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ภาคการท่องเที่ยว หนุนเศรษฐกจิไทยมีแนวโนม้ฟื้นเด่นกว่าหลายประเทศ อ้างอิงจาก IMF ที่
คาดการณ์ GDP Growth ปีหน้าโต 3.7%YoY ซึ่งสูงกว่าเศรษฐกิจโลกท่ีโตเพียง 2.7%YoY อย่างไร
ก็ตามต้องระวังแรงกดดันที่มาจาก Recession ของหลายประเทศ รวมถึงความเสี่ยงเชิงภูมิ
รัฐศาสตร์ ฝ่ายวิจัยฯ ใหน้้ำหนักการลงทุนในหุ้นไทย 30% ของพอร์ตการลงทุน (Neutral) กลยุทธ์
ทยอยสะสมหุ้นทีม่ีปจัจัยหนุน 3 ธมีเด่น  คือ 1).Domestic Consumption: STEC, COM7, GULF 
2).China Play: AOT 3).Dividend Play: AP, ASK 

ความร้อนแรงของความเสี่ยงเชิงภมูิรัฐศาสตร์กลับมาอีกครั้งท้ังทางฝั่งยุโรป-รสัเซีย และคาบสมุทร
เกาหลี อย่างไรก็ตามอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบีย้นโยบายของหลายประเทศผ่านจดุสูงสุดไปแล้ว 
คาดทำให้ตลาดหุ้นโลกผันผวนในกรอบแคบ โดยฝ่ายวิจยัฯ คงนำ้หนักหุ้นต่างประเทศไว้ที่ 30% 
ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลกัอย่าง LVMH (MC FP) และ China Tourism Group Duty 
Free (601888 CH)

สัญญาณการใช้นโยบายทางการเงินของ FED ที่เบาบางลง โดยตลาดมีมมุมองว่าดอกเบี้ยปี 2566 
ของสหรัฐฯ จะอยู่ในช่วง 5% - 5.25% เทียบกับปลายปี 2565 ที่ 4.50% ขณะที่ดอกเบี้ยไทยปีหน้า
คาดปรับขึ้นแบบค่อยเป็นค่อยไป และจบอยู่ในช่วง 1.75% - 2.00% กลยุทธ์การลงทุนในตราสาร
หนี้ให้น้ำหนักการลงทุนที่ 20% ของพอร์ตรวม Top picks คือ CPALL286A, CPALL316A, 
SUPER24OA, BGRIM19PA
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ตลาดหุ้นไทยปี 66 จะเป็น กระต่าย หรือ เต่า 
 เศรษฐกิจไทยปี 66 เติบโตเด่นทิ้งห่างโลก แรงหนุนหลักจากการลงทุนภาครัฐ นักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้น 
 คาดกำไรตลาดปี 66 เติบโต 6% แต่ดอกเบี้ยยังเป็นขาข้ึน กดดันกรอบเป้าหมายอยู่ที่ 1667 – 1740 จุด  
 Fund Flow มีโอกาสไหลเข้าหุ้นไทยต่อ หลังจากปี 2565 ซื้อหุ้นไทยสูงสุดในภูมิภาค  
 ความเสี่ยงต้องเผชิญ มีเรื่อง Recession, การขึ้นดอกเบี้ย, ภาษีขายหุ้น, และแรงขายคืน LTF ปี 60 
 แนะนำ STEC, COM7, GULF, AOT, AP และ ASK 

 
ปีกระต่ายช่วงต้น คาด SET Index มีโอกาสกระโดดขึ้นต่อได้ แต่
ในช่วงไตรมาสที่ 2 อาจสะดุดเคลื่อนตัวได้ช้าลง รวมถึงอาจต้องหา
กระดองเต่ามาป้องกันความผันผวนพอร์ตเพิ่มเติม 

ปัจจัยต่างๆ ทีส่นับสนุนให้ SET ขึน้ต่อได้มดีังนี ้1). เริ่มจากภาพรวม
เศรษฐกิจไทย แม้ในปี 2565 สำนักเศรษฐกิจต่างประเทศ คาดการณ์
เศรษฐกิจไทยเติบโตใกลเ้คียงกับเศรษฐกิจโลกท่ี 3.1% แต่ในปี 2566 
ภาพรวมเศรษฐกิจไทยถือว่าเติบโตโดดเด่นข้ึนมากในเชิงเปรียบเทียบ 
โดยคาดเติบโต 3.8% ทิ้งห่างเศรษฐกิจโลกท่ี 2.6% มีแรงหนุนหลกัๆ 
มาจากการเปลี่ยนผ่านมาตรการการเยียวยา มาเป็นลงทุนมากขึ้น 
สะท้อนไดจ้ากงบการลงทุนภาครัฐที่สูงข้ึนถึง 17% จากปีก่อน พร้อม
กับมีโครงการโครงสร้างพื้นฐานเมกกะโปรเจกต์ถึง 9 โครงการ มูลคา่
กว่า 5 แสนล้านบาท ในอีกมุมหนึ่งมีโอกาสเห็นนักท่องเที่ยวเข้ามาใน
ไทยสูงและเร็วขึ้นในปี 2566 หลังจากจีนผ่อนคลายมาตการควบคมุ
โควิด และเริ่มเปิดประเทศโดยไมต่้องกักตัวต้นปีน้ี 2). กำไรบริษัทจด
ทะเบียนปี 2566 คาดอยู่ที่ 1.27 ล้านล้านบาท คิดเป็น EPS ที่ 99.2 
เท่า เติบโตต่อเนื่อง 6% โดยเฉพาะหุ้นในกลุ่ม non – energy คาด
เติบโตได้ถึง 11.7% 3). ปีนี้มีการเลือกตั้งทำให้เกิดความคาดหวงั
นโยบายใหม่ๆ  ที่จะมาช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจมากขึ้น และในอดตี 
SET เองก็มักปรับตัวขึ้นได้ดีในปีน้ัน 4). SET Index มักปรับตัวข้ึนได้
ดีในช่วงไตรมาสแรกของปี โดยช่วง 7 ปีท่ีผ่านมา (ไม่นับปี 2020 เกิด
เหตุการณ์โควิด) ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 5.2% และหุ้นปันผลสูง 
(SETHD) ให้ผลตอบแทนดีกว่าท่ี 8.2% 

อย่างไรก็ตาม ยังมีความเสี่ยงท่ีเข้ามากดดันใหต้ลาดหุ้นไทยผันผวน
เป็นระยะๆ โดยเฉพาะช่วงไตรมาสที่ 2 เป็นต้นไป คือ 1). ความกังวล
หลายประเทศเข้าสู่ช่วง Recession โดย Bloomberg คาดยุโรปมี

โอกาสเกดิ 80% สหรัฐ 65% และไทยมีโอกาสเกิดเพียง 13% 2). แรง
กดดันจากการขึ้นดอกเบี้ย โดยดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นทุกๆ 0.25% จะ
กดดันเป้าหมายดัชนีลดลง 73 จุด 3). การเก็บภาษีขายหุ้นนา่จะ
กระทบต่อทิศทางตลาดช่วงปรับตวัระยะสั้นๆ โดยเฉพาะช่วงก่อน
เก็บภาษีจริง  และยังกระทบต่อสภาพคล่องระยะยาว 4). เผชิญแรง
ขายคืน LTF ปี 2566 ท่ีครบกำหนดอายุ มูลคา่ 6.4 หมื่นล้านบาท 

มุม Fund Flow หลังจากท่ีต่างชาติซื้อหุ้นไทยมากสดุในภูมภิาคกวา่ 
5.5 พันล้านเหรยีญ ในปี 2565 คาดมีโอกาสไหลมาพยุงตลาดหุ้นไทย
ต่อในปี 2566 จากเศรษฐกิจไทยท่ีฟืน้เด่นกว่าเศรษฐกิจโลก พร้อมกบั
แนวโน้มค่าเงินบาทท่ีมีโอกาสแข็งค่าขึ้น หนุนได้กำไรจากอัตรา
แลกเปลีย่นเพิ่มเติม 

ฝ่ายวิจัยประเมินดัชนีเป้าหมายป ี 2566 ช่วงแรกอาจข้ึนไปไดถ้ึง 
1740 จุด และช่วงหลังจะชะลอตัวลงอยู่ท่ี 1667 จุด กลยุทธ์การ
ลงทุน แนะนำเลือกหุ้นมีปัจจัยหนนุ 3 ธีมเด่น  คือ 1). Domestic 
Consumption: STEC, COM7, GULF 2). China Play: AOT 3). 
Dividend Play: AP, ASK 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(30/12/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 23F

Recommend "BUY"
COM7 81.60 34.00 47.50 39.7% 27.38     2.9 19.5%

AP 36.49 11.60 15.50 33.6% 6.13       5.6 2.4%

ASK 18.74 35.50 46.00 29.6% 12.64     4.0 14.7%

GULF 648.26 55.25 65.00 17.6% 52.24     0.8 41.5%

STEC 20.74 13.60 15.50 14.0% 22.51     1.8 37.0%

AOT 1071.43 75.00 80.00 6.7%    NM 0.0 Turnaround

Tactical Short Sell
SCGP 244.70 57.00 62.00 8.8% 35.87     1.0 21.0%

TASCO 26.67 16.90 18.45 9.2% 15.92     3.6 6.7%
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ตลาดหุ้นไทยปี 66 จะเป็นกระต่าย หรือ เต่า ? 

 เศรษฐกิจไทยปี 66 เติบโตเด่นทิ้งห่างโลก แรงหนุนหลักจากการลงทุนภาครัฐ นักท่องเที่ยวเพิ่มขึ้น 
 คาดกำไรตลาดปี 66 เติบโต 6% แต่ดอกเบี้ยยังเป็นขาข้ึน กดดันกรอบเป้าหมายอยู่ที่ 1667 – 1740 จุด  
 Fund Flow มีโอกาสไหลเข้าหุ้นไทยต่อ หลังจากปี 2565 ซื้อหุ้นไทยสูงสุดในภูมิภาค  
 ความเสี่ยงต้องเผชิญ มีเรื่อง Recession, การขึ้นดอกเบี้ย, ภาษีขายหุ้น, และแรงขายคืน LTF ปี 60 
 แนะนำ STEC, COM7, GULF, AOT, AP และ ASK 

 
เงินเฟ้อเริ่มชะลอ ดอกเบี้ยขึ้นจำกัด 
เงินเฟ้อทั่วโลกเริม่ชะลอตัว หลงัราคาพลังงานและสินค้าโภคภัณฑ์
เริ่มปรับตัวลดลง โดยในเดือน ธ.ค. ดัชนีราคาน้ำมันดิบ WTI ปรับตวั
ลดลงต่ำกว่าระดับ 80 เหรียญ/บาร์เรล เนื่องจากตลาดกังวลภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยทั่วโลก อาจฉุดอุปสงค์การใช้น้ำมันในอนาคต แม้
ปัจจุบันมีความตึงตัวด้านอุปทาน รวมถึงทางการจีนเริม่ผ่อนคลาย
มาตรการ Zero-covid ซึ่งเป็นปัจจัยบวกต่อราคาน้ำมันก็ตาม โดย
เงินเฟ้อสหรัฐเดือน พ.ย. ปรับตัวลดลงเดือนท่ี 5 ติดต่อกัน สูร่ะดบั 
7.1% YoY ขณะที่เงินเฟ้อของสหภาพยุโรปและอังกฤษปรับตัวลดลง
เป็นเดือนแรก สู่ระดับ 10.1% YoY และ 10.7% YoY ตามลำดับ 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

อัตราเงินเฟ้อทีท่ยอยปรับตัวลดลง คาดว่าอาจส่งผลต่อทิศทางการ
ขึ้นอัตราดอกเบีย้ของธนาคารกลางหลายประเทศท่ัวโลกในระยะ
ถัดไป ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยได้พยากรณเ์งินเฟ้อของสหรัฐและสหภาพยุโรป 
โดยมรีายละเอียดดังนี ้

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

• แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ ฝ่ายวิจัยได้นำการเติบโตเงินเฟ้อ 
(CPI) เดือนล่าสดุของสหรัฐ ที่ระดับ +0.10% MoM มาคิด
สมมตุิฐานเงินเฟ้อในระยะถัดไป พบว่า CPI YoY จะทยอย
ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยลดลงจากระดับ +7.1%YoY ใน
เดือนพ.ย. 65 สู่ระดับ +1.71% YoY ในเดือน มิ.ย. 66   

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 
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• แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อยุโรป ฝ่ายวิจัยได้นำการเติบโตเงินเฟ้อ 
(CPI) เดือนล่าสุดของยุโรปที่ระดบั -0.10% MoM มาคิด
สมมตุิฐานเงินเฟ้อในระยะถัดไป พบว่า CPI YoY จะทยอย
ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยลดลงจากระดับ +10% YoY ใน
เดือน พ.ย. สู่ระดับ +2.69% YoY ในเดือน มิ.ย. 66 

• แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อไทย ฝ่ายวิจัยได้นำการเติบโตเงินเฟ้อ 
(CPI) เดือนล่าสุดของไทย ที่ระดับ -0.13% MoM มาคิด
สมมตุิฐานเงินเฟ้อในระยะถัดไป พบว่า CPI YoY จะทยอย
ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยลดลงจากระดับ +5.55% YoY 
ในเดือนพ.ย. 65 มุ่งสูร่ะดับ +2.5% YoYเข้าสู่กรอบเงินเฟ้อ
เป้าหมายของ ธปท. ท่ีระดับ 1-3% ในเดือน มี.ค. 66  

ทั้งนี้หากตั้งสมมุติฐานว่า เงนิเฟ้อในหลายประเทศท่ัวโลกอาจผ่าน
จุดสูงสดุเรยีบร้อยแล้วและค่อยๆ ปรับตัวลง อาจส่งผลให้ธนาคาร
กลางหลายประเทศเริม่ชะลอระดบัการขึ้นอัตราดอกเบี้ย โดยล่าสุด 3 
ธนาคารกลางยักษ์ใหญ่ เริม่มีการชะลอการขึ้นอัตราดอกเบี้ยในการ
ประชุมรอบเดือน ธ.ค.ท่ีผ่านมาโดยมีรายละเอียดดังนี ้

• ธนาคารกลางสหรัฐ มมีติปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ 50bps สู่
ระดับ 4.25% ถึง 4.5% เป็นการชะลอการขึ้นอตัราดอกเบี้ย
ครั้งแรก หลังก่อนหน้า FED ปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้ระดับ 
75bps จำนวน 4 ครั้งติดต่อกัน 

• ธนาคารกลางยุโรป มีมติปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้ 50bps สู่ระดับ 
2.5% เป็นการชะลอการขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรก หลังก่อน
หน้า ECB ประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยระดบั 75bps จำนวน 2 
ครั้งติดต่อกัน ในการประชุมเดือน ก.ย.และ ต.ค. 

• ธนาคารกลางอังกฤษ มีมติปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้ 50bps สู่
ระดับ 3.50% หลังก่อนหน้า BOE ประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ระดับ 75bps ในการประชุมเดือน พ.ย. 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

รอยต่อที่ต้องเผชิญ จาก Inflation สู่ Recession 

แม้เงินเฟ้อหลายประเทศท่ัวโลกคอ่ยๆ ปรับตัวลดลดอย่างไรก็ตามผล
จากการดำเนินนโยบายการเงินท่ีเข้มงวด ทำให้ต้นทุนทางการเงินท่ี
กำลังเพิ่มสูงขึ้น ค่อยๆ ซึมซับเข้าสู่เศรษฐกิจจริง ซึ่งอาจส่งผลให้
เศรษฐกิจหลายประเทศท่ัวโลกชะลอตัว รวมถึงเกิดเศรษฐกิจถดถอย
ในระยะถัดไป โดยสำนักเศรษฐกิจต่างประเทศ (IMF, World Bank, 
OECD) ได้ประมาณการณ์การเตบิโตเศรษฐกิจโลกปี 65 เฉลี่ยอยู่ที่
ระดับ 3.1%YoY และปี 66 อยู่ท่ีระดับ 2.6%YoY ทั้งนี้เศรษฐกิจฝัง่
ยุโรปเห็นการชะลอลง จากความจำเป็นในการขึ้นอัตราดอกเบีย้
ต่อเนื่อง เพื่อกำจัดเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับสูง  รวมถึงการเผชิญความ
ขัดแย้งทางภูมิศาสตรร์ัฐศาสตรโ์ดยตรง ส่วนอังกฤษอาจเห็นการพลกิ
กลับมาตดิลบช่วงสั้นๆ จากการแก้ปัญหา พร้อมกับสร้างเสถยีรภาพ
เศรษฐกิจในระยาวของนายกคนใหม่  

  
 

ที่มา: IMF, World Bank, OECD, ASPS 

อีกทั้งยังเห็นสัญญาณการเกิด Recession ในสหรัฐฯ พบว่า Bond 
Yield 10 ปีสหรัฐฯ ใหผ้ลตอบแทนที่น้อยกว่า Bond Yield 2 ปี
สหรัฐฯ จึงทำให้เกิด Inverted Yield Curve ตั้งแต่ช่วงต้นเดือน ก.ค. 
65 ถึงปัจจุบัน โดยในเดือน ธ.ค. 65 ที่ผ่านมา Spread ของ Inverted 
Yield Curve เคยลงไปกว้างสุดทีร่ะดับ –84bps สูงสุดในรอบ 40 ปี 
ซึ่งเป็นสัญญาณ ว่านักลงทุนกังวลเศรษฐกิจของสหรัฐฯ มีโอกาสเกดิ
ภาวะถดถอยมาต่อเนื่องระยะหนึ่งแล้ว 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 
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ปกติสัญญาณ Inverted Yield Curve  มักช้ีนำต่อเศรษฐกิจท่ีจะเขา้
สู่ Recession ในช่วง 6-12 เดือนข้างหน้า โดยอ้างอิง National 
Bureau of Economic Research (NBER) ให้คำจดัความตอ่ 
Recession คือ การที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวในวงกว้าง ลึก
และกินระยะเวลาในช่วงหนึ่ง โดยใช้ดัชนีช้ีวัดต่างๆ ทั้งในภาคบริโภค 
ภาคการผลติและภาคแรงงาน ซึ่งปัจจุบันล้วนแล้วแต่ชะลอตัวท้ังสิน้  
อาทิ Real Personal Income excluding Transfers, Retail Sales, 
Industrial Production, NonFarm Payroll ดังภาพด้านล่าง 

 

 
 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 
หมายเหตุ: Highlight สีเทา หมายถึง ช่วงเวลาเศรษฐกิจเข้าสู่ภาวะถดถอย   

นอกจากน้ีดัชนี PMI ภาคการผลติในหลายประเทศเริ่มปรับตัวลดลง
ต่ำกว่า 50 (PMI < 50 สะท้อนเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว) เนื่องจากต้นทนุ
ทางการเงินท่ีเพิ่มสูงขึ้น ความเสีย่งทางภูมิศาสตร์รัฐศาสตร์ รวมถึง
เศรษฐกิจท่ัวโลกท่ีชะลอตัวจากปัญหาห่วงโซ่ อุปทาน ฯลฯ
เช่นเดียวกับดัชนี PMI ภาคบรกิารของหลายประเทศ เริ่มปรับตัว
ลดลง มเีพียงสหรัฐ กับญี่ปุ่นยังคงสูงกว่าระดับ 50  

 

 
 

ที่มา: Bloomberg, ASPS  

อย่างไรก็ตาม หากกิจกรรมทางเศรษฐกิจภาคการบริการของสหรฐั
ชะลอตัวเช่นเดยีวกับภาคการผลิต อาจทำให้ผู้ประกอบการมีการลด
จำนวนพนักงานลง ส่งผลให้อัตราการว่างงานเพิ่มสูงขึ้น การจ้างงาน
นอกภาคการเกษตรลดลง รวมถึงยอดค้าปลีกและกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจโดยรวมหดตัวลงในอนาคต จนอาจนำไปสู่การเกิดภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยหรือที่เรียกว่า Recession โดย Bloomberg คาด
ยุโรปมโีอกาสเกิด 80% สหรัฐ 65% และไทยมโีอกาสเกิดเพียง 13% 

 

ที่มา: Bloomberg, ASPS  
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ที่มา: Bloomberg, ASPS 
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ทั้งหมดทั้งมวลที่กล่าวมา สะทอ้นให้เห็นว่าหลายประเทศท่ัวโลก
อาจเผชิญภาวะเศรษฐกิจถดถอยในปีหน้า แต่เศรษฐกิจไทยยังคง
เติบโตมากกว่าเศรษฐกิจโลก จากประมาณการสำนักเศรษฐกจิ
ต่างประเทศ (IMF, World Bank, OECD) รวมถึงมีโอกาสเติบโต
มากกว่าคาด หลังทางการจีนเร่ิมผ่อนคลายมาตรการ Zero-
Covid มากขึ้น ซ่ึงล่าสุดมกีารยกเลิกการกักตัวผู้ที่เดินทางจาก
ต่างประเทศ มีผลตั้งแต่วันที่ 8 ม.ค. 66 ส่งผลให้มาตรการดังกล่าว
อาจช่วยหนนุการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิไทยในอนาคต 

 

เศรษฐกิจไทย ปี 65 ฟื้นตัว และโตต่อในปี 66 
ภาพรวมเศรษฐไทยในปี 65 ฟื้นตัวได้อย่างรวดเร็ว โดย GDP 3Q65 
ขยายตัวราว 4.5%YoY หลังการลงทุนและบรโิภคภาคเอกชนเติบโต
ต่อเนื่อง สอดรับกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจช่วงที่ผ่านมา รวมถึง
ภาคการท่องเที่ยวมีแนวโน้มที่ดีขึน้     

 

 
ที่มา: สศช., ASPS 

ขณะที่ปี 2566 สำนักเศรษฐกิจต่างประเทศหลายแห่งต่างประเมินว่า
บ้านเราเป็น 1 ใน 2 ประเทศในแถบเอเชียท่ีเศรษฐกิจยังคงขยายตัว
ได้ต่อเนื่องเฉลี่ยราว 3.8%YoY ท่ามกลางความเสี่ยงเศรษฐกิจโลกเขา้
สู่ภาวะ Recession อีกทั้งในภาพรวมก็ยังถือว่าขยายตัวไดด้ีกวา่
หลายประเทศ เฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (สหรัฐฯ 
+1.3%YoY, ยุโรป +1.0%YoY, อังกฤษ -0.1%YoY, ญี่ปุ่น +1.5%YoY)  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าในระยะถัดไปเศรษฐกิจไทยจะเติบโตจาก
ปัจจัยภายในประเทศเป็นหลัก ไดแ้ก ่ 

• การลงทุนของภาครัฐขยายตัว สะท้อนจากงบประมาณ
รายจ่ายลงทุนประจำปีงบประมาณ 66 เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้า 
17.3% เป็น 0.7 ล้านล้านบาท มีสัดส่วนอยู่ที่ 21.8% ของ
วงเงินงบประมาณทั้งหมด ขณะที่งบประมาณรายจ่ายสำหรับ
การเยียวยาลดลงเรื่อยๆ นอกจากนี้ภาครัฐยังเตรียมพิจารณา
ช่วงต้นปีหน้า พร้อมดันเมกะโปรเจกต์ 9 โครงการ วงเงินรวม 5 
แสนล้านบาท พัฒนาโครงสร้างพืน้ฐาน อาทิ  โครงการรถไฟ
ไทย-จีน รถไฟทางคู่เฟส 2 ฯลฯ  

 

 
ที่มา: สำนักงบประมาณ, ASPS 

• มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม Package ของขวัญปีใหม่
ปี 66  เพื่อกระตุ้นการจับจ่ายใช้สอยและลดภาระค่าครองชีพ
ของประชาชน ซึ่งมีมาตรการสำคญั อาทิ ช้อปดีมีคืน 40,000 
บาท (ท้ังนี้ไม่รวมสินค้าและบริการบางประเภท เช่น เครื่องดื่ม
แอลกอฮอล์ อย่างไรกต็ามคาดว่าทางกรมสรรพากรอาจสูญเสีย
รายได้กว่า 8,200 ล้านบาท แต่จะทำให้เงินหมุนในระบบ
เศรษฐกิจกว่า 56,000 ล้านบาท ซึง่คิดเป็นสดัส่วนต่อ GDP ราว 
0.20%), เราเที่ยวด้วยกัน, การลดค่าธรรมเนียมการโอนฯ-จด
จำนอง ในการซื้อท่ีอยู่อาศัยลง ฯลฯ  

 

 
ที่มา: กระทรวงการคลัง, ASPS 
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                                                     GDP

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

  

%yoy

     

2565F 2566F 2565F 2566F 2565F 2566F 2565F 2566F 2565F 2566F

World 3.2 2.7 2.9 3.0 3.1 2.2 - - 3.1 2.6

US 1.6 1.0 2.5 2.4 1.8 0.5 - - 2.0 1.3

EU 3.1 0.5 2.5 1.9 3.3 0.5 - - 3.0 1.0

UK 3.6 0.3 - - 4.4 -0.4 - - 4.0 -0.1

JP 1.7 1.6 1.7 1.3 1.6 1.8 1.4 1.3 1.6 1.5

CH 3.2 4.4 2.7 4.3 3.3 4.6 3.0 4.3 3.1 4.4

TH 2.8 3.7 3.4 3.6 - - 3.2 4.0 3.1 3.8

IMF(Oct 22) World Bank (Dec 22) OECD (Nov 22) Average
Country

ADB (Dec 22)

3.20

0.56

-3.1%
3.10

9.6%
0.61

2.7%
3.19

14.3%
0.70

5.2%
3.35

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

                                  

                           

17.3% 19.6% 21.8%

ปี ระยะเวลา
ภาษีทีล่ดหยอ่น

(บาท)

วงเงนิสะพัด

(ลา้นบาท)

สดัสว่นตอ่ GDP

(%)

ภาษีทีรั่ฐสญูเสยี

(ลา้นบาท)

2558 25-31 ธ.ค.58 (7 วนั) 15,000        9,000           0.05 1,200          

2559 14-31 ธ.ค.59 (18 วนั) 15,000        17,000         0.10 1,800          

2560 11 พ.ย.-3 ธ.ค.60 (23 วนั) 15,000        22,500         0.13 2,000          

2561 15 ธ.ค.61-15 ม.ค.62 (1 เดอืน) 15,000        12,000         0.07 1,600          

2563 23 ต.ค.-15 ธ.ค.63 (2 เดอืน 7 วนั) 30,000        111,000        0.66 14,000         

2565 1 ม.ค.-15 ก.พ.65 (1 เดอืน 15 วนั) 30,000        50,000         0.18 >7000

2566 1 ม.ค.-15 ก.พ.66 (1 เดอืน 15 วนั) 40,000        56,000         0.20 8,200          
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• ภาคการท่องเท่ียวมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเนื่อง โดยในปี 66 
ททท. คาดว่าอุตสาหกรรมท่องเทีย่วจะกลับมาราว 80% ของปี 
62 รายได้จะอยู่ที่ประมาณ 2.8 ล้านล้านบาท และตั้งเป้า
จำนวนนักท่องเที่ยวท่ี 50% ของปี 62 หรือประมาณ 25 ล้าน
คน ซึ่งมีความเป็นไปได้ค่อนข้างสูง หลังจีนผ่อนคลาย
มาตราการ Zero-Covid เพิม่ขึ้น และคาดหวังว่าจะกลบัมาเปดิ
ประเทศเต็มรูปแบบช่วงปลาย 1Q66 โดยประเทศไทยถือเป็น
อีกหนึ่งเป้าหมายหลักของชาวจีน จากจำนวนที่เดินทางเข้ามา
ในไทยอย่างล้นหลาม และมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่องช่วงก่อน 
COVID-19 (ภาวะปกตินดัท่องเที่ยวจีนเข้าไทยสูงสุด 11 ล้าน
คน ปี 2562) ขณะที่ปัจจุบันยังถือว่านักท่องเที่ยวเดินทางเข้า
ไทยในสัดส่วนท่ีต่ำ เดือน พ.ย. 65 อยู่ท่ี 3.7 หมื่นคน (ปกติ
เกือบ 1 ล้านคนต่อเดือน) 

 

 
ที่มา: ททท., ASPS 

 
 

 
ที่มา: ททท., ASPS 

นอกจากน้ียังมีตัวเลขเศรษฐกิจอ่ืนๆ คอยยืนยันเศรษฐกิจไทยมี
แนวโน้มแข็งแรง ดังนี้   

• ดัชนีค้าปลกี (RSI) ของไทย ปรับตัวสูงขึ้นจากจุดต่ำสุด
ในช่วงโควิด-19 ที่ระดับ 179.58 จุด จนล่าสุดอยู่ที่ระดับ 
280.87 จุด นอกจากน้ีความเชื่อมั่นทั้งฝั่งผู้บริโภค (CCI) และฝั่ง
การธุรกิจ (BSI) เริ่มปรับตัวดัขึ้นจากช่วงดังกล่าวเช่นกัน  
 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ธปท., ASPS 

• ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลเป็นบวก จากการฟื้นตัวของภาคการ
ท่องเที่ยวเป็นหลัก หลังแนวโน้มจำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ
เดินทางเข้าไทยเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ ซึ่งเป็นอีกหนึงแรงหนุนใหดุ้ล
บริการปรับตัวดีขึ้น  

 

 
ที่มา: ธปท.Bloomberg, ASPS 

• เงินสำรองระหว่างประเทศของไทยเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง โดยเงิน
สำรองระหว่างประเทศ ณ สิ้นเดือน พ.ย. อยู่ท่ี 2.10 แสนล้าน
เหรียญฯ เพิ่มขึ้นเป็นเดือนท่ี 2 หลังจากผ่านพ้นจุดตำ่สดุใน
เดือน ก.ย.65 ท่ีอยู่ระดับ 1.99 แสนล้านเหรียญฯ ตามแนวโน้ม
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย 

 

 
ที่มา: ธปท., ASPS 
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สรุป เศรษฐกิจไทยในปี 2566 ยังมีโอกาสเติบโตได้เด่นเมื่อเทียบ
กับประเทศอื่นๆ และมีการกระจายการเติบโตไปสู่ธุรกิจที่ถูกกดดัน
จากประเด็น COVID-19 มานาน อาทิ กลุ่มรับเหมาฯ วัสดุก่อสร้าง 
รวมถึงธุรกิจที่องิกับการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิในประเทศเป็นหลัก 
พร้อมอ้าแขนรับนักท่องเท่ียวจีนที่จะทยอยเข้ามามากขึ้น 

 

ดอกเบี้ยในประเทศยังน่าจะขยับขึ้น เพื่อทำให้ 
Real Interest Rate ติดลบน้อยลง และเพื่อรักษา 
เสถียรภาพค่าเงินบาท 
การดำเนินนโยบายทีเ่ข้มงวดของธนาคารกลางหลายแห่งท่ัวโลกช่วง
ที่ผ่านมา ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อทยอยปรับตัวลดลงมาต่อเนื่อง โดย
หากพิจารณาทิศทางการดำเนินนโยบายการเงินของ ธปท. ในระยะ
ถัดไปคาดว่าจะยังคงเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ยต่อเนื่อง เพื่อให้อัตรา
ดอกเบี้ยที่แท้จริงในปี 2566 เป็นบวกหรือเข้าใกล้ศูนย์ โดยการปรบั
ขึ้นดอกเบี้ยอยู่ในรูปแบบค่อยเป็นค่อยไป เนื่องจากกังวลกระทบตอ่
ธุรกิจ SME และผู้มีรายได้น้อย  

ขณะที่ Real Interest Rate ของไทยปัจจุบันอยู่ท่ี -4.3% (อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย 1.25%, อัตราเงินเฟ้อเดือน พ.ย.65 +5.55%YoY) 
ซึ่งข้อมูล Bloomberg Consensus ช้ีว่า ในสิ้นปีหน้า Real Interest 
Rate จะดูดีขึ้นอยู่ที่ -0.9% จากเงินเฟ้อทยอยปรับตัวลงเหลือ 
+2.6%YoY เท่า และอตัราดอกเบี้ยนโยบายปรับตัวข้ึน 1.75% (ดัง
รูปด้านล่าง) 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ธนาคารกลางต่างๆ, ASPS 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg, ธนาคารกลางต่างๆ, ASPS 

สรุป Fed มีท่าทีการชะลอการขึ้นดอกเบี้ย ขณะที่ BOT ยังมี
แนวโน้มเดินหน้าปรับขึน้ดอกเบีย้ต่อไป ตามกลไกจะกดดัน 
Upside ตลาดหุ้นไทย แต่ในอีกมุมคาดว่าจะส่งผลให้ Dollar 
Index ปรับตัวอ่อนค่าเมื่อเทียบกับสกลุเงนิอื่นๆ เป็นแรงหนุนให้
ค่าเงินบาทแขง็ค่า ซ่ึงจะทำให้บ้านเรามีเสถียรภาพทางการเงนิ
มากขึน้ 

 

Earning บริษัทจดทะเบียน EPS เกือบร้อย แต่ไม่
เต็มร้อย  
ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินกำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2565F อยู่ท่ี 1.14 ล้าน
ล้านบาท คิดเป็น EPS65F 93.6 บาท/หุ้น เติบโต 8.8%YoY และยงั
มีแนวโน้มเติบโตต่อในปี 2566F หนุนกำไรขยับขึ้นมาอยู่ท่ี 1.27 ล้าน
ล้านบาท คิดเป็น EPS65F 99.2 บาท/หุ้น เติบโตในอัตราที่ชะลอลง 
5.9%YoY 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

แม้การเติบโตของกำไรในปีหน้าคอ่นข้างจำกัด หลักๆ ถูกกดดันจาก
หุ้นกลุ่มพลังงานและปิโตรฯ เติบโตลดลง ซึ่งมีสัดส่วนกำไรในปี 2565 
สูงถึง 34.9 บาท/หุ้น หรือคิดเป็นสดัส่วนสูงถึง 37% ของกำไรรวม แต่
ยังโชคดีที่จำนวนหุ้นพลังงานและปิโตรฯ มีเพยีง 12% ของจำนวนหุ้น
ทั้งหมดในตลาด 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 
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%yoy

ดอกเบีย้ 

(%)

เงนิเฟ้อ 

YoY (%)

ดอกเบีย้ที่

แทจ้รงิ (%)

ดอกเบีย้ 

(%)

เงนิเฟ้อ 

YoY (%)

ดอกเบีย้ที่

แทจ้รงิ(%)

ญีปุ่่ น -0.10 3.8 -3.9 0.10 1.4 -1.3

องักฤษ 3.50 10.7 -7.2 4.75 5.2 -0.5

ยโุรป 2.50 10.1 -7.6 3.50 5.5 -2.0

สหรัฐ 4.50 7.1 -2.6 5.00 2.8 2.2

ไทย 1.25 5.6 -4.3 1.75 2.6 -0.9

ปจัจบุนั 2566F

Sector จ านวนหุน้

ENERG 68

PETRO 15

Others 593

ALL 676



  

 8 

BY RESEARCH DIVISION  

แสดงว่ายังมีหุ้นอีกหลายบริษัทท่ีมีโอกาสเห็นการเติบโตเด่น
โดยเฉพาะในกลุ่มหุ้น Domestic Consumption ที่กำไรปี 2566F 
เติบโตกว่า 11.7% อาทิ TOURISM, CONS, TRANS, MEDIA, 
PETRO, COMM, PKG, FOOD, FIN เป็นต้น 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

สรุป ภาพรวม EPS บริษัทจดทะเบียน เติบโตเกอืบร้อย แต่ยังไม่
เต็มร้อย ทำให้การเลือกหุ้นลงทุนจำเป็นต้องมีความพิถีพิถนัมาก
ขึ้น แต่ยังพอมีกลุ่มหุน้ที่กำไรเติบโตโดดเด่นอยู่  

 

Downside อาจเปิดจาก Recession การขึ้น
ดอกเบี้ยกดดัน Upside ดัชนีจำกัด 
ควากังวลประเด็นเศรษฐกิจหลายประเทศเข้าสู่ Recession รวมถงึ
การเดินหนา้ขึ้นดอกเบี้ยของ กนง. (มีการประชุมครั้งแรกในปี 66 คอื 
25 ม.ค. 66 และครั้งถัดไป 29 มี.ค. 66) ถือเป็นประเด็นท่ีคอยรบกวน 
พร้อมกับจำกัด Upside ตลาดหุ้นไทยในปี 2566 

โดยปัจจุบันฝ่ายวิจยัฯ ประเมินดชันีเป้าหมายในปี 2566 ภายใต้
สมมตุิฐานดอกเบีย้นโยบายที่ 1.50%(ข้ึนดอกเบี้ย 1 ครั้งในปีน้ี) อิง
กับ MEYG เฉลี่ย 4.2% จะได้ P/E ที่เหมาะสม 17.54 เท่า เมื่อคูณกบั 
EPS66F 99.2 บาท/หุ้น (เติบโต 6%YoY) จะได้ Target SET 1740 
จุด 

 

 

 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS ณ ธ.ค. 65 

แต่ถ้าเกิดมีการขึ้นดอกเบีย้ของ กนง. 0.50%(ข้ึนดอกเบี้ย 2 ครั้งในปี
นี้) มาที่ 1.75% ตามกลไกจะกดดนั P/E ตลาดให้ซื้อขายถูกลง 0.73 
เท่า เหลือ 16.81 เท่า รวมถึงเป้าหมายดัชนีลดลง 73 จุด เหลือ 1667 
จุด 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS ณ ธ.ค. 65 

สรุป ในเบื้องต้นดัชนีเป้าหมายในปี 2566 อยู่ในกรอบ 1667 – 
1740 จุด (ภายใต้ดอกเบี้ยนโยบายที ่1.75% - 1.5%) แสดงให้
เห็นว่า Upside ตลาดค่อนข้างจำกัด แต่ถ้าประเด็นเงินเฟ้อผ่อน
คลายลง รวมถึง กนง.ไม่ได้รีบเร่งขึ้นดอกเบี้ย ช่วยหนนุ Target 
SET เอนเอียงไปทางกรอบบน (1740 จุด) นานขึน้ 

 

แรงหนุนตลาดจากสถาบันฯ คาดหวังได้ยาก 
ในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา หลังจากกองทุน LTF ไม่สามารถนำมาลดหย่อน
ภาษีได้ จะเห็นได้ว่า เมด็เงินหนุนตลาดหุ้นไทยจากนักลงทุนสถาบันฯ 
ลดน้อยลง และสถาบันฯสลับมาขายสุทธิหุ้นไทยด้วยปรมิาณมากกวา่
ปกติ โดยปี 2565 สถาบันฯขายสทุธิ 1.52 แสนล้านบาท ต่อเนื่องจาก
ปี 2564 ขายสุทธิ 7.7 หมื่นล้านบาท ขณะที่ปี 2560 – 2563 มี
กองทุน LTF ช่วยหนุน และซื้อสุทธิทุกปีเฉลี่ย 9.3 หมื่นลา้นบาท 
ดังนั้นด้วยเมด็เงิน LTF ที่หายไป รวมถึงเม็ดเงินจาก SSF ที่ไม่
สามารถทดแทนได้ ทำให้ความคาดหวังแรงผลักดันดัชนีหุ้นไทยให้
ปรับตัวข้ึนแรงๆจากสถาบันฯในปี 2566 คาดหวังได้ยาก 

  

Sector 2022F 2023F %YoY

TOURISM (200)       1,295      turnaround

CONS (59)         4,713      turnaround

TRANS (13,248)   18,256    turnaround

MEDIA 2,165      3,236      49%

PETRO 37,962    51,036    34%

COMM 47,075    61,129    30%

PKG 6,897      8,376      21%

FOOD 37,355    42,767    14%

ICT 33,276    37,757    13%

FIN 25,737    29,161    13%

CONMAT 40,451    45,397    12%

ETRON 21,436    23,787    11%

IMM 1,777      1,916      8%

BANK 158,540   169,564   7%

INSUR 3,759      3,925      4%

PROP 56,789    59,286    4%

AUTO 4,216      4,182      -1%

ENERG 342,370   308,608   -10%

AGRI 8,464      7,348      -13%

HELTH 24,274    20,653    -15%

PERSON 1,736      844        -51%

Policy Rate Earning Yield SET PER Chg PER Chg Target SET (จุด) Target SET
1.50% 5.70% 17.54 0.00 1740

ขึน้ 0.25% 5.95% 16.81 -0.74 -73 1667

*Policy Rate 1 ปี อยูท่ี ่1.50%

* Market Earning Yield Gap เทา่กับ 4.2%

* EPS66F เทา่กับ 99.2 บาท/หุน้
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ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS (ณ 27 ธ.ค. 65) 

นอกจากน้ีฝ่ายวิจัยประเมินเมด็เงินท่ีซื้อสะสมกองทุน LTF ในปี 
2560 อยู่ท่ี 6.45 หมื่นล้านบาท ซึ่งจะครบกำหนดขายคืน (redeem) 
ได้ในปี 2566 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS (ณ 27 ธ.ค. 65) 

ในอีกมุมคาดแรงกดดันตลาดจากการ Redeem กองทุน LTF ในช่วง
ต้นปี 66 จำกัด ดัวย 2 ปัจจัยดังนี ้

1. ต้นทุนเฉลี่ยในการซ้ือ LTF ปี 2560 เมื่อเทียบกับ SET อยู่ท่ี 
1678 จุด ยังสูงกว่าดัชนี ณ ปัจจุบนั ประเมินว่าแรงขายคืน
น่าจะออกมาน้อยหากดัชนียังอยู่ระดับต้นทุน แต่ถ้า SET 
Index ปรับตัวสูงขึ้นก็อาจเห็นแรงขายออกมาจำกัด Upside 
บางส่วน 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS (ณ 27 ธ.ค. 65) 

 

2. ประเมินแรงขายคืนใน 1Q66 น่าจะไม่ถงึ 1 หมื่นล้านบาทต่อ
เดือน กดดันดัชนจีำกัด เนื่องจากปกติแรงขายคืน LTF จะมี
สัดส่วนราว 40% ของแรงซื้อที่ครบอายุในช่วงไตรมาสแรก 
หรือคิดเป็นต่อเดือน เฉลีย่ราวๆ 8.5 พันล้านบาท คาดว่ากดดัน
ดัชนีจากการ redeem ยังจำกัด ภายใต้ Fund Flow ต่างชาติ
ยังไหลสนับสนุน ซึ่งสอดคล้องกับข้อมูลในงวด  1Q65 สถาบัน
ขายสุทธิหุ้นไทยสูงถึง 8.2 หมื่นลา้นบาท (เฉลี่ยขายสุทธิเดือน
ละ 2.7 หมื่นล้านบาท) แต่หุ้นยังปรับตัวข้ึนได้ 2.3% 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS (ณ 27 ธ.ค. 65) 

สรุป ประเด็นแรงกดดันจากการขายคืน (redeem) กองทุน LTF 
ปี 2566 ถูกจำกัดจากต้นทุนที่สูงกว่าดัชนี ณ ปัจจุบนั 
ขณะเดียวกัน SET Index ยงัมีแรงหนุนจาก Fund Flow ต่างชาติ
คอยสนับสนุน อย่างไรก็ตามประเด็นดังกล่าวคอยรบกวน SET 
Index ไปอีก 3 ปี ถึงปี 2568 ซ่ึงเป็นปีที่กองทุน LTF ก้อนสุดท้าย
สามารถขายคืนได้ 

 

Fund Flow ยังน่าจะส่งสัญญาณทางบวกต่อ
ตลาดหุ้นไทย 
ในปี 2566 แม้ความกังวล Recession จะกดดันตลาดหุ้นโลก (โดย
สำนักเศรษฐกิจต่างประเทศ (IMF, World Bank, OECD) คาดการณ์ 
GDP โลก ปี 65F และ ปี66F เติบโตเฉลี่ย 3.1% และ 1.3%) แต่
เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง และโดดเด่นในเชิง
เปรียบเทยีบกับปีท่ีผ่านมา (โดยคาดการณ์ GDP ไทย ปี 65F และ 
ปี66F เติบโตเฉลี่ย 3.1% และ +3.8% ตามลำดับ) ถือเป็นอีกหนี่งแรง
หนุนให้ต่างชาติเอนเอียงน้ำหนักมาที่ตลาดหุ้นไทยต่อเนื่องได้  
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ที่มา: IMF, World Bank, OECD, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

อีกมุมหนึ่งค่าเงินบาทมีแนวโนม้แข็งค่าขึ้น จากการใช้นโยบาย
การเงินเข้มข้นข้ึนของหลายประเทศ อาทิ ยุโรป อังกฤษ ญี่ปุ่น รวมถึง
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจจีน เป็นตัวช่วยกดดันให้ค่าเงินดอลลาร์อ่อน
ค่า ในทางกลับกันค่าเงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 
 

 
ที่มา: TQ, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS (ณ ธ.ค. 65) 

บวกกับเศรษฐกิจไทยที่ฟ้ืนตัวต่อเนื่องเป็น Momentum ให้ Fund 
Flow ยังมีโอกาสไหลเข้าตลาดหุน้ไทยต่อ จากปีท่ี 2565 ที่ต่างชาติ
ซื้อสุทธิตลาดหุ้นไทยสูงสดุในภูมภิาคกว่า 5.6 พันล้านเหรียญ 
รองลงมาคือ อินโดนีเซยี 4.4 พันล้านเหรียญ, มาเลเซีย 1.1 พันล้าน
เหรียญ, เวียดนาม 940 ล้านเหรียญ, ส่วนตลาดหุ้นที่ถูกขายสทุธิ
สูงสุด คือ ไต้หวัน -4.5 หมื่นล้านเหรียญ, เกาหลีใต้ -9.6 พันล้าน
เหรียญ และฟลิิปปินส์ -1.2 พันล้านเหรียญ เป็นต้น  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS (ณ 28 ธ.ค. 65) 

สรุปปี 2566 ยังคาดหวัง Fund Flow ต่างชาติไหลตลาดหุ้นไทย
ต่อจากเศรษฐกจิที่ดูมีเสนห์ในเชงิเปรียบเทียบ พร้อมกับมีโอกาส
ได้กำไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเพ่ิมเติม    

 

ต้ังรับผลกระทบจากการเก็บภาษีธุรกิจเฉพาะ
จากการขายหุ้น อาจเหน็การย่อตัว ทั้งมูลค่าการ
ซื้อขาย และ SET Index 
ฝ่ายวิจัย ทำการประเมินสิ่งที่นักลงทุนต้องรับมือกับการเปลี่ยนแปลง 
หากรัฐบาลมีการเรียกเก็บภาษีขายหุ้นในปี 2566 ในอัตรา 0.055% 
ณ 1 พ.ค. 65 และอัตรา 0.11% จะส่งผลต่อนักลงทุนและตลาดหุน้ 
ดังนี ้

1. ภาระค่าธรรมเนียมซื้อขายหุ้นสูงขึ้นถงึ 64% ของค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรม โดยปัจจุบันธรุกิจโบรกเกอร์มีคา่คอมมิชช่ันเฉลีย่ 
0.086% หากมีการเก็บภาษีขายหุน้ 0.11% (ซึ่งเป็นอัตราการ
เรียกเก็บภาษีที่กำหนดไว้ตั้งแต่ปี 2534 แต่ก่อนค่าคอมมิชช่ัน
สูงกว่าปัจจุบันมาก) จะทำให้นักลงทุนมีภาระภาษีที่จ่ายเพิม่ต่อ
ค่าค่าคอมมิชช่ันสูงขึ้นถึง 64% (0.11%/(0.086*2) = 64%) 

2. ช่วงระยะเวลาในการขึ้นภาษีปีหน้า ยังเป็นช่วงที่ตลาดเผชิญ
กับภาวะดอกเบ้ียขาขึน้ ตามกลไกช่วงดอกเบี้ยขาขึ้น กดดัน
ระดับ P/E ในการซื้อขายจะถูกลดทอนอยู่แล้ว หากข้ึนภาษี
ตอกย้ำให้สภาพคล่องในระบบลดลงอีก 

3. ช่วงระยะเวลาในการเก็บภาษีปีหน้าเป็นช่วงที่เศรษฐกจิโลก
กำลังเข้าสูช่่วง Recession หากมีการขึน้ภาษีเวลานี้ ทำให้
เสนห์ตลาดหุ้นไทยมีความน่าสนใจน้อยลงไป 
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4. นักลงทุนต่างชาติเป็นผู้รับภาระคา่คอมมิสชั่น สูงกว่านัก
ลงทุนในประเทศ เนื่องจากต่างชาติซื้อขายหุ้นไทยในปีน้ี อยู่ท่ี 
8.40 ล้านล้านบาท แต่มีสดัส่วนการถือครองหุ้นไทยทางตรง + 
NVDR เพียง 28.2% คิดเป็นมลูค่าตลาด 5.58 ล้านลา้นบาท 
แสดงว่ามี Turnover ในการซื้อขายสูงถึง 150% ต่อปี ต่างกับ
นักลงทุนในประเทศท้ังหมดซื้อขายหุ้นไทยในปีน้ี สูงกว่า
ต่างชาติเล็กน้อย 9.12 ล้านลา้นบาท แต่มีสดัส่วนการถือครอง
หุ้นไทย สูงถึง 71.8% คิดเป็นมูลค่าตลาด 14.2 ล้านล้านบาท 
หรือมีค่าTurnover ในการซื้อขายที่ต่ำกว่า อยู่ที่ 64% ต่อปี  

5. สถิติในปี 2011 - 2022 (12 ปี) ชี้ให้เห็นว่าผลตอบแทนเฉลี่ย
ตลาดหุ้นไทยมักไม่ดีในช่วงทีส่ภาพคล่องซ้ือขายต่ำ สะท้อน
ได้จากข้อมลู Histogram Turnover ของ SET 2011 - 2022 
เทียบกับผลตอบแทนเฉลี่ยรายวัน พบว่า เวลาที่มูลค่าซื้อขาย
สูงกว่าค่าเฉลีย่ (Turnover 87% ต่อปี) ถึง +1SD (Turnover 
114.5% ต่อปี) ตลาดหุ้นมีโอกาสให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีสูง
ถึง 18.3% แต่ถ้ามูลค่าซื้อขายอยูใ่นระดับต่ำกวา่ค่าเฉลี่ย (ช่วง 
-1SD ถึง ค่าเฉลี่ย) ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีจะลดหลั่นลงมาเหลือ 
+5.6% ต่อปี แต่เวลาที่มลูค่าซื้อขายต่ำกว่า -1SD (Turnover 
59.7% ต่อปี) ให้ผลตอบแทนเฉลีย่ติดลบ -2.9% ดังนั้นภายใต้
มูลค่าซื้อขายทีม่ีโอกาสลดลงในอนาคต 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

สรุปจาก 5 มุมมองดังกล่าว ถือวา่เป็นอีกหนึง่อุปสรรคต่อตลาดหุ้น
ที่นักลงทุนต้องเตรียมเผชิญ น่าจะกระทบต่อทิศทางตลาดช่วง
ปรับตัวระยะสั้นๆ โดยเฉพาะช่วง 1 – 2 เดือนก่อนเก็บภาษีจริง  
และยังกระทบต่อสภาพคล่องระยะยาว 

 

 

กลยุทธ์เลือกหุ้นเด่นจาก 3 ธีม เข้าพอร์ต  
ช่วง 1Q66 คาด SET Index เคลื่อนไหวในกรอบ 1590 – 1700 
จุด กลยุทธ์แนะนำกับ 3 ธีมเด่น 

o Domestic Consumption ได้แรงหนุนจากการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจในประเทศ รวมถึงการเปลีย่นผ่านมาตการเยียวยา
เป็นการลงทุนภาครัฐ เน้นโครงการโครงสร้างพื้นฐานขนาด
ใหญ่ แนะนำ STEC GULF COM7  

o China Play คาดหวังนักท่องเที่ยวจีนท่ีเข้ามาในไทยไดเ้ร็ว
และหนาแน่นกว่าคาด หลังจากนกัท่องเที่ยวไม่ต้องกักตัวเวลา
เดินทางออกนอกประเทศ แนะนำ AOT 

o Dividend Play หุ้นปันผลมักขึน้ได้ดีในช่วงไตรมาสที่ 1 โดย
ช่วง 7 ปีท่ีผ่านมา (ไม่นับปี 2020 เกิดเหตุการณ์โควดิ) ให้
ผลตอบแทนเฉลี่ย 8.2% สูงกว่า SET ที่ 5.2% แนะนำ AP ASK 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

Company
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(30/12/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%) EPS Growth 23F

Recommend "BUY"
COM7 81.60 34.00 47.50 39.7% 27.38     2.9 19.5%

AP 36.49 11.60 15.50 33.6% 6.13       5.6 2.4%

ASK 18.74 35.50 46.00 29.6% 12.64     4.0 14.7%

GULF 648.26 55.25 65.00 17.6% 52.24     0.8 41.5%

STEC 20.74 13.60 15.50 14.0% 22.51     1.8 37.0%

AOT 1071.43 75.00 80.00 6.7%    NM 0.0 Turnaround

Tactical Short Sell
SCGP 244.70 57.00 62.00 8.8% 35.87     1.0 21.0%

TASCO 26.67 16.90 18.45 9.2% 15.92     3.6 6.7%
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ตีตั๋วขึ้นรถ EV         
 Hello EV, Good bye ICE  
 EA ครบเครื่องเรื่อง EV    
 สายลมที่หวังดี ... GPSC, KCE และ TISCO    

 
เปล่ียนผ่านสู่ยุค EV อย่างค่อยเป็นค่อยไป      
ภายใต้สายลมแห่งการเปลี่ยนผ่านจากรถยนตส์ันดาป (ICE) สูร่ถยนต์
ไฟฟ้า (BEV + PHEV) ทยอยเกิดขึ้นท่ัวโลกและคาดว่าในไม่ช้าคง
เกิดขึ้นในไทยเช่นกัน แม้ข้อมลู 11M65 ยอดจดทะเบียนรถยนต์ป้าย
แดงประเภท BEV ในไทยอยู่ที่ 1.8 หมื่นคัน คิดเป็นสัดส่วนเพียง 2% 
ของยอดขายรถยนต์ใหม่ แต่แนวโน้มทยอยเพิ่มขึ้น อานิสงค์จากการ
สนับสนุนของภาครัฐและการเริ่มทำตลาดของค่ายรถยนต์ ทั้งรายเดิม
ที่ทำการตลาดในไทยและรายใหม ่เช่น TESLA รวมไปถึงค่ายรถยนต์
จีน อย่าง BYD, GWM โดยภาครัฐตั้งเป้าหมายยอดผลิตรถยนตไ์ฟฟ้า
ในไทยจะคิดเป็นสดัส่วน 30% ของยอดผลติรถยนต์ไทยในปี 2573 

 

 
ที่มา: ส.อ.ท. และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

ทั้งนี้ หากฝ่ายวิจัยกำหนดสมมตฐิานยอดผลิตรถยนตไ์ทยปี 2567 
กลับสูร่ะดับเดียวกับปี 2562 ที ่ 2 ล้านคัน (แบ่งเป็นผลิตเพื่อขายใน
ประเทศ : ส่งออก อยู่ท่ี 50% : 50%) ตามการฟื้นตัวของภาค
ท่องเที่ยว และหลังจากนั้นคาดการณ์เติบโต 3% ต่อปี (CAGR ตั้งแต่ 
GFC – Pre COVID) ถึงปี 2573 จะทำให้ยอดผลิตรถยนตไ์ทยปี 2573 
เท่ากับ 2.4 ล้านคัน และอิงเปา้หมายของภาครัฐตามข้างต้น จงึ
ประเมินยอดผลิตรถยนตไ์ฟฟ้าของไทยปี 2573 จะอยู่ทีร่าว 7.1 แสน
คัน   

 

 

 
ที่มา: ส.อ.ท. และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 ครบเครื่องเรื่อง EV … EA ดูครบสุด                 
สำหรับ Value chain ทีจ่ะไดร้ับผลจากการเปลี่ยนผ่านไปสู่ EV โดย
ฝ่ายวิจัยแบ่งเป็นกลุ่มต้นน้ำ ประกอบด้วย ผู้ผลิตวตัถุดิบ, ผูผ้ลติ
ช้ินส่วนรถยนต์และอิเล็กทรอนิกส,์ ผู้ผลติแบตเตอรี่ ตามด้วยกลุม่
กลางน้ำ อย่างผูผ้ลิตรถยนต์ / จักรยานยนต์ และกลุ่มปลายน้ำ อาทิ 
ตัวแทนจำหน่ายรถยนต์, สถานีชาร์จไฟฟ้า, ธนาคาร (หรือ Non – 
Bank) ที่ให้บริการสินเช่ือเช่าซื้อรถยนต์ รวมถึงเป็นช่องทางในการ
จำหน่ายประกันภัย (Bancassurance) และกลุม่ประกันภัย  

โดยกลุ่มต้นน้ำ จำพวก วัตถุดิบ อาทิ ยางพารา (สำหรับผลิตยาง
รถยนต์), พลาสติก จะถูกนำมาใช้ใน EV มากขึ้น ในฐานะวัตถุดิบที่มี
น้ำหนักเบา (Light weight) ชดเชยแบตเตอรี่ที่มีน้ำหนักมากข้ึน 
รวมถึงวัตถุดิบสำคัญที่ใช้ในการประกอบแบตเตอรี่อย่าง lithium – 
ion และ Nickel แต่วตัถุดิบตามขา้งต้น ถือเป็นสินค้าโภคภัณฑ ์ทำให้
ราคาสินค้าขายเป็นไปตามกลไกตลาด ทำให้ความสามารถในการทำ
กำไรของธุรกิจที่เกี่ยวข้องมีความผนัผวนทั้งขาข้ึนและลง       
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ขณะที่ผูผ้ลติชิ้นส่วนรถยนต์ / อิเล็กทรอนิกส์ / แบตเตอรี่ โดย       
ฝ่ายวิจัยมองว่าผู้ผลิตแบตเตอรี่สำคัญสดุ สะท้อนจากราคารถยนต์
ไฟฟ้ามูลคา่ราว 50% - 60% มาจากแบตเตอรี่ อีกทั้งรถยนต์ BEV + 
PHEV ถือว่ากำลังเข้าสู่ช่วง Growth Stage ทั่วโลก สอดรับกบั
แผนการสนับสนุนของภาครัฐ ตอบสนองกระแส ESG เพื่อแก้ปัญหา 
Climate change ทั่วโลก ผลักดนับริษัทจดทะเบยีนใน SET รุกเขา้สู่
ธุรกิจแบตเตอรี่ lithium – ion เรียงตามกำลังผลิตสูงสุด ดังนี้ EA > 
GPSC + PTT > BANPU + BPP > BCPG 

 

 
ที่มา: บริษัท และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

ส่วนผูผ้ลิตชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส ์ จะได้ประโยชน์มากกว่าบริษัทใน 
SET AUTO เพราะชิ้นส่วนรถยนต์ไฟฟ้าที่มีความซับซ้อนมากข้ึน นำ
โดย DELTA ผลติตัวแปลงไฟฟ้า เช่น Inverter, On Board 
Generator, KCE ผลิตแผ่นวงจรพิมพ์ (PCB), HANA ผลิตชิ้นส่วน
ประเภท Sensors ในรถยนต์ ดา้นผู้ผลิตช้ินส่วนรถยนต์แบบดั้งเดมิ 
มอง STANLY พร้อมเปลี่ยนผ่านสู่ EV มากสดุในกลุ่ม เหตุเพราะ
ช้ินส่วนไฟรถยนตย์ังคงมีอยู่รถยนต์ไฟฟ้า ขณะที่ AH มีงานช้ินส่วน
รถยนต์ไฟฟ้า (สดัส่วน 4% ของประมาณการยอดขายปี 2566 ฝ่าย
วิจัย) เช่นเดียวกับ SAT เริ่มกระจายรายไดไ้ปยังธุรกิจรถสามล้อไฟฟ้า
ผ่าน บ. ร่วม STRON (JV ร่วมกบั Tron E ไต้หวัน) กำลังผลติ 400 
คันต่อปี (ราคาขาย 3 – 4 แสนบาทต่อคัน) คาดเริม่ส่งมอบ 2Q66 
และอนาคตเตรียมขยายไปยัง E-BUS กำลังผลิตราว 1 พันคันต่อป ี                

สำหรับกลุ่มกลางน้ำ ผูผ้ลติรถยนต์ / รถจักรยานยนต์ ใน SET จะ
เน้นไปท่ี E-BUS สอดรบักับเทรนด์โลกท่ี BUS จะถูกเปลี่ยนผ่านไปสู่
รถยนต์ไฟฟ้าเร็วกว่ารถยนต์ส่วนตวั ด้วยการวิ่งบนเส้นทางประจำ
เป็นหลัก ทำให้การบริหารจัดการที่ชาร์จไฟฟ้าคล่องตัว  ประกอบกบั
นโยบายภาครัฐ (รถเมล์โดยสารไฟฟ้า) และภาคเอกชนมีแรงจูงใจใน
การเปลีย่นมาใช้ E-BUS ได้ประโยชน์ท้ังประหยัดค่าพลังงานและ 
ESG โดยบริษัทที่ผลิต / ประกอบ รถยนตไ์ฟฟ้าใน SET นำโดย EA 
ทัง้ MINE Smart Furry, MINE BUS, MINE Truck – Mini Truck 
รวมทั้ง NEX ที่ถือหุ้นใหญ่โดย บจก. อีเอ โมบิลิตี โฮลดิง นอกจากนี้

บางบริษัท หันเข้าสู่ธรุกิจผลิตจักรยานยนตไ์ฟฟ้า – สามล้อไฟฟ้า 
เหมาะสำหรับการขนส่ง สอดรบักระแส E-commerce ทั้งสินค้าและ
รับส่งอาหาร เช่น SAT ตามทีไ่ด้กล่าวช่วงก่อนหน้า รวมถึง MTW ที่
เข้าจดทะเบยีนใน MAI เมื่อ 6 ธ.ค. 65 พบว่าโครงสร้างรายได้ 9M65 
ที่ 153 ล้านบาท ราว 54% มาจากรถจักรยานยนต์ไฟฟ้า (ส่วนท่ีเหลอื 
46% มาจากธุรกิจเสื้อผ้าสำเร็จรูป) ภายใต้เครื่องหมายการค้า DECO 
ซึ่งเริ่มเดินสายการผลติตั้งแต่ปี 2561 บนกำลังการผลิตรวม 11,500 
คันต่อปี (ยอดผลิตรถจักรยานยนต์ไทยปี 2562 อยู่ที่ 1.9 ล้านคัน)  

กลุ่มปลายน้ำ ให้น้ำหนักไปท่ีสถานีชาร์จไฟฟ้าและผู้ให้บริการ
ทางการเงิน  โดยฝ่ายวิจัยประเมนิว่ายอดขาย EV Car ทีสู่งขึ้น จะ     
จูงใจให้ผู้ประกอบการลงทุนในสถานีชาร์จไฟฟ้าเพิ่มขึ้น ซึ่งเมื่อสถานี
ชาร์จไฟฟ้าครอบคลุมทั่วประเทศมากขึ้น ย่อมหนุนต่อเนื่องถึงความ
ต้องการใช้ EV Car ทั้งนี้ บริษัทใน SET ที่รุกเข้าสู่ธุรกิจสถานีชารจ์
ไฟฟ้า นำโดย EA มีสถานีชาร์จราว 459 แห่ง มีระบบชาร์จราว 1.1 
พันหน่วย และ Quick charge อีกราว 783 หน่วย ถัดมาได้แก่ PTT 
ภายใต้แบรนด์ “on-ion” ตั้งเป้าขยายระบบชาร์จให้ได้ราว 1.3 พัน
หน่วยในปี 2565 รวมถึง OR ปัจจุบันเปิดให้บริการระบบชาร์จราว 
100 แห่งทั่วประเทศ และตั้งเปา้ 450 แห่ง ภายในปีนี้ ด้าน BCP 
ร่วมมือกับ กฟภ. และ MG ติดตั้งสถานีชาร์จไฟฟ้าในสถานีของ BCP 
แล้วกว่า 107 สถานี รวมถึง PTG มีการติดตั้งหัวชาร์จ EV ภายใน
สถานีบริการของ PTG แล้วกว่า 17 สถานี 

ขณะที่ผู้ให้บริการทางการเงิน อย่างธนาคาร มีทั้งด้านดีและลบ ใน
ด้านดีมาจากโอกาสในการเตบิโตดา้นสินเช่ือ ผ่านการเป็น Captive 
กับค่ายรถยนต์ ตามการเปิดตลาดของค่ายรถยนตจ์ากจีนในไทย 
รวมถึง Non – NII จาก Bancassurance เพราะค่าเบีย้ประกนั
รถยนต์ไฟฟ้ามีราคาสูงกว่ารถยนตส์ันดาป (บวกต่อเนื่องถึงกลุ่ม
ประกันภัย) อีกทั้งได้ประโยชน์ทางอ้อมเชิง ESG ส่วนด้านลบมาจาก 
ECL (สำรอง) ต่อคัน อาจสูงข้ึน เพราะมลูค่าหลักประกันทีล่ดลงตาม
การใช้งานแบตเตอรี่ แตม่องว่าบรหิารผ่านการเพิ่มเงินดาวน์ได ้

สายลมที่หวังดี ... GPSC, KCE และ TISCO   
องค์ประกอบรวมที่กลา่วมาข้างตน้ EA(FV@B64) ค่อนข้างลงตัวจาก
ความครบเครื่องท้ัง Eco system แต่หากนักลงทุนให้น้ำหนักกับ 
Upside ในการตัดสินใจลงทุน อาจพิจารณาหุ้นในกลุ่มต้นน้ำอื่น 
อย่าง GPSC(FV@B76) ที ่Laggard EA ในเชิง PBV (EA ราว 9 เท่า 
VS GPSC ราว 2 เท่า) ตามด้วย KCE(FV@B60) จากการเป็นผู้นำใน
การผลิตแผง PCB ในไทย ด้านปลายน้ำชอบ TISCO(FV@B105) จาก 
ROE สูงสุดใน SETBANK พร้อมคาด Div yield ราว 7% - 8% ต่อปี  
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ถึงเวลาค้าขาย           
 มังกรตื่น โลกสะเทือน  
 กลุ่มส่งออกมอง NER & STA .... ถึงรอบ TKN ? 
 ในประเทศมีกินมีใช้ ชอบ  ASK, AP                  

มังกรตื่น โลกสะเทือน    
ทิศทางการผ่อนคลายมาตรการ COVID-19 ของจีนมีพัฒนาการ
ต่อเนื่อง เป็นไปในแนวทางเดียวกบัโลก นอกจากสร้างความคาดหวงั
ต่อภาคการท่องเที่ยวโลก จากนักท่องเที่ยวจีนคิดเป็นสดัส่วนราว 
12% ของนักท่องเที่ยวท่ัวโลกปี 2562 แต่ด้วยฝ่ายวิจัยมองการออก
เดินทางของนักท่องเที่ยวจีนจะชัดขึ้นช่วง 2H66 บนแนวคิดที่ว่า
รัฐบาลจีนน่าจะหนุนการเดินทางท่องเที่ยวในจีนก่อน (รวมฮ่องกง + 
มาเก๊า) เพื่อกระตุ้น GDP (IMF ณ ต.ค. 65 คาด GDP จีน ปี 2566 
ขยายตัว 4.4% YoY VS 2565F +3.2% YoY) ดังนั้นฝ่ายวิจยัคาด
กลุ่มที่มีการส่งออกไปจีนจะได้ประโยชน์เร็วกว่าภาคบริการที่ยังต้อง
รอการออกเดินทางจำนวนมากของนักท่องเที่ยวจีน              

 

 
ที่มา: IMF / World Bank / OECD และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

ในอีกแง่มุม การกลับมาเปิดเศรษฐกิจของประเทศท่ีมีขนาดเศรษฐกจิ
เป็นอนัดับ 2 ของโลก มีโอกาสผลักดันราคาน้ำมัน, ปิโตรเคมี &        
โรงกลั่น (+TOP, PTTGC, IRPC) และสินคา้เกษตร ทำให้ภาวะเงนิ
เฟ้อปี 2566 ของแต่ละประเทศ เป็นปัจจัยที่ตลาดจับตา อย่างไรกด็ี
ฝ่ายวิจัยตั้งข้อสังเกตุว่าฐานราคาพลังงานเฉลี่ยปี 2565 ค่อนข้างสูง
อยู่ท่ีราว 96 เหรียญสหรัฐฯ / บาร์เรล กอปรกับราคาสินค้าเกษตร
เฉลี่ยในปี 2565 อาทิ Soybean, Wheat มีการ Rally เพราะ
สถานการณ์รสัเซีย – ยูเครน ช่วง 1H65  จึงมองภาวะเงินเฟ้อไม่นา่
เลวร้ายเท่า 3Q65 (ยกเว้นประเทศที่มี wage - price spiral) กอปร
กับการที่จีนซึ่งเป็นฐานการผลิตสนิค้าของโลก สามารถดำเนินการ
ผลิตตามปกติ น่าจะช่วยลดแรงกดดันด้าน Cost push inflation

บางส่วน แม้การเปิดเศรษฐกิจของจีนอาจผลักดันใหเ้กิด Demand 
pull inflation แต่ถือเป็น Happy problem จากความต้องการใช้
สินค้ามากขึ้น ไม่ใช่เพียงแค่จากจนี ยังบวกต่อเนื่องถึงประเทศท่ีเปน็ 
Supply chain ให้จีน ภาพดังกล่าวจะดีกับไทยท่ี GDP มาจากการ
ส่งออก 60%  อีกท้ังเงินเฟ้อฝั่ง Demand ทางทฤษฎีกล่าวว่าสามารถ
บริหารจดัการผ่านอัตราดอกเบีย้นโยบาย ผสานกบัโอกาสในการ
กลับมาของนักท่องเที่ยวจีนท่ีเคยมีสัดส่วน 30% ของนักท่องเที่ยว
ต่างชาติมาไทยปี 2562 (40 ล้านคน) โดยรวมทำใหฝ่้ายวิจัยเห็นว่า 
China Reopening มีอรรถประโยชน์ต่อไทยมากกว่าการที่จนี
ดำเนินนโยบาย Zero-COVID ต่อไป   

กลุ่มส่งออกมอง NER & STA ... ถึงรอบ TKN ? 
ขณะที่ผลของ China Reopening ต่อการส่งออกไทย พบว่าไทยมี
สัดส่วนการส่งออกไปจีนราว 12% ของมูลค่าการส่งออก และอยู่
อันดับ 2 ของมูลค่าการส่งออกไทยรายประเทศ    

 

 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์ 
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โดยข้อมลู 10M65 พบว่าการส่งออกจากไทยไปจีนติดลบ 6% YoY 
ซึ่งสินค้าส่งออก 5 อันดับแรก นำโดย 1.) ผลไมส้ด แช่เย็น แช่แข็งและ
แห้ง 2.) ผลติภณัฑ์ยาง 3.) เม็ดพลาสติก 4.) ผลิตภัณฑม์ันสำปะหลงั 
5.) เครื่องคอมพิวเตอร์ อุปกรณ์และส่วนประกอบ ซึ่งมีเพียง
ผลิตภณัฑ์ยาง กับ ผลิตภณัฑ์มันสำปะหลัง ที่ขยายตัว 19% และ 8% 
YoY ตามลำดับ ดังนั้นหากนำข้อมูลการส่งออกสินค้าจากไทยไปจนี
ข้างต้น มาเทียบกับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ อยา่ง  
ผลิตภณัฑ์ยาง มีหุ้นที่เกี่ยวข้อง เช่น NER (FV@B9) และ STA 
(FV@B23) คาดการณร์ับประโยชน์จากความต้องการใช้ยางพารา 
และต่อเนื่องถึงราคาขายยางพาราในตลาดโลก ส่วนหุ้นท่ีเกีย่วข้องกับ   
มันสำปะหลัง อย่าง TWPC (IAA Consensus ณ 23 ธ.ค. 65 ให้ FV 
ที่ 6.5 บาท) น่าจะได้รับผลบวกจากความต้องการใช้แป้งมนั
สำปะหลังเพิ่มขึ้น แต่สภาพคล่องในการซื้อขายหุ้นไมสู่งเท่า NER 
และ STA ดังนั้น NER และ STA น่าจะเป็นตัวเลือกที่ดีกว่าในกลุม่
สินค้าเกษตร ตามความเห็นของฝา่ยวิจัย    

สำหรับกลุ่มช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส ์ นอกจากรับผลบวกจากแนวโนม้
เศรษฐกิจจีนและโลกฟ้ืนตัว ในเชิงโครงสร้างรายได้ (รวมฐานการผลติ
ในจีน) นำโดย HANA มีรายได้จากจีนราว 20% ของรายได้ ตามด้วย 
DELTA ราว 14% ของรายได้ และ KCE ประมาณ 10% ของรายได ้

ด้านกลุ่ม F&B (ธุรกิจการผลติและไม่รวม Soft commodities) 
พบว่า CBG งวด 9M65 มีสัดส่วนยอดขายจากจีนประมาณ 3% ของ
ยอดขายรวม (Pre – COVID ที ่4.1% - 4.2% ของยอดขาย) รวมถึง 
PLUS ที่ปี 2564 มียอดขายจากจีนราว 24% นอกจากนี้บนกรณทีี่
ยอดขายกลุม่ F&B จากจีนขยายตัวมากขึ้น มีโอกาสบวกต่อเนื่องถึง
ยอดขายของ RBF ในฐานะผู้ปิดทองหลังพระแห่งวงการอาหารไทย ที่
ผลิตวตัถุประเภท กลิ่น / สี ให้กับผู้ผลิตอาหารและเครื่องดื่ม                 

ขณะที่ TKN ที่มียอดขายจากจนีราว 30% - 40% ของยอดขาย 
(ไม่รวมที่นักท่องเที่ยวจีนซื้อกลับจากไทย) กลับมาอยู่ในความสนใจ
ของตลาดอีกครั้ง หลังงวด 3Q65 การดำเนินงานกลับมาโดดเดน่
สะท้อนผ่านยอดขายที่ 1.2 พันลา้นบาท (+26% QoQ, +45.5% 
YoY) กลับสูร่ะดับ 95% ของงวด 3Q62 ขับเคลื่อนด้วยยอดขายในจนี
ที่ 317 ล้านบาท (+42% QoQ, +22% YoY) คิดเป็น 76% ของงวด 
3Q62 จากกลยุทธ์การตลาดทั้งช่องทาง online และ offline รวมถึง
การเติบโตในตลาดส่งออกอ่ืนๆ ประกอบกับประสิทธิภาพการทำ
กำไรที่สูงข้ึน (OPM ที่ 13.4% VS 7.3% งวด 2Q65, 0.5% งวด 
3Q64) ทั้งจาก Economies of scale และการบริหารต้นทุน
ค่าใช้จ่ายอย่างเข้มงวด หนุนกำไรปกติทะยานสู่ระดับ 157 ล้านบาท 
(+135% QoQ, +1,265% YoY) ใกล้เคียงช่วง 1Q59 และ 1Q61  

ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยแนะนำติดตามความต่อเนื่องของการดำเนินงาน เพราะ
หาก TKN สามารถรักษาระดับกำไรที่ 160 ล้านบาทต่อไตรมาส ทำ
ใหร้าคาปัจจุบันท่ี 11 บาท ยังค่อนข้างต่ำกว่าราคาหุ้นซื้อขายในอดตี
ช่วง 2Q59 เฉลี่ยที่ 13.4 บาท (ปี 2559 ราคาหุ้น All time high ที่ 
29.50 บาท) และ 2Q61 เฉลี่ยอยู่ที่ 17.3 บาท  

 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

กล่าวโดยสรุป หากพิจารณาตามสัดส่วนรายได้จากจีนข้างต้น บ่งช้ี
หุ้นกลุ่ม F&B ได้ประโยชน์มากสดุจากจีนเปดิประเทศ แต่หุ้นกลุ่มนี ้
PER ค่อนข้างสูง อาทิ PLUS และ TKN อิง Bloomberg Consensus 
ณ 26 ธ.ค. 65 มี Forward PER ที่ 25 เท่า และ 32 เท่า ตามลำดบั 
อาจหันมาท่ี NSL (PER 18 เท่า) ที่ Valuation Laggard หุ้น 2 บริษัท
ข้างต้น และรับอานิสงค์จากแนวโน้มการฟื้นตัวของ Domestic 
Consumption ตามที่ฝ่ายวิจยัจะกล่าวในส่วนถัดไป       

ในประเทศมีกินมีใช้ ชอบ  ASK และ AP                  
นอกจากประโยชน์ต่อภาคการส่งออกตามที่ได้กล่าวก่อนหน้าน้ี ดว้ย
สินค้าท่ีมีมลูค่าการส่งออกของไทยไปจีน 5 อันดับแรก อยู่ในภาค
การเกษตร ที่มีการจ้างงานสูงถึงประมาณ 30% ของกำลังแรงงาน 
ย่อมบวกต่อกำลังซื้อในประเทศ หนุนต่อหุ้นในกลุ่มค้าปลีก โดย      
Top pick กลุม่ ได้แก่ COM7 และ HMPRO ต่อเนื่องถึงกลุ่ม
ร้านอาหารที่งวด 4Q มีแรงขับเคลื่อน QoQ จากการเข้าสู่ฤดูกาล
เฉลิมฉลอง อย่าง M ที่มีร้านแหลมเจริญ เน้นฐานลูกค้าชาวจีนเปน็
หลัก ตามด้วย AU ถือเป็นอีกร้านทีไ่ด้รับความนิยมจากชาวจีน จาก
เมนูท่ีทำจากทุเรยีน นอกจากน้ียังมีกลุ่มที่ได้รับประโยชน์จากการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจไทย เช่น กลุ่มเช่าซื้อรถบรรทุก / จำนำ
ทะเบียน เลือก ASK, MTC รวมถึงกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ แม้ 
NOBLE>ANAN>ORI จะมีฐานลูกค้าต่างชาติมากสุดในกลุม่ฯ แต่ AP 
ที่มีจุดเด่นด้าน Div yield ราว 6% ต่อปี (จ่ายปีละครั้ง) ประเมินทำ
ให้ราคาหุ้นเคลื่อนไหว Outperform กลุ่มฯ    
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ถูก หรือ แพง ล้วนมีเหตุผล             
 ฤดูที่แตกต่าง  
 PEG แตกต่างจากปี 2562 และมีหุ้นบางตัวราคายังต่ำพาร์?    
 ท่องเที่ยวไทยเลือก AOT ส่วน MINT ถือว่า Laggard  

ฤดูที่แตกต่าง  
แนวโน้มนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยปี 2565 ภายหลังจากไทยเปดิ
ประเทศ น่าจะดกีว่าเป้าหมายของฝ่ายวิจัยที่ 10 ล้านคน (11M65 ที่ 
8.9 ล้านคน, ระดับ 25% ของ 11M62) มาอยู่ที่ 11 - 12 ล้านคน 
สำหรับป ี2566 – 67 ฝ่ายวิจัยประเมินขยายตัวสู่ระดับ 20 กว่าล้าน
คนและ 30 ล้านคน ตามลำดับ บนสมมติฐานการเดินทางจำนวนมาก
ของนักท่องเที่ยวจีนจะเกิดขึ้นช่วง 2H66 

คำถามที่นักลงทุนสงสยั คือ การที่ราคาหุ้นกลุ่มท่องเที่ยวไทย ทัง้
โรงแรมและสนามบิน ปรับขึ้นจนเกินราคา ณ สิ้นปี 2562 ในช่วงที่
ผ่านมา มีปจัจัยใดรองรับหรือราคาหุ้นสะท้อนการฟื้นตัวแล้ว หรือไม่  

 

 
ที่มา: Bloomberg  

หากพิจารณาเหตุผลสนับสนุน เริ่มที่อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทย มี
ปัจจัยบวกใดที่แตกต่างจากปี 2562 ในฝั่งของสถานท่ีท่องเที่ยว อย่าง 
อ่าวมาหยา หมู่เกาะพีพี ที่โด่งดังไปท่ัวโลกจากภาพยนต์ The Beach 
ได้ปิดอ่าวฟื้นฟูระบบนิเวศตั้งแต ่1 มิ.ย. 2561 พร้อมกลับมาต้อนรบั
นักท่องเที่ยวอีกครั้งตั้งแต่ปี 2565 นอกจากน้ี ในเชิงภาพใหญ่ของ
ประเทศ เมื่อมองย้อนกลับไปท่ีตวัเลขการขยายตัวของนักท่องเที่ยว
ในปี 2560 – 62 เฉลี่ย (CAGR) อยู่ท่ีราว 7% ต่อป ีเทียบกับปี 2565 
– 68 มี CAGR ที่ 59% ต่อปี 

 

 

 
ที่มา: กระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

อีกปัญหาของภาคการท่องเที่ยวไทยในช่วง Pre - COVID คือ 
ช่องทางในการเข้าประเทศ อันเปน็ผลจากการที่ Utilization ของท่า
อากศยานสุวรรณภูมิในปี 2561 – 62 อยู่ท่ีระดับ 63 – 65 ล้านคน
ต่อปี เกินความสามารถในการรองรับที่ 45 ล้านคนต่อปี และในเชงิ
ของปริมาณการจราจรทางอากาศอยู่ท่ี 65 – 67 เที่ยวบินต่อช่ัวโมง 
ใกล้เคียง Capacity ที่ 68 เที่ยวบินต่อช่ัวโมง ซึ่งสถานการณ์เหล่านี้
กำลังถูกแก้ไข ทั้งจากการเพิ่มอาคารเทียบผู้โดยสาร SAT – 1 (คาด
เปิด 2H66) สามารถรองรับผูโ้ดยสารเพิม่อีก 15 ล้านต่อปี, การขยาย 
Runway ที่ 3 ผลักดันความสามารถในการรองรับเที่ยวบินอีก 26 
เที่ยวบินต่อช่ัวโมง มาอยู่ที ่ 94 เที่ยวบินต่อช่ัวโมง รวมถึงแผนสร้าง
อาคารใหม่นอกเหนืจากฝั่ง North สำหรับรองรับผูโ้ดยสารใน
ประเทศ (คาดเริ่มสร้างปี 2567) ยังมีแผนสร้างอาคารเพื่อรองรบั
ผู้โดยสารระหว่างประเทศในฝั่ง East และ West รวมกันราว 30 ล้าน
คนต่อปี รวมแล้วในอนาคตสนามบินสุวรรณภมูิ จะมี Full capacity 
ที่ 120 ล้านคนต่อปี ภาพดังกล่าวช่วยเสริมศักยภาพในการเติบโต
ระยะยาวของภาคการท่องเที่ยวไทยและ AOT    
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ที่มา: AOT   

ปัจจัยเชิงคุณภาพและ PEG ดีกว่าปี 2562   

ขณะทีภ่าพรวมธุรกิจโรงแรมไทย มีปัจจัยที่มลูค่าธุรกิจโรงแรมสูงกว่า
ปี 2562 แม้ Demand นักท่องเที่ยวต่างชาติยังไม่กลบัมา 
(นักท่องเที่ยวไทยคิดเป็นสัดส่วนราว 30% ของการท่องเที่ยว) คือ    
ต้นทุนค่าที่ดิน สะท้อนผ่านราคาประเมินทั่วประเทศของกรมธนา
รักษท์ี่จะมผีลตั้งแต่ ม.ค. 66 เพิ่มขึ้นเฉลี่ย 8.9% จากราคาที่ใช้อยู่ใน
ปัจจุบัน (ราคาซื้อขายจริงอาจสงูกว่าราคาประเมิน) ประกอบกับ
ต้นทุนค่าก่อสร้างโรงแรมใหม่ ตามสมาคมผู้ประเมินค่าทรัพยส์ินแหง่
ประเทศไทย พบว่าราคาอ้างอิงค่าก่อสร้างปี 2563 – 64 ของโรงแรม
ความสูง 16 ช้ัน อยู่ท่ี 2.5 – 3 หมืน่บาทต่อ ตร.ม. สูงกว่าราคาอ้างองิ
ปี 2560 ท่ี 2.14 – 2.70 หมื่นบาทต่อ ตร.ม. ประมาณ 14%  

นอกจากเหตผุลข้างต้น หากพิจารณาหุ้นกลุ่มโรงแรมและสนามบินที่
ฝ่ายวิจัยศึกษา ในมิติเชิง Valuation ผ่านอัตราส่วน PER / อตัราการ
เติบโตของกำไรเฉลี่ย (CAGR) หรอื PEG โดยภายใต้ประมาณการฝ่าย
วิจัยพบว่า CAGR ปี 2566 – 68 ของหุ้นในกลุ่มฯ ทำได้ดีกว่าค่าเฉลีย่
ปี 2560 – 62 ทำให้ค่า PEG ปัจจุบัน (Forward PER / CAGR 2566 
– 68 ) ต่ำกว่า PEG ปี 2560 - 2562 ดังนั้นในกรณีที่ประมาณการ
กำไรปกตปิี 2566 – 68 เป็นไปตามคาดการณฝ์่ายวิจยั บ่งช้ีว่าในเชิง 
Valuation ราคาหุ้นในกลุ่มไม่แพงกว่าในอดีต ตามตารางด้านล่าง  

 

 
ที่มา: งบการเงิน / สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส และ Bloomberg     

อีกทั้งแต่ละบริษัทในปี 2562 ต่างมีปัจจัยเฉพาะตัว โดยเฉพาะ 
CENTEL เนื่องจากช่วงปี 2562 ทาง CENTEL  เริ่มมีการปิดปรับปรงุ
โรงแรมใหญ่ที่ Central World อีกทั้งการถูกปรับออกจาก SET50 

ในช่วง Pre-COVID เป็นอีกสาเหตทุี่ทำให้ราคาหุ้น CENTEL ตอนสิน้
ปี 2562 ถูกกดดันจนลงมาอยู่ที ่ 25 บาทต่อหุ้น จากราคาหุ้น All 
time high ที่ 60 บาท ช่วง ม.ค. 61 ตรงข้ามกับปัจจุบันที่ใช้ช่วง 
COVID ในการ Renovate โรงแรมที่ Central World จนแล้วเสรจ็
และกำลังกลับเข้าคำนวณในดัชนี SET50                          

ERW ปี 2562 เป็นช่วงเริ่มเปดิ JW Marriot สุขุมวิท หลังจากผ่าน
การปิดปรบัปรุงใหญ่ ทำให้ช่วงปี 2562 มีค่าใช้จ่ายในการเริ่มเปดิ
ดำเนินการ   

AOT ราคาหุ้นใกลเ้คียงกับสิ้นป ี2562 แม้การดำเนินงานยังห่างไกล 
อย่างไรก็ตามมีจดุแตกต่างกับปี 2562 คือ สัญญาพื้นที่เชิงพาณิชยท์ี่
สนามบินสุวรรณภมูิดีกว่าปี 2562  

MINT หากเทียบราคาหุ้นจากสิ้นปี 2562 ถือว่า Laggard สุดในกลุ่ม 
ทั้งอัตราผลตอบแทนและ Valuation เชิง PEG อาจเป็นเพราะตลาด
ยังกังวลกับสถานการณ์ใน EU ทั้ง สงครามรัสเซีย – ยูเครน, ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยใน EU 

ขณะที่หุ้นในกลุม่ฯ ที่ฝ่ายวจิัยไม่ได้จัดทำบทวิเคราะห์ และราคายังมี
โอกาสไม่แพง หากการดำเนินงาน Turn around เป็นกำไรได้จริง 
ตามที่ตลาดคาดหมาย (เดิมช่วง Pre-COVID มีผลขาดทุน) คือ SHR 
แม้ราคาจากสิ้นปี 2562 จะเพิ่ม 30% แต่ราคาหุ้นปัจจุบันท่ีบริเวณ 
4.1 บาท ยังถือว่าต่ำกว่าราคา IPO ที่ 5.2 บาทและพาร์ที่ 5 บาท 
รวมถึง PBV ซื้อขายทีป่ระมาณ 0.9 เท่า ต่ำกว่า CENTEL, ERW และ 
MINT ที่มี PBV ซื้อขาย 3.6 เท่า, 3.5 เท่า และ 2.3 เท่า ตามลำดับ 

ท่องเที่ยวไทย เลือก AOT … MINT ยัง Laggard       
สำหรับคำแนะนำการลงทุน กรณีที่นักลงทุนมี CENTEL(FV@B54) 
ตั้งแต่วันท่ีฝ่ายวิจัยปรับคำแนะนำเป็น ซื้อ ช่วงราคา 33 บาท (1 มี.ค. 
64) หรือต้นทุนต่ำกว่านั้น ให้ใช้วิธีเลื่อนจุด Stop profit ภายใต้
แนวโน้ม Earning Momentum QoQ ถึง 1Q66 อานิสงค์จากการ
เข้าสู่ High Season ของภาคการท่องเที่ยวไทย และกรณีทีช่่วง เม.ย. 
– พ.ค. 66 ราคาหุ้นยังยืนบริเวณกรอบ 44 – 51 บาท อาจเริ่ม
พิจารณา Take profit เหตุเพราะ 2Q66 จะเข้าสู่ Low Season ของ
การท่องเที่ยวไทยและมลัดีฟส์ กดดันแนวโน้มการดำเนินงานชะลอ
ตัว QoQ ซึ่งสามารถใช้วิธีนี้กับ ERW(FV@B5.10) ที่มีแนวโน้มการ
ดำเนินงานเป็นไปในทิศทางเดียวกนั โดยตัวเลือกที่ยังมีศักยภาพใน
ระยะยาว อย่าง AOT(FV@B80) ในฐานะประตูสู่ประเทศไทย รวมทัง้ 
MINT(FV@B38) ราคาหุ้น Laggard หุ้นท้ัง 3 ตัวข้างต้นอย่างมีนัยฯ 
อีกทั้งประเมินกำไรปกต ิ 2Q66 จะ Outperform กลุ่มฯ และเปน็
จุดสูงสดุของปี หนุนด้วย High Season ของการเดินทางใน EU                                                           

CAGR 2560 - 

2562

CAGR 2566 - 

2568

Average Historical 

PER 2560 - 62

Forward 

PER 2566

Forward 

PER 2567
PEG 2560 - 62 PEG 2566

หุน้สนามบนิ

AOT 6% 68% 38.3 107 40 6.1 1.6

หุน้กลุ่มโรงแรม

CENTEL -10% 44% 27.4 66 42 N.A. 1.5

ERW -6% 34% 34.5 77 50 N.A. 2.2

MINT 14% 28% 34.6 38 26 2.5 1.4

mailto:FV@B5.10
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ชุมทางของนักเดินทาง      
 เส้นทางการฟื้นตัวชัดเจน  
 เปิดอีกแง่มุมเชิง VALUATION    
 เล่นได้ทั้งธีม REOPENING และ โครงสร้างพื้นฐาน 

 
เส้นทางการฟื้นตัวของ AOT ชัดเจนขึ้นเรื่อยๆ สะท้อนผ่านผูโ้ดยสาร
ระหว่างประเทศ (ขาเข้า + ขาออก) 6 สนามบิน เดือน ต.ค. 65 ที่ 3 
ล้านคน (+21% MoM, 44% ของ ต.ค. 62) ต่อเนื่องถึง พ.ย. 65 มา
อยู่ท่ี 3.5 ล้านคน เติบโต 15% MoM กลับสูร่ะดับ 49% เทียบ Pre-
COVID และข้อมูล 1 – 24 ธ.ค. 65 มีพัฒนาการมาที่ 55% ของช่วง
เดียวกัน ธ.ค. 62 เมื่อผสานกับปัจจัยบวกจากนักท่องเที่ยวจีน ซึ่งเคย
มีสัดส่วนสูงสุด 30% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทย หลังจีนยกเลกิ
การกักตัวสำหรับคนเดินทางเข้าจนี ตั้งแต ่8 ม.ค. 66 กอปรกับการให้
ส่วนลดกับสายการบินจะหมดลงในวันที ่31 มี.ค. 66 คาดหนุนรายได้
ที่เกี่ยวกับการบินและต่อเนื่องถึงพื้นที่เชิงพาณิชย์ ผลักดันดำเนินงาน
ของ AOT ดีขึ้น QoQ และ YoY ตลอด 1H66 (ต.ค. 65 – มี.ค. 66)  

ภาพรวมฝ่ายวิจัยคงประมาณการผู้โดยสารรวมปี 2566 ที่ 95.7 ล้าน
คน (+105% YoY) คิดเป็น 67% ของงวดปี 2562 แบ่งเป็นผู้โดยสาร
ระหว่างประเทศท่ี 48.5 ล้านคน เติบโต 249% YoY กลับสู่ระดบั 
58% ของ Pre-Covid และผู้โดยสารในประเทศท่ี 47.2 ล้านคน เพิ่ม 
44% YoY คิดเป็นสดัส่วน 82% ของงวดปี 2562 องค์ประกอบ
ข้างต้นประเมินขับเคลื่อนการดำเนินงานปี 2566 ของ AOT ใหพ้ลิกมี
กำไรปกติ 1 หมื่นล้านบาท (ปี 2565 ขาดทุนปกติ 1 หมื่นล้านบาท) 
และขยายตัว 168% YoY สู่ระดับ 2.7 – 2.8 หมื่นล้านบาทในปี 2567 
– 68 สูงกว่าปี 2562 ที่มกีำไร 2.5 หมื่นล้านบาท เพราะส่วนแบง่
รายได้เชิงพาณิชย์จะกลับสู่สญัญาฉบับใหม่ท่ีลงนามกับคูส่ัญญาในป ี
2562 ตามการ Recovery ของผู้โดยสารสูร่ะดบัปกติ ซึ่งมีการประกนั
รายได้ขั้นต่ำราว 2.35 หมื่นลา้นบาท สูงกว่าส่วนแบ่งรายไดเ้ชิง
พาณิชย์ปี 2562 ที่ 1.8 หมื่นล้านบาท   

แม้ราคาหุ้นปจัจุบันซื้อขายบริเวณ 72 – 75 บาท ใกล้เคียงสิ้นปี 2562 
เร็วกว่าการฟื้นตัวของกำไร แตม่ีจดุแตกต่างกับปี 2562 คือ สัญญา
พื้นที่เชิงพาณิชย์ท่ีดีกว่าปี 2562 ประกอบกับอัตราการเติบโตของ

กำไรปกตเิฉลีย่ (CAGR) ปี 2566 – 68 อยู่ที่ 68% มากกว่า 6% ในปี 
2560 – 62 บนฐาน PER ปี 2566 – 67 ราว 100 เท่า และ 40 เท่า 
จะคิดเป็น PEG 1.58 เท่า และ 0.59 เท่า ตามลำดับ เทียบกับ 
Historical PER ปี 2560 – 62 ที่ 38 เท่า บน CAGR ช่วงเดยีวกัน
ข้างต้น คิดเป็น PEG สูงถึง 6 เท่า ในกรณีที่ประมาณการปี 2566 – 
68 เป็นไปตามคาดการณ์ของฝ่ายวิจัย บ่งช้ีว่าราคาหุ้นปัจจุบันไม่แพง          

แนะนำ ซื้อ เล่นได้ทั้งธีม reopening และธีมโครงสรา้งพื้นฐาน ยาม
เศรษฐกิจโลกมีความไมแ่น่นอน ในฐานะประตูหลักสู่ประเทศไทย       

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: งบการเงิน  

FY ปิด  30 ก.ย. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) -16,322 -11,088 10,040 26,900 28,235
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) -15,319 -10,173 10,040 26,900 28,235
EPS  (บำท) -1.14 -0.78 0.70 1.88 1.98
Norm EPS -1.07 -0.71 0.70 1.88 1.98
Norm EPS  Growth N/A N/A N/A 168% 5%
Norm PER (เทำ่) N/A N/A 106.7 39.8 37.9
DPS (บำท) 0.00 0.00 0.42 1.13 1.19
Dividend Yield (%) 0.0% 0.0% 0.6% 1.5% 1.6%
ROE (%) -12.8% -10.4% 9.4% 22.1% 20.4%

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 75.00 
FV 2566 (บาท) 80.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 1,071,428 

 



  

 19 

BY RESEARCH DIVISION  

 

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2565 2566F 2567F 2568F
รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 16,560          44,086          68,883          73,002          กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 26,891          28,823          32,264          34,694          ก ำไรสทุธิ (13,864)              10,040               26,900               28,235     
ก าไรจากการด าเนินงาน (10,331)      15,263       36,619       38,308       คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย (TFRS 16) 8,932                  9,173                  9,467                  10,597     
รำยไดอ่ื้น 313               357               365               372               กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ (171)               16,035           33,181           35,638    
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ส่วนแบง่ก ำไร-ขำดทนุจำกเงินลงทนุ (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ (10,019)        15,620          36,984          38,680          เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง 8,600                  (3,000)                (14,975)              8,000       
ดอกเบีย้จำ่ย 2,930            3,098            3,388            3,419            เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (9,385)                (8,800)                (8,800)                (33,900)    
ภำษีเงินได้ 2,888            (2,504)           (6,719)           (7,052)           อ่ืนๆ (152)                    -                      -                      -            
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 112               (22)                (24)                (26)                กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (936)               (11,800)          (23,775)          (25,900)   
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ (10,173)        10,040          26,900          28,235          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 256               -                -                -                เพ่ิม/ลด เงินกู้ (1,576)                (3,566)                (2,966)                6,652       
รำยไดย้อ้นหลงัจำก King Power เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ -                      -                      -                      -            
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (1,171)           -                -                -                อ่ืนๆ (1,989)                -                      -                      -            
ก าไรสุทธิ -11,088 10,040 26,900 28,235 ลด จำ่ยปันผล (8)                        -                      (6,024)                (16,140)    
EPS (0.78)          0.70           1.88           1.98           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (3,573)            (3,566)            (8,990)            (9,489)    

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (4,681)            669                416                249        
กำรเติบโตของรำยได ้(YoY) 133.7% 166.2% 56.2% 6.0%
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY) N.A. N.A. 139.9% 4.6%
กำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (YoY) N.A. N.A. 167.9% 5.0%
กำรเติบโตของก ำไรปกติ (YoY) N.A. N.A. 167.9% 5.0%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2565 2566F 2567F 2568F

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 2,327            3,017            4,666            6,550            เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด (รวมสินทรพัยท์ำงกำรเงิน) 3,822                  7,492                  22,883               15,132     
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 6,154            6,383            6,907            7,446            ลกูหนีก้ำรคำ้ 3,785                  3,974                  4,173                  4,381       
ก าไรจากการด าเนินงาน (3,827)           (3,366)           (2,241)           (897)              สินคำ้คงเหลือ 338                     354                     372                     391           
รำยไดอ่ื้น 73                  129               36                  75                  สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 531                     531                     531                     531           
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 115,705             118,356             120,714             147,042   
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ (3,754)           (3,238)           (2,205)           (822)              สินทรัพยร์วม 183,813          190,340          208,306          227,110  
ดอกเบีย้จำ่ย 739               734               730               727               
ภำษีเงินได้ 1,090            749               549               499               เจำ้หนีก้ำรคำ้ 1,056                  1,109                  1,165                  1,223       
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระ 1 ปี 2,966                  2,966                  348                     -            
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ (3,371)           (3,353)           (2,392)           (1,057)           หนีส้ินอ่ืน (รวมสญัญำเชำ่ TFRS 16) 73,958               73,358               73,358               73,358     
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 60                  86                  197               (87)                หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระเกิน 1 ปี 3,314 348 0 7,000
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ 6                    8                    2                    (14)                หนีส้ินรวม 81,294               77,781               74,871               81,581     
ก าไรสุทธิ (4,272)           (3,276)           (2,207)           (1,333)           ทนุที่ช  ำระแลว้ 14,286               14,286               14,286               14,286     
EPS (0.30)             (0.23)             (0.15)             (0.09)             ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 12,568               12,568               12,568               12,568     

ก ำไรสะสม 73,565               83,605               104,481             116,576   
กำรเติบโตของรำยไดด้  ำเนินงำน (QoQ) 58.8% 29.6% 54.7% 40.4% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 102,519          112,559          133,435          145,530  
กำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน (YoY) 6.9% 69.7% 180.0% 347.0%
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (QoQ) N.A. N.A. N.A. N.A. หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 183,813          190,340          208,306          227,110  
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (YoY) N.A N.A N.A N.A
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2565 2566F 2567F 2568F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 0.6                 0.9                 2.5                 1.8                 จ ำนวนเที่ยวบนิ 394,469 664,796 892,414 937,035
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็ว (เทำ่) 0.6                 0.9                 2.4                 1.8                 อตัรำเติบโตจ ำนวนเที่ยวบนิ (%) 60.8% 68.5% 34.2% 5.0%
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 0.8                 0.7                 0.6                 0.6                 ผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (ลำ้นคน) 46.69 95.70 141.51 148.59
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ (เทำ่) 0.1                 0.0                 0.0                 0.0                 อตัรำเติบโตผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (%) 133.4% 105.0% 47.9% 5.0%
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย -5.4% 5.4% 13.5% 13.0% คำ่ธรรมเนียมขำออกตำ่งประเทศ (บำทตอ่คน) 700 700 700 700
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย -10.4% 9.4% 22.1% 20.4% คำ่ธรรมเนียมขำออกในประเทศ (บำทตอ่คน) 100 100 100 100
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ดีทั้งพื้นฐานและปนัผล 
 พอร์ตสินค้าครบครนั ช่วยกระจายความเสี่ยงได้ดี 
 BACKLOG มั่นคง สูงระดับ 3.7 หมื่นล้านบาท 
 มี PER เพียง 6 เท่า และ ปันผลเกือบ 6% ต่อป ี(ปีละครั้ง) 

 
AP ถือเป็นผู้พัฒนาอสังหาริมทรพัย์เพื่อขายช้ันนำของไทย ที่มีความ
สมดลุของพอร์ตสินคา้ทั้งแนวราบและแนวสูง ทั้งในเรื่องของจำนวน
ผลิตภณัฑ์ และระดับราคา ทำให้บริษัทมีความได้เปรียบในการ
แข่งขันและสามารถกระจายความเสี่ยงได้ดี เมื่อเทียบกับคู่แข่ง โดย 
สิ้น ก.ย. 2565 บริษัทมีโครงการภายใต้การพัฒนา 124 โครงการ คิด
เป็นมูลคา่คงเหลือขาย 7.35 หมื่นล้านบาท แบ่งเป็นกลุ่มแนวราบ 
110 โครงการ มลูค่า 4.67 หมื่นลา้นบาท และคอนโดฯ 14 โครงการ 
(รวมโครงการร่วมทุน 9 โครงการ) มูลค่า 2.68 หมื่นล้านบาท  

นอกจากน้ีการมีผลิตภัณฑ์หลากหลายที่ตอบสนองความต้องการของ
ลูกค้าทุกกลุ่ม รวมถึงภาพลักษณ์ของสินค้า และราคาที่เหมาะสม 
เป็นปัจจัยสนับสนุนต่อการสร้างยอดขาย (Presale) เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
เฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มแนวราบเตบิโตแข็งแกร่ง โดยล่าสดุ 11M65 มี
ยอดขายสะสม 3.87 หมื่นล้านบาท (เฉลี่ย 8 พัน- 1 หมื่นลา้บาท/ไตร
มาส) เมื่อบวกกับยอดขายคอนโดฯ รวม 1.07 หมื่นล้านบาท หนุนให้
ยอดขายรวม 11M65 ทำได้สูงถึง 4.94 หมื่นล้านบาท และทั้งปี 2565 
ฝ่ายวิจัยคาดทำ New High ทีร่ะดบั 5 หมื่นล้านบาท 

การสร้างยอดขายที่ดตี่อเนื่อง โดยเฉพาะจากสินค้าแนวราบเพิ่มขึน้
อย่างโดดเด่นตลอด 2-3 ปีท่ีผ่านมา ส่งผลใหบ้ริษัทมี  Backlog ใน
ระดับมั่นคงและสูงเป็นอันดับต้น ๆ ของกลุ่มฯ สะท้อนจากสิ้น ต.ค. 
2565 มี Backlog รวม 3.7 หมื่นล้านบาท แบ่งเป็นแนวราบ 2 หมืน่
ล้านบาท และคอนโดฯ 1.7 หมื่นลา้นบาท (รวมโครงการ JV 1.5 หมืน่
ล้านบาท) ที่จะทยอยรับรู้รายได้ 4 ปีข้างหน้า ตั้งแต่ 4Q65 ราว 1.16 
หมื่นล้านบาท ต่อเนื่องอีก 2.15 หมื่นล้านบาทปี 2566 และที่เหลอื
จนถึงปี 2568 โดยการมี Backlog ระดับสูง ถือเป็นหลักประกันท่ีดีตอ่
การรับรูร้ายได้ในระยะยาว 

ขณะที่โครงสร้างการเงินมีความแข็งแกร่ง โดยระดับ Net Gearing 
สิ้น 3Q65 อยู่ท่ี 0.5 เท่า ต่ำกว่าระดับ Covenant ที่ 2 เท่า และ

ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ (รวบรวมจากผู้ประกอบการ 20 บริษัท) ที่ 1.0 เท่า ทำ
ให้ยังมีโอกาสเปดิกว้างในการขยายธุรกิจ เพื่อผลักดันผล
ประกอบการเติบโตระยะยาว โดยปี 2565 คาดกำไรปกติทำจดุสูงสดุ
ใหม่เป็นประวตัิการณ์ที่ 5.87 พันล้านบาท และยกฐานสูงต่อเนื่อง
เป็น 6.1 พันล้านบาทปี 2566 ขับเคลื่อนจากกลุม่แนวราบและการสง่
มอบ 5 คอนโดฯ ใหม่ ภายใต้การประเมินมูลค่าอิง PER 8 เท่า ให้ FV 
ปี 2566 ที่ 15.50 บาท แนะนำซื้อ นอกจากมีจุดเด่นของพื้นฐาน
ธุรกิจที่แข็งแรง ยังน่าสนใจด้วย Valuation ที่มี PER ซื้อขาย 6 เทา่ 
และ Div Yield จูงใจเฉลี่ยเกือบ 6% ต่อปี (จ่ายปีละครั้ง) 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 4,543 5,953 6,095
Norm Profit (ลบ) 4,439 5,871 6,095
Norm EPS (บำท) 1.41 1.87 1.94
PER (เท่ำ) 8.2         6.2 6.0
DPS (บำท) 0.50 0.65 0.68
Dividend Yield (%) 4.3 5.6 5.8
BV (บำท) 10.3 11.6 12.9
PBV (เท่ำ) 1.1 1.0 0.9
EV/EBITDA (เท่ำ) 9.9 7.4 6.9

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 11.60 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 15.50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 36,492 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
รายไดธ้รุกจิหลัก 31,794     39,042     41,101     42,738     

ตน้ทนุขาย 21,483     25,931     27,384     28,480     ก าไรสทุธิ 4,543   5,953   6,095    6,283    

ก ำไรข ัน้ตน้ 10,311     13,111     13,717     14,258     รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,207   1,260   1,337    1,379    

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 5,828      7,145      7,521      7,821      คา่เสือ่มราคาและตัดจ าหน่าย 229      240      252       265       

ดอกเบีย้จา่ย 255         84           90           93           ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -      -      -       -       

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 999         1,200      1,255      1,156      สว่นแบง่ผลก าไรจาก บ.ร่วม (999)     -      -       -       

รายไดอ้ืน่ 83           65           67           69           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (2,949)  (3,875)  (3,947)   (4,158)   

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 5,308      7,047      7,343      7,569      กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ 2,031   3,578   3,738    3,769    

ภาษีเงนิได ้ 869         1,177      1,248      1,287      

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0             1             1             1             เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -      -      -       -       

รายการพเิศษอืน่ ๆ 104         82           -          -          เพิม่/ลด จากการลงทนุอืน่ (580)     -      -       -       

ก ำไรสทุธิ 4,543      5,953      6,095      6,283      เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (51)      (156)     (172)      (189)      

EPS 1.44        1.89        1.94        2.00        กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (631)     (156)     (172)      (189)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 4,439      5,871      6,095      6,283      

Norm EPS 1.41        1.87        1.94        2.00        เพิม่/ลด เงนิกู ้ (530)     (784)     (1,339)   (1,348)   

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -      -      -       -       

การเตบิโตของยอดขาย 6.4% 22.8% 5.3% 4.0% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (125)     -      -       -       

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 5.0% 32.3% 3.8% 3.1% ลด จา่ยปันผล (1,415)  (1,809)  (2,089)   (2,166)   

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 32.4% 33.6% 33.4% 33.4% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ (2,070)  (2,593)  (3,428)   (3,514)   

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 14.0% 15.0% 14.8% 14.7% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (670)     829      138       65        

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

รายไดธ้รุกจิหลัก 7,501      10,849     9,862      8,982      เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 2,070   2,899   3,037    3,102    

ตน้ทนุขาย 4,990      7,233      6,550      5,937      ลกูหนีก้ารคา้ 118      160      169       176       

ก ำไรข ัน้ตน้ 2,511      3,616      3,313      3,046      สนิคา้คงคลัง 47,379 49,748 52,235  54,847  

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 1,581      1,709      1,715      1,805      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 1,386   1,386   1,386    1,386    

ดอกเบีย้จา่ย 25           28           14           18           เงนิลนุระยะยาว 6,645   6,645   6,645    6,645    

สว่นแบง่ก าไรจากบรษัิทร่วม 277         247         378         324         ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,562   1,718   1,890    2,079    

รายไดอ้ืน่ 20           9             18           20           สนิทรพัยร์วม 60,409 63,805 66,611  69,484  

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,203      2,130      1,885      1,567      เจา้หนีก้ารคา้ 2,449   2,487   2,626    2,731    

ภาษีเงนิได ้ 210         400         312         230         เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก าหนดใน 1 ปี 6,352   5,665   5,653    5,725    

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 0             0             0             0             หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 3,637   3,637   3,637    3,637    

รายการพเิศษอืน่ ๆ 1             -          -          82           เงนิกูย้ ืมระยะยาว/หุน้กู ้ 15,024 14,928 13,600  12,180  

ก ำไรสทุธิ 994         1,730      1,574      1,419      หนีส้นิรวม 27,986 27,239 26,039  24,796  

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 993         1,730      1,574      1,337      ทนุทีช่ าระแลว้ 3,146   3,146   3,146    3,146    

สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 89       89       89        89        

ก าไรสะสม 29,206 33,350 37,356  41,473  

ยอดขาย (QoQ) 4.9% 44.6% -9.1% -8.9% สว่นของผูถ้อืหุน้ 32,442 36,585 40,592  44,708  

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 33.5% 33.3% 33.6% 33.9% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (18)      (19)      (19)       (20)       

ก าไรจากการด าเนนิงานปกต ิ(QoQ) -3.7% 74.2% -9.0% -15.1% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 60,409 63,805 66,611  69,484  

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 4.10        4.60        4.77        4.92        Presale ระหวา่งงวด (รวม JV) 35,049 50,070 52,294  54,518  

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว(เทา่) 0.29        0.38        0.39        0.39        การบนัทกึรายไดจ้ากการขาย 30,879 38,020 40,048  41,654  

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 321.44     280.13     249.58     248.09     รายไคค้า่บรกิารและบรหิารจัดการ 915      1,022   1,053    1,084    

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 0.46        0.53        0.54        0.53        Gross Margin เฉลีย่ (%) 32.4% 33.6% 33.4% 33.4%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 10.05      10.51      10.71      10.63      Gross Margin ขายฯ (%) 31.1% 32.4% 32.2% 32.2%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.86        0.74        0.64        0.55        Norm Profit Margin (%) 14.0% 15.0% 14.8% 14.7%

หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.60        0.48        0.40        0.33        SG&A/Sale (%) 18.3% 18.3% 18.3% 18.3%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 7.6% 9.6% 9.3% 9.2% Effective Tax Rate (%) 16.4% 16.7% 17.0% 17.0%
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ธุรกิจจะเติบโตต่อเนื่องในปี 2566 
 เดินหน้าปล่อยสินเชื่อเชิงรุกในปี 2566 
 แม้ NPL จะเพิ่มขึ้น แต่บริหารจัดการได้ 
 Valuation ถูก พร้อมปันผลน่าสนใจ  

 
แนวโน้มธุรกิจของ ASK จะเติบโตต่อเนื่องในปี 2566 ผลบวกจากการ
เปิดเมือง หนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจฟ้ืนตัว โดย ASK ตั้งเป้าการ
เติบโตของสินเชื่อสุทธิปี 2566 ที่ 20% YOY นอกจากน้ี ยังเน้นปล่อย
สินเช่ือท่ีมี YIELDS สูงมากขึ้น เช่น สินเช่ือจำนำทะเบียน เป็นต้น และ
เน้นเพิ่มรายได้อื่น โดยเฉพาะการขายประกันภัยรถและประกันชีวติ
คุ้มครองสินเช่ือควบคู่กับการปล่อยสินเช่ือมากข้ึน     

สำหรับคุณภาพสินทรัพย์ของ ASK แม้ว่าจะอ่อนแอลงบ้าง สะท้อน
จาก NPL/สินเช่ือสุทธิ ณ สิ้นงวด 3Q65 อยู่ท่ี 2.9% เพิ่มขึ้นจาก
ระดับ 2.7% ณ สิ้นปี 2564 ผลกระทบจากภาวะเงินเฟ้อ แต่ฝ่ายวิจยั
ประเมินวา่แนวโน้ม NPL/สินเช่ือสุทธิจะทยอยปรบัเพิ่มขึ้นในอัตราที่
ช้าลงตั้งแต่งวด 4Q65 ทั้งนี้ ASK มี COVERAGE RATIO ณ สิ้นงวด 
3Q65 ที่ระดับ 89.5% เพิ่มขึ้นจากระดับ 88.4% ณ สิ้นปี 2564 ถือ
ว่าอยู่ในระดับท่ีดี เพราะสินเช่ือส่วนใหญ่ของ ASK มีหลักประกัน 

คาดกำไรสุทธิปี 2565-66 จะเพิ่มขึ้น 23.2% YOY และ 14.7% YOY 
หนุนจากแนวโน้มสินเช่ือสุทธิปี 2565-66 จะเติบโต 19.0% YOY 
และ 15.7% YOY ผลบวกจากการทยอยเปิดประเทศและกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจฟ้ืนตัว หนุนความตอ้งการใช้รถบรรทุกในอุตสาหกรรม
การเกษตร ขนส่งและก่อสร้างเตบิโตได้ดี ทั้งนี้ ในเบื้องต้นคาดกำไร
สุทธิงวด 4Q65 จะเติบโตต่อเนือ่งทั้ง QOQ และ YOY ผลจาก
แนวโน้มการปล่อยสินเชื่อยังเติบโตไดด้ีต่อเนื่อง ขณะที่แนวโนม้ 
CREDIT COST จะทรงตัวใกล้เคียงงวด 3Q65 

ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยได้กำหนดแนวโนม้ SPREAD ปี 2565-66 ไว้อย่าง
ระมัดระวังที่ 5.20% และ 4.82% ซึ่งได้รวมผลกระทบจากทิศทาง
อัตราดอกเบีย้ขาขึ้นไว้ในประมาณการแล้ว (กำหนดสมมติฐาน COST 
OF FUND ปี 2565-66 ที่ 2.50% และ 3.00%) อย่างไรก็ตาม 
แนวโน้ม SPREAD ของ ASK มีโอกาสสูงกว่าประมาณการของฝ่าย
วิจัยได้ ผลบวกจากการปรับเพิ่มอันดับเครดิตเรทติ้งของ ASK ถึง 2 

อันดับมาอยู่ท่ีระดับ A (เดิม BBB+) เมื่อส.ค. 65 ซึ่งจะมีส่วนต่างของ 
SPREAD ในการกู้เงินใหม่ในเรทท่ีดีขึ้นราว 0.9% (ยังไม่ได้รวมใน
ประมาณการกำไรสุทธิปี 2566) 

กำหนด FV ป ี2566 เท่ากับ 46 บาท อิง PBV 2.25 เท่า ตามวิธี GGM 
ภายใต้คาดการณ์ ROE เฉลี่ย 17.0% ราคาหุ้นปัจจุบันมี Valuation 
น่าสนใจ สะท้อนจาก PER ปี 2566 ที่ 11 และยังคาดหวัง Div yields 
ได้กว่า 4% ต่อป ี(จ่ายปีละครั้ง) จงึยังแนะนำซื้อ 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ินสุด ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 1,203 1,482 1,700

EPS (บำท) 2.28              2.81              3.22              

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

PER (เทำ่) 15.6              12.6              11.0              

PBV (เทำ่) 2.0                1.9                1.7                

Dividend Yields (%) 3.2% 4.0% 4.5%

ROE (%) 16.1% 15.3% 16.2%

             
    

             
    

              

         

               

             

          

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 35.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 46.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 18,738 
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ลำ้นบำท) งบดุลรำยไตรมำส (ลำ้นบำท)

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

รำยไดด้อกเบีย้รับ 1,064               1,111               1,186               1,262               เงนิสดและเงนิฝำกธนำคำร 619                  452                  364                  472                  

ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (277)                 (296)                 (322)                 (343)                 หกั คำ่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (1,332)              (1,463)              (1,567)              (1,671)              

รำยไดด้อกเบีย้สทุธิ 787                  815                  864                  919                  สนิเชือ่สทุธิ 55,729             59,398             62,609             65,243             

หกั คำ่เผือ่หนีส้งสัยจะสญู (269)                 (291)                 (309)                 (332)                 สนิทรัพย์อืน่ 321                  468                  1,008               1,635               

รำยไดด้อกเบีย้สทุธหิลังคำ่เผือ่หนีฯ้ 518                  525                  555                  586                  สนิทรพัยร์วม 56,669             60,318             63,980             67,349             

รำยไดอ้ืน่ 166                  190                  185                  197                  เงนิกูย้ ืม 44,993             48,040             51,816             54,800             

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบรหิำรและอืน่ๆ (253)                 (275)                 (290)                 (292)                 หนีส้นิอืน่ 2,420               2,642               2,646               2,685               

ก ำไรก่อนภำษีเงนิได ้ 431                  439                  450                  491                  หนีส้นิรวม 47,413             50,681             54,461             57,485             

หกั ภำษีเงนิได ้ (88)                   (88)                   (91)                   (99)                   ทนุเรียกช ำระแลว้ 2,639               2,639               2,639               2,639               

ก ำไรสทุธิ 343                  351                  359                  391                  ส ำรองอืน่ 3,041               3,071               3,196               3,150               

EPS (บำท) 0.65                 0.67                 0.68                 0.74                 ก ำไรสะสม 3,575               3,926               3,684               4,075               

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 594                  621                  649                  699                  สว่นของผูถ้อืหุน้ 9,255               9,637               9,519               9,865               

Norm EPS (บำท) 1.12                 1.18                 1.23                 1.32                 หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 56,669             60,318             63,980             67,349             

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

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

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

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

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

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

หนีส้นิ/ทนุ 4.9                   5.7                   5.9                   5.9                   หนีส้นิระยะสัน้/หนีส้นิรวม 19.9% 27.2% 24.9% 26.2%

Cost to income ratio 31.1% 27.4% 27.4% 27.2%

ROAE 16.12% 15.34% 16.23% 16.73%

ROAA 2.37% 2.37% 2.35% 2.38%
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  รับผลบวกจาก “ช้อปดีมีคืน” ช่วงต้นปี 2566 
 คาดกำไรงวด 4Q65 ทำสถิติสูงสุดของปี 
 รับผลบวกจากมาตรการช้อปดีมีคืนในช่วงต้นปี 2566  
 เศรษฐกิจที่โตขึ้น บวกการขยายสาขา จะหนุนกำไรปี 2566  

 
ปัจจัยลบด้านการผลติสินคา้ไอโฟน ซึ่งเป็นสินค้าหลักของ COM7 ได้
คลี่คลายลงไปแล้ว หลังจากท่ีกอ่นหน้านี้เกิดความกังวลวา่ยอดขาย
สินค้าไอโฟน 14 ทั่วโลกอาจจะลดลง เนื่องจากการผลิตในจีน (เมอืง
เจิ้งโจว) ซึ่งเป็นแหล่งผลิตสินค้าไอโฟนที่สำคัญของ APPLE 
โดยเฉพาะไอโฟน 14 PRO และ ไอโฟน 14 PRO MAX  ต้องสะดดุ
ลงไปในช่วงต้น พ.ย. 65 จากการระบาดของโควิด และนโยบาย 
ZERO โควิด ของจีน ที่ประกาศล็อคดาวน์เมืองเจิ้งโจวเป็นเวลา 1 
สัปดาห์ แต่อย่างไรก็ตามสถานการณ์การระบาดของโควิด 19 ในจีนมี
แนวโน้มดีขึ้น ทางการจีนจึงผ่อนคลายมาตรการต่างๆลง ส่งผลให้การ
ผลิตสินค้าต่างๆกลบัสู่ภาวะปกติ นอกจากน้ีทาง APPLE เองได้จัดหา
โรงงานผลติเพิ่มเติมในอินเดีย เพื่อลดความเสีย่งการพึ่งพิงการผลติใน
จีน เราจึงเช่ือว่าการผลติในปี 2566 จะไมส่ะดดุ 

ขณะที่มีปัจจัยบวกส่งเสริมการเติบโตของกำไรทั้งในระยะสั้นและ
ระยะยาว โดยปัจจัยบวกระยะสั้น คือ 1) คาดกำไรในงวด 4Q65 จะ
ออกมาดี และเป็นสูงสุดของปี 2565 เพราะผลของฤดูกาล ที่ผู้คนมัก
จับจ่ายสินค้าต่างๆมากขึ ้นในช่วงปลายปี รวมทั ้งสินค้าอุปกรณ์
โทรศัพท์มือถือที่เป็นสินค้าหลักของบริษัท บวกกับการขยายสาขา
ของบริษัทเพ่ิมอีกราว 100 แห่ง/ปี รองรับการจับจ่าย นอกจากน้ีงวด 
4Q65 เป็นงวดแรกที่จะได้ประโยชน์จากการขายไอโฟน 14  อย่าง
เต็มไตรมาส หลังเริ่มเปิดตัวในช่วงปลาย 3Q65, และ 2) ในช่วงต้น 
1Q66 COM 7 จะได้ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ “ช้อป
ดีมีคืน” ทีใ่ห้สิทธิในการซื้อสินค้าและบริการที่นำไปลดหย่อนภาษีได้
สูงสุดถึง 40,000 บาท (สูงกว่าปีก่อนท่ีลดหย่อนสูงสุด 30,000 บาท)  

สำหรับระยะยาว คาดไดร้ับผลบวกจากการเติบโตของเศรษฐกิจและ
กำลังซื้อท่ีเพิ่มขึ้น หลังสถานการณ์โควิด 19 ของไทยมีแนวโน้มดีขึ้น
ต่อเนื่อง นอกจากน้ียังมีศักยภาพในการเติบโตของยอดขาย จากผู้ใช้ 
5จี ที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ซึ่งจะช่วยเร่งการเปลี่ยนเครื่องมือถือใหม่ให้

รองรับกับ 5จี จึงเป็นโอกาสของผูจ้ำหน่ายมือถือรวมทั้ง COM 7 บวก
กับการเปิดสาขาใหมร่าว 100 แห่ง/ปี จะช่วยเร่งยอดขายในอนาคต  

เรายังเลือก COM7 เป็นหุ้น Top picks สำหรับกลุ่มคา้ปลีก เนื่องจาก
1) ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากกำไรงวด 4Q65 ทีค่าดจะทำสถิตสิูงสดุ, 
2) คาดกำไรปี 2566 – 2567 โตเฉลี่ย 22% YoY, และ 3) มี upside 
จากธุรกิจใหม่ๆ ที่ยงัไมร่วมในประมาณการ เช่น รา้นยารูปแบบใหมท่ี่
เป็นความร่วมมือกับ บมจ.กรุงเทพดุสิตเวชการ (BDMS)  

 

 
ที่มา: COM7 และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: COM 7 

 

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

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 37,306        51,126       62,407       73,675       86,126     

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 1,491          2,630         2,981         3,562         4,461        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 1,486          2,608         2,981         3,562         4,461        

EPS (บาท) 1.24            2.19            1.24            1.48            1.86          

DPS (บาท) 1.00            1.00            1.00            1.04            1.30          

PER (เทา่) 27.4            15.5            27.4            22.9            18.3          

Dividend Yield (%) 2.9% 2.9% 2.9% 3.1% 3.8%

PBV (เทา่) 10.5            7.7              11.1            9.5              7.8            

8,143 7,745 
8,974 

12,444 11,963 11,535 
10,069 

17,558 

14,646 14,420 14,888 

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

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 34.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 47.50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 39.7 
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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 51,126 62,407 73,675 86,126 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (44,281) (54,169) (63,802) (74,327) ก าไรสทุธิ 2,630 2,981 3,562 4,461

ก าไรขัน้ตน้ 6,846 8,238 9,872 11,799 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 488 474 379 304

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (3,761) (4,556) (5,452) (6,287) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 195 213 231 249

ก าไรจากการด าเนินงาน 3,084 3,682 4,420 5,512 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 96 68 73 79 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (3,306) (3,275) (1,667) (2,043)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 28 75 75 75 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 560 1,139 3,397 4,086

ดอกเบีย้จา่ย (48) (98) (115) (89) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 3,183 3,726 4,454 5,577 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (119) (10) 20 18

ภาษีเงินได้ (555) (745) (891) (1,115) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (298) (300) (300) (300)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 2,628 2,981 3,563 4,462 อ่ืนๆ (299) (396) (346) (530)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 2 (1) (1) (1) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (715) (706) (626) (812)

ก าไรสทุธิ 2,630 2,981 3,562 4,461 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 2,608 2,981 3,562 4,461 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 2,152 918 (1,090) (1,081)

EPS 8.77            4.97            5.94            7.43          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ - - - -

Norm EPS 8.69            4.97            5.94            7.43          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - 300 - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ (13) - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 37.0% 22.1% 18.1% 16.9% ลด จา่ยปันผล (1,199) (1,200) (2,400) (2,493)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 78.9% 19.4% 20.1% 24.7% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ 940 18 (3,490) (3,575)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 13.4% 13.2% 13.4% 13.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 785 451 (719) (300)

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 6.0% 5.9% 6.0% 6.4% กระแสเงนิสดสุทธิ 1,657 2,108 1,389 1,089

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)

4 Q64 1Q65 2Q65 3 Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
ยอดขาย 17,558 14,646 14,420 14,888 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 1,657 2,108 1,389 1,089

ตน้ทนุขาย (15,326) (12,644) (12,517) (12,813) ลกูหนีก้ารคา้ 2,707 3,744 4,052 4,306

ก าไรขัน้ตน้ 2,232 2,002 1,904 2,075 สินคา้คงเหลือ 6,208 7,489 7,367 8,613

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,149) (1,045) (1,153) (1,142) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 1,314 1,375 1,457 1,596

รายไดอ่ื้นๆ 15 17 23 17 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 615 717 804 877

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 28 20 2 3 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 3,465 3,388 3,250 3,472

ก าไรก่อนหกัภาษี 1,121 972 752 931 สินทรัพยร์วม 15,966 18,821 18,320 19,952

ภาษีเงินได้ (216) (190) (132) (198)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 905 782 620 733 เจา้หนีก้ารคา้ 5,106 4,993 4,420 5,168

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 2 1 0 (8) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 289 260 260 260

ก าไรสทุธิ 907 783 620 725 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 4,326 5,413 4,374 3,339

รายการพิเศษ 8 (3) 1 2 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 677 508 457 412

ก าไรปกติ 899 786 619 722 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 267 265 263 262

หนีสิ้นรวม 10,665 11,439 9,775 9,439

ยอดขาย (QoQ%) 60.5% -12.6% -21.2% 16.7%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 48.2% -10.3% -4.9% 9.0% ทนุเรียกช าระแลว้ 300 600 600 600

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) -265.6% -188.3% -178.4% -224.4% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 899 899 899 899

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 4,070 5,850 7,012 8,979

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,301 7,382 8,545 10,513

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 1.2               1.4               1.6               1.8            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 15,966 18,821 18,320 19,952

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.6               0.7               0.8               0.8            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 28.6            19.3            18.9            20.6          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 64 25 65 F 25 66F 25 67F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 9.0               7.9               8.6               9.3            ยอดขาย (ลา้นบาท)

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 11.7            10.7            13.6            15.5          - ธุรกิจคา้ปลีก 47,078 56,447 65,735 75,810

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 2.0               1.5               1.1               0.9            - ชอ่งทางอ่ืนๆ 4,048 5,960 7,940 10,316

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.6               0.5               0.4               0.3            จ านวนสาขา (แหง่) 1,000 1,100 1,220 1,340

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 20.9% 17.1% 19.2% 23.3%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 57.4% 47.0% 44.7% 46.8%
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ผู้นำด้านธุรกิจไฟฟ้า และโครงสร้างพื้นฐานดิจิทัลในอนาคต 
 ธุรกิจไฟฟ้ายังเป็นเสาหลักสำคัญในการเติบโตช่วง 5 ปีข้างหน้า 
 พลังงานหมุนเวียน, โครงสร้างพื้นฐาน, ดิจิทัล จะเป็น New-S-curve  
 ระยะสั้น กำไรเติบโตโดดเด่นต่อเนื่องใน 4Q65-1Q66  

 
ปัจจุบัน GULF ถือเป็นหนึ่งในผู้ประกอบการธุรกิจผลติพลังงานช้ันนำ
ในประเทศไทย โดยมีโครงการโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาติ และพลังงาน
หมุนเวียน รวมอยู่ใน 5 ประเทศ ทั้งในไทย, โอมาน, เวียดนาม, 
เยอรมนี, และสหรัฐอเมริกา ด้วยกำลังการผลิตกว่า 8.7 พันเมกะวัตต์ 
จากโครงการที่ COD แล้ว 4.5 พันเมกะวัตต์ และอีก 3.6 พันเมกะ
วัตต์ที่จะทยอย COD ตาม pipeline ไปจนถึงปี 2570 ประกอบกบั
โอกาสพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานน้ำขนาดใหญ่ในประเทศลาว
อีก 2-3 โครงการ ซึ่งกลยุทธ์หลักที่จะเป็น New-S-Curve ต่อจากนี ้
จะมุ่งเน้นไปยังโครงการพลังงานหมุนเวียนมากขึ้น เพื่อให้บรรลุเปา้
กำลังการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวียนใน portfolio จะมีสดัส่วน
ไม่น้อยกว่า 30% ภายในปี 2573  จากปัจจุบันท่ีมีเพียง 8%  

อีกทั้งยังเน้นการต่อยอดกำไรไปยงัธุรกิจโครงสร้างพื้นฐานและ
สาธารณูปโภค ผ่านโครงการอยู่ระหว่าก่อสรา้งงพัฒนาหลาย
โครงการ และการบริหาร, บำรุงรกัษาท่าเทียบเรือสาธารณะ และคลัง
เก็บสินค้าเหลวผ่านการเข้าลงทุน 28.6% ในบริษัท ไทย แท้งค์ 
เทอร์มินัล นอกจากน้ียังขยายธุรกิจไปยังธุรกิจดิจิทัลผ่านการถือหุน้ 
46% ใน INTUCH ซึ่งเป็นส่วนสำคัญที่ช่วยต่อยอดในธุรกิจเกี่ยวเนื่อง
อื่นๆ อาทิ ธุรกิจ Data center, ธุรกิจดาวเทียม, ธรุกิจศูนย์ซื้อขาย
สินทรัพย์ดิจิทลัในประเทศไทย, รวมถึงโอกาสเกิด synergy ใหม่ๆใน
ระยะยาวได้อีกมากในอนาคต 

สำหรับทิศทางกำไรปกติงวด 4Q65 คาดจะกลับมาทำระดับสูงสดุ
ใหม่รายไตรมาสเป็นประวัติการณอ์ีกครั้ง หนุนจากการเข้าสู่ช่วง 
High season ของฤดูกาลลมทั้งในประเทศไทยและเยอรมนี ส่งผลให้
โรงไฟฟ้า BRK2 และกลุ่มโรงไฟฟ้า GULFGUNKUL มีผล
ประกอบการดีขึ้น QoQ รวมถึงรบัรู้โครงการ GSRC phase4 463.8 
MWe (COD 3 ต.ค. 2565) เข้ามาในไตรมาสแรก อีกทั้งสัดส่วน 
margin จากการขายไฟฟฟ้าให้แกก่ลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม (ราว 13% 
ของรายได้ขายไฟฟ้าโดยรวม) คาดจะปรับตัวดีขึ้นจากผลบวกของ

การรับรู้การปรบัขึ้นค่า ft งวด ก.ย.-ธ.ค. ได้เตม็ไตรมาส และต้นทุน
ก๊าซฯ ที่มีแนวโน้มลดลง หนุนใหภ้าพใหญ่รายปี 2565 คาดเห็นการ
เติบโต 40.8%yoy มาอยู่ราว 1.2 หมื่นล้านบาท จากการรบัรู้
โครงการโรงไฟฟ้าที่ COD ในป ี2564 ได้เต็มที่ท้ังปี และโครงการใหม่
ที่ทยอยเข้ามาในปีน้ีอีกราว 1.2 พันเมกะวัตต์ รวมรับรูส้่วนแบ่งกำไร
จากบริษัทร่วม INTUCH และต่อเนื่องด้วย 1Q66 ที่คาดกำไรปกติยงั
ขึ้นทำ New high รายไตรมาสอีกครั้ง จากการรับรูโ้ครงการโรงไฟฟ้า 
Jackson ในสหรัฐฯ และการปรบั Ft รอบใหม่ขึ้นอีก 97 สตางค์/
หน่วย ในเดือน ม.ค.-เม.ย. 2566 

ประเมิน FV  ณ สิ้นปี 2566 อยู่ที่ 65 บาท/หุ้น แนะนำทยอยสะสม
ลงทุน รับการเติบโตที่แข็งแกร่งจากธุรกิจไฟฟ้าในช่วง 3-5 ปีต่อจาก
นี้ และโอกาสเกิด synergy ใหม่ๆในอนาคต จากการลงทุนในธุรกิจ
โครงสร้างพื้นฐาน และธุรกิจ digital 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: GULF  

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 55.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 65.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 648,257 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ได้เวลากลับมาเติบโต 
 หมดปัญหาแรงงานขาดแคลน เร่งเดินหน้างานก่อสร้าง  
 พร้อมรับโอกาสทางธุรกิจที่เปิดกว้าง 
 พื้นฐานแข็งแกร่ง และมี Upside น่าสนใจ  

 
การรับรูร้ายได้ก่อสร้างกำลังอยู่ในช่วงเร่งตัว หลังภาครัฐเปดิไฟเขียว
ให้นำเข้าแรงงานต่างด้าวเข้ามามากข้ึนตั้งแต่เดือน ส.ค 65 ช่วยปลด 
ล็อกข้อจำกัดด้านแรงงาน ประกอบกับการปรับแผนงานก่อสร้างของ 
STEC เพื่อเร่งงานในส่วนท่ีล่าช้าไปในช่วงที่มีการแพร่ระบาดของ
ไวรัสโควิด  เชื่อว่าการรบัรู้รายไดก้่อสร้างช่วง 4Q65 น่าจะมีโอกาส
แตะระดับ 8 พันล้านบาท ซึ่งเป็นจุดสูงสดุนับตั้งแตเ่กิดการแพร่
ระบาดของไวรัสโควิดในประเทศไทย นอกจากน้ีในทุกไตรมาส 4 ของ
ปี STEC จะมีกำไรพิเศษจากการประเมินมลูค่าอสังหาริมทรัพย์เพือ่
การลงทุนเพิ่มขึ้นในระดับหลักร้อยล้านบาท จึงมโีอกาสที่ 4Q65 จะ
เป็นไตรมาสที่ STEC สร้างกำไรสูงสุดของปีนี้  

สำหรับปี 2566 เชื่อจะเห็นการเติบโตของรายได้ก่อสรา้งไมต่่ำกวา่ 
15%YOY เพราะหลายโครงการทีอ่ยู่ใน BACKLOG ของ STEC ที่มี
กว่า 1.1 แสนล้านบาท ไม่ว่าจะเป็นโครงการก่อสร้างรถไฟทางคู่เดน่
ชัย-เชียงของ, รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้ และอาคารผู้โดยสารสนามบินอู่
ตะเภา จะเข้าสู่ช่วงรับรูร้ายได้มากขึ้น นอกจากน้ีในปี 2566 ยังมงีาน
ประมลูโครงการขนาดใหญ่จากภาครัฐเกิดขึ้นอีกหลายโครงการ อาทิ
โครงการรถไฟทางคู่เฟส 2 อีก 3 เส้นทาง ,โครงการรถไฟฟ้าสายสี
แดงส่วนต่อขยาย โครงการถนนมอเตอร์เวย์ รวมมูลคา่ทั้งหมดเกือบ 
4 แสนล้านบาท จะช่วยสร้างกระแสเชิงบวกและเป็นแหล่งงานสำคญั
ป้อนให้อุตสาหกรรมรับเหมาก่อสร้างต่อเนื่องไปได้อีกหลายปี 
ถึงแม้ว่าการเลือกตั้งท่ีจะเกิดขึ้นในช่วงกลางปี 2566 ยังไม่สามารถ
คาดการณ์ผลลัพธ์ได้ แตเ่ชื่อว่าทุกพรรคการเมืองจะชูนโยบายการ
ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานเป็นนโยบายหลักในการกระตุ้นเศรษฐกิจ ซึง่
ทุกโครงการลงทุนตา่งๆ ข้างต้น เป็นโครงการที่มีความสำคัญและได้
ผ่านการศึกษารายละเอียดมาแล้ว จึงไม่น่าจะถูกยกเลิกแต่อาจมีการ
จัดลำดับความสำคัญในการเปดิประมลูที่แตกต่างไปจากแผนเดมิบ้าง 

ภายใต้พ้ืนฐานบริษัทท่ีมั่นคงท้ังในมิติ BACKLOG ที่มีพอรองรับการ
สร้างรายได้ในช่วง 3 ปีข้างหน้า บวกกับฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่ง สิน้ 
3Q65 ดำรงสถานะ NET CASH มเีงินสดหลังหักหนี้สินทางการเงินสงู
ถึง 6,916 ล้านบาท โดยราคาปัจจุบันมีค่า PBV เพียง 1.03 เท่า ต่ำ
กว่าค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 10 ปทีี่ 3.35 เท่า ถึง 69% ประเมิน FAIR 
VALUE ป ี2566 อิง NORM PER 20 เท่า ให้ราคาเหมาะสม 15.50 
บาท มี UPSIDE 14% แนะนำ ซื้อ 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 711 921 1,262
Norm Profit 722 841 1,182
EPS (บำท) 0.47 0.60 0.83
DPS (บำท) 0.20 0.25 0.30
PER (เทำ่) 29.2 22.5 16.4
Dividend Yield (%) 1.47% 1.84% 2.21%
BVS (บำท) 11.18 11.57 12.14
PBV (เทำ่) 1.22 1.18 1.12
EV/EBITDA (X) 8.49 7.62 6.38
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ราคาปัจจุบัน (บาท) 13.60 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 15.50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 20,741 
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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 27,675 30,197 36,372 38,679 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 26,400 28,712 34,372 36,455 ก าไรสทุธิ 711 921 1,262 1,446

ก าไรขัน้ตน้ 1,275 1,486 2,000 2,224 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด -380 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 799 748 764 774 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 1,129 1,296 1,462 1,629

ดอกเบีย้จา่ย 33 26 50 50 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ 0 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน 3,688 -799 -963 768

รายไดอ้ืน่ 295 326 310 325 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 4,421 1,426 1,776 3,858

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 737 1,038 1,496 1,726 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ภาษีเงนิได ้ 158 208 319 365 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ -568 0 0 0

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -10 -8 -15 -14 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -616 -50 -19 -16

รายการพเิศษอืน่ ๆ 17 100 100 100 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -494 -2,480 -2,480 -2,480

ก าไรสทุธิ 711 921 1,262 1,446 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -1,678 -2,530 -2,499 -2,496

ก าไรจากการด าเนนิงาน 722 841 1,182 1,366 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 0.47            0.55            0.77            0.90            เพิม่/ลด เงนิกู ้ -1,754 0 0 0

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย -22.8% 9.1% 20.4% 6.3% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -21% 17% 40% 16% ลด จา่ยปันผล -457 -305 -381 -458

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 4.6% 4.9% 5.5% 5.7% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -2,211 -305 -381 -458

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 2.6% 2.8% 3.2% 3.5% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 532 -1,409 -1,104 904

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

ยอดขาย 6,982 7,620 6,759 7,437 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 7,661 6,252 5,148 6,052

ตน้ทนุขาย 6,589 7,189 6,484 7,106 ลกูหนีก้ารคา้ 8,180 8,757 10,548 11,217

ก าไรขัน้ตน้ 393 431 276 331 สนิคา้คงเหลอื 23 302 364 387

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 120 182 217 183 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 4,187 4,072 4,752 5,005

ดอกเบีย้จา่ย 7 7 5 4 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 5,431 6,615 7,633 8,484

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 46,622 47,224 49,700 52,421

รายไดอ้ืน่ 50 47 145 35 เจา้หนีก้ารคา้ 5,432 7,549 9,093 9,670

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 456 289 198 178 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 17,699 15,553 15,096 16,053

ภาษีเงนิได ้ 78 55 23 37 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 650 650 650 650

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -2 -2 -2 -2 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 480 480 480 480

รายการพเิศษอืน่ ๆ 141 0 0 0 หนีส้นิรวม 29,255 29,232 30,813 32,532

ก าไรสทุธิ 376 232 173 138 ทนุทีช่ าระแลว้ 1,525 1,525 1,525 1,525

ก าไรจากการด าเนนิงาน 263 232 173 138 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 2,097 2,097 2,097 2,097

Norm EPS 0.25            0.15            0.11            0.09            ก าไรสะสม 8,800 9,416 10,297 11,286

สว่นของผูถ้ือหุน้ 17,079 17,695 18,576 19,565

ยอดขาย (QoQ) -14.1% 15.0% 9.1% -11.3%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 16.4% 46.9% 9.9% -36.1% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 288 296 311 325

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) 8.5% 93.4% -11.9% -25.3% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 46,622 47,224 49,700 52,421

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.77            0.74            0.75            0.77            งานทีเ่ซ็นสัญญาเพิม่ระหวา่งปี ( ลา้นบาท ) 36,000 38,000 38,000 38,000

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.61            0.59            0.58            0.60            Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 122,487 130,290 131,917 131,238

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 3.38            3.45            3.45            3.45            Gross margin 4.6% 4.9% 5.5% 5.8%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 1,213.93      100.00        100.00        100.00        SG&A/Sale 2.4% 2.5% 2.1% 2.0%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.10            4.00            4.00            4.00            Effective tax rate 18.0% 18.3% 20.0% 20.0%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 1.71            1.65            1.66            1.66            

Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 1.5% 1.8% 2.4% 2.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 4.2% 4.8% 6.4% 7.0%
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ฉลองปีใหม่ไม่สนุก 
 แนวโน้มผลประกอบการ 4Q65 ไม่เด่นอย่างที่เคยคาดไว้  
 การฟื้นตัวที่ชัดเจนอาจต้องรอถึงกลางปี 2566 
 มีความเสี่ยงที่จะถูกตลาด Down grade ประมาณการกำไร  

 
DEMAND สินค้าบรรจภุัณฑ์ในช่วงไตรมาส 4 ของปี ซึ่งถือเป็นช่วง
เทศกาลเฉลิมฉลองส่งท้ายปีเก่าตอ้นรับปีใหม่ และเตรียมผลติสินค้า
รองรับเทศกาลตรุษจีนไมไ่ด้เพิม่ขึ้นมากอย่างท่ีคาดหวัง เนื่องจาก
มาตรการล็อกดาวน์ในประเทศจีนที่เกิดขึ้นบ่อยครั้ง สะท้อนผา่นดัชนี
ภาคการผลติ (PMI) ของจีนในเดือน พ.ย ที่ลดลงเหลือเพียง 48 จุด 
ต่ำสุดในรอบ 7 เดือน และยอดขายปลีกเดือน พ.ย ของจีน ที่หดตัวลง 
5.9%YOY ส่งผลกระทบโดยตรงต่อโรงงานกระดาษบรรจุภณัฑ์ใน
ประเทศอินโดนีเซียและเวียดนาม ซึ่งมีสัดส่วนการส่งออกกระดาษ
บรรจภุัณฑไ์ปยังประเทศจีนสูงถึง 20% ของยอดขายรวม ทำให้การ
แข่งขนัด้านราคามมีากขึ้น ขณะทีภ่าวะเงินเฟ้อที่เกิดขึ้นท่ัวโลก ส่งผล
ลบต่อกำลังซื้อโดยเฉพาะกลุม่สินค้าคงทนในประเทศสหรัฐ และ
ประเทศในทวีปยุโรปซึ่งถือเป็นฐานการส่งออกสำคญัของผู้ผลิตสินคา้
ในอาเซียน อีกทั้งค่าขนส่งทางเรือท่ีลดลงทำให้ราคาเศษกระดาษ
นำเข้าของอาเซียนปรับตัวลดลงอย่างรวดเร็วในเดือน ก.ย-ต.ค ทำให้
ผู้ผลิตกระดาษบรรจภุัณฑ์ตลอดจนถึงผู้ผลติกล่องบรรจุภณัฑ์ ชะลอ
คำสั่งซื้อบนความคาดหวังว่าราคากระดาษน่าจะมีโอกาสปรบัลงอีก   

สำหรับงวด 4Q65 คาดผลประกอบการของ SCGP ไม่โดดเด่น ผดิ
จากมุมมองเดิมที่ตลาดคาดหวังจะเห็นการฟื้นตัวของผลประกอบการ
เมื่อเทียบกับงวด 3Q65 โดย SCGP ยังคงใช้อัตรากำลังการผลิตเฉลีย่
ในงวด 4Q65 อยู่ท่ี 80% ใกล้เคียงกับงวด 3Q65 ด้านประสิทธิภาพ
ในการทำกำไร แม้ว่าต้นทุนเศษกระดาษจะปรับตัวลดลงต่อเนื่อง แต่
ปริมาณการขายทีไ่มไ่ด้เพิม่ขึ้นมากอย่างที่คาดหวัง ทำให้การเคลียร์
สต็อกวัตถุดิบต้นทุนสูงใช้เวลานานกว่าปกติ จาก 2-3 เดือน เพิ่มเปน็ 
3-4 เดือน นอกจากน้ีต้นทุนพลังงานท่ีอยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะถ่าน
หิน (8% ของต้นทุนขาย) และค่าไฟฟ้า (2% ของต้นทุนขาย) เป็น
ปัจจัยหลักท่ียังกดดันอัตรากำไรในงวด 4Q65  

ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าอาจต้องรอถึงกลางป ี2566 กว่าจะเห็นการฟื้นตัวของ
ผลประกอบการที่ชัดเจน บนความคาดหวังว่าเศรษฐกิจจีนจะกลับมา
เติบโตไดต้ามปกติ  

แม้ในเชิงพื้นฐาน ราคาเหมาะสมของ SCGP ภายใต้วิธี DCF จะอยูท่ี่ 
62 บาท พอมี UPSIDE ให้เข้าลงทุน แต่ภายใต้ปจัจัยลบระยะสั้นเรื่อง
ผลประกอบการ 4Q65 ที่น่าจะสรา้งความผิดหวังให้กับตลาด นำไปสู่
ความเสีย่งท่ีจะถูกการปรับลดประมาณการกำไรปี 2565-66 ลง ใน
เชิงกลยุทธ์ช่วงสั้นแนะนำหาจังหวะขายทำกำไร 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 
ที่มา: SCGP,ฝ่ายวิจัย ASPS 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 8,294 6,822 8,256
Norm Profit 7,444 6,611 8,256
EPS (บำท) 1.93 1.59 1.92
DPS (บาท) 0.65 0.55 0.70
Norm PER (เท่ำ) 29.5 35.9 29.6
Dividend Yield (%) 1.14% 0.96% 1.23%
BVS (บำท) 22.6 23.6 24.8
PBV (เท่า) 2.53 2.42 2.30
EV/EBITDA 13.6 14.0 12.1
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Testliner Paper Price AOCC price (US to china) Short Fiber Price

USD/ton

ราคาปัจจุบัน (บาท)  57.00 
รอ Short (บาท)   59.00 
เป้าหมาย (บาท) 55.00 
Cust loss (บาท) 60.00 
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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 124,223 150,049 172,829 192,455 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย 101,345 124,470 143,733 159,172 ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 9,647 8,164 9,600 11,673

ก าไรขัน้ตน้ 22,878 25,579 29,096 33,282 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 21,992 20,711 23,931 27,913

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร 12,575 16,168 17,051 18,585 คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 8,315 9,115 10,115 11,115

ดอกเบีย้จา่ย 1,180 1,401 1,682 1,843 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -210 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ

รายไดอ้ืน่ 2,214 1,229 1,275 1,311 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -9,956 -1,962 -2,717 -1,330

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 11,712 9,880 11,708 14,235 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 7,501 15,317 16,999 21,458

ภาษีเงนิได ้ 2,065 1,716 2,107 2,562 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -1,353 -1,341 -1,344 -1,634 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 0 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ 317 556 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -13,779 0 0 0

ก าไรสทุธิ 8,294 6,822 8,256 10,039 เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร -6,171 -16,000 -20,000 -20,000

ก าไรจากการด าเนนิงาน 7,444 6,611 8,256 10,039 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -30,995 -16,000 -18,000 -18,000

EPS 1.93          1.59          1.92          2.34          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ -430 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 33.9% 20.8% 15.2% 11.4% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 12.1% -11.2% 24.9% 21.6% ลด จา่ยปันผล -3,522 -2,361 -3,005 -3,864

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 18.4% 17.0% 16.8% 17.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ -1,042 3,139 1,995 1,136

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 6.0% 4.4% 4.8% 5.2% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ -24,537 2,456 994 4,594

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)

4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 35,144 36,634 37,982 37,943 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 7,310 9,766 10,760 15,355

ตน้ทนุขาย 29,975 30,346 31,303 31,518 ลกูหนีก้ารคา้ 25,481 27,759 31,973 33,680

ก าไรขัน้ตน้ 5,169 6,288 6,679 6,425 สนิคา้คงเหลอื 23,308 25,508 27,653 29,830

คา่ใชจ้า่ยในการขาย 3,311 3,990 4,202 4,077 สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 175 300 346 385

ดอกเบีย้จา่ย 329 286 311 404 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 97,181 104,066 113,951 122,836

คา่ใชจ้า่ยอืน่ 0 0 0 0 สนิทรัพย์รวม 206,824 220,976 236,487 252,085

รายไดอ้ืน่ 1,390 296 262 422 เจา้หนีก้ารคา้ 15,261 18,006 21,604 24,057

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 2,791 2,309 2,777 2,634 หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 3,826 3,732 3,849 3,985

ภาษีเงนิได ้ 480 316 541 470 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 32,889 32,889 32,889 32,889

สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย -195 -334 -380 -327 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 18,389 18,389 18,389 18,389

รายการพเิศษอืน่ ๆ 138 8 -329 -235 หนีส้นิรวม 84,524 92,874 101,789 109,578

ก าไรสทุธิ 2,116 1,658 1,856 1,837 ทนุทีช่ าระแลว้ 4,293 4,293 4,293 4,293

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,358 1,722 1,906 1,512 สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 39,415 39,415 39,415 39,415

Norm EPS 0.43          0.55          0.61          0.48          ก าไรสะสม 52,559 57,021 62,272 68,447

สว่นของผูถ้ือหุน้ 96,837 101,298 106,550 112,725

ยอดขาย (QoQ) 10.1% 4.2% 3.7% -0.1%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) -6.3% 21.7% 6.2% -3.8% สว่นของผูถ้ือหุน้รายย่อย 25,463 26,804 28,148 29,782

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -11.6% 26.8% 10.7% -20.7% หนีส้นิและสว่นของผูถ้ือหุน้ 206,824 220,976 236,487 252,085

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 1.33          1.40          1.40          1.45          รายไดธ้รุกจิบรรจภัุณฑค์รบวงจร 105,562 124,453 139,198 156,180

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.62          0.67          0.72          0.79          รายไดธ้รุกจิ Fibrous Chain 18,660 24,258 24,631 27,094

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 4.88          5.41          5.41          5.71          Gross margin ธรุกจิบรรจภัุณฑค์รบวงจร 18.1% 16.8% 18.0% 18.5%

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

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 8.14          8.33          8.00          8.00          Gross margin เฉลีย่ 18.4% 16.7% 16.8% 17.3%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ 0.87          0.92          0.96          0.97          SG&A/Sale 10.1% 10.8% 9.7% 9.9%

Net Gearing 0.36          0.32          0.30          0.25          Effective tax rate 17.6% 18.0% 18.0% 18.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพย์เฉลีย่ 4.4% 3.2% 3.6% 4.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 8.9% 6.9% 7.9% 9.2%
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หนทางไม่ไดโ้รยด้วยกลีบกุหลาบ 
 การจัดหาวัตถุดิบยังคงเป็นประเด็นความเสี่ยงสำคญั  
 การรักษาปริมาณการขายยางมะตอย แลกมาด้วย margin ที่ลดลง 
 อนาคตยังเต็มไปด้วยความเสี่ยง  

 
ตั้งแต่ประเทศเวเนซเูอลาถูกสหรัฐประกาศ SANCTION ในปี 2563 
ทำให้พื้นฐานธุรกิจของ TASCO เปลี่ยนแปลงไปจากเดิมอย่างสิ้นเชิง 
เพราะ TASCO ไมส่ามารถซื้อ CRUDE จากเวเนซูเอลา ซึ่งถือเป็น 
วัตถุดิบที่เหมาะสมท่ีสุดทั้งในด้านคุณภาพและราคาในการนำมาผลติ
ยางมะตอยได้อีก โดยราคา CRUDE จากแหล่งอ่ืน มีราคาสูงจนไม่
คุ้มค่าต่อการนำเข้ามาผลิตเป็นยางมะตอย ทำให้ปัจจุบัน TASCO 
ต้องหันไปซื้อ RESIDUE ซึ่งเป็นผลิตภณัฑ์หนึ่งที่ได้จากโรงกลั่น เพือ่
นำมาผสมกับ CRUDE เดิมที่มีอยู ่วัตถุประสงค์เพื่อยืดระยะเวลาการ
ใช้วัตถุดิบที่มีอย่างจำกัดออกไปใหน้านท่ีสุด การจำหน่ายยางมะตอย
ที่เกิดขึ้นในอนาคต จะเป็นการซือ้ยางมะตอยจากโรงกลั่นอื่นมาขาย
ต่อในสัดส่วนท่ีสูงขึ้น ซึ่งการกระทำในลักษณะดังกลา่วจะมีอตัรา
กำไรตำ่กว่าการกลั่นยางมะตอยเองถึง 20-25% แม้ล่าสุดฝ่ายบรหิาร
ของประธานาธิบดี โจ ไบเดน ได้ประกาศผ่อนปรนการคว่ำบาตร
น้ำมันต่อเวเนซเูอลา โดยให้ใบอนุญาตอายุ 6 เดือนแก่บริษทั 
เชฟรอนในแคลิฟอร์เนีย ใหส้ามารถผลิตปโิตรเลยีมหรือผลติภณัฑ์
ปิโตรเลียมในเวเนซุเอลาได้อีกครั้ง อย่างไรก็ตาม ปัจจุบัน TASCO ยงั
ไม่ได้รับการตดิต่อจาก US STATE DEPARTMENT จึงยังไม่สามารถ
นำเข้า CRUDE จากเวเนซูเอลา และไม่มีคำยืนยันว่า TASCO จะ
สามารถซื้อ CRUDE ต่อจากเชฟรอน ที่ได้สิทธิเข้าไปผลิตปโิตรเลยีม
ในเวเนซูเอลาได้หรือไม่  

สำหรับปี 2566 TASCO ตั้งเป้าหมายปรมิาณการขายยางมะตอย 1.2 
ล้านตัน ซึ่งพอมีความเป็นไปได ้ ด้วยการจัดหายางมะตอยจากโรง
กลั่นอื่นในภูมิภาคทั้ง ไทย ไต้หวนั และสิงคโปร ์ มาขายต่อ อีกทั้ง
ในช่วง 3Q65 เกิดปรากฏการณ์ที่ราคายางมะตอยในทวีปยุโรปที่
กำหนดราคาอ้างอิงกับราคาน้ำมันเตา มีราคาต่ำกว่าราคายางมะตอย
ในทวีปเอเชียมาก ถือเป็นทั้งโอกาสและอุปสรรคสำหรับ TASCO 
กล่าวคือ TRADING COMPANY ที่มีเรือขนส่งยางมะตอยและคลัง
เก็บยางมะตอย สามารถนำเขา้ยางมะตอยจากยุโรปมาแข่งขันใน

ตลาดเอเชียมากขึ้น แต่ก็เปดิโอกาสให้กับ TASCO เช่นกัน เพราะ 
TASCO ที่มีธุรกจิเรือขนส่งยางมะตอยเป็นของตนเองและคลังเกบ็
ยางมะตอยในหลายประเทศ  

ฝ่ายวิจัยยังคงให้น้ำหนักกับความเสี่ยงทางธุรกิจในอนาคตที่มีมากข้ึน 
ภายใต้ปัจจยัเสีย่งด้านวัตถุดบิ ประเมินราคาเหมาะสมอิง PBV 1.74 
เท่า (HISTORICAL PBV- 1S.D.) ให้ราคาเหมาะสม 18.45 บาท 
แนะนำ SWITCH ไป VNG (FV@BT9.20) ที่มีแนวโน้มผล
ประกอบการสดใสจากการเข้าสู่ชว่งเก็บเกี่ยวผลตอบแทนการลงทุน 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 
ที่มา: TASCO 

ส้ิ น สุด 31 ธ.ค . 2564 2565F 2566F
ก ำไรสทุธิ 2,220 1,676 1,789
Norm. Profit 1,909 1,617 1,789
EPS (บำท) 1.41 1.06 1.13
DPS (บาท) 1.05 0.60 0.80
PER (X) 12.02 15.92 14.91
Dividend Yield (%) 6.21% 3.55% 4.73%
Book Value (บำท) 9.74 10.20 10.53
P/BV (X) 1.74 1.66 1.60
EV/EBITDA (X) 6.64 8.10 7.38
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Domestic Export Bitumen Mix               

      USD/Barrelton   

ราคาปัจจุบัน (บาท) 16.90 
รอ Short (บาท) 17.10 
เป้าหมาย (บาท) 16.00 
Cust loss (บาท) 18.50 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้ บาท) งบกระแสเ งินสด (ลา้ บาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 27,053 31,833 31,380 32,306 กระแสเง ิสดจากการด าเ  ิงา 

  ้ท ุขาย 23,171 28,705 27,902 28,311 ก าไรสทุธิ 2,220 1,676 1,789 2,186

ก าไรข  ้  ้ 3,882 3,128 3,478 3,995 รายการเปลีย่ แปลงทีไ่ม่กระทบเง ิสด 3,696 3,086 3,211 3,757

คา่ใชจ้า่ยใ การขาย 1,354 1,308 1,443 1,486 คา่เสืม่ราคาและ  ดจ าห ่าย 1,237 1,287 1,327 1,387

ดอกเบีย้จา่ย 118 113 125 125 ก าไร/ขาดท ุจาก Fx ทีไ่ม่ไดร้ บรู ้ 81 0 0 0

คา่ใชจ้า่ยอื ่ 0 0 0 0 อื ่ๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ื ่ 2,891 3,597 4,056 4,440 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเ  ิงา -2,381 -1,045 141 -256

ก าไรสทุธกิ่อ ห กภาษี 5,301 5,304 5,966 6,824 กระแสเง ิสดจากการด าเ  ิงา สทุธิ 667 1,763 3,117 3,176

ภาษีเง ิได ้ 753 441 415 505 กระแสเง ิสดจากการลงท ุ

สว่ ของผูถ้ือหุ ้รายย่อย -32 -9 -40 -39 เพิม่/ลด จากการลงท ุระยะส  ้ 23 0 0 0

รายการพเิศษอื ่ ๆ 310 59 0 0 เพิม่/ลด จากการลงท ุทีเ่กีย่วขอ้ง -93 0 0 0

ก าไรสทุธิ 2,220 1,676 1,789 2,186 เพิม่/ลด จากส ิทร พย์ถาวร -473 -400 -600 -800

ก าไรจากการด าเ  ิงา 1,909 1,617 1,789 2,186 กระแสเง ิสดจากการลงท ุสทุธิ -469 -400 -600 -800

Norm EPS 1.41           1.06           1.13           1.38           กระแสเง ิสดจากการจ ดหาเง ิ

เพิม่/ลด เง ิกู ้ 1,807 -500 -500 -500

การเ บิโ ของยอดขาย 3.4% 17.7% -1.4% 2.9% เพิม่/ลด ท ุและสว่ เก ิมูลคา่หุ ้ 0 0 0 0

การเ บิโ ของก าไรจากการด าเ  ิงา -46.0% -15.3% 10.6% 22.2% ลด จา่ยป  ผล -2,446 -947 -1,263 -1,578

อ  ราสว่ ก าไรข  ้  ้ 14.3% 9.8% 11.1% 12.4% กระแสเง ิสดจากการจ ดหาเง ิสทุธิ -545 -1,447 -2,079 -2,078

อ  ราสว่ ก าไรจากการด าเ  ิงา 7.1% 5.1% 5.7% 6.8% เพิม่/ลด เง ิสดสทุธิ (347)          (84)            438           298           

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้ บาท) งบดุล (ลา้ บาท)

4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
ยอดขาย 6,603 7,102 7,851 8,277 เง ิสดและเทยีบเทา่เง ิสด 1,541 1,457 1,895 2,193

  ้ท ุขาย 5,760 6,643 6,801 7,470 ลกูห ีก้ารคา้ 4,237 5,093 5,021 5,169

ก าไรข  ้  ้ 843 459 1,050 806 ส ิคา้คงเหลอื 6,371 6,577 6,361 6,489

คา่ใชจ้า่ยใ การขาย 388 291 335 296 ส ิทร พย์หมุ เวยี อื ่ 708 796 848 904

ดอกเบีย้จา่ย 26 20 27 30 ทีด่ ิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 8,250 7,364 6,637 6,050

คา่ใชจ้า่ยอื ่ 33 0 0 0 ส ิทร พย์รวม 24,801 25,432 25,248 25,608

รายไดอ้ื ่ 95 114 111 65

ก าไรสทุธกิ่อ ห กภาษี 917 281 756 705 เจา้ห ีก้ารคา้ 3,107 3,502 3,452 3,554

ภาษีเง ิได ้ 335 45 144 159 ห ีส้ ิหมุ เวยี อื ่ 1,377 1,376 1,492 1,603

สว่ ของผูถ้ือหุ ้รายย่อย -5 0 2 -6 ห ีส้ ิรวม 8,864 8,757 8,007 7,720

รายการพเิศษอื ่ ๆ 400 -1 -70 129

ก าไรสทุธิ 552 216 587 509 ท ุทีช่ าระแลว้ 1,578 1,578 1,578 1,578

ก าไรจากการด าเ  ิงา 152 217 657 380 สว่ เก ิมูลคา่หุ ้ 1,152 1,152 1,152 1,152

Norm EPS 0.10           0.14           0.42           0.24           ก าไรสะสม 13,286 14,015 14,541 15,149

สว่ ของผูถ้ือหุ ้ 15,368 16,097 16,623 17,231

ยอดขาย (QoQ) -3.8% 7.6% 10.6% 5.4%

ก าไรข  ้  ้ (QoQ) -0.6% -45.6% 128.9% -23.2% สว่ ของผูถ้ือหุ ้รายย่อย 569 578 618 657

ก าไรจากการด าเ  ิงา  (QoQ) -61.9% 42.9% 203.1% -42.1% ห ีส้ ิและสว่ ของผูถ้ือหุ ้ 24,801 25,432 25,248 25,608

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565F 2566F 2567F
อ  ราสว่ สภาพคลอ่ง (เทา่) 1.81           2.00           2.17           2.37           

อ  ราสว่ หมุ เวยี ลกูห ีก้ารคา้ (เทา่) 6.39           6.25           6.25           6.25           ปรมิาณการขายรวม (     ) 1,240,000 1,170,000 1,202,500 1,202,500

อ  ราสว่ หมุ เวยี ส ิคา้คงเหลอื (เทา่) 4.25           4.84           4.93           4.98           ราคาขายเฉลีย่ ( บาท/    ) 17,038       19,886       19,828       20,225       

อ  ราสว่ หมุ เวยี เจา้ห ีก้ารคา้ (เทา่) 8.71           9.09           9.09           9.09           รายไดร้ บเหมาก่อสรา้ง ( ลา้ บาท ) 2,606 3,237 3,722 4,094

ห ีส้ ิ อ่สว่ ผูถ้ือหุ ้ 0.58           0.54           0.48           0.45           Gross margin ธรุกจิร บเหมาก่อสรา้ง 7.8% 8.0% 8.0% 8.0%

ผล อบแท จากส ิทร พย์เฉลีย่ 7.7% 6.4% 7.1% 8.5% Gross margin ธรุกจิยางมะ อย 15.0% 10.0% 11.5% 13.0%

ผล อบแท จากผูถ้ือหุ ้เฉลีย่ 12.4% 10.0% 10.8% 12.7% %SG&A/Sale 5.5% 5.0% 4.6% 4.6%



       

 

BY RESEARCH DIVISION  

 

   
 

 

 

 

 

 

 



       
 

  

 35 

BY RESEARCH DIVISION 

 3 ปัจจัยบวกหนุนหุ้นไทย ใสกว่าหุ้นโลก  
 คาด SET Index แกว่ง Sideway/Sideway Up ในกรอบ 1600-1700 จุด 
 กลยุทธ์ให้น้ำหนักกับหุ้นปันผลสูง  

 

ตลาดหุ้นไทยในช่วง ม.ค.65 ยังอยู่ในช่วง Outperform ตลาดหุ้นโลกจาก 3 
เหตุผลเริ่มจาก 1) นักลงทุนเริ่มให้น้ำหนักไปท่ีความเสี่ยงของ Recession 
มากกว่าเงินเฟ้อฯและดอกเบี้ยฯ สะท้อนจากผลตอบแทนของตลาดหุ้นหลังการ
ประชุม FED เดือน ธ.ค.65 พบว่าตลาดหุ้นท่ีโอกาส Recession ต่ำจะให้
ผลตอบแทนดีกว่าตลาดหุ้นท่ีโอกาส Recession สูง ซ่ึงไทยโอกาส Recession 
ต่ำเพียง 12.5% เทียบกับยุโรปสหรัฐฯท่ีโอกาสสูงช่วง 65-80% 2) สัญญาณ 
Relative Strength ท่ีเทียบระหว่างดัชนี MSCI Value กับดัชนี MSCI Growth 
พบว่าค่า Ratio มีแนวโน้มขาขึ้น จึงเชื่อว่าดัชนี MSCI Value จะยัง 
Outperform เมื่อเทียบกับดัชนี MSCI Growth ต่อไป ซ่ึงมกัจะทำให้ SET 
Index อยู่ในภาวะ Outperform ตลาดหุ้นโลกเหมือนปี 2565 3) ทิศทางค่าเงิน
บาทท่ีมีแนวโน้มแข็งค่าจากทิศทางดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีมีแนวโน้มเกินดุลมากขึ้น 
ขณะท่ีสัญญาณเทคนิคส่งสัญญาณจบรอบก่อนค่า ซ่ึง 3 ปัจจัยข้างต้นจะเป็น
แม่เหล็กดูด Fund Flow ไหลเข้าจำกัด Downside ในการปรับลงตลาด โดย
ประเมินกรอบการเคลื่อนไหว SET Index เดือน ม.ค. ท่ี 1600-1700 จุด กลยุทธ์
การลงทุนเทหมดใจทำกำไรกับหุ้นปันผล  

เน้นตั้งรับ: AP AOT  GULF STEC 

Follow Buy: ASK COM7 

รอ SHORT: TASCO SCGP 

 

 

 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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หลังการประชุม FED เดือน ธ.ค.65 พบว่าความกังวลต่อ Recession 
เริ่มมีน้ำหนักกดดันตลาดหุ้นตลาดหุ้นมากกว่าประเด็นเงินเฟ้อฯ 
สะท้อนได้จากประเทศท่ีมีความเสี่ยงท่ีจะ Recession สูงให้
ผลตอบแทนท่ีแย่กว่าประเทศท่ีให้ Recession ต่ำ สะท้อนได้จาก 
ตลาดหุ้นยุโรปและสหรัฐฯท่ีความเสี่ยง Recession (อิงจาก 
Bloomberg) 65-85% ตลาดหุ้นปรับลง –3% ถึง -4%  
Underperform สวนทางกับฝ่ังจีนและ TIPS ท่ีความเสี่ยง 
Recession ต่ำกว่าในช่วง 5-15% ตลาดหุ้นปรับตัวในช่วง -2% ถึง 
+2% ส่วนบ้านเราโอกาส Recession จาก 12.5% โดย SET Index 
ปรับลง 2% ถือว่าแข็งแกร่งกว่าตลาดหุ้นในหลายประเทศ 

  
 

*Return คือ ผลตอบแทนตลาดหุน้จาก 14 – 30 ธ.ค. 65 

 

 

เปรียบเทียบผลตอบแทนของดัชนี MSCI Value กับดัชนี MSCI 
Growth ในปีท่ีผ่านมา พบว่า MSCI Value ให้ผลตอบแทนติดลบ -
9.26% น้อยกว่า MSCI Growth Stock ท่ีติดลบมากถึง -29.75% เมื่อ
นำสองดัชนีดังกล่าวไปเปรียบเทียบในเชิง Ratio ระหว่าง MSCI 
Value/MSCI Growth (ภาพครึ่งบน) พบว่าค่า Ratio มีแนวโน้มขาขึ้น
ตามกรอบ Uptrend ท่ียังไม่เห็นสัญญาณกลับทิศ จึงเชื่อว่าดัชนี 
MSCI Value จะยัง Outperform เมื่อเทียบกับดัชนี MSCI Growth 
ต่อไป สัญญาณดังกล่างมองเป็นบวกกับค่า Ratio ของ SET 
Index/MSCI World (ภาพครึ่งล่าง) ท่ีมักมีทิศทางเดียวกับ Ratio ของ 
MSCI Value/MSCI Growth ประกอบกับค่า Ratio SET/MSCI 
World ยังอยู่ในแนวโน้มขาขึ้นจึงให้น้ำหนักไปท่ี SET Index ช่วงต้นปี
ยังอยู่ในช่วง Outperform ตลาดหุ้นโลก เหมือนปี 2565  

 

 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

แสดงความสัมพันธ์ระหว่างดุลบัญชีเดินสะพัดและค่าเงินบาทท่ีพบว่า 
Correlation ผกผันกัน -0.47 กล่าวคือ หากดุลบัญชีเดินสะพัดมี
แนวโน้มเพิมขึ้น ค่าเงินบาทมักมีทิศทางปรับลงหรือแข็งค่า ซ่ึงในช่วง
ต้นปี ท่ีภาคการท่องเท่ียงมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องจากเป็นช่วง High 
Season ขณะท่ีแรงกดดันจากต้นทุนพลังงานท่ีลดลงส่งผลต่อการ
เกินดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีจะฟื้นตัวต่อเน่ือง หนุนค่าเงินบาทมีแนวโน้ม
แข็งค่าต่อไป  

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Indices Return %Recession Country

SXXP Index -4% 80 Euro

SPX Index -4% 65 U.S.

SHSZ300 Index -2% 15 China

PCOMP Index -1% 12.5 Phillipinnes

JCI Index 1% 5 Indonesia

SET Index 2% 12.5 Thailand

Index CHG_PCT_YTD

MSCI Value -9.26%

MSCI Growth -29.75%

Index CHG_PCT_YTD

SET INDEX -2.65%

MSCI ACWI Index -19.93%
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ค่าเงินบาทเกิดสัญญาณแท่งเทียนแดงยาวหลังขึ้นไปทำจุดสูงสุดท่ี 
38.50 บาท/USD จึงเชื่อว่าจุดอ่อนค่ามากท่ีสุดของเงินบาทได้ผ่านไป
แล้ว ลำดับถัดไปมองจุดชี้เป็นชี้ตายของเดือน ม.ค.66 อยู่ท่ีระดับ 
34.80 บาทท่ีหากแข็งค่าต่ำกว่าระดับดังกล่าวจะทำให้ MACD ราย
เดือนตัดเส้น Signal Line ลงมา ซ่ึงถือเป็นสัญญาณแข็งค่าต่อท่ีมีนัยฯ 
เพราะตั้งแต่ปี 2000 เป็นต้นมา หาก MACD ตัดเส้น Signal Line ลง
จากแดนบวกต้องรอเวลาอีกไม่ต่ำกว่า 2 ปีกว่า MACD จะวกตัดเส้น 
Signal Line ขึ้นอีกครั้ง หากเกิดขึ้นสะท้อนเงินบาทอยู่ในช่วงแข็งค่า
ยาวๆ ซ่ึงมองเป็นบวกต่อ Fund Flow ท่ีไหลเข้า ท้ังน้ีมองกรอบการ
เคลื่อนไหวของค่าเงินบาทเดือน ม.ค. ท่ี 33.00-35.50 บาท/USD 

 

 
 

ที่มา TQ Professional , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

SET Index เกิดสัญญาณบวกจากการ Breakout ผ่านแนวต้าน 1650 
จุด ซ่ึงถือเป็นการจังหวะจบรอบการพักตัวและเดือน ม.ค. ยังมีโอกาส
แกว่งขึ้นแต่อย่างไรก็ตามการปรับขึ้นมาในช่วงครึ่งเดือนหลังของ ธ.ค.
65 กว่า 60 จุดจนดึงให้ RSI เข้าเขต Overbought จึงทำให้การปรับ
ขึ้นอาจเผชิญแรงขายทำกำไรเป็นระยะๆ โดยประเมินแนวต้านท่ี 
1670/1700 จุด ส่วนแนวรับอยู่ท่ี 1600 จุด    

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

เปรียบเทียบอัตราผลตอบแทนของ SETHD Index กับ SET Index 
ในช่วงไตรมาสแรกในรอบ 6 ปีท่ีผ่านมา พบว่ามีถึง 5 ปีท่ี SETHD 
Index ให้ผลตอบแทนเหนือกว่า SET Index ซ่ึงหากไม่นับปี 2020 ท่ี
การปรับลงแรงของตลาดจากผลกระทบของ COVID-19 พบว่า 
SETHD Index ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 8.14% เทียบกับ SET Index ท่ี
ผลตอบแทนเฉลี่ยอยู่ท่ี 4.9% หรือ SETHD Index ชนะ SET Index 
ราว 3.2% จากข้อมูลข้างต้นทำให้ในช่วง ม.ค. จะเป็นจุดท่ีดีสำหรับ
การทยอยสะสมของหุ้นในกลุ่ม SETHD หรือหุ้นใน Theme 
Dividend Play น่ันเอง 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

SET = 2.9% 

SETHD = 10%   

SET = 2.1% SET = 5.8% 
SET = -28% SET = 10.5%

SETHD = 7.4%   SETHD = 5.9%   

SETHD = 13.2%   
SETHD = 4.2%

SET = 3.2%

SETHD =-32%   

SET /SETHD
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ภาพรายสัปดาห์ AP แนวโน้มหลักเป็นขาขึ้น สัญญาณบวกจาก  
Breakout กรอบบน Symmetrical Triangle สนับสนุนด้วย Indicator 
MACD วิ่งขึ้นเหนือแกนศูนย์  ประเมินนับจากนี้จะเป็นภาพขยับขึ้นต่อ
ตามแนวโน้ม สังเกตพฤติกรรมราคาใช้จุด EMA 10 สัปดาห์ จะเป็นจุดท่ี
ดีท่ีสุดสำหรับเข้าสะสม เป้าหมายถัดไปประเมินไว้ท่ี 12.00 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ ASK พักตัวภายใต้กรอบ Sideway Down ล่าสุดเป็น
ช่วงขยับขึ้นทดสอบกรอบบนท่ี 35.75 บาท หากผ่านได้เป็นจุดเปลี่ยน
สำคัญเน่ืองจากตลอดท้ังทั้งปท่ีีผ่านมาทดสอบท่ีไรก็คว้าน้ำเหลวกลับทุก
ที โดยหากเกิดขึ้นแนวต้านถัดไปจะอยู่ท่ี 41.50 บาทและ 48.00 บาท
ตามลำดับ  

   

รับบริเวณ 10.70 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 12.00 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุนหากหลุด 10.30 บาท 

 Follow Buy ท่ี 35.75 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 41.50 บาทและ 
48.00 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 34.75 บาท 

 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ AOT แนวโน้มขาขึ้น แกว่งในกรอบ Uptrend 
Channel ซ่ึงสัญญาณแท่งเทียนเขียวล่าสุดสะท้อนแรงซื้อกลับเข้ามา
หนุนราคาปรับขึ้นทดสอบแนวต้านกรอบบนท่ี 80 บาท โดยมีแนวรับ
สำคัญท่ี 70.00 บาท  

 ภาพรายสัปดาห์ COM7 อยู่ในช่วงพักตัวรอเลือกทางโดยปัจจุบันกำลัง
อยู่ในช่วงทดสอบกรอบบนท่ี 33.50 บาท หากผ่านได้เป็นสัญญาณบวก
ในเชิง Ascending Triangle ท่ีขึ้นไปทดสอบแนวต้าน 39.00 บาท แต่
หากไม่ผ่านแนวรับสำคัญของเดือนอยู่ท่ี 29.50 บาท 

   

รับบริเวณ 75.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 80.00 บาท ตั้ง Stop Loss 
เมื่อหลุด 70.00 บาท 

 รอ Follow Buy 33.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 39.00 บาท ตั้ง
จุดตัดขาดทุน หากหลุด 29.50 บาท 
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ภาพรายสัปดาห์ GULF แกว่งพักในกรอบ Trading Zone ช่วง 50.00-
57.25 บาท ตามแนวโน้มหลักใน Uptrend Channel โดยการปรับฐาน
นับจากนี้ หากยังยืนเหนือ EMA 50 สัปดาห์ท่ี 50 บาท แนวโน้มขาขึ้น
ยังไม่เปลี่ยนแปลง นอกจากนี้ Indicator ยังสนับสนุนด้วย RSI ยังยืน 
Zone Bullish Zone เหนือ 50 จึงคาดการพักมีโอกาสกลับขึ้นทดสอบ
กรอบบนท่ี 57.25 บาทต่อไป 

 ภาพรายสัปดาห์ STEC อยู่ในช่วงของการม้วนกลับหลังจากแนวรับ 
12.20 บาทเอาอยู่ มองแนวต้านถัดไปจากนี้อยู่ท่ี EMA 200 สัปดาห์ท่ี 
15.10 บาท หากผ่านได้เตรียมขึ้นทดสอบแนวต้าน 17.20 บาทต่อไป   

   

รับบริเวณ 50.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 57.25 บาทและตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 48.00 บาท 

 รับบริเวณ 13.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 15.10 บาทและ 17.20 บาท 
และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 11.80 บาท 

 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห ์ SCGP อยู่ในช่วงฟื้นกลับมาทดสอบแนวต้าน 59.00 
บาท ซ่ึงถือเป็นแนวต้านสำคัญท่ีผ่านการทดสอบมาตลอดปีท่ีผ่านมา ซ่ึง
หากผ่านไม่ได้สุดท้ายจะกลับมาแกว่ง Sideway ตามแนวโน้มเดิมโดยมี
แนวรับท่ี 55.00 บาท   

 ภาพรายสัปดาห์  TASCO หลุดกรอบล่าง Sideway Up และ EMA 10 
สัปดาห์ท่ี 17.10 บาท ทำให้ราคาอยู่ในช่วงหาฐานใหม่โดยแนวรับถัดไป
อยู่ท่ีกรอบ Uptrend Line ระยะยาว 16.00 บาท ซ่ึงหากยังเอาไม่อยู่ 
Downside อาจเปิดลึกสุดใจได้ถึง 14.90 บาทเลยทีเดียว   

   

รอเปิด Short ท่ี 59.00 บาท เป้าทำกำไร 55.00 บาทและ Cut Loss 
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 60 บาท 

 เปิด Short บริเวณ 17.10 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 16.00 บาท และตั้ง
จุดตัดขาดทุนท่ี 18.50 บาท 
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 SET50 Futures & Option อยู่ในโหมด Sideway/Sideway Up กลับไป 1030 จุด  
 SSF แนะนำ Long หุน้กำไรฟื้น AOT, AP, STEC 
 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1750-1900 เหรียญฯ 

 

SET50 Index แนะนำรอ Long S50H23 ที่ 980+/-5 จุด เป้าทำกำไร 
1010/1020 จุด และ Cut Loss เมื่อหลุด 970 จุด คาด SET50 Index อยู่
ในช่วง Sideway/Sideway Up จากความเสี่ยง Recession ต่ำและกำไร
มีแนวโน้มเติบโต 

SET50 Index Option: เดือน ม.ค. 66 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 Index อยู่ท่ี 975-1030 จุด แนะนำให้เปดิ Long Call Option 
Series H23 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 950-975 จุด เมื่อ SET50 
ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 980+/-5 จุด โดยมเีป้าทำกำไรที่ 1030 จุด และตั้ง
จุด Cut Loss 4 จุด 

Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Long AOTH23 บริเวณ 75.00 
บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 80.00 บาท ตั้ง Stop Loss เมื่อหลุด 70.00 บาท
แนะนำ Long APH23 10.70 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 12.00 บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทุนหากหลุด 10.30 บาท และ แนะนำ Long STECH23 
บริเวณ 12.20 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 15.10 บาทและ 17.20 บาท และ
ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 11.80 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures:  ท่ามกลางความผันผวนของ
ราคาทองคำและค่าเงินบาท เชื่อว่าการใช้กลยุทธ์ Trading ยังคงเป็น
แนวทางสร้างกำไรดีสดุให้กับนักลงทุน ภายใต้กรอบราคาทองคำ 1,750-
1,900 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ Short หากราคาปรับ
ขึ้นใกล้บริเวณ 1,900 เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,400 บาท อิงอัตรา
แลกเปลีย่น 34.75 บาท/USD) ขณะที่สถานะ Long จะมีโอกาสทำกำไรที่
มากกว่า หากราคาปรับลงมาตำ่กว่า 1,750 เหรียญฯ (เทียบเท่า 28,920 
บาท) โดยเลือกมสีถานะ GFG23 ซึ่งจะหมดอายุในเดือน ก.พ. 2566 และ
ตั้งจุด  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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• ทิศทางเงินเฟ้อสหรัฐฯท่ีมีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุดทำให้การขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุก
ของ FED ผ่านจุดเร่งตัวสูงสุดไปแล้ว (ขึ้นดอกเบี้ยระดับ 0.75% ต่อครั้ง)
ส่งผลให้ความสนใจของตลาดเคลื่อนย้ายจากการดำเนินนโยบายการเงิน
เชิงรุกไปสู่ความเสี่ยงที่จะเกิด Recession ในทางเศรษฐกิจ ซ่ึงหลายดัชนีชี้
วัดกิจกรรมเศรษฐกิจสหรัฐฯในภาคการผลิต การบริโภคและภาคอสังหาฯ
อาทิ ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ยอดค้าปลีกและยอดขายบ้านใหม่ เริ่ม
ส่งสัญญาณชะลอตัว เช่นเดียวกับดัชนีชี้นำทางเศรษฐกิจอย่าง PMI ภาค
การผลิต PMI ภาคบริการท่ีต่ำกว่าระดับ 50 และสัญญาณ Inverted Yield 
Curve ระหว่าง Bond 2 และ 10 ปีท่ียังคงอยู่กว่า 6 เดือน บ่งชี้ถึงความ
เสี่ยงของเศรษฐกิจสหรัฐฯมีเข้าสู่ Recession มีมากขึ้น ท้ังนี้ Bloomberg 
ให้ความน่าจะเป็นท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯเข้าสู่ Recession อยู่ท่ี 60% ซ่ึงอาจ
เป็นความเสี่ยงต่อการปรับลดกำไรบริษัทฯสหรัฐฯตามมาเป็นแรงกดดันต่อ
ตลาดหุ้นสหรัฐฯและตลาดโลกได้เป็นระยะๆ  

• แต่อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจไทยท่ีได้แรงหนุนจากภาคการท่องเท่ียวและ
บริโภคในประเทศ โดยล่าสุด ธปท. คาด GDP 65F จะขยายตัว 3.2%yoy 
และเร่งตัวขึ้นในปี 2566 ท่ี 3.7%yoy จึงเชื่อว่าโอกาสท่ีจะ Recession มี
น้อยมาก ขณะท่ีผลสำรวจ Bloomberg ให้ความน่าจะเป็นการเกิดขึ้น 
Recession บ้านเราต่ำเพียง 12.5% ขณะท่ีกำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2565 
และ 2566 ของตลาดหุ้นบ้านเราคาดเติบโต 9% และ 6% จึงเชื่อว่าแรง
กดดันจาก Recession ของสหรัฐฯมาบ้านเราจะเป็นไปอย่างจำกัด 

• ด้านนโยบายการเงินของไทยคาดทิศทางดอกเบี้ยฯ ในปีน้ีมีโอกาสขยับขึ้น
เพื่อให้อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (อัตราดอกเบี้ยนโยบาย-เงินเฟ้อ) ติดลบ
น้อยลงจากปัจจุบันอยู่ท่ี -4.3% โดยฝ่ายวิจัยฯเชื่อว่าดอกเบี้ยฯในปีน้ีขึ้นอีก 
อย่างน้อย 0.5% ซ่ึงใกล้เคียงกับสหรัฐฯทำให้ดอกเบี้ยฯขึ้นไประดับ 1.75% 
ซ่ึงจะส่งผลให้ความผันผวนต่อค่าเงินบาทลดลงเป็นปัจจัยท่ีทำให้ทิศทาง 
Fund Flow   

• ภายใต้ปัจจัยแวดล้อมของเศรษฐกิจโลกท่ีดูเหมือนจะยังมีแรงกดดันท่ีมี
น้ำหนักในทางปัจจัยพื้นฐาน แต่จากทิศทางเศรษฐกิจรวมถึงกำไรบริษัทจด
ทะเบียนของไทยท่ีมีแนวโน้มเติบโตกว่าต่างประเทศจึงเชื่อว่า Downside 
ในการปรับลงจำกัด ประเมินกรอบการเคลื่อนไหว SET50 Index เดือน 
ม.ค.ท่ี 975 – 1030 จุด  

 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

SET 50 Sensitivity

(เท่า) ม.ค. 66E มี.ค. 66E เม.ย. 66E พ.ค. 66E มิ.ย. 66E ก.ย. 66E ธ.ค. 66E
PER 15.5 888 902 908 915 922 942 963
PER 16 917 931 938 945 952 973 994
PER 16.5 945 960 967 974 981 1,003 1,025
PER 17 974 989 996 1,004 1,011 1,033 1,056
PER 17.5 1,003 1,018 1,026 1,033 1,041 1,064 1,087
PER 18 1,031 1,047 1,055 1,063 1,071 1,094 1,118
PER 18.5 1,060 1,076 1,084 1,092 1,100 1,125 1,149
PER 19 1,088 1,105 1,113 1,122 1,130 1,155 1,180
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Expected PER 23F

สถาบนัฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -611 23,135 -22,524

MTD -10,952 -59,945 70,897

YTD -22,778 80,374 -57,596
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

SET50 Index ผ่านด่านแนวต้านโซน 1000 จุด เป็นสัญญาณบวกสำคัญในรอบ 8 เดือน จึงมองรอบการขึ้นจะไปต่อเพื่อทดสอบแนวต้านถัดไป
ที่ 1030 จุด ทั้งนี้ประเมินการปรบัขึ้นในบริเวณดังกล่าวจะดึงให้ RSI เข้าเขต Overbought บวกกับเป็น Cluster แนวต้าน High เดมิทำให้ 
Upside เริ่มจำกดั ลงเพื่อไปต่อทีแ่นวต้าน 1030  จุด ขณะทีแ่นวรบัสำคัญของเดือนจะอยู่ที่ EMA 50 สัปดาห์ที่ 975 จุด  หรือมองกรอบการ
เคลื่อนไหวเดือน ม.ค. 66 ที่ 975-1030 จุด ทั้งนี้จุดระวังของเดือนนี้หาก SET50  หลุดแนวรับ EMA 50 วันท่ี 975 จุดลงมาถือเป็นสญัญาณ
เตือนการพักฐานยาว เนื่องจากอดีตที่ผ่านมา 4 รอบ พบกว่าการปรับลงท่ีหลดุแนวรับ EMA 50 สปัดาห์ SET50 Index จะปรับฐานในช่วง -
1.87% ถึง -4.5% หรือ Downside อาจจะปรับลงมาที่ 950 จุดเป็นอย่างน้อย  
 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

S50H23 เกิดสัญญาณบวกจากการผ่านแนวตา้น Downtrend Channel ที่ 988 จุด จากน้ีจะเป็นการปรับขึ้นตามแนวโน้มขาขึ้นเดิมโดยมีแนว

ต้านที่ 1010/1020 จุดต่อไป ส่วแนวรับสำคญัของเดือนประเมินไว้ท่ี 970 จุด  
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ทิศทางเงินเฟ้อสหรัฐฯท่ีมีแนวโน้มผ่านจุดสูงสุดทำให้การขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุกของ FED 
ผ่านจุดเร่งตัวสูงสุดไปแล้ว (ส่งผลให้ความสนใจของตลาดเคลื่อนย้ายจากการดำเนิน
นโยบายการเงินเชิงรุกไปสู่ความเสี่ยงท่ีจะเกิด Recession ในทางเศรษฐกิจ ซ่ึงหลาย
ดัชนีชี้วัดกิจกรรมเศรษฐกิจสหรัฐฯในภาคการผลิต การบริโภคและภาคอสังหาฯ เริ่ม
ส่งสัญญาณชะลอตัว บ่งชี้ถึงความเสี่ยงของเศรษฐกิจสหรัฐฯมีเข้าสู่ Recession มี
มากขึ้น แต่อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจไทยท่ีได้แรงหนุนจากภาคการท่องเท่ียวและ
บริโภคในประเทศ โดยล่าสุด ธปท. คาด GDP 65F จะขยายตัว 3.2%yoy และเร่งตัว
ขึ้นในปี 2566 ท่ี 3.7%yoy ขณะท่ีกำไรบริษัทจดทะเบียนปี 2565 และ 2566 ของ
ตลาดหุ้นบ้านเราคาดเติบโต 9% และ 6% จึงเชื่อว่าแรงกดดันจาก Recession ของ
สหรัฐฯมาบ้านเราจะเป็นไปอย่างจำกัด ด้านนโยบายการเงินของไทยคาดทิศทาง
ดอกเบี้ยฯ ในปีน้ีมีโอกาสขยับขึ้นเพื่อให้อัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จริงติดลบน้อยลง โดยฝ่าย
วิจัยฯเชื่อว่าดอกเบี้ยฯในปีน้ีขึ้นอีกอย่างน้อย 0.5% ซ่ึงใกล้เคียงกับสหรัฐฯทำให้
ดอกเบี้ยฯขึ้นไประดับ 1.75% จะส่งผลให้ความผันผวนต่อค่าเงินบาทลดลงเป็นปัจจัย
ท่ีทำให้ทิศทาง Fund Flow  ไหลเข้าช่วยจำกัด Downside ประเมินกรอบการ
เคลื่อนไหว SET50 Index เดือน ม.ค.ท่ี 975 – 1030 จุด 

 

Direction Trading: แนะนำรอ Long S50H23 ท่ี 980+/-5 จุด เป้าทำกำไร 
1000/1015 จุด และ Cut Loss เมื่อหลุด 975 จุด คาด SET50 Index อยู่ในช่วง 
Sideway/Sideway Up จากความเสี่ยง Recession ต่ำและกำไรมีแนวโน้มเติบโต 

Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหว่าง S50M23 ลบด้วย S50H23 ณ วันท่ี 
30 มี.ค. 2566 จะเท่ากับ -1.64 จุด ซ่ึงสามารถนำมากำหนดกลยุทธ์การลงทุนได้ดังน้ี  

1) Short Spread เมื่อ Spread ของ S50H23M23 มีค่าสูงกว่า 0.36 จุด (คำนวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = -1.64+2.00 จุด) 

2) Long Spread เมื่อ Spread ของ S50H23M23 มีค่าต่ำกว่า -3.64 จุด (คำนวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = -1.64-2.00 จุด) 

Direction Trading: เดือน ม.ค. 66 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 Index 
อยู่ท่ี 975-1020 จุด แนะนำให้เปิด Long Call Option Series H23 ช่วง Exercise 
Price ระหว่าง 950-975 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 980+/-5 จุด โดยมี
เป้าทำกำไรที่ 1020 จุด และตั้งจุด Cut Loss 4 จุด 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

  

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

 

UNDERLYING Close Chg %Chg สรุปการซ้ือขาย
SET50 1005.24 -4.95 -0.49% 30/12/22

Symbol Settle Chg %Chg Vol. OI OI Chg
S50F23 1010.10 4.9 0.5% 44           268          14

S50G23 1007.80 2.8 0.3% 19           113          6

S50H23 1007.30 4.9 0.5% 56,519    511,568   33,386

S50M23 1004.40 4.9 0.5% 4,285      34,877     401

S50U23 998.60 5.0 0.5% 1,329      14,675     1,095

S50Z23 998.60 4.6 0.5% 458         1,722       953

S50F23 S50G23 S50H23 S50J23 S50K23 S50M23

ณ 30 ม.ค.66 ณ 27 ก.พ.66 ณ 30 มี.ค.66 ณ 27 เม.ย.66 ณ 30 พ.ค.66 ณ 29 มิ.ย.66
S50F23

S50G23 -3.33

S50H23 -5.93 -2.60

S50J23 -9.70 -6.37 -3.37

S50K23 -9.81 -6.47 -3.06 0.31

S50M23 -8.80 -5.45 -1.64 1.73 1.42

*สมมตฐิานอัตราดอกเบีย้นโยบายระหวา่ง เม.ย. -  ม.ิย. 66 เทา่กับ 1.75%

เปา้หมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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THEORY SPREAD EMA 5 D (ACTUAL SPREAD)
Point

Last 1Yr Hist. Volatility 2Week Hist. Volatility
1005.24

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value

Time 

Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

 Gearing

Time 

Decay

12.60 0.40 > 1037.6 0.00 12.60 2.58% 12.10 53 5073 8.99 0.41 32.62 2.6%

24.50 0.50 > 1024.5 11.92 12.58 1.29% 23.47 173 3300 8.50 0.64 26.37 1.3%

42.00 1.40 > 1017 37.36 4.64 0.55% 40.22 4 1947 8.43 0.83 19.99 0.5%

62.00 1.00 > 1012 61.92 0.08 0.05% 60.46 20 275 na 1.00 16.31 0.1%

85.30 0.00 > 1010.3 86.92 #N/A N/A -0.12% 83.66 7 85 14.50 0.88 10.49 -0.1%

Premium Chg
Break 

Even

Intrinsic 

Value

Time 

Value

All-in-

Premium

Theory 

Price
Volume

Open 

Interest

Implied 

Volatility
Delta

Effective 

 Gearing

Time 

Decay

30.30 0.60 < 994.7 12.46 17.44 -1.66% 28.61 1 475 9.51 -0.64 -21.36 -1.7%

16.90 -0.40 < 983.1 0.00 16.80 -2.80% 15.12 29 1913 11.83 -0.40 -23.66 -2.8%

8.30 -1.00 < 966.7 0.00 8.30 -4.43% 6.65 8 3862 11.65 -0.24 -29.15 -4.4%

4.10 -0.50 < 945.9 0.00 4.10 -6.48% 2.35 72 3114 12.26 -0.13 -32.51 -6.5%

2.30 0.40 < 922.7 0.00 2.10 -8.78% 0.64 10 6245 11.82 -0.07 -31.21 -8.8%

SET50 Index 

Call Option

11.34798

S50H23C950

S50H23P1000

S50H23C1000

Put Option

S50H23C1025

S50H23P1025

S50H23C975

8.500969

S50H23C925

S50H23P950

S50H23P975

S50H23P925
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คาดการดำเนินงาน AOT ดีขึ้นเป็นขั้นบันไดถึง 2Q66 (งวดแรกที่น่าจะได้เห็นกำไร) อานิ
สงค์จาก High Season ของท่องเที่ยวไทย ซ่ึงเห็นสัญญาณบวกจากข้อมูลผู้โดยสาร
ระหว่างประเทศ ต.ค. 65 อยู่ท่ีราว 3 ล้านคน ขยายตัว 21% MoM (+2,585.5% YoY) 
คิดเป็น 44% ของ ต.ค. 62 โดย Fair Value ปี 2566 เท่ากับ 80.00 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ AOT แนวโน้มขาขึ้น แกว่งในกรอบ Uptrend Channel ท่ีกำลังอยู่
ในช่วงฟื้นกลับไปตามแนวโน้มเดิมท่ี 80.00 บาท  

 

แนะนำ Long AOTH23 บริเวณ 75.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 80.00 บาท ตั้ง Stop 
Loss เมื่อหลุด 70 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

แนวโน้ม 4Q65 คาดกำไรยังเติบโต YoY ขับเคลื่อนจาก Backlog แนวราวส้ิน 3Q65 ท่ี
คาดรอรับรู้รายได้ 4Q65 อีก 9.1 พันล้านบาท รวมถึงบางส่วนจากการขายโอนฯ แนวราบ
ใหม่ท่ีมีกำหนดเปิดขาย 17 โครงการ มูลค่า 2.36 หมื่นล้านบาท แนวโน้มปี 66 กำไรยก
ฐานสูงต่อเน่ืองท่ี 6.09 พันล้านบาท (+4% yoy) Fair Value ปี 65 เท่ากับ 15.50 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ AP  แนวโน้มหลักเป็นขาขึ้น สัญญาณบวกจาก  Breakout กรอบบน 
Symmetrical Triangle ใช้จังหวะแกว่งปรับฐานมาโซน EMA 10 สัปดาห์เข้าสะสม 

แนะนำ Long APH23 10.70 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 12.00 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุนหากหลุด 10.30 บาท 

 

 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

การรับรู้รายได้ก่อสร้างช่วง 4Q65 น่าจะมีโอกาสแตะระดับ 8 พันล้านบาท ซ่ึงเป็น
จุดสูงสุดนับต้ังแต่เกิดการแพร่ระบาดของไวรัสโควิดในประเทศไทย ในทุก Q4 ของปี 
STEC จะมีกำไรพิเศษจากการประเมินมูลค่าอสังหาริมทรัพย์เพื่อการลงทุนเพิ่มขึ้นใน
ระดับหลักร้อยล้านบาท คาด 4Q65 เป็นไตรมาสท่ี STEC สร้างกำไรสูงสุดของปีน้ี 
ปัจจุบันมีค่า PBV เพียง 1.03 เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย PBV 10 ปีท่ี 3.35 เท่า ถึง 69%  

ภาพรายสัปดาห์ STEC อยู่ในช่วงของการม้วนกลับหลังจากแนวรับ 12.20 บาทเอาอยู่ 
มองแนวต้านถัดไปจากนี้อยู่ท่ี EMA 200 สัปดาห์ท่ี 15.10 บาท หากผ่านได้เตรียมขึ้น
ทดสอบแนวต้าน 17.20 บาทต่อไป  

แนะนำ Long STECH23 บริเวณ 12.20 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 15.10 บาทและ 17.20 
บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 11.80 บาท 

  

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

  

 

Future
Settle 

Price
Basis OI Leverage Upside PER 66F

AOTH23 75.39 0.39 3512 11.10 9.59% 103.87

UnderlyingFuture

Future
Settle 

Price
Basis OI Leverage Upside PER 66F

APH23 11.65 0.05 3089 13.64 35.97% 5.88

UnderlyingFuture

Future
Settle 

Price
Basis OI Leverage Upside PER 66F

STECH23 13.55 -0.05 3116 6.19 22.05% 15.35

UnderlyingFuture



 

  46 

BY RESEARCH DIVISION  

ทิศทางราคาทองคำเดือน ม.ค. 2566 คาดแกว่งตัวบริเวณ 1,750-1,900 เหรียญฯ โดย
ประเด็นท่ีมีผลต่อการเคลื่อนไหวของราคาทองคำ คือ การดำเนินนโยบายการเงินท่ี
เข้มงวดของธนาคารกลางหลายแห่งท่ัวโลก เพื่อสกัดเงินเฟ้อท่ีพุ่งขึ้น ส่งผลให้การเติบโต
ของเศรษฐกิจประเทศต่าง ๆ เริ่มชะลอตัวลง ทำให้ความกังวลจะถูกเปลี่ยนผ่านจากเรื่อง
ดอกเบี้ยไปสู่ภาวะ Recession เป็นผลให้การลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงเช่น ตลาดหุ้นมีความ
ผันผวนมากขึ้น และอาจนำไปสู่การไหลของเม็ดเงินลงทุนมายังทองคำในฐานะสินทรัพย์
ปลอดภัยแทน นอกจากนี้ความขัดแย้งในเชิงภูมิรัฐศาสตร์ระหว่างประเทศ และการเข้าสู่
เทศกาลตรุษจีนซ่ึงในปี 2566 ตรงกับเดือน ม.ค. ถือเป็นอีกปัจจัยท่ีหนุนต่อการเข้าซ้ือ
ทองคำเช่นกัน อย่างไรกีดีก็ต้องจับตาการประชุมธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) รอบแรกของ
ปีในช่วงปลาย ม.ค. โดยหากเฟดคงส่งสัญญาณตรึงอัตราดอกเบี้ยระดับสูงต่อไป เพื่อดึง
ให้ตัวเลขเงินเฟ้อสหรัฐสู่ระดับเป้าหมาย ก็ย่อมส่งผลลบต่อราคาทองคำ เน่ืองจากทองคำ
และอัตราดอกเบี้ยมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกัน หรือแบบผกผัน ทำให้ฝ่ายวิจัย
ประเมินกรอบบนของราคาทองคำไว้ท่ี 1,900 เหรียญฯ และกรอบล่าง 1,750 เหรียญฯ 

Direction Trading : ท่ามกลางความผันผวนของราคาทองคำและค่าเงินบาท เชื่อว่า
การใช้กลยุทธ์ Trading ยังคงเป็นแนวทางสร้างกำไรดีสุดให้กับนักลงทุน ภายใต้กรอบ
ราคาทองคำ 1,750-1,900 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้เปิดสถานะ Short หากราคา
ปรับขึ้นใกล้บริเวณ 1,900 เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,400 บาท อิงอัตราแลกเปล่ียน 34.75 
บาท/USD) ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสทำกำไรท่ีมากกว่า หากราคาปรับลงมาต่ำ
กว่า 1,750 เหรียญฯ (เทียบเท่า 28,920 บาท) โดยเลือกมีสถานะ GFG23 ซ่ึงจะหมดอายุ
ในเดือน ก.พ. 2566 และตัง้จุด  Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ ประมาณ 
3 เหรียญฯ ท้ังน้ีผลจากการศึกษาภายใต้สมมติฐานอัตราแลกเปลี่ยนท่ี 34.75 บาท/
เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคาทองคำปรับ
ขึ้น (ลดลง) ประมาณ 200 บาท   

 

Direction Trading : ราคาทองคำหลังจากมีสัญญาณ Bullish Breakout กรอบบน
Sideway Down คาดเป็นลักษณะขยับขึ้นในกรอบ 1750-1830 เหรียญฯ (บริเวณเส้น 
EMA 75 สัปดาห์) ระยะถัดไป หาก Breakout กรอบบนท่ี 1830 เหรียญฯขึ้นมาได้ จะ
เป็นการยืนยันแนวโน้มหลักเป็นขาขึ้นท่ีแข็งแกร่ง มีโอกาสทดสอบ 1900 เหรียญฯ  
ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 1750-1900 เหรียญฯ กล่าวคือเปิดสถานะ Long หาก
อ่อนตัวลงมากรอบล่าง และเปิดสถานะ Short เมื่อราคาฟื้นตัวมาท่ีกรอบบน โดยเลือกมี
สถานะ   GOH23 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน มี.ค 2566 และกำหนดจุด Cut Loss ไม่
เกิน 3 เหรียญฯ 

 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 27 ธ.ค. 2565) 
 

 
 

ที่มา : www.spdrgoldshares.com 
 

 

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

 
 

34.00 34.25 34.50 34.75 35.00

1,600 25,858 26,048 26,238 26,428 26,618

1,630 26,343 26,536 26,730 26,924 27,117

1,660 26,828 27,025 27,222 27,419 27,617

1,690 27,312 27,513 27,714 27,915 28,116

1,720 27,797 28,002 28,206 28,410 28,615

1,750 28,282 28,490 28,698 28,906 29,114

1,780 28,767 28,978 29,190 29,401 29,613

1,810 29,252 29,467 29,682 29,897 30,112

1,840 29,737 29,955 30,174 30,393 30,611

 

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

 

ทิศทางราคาทองคำรายสปัดาห์ สญัญาณเปลี่ยนแนวโน้มหลังจาก Breakout กรอบบน Sideway Down ยืนยันด้วยสัญญาณ Reversal จาก
แท่งเทียนดึงกลับขึ้นยืนแนวต้าน EMA 200 สัปดาห์  เทรนด์การฟื้นตัวยังแกร่ง ด้วย MACD ขยับข้ึนจนกลับมายืนเหนือแกนศูนย์ คาดเป็นช่วง
การพักในกรอบแคบก่อนการเลือกทาง ที่ 1750 -1860 เหรียญฯ หากจะเป็น Momentum ขาข้ึน การย่อตัวไม่ควรหลุดไปต่ำกวา่โซน 1750 
เหรียญฯ โดยประเมินกรอบการเคลื่อนไหวในช่วงนี้อยู่ที่ 1750-1900 เหรียญฯ   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

Dollar Index  ภาพรายสัปดาห์ จบรอบขาขึ้นตามที่ หลังจากที่ติดกรอบบนบริเวณ 115 จุด พร้อมด้วยสัญญาณลบทางเทคนิคจาก Lower High หากพจิารณา
พฤติกรรมราคาในรอบก่อนๆ (เร่ิมตั้งแต่ช่วงปี 2008) ในยามที ่MACD ขึ้นไประดับสูงเกิน 2 จุด และตัด Signal Line ลงมา (แนววงกลม) จะการพักตวัของ Dollar 
Index ยืนยันด้วยแท่งเทียนเกิด Bearish Breakout หลุด EMA 10 สัปดาห ์และ EMA 30 สัปดาห์ลงมา เทรนด์หลักยังมองเป็นการอ่อนค่าต่อ ประเมินแนวรับถัดไป
อยู่ที่ 102.50 จุด และแนวรับสำคัญบริเวณ EMA 200 สัปดาห์ ที่ 98.50 จุด 
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เงินเฟ้อก็กลัว เศรษฐกิจถดถอยก็จะมา 
 เงินเฟ้อผ่านจุดสูงสุดไปแล้วแต่ยังสูงกว่าเป้าหมายที่ 2% อยู่มาก  
 สัญญาณเศรษฐกิจถดถอยเริ่มชัดเจนขึ้นเรื่อยๆ  
 กลุ่ม Defensive อย่าง Utilities , Consumer Staples และ Healthcare น่าสนใจ เลือก XLV ETF, UNH 

US และ PFE US เป็น Top pick 
 ได้เวลาตราสารหนี้ทั้ง Upside และ Yield

นักลงทุนกังวลเศรษฐกิจถดถอยมากขึ้น แทนท่ีปัญหาเงินเฟ้อ 

การดำเนินนโยบายการเงินตึงตัวของ FED เริ่มผ่อนคลายลงหลงั
สัญญาณเงินเฟ้อเริ่มชะลอตัว จากทีก่่อนหน้าน้ีมีการเร่งปรับขึ้น
ดอกเบี้ยอย่างรุนแรงเป็นประวัติการณ์ โดยปรับขึ้นถึง 4% ในปี 2022 
จากการประชุม FOMC ครั้งล่าสดุคาด Terminal rate อยู่ท่ี 5.1% 
ในช่วงกลางปี 2023  

อย่างไรก็ตาม ในช่วงการประกาศเงินเฟ้อสหรัฐและการขึ้นดอกเบีย้
ในช่วงท้ายป ี ตลาดไม่ไดต้อบสนองเชิงบวกเท่าที่ควร แต่กลับเฝ้ารอ
การสัมภาษณ์ถึงท่าทีของประธาน Fed อย่างนาย Jerome Powell 
และมุ่งเป้าไปท่ีตัวเลขการจ้างงานและค่าจา้งแรงงานในสหรัฐ ที่ยงั
สะท้อนถึงความเสี่ยงเรื่องเงินเฟ้อจะยาวนานกว่าที่คาด และการ
กระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลดดอกเบี้ยเพื่อสู้กับเศรษฐกิจถดถอยจะมา
ช้าเกินไป 

เลือก Defensive เป็นกลุ่ม Healthcare โดยเลือก XLV ETF, 
UNH US และ PFE US เป็น Top pick 

จากสภาวะเศรษฐกิจอยู่ในภาวะชะลอตัวและเงินเฟ้อมีแนวโน้มลดลง
แล้วเหมือนในปัจจุบัน ในอดีตทีผ่า่นมาธีมการลงทุนทีใ่ห้ผลตอบแทน
ดีกว่าตลาดมักเป็นหุ้นกลุม่ Defensive ทั้งนี้หากพิจารณาด้าน 
Valuation จะพบว่ากลุ่ม healthcare ของสหรัฐ ปัจจุบันมี PE อยูท่ี่
ระดับ 19.4x ซึ่งต่ำกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาวท่ีอยู่ท่ีระดับ 20.6x จึงมี
ความน่าสนใจทั้งในแง่ป้องกันความเสี่ยงเศรษฐกิจถดถอยและมี
มูลค่าพื้นฐานท่ีเหมาะสม 

เชิงกลยุทธ์แนะนำ หลีกเลี่ยงกลุม่เทคโนโลยสีหรัฐ และกลุ่มวัฎจักร 
และทยอยสะสมกลุม่ Healthcare โดยเลือก Health Care Select 
Sector SPDR Fund (XLV ETF US) United Health Group 
(UNH US) และ Pfizer (PFE US) เป็น Top pick  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS 
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ที่มา: Bloomberg , ASPGS data as of 29 Dec 22 

Company Profile: ETF ที่กระจายการลงทุนไปในบริษัทขนาด
ใหญ่ที่มีแนวโน้มเติบโตในธุรกิจ Healthcare ทั้งในบริษัทยา 
เทคโนโลยีชีวภาพ และอุปกรณ์การแพทย์ มุ่งหวังผลตอบแทน
ใกล้เคียง Health Care Select Sector Index ที่เน้นลงทุนในธุรกิจ 
Healthcare ของประเทศสหรัฐ กองทุน ETF บริหารจัดการโดย 
State Street Corporation 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
ที่มา: Bloomberg , ASPGS 
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UNH US: โตสม่ำเสมอทั้งรายได้และกำไร 
 รายได้ประกันสุขภาพโตสม่ำเสมอปี 2022 คาดโต 12.5%    
 โตแบบมีคุณภาพ นักวิเคราะห์ยังคงปรับราคาเป้าหมายข้ึน  

 

COMPANY PROFILE: บริษัทประกันสุขภาพที่ใหญ่ทีส่ดุในสหรฐัฯ 
ครองส่วนแบ่งตลาดประกันสุขภาพท่ี 14.1% ธุรกิจประกันสุขภาพ
คิดเป็นรายได้สดัส่วน 76% ของรายไดร้วม ครอบคลุมตั้งแต่ ประกนั
สุขภาพส่วนบคุคล ประกันสุขภาพกลุ่ม ประกันสุขภาพสำหรับองค์กร 
รวมถึงการประกันสุขภาพตามระบบของรัฐ (MEDICARE, 
MEDICAID) ในขณะที่ธุรกิจรองอย่างการบริการรักษาพยาบาล 
(OPTUM) มีสัดส่วนรายได้ 23% ของรายได้ทั้งหมด ซึ่งแบ่งย่อยเป็น
รายได้จากรักษาพยาบาล (OPTUM HEALTH) บริการให้คำปรึกษา
ทางการแพทย์ (OPTUM INSIGHT) และการจำหน่ายยาและ
เวชภัณฑ์ (OPTUM RX)  

 

 
ที่มา: BLOOMBERG, COMPANY, ASPGS 

KEY INVESTMENT IDEA 

1. บริษัทให้แนวโน้มสำหรับผลประกอบการปี 2023 ว่ารายได้จะอยู่
ที $357-360 BILLION คิดเป็นการเติบโต 10%YOY มากกว่าท่ี
นักวิเคราะหม์องที่ 8% และให ้ADJ. EPS อยู่ที $24.4 – 24.9 ต่อ
หุ้นซึ่งคิดเป็นการเติบโต 12%YOY เท่ากับค่ากลางทีน่ักวิเคราะห์
คาด ในขณะทีเ่ปา้หมายการเติบโตระยะยาวของ ADJ. EPS มอง
คงเดิมที่โตปลีะประมาณ 13-16% ถึงแม้จะเจอกับแรงกดดัน
ทางด้านเศรษฐกิจถดถอย 

2. ธุรกิจบริการรักษาพยาบาล (OPTUM) ซึ่งเป็น KEY GROWTH 
DRIVER ของบริษัทท่ีมีรายได้เติบโตกว่า 20% ต่อปีในช่วง 3 ปีท่ี
ผ่านมา มีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่องราว 15 - 17% ในปี 2023 จาก
การขยายบริการทางการแพทย์ที่ครอบคลุมโรคเฉพาะทางมาก
ขึ้น ส่งผลให้รายได้ต่อหัวเพิม่ขึ้นราว 26%YOY 

3. แนวโน้มธุรกิจประกันสุขภาพ ซึ่งเป็นธุรกิจหลักมีความมั่นคงและ
คาดว่ารายไดจ้ะเติบโต 9%YOY เท่ากับค่าเฉลี่ยการเติบโตใน
อดีต โดยปัจจัยขับเคลื่อนมาจากจำนวนสมาชิกประกัน 
(MEDICAL ENROLLMENT) ที่คาดว่าจะกลบัมาเติบโต 2% และ
แผนการออกผลิตภัณฑ์ใหม่ในกลุม่ประสุขภาพ MEDICARE 
ADVANTAGE ซึ่งครอบคลุมโรคเฉพาะทางที่มีอัตรากำไรสูงขึ้น  

 

 
ที่มา: BLOOMBERG, COMPANY 

4. บริษัทมี RISK – RETURN ที่น่าสนใจที่สุดในกลุ่ม HEALTHCARE 
โดยแนวโนม้กำไรมีอัตราเตบิโตมากท่ีสุด ในขณะที่มลูค่าพื้นฐาน
เทียบกับการเติบโตยังอยู่เท่ากับคา่เฉลี่ย ทั้งนี้ปัจจุบันบริษัทซื้อขาย
ที ่FORWARD PE 21.2 X เท่ากับค่าเฉลี่ย 10 ป ี

5. มี UPSIDE จากต้นทุนราคายาเฉพาะทางท่ีจะลดลงตั้งแต่ปี 2023 – 
2027 เช่นยา HUMIRA ของบริษัท ABBVIE ท่ีจะหมดอายุสิทธิบัตรในปี 
2023 บริษัทสามารถหายาชนิดใกล้เคียงกัน(BIOSIMILAR) มาแทนท่ีได้
จะช่วยลดรายจ่ายของธุรกิจประกันลง รวมถึงเพิ่มรายได้ของธุรกิจยา
และเวชภัณฑือย่าง OPTUM RX ขึ้น 
 
 

76%

23%

Healthcare Premium

Healthcare Service (Optum)
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ที่มา: GS, COMPANY 

 
ความเสี่ยง 

ความต่อเนื่องของนโยบายดา้นสุขภาพของรัฐบาลสหรัฐ และความไม่
มีเสถียรภาพของรัฐบาลผสม อย่างไรก็ตามปัจจุบันไดผ้า่นช่วง
เลือกตั้งกลางเทอมไปแล้ว แม้ว่าพรรครีพับลีกันจะเสยีสภาล่างไป แต่
ยังคงครองเสียงข้างมากของสภาสงูอยู่เช่นเดิม 

 

 

 
ที่มา: BLOOMBERG, COMPANY 

 
 

 
ที่มา: BLOOMBERG, COMPANY 
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เงินเฟ้อและสงครามรัสเซียยังไม่จบ 
 ถอดแบบเงินเฟ้อ เศรษฐกิจถดถอย และนโยบายธนาคารกลางมาจาก สหรัฐ 
 แนะนำซื้อหุ้นกลุ่มสินค้าแบรนด์เนมที่มียอดขายนอกยุโรปในสัดส่วนที่สูงและได้ประโยชน์จากจีนเปิด

ประเทศ 
ECB ส่งสัญญาณนโยบายการเงินเข้มงวดข้ึน 
ท่ามกลางความกังวลเศรษฐกิจหดตัว 
การประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB) รอบลา่สุดเมื่อวันท่ี 15 ธ.ค.
ออกมาในโทนท่ีเข้มงวดมากยิ่งขึ้น โดย ECB มีการปรับขึ้นดอกเบีย้
นโยบายอีก 0.5% สู่ระดับ 2.5% ตามตลาดคาด พร้อมส่งสัญญาณขึน้
ดอกเบี้ยต่อเนื่องอย่างมีนัยสำคญั ภายหลังปรับคาดการณ์เงินเฟ้อขึน้
สู่ระดับ 8.4% ในปี 2022 (จาก 8.1%) ก่อนจะลดลงเหลือ 6.3% 
(จาก 5.5%) ในปี 2023 และกลับลงสู่เป้าหมายที่ 2.0% ในปี 2025 
นอกจากน้ี ECB ยังอยู่ระหว่างเตรียมแผนดึงสภาพคล่องออกจาก
ระบบ (QT) ซึ่งจะเริม่ใน มี.ค. 2023 

ในด้านเศรษฐกิจ ECB คาดการณ์ GDP ยูโรโซนอาจเผชิญภาวะหดตวั
ได้ใน 1-2 ไตรมาสข้างหน้า แต่ทั้งปี 2023 GDP จะขยายตัวได้ 0.5% 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ECB, ASPGS 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ECB, ASPGS 

 

แม้ว่า Valuation ในตลาดหุ้นยุโรปจะอยู่ในระดับท่ีไม่แพง ทั้งเทียบ
กับตัวเองในอดีตและเทียบกับกลุม่ประเทศอ่ืนๆ แต่เราเริม่เห็นการ
ปรับประมาณการกำไรของหุ้นลง โดยเฉพาะในหุ้นกลุ่มพลังงานของ
ยุโรป สะท้อนจากราคาพลังงานท่ีลดลงและแนวโนม้เศรษฐกิจชะลอ
ตัวลงในระยะข้างหน้า 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS 
 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS 
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แนะนำซื้อหุ้นกลุ่มสินค้าแบรนด์เนม ที่มียอดขาย
นอกยุโรปในสัดส่วนที่สูง และได้ประโยชน์จากจีน
เปิดประเทศ 
ถึงแม้ภาพเศรษฐกิจยโุรปจะมโีอกาสเข้าสู่ภาวะถดถอยเช่นเดยีวกับ
สหรัฐ และอาจมีปัจจยัจากนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดมากข้ึนในปีหน้า 
แต่เรามองหุ้นกลุ่มสินค้าแบรนด์เนม เช่น LVMH (MC FP), Kering 
(KER FP), Richemont (CFR SW) และ Hermes (RMS FP) มีความ
น่าสนใจจากสดัส่วนรายได้หลักมาจากนอกกลุ่มประเทศยโุรป โดย 
LVMH มีสดัส่วนรายได้นอกกลุม่ประเทศยโุรปมากที่สุดราว 78.2% 
ตามมาด้วย Kering ที 77.1%, Richemont ที่ 76.7% และ Hermes 
ที่ 76.2% นอกจากน้ีกลุ่มสินค้าแบรนด์เนม ยังได้ประโยชน์จากการที่
จีนกลับมาผ่อนคลายมาตรการ Zero Covid ด้วย 

 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS 

Pe ratio Upside

Price 1Y 52 Week Forward Revenue Eps Consensus

1 Louis Vitton 692.20       -5.3% -8.7% 21.69     27.4% -3.1% 11.9%

2 Hermes International 1,478.50   -4.3% -6.7% 43.25     32.5% 37.2% -5.1%

3 Compagnie Financiere Richemont SA 121.65       -10.4% -16.7% 18.26     -2.2% 150.9% 12.0%

4 Kering SA 481.70       -31.2% -35.0% 14.28     22.7% 5.3% 26.6%

5 Dr. Ing. h.c. F. Porsche 92.94         12.8% -17.1% 16.86     33.8% - 15.2%

No Stock
Performance From Growth YoY
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BOJ ปรับกลยุทธ์สู้เงินเฟ้อ  
 Surprise ตลาดด้วยการปรับกรอบ Yield Curve Control   
 ตลาดคาด ไม่นานก็อาจขึ้นดอกเบี้ยด้วย 

 

BOJ เริ่มส่งสัญญาณเข้มงวดเพื่อคุมเงินเฟ้อ 

จากการประชุมธนาคารกลางญี่ปุน่รอบล่าสุด (20 ธ.ค.) ได้มีการส่ง
สัญญาณเข้มงวดด้านนโยบายการเงินมากข้ึน โดย BOJ ปรับกรอบ
ผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปี อยู่ท่ี -0.5% ถึง 0.5% จากเดิมทีม่ี
ความพยายามควบคุมใหผ้ลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปี ให้อยู่
ใกล้เคียง 0% มากที่สุดตั้งแต่ปี 2016 (Yield Curve control) ส่งผล
ใหค้วามต่างกันของอัตราดอกเบีย้ระหว่างญี่ปุ่นและสหรัฐแคบลงและ
ส่งผลใหเ้งินเยนแข็งค่า 

 
 

ที่มา: Bloomberg, BOJ , ASPGS 

 

 
 

 
 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS 

 

กลุ่มธนาคาร การเงินและประกัน ได้ประโยชน์จาก
เศรษฐกิจฟื้นและผลตอบแทนพันธบัตรขาขึ้น 

เรามองกลุม่ที่ได้ประโยชน์สูงสดุช่วงเศรษฐกิจฟ้ืนตัวและช่วงนโยบาย
การเงินเข้มงวดได้แก่กลุม่ ธนาคาร การเงิน ประกัน และกลุ่มนำเขา้
ซึ่งอิงการบริโภค โดยกลุ่มธนาคารจะได้ผลบวกจากอัตรากำไร (Net 
Interest Margin) ที่เพ่ิมขึ้นจากดอกเบี้ยกู้ปล่อยท่ีปรับตัวสูงขึน้ 
รวมถึงผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่สูงข้ึน กลุม่
นำเข้าได้ประโยชน์จากค่าเงินที่แขง็ค่าขึ้น เสมือนสินคา้ราคาถูกลง
เชิงเปรียบเทียบ โดยเฉพาะกลุ่มท่องเที่ยวท่ีได้ประโยชน์จาก pent-
up demand อีกด้วย 

ในทางกลับกันจะส่งผลลบต่อกลุม่ที่มีหนี้สินต่อทุนสูง หุ้นขนาดกลาง
และขนาดเล็กมากกว่าหุ้นขนาดใหญ่ หรือหุ้นที่มี Valuation ที่สูงเช่น 
หุ้นกลุ่มเทคโนโลยี รวมไปถึงกลุม่ส่งออกหรือกลุ่มที่มรีายได้จากสกลุ
เงินดอลล่าร์เป็นหลัก 
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8306 JT : นโยบาย จาก BOJ เอื้อประโยชน์ต่อธนาคาร 
 กำไรจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลที่ปรับกรอบเพิ่ม 0.5% 
 อัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นจะหนุนให้ NIM ดีข้ึน 
 มีซื้อหุ้นคืนสูงถึง 7%  

 

COMPANY PROFILE: บริษัท HOLDING COMPANY ทีใ่ห้บริการ
ทั้งทางด้านการเงินท่ีหลากหลายและบริการทางด้านการลงทุน ทัง้ 
ธนาคารพาณิชย์, TRUST BANKING, บริการการเงินระหวา่งประเทศ 
และบรหิารจดัการทรัพย์สิน บรษิัทมีสัดส่วนรายได้หลักมาจากญี่ปุน่
ประมาณ 55% ตามมาด้วยเอเชยีและสหรัฐฯประมาณ 19% และ 
18% ตามลำดับ 

บริษัทแบ่งการดำเนินงานออกเป็น 3 กลุ่มธรุกิจสำคัญ ได้แก่ RETAIL 
& COMMERCIAL BANKING (35% ของรายได้รวม) ซึ่งเน้นการ
ปล่อยสินเชื่อให้กับรายย่อย สินเช่ือส่วนบุคคล และสินเช่ือสำหรบั
ธุรกิจขนาดเล็ก, GLOBAL COMMERCIAL BANKING (20% ของ
รายได้รวม) ครอบคลุมธุรกจิรายย่อยและธนาคารพาณิชย์ของ 
MUFG UNION BANK, KRUNGSRI และ BANK DANAMON 
ประเทศฝั่งเอเชีย, และ CORPORATE & INVESTMENT BANKING 
(15% ของรายได้รวม) ครอบคลุมธุรกิจบริการการเงินสำหรับสถาบนั
และเอกชนขนาดใหญ่ของญี่ปุ่น 

KEY INVESTMENT IDEA 

1. จากการคาดการณ์ของ GOLDMAN SACH ธนาคาร MUFG 
ได้รับประโยชน์สูงสดุในภาวะที่ธนาคารกลางญี่ปุ่นยุตินโยบาย
ดอกเบี้ยตดิลบ โดย MUFG มีสินเชื่อราว 61% ที่อ้างอิงอัตรา
ดอกเบี้ยกู้ยืมกับอตัราดอกเบี้ยนโยบาย (MARKET-LINKED 
LOAN) หากธนาคารกลางญีปุ่่นเริ่มปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบายกลับมาที่ 0% (จากปัจจุบันท่ี -0.1%) MUFG จะมี
อัตรากำไร (NIM) เพิ่มขึ้นจากการปล่อยสินเช่ือ โดย 
GOLDMAN SACH คาดดอกเบีย้ที่เพ่ิมขึ้นทุกๆ 10 BPS จะเพิ่ม
กำไรสุทธิให้กับธนาคาร 2.3% 

 

2. รายได้จากเงินลงทุนในพันธบัตรของธนาคารมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น 
ภายหลังธนาคารกลางญี่ปุ่นผ่อนคลายการทำ YIELD CURVE 
CONTROL โดยการปรับกรอบอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
ญี่ปุ่นอายุ 10 ปี ให้ข้ึนไปได้มากที่สุดที่ 0.5% ทั้งนี้ MUFG มี
ระยะเวลาการลงทุนในพันธบัตร (BOND DURATION) ที่ 1.9 ปี
ซึ่งค่อนข้างสั้น บริษัทจะสามารถนำเงินลงทุนท่ีครบกำหนดไป
ลงทุนต่อไดเ้ร็วในภาวะดอกเบี้ยขาขึ้น GOLDMAN SACH 
ประเมินวา่หากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรญี่ปุ่นอาย ุ 10 ปี
เพิ่มขึ้นทุกๆ 30 BPS กำไรสุทธิของ MUFG จะเพิ่มขึ้น 4.6% 
ซึ่งมากท่ีสุดอันดับสองรองจาก MIZUHO BANK ที่ 5.8% 

3. ราคาหุ้นมีปจัจัยสนับสนุนจากการซื้อหุ้นคืน สืบเนื่องจาก
เป้าหมายของธนาคารที่จะคง ROE ที่ระดับ 7.5% จึงมีการ
ประกาศซื้อหุ้นคืนกว่า 300 ล้านหุ้น (คิดเป็น 7% ของหุ้น
ทั้งหมด) ในปนีี้ ซึ่งจะส่งผลให้อัตราเงินปันผลของธนาคาร
เพิ่มขึ้นเป็น 5.1% ในปี 2023 

4. ธนาคารมอีัตราเงินทุนสำรอง CET1 ที่ค่อนข้างสูง ประมาณ 
10.5% ในปี FY2023 และเงินทุนท่ีเพียงพอต่อการขยายการ
เติบโต หรือ การสร้างผลตอบแทนให้กับผู้ถือหุ้น (DPS เพิ่มขึ้น 
และการลดจำนวนหุ้นลงโดนการซือ้หุ้นคืน)  
 

ปัจจัยเสี่ยง 

การปรับตัวลดลงของ LONG TERM YIELD เนื่องจากเศรษฐกิจท่ัว
โลกเข้าสู่ช่วงขาลง, ตลาดทุนยังคงอ่อนไหวในระยะยาว, ระดับสินเชื่อ
เลวร้ายขึ้นจากเศรษฐกิจท่ัวโลกเข้าสู่เงินเฟ้อสูง และการเติบโต
เศรษฐกิจลดลง 
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ต่อจากเปิดเมือง รอลุ้นมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
 จีนเปิดเมืองเต็มรูปแบบ และยกเลิกมาตรการกักตัวตั้งแต่ 8 ม.ค.23 
 เศรษฐกิจจีนยังอ่อนแอ แต่เริ่มมีความหวังการฟื้นตัวหลังคลาย Zero Covid 
 คาดกลุ่มอิงการบริโภคและการท่องเที่ยว มี Momentum ที่ดีกว่าตลาด 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS  

เศรษฐกิจจีนอยู่ในช่วงหดตัว แต่คาดหวังการฟื้น
ตัวในปี 2023 หลังคลาย Zero Covid 
เศรษฐกิจจีนเริ่มเห็นสญัญาณฟื้นตวัชัดเจนขึ้น ภายหลังรัฐบาลเริ่มสง่
สัญญาณผ่อนคลายมาตร Zero Covid ทั่วทั้งประเทศตั้งแต่
กลางเดือน พ.ย. ที่ผ่านมา ซึ่งครอบคลุมตั้งแต่การลดวันกักตัว การลด
ขั้นตอนการตรวจ PCR ที่ไม่จำเปน็ การยกเลิกข้อจำกัดการเดินทาง
ระหว่างพื้นที่เสี่ยง และล่าสดุรัฐบาลได้ประกาศยกเลิกการกักตัวของ
ผู้เดินทางมาจากต่างประเทศตั้งแต่ 8 ม.ค. 23 และยกเลิกรายงาน
ยอดผู้ตดิเช้ือใหม่รายวันแล้ว 

ภายหลังการผ่อนคลายมาตรการ Zero Covid เราเริม่เห็น
นักวิเคราะห์ออกมาปรับประมาณการ GDP จีนขึ้น โดยปัจจุบนั
คาดการณ์ GDP จีนอยู่ที่ 4.9% และ 5.3% ในปี 2023 และ 2024 

ทั้งนี้เรามองกลุ่มการบริโภคจะมี momentum และได้รับประโยชน์
มากที่สุดจากมาตรการดังกล่าว โดยนักวิเคราะหค์าดดัชนีค้าปลีกมี
โอกาสกลับมาขยายตัว 6.3% ในปี 2023 จากเดิมที่ซบเซาและ
ขยายตัวเพียง 1.4% ในปี 2022 ในขณะที่ภาคการผลิตอาจเห็นการ
เติบโตมากขึ้นจากเดิมที่ 4.0% ในปี 2022 เป็น 5% ในปี 2023 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (Data as of 26 Dec 22)  
 

 

 
 
ที่มา: Bloomberg, ASPS , Goldman Sach 
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Fixed Asset Investment 5.3% 5.5% 5.5% 5.1%
Industrial Production 9.8% 4.0% 5.0% 4.9%
Retail Sales 12.9% 1.4% 6.3% 7.0%

Media, 3% Specialty Retail, 3% Health Care 
Providers, 7%

Transportation 
Infrastucture, 7%

Textiles Apprarel, 7%

Entertainment, 10%

Beverages, 10%Airlines, 13%

Hotel 
Resturants & 
Leisure, 37%

Multiline 
Retail, 3%

 

 
ที่มา: Bloomberg, Fidelity, ASPGS  
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Pe ratio Upside

Price 1Y 52 Week Forward Revenue Eps Consensus

1 Kweichow Moutai 1,733.00   -17.9% -18.6% 29.88     15.2% 15.1% 30.0%

2 China Tourism Group Duty free 218.80       -1.8% -8.0% 36.42     -16.2% -77.44% 0.8%

3 Hainan International Airport 23.60         -2.7% -8.5% 18.08     -12.5% -102.3% 8.8%

4 Sands China 25.40         42.4% -6.6% 95.88     -58.9% -11.9% -8.7%

5 Haidilao 22.80         36.9% -2.6% 47.67     -16.6% 93.8% -22.9%

6 Trip.com 285.00       54.6% -1.6% 38.18     29.0% 8233.8% 10.9%

7 China Southern Airline 5.14            12.2% -7.7% 158.62   9.0% -282.9% -7.5%

8 Tencent Holding 326.20       -25.4% -33.2% 20.35     -1.6% -72.1% 22.7%

9 Alibaba Group 87.70         -22.7% -35.0% 10.40     3.2% 40.2% 53.5%

10 Hong Kong Exchange 342.60       -24.8% -29.2% 35.66     -22.9% - 6.9%

Growth YoY
No Stock

Performance From
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601888 CH : เปิดเมือง ตรุษจีน และ จับจ่ายใช้สอย   
 ช้อปปิ้งสินค้าปลอดภาษีรับจีนเปิดประเทศ 
 ตรุษจีน 22 มกราคม 2566 
 มีแผนการขยายศูนย์การค้า 

 
กลุ่มอิงการท่องเที่ยวและการบริโภค มีแนวโน้ม
ฟื้นตัวแรง เลือก CHINA DUTY FREE (601888 
CH) เป็น TOP PICK 
จาก BLOOMBERG CONSENSUS นักวิเคราะหม์องว่ากลุ่มที่จะได้
ประโยชน์จากการผ่อนคลายมาตร ZERO COVID มากที่สุดคือกลุม่
โรงแรมและสันทนาการ กลุม่สายการบิน และกลุ่มอาหารตามลำดบั 
ซึ่งท่ีผ่านมาราคาหุ้นในกลุ่มดังกล่าวได้ปรับตัวลงมากกว่าตลาด และ
อยู่ในระดับตำ่มากว่า 2 ปี หากกำไรของบริษัทเริม่ได้รับการปรบั
ประมาณการขึ้น ประกอบกับ VALUATION เริม่กลับไปซื้อขายที่
ระดับคา่เฉลีย่ ราคาหุ้นในระยะถัดจากนี้จึงควรปรับตัวขึ้นมากกวา่
ตลาดเป็นโอกาสในการซื้อสะสม 

ตลาดสินค้าปลอดภาษีในจีน นับว่ามีส่วนแบ่งที่กระจุกตัวทำใหม้ี
อุปสรรคอย่างมากสำหรับผู้เล่นรายใหม่ ที่ต้องการเข้ามาในตลาดนี้ 
ในปี 2020 ตามข้อมูลของ FROST AND SULLIVAN เผยว่ากลุม่ผูน้ำ 
5 อันดับแรกในจีนมีส่วนแบ่งตลาดถึง 99.9% โดย CTGDF เป็นผู้เลน่
อันดับ 1 ด้วยส่วนแบ่งตลาด 92.3% รวมทั้งเป็น 1 ใน 10 กลุ่มนิติ
บุคคลที่มีใบอนุญาตดำเนินการรา้นค้าปลอดภาษีในจีน และ1 ใน 6 
กลุ่มนิติบุคคลที่มีใบอนุญาตดำเนนิการร้านค้าปลอดภาษีตาม PORT 
ต่างๆในจีน 

 

 
ที่มา: BLOOMBERG, COMPANY, ASPGS 
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ทางการจีนมีการสนับสนุนใหผู้้บรโิภคในประเทศมีการใช้จ่ายสำหรับ
สินค้าปลอดภาษีในประเทศมากข้ึน เนื่องจากในอดีตผู้บริโภคชาวจนี
มีการใช้จ่ายกับสินค้าปลอดภาษีเป็นสัดส่วนท่ีมาก แต่ส่วนใหญ่เปน็
การใช้จ่ายนอกประเทศ ดังนั้นจึงพยายามดึงดดูการใช้จ่ายกลับมาใน
ประเทศ เพื่อสนับสนุนการเตบิโตอุตสาหกรรมนี้ ทำให้มีการ
ตั้งเป้าหมายที่จะให้เกาะไหหนานเป็นตัวเร่งการเติบโตนี้ จึงได้ออก
นโยบายตา่งๆที่สนับสนับตั้งแต่ช่วงปี 2020 ที่มีท้ังการเพิ่มเพดานใน
การซื้อสินค้าปลอดภาษีทั้งจำนวนเงินและหมวดหมูส่ินค้า และ
ยกเลิกเพดานกำหนดราคาต่อช้ิน 

 

KEY INVESTMENT IDEA 

รายได้และกำไรของบริษัทท่ีถูกปรบัลดลงมาคาดว่าจะอยู่ในจุดต่ำสดุ
แล้ว หลังจากทางภาครัฐเผยนโยบายที่ผ่อนปรนมากข้ึน รวมถึงจะ
เข้าสู่ SALES SEASON ตั้งแตป่ัจจุบันไปจนถึงต้นเดือนกุมภาพันธ์
สำหรับในเกาะไหหนาน จะทำใหบ้ริษัทได้ประโยชน์เนื่องจากบริษัทมี
สัดส่วนรายได้ยอดขายสินค้าปลอดภาษีในไหหนานประมาณ 80% 
จากรายได้รวมทั้งหมด ซึ่งจะเป็นตวัเร่งการใช้จ่ายในศูนย์การค้าทั้งใน
เขต SANYA และ HAIKOU  

รวมทั้งห้างสรรพสินค้าใหม่อย่าง HAIKOU INTERNATIONAL DUTY 
FREE ที่อยู่ใกล้กับท่าเรือเชิงพาณิชย์ใหม่ที่เป็นเป้าหมายดึงดดู
นักท่องเที่ยว คาดว่าจะดึงดดูให้มีการใช้จ่ายมากข้ึนด้วยแบรนด์ที่มี
ช่ือเสียงกว่า 800 แบรนด์ นอกจากนั้นยังมีการขยายศูนย์การค้าในฝัง่ 
SANYA ด้วยเช่นกันซึ่งนอกจากดึงดูดนักท่องเที่ยวในการใช้จา่ย
สินค้าแล้ว ยังมีท้ังโรงแรงหรูและสิ่งบันเทิงต่างๆ เพื่อเพ่ิมการใช้จ่าย
ต่อบุคคลที่เพ่ิมขึ้น 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ขณะที่บริษัทเองยังคงรักษาความเป็นผู้นำในยอดขายสินค้าปลอด
ภาษี ถึงแม้ว่าทางการจะมีการออกใบอนุญาตในการประกอบธุรกจิ
ปลอดภาษีในเกาะไหหนาน ให้กับผู้เล่นอ่ืนอีก 4 รายก็ตาม เนื่องจาก
ทั้งตำแหน่งท่ีตั้งและแหล่งทรัพยากรที่บริษัทมีความไดเ้ปรียบ ทำให้
จะยังคงรักษาส่วนแบ่งไว้ได ้ บริษัทมีพื้นที่สำหรบัสินค้าปลอดภาษี
ประมาณ 70% จากพ้ืนท่ีปลอดภาษีในเกาะไหนหนานท้ังหมด  

รายได้สำหรับสินค้าปลอดภาษไีหหนานคาดว่าจะมีสดัส่วนถึง 71% 
จากรายได้ทั้งหมดของบริษัทในปี 2023 จากเดิมที่ 28% ในปี 2019 
ซึ่งมีการลดการพึ่งพารายไดจ้ากธรุกิจในสนามบินน้อยลง จากอัตรา
กำไรที่ค่อนข้างต่ำด้วย ทำให้จากคาดการณ์แล้วรายได้รวมของบริษทั
ในปี 2023 จะเติบโตได้ประมาณ 87% คิดเป็นการเติบโตเฉลี่ยต่อปี
ตั้งแต่ปี 2019-2023 ปีละ 32% 

 

ความเสี่ยง  

1.    สภาวะเศรษฐกิจถดถอยกดดนัตลาดหุ้นท่ัวโลก 

2. การเร่งเปิดเมืองจะทำให้ยอดผู้ตดิเช้ือโควิดกลับมาพุ่งสูงอีกครัง้ 
และระบบสาธารณสุขอาจไม่เพียงพอต่อจำนวนผู้ป่วยท่ีเร่งตัว
สูงขึ้น 

3.    นักท่องเที่ยวเดินทางต่ำกว่าที่คาด จากความกังวลที่ประเทศจนี
มีการแพรโ่ควิดอย่างรุนแรงกว่าประเทศอื่น 
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388 HK : ศูนย์กลางตลาดหุ้นของเอเชียที่เร่ิมฟื้นตัว 
 ยกเลิก Zero Covid policy เป็นสิ่งที่นักลงทุนรอมานาน 
 รับปัจจัยหนุนจากหุ้นถูก Delisted จากสหรัฐ 
 มูลค่าการซื้อขายกลับมาคึกคัก 

KEY INVESTMENT IDEA 

1. คาดการณ์ธุรกรรมซื้อขายหลักทรพัย์ในตลาดฮ่องกงมีแนวโน้ม
ฟื้นตัว โดยคาด AVERAGE DAILY TURNOVER อยู่ท่ี HKD 
1.38 แสนล้านต่อวันหรือเตบิโต 15.2%YOY ในปี 2023 (ทั้งนี้
ประมาณการดังกล่าวมีการปรบัขึ้นต่อเนื่องราว 4% ภายหลัง
จีนมีการประกาศผ่อนคลายมาตรการ ZERO COVID) 

2. จำนวนบริษัทเตรียม IPO สู่ตลาดฮ่องกงมีแนวโน้มฟื้นตัวใน
รอบ 2 ปี โดยคาดปี 2023 จะมีบริษัทเข้าจดทะเบียนกว่า 129 
บริษัท เติบโตจาก 76 บริษัทในปี 2022 หรือ 71%YOY ซึ่งคิด
เป็นมูลคา่เงินระดมทุนกว่า HKD 3.6 แสนล้านหรือขยายตัว
กว่า 200%YOY และจะมีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
ฮ่องกงราว 2740 บริษัท 

3. กำไรจากเงินลงทุนของบริษัท ซึ่งอิงกับ HIBOR มีแนวโน้มฟื้น
ตัวตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่ฟื้นตัว 

4. บริษัทได้ประโยชน์จากการกลับมาจดทะเบียนของบริษัทท่ีถูก 
DELISTED จากตลาดหลักทรัพยส์หรัฐ ไดร้ับปัจจยัสนับสนุน
จากภาครัฐในการทำ STOCK-CONNECT กับตลาดหุ้นจีน
แผ่นดินใหญ่ (A-SHARE) และได้ประโยชน์จากการออก
ผลิตภณัฑ์ตราสารอนุพันธ์และร่วมกับ MSCI 

5. จากปัจจัยดังกล่าว ส่งผลให้นักวิเคราะหค์าดรายได้และกำไร
บริษัทมีแนวโน้มจะกลับมาเติบโตที ่ 16.6%YOY ในปี 2022 
และ 24%YOY ในปี 2023 หลงัจากท่ีตลาดหุ้นฮ่องกงอยู่ใน
ภาวะซบเซาในปีท่ีผ่านมา ทั้งนี้คาดการณ์กำไรปี 2024 – 25 
จะเติบโตต่อเนื่องปีละ 13% CAGR  

 
 
 

 

 

 

ที่มา: BLOOMBERG, COMPANY, ASPGS 

 
 

 
ที่มา: BLOOMBERG, COMPANY, ASPGS 

ความเสี่ยง  

1. สภาวะเศรษฐกิจถดถอยกดดันตลาดหุ้นท่ัวโลก 
2. การเร่งเปดิเมืองจะทำใหย้อดผูต้ิดเชื้อโควิดกลับมาพุ่งสูงอีกครั้ง 

และระบบสาธารณสุขอาจไม่เพียงพอต่อจำนวนผู้ป่วยท่ีเร่งตัว
สูงขึ้น 

3. ผู้สอบบญัชีได้ตรวจสอบงบบริษัทในจีนท่ีจดทะเบียนในตลาด
อเมริกาเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว ถ้าทุกอย่างคลี่คลายอาจทำให้ การ
กลับมา DUAL LIST ทีต่ลาดหลักทรัพย์ฮ่องกงไม่เป็นไปตาม
คาด 
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700 HK: DEEP DISCOUNT VALUE 
 PE Ratio ต่ำเป็นประวัติการณ์กว่า –2SD 
 เริ่มเห็นการปรับประมานการณ์กำไรในปีหน้า 

 

 

ที่มา: BLOOMBERG DATA AS OF 28 DEC 22 
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KEY INVESTMENT IDEA  
 
DEEP DISCOUNT VALUE 

จาก SENTIMENT ของหุ้นจีน ที่มีแนวโน้มดีขึ้น เรามองหุ้น BIG 
TECH ของจีนอย่าง ALIBABA (9988 HK) และ TENCENT (700 HK) 
ที่ VALUATION ของหุ้นท้ัง 2 ตัวในปัจจุบันมีมลูค่าที่ DISCOUNT ลง
มาค่อนข้างมากเมื่อเทียบกับอัตราส่วน PE ในอดีต โดยปัจจุบันหุน้ 
ALIBABA ซือ้ขายอยู่ที่ PE ใกล้ระดับประมาณ -2SD (10.7X) 
เช่นเดียวกับ TENCENT ที่ปัจจุบนัซื้อขายที่ใกล้กับระดับประมาณ -
2SD (20.3X)  

ประกอบกับข่าวการตรวจสอบบัญชีบริษัทจีนที่จดทะเบียนซื้อขายใน
ตลาดสหรัฐฯล่าสดุ ที่คาดว่าจะเสร็จสิ้นภายในสิ้นปีน้ี จะเป็นผลดีตอ่
หุ้นในกลุ่มนี้ โดยทั้ง ALIBABA และ TENCENT เองมีแนวโน้มทีร่ายได้
จะกลับมาเติบโตในระดับสองหลักได้อีกครั้งในปี 2023 หลังจาก
รายได้ในช่วงสองปีท่ีผ่านมาหดตัวลงไปมากจากแรงกดดันด้าน
กฎระเบียบทีเ่ข้มงวดของรัฐบาล รวมทั้งการใช้จ่ายของผู้บรโิภคทีเ่ริม่
ฟื้นตัว และนโยบายทีเ่กี่ยวข้องกบัการควบคุมโควิด-19 ที่ผ่อนคลาย
มากขึ้น จะเริม่กลับมาน่าสนใจ 

 
ความเสี่ยง  

1. สภาวะเศรษฐกิจถดถอยกดดันตลาดหุ้นท่ัวโลก 
2. การเร่งเปดิเมืองจะทำใหย้อดผูต้ิดเชื้อโควิดกลับมาพุ่งสูงอีกครั้ง 

และระบบสาธารณสุขอาจไม่เพียงพอต่อจำนวนผู้ป่วยท่ีเร่งตัว
สูงขึ้น 

3. ยอดรายได้และกำไรไม่เป็นไปตามเป้าหมายจากผลกระทบ
เรื่องการปิดเมืองอาจรุนแรงกว่าทีค่าด 
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ดอกเบี้ยเงินฝากสูง ฝากเงินดีกว่าไหม? 
 ดอกเบี้ยเงินฝากที่สูงข้ึนถึง 9% ทำให้ตลาดหุ้นมีความน่าสนใจลดลง 
 ภาคอสังหามีปัจจัยกดดันจากต้นทุนการเงินที่สูงและการ refinance 
 แนะนำซื้อสะสมเมื่อราคาย่อตัวลงบริเวณ 935 จุด 

 
 
 
 
 
 

 
 
ที่มา: GSO, SBV, MOF, VNDIRECT Research 

 

แนวโน้มเศรษฐกิจเวียดนามเติบโตชะลอตัว ตาม
เศรษฐกิจโลก แต่อยู่ในระดับปกติ 
เศรษฐกิจเวียดนามซึ่งส่วนใหญ่เนน้ภาคการส่งออก มีแนวโน้มเติบโต
ชะลอตัวลงเช่นเดียวกับประเทศคูค่้าสำคญัอย่างสหรัฐ โดยนกั
เศรษฐศาสตร์ประเมิน GDP เวียดนามอยู่ท่ี 6.7% ในปี 2023 เติบโต
ชะลอตัวจาก 7.9% ในปี อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจเวียดนามที่ขยายตวั
ระดับ 7% ยังถือว่าอยูใ่นระดับค่าเฉลี่ย ในขณะที่เสถียรภาพทางการ
เงินอยู่ในระดับท่ีดเีช่นกัน สะท้อนผ่านคาดการณ์เงินทุนสำรอง
ระหว่างประเทศท่ีคาดว่าจะเพิ่มขึน้สู่ระดับ $102bn หรือคดิเปน็ 
23.4% ของ GDP ทั้งนี้มีเพียงอัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่อยู่ระดับสูง อาจเป็นปัจจัยกดดันต่อภาคอสังหาริมทรัพย์
และตลาดหุ้นเวียดนาม 

 

 

ที่มา: Bloomberg, VNDirect Research, ASPGS 

ภาคอสังหาฯ มีปัจจัยกดดันจากต้นทุนการเงินที่
สูงและกฎหมายคุมการออกหุ้นกู้ 
จากผลกระทบการออกหุ้นกู้อย่างมากช่วงปี 2019 - 2021 ในปี 2023 
นี้ ตลาดตราสารหนี้เวียดนามกำลงัเผชิญมลูค่าตราสารหนี้ทีจ่ะครบไถ่
ถอนกว่า 300 ล้านล้านดอง มลูค่ามากกว่าปีก่อนถึง 90% ซึ่งกว่า 
30% มาจากภาคอสังหารมิทรัพย ์

ในขณะที่ช่วง ต.ค. ที่ผ่านมา รัฐบาลเวียดนามได้มีการกวาดล้างบริษทั
ที่ออกหุ้นกู้แบบผิดวัตถุประสงค์และออกกฎหมายใหม่เพื่อควบคมุ
การออกตราสารหนี้ (Decree 65/2022) โดยมีรายละเอียดที่สำคญั
เช่น บริษัทท่ีจะระดมทุนต้องเขยีนวัตถุประสงค์ที่ชัดเจน และมี
รายงานการใช้เงินทุกๆ 6 เดือน รวมถึงบริษัทต้องเปิดเผยสถานะทาง
กฎหมาย และสถานะทางการเงิน อย่างละเอียดต่อผูล้งทุน ด้านนกั
ลงทุนรายใหญ่ที่จะลงทุนในหุ้นกู้ความเสี่ยงสูง ก็ต้องมีคณุสมบัติตรง
ตามที่กฎหมายกำหนดเช่นกัน ทั้งนี้กระบวนการออกตราสารหนี้ใหม่
ที่ยังขาดความชัดเจน ประกอบกบัมูลค่าหนีค้รบกำหนดจำนวนมาก 
ส่งผลให้นักลงทุนกังวลต่อสภาพคล่องของบริษัทท่ีมีการกู้ยืมสูง และ
การเติบโตของบริษัทอสังหาริมทรพัย์ท่ีอาจต้องใช้เงินลงทุนสูง 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS 
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VND billions Others
Finance - Banking
Real Estate

Indicator Unit 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F

Real GDP growth % yoy         7.5         7.4         2.9         2.6         7.9         6.7

Export growth % yoy       13.3         8.4         6.9       18.9       13.0         9.5

Import growth % yoy       11.8         6.9         3.7       26.7       11.0         9.4

FX reserves USD bn       55.0       78.0       95.0     109.0       90.0     102.0

FX to GDP % of GDP       17.8       23.4       27.4       29.9       22.6       23.4

Import Coverage Months         2.8         3.7         4.3         3.9         2.9         3.0

CPI (period average) % yoy         3.5         2.8         3.2         1.8         3.2         3.8

12M deposite interest rate (year-end) %         6.9         7.0         5.6         5.6         7.8         8.3
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ที่มา: Bloomberg, ASPGS 

 

ดอกเบี้ยเงินฝากที่สูงขึ้น ทำให้ตลาดหุ้นมีความ
น่าสนใจลดลง 
ปัจจุบันดอกเบี้ยเงินฝากประจำ 1 ปีของธนาคารพาณิชย์เวียดนาม
เฉลี่ยอยู่ที่ 8.2% ในขณะที่เงินฝากประเภทเดียวกันผา่นช่องทาง
ออนไลน์ของธนาคารขนาดเล็กใหด้อกเบี้ยสูงสุดที่ 9.3% ทั้งนี้หาก
เทียบกับผลตอบแทนจากลงทุนในตลาดหุ้น (Earning Yield Gap) 
จะพบว่าการลงทุนในตลาดหุ้น (VN Index) ให้ผลตอบแทนท่ีมากกวา่
การฝากเงินกับธนาคารพาณิชย์เพยีง 1.2% ซึ่งค่อนข้างต่ำ และตำ่
กว่าค่าเฉลี่ยระยะยาวท่ีอยู่ท่ีราว 2.23%   

ทำให้นักลงทุนในตลาดหุ้นเวียดนามที่ส่วนใหญ่เป็นนักลงทุนรายย่อย 
หันมาสนใจในการฝากเงินธนาคารที่ให้ผลตอบแทนจากการฝากเงิน
ราว 9.3% ต่อปี (แบบไร้ความเสีย่ง) มากกว่าที่จะลงทุนในตลาดหุน้ 
ที่ ณ ระดับราคาปัจจบุันซึ่งคิดเปน็ Earning Yield ที่ 9.48% เท่านั้น 
(ข้อมูล ณ วันท่ี 29 ธันวาคม 2023) ในขณะที่คาดการณ์อัตรา
ดอกเบี้ยของเวียดนามที่ยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นได้อีกในช่วง 1Q23 ทำ
ใหเ้รามองตลาดหุ้นเวียดนามในช่วงดอกเบี้ยขาขึ้น ยังมีความน่าสนใจ
น้อยกว่าการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย ์

แนะนำซื้อเมื่อดอกเบี้ยมีสัญญาณชะลอตัว หรือ 
PE เริ่มน่าสนใจ 
ตลาดหุ้นเวียดนามมี EPS ที่สูง (เติบโตเฉลี่ยราว 15% ต่อป)ี ในขณะ
ที่ GDP ปี 2022 ยังคงขยายตัวที่ 8%YoY เมื่อเทียบกับปีก่อนเกดิโค
วิดปี 2019 ที่โตที่ 7%YoY อย่างไรก็ตามระยะสั้น บริษัทจดทะเบียน
ในเวียดนามยังคงมีความเสี่ยงเรื่องต้นทุนการเงินท่ีสูงขึ้น และปัญหา
การ refinance ของภาคอสังหาริมทรัพย์ที่จะครบอายจุำนวนมาก
ในช่วงกลางปีหน้า ดังนั้นเราจึงมองระดับดัชนี VNI Index ที่ 935 จุด
เป็นระดับ Fair Value จากการคำนวณผ่าน Earing Yield Gap ที่
ค่าเฉลี่ยที่ 2.23% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา: Dragon Capital
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เพิ่มน้ำหนักตราสารหนี้ จาก 15% เป็น 20% 
 

 - 

CPALL286A 
CPALL316A 
SUPER24OA 
BGRIM19PA 

Equity Linked 
Notes – MTC  

AP, ASK, AOT, 
COM7 

STEC, GULF 

LVMH (MC FP) 
China Tourism Group 
Duty Free (601888 

CH) 

ASP-DPLUS KKP ACT FIXED M-Property TISCODS TCHCON 
 
 

   

ความร้อนแรงของความเสี่ยงเชิงภมูิรัฐศาสตรเ์กิดขึ้นอีกครั้ง หลังลา่สุดเกาหลี
เหนือไดม้ีการทดสอบยิงขีปนาวุธพิสัยใกล้ลงในทะเลตะวันออกอีก 2 ลูก (23 
ธ.ค.) เพื่อยั่วยุฝ่ายตรงข้ามอย่างต่อเนื่อง ขณะที่ฝั่งรสัเซยี ปูตินกล่าวว่ากอง
กำลังรัสเซียจะทำลายขีปนาวุธสหรัฐที่ส่งมาช่วยเหลือยูเครนให้มากทีสุ่ด 
ขณะที่การแพร่ระบาด COVID-19 ในจีนยังพุ่งสูง อย่างไรก็ตามรัฐบาลจีนกลับ
ผ่อนคลายเรื่องการควบคุม COVID-19 และจะนำไปสู่การเปิดประเทศเกือบ
สมบูรณ์ตั้งแต ่ 8 ม.ค.66  ขณะทีอ่ัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
หลายประเทศผ่านจุดสูงสดุไปแล้ว คาดทำให้ตลาดหุ้นโลกปรับตัวข้ึนได้ไม่ยาก 
โดยฝ่ายวิจัยยังคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้น
ไทยตัวเศรษฐกิจยังคงแข็งแกร่งจากการเปิดประเทศ และเข้าสู่ช่วง High 
Season ของฤดูกายท่องเที่ยว โดย IMF คาด GDP Growth ปหีน้าของไทย
เติบโตต่อเนื่อง อยู่ท่ี 3.7%YoY โดยฝ่ายวจิัยฯใหน้้ำหนักหุ้นไทย 30%(เท่า
ตลาดฯ) ขณะที่สดัส่วนการลงทุนในตราสารลงทุนอื่นๆ เน้นลงทุนใน Product 
ที่ลงทุนในหุ้นไทยอย่าง ELN และกองทุนทีล่งทุนในอสังหาฯ ไทยเปน็หลัก โดย
ให้น้ำหนัก 10%(เท่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความเสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นผัน
ผวน และขาดปัจจัยหนุนได้เป็นอย่างดี พร้อมกับใหน้้ำหนักตราสารหนีไ้ว้ท่ี 
20% (เท่าตลาดฯ) เพิ่มจากเดิมซึ่งอยู่ที่ 15% ส่วนสุดท้าย คือ ตลาดเงินมี
น้ำหนัก 10% รอจังหวะลงทุนเพิ่มเติมในเดือนต่อไป 
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หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 26 ธ.ค. 2565    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global Market             

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

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global Market                         

เดือน ธ.ค. 65 ท่ีผ่านมา แม้อัตราเงินเฟ้อและอัตราดอกเบีย้นโยบาย
ของหลายประเทศผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว บวกกับความคาดหวังการ
กลับมาเปดิประเทศของประเทศจนี หนุนให้หุ้นจีนท่ีลสิต์ใน
ประเทศต่างๆปรับขึ้นแรง แต่ความร้อนแรงของความเสี่ยงเชิงภูมิ
รัฐศาสตร์ก็กลับมาอีกครั้ง หลังมีการโตต้อบระหว่างคู่ขัดแย้ง ทั้งฝั่ง 
รัสเซีย-ยูเครน/สหรัฐฯ และ เกาหลีเหนือ-เกาหลีใต้/ญี่ปุ่น รวมถึง
บริเวณช่องแคบไต้หวัน ขณะที่มีความกังวล Recession ในหลาย
ประเทศ ทำใหต้ลาดหุ้นโลกปรับตัวลง 3.2%(mtd) ขณะท่ีประเทศไทย 

ภาพเศรษฐกิจท่ีคาดฟื้นตัวเด่นตั้งแต่ 4Q65 – 2566 ซ่ึงแรงหนุนหลักมา
จากภาคการท่องเท่ียว บวกกับมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐฯ 
ท้ังในส่วนการบริโภคของประชาชน และการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 
ส่งผลให้ปรับตัวลงเพียง 0.5%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่ายังทำไดดี้ 
โดยให้ผลตอบแทนพอร์ตโดยรวมตั้งแต่ต้นเดือนอยู่ท่ี 1.24%(mtd) 
ชนะ Benchmark ท่ีสร้างผลตอบแทน -1.10%(mtd) โดยพอร์ตจำลอง
ของฝ่ายวิจัยฯ สามารถชนะตลาดฯหุ้นไทย เน่ืองจากกลยุทธ์การลงทุน
พิถีพิถันในการเลือก โดยเน้นหุ้นพื้นฐานดี มีปัจจัยบวกเฉพาะตัว
ยกตัวอย่างบริษัทท่ีทำผลตอบแทนได้โดดเด่น อาทิ AP CRC COM7 
GULF SCGP ท่ีได้ผลตอบแทน 6.6%, 5.8%, 3.2%, 1.5% และ 1.4% 
ตามลำดับ เป็นต้น จึงทำให้ผลตอบแทนตั้งแต่ต้นเดือนของพอร์ตจำลอง
ส่วนหุ้นไทย +1.15% ขณะท่ี SET Index ทำผลตอบแทน -0.52% 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นท่ีมีการเติบโตในอนาคตเป็นหลัก อาทิ  

LVMH (MC FP)  และ United Health (UNH US) อีกท้ังสัดส่วนหุ้น

หลักในพอร์ตอิงกับประเทศจีน สหรัฐฯ เวียดนาม เป็นหลักของฝ่ายหุ้น
ต่างประเทศ จึงทำให้พอร์ตจำลองฝั่งหุ้นต่างประเทศ ให้ผลตอบแทน 
+1.80%mtd ขณะท่ีผลตอบแทน MSCI All World Index ให้
ผลตอบแทน -3.20%mtd ส่วนทางด้านตลาดเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพักเงิน
ท่ีดี โดยสร้างผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากนักก็ตาม จึงทำ สรุป 
นับต้ังแต่ต้นปี 2565 เป็นต้นมา ตลาดหุ้นโดนแรงกดดันจากความตึง
เครียดของสงครามยูเครน-รัสเซีย คาบสมุทรเกาหลีใต้-เกาหลีเหนือ และ
การดำเนินนโยบายทางการเงินแบบ New Normal ของธนาคารกลาง
หลายแห่งจนทำให้ตลาดหุ้นท่ัวโลกโดนกดดันตั้งแต่ต้นปี ซ่ึงฝ่ายวิจัยฯคาด
ว่าปัจจัยลบต่างๆ จะเริ่มคลี่คลาย และเป็นจังหวะ Outperform ของ
ตลาดหุ้นอีกครั้ง 

โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 2565 ปรับขึ้น 4.31% ซ่ึงชนะ 
Benchmark ท่ีมีผลตอบแทนลดลง 7.50%

 

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 35% 30% 1.15% -0.52%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% 1.80% -3.20%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.10% 0.04%

ตราสารหนี้ Underw eight 15% 20% 0.23% 0.05%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% 2.53% 0.05%

ผลตอบแทนรวม 1.24% -1.10%

Type Recc.
Weight Return
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กลยุทธ์การลงทุน ลดน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทยเหลือ 30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน ม.ค.66 
ไว้ท่ี 1,600 – 1,700 จุด โดยปัจจัยขับเคลื่อน SET Index หวังพ่ึงเศรษฐกิจไทยที่ยังเติบโตโดดเด่น จากภาคเศรษฐกิจในประเทศ และเม็ด
เงินจากภาคการท่องเท่ียวหลังเปิดประเทศ แต่ก็มีแรงกดจากความกังวล Recession ยังคงใหท้ยอยสะสมหุ้น Domestic Consumption 
เด่น  คือ AP, ASK, COM7, STEC หุ้นเปิดเมือง AOT และหุน้ผันผวนต่ำ ธุรกิจสดใสอย่าง GULF เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน ม.ค.66 
 

ปัจจัยภายนอกท่ีมีความเสี่ยงในหลายเรื่อง ท้ังสงคราม และเศรษฐกิจ
ชะลอตัวในหลายประเทศ กดดันตลาดหุ้นโลกตั้งแต่ต้นเดือน ธ.ค.65 
ขณะท่ีไทยมีความแข็งแกร่งทั้งเชิงเศรษฐกิจ และ Bond Yield ไทยยังอยู่
ระดับต่ำเมื่อเทียบกับสหรัฐฯ ทำให้เป็นเป้าหมายของ Flow ต่างชาติ และ 
หนุนให ้SET Index ปรับตัวขึ้นแกร่งกว่าตลาดฯ  

ส่วนเดือน ม.ค.66 แรงกดดันท่ีเบาลงของการขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารลาง
สหรัฐฯในช่วงท่ีเหลือของปี ขณะท่ีบ้านเรา คาดดอกเบี้ยอยู่ราว 1.50% -
1.75% คิดท่ีระดับ Market Earning Yield Gap ระดับ 4.2% จะได ้
Target SET Index ระดับ 1667-1740 จุด ส่วนภาพใหญ่ทางเศรษฐกิจ
ไทยยังมีแนวโน้มฟ้ืนเด่นกว่าหลายประเทศ ขณะท่ีดุลบัญชีเดินสะพัด
สามารถพลิกกลับมาเป็นบวกต่อเน่ือง 3 เดือน หลังดุลบริการปรับตัวดีขึ้น 
จากภาคการท่องเท่ียว รวมถึงแพ็คเกจใหญ่กระตุ้นเศรษฐกิจจากทาง
ภาครัฐ อาทิ ช้อปช่วยชาติ , เราเท่ียวด้วยกัน เป็นต้น 

  ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 30% และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index เดือน ม.ค.66 ไว้ท่ี 1,600 - 1,700  จุด ส่วนกลยุทธ์เน้นสะสม
หุ้น Domestic Consumption เด่น  คือ AP, ASK, COM7, STEC หุ้น
เปิดเมือง AOT และหุ้นผันผวนต่ำ ธุรกิจสดใสอย่าง GULF หมุนเวียนเข้า
มาในพอร์ตตามจังหวะที่เหมาะสม 

ในเดือนท่ีผ่านมา ASPS Portfolio มีผลตอบแทน +1.15% ขณะท่ี SET 
Index สร้างผลตอบแทน -0.52% ซ่ึงกลุ่มหุ้นท่ีช่วยพยุงพอร์ตในเดือนท่ี
ผ่านมา ได้แก่ COMM PROP ENERG PKG และ BANK ซ่ึงสามารถ
จำแนกเป็นรายหุ้น ได้แก่ AP CRC COM7 GULF SCGP STEC และ BEC 
เป็นต้น 

 

 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลสิ้นสุด 26 ธ.ค.65 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลสิ้นสุด 26 ธ.ค.65  

Month ASPS SET Alpha

Jan-22 0.44% -0.53% 0.97%

Feb-22 5.61% 2.21% 3.40%

Mar-22 -0.69% 0.60% -1.29%

Apr-22 -2.44% -1.64% -0.80%

May-22 0.58% -0.24% 0.82%

Jun-22 0.44% -5.72% 6.16%

Jul-22 -2.19% 0.51% -2.70%

Aug-22 7.19% 3.96% 3.23%

Sep-22 -0.83% -3.01% 2.18%

Oct-22 0.49% 1.21% -0.72%

Nov-22 2.67% 1.65% 1.02%

Mtd 1.15% -0.52% 1.67%

12.67%

-1.86%
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สัญญาณการใช้นโยบายทางการเงินของ FED ที่เบาบางลง โดยตลาดมีมุมมองว่าดอกเบี้ยปี 2566 ของสหรัฐฯ จะอยู่ในช่วง 5% - 5.25% 
เทียบกับปลายป ี2565 ที ่4.50% ขณะที่ดอกเบี้ยไทยปีหน้าคาดปรับขึ้นแบบค่อยเป็นค่อยไป และจบอยู่ในช่วง 1.75% - 2.00% กลยุทธ์
การลงทุนในตราสารหนี้ใหน้้ำหนักการลงทุนที่ 20% ของพอร์ตรวม Top picks คือ CPALL286A, CPALL316A, SUPER24OA, 
BGRIM19PA 

เมื่อเทียบกับปลายเดือนพ.ย. อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวลง
ทุกช่วงอายุ สำหรับอายุไม่เกิน 1 ปี ปรับตัวลงเล็กน้อยไม่เกิน 7 bps เพราะ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีล่าสุดถูกปรับขึ้นมาอยู่ท่ี 1.25% ส่วนตราสารหน้ีท่ีมี
อายุคงเหลือยาวกว่า 1 ปี ปรับตัวลง 7-37 bps โดยช่วงอายุ 49 ปีปรับตัวลง
มากที่สุด สอดคล้องไปกับการคาดการณ์ภาวะเศรษฐกิจถดถอยของสหรัฐและ
ยุโรป อีกท้ังตลาดทุนยังผันผวนตามตัวเลขเศรษฐกิจและยังไม่มีทิศทางท่ีแน่
ชัด จึงส่งผลให้นักลงทุนยังสนใจลงทุนในตราสารหน้ีท่ีให้อัตราผลตอบแทนสูง 
โดยสามารถลงทุนอายุท่ียาวขึ้นได้ เช่น หุ้นกู้ไทยท่ีให้อัตราผลตอบแทน
มากกว่า 4% นอกจากนี้นักลงทุนยังสนใจหุ้นกู้ต่างประเทศท่ีให้อัตรา
ผลตอบแทนไม่ต่ำกว่า 7% ซ่ึงค่าเงินบาทท่ีแข็งค่าขึ้นจาก 38.00 บาทสู่ 35.00 
บาท ยิ่งทำให้ตราสารหน้ีต่างประเทศมีความน่าสนใจมากยิ่งขึ้น ส่วนนักลงทุน
ต่างชาติกลับเข้ามาซ้ือตราสารหน้ีไทยตั้งแต่ปลายเดือนท่ีแล้วจนถึงกลางเดือน
น้ี ทำให้แม้ว่าต่างชาติจะกลับมาขายช่วงครึ่งหลังของเดือนน้ี ก็ยังทำให้ยอดคง
ค้างของนักลงทุนต่างชาติเม่ือเทียบกับเดือนท่ีแล้วปรับขึ้นมาอยู่ท่ี 
1,061,416.13 ลบ.  

Yield Curve ของไทย ปรับตัวลงยกแผงต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 2 สาเหตุจากแรง
ซ้ือสทุธิของนักลงทุนต่างชาติต่อเนื่องกว่า 1.8 หมื่นล้านบาทตั้งแต่ต้นเดือน 
อย่างไรก็ตามอัตราดอกเบี้ยไทยยังอยู่ระดับต่ำเมื่อเทียบกับสหรัฐฯ กลยุทธ์
การลงทุนจึงเน้นตราสารหน้ีระยะยาวมากขึ้น โดยยังคงน้ำหนักการลงทุน 
15% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหน้ีสัดส่วนเท่าๆกันราว 
4-5 ตัว โดย Top picks คือ CPALL286A, CPALL316A, SUPER24OA, 
BGRIM19PA

 

CPALL286A บริษัท ซีพี ออลล์ จำกดั (มหาชน) หุ้นกู้: A+ / บริษัท: A+ 5.4849 3.90 3.32 
CPALL316A บริษัท ซีพี ออลล์ จำกดั (มหาชน) หุ้นกู้: A+ / บริษัท: A+ 8.4849 3.90 4.00 

SUPER24OA 
บริษัท ซปุเปอร ์เอนเนอร์ยี คอร์เปอเรชั่น จำกดั 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 1.8301 4.90 5.13 

BGRIM19PA บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จำกดั (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: A - 5.00 - 

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-Nov-22 1.447 1.899 2.25 2.73 3.71 4.07

26-Dec-22 1.401 1.737 1.96 2.66 3.41 3.85

Change (bps.) (4.6) (16.2) (28.8) (6.7) (29.8) (21.8)
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ความร้อนแรงของความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์กลับมาอีกคร้ังทั้งทางฝ่ังยุโรป-รัสเซีย และคาบสมุทรเกาหลี อย่างไรก็ตามอัตราเงินเฟ้อและ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของหลายประเทศผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว คาดทำให้ตลาดหุ้นโลกผันผวนในกรอบแคบ โดยฝ่ายวิจัยฯ คงน้ำหนักหุ้น
ต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เนน้หุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอย่าง LVMH (MC FP) และ China Tourism Group Duty Free (601888 CH) 

ปัจจัยต่างประเทศในเดือน ม.ค. 2566 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) 

▪ สถานการณ์การแพร่ระบาดโควิด-19 ในประเทศจีนยังรุนแรง อย่างไรก็ตามแนวทางปฏิบัติของจีน กลับไม่ใช่ประกาศควบคุม COVID-19 ท่ี
เข้มงวดกว่าเดิม แต่กลับเป็นการเตรียมความพร้อมสำหรับการรับมือผู้ติดเชื้อแทน และยังเดินหน้าแผนเปิดประเทศต่อไป  

 

 

Target Price Consensus 774.81 EUR (Upside 15.0%) 

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 สนับสนุนการฟื้นตัวด้วยเส้น EMA  10 
สัปดาห์ อย่างไรก็ตาม ราคาปัจจุบันเริ่มมีแรง Take Profit แนะนำรอ
สัญญาณคอนเฟิร์มการกลับตัว กลับมายืนโซน 683 เหรียญฯให้ได้ หาก
เกิดขึ้น เป็นจังหวะเข้าซ้ือคืน โดย RSI อยู่เขต Bullish Zone สนับสนุน 
Price Action ท้ังนี้ ประเมินแนวต้านถัดไปไว้ท่ี 758 เหรียญฯ 

 

 

Target Price Consensus 243.25 CNY (Upside 11.6%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน: บริษัทประกอบธุรกิจเกี่ยวกับการจำหน่ายสินค้า
ปลอดภาษีในจีน ถือว่าผูกขาดในประเทศ (มีรัฐบาลถือครองหุ้น) การเติบโต
ธุรกิจสินค้าปลอดภาษีในไห่หนานเป็นปัจจัยสำคัญในการเร่งการเติบโตของ
รายได้ การเปิดตัวห้างสรรพสินค้าขนาดใหญ่แห่งใหม่ Haikou 
International จะสามารถดึงดูดนักท่องเท่ียวให้กลับมาอีกครั้ง ซ่ึงมองว่า 
นับจากนี้ยอดขายจะดีขึ้น หลังจีนผ่อนปรนนโยบาย Zero-Covid ท้ังใน
เมืองปั่งกิ่ง และฮ่องกง 

 

วิเคราะห์เทคนิค: คาดจบรอบพักตัว หลังจากแกว่งพักภายใต้กรอบ 
Downtrend Channel สนับสนุนด้วยสัญญาณบวกจากฐานท่ียก พร้อม
การ Breakout กรอบบนโซน 211 เหรียญฯ ใช้จังหวะย่อมาโซนดังกล่าว
เป็นจังหวะสะสม เพื่อคาดหวังการรีบาวน์เป้าหมายท่ี 248 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 และมีโอกาสน้อยท่ีจะเกิด 
Recesssion เมื่อเทียบกับประเทศฝั่งพัฒนาแล้ว ทำให้เห็นเม็ดเงินของต่างชาติไหลเข้าตลาดหุ้นไทยกว่า 1.83 แสนล้านบาทตั้งแต่ต้นปี ขณะท่ีฝั่ง Market 
Earning Yield Gap ของไทยปลายปี 2565 ยังสูงกว่าสหรัฐฯและโลกอยู่มาก ล่าสุดอยู่ท่ี 4.3%(ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยในอดีตท่ีระดับ 4.2%) โดยฝ่ายวิจัยฯยัง
แนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ท่ีลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึงลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซ้ือหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่าย
วิจัยเลือก ELN ท่ีอ้างอิงในหลักทรัพย์ MTC ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์มีพื้นฐานแข็งแกร่งและมี Valuation โดดเด่น โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 
1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทุน 

  

ราคาเป้าหมายปี 2566 อยู่ท่ี 47.00 บาท (Upside 26.2%) 

เบื้องต้นคาดกำไรสุทธิงวด 4Q65 จะฟื้นตัวท้ัง QoQ และ YoY จาก
แนวโน้มสินเชื่อเติบโตต่อเน่ือง ขณะท่ีคาด Credit cost งวด 4Q65 จะปรับ
ลดลงจากงวด 3Q65 โดยคาดแนวโน้มการตั้งสำรองหน้ีสูญฯ จะทรงตัว
ใกล้เคียงงวด 3Q65 แม้คาดผลกระทบจากแนวโน้มภาวะเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้น 
จะถูกชดเชยด้วยผลบวกจากแนวโน้มการปรับค่าแรงขั้นต่ำท่ีสูงขึ้นไปได้
บางส่วน คาดกำไรสุทธิปี 2565-66 จะเติบโต 7.9% yoy และ 8.8% yoy 
จากแนวโน้มสินเชื่อสุทธิปี 2565-66 เติบโตถึง 32.0% yoy และ 20.0% 
yoy จากแนวโน้มกิจกรรมทางเศรษฐกิจฟื้นตัว หักล้างผลกระทบจาก
แนวโน้ม Credit cost ปี 2565-66 ท่ีจะปรับเพ่ิมขึ้นมาท่ี 2.0% และ 2.3% 
ไปได้ท้ังหมด ขณะท่ีราคาหุ้นปรับฐานไปถึงกว่า 36.6% ตั้งแต่ต้นปี 2565 
จนมี PER ปี 2566 เท่ากับ 15 เท่า และ PBV ปี 2566 เพียง 2.5 เท่า ต่ำ
กว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปี ย้อนหลังถึง 2.5 SD สะท้อนความกังวลเกี่ยวกับ
ทิศทางอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นและภาวะเงินเฟ้อไปมากแล้ว 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ท่ีระดับ Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 36.50 
บาท ซ่ึงถือว่าต่ำพอสมควร ท่ีสำคัญสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 
23% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

 

 
ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

Company Sector
Last Price

(25/12/2022)
FairValue Upside PER 22F Div Yield 22F (%)

MTC FIN     37.25 47.00 26.2% 14.8 1.01
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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 ม.ค. 2566 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นปันผลขนาดใหญ่ในส่วน
ของกองทุนหุน้ไทย ,หุ้นจีนกลุ่มสนิค้าอุปโภคบริโภคที่จะได้ประโยชนจ์ากการเปิดเมืองเป็นหลักในส่วนของกองทุนหุ้นต่างประเทศ และให้
ความสนใจกองทนุรวมอสังหาฯต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลัก ขณะที่สินทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวัง
ผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

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 

TISCODS 
EQF 

(กองทุนรวมตราสารทุนไทย) 

กองทุนท่ีลงทุนในหุ้นท่ีมีการจ่ายเงินปันผลอย่างสม่ำเสมอ หรือมีแนวโน้มการจ่ายเงินปันผล
ท่ีดี  รวมถึงมีปัจจัยพื้นฐานดี ซ่ึงคำนึงจากผลประกอบการที่ดีและสม่ำเสมอ กระแสเงินสดท่ี
ต่อเนื่อง ระดับหน้ีท่ีต่ำและมี Market Cap ขนาดใหญ่  

TCHCON 
FIFEQ 

(กองทนุรวมตราสารทนุ
ต่างประเทศ) 

กองทุนจะเน้นลงทุนในหน่วยลงทุนของกองทุน Global X MSCI China Consumer 
Discretionary ETF (กองทุนหลัก) โดยกองทุนดังกล่าวมีวัตถุประสงค์ในการลงทุนเพื่อสร้าง
ผลตอบแทนของกองทุน (ก่อนหักค่าธรรมเนียมและค่าใช้จ่ายท้ังหมด) ให้ใกล้เคียงกับ
ผลตอบแทนของดัชนี MSCI China Consumer Discretionary ท่ีถูกจัดอยู่ในหมวดธุรกิจ
สินค้าอุปโภคบริโภค ซ่ึงได้ประโยชน์จากการเปิดเมืองในจีน 

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: Bloomberg 

   

 

 

 
ที่มา: lme.co.uk 

 
 ที่มา: BANPU 

   

 

 

 
ที่มา: สมาคมยางพาราไทย, การยางแห่งประเทศไทย 

 
 ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 

   

 

 

 
ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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ที่มา: TQ professional  ที่มา: Bloomberg 

   

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: กระทรวงพาณิชย,์ ธปท. 

   

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

   

 

  

 

ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

 

 

วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์

ชว่งมกราคม 2566 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

ชว่งมกราคม 2566 World Bank รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

31 ม.ค. - 1 ก.พ. 66 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารสหรัฐ (Fed) คร้ังท่ี 1 ของปี

17-18 ม.ค. 66 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คร้ังท่ี 1 ของปี

25 ม.ค. 66 ประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คร้ังท่ี 1 ของปี



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

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 เตียรณปราโมทย ์
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

    

ธนัฐธร เกิดเนตร 
วิเคราะห์เทคนิค 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 117985 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

สิริลักษณ์ พันธ์วงค ์
วิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

ศุภพล ตั้งวิเชียร ์
วิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

 
 

   

วรัท บางเจรญิพรพงค์ นิธิกร พิศกนก เอกรัฐ ศรีภูสิตโต 

 
 

 
ระบบฐานข้อมูล:  ศศิชา โลห่์ชัยพาณิช,  รัตนา เตชะอุดมเดช,  เอมกิา จารุอำพรพรรณ 

งานธุรการ:  แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห์:  ชนากานต์ หัตถการุณย์ 

 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 
 
 

  



 

   

 
 

 
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" 



 

   

 

 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

ไ            อง 

 
     ศ      มณ์ 

 
 

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



 

   

ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิต้ีทาวเวอร์ เลขที่ 175 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กทม. 10120 โทรศัพท:์ 0-2680-1111

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 






