวหลังประชาชนเรียนรู้ที่จะอยู่ร่วมกับ COVID-19 มากขึ้น                                           

ด้านธุรกิจรา้นอาหาร ข้อมูล SSSG และ TSS ขยายตัวจากฐานตำ่
ประมาณ 63% และ 72% YOY ตามลำดับ ด้านต้นทุนวัตถุดิบ คาด
แรงกดดันเริ่มลดลง สะท้อนจากราคาน้ำมันปาล์มไทย (สัดส่วนไม่เกนิ 
10% ของต้นทุนธุรกิจร้านอาหาร) เฉลี่ย 1 ก.ค. – 26 ก.ย. 65 เท่ากับ 
39.4 บาท ต่อ กก. ลดลง 30% จากราคาเฉลี่ย 2Q65 (+5.4% จาก
ราคาเฉลี่ย 3Q64) เอื้อต่อมาร์จิ้นร้าน KFC และ MISTER DONUT         

องค์ประกอบรวมจากข้อมลูข้างตน้ จึงคาดการณ์กำไรปกติ 3Q65 
เติบโต QOQ และต่อเนื่องถึง 1Q66 จากการเข้าสู่ HIGH SEASON 
ของโรงแรมไทยและมัลดีฟส์  

อิง DCF ให้ FV ปี 2566 ที่ 54 บาท คงแนะนำ ซื้อ งบดุลยังเป็นจดุ
แข็งของ CENTEL เมื่อเทียบกับกลุ่มฯ จากสัดส่วน IBD/E ณ สิ้นงวด 
2Q65 ที่ 0.84 เท่า ต่ำกว่า ERW และ MINT ที่ 1.69 เท่า และ 1.61 
เท่า ตามลำดับ มองว่าทนทานสภาวะดอกเบีย้ขาขึ้นและ MACRO 
RISK ดีกว่ากลุ่มฯ อีกทั้งมีโอกาสเติบโตในระยะยาว ผ่านการเปดิ
โรงแรมทีญ่ี่ปุ่น (4 ดาว) จำนวน 515 ห้อง (ถือ 51% รับรู้ผ่าน 
EQUITY METHOD และ MANAGEMENT FEE) ในวันท่ี 1 ก.ค. 2566 
และปี 2567 – 68 มีแผนเปดิโรงแรมใหม่ภายใต้การลงทุนเอง 3 แหง่ 
เป็นโรงแรมมลัดีฟสร์ะดบั 4 ดาว 2 แห่ง (เดิมมี 2 แห่ง) จำนวน 310 
ห้อง และโรงแรมในไทยแบรนด์ COZY จำนวน 130 ห้อง 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: CENTEL  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F
Norm Profit (ลา้นบาท) (1,534)   (1,567)   200       1,030    1,620    

EPS (บาท) (2.06)     (1.28)     0.15      0.76      1.20      

PER (x) N.A. N.A. N.A. 64.2      40.8      

Div.yield (%) 0.0% 0.0% 0.0% 0.6% 1.0%

ROE (%) N.A. N.A. N.A. 5.5% 8.1%

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 49.00 
FV 2566  (บาท) 54.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 66,150 
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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      17,305      19,398      22,138      กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (7,613)      (10,486)     (11,316)     (13,199)     ก าไรสทุธิ (1,733)      200          1,030       1,620       

ก าไรข ัน้ตน้ 3,598       6,819       8,082       8,939       รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (4,909)      (6,346)      (6,364)      (6,607)      คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 3,167       3,367       3,567       3,767       

ดอกเบีย้จา่ย (718)         (725)         (977)         (827)         ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -           -           -           -           อืน่ๆ 364          -           -           -           

รายไดอ้ืน่ 317          407          427          470          เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 439          (46)           42            215          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (1,669)      271          1,350       2,160       กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 2,135       3,521       4,639       5,602       

ภาษีเงนิได ้ 78            (54)           (270)         (432)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (1,567)      200          1,030       1,620       เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (415)         -           -           -           

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

ก าไรสทุธิ (1,733)      200          1,030       1,620       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (1,630)      (2,000)      (2,000)      (2,000)      

Norm EPS (1.16)        0.15         0.76         1.20         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (3,397)      (1,981)      (1,981)      (1,980)      

EPS (1.28)        0.15         0.76         1.20         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

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

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%) -13.1% 54.4% 12.1% 14.1% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -           -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) N.A. N.A. 415.2% 57.3% ลด จา่ยปันผล -           -           -           (412)         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 32.1% 39.4% 41.7% 40.4% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 1,728       (76)           (2,476)      (5,188)      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -14.0% 1.2% 5.3% 7.3% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 465          1,465       183          (1,566)      

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

ยอดขาย 2,310       3,653       3,681       4,193       เงนิสด & เงนิฝาก 3,354       4,819       5,002       3,436       

ตน้ทนุขาย (1,758)      (2,194)      (2,285)      (2,519)      ลกูหนีก้ารคา้ 801          1,030       1,154       1,317       

ก าไรข ัน้ตน้ 553          1,459       1,396       1,674       สนิคา้คงเหลอื 748          1,068       1,152       1,344       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,074)      (1,269)      (1,413)      (1,619)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 5,732       7,745       8,137       6,926       

ดอกเบีย้จา่ย (214)         (167)         (172)         (177)         สนิทรพัยร์วม 48,593 49,304 48,196 45,285

รายไดอ้ืน่ 86            62            170          104          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (638)         93            11            6              เจา้หนีก้ารคา้ 2,669       3,171       3,423       3,992       

ภาษีเงนิได ้ (29)           97            (35)           12            หนีส้นิหมุนเวยีน 9,664       10,682      10,549      10,535      

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (29)           38            21            (3)             หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 5,040       5,540       5,140       4,540       

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (638)         152          (44)           22            หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 10,587      10,011      7,935       3,759       

รายการพเิศษอืน่ ๆ (165)         -           -           -           หนีส้นิรวม 30,161      30,673      28,534      24,415      

ก าไรสทุธิ (803)         152          (44)           22            ทนุทีช่ าระแลว้ 1,350       1,350       1,350       1,350       

Norm EPS (0.47)        0.11         (0.03)        0.02         สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 970          970          970          970          

EPS (0.60)        0.11         (0.03)        0.02         ก าไรสะสม 5,808       6,008       7,038       8,246       

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 158          158          158          158          

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%YoY) -22.9% 15.6% 37.3% 66.4%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 5,650       5,850       6,880       8,088       

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

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 23.9% 39.9% 37.9% 39.9% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 18,076      18,276      19,306      20,514      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -27.6% 4.2% -1.2% 0.5% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 48,593      49,304      48,196      45,285      

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.59         0.73         0.77         0.66         สดัสว่นรายไดแ้บง่ตามธุรกจิ (%)

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.52         0.63         0.66         0.53         -ธรุกจิโรงแรม 18.5% 34.0% 37.7% 42.7%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 17.04       18.90       17.77       17.92       -ธรุกจิอาหาร 81.4% 65.9% 61.8% 56.8%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 9.96         11.55       10.19       10.57       Gross Margin (%) 32.1% 39.4% 41.7% 40.4%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.35         3.59         3.43         3.56         SG&A / Sales (%) 43.8% 36.7% 32.8% 29.8%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.67         1.68         1.48         1.19         EBITDA Margin(%) 16.6% 22.2% 27.3% 27.6%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.68         0.59         0.42         0.24         Norm Profit Margin (%) -14.0% 1.2% 5.3% 7.3%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -3.7% 0.4% 2.1% 3.5%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ -11.2% 1.1% 5.5% 8.1%
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มีแรงขับเคลื่อนกำไรให้เติบโตโดดเด่นสุดในกลุ่มฯ 
 Backlog แข็งแกร่งช่วง 5 ปีข้างหน้า  
 แม้แนวโน้มกำไร 3Q65 ทรงตัว QoQ แต่เห็นการเติบโตในรายปี  
 คาดหวัง upside ส่วนเพิม่จากโครงการที่อยู่ระหว่างศึกษาอีกมาก 

 
โครงสร้างธุรกิจของ GULF ในปัจจุบันแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มได้แก่ 1) 
ธุรกิจพลังงาน ซึ่งถือเป็นธุรกิจหลกั มีสัดส่วนรายได้กว่า 92.6% ของ
รายได้รวมใน 1H65 โดยมาจากการผลิตไฟฟ้าจากก๊าซธรรมชาติ และ
พลังงานหมุนเวียน ทั้งในประเทศและต่างประเทศ 2) ธุรกิจโครงสรา้ง
พื้นฐานและสาธารณูปโภค จากโครงการที่อยู่ระหว่างพัฒนา 5 
โครงการ สัดส่วนรายไดร้าว 1.6% และ 3) ธุรกิจดจิิทัลผ่านการถือหุน้ 
46.1% ใน INTUCH สดัส่วนรายได้ราว 4.8% ทั้งนี้ ด้วยกำลังการผลติ
ที่มีในมือกว่า 8.7 พันเมกะวัตต์ จากโครงการโรงไฟฟ้าที่เปดิ
ดำเนินการเชิงพานิชย์แล้ว 4.4 พันเมกะวัตต์ และยังเหลือ backlog 
ในมือท่ีสูงสุดในกลุม่ฯอีกกว่า 4.3 พันเมกะวัตต์ ซึ่งจะทยอย COD ไป
ถึงปี 2570 ตลอดจนการแสวงหาโอกาสการลงทุนในโครงการใหม่ๆ
ส่งผลให้ GULF มีแนวโน้มกำไรเติบโตโดดเด่นต่อเนื่องในช่วง 5 ปี
ข้างหน้า อีกทั้งช่วงทิศทางราคาน้ำมันขาลง คาด GULF จะไดร้ับ
ผลบวกจากต้นทุนท่ีจะปรับตัวลดลง เนื่องจากมีสัดส่วนการขายไฟฟ้า
ให้แก่กลุ่มลูกคา้อุตสาหกรรมในประเทศไทยอยู่ราว 13% ของรายได้
จากการขายไฟฟ้าโดยรวม ซึ่งคาดจะได้ประโยชน์จากราคาต้นทนุ
ก๊าซฯที่คาดจะปรับตัวลดลงในช่วง 4-6 เดือนต่อจากนี้ตาม lag time 
ของราคาน้ำมัน    

สำหรับทิศทางกำไรปกติช่วง 3Q65 คาดยังทรงตัวใกล้เคยีงกับงวด 
2Q65 แม้จะเริม่รับรูส้่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วม GULF GUNKUL 
85.0 MWe เข้ามาในไตรมาสแรก ประกอบกับได้รับอานสิงค์บางส่วน
จากการปรับขึ้นคา่ ft อีก 68.6 สตางค/์หน่วยในเดือน ก.ย.-ธ.ค. 
2565 แต่คาดจะถูกหักล้างจากการเข้าสู่ช่วง low season ของ
โรงไฟฟ้า BRK2ประเทศเยอรมน ี 232.4 MWe และต้นทุนก๊าซ
ธรรมชาติที่มีแนวโน้มปรับตัวสูงขึน้แรงต่อเนื่อง QoQ ในขณะที่ภาพ
ใหญ่รายปี 2565 คาดกำไรปกติเติบโต 86.5%yoy มาอยู่ราว 1.4 
หมื่นล้านบาท หนุนหลักจากการรบัรู้โครงการโรงไฟฟ้า GSRC  

phase 1-2 รวม 927.5 MWe ในปี 2564 ได้เต็มที่ท้ังปี และจะทยอย
รับรู้โครงการใหมเ่ข้ามาในปี 2565 อีกกว่า 1.2 พันเมกะวัตต์ 
ประกอบกับการรับรูส้่วนแบ่งกำไรจากการถือหุ้นใน INTUCH 46.1% 
ได้เต็มปี  

ประเมินมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2566 อยู่ท่ี 65.5 บาท/หุ้น โดยยังมี 
upside ส่วนเพ่ิมที่ยังไม่ถูกรวมไว้ในประมาณการจากโครงการ
โรงไฟฟ้าที่ยังอยู่ระหว่างศึกษาความเป็นไปได้ในการพัฒนา (MOU) 
โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำอีกราว 2-3 โครงการ ซึ่งคาดจะเซน็ 
PPA ไดภ้ายในปี 2565 จึงแนะนำให้หาจังหวะทยอยสะสมลงทุน รบั
การเติบโตที่แข็งแกร่งในระยะยาว  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: GULF 

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 52.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 65.50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 615,990 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ภาพกำไรที่ในปีนี้จะสร้างจุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์ 
 กำไร 3Q65 เติบโต YoY ได้ดี และ 4Q65 จะเติบโตได้ทั้ง YoY และ QoQ  
 ภาพแนวโน้มกำไรในปีนี้ จะข้ึนทำ All Time High 
 ราคาหุ้นยังไม่สะท้อนคาดการณก์ำไรที่จะเติบโตในปีนี้ 

 
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิในงวด 3Q65 จะเติบโตได้แรงถึง 69.3%YoY 
เป็นผลมาจาก 1) รายได้ที่คาดจะเพิ่มขึ้น มาจากการเติบโตของ
ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ในเดือน ก.ค. – ก.ย. ของ Homepro ที่
ยังคงดูดี อยู่ท่ี 16.0%YoY ดีกว่า SSSG ที่ลดลง 14.4% ในงวด 3Q64 
คาดว่าเป็นผลมาจาก SSSG ในพื้นที่แหล่งท่องเที่ยวปรับตัวเพิ่มขึน้ 
(20.0% ของรายได้รวม) จากการกลับมาเปิดสาขาได้ตามปกติ หลัง
ถูกปิดไปในช่วง COVID ระบาดหนัก รวมถึงกำลังซื้อของผู้บรโิภคที่
กลับมาใกลเ้คียงกับภาวะปกติ จากการเปิดประเทศอยา่งเต็มรูปแบบ
ตั้งแต่ช่วง ก.ค. ที่ผ่านมา รวมถึง HMPRO ขยายสาขาเพิม่อีก 1 สาขา 
ในงวด 3Q65 เทียบกับงวด 3Q64 ที่ไม่มีการเปิดสาขาเพิ่มเลย  

เราคาดกำไรในงวด 4Q65 จะเติบโต QoQ และ YoY ไดต้่อเนื่อง 
หลักๆ มาจาก 1) ยอดขายที่คาดว่าจะเติบโตแรง จากการเข้าสู่ช่วง 
High Season ของกลุ่มค้าปลีกฯ เนื่องจากเป็นช่วงที่มีการท่องเที่ยว 
และการจับจ่ายใช้สอยมากที่สุด รวมถึงคาดว่าสินค้าวัสดุก่อสรา้ง/
ตกแต่งบ้าน จะกลับมาขายได้ดีมากข้ึนอีกครั้ง หลังเหตุการณ์น้ำท่วม 
(ปัจจุบันมีสถานการณ์อุทกภยัใน 23 จังหวัด) และฤดฝูนท่ีจะสิ้นสดุ
ในช่วงปลายไตรมาส 3  2) อัตรากำไรขั้นต้น (Gross Margin) ที่คาด
ว่ายังคงทำได้ดี เนื่องจากทางบรษิัทยังมีกลยุทธ์ท่ีจะผลักดันการขาย
สินค้าท่ีมีมาร์จิ้นสูง อาทิ สัดส่วนกลุ่มสินค้า Private Brand ทีบ่ริษทั
ตั้งเป้าหมายทั้งปี อยู่ท่ี 20.5%-21.0% จากปัจจุบันอยู่ที่  
20.6% ในงวด 9M65  

ทำให้คาดว่าโดยรวมกำไรทั้งปี 2565 ยังคงเติบโตไดด้ีถึง 18.2%YoY 
อยู่ท่ี 6.4 พันล้านบาท และเพิ่มขึน้อีก 12.1%YoY เป็น 7.2 พันล้าน
บาท ในปี 2566 ซึ่งถือว่าแนวโน้มกำไรในปีนี้ของ HMPRO จะทำ
จุดสูงสดุเป็นประวัติการณ์ ซึ่งสวนทางกับราคาหุ้นในปัจจุบันที่
ปรับตัวลดลงมาจากจุดสูงสุด (เม.ย. 65) ในระดับ 18.7% จนซื้อขาย
บน PER’65,66 อยูท่ี ่27.6 เท่า และ 24.7 เท่า ซึ่งต่ำกว่า PER Band 

เฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี ในช่วงเวลากอ่นเกิดวิกฤต COVID (2559-62) ที่
ซื้อขายราว 34 เท่า  

เราจึงยังคงคำแนะนำ “ซื้อ” HMPRO เนื่องจากมองว่า 1) กำไรใน
งวด 3Q65 ยังคงเติบโต YoY ได้ด ีรวมถึงคาดกำไรในงวด 4Q65 จะ
เติบโตได้ทั้ง YoY และ QoQ 2) คาดการณ์กำไรปี 2565 จะทำ
จุดสูงสดุในประวตัิการณ์ (All Time High) 3) ราคาหุ้นปัจจุบันยังไม่
แพง สะท้อนได้จากราคาหุ้นปัจจุบันท่ีซื้อขายต่ำกว่า PER Band 
เฉลี่ยย้อนหลัง 3 ปี   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 5,155 5,433 6,424 7,199 7,941
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 5,155 5,433 6,424 7,199 7,941
EPS (บำท) 0.39 0.41 0.49 0.55 0.60
PER (เท่ำ) 34.4 32.7 27.6 24.7 22.4
DPS (บำท) 0.30 0.40 0.39 0.44 0.48
Dividend Yield (%) 2.2 3.0 2.9 3.2 3.6
PBV (เท่ำ) 8.2 7.8 7.4 6.9 6.4
ROE (%) 24.1 24.4 27.3 28.8 29.6
EV/EBITDA 19.1 18.2 15.5 14.4 13.4
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ราคาปัจจุบัน (บาท) 13.5 
ราคาเป้าหมาย (บาท)           17.2 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 177,541.2 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเ งินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 60,568     64,109     67,547     70,247     กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทนุขาย (44,925)    (47,229)    (49,647)    (51,491)    ก าไรสุทธิ 5,433       6,424       7,199       7,941     
ก ำไรขัน้ต้น 15,643    16,880    17,900    18,756    รำยกำรเปล่ียนแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด
ค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (11,934)    (12,530)    (13,094)    (13,542)    ค่าเสื่อมราคาและตดัจ าหน่าย 3,208       3,484       3,372       3,272     
ดอกเบีย้จา่ย (416)         (414)         (331)         (197)         ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดร้บัรู ้
ค่าใชจ้า่ยอ่ืน (23)           (37)           (3)             (3)             อ่ืนๆ 517          -           -           -         
รายไดค้่าเชา่, ค่าบรกิาร และรายไดอ่ื้น 3,358       3,935       4,307       4,670       เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (1,155)      2,763       (298)         44          
ก าไรสุทธิกอ่นหกัภาษี 6,627       7,834       8,779       9,684       กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสุทธิ 8,004      12,670    10,273    11,258  
ภาษีเงินได้ (1,194)      (1,410)      (1,580)      (1,743)      กระแสเงินสดจากการลงทนุ
ก าไรสุทธิกอ่นรายการพิเศษ 5,433       6,424       7,199       7,941       เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้
ก าไร/ขาดทนุจาก Fx -           -           -           -           เพ่ิม/ลด จากการลงทนุทีเ่ก่ียวขอ้ง (428)         -           -           -         
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -           -           -           -           เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (1,245)      (3,000)      (2,500)      (2,500)    
ก ำไรสุทธิ 5,433      6,424      7,199      7,941      กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (1,673)     (3,000)     (2,500)     (2,500)   
EPS fully diluted (บำท) 0.41       0.49       0.55       0.60       กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู้ (196)         (2,000)      (1,999)      (1,999)    
เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูค่าหุน้ -           -           -           -         

การเติบโตของยอดขาย 3.8% 5.8% 5.4% 4.0% อ่ืนๆ -           -           -           -         
การเติบโตของก าไรสุทธิ 5.4% 18.2% 12.1% 10.3% ลด จา่ยปันผล (4,208)      (5,200)      (5,449)      (6,056)    
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 25.8% 26.3% 26.5% 26.7% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสุทธิ (4,404)     (7,200)     (7,448)     (8,055)   
อตัราส่วนก าไรสุทธิ 9.0% 10.0% 10.7% 11.3%
งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,564    2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 16,191     15,761     16,319     15,295     เงินสดและเทียบเทา่เงินสด 4,546       4,508       6,332       8,534     
ตน้ทนุขาย (11,806)    (11,664)    (12,123)    (11,349)    ลูกหนีก้ารคา้ 1,675       1,964       2,069       2,152     
ก ำไรขัน้ต้น 4,385      4,097      4,195      3,946      สินค้ำคงเหลือ 12,572     10,772     11,071     11,483   
ค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (3,366)      (3,025)      (3,205)      (3,013)      สินทรพัยห์มนุเวยีนอ่ืน 127          697          735          767        
ดอกเบีย้จา่ย (99)           (94)           (99)           (102)         ทีด่ิน อาคาร และอปุกรณ ์สุทธิ 27,584     27,100     26,229     25,456   
ค่าใชจ้า่ยอ่ืน 23            -           -           -           สินทรพัยร์วม 58,586    55,097    56,712    58,845  
รายไดค้่าเชา่, ค่าบรกิาร และรายไดอ่ื้น 1,166       914          991          1,011       
ก าไรสุทธิกอ่นหกัภาษี 2,109       1,891       1,882       1,842       เจา้หนีก้ารคา้ 13,973     14,121     14,282     14,812   
ภาษีเงินได้ (340)         (380)         (362)         (368)         หนีส้ินหมนุเวยีนอ่ืน 1,938       2,035       2,137       2,244     
ก าไรสุทธิกอ่นรายการพิเศษ 1,769       1,511       1,520       1,473       เจา้หนีส้ถาบนัการเงินระยะสัน้ 4,353       3,732       4,232       3,232     
ก าไร/ขาดทนุจาก Fx -           -           -           -           เจา้หนีส้ถาบนัการเงินระยะยาว 8,943       5,000       4,000       4,500     
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย -           -           -           -           หนีส้ินรวม 35,696    30,984    30,849    31,096  
รายการพิเศษอ่ืน ๆ -           -           -           -           
ก ำไรสุทธิ 1,769      1,511      1,520      1,473      ทุนทีช่ ำระแล้ว 13,151     13,151     13,151     13,151   

ส่วนเกินมลูค่าหุน้ 646          646          646          646        
อตัราเติบโตยอดขาย (YoY) 8.6% 4.7% 4.7% 0.0% ก าไรสะสม 9,121       10,345     12,095     13,980   
อตัราเติบโตก าไรขัน้ตน้ (YoY) 14.3% 5.8% 5.8% 0.0% ส่วนเกินมลูค่าหุน้ -           -           -           -         
อตัราเติบโตก าไรสุทธิ (YoY) 14.6% 10.9% 10.9% 0.0% หนีส้ินและส่วนของผูถื้อหุน้ 58,586    55,097    56,712    58,845  
อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.92         0.89         0.97         1.12         ยอดขายเติบโต 3.8% 5.8% 5.4% 4.0%
อตัราส่วนสภาพคล่องหมนุเรว็ (เทา่) 0.31         0.36         0.44         0.56         อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 25.8% 26.3% 26.5% 26.7%
อตัราส่วนหมนุเวยีนลูกหนีก้ารคา้ (เทา่) 32.65       32.65       32.65       32.65       ค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิารต่อยอดขาย 19.7% 19.7% 19.4% 19.3%
อตัราส่วนหมนุเวยีนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 4.48         4.38         4.48         4.48         
อตัราส่วนหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.24         3.34         3.48         3.48         จ านวนสาขา Homepro Thailand 93            95            97            99          
หนีส้ินต่อส่วนผูถื้อหุน้ 1.56         1.28         1.19         1.12         จ านวนสาขา Mega Home 14            16            18            20          
Gearing ratio 0.58 0.36 0.32 0.28 จ านวนสาขา Homepro Malaysia 6              7              9              11          
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 9.5% 11.3% 12.9% 13.7% รวมจ านวนสาขาทกุรูปแบบ 113          118          124          130        
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 24.4% 27.3% 28.8% 29.6%
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ค่าการกลั่นลดลงมีนัยฯ กดดันกำไรใน 3Q65 
 SG GRM งวด 3Q65 (QTD) เหลือเพียง 7.8 จาก 21.4 $/bbl 
 กำไรหลักยังขึ้นกับธุรกิจโรงกล่ัน จึงกดดันกำไรใน 2H65  
 ช่วงสั้นขาดปัจจัยขับเคลื่อนหนุนราคาหุน้ 

 
ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ (SG GRM) ปัจจุบันปรับตัวลดลงมี
นัยฯ ส่งผลให้ค่าเฉลี่ยงวด 3Q65 ถึงปัจจุบัน (QTD) อยูเ่พียง 7.8 
เทียบกับค่าเฉลี่ยในงวด 2Q65 ที่ 21.42 เหรียญฯต่อบารเ์รล สะท้อน
สถานการณ์ข่าวต่างๆที่เกดิขึ้นในรายวัน โดยในช่วงสัปดาห์ทีผ่่านมา
มีข่าวลือเรื่องการประกาศโควต้าสง่ออกน้ำมันสำเร็จรูปเพิ่มขึ้นของ
จีน ซึ่งจะส่งผลให้ SUPPLY น้ำมนัสำเรจ็รูปในภมูิภาคเพิ่มขึ้น รวมถึง
ในภาพใหญ่ DEMAND และ SUPPLY น้ำมันสำเร็จรูปมีการปรับตวั
เข้าสู่ภาวะสมดลุมากขึ้น หลังจากเกิดเหตุการณ์ผดิปกติในช่วง 1H65 
โดยเฉพาะในงวด 2Q65 ซึ่งถือเป็นช่วงที่ค่าการกลั่นทำระดับสูงสดุ
เป็นประวตัิการณ์ จากเหตุการณส์งครามรัสเซีย-ยูเครน ซึ่งนำไปสู่
การ SANCTION พลังงานเชื้อเพลิงของกลุ่มทวีปยุโรปท่ีมตี่อรสัเซีย 
ทำให้ตลาดมีความกังวล SUPPLY น้ำมันท้ังน้ำมันดิบและน้ำมนั
สำเรจ็รูปจะหายไปจากตลาด ประกอบกับปัจจุบันความต้องการใช้
ชะลอตัวจากเศรษฐกิจถดถอยทีม่นี้ำหนักเพิ่มขึ้น ซึ่งเป็นการปรับตวั
ลงในทุกผลิตภัณฑ์ โดยเฉพาะ Spread (Gasoline-DB) พบว่า 
ปัจจุบันลดลงมาอยูเ่พียง 0.84 เหรียญฯต่อบาร์เรล จากค่าเฉลี่ยใน
สัปดาห์ทีผ่่านมา และงวด 2Q65 ที่ 8.64 และ 34.97 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ตามลำดับ เช่นเดียวกับ Spread (Gasoil0.05-DB) และ 
Spread (JET-DB) ในปัจจุบันท่ีลดลงมาอยู่ที่ 22.07 และ 19.06 จาก
ค่าเฉลี่ยในสัปดาห์ทีผ่่านมา และงวด 2Q65 ที่  30.78 / 43.11 
เหรียญฯต่อบาร์เรล และ 19.06 / 38.16 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
ตามลำดับ ทั้งนี้คงต้องรอลุ้นทิศทางค่าการกลั่นฟ้ืนตัวอีกครั้งในช่วง
ปลายไตรมาส 4 ที่จะเข้าสู่ฤดูหนาวในหลายทวีปท่ัวโลก ซึ่งโดยปกติ
แล้วความต้องการใช้น้ำมันสำเร็จรปูกลุ่ม Middle distillate อาทิ 
Gasoil สำหรับใช้ทำความร้อน และ Jet ใช้สำหรับการเดินทางเฉลิ
ฉลองเทศการปีใหม่ จะปรับตัวสงูขึ้น อีกทั้งต้องรอดูท่าทีของกลุ่ม
ยุโรปที่จะมีการ sanction เชื้อเพลิงจากรัสเซีย ว่าความรุนแรงจะ
มากน้อยเพียง ซึ่งถือเป็นตัวแปรสำคัญที่ควบคุมไมไ่ด้  

ดังนั้นคาดผลการดำเนินงานปกตทิี่จะเกิดขึ้นในงวด 3Q65 ของกลุ่ม
โรงกลั่นน่าจะปรับตัวลดลง QOQ อีกทั้งในส่วนของกำไรสุทธิมีโอกาส
สูงที่จะมีการบันทึกขาดทุนจากน้ำมัน (STOCK LOSS) ตามราคา
น้ำมันดิบในปัจจุบันท่ีปรบัตัวลดลงเช่นกัน โดยล่าสุดราคาน้ำมันดบิ
อ้างอิงดูไบอยู่ที่ 91.01 เหรียญฯต่อบาร์เรล เพราะราคาปิดน้ำมันอิง
ดูไบงวด 2Q65 อยู่ท่ี 110-115 เหรียญฯต่อบารเ์รล 

อีกทั้งปัจจุบัน BCP ดำเนินกลยุทธ์กระจายการลงทุนไปยังหลาย
ธุรกิจมากขึ้น ไม่ได้ขึ้นอยู่เฉพาะธุรกิจโรงกลั่นเพียงอย่างเดียวเช่นใน
อดีตที่ผ่านมา โดยคาดหวังช่วยให้กำไรรวมของบริษัทมีเสถียรภาพ
มากขึ้น ทั้งนีธุ้รกิจของ BCP ในปัจจุบันแบ่งเป็น 5 ธุรกิจหลัก ได้แก่ 
1) ธุรกิจโรงกลั่นและการค้าน้ำมนั 2) ธุรกิจการตลาด 3) ธุรกจิ
พลังงานไฟฟ้า 4) ธุรกิจผลิตภัณฑ์ชีวภาพ และ 5) ธุรกิจ
ทรัพยากรธรรมชาติและพัฒนาธุรกิจใหม่ อย่างไรกต็ามในช่วงราคา
น้ำมันระดับสูง ธุรกจิโรงกลั่นยังเปน็ธุรกิจหลักท่ีสร้างกำไรให้กับ BCP  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

 

 
ที่มา: BCP 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 7,624 11,688 8,168
Norm Profit 4,019 11,688 8,168
EPS 5.54 8.49 5.93
PER (x) 5.7 3.7 5.3
DPS (บำท) 2.00 2.50 2.50
Dividend Yield (%) 6.3 7.9 7.9
BVS (บำท) 38.83 42.95 45.95
PBV (x) 0.8 0.7 0.7
EV/EBITDA 2.1 2.0 2.6
ROE (%) 15.3 20.8 13.3

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 29.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 33.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 40,169 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงนิสด (ลา้นบาท)

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

ยอดขาย 199,417       227,139       194,127       177,550       กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทนุขาย 175,744       203,021       175,510       160,685       ก าไรสทุธิ 9,845          11,688         8,168          7,226          

ก ำไรข ัน้ตน้ 23,673         24,118         18,617         16,865         รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 7,153          8,147          6,963          6,369          คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 8,077          6,206          6,134          6,066          

ดอกเบีย้จา่ย 2,540          1,336          1,336          1,336          ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้ 640             -              -              -              

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 1,874          -              -              -              อืน่ๆ 6,786          (823)            1,718          1,912          

รายไดอ้ืน่ 1,893          500             500             500             เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (8,368)         (4,787)         (1,092)         1,523          

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 14,108         15,135         10,817         9,660          กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 16,980         12,283         14,928         16,726         

ภาษีเงนิได ้ 4,263          3,027          2,163          1,932          

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 4,019          11,688         8,168          7,226          กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 340             -              -              -              เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 4,216          -              -              -              

รายการพเิศษอืน่ ๆ (1,023)         -              -              -              เพิม่/ลด จากสนิทรัพยถ์าวร (10,019)       (1,696)         (6,751)         (6,764)         

ก ำไรสทุธิ 7,624          11,688         8,168          7,226          กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (5,840)         (1,696)         (6,751)         (6,764)         

EPS 5.54            8.49            5.93            5.24            

การเตบิโตของยอดขาย 46.1% 13.9% -14.5% -8.5% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -209.4% 53.3% -30.1% -11.5% เพิม่/ลด เงนิกู ้ (10,767)       (1,560)         (2,350)         (1,872)         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 11.9% 10.6% 9.6% 9.5% ลด จา่ยปันผล (1,648)         (2,754)         (3,310)         (2,865)         

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 3.8% 5.1% 4.2% 4.1% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (1,019)         (4,314)         (5,660)         (4,737)         

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 10,122         6,274          2,516          5,225          

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท)

3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 งบดลุ (ลา้นบาท)

ยอดขาย 47,649         66,762         69,055         83,796         สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

ตน้ทนุขาย 41,613         57,473         56,801         65,579         เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 32,829 39,020 41,381 46,849

ก ำไรข ัน้ตน้ 6,036          9,289          12,254         18,218         ลกูหนีก้ารคา้ 15,234 13,628 11,648 10,653

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,652          2,426          1,669          2,074          สนิคา้คงเหลอื 18,497 19,423 15,571 13,496

ดอกเบีย้จา่ย 748             809             836             1,043          สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 2,812          1,133          1,030          1,176          

รายไดอ้ืน่ 899             258             2,944          480             ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 132,413 86,256 87,499 90,324

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 4,466          4,323          10,851         8,522          สนิทรพัยร์วม 201,785       159,461       157,129       162,498       

ภาษีเงนิได ้ 1,904          1,756          5,347          3,033          

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 810             950             1,282          7,357          เจา้หนีก้ารคา้ 15,651 10,151 8,776 10,357

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx 103             (75)              60               (516)            หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 18,455         19,148         18,943         19,652         

Minority interest (742)            (811)            (1,147)         (213)            เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะสัน้ 10,684 3,241 1,547 4,586

รายการพเิศษอืน่ ๆ (777)            133             (1,320)         -              เจา้หนีส้ถาบันการเงนิระยะยาว 29,401 27,158 25,451 22,567

ก ำไรสทุธิ 1,820          1,756          4,356          5,276          หนีส้นิรวม 132,226       100,326       93,853         95,505         

การเตบิโตของยอดขาย 8.8% 40.1% 3.4% 21.3%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 3.1% -3.5% 148.1% 21.1% ทนุทีช่ าระแลว้ 1,377          1,377          1,377          1,377          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 12.7% 13.9% 17.7% 21.7% สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 11,157         11,158         11,158         11,158         

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 3.8% 2.6% 6.3% 6.3% ก าไรสะสม 28,358         36,450         40,591         44,309         

สว่นของผูถ้อืหุน้ 69,559 59,135 63,276 66,993

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 201,785       159,461       157,129       162,498       

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

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 2.03 2.50 2.51 2.41 สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 0.06 0.06 0.06 0.06 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.14 0.14 0.14 0.14 อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 31.00 33.00 33.00 33.00

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 0.05 0.05 0.05 0.05 Nameplate Capacity (KBD) 120 120 120 120

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.90 1.70 1.48 1.43 Intake (KBD) 99 110 110 110

Net Gearing 1.65 1.06 0.91 0.71 Utilization rate (%) 82.5% 91.7% 91.7% 91.7%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 4.4% 6.5% 5.2% 4.5% GRM (US$/Barrel) 4.52 10.00 7.00 5.00

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 13% 19% 14% 12% ราคาน ้ามันดบิดไูบ (US$/Barrel) 69 100 90 75
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แนวโน้มกำไร 3Q65 บางมาก 
 ราคาเหล็กในประเทศปรับลดลงแรงในเดือน ก.ค.  
 stock เก่าต้นทุนสูงจะสร้างแรงกดดันต่อ margin ในงวด 3Q65 
 หมดเสน่ห์ ขาดปัจจัยกระตุ้นราคาหุ้น ทั้ง Upside และ Yield 

 
แนวโน้มผลประกอบการ 3Q65 ลดลงอย่างมีนยัสำคญั เบื้องต้นคาด
ว่ากำไรสุทธิอยู่ท่ีระดบัต่ำกว่า 50 ล้านบาท เทียบกับ 1Q65 ที่เคย
ประเมินวา่เป็นสดุต่ำสุดของปี2565 ที่มีกำไรสุทธิ 127 ล้านบาท 
สาเหตุเกิดจากช่วงเดือน ก.ค. โรงงานผลิตเหล็กแผ่นรีดร้อนใน
ประเทศไทยอย่าง SSI และกลุ่ม GSTEEL ซึ่งเป็น SUPPLIER หลักท่ี
ผลิตเหล็กแผ่นรดีร้อนป้อนเข้าสู่ตลาด ประสบภาวะขาดคำสั่งซือ้ 
เนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจซบเซา กอปรกับส่วนต่างระหว่างราคา
เหล็กในประเทศไทยอยู่สูงกว่าราคาเหล็กจากต่างประเทศมากเกินไป 
ส่งผลใหโ้รงงานผลิตเหล็กแผ่นรีดรอ้น จำเป็นต้องปรับราคาลงอย่าง
รวดเร็วเพื่อสรา้งแรงจูงใจให้ผู้ใช้เหล็กในประเทศ กลับมาซื้อสินค้าอีก
ครั้ง ทำให้ราคาเหล็กแปรรูปในตลาดปรับลดลงในทิศทางเดยีวกัน 
ขณะที่ TMT ยังมี STOCK เก่าตน้ทุนสูง โดยส่วนหน่ึงของ STOCK 
เป็นสินค้าท่ีสั่งจากจีน โดยคาดวา่จะนำเข้ามาได้ในช่วงต้น 2Q65 
อย่างไรก็ตาม ด้วยนโยบาย ZERO-COVID ของจีนส่งผลให้มีการปดิ
ท่าเรือเซี่ยงไฮ้ ทำให้สินค้าที่สั่งจากจีนเข้ามาช่วงปลาย 2Q65 ซึง่
สินค้า LOT ดังกล่าวมีต้นทุนสงู ปัจจัยดังกล่าวกดดัน METAL 
SPREAD ช่วง 3Q65 ให้อยู่ในระดับต่ำมาก โดยประเมินว่า GROSS 
MARGIN ช่วง ก.ค. - ส.ค. อยูร่ะดบัต่ำกว่า 2% เทียบกับ 2Q65 ที่ทำ
ได้ 6.9% หลังจากช่วงปลาย ส.ค. ที่ STOCK เก่าต้นทุนสูงหมดไป 
TMT จะเริ่มไดร้ับอานิสงส์ จาก STOCK ชุดใหม่ที่มรีาคาตำ่ลงตาม
สภาวะตลาด และ GROSS MARGIN ช่วงเดือน ก.ย. คาดว่าจะกลับไป
อยู่ท่ีระดับ 7 – 9% 

ฝ่ายวิจัยประเมินว่าหลังจากที่ TMT เคลียร์ stock เก่าต้นทุนสูงหมด
ไปและ stock วัตถุดิบชุดใหม่มตี้นทุนต่ำลงตามราคาตลาดโลก จะ
ส่งผลให้ gross margin ในช่วง 4Q65 มีโอกาสกลับมาอยู่ในระดับปกติ
ที่ 8 – 10% ได้อีกครั้ง 

แม้แนวโน้มผลประกอบการ 4Q65 มีโอกาสเข้าสู่ระดับปกติ แต่ฝ่าย
วิจัยยังให้น้ำหนักกับผลประกอบการ 3Q65 ที่จะเป็นจุดตำ่สุดของปี
และจะสรา้งแรงกดดันต่อราคาหุ้น อีกทั้งจุดเด่นเรื่องเงินปันผลของ 
TMT ในปีนี้มีน้อยลง โดยคาดหวัง Yield เพียง 4.4% ประเมิน Fair 
Value อิง PER 12 เท่า ได้ 7.5 บาท ไม่เหลือ Upside แนะนำ switch 
ไปท่ี VNG (FV@ B11.10) ที่มีพ้ืนฐานที่แข็งแกร่งและมีฐานกำไรใน
ระดับสูง 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: TMT 

 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 1,530 547 883
EPS (บาท) 1.76 0.63 1.01
PER (X) 4.52 12.65 7.84
DPS (บาท) 1.30 0.35 0.75
Dividend Yield (%) 16.35% 4.40% 9.43%
Book Value (บาท) 4.31 4.59 4.85
P/BV (X) 1.84 1.73 1.64
EV/EBITDA (X) 5.48 10.39 7.03

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 7.95 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 7.50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 6,923 
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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 21,559        24,192        23,436        23,814        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 18,898        22,620        21,444        21,790        ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 1,901         684           1,104         1,123         

ก าไรข ัน้ตน้ 2,661          1,572          1,992          2,024          รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 39             35             -            -            

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 708            798            773            786            คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 270           303           328           349           

ดอกเบีย้จา่ย 103            130            150            150            ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -            -            -            -            

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 15.5           10.0           15.0           15.0           อืน่ๆ (328)          (137)          (221)          (225)          

รายไดอ้ืน่ 67              50              50              50              เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (2,022)        503           180           (90)            

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,901          684            1,104          1,123          กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ (140)          1,389         1,391         1,158         

ภาษีเงนิได ้ 371            137            221            225            กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -             -             -             -             เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -            -            -            -            

รายการพเิศษอืน่ ๆ (23)             (10)             (15)             (15)             เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (16)            -            -            -            

ก าไรสทุธิ 1,530          547            883            899            เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (389)          (300)          (250)          (250)          

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,553          557            898            914            กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (404)          (300)          (250)          (250)          

Norm EPS 1.78           0.64           1.03           1.05           กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 516           900           -            -            

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -            -            -            -            

การเตบิโตของยอดขาย 47.9% 12.2% -3.1% 1.6% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -            -            -            -            

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 163.2% -64.1% 61.1% 1.8% ลด จา่ยปันผล (958)          (653)          (653)          (653)          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 12.3% 6.5% 8.5% 8.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (465)          247           (653)          (653)          

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 7.2% 2.3% 3.8% 3.8% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (1,009)        1,336         488           254           

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

ยอดขาย 5,216          5,644          5,593          6,254          เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 121 1,471 1,959 2,215

ตน้ทนุขาย 4,253          5,039          5,234          5,931          ลกูหนีก้ารคา้ 3,367 3,871 3,750 3,810

ก าไรข ัน้ตน้ 963            605            359            323            สนิคา้คงเหลอื 3,232 2,177 2,109 2,143

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 202            173            155            160            สนิทรัพย์อืน่ๆ 294           230           224           227           

ดอกเบีย้จา่ย 23              24              30              26              ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 3,053 3,050 2,972 2,873

รายไดอ้ืน่ 14              17              25              20              สนิทรพัยร์วม 10,067       10,799       11,015       11,269       

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 752            424            199            157            

ภาษีเงนิได ้ 148            83              38              30              เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 603.7 541.4 527.1 534.2

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย - - - - หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะสัน้ 4,078 3,978 3,978 3,978

รายการพเิศษอืน่ ๆ -             -             7.7             -             หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้จา่ยระยะยาว 1,632 2,632 2,632 2,632

ก าไรสทุธิ 605            341            161            127            หนีส้นิรวม 6,313         7,151         7,137         7,144         

ก าไรจากการด าเนนิงาน 605            341            153            127            

Norm EPS 0.69           0.39           0.18           0.15           ทนุทีช่ าระแลว้ 871           871           871           871           

สว่นเกนิมูลคา่หุน้+ส ารองตามกฎหมาย 514           532           549           567           

ก าไรสะสม 2,369         2,246         2,458         2,686         

สว่นของผูถ้อืหุน้ 3,754 3,648 3,878 4,125

ยอดขาย (QoQ) 2% 8% -1% 12%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 31% -37% -41% -10% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -            -            -            -            

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 38% -44% -55% -17% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 10,067 10,799 11,015 11,269

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.49           1.73           1.80           1.88           ปรมิาณการขาย ( ตัน ) 712,235     720,000     756,000     793,800     

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 6.40           6.25           6.25           6.25           ราคาขายตอ่หน่วย ( บาท/กก. ) 30.3          33.6          31.0          30.0          

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 5.85           10.39          10.17          10.17          Gross margin เฉลีย่ 12.3% 6.5% 8.5% 8.5%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 47.34          58.44          57.19          57.19          %SG&A/Sale 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.68           1.96           1.84           1.73           Effective tax rate 19.6% 20.0% 20.0% 20.0%

Net Gearing Ratio 1.49           1.41           1.20           1.07           

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 16.2% 5.2% 8.1% 8.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 44.1% 14.8% 23.5% 22.5%
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 แรงกดดันจาก Dollar แข็งลดลง ช่วยบรรเทาปัญหาบาทอ่อน Flow ออก 
 ตลาด Bond เริ่มนิ่งหลังใกล้แนวต้าน ตลาดหุ้นเตรียมฟื้นกลับหลังใกล้แนวรับ  
 SET Index พักบ้าง ช้ำบ้าง...แต่ไม่เฉา คาดพักแล้วขึ้นไปทดสอบ 1670 จุด 

 

ตลาดหุ้นโลกในช่วง 3 ไตรมาสที่ผ่านมายังคงไมส่ดใสสะท้อนจากดัชนี 
MSCI ACWI ที่ปรับลงไปแล้ว -26% ขณะที่หลายตลาดหุ้นยังทำจุดต่ำสดุ
ใหม่เกิดขึ้น แต่อย่างไรก็ตามในมุมของตลาดหุ้นบ้านเราค่อนข้างแกร่ง
อย่างมากสะท้อนจากการปรับลงเพียง -3% ซึ่งในเชิง Relative Strength 
ถือว่ากินขาด ส่วนเดือน ต.ค.65 เช่ือว่าความผันผวนยังคงอยู่แต่แรงกดดัน
จะเริม่ลดลงจาก 3 ปัจจัย 1) ดัชน ีMSCI Asia Ex Japan ที่มี Correlation 
กับ SET Index สูงถึง 70% มีโอกาสเกิด Technical Rebound หลัง 
Indicator บ่งช้ี Oversold อีกรอบ 2) แรงกดดันจากค่าเงินบาทอ่อนค่าจะ
เบาลงจากการอ่อนค่าในช่วงที่ผ่านมาถือว่า Overheat มากจนทำให้เกิด
สัญญาณ Overbought ขณะทีป่ระเด็นส่วนตา่งดอกเบี้ยฯสหรัฐฯกับไทย
ไม่ได้กดดันเพิ่มจากไม่มีการประชมุ FED ในเดือนนี้ซึ่งเป็นปัจจัยดึงดูด 
Fund Flow และ 3) เชื่อว่าการปรับขึ้นของ U.S. 2 ปีสหรัฐฯจะจำกัดหลัง
ใกล้ถึงแนวต้านช่วง 4.5%-4.75% ทำให้แรงขายตลาด Bond ลดลงและส่ง
ผลบวกมายังตลาดหุ้น ภายใต้ปัจจัยแวดล้อมข้างต้นจึงคาด SET Index 
เดือน ต.ค. มีโอกาสดดีกลับไปท่ี 1670 จุด โดยมองแนวรับสำคญัของเดือน
ที่ 1580 จุด   

เน้นตั้งรับ: ADVANC, ASK, BBL, BEM, CENTEL, HMPRO, GULF 

รอ SHORT: BCP  

Follow SHORT: TMT 

 

 

 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 

Dollar Index 

Bond Yield 2   

SET Index

   . –   . .     . .    –  . .   Now Next
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ภาวะตลาดหุ้นท่ัวโลกผ่านไป 3 ไตรมาสยังคงไม่สดใส สะท้อนตลาด
หุ้นส่วนใหญ่ให้ผลตอบแทนติดลบ โดยดัชนี MSCI ACWI ท่ียังปรับลง
มากถึง 26%YTD นำโดยตลาดหุ้นกลุ่ม Developed Market อย่าง
สหรัฐฯและยุโรปท่ีเดือนท่ีผ่านมายังทำจุดต่ำสุดใหม่โดยติดลบในช่วง 
-20% ถึง -30%YTD ขณะท่ีฝั่งตลาดหุ้นเอเซียดัชนี MSCI Asia Ex 
Japan ติดลบ -27.5%YTD แต่เป็นท่ีน่าสังเกตุว่าหุ้นในกลุ่ม TIP แกร่ง
กว่าตลาดโลกมากสะท้อนจากตลาดหุ้นไทย SET Index ติดลบเพียง -
3.2%YTD ส่วนตลาดหุ้นอินโดนิเซียบวกสวนทาง 8.3%YTD  

 

 
 

 

 

ดัชนี MSCI Asia Ex Japan ยังอยู่ในแนวโน้มขาลง แต่อย่างไรก็ตาม
การปรับลงมานานจนมาถึงกรอบล่างของ Downtrend Channel 
ส่วน MACD ลงมาท่ีโซนใกล้จุดต่ำสุดเมื่อเทียบกับปี 2011 และ 2015 
ในมุมหน่ึงอาจตีความถึงความ Oversold ภายใต้สัญญาณข้างต้นจึง
มองมีโอกาสทำจังหวะ Technical Rebound หากเกิดขึ้นมองเป็น
ปัจจัยท่ีช่วยจำกัดการลงของ SET Index เนื่องจากหากพิจารณา 
Correlation ตั้งแต่ต้นปีท่ีผ่านมาพบ SET Index มีความสัมพันธ์ไป
ในทางเดียวกับดัชนี MSCI Asia Ex Japan มากถึง 70%  

 

 
 

ที่มา:Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

การดำเนินโนบายการเงินตึงตัวของ FED ในการประชุมเดือน ก.ย. 
หนุน Dollar Index ทำจุดสูงสุดในรอบ 20 ปีท่ี 115 จุด สวนทางราคา
สินทรัพย์ต่างๆปรับลงถ้วนหน้าท้ังตลาดตราสารหน้ีท่ี U.S. Bond 
yield 2 ปีขึ้นสู่ระดับ 4.3% สวนทางกับตลาดหุ้นท่ีปรับลงจาก 1670 
จุดมาท่ี 1600 จุด ท้ังน้ีหากประเมินจากความสัมพันธ์ดังกล่าวคล้าย
กับช่วงต้นปี (ม.ค.-มิ.ย.65) ท่ีกังวลจากการเตรียมปรับขึ้นดอกเบี้ย
ของ FED ท่ีรอบน้ัน Dollar Index แข็งค่า Bond Yield ปรับขึ้น และ 
SET Index ปรับลงจาก 1700 มาท่ี 1550 จุด ก่อนท่ีจะเริ่มฟื้นตัวได้
ในช่วง ก.ค.-ก.ย.65 โดยช่วงเวลาน้ัน แม้ Dollar Index แข็งค่าต่อ แต่
เป็นท่ีสังเกตุว่าหาก Bond Yield เริ่มแกว่งออกข้างจะพบว่า SET 
Index จะชะลอการลง -> สร้างฐาน -> และปรับขึ้นได้ในท้ายท่ีสุด ซ่ึง
หากพฤติกรรมซ้ำเดิมในรอบน้ีมองว่าหาก Bond Yield 2 ปีสหรัฐฯยิ่ง
เข้าใกล้แนวต้าน 4.5%-4.75% Downside ของ SET Index จะยิ่ง
จำกัดลงและมีโอกาสรีบาวน์ตามมา ท้ังนี ้ Bond Yield ปัจจุบันอยู่ท่ี 
4.15%   

 
 

 

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

CORRELATION SET INDEX 2022 2021 2020 2019 2018

DOW JONES 0.4 0.2 0.4 0.2 0.2

NASDAQ 0.3 0.1 0.3 0.2 0.2

S&P500 0.3 0.2 0.4 0.2 0.2

MSCI ACWI 0.5 0.3 0.5 0.3 0.4

MSCI ASIA EX JAPAN 0.7 0.5 0.7 0.5 0.5

Dollar Index 

Bond Yield 2   

SET Index

   . –   . .     . .    –  . .   Now Next

??

??

??
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การอ่อนค่าของเงินบาทในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมาจาก 33.5 บาท/usd 
มาท่ี 38.30 บาท/usd หรืออ่อนค่ามากถึง 11.5% ซ่ึงถือเป็นอัตราเร่ง
เป็นอันดับ 2 ในรอบ 22 ปีและดึง RSI เข้าสู่ระดับ Overbought ไป
แล้ว โดยรอบท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่าเร็วท่ีสุดคือช่วง Dot Com Crisis ท่ี
คราวน้ันค่าเงินบาทอ่อนค่ามากถึง 12% ซ่ึงมองอีกมุมหน่ึงอาจตีความ
ว่าการอ่อนค่าของเงินบาทในระยะถดัไปจะเริ่มชะลอลงบ้าง โดยมอง
ทิศทางค่าเงินบาทเดือนน้ีแกว่งในกรอบ  37.30-38.50 บาท/usd   

 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยฯไทยกับสหรัฐฯในเดือน ก.ย. เพิ่มขึ้นจากเดิม
ระดับ 1.75% มาท่ี 2.25% ซ่ึงมองว่าเป็นหน่ึงในปัจจัยท่ีทำให้ค่าเงิน
บาทในเดือนท่ีผ่านมาอ่อนคาดกว่า 4% แตะระดับ 38.50 บาท/usd 
แต่ในเดือน ต.ค. ท่ีจะไม่มีการประชุม FED และ กนง. ซ่ึงจะลดแรง
กดดันจากประเด็นน้ีไปได้ น่าจะทำใหก้ารอ่อนค่าเงินบาทชะลอลง แต่
อย่างไรก็ตามเม่ือเข้าสู่เดือน พ.ย.-ธ.ค. ท่ีการประชุม FED จะขึ้น
ดอกเบี้ยฯอีก 0.75% และ 0.5% ไปท่ี 4.5% ส่วนการประชุม กนง.จะ
เหลือครั้งเดียวในเดือน พ.ย.คาดขึ้นดอกเบี้ย 0.25% ไปท่ี 1.25% ซ่ึง
จะทำให้ส่วนต่างดอกเบี้ยสหรัฐฯกับไทยในเดือน พ.ย.และ ธ.ค.กว้าง
ขึ้นไปเป็น 2.75% และ 3.25% สถานการณ์ข้าง้ตนอาจทำให้เงินบาท
กลับมาอ่อนค่าอีกครั้ง แต่อย่างไรก็ตามความต่อเน่ืองการเปิดประเทศ
รวมถึงตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯหากชะลอลงมากกว่าคาดจะเป็นปัจจัย
ท่ีช่วยชะลอการอ่อนค่าของเงินบาทได้ในอีกทางหน่ึง ซ่ึงยังคงติดตาม
อย่างใกล้ชิด 

 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

SET Index ติดแนวต้าน 1670 จุด ทำให้ในช่วงแรกของเดือน ต.ค. จะ
เข้าสู่ภาวะสร้างฐานโดยแนวรับหลักของเดือนไว้ท่ี 1580 จุด ซ่ึงเป็น
จุดแนวรับท่ีเคยเปิด Gap ค้างไว้ หรือหากจะแกว่งผันผวนหลุดเป็น
บางจังหวะมอง Downside ของเดือนไม่น่าจะต่ำกว่า 1554 จุดท่ีเป็น
แนวรับระดับ 76.4% ของ Fibonacci Retracement ท่ีวัดจากจุด
ต่ำสุดท่ี 1517 และจุดสูงสุดท่ี 1672 จุดตามลำดับ เนื่องจากการลงไป
ระดับดังกล่าวมีโอกาสท่ีจึงให้ RSI เข้าสู่เขต Oversold และดีดกลับไป
ทดสอบแนวต้าน 1670 จุดอีกครั้ง 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Month
มต ิFOMC

 Meeting
FED Fund Rate

มต ิBOT 

Meeting
THAI Policy Rate Spread (US-THAI)

ม.ค.-22 คงดอกเบี้ยฯ 0.25 คงดอกเบี้ยฯ 0.5 -0.25

ก.พ.-22 0.25 คงดอกเบี้ยฯ 0.5 -0.25

ม.ีค.-22 0.25 0.5 คงดอกเบี้ยฯ 0.5 0

เม.ย.-22 0.5 0.5 0

พ.ค.-22 0.5 1 0.5 0.5

ม.ิย.-22 0.75 1.75 0.5 1.25

ก.ค.-22 0.75 2.5 0.5 2

ส.ค.-22 2.5 0.25 0.75 1.75

ก.ย.-22 0.75 3.25 0.25 1 2.25

01/10/2022 (Now) 3.25 1 2.25

01/11/2022 F 0.75 4 0.25 1.25 2.75

01/12/2022 F 0.5 4.5 1.25 3.25
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ภาพรายสัปดาห์ ADVANC ฟอร์มฐานได้แกร่ง บริเวณ 189 บาท พร้อม
สัญญาณบวกจากการกลับมายืนเหนือ EMA 200 สัปดาห ์  ด้วยแท่ง
เทียน Bullish Breakout สะท้อน Downside ท่ีจำกัด สนับสนุนจาก 
Slow Stochastic ตัด Signal Line ขึ้น จากเขต Bullish Zone บ่งชี้
โอกาสถึงรอบรีบาวน์ เป้าหมายทำกำไรที่ 210 บาท และ 225 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ ASK อยู่ในช่วงพักฐาน โดยมองแนวรับ Uptrend Line 
เป็นจังหวะสะสมทีดี่เพื่อคาดหวังการฟื้นกลับตามแนวโน้มโดยมีเป้าทำ
กำไรท่ี 41.50 บาท ท้ังนี้ในระยะสั้นเห็นสัญญาณบวกจาก MACD ท่ีตัด
ขึ้นเป็นสัญญาณท่ีช่วยยืนยันการฟื้นตัว 

   

รับบริเวณ 195 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 210 บาทและ 225  ตั้ง
จุดตัดขาดทุนหากหลุด 189 บาท 

 รับบริเวณ 30-32 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 41.50 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุน หากหลุด 29.00 บาท 

 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ BBL แกว่ง Sideway Up  โดยปัจจุบันกำลังขึ้นทดสอบ
แนวต้าน 141 บาท หากผ่านได้มองเป็นสัญญาณบวกเพื่อไปท่ี 150 บาท 
ท้ังนี้ระหว่างทางถ้ามีการย่อลงมา หากยืนเหนือ 125 บาทได้ แนวโน้ม
ขาขึ้นยังแกร่ง 

 ภาพรายสัปดาห์ BEM อยู่ในโหมดการพักตัวหลังจาก Breakout กรอบ
บน Symmetrical โดยล่าสุดอยู่ในช่วงทดสอบแนวรับ EMA 10 สัปดาห์
ในช่วง 8.95-9.15 บาท หากยืนได้สุดท้ายจะกลับไปทดสอบแนวต้าน
เดิมท่ี 9.65 บาท หากผ่านได้จะเป็นการ Breakout แนวต้าน High เดิม
ของปีเพื่อเปิด Upside ไปท่ี 10.00 บาท  

   

รอรับบริเวณ 135.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 150.00 บาท ตั้ง Stop 
Loss เมื่อหลุด 125 บาท 

 รับบริเวณ 8.95-9.15 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 9.65 บาท ตั้ง
จุดตัดขาดทุน หากหลุด 8.65 บาท 
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ภาพรายสัปดาห์ CENTEL แนวโน้มหลักเป็นขาขึ้น ด้วยสัญญาณบวก
การทำ Higher High และ Higher Low บ่งชี้เทรนด์ท่ีแกร่ง โดยการถอย
ย่อมาโซนแนวรับ EMA 10 สัปดาห์ เป็นจังหวะน่าสะสม เพื่อคาดหวัง
การดีดกลับ โดยมีเป้าหมายท่ี 50.75 บาทและ 54.00 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ HMPRO อยู่ในช่วงปรับฐาน หลังจากเกิดแท่งเทียน 
Shooting Star ตามด้วยหลุด EMA 10 สัปดาห์ แต่อย่างไรก็ตาม
แนวโน้มหลักที่เป็นขาขึ้น โดนหากการย่อตัวลงมาท่ีแนวรับ Uptrend 
Line ท่ี 12.70-13.20 บาท น่าจะใช้เป็นจังหวะสะสมเพื่อคาดหวังการ
ขึ้นตามแนวโน้มเดิมท่ี 13.80/15.00 บาท ตามลำดับ   

   

รับบริเวณ 46.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 50.75 บาทและ 54.00 บาท
และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 44.00 บาท 

 รับบริเวณ 12.70-13.20 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 13.80 บาทและ 
15.00 บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 12.30 บาท 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ GULF แกว่งในแนวโน้มขาขึ้น กรอบ Uptrend 
Channel ล่าสุดอยู่ในช่วงพัก หากจะคงภาพเทรนด์ขาขึ้น ไม่ควรย่อ
หลุด EMA 10 สัปดาห์ ท่ี 51 บาท มองหากถอยมาจุดดังกล่าว เป็น
จังหวะเข้าซ้ือ โดยเป้าหมายทำกำไรท่ี 57.50 บาท 

 

รับบริเวณ 51.00  บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 57.50 บาท และตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 49.50 บาท 
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ภาพรายสัปดาห ์ BCP แกว่งในโหมดการปรับฐาน มีสัญญาณลบทาง
เทคนิค หลังจากหลุด EMA 10 สัปดาห์ลงมา เช่นเดียวกับ MACD ท่ี
เคลื่อนท่ีต่ำกว่าแกนศูนย์ สะท้อนโมเมนตัมเชิงลบ เสี่ยงปรับฐานต่อ โดย
มีเป้าหมายทำกำไรที่ 28.50 บาท (EMA 200 สัปดาห์) 

 ภาพรายสัปดาห์  TMT อยู่ในแนวโน้มขาลง สังเกตได้จากแนวต้าน EMA 
10 สัปดาห์คอยกดดัน พร้อมการทำ Lower High ต่อเน่ือง ซ่ึงจุดสำคัญ
ในรอบน้ี หากยืน EMA 200 สัปดาห์ไม่อยู่ จะเป็นการเปิด Downside 
ไปท่ี 7.15 บาท (จุดเปิด Gap Up) 

   

Short บริเวณ 30.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 28.50 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 31.50 บาท 

 Follow Short ท่ี 7.75 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 7.15 และตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 8.00 บาท 
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 SET50 Futures & Option แรงกดดันเบาลงน่าจะเห็นการฟื้นกลับไปที่ 1000 จุด 
 SSF แนะนำ Long หุน้กำไรฟื้น BEM CENTEL และ Short หุน้กำไรฟุบ BCP  
 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1680-1800 เหรียญฯ 

 

SET50 Index แนะนำรอ Long S50Z22 บริเวณ 950+/-10 จุด มเีป้าทำ
กำไรที่ 1000 จุดและตั้งจดุ Cut Loss เมื่อผดิทาง 4 จุดจากทุน คาด 
SET50 Index ผันผวนแต่ Downside จำกัดจากแรงกดดันต่างๆเบาลง 

SET50 Index Option: เดือน ต.ค. 65 คาดกรอบการเคลื่อนไหวหลัก
ของ SET50 Index อยู่ท่ี 960-1020 จุด แนะนำให้เปิด Long Call 
Option Series Z22 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 950-975 จุด เมื่อ 
SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 950+/-10 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที ่ 1000 
จุด และตั้งจุด Cut Loss 4 จุด 

Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Long BEMZ22 บริเวณ 8.95 
บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 9.65 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลดุ 8.65 
บาท แนะนำ Long CENTELZ22 บริเวณ 46.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที ่
50.75 บาทและ 54.00 บาทและตั้งจุดตดัขาดทุนท่ี 44.00 บาท และ
แนะนำ Short BCPZ22 บรเิวณ 30.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 28.50 
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 31.50 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  แนะนำให้ Trading ใน
กรอบ 1,580-1,700 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ โดยแนะนำให้เปดิ Short 
GFV22 (สัญญาส่งมอบ ต.ค. 2565) หากราคาทองคำปรับขึ้นไปใกล้
บริเวณ 1,700 เหรียญฯ (เทียบเท่า 30,710 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 38.0 
บาท/USD) แต่ในทางกลับกัน หากราคาปรับลงมาตำ่กว่า 1,580 เหรียญฯ 
(เทียบเท่า 28,540 บาท) แนะนำให้รอเปิดสถานะ Long GFV22 เพื่อสร้าง
โอกาสในการทำกำไร พร้อมกันนีใ้ห้สลับมาใช้ GFZ22 ซึ่งเป็นสัญญาส่ง
มอบเดือน ธ.ค. 2565 แทน GFV22 ก่อนท่ีจะหมดอายุลงในเดือน ต.ค. 
2565 โดย Trading บริเวณ 28,560-30,730 บาท นักลงทุนควรกำหนด
จุด  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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• สารพัดปัจจัยลบท่ีกดดันตลาดหุ้นโลกตั้งแต่ต้นปีเชื่อว่าผ่านจุดเลวร้ายท่ีสุด
แล้ว เริ่มจากปัญหาเงินเฟ้อสหรัฐฯท่ีเริ่มเห็นสัญญาณการผ่านจุดสูงสุดแล้ว
ในเดือน ก.ค.ท่ี 8.5%yoy หลังจากท่ีราคาพลังงานเริ่มกลับเข้าสู่สมดุลใหม่
และเศรษฐกิจโลกที่เริ่มชะลอความร้อนแรง ขณะท่ีการดำเนินนโยบาย
การเงินเชิงรุกของ FED ท่ีอ้างอิงจาก FOMC Dot Plot บ่งชีก้ารปรับขึ้น
ดอกเบี้ยฯในระดับ 0.75% น่าจะเกิดขึ้นอีกไม่เกิน 1 ครั้ง (คาดขึ้น 0.75% 
ในการประชุมเดือน พ.ย.และ 0.5% ในเดือน ธ.ค. ทำให้ดอกเบี้ยฯสิ้นปีอยู่
ท่ี 4.5%)  ขณะท่ีสงครามระหว่างรัสเซีย-ยูเครนท่ีแม้จะยังคงยืดเยื้อแต่หาก
ไม่ได้ขยายวงกว้างไม่น่าจะสร้างแรงกดดันเพิ่มเติมต่อตลาดหุ้น  

• ภายใต้สถานการณ์ดังกล่าวเชื่อว่าจะทำให้กระแสเงินมีโอกาสไหลกลับเข้า
มาในสินทรัพย์เสี่ยงอีกครั้ง ซ่ึงบ้านเราถือว่าอยู่ในภาวะได้เปรียบอย่างน้อย 
3 มิติ เริ่มจาก 1) เศรษฐกิจอยู่ในช่วงฟื้นตัวสวนทางกับสหรัฐฯและยุโรปท่ี
เสี่ยงเข้าสู่ภาวะ Recession 2) กำไรบริษัทฯยังมีแนวโน้มเติบโตโดยฝ่าย
วิจัยฯคาด EPS65F อยู่ท่ี 96.1 บาท/หุ้น ขยายตัว 12%yoy ซ่ึงดีกว่าฝั่ง
สหรัฐฯท่ีทรงตัว แถมยังมีความเสี่ยงท่ีจะถูก Downgrade Earningและ 3) 
Valuation ในมิติ Earning Yield Gap (EYG) บ้านเราถือว่าได้เปรียบเพราะ
อยู่บน EYG ท่ี 4.7% เทียบกับตลาดหุ้นโลกอยู่เพียง 2.2%   ปัจจัยข้างต้น
เชื่อว่าจะเป็นแรงดึงดูดสำคัญต่อทิศทาง Fund Flow ท่ีมีแนวโน้มไหลเข้า 

• ด้านประเด็นความเสี่ยงให้น้ำหนักไปท่ีทิศทาง Dollar Index ท่ีแข็งค่าซ่ึง
เป็นผลจากการดำเนินนโยบายการเงินเชิงรุกของ FED อาจสร้างความผัน
ผวนต่อทิศทางเงินบาทและส่งผลต่อความต่อเนื่องของ Fund Flow ในบาง
เวลา แต่อย่างไรก็ตามกลไกการแทรกแซงของประเทศต่างๆ และการฟื้น
ตัวของภาคเศรษฐกิจในประเทศโดยเฉพาะภาคท่องเท่ียวจะช่วยให้แรง
กดดันต่อค่าเงินบาทลดลง ส่วนประเด็นการเมืองจะเดินหน้าเข้าจุดเปล่ียน
ช่วงปลายปี 2565 หรือต้นปี 2566 แต่อิทธิพลต่อตลาดหุ้นมีจำกัด ภายใต้
ปัจจัยแวดล้อมท่ีแรงกดดันต่างๆมีน้ำหนักลดลงคาด SET50 Index แกว่ง
ผันผวนแต่ Downside จำกัดในกรอบ 950-1000 จุด    

 

 

 
 

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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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

SET50 Index สัญญาณ Bearish Divergence ของ RSI และ MACD ที่เกิดขึ้นหลังจากเข้าใกล้แนวต้าน 1005 จุด ทำให้ SET50 Index กลับมา
สร้างฐาน มองแนวรับจากนี้อยู่ท่ีระดับ โดยมองแนวรับที่ 950+/-10 จุด หากยืนได้สญัญาณการ Sideway Up ยังคงอยู่เพื่อกลับไปทดสอบ
แนวต้าน 1005 จุดอีกครั้ง แต่หากหลุดต้องระวังการกลับมาตั้งฐานที่ 930 จุด 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

S50U22 เกิดสัญญาณ Bearish Divergence กับ MACD และ RSI เหมือน SET50 Index ทำให้ปัจจุบันอยู่ในโหมดการหาฐานโดยประเมิน
แนวรับที่ 940-950 จุด หากยืนไดจ้ะเห็นการกลับไปท่ี High เดิมที่ 1000 จุด แต่หากหลุดต้องระวังการไหลมา Low เดิมที่ 924 จุด 
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สารพัดปัจจัยลบท่ีกดดันตลาดหุ้นโลกตั้งแต่ต้นปีเชื่อว่าผ่านจุดเลวร้ายท่ีสุดแล้ว เริ่ม
จากปัญหาเงินเฟ้อสหรัฐฯท่ีเริ่มเห็นสัญญาณการผ่านจุดสูงสุดแล้วในเดือน ก.ค.ท่ี 
8.5%yoy หลังจากท่ีราคาพลังงานเริ่มกลับเข้าสู่สมดุลใหม่และเศรษฐกิจโลกที่เริ่ม
ชะลอความร้อนแรง ขณะท่ีการดำเนินนโยบายการเงินเชิงรุกของ FED ท่ีอ้างอิงจาก 
FOMC Dot Plot บ่งชี้การปรับขึ้นดอกเบี้ยฯในระดับ 0.75% น่าจะเกิดขึ้นอีกไม่เกิน 
1 ครั้ง ขณะท่ีสงครามระหว่างรัสเซีย-ยูเครนท่ีแม้จะยังคงยืดเยื้อแต่หากไม่ได้ขยายวง
กว้างไม่น่าจะสร้างแรงกดดันเพิ่มเติมต่อตลาดหุ้น ภายใต้สถานการณ์ดังกล่าวเชื่อว่า
จะทำให้กระแสเงินมีโอกาสไหลกลับเข้ามาในสินทรัพย์เสี่ยง ซ่ึงบ้านเราถือว่าอยู่ใน
ภาวะได้เปรียบอย่างน้อย 3 มิติ เริ่มจาก 1) เศรษฐกิจอยู่ในช่วงฟื้นตัวสวนทางกับ
สหรัฐฯและยุโรปท่ีเสี่ยงเข้าสู่ภาวะ Recession 2) กำไรบริษัทฯยังมีแนวโน้มเติบโต
โดยฝ่ายวิจัยฯคาด EPS65F อยู่ท่ี 96.1 บาท/หุ้น ขยายตัว 12%yoy ซ่ึงดีกว่าฝั่ง
สหรัฐฯท่ีทรงตัว แถมยังมีความเสี่ยงที่จะถูก Downgrade Earningและ 3) 
Valuation ในมิติ Earning Yield Gap (EYG) บ้านเราถือว่าได้เปรียบเพราะอยู่บน 
EYG ท่ี 4.7% เทียบกับตลาดหุ้นโลกอยู่เพียง 2.2%   ปัจจัยข้างต้นเชื่อว่าจะเป็นแรง
ดึงดูดสำคัญต่อทิศทาง Fund Flow ท่ีมีแนวโน้มไหลเข้าหนุนจึง SET50 Index แกว่ง 
ผันผวนแต่ Downside จำกัดในกรอบ 950-1000 จุด    

 

Direction Trading: แนะนำรอ Long S50Z22 บริเวณ 950+/-10 จุด มีเป้าทำ
กำไรท่ี 1000 จุดและตั้งจุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 จุดจากทุน คาด SET50 Index 
ผันผวนแต่ Downside จำกัดจากแรงกดดันต่างๆเบาลง 

Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหว่าง S50H23 ลบด้วย S50Z22 ณ วันท่ี 
29 ธ.ค. 2565 จะเท่ากับ -6.50 จุด ซ่ึงสามารถนำมากำหนดกลยุทธ์การลงทุนได้ดังน้ี  

1) Short Spread เมื่อ Spread ของ S50Z22H23 มีค่าสูงกว่า -4.50 จุด (คำนวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = -6.50+2.00 จุด) 

2) Long Spread เมื่อ Spread ของ S50Z22H23 มีค่าต่ำกว่า -8.50 จุด (คำนวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = -6.50-2.00 จุด) 

Direction Trading: เดือน ต.ค. 65 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 Index 
อยู่ท่ี 960-1020 จุด แนะนำให้เปิด Long Call Option Series Z22 ช่วง Exercise 
Price ระหว่าง 950-975 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 950+/-10 จุด โดย
มีเป้าทำกำไรท่ี 1000 จุด และตั้งจุด Cut Loss 4 จุด 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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S50V22 S50X22 S50Z22 S50F23 S50G23 S50H23

ณ 28 ต.ค.65 ณ 29 พ.ย.65 ณ 29 ธ.ค.65 ณ 26 ม.ค.66 ณ 23 ก.พ.66 ณ 30 มี.ค.66
S50V22

S50X22 0.73

S50Z22 1.75 1.02

S50F23 2.77 2.05 1.02

S50G23 -1.57 -2.30 -3.32 -4.34

S50H23 -4.75 -5.48 -6.50 -7.52 -3.17

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหวา่ง ม.ค. -  ม.ีค. 66 เทา่กับ 1.25%

เปา้หมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 

-4.31 

-10.16 

-3.82 

1.23 

-5.12 
-6.97 

-5.40 

-2.43 

-7.92 -6.42 

-4.53 

-1.57 

-5.72 

-4.46 

-8.45 

2.53 

-6.50 

-3.21 
-5.00 

-4.53 -2.63 
-3.16 

-8.70 

-6.01 

-1.88 

-3.40 

-3.73 -3.60 

0.60 

-6.00 -6.30 

-9.70 

0.70 

-12.0

-10.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

 -

 2.0

 4.0

4
Q

1
8

1
Q

1
9

2
Q

1
9

3
Q

1
9

4
Q

1
9

1
Q

2
0

2
Q

2
0

3
Q

2
0

4
Q

2
0

1
Q

2
1

2
Q

2
1

3
Q

2
1

4
Q

2
1

1
Q

2
2

2
Q

2
2

3
Q

2
2

4
Q

2
2

THEORY SPREAD EMA 5 D (ACTUAL SPREAD)
Point



 

  48 

BY RESEARCH DIVISION  

ผลประกอบการ 3Q65 คาด Traffic ของผู้ใช้ทางด่วนและผู้โดยสารรถไฟฟ้าใต้ดินฟื้น
ตัวอย่างแข็งแกร่งจากการเปิดประเทศ และการรับนักท่องเท่ียวต่างชาติเข้ามามากขึ้น 
ประกอบกับศูนย์ประชุมสิริกิติ์ท่ีจะกลับมาเปิดในวันท่ี 12 ก.ย. 65   คาดหนุน Ridership 
ปรับตัวขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ ประกอบกับการชนะประมูลรถไฟฟ้าสายสีส้ม หนุน Fair 
Value ของ BEM ไป 1.70 บาท Fair Value เพิ่มจาก 10.30 บาท เป็น 12.00 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ BEM คาดอยู่ในจังหวะย่อ เพื่อทำ Throw Back มาท่ีเส้น EMA 10 
สัปดาห์ หากถอยมาโซนดังกล่าวเป็นจังหวะสะสม เป้าหมายอยู่ท่ี 9.65 บาท 

แนะนำ Long BEMZ22 บริเวณ 8.95 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 9.65 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุน หากหลุด 8.65 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ตัวเลขการดำเนินงานธุรกิจโรงแรม ก.ค. – ส.ค. 65 มีพัฒนาการบวก สะท้อนจาก 
RevPar  ช่วง ก.ค. – ส.ค. 65 ของบริษัทฯ (ไม่รวม Dubai) อยู่ท่ี 2,277 บาทต่อห้องต่อ
คืน บวก 17%  ขณะท่ี Earning Momentum ต่อเน่ืองถึง 1Q66  ประกอบกับโครงสร้าง
ทางการเงินแกร่งกว่ากลุ่มฯ รวมถึงโอกาสในการเติบโตแบบ M&A นอกจากนี้โครงสร้าง
รายได้กระจายตัวหลายประเทศท้ังโรงแรมในมัลดีฟส์และญี่ปุ่น FV ปี 66 เท่ากับ 54 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ CENTEL แนวโน้มขาขึ้น สนับสนุนด้วย EMA 10 สัปดาห์ เคลื่อนไหวใน
กรอบ Uptrend Channel หากย่อเกิด Throw Back มาท่ี 46.00 บาท เป็นจังหวะสะสม 

แนะนำ Long CENTELZ22 บริเวณ 46.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 50.75 บาทและ 
54.00 บาทและตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 44.00 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

คาดผลการดำเนินงานปกติท่ีจะเกิดขึ้นในงวด 3Q65 ของกลุ่มโรงกลั่นน่าจะปรับตัวลดลง 
QOQ อีกท้ังในส่วนของกำไรสุทธิมีโอกาสสูงที่จะมีการบันทึกขาดทุนจากน้ำมัน (STOCK 
LOSS) ตามราคาน้ำมันดิบในปัจจุบันท่ีปรับตัวลดลงเช่นกัน โดยล่าสุดราคาน้ำมันดิบ
อ้างอิงดูไบอยู่ท่ี 91.01 เหรียญฯต่อบาร์เรล เพราะราคาปิดน้ำมันอิงดูไบงวด 2Q65 อยู่ท่ี 
110-115 เหรียญฯต่อบาร์เรล ขาดปัจจัยขับเคลื่อนหนุนราคาหุ้น Upside ท่ี 33.00 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ BCP แนวโน้มขาลง มีสัญญาณลบจากทำจังหวะ Lower High ด้วย EMA 
10 สัปดาห์ท่ีกดดัน เช่นเดียวกับ MACD เคลื่อนท่ีต่ำแกนศูนย์ สะท้อนโมเมนตัมเชิงลบ 

แนะนำ Short BCPZ22 บริเวณ 30.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 28.50 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 31.50 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 
 

  

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

BEMZ22 9.39 0.09 9044 - 12.00 33.33%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

CENTELZ22 47.75 0.00 453 - 54.00 14.30%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

BCPZ22 30.76 -0.24 431 - 33.00 7.00%

Future Underlying
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ราคาทองคำเดือน ก.ย. 2565 เคลื่อนไหวผันผวนในทิศทางขาลง จากต้นเดือนท่ีบริเวณ 
1,700 เหรียญฯ ลงมาอยู่ท่ี 1,659 เหรียญฯ (ณ 30 ก.ย. 2565) ท่ามกลางความกังวลต่อ
การใช้นโยบายการเงินเชิงรุกของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ท่ีเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ย
ต่อเนื่อง โดยล่าสุดขึ้นอัตรา 0.75% ในการประชุมเดือน ก.ย. ส่งผลให้ Dollar Index 
ตั้งแต่ต้นเดือนปรับขึ้นกว่า 3% มาอยู่แถว 113 จุด สำหรับทิศทางเดือน ต.ค. คาดราคา
ทองคำแกว่งตัวลักษณะ Sideway ในกรอบ 1,580-1,700 เหรียญฯ โดยผันผวนขึ้นลง
ระหว่างทางตามปัจจัยแวดล้อมท่ีเข้ามากระทบ เช่น การรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐ
เกี่ยวกับเงินเฟ้อ และการจ้างงาน รวมถึงมุมมองของคณะกรรมการเฟดท่ีออกมา
สนับสนุนต่อการปรับขึ้นดอกเบี้ยเป็นระยะ และทิศทาง Bond Yield หากดีดตัวขึ้น ย่อม
ทำให้ทองคำมีความน่าสนใจน้อยลง และมีโอกาสถูกเทขายออกมา โดยประเมินกรอบ
ล่างของเดือน ต.ค. ท่ีระดับ 1,580 เหรียญฯ แต่อย่างไรก็ดีการเข้ามาแทรกแซงของ
ธนาคารกลางหลายแห่ง เพื่อทำให้ค่าเงินประเทศตนเองแข็งค่าขึ้น เช่น ญี่ปุ่นและอังกฤษ 
น่าจะทำให้ Dollar Index มีทิศทางอ่อนค่าลง กอปรกับความเสี่ยงในเชิงภูมิรัฐศาสตร์
ระหว่างประเทศ ท้ังสหรัฐ-จีน และ รัสเซีย-ยูเครน-ยุโรป ฯลฯ ถือเป็นปัจจัยท่ีทำให้เกิด
แรงเข้าซ้ือและหนุนให้ราคาทองคำมีโอกาส Rebound ขึ้นมายืนระดับ 1,700 เหรียญฯ  

Direction Trading: กลยุทธ์การลงทุนใน Gold Futures ภายใต้ความผันผวนของราคา
ทองคำและค่าเงินบาท แนะนำให้ Trading ในกรอบ 1,580-1,700 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ 
โดยแนะนำให้เปิด Short GFV22 (สัญญาส่งมอบ ต.ค. 2565) หากราคาทองคำปรับขึ้น
ไปใกล้บริเวณ 1,700 เหรียญฯ (เทียบเท่า 30,710 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 38.0 บาท/
USD) แต่ในทางกลับกัน หากราคาปรับลงมาต่ำกว่า 1,580 เหรียญฯ (เทียบเท่า 28,540 
บาท) แนะนำให้รอเปิดสถานะ Long GFV22 เพื่อสร้างโอกาสในการทำกำไร พร้อมกันน้ี
ให้สลับมาใช้ GFZ22 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน ธ.ค. 2565 แทน GFV22 ก่อนท่ีจะ
หมดอายุลงในเดือน ต.ค. 2565 โดย Trading บริเวณ 28,560-30,730 บาท นักลงทุน
ควรกำหนดจุด  Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือราว 3 เหรียญฯ ท้ังนี้ผล
จากการศึกษาภายใต้สมมติฐานอัตราแลกเปลี่ยนท่ี 38.0 บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 
บาทท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคาทองคำปรับขึ้น (ลดลง) ราว 200 บาท   

Direction Trading : ราคาทองคำแกว่งในแนวโน้มขาลง สังเกตได้จากการถูกกดท้ัง 
High และ Low โดยเส้น EMA 10 สัปดาห์ นอกจากนี้หากพิจารณาจากแท่งเทียนเกิดเป็น
แท่งเทียน Bearish Breakout EMA 200 สัปดาห์หลุดมาครั้งแรกนับตั้งแต่ต้นปี 2562 ทำ
ถือว่าเป็นจุดเปิด Downside ท่ีมีนัยสำคัญ ให้ระยะน้ีคาดเป็นภาพการปรับฐานต่อ  โดย
กรอบการเคลื่อนไหวในระยะน้ีท่ี 1,580 – 1,700 เหรียญฯ กล่าวคือเปิดสถานะ Long 
หากอ่อนตัวลงมากรอบล่าง และเปิดสถานะ Short เมื่อราคาฟื้นตัวมาท่ีกรอบบน โดย
เลือกมีสถานะ GOZ22 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน ธ.ค. 2565 และ กำหนดจุด Cut Loss 
ไม่เกิน 3 เหรียญฯ 

 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 30 ก.ย. 2565) 
 

 
 

ที่มา : www.spdrgoldshares.com 
 

 

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

 

 

37.25 37.50 37.75 38.00 38.25

1,550 27,444 27,628 27,813 27,997 28,181

1,580 27,975 28,163 28,351 28,539 28,726

1,610 28,507 28,698 28,889 29,081 29,272

1,640 29,038 29,233 29,428 29,622 29,817

1,670 29,569 29,767 29,966 30,164 30,363

1,700 30,100 30,302 30,504 30,706 30,908

1,730 30,631 30,837 31,043 31,248 31,454

1,760 31,163 31,372 31,581 31,790 31,999

1,790 31,694 31,906 32,119 32,332 32,545

 

FX ( บาท/ USD )
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

ทิศทางราคาทองคำรายสปัดาห์ แกว่งในแนวโน้มขาลง พร้อมการเตอืนการปรับฐานจากจังหวะ Pull Back ทำจังหวะ Lower High นอกจากนี้ยังมี
สัญญาณลบทางเทคนิค หลังจากท่ีแกว่งหลุดแนวรับสำคัญโซน EMA 200 สัปดาห์ พร้อมกับ Indicator อย่าง MACD ยังเคลื่อนตัวในแดนลบ สะท้อน
โมเมนตัมเชิงลบ จึงประเมินภาพการเคลื่อนไหวในระยะนี้อยู่ท่ี 1580-1700 เหรียญฯ   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

Dollar Index  ภาพรายสัปดาห์ อยูใ่นแนวโน้มการแข็งค่า ณ ระดับปจัจุบัน อาจเห็นโมเมนตัมการปรับขึ้นต่อ ส่วน Indicator ทั้ง MACD และ RSI 

ปัจจุบันอยู่ในโซนท่ีสูงเขต Overbought แต่หากเทียบภาพในอดีต มโีอกาสเร่งตัวขึ้นไปต่อได้   อาจเห็นการขึ้นทดสอบโซน 115 จุด แต่อย่างไรก็
ตามด้วย Indicator ที่อยู่ในระดับสูงทำให้แรงขายทำกำไรอาจเกิดขึ้น  คาดกรอบการเคลื่อนไหวในระยะนี้ท่ี 112-115 จุด  
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สัดส่วนยังคงเดิม Overweight หุ้นไทยที่ 35%  
 

 - 
MQDC245A 
TPIPP262A 

Equity Linked 
Notes – TIDLOR 

ADVANC, ASK, BBL, 
BEM, CENTEL, 
HMPRO, GULF 

United Health (UNH 
US), VFMVN Diamond 
ETF (FUEVFVND VN) 

ASP-DPLUS KKP ACT FIXED KT-PIF-D TSF-A B-VIETNAM 

ASP-DPLUS 
ASP-

CHINABOND-A 
ASP-PROPIN-A ASP-T12 ASP-VIET 

 
 

   

จุดรุนแรงท่ีสุดของข่าวร้ายปี 2565 ผ่านไปแล้ว ทั้งความเสี่ยงเชิงภมูิรัฐศาสตร ์
รัสเซยี-ยูเครน  และ ในช่องแคบไต้หวัน ทีไ่มไ่ดม้ีพัฒนาการเชิงลบมากขึ้น ทำ
ให้ตลาดการเงินไม่ค่อยตอบสนองอย่างมีนัยฯ ขณะที่อัตราเงินเฟอ้และอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของหลายประเทศมีโอกาสผ่านจดุสูงสดุไปแล้วในไตรมาส 3 
อย่างไรก็ตามนักลงทุนต่างกังวลภาวะเศรษฐกิจถดถอย(Recession) ของ
หลายประเทศ ฝ่ายวิจัยยังคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) 
ส่วนตลาดหุ้นไทยแม้โดนกดดันจากประเด็นดังกล่าวเช่นกัน แตต่วัเศรษฐกิจ
ยังคงแข็งแกร่งจากการเปิดประเทศ และเข้าสู่ช่วง High Season ในไตรมาส 4 
โดยสำนักเศรษฐกิจหลายแห่งประเมิน GDP Growth ปีนี้ของไทยราว 3%-
3.5% โดยฝ่ายวิจัยฯยังคงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ 35%(มากกว่าตลาดฯ) ขณะที่
สัดส่วนการลงทุนในตราสารลงทุนอื่นๆ เน้นลงทุนใน Product ที่ลงทุนในหุ้น
ไทยอย่าง ELN และกองทุนทีล่งทุนในอสังหาฯ ไทยและสิงคโปร์เปน็หลัก โดย
ให้น้ำหนัก 10%(เท่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นผัน
ผวน และขาดปัจจัยหนุนได้เป็นอย่างดี พร้อมกับคงน้ำหนักตราสารหนีไ้ว้ท่ี 
15%(น้อยตลาดฯ) ส่วนสดุท้าย คอื ตลาดเงินมีน้ำหนัก 10% รอจังหวะลงทุน
เพิ่มเตมิในเดือนต่อไป 
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หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 27 ก.ย. 2565    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองฝ่ัง Global Market             

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ก.ย. – 27 ก.ย. 2565    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global Market                         

เดือน ก.ย. 65 ท่ีผ่านมา ท่ัวโลกให้ความสนใจกับนโยบายการเงินตึงตัว
แบบ New Normal บวกกับความกังวลภาวะเศรษฐกิจถดถอยของ
หลายประเทศ อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นตอบสนองไปมากแล้วจาก
ประเด็นดังกล่าว บวกกับอัตราเงินเฟ้อมีโอกาสลดลงในช่วงถัดไป จึงทำ
ให้ตลาดหุ้นโลกปรับตัวลง 7.2%(mtd) ขณะท่ีประเทศไทย ยังมีความ
กังวลเรื่องการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีก 1 ครั้งใช่วงท่ีเหลือของปี อย่างไร
ก็ตามเศรษฐกิจท่ีคาดฟื้นตัวเด่นในช่วง 2H65 จากการกลับมาเปิด
ประเทศ และการผ่อนคลายมาตรการโควิด-19 บวกกับมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐฯ ส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยได้แรงหนุนจาก 
Fund Flow ในประเทศ ทำให้ปรับตัวลง 1.7%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่ายังทำไดดี้
นัก โดยให้ผลตอบแทนพอร์ตโดยรวมตั้งแต่ต้นเดือนอยู่ท่ี -2.04%(mtd) 
ส่วน Benchmark มีผลตอบแทน -2.70%(mtd) โดยพอร์ตจำลองของ
ฝ่ายวิจัยฯ สามารถชนะตลาดฯหุ้นไทย เนื่องจากกลยุทธ์การลงทุน
พิถีพิถันในการเลือก โดยเน้นหุ้นพื้นฐานดี กำไรเติบโตเป็นขั้นบันได 
ยกตัวอย่างบริษัทท่ีทำผลตอบแทนได้โดดเด่น อาทิ CENTEL BEM 
PLANB CK ERW BBL ท่ีได้ผลตอบแทน 11.7%, 5.3%, 4.1%, 3.6%, 
2.5% และ 2.3% ตามลำดับ เป็นต้น จึงทำให้ผลตอบแทนตั้งแต่ต้น
เดือนของพอร์ตจำลองส่วนหุ้นไทย +0.68% ขณะท่ี SET Index ทำ
ผลตอบแทน -1.73% 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นท่ีมีการเติบโตในอนาคตเป็นหลักอย่าง 
Microsoft (MSFT US) และ Global X China Clean Energy ETF (2809 
HK) อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นจีนและสหรัฐฯปรับตัวลงค่อนข้างแรงในเดือน
น้ี ซ่ึงเป็นการลงทุนหลักของฝ่ายหุ้นต่างประเทศ จึงทำให้พอร์ตจำลองฝั่ง
หุ้นต่างประเทศ ให้ผลตอบแทน -6.2%mtd ขณะท่ีผลตอบแทน MSCI All 
World Index ให้ผลตอบแทน -7.2%mtd ส่วนทางด้านตลาดเงิน ถือว่า
เป็นแหล่งพักเงินท่ีดี โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากนักก็ตาม 
จึงทำ สรุป นับตั้งแต่ต้นปี 2565 เป็นต้นมา ตลาดหุ้นโดนแรงกดดันจาก
ความตึงเครียดของสงครามยูเครน-รัสเซีย และการดำเนินนโยบายทาง
การเงินแบบ New Normal ของ FED จนทำให้ตลาดหุ้นหลายแห่งโดน
กดดัน  

โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 2565 ปรับลง 0.26% ซ่ึงชนะ 
Benchmark ท่ีมีผลตอบแทนลดลง 8.48%

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 35% 30% 0.68% -1.73%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% -6.20% -7.20%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Underw eight 15% 20% -0.02% -0.07%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% -4.20% -0.07%

ผลตอบแทนรวม -2.04% -2.70%

Type Recc.
Weight Return
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สัญญาณการใช้นโยบายทางการเงินที่ตึงตัวของ FED ที่ยังมีอยู่ หลังส่งสัญญาณผ่านการประชมุคร้ังล่าสุดช่วงปลายเดือน ก.ย.65 ทำให้
ตลาดมีมุมมองว่าดอกเบี้ยปลายปีของสหรัฐฯจะอยู่ราว 4.25%-4.50% ขณะที่ไทยเชื่อว่าจะขึน้ดอกเบี้ยอีก 1 คร้ังในปีนี้ โดยมองดอกเบี้ย
สิ้นปีนี้ 1.25% กลยุทธก์ารลงทุนในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 15% ของพอร์ตรวม Top picks คือ MQDC245A, TPIPP262A 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวขึ้นท้ังเส้นแบบความชัน
เพิ่มขึ้นตามพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ เพียงแต่ตัวสั้นไม่เกิน 1ปีของไทยยังถูกกด
ด้วยการคาดการณ์การปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีไม่แรงเท่าของทาง
สหรัฐ โดยล่าสุดการประชุมธนาคารกลางสหรัฐเดือนกันยายนได้ปรับดอกเบี้ย
ขึ้นอีก 75 bps มาอยู่ท่ี 3-3.25% และคาดการณ์ว่าในการประชุมอีกสองครั้ง
ท่ีเหลือในปีน้ีจะปรับขึ้นอีก ทำให้ปลายปีอาจไปอยู่ท่ี 4.25-4.50% ส่วนในไทย
การประชุม กนง.รอบเดือนกันยายน มีมติเอกฉันท์ปรับขึ้น 25 bps มาอยู่ท่ี 
1%  ส่วนการประชุมท่ีเหลืออีก 1 ครั้ง ก็คาดว่าจะปรับขึ้นอีก 0.25%  ทำให้
คาดการณ์ว่าดอกเบี้ยบ้านเราสิ้นปี 2565 จะอยู่ท่ี 1.25% แนะนำให้นักลงทุน
เน้นลงทุนตัวสั้นโดยเฉพาะอายุไม่เกิน 3 ปี ท่ีให้อัตราผลตอบแทนไม่ต่ำกว่า 
3% ในหุ้นกู้มีอันดับเครดิต และผลตอบแทน 5-6% ขึ้นไปในหุ้นกู้ท่ีไม่มีอันดับ
เครดิต ส่วนนักลงทุนต่างชาติช่วงต้นเดือน มีกลับมาซ้ือตราสารหน้ีไทยบ้าง แต่
เมื่อค่าเงินบาทอ่อนจึงกลับมาขายโดยเน้นตัวสั้น ทำให้ยอดคงค้างของนัก
ลงทุนต่างชาติทรงๆอยู่ท่ีประมาณ 1,029,700.38 ลบ. ซ่ึงปรับเพ่ิมขึ้นจาก
ปลายเดือนก่อนประมาณสามพันกว่าล้านบาท 

Yield Curve ของไทย ปรับตัวขึ้นยกแผงจากเดือนก่อนหน้าจากความคาดหวัง
การขึ้นดอกเบี้ยของ กนง.ในช่วงท่ีเหลือของปีบวกกับมูลค่าขายตราสารหน้ี
ของต่างชาติในเดือน ก.ย.65 อย่างไรก็ตามอัตราดอกเบี้ยไทยยังทรงตัวต่ำเมื่อ
เทียบกับสหรัฐฯ กลยุทธ์การลงทุน จึงยังคงน้ำหนักการลงทุน 15% ของพอร์ต
รวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหน้ีสัดส่วนเท่าๆกันราว 4-5 ตัว โดย 
Top picks คือ MQDC245A, TPIPP262A

 

MQDC245A 
บริษัท แมกโนเลีย ควอลิตี้ ดีเวล็อปเม้นต์ คอร์
ปอเรชั่น จำกดั 

หุ้นกู้: - / บริษัท: - 1.6739 6.75 6.82 

TPIPP262A บริษัท ทีพีไอ โพลีน เพาเวอร์ จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 3.3945 3.55 4.28 

BAM28DA 
บริษัทบริหารสินทรัพย์ กรุงเทพพาณิชย์ จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 6.2000 3.13 4.05 

MINT22PA 
บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: A / บริษัท: BBB+ - 6.10 - 

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

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

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

31-Aug-22 1.107 1.776 2.01 2.60 3.30 4.03

26-Sep-22 1.168 2.107 2.68 3.17 3.87 4.21

Change (bps.) 6.1 33.1 67.3 57.3 57.8 17.6
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ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุกของ FED และนักลงทนุกังวลเศรฐษกจิชะลอตัวในอนาคต ส่งผลให้ตลาดหุ้นทัว่โลกโดยเฉพาะหุ้นกลุม่ 
Technology ผันผวน โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพ้ืนฐาน
แข็งแกร่งและธุรกจิมีการเติบโตในอนาคตเป็นหลกัอย่าง United Health (UNH US)  และ VFMVN Diamond ETF (FUEVFVND VN) 

ปัจจัยต่างประเทศในเดือน ต.ค. 2565 ท่ีมีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก่ 
▪ ความเสี่ยงเศรษฐกิจกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว ชะลอตัวลงสังเกตได้จาก GDP 2Q65 ของหลายประเทศติดลบ อาทิ อังกฤษ สิงคโปร์ ขณะท่ี 

Technical Recession เกิดขึ้นกับสหรัฐฯ และ ไต้หวัน  ซ่ึงเป็นผลพวงจากอัตราเงินเฟ้อที่ปรับตัวขึ้นแรงและเร็วในช่วงไม่กี่เดือนท่ีผ่านมา โดย
พบว่า ท้ัง World Bank OECD และ IMF ออกมาปรับลดประมาณการ World GDP Growth ลงท้ังปีน้ี และ ปีหน้า  

▪ อัตราเงินเฟ้อของหลายประเทศมีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุด หลังราคาน้ำมันดิบ Brent และ WTI มีแนวโน้มเป็นขาลงในช่วง 1-2 เดือนท่ีผ่านมา บวก
กับฐาน CPI Index ในปีน้ีสูงกว่าปีอื่นๆมาก ซ่ึงเป็นปัจจัยท่ีทำให้ CPI YoY ในปีหน้าต่ำลงโดยปริยาย 

 

Target Price Consensus 579.79 USD (Upside 14.1%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน: บริษัทประกันสุขภาพท่ีใหญ่ท่ีสุดในสหรัฐฯ (วัด
โดยมูลค่าตลาดและรายได้) ธุรกิจครอบคลุมตั้งแต่ ประกันสุขภาพส่วน
บุคคล ประกันสุขภาพสำหรับองค์กร รวมถึงธุรกิจรักษาโรคท้ังในรูปแบบ
คลินิกและออนไลน์และระบบ Software ท่ีใช้ทางการแพทย์ โดยทาง
บริษัทได้ให้ Guidance ปี 2023 ท่ีสดใส ท่ามกลางเศรษฐกิจท่ัวโลกท่ีมีการ
ชะลอตัวลง โดยบริษัทมุ่งเน้นขยายผลิตภัณฑ์และแพ็คเกจประกันในราคา
ท่ีเข้าถึงง่ายมากขึ้น นอกจากนี้ ยังมีการขยายธุรกิจผ่านการทำ M&A ด้วย 
โดยรายได้ต่อผู้บริโภค เพิ่มขึ้น 30%YoY ใน 2Q22 ด้วย อีกท้ังได้ประโยชน์
ในภาวะ Bond Yield สหรัฐฯอยู่ในขาขึ้นท้ังระยะสั้น และระยะยาว  

 

วิเคราะห์เทคนิค: แรงซื้อกลับ หลังจากที่ปรับฐานลงมาทดสอบแนวรับท่ี 
499 เหรียญฯ เกิดเป็นแท่งเทียน Hammer บ่งชี้ถึงจังหวะการเกิด 
Reversal โดยเป้าหมายทำกำไรอยู่บริเวณ 553 เหรียญฯ 

 

 

Target Price Consensus N.A. (Upside N.A.) 

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน: ทางเลือกในการกระจายการลงทุนในบริษัท
เวียดนามล้อไปกับดัชนี Vietnam Diamond หรือ VND Index ถือครอง
หุ้นประมาณไม่เกิน 20 ตัว ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์โฮจิมินห์ 
(HOSE) ซ่ึงติด Foreign Limit กล่าวคือ หุ้นท่ีมีการจำกัดสัดส่วนการลงทุน
ของชาวต่างชาติ ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นหุ้นท่ีมีศักยภาพในการเติบโตสูง 

ท้ังนี้ นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนหุ้นท่ีอาจมี Foreign Room จำกัด 
เหล่าน้ีได้ผ่านใน Diamond ETF โดยไม่มีข้อจำกัดในการเป็นเจ้าของ โดย 
ETF มี Expense Ratio อยู่ท่ี 0.95% อุตสาหกรรมท่ีเข้าไปลงทุนมากท่ีสุด 
ได้แก่ กลุ่มธนาคารสัดส่วนประมาณ 40%, ค้าปลีก 31% และคอมพิวเตอร์ 
15% เป็นต้น โดยหุ้นส่วนใหญ่ท่ีไปลงทุนจะมีผลประกอบการที่เติบโตในปี
น้ี และปีหน้า ล้อไปกับ Theme การเปิดประเทศในอนาคต  

 

 

วิเคราะห์เทคนิค: จังหวะการแกว่งหาฐาน จุดอาจเห็นจังหวะ Technical 
Rebound หากย่อมาบริเวณ 23944 เป็นจุดเข้าสะสม เพื่อคาดหวังการ
ปรับขึ้นทดสอบแนวต้านถัดไปท่ี 28000 และ 32000 ในระยะถัดไป 
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สำหรับนักลงทุนที่คุน้เคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ 
Equity-Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-20% ต่อปี (ขึ้นอยู่กับ
หุ้นอ้างอิง) โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 10% ของพอร์ตรวม 

ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ในมุมการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในช่วงไตรมาส 4 ท่ีเข้าสู่ช่วง High Season ของภาคท่องเท่ียว และอัตราดอกเบี้ย
นโยบายท่ียังต่ำกว่าสหรัฐฯ ทำให้เห็นเม็ดเงินของต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยกว่า 1.6 แสนล้านบาทตั้งแต่ต้นปี ขณะท่ีฝั่ง Market Earning Yield Gap 
ของไทยปลายปี 2565 ยังสูงกว่าสหรัฐฯและโลกอยู่มาก นอกจากนี้ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนยังคงฟื้นตัวตามเศรษฐกิจ โดยฝ่ายวิจัยฯคาด EPS 
Growth ปีน้ีโตราว 12.5%YoY โดยฝ่ายวิจัยฯยังแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ท่ีลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึงลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความ
เสี่ยงและดีกว่าการซ้ือหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ท่ีอ้างอิงในหลักทรัพย์ TIDLOR ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์มีพ้ืนฐานแข็งแกร่งและได้ประโยชน์
จากภาวะดอกเบี้ยขาขึ้น โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึง
ถือเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทุน 

  

ราคาเป้าหมายปี 2565 อยู่ท่ี 42.00 บาท (Upside 54.1%) 

แนวโน้มธุรกิจหลักของ TIDLOR จะดีต่อเนื่องในงวด 2H65 นำโดยแนวโน้ม
สินเชื่อและรายได้นายหน้าประกันภัยเติบโตโดดเด่นต่อเนื่อง สอดคล้องกับ
แนวโนม้การขยายสาขากว่า 300 สาขาในปี 2565 และการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจ คาดกำไรสุทธิปี 2565 จะเติบโต 23% yoy และปี 2566 คาด
กำไรสุทธิจะเติบโต 25% yoy ขณะท่ีราคาหุ้นปัจจุบันปรับฐานไปกว่า 20% 
ในรอบ 5 เดือน สะท้อนความกังวลเกี่ยวกับทิศทางอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นและ
ภาวะเงินเฟ้อไปมากแล้ว ถือเป็นจังหวะสะสม 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ท่ีระดับ Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 26.70 
บาท ซ่ึงถือว่าต่ำพอสมควร ท่ีสำคัญสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 
12% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

 

 
ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

Company Sector
Last Price

(26/09/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%)

TIDLOR FIN     27.25 42.00 54.1% 17.5 1.14
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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 ต.ค. 2565 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นขนาดใหญ่ในส่วนของ
กองทุนหุ้นไทย ,หุ้นเวียดนามที่จะได้ประโยชน์จากการเปิดเมืองในส่วนของกองทุนหุน้ต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทุนรวมอสังหา
ฯต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลัก ขณะที่สินทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

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 

B-VIETNAM 

FIFEQ 
(กองทนุรวมตราสารทนุ

ต่างประเทศ) 

กองทุนลงทุนในหุ้นเวียดนามบริหารจัดการแบบ Active Management ซ่ึงสามารถทำ
ผลงานตั้งแต่ต้นปีได้โดดเด่นจากการให้น้ำหนักกลุ่มบริโภคและท่องเท่ียวมากกว่าดัชนี เพื่อ
รอรับการฟื้นตัวจากการเปิดเมือง และล่าสุดกำลังกลับมาเพิ่มน้ำหนักกลุ่มอสังหาฯ และ
การเงินหลังราคาหุ้นรับรู้ข่าวร้ายไปมากแล้ว 

KT-PIF-D 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้นลงทุนใน
กองทุนอสังหาท้ังไทยและ

ต่างประเทศ) 

กองทุนลงทุนในอสังหาฯ ไทยและสิงคโปร์ มีความน่าสนใจจาก Valuation ยัง Laggard จาก 
อสังหาฯ 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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Nymex = 82.15 (+3.65) 
Dubai = 90.72 (+0.21)
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ประสิทธิ์ รัตนกิจกมล CISA, CFA 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาด

ทุนและด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 025917 

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, วัสดุอุตสาหกรรม, 
ตราสารอนุพันธ ์

นลินรัตน์ กิตติกำพลรตัน์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018350 
กลุ่มพลังงาน, ปิโตรเคมี 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน

และด้านเทคนิค 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 019994 

กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์, กองทุน
อสังหาริมทรัพย์/REIT, ตราสารอนุพันธ ์

ปิยะธดิา สนธิสมบตั ิ
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 018160 
กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ, ค้าปลีก-

ค้าส่ง, เครื่องดื่ม 

 

 

  
เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน
หลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 063609 
กลุ่มเกษตร-อาหาร, เช่าซ้ือ, ประกัน 

ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 
กลุ่มท่องเที่ยว-โรงแรม, อาหาร,  

ยานยนต์, ธนาคารพาณิชย ์

ธัญญา อุดม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 066756 

กลุ่มพลังงานทดแทน, สาธารณูปโภค-นำ้ 

ปราณปรียา แก้วสว่าง 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส,์ 

เทคโนโลยีสารสนเทศ 

 

  

 

พีรวิชญ์ ประดิษฐาน 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มการแพทย์, ค้าปลกี-ค้าส่ง 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, รับเหมาก่อสร้าง, 
เหล็ก 

อภิณัฐ คำจิ่ม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มสื่อ-สิ่งพิมพ์, ขนส่งทางบก 

 

 

Head of Research Division 
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ชาญชัย พันทาธนากิจ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยทางเทคนิค,  
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 
วิเคราะห์เทคนิค 

ภราดร เตียรณปราโมทย์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 117985 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

ธนัฐธร เกิดเนตร 
วิเคราะห์เทคนิค 

สิริลักษณ์ พันธ์วงค ์
วิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

 
 

 
ระบบฐานข้อมูล:  ศศิชา โลห่์ชัยพาณิช,  รัตนา เตชะอุดมเดช,  เอมกิา จารุอำพรพรรณ 

งานธุรการ:  แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห์:  ชนากานต์ หัตถการุณย์ 
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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 (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง) สายนักลงทุนรายบุคคล 

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 (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้างและรับเหมา) สายนกัลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน) สายนักลงทนุรายบุคคล           
 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 (กลุ่มธุรกิจการเงิน / กลุ่มบริการ) สายนักลงทุนรายบคุคล 

2563 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover สูงสุด (IAA Consensus) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนกัลงทุนสถาบัน 
 นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน Outstanding ประเภทนักลงทนุรายบุคคลและสถาบัน  
 (กลุ่มอนุพันธ์ / กลุม่พลังงานและปิโตรเคมี / กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร / กลุ่มบริการ) 

2564 ทีมวเิคราะห์ยอดเยี่ยม สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน Outstanding ประเภทนักลงทนุรายบุคคล 

 (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ / วัสดุก่อสร้าง / รับเหมาก่อสร้าง, กลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรม (ไม่รวมปิโตรเคม)ี 
 

 

  



 

   

 

 
 

  

 

 ำอธ    ผ        ม    ่        

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) 

มีคำมั่นหรือมติคณะกรรมการในเรือ่งการดำเนินธุรกิจที่จะไมม่ีส่วนเกี่ยวข้องกับการทจุริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมายทีเ่กีย่วข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) 

มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตทีก่ำหนดให้องคก์รต้องมีกระบวนการในทำนองเดยีวกัน 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 

มีมาตรการป้องกนั การประเมนิความเสีย่ง การสือ่สารและฝกึอบรมแก่พนกังาน รวมทัง้การดแูลให้มีการดำเนนิการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับที่ 4 ไดร้ับการรับรอง (Certified) 

มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชทีี่สำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรอืผ่านการตรวจสอบเพื่อให้ความเชื่อมั่นอย่างเป็นอสิระจาก
หน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผูท้ี่เกีย่วขอ้ง (Extended) 

มีการขยายผลการดำเนนินโยบายต่อต้านการทุจริตสู่ผูท้ี่เกี่ยวขอ้งในห่วงโซ่ธรุกิจ และการเปิดเผยขอ้มูลที่เกี่ยวกับกรณทีุจริตที่เกิดขึน้ 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มนีโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไมม่ีนโยบาย 

 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) ที่จัดทาโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) และ (ข) ผล
การประเมนิดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเกีย่วข้องกับการทจุริตคอรร์ัปชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ทีจ่ัดทาโดยสถาบันที่เกีย่วขอ้ง ซ่ึงมีการเปิดเผย
โดยสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรัพยน์ี้ เป็นการสำรวจและประเมนิโดยสมาคมหรือสถาบันที่เกี่ยวข้องจากข้อมูลที่ไดร้ับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่
บริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุใน (ก) แบบแสดงข้อมูลตามหลักเกณฑ์ Corporate Governance Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจำปี และ (ข) แบบแสดงข้อมูลเพื่อการ
ประเมนิ Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการขอ้มูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงานประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรอืรายงานอืน่ทีเ่กีย่วข้องของ
บริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี โดยเป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบรษัิทจดทะเบียนที่มกีารเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทนุทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ และ
เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสานกังานคณะกรรมการกำกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลักทรัพย ์ 

ทั้งนี ้ ผลการสำรวจหรอืผลการประเมนิดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมมุมองของ IOD หรือสถาบันที่เกี่ยวข้องซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมนิการปฏิบัติของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ขอ้มูลภายในเพือ่การประเมนิแต่อย่างใด  

เนื่องจากผลสำรวจหรอืผลการประเมนิดังกล่าวเป็นเพยีงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วนัที่ปรากฏในผลสำรวจหรอืผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้น ผลสำรวจหรอืผลการประเมนิจึง
อาจเปลีย่นแปลงได้ภายหลังวนัดังกล่าว หรอืเมือ่ขอ้มูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลีย่นแปลง ทัง้นี้ บริษัทหลักทรัพย ์[•] มิได้ยนืยนั ตรวจสอบ หรอืรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลสำรวจ
หรือผลการประเมนิดังกล่าวแต่อย่างใด" 
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AAV AUCT BRR CPF EPG HANA KKP METCO NYT PR9 S SE-ED SST THANI TQM U

ADVANC AWC BTS CPI ETC HARN KSL MFEC OISHI PREB S&J SELIC STA THCOM TRC UAC

AF AYUD BTW CPN FPI HMPRO KTB MINT OR PRG SAAM SENA STEC THG TRU UBIS

AH BAFS BWG CRC FPT ICC KTC MANO ORI PRM SABINA SENAJ STI THIP TRUE UV

AIRA BANPU CENTEL CSS FSMART ICHI LALIN MOONG OSP PROUD SAMART SHR SUN THRE TSC VGI

AKP BAY CFRESH DDD GBX III LANNA MSC OTO PSH SAMTEL SIRI SUSCO THREL TSR VIH

AKR BBL CHEWA DELTA GC ILINK LH MST PAP PSL SAT SIS SUTHA TIPH TSTE WACOAL

ALT BCP CHO DEMCO GCAP ILM LHFG MTC PCSGH PTG SC SITHAI SVI TIPCO TSTH WAVE

AMA BCPG CIMBT DRT GFPT INTUCH LIT MVP PDG PTT SCB SMK SYMC TISCO TTA WHA

AMATA BDMS CK DTAC GGC IP LPN NCL PDJ PTTEP SCC SMPC SYNTEC TK TTB WHAUP

AMATAV BEM CKP DUSIT GLAND IRPC MACO NEP PG PTTGC SCCC SNC TACC TKT TTCL WICE

ANAN BGC CM EA GLOBAL ITEL MAJOR NER PHOL PYLON SCG SONIC TASCO TMT TTW WINNER

AOT BGRIM CNT EASTW GPI IVL MAKRO NKI PLANB Q-CON SCGP SPALI TCAP TNDT TU ZEN

AP BIZ COM7 ECF GPSC JWD MALEE NOBLE PLANET QH SCM SPI TEAMG TNITY TVDH

ARIP BKI COMAN ECL GRAMMY K MBK NSI PLAT QTC SDC SPRC TFMAMA TOA TVI

ARROW BOL COTTO EE GULF KBANK MC NVD PORT RATCH SEAFCO SPVI TGH TOP TVO

ASP BPP CPALL EGCO GUNKUL KCE MCOT NWR PPS RS SEAOIL SSSC THANA TPBI TWPC

2S APCS BEYOND CMC ESSO HTC JMART LHK NBC PMTA RT SGF SRICHA TIGER TRT WP

7UP APURE BFIT COLOR ESTAR HYDRO JMT LOXLEY NCAP PPP RWI SIAM SSC TITLE TSE XO

ABICO AQUA BJC CPL ETE ICN KBS LRH NCH PPPM S11 SINGER SSF TKN TVT XPG

ABM ASAP BJCHI CPW FE IFS KCAR LST NETBAY PRIME SA SKE STANLY TKS TWP YUASA

ACE ASEFA BLA CRD FLOYD IMH KEX M NEX PRIN SAK SKN STGT TM UEC

ACG ASIA BR CSC FN IND KGI MATCH NINE PRINC SALEE SKR STOWER TMC UMI

ADB ASIAN BROOK CSP FNS INET KIAT MBAX NRF PSG SAMCO SKY STPI TMD UOBKH

AEONTS ASIMAR CBG CWT FORTH INSET KISS MEGA NTV PSTC SANKO SLP SUC TMI UP

AGE ASK CEN DCC FSS INSURE KOOL META OCC PT SAPPE SMIT SWC TMILL UPF

AHC ASN CGH DCON FTE IRC KTIS MFC OGC PTECH SAWAD SMT SYNEX TNL UPOIC

AIT ATP30 CHARAN DHOUSE FVC IRCP KUMWEL MGT PATO QLT SCI SNP TAE TNP UTP

ALL B CHAYO DOD GEL IT KUN MICRO PB RBF SCN SO TAKUNI TOG VCOM

ALLA BA CHG DOHOME GENCO ITD KWC MILL PICO RCL SCP SORKON TCC TPA VL

ALUCON BAM CHOTI DV8 GJS J KWM MITSIB PIMO RICHY SE SPA TCMC TPAC VPO

AMANAH BC CHOW EASON GYT JAS L&E MK PJW RML SFLEX SPC TEAM TPCS VRANDA

AMARIN BCH CI EFORL HEMP JCK LDC MODERN PL ROJNA SFP SPCG TFG TPS WGE

APCO BEC CIG ERW HPT JCKH LEO MTI PM RPC SFT SR TFI TRITN WIIK

A AS BROCK CMAN EP HUMAN KASET M-CHAI NNCL PRAKIT SGP SQ TNH TTI WIN

AI AU BSBM CMO F&D IHL KCM MCS NOVA PRAPAT SICT SSP TNR TYCN WORK

AIE B52 BSM CMR FMT IIG KK MDX NPK PRECHA SIMAT STARK TOPP UKEM WPH

AJ BEAUTY BTNC CPT GIFT INGRS KKC MJD NUSA PTL SISB STC TPCH UMS YGG

ALPHAX BGT BYD CRANE GLOCON INOX KWI MORE PAF RJH SK SUPER TPIPL UNIQ ZIGA

AMC BH CAZ CSR GREEN JAK KYE MUD PF RP SMART SVOA TPIPP UPA

APP BIG CCP D GSC JR LEE NC PK RPH SOLAR TC TPLAS UREKA

AQ BLAND CGD EKH GTB JTS LPH NDR PLE RSP SPACK TCCC TPOLY VIBHA

ARIN BM CITY EMC HTECH JUBILE MATI NFC PPM SABUY SPG THMUI TQR W

2S AYUD BSBM CPN FPI HENG KBS MATCH NOBLE PM QH SE-ED SSF THANI TPCS UOBKH

7UP B BTS CRC FPT HMPRO KCAR MBAX NOK PPP QLT SELIC SSP THCOM TPP UPF

ADVANC BAFS BWG CSC FSMART HTC KCE MBK NSI PPPM QTC SENA SSSC THIP TRU UV

AF BAM CEN DCC FSS ICC KGI MC NWR PPS RATCH SGP SST THRE TRUE VGI

AI BANPU CENTEL DELTA FTE ICHI KKP MCOT OCC PR9 RML SINGER STA THREL TSC VIH

AIE BAY CFRESH DEMCO GBX IFS KSL META OGC PREB RWI SIRI STGT TIDLOR TSTE WACOAL

AIRA BBL CGH DIMET GC III KTB MFC ORI PRG S&J SITHAI STOWER TIPCO TSTH WHA

AJ BCH CHEWA DRT GCAP ILINK KTC MFEC PAP PRINC SAAM SKR SUSCO TISCO TTA WHAUP

AKP BCP CHOTI DTAC GEL INET KWI MILL PATO PRM SABINA SMIT SVI TKS TTB WICE

AMA BCPG CHOW DUSIT GFPT INSURE L&E MINT PB PROS SAPPE SMK SYMC TKT TTCL WIIK

AMANAH BE8 CIG EA GGC INTUCH LANNA MONO PCSGH PSH SAT SMPC SYNTEC TMILL TU XO

AMATA BEC CIMBT EASTW GJS IRC LH MOONG PDG PSL SC SNC TAE TMT TVDH YUASA

AMATAV BEYOND CM EGCO GPI IRPC LHFG MSC PDJ PSTC SCB SNP TAKUNI TNITY TVI ZEN

AP BGC CMC EP GPSC ITEL LHK MST PG PT SCC SORKON TASCO TNL TVO ZIGA

APCS BGRIM COM7 EPG GSTEEL IVL LPN MTC PHOL PTG SCCC SPACK TCAP TNP TWPC

AS BKI COTTO ERW GULF JKN LRH MTI PK PTT SCG SPALI TCMC TNR U

ASIAN BLA CPALL ESTAR GUNKUL JR M NBC PL PTTEP SCGP SPC TFG TOG UBE

ASK BPP CPF ETE HANA K MAJOR NEP PLANB PTTGC SCM SPI TFI TOP UBIS

ASP BROOK CPI FE HARN KASET MAKRO NINE PLANET PYLON SCN SPRC TFMAMA TOPP UEC

AWC BRR CPL FNS HEMP KBANK MALEE NKI PLAT Q-CON SEAOIL SRICHA TGH TPA UKEM

AH B52 CPW ECF FLOYD J KEX NCAP OR SAK SUPER TMI VARO

ALT CHG DDD EKH GLOBAL JMART KUMWEL NOVA PIMO SIS SVT TQM VIBHA

APCO CI DHOUSE ETC ILM JMT LDC NRF PLE SSS TKN TRT W

ASW CPR DOHOME EVER INOX JTS MEGA NUSA RS STECH TMD TSI WIN



 

   

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 

 



ทดลองใช�งาน ฟร�!

*รองรับ IOS 7.0 ข�้นไป และ Android 4.2 ข�้นไป

ASP Smart
มีทีมว�จัยในมือคุณ

TRADE  โฉมใหม� เทรดได� ใช�สะดวก
โอกาสสร�างผลกำไรด�วยการเทรดได�ทุกที่ ทุกเวลา

RESEARCH  รวบรวมบทว�เคราะห�ทุกฉบับในแอปพลิเคชันเดียว
อัพเดทข�อมูลบทว�เคราะห�หลักทรัพย�เหมือนมีนักว�เคราะห�อยู�ใกล�ตัว

PRODUCT INFO  ข�อมูลสดใหม� ครบครัน รอบด�าน
ครบครันด�วยข�อมูลการลงทุนแบบเร�ยลไทม� ช�วยการตัดสินใจลงทุนอย�างมีประสิทธิภาพ

SMART SCAN  เลือกหุ�นโดนใจ กำหนดเง�่อนไขด�วยตนเอง
คัดกรองหุ�นโดยใช�เง�่อนไขสำเร็จรูป หร�อค�นหาหุ�นขั้นสูง โดยการใส�เง�่อนไขที่ต�องการค�นหา

TECHNICAL GRAPH  กราฟเทคนิคใช�งานง�าย
ออกแบบให�ใช�งานง�าย สบายตา พร�อม Indicators และ Drawing Tools ให�เลือกครบครัน 
สามารถ Save/Load ทั้งกราฟและIndicator เก็บไว�เร�ยกดูภายหลังได�

0 2680 1000
www.asiaplus.co.th @AsiaPlusSecuritiesLimited






