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เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟื้นเด่นกว่าหลายประเทศ อ้างอิงจาก IMF ที่คาดการณ์ GDP Growth ปี
หน้าโต 3.7%YoY ซึ่งสูงกว่าเศรษฐกิจโลกท่ีโตเพียง 2.7%YoY บวกกับช่วงที่เหลือของปีคาดหวัง
แพ็คเกจใหญ่กระตุ้นเศรษฐกิจจากทางภาครัฐ คาดทำให้เมด็เงินไหลเข้าตลาดหุ้นไทยในช่วงที่เหลือ
ของป ี ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนกัหุ้นไทยไว้ท่ี 35% ของพอร์ตการลงทุน (Overweight) กลยุทธ์
แนะนำหุ้น Domestic Consumption หลีกเลี่ยงความผันผวนจากปัจจัยภายนอก บวกกับผล
ประกอบการทยอยฟ้ืนตัวในงวด 4Q65 ต่อเนื่องปี 2566 อย่าง CBG, CRC, CK, BBL, PLANB, 
GULF, SCGP 

ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุกของ FED และอัตราเงินเฟ้อของสหรฐัฯที่ปรับตัวจากเดือนก่อนหนา้ 
เป็นสัญญาณที่ดีของตลาดหุ้นให้กลับตัว โดยเฉพาะหุ้น NASDAQ ที่ปรับตัวลงมาลึกกว่าตลาดหุ้น
อื่นๆ โดยฝา่ยวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์
เน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งและธุรกจิมีการเติบโตอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอยา่ง 
United Health (UNH US)  และ LVMH (MC FP)

สัญญาณการใช้นโยบายทางการเงินท่ีตึงตัวของ FED ที่ยังมีอยู่ โดยตลาดมีมมุมองว่าดอกเบีย้
ปลายปีของสหรัฐฯจะอยู่ราว 4.75% แต่คาดมีสญัญาณการขึ้นเชิงรุกที่เบาลงตั้งแต่ปีหน้า ซึ่ง
ดอกเบี้ยปลายปีอยู่ท่ี 4.75% เท่ากัน ขณะที่ไทยเชื่อว่าจะขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งในปีน้ี โดยมอง
ดอกเบี้ยสิ้นปีน้ี 1.25% และปีหนา้มองดอกเบี้ยสิ้นปีท่ีระดับ 1.75%-2% กลยุทธ์การลงทุนในตรา
สารหนีย้ังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 15% ของพอร์ตรวม Top picks คือ SIRI252A, ITD254A, 
IVL19PA
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BY RESEARCH DIVISION  

เดือน 11 ช่วงช็อปหุ้นเด็ด 
 วัฎจักรความกลัว เงินเฟ้อสูง  ดอกเบี้ยสูง เศรษฐกิจถดถอย ค่อยๆ อ่อนแรงลง 
 เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟื้นเด่นกว่าหลายประเทศ, APEC ช่วยกระตุ้นต่างชาติท่องเที่ยวลงทุน 
 คาดหวัง FUND FLOW ต่างชาติยังหนุนหุ้นไทยต่อในช่วงที่เหลือของปี    
 แนะนำหุ้น DOMESTIC CONSUMPTION อย่าง CBG, CRC, CK, BBL, PLANB, GULF, SCGP 

 
วัฎจักรความกลัวค่อยๆ อ่อนแรง และตลาดการเงินโลกดูดซับไว้ใน
ราคาหุ้นมากระดับหนึ่งแล้ว เริม่จาก 1) เงินเฟ้อขาลงชัดเจน ทั้งใน
สหรัฐฯและไทย ซึ่งเงินสหรัฐ เดือน ก.ย. 8.2% ชะลอลงติดต่อกัน 3 
เดือน และฝ่ายวิจัยคาดมีแนวโนม้ลดลงจนอยู่ต่ำกว่าอตัราดอกเบี้ยที่
ตลาดคาด 5.0% ในกลางปีหน้า เช่นเดียวกับเงินเฟ้อไทยท่ี ธปท. คาด
จะเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 1-3%  ในปีหน้า 2) ดอกเบี้ยเริ่มเข้าใกล้จดุที่
เหมาะสม แม้ตลาดคาด Fed จะขึน้ดอกเบี้ย 0.75% มาอยู่ที่ 4% ใน
เดือน พ.ย. แต่ในปีหน้ากรอบบนการขึ้นดอกเบี้ยถูกจำกดัอยู่ที่ระดบั 
5% เห็นได้ว่าระดับการขยับขึ้นคอ่นข้างจำกัด 3) แม้มีความกังวล 
Recession ในสหรัฐฯ แต่ไทยยังห่างไกล สะท้อนได้จากการเกดิ 
Inverted Yield Curve ของ Bond 10 ปี และ 2 ปี ของสหรัฐที่
ยาวนาน แตกต่างกันกับ Bond Yield ไทย ทีย่ังเป็นลักษณะ 
Upward Slope คือ Bond Yield 10 ปี ยังสูงกว่า 2 ปี ถึง 1.3% 

เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟื้นเด่นกว่าหลายประเทศ ดังนี ้ 1) 
สภาพัฒน์ฯ คาดเศรษฐกิจไทยในปี 2565 ขยายตัวราว 3% แสดงว่า
ในช่วง 2H65 น่าจะเห็นการเติบโตของ GDP ในอัตรา 3.6%YoY (สูง
กว่า 1Q65 และ 2Q65 ที ่2.3% และ 2.5% ตามลำดับ) และปี 2566 
โตต่อเนื่องอีก 3.7% สวนทางกับเศรษฐกิจโลกท่ี IMF คาดโตเพียง 
2.7% 2) คาดดุลบัญชีเดินสะพัดมีสัญญาณการขาดดุลลดลง ทั้งจาก
ดุลการค้าดีขึ้นจากการนำเข้าต้นทุนพลังงานท่ีราคาเริม่ลดลงในช่วง 
2-3 เดือนนี้ และดลุบริการปรับตวัดีขึ้น จากภาคการท่องเที่ยว หลงั
หลายประเทศผ่อนคลายมาตรการเดินทางข้ามพื้นที่ 3) ช่วงที่เหลือ
ของปี คาดหวังแพ็คเกจใหญ่กระตุ้นเศรษฐกิจ จากทางภาครัฐ อาทิ 
คนละครึ่ง เฟส 6, ช้อปช่วยชาติ เป็นต้น 4) เป็นปีท่ีไทยเป็นเจ้าภาพ
งานประชุม APEC 2022 หวังเป็นโอกาสสำคัญที่จะช่วยฟื้นฟู
เศรษฐกิจ 

ในมุม Valuation ตลาดหุ้นไทย ยงัดูน่าสนใจ และอยู่ใน Zone สะสม
หุ้น ทั้งในมุม P/E 17 เท่ากว่าๆ ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตที่ 19.5 เท่า 
และ PBV ต่ำเพียง 1.5 เท่า ลงมาในบริเวณใกล้กับ -1SD ที่ 1.66 เท่า 
ซึ่งในอดีตเคยเป็นแนวรับสำคัญพลิกเปลีย่นแนวโน้มเป็นขาข้ึนในช่วง
ต้นปี 2559 พร้อมกับแรงกดดันต่างๆ ที่ตลาดหุ้นซึมซบัไปในระดบั
หนึ่งแล้ว น่าจะเป็นจังหวะในการเข้าสะสมหุ้นอีกครั้งได้ โดยฝ่ายวิจยั
ฯ คงเป้าหมายปลายปีที่ 1730 จุด 

ขณะที ่ Fund Flow ต่างชาตเิป็นหนึ่งในตัวแปรสำคัญที่สามารถ
กำหนดทิศทางของตลาดหุ้นไทย สะท้อนได้จากข้อมูลปีน้ี ในวันท่ี
ต่างชาติซื้อสุทธิ SET ปรับตัวข้ึนเฉลี่ยต่อวัน 0.3% (มีโอกาสให้
ผลตอบแทนเป็นบวก 80%) ส่วนช่วงเวลาที่เหลือของปี ฝ่ายวิจัยฯ ยัง
เชื่อว่า Fund Flow ยังมโีอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อ ทั้งจาก
สัดส่วนการถือครองทางตรงระดับต่ำไม่ถึง 22% พร้อมกับปัจจัยลบ
เริ่มคลาย เศรษฐกิจไทยเดินหน้าเร็วกว่าประเทศพัฒนาแล้ว ล้วนเปน็
แรงจูงใจในการเข้าลงทุนที่ด ี

ส่วนหุ้นเด่นเดือน พ.ย. แนะนำหุน้ธีม Domestic Consumption 
หลีกเลี่ยงความผันผวนจากปจัจัยภายนอก บวกกับผลประกอบการ
ทยอยฟื้นตัวในงวด 4Q65 ต่อเนื่องปี 2566 อย่าง CBG, CRC, CK, 
BBL, PLANB, GULF, SCGP 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(31/10/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 22F

Recommend "BUY"
CBG 90.25 90.25 121.00 34.1% 31.37     2.1 -0.2%

GULF 592.52 50.50 65.00 28.7% 47.74     0.9 61.8%

SCGP 223.23 52.00 65.00 25.0% 29.76     1.3 -9.6%

PLANB 30.17 7.05 8.50 20.6% 35.76     1.7 1095.5%

CK 39.30 23.20 27.00 16.4% 30.94     1.7 40.2%

BBL 277.74 145.50 159.00 9.3% 9.64       2.9 8.7%

CRC 253.30 42.00 44.75 6.6% 38.36     0.0 Turnaround

Recommend "Switch"
PTTGC 196.13 43.50 56.00 28.7%    NM 4.6 Loss

TRUE 4.06 4.96 5.70 14.9%    NM 0.0 Loss
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เดือน 11 ช่วงช็อปหุ้นเด็ด 
 วัฎจักรความกลัว เงินเฟ้อสูง  ดอกเบี้ยสูง เศรษฐกิจถดถอย ค่อยๆ อ่อนแรงลง 
 เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟื้นเด่นกว่าหลายประเทศ, APEC ช่วยกระตุ้นต่างชาติท่องเที่ยวลงทุน 
 คาดหวัง Fund Flow ต่างชาติยังหนุนหุ้นไทยต่อในช่วงที่เหลือของปี 
 Valuation หุ้นไทย ไม่แพงอย่างที่คิด ยืนยันเป้าหมาย 1730 จุด ปี 2565    
 แนะนำหุ้น Domestic Consumption อย่าง CBG, CRC, CK, BBL, PLANB, GULF, SCGP 

 
วัฎจักรความกลัว เงินเฟ้อสูง  ดอกเบี้ยสูง 
เศรษฐกิจถดถอย ถูกสะท้อนในราคาหุ้นมากแลว้ 
และค่อยๆ อ่อนแรงลง  

1. เงินเฟ้อ เข้าสู่ขาลง ทั้งในสหรัฐฯ และไทย ราคาน้ำมันดิบ Brent 
และ WTI ปรับตัวลดลงในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่านมา จากแรงกดดันของ
ความกังวลว่าเศรษฐกิจโลกกำลังเข้าสู่ภาวะชะลอตัวในหลายประเทศ 
ทำให้ถูกคาดหมายว่า Demand มแีนวโน้มหดตัวลง แม้ว่าจะมีการตงึ
ตัวในฝั่ง Supply ก็ตาม องค์ประกอบของราคาน้ำมัน-พลังงาน ที่
ปรับลดลง มีผลทำใหค้วามกังวลเรื่องอัตราเงินเฟ้อเริ่มคลี่คลาย โดย
ในสหรัฐฯ พบว่าอัตราเงินเฟ้อ เดือนกันยายน 2565 ออกมา 8.2% 
YoY ลดลงจาก 8.3% YoY จากเดือนก่อนหน้า และเป็นการลดลง
ติดต่อกันเป็นเดือนที่ 3 ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยได้ทำการประเมินแนวโน้มเงิน
เฟ้อสหรัฐฯในอนาคต โดยนำการเติบโต CPI รายเดือน เดือนล่าสุดที่
ระดับ 0.40%MoM มาคดิเป็นสมมุติฐาน CPI Index ในช่วงถัดไป จะ
เห็นได้ว่า อัตรา CPI YoY เดือนถัดๆ ไป ทยอยลดลงต่อเนื่อง โดย
ลดลงจาก 8.2%YoY เดือน ก.ย.65 มาอยู่ที่บริเวณ 4.1%YoY ใน
เดือน มิ.ย.66 ซึ่ง ณ ตอนนั้นอัตราดอกเบี้ยที่คาดการณจ์าก FED 
Watch Tool อยู่ท่ี 5.0% ซึ่งทำให้อัตราดอกเบีย้ที่แท้จริง (Real 
Interest Rate) กลับมาเป็นบวก 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ขณะทีอ่ัตราเงินเฟ้อของไทย ธปท. คาดจะเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 1% - 
3%  ในปีหน้า ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยได้ทำการประเมินแนวโนม้เงินเฟ้อไทยใน
อนาคต โดยนำการเติบโต CPI รายเดือน เดือนล่าสุดที่ระดบั 
0.22%MoM มาคิดเป็นสมมุติฐาน CPI Index ในช่วงถัดไป จะเห็นได้
ว่า อัตรา CPI YoY เดือนถัดๆ ไปลดลงอย่างชัดเจน โดยลดลงจาก 
6.4%YoY ในเดือน ก.ย.65 มาอยู่ที ่2.1%YoY ราวเดือน มิ.ย.66 ซึ่ง
อยู่กรอบท่ี ธปท. ประเมินไว้เช่นกนั  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 
2. ดอกเบี้ยที่ปรับขึ้นมาอย่างรวดเร็ว เร่ิมเข้าใกล้จุดที่เหมาะสม 
อัตราเงินเฟ้อที่อยู่ระดับสูงมากของหลายประเทศในช่วงตั้งแต่ต้นปี 
ทำให้ธนาคารกลางของหลายประเทศท่ัวโลก นำโดย FED ต้องปรับ
ใช้นโยบายการเงินตึงตัวเชิงรุก เพื่อสกัดเงินเฟ้อ ซึ่งสภาวะปจัจุบนั 
สัญญาณชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทำให้ Demand สินคา้-
บริการ ปรับลดลงในปัจจุบัน อีกทั้ง ช่วงปลายเดือน ต.ค. นางแมรี ดา
ลี ประธานเฟดสาขาซานฟรานซสิโก กล่าวว่า ถึงเวลาแล้วท่ี FED จะ
เริ่มหารือกันเกี่ยวกับการชะลอการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในอนาคต  
ซึ่งสภาพแวดล้อมดังกลา่วถูกสะทอ้นผ่าน Fed Watch Tool โดย
แสดงโอกาสที่ Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งในการประชุมรอบ
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สุดท้ายของปี 2565 (ธ.ค.65) ในอัตรา 0.75% ลดลงมาจาก 76% 
เหลือเพียง 56% ขณะที่ปลายป ี 2566 ผลการสำรวจส่วนใหญร่าว 
30% ให้น้ำหนัก Fed Fund Rate จะขึ้นจบลงที่บริเวณ 4.75% โดย
จุดสูงสดุระหว่างปีอยู่ท่ี 5 – 5.25% เท่านั้น 

 

 
ที่มา: Fed Watch Tool, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ซึ่งทิศทางอัตราดอกเบี้ยของ Fed ดังกล่าวสวนทางกับ BOE และ 
ECB ที่ยังคงใช้นโยบายทางการเงินเชิงรุกต่อไป เนื่องจากอัตราเงิน
เฟ้อท่ียังอยู่ระดับสูงมาก ขณะทีด่อกเบี้ยนโยบายยังอยู่ระดับตำ่เมือ่
เทียบกับสหรัฐฯ โดย BOE จะประชุมครั้งถัดไปต้นเดือน พ.ย.65 ซึ่ง
ก่อนหน้าน้ี Bloomberg คาด BOE จะปรับขึ้นดอกเบีย้ที่ 0.25% ใน
การประชุมดังกล่าว แตล่่าสุด Bloomberg ปรับเพิ่มขึ้นเป็น 0.75% 
และสิ้นปี 2565 อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะอยูร่ะดบั 4% ขณะที่ ECB 
เหลือการประชุมอีก  1 ครั้ง ซึ่ง Bloomberg คาด ECB จะปรบัขึ้น
ดอกเบี้ยอีก 0.75% โดยดอกเบีย้นโยบายสิ้นปี 2565 จะอยูร่ะดบั 
2.75% ซึ่งประเด็นดังกลา่ว ทำให ้Dollar Index มีโอกาสชะลอการ
แข็งค่าได้ในระยะถัดไป โดยค่าเงินยูโร เยน และปอนด์ มีสดัส่วน
ตะกร้าคา่เงินเทียบกับดอลลาร์สหรัฐสูงถึง 57% 14% และ 12% 
ตามลำดับ รวมกันราว 83% 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 
 
 
 
 
 
 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 
3. Inverted Yield Curve กับ Recession ที่กำลังต้องเผชิญ ใน
สหรัฐฯ แต่ไทยยังห่างไกล แม้ประเด็นสงครามระหว่างรสัเซียยูเครน
เบาลง แต่เรื่องของ Supply Shortage ยังต้องใช้ระยะเวลาในการ
แก้ไข นำไปสู่ความกังวลตอ่เศรษฐกิจท่ีชะลอตัวในระยะถดัไป 
สะท้อนไดจ้าก Spread Bond Yield 10 ปี กับ 2 ปี ของสหรัฐแคบ
ลงเรื่อยๆ จนล่าสุดติดลบตั้งแต่เดอืน ก.ค.65 เป็นต้นมา ซึ่งทำให้นกั
ลงทุนกังวลว่าจะเป็นสัญญาณนำไปสู่เศรษฐกิจชะลอตัว 

 
ที่มา: TQ Professional, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

เนื่องจาก Inverted Yield Curve มักเป็นสญัญาณที่ช้ีนำการเกดิ
ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) โดยเฉพาะสหรัฐ โดยมักเกิดขึน้
ก่อน Recession จริงประมาณ 9-14 เดือน ดังรูปด้านล่าง  

โดยหากจารณาจากในอดีตตั้งปี 2000-2021 พบว่า ปรากฎการณ ์
Inverted Yield Curve เคยเกิดทัง้หมด 3 ครั้ง คือ 

1. ระหว่างปี 2543 ตามมาด้วยเศรษฐกิจสหรัฐชะลอตัวในปี 2544 
จากวิกฤติเศรษฐกิจดอทคอม (Dot Com Crisis) (GDP Growth 
สหรัฐปี 2544 ชะลอตัวเหลือ 1.0% จาก 4.1% ในปี 2543) 

2. เกิดขึ้นระหว่างปี 2547-2548 ตามมาด้วยเศรษฐกิจสหรัฐชะลอ
ตัวในปี 2551 จากวิกฤติเศรษฐกิจซับไพรม์ (Subprime Crisis) 
(GDP Growth สหรัฐปี 2551 2552 หดตัว 0.1% จาก 2.5% 
ตามลำดับ จากขยายตัว 1.9% ในปี 2548) 

3. เกิดขึ้นช่วงกลางปี 2562 ตามมาดว้ยเศรษฐกิจสหรัฐชะลอตัวในปี 
2563 จากวิกฤติโควิด (COVID-19) (GDP Growth สหรัฐปี 2563 
หดตัว 2.8% จากขยายตัว 2.3% ในปี 2562) 

New Old

28 Oct 65 JP BOJ (7th) 0.06% 0.07% -0.04%

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

03 Nov 65 UK BOE (7th) 0.75% 0.25% 3.25%

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

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

15 Dec 65 EU ECB (8th) 0.75% 0.75% 2.75%

15 Dec 65 UK BOE (8th) 0.75% 1.00% 4.00%

20 Dec 65 JP BOJ (8th) 0.19% 0.02% 0.15%

Date Country Meeting
Chg

อตัราดอกเบีย้

ประเทศพฒันาแลว้
ญีปุ่่ น -0.10 2.90 -3.00

อังกฤษ 2.25 9.00 -6.75

ยุโรป 1.25 8.10 -6.85

สหรัฐ 3.25 5.40 -2.15

ประเทศก าลงัพฒันา
อนิโดนเีซยี 4.75 4.60 0.15

มาเลเซยี 2.50 2.70 -0.20

อนิเดยี 5.90 6.70 -0.80

ฟิลปิปินส์ 4.25 5.40 -1.15

ไทย 1.00 6.30 -5.30

ดอกเบีย้นโยบาย

ปจัจบุนั (%)

เงนิเฟ้อ 

2022F (%)

อตัราดอกเบีย้ที่

แทจ้รงิ2022F (%)
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ที่มา: Bloomberg หมายเหตุ: กรอบแรเงาของรูปบนคือช่วงที่เศรษฐกิจเกิด Recession 
ข้อมูลสิ้นสุด ณ ปี 2021 

อย่างไรก็ตาม Inverted Yield Curve เป็นเพียงการสะท้อนถงึ
มุมมองของนกัลงทุนในช่วงเวลาหนึ่งเท่านัน้ ซ่ึงอาจจะไม่ได้
นำไปสู่การเกิดเศรษฐกิจถดถอยจริงก็เป็นได้ ขณะที่ปจัจุบนัส่วน
ต่างระหว่าง Spread Bond Yield 10 ปี กับ 2 ปี ของไทย ยังห่าง
กันมากถงึ 140 bps. หรือ 1.33% และ Yield Curve ยงัเป็น
ลักษณะ Upward Slope แสดงว่า มุมมองนกัลงทุนยงัเห็นว่า
เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟ้ืนต่อได้ แตกต่างกับทางสหรัฐ 

 
ที่มา: ThaiBMA, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

เศรษฐกิจไทย ดูยังไง ก็ยังอยู่ในช่วงฟื้นตัว 
ท่ามกลางเศรษฐกิจโลกท่ีกำลังเข้าสู่ภาวะ Recession หลายประเทศ 
(อาทิ สหรัฐ ยโุรป) มีความเสี่ยงเข้าสู่ภาวะชะลอตัว ขณะทีเ่ศรษฐกิจ
ไทยประเมินว่ามีแนวโน้มฟื้นตัวตอ่เนื่อง โดย GPD 2Q65 อยู่ท่ี 
+0.7%QoQ ซึ่งยังถือว่าต่ำกว่าช่วงก่อนการแพร่ระบาด Covid-19 
ทำให้เศรษฐกิจ 2H65 ยังมีแนวโน้มขยายตัวได้อีกมาก ทั้งนี้หากการ
เติบโตของเศรษฐกิจไทยในปี 65 ขยายตัวราว 3% ตามการคาดการณ์
สภาพัฒน์ ในช่วง 2H65 น่าจะเห็นการเติบโตของ GDP ในอัตรา 

3.6% YoY ซึ่งถือว่าดีกว่า 1H65 อย่างชัดเจน ขณะที่สำนักวิจัยส่วน
ใหญ่ ต่างคาดการณ์เป็นไปในทิศทางเดียวกันว่า เศรษฐกิจไทยในปีน้ี
และปีหน้ายังคงเติบโตไดต้่อเช่นกนั  

 
ที่มา: สศช., ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 
ที่มา: รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย ASPSหมายเหตุ  
หมายเหตุ: * หมายถึง ค่ากลางของการคาดการณ์ 

สำหรับแรงขับเคลื่อน ที่จะสนบัสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย 
พอสรุปได้ดังนี้ 

1. มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ จากรัฐบาล เพื่อช่วยเหลือ
ประชาชนในช่วงที่เหลือของปี 2565 โดยตั้งงบประมาณวงเงิน
กว่า 1.7 หมื่นล้านบาท เตรียมออกแพคเกจใหญ่ อาทิ การ
กระตุ้นการท่องเที่ยวผ่านโครงการการเราเที่ยวด้วยกันเฟส 5 
รวมถึงการขยายเวลาเปิดสถานบันเทิงถึงตี 4, การกระตุ้นการ
ใช้จ่ายภายในประเทศผ่านโครงการคนละครึ่ง เฟส 6, ช้อปดีมี
คืน เป็นต้น ขณะที่ปีหน้าคาดว่าจะเห็นภาครัฐลดมาตรการ
เยียวยาประชาชน และเพิ่มมาตรการส่งเสริมการลงทุนมากขึน้ 
เพื่อรองรับการฟื้นตัวของเศรษฐกจิไทย 

2. กิจกรรมทางเศรษฐกิจไทยเดินหน้าโดดเด่น โดยสะท้อนได้
จากข้อมูล Google Mobility Trend ทีป่ัจจุบันกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจไทยต่างๆ ส่วนใหญ่กลับมายืนเหนือระดับ Pre-
Covid และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นไดด้ีต่อเนื่อง อาทิ การออกไป
จับจ่ายใช้สอย +3%, การออกไปสถานที่สาธารณะ +3%, มี
เพียงการจราจรเท่านั้นท่ีตดิลบน้อยลงเหลือ -15.9% จากจะ
ดับ Pre-Covid 

2565 2566

ธปท. 3.3 3.8

กระทรวงการคลัง 3.5 3.7*

สศช. 3.0* 3.7

กกร. 3.1* -

IAA 3.2 -

EIC 3.0 3.7

กรงศุรี 3.1 -

เคเคพี 3.4 3.6

ซไีอเอ็มบ ี 3.2 3.4

IMF 2.8 3.7

World Bank 3.1 4.1

เฉลีย่ 3.2 3.7

ส านกัเศรษฐกจิ
Real GDP Growth  (%)
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ที่มา: Google 

3. ดุลบัญชีเดินสะพัดคาดขาดดุลลดลง  โดยหากพิจารณาดลุ
บัญชีเดินสะพัดที่สะท้อนภาคเศรษฐกิจจริงในช่วง 8 เดือนแรก
ของปี 2565 (ม.ค.-ส.ค.) ขาดดุลกว่า 18,310 ล้านเหรียญสหรัฐ 
ซึ่งถือว่าอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกบัช่วงก่อนเกิดการระบาดของ 
COVID อย่างไรกต็ามฝ่ายวิจยัประเมินว่าในช่วงที่เหลือของปี 
2565 เศรษฐกิจไทยจะกลับมาฟื้นตัว และทำให้ดลุบัญชี
เดินสะพัดมีพัฒนาการเชิงบวก โดยมี 2 ปัจจัยหลัก ดังนี้  

 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์, ฝ่ายวิจัย ASPS 

3.1 ดุลการค้าขาดดุลลดลง โดยดลุการค้าในเดือน ส.ค. อยู่
ที่ -4,215 ล้านดอลลาห์สหรัฐ (ดลุการค้า/GDP อยู่ท่ี -
6.0%) ปรับตัวลดลงในเดือน ก.ย. อยู่ท่ี  -853 ล้าน
ดอลลาห์สหรัฐ (ดุลการค้า/GDP อยู่ท่ี -1.2 %) และคาด
ว่าการขาดดลุจะลดลงต่อเนื่อง  หลังมูลคา่การส่งออกดี
ขึ้นตามการเปิดประเทศของประเทศต่างๆ ขณะที่ราคา
น้ำมันดิบปรับตัวลงแรง ในช่วง 2 -3 เดือนที่ผ่านมา โดย
ไม่ทำจุดสูงสดุใหม่ ซึ่งเป็นปัจจยัหนึ่งที่ทำให้มูลค่าการ
นำเข้าลดลง ผลักดันดลุการคา้ใหสู้งขึ้นในอนาคต 

 

 

 

 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์, สศช., ฝ่ายวิจัย ASPS 

3.2 ดุลบริการปรับตัวดีขึ้น จากภาคการท่องเที่ยวเป็นสำคัญ 
ขณะที่ ททท. คาดว่าจะมีนักท่องเที่ยวเดินทางเข้ามาใน
ประเทศไทยมีแนวโนม้เพิ่มขึ้นที ่10 ล้านคนในปี 65 และ 20 
ล้านคนในปี 66 หลังหลายประเทศผ่อนคลายมาตรการ
เดินทางข้ามพื้นที ่ จึงเป็นแรงหนุนให้รายได้จากการ
ท่องเที่ยวเติบโตต่อเนื่อง  

 
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา, สศช., ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา, ฝ่ายวิจัย ASPS 
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4. การเป็นเจ้าภาพงานประชุม APEC ในครั้งนี้ หวังเป็นโอกาส
สำคัญท่ีจะช่วยหนุนเศรษฐกิจไทย โดยมุ่งผลักดัน 3 แนวทาง
หลัก ได้แก่  
1) เปิดกว้างสรา้งสัมพันธ์ (Open) เปิดการค้าการลงทุนเสรีใน

กลุ่มสมาชิก 21 เขตเศรษฐกิจ  
2) สร้างการเชื่อมโยงทุกมิติ (Connect) ฟื้นฟกูารเดินทางข้าม

พรหมแดนระหว่างภมูิภาคทีส่ะดวกและปลอดภัย  
3) สร้างสมดลุรอบด้าน (Balance) ส่งเสริมธุรกิจทีร่ับผดิชอบ

และคำนึงถึงสิ่งแวดล้อม ผลักดันการใช้  BCG Model ใน
ธุรกิจ พร้อมสร้างความมั่นคงทางอาหารและการเกษตร 

นอกจากน้ี ในฐานะที่ไทยเป็นเจา้ภาพการประชุม คาดว่าจะมีผู้นำ
จาก 21 เขตเศรษฐกิจ พร้อมท้ังผูต้ิดตามเดินทางเข้ามาประชุมในไทย
รวมกว่า 2,000 ราย ทีส่ำคัญ 21 เขตเศรษฐกิจครอบคลุมประชากร
มากกว่า 3 พันล้านคน หรือคดิเป็น 38% ของประชากรของทั้งโลก 
และมีขนาดเศรษฐกิจรวมกันราว 50 ล้านล้านดอลลารส์หรัฐ หรือคดิ
เป็น  2 ใน 3 ของมูลค่าผลผลติมวลรวมของทั้งโลก อีกทั้งมูลค่าการค้า
ระหว่าง 21 เขตเศรษฐกิจ ยังเทียบเท่ากับครึ่งหนึ่งของมูลค่าการคา้
ระหว่างประเทศของทั้งโลก 

นอกจากน้ี APEC 2022 ยังเป็นการประชุมแบบพบหน้ากันครั้งแรก
ในรอบ 4 ปี หลังจากปี 2018 ประสบกับสงครามการคา้จีนสหรฐั 
2019 ประเทศเจ้าภาพชิลเีกิดความไมส่งบทางการเมือง และปี 2020 
กับ 2021 เจอปัญหา COVID-19 

ดังนั้นการประชุม APEC ในไทยครั้งนี้ คาดหวังเงินสะพดั
ภายในประเทศเพิ่มขึ้น  เกดิการกระตุ้นเศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะภาค
การเดินทางและการท่องเที่ยว 

 
ที่มา: APEC, ฝ่ายวิจัย ASPS 

ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ ต้องติดตาม แต่
โอกาสเกิดเหตุร้ายแรงมีไม่มาก ระวัง Miss 
Calculation ทั้งการซ้อมรบ และ ปฎิบัติการทาง
ทหาร  
ความเสีย่งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ที่ยืดเยือ้มานานนับตั้งแต่ต้นป ี 65 จาก
การขับเคลื่อนของ 2 ขั้วมหาอำนาจทางการเมืองของโลก ได้แก่ ฝ่าย
สหรัฐฯ – พันธมิตร NATO (แกนนำ) และฝ่ายจีน – รัสเซีย (แกนนำ) 
ซึ่งต่างก็พยายามขยายฐานพันธมติรในฝ่ายของตนออกไปให้
กว้างขวางที่สุด ทำให้หลายภมูิภาคทั่วโลกต้องเผชิญกับปัญหาความ
ขัดแย้ง อาทิ  

• สงครามรัสเซีย-ยูเครน ยังคงมีการสูร้บเพื่อแก่งแย่งและ
ยึดคืนดินแดนต่อเนื่อง หลังผู้นำรัสเซยีประกาศผนวกรวม 
4 แคว้นของยูเครนรวมเป็นดินแดนเดียวกับรัสเซีย ทัง้นี้
การสูร้บดังกล่าวยังไม่มีท่าทีว่าจะสิ้นสุด และยังคงต้องจับ
ตามองปฎิบัติการทางทหาร รวมถึงการใช้อาวุธที่อาจมีความ
รุนแรงมากขึ้น  

• สถานกาณ์บนคาบสมุทรเกาหล ี ทวีความตรึงเครยีดอยู่
เป็นระยะๆ จากการตอบโตร้ะหว่างกันเกาหลีเหนือและ
เกาหลีใต้ หลังมีการฝึกซ้อมรบ และทดสอบการใช้อาวุธ
ต่อเนื่อง ขณะเดยีวกัน 3 ชาติพันธมิตร ได้แก่ สหรัฐฯ-
เกาหลีใต้-ญี่ปุ่น ยังเตรียมความพรอ้มรับมือกับการยั่วยุของ
เกาหลีเหนือ และเตือนว่าจะตอบโต้อย่างหนัก หากเกาหลี
เหนือทดสอบอาวุธนิวเคลียร์ในครัง้ที่ 7 ในเร็ววันนี้ ขณะที่
ฝั่งเกาหลีใต้และสหรัฐฯ ต่างออกมาระบุว่า เกาหลีเหนือ
เตรียมความพร้อมเสร็จสรรพแล้วในการทดสอบดังกล่าว 

จากปัญหาความขัดแย้งระหว่างรัฐ การทำสงคราม การใช้ความ
รุนแรงและความตรึงเครยีดตา่งๆ กินระยะเวลามากว่า 8 เดือน ได้ถูก
ดูดซับลงไปในตลาดหุ้นในระดับหนึ่งแล้ว ซึ่งสะท้อนได้จากดัชนีความ
เสี่ยงทางภูมริัฐศาสตรโ์ลก (Geopolitical risk) โดยนับตั้งแตเ่ริ่มตน้
การทำสงครามรสัเซยี-ยูเครนช่วงปลายเดือน ก.พ. 65 มีค่า GPR 
Index เร่งขึ้นไปสูงถึง 327 จุด ก่อนท่ีจะทยอยปรับลดลงเรื่อยๆ จน
ช่วงปลายเดือน ก.ย. อยู่ท่ี 128 จุด (เข้าใกล้กับระดับค่าเฉลีย่ที่ 
100.49 จุด เข้าไปทุกที) ช้ึให้เห็นว่าตลาดมีมมุมองระดับความตงึ
เครียดลดลง และนา่จะส่งผลใหต้ลาดหุ้นผันผวนลดลงเช่นกัน 
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ที่มา: Dario Caldara and Matteo Iacoviello (2018), Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

อย่างไรก็ตาม ความเสีย่งเชิงภูมิรฐัศาสตร์ทั้ง 2 ซีกโลก เป็นปัจจัยที่
ประเมินไดย้าก เนื่องจากไม่มีความแน่นอนของพัฒนาการในแต่ละ
ครั้ง แม้ฝ่ายวิจัยคาดว่าแรงกดดันจากความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์ทีม่ี
ต่อตลาดหุ้นจะน้อยลง แต่ก็ยงัเป็นประเด็นที่ต้องติดตามในฐานะ
ปัจจัยเสี่ยงต่อไป 

 

หลังผ่านแรงกดดัน Valuation ตลาดหุ้นไทย ยังดู
น่าสนใจ อยู่ใน Zone สะสมหุ้น 
ในเดือน ต.ค. 65 ตลาดหุ้นไทยยังเผชิญกับความผันผวนจากปัจจยั
ภายนอก ทั้งความกังวลเศรษฐกจิโลกชะลอ และความกังวลการเร่ง
ขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ครั้งละ 0.75% ติดต่อกันมาหลายๆ รอบ 

อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยคาดว่า ตลาดหุ้นไทยตอบรับประเด็นลบต่างๆ 
มามากพอควร จนในมุม Valuation เริ่มมีความน่าสนใจ ดังนี้ 

1. PBV ของ SET Index ขยับลงมาอยู่ท่ี 1.5 เท่า ซ่ึงต่ำกว่า
ระดับ -1SD ที่ 1.66 เท่า ซึ่งเคยเป็นแนวรับสำคัญของ 
SET Index ในช่วงต้นปี 2016 ตอน SET Index อยู่ท่ี 
1220.96 จุด (+26.4%) หลังจากนั้น SET Index กเ็ป็นขา
ขึ้นรอบใหม่พอดี โดยค่อยๆ ทยอยฟื้นข้ึนและปิดปี 2016 ที่ 
1543 จุด และทำจุดสูงสุด 1852.51 จุด ในเดือน ก.พ. 
2018 (+51.7%) 
 
 
 

 

 
ที่มา: SET, ASPS ข้อมูลสิ้นสุด 26 ต.ค. 65 

2. ในมุม P/E ของ SET ปัจจุบันอยู่ท่ี 17 เท่า ถือว่าอยู่ใน
ระดับน่าสนใจ นอกจากจะต่ำกว่า ค่าเฉลี่ยในอดีตที่ 19 
เท่า และถ้าหากดูค่า Median อยู่เพียง 15.8 เท่า และถ้า
หัก 5 หุ้นใหญ่ออก P/E สูง อาทิ AOT มี P/E N/A, DELTA 
56.8,  GULF 62.3 EA 61.2 CRC 86.2 ออก SET จะมี P/E 
เหลือเพียง 14.5 เท่า ซึ่งเป็นระดบัต่ำกว่าค่าเฉลี่ย -1SD ใน
อดีตปี หนุนให้ SET Index ยังน่าสะสม  

 

 
ที่มา: SET, ASPS ข้อมูลสิ้นสุด 26 ต.ค. 65 

 
 

 
ที่มา: SET, ASPS ข้อมูลสิ้นสุด 26 ต.ค. 65 
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สรุป Valuation ตลาดหุ้นไทย ยังดูน่าสนใจ อยู่ใน Zone สะสม
หุ้นทั้งในมมุ P/E ที่มีความถกูแอบซ่อนอยู่ และ PBV ที่ลงมาใน
ระดับ -1SD ซ่ึงในอดีตเคยเป็นแนวรับสำคัญมาก่อน พร้อมกับแรง
กดดันต่างๆ ที่ตลาดหุ้นซึมซับไปในระดับหนึ่งแล้ว น่าจะเปน็
จังหวะในการเข้าสะสมหุ้นอกีคร้ังได้  

 

คงเป้าหมาย SET Index ปี 2565 ที่ 1730 จุด 
ปีนี้ฝ่ายจัยคาดดอกเบี้ยไทยปลายปี 2565 อยู่ท่ี 1.25% การปรับ
ดอกเบี้ยชึ้นตามกลไกกดดันให้ P/E ตลาดซื้อขายแคบลง 

แต่หากคำนวณหาดัชนีเป้าหมายตลาดแบบ Conservative โดยฝ่าย
วิจัยอิงระดับ Market Earning Yield Gap ที่ 4.3% (สูงกว่าค่าเฉลีย่
ในอดีต) จะได้ P/E ที่เหมาะสมราว 18 เท่า (น้อยกว่า P/E เฉลีย่
ย้อนหลัง 10 ปี ที่ 19.5 เท่า) เมื่อคูณกับ EPS65F ที่ 96.1 บาท/หุ้น 
จะไดด้ัชนีเป้าหมายที่ 1730 จุด 

 
ที่มา: SET, ASPS (ณ 26 ต.ค. 65) 

แสดงให้เห็นว่า SET Index ยังมี Upside ในการชยับขึน้อยู่ในช่วง
ที่เหลือของปี 

 

ตลาดหุ้นไทยยังมีเสน่ห์ ดึงดูด Fund Flow  ขณะที่
สัดส่วนการถือหุ้นต่างชาติในตลาดหุ้นไทยยังต่ำ
กว่าปกติมาก 
แม้เดือน ต.ค. ตลาดหุ้นไทยจะเจอแรงกดดันจากปัจจัยนอก เรื่อง
สงครามรัสเซีย-ยูเครน, ความกังวลเงินเฟ้อที่เร่งข้ึน, การใช้มาตการ 
Zero Covid ของจีน แต่จะเห็นได้ว่า Fund Flow มีลักษณะสะดดุ
ช่วงสั้นเท่านั้น และในช่วงท้ายๆ เดือน ต.ค. ต่างชาติก็กลับมาซื้อสุทธิ
หุ้นไทย และสัญญา SET50 Futures ต่อเนื่อง 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 
ข้อมูลสิ้นสุด 25 ต.ค. 65 

ฝ่ายวิจัยฯ คาดว่า Fund Flow ยังมีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นไทย
เพิ่มเตมิในช่วงที่เหลือของปี เนื่องจากเศรษฐกิจไทยยังอยู่ในช่วงฟื้น
ตัว ต่างกับประเทศพัฒนายังมีความกังวลเรื่องเศรษฐกิจถดถอย 
รวมถึงแรงกดดันจากการเร่งขึ้นดอกเบี้ยของไทย ถือว่าต่ำกว่า
ประเทศพัฒนาแล้ว โดยเฉพาะสหรัฐ ทำให้แรงกดดันการโยกย้ายเมด็
เงินกลับไปตลาดตราสารหนี้ไทยทีค่่อนข้างต่ำ 

นอกจากน้ีหากพิจารณาสดัส่วนการถือครองหุ้นไทยของนักลงทุน
ต่างชาติ พบว่ายังอยู่ในระดับต่ำ ณ 26 ส.ค. 65 ต่างชาติถือครองหุ้น
ไทยทางตรงไม่ถึง 22% (แต่ก่อนถือเกือบ 30%) และถือผ่าน NVDR 
เพียง 5.63% เท่านั้น (แต่ก่อนถือเกือบ 7.5%) แสดงให้เห็นถึง 
Downside ในการขายที่จำกัดและมีโอกาสกลับมาซื้อสุทธิเพิ่มเติมได้ 

 

 
ที่มา: SET, ASPS (ณ สิ้น 26 ต.ค. 65) 

อีกทั้งฝ่ายวิจัยฯได้ทำการศึกษา ความสัมพันธ์ระหว่าง Fund Flow 
กับตลาดหุ้นไทยในปีน้ี (ytd) พบว่า “Fund Flow มีส่วนสำคญัใน
การผลักดันตลาดมาก โดยเฉพาะในช่วงเวลาที่ต่างชาติซื้อสุทธิ” คือ 
ปีน้ี (ตั้งแต่ 1 ม.ค. – 25 ต.ค. 65) ต่างชาติซื้อหุ้นไทยมาแล้ว 110 วัน 
จาก 195 วันทำการ โดยวันท่ีตา่งชาติซื้อสุทธิ SET Index มักให้
ผลตอบแทนเฉลี่ย 0.3% ต่อวัน และมีความน่าจะเป็นที่ SET Index 
ขยับข้ึน 70% ยิ่งไปกว่าน้ันหากพิจารณา วันท่ีต่างชาติซื้อสุทธิหุ้นไทย
พร้อมกับสัญญา SET50 Futures มี 71 วัน จาก 195 วันทำการ SET 
Index ใหผ้ลตอบแทนเฉลี่ยสูงถึง 0.4% ต่อวัน และมีความน่าจะเปน็
ที่ SET Index ขยับข้ึน 80% 

Date Foreign Net Buy Stock Foreign Net Buy SET50 Futures Index Chg.

03/10/2022 2,594,895,561 -38,458 1,558.05 -2.0%

04/10/2022 -1,313,932,833 -13,744 1,578.00 1.3%

05/10/2022 226,358,100 22,855 1,580.27 0.1%

06/10/2022 377,477,332 30,911 1,589.18 0.6%

07/10/2022 -3,087,207,502 -18,496 1,579.66 -0.6%

10/10/2022 -3,487,777,460 -22,233 1,570.57 -0.6%

11/10/2022 -363,979,216 -10,991 1,562.68 -0.5%

12/10/2022 -932,078,999 -11,574 1,560.78 -0.1%

17/10/2022 -2,359,543,230 -1,383 1,571.40 0.7%

18/10/2022 419,616,950 24,682 1,590.36 1.2%

19/10/2022 -76,302,904 33,972 1,588.72 -0.1%

20/10/2022 2,546,885,729 11,881 1,592.73 0.3%

21/10/2022 1,475,386,311 6,190 1,591.32 -0.1%

25/10/2022 2,274,692,768 18,173 1,600.66 0.6%
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ที่มา: SET, ASPS (ณ 25 ต.ค. 65) 

สรุป Fund Flow ต่างชาติเป็นหนึง่ในตัวแปรสำคัญที่สามารถ
กำหนดทิศทางของตลาดหุ้นไทยได้ และ SET Index มีโอกาสขยบั
ขึ้นได้ดีในวันที่ต่างชาติซ้ือสุทธิ ส่วนช่วงเวลาที่เหลือของปี ฝ่าย
วิจัยยังเชื่อว่า Fund Flow ยังมีโอกาสไหลเข้าตลาดหุ้นไทยต่อ ทั้ง
จากสัดส่วนการถือครองที่ต่ำ ปจัจัยลบเร่ิมคลาย เศรษฐกจิไทย
เดินหน้าเร็วกว่าประเทศพัฒนาแล้ว ล้วนเป็นตัวกระตุ้นที่ด ี

 

Investment Theme Domestic Consumption 
ฝ่ายวิจัยเล็งเห็นว่า ในช่วงที่เหลือของปี ธีม Domestic 
Consumption เป็นอะไรที่น่าลงทุน ด้วยปัจจัยสนับสนุนตา่งๆ ดังนี้ 

1. สามารถหลบความผันผวนจากปจัจัยภายนอก และได้แรง
หนุนจากเศรษฐกจิประเทศไทยอยู่ในช่วงเดินไปข้างหน้า
ต่อเนื่อง อาทิ คนละครึ่งเฟส 6, ช็อปช่วยชาติ เป็นต้น 

2. Fund Flow ทั้งไทยและต่างประเทศไหลเข้าหุ้นดังกล่าว
ต่อเนื่อง สะท้อนได้จาก ผลตอบแทนในปีน้ี ดัชนี SETWB 
ปรับตัวข้ึนแรงสดุเมื่อเทียบกับดัชนีอ่ืนๆ อยู่ท่ี +5.21%ytd 
(SET -3.69%ytd) และยังเห็น Momentum ดีต่อเนื่องในเดือน 
ต.ค. SETWB +2.4%mtd (SET +0.9%mtd)  

 

 
ที่มา: SET, ASPS (ณ 28 ก.ย. 65) 

และยิ่งเป็นช่วง 4Q65 หุ้น Theme Domestic Consumption ยิ่งมี
ความน่าสนใจมากข้ึน  

3. หุ้น Domestic Consumption มักจะมีผลประกอบการท่ี
ฟ้ืนตัวโดดเด่นในไตรมาสที่ 4 ของปี อาทิ กลุม่ค้าปลีก อาหาร 
โรงแรม อสังหาฯ การเงิน เป็นต้น เป็นอีกหนึ่งแรงหนุนให้ราคา
หุ้นมีโอกาส Outperform ตลาดได้ดีในช่วงที่เหลือของปี 

สำหรับกลยุทธ์การลงทุนเดือน พ.ย. 65 แนะนำทยอยสะสม 7 หุน้ 
Domestic Consumption เด่น  คือ CBG, CRC, CK, BBL, 
PLANB, GULF หุ้นที่ลงมาลึกกำไร 4Q65 ฟ้ืน SCGP ส่วนหุ้นที่
ต้องระมัดระวังการลงทุนเพราะ Valuation เร่ิมจำกัด อย่าง 
PTTGC, TRUE 

 

 
ที่มา: SET, ASPS 
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UPSIDE ของราคาพลังงานจำกัดมากขึ้น 
 ให้น้ำหนักไปที่ความต้องการใช้ชะลอตัวจากความกังวล Recession 
 แม้กลุ่มโอเปกพลัสจะพยายามลดกำลังการผลิต แต่ทางสหรัฐฯก็พร้อมระบายน้ำมันสำรอง 
 ผลลัพธ์สุทธิต่อราคาน้ำมันน่าจะทำให้ทั้ง UPSIDE และ DOWNSIDE อยู่ในกรอบจำกัด 

 
น้ำหนักเศรษฐกิจโกลที่ถดถอย กดดันความ
ต้องการใช้ปิโตรเลียม+ปิโตรเคมีชะลอตัว 
ราคาน้ำมันดิบอ้างอิงตลาดดูไบปจัจุบันอยู่ที่ 90.5 เหรียญฯตอ่
บาร์เรล ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องจากระดับ 100 เหรียญฯต่อ
บาร์เรล ในช่วงเดือน ก.ค. 2565 เป็นการสะท้อนในภาพใหญ่ของ 
DEMAND และ SUPPLY น้ำมันดิบที่เข้าสูภ่าวะสมดลุมากขึ้น จาก
ช่วง 1H65 ที่อยู่ในภาวะผิดปกติ จากเหตุการณส์งครามรัสเซยี-
ยูเครน ซึ่งนำไปสู่การ SANCTION พลังงานเชื้อเพลิงของกลุ่มทวีป
ยุโรปที่มตี่อรัสเซีย ทำให้ตลาดมคีวามกังวล SUPPLY น้ำมันท้ัง
น้ำมันดิบและน้ำมันสำเร็จรูปจะหายไปจากตลาด สง่ผลใหร้าคา
น้ำมันดิบอ้างอิงดูไบขึ้นไปทำระดบัสูงสุดของปี 2565 ที่ 118.2 
เหรียญฯต่อบาร์เรล ในช่วงเดือน มี.ค. แต่ทั้งนี้ในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่าน
มาถึงปัจจุบัน ได้เกิดการเปลีย่นแปลงไปอย่างรวดเร็วด้านความ
ต้องการใช้ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมทีช่ะลอตัว โดยภาพรวมเศรษฐกิจโลก
ได้ให้น้ำหนักกับความกังวลในภาวะเศรษฐกิจถดถอย ซึ่งถือเป็น
ปัจจัยสำคญัที่กดดันความต้องการใช้สินค้า COMMODITY 
โดยเฉพาะน้ำมันให้ปรับตัวลดลงอย่างมาก ส่งผลให้ราคาน้ำมนั
ปรับตัวลดลงค่อนข้างมีนัยฯ จากเดิมคาดการอ่อนตัวของราคาน้ำมนั
ในช่วง 2H65 จะเป็นลักษณะค่อยเป็นค่อยไป  

 

 
ที่มา: BLOOMBERG 

 

อย่างไรก็ตามสถานการณ์นำ้มันดบิได้มีการเปลี่นแปลงอีกครั้งหลังที่
ประชุมกลุม่โอเปกพลัสเมื่อวันที่ 5 ต.ค.65 ได้มีมติปรบัลดกำลังการ
ผลิตลง 2 ล้านบาร์เรลต่อวัน สำหรับเดือน พ.ย.65 (เดือน ต.ค. ลด
กำลังการผลิต 1 แสนบารเ์รลต่อวัน) ซึ่งถือเป็นการปรับลดกำลังการ
ผลิตครั้งใหญ่ทีสุ่ดของกลุ่มโอเปกพลัสนับตั้งแตป่ี 2563 โดยให้
เหตุผลของการปรับลดว่าเป็นการพยุงราคาน้ำมัน ซึ่งหลังจาก
ประกาศมติที่ประชุมฯดังกลา่ว ราคาน้ำมันดิบในตลาดโลกปรบัตัว
เพิ่มขึ้น เนื่องจากตลาดมีความกังวลว่า SUPPLY น้ำมันดิบโดยรวมจะ
หายไปจากตลาด แต่ทั้งนี้ความกังวลดังกล่าวก็ถูกชดเชยด้วยการ
ออกมาประกาศของประธานธิบดสีหรัฐฯว่ารัฐบาลสหรัฐจะระบาย
น้ำมันจากคลังสำรองทางยุทธศาสตร์ (SPR) จำนวน 10-15 ล้าน
บาร์เรล เพื่อสกัดการปรับตัวขึ้นของราคาน้ำมัน ซึ่งถือเป็นการสวน
ทางกับกลุ่มโอเปกพลสั ที่ต้องการจะเพิ่มปริมาณ SUPPLY น้ำมันดบิ
เข้าสู่ตลาด 

 

 
ที่มา: US ENERGY INFORMATION ADMINISTRATION 

ประกอบกับน้ำหนักความกังวลที่เศรษฐกิจโลกเริม่ส่งสญัญาณเข้าสู่
ภาวะถดถอยที่มมีากขึ้น รวมถึงความกังวลเกี่ยวกับการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีนจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ในประเทศจีน รอบ
ใหม่ ส่งผลกระทบต่อความต้องการใช้น้ำมันปรับตัวลดลง ดังนั้นคาด
ผลลัพธ์สุทธิต่อราคาน้ำมันน่าจะทำให้ท้ัง UPSIDE และ DOWNSIDE 
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Nymex = 85.98 ( 0.43) 
Dubai = 90.53 (+0.61)
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ของราคาน้ำมันผันผวนอยู่ในกรอบจำกัด หลังจากราคาปัจจุบันที่
ปรับตัวลงมาแล้วระดับหนึ่ง โดยราคาน้ำมันดิบอ้างอิงดูไบเฉลีย่ตั้งแต่
ต้นปีถึงปัจจุบัน (YTD) อยู่ราว 99.0 เหรียญฯต่อบาร์เรล เบื้องต้นยงั
ถือว่าสอดคล้องกับสมมติฐานท่ีฝ่ายวิจัยกำหนดราคาน้ำมันดิบดไูบ
ของปี 2565 ไว้ท่ี 100 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ส่วนปี 2566 และตั้งแตป่ี 
2567 กำหนดสมมติฐานไว้ท่ี 90 และ 75 เหรียญฯต่อบาร์เรล  

เช่นเดียวกับมมุมองค่าการกลั่น (GRM: GROSS REFINERY MARGIN) 
โดยคาดค่าการกลั่นในช่วงที่เหลือของปี 2565 หรือในงวด 4Q65 จะ
เห็นการฟื้นตัวจาก 3Q65 ที่ปรับตัวลดลง จากงวด 2Q65 ที่อยู่ใน
ระดับสูงมากค่อนข้างมีนัยฯ 

 

 
ที่มา: BLOOMBERG 

ค่าการกลั่นอ้างอิงตลาดสิงคโปร์ประเภท HYDROCRAKING 

(SINGAPORE DUBAI HYDROCRACKING) เฉลี่ยในงวด 3Q65 ลดลง

เหลือ 19.9 เหรียญฯต่อบาร์เรล จาก 28.7 เหรียญฯต่อบาร์เรล ใน

งวด 2Q65 ส่วน SINGAPORE DUBAI HYDROSKIMMING ลดลง

เหลือเพียง 5.1 เหรียญฯต่อบาร์เรล จาก 17.2 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ใน

งวด 2Q65 ซึ่งการปรับตัวลดลงของค่าการกลั่นในไตรมาส 3 สะท้อน

ในภาพใหญ่ของ DEMAND และ SUPPLY ที่เข้าสูส่มดุลมากข้ึน จาก

ช่วง 1H65 ที่ผิดปกติ เนื่องจากความต้องการใช้ชะลอตัวตามความ

กังวลด้านเศรษฐกิจท่ีจะอยู่ในช่วงภาวะถดถอย ประกอบกบั 

DEMAND และ SUPPLY น้ำมันสำเร็จรปูเริม่ปรับตัวเข้าสูภ่าวะสมดลุ

มากขึ้น จากช่วง 1H65 ที่อยู่ภาวะผิดปกติ จึงส่งผลให้ CRACK 

SPREAD ทุกผลิตภณัฑ์น้ำมันสำเรจ็รูปเริม่ปรับฐานเข้าสูภ่าวะปกติทั้ง

ก๊าซออยล์ (ดีเซล), ก๊าซโซลีน และน้ำมันเตา 

อย่างไรก็ตามคาดค่าการกลั่นจะฟืน้ตัวอีกครั้งช่วงปลายไตรมาส 4 

ตามผลของฤดูกาลที่จะเข้าสู่ช่วงฤดูหนาวในหลายทวีปท่ัวโลก ทำให้

ความต้องการใช้น้ำมันสำเร็จรูปเพือ่ทำความร้อนปรับตัวเพิ่มขึ้น 

สะท้อน SPREAD ก๊าซออยล์ที่เพ่ิมขึ้นมาอยู่ในระดับ 30-40 เหรียญฯ

ต่อบาร์เรล แต่ทั้งนี้คาดค่าการกลัน่ในงวด 4Q65 ก็ไม่น่าจะกลับไปสูง

เท่าในงวด 2Q65 ที่ผิดปกติมาก ทำให้คาดผลการดำเนินงานของกลุม่

โรงกลั่นน่าจะผ่านจุดสูงสุดไปแล้วในงวด 2Q65  

 

 
ที่มา: PTTGC 

รวมถึงในส่วนของภาพรวมอุตสาหกรรมปโิตรเคมี จะเห็นได้ว่าในปี 
2565 ราคา และ SPREAD ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีทุกสายการผลติมีการ
ปรับตัวลง สะท้อนสถานการณ์ DEMAND และ SUPPLY ที่เข้าสู่
ภาวะสมดลุ เมื่อเทียบกับในปี 2564 ที่ผ่านมา ที่ในช่วง 1H64 ถือเป็น
ช่วงที่ดีมากของปิโตรเคมี จากการ RESTOCKING และ SUPPLY 
TIGHT จากการเริ่มเปดิประเทศหลังจากสถานการณ์ COVID-19 ที่
รุนแรงผ่อนคลายลงของผู้บริโภคปโิตรเคมีหลักเช่นจีน ประกอบกับ
ในปี 2565 ได้มี SUPPLY ใหม่ๆน่าจะทยอยเข้าสู่ตลาดมากข้ึนในทุก
สายการผลิต รวมถึงต้นทนุ FEEDSTOCK ที่อยู่ในระดับสูงตาม
ทิศทางราคาน้ำมันในช่วง 1H565 จึงเห็นราคา และ SPREAD 
ผลิตภณัฑ์ปิโตรเคมีทุกสายการผลติอ่อนตัวลง และภาพการอ่อนตวั
ของราคา และผลติภณัฑ์ปิโตรเคมี ยังคงอยู่ในภาวะอ่อนตัวต่อเนื่อง
ในช่วง 3Q65 จากผลกระทบจากการ LOCKDOWN ในจีนตามสถา
การณโ์ควิดรอบใหม่อีกระลอกทำให้ความต้องการใช้ปิโตรเคมียังอยู่
ในภาวะชะลอตัว แต่อย่างไรก็ตามคาดหวังการฟื้นตัวของราคาและ 
SPREAD ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีได้อีกครั้งในช่วง 4Q65 เนื่องจากจะเริม่
เข้าสู่ช่วงเทศปีใหม่ และตรุษจีน ซึ่งจะมีความต้องการใช้ผลติภณัฑป์ิ
โตรเคมีเพื่อผลิตสินค้ามากขึ้น 

 

 

 
ที่มา: PTTGC 

Singapore Dubai Hydrocracking

ไตรมาส 2560 2561 2562 2563 2564 2565

1Q 5.32     6.01     3.83      0.99       0.72      9.27     

2Q 5.41     5.38     2.86      (0.14)      0.77      28.70   

3Q 7.53     5.94     6.13      0.02       1.11      19.89   

4Q 6.59     5.31     1.14      0.52       5.32      24.28   

คา่เฉลีย่ 6.23     5.67     3.49      0.35       2.02      19.50   

Singapore Dubai Hydroskimming

ไตรมาส 2560 2561 2562 2563 2564 2565

1Q 3.07     2.69     3.16      0.17       0.85      4.58     

2Q 2.78     1.95     2.46      (1.25)      0.50      17.20   

3Q 4.22     2.97     5.75      (0.35)      0.25      5.06     

4Q 3.05     4.05     (0.24)     0.71       3.43      8.15     

คา่เฉลีย่ 3.29     2.90     2.78      (0.16)      1.27      8.96     

63.53 13.71 13.7 -4.91 12.79 8.96
1Q20 50.74 8.51 10.99 -7.39 19.39 6.65

2Q20 30.55 -0.1 5.73 -1.61 8.42 2.56

3Q20 42.92 -0.74 4.16 -2.53 7.17 4.43

4Q20 44.62 2.42 3.69 -0.56 9.86 4.10

42.21 2.52 6.14 -3.02 11.21 4.43
1Q21 60.01 3.28 4.74 -3.46 13.45 7.10

2Q21 66.93 4.52 5.25 -5.82 11.24 9.90

3Q21 71.67 5.31 5.35 -3.33 11.42 11.59

4Q21 78.35 10.20 11.44 -6.88 14.39 15.45

69.24 5.83 6.70 -4.87 12.63 11.01
1Q22 95.56 16.21 19.55 -8.34 21.11 17.77

2Q22 108.05 39.16 43.11 -3.20 33.18 34.97

3Q22 96.88 32.41 35.19 -22.28 21.08 13.24

4Q22 92.23 30.67 41.86 -29.52 16.86 2.37

98.18 29.61 34.93 -15.84 23.06 17.09

2021

2019

2020

Year
Dubai 

($/BBL)

2022

Jet-Dubai

GO 0.05-

Dubai

Fuel Oil-

Dubai

LSFO-

Dubai

Gasoline-

Dubai

Year
Naphtha 

MOPJ

ETHYLENE 

 S.E.ASIA

PROPYLEN

E S.E.ASIA

HDPE 

(FILM) SEA

LLDPE 

(SEA) CFR 

SEA

LDPE 

CFR SE 

Asia

HDPE-

MOPJ

LLDPE-

MOPJ

LDPE-

MOPJ

MEG 

ACP - 

0.65Eth

y

2019 523 823 838 991 952 1019 468 429 496 219
1Q20 440 679 787 839 847 955 398 406 514 267

2Q20 274 557 644 760 754 866 486 480 592 220

3Q20 397 748 783 919 884 980 522 488 583 98

4Q20 408 867 887 1000 983 1238 592 575 830 71

2020 380 713 775 879 867 1,010 500 487 630 164
1Q21 557 958 986 1145 1146 1533 588 589 976 111

2Q21 606 990 1009 1191 1185 1540 585 579 934 227

3Q21 676 992 930 1138 1185 1398 462 509 722 200

4Q21 745 1094 938 1252 1285 1592 507 540 847 226

2021 646 1008 966 1181 1200 1516 536 554 870 191
1Q22 877 1174 1152 1330 1346 1640 453 468 762 149

2Q22 875 1197 1106 1343 1385 1660 468 510 785 190

3Q22 714 945 896 1102 1098 1299 388 384 585 282

4Q22 688 875 880 1075 1065 1215 387 377 527 291

2022 789 1048 1009 1213 1224 1454 424 435 665 228

2019 544 895 737 959 641 350 357 97 340 276
1Q20 449 711 563 811 614 262 257 165 249 385

2Q20 223 496 424 681 371 272 272 148 355 421

3Q20 358 546 442 658 427 188 188 69 217 592

4Q20 369 560 447 677 529 191 192 160 234 1158

2020 350 578 469 707 485 229 227 136 264 639
1Q21 513 753 602 897 753 240 253 240 214 1565

2Q21 572 855 665 944 966 283 287 393 253 2008

3Q21 616 920 707 945 993 304 303 377 254 2075

4Q21 683 894 698 1104 945 211 210 262 333 1198

2021 596 856 668 972 914 259 263 318 263 1712
1Q22 836 1084 819 1156 1074 248 252 238 421 843

2Q22 932 1260 956 1226 1238 327 327 306 199 623

3Q22 817 1097 837 1105 978 280 271 161 233 369

4Q22 779 1048 843 1020 903 269 307 124 347 475

2022 841 1122 864 1127 1048 281 289 207 300 578

Year

PTA 

CFR 

China

PETFOB 

NEA

Condensate 

Erawan*

PX 

Contract 

FECP*

BZ Spot 

Korea

PX 

FECP- 

Cond

PX-Cond 

Spot 

Taiwan

BZ-

Cond 

Spot KR

Phenol 

(CMP)-

BZ

BPA 

(CMP)-

Phenol
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ข้างหน้าคือความหวัง ข้างหลังคือที่เดิม     
 เมื่อ 2H65 ท้องถนนเต็มไปด้วยนักท่องเที่ยว    
 ปี 2566 ขาดจีนไม่ขาดใจ แล้ว Reopening VS Recession ?  
 เลือก AOT และ CENTEL แต่ตลาดอาจชอบ MINT ในเชิง Valuation    

 
เมื่อ 2H65 ท้องถนนเต็มไปด้วยนักท่องเที่ยว    
ภายหลังภาครัฐเปิดประเทศอย่างเต็มรูปแบบตั้งแต่ 1 ก.ค. 65  ส่งให้
ตวัเลขนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ล่าสุดตัวเลข
นักท่องเที่ยวจากกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬางวด 3Q65 อยู่ท่ี 
3.6 ล้านคน (+128% QoQ, 37% ของ Pre-COVID) หรือ 3.9 หมื่น
คนต่อวัน เทียบกับช่วงก่อนยกเลิก Thailand Pass (1H65) มีค่าเฉลีย่
อยู่ท่ี 1.1 หมื่นคนต่อวัน ส่งให้นักท่องเที่ยวต่างชาติ 9M65 อยู่ท่ี 5.7 
ล้านคน (8.6 หมื่นคนงวด 9M64) กลับสูร่ะดับ 19% ของ Pre-COVID 
โดยนักท่องเที่ยวยุโรปที่เป็นแรงขบัเคลื่อนสำคัญในช่วงก่อน COVID 
(สัดส่วน 21% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติงวด 9M65) ฟื้นตัวสู่ระดบั 
26% ของงวด 9M62 ขณะที่นักท่องเที่ยวอินเดียที่มีอัตราการเติบโต
สูงช่วงก่อนเกิด COVID (สัดส่วน 10% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติงวด 
9M65) ฟื้นตัวมาที่ 39% ของ 9M62 ส่วนนักท่องเที่ยวจีนที่เคยมี
สัดส่วนมากสดุที่ 30% ในช่วงปี 2562 ปัจจุบันยังกลับมาเพียง 1.7% 
ของ Pre-COVID สาเหตจุากนโยบาย Zero COVID ของจีน 

 

 
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา 

 

ภาพข้างต้นสอดรับกับปรมิาณผู้โดยสาร 6 สนามบิน  (ขาเข้า + ขา
ออก) ของ AOT งวด 4Q65 (ก.ค. – ก.ย. 65) แบ่งเป็นผู้โดยสาร
ระหว่างประเทศท่ี 7.4 ล้านคน (+83% QoQ, 36% ของ 4Q62) และ
ผู้โดยสารในประเทศท่ี 9.9 ล้านคน (+6% QoQ, 74% ของ 4Q62) 
โดยรวมทำให้งวดบัญชี 2565 (ต.ค. 64 – ก.ย. 65) มีผู้โดยสาร
ระหว่างประเทศท่ี 13.9 ล้านลา้นคน (17% ของ Pre-COVID) จาก 
9.5 แสนคนงวดปีก่อน และผูโ้ดยสารในประเทศเท่ากับ 32.8 ล้านคน 
(57% ของ Pre-COVID) เทียบกับ 19 ล้านคนในปี 2564   

 

 
ที่มา: AOT 

สำหรับแนวโน้มนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยต่อจากน้ี เร่งตัวขึ้นช่วง 
4Q65 – 1Q66 เพราะ High Season ของท่องเที่ยวไทย ประเมนิ
หนุนนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 2565 – 66 ที่ 10 ล้านคน และ 
20 ล้านคน ตามลำดับ (ปี 2562 ที่ 40 ล้านคน) ใกล้เคียงกับ
คาดการณ์ของ ธปท. ณ ก.ย. 65 ปี 2565 – 66 ที่ 9.5 และ 21 ล้าน
คน ตามลำดับ บนสมมติฐานนักท่องเที่ยวจีนเริ่มออกเดินทางเข้าไทย
มากขึ้นช่วง 2H66 (นักท่องเที่ยวจีนปี 2562 ท่ี 11 ล้านคน) 
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ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ขณะที่การท่องเที่ยวในมลัดีฟส์ที่เป็นฐานรายได้ของ CENTEL 
(สัดส่วน 7% ของรายไดร้วมปี 2562) งวด 3Q65 มีนักท่องเที่ยวเดิน
ทางเข้ามัลดีฟส์ราว 3.77 แสนคน อ่อนตัว 1.1% QoQ ตามฤดูกาล 
(High Season อยู่ในงวด 1Q, 4Q) แต่เติบโต 4.7% YoY คิดเปน็ 
97% ของงวด 3Q62 เกิน Pre-COVID เกือบทุกกลุ่มลูกค้า โดยเฉพาะ
นักท่องเที่ยวจากยุโรป เหลือเพียงนักท่องเที่ยวจาก ASIA & THE 
PACIFIC ที่การฟื้นตัวยังคิดเป็นสดัส่วน 54% ช่วง 3Q62 แต่ภาพ
ดังกล่าวสะท้อนความต้องการท่องเที่ยวของชาวยุโรป ซึ่งภาคใต้ของ
ไทยท่ีมีฤดูกาลและเสนห่์ไม่ด้อยกว่ามัลดีฟส์ จึงคาดเห็นโมเมนตัมทีด่ี
ของนักท่องเที่ยวชาวยุโรปมาไทยตลอดช่วง High Season     

 

 
ที่มา: Minister of Tourism Republic of Maldives 

Recession VS Reopening      
ภายใต้โอกาสในการเกดิ Recession ของ EU (สัดส่วน 17% ของ
นักท่องเที่ยวมาไทยปี 2562) และสหรัฐฯ (สัดส่วน 3% ของ
นักท่องเที่ยวมาไทยปี 2562) ราว 80% และ 60% ตามลำดบั 
(Bloomberg Consensus ณ 27 ต.ค. 65) โดย IMF (ต.ค. 65) คาด 
GDP โลกปี 2566 เติบโต 2.7% YoY (+3.2% ปี 2565), EU + 0.7% 
YoY (+3.2% YoY ปี 2565) และสหรัฐฯ + 1% YoY (+1.6% YoY 
ปี 2565) ประเด็นที่น่าสนใจคือตวัเลขนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 

2566 มี ความท้าทายมากน้อยเพียงใด ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยนำข้อมูลในมติิ
ของ GDP และจำนวนนักท่องเที่ยวหลังเกิดวิกฤติ Subprime (ปี 
2552) มาพิจารณาพบว่า GDP โลก ลดลง 0.1% YoY ทั้ง EU และ
สหรัฐฯ ติดลบ 4.2% และ 2.6% YoY ตามลำดับ ซึ่งช่วงดังกลา่ว
นักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยอยู่ที่ 14.1 ล้านคน ลดลงราว 3% YoY 
(จำนวนนักท่องเที่ยวระหว่างประเทศท่ัวโลกลบ 4% YoY) โดย
นักท่องเที่ยวสหรัฐฯ มาไทยลบ 6.3% YoY แต่นักท่องเที่ยวยุโรปปี 
2562 บวก 9% YoY ขณะที่แนวโน้มนักท่องเที่ยวยุโรปมาไทยในปี 
2566 แม้มีภาวะ Inflation และความเสีย่งด้าน Recession แต่หาก
นำค่าใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวยุโรปมาไทยเฉลี่ยต่อคนปี 2562 อยู่ที่ 7 
หมื่นบาท ถือว่าไมสู่งมากคิดเป็นสัดส่วน 4.7% ของ GDP Per 
Capita จึงมองว่าเป้านักท่องเที่ยวป ี2566 ยังสมเหตุสมผล                  

MINT น่าสนใจเชิง Valuation (แต่ไม่ใช่ Top pick)  
แนวโน้มการดำเนินงานหุ้นในกลุม่ฯ ฟื้นต่อเนื่อง QoQ โดยมี 
Positive Surprise จาก MINT ที ่STAT โรงแรมดีขึ้น QoQ ดังนี ้ 

AOT - คาด 4Q65 ขาดทุนลด QoQ และ YoY และต่อเนื่องถึง 1Q66 
ตามปรมิาณผู้โดยสารข้างต้น หนนุรายได้และ Economies of scale  

CENTEL - คาดกำไร 3Q65 เติบโต QoQ (Turn around YoY) หลงั
รายได้เฉลี่ยต่อห้องพัก (RevPar) เฉลี่ยบริษัทฯ ที่ 2.28 พันบาทต่อ
ห้องต่อคืน (+11% QoQ, 75% ของงวด 3Q62) และทิศทางกำไรดี
ต่อเนื่อง 1Q66 เพราะ High Season ของท่องเที่ยวไทยมลัดีฟส ์

ERW – RevPar Ex Hop Inn งวด 3Q65 เด่นอยู่ท่ี 1.76 พันบาทต่อ
ห้องต่อคืน (+51% QoQ, 97% ของงวด 3Q62) อานิสงค์จากโรงแรม
ในกรุงเทพฯ จึงประเมิน 3Q65 ขาดทุนลดลง QoQ และ YoY อย่าง
มีนัยฯ และลุ้น Turn around เปน็กำไรครั้งแรกช่วง 4Q65 – 1Q66  

MINT – RevPar ของ NH Hotel อยู่ท่ีราว 92 ยูโรต่อห้องต่อคนื       
(+ 5% QoQ, +105% YoY) ดีกว่าท่ีฝ่ายวิจัยเคยมองว่าอ่อนตัวตาม
ฤดูกาล หนุนด้วย Demand ลกูค้ากลุ่ม Business และน่าจะมี
แนวโน้มต่อเนื่อง แต่ 1Q เป็น Low Season ของการท่องเที่ยวใน EU              

ชอบหุ้นท่ีทิศทาง Earning Momentum ต่อเนื่อง 3 ไตรมาสและ 
IBD/E ต่ำกว่ากลุ่มฯ อย่าง AOT(FV@B80) และ CENTEL(FV@B54) 
โดยราคาหุ้นทั้งคู่ YTD Outperform SET พอควรสอดรับกับแนวโนม้
การเติบโตข้างหน้าท่ีสูงกว่าอดตีและกำไรตลาดเพราะฐานต่ำ ทำให้
ตลาดอาจเริม่หันมาสนใจ MINT(FV@B38) ที ่ 3Q65 ทำได้ดีกวา่
ปัจจัยฤดูกาล และหุ้นปรับฐานจน PBV ซื้อขายราว 2 เท่า (ค่าเฉลี่ยปี 
2562 ที่ 3.39 เท่า) จึงน่าสนใจเมือ่เทียบกับ Peers ในเชิง Valuation                                                                               
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กำไรทำได้แค่ประคองตัว 
 กำไรผ่านจุดต่ำสุดแล้วในงวด 3Q65  
 กำไรใน 1-2 ปีนี้ ยังถูกกดดันจากการแข่งขันที่รุนแรง 
 ระยะยาวคาดหวังการแข่งขันด้านราคาลดลง  

 
คาดกำไรงวด 3Q65 เปน็จุดต่ำสุดของปี 
ฝ่ายวิจัยเชื่อว่ากำไรของหุ้นในกลุม่ ICT ที่เราศึกษา ได้ผ่านจดุต่ำสุด
ของปี 2565 แล้ว ในงวด 3Q65 ที่คาดกำไรของกลุ่มจะถูกฉดุโดยผล
ประกอบการที่ชะลอลงของผู้ประกอบการโทรศัพท์มือถือทั้ง 3 ราย 
(ADVANC, DTAC และ TRUE) เนื่องจากได้รบัผลกระทบของกำลัง
ซื้อท่ีลดลง กดดันการเติบโตของรายได้ ขณะทีต่้นทุนยังสูงขึ้น ที่
เพิ่มขึ้นตามจำนวนโครงข่ายท่ีมีมากข้ึน  
เรามองว่ากำไรโดยรวมของกลุ่มจะเริ่มดูดีขึ้นได้ในงวด 4Q65 ตามผล
ประกอบการของผู้ให้บริการโทรศพัท์มือถือที่คาดจะฟื้นตัวขึ้น แม้
เชื่อว่าต้นทุนและค่าใช้จ่ายจะยังมแีนวโน้มเพิ่มขึ้น แต่คาดจะชดเชย
ได้ด้วยรายได้ที่คาดจะเพิ่มขึ้นทั้ง QoQ และ YoY โดยการเติบโต 
QoQ จะมาจาก 1) ผลของฤดูกาล ที่ผู้บริโภคมักจะมีการใช้งาน และ/
หรือ ซื้อโทรศัพท์มือถือเครื่องใหม่ในช่วงปลายปีสูงกว่าไตรมาสอื่นๆ, 
2) งวด 4Q65 จะได้รับผลบวกจากการจำหน่ายไอโฟน 14 อย่างเต็ม
ไตรมาส หลังเปดิจำหน่ายตั้งแต่ปลายเดือน ก.ย. 65, และ 3) จะได้รบั
อานิสงค์จากมาตรการของภาครัฐ เช่น คนละครึ่งเฟส 5 และการขึน้
ค่าแรงข้ันต่ำ ช่วยกระตุ้นกำลังซื้อและการใช้จ่าย ส่วนการเตบิโตของ
รายได้ YoY มาจากฐานทีต่่ำในช่วงเดียวกันของปีก่อน อย่างไรก็ตาม
คาดว่าภาพรวมกำไรทั้งปี 2565 ของกลุ่มจะยังชะลอลง เป็นเพราะ
รายได้โตต่ำ ซึ่งจะถูกหักล้างด้วยตน้ทุนและค่าใช้จ่ายที่เร่งตัวขึ้น  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ดีล ทรู-ดีแทค ส่งแรงกระเพื่อมต่อภาพรวม 
หลังจากท่ีคณะกรรมการกจิการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน์ และ
กิจการโทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) มีมติเมื่อวันที่ 20 ต.ค. 65 
รับทราบดลีการควบรวมกันของ ทรู - ดีแทค โดยคาดว่า 
- TRUE และ DTAC จะเดินหน้ากระบวนการควบรวม โดยเชื่อว่า

น่าจะควบรวมกันเสร็จในช่วงปลายเดือน ธ.ค. 65 - ม.ค. 66  
 

 
ข้ันตอบการดำเนินการที่สำคัญ กรอบเวลา 

เมื่อเงื่อนไขบังคับก่อนการทำคำเสนอซื้อสำเร็จครบถ้วน 
(หรือได้รับการผ่อนผันโดยผู้ทำคำเสนอซื้อ)  ผู้ทำคำเสนอซื้อ 

จะทำคำเสนอซื้อหลักทรัพย์ทั้งหมดโดยสมัครใจ 

 พ.ย.65 – กลาง ธ.ค 65 

ผู้รับซื้อหุ้น ได้แก่ บริษัท ซิทริน เวนเจอร์ โฮลดิ้ง จำกัด และ 
CITRINE INVESTMENT SG PTE LTD ร่วมกันรับซื้อหุ้น

ของ DTAC และ TRUE จากผู้ถือหุ้นที่คัดค้าน 

กลาง ธ.ค. 65 

การประชุมผู้ถือหุ้นร่วมของ DTAC และ TRUE เพื่อ
พิจารณาเรื่องต่างๆ อันจำเป็นในการควบบริษัท รวมถึงชื่อ 
ทุน การจัดสรรหุ้น วัตถุประสงค์ หนังสือบริคณห์สนธิ และ
ข้อบังคับกรรมการและผู้สอบบัญชีของบริษัทใหม่ เป็นต้น 

ปลาย ธ.ค.65 - ม.ค. 66 

DTAC และ TRUE ดำเนินการควบบริษัทและจดทะเบียนกับ
กระทรวงพาณิชย์ จากนั้นจะยื่นคำขอให้รับหุ้นของบริษัทใหม่ 
เป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และเอกสาร

อื่นที่จำเป็นต่อตลาดหลักทรัพย์ฯ 

ปลาย ธ.ค.65 - ม.ค. 66  

ที่มา: DTAC, TRUE และสายงานวิจัยเอเซียพลัส  

ทั้งนี้ผู้ที่ไม่เห็นด้วย และได้รับความเสยีหายจากการควบรวม 
(ผู้บริโภค) อาจยื่นฟ้องร้องมติของ กสทช. ได้ โดยจะต้องยื่นฟ้องกับ
ศาลปกครองกลาง ซึ่งคาดว่าจะตอ้งใช้เวลานานกว่าจะมีข้อสรุป โดย
ในระหว่างนี้หากศาลไมไ่ดม้ีคำสั่งให้คุ้มครองฉุกเฉินช่ัวคราว (ให้หยดุ
กระบวนการควบรวม) ก็จะทำให้กระบวนการควบรวมของ TRUE 
และ DTAC เดินหน้าไปไดต้ามกรอบเวลา 
- ADVANC น่าจะยิ่งต้องเร่งการซื้อ บมจ. ทริปเปิลที บรอดแบนด ์

(TTTBB) และเข้าเป็นผู้ถอืหุ้นใหญ่ในกองทุนรวมโครงสร้าง
พื้นฐานบรอดแบนด์ จัสมิน (JASIF) ใหก้้าวจากผู้เล่นอันดับ 4  ทีม่ี

ล้านบาท 1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65

QoQ YoY QoQ YoY

ADVANC 6,822           6,767           6,717           6,733           6,345           6,573           

DTAC 1,053           1,126           656              582              848              641              

TRUE (957)             (688)             (983)             (1,287)          (1,875)          (2,350)          

THCOM (20)               (86)               (61)               168              138              200              

INTUCH 2,670           2,784           2,619           2,672           2,572           2,648           

JMART 263              239              270              393              346              341              

AIT 121              137              117              221              58                 122              

INSET 23                 37                 71                 40                 24                 41                 

TOTAL 9,976        10,317      9,406        9,521        8,455        8,215        

4Q65F3Q65F
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ส่วนแบ่งตลาดฐานลูกคา้ 15% ขึ้นเป็นอันดับ 2 ของอุตสาหกรรมที่
จะมีส่วนแบ่งตลาดราว 35% ทันที เพื่อเพิ่มศักยภาพในการแข่งขัน
และลดความเหลื่อมล้ำกับ TRUE ที่เป็นผู้นำตลาดที่มสี่วนแบ่ง
ตลาด 38% โดยคาด ADVANC จะกลับมาพร้อมกับข้อเสนอใหม่
เพือ่จูงใจให้ได้รับมติอนุมัตจิากผู้ถอืหุ้น JASIF   

คาดกำไรกลุ่มปี 2566 ยังโตต่ำ 

เราคาดว่าอุตสาหกรรมการให้บริการโทรศัพท์มือถือ ซึ่งเป็นตัวหลกั
ผลักดันกำไรโดยรวมของกลุ่ม จะยังมีการแข่งขันที่รุนแรงในอีก 1 - 2 
ปีนับจากนี ้ เนื่องจาก กสทช. ได้ออกมาตรการให้บริษัทใหม่ที่จะ
เกิดขึ้นจากการควบรวมของ TRUE และ DTAC ต้องลดราคา
ค่าบริการลงเฉลีย่ 12% ภายใน 90 วัน หลังการควบรวม ทั้งนี้หากอิง
กรอบเวลาการควบที่น่าจะแล้วเสร็จได้ภายในต้นปี 2566 จะทำให้
บริษัทใหม่ที่เกิดจากการควบรวมของ TRUE และ DTAC ต้องปรับลด
ราคาค่าบริการลงภายใน 2Q66 ซึ่งเชื่อว่าจะส่งผลทำให้ ADVANC 
ต้องปรับลดราคาตามลงมา เพื่อรกัษาฐานลูกค้าเดิมไว้ ไม่ให้ย้ายค่าย
ไปใช้บริการของคู่แข่ง และจะกดดนัการเติบโตของรายได้ จาก ARPU 
ยังมีแนวโน้มต่ำลง ขณะที่ต้นทุนยังเพิ่มขึ้น ทั้งนี้เราประเมินว่ากำไร
โดยรวมของกลุ่มปี 2566 ซึ่งเคยประเมินไว้ว่าจะเติบโตได้ 4% YOY 
อาจต้องถูกปรับลง หลังการประกาศผลประกอบการงวด3Q65 
หลังจากท่ีผลประกอบการโดยรวมงวด 9M65 ของผู้ประกอบการมอื
ถือทั้ง 3 ราย มีแนวโน้มอ่อนแอกว่าที่เคยคาดไว ้

คาดการแข่งด้านราคาจะลดลงในระยะยาว 
หลังจากในช่วง 4 – 5 ปีท่ีผ่านมา กำไรของผู้ให้บริการโทรศัพท์มือถือ
ถูกกดดันจากต้นทุนท่ีสูงขึ้น เพราะยังต้องลงทุนในโครงข่ายเพิ่มขึน้
เพื่อรองรับปริมาณการใช้งานดาตา้ที่สูงข้ึนตลอด ในขณะที่รายได้ยงั
เพิ่มไดไ้มม่าก เพราะ ARPU ที่ลดลงจากการแข่งขันที่รุนแรง 
นอกจากน้ียังถูก Disrupt จาก Application เช่น LINE, Facebook 
messenger ทำให้คาดว่าภายหลังจากการควบรวมกันของ TRUE 
และ DTAC จะผลักดันใหผู้้ประกอบการเปลี่ยนจากการแข่งกันตดั
ราคาค่าบริการ ไปเป็นเน้นการพัฒนาบริการใหม่ๆทีส่ามารถคดิ
ค่าบริการไดเ้พิ่มขึ้น หรือมีความยั่งยืนในระยะยาวมากข้ึน เช่น 
บริการ 5จี เพื่อองค์กรและอุตสาหกรรม, บริการ IOT, คลาวน์ และ
บริการดาต้า เซ็นเตอร์ ส่วนด้านการแข่งขันด้านราคา ซึ่งอ้างอิงจาก
การศึกษาของนักวิชาการในไทยทีส่รุปว่าค่าบริการของอุตสาหกรรม
ให้บริการมือถือ หลังการควบรวมของ TRUE และ DTAC โดยในกรณี
ที่ไม่มีการฮั้วกัน ค่าบริการจะเพิ่มขึ้นได้ 2% - 23% แต่ถ้ามีการฮั้วกัน 

ค่าบริการอาจเพิ่มขึ้นถึง 120% - 244% ดังนั้นเราจึงมองว่าการปรับ
ราคาขึ้นตามมาตรการของ กสทช. ที่ 12% ไม่ไดม้ีผลมากนักตอ่
รายได้ค่าบริการในอนาคต  
 

 
ค่าย AIS ค่ายทรู-ดีแทค 

 
 

ที่มา: ADVANC, DTAC, TRUE 

เลือก ADVANC และ JMART เป็น TOP PICKS  
เรายังคงน้ำหนักการลงทุนสำหรับหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศฯ 
“เท่ากับตลาด” เพราะภาพรวมกำไรในช่วง 2H65 – 2566 ยังดไูม่โดด
เด่น โดยเลือก ADVANC และ JMART เป็นหุ้น TOP PICKS เพราะ 
ADVANC เป็นหุ้นท่ีคาดจะมีการเติบโตของกำไรในปี 2565 ทีย่ังโดด
เด่นกว่าคู่แข่งอย่าง TRUE และ DTAC และคาดหวังปันผลได้ในอัตรา
ที่จูงใจในระดับ 4.0% ส่วน JMART คาดว่ากำไรในปี 2566 จะเติบโต 
31% YoY ซึ่งถือว่าสูงสุดเมื่อเทยีบกับหุ้นในกลุ่ม ICT ที่เราศึกษา 
เพราะคาดได้แรงหนุนจากการเตบิโตทั้งธุรกิจหลัก (จำหนา่ยอุปกรณ์
ไอที) และธรุกิจเสริม (จัดเก็บหนีแ้ละบรหิารหนี้) รวมทั้งยังมี upside 
จากการเข้าสู่ธุรกิจใหม่ๆ ผา่นการจบัมือกับพันธมิตรอย่าง BRR, PRTR 
เป็นต้น 
 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

หุ้น ค ำแนะน ำ รำคำเป้ำหมำย รำคำตลำด Upside

(%) 2565F 2566F 2565F 2566F 

ADVANC ซือ้ 236.00 191.00 23.6 (3.7) 3.7 21.9 21.1

DTAC ซือ้ 56.00 45.00 24.4 (19.7) 23.3 39.5 32.1

TRUE Switch 5.70 4.96 14.9 NM NM NM NM

THCOM Switch 10.00 11.50 (13.0) 196.4 (28.8) 29.6 41.6

INTUCH ซือ้ 81.00 72.00 12.5 1.2 1.6 21.2 20.9

JMART ซือ้ 63.60 45.25 40.6 (21.0) 31.0 25.4 19.4

AIT Switch 6.10 6.20 (1.6) 22.9 (79.1) 2.3 10.9

INSET Switch 3.70 3.64 1.6 (20.1) 3.0 16.4 16.0

เฉล่ีย (12.9) 5.5 31.5 29.4

% เติบโตของ EPS PER ( เท่ำ )
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ฤาจะเป็นทีของ BBL        
 NII  ทำได้ดีกว่ากลุ่มฯ คาดหวังความต่อเนื่อง        
 ลุ้นดอกเบี้ยข้ึนต่อปี 2566 เพื่อ เปิด Upside  
 PBV 0.5 เท่า ไม่แพงจนไม่ควรปล่อยไป  

 
ภายใต้แนวโนม้ดอกเบี้ยขาขึ้น เริม่ส่งสญัญาณบวกต่อรายได้ดอกเบีย้
รับสุทธิ (NII) โดยเฉพาะ BBL ที่มีปัจจัยหนุนจากสินเช่ือต่างประเทศ 
(25% ของพอร์ตสินเช่ือ) ซึ่งอ้างอิงกับอัตราดอกเบี้ยต่างประเทศปรบั
เพิ่มขึ้นเร็วและแรงกว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทย ประกอบกับภาวะ
ข้างต้น ทำให้การใช้สินเช่ือจากธนาคารจูงใจลูกค้าบริษัทขนาดใหญ่
มากขึ้น เมื่อเทียบกับการออกตราสารหนี้ สะท้อนผ่านสินเช่ือ ณ สิน้
งวด 3Q65 เติบโต 5.4% YoY (+8.1% YTD) เทียบกับกลุ่มฯ เพิม่ 
1% QoQ (+3.2% YTD) ภาพรวมข้างต้นหนุน NII งวด 3Q65 ของ 
BBL อยู่ท่ี 2.65 หมื่นล้านบาท เติบโต 12.6% QoQ (+28% YoY) 
สูงสุดในกลุม่ฯ และดีกว่าค่าเฉลีย่กลุ่มฯ ที่ 6% QoQ (+12.9% YoY)                                

ขณะที่ Yield งวด 4Q65 มีปัจจัยหนุนจากการปรบัขึ้นอัตรานโยบาย
ในช่วงก่อนหน้าและคาดเห็นการขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายอีกครั้งใน
การประชุม กนง. ครั้งสุดท้ายของปี 2565 ในวันท่ี 30 พ.ย. 65 อีก 
0.25% สู่ระดับ 1.25% บวกทันทีต่อการปล่อยกู้ใน Interbank ซึ่งอิง
กับอัตราดอกเบีย้นโยบาย (สัดส่วน 6% ของรายได้ดอกเบี้ยรับ BBL 
VS กลุ่มฯ ที่ 4% ของดอกเบี้ยรับ) ผสานกับฝั่งสินเชื่อมีแรงส่งจาก
การปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้ M-Rate ตั้งแต่ 29 ก.ย. 65 ครบทั้ง MLR, 
MRR และ MOR ซึ่งประเมินมีนำ้หนักมากกว่าการขึ้นอัตราดอกเบีย้
เงินฝากออมทรัพย์และประจำ บวกต่อ NII งวด 4Q65      

โดยกำไรสุทธิ 9M65 ที่ 2.17 หมื่นล้านบาท (+7.7% YoY) คิดเป็น
สัดส่วน 76% ของประมาณการกำไรสุทธิฝ่ายวิจยัที่ 2.88 หมื่นล้าน
บาท (+8.7% YoY) พร้อมรองรับงวด 4Q ทีป่กติแล้วกลุ่ม ธ.พ. ขนาด
ใหญ่จะมีคา่ใช้จ่ายดำเนินงานเร่งตวัตามฤดูกาล  

สำหรับปี 2566 ประมาณการฝ่ายวิจัยอยู่บนสมมติฐาน NIM ทรงตวั
จากปี 2565 สะท้อนการส่งผ่านต้นทุน FIDF ที่จะกลับสู่ระดบั
เดียวกับปี 2562 ที่ 0.46% จากปัจจุบันท่ี 0.23% ของเงินฝาก (เฉลี่ย 
9M65 ที่ 1.7 พันล้านบาทต่อไตรมาส) ตั้งแต่ 1 ม.ค. 66 โดยฝ่ายวิจยั
มองว่าเนื่องจาก FIDF เป็นต้นทุนท่ีขึ้นทั้งระบบธนาคารและช่วงลด 

FIDF ในปี 2563 ทางธนาคารฯ มกีารปรับลดอัตราดอกเบีย้ M-Rate 
อย่างละ 0.40% เพื่อช่วยลูกค้า ดังนั้นเมื่อ ธปท. ไม่ให้ส่วนลด อัตรา
ดอกเบี้ย M-Rate ควรสะท้อนตน้ทุนการดำเนินงานของระบบ และ
หาก กนง. ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นอีกในปี 2566 จึงจะเป็น 
Upside ต่อประมาณการ โดยทุก 10 bps ของ NIM ที่เพ่ิมขึ้น (ลดลง) 
จากสมมติฐาน จะทำให้กำไรสุทธิปี 2566 เพิ่มขึ้น (ลดลง) ราว 11%   

อิง PBV 0.56 เท่า ได้ FV ปี 2566 ที่ 159 บาท แนะนำ ซื้อ ระดบั 
LLR / Loan สูงสุดในกลุ่มฯ ช่วยลดทอนความเสีย่งจากเศรษฐกิจโลก     
และราคาหุ้นมี PBV ซื้อขายประมาณ 0.5 เท่า ช่วย Limit Downside  

 

 
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) 16.2      10.5      9.6        8.8        7.8        
PBV (x) 0.62      0.56      0.54      0.52      0.49      
DPS (บำท) 2.50      3.50      4.25      4.50      4.75      
Div yields 1.7% 2.4% 2.9% 3.1% 3.3%
ROE  3.9% 5.6% 5.7% 6.0% 6.5%

173,788 185,170 191,762 194,973 203,125 211,336 223,645 228,285 234,411 244,198 256,984
8.2%

7.9%
8.1%

8.2%

8.6%
8.7%

8.9% 8.8%
9.1%

9.2% 9.2%

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

                                               LLR) LLR /  Loan

       

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 145.50 
FV 2565  (บาท) 159.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 277,737 
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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 785,595           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. 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65

รายไดด้อกเบีย้รับ 30,022             29,922             31,937             35,821             เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 62,552 51,524 48,512 43,929

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (8,305)              (8,175)              (8,411)              (9,325)              เงนิลงทนุ-สทุธิ 887,978 963,528 930,457 947,269

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 21,716             21,747             23,526             26,496             สนิเชือ่ 2,588,339 2,587,534 2,652,872 2,796,849

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 7,607               6,957               6,726               6,866               บวก ดอกเบีย้คา้งรับ

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 6,091               2,406               3,940               3,345               หกั คา่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (228,285)          (234,411)          (244,198)          (256,984)          

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (19,336)            (15,507)            (17,435)            (17,006)            สนิเชือ่สทุธิ 2,360,054 2,353,123 2,408,674 2,539,865

ผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ (ECL) (8,127)              (6,490)              (8,354)              (9,889)              สนิทรัพย์อืน่ 1,022,697         975,755           968,375           906,696           

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 7,950               9,114               8,403               9,812               สนิทรพัยร์วม 4,333,281 4,343,930 4,356,018 4,437,759

หกั ภาษีเงนิได ้ (1,517)              (1,875)              (1,319)              (2,032)              เงนิฝาก 3,156,940 3,194,460 3,147,149 3,165,479

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (116)                 (121)                 (123)                 (123)                 เงนิกูย้ ืม 471,948 448,085 470,935 437,944

ก าไรสทุธิ 6,318               7,118               6,961               7,657               หนีส้นิรวม 3,838,688 3,844,329 3,859,591 3,925,825

Norm EPS (บาท) 4.81                 6.39                 6.65                 8.00                 สว่นของผูถ้อืหุน้ธนาคาร 492,727 497,634 494,535 510,072

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,333,281 4,343,930 4,356,018 4,437,759

Tier 1 16.0% 16.0% 15.4% 15.2%

Tier 2 3.6% 3.5% 3.5% 3.3%

CAR 19.6% 19.5% 18.9% 18.5%

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 82.23% 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% 16.2% 16.5%

Credit Cost 1.38% 1.02% 0.95% 0.88% CAR 19.6% 19.5% 19.6% 19.8%

ROAA 0.65% 0.66% 0.69% 0.76%

ROAE 5.63% 5.72% 5.96% 6.47%
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กำไรเร่ิมเป็นขาขึ้น   
 แรงกดดันด้านต้นทุนเริ่มคลี่คลายลงแล้ว   
 4Q65 จะได้ประโยชน์จากการขึ้นค่าแรงข้ันต่ำ และราคาอลูมิเนียมขาลง 
 กำไรปี 2566 จะกลับมาเติบโตได้อีกครั้งราว 24% YoY 

 
ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าแรงกดดันดา้นต้นทนุและค่าใช้จ่ายในงวด 2Q65 ที่ยัง
อยู่ในระดับสูง และเป็นปัจจยักดดนัให้กำไร 2Q65 ของ CBG ชะลอ
ตัว YoY ได้คลี่คลายลงแล้ว เนื่องจากต้นทุนอลูมเินียม ซึ่งเป็นวัตถุดบิ
หลักในการผลิตบรรจุภณัฑ์แบบกระป๋อง ซึ่งเฉลี่ยอยู่ท่ี 2.9 พัน
ดอลลาร์สหรัฐ/ตัน (-11% QoQ, +20% YoY) ใน 2Q65 ได้ปรบั
ลดลงมาเฉลี่ยที่ 2.2 พันดอลลารส์หรัฐ/ตัน แล้ว ใน 3Q65 (-22% 
QoQ, -16% YoY) ทำให้เราเชื่อว่ากำไรในงวด 3Q65 จะเห็นการ
เติบโตได้ YoY เมื่อเทียบกับฐานตำ่ในงวด 3Q64 ทีร่ายได้ถูกกระทบ
จากโควิด 19 ที่ระบาดหนัก ขณะที่ความกังวลด้านต้นทุนผ่อนคลาย
ลงบ้างแล้ว แต่หากเทียบ QoQ กำไรงวด 3Q65 อาจจะไมเ่ด่นเท่ากบั
ไตรมาสก่อนหน้า ที่ได้รับผลบวกของฤดูกาล และบริษัทเองยังได้
ประโยชนไ์ม่เต็มที่จากราคาอลมูิเนียมที่ลดลงใน 3Q65 เพราะยังมี
สต็อกวัตถุดิบราคาสูงอยู่ในเดือน ก.ค. 65   

แนวโน้มกำไรฟื้นตัวดีขึ้นใน 4Q65 โดยคาดมีการเติบโตได้ท้ัง QoQ
และ YoY เพราะรายได้มีแนวโนม้จะเติบโตดีขึ้น หลังได้แรงหนุนจาก
กำลังซื้อท่ีน่าจะดดูีขึ้นจากมาตรการของภาครัฐ เช่น โครงการคนละ
ครึ่งเฟส 5, บัตรสวสัดิการแห่งรฐั 2565 (ระยะที่ 5) และการขึน้
ค่าแรงข้ันต่ำ ซึ่งจะเป็นโอกาสต่อ CBG ทีข่ายสินค้าเครื่องดืม่ชูกำลังที่
มีลูกค้าเป้าหมายเป็นกลุม่วัยทำงานที่มีรายได้ในระดับต้น – กลาง 
รวมทั้งยอดขายในต่างประเทศท่ีคาดจะเพิม่ขึ้น หลังได้ตัวแทน
จำหน่ายในเวียดนามเพิ่ม นอกจากน้ีจะเป็นไตรมาสแรกที่ได้
ประโยชน์จากต้นทุนอลูมเินียมทีล่ดลงอย่างเตม็ไตรมาส หลังสต็อก
วัตถุดิบราคาสูงได้หมดไปแล้วใน 3Q65   

เราชอบ CBG เพราะ 1) ระยะสั้นมปีัจจัยบวกจากกำไรสุทธิทีม่ี
แนวโน้มจะเร่งตัวขึ้นใน 2H65, 2) คาดกำไรสุทธิจะผ่านจดุต่ำสุดใน
รอบ 3 ปี ในปี 2565 นี้ (-0.2% YoY) และจะกลับไปเติบโตได้แรงถงึ 
24% YoY ในปี 2566 จากรายได้ที่คาดจะเพิม่ขึ้นท้ังจากตลาดใน

ประเทศ และตลาดต่างประเทศ โดยตลาดในประเทศจะถูกผลักดัน
จากภาวะเศรษฐกิจท่ีคาดจะเติบโตดีขึ้น บวกกับแผนการออกสินค้า
ใหม่ๆของบริษัท ส่วนตลาดตา่งประเทศคาดการเติบโตของยอดขาย
ในตลาดกัมพูชา เวียดนาม และจีน หลังสถานการณ์โควดิ 19 
คลี่คลายมากข้ึน  รวมทั้งคาดอัตรากำไรขั้นต้นขยับสูงขึ้นได้ หลังราคา
วัตถุดิบ (อลูมิเนยีม) ลดลง และ 3) ราคาหุ้นยังปรับขึ้นตอบรบัปัจจยั
บวกไม่มากนัก โดยยังมี upside อยูถ่ึง 34.1%  

 

 
ที่มา: CBG และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg 

 

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

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 17,231         17,364        20,182        22,642        24,500       

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 3,525           2,881          2,877          3,555          4,150         

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 3,464           2,811          2,877          3,555          4,150         

Norm EPS (บาท) 3.46             2.81            2.88            3.56            4.15           

DPS (บาท) 2.40             1.90            1.87            2.31            2.70           

PER (เท่า) 25.4             31.3            30.6            24.8            21.2           

Dividend Yield (%) 2.7% 2.2% 2.1% 2.6% 3.1%

BVS (บาท) 10.16           10.11          11.20          12.69          14.40         

PBV (เท่า) 8.7               8.7              7.9              6.9              6.1             
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USD/   

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 90.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 121.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 90,250 
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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 17,364 20,182 22,642 24,500 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (11,181) (13,946) (15,283) (16,194) ก าไรสทุธิ 2,881 2,877 3,555 4,150

ก าไรขัน้ตน้ 6,183 6,236 7,359 8,305 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 146 131 131 131

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (2,945) (2,926) (3,238) (3,479) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 753 713 773 833

ก าไรจากการด าเนินงาน 3,239 3,310 4,121 4,826 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม - - - - เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (1,787) (477) (65) (949)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 136 200 200 200 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 2,469 3,762 5,051 4,944

ดอกเบีย้จา่ย (89) (115) (109) (97) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 3,356 3,395 4,212 4,929 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - - - -

ภาษีเงินได้ (513) (560) (695) (813) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (1,163) (1,500) (1,200) (1,200)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 2,843 2,835 3,517 4,116 อ่ืนๆ (13) (200) - -

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 38 42 38 34 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (1,176) (1,700) (1,200) (1,200)

ก าไรสทุธิ 2,881 2,877 3,555 4,150 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 2,811 2,877 3,555 4,150 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 1,501 (1,783) (880) (606)

EPS 2.88            2.88            3.56            4.15          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ 333 1,500 (1,500) -

Norm EPS 2.81            2.88            3.56            4.15          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ (550) - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 0.8% 16.2% 12.2% 8.2% ลด จา่ยปันผล (2,400) (1,750) (2,020) (2,411)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -22.5% 2.2% 24.5% 17.1% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (1,116) (2,033) (4,400) (3,016)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 35.6% 30.9% 32.5% 33.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 177 28 (549) 728

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 18.7% 16.4% 18.2% 19.7% กระแสเงนิสดสุทธิ 1,134 1,162 614 1,341

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

3 Q64 4 Q64 1Q65 2Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
ยอดขาย 3,957 4,382 4,783 5,247 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 1,134 1,162 614 1,341

ตน้ทนุขาย (2,608) (3,004) (3,317) (3,631) ลกูหนีก้ารคา้ 1,756 2,220 2,038 2,205

ก าไรขัน้ตน้ 1,349 1,378 1,466 1,616 สินคา้คงเหลือ 2,337 2,220 2,038 2,205

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (739) (711) (727) (765) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 155 161 167 174

รายไดอ่ื้นๆ 86 46 43 68 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 12,537 13,334 13,771 14,149

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 0 0 0 0 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 1,267 1,321 1,175 1,030

ก าไรก่อนหกัภาษี 673 689 758 893 สินทรัพยร์วม 19,186 20,418 19,803 21,104

ภาษีเงินได้ (82) (86) (112) (164)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 591 603 646 730 เจา้หนีก้ารคา้ 1,769 2,220 2,491 2,695

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 0 0 หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 168 152 152 152

ก าไรสทุธิ 591 603 646 730 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 3,484 5,802 3,453 3,045

รายการพิเศษ 0 0 0 0 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 3,469 868 837 640

ก าไรปกติ 591 603 646 730 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 184 181 178 175

หนีสิ้นรวม 9,075 9,223 7,110 6,706

ยอดขาย (QoQ%) -37.9% 1.9% 7.2% 12.9%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -29.1% 2.2% 6.4% 10.3% ทนุเรียกช าระแลว้ 1,000 1,000 1,000 1,000

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) -46.2% 9.4% 10.8% 15.1% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 3,963 3,963 3,963 3,963

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 100 100 100 100

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 10,111 11,195 12,693 14,398

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 1.0               0.7               0.8               1.0            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,186 20,418 19,803 21,104

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.6               0.4               0.5               0.6            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 10.9            10.2            10.6            11.5          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 5.8               6.1               7.2               7.6            ยอดขาย 17,364 20,182 22,642 24,500

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 6.7               7.0               6.5               6.2            - ในประเทศ 10,438 12,329 13,742 14,532

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 0.9               0.8               0.6               0.5            - ตา่งประเทศ 6,927 7,853 8,900 9,968

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.6               0.4               0.3               0.2            อตัราแลกเปลี่ยน

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 15.9% 14.5% 17.7% 20.3% - USD NA 34.5 34.0 34.0

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 28.4% 27.0% 29.8% 30.6% - EURO NA 37.1 37.0 37.0
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ฟื้นแรงทั้งกำไรและ BACKLOG 
 กำไรเติบโตโดดเด่น ฟื้นตัวทั้งธุรกิจก่อสร้างทั้งส่วนแบ่งกำไรบริษัทลูก 
 ลุ้นเซ็น 2 งานใหญ่ ดัน Backlog พุ่งสูงสุดเป็นประวัติการณ ์
 พื้นฐานแข็งแกร่ง พร้อม Upside ที่น่าสนใจ 

 
แนวโน้มผลประกอบการช่วง 2H65 สดใส ได้แรงหนุนจากท้ังธุรกิจ
รับเหมาก่อสร้างที่มรีายได้เติบโตและส่วนแบ่งกำไรตามได้ส่วนไดเ้สีย
จากบริษัทร่วมที่เพิม่ขึ้น โดยธรุกจิรับเหมาก่อสรา้งจะรับรู้รายไดจ้าก
โครงการใหมม่ากขึ้น โดยเฉพาะโครงการรถไฟทางคู่เด่นชัย-เชียงของ 
ที่มีการเร่งงานสำรวจพ้ืนท่ีและงานออกแบบ เพื่อให้สามารถเริ่มงาน
โยธาได้ในปี 2566 ขณะที่ค่าใช้จ่ายในการขายและบรหิารมีแนวโนม้
ปรับลดลงเล็กน้อย จากการย้ายบคุลากรส่วนกลางไปเข้า SITE งาน
ก่อสร้างมากขึ้น อาทิ โครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้และรถไฟทางคู่
เด่นชัย-เชียงของ สำหรับส่วนแบ่งกำไรตามส่วนได้เสีย คาดว่าจะ
เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญทั้งจาก BEM ที่ได้รับผลบวกเต็มทีจ่าก
กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีมีมากข้ึนตามลำดับหลังการเปดิเมือง ทำใหม้ี
จำนวนผู้ใช้รถไฟฟ้าใต้ดินและผู้ใช้ทางด่วนเพิ่มขึ้น ส่วน CKP จะทำ
กำไรสูงสุดของปีในช่วง 3Q65 ตามฤดูกาลที่โรงไฟฟ้าไซยะบรุใีน 
สปป.ลาว สามารถผลิตไฟฟ้าได้มากข้ึนตามปรมิาณนำ้ที่ไหลผ่านฝาย
น้ำล้นในแม่น้ำโขง  

เป้าหมายที่จะสร้าง BACKLOG ให้สูงกว่าปี 2555 ที่เคยทำได้ 1.53 
แสนล้านบาท มีความเป็นไปไดสู้งมาก โดยปัจจุบัน CK มี BACKLOG 
คงเหลือประมาณ 5.9 หมื่นลา้นบาท และกำลังจะได้รับงานก่อสรา้ง
และออกแบบ ติดตั้งและจัดหาระบบรถไฟฟ้า โครงการรถไฟฟ้าสายสี
ส้มตะวันตก ต่อจาก BEM มลูค่ารวม 1.09 แสนลา้นบาท  รวมถงึ
โครงการก่อสร้างโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง ใน สปป.ลาว ต่อจาก CKP 
อีกประมาณ 8 หมื่นล้านบาท ซึง่หากท้ัง 2 โครงการมีการลงนาม
สญัญาภายในปีนี้ จะทำให้ BACKLOG ของ CK มโีอกาสพุ่งขึ้นทำ
จุดสูงสดุใหม่อยู่ที่ 2.5 แสนล้านบาท รองรับการสรา้งรายได้ไปอย่าง
น้อยอีก 7 ปี ถือเป็นจุดเริ่มต้นของ NEW S CURVE ธุรกจิก่อสรา้ง
ตั้งแต่ปี 2566 เป็นต้นไป 

ฝ่ายวิจัยประมาณการกำไรปีนี้ที่ 1,270 ล้านบาท และเพิ่มเป็น 1,494 
ล้านบาท ในปี 2566 สำหรับ FAIR VALUE ประเมินด้วยวิธี SUM OF 
THE PART ได้ที่ 27.00 บาท โดย CK ถือเป็นบริษัทรับเหมาก่อสร้าง
รายใหญ่ที่มีทิศทางการเติบโตที่ชัดเจน ภายใต้ BACKLOG ที่กำลังจะ
ทำจุดสูงสดุครั้งใหม่ และมีการกระจายความเสีย่งโดยไม่พึ่งพิงรายได้
จากธุรกิจรับเหมาก่อสร้างเพียงอยา่งเดียว ซึ่งบริษัทลูกท้ัง BEM CKP 
และ TTW มีส่วนสำคญัทั้งในแง่การเป็นแหล่งสร้างรายได้และสร้าง
กำไรให้ CK ในรูปส่วนแบ่งกำไรและเงินปันผลอย่างสม่ำเสมอ  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: บริษัท และรวมรวมโดย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 906 1,270 1,531
Norm. Profit 261 1,110 1,371
EPS (บำท) 0.53 0.75 0.90
DPS (บาท) 0.25 0.40 0.40
PER (X) 43.4 30.9 25.7
Dividend Yield (%) 1.08% 1.72% 1.72%
Book Value (บำท) 15.2 15.7 16.2
P/BV (X) 1.53 1.48 1.44
EV/EBITDA (X) 24.8 22.0 18.9
ROE (%) 3.5% 4.8% 5.6%
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ราคาปัจจุบัน (บาท) 23.20 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 27.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 39,298 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 12,199 17,500 21,000 25,200 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 11,235 16,065 19,278 23,134 ก าไรสทุธิ 906 1,270 1,494 1,797

ก าไรขัน้ตน้ 963 1,435 1,722 2,066 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -1,901 -1,425 -1,745 -1,966

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,915 1,919 2,234 2,548 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 695 760 1,010 1,260

ดอกเบีย้จา่ย 1,386 1,276 1,201 1,156 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 5 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ืน่+สว่นแบง่ก าไรตามสว่นไดเ้สยี 1,444 1,792 2,102 2,354 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -1,034 355 963 -167

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 166 1,144 1,381 1,688 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ -1,879 980 1,741 943

ภาษีเงนิได ้ 38 54 67 72 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 270 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 806 200 200 200 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง 241 1,385 1,705 1,928

ก าไรสทุธิ 906 1,270 1,494 1,797 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -347 -2,500 -2,500 -2,500

ก าไรจากการด าเนนิงาน 261 1,110 1,334 1,637 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ 613 885 1,205 1,428

Norm EPS 0.15          0.66          0.79          0.97          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -715 0 -500 -500

การเตบิโตของยอดขาย -27.2% 43.5% 20.0% 20.0% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -1 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -23% 325% 20% 23% ลด จา่ยปันผล -341 -423 -678 -678

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 7.9% 8.2% 8.2% 8.2% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 473 -1,423 -2,178 -2,178

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 2.1% 6.3% 6.4% 6.5% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ -793 442 769 193

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

ยอดขาย 2,578 3,622 7,107 3,531 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 6,772 7,214 7,983 8,176

ตน้ทนุขาย 2,309 3,301 6,449 3,230 ลกูหนีก้ารคา้ 2,273 3,451 4,139 4,937

ก าไรขัน้ตน้ 269 321 658 301 สนิคา้คงเหลอื 399 700 840 1,008

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 445 501 469 496 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 10,425 7,159 7,176 8,528

ดอกเบีย้จา่ย 357 339 330 363 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 10,999 12,739 14,229 15,468

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 83,421 81,401 82,532 84,313

รายไดอ้ืน่ 803 405 260 863 เจา้หนีก้ารคา้ 2,174 2,300 2,760 3,291

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 269 -114 119 305 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 15,492 13,519 14,395 15,544

ภาษีเงนิได ้ 8 13 4 5 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 6,721 6,721 6,221 5,721

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -4 -30 7 0 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 36,634 35,634 34,634 33,634

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 280 0 0 หนีส้นิรวม 57,313 54,466 54,801 55,482

ก าไรสทุธิ 257 123 121 300 ทนุทีช่ าระแลว้ 1,694 1,694 1,694 1,694

ก าไรจากการด าเนนิงาน 257 -101 121 300 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 4,869 4,869 4,869 4,869

Norm EPS 0.16          (0.06)         0.07          0.18          ก าไรสะสม 14,695 15,542 16,358 17,477

สว่นของผูถ้ือหุน้ 25,669 26,515 27,332 28,450

ยอดขาย (QoQ) -20.8% 40.5% 96.2% -50.3%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -17.1% 19.6% 104.8% -54.2% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 439 419 399 380

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 26.3% N/A N/A 146.8% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 83,421 81,401 82,532 84,313

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.13          1.18          1.18          1.21          

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 1.09          1.11          1.10          1.12          งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหวา่งปี ( ลา้นบาท ) 27,966 120,000 30,000 30,000

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 5.37          5.07          5.07          5.10          Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 45,819 148,319 157,319 162,119

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 30.60         25.00         25.00         25.00         Gross margin 7.90% 8.20% 8.20% 8.20%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.61          7.61          7.61          7.66          SG$A/Sale 15.4% 10.8% 10.5% 10.0%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 2.23          2.05          2.01          1.95          Effective tax rate 3.9% 4.0% 4.0% 4.0%

Net Gearing 1.39          1.30          1.18          1.07          

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1.1% 1.6% 1.8% 2.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 3.5% 4.8% 5.5% 6.3%
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กำไรในช่วง 1-2 ปีนี้ จะโดดเด่นสุดในกลุ่ม  
 แนวโน้มกำไร 4Q65 จะเติบโตแรงทั้ง YoY และ QoQ  
 ยังเห็นภาพแนวโน้มกำไรเติบโตต่อเนื่องใน 1-2 ปีนี้ 
 ภาพกำไร 2565-66 เติบโตโดดเด่นสุดในกลุ่มค้าปลีกฯ   

 
ฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิงวด 4Q65 จะเติบโต YoY ได้ดีเนื่องจากฐาน
กำไรในช่วงเดียวกันของปีท่ีแล้วยังคงได้รับผลกระทบวิกฤต COVID 
รวมถึงคาดกำไรจะโต QoQ ไดเ้ปน็ผลมาจาก 2 ส่วนหลัก ได้แก่ 1) 
รายได้ที่คาดว่าจะเตบิโตได้แรง เพราะการเข้าสู่ช่วง High Season 
ของกลุ่มค้าปลีกฯ ที่เป็นช่วงที่มีการท่องเที่ยวและการจับจ่ายใช้สอย
มากที่สุด โดยเฉพาะยอดขายของสาขาในพื้นที่แหล่งท่องเที่ยวจะ
ปรับตัวเพิ่มขึ้น มาจากรายได้ของกลุ่มลูกค้าชาวตา่งชาติที่ทยอยฟื้น
ตัว รวมถึงกำลังซื้อของคนไทยจะเพิ่มขึ้นเช่นกัน จากท่ีภาครัฐฯออก
มาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายในประเทศ (ช้อปดีมีคืน)   นอกเหนือจาก
นีค้าดยอดขายของธุรกิจไทวัสดุจะสูงขึ้น เนื่องจากสินค้าวสัดุ
ก่อสร้าง/ตกแต่งบ้าน จะกลบัมาขายดีมากขึ้นอีกครั้ง หลังเหตุการณ์
น้ำท่วมและฤดฝูนท่ีสิ้นสุดไปในช่วงปลายไตรมาส 3 2) อัตรากำไร
ขั้นต้น (Gross Margin) ที่คาดวา่จะทำได้สูงขึ้น เพราะสัดส่วนการ
ขายสินค้าที่มมีาร์จิ้นสูง (กลุ่มแฟช่ัน) ยังคงปรับตัวเพิ่มขึ้น ประกอบ
กับการให้ส่วนลดพื้นท่ีเช่าท่ีคาดวา่จะทยอยลดลงตามลำดับ   

ทั้งนืภ้าพแนวโน้มกำไรทั้งปี 2565 ยังคงเติบโตแรงถึง 3420.5%YoY 
อยู่ท่ี 6.6 พันล้านบาท และจะเพิม่ขึ้น 22.2%YoY เป็น 8.1 พันล้าน
บาท ในปี 2566 โดยภาพกำไรที่ฟืน้ตัวเด่น ส่วนหน่ึงมาจากฐานกำไร
ที่ต่ำในปี 2564 (ผลกระทบวิกฤต COVID) ส่วนปัจจัยสนับสนุนหลกั
ยังคงมาจาก 1) ยอดขายของหา้งสรรพสินค้าที่คาดจะสูงขึ้น ตาม
กำลังซื้อและพฤติกรรมของผู้บริโภคที่เริ่มกลับมาใกลเ้คียงกับภาวะ
ปกติมากขึ้น เป็นผลมาจากการผ่อนคลายกิจกรรมทางเศรษฐกจิ
อย่างต่อเนื่อง อาทิ การเปิดประเทศเต็มรปูแบบ, การเปิดเรียนออน
ไซต์ของกลุ่มนักเรียน-นักศึกษา รวมถึงภาครัฐยังคงออกมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง  2) อัตรากำไรขั้นต้น (Gross Margin) 
ที่คาดว่าจะทำได้ดีขึ้น จากกลยุทธ์ท่ีผลักดันการขายสินค้าท่ีมี 
มาร์จิ้นสูง รวมถึงความสามารถในการปรับราคาสินคา้ที่ยังสามารถ
ทำได้อยู่เพื่อรักษาอตัรากำไร  

ฝ่ายวิจัยยังคงคำแนะนำ “ซื้อ” CRC เนื่องจากเป็นหุ้น Turnaround 
ที่ฟ้ืนตัวเด่นสดุในกลุ่มค้าปลีกฯ ด้วยอัตราการเติบโตเฉลี่ยของกำไร
ในปี 2565-66 ที่สูงถึง 555.1% เปรียบเทียบกำไรของหุ้นกลุม่ค้าปลกี
ที่ฝ่ายวิจัยศึกษา ที่มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยอยู่ที่ 15.1-49.2%  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สิน้สุด 31 ธ.ค. 2563A 2564A 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 46                      59                      6,603                 8,068                 9,664                 
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) (910)                   188                    6,603                 8,068                 9,664                 
Norm EPS (บำท) (0.15)                  0.03                   1.09                   1.34                   1.60                   
PER (เทำ่) N/A N/A 36.8                   30.1                   25.1                   
DPS (บำท) 0.4                     0.3                     0.4                     0.5                     0.6                     
Dividend Yield (%) 1.0                     0.7                     1.1                     1.3                     1.6                     
PBV (เทำ่) 4.4                     4.1                     3.8                     3.5                     3.2                     
EV/EBITDA 15.3                   15.1                   10.5                   9.3                     8.2                     
ROE (%) 0.1                     0.1                     11.3                   13.5                   15.7                   
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Fashion Hardline Food Total CRC

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 42.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท)         44.75 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 253,302 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

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

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

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

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

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

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

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

คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                   -                   1                       2                       กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

อตัรำส่วนก ำไรปกติ 0.1% 3.1% 3.6% 4.1%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)
สิน้สุด 31 ธ.ค. 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 สิน้สุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รำยไดจ้ำกกำรขำย 37,660            52,722            50,694            51,202            เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด 16,579             16,869             19,777             21,020        

ตน้ทนุขำย 28,977            39,244            38,772            38,160            เงินลงทนุระยะสัน้ 1,508               1,508               1,508               1,508          

ก ำไรขัน้ต้น 8,683           13,478         11,923         13,042         ลกูหนีก้ำรคำ้ 4,860               4,686               4,938               5,188          

รำยไดค้ำ่เชำ่และบริกำร 1,041               1,600               1,763               1,965               สินคำ้คงเหลือ 36,516             36,701             38,508             40,259        

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 14,287            16,191            15,183            16,121            สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 10,414             12,607             13,281             13,862        

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (4,563)          (1,113)          (1,498)          (1,115)          ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 43,359             55,145             65,412             74,158        

รำยไดอ่ื้น 2,793               4,597               3,952               3,804               สินทรพัยไ์มห่มนุเวียน 149,951          145,790          141,239          136,466     

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

ดอกเบีย้จำ่ย 789                  807                  775                  828                  เจำ้หนีก้ำรคำ้ 36,905             38,572             40,472             42,312        

ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี (2,559)             2,677               1,680               1,861               หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 18,276             23,390             26,402             29,917        

ภำษีเงินได้ (339)                 213                  355                  256                  เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินระยะสัน้ 49,050             49,050             49,050             49,050        

ก ำไรหลงัหกัภำษี (2,220)             2,464               1,324               1,605               เจำ้หนีส้ถำบนักำรเงินระยะยำว 28,517             27,599             29,181             25,763        

ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อยและอ่ืนๆ 21                    93                    121                  118                  หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 63,968             63,426             62,868             62,293        

รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (172)                 161                  100                  (363)                 หนีสิ้นรวม 204,147        209,465        215,401        216,762    

ก ำไรสุทธิ (2,241)          2,371           1,204           1,486           ทนุที่ช  ำระแลว้ 6,031               6,031               6,031               6,031          

ก ำไรปกติ (2,069)          2,210           1,104           1,849           ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 66,761             66,761             66,761             66,761        

EPS (บำท) (0.37)            0.39             0.20             0.25             ก ำไรสะสม 7,792               12,586             18,013             24,450        

Norm EPS (บำท) (0.34)            0.37             0.18             0.31             ส่วนของผูถ้อืหุน้ 59,081         63,875         69,302         75,739      

กำรเติบโตของยอดขำย (YoY) -10.6% 16.1% 15.9% 22.4% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 263,228        273,347        284,703        292,502    

อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 23.1% 25.6% 23.5% 25.5%

อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน -4.3% 5.9% 4.4% 4.7%

อตัรำก ำไรปกติ -5.3% 4.1% 2.1% 3.5%

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

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

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

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

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

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

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

ผลตอบแทนจำกสินทรพัย์ 0.0                   2.8                   3.4                   3.9                   SG&A/Sales 31.4% 30.2% 29.8% 29.6%
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ยังเห็นการเติบโตโดดเด่น จาก Backlog ที่แข็งแกร่ง 
 Backlog สูงสุดในกลุ่มฯ หนุนฐานกำไรโตต่อเนื่องไปจนถึงปี 2570 
 คาดหวัง upside ส่วนเพิม่จากแผน PDP ใหม่และโครงการที่กำลังศึกษา 
 ลุ้นกำไร 4Q65 ขึ้นทำ new high  ภาพใหญ่รายปคีาดเติบโต 41%yoy  

 
ปัจจุบัน GULF ถือเป็นหนึ่งในผู้ประกอบธรุกิจผลิตและจำหน่าย
ไฟฟ้าและไอน้ำภาคเอกชนรายใหญ่ที่สุดของประเทศไทย โดยมีกำลงั
การผลิตในมือรวมกว่า 8.7 พันเมกะวัตต์ สูงสุดเป็นอันดับ 2 รองจาก 
RATCH (กำลังการผลิตทั้งหมด 1.1 หมื่นเมกะวัตต์) ประกอบด้วย
โครงการโรงไฟฟ้าที่เปดิดำเนินการเชิงพานิชย์แล้ว 5 พันเมกะวัตต์ 
และ backlog ที่ยังเหลือรองรับการทยอย COD ต่อเนื่องในช่วง 5 ปี
ข้างหน้าอีกกว่า 3.7 พันเมกะวัตต์ ซึ่งจะส่งผลให้แนวโนม้กำไรของ 
GULF เห็นการเติบโตที่โดดเด่นต่อเนื่อง แม้จะยังอยู่ในช่วงที่ราคา
ต้นทุนพลังงานปรับตัวขึ้นแรง ซึ่งเป็นส่วนกดดันให้ margin กำไรของ
กลุ่มโรงไฟฟ้าปรับตัวลดลงอย่างมนีัยฯ ในปัจจุบันก็ตาม  

อีกทั้งภายใต้แผนพัฒนากำลังผลติไฟฟ้าของประเทศไทยฉบับใหม่ 
(PDP 2022) ที่คาดจะเห็นข้อสรปุท่ีชัดเจนขึ้นในช่วงปลายปี 2565 
คาดจะเป็น sentiment เชิงบวกต่อ GULF ที่มุ่งเน้นการเพิ่มสัดส่วน
พลังงานหมุนเวียนทั้งในประเทศไทย และต่างประเทศมากยิ่งขึ้น
รวมถึงคาดจะเข้าเซ็นสัญญา PPA ในโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำ
ปากลาย และปากแบง ในประเทศลาว กำลังการผลิตติดตั้ง 770 และ 
912 MW ตามลำดับ (คาด GULF ถือหุ้น 35-40%) ได้แล้วเสรจ็
ในช่วงปลายปี  

สำหรับทิศทางกำไรปกติช่วง 3Q65 แม้คาดจะปรับตัวลดลงจาก 
2Q65 จากปริมาณขายไฟในกลุม่โรงไฟฟ้า IPP ที่ลดลง และอัตรา
กำไรขั้นต้น (GPM) ที่ถูกกดดันจากต้นทุนก๊าซฯที่สูงขึ้นต่อเนื่อง แต่
คาดจะเห็นกำไรปรับตัวขึ้นข้ึนทำ New high รายไตรมาสใหม่อีกครัง้
ใน 4Q65 จากการรับรูโ้ครงการ GSRC phase 4  กำลังการผลติ 
463.8 MWe (COD 3 ต.ค. 2565) ได้ในไตรมาสแรก และโรงไฟฟ้า
พลังงานลม BRK2 232.4 MWe ที่คาดจะกลับมาเข้าสู่ช่วง High 
season ใหม่อีกครั้ง  

ในส่วนของภาพใหญ่รายปี 2565 คาดกำไรปกติเติบโต 40.8%yoy 
มาอยู่ราว 1.2 หมื่นล้านบาท หนุนหลักจากการรับรูโ้ครงการโรงไฟฟ้า
ที่ COD ในปี 2564 ได้เต็มที่ท้ังป ีและโครงการใหม่ที่ทยอยเข้ามาใน
ปีนี้อีกราว 1.2 พัน MWe รวมถึงการรับรูส้่วนแบ่งกำไรจากบริษทั
ร่วม INTUCH (GULF ถือหุ้น 46.1%) ได้เต็มที่ท้ังปี  

ประเมินมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2566 อยู่ท่ี 65 บาท/หุ้น โดยยังไมไ่ด้
รวม upside ส่วนเพ่ิมจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำอีกราว 2-3 
โครงการ ซึ่งปัจจุบันยังอยู่ระหว่างศึกษาความเป็นไปได้ในการพัฒนา 
(MOU) จึงแนะนำให้หาจังหวะทยอยสะสมลงทุน รับการเติบโตที่
แข็งแกร่งต่อเนื่องในระยะยาว 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
หมายเหตุ : ยังไม่รวมโครงการ Jackson 588 MWe 

ที่มา: GULF  

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 50.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 65.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 592,524 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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เข้าสู่ช่วง HIGH SEASON 
 กำไร 3Q65 อ่อนตัว QoQ จากค่าใช้จ่ายพิเศษหลายรายการ 
 ไตรมาส 4 คาดกำไรทำจุดสูงสุดของปี 
 มีสตอรี่สนับสนุน..ราคาหุน้น่าจะตอบสนองเชิงบวก 

 
คาดกำไร 3Q65 ของ PLANB อยูท่ี่ 148 ล้านบาท ลดลง 15%QOQ 
แต่พลิกจากช่วงเดียวกันของปีก่อนท่ีมีผลขาดทุน 54 ล้านบาท  โดย
สิ้นงวด 3Q65 PLANB มีความสามารถในการผลติสื่อ หรือ MEDIA 
CAPACITY อยู่ท่ี 2.2 พันล้านบาท และมีอัตราการใช้สื่อ 60% 
เพิ่มขึ้นจากงวด 2Q65 ที่ 57% ฟื้นตัวตามภาวะเศรษฐกิจ หลังปัญหา
เงินเฟ้อคลี่คลายและผ่านจุดพีคมาแล้ว ในส่วนของธุรกิจการตลาด
แบบมีส่วนร่วม หรือ ENGAGEMENT MARKETING คาดรายได้ลดลง
ราว 7%QOQ จากรายได้ธุรกิจบรหิารศิลปิน BNK ทีล่ดลง เนื่องจาก
ไตรมาสนีไ้มม่ีรายได้จากกิจกรรมเลือกตั้งเหมือน 2Q65 ซึ่งรายได้
จากธุรกิจมวยยังไมส่ามารถเข้ามาชดเชยได้ทั้งหมด ส่งผลใหร้ายได้
รวมงวด 3Q65 อยู่ในระดับใกล้เคยีงกับ 2Q65 แต่ปัจจัยหลักที่ทำให้
กำไรลดลง มาจากค่าใช้จ่ายพิเศษท่ีจะรับรูเ้ข้ามา อาทิ ค่าเปลี่ยนปา้ย
จากจอดิจิทัลมาเป็นป้ายภาพนิ่งเพื่อลดค่าใช้จ่ายในบางพื้นที่ , ค่า
ซ่อมบำรุงป้ายโฆษณาที่ถูกเลื่อนมาจากช่วงครึ่งปีแรก และการ 
WRTIE-OFF ป้ายโฆษณาเก่าของ PLANB ที่เสื่อมสภาพการใช้งาน 

แม้กำไร 3Q65 จะอ่อนตัวลงเพราะถูกกดดันจากคา่ใช้จ่ายพิเศษ แต่
ในเชิงของ OPERATION ถือว่า PLANB ยังรักษาอัตราการใช้สื่อได้
ค่อนข้างดีที่ 60% ท่ามกลางพิษภัยเงินเฟ้อที่เร่งตัวขึ้นซึ่งส่งผล
กระทบโดยตรงต่ออุตสาหกรรมสือ่โฆษณา ขณะที่กำไรงวด 4Q65 
คาดจะเห็นการฟื้นตัว จากการเข้าสู่ช่วง HIGH SEASON ของกลุ่มสือ่
โฆษณานอกบ้าน อัตราการใช้สื่อน่าจะกลับสู่ระดับ 60-65% ได้ไม่
ยาก โดยจดุเด่นของ PLANB คือเป็นบริษัทท่ีมี HIGH OPERATING 
LEVERAGE หรือมีสดัส่วนต้นทุนคงทีใ่นระดับสูง ดังนั้นการเพิ่มขึน้
ของอัตราการใช้สื่อเพียงเล็กน้อย จะส่งผลโดยตรงต่อกำไรสุทธิอยา่ง
มีนัยสำคญั ประกอบกับธุรกิจเสรมิคือ ENGAGEMENT MARKETING 
คาดรายไดจ้ะปรับตัวขึ้น หลักๆมาจากธุรกิจมวยที่จะรับรู้รายได้เขา้
มาในงวด 4Q65 อีกราว 100 ล้านบาท  เทียบกับช่วง 9 เดือนแรก
ของปี ท่ีมีการรับรู้รายได้จากธุรกิจมวยเพียง 120 ล้านบาท  

นอกเหนือจากผลประกอบการที่คาดจะทำจดุสูงสดุของปีในงวด 
4Q65 PLANB ยังมีสตอรี่สนับสนุนเพิ่มเติมจากการเข้าไปเช่าสิทธิ
ป้ายโฆษณาขนาดใหญ่ใจกลาง TIME SQUARE ใน NEW YORK ที่จะ
เริ่มรับรู้รายได้เข้ามาใน 4Q65 แม้จะไมส่่งผลต่อกำไรสุทธิมากนัก แต่
น่าจะช่วยสรา้ง SENTIMENT เชิงบวกต่อราคาหุ้นในระยะถดัไปได้  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 7.05 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 8.50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 30,169 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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เห็นจุดพลิกฟื้น 
 คาดหวังกำไรฟื้นตัวชัดเจนตั้งแต่งวด 4Q65 เป็นต้นไป  
 เดินหน้าเติมเต็ม T-Model มุ่งสู่เป้าหมายรายได้ 2 แสนล้านในปี 2568 
 กลับมาเป็นตัวเลือกที่น่าสนใจ เด่นทั้งพื้นฐานและ Upside  

 
จุดเลวร้ายทีสุ่ดของการล็อกดาวนก์ิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ
จีนไดผ้่านพ้นไปแล้วตั้งแต่ 3Q65 และคาดหวังจะเห็นการจับจ่ายใช้
สอยท่ีมากขึ้นในช่วงเทศกาลสิ้นป ี ทำให้แรงกดดันด้าน DEMAND 
ของธุรกิจบรรจุภณัฑต์้นน้ำของ SCGP ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนเกือบ 50% 
ของยอดขายทั้งหมด ทีเ่คยได้รบัผลกระทบทั้งทางตรงและทางออ้ม
จากจีนเริม่ผ่อนคลายลง ในขณะทีก่ิจกรรมทางเศรษฐกิจของไทยทีม่ี
มากขึ้น หลังการเปิดรับนักท่องเที่ยวเต็มรูปแบบ การส่งออกท่ีเติบโต
โดยได้อานิสงค์จากเงินบาทอ่อนค่า รวมถึงฐานรายได้ที่ขยับข้ึน จาก
การเข้าซื้อกิจการในต่างประเทศ ได้แก่ DUY TAN และ INTAN ใน 
3Q64 และ DELTA LAB ใน 4Q64 และ PEUTE ใน 3Q65 รวมถึง
การเติบโตแบบ ORGANIC GROWTH ในปีนี ้ด้วยการขยายกำลังการ
ผลิตในฟิลิปปินส ์ ไทย และเวียดนาม จะทำให้เห็นการเติบโตของ
รายได้ที่ชัดเจนในปี 2565 ต่อเนื่องถึงปี 2566  

ด้านอัตรากำไร คาดหวังจะเห็นการฟื้นตัวอย่างชัดเจนตั้งแต่งวด 
4Q65 เป็นต้นไป หลังราคาเศษกระดาษนำเข้าจากอเมริกา (AOCC) 
ลดลงอย่างต่อเนื่อง จากท่ีเคยทำจุดสูงสดุในงวด 3Q64 ที่ 310 
USD/TON ลดลงเหลือ 200 USD/TON ใน 3Q65 และ ลดลงเหลือ
เพียง 135 USD/TON ณ สิ้นเดือน ก.ย ทำให้ต้นทุนเศษกระดาษของ 
SCGP ที่มีการเก็บสต็อกประมาณ 45-60 วัน จะลดลงอย่างมี
นัยสำคญั ซึ่งในช่วงที่ราคาเศษกระดาษปรับตัวลดลง จะส่งผลบวกตอ่
อัตรากำไรมากกว่าในช่วงราคาขาขึ้น เนื่องจาก SCGP มีการรบั 
ORDER สินค้าล่วงหน้าจากลูกคา้ในราคาเดมิ และมีการขายสินคา้
พร้อมบริการในลักษณะที่เป็นโซลช่ัูนให้กับลูกค้า ทำให้การปรับลด
ราคาสินค้าจะมีอัตราที่ช้ากว่าการลดลงของราคาวตัถุดิบ 

ฝ่ายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกอย่างมากต่อผลประกอบการปี 2566 ที่
คาดหวังจะเห็นการฟื้นตัวอย่างโดดเด่น โดยเฉพาะใน 1Q66 ที่ SCGP 
ยังได้อานิสงคเ์ต็มที่จากต้นทุนเศษกระดาษทีล่ดลง และกลยุทธ์การ

ขยายธุรกิจเชิงรุกในลักษณะ T-MODEL ที่มีท้ังการขยายธุรกิจในแนว
กว้างไปสู่ผลิตภัณฑ์ท่ีหลากหลายและการขยายธุรกิจในแนวลึกไปสู่
แหล่งของวัตถุดิบ โดยตั้งงบลงทุนปีละ 2 หมื่นล้านบาท เพื่อให้บรรลุ
เป้าหมายรายได้มากกว่า 2 แสนลา้นบาท/ปี ภายในปี 2568  

ฝ่ายวิจัยประเมินราคาเหมาะสมป ี2566 ภายใต้วิธี DCF ได้ที่ 65.00 
บาท เทียบเท่า PER 30 เท่า มี UPSIDE 25% แนะนำ ซื้อ   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: SCGP 

 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 8,294 7,501 9,259
Norm Profit 7,444 7,289 9,259
EPS (บำท) 1.93 1.75 2.16
DPS (บาท) 0.65 0.65 0.75
Norm PER (เท่ำ) 26.9 29.8 24.1
Dividend Yield (%) 1.25% 1.25% 1.44%
BVS (บำท) 22.6 23.7 25.1
PBV (เท่า) 2.31 2.20 2.07
EV/EBITDA 12.6 12.5 10.7
ROE (%) 8.9% 7.6% 8.9%

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 52.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 65.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 221,185 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเ งินสด (ลา้นบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 124,223 154,395 171,990 186,182 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 101,345 127,276 141,649 152,958 ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 9,647 9,028 10,522 11,672

ก าไรขัน้ตน้ 22,878 27,119 30,341 33,224 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 21,992 22,231 25,381 28,037

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 12,575 15,766 17,016 18,334 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 8,315 9,240 10,240 11,240

ดอกเบีย้จา่ย 1,180 1,495 1,682 1,843 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -210 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ

รายไดอ้ืน่ 2,214 1,081 1,118 1,117 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -9,956 -2,956 -1,468 -224

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 11,712 11,009 12,832 14,234 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 7,501 15,312 19,294 22,688

ภาษีเงนิได ้ 2,065 1,982 2,310 2,562 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -1,353 -1,083 -1,263 -1,401 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 317 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -13,779 0 0 0

ก าไรสทุธิ 8,294 7,944 9,259 10,272 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -6,171 -18,500 -20,000 -20,000

ก าไรจากการด าเนนิงาน 7,977 7,944 9,259 10,272 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -30,995 -18,500 -18,000 -18,000

EPS 1.93            1.85            2.16            2.39            กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -430 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 33.9% 24.3% 11.4% 8.3% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 20.2% -0.4% 16.6% 10.9% ลด จา่ยปันผล -3,522 -2,790 -3,220 -3,864

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 18.4% 17.6% 17.6% 17.8% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -1,042 2,710 1,780 1,136

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 6.4% 5.1% 5.4% 5.5% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ -24,537 -478 3,075 5,825

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 31,930 35,144 36,634 37,982 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 7,310 6,832 9,907 15,732

ตน้ทนุขาย 26,417 29,975 30,346 31,303 ลกูหนีก้ารคา้ 25,481 28,563 31,818 32,582

ก าไรขัน้ตน้ 5,514 5,169 6,288 6,679 สนิคา้คงเหลอื 23,308 26,247 27,518 28,858

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 3,372 3,311 3,990 4,202 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 175 309 344 372

ดอกเบีย้จา่ย 283 329 286 311 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 97,181 106,441 116,201 124,961

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 206,824 222,012 237,584 252,442

รายไดอ้ืน่ 192 1,390 296 262 เจา้หนีก้ารคา้ 15,261 18,527 21,499 23,273

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 2,460 2,791 2,309 2,777 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 3,826 3,811 3,910 3,985

ภาษีเงนิได ้ 407 480 316 541 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 32,889 32,889 32,889 32,889

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -272 -195 -334 -380 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 18,389 18,389 18,389 18,389

รายการพเิศษอืน่ ๆ -391 138 8 -329 หนีส้นิรวม 84,524 93,475 101,745 108,794

ก าไรสทุธิ 1,781 2,116 1,658 1,856 ทนุทีช่ าระแลว้ 4,293 4,293 4,293 4,293

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,536 1,358 1,722 1,906 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 39,415 39,415 39,415 39,415

Norm EPS 0.49            0.43            0.55            0.61            ก าไรสะสม 52,559 57,713 63,753 70,161

สว่นของผูถ้ือหุน้ 96,837 101,991 108,031 114,439

ยอดขาย (QoQ) 6.8% 10.1% 4.2% 3.7%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -10.3% -6.3% 21.7% 6.2% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 25,463 26,546 27,809 29,209

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -32.8% -11.6% 26.8% 10.7% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 206,824 222,012 237,584 252,442

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.33            1.36            1.38            1.44            รายไดธ้รุกจิบรรจภัุณฑค์รบวงจร 105,562 132,003 147,359 159,088

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.62            0.63            0.70            0.79            รายไดธ้รุกจิ Fibrous Chain 18,660 22,392 24,631 27,094

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 4.88            5.41            5.41            5.71            Gross margin ธรุกจิบรรจภัุณฑค์รบวงจร 18.1% 18.0% 18.3% 18.5%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 5.33            5.88            6.25            6.45            Gross margin ธรุกจิเยือ่กระดาษ 17.0% 15.0% 14.0% 14.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 8.14            8.33            8.00            8.00            Gross margin เฉลีย่ 18.4% 17.6% 17.6% 17.8%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.87            0.92            0.94            0.95            SG&A/Sale 10.1% 10.2% 9.8% 9.9%

Net Gearing 0.36            0.35            0.30            0.25            Effective tax rate 17.6% 18.0% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 4.4% 3.7% 4.0% 4.2%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 8.9% 8.0% 8.8% 9.2%
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งบ 3Q65/4Q65 เผชิญขาดทุน...เปน็แรงกดดันราคาหุ้น 
 งบ 3Q65 เป็นขาดทุนสุทธิสูงถึง 9.9 พันลบ.จากทุกธุรกิจของ PTTGC 
 แนวโน้ม 4Q65 น่าจะเผชิญกับขาดทุนปกติ เพราะหยุดโรงกลั่น 50 วัน 
 แนะนำเชิงกลยุทธ์ช่วงสั้นขายทำกำไร รอหุ้นปรับฐานรอบใหม่ค่อยสะสม 

 
PTTGC ถือเป็นผู้ประกอบการปโิตรเคมรีายใหญสุ่ดของประเทศ ด้วย
กำลังการผลิตปโิตรเคมรีวม 14 ลา้นตันต่อปี และกำลังการกลั่น 2.8 
แสนบารเ์รลต่อวัน แบ่งเป็นธุรกิจ UPSTRAEM, INTERMEDIATES, 
POLYMERS&CHEMICALS, BIO&CIRCULARITY และ 
PERFORMANCE CHEMICALS คดิเป็นสดัส่วน ADJUSTED EBITDA 
CONTRIBUTION ของช่วง 1H65 ราว 38%, 16%, 20%, 4% และ 
22% ตามลำดับ 

เนื่องจากภาพรวมธรุกิจของ PTTGC ต้องอิงกับทิศทางอุตสาหกรรม
ทั้งปิโตรเลียม และปิโตรเคม ี ซึ่งราคาผลติภณัฑ์จะอิงกับราคา 
COMMODITY ที่แปรผันตามการเติบโตทางเศรษฐกิจ ดังนั้นจะเหน็
ได้ว่าในปี 2565 ราคา และ Spread ผลิตภณัฑ์ปโิตรเคมทีุก
สายการผลิตมีการปรับตัวลง สะท้อนสถานการณ์ demand และ 
supply ที่เข้าสูภ่าวะสมดลุ เมื่อเทียบกับในปี 2564 ที่ผ่านมา ที่
ในช่วง 1H64 ถือเป็นช่วงที่ดีมากของปิโตรเคมี จากการ restocking 
และ supply tight จากการเริ่มเปดิประเทศหลังจากสถานการณ ์
COVID-19 ที่รุนแรงผ่อนคลายลงของผู้บริโภคปโิตรเคมีหลักเช่นจนี 
ประกอบกับในปี 2565 ได้มี supply ใหม่ๆน่าจะทยอยเข้าสูต่ลาด
มากขึ้นในทุกสายการผลติ รวมถึงต้นทุน feedstock ที่อยู่ในระดับสงู
ตามทิศทางราคาน้ำมันในช่วง 1H565 จึงเห็นราคา และ spread 
ผลติภณัฑ์ปิโตรเคมีทุกสายการผลติอ่อนตัวลง และภาพการอ่อนตวั
ของราคา และผลติภณัฑ์ปิโตรเคมี ยังคงอยู่ในภาวะอ่อนตัวต่อเนื่อง
ในช่วง 3Q65 จากผลกระทบจากการ lockdown ในจีนตามสถา
การณโ์ควิดรอบใหม่อีกระลอกทำให้ความต้องการใช้ปิโตรเคมียังอยู่
ในภาวะชะลอตัว 

ดังนั้นคาดผลการดำเนินงานสุทธิงวด 3Q65 พลิกกลับเป็นขาดทุนสงู
ถึง 9.9 พันล้านบาท จากงวดก่อนหน้าท่ีเป็นกำไรสุทธิ 1.4 พันล้าน
บาท ถูกกดดันหลักจากกำไรจากการดำเนินงานปกติที่ปรับตัวลดลงมี

นัยฯ 93.2%QOQ มาอยู่ราว 929 ล้านบาท ซึ่งเป็นผลจากทุกธุรกจิ
ของ PTTGC ที่มีผลการดำเนินงานลดลงกว่าครึ่งจากงวดก่อนหนา้ 
ทั้งโรงกลั่นและปโิตรเคมี อีกทั้งในส่วนของรายการพิเศษสุทธิแล้วยงั
เป็นค่าใช้จ่ายสูงถึง 1.1 หมื่นล้านบาท จากท้ังขาดทุนสต๊อกน้ำมนั, 
ขาดทุน HEDGING และขาดทุน FX 

อีกทั้งคาดทิศทางผลการดำเนินงานปกติ 4Q65 จะพลิกกลับมา
ขาดทุน จากแผนหยุดซ่อมโรงกลัน่ MAJOR SHUTDOWN 50 วัน จึง
คาดอาจเป็นแรงกดดันต่อราคาหุน้อีกระลอก แม้ในช่วงที่ผ่านมา
ราคาหุ้นจะปรับฐานแล้วระดับหนึง่ แต่งบในช่วง 1-2 ไตรมาส
ข้างหน้ายังย่ำแย่ ดังนั้นเชิงกลยทุธ์ช่วงสั้นแนะนำหาจังหวะขายทำ
กำไร แล้วค่อยรอเข้าสะสมลงทุนรอบใหม่  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: PTTGC 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2563 2564 2565F 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 200 44,982 -6,326 16,621 17,256
Norm Profit 7,356 31,471 18,861 16,621 17,256
EPS (บำท) 0.04 9.98 -1.40 3.69 3.83
PER (เท่ำ) n.m. 4.11 -29.22 11.12 10.71
PBV (เท่ำ) 0.64 0.56 0.53 0.56 0.55
EV/EBITDA (เท่ำ) n.m. 5.9 763.4 16.8 15.0
DPS (บำท) 1.00 3.75 3.00 3.00 3.50
Div yield 2.4% 9.1% 7.3% 7.3% 8.5%
ROAE 0.1% 14.6% -1.9% 4.9% 5.2%

ราคาปัจจุบัน (บาท) 41.50 
Short/Follow short 44.25 
เป้าหมาย (บาท) 37.25 
Cust loss (บาท) 45.50 
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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 491,490          630,555          536,782          545,077          กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำน

ตน้ทนุขาย (409,783)         (578,859)         (481,005)         (483,022)         ก าไรสทุธิ 45,550            (6,326)             16,621            17,256            

ก ำไรข ัน้ตน้ 81,707            51,696            55,777            62,055            รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (21,727)           (36,555)           (32,068)           (33,479)           คา่เสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 22,738            18,012            18,430            18,523            

ดอกเบีย้จา่ย (5,945)             (7,551)             (7,620)             (7,856)             ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไ่ดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 8,097              18,955            2,000              2,000              อืน่ๆ (30,230)           (18,012)           (18,430)           (18,523)           

รายไดอ้ืน่ 6,841              4,440              6,010              6,212              เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 30,592            20,222            19,440            20,037            

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 52,778            (6,925)             20,099            24,932            กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 68,650            13,896            36,061            37,293            

ภาษีเงนิได ้ 7,228              (1,039)             3,015              7,156              

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 45,550            (5,886)             17,084            17,776            กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุน

ก ำไรสทุธิ 44,982            (6,326)             16,621            17,256            เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง (15,878)           (10,000)           (10,000)           (10,000)           

EPS 9.98                (1.40)              3.69                3.83                กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (148,843)         (28,406)           (22,404)           (22,875)           

การเตบิโตของยอดขาย 47.6% 28.3% -14.9% 1.5%

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ 22435.5% -114.1% -362.7% 3.8% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิ

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 16.6% 8.2% 10.4% 11.4% เพิม่/ลด เงนิกู ้ 88,138            (5,000)             (15,000)           (7,685)             

อัตราสว่นก าไรสทุธ ิ 9.2% -1.0% 3.1% 3.2% อืน่ๆ 15,978            (7,551)             (2,647)             (2,765)             

ลด จา่ยปันผล (14,080)           (16,908)           (9,018)             (9,018)             

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 90,036            (29,459)           (26,665)           (19,468)           

3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 9,843              (43,969)           (13,008)           (5,050)             

ยอดขาย 113,189          140,461          176,767          197,603          

ตน้ทนุขาย (97,421)           (128,033)         (155,316)         (171,252)         งบดลุ (ลา้นบาท)

ก าไรขัน้ตน้ 15,768            12,428            21,451            26,351            สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (4,998)             (8,357)             (9,532)             (9,388)             เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 74,994            11,644            (1,364)             (6,414)             

ดอกเบีย้จา่ย (1,704)             (1,528)             (2,101)             (2,428)             ลกูหนีก้ารคา้ 56,565            44,465            42,742            35,640            

รายไดอ้ืน่ 2,170              10,634            1,406              818                 สนิคา้คงเหลอื 69,725            38,147            35,610            33,960            

ก าไรสทุธกิอ่นหกัภาษี 7,965              3,499              4,865              1,502              สนิทรัพยห์มนุเวยีนอืน่ 246,057          123,613          123,017          140,009          

ภาษีเงนิได ้ (727)               (190)               (184)               324                 ทีด่นิ อาคาร และอปุกรณ์ สทุธิ 289,579          404,231          398,383          411,106          

ก าไรสทุธกิอ่นรายการพเิศษ 7,239              3,308              4,681              1,826              สนิทรพัยร์วม 754,115          644,799          618,165          630,983          

ก าไร/ขาดทนุจากอัตราแลกเปลีย่น 1,601              (1,708)             595                 (4,378)             

ผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย 1,154              1,471              1,142              1,549              เจา้หนีก้ารคา้ 72,644            39,475            37,120            40,153            

ก าไรสทุธิ 7,005              3,248              4,212              1,388              หนีส้นิหมนุเวยีนอืน่ 353,869          254,202          245,038          247,083          

ยอดขาย (QoQ) 0.5% 24.1% 25.8% 11.8% หนีส้นิรวม 426,512          293,677          282,158          287,236          

ก าไรสทุธ ิ(QoQ) -72.0% -53.6% 29.7% -67.0%

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 13.9% 8.8% 12.1% 13.3% ทนุทีช่ าระแลว้ 45,088            45,088            45,088            45,088            

สว่นเกนิมลูคา่หุน้ 36,937            36,944            36,944            36,944            

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ ก าไรสะสม 235,313          263,388          248,044          255,647          

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F สว่นของผูถ้อืหุน้ 327,603          351,122          336,007          343,747          

อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.03                0.54                0.45                0.37                หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 754,115          644,799          618,165          630,983          

อัตราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 8.29                14.15              12.52              15.25              

อัตราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 5.88                15.17              13.51              14.22              สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร

อัตราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.64                14.66              12.96              12.03              สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้อืหุน้ 1.30                0.84                0.84                0.84                อัตราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 31.00 33.00 33.00 33.00

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเ์ฉลีย่ 7.23% -0.90% 2.63% 2.76% ราคาเอทลินี (เหรยีญฯ/ตนั) 1,008              950                 1,000              1,050              

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 14.59% -1.86% 4.84% 5.08% ราคา HDPE (เหรยีญฯ/ตนั) 1,181              1,100              1,150              1,200              

ราคา MEG (เหรยีญฯ/ตนั) 846                 600                 600                 600                 

Spread PX (US$/Ton) 259                 220                 250                 300                 

Petrochemical Capacity (KTA) 12,400 13,645 13,645 13,645

GRM (US$/Barrel) 3.80 14.00 5.00 5.00
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ราคาหุ้นสะท้อนปัจจัยการควบรวมไปแล้ว 
 กสทช. มีมติรับทราบการควบรวมกับ DTAC   
 ราคาหุ้นสะท้อนประเด็นการควบรวมไปมากแล้ว 
 ระยะสั้นมีปัจจัยลบจากผลการดำเนินงาน 3Q65 ทีค่าดจะอ่อนแอ 

 
หลังจากท่ีในเดือน พ.ย. 64 ได้ประกาศว่าเตรียมจะควบรวมกับ บมจ. 
โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนเิคชั่น (DTAC) และได้ดำเนินการตามขั้นตอน
ต่างๆที่จะนำไปสู่การควบรวมไปกอ่นนี้ เช่น การยื่นเอกสารแจ้งตอ่
คณะกรรมการกิจการกระจายเสียง กิจการโทรทัศน์และกิจการ
โทรคมนาคมแห่งชาติ (กสทช.) ตั้งแตเ่ดือน มี.ค. 65, การขอมติอนุมตัิ
จากผู้ถือหุ้นของ TRUE และ DTAC เพื่อควบรวมกันบริษัทใหม่, การ
ขอความยินยอมจากเจ้าหนี้ ล่าสดุ กสทช. ได้มีมติรับทราบเรื่องการ
ควบรวมแล้ว เมื่อ 20 ต.ค. 65 ที่ผ่านมา โดยยึดตามประกาศ กสทช. 
ปี 2561 เรื่องมาตรการกำกับดูแลการรวมธรุกิจโทรคมนาคม 
(กำหนดว่าผู้ที่ต้องการรวมธุรกจิกันใหแ้จ้งแก ่ กสทช. รับทราบก่อน
ดำเนินการเท่านั้น โดย กสทช. สามารถออกมาตรการเฉพาะออกมา
เพื่อกำกับดูแล หากพบว่าการควบรวมมผีลกระทบต่ออุตสาหกรรม) 
ขั้นตอนต่อไป คือ TRUE และ DTAC จะรอเอกสารแจ้งจากทาง 
กสทช. ก่อน จึงจะจัดทำการรับซือ้หุ้นจากผู้ถือหุ้นของทั้ง TRUE และ 
DTAC ที่ไม่ประสงค์จะแปลงเป็นหุ้นในบริษัทใหม่ (ราคาเสนอซื้อที่ 
5.09 บาท และ 47.76 บาท ตามลำดับ) จากนั้นจึงจะจัดประชุมผู้ถอื
หุ้นเพื่อจัดตั้งบริษัทใหม ่ และนำเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ์ 
ต่อไป  

ฝ่ายวิจัยมองว่า กระบวนการควบรวมทั้งหมดน่าจะเสร็จสิ้นได้ใน
ปลาย ธ.ค. 65 - ม.ค. 66 ซึ่งนอกจากจะทำใหบ้ริษัทใหม่ที่เกดิขึ้นจาก
การควบรวมขยบัขึ้นเป็นผู้นำตลาดแล้ว จะส่งผลให้ความสามารถใน
การแข่งขันใหเ้ข้มแข็งขึ้น ช่วยลดต้นทุนท่ีซ้ำซ้อน และมีฐานะการเงิน
ที่เข้มแข็งขึ้นกว่า TRUE ในปัจจุบัน โดยเบื้องต้นฝ่ายวิจยัประเมนิ
มูลค่าเหมาะสมของ TRUE ที่รวมประโยชน์จากการควบรวมอย่าง
อนุรักษ์นิยม ไว้ท่ี 5.70 บาท ภายใต้สมมติฐานว่าด้านรายไดจ้ะไม่ได้
รับผลบวกจากการควบรวม มเีพียงประโยชน์ในด้านต้นทุนบางส่วนที่
จะลดลงเท่านั้น  

อย่างไรก็ตาม ราคาหุ้น TRUE ได้ปรับขึ้นมาสะท้อนปัจจยับวกจาก
การควบรวมไปมากแล้ว โดยปัจจบุันมี upside จากราคาเสนอซือ้
เพียง 3% อีกทั้งหากอิงราคาตลาดปัจจุบัน จะพบว่าต้นทุนในการ
แปลงเป็นหุ้นในบริษัทใหม่ ด้วยอตัรา 1 หุ้น TRUE : 0.60018 หุ้น
บริษัทใหม ่ ยังสูงกว่าเมื่อเทียบกบัการแปลงจาก DTAC เป็นหุ้นใน
บริษัทใหม่  

นอกจากน้ีในระยะสั้นยังมีปัจจยัลบจากผลประกอบการงวด 3Q65 ที่
คาดว่าจะอ่อนแอ เพราะรายไดย้ังถูกกดดันจากกำลังซื้อที่ยังไม่ฟืน้ 
บวกกับการแข่งขันทีย่ังรุนแรงทั้งจากธุรกิจมือถือ (ธุรกิจหลัก) และ
ธุรกิจบรอดแบนด์ (ธุรกิจรอง) ในขณะที่มีต้นทุนที่สูงข้ึนตามการ
ขยายโครงข่ายและคา่ใช้จ่ายที่เพิ่มขึ้นเพื่อกระตุ้นยอดลูกค้ารวมทั้ง
ค่าใช้จ่ายพิเศษท่ีเกิดจากกระบวนการควบรวม 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: DTAC-TRUE 

 

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

ก ำไรสทุธิ  (ลำ้นบำท) 1,047.52          (1,428.41)   (5,168.46)     (4,745.51)   (4,562.78)   

EPS (บำท) 0.03                  (0.04)           (0.15)             (0.14)           (0.14)           

EPS growth (%) (0.81) (2.36) 2.62 (0.08) (0.04)

PER (เทำ่) 149.72 NM NM NM NM

Dividend Yield (%) 1.5                     1.5               -                -              -              

PER (เทำ่) 1.2                     1.8               1.9                2.1               2.3               

ROE (%) 0.8                     (1.3)             (6.2)               (6.1)             (6.4)             

TRUE DTAC

(1) อตัรำกำรแลกหุน้ 1 หุน้ TRUE : 0.60018 หุน้ บ.ใหม่ 1 หุน้ DTAC : 6.13444 หุน้ บ.ใหม่

(2) จ ำนวนหุน้ที่ใชแ้ลกเพ่ือใหไ้ด ้1 หุน้ บ.ใหม(่หุน้) 1.67 0.16

(3) รำคำหุน้ปัจจบุนั (บำท/หุน้) 5.00 46.00

(4) = (2) x (3) ต้นทุนในการได้ 1 หุน้ บ. ใหม่ (บาท/หุน้) 8.33 7.50

ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.96 
Short/Follow short 5.00-5.15 
เป้าหมาย (บาท) 4.60 
Cust loss (บาท) 5.30 

 



 

 33 

BY RESEARCH DIVISION  

 

 
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
ยอดขำย 143,655 143,915 149,872 154,943 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

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

ก ำไรขัน้ตน้ 38,182 33,373 33,548 32,857 รำยกำรเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 15,221 81 74 71

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย (25,768) (25,617) (24,279) (23,241) คำ่เสื่อมรำคำและคำ่ตดัจ ำหนำ่ย 48,198 48,625 51,990 55,848

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 12,413 7,756 9,269 9,616 ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ - - - -

ส่วนแบง่ผลก ำไรจำกบริษัทร่วม 3,677 3,751 3,938 4,135 เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน (26,597) 6,321 9,693 9,429

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

เพ่ิม/ลด กำรปรบัส่วนผูถื้อหุน้ 0 0 0 0

กำรเติบโตของยอดขำย (YoY%) 3.9% 0.2% 4.1% 3.4% ลด จำ่ยปันผล (2,336) - - -

กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY%) 16.6% -37.5% 19.5% 3.7% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ 22,113 7,179 12,842 24,489

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

อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน 8.6% 5.4% 6.2% 6.2% กระแสเงนิสดสุทธิ 21,963 10,732 9,598 16,667

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

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

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

ก ำไรขัน้ตน้ 9,975 10,141 8,880 9,186 สินคำ้คงเหลือ 1,374      1,439      1,499      1,549      

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

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

ส่วนแบง่ผลก ำไรจำกบริษัทร่วม 874 873 888 1,042 สินทรพัยร์ะยะยำวอ่ืน 379,577  360,124  334,817  312,076  

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

ภำษีเงินได้ (45) (19) (47) (44)

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

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

ก ำไรสทุธิ (581) (298) (602) 54 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก ำหนดช ำระ 1 ปี 74,332    56,389    56,508    46,493    

รำยกำรพิเศษ 376 390 381 1,341 ใบอนญุำตคลื่นฯคำ้งจำ่ยระยะยำว 47,298    37,662    27,617    17,571    

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

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

ยอดขำย (QoQ%) 262% -49% 102% -109%

ก ำไรขัน้ตน้ (QoQ%) 4.0% 1.7% -12.4% 3.4% ทนุเรียกช ำระแลว้ 133,473 133,473 133,473 133,473

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (QoQ%) 6.3% 10.1% -18.8% -12.7% ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 26,384 26,384 26,384 26,384

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

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

อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 0.6           0.5           0.5           0.5           รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 624,915 621,955 611,315 605,885

อตัรำส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทำ่) 0.4           0.4           0.3           0.4           สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัรำส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้(เทำ่) 3.0           2.9           3.2           3.8           ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
อตัรำส่วนหมนุเวียนสินคำ้คงเหลือ (เทำ่) 35.9         78.6         79.2         80.1         ฐำนลกูคำ้ 

อตัรำส่วนหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 1.2           1.2           1.2           1.3           - แบบเติมเงิน (ลำ้นรำย) 21.3         21.5         21.6         21.7         

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทำ่) 6.6           7.4           7.8           8.4           - แบบรำยเดือน (ลำ้นรำย) 11.0         12.0         12.7         13.2         

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทำ่) 4.5           5.2           5.6           6.1           รำยไดเ้ฉลี่ย/เลขหมำย/เดือน (ARPU)

ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 0% -1% -1% -1% - แบบเติมเงิน (บำท) 98            87            85            84            

ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย -1% -4% -4% -4% - แบบรำยเดือน (บำท) 448          412          399          395          

Blended ARPU 211          201          199          200          



       

 

BY RESEARCH DIVISION  

 

   
 

 

 

 

 

 

 



       
 

  

 35 

BY RESEARCH DIVISION 

 Dollar Index ยังอยู่ในโหมดพัก หนุนเม็ดเงิน Move on ไป Asset อื่นๆ 
 ตลาดหุ้นไทยจะเป็นหนึ่งในเป้าหมาย หลังมีเสน่ห์ในหลายมิติ 
 SET Index เดือน พ.ย. กระดี๊กระด๊าทดสอบ 1670 

 

ทิศทาง Dollar Index ที่มีสัญญาณชะลอการแข็งค่าทำให้เม็ดเงินมโีอกาส
กระจายไปในสินทรัพย์ประเภทอ่ืนๆ อาทิ ตลาดสารหนี้และตลาดหุ้นฯ 
โดยหากมองในส่วนของตลาดหุ้นเช่ือว่าบ้านเราจะเป็นหมุดหมายอันดับ
ต้นๆโดยมี 3 ปัจจัยดึงดูด 1) ความเสี่ยง Recession ในทางเศรษฐกิจท่ีต่ำ
กว่าหลายประเทศ 2) Earning ป ี2566 ที่มีแนวโน้ม Upgrade สวนทาง
ตลาดหุ้นประเทศหลักๆ อาทิ ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ยโุรป ญี่ปุ่นที่ล้วนแลว้แต่ถูก 
Downgrade ต่อเนื่อง 3) โครงสร้าง Pattern ของราคาตลาดหุ้นประเทศ
ต่างๆข้างต้นที่เมื่อนำมาเปรยีบเทยีบกับตลาดหุ้นไทยในเชิง Price 
Relative Strength พบวา่ SET Index ดูยืนหนึ่งโดดเด่น นอกจากนี้หาก
เหลือบมองไปท่ีทิศทางค่าเงินบาทที่มีแนวโน้มชะลอการอ่อนค่าในระยะ
ถัดไปด้วยแล้ว จึงเช่ือว่าทิศทาง Fund Flow มีโอกาสไหลกลบัเข้ามา
สนับสนุนตลาดหุ้นบ้านเราอีกครั้งหนึ่ง จึงคาด SET Index เดือน พ.ย. 65 
จะอยู่ในภาวะแกว่งขึ้นโดยมองกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 1576-1670 จุด  

เน้นตั้งรับ: CBG CRC SCGP BBL GULF PLANB 

Follow Buy : CK 

รอ SHORT: PTTGC,TRUE 

 

 

 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 

A) SET/Dow Jones B) SET/Euro Stoxx 600

C) SET/NIKKEI 225 D) SET/MSCI ASIA Ex.Japan
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ภาพ Dollar Index รายสัปดาห์เริ่มมีสัญญาณพักฐานจากการติดแนว
ต้านท่ี 115 จุดและเดือนท่ีผ่านมาไม่ได้ทำสัญญาณ Higher High อีก
ท้ัง MACD ท่ีกำลังตัดเส้น Signal Line ลงมาจากโซนสูง ท่ีหาก
พิจารณาต้ังแต่ปี 2008 ในยามท่ี MACD ท่ีขึ้นไประดับสูงเกิน 2 จุด
และตัดเส้น Signal Line ลงมา (แนววงกลมดังรูป) มักเห็นการพักตัว
ของ Dollar Index เสมอ ถ้าในเดือนน้ีราคาปิดของ Dollar Index ใน
แต่ละสัปดาห์ไม่เกิน 112 จุด สัญญาณ MACD ตัดเส้น Signal Line 
จะเด่นชัดมากขึ้น โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 110-115 จุด ท้ังน้ี
หากหลุด 110 จุดลงมาจะเป็นสัญญาณแรกๆของเปลี่ยนแนวโน้ม
เนื่องจากเกิดครบท้ังจังหวะ Lower High และ Lower Low  

 

 
 

 

 

ทิศทาง Dollar Index (ภาพด้านบน)  มีโอกาสอ่อนค่ามองเป็นบวก
ต่อเม็ดเงินท่ีมีโอกาสเคลื่อนย้ายไปสู่สินทรัพย์ประเภทอื่นๆ เช่น ตลาด
ตราสารหน้ีและตลาดหุ้น ซ่ึงหากมองมาในส่วนของตลาดหุ้นเชื่อว่า
บ้านเราจะเป็นหมุดหมายอันดับต้นๆ เนื่องจากความเสี่ยงในเชิง
เศรษฐกิจเข้าสู่ Recession ค่อนข้างต่ำ สะท้อนจากผลสำรวจ 
Bloomberg ท่ีคาดว่าโอกาสท่ีไทยจะเข้าสู่ Recession ในปีหน้าเพียง 
15% เท่าน้ัน เมื่อเทียบกับประเทศพัฒนาแล้วอย่าง ยุโรป สหรัฐฯและ
ญี่ปุ่นท่ีความเสี่ยงเกิด Recession อยู่ท่ี 80% , 60% และ 30% โดย
เป็นท่ีน่าสังเกตุว่าโอกาสท่ีในการ Recession ของประเทศดังกล่าวมี
แนวโน้มปรับขึ้นตั้งแต่ต้นปี สวนทางบ้านเราท่ีคงท่ีมาตั้งแต่เดือน ส.ค.
2022  

 

 
 

ที่มา:Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

คาดการณ์กำไรบริษัทจดทะเบียนของตลาดหุ้นไทยเทียบตลาดหุ้น
ต่างประเทศ พบว่ามีความ Divergence ชัดเจนกล่าวคือ  ตลาดไทย
อยู่ในช่วง Earning Upgrade Cycle สวนทางตลาดหุ้นในสหรัฐฯ 
ยุโรปและญี่ปุ่นท่ีอยู่ในช่วง Earning Down Grade Cycle สะท้อน
จากคาดการณ์ EPS66F ของ SET Index อยู่ท่ี 110.96 บาท/หุ้น 
เพิ่มขึ้น 1.3% เมื่อเทียบกับช่วงปลายเดือน ก.ย. (ฝ่ายวิจัยฯคาด 
EPS66F ท่ี 101.6 บาท/หุ้น) ขณะท่ีดัชนี Dow Jones (สหรัฐฯ) , 
Euro Stoxx 600 (ยุโรป) และ NIKKEI (ญี่ปุ่น) ท่ีถูกปรับลดคาดการณ์ 
EPS66 ในช่วง -1.1% ถึง -1.4% ในช่วงเวลาเดียวกัน ซ่ึงถือเป็นอีก 1 
ปัจจัยท่ีทำให้ SET Index โดดเด่นกว่าตลาดหุ้นอื่นๆ  

 

 
 

ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Dollar Index

MACD

%

Europe = 80%

Japan = 30% 

Thailand = 15% 

U.S. = 60% 
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แสดงการเปรียบเทียบดัชนีราคาหุ้นของ SET Index เทียบกับดัชนี
ตลาดหุ้นประเทศต่างๆ อาทิ A) SET/Dow Jones, B) SET/Euro 
Stoxx 600 ซ่ึงพบว่าอยู่ในแนวโน้มขาขึ้นสะท้อน SET Index กำลัง 
อยู่ในแนวโน้ม Outperform ขณะท่ี C) SET/NIKKEI เกิดสัญญาณ 
Breakout แนวต้าน Downtrend เมื่อช่วงเดือน ก.ย. บ่งชี้จุดเปลี่ยน
ท่ี NIKKEI จะไม่เอา Outperform เหมือนเคยและสุดท้าย D) 
SET/MSCI Asia Ex. Japan  ท่ีมีแนวโน้ม Breakout High เดิมปี 
2017 บ่งชี้ SET Index ยืนหน่ึงในภูมิภาค จากสัญญาณข้างต้นบ่งชี้ 
SET Index กำลังอยู่ในช่วงเข้าฝักท่ีน่าจะแข็งแกร่งกว่าตลาดหุ้นโลก
ต่อไป 

 

 
 

ที่มา Bloomberg , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

ค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่าเร็วในช่วงท่ีผ่านมา แต่เริ่มมีสัญญาณชะลอบ้าง
แล้วหลังเข้าใกล้แนวต้านบริเวณ 38.50 บาท/USD พร้อมเกิด
สัญญาณ Bearish Divergence ซ่ึงที่ผ่านมาเป็นสัญญาณเตือนของ
การเตรียมชะลอการอ่อนค่าได้ดีเสมอ (ตามแนว Highlight สีแดงตาม
ภาพ) หากพฤติกรรมไม่ผิดเพี้ยนจากเดิมเชื่อว่า เดือนน้ีค่าเงินบาทมี
โอกาสกลับมาแข็งค่าโดยมองกรอบการเคล่ือนไหวท่ี 37.00-38.50 
บาท/usd  

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

SET Index เกิดสัญญาณบวกท่ีเชื่อว่าจะเห็นการฟื้นตัวในเดือน พ.ย. 
จาก 1) RSI ท่ีทำ Bullish Divergence 2) MACD ท่ีตัดเส้น Signal 
Line ขึ้นและ 3) การเปิด Gap (ท่ีจุด C) ซ่ึง 3 สัญญาณข้างต้นเคยเกิด
พร้อมกันในปีน้ีมา 2 ครั้งช่วง พ.ค. และ ส.ค. ท่ีผ่านมา (ตามแนว
วงกลม A และ B ดังรูป) ซ่ึงพบว่าจะเห็นการรีบาวน์ได้ดีในช่วง 50-90 
หากประเมินจากรอบน้ีท่ีดัชนีเปิด Gap ท่ี 1576 จุด หมายความว่า
การปรับขึ้นน่าจะอยู่ท่ีช่วง 1626-1666 จุด ซ่ึงใกล้เคียงกับแนวต้าน
บริเวณ High เดิมรอบก่อนท่ี 1670 จุดพอดี แต่อย่างไรก็ตามจุดเสี่ยง
ของรอบการฟื้นตัวน้ีให้ความสำคัญท่ีแนวรับ Gap 1576 จุด หากดัชนี
พลาดพล้ังหลุดลงมาต้องระวังจบรอบการฟื้นตัว หรือกล่าวโดยสรุป
คาด SET Index เดือน พ.ย. แกว่งขึ้นตามกรอบ 1576-1670 จุด 

 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

A) SET/Dow Jones B) SET/Euro Stoxx 600

C) SET/NIKKEI 225 D) SET/MSCI ASIA Ex.Japan

Bearish Divergence

Bearish Divergence
Bearish Divergence

Bearish Divergence
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ภาพรายสัปดาห์ CBG สัญญาณ Reversal จากแท่งเทียน Moring Star 
เหนือเส้น Uptrend พร้อมราคาล่าสุดเกิดจังหวะ V-Shape คล้าย
พฤติกรรมราคารอบก่อนๆ ดังภาพ A และ B มองการรีบาวน์รอบน้ีถือ
เป็นจังหวะเข้าซ้ือ เป้าหมายอยู่โซน 100 บาทและ 115 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ CRC เคลื่อนตัวขึ้นในกรอบ Sideway Up ล่าสุดกำลัง
ขยับยกฐานขึ้น สนับสนุนด้วย EMA 10 สัปดาห์ ทดสอบ Zone IPO ท่ี 
42.50 บาท (19 ก.พ 63) หากผ่านได้ จะเป็นจุดเปิด Upside เพื่อ
คาดหวังการฟื้นตัวขึ้นทดสอบกรอบบน Sideway Up ท่ี 44.75 บาท 

   

รับบริเวณ 88.25 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 100 บาทและ 115  ตั้ง
จุดตัดขาดทุนหากหลุด 85.50 บาท 

 รับบริเวณ 39.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 42.50 บาทและ 44.75
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 38.25 บาท 

 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ CK แนวโน้มหลัก เป็นขาขึ้น ในกรอบ Uptrend 
Channel ล่าสุดอยู่ในโหมดขยับขึ้น หลังจากมีการย่อตัวทำจังหวะ 
Throw Back ประเมินจุดสำคัญท่ีต้องจับตา หาก Breakout High 
ล่าสุดท่ี 23.10 บาทขึ้นมาได้ นับว่าจะเป็นจุดเปลี่ยนเทรนด์รอบใหม่ 
เตรียมเปิด Upside ไปท่ี 25.50 และ 27.75 บาท (กรอบบน Uptrend)  

 ภาพรายสัปดาห์ SCGP พักในกรอบ Sideway ช่วง 50.75-59.00 บาท 
แนวรับยังทำหน้าท่ีได้แกร่ง  ล่าสุดมีแรงซ้ือกลับท่ีแข็งแกร่งเป็นแท่ง
เทียน Hammer บ่งชี้จังหวะ Reversal สนับสนุนด้วย Indicator อย่าง 
RSI และ MACD เกิดสัญญาณ Bullish Divergence เป้าหมายท่ีเป็นไป
ได้อย่างน้อยก็กรอบบนท่ี 59.00 บาท และ 65.00 บาทในระยะถัดไป  

   

Follow Buy ท่ี 23.10 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 25.50 บาทและ 27.75 
บาท ตั้ง Stop Loss เมื่อหลุด 22.40 บาท 

 รับบริเวณ 52.75 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 59.00 บาทและ 65.00 
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 51.25 บาท 
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ภาพรายสัปดาห์ BBL แกว่ง Sideway Up สัญญาณเป็นขาขึ้นจากการ
ยืน EMA 200 สัปดาห์ พร้อมกับ สัญญาณบวก จากการ Breakout แนว
ต้านท่ี 141 บาท ประเมินต่อจากนี้ เป็นภาพการขยับขึ้นทดสอบ 149 
บาท ในระยะถัดไป ท้ังนี้ระหว่างทางถ้ามีการย่อลงมา ไม่หลุด 141 บาท 
ถือว่าเป็นจังหวะเข้าสะสม เพื่อคาดหวังการปรับขึ้นตามแนวโน้มเดิม  

 ภาพรายสัปดาห์ GULF แกว่งในแนวโน้มขาขึ้น กรอบ Uptrend 
Channel ล่าสุดอยู่ในจังหวะ Technical Rebound จากกรอบล่าง เกิด
เป็นแท่งเทียน Hammer หากจะคงภาพเทรนด์ขาขึ้น ไม่ควรย่อหลุด 
Low ท่ี 48.00 บาท  มองหากถอยมาจุดดังกล่าว เป็นจังหวะเข้าซ้ือ โดย
เป้าหมายทำกำไรท่ี 57.50 บาท 

   

รับบริเวณ 141-143.50 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 149.00 บาทและ 
158.00 บาทและตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 137 บาท 

 รับบริเวณ 48.00-49.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 57.50 บาท และตั้ง
จุดตัดขาดทุนท่ี 46.50 บาท 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ PLANB เคลื่อนตัวในกรอบ Sideway Up โดยล่าสุด 
พฤติกรรมราคาซ้ำเดิมดังภาพ A และ B คาดเป็นช่วงค่อยๆขยับขึ้น ยก 
Low สนับสนุนด้วย EMA 10 สัปดาห์ ใช้จังหวะย่อมาโซนดังกล่าวท่ี 
6.85 บาท เป็นจังหวะสะสม โดยมีเป้าหมายท่ี 7.60 และ 8.60 บาท 

 

รับบริเวณ 6.85  บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 7.60 บาทและ 8.60 บาท 
และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 6.65 บาท 
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ภาพรายสัปดาห์ PTTGC แนวโน้มเป็นขาลง ภายใต้กรอบ Downtrend 
Channel ปัจจุบันมีแรงซ้ือคืนหลังจากลงทดสอบแนวรับท่ี 39.75 บาท 
อย่างไรก็ตามด้วยแนวโน้มหลักยังทำ Lower High ยังให้น้ำหนักทางลง
ต่อ ใช้จังหวะเปิดชอร์ตหากรีบาวน์มาท่ีแนวต้านท่ี 44.25 บาท  

 ภาพรายสัปดาห์  TRUE ทิศทางราคาโดยรวมแกว่ง Sideway Down 
ล่าสุดเริ่มมีสัญญาณเตือนการปรับลง ด้วยแท่งเทียน Shooting Star 
บริเวณโซนแนวต้าน ระหว่างนี้ หากเกิด Technical Rebound มาโซน
กรอบบน ถือเป็นโอกาสเข้าเปิดชอร์ต โดยมีเป้าหมายท่ี 4.60 บาท 

   

Short บริเวณ 44.25 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 37.25 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 45.50 บาท 

 Short บริเวณ 5.00-5.15 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 4.60 บาท และตั้ง
จุดตัดขาดทุนท่ี 5.30 บาท 
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 SET50 Futures & Option ดีดกลับหลังแรงกดดันใกล้จางหาย  
 SSF แนะนำ Long หุน้กำไรฟื้น CRC SCGP และ Short หุ้น PTTGC ที่ผลประกอบการฟุบ 
 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1580-1730 เหรียญฯ 

 

SET50 Index แนะนำรอ Long S50Z22 บริเวณ 950+/-10 จุด มเีป้าทำ
กำไรที่ 1000 จุดและตั้งจดุ Cut Loss เมื่อผดิทาง 4 จุดจากทุน คาด 
SET50 Index อยู่ในช่วงฟื้นตัวตามพื้นฐานเศรษฐกิจและกำไรบจ.ที่มี
แนวโน้มฟื้นตัว ขณะที่ปจัจัยภายนอกท่ีกดดันเริ่มเบาลง 

SET50 Index Option: เดือน พ.ย. 65 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 Index อยู่ท่ี 945-1000 จุด แนะนำให้เปดิ Long Call Option 
Series Z22 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 950-975 จุด เมื่อ SET50 
ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 950+/-10 จุด โดยมเีป้าทำกำไรที่ 1000 จุด และ
ตั้งจุด Cut Loss 4 จุด 

Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Long CRCZ22 บริเวณ 39.50 บาท 

โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 42.50 บาทและ 44.75 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หาก
หลุด 38.25 บาท แนะนำ Long SCGPZ22 บริเวณ 52.75 บาท โดยมีเป้าหมาย
ทำกำไรท่ี 59.00 บาทและ 65.00 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 51.25 บาท 
และ แนะนำ Short PTTGCZ22 บริเวณ 44.25 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 37.25 

บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 45.50 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  ภายใต้กรอบราคาทองคำ 

1,580-1,730 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ Short หากราคา
ปรับขึ้นใกล้บริเวณ 1,730 เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,060 บาท อิงอัตรา
แลกเปลี่ยน 37.75 บาท/USD) ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสทำกำไรท่ี
มากกว่า หากราคาปรับลงมาต่ำกว่า 1,580 เหรียญฯ (เทียบเท่า 28,370 บาท) 
โดยเลือกมีสถานะ GFZ22 ซ่ึงจะหมดอายุเดือน ธ.ค. 2565 และตั้งจุด  Cut 
Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ ราว 3 เหรียญฯ 

  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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• ทิศทางเงินเฟ้อฯของสหรัฐฯท่ีเริ่มส่งสัญญาณผ่านจุดสูงสุดและค่อยๆชะลอ
ลงตามทิศทางราคา Commodity ทำให้แรงกดดันจากการใช้นโยบาย
การเงินเชิงรุกของ FED ใกล้เข้าสู่ช่วงโค้งสุดท้าย โดยหากอ้างอิงตาม FED 
Watch Tool คาดการปรับขึ้นดอกเบี้ยฯปลายปีน้ีสู่ระดับ 4.75% จาก
ปัจจุบนั 3.25% และปีหน้าดอกเบี้ยฯจะขึ้นทำจุดสูงสุดท่ี 5% หรือขึ้นอีก
เพียง 0.25% เท่าน้ัน ผลของการชะลอการขึ้นดอกเบี้ยสหรัฐฯข้างต้นจะทำ
ให้ความผันผวนท่ีเกิดจากการ Repricing ของ Asset Class ต่างๆลดลง ซ่ึง
เดือน ต.ค.ท่ีผ่านมา เริ่มเห็นสัญญาณดังกล่าวใน Dollar Index ท่ีเริ่มชะลอ
การแข็งค่าหลังขึ้นทำจุดสูงสุดท่ี 115 จุด   

• ส่วนประเด็นท่ีตลาดให้น้ำหนักถัดไปเชื่อว่าจะอยู่ท่ีการเติบโตของเศรษฐกิจ
ซ่ึงหากอ้างอิงจาก IMF คาดเศรษฐกิจโลกปีน้ีเติบโต 3.2% และจะชะลอลง
ในปีหน้า 2.7% โดยแรงกดดันจากเศรษฐกิจฝั่งสหรัฐฯและยุโรป ซ่ึงสวน
ทางกับบ้านเราท่ีคาดการณ์เติบโตปีน้ี 2.8% และปีหน้าเร่งตัวไปท่ี  3.7% 
จากแรงหนุนของการฟื้นตัวของภาคท่องเท่ียวและบริการเช่นเดียวกับ
ทิศทางกำไรบริษัทจดทะเบียนปี 66 ท่ีในฝั่งสหรัฐฯยังอยู่ในช่วงถูก 
Downgrade สวนทางบ้านเราท่ีถูก Upgrade ขึ้นมา ท้ังนี้ฝ่ายวิจัยคาด 
EPS66 ตลาดหุ้นบ้านเราเติบโต 5% เป็นแรงดึงดูดต่อทิศทาง Fund Flow 

• ภายใต้ปัจจัยแวดล้อมท่ีประเด็นลบถูกดูดซับไปมากแล้ว ขณะทิศทาง
เศรษฐกิจ/กำไร บจ.ท่ีมีแนวโน้มฟ้ืนตัวฝืนกระแสโลกจะทำให้ Fund Flow 
เริ่มไหลเข้าหนุน SET50 Index ปรับขึนในกรอบ 945 – 1000 จุด  ส่วน
ประเด็นอื่นๆท่ีต้องติดตาม 1) ผลการประชุม FED ในวันท่ี 2 พ.ย.และการ
ส่งสัญญาณดำเนินนโยบายการเงินของ FED ท้ังนี้คาดการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยฯรอบน้ีอยู่ท่ี 0.75% 2) การรายงานงบ 3Q65 ของหุ้นในกลุ่ม 
Real Sector ท่ีระหว่างทางอาจเกิดเหตุการณ์ Sell on fact เพิ่มความผัน
ผวนในบางจังหวะ 3) ความเสี่ยงทาง Geopolitical Risk ระหว่างยูเครน-
รัสเซียและความตึงเครียดในคาบสมุทรเกาหลี แต่ยังเชื่อว่าผลกระทบต่อ
ตลาดหุ้นมีไม่มาก ยกเว้นเกิดเหตุการณ์ Miss Calculation ท้ังการซ้อมรบ
และปฎิบัติการทางทหารท่ีขยายวงออกไป  

 

 

 
 

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 เดือนที่ ต.ค. ไดม้ีการปรับลงในช่วงครึ่งเดือนแรกมาที่ 930 จุด ก่อนครึ่งเดือนหลังจะทำจังหวะฟื้นกลับ ทั้งนี้เป็นท่ีน่าสงัเกตุว่า
การฟื้นตัวจากกรอบล่างของ Uptrend Channel ที่มาพร้อมสัญญาณ 1) Bullish Divergence กับ RSI และ 2) MACD ตัดเส้น Signal Line 
ขึ้นมักจะตามมาด้วยการฟื้นกลบัไปทดสอบแนวต้าน 1000 จุดได้เป็นอย่างน้อย ซึ่งการฟื้นตัวรอบนีท้ี่ 2 สัญญาณดังกล่าวเกิดครบจงึคาด 
SET50 Index เดือน พ.ย. อยู่ในโหมด Sideway Up โดยมีแนวรับที่ 945 จุด เพื่อทดสอบแนวต้านที่ 1000 จุด 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

S50Z22 เกิดสัญญาณกลับตัวหลังลงมาทำจุดต่ำสดุพร้อมมสีัญญาณบวกของ Bullish Divergence และ MACD ที่ตัดเส้น Signal Line ขึ้นจึง

คาดเดือน พ.ย. อยู่ในช่วงฟื้นกลับโดยมองกรอบการเคลื่อนไหวแนวรับ 930/945 จุด โดยมีแนวต้านท่ี 1000 จุด 
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ทิศทางเงินเฟ้อฯของสหรัฐฯท่ีเริ่มส่งสัญญาณผ่านจุดสูงสุดและค่อยๆชะลอลงตาม
ทิศทางราคา Commodity ทำให้แรงกดดันจากการใช้นโยบายการเงินเชิงรุกของ 
FED ใกล้เข้าสู่ช่วงโค้งสุดท้าย โดยหากอ้างอิงตาม FED Watch Tool คาดการปรับ
ขึ้นดอกเบี้ยฯปลายปีน้ีสู่ระดับ 4.75% จากปัจจุบัน 3.25% และปีหน้าดอกเบี้ยฯจะ
ขึ้นทำจุดสูงสุดท่ี 5% หรือขึ้นอีกเพียง 0.25% เท่าน้ัน ผลของการชะลอการขึ้น
ดอกเบี้ยสหรัฐฯข้างต้นจะทำให้ความผันผวนท่ีเกิดจากการ Repricing ของ Asset 
Class ต่างๆลดลง ซ่ึงเดือน ต.ค.ท่ีผ่านมา เริ่มเห็นสัญญาณดังกล่าวใน Dollar Index 
ท่ีเริ่มชะลอการแข็งค่าหลังขึ้นทำจุดสูงสุดท่ี 115 จุด  ส่วนประเด็นท่ีตลาดให้น้ำหนัก
ถัดไปเชื่อว่าจะอยู่ท่ีการเติบโตของเศรษฐกิจซ่ึงหากอ้างอิงจาก IMF คาดเศรษฐกิจ
โลกปีน้ีเติบโต 3.2%  และจะชะลอลงในปีหน้า 2.7% โดยแรงกดดันจากเศรษฐกิจฝั่ง
สหรัฐฯและยุโรป ซ่ึงสวนทางกับบ้านเราที่คาดการณ์เติบโตปีน้ี 2.8% และปีหน้าเร่ง
ตัวไปท่ี  3.7% จากแรงหนุนของการฟื้นตัวของภาคท่องเท่ียวและบริการเช่นเดียวกับ
ทิศทางกำไรบริษัทจดทะเบียนปี 66 ท่ีในฝั่งสหรัฐฯยังอยู่ในช่วงถูก Downgrade 
สวนทางบ้านเราท่ีถูก Upgrade ขึ้นมา ท้ังนี้ฝ่ายวิจัยคาด EPS66 ตลาดหุ้นบ้านเรา
เติบโต  5% เป็นแรงดึงดูดต่อทิศทาง Fund Flow เริ่มไหลเข้าหนุน SET50 Index 
ปรับขึนในกรอบ 945 – 1000 จุด  

 

Direction Trading: แนะนำรอ Long S50Z22 บริเวณ 950+/-10 จุด มีเป้าทำ
กำไรท่ี 1000 จุดและตั้งจุด Cut Loss เมื่อผิดทาง 4 จุดจากทุน คาด SET50 Index 
อยู่ในช่วงฟื้นตัวตามพื้นฐานเศรษฐกิจและกำไรบจ.ท่ีมีแนวโน้มฟ้ืนตัว ขณะท่ีปัจจัย
ภายนอกท่ีกดดันเริ่มเบาลง 

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 พ.ย. 65 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 Index 
อยู่ท่ี 945-1000 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 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

 

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%

เป้าหมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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ผลประกอบการในงวด 3Q65 จะพลิกเป็นกำไร จากเดิมท่ีเคยขาดทุนในงวดเดียวกันของ
ปีก่อน สะท้อนได้จากการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ท่ียังคงฟื้นตัวต่อเนื่องมาก
ว่า 50%YoY ของทุกกลุ่มสินค้า (สินค้าแฟชั่น, ฮารด์ไลน์ และกลุ่มอาหาร) รวมบริษัท
ยังคงรักษาประสิทธิภาพในการทำกำไรได้ดีจากกลยุทธ์เน้นการขายสินค้ามาร์จิ้นสูง 

ภาพรายสัปดาห์ CRC เคลื่อนตัวขึ้นในกรอบ Sideway Up กำลังขยับฐานขึ้น สนับสนุน
ด้วย EMA 10 สัปดาห์ บ่งชี้เทรนด์ท่ีแกร่ง เป้าหมายอยู่ท่ี 42.50 และ 44.75 บาท 

แนะนำ Long CRCZ22 บริเวณ 39.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 42.50 บาทและ 
44.75 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 38.25 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งวด 3Q65 กำไรสุทธิ 1,837 ล้านบาท เพิ่มขึ้น 3%YoY ดีกว่าคาดเล็กน้อย ผล
ประกอบการยังคงถูกกดดันจากต้นทุนพลังงานท่ีเพิ่มขึ้น ขณะท่ี กำไรงวด 4Q65 คาดจะ
ฟื้นตัวเด่นจากต้นทุนเศษกระดาษท่ีลดลง และมั่นใจในพื้นฐานระยะยาวของบริษัทที่ยัง
เห็นการเติบโตต่อเนื่องภายใต้กลยุทธ์การขยายธุรกิจเชิงรุก FV เท่ากับ 65 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ SCGP รีบาวน์จากแนวรับ ปิดเป็นแท่งเทียน Hammer พร้อมสัญญาณ 
Reversal จาก Indicator เกิด Bullish Divergence MACD และ RSI  

แนะนำ Long SCGPZ22 บริเวณ 52.75 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 59.00 บาทและ 
65.00 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 51.25 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

คาดผลการดำเนินงานสุทธิ 3Q65 พลิกกลับเป็นขาดทุนสูงถึง 9.9 พันล้านบาท จากงวด
ก่อนหน้าท่ีเป็นกำไรสุทธิ 1.4 พันล้านบาท ถูกกดดันหลักจากกำไรปกติท่ีลดลง 
93.2%qoq มาอยู่ราว 929 ล้านบาท ซ่ึงเป็นผลจากทุกธุรกิจของ PTTGC ท่ีมีผลการ
ดำเนินงานลดลงกว่าครึ่งจากงวดก่อนหน้า ท้ังโรงกลั่นและปิโตรเคมี รวมถึงมีรายการ
พิเศษเป็น ค่าใช้จ่ายพิเศษจาก ขาดทุนสต๊อกน้ำมัน ,ขาดทุน Hedging, และขาดทุน FX 

ภาพรายสัปดาห์ PTTGC แกว่งในแนวโน้มขาลง เคลื่อนไหวในกรอบ Downtrend 
Channel ล่าสุดแม้จะรีบาวน์ แต่ด้วยการทำ Lower High ให้น้ำหนักอยู่ในช่วงปรับฐาน 

แนะนำ Short PTTGCZ22 บริเวณ 44.25 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 37.25 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 45.50 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 
 

  

 

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

CRCZ22 40.50 -0.22 762 - 44.75 9.80%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

SCGPZ22 40.50 - 4572 - 65.00 20.90%

Future Underlying

Future Settle Price Basis OI Leverage FV@65 Upside

PTTGCZ22 42.81 0.06 4557 6.94 56.00 36.60%

Future Underlying
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แนวโน้มราคาทองคำเดือน พ.ย. 2565 คาดแกว่งตัวในกรอบ 1,580-1,730 เหรียญฯ โดย
ประเมินปัจจัยสำคัญท่ีเข้ามามีอิทธิพลต่อราคา คงเป็นประเด็นเดิม คือ การใช้นโยบาย
การเงินเชิงรุกของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ท่ีคาดเฟดยังเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ยอัตรา 
075% ในการประชุมวันท่ี 1-2 พ.ย. น้ี และอีก 0.5% ในรอบเดือน ธ.ค. 2565 แม้ประเด็น
ดังกล่าว จะทำให้ค่าเงินดอลลาร์มีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น แต่อย่างไรก็ตามการเข้ามา
แทรกแซงค่าเงินของธนาคารกลางอื่น เช่น ฝั่งเอเซีย ท้ังญี่ปุ่น และจีนท่ีพยายามทำให้
ค่าเงินประเทศตนเองแข็งค่าขึ้น รวมถึงการขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางยุโรป (อีซีบี) ก็
อาจทำให้ทิศทาง Dollar Index ชะลอการแข็งค่า หรือมีโอกาสอ่อนค่าในระยะถัดไปได้ 
เนื่องจากค่าเงินยูโรมีสัดส่วนตะกร้าค่าเงินเทียบกับดอลลาร์สหรัฐสูงถึง 57% นอกจากนี้
ยังมีประเด็นอื่นต้องติดตามระหว่างทาง ได้แก่ การรายงานข้อมูลเศรษฐกิจสหรัฐเกี่ยวกับ
เงินเฟ้อ และการจ้างงาน รวมถึงมุมมองของคณะกรรมการเฟดในเรื่องดอกเบี้ย ตลอดจน
การเลือกตั้งกลางเทอมของสหรัฐในวันท่ี 8 พ.ย. 2565 ท่ีจะสะท้อนถึงเสถียรภาพทาง
การเมืองของสหรัฐ ภายใต้การบริหารของนายโจ ไบเดน ท้ังหมดน้ีล้วนมีผลต่อการ
เคลื่อนไหวของค่าเงินดอลลาร์ และทำให้ราคาทองคำเดือน พ.ย. ผันผวนลักษณะ Side 
Way ภายใต้ประเมินกรอบล่าง 1,580 เหรียญฯ และกรอบบน 1,730 เหรียญฯ 

Direction Trading: การใช้กลยุทธ์ Trading คงเป็นแนวทางสร้างกำไรดีสุดให้กับนัก
ลงทุน ท่ามกลางความผันผวนของราคาทองคำและค่าเงินบาท โดยภายใต้กรอบราคา
ทองคำ 1,580-1,730 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ Short หากราคาปรับ
ขึ้นใกล้บริเวณ 1,730 เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,060 บาท อิงอัตราแลกเปล่ียน 37.75 บาท/
USD) ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสทำกำไรที่มากกว่า หากราคาปรับลงมาต่ำกว่า 
1,580 เหรียญฯ (เทียบเท่า 28,370 บาท) โดยเลือกมีสถานะ GFZ22 ซ่ึงจะหมดอายุเดือน 
ธ.ค. 2565 และตั้งจุด  Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ ราว 3 เหรียญฯ 
ท้ังนี้ผลจากการศึกษาภายใต้สมมติฐานอัตราแลกเปลี่ยนท่ี 37.75 บาท/เหรียญฯ พบว่า
ทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคาทองคำปรับขึ้น (ลดลง) 
ประมาณ 200 บาท   

Direction Trading : ราคาทองคำแกว่งในแนวโน้มขาลง ในกรอบ Sideway Down 
อย่างไรก็ตาม ล่าสุดมีสัญญาณ Reversal จากแท่งเทียน Hammer ตามด้วยสัญญาณ
เทคนิคเกิด Bullish Divergence ใน RSI ช่วงทดสอบ EMA 200 วัน ท่ี 1688 เหรียญฯ 
หากผ่านได้ลุ้นเปิด Upside ไปท่ี 1,730 โดยกรอบการเคล่ือนไหวในระยะน้ีท่ี 1,580 – 
1,730 เหรียญฯ กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตัวลงมากรอบล่าง และเปิดสถานะ 
Short เมื่อราคาฟ้ืนตัวมาท่ีกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ GOZ22 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบ
เดือน ธ.ค. 2565 และ กำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ 

 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 28 ต.ค. 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

1,600 28,330 28,520 28,710 28,900 29,090

1,630 28,861 29,054 29,248 29,442 29,636

1,660 29,392 29,589 29,786 29,984 30,181

1,690 29,923 30,124 30,325 30,526 30,726

1,720 30,454 30,659 30,863 31,067 31,272

1,750 30,985 31,193 31,401 31,609 31,817

1,780 31,517 31,728 31,940 32,151 32,363

1,810 32,048 32,263 32,478 32,693 32,908

1,840 32,579 32,798 33,016 33,235 33,454

 

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

 

ทิศทางราคาทองคำรายสปัดาห์ แกว่งในแนวโน้มขาลง กรอบ Sideway Down อย่างไรก็ตาม มีสญัญาณ Reversal จากแท่งเทียนดึงกลับขึ้นทดสอบ
โซนแนวต้าน EMA 200 สัปดาห์ ที่ 1688 เหรียญฯ หากผ่านไดม้ีลุ้นเปิด Upside ทดสอบกรอบบนที่ 1730 เหรียญฯอย่างไรก็ตามยังมสีัญญาณพัก
ตัวจาก MACD เคลื่อนตัวในแดนลบ   จึงประเมินภาพการเคลื่อนไหวยังอยู่ในโหมดพักตัวที่ 1580-1700 เหรียญฯ   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

Dollar Index  ภาพรายสัปดาห์ มสีญัญาณพัก หลังจากตดิแนวต้านท่ี 115 จุด เดือนที่ผ่านมาไม่ทำ Higher High อีกทั้ง MACD กำลังตัด Signal Line 

ลงมาจากโซนสูง โดยหากพิจารณาตั้งแต่ปี 2008 ในยามที่ MACD ขึ้นไประดับสูงเกิน 2 จดุ และตัด Signal Line ลงมา (แนววงกลม) มักเห็นการ
พักตัวของ Dollar Index เสมอ ถ้าในเดือนนี้ราคาปดิ Dollar Index ในแต่ละสัปดาห์ไมเ่กิน 112 จุด สญัญาณ MACD จะชัดมากขึ้น โดยมองกรอบ
การเคลื่อนไหวท่ี 110-115 จุด ท้ังนี้ หากหลุด 110 จุดลงมา จะเป็นสัญญาณการเปลี่ยแนวโนม้ เนื่องจากเกิดทั้ง Lower High และ Lower Low  
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Overweight หุ้นไทย 35% / Neutral หุ้นต่างประเทศ 30%  
 

 - 
SIRI252A 
 ITD254A 
IVL19PA 

Equity Linked 
Notes – GULF 

CBG, CRC, CK 
SCGP, BBL, GULF 

PLANB 

LVMH (MC FP) 
United Health (UNH 

US)   

ASP-DPLUS KKP ACT FIXED M-Property TSF-A ASP-NGF 

ASP-DPLUS 
ASP-

CHINABOND-A 
ASP-PROPIN-A ASP-T12 ASP-NGF 

 
 

   

จุดรุนแรงท่ีสุดของข่าวร้ายปี 2565 ผ่านไปแล้ว ทั้งความเสี่ยงเชิงภมูิรัฐศาสตร ์
รัสเซยี-ยูเครน  และ ในช่องแคบไต้หวัน ทีไ่มไ่ดม้ีพัฒนาการเชิงลบมากขึ้น ทำ
ให้ตลาดการเงินไม่ค่อยตอบสนองอย่างมีนัยฯ ขณะที่อัตราเงินเฟอ้และอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯผ่านจดุสูงสดุไปแล้ว ซึ่งแตกต่างกับโซนยุโรปท่ียัง
ทรงตัวระดับสูง ขณะที่ประเด็นภาวะเศรษฐกิจถดถอย(Recession) ของหลาย
ประเทศก็เป็นสิ่งที่นักลงทุนเฉยชามาสักระยะแล้ว ฝ่ายวิจัยยังคงน้ำหนักหุ้น
ต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้นไทยแม้โดนกดดันจาก
ประเด็นดังกล่าวเช่นกัน แต่ตัวเศรษฐกิจยังคงแข็งแกร่งจากการเปดิประเทศ 
และเข้าสู่ช่วง High Season ในไตรมาส 4 โดยสำนักเศรษฐกจิหลายแห่ง
ประเมิน GDP Growth ปีนี้และปหีน้าเฉลี่ยที่ 3.2% และ 3.7% ตามลำดับ โดย
ฝ่ายวิจัยฯยังคงน้ำหนักหุ้นไทยไว ้ 35%(มากกว่าตลาดฯ) ขณะทีส่ัดส่วนการ
ลงทุนในตราสารลงทุนอื่นๆ เน้นลงทุนใน Product ที่ลงทุนในหุ้นไทยอย่าง 
ELN และกองทุนทีล่งทุนในอสังหาฯ ไทยเป็นหลัก โดยให้น้ำหนัก 10%(เท่า
ตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นผันผวน และขาดปัจจัย
หนุนได้เป็นอย่างดี พร้อมกับคงนำ้หนักตราสารหนี้ไว้ท่ี 15% (น้อยตลาดฯ) 
ส่วนสุดท้าย คือ ตลาดเงินมีน้ำหนัก 10% รอจังหวะลงทุนเพิ่มเตมิในเดือน
ต่อไป 
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หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 25 ต.ค. 2565    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global Market             

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

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global Market                         

เดือน ต.ค. 65 ท่ีผ่านมา การขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุกของ FED, ความกังวล 
Recession เศรษฐกิจโลก ท่ีจนถึงปัจจุบันได้รับการแยกแยะว่ามีท้ัง
ประเทศท่ี Recession และ Recovery บวกกับอัตราเงินเฟ้อของ
สหรัฐฯท่ีทยอยลดลง YoY จึงทำใหนั้กลทุนทยอยโยกย้ายเม็ดเงินเข้า
ตลาดหุ้นมากขึ้น สังเกตจากตลาดหุ้นโลกปรับตัวขึ้น 1.8%(mtd) 
ขณะท่ีประเทศไทย แม้ยังกังวลเรื่องการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีก 1 ครั้ง
ในช่วงท่ีเหลือของปี แต่ภาพเศรษฐกิจท่ีคาดฟื้นตัวเด่นในช่วง 2H65 
จากการกลับมาเปิดประเทศ และการผ่อนคลายมาตรการโควิด-19 บวก
กับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐฯ ส่งผลให้ตลาดหุ้นไทยได้แรง
หนุนจาก Fund Flow ในประเทศ ทำให้ปรับตัวขึ้น 0.7%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่าทำไม่ดี
มากนัก โดยให้ผลตอบแทนพอร์ตโดยรวมต้ังแต่ต้นเดือนอยู่ท่ี -
0.48%(mtd) ส่วน Benchmark มีผลตอบแทน +0.72%(mtd) โดยกล
ยุทธ์การลงทุนพิถีพิถันในการเลือก โดยเน้นหุ้นพื้นฐานดี กำไรเติบโต
เป็นขั้นบันได ยกตัวอย่างบริษัทท่ีทำผลตอบแทนได้โดดเด่น อาทิ BBL 
CBG CRC SCGP ท่ีได้ผลตอบแทน 8.5%, 8.3%, 3.7% และ 2.8%
ตามลำดับ อย่างไรก็ตามมีหุ้นท่ีสร้างผลตอบแทนติดลบให้พอร์ต อาทิ 
JMT BEM ASK ADVANC CKP GULF AOT จึงทำให้ผลตอบแทนตั้งแต่
ต้นเดือนของพอร์ตจำลองส่วนหุ้นไทย -0.18% ขณะท่ี SET Index ทำ
ผลตอบแทน +0.70% 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นท่ีมีการเติบโตในอนาคตเป็นหลักอย่าง 
United Health (UNH US)  และ VFMVN Diamond ETF (FUEVFVND 
VN) อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นจีนปรับตัวลงค่อนข้างแรงในเดือนน้ี ซ่ึงเป็น
การลงทุนหลักของฝ่ายหุ้นต่างประเทศ จึงทำให้พอร์ตจำลองฝั่งหุ้น
ต่างประเทศ ให้ผลตอบแทน -0.12%mtd ขณะท่ีผลตอบแทน MSCI All 
World Index ให้ผลตอบแทน -1.8%mtd ส่วนทางด้านตลาดเงิน ถือว่า
เป็นแหล่งพักเงินท่ีดี โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากนักก็ตาม 
จึงทำ สรุป นับตั้งแต่ต้นปี 2565 เป็นต้นมา ตลาดหุ้นโดนแรงกดดันจาก
ความตึงเครียดของสงครามยูเครน-รัสเซีย คาบสมุทรเกาหลีใต้-เกาหลี
เหนือ และการดำเนินนโยบายทางการเงินแบบ New Normal ของ
ธนาคารกลางหลายแห่งจนทำให้ตลาดหุ้นท่ัวโลกโดนกดดันตั้งแต่ต้นป ี 

โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 2565 ปรับลง 0.74% ซ่ึงชนะ 
Benchmark ท่ีมีผลตอบแทนลดลง 7.82%

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 35% 30% -0.18% 0.70%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% -0.12% 1.82%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Underw eight 15% 20% 0.01% -0.12%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% -3.85% -0.12%

ผลตอบแทนรวม -0.48% 0.72%

Type Recc.
Weight Return
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กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทยไว้ 35% ของพอร์ต(Overweight) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน พ.ย.
65 ไว้ท่ี 1,576 – 1,670 จุด ประเมิน Downside มีอยู่จำกัด ขณะที่ปัจจัยบวกยังมีอยู่ทั้งประมาณการกำไรบริษัทปี 2565 ที่โตเด่น และ 
เศรษฐกิจไทยที่ยังเติบโต คาดหวังเม็ดเงินท่องเท่ียวจากต่างชาติ ขณะที่กลยุทธ์ทยอยสะสม 7 หุ้น Domestic Consumption เด่น  คอื 
CBG, CRC, CK, BBL, PLANB, GULF หุ้นที่ลงมาลึกกำไร 4Q65 ฟ้ืน SCGP เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน พ.ย.65 
 

ปัจจัยภายนอกทยอยคลี่คลายลง ท้ังเงินเฟ้อขาลงชัดเจน ทั้งในสหรัฐฯ
และไทย, ดอกเบี้ยเริ่มเข้าใกล้จุดที่เหมาะสม ขณะที่ Bond Yield 
ไทยยังอยู่ระดับต่ำเมื่อเทียบกับสหรัฐฯ ทำให้เป็นเป้าหมายของ Flow 

ต่างชาติ และ หนุนให ้SET Index ปรับตัวขึ้น 1.04%(mtd)  

ส่วนเดือน พ.ย.65 แรงกดดันท่ีเบาลงของการขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารลาง
สหรัฐฯในช่วงท่ีเหลือของปี ขณะท่ีบ้านเรา กนง. มีโอกาสขึ้นดอกเบี้ย 1 
ครั้งในปีน้ีตามการประชุมครั้งท่ีเหลือ ขณะท่ีภาพใหญ่ทางเศรษฐกิจไทยยัง
มีแนวโน้มฟื้นเด่นกว่าหลายประเทศ จึงทำให้ ส่วนของดุลบัญชีเดินสะพัด
ท่ีมีสัญญาณการขาดดุลลดลง หลังดุลบริการปรับตัวดีขึ้น จากภาคการ
ท่องเท่ียว และ ช่วงท่ีเหลือของปี คาดหวังแพ็คเกจใหญ่กระตุ้นเศรษฐกิจ 
จากทางภาครัฐ อาทิ คนละครึ่ง เฟส 6, ช้อปช่วยชาติ เป็นต้น 

  ฝ่ายวิจัยคงน้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 35% และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index เดือน พ.ย.65 ไว้ท่ี 1,576 - 1,670  จุด ส่วนกลยุทธ์เน้นสะสม
หุ้น Domestic Consumption เด่นอย่าง CBG, CRC, CK, BBL, PLANB, 
GULF, SCGP หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะท่ีเหมาะสม 

ในเดือนท่ีผ่านมา ASPS Portfolio มีผลตอบแทน +0.60% ขณะท่ี SET 
Index สร้างผลตอบแทน +1.04% ซ่ึงกลุ่มหุ้นท่ีช่วยพยุงพอร์ตในเดือนท่ี
ผ่านมา ได้แก่ COMM BANK FOOD และ PROP ซ่ึงสามารถจำแนกเป็น
รายหุ้น ได้แก่ CBG BBL CRC CPN HMPRO TISCO LH  และ NER 

  
 

 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลสิ้นสุด 30 ส.ค.65 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลสิ้นสุด 30 ส.ค.65  
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สัญญาณการใช้นโยบายทางการเงินที่ตึงตัวของ FED ที่ยังมีอยู่ โดยตลาดมีมุมมองว่าดอกเบี้ยปลายปีของสหรัฐฯจะอยู่ราว 4.75% แต่
คาดมีสัญญาณการขึ้นเชิงรุกที่เบาลงต้ังแต่ปีหน้า ซ่ึงดอกเบี้ยปลายปีอยู่ที่ 4.75% เท่ากัน ขณะที่ไทยเชื่อว่าจะขึน้ดอกเบี้ยอีก 1 คร้ังในปี
นี้ โดยมองดอกเบี้ยสิ้นปีนี้ 1.25% และปีหน้ามองดอกเบี้ยสิน้ปทีี่ระดับ 1.75%-2% กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการ
ลงทุนที่ 15% ของพอร์ตรวม Top picks คือ SIRI252A, ITD254A, IVL19PA 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยมีการปรับตัวขึ้นท้ังเส้นเมื่อเทียบ
กับปลายเดือนท่ีแล้ว 4-26 bps โดยช่วงอายุ 21ปี ปรับขึ้นมากท่ีสุด ในขณะท่ี
ช่วงอายุไม่เกิน 5 ปี แม้ปรับขึ้นมากแต่เป็นการทำ New High ของปี สอดคล้อง
ไปกับการปรับตัวขึ้นของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐท่ียังปรับตัวขึ้นทำ New High 
ของปีอย่างต่อเนื่อง เพราะมีการปรับขึ้นของการคาดการณ์ Fed Fund Rate 
มาอยู่ท่ี 5-5.25% ในปีหน้า ส่วนบ้านเรายังคงมุมมองเดิม คือ 30 พ.ย. ปรับขึ้น
อีก 25 bps มาอยู่ท่ี 1.25% โดยส่วนใหญ่นักลงทุนก็ยังคง theme ยิ่งสั้นยิ่งดี 
ซ่ึงดูได้จากผลประมูล CB อายุ 3 เดือน ท่ีนักลงทุนสถาบันซ้ือขายบ่อยและมี
ประมูลทุกวันอังคารท่ีล่าสุดผลออกมาเฉลี่ยประมาณ 0.88% ซ่ึงต่ำกว่าอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 1% เช่นเดียวกันนักลงทุนบุคคลก็ยังเน้นลงทุนตัวส้ันไม่เกิน 
3 ปี แต่ active ตลาดแรกมากกว่าตลาดรองเพราะช่วงนี้มีหุ้นกู้ออกใหม่มา
ค่อนข้างมากและ Coupon ก็ให้สูงกว่าเดิมเมื่อเทียบอายุและเครดิตเดียวกัน
ในช่วงก่อน ส่วนนักลงทุนต่างชาติยังคงเน้นขายตราสารหน้ีไทย ทำให้ยอดคง
ค้างของนักลงทุนต่างชาติลดต่ำลงมาเรื่อยๆ โดยลงมาอยู่ท่ีประมาณ 
976,755.25 ลบ.  

Yield Curve ของไทย ปรับตัวขึ้นยกแผงจากเดือนก่อนหน้าจากความคาดหวัง
การขึ้นดอกเบี้ยของ กนง.ในช่วงท่ีเหลือของปีบวกกับมูลค่าขายตราสารหน้ี
ของต่างชาติในเดือน ต.ค.65 อย่างไรก็ตามอัตราดอกเบี้ยไทยยังทรงตัวต่ำเมื่อ
เทียบกับสหรัฐฯ กลยุทธ์การลงทุน จึงยังคงน้ำหนักการลงทุน 15% ของพอร์ต
รวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหน้ีสัดส่วนเท่าๆกันราว 4-5 ตัว โดย 
Top picks คือ SIRI252A, ITD254A, IVL19PA

 

SIRI252A บริษัท แสนสิริ จำกดั (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 2.3561 3.80 3.85 

ITD254A 
บริษัท อิตาเลยีนไทย ดีเวล๊อปเมนต์ จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: BBB- / บริษัท: BBB- 2.5232 5.50 5.72 

IVL19PA บริษัท อินโดรามา เวนเจอร์ส จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: A / บริษัท: AA- - 5.00 - 

BAM28DA 
บริษัทบริหารสินทรัพย์ กรุงเทพพาณิชย์ จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 6.1205 3.13 4.41 

MINT22PA 
บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: A / บริษัท: BBB+ - 6.10 - 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

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

30-Sep-22 1.238 2.248 2.65 3.21 3.94 4.23

21-Oct-22 1.367 2.276 2.80 3.32 4.11 4.36

Change (bps.) 12.9 2.9 15.4 10.6 16.8 12.4
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ประเด็นการขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุกของ FED และอัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯที่ปรับตัวจากเดือนก่อนหน้า เป็นสัญญาณที่ดีของตลาดหุ้นให้กลับ
ตัว โดยเฉพาะหุ้น NASDAQ ทีป่รับตัวลงมาลึกกว่าตลาดหุ้นอื่นๆ โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการ
ลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เนน้หุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งและธุรกจิมีการเติบโตอิงการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิในอนาคตเป็นหลกัอย่าง United 
Health (UNH US)  และ LVMH (MC FP) 

ปัจจัยต่างประเทศในเดือน พ.ย. 2565 ท่ีมีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก่ 

▪ อัตราเงินเฟ้อขาลงชัดเจน ท้ังในสหรัฐฯ และ ในไทย ซ่ึงการขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุกของ FED จะเบาลงในอนาคต ขณะท่ีประเทศอื่นๆ ทยอยปรับขึ้น
ดอกเบี้ย คาดเป็นปัจจัยท่ีทำให้ Dollar Index อ่อนค่า และหนุนให้ Flow ไหลกลับเข้าตลาดหุ้นมากขึ้น 

▪ แม้ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ จะไม่ส่งผลกระทบต่อตลาดหุ้นเท่าอดีต อย่างไรก็ตามถือเป็นประเด็นท่ีต้องติดตามต่อท้ังการซ้อมรบ และ ปฎิบัติ
การทางทหารของทั้ง 2 เหตุการณ์ว่าจะมีความรุนแรงเข้าขั้นใช้อาวุธนิวเคลียร์หรือไม่ (รัสเซีย-ยูเครน/สหรัฐฯ และ เกาหลีเหนือ-เกาหลีใต้/ญี่ปุ่น) 

 

Target Price Consensus 589.61 USD (Upside 8.9%) 

วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน: บริษัทประกันสุขภาพท่ีใหญ่ท่ีสุดในสหรัฐฯ (วัด
โดยมูลค่าตลาดและรายได้) ธุรกิจครอบคลุมตั้งแต่ ประกันสุขภาพส่วน
บุคคล ประกันสุขภาพสำหรับองค์กร ซ่ึงล่าสุดได้มีการประกาศงบ 3Q22 
ออกมา รายได้ท่ี $80.90bn เพิ่มขึ้น 12%YoY หนุนโดยทั้งธุรกิจประกัน
และธุรกิจให้บริการสุขภาพด้วยเทคโนโลยี Optum ท่ีเติบโต 11%YoY 
และ 17%YoY ตามลำดับ โดยนักวิเคราะห์ได้มีการปรับเพิ่มประมาณการ 
EPS ปี 2022 น้ีสวนทางบริษัทจดทะเบียนเจ้าอื่นจากเดิมท่ีเคยให้ไว้
ระหว่าง $20.85-$21.05 สู่ระหว่าง $21.85-$22.05 ต่อหุ้นอีกท้ังได้
ประโยชน์ในภาวะ Bond Yield สหรัฐฯอยู่ในขาขึ้นท้ังระยะสั้น และระยะ
ยาว  

 

วิเคราะห์เทคนิค: แนวโน้มขาขึ้น กรอบ Uptrend Channel ล่าสุดอยู่ใน
จังหวะขึ้นทดสอบแนวต้านสำคัญท่ี 553 เหรียญฯ หากผ่านได้ลุ้นเปิด 
Upside โดยมีเป้าหมายถัดอยู่บริเวณ 590 เหรียญฯ 

 

 

Target Price Consensus 769.41 EUR (Upside 20.0%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน: บริษัทสัญชาติฝรั่งเศส ผู้นำในอุตสาหกรรมแบ
รนด์แฟชั่น High-end ท่ีมีแบรนด์ในเครือชื่อดังระดับโลกมากมาย เช่น 
Louis Vuitton, Christian Dior, Givenchy, Bulgari, Sephora เป็นต้น 
โดยบริษัทได้ประโยชน์จากการเติบโตในตลาดหลายแห่งหลังการล็อกดาวน์
และแรงกระตุ้นจากจีนในการกลับมาเปิดเมืองอีกครั้ง รวมท้ังการสร้าง
ความได้เปรียบท่ีชัดเจนเหนือคู่แข่ง การปรับปรุงการดำเนินงานของบริษัท
เพิ่มขึ้นเป็นสองเท่าเมื่อเทียบกับระดับก่อนเกิดโควิด รวมท้ังสินค้าแฟชั่น
และเครื่องหนังท่ีเป็นส่วนของรายได้และทำกำไรได้มากท่ีสุด ยังดูสดใสใน
ตลาดสหรัฐฯ และยุโรป ในขณะท่ีอัตราส่วน Debt-EBITDA ท่ีต่ำกว่า 0.5 
เท่า ซ่ึงถือว่าค่อนข้างต่ำ ทำให้บริษัทมีกระแสเงินสดท่ีสามารถนำไปซ้ือหุ้น
คืนหรือซ้ือกิจการอื่นๆท่ีอาจเกิดขึ้นได้ 

 

วิเคราะห์เทคนิค: แนวโน้มขาขึ้น ทำจังหวะ Higher Low ปัจจุบันมีแรงรี
บาวน์หลังจากทดสอบแนวรับ Fibonacci Retracement ท่ี 613 เหรียญฯ 
กลับขึ้นยืนเหนือ EMA 10 วัน บ่งชี้ระยะสั้นมีโอกาสไปต่อ คาดกรอบการ
เคลื่อนไหวระยะน้ีอยู่ท่ี แนวรับ 613 เหรียญฯ แนวต้าน 716 เหรียญฯ 
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สำหรับนักลงทุนที่คุน้เคยกับหุ้นไทย แต่อยากได้ผลตอบแทนที่แน่นอน พร้อมกับลดความเสี่ยงจากความผันผวนของตลาด แนะนำ 
Equity-Linked Notes (ELN) ถือเป็นทางเลือกการลงทุนที่ดี เพราะความเสี่ยงต่ำและได้รับคูปองแน่นอนกว่า 10-20% ต่อปี (ขึ้นอยู่กับ
หุ้นอ้างอิง) โดยฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนใน ELN รวมถึงตราสารทางเลือกอื่น 10% ของพอร์ตรวม 

ตลาดหุ้นไทยยังมีความน่าสนใจอยู่ในมุมการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในช่วงไตรมาส 4 ท่ีเข้าสู่ช่วง High Season ของภาคท่องเท่ียว และอัตราดอกเบี้ย
นโยบายท่ียังต่ำกว่าสหรัฐฯ ทำให้เห็นเม็ดเงินของต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยกว่า 1.48 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 GULF ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์มีพื้นฐานแข็งแกร่งและได้ประโยชน์จาก
ภาวะดอกเบี้ยขาขึ้น โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็น
โอกาสท่ีดีในการลงทุน 

  

ราคาเป้าหมายปี 2566 อยู่ท่ี 65.50 บาท (Upside 30.3%) 

ฝ่ายวิจัยฯปรับเพิ่มกำไรปี 2566 จาก 1.61 หมื่นล้านบาท เป็น 1.87 หมื่น
ล้านบาท เพื่อสะท้อน การรวมโครงการโรงไฟฟ้า Jackson กำลังการผลิต
ตามสัดส่วนการถือหุ้น 49% ท่ี 588 MWe ไว้ในประมาณการ ซ่ึงถือเป็น
ก้าวแรกสู่การลงทุนใน USA และช่วยเพิ่มกำลังการผลิตของ GULF ให้
เติบโตขึ้นอีก 7.3% ไปสู่ 8.7 พัน MWe ในปี 2570 ภายใต้ประมาณการ
ใหม่ ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าพ้ืนฐานปี 2566 ของ GULF อยู่ท่ี 65.5 บาท/
หุ้น ท้ังน้ียังมี upside ส่วนเพิ่มจากโครงการโรงไฟฟ้าท่ียังไม่ถูกรวมใน
ประมาณการอีก 2 โครงการ ได้แก่ 1) Pak Beng ราว 1.5-2.5 บาท/หุ้น 
และ 2) Pak Lay ราว 1-2 บาท/หุ้น ท่ีอยู่ระหว่างรอเซ็นสัญญา PPA ซ่ึง
คาดจะแล้วเสร็จในช่วงปลายปี 2565 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ท่ีระดับ Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 49.24 
บาท ซ่ึงถือว่าต่ำพอสมควร ท่ีสำคัญสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 
14% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

 

 
ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

Company Sector
Last Price

(25/10/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%)

GULF ENERG   50.25 65.50 30.3% 41.2 0.88
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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 พ.ย. 2565 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นขนาดใหญ่ในส่วนของ
กองทุนหุ้นไทย ,หุ้นญี่ปุ่นที่จะได้ประโยชน์จากการเปิดเมืองในสว่นของกองทุนหุน้ต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทุนรวมอสงัหาฯ
ต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลัก ขณะที่สนิทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

ASP-DPLUS 
MM 

(กองทุนรวมตลาดเงิน) 

กองทุนท่ีให้ผลตอบแทนสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก คาดหวังผลตอบแทน 1% - 1.1%/ปี 
ตั้งแต่จัดต้ังกองทุนไม่เคยติดลบแม้แต่วันเดียว ลงทุนในเงินฝากท้ังในและต่างประเทศ ตรา
สารหน้ีภาครัฐ และตราสารหน้ีภาคเอกชนท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ Investment 
Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ยของตราสารหน้ีในพอร์ตอยู่ท่ี 3 เดือน – 1 ปี 

KKP ACT FIXED 
FIX 

(กองทุนรวมตราสารหนี้) 

กองทุนตราสารหน้ีคาดหวังผลตอบแทน 1.8% – 1.9%/ปี ลงทุนในเงินฝาก ตราสารหน้ี
ภาครัฐในไทย และตราสารหนี้ภาคเอกชนในไทยท่ีมีอันดับความน่าเชื่อถือในระดับ 
Investment Grade ขึ้นไป อายุเฉลี่ยของตราสารหน้ีในพอร์ตอยู่ท่ี 1 - 3 ปี 

TSF-A 
EQF 

(กองทุนรวมตราสารทุนไทย) 
กองทุนหุ้นไทยผลตอบแทนย้อนหลังโดดเด่นเสมอต้นเสมอปลาย เน้นลงทุนหุ้นไทยขนาด
ใหญ่ฟ้ืนตัวตามเศรษฐกิจโลกและในประเทศ 

ASP-NGF 
FIFEQ 

(กองทนุรวมตราสารทนุ
ต่างประเทศ) 

กองทุนท่ีเน้นลงทุนผ่านหุ้นทิอิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจประเทศญี่ปุ่น ผ่านการลงทุนใน
หน่วยลงทุนของกองทุน Nippon Growth (UCITS) Fund โดยกองทุนส่วนใหญ่ลงทุนในหุ้น
กลุ่มส่งออก ขนส่งทางทะเล ท่ีได้ประโยชน์จากเงินเยนอ่อนค่า และกลุ่มค้าปลีกที่ได้
ประโยชน์จากการฟื้นตัวของภาคการบริโภคจากการเปิดประเทศ 

M-Property 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้นลงทุนใน
กองทุนอสังหาท้ังไทยและ

ต่างประเทศ) 

กองทุนลงทุนในอสังหาฯ ไทย โดยมีความน่าสนใจจาก Valuation ยัง Laggard จากอสังหา
ฯ โลกอยู่มาก ในขณะท่ีดอกเบี้ยเป็นขาขึ้นมีโอกาสนักลงทุนจะ Search for yield มายังกลุ่ม
น้ีท่ีมอีัตราเงินปันผลสูงกว่า 4 - 6%/ป ี
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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 = 89.08 (+1.17) 
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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 

  
อนุชิต เอื้ออารักษ์ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 
กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, รับเหมาก่อสร้าง, 

เหล็ก 

อภิณัฐ คำจิ่ม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มสื่อ-สิ่งพิมพ์, ขนส่งทางบก 

 

Head of Research Division 

                      
                                                 
                      : 004132



 

   

 

 

  

  

 
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 
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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 เป็นการสำรวจและประเมนิโดยสมาคมหรือสถาบันที่เกี่ยวข้องจากข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่
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 ทั้งนี้ 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 MONO 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 TIPCO TSTE WACOAL

ALT BCP CHO DEMCO GCAP ILM LHFG MTC PCSGH PTG SC SITHAI SVI TIPH 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 ZEN

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

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 COLOR ESTAR HYDRO JMT LOXLEY NCAP PPP RWI SGF SRICHA TIGER TRT WP

7UP APURE BJC CPL ETE ICN KBS LRH NCH PPPM S11 SIAM SSC TITLE TSE XO

ABICO AQUA BJCHI CPW FE IFS KCAR LST NETBAY PRIME SA SINGER SSF TKN TVT XPG

ABM ASAP BLA CRD FLOYD IMH KEX M NEX PRIN SAK SKE STANLY TKS TWP YUASA

ACE ASEFA BR CSC FN IND KGI MATCH NINE PRINC SALEE SKN STGT TM UEC

ACG ASIA BROOK CSP FNS INET KIAT MBAX NRF PSG SAMCO SKR STOWER TMC UMI

ADB ASIAN CBG CWT FORTH INSET KISS MEGA NTV PSTC SANKO SKY STPI TMD UOBKH

AEONTS ASIMAR CEN DCC FSS INSURE KOOL META OCC PT SAPPE SLP SUC TMI UP

AGE ASK CGH DCON FTE IRC KTIS MFC OGC PTECH SAWAD SMIT SWC TMILL UPF

AHC ASN CHARAN DHOUSE FVC IRCP KUMWEL MGT PATO QLT SCAP SMT SYNEX TNL UPOIC

AIT ATP30 CHAYO DOD GEL IT KUN MICRO PB RBF SCI SNP TAE TNP UTP

ALL B CHG DOHOME GENCO ITD KWC MILL PICO RCL SCN SO TAKUNI TOG VCOM

ALLA BA CHOTI DV8 GJS J KWM MITSIB PIMO RICHY SCP SORKON TCC TPA VL

ALUCON BAM CHOW EASON GYT JAS L&E MK PJW RML SE SPA TCMC TPAC VPO

AMANAH BC CI EFORL HEMP JCK LDC MODERN PL ROJNA SFLEX SPC TEAM TPCS VRANDA

AMARIN BCH CIG ERW HPT JCKH LEO MTI PM RPC SFP SPCG TFG TPS WGE

APCO BEC CMC ESSO HTC JMART LHK NBC PMTA RT 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 WIN

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

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

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








