


       
 

 

  

BY RESEARCH DIVISION  

กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหว
ของ SET Index เดือน เม.ย.66 ไว้ท่ี 1,560 – 1,640 จุด โดยปัจจัยขับเคลื่อน SET Index ยังคงหวัง
เพิ่ง Fund flow ต่างชาตเิป็นหลัก ส่วนปัจจยักดดันยังมีอยู่จากปัจจัยภายนอกประเทศ กลยุทธ์
ยังคงให้ทยอยสะสมหุ้นมีปัจจัยบวกเฉพาะตัวหรือกำไรเด่นในไตรมาส 2 คือ ADVANC, AMATA, 
BGRIM, SNNP, JMT, STEC เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน เม.ย.66 

ความร้อนแรงเชิงภูมริัฐศาสตรย์ังคงอยู่ บวกความกังวลสถาบันทางการเงินล้มในสหรัฐฯ-ยุโรป เสีย่ง
ให้เกิดภาวะ Recession ในอนาคตอันใกล้ โดยฝ่ายวิจยัฯ จึงยังคงน้ำหนักในต่างประเทศไว้ท่ี 30% 
ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพ้ืนฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟื้น
ตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลกัอย่าง Sea limited (SE US) และ ALPHABET (GOOGL US) 

ในการประชุมรอบปลายเดือน มี.ค. 66 กนง.ขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% เป็น 1.75% นับเป็นการ
ขึน้ดอกเบี้ย 5 ครั้งติดต่อกัน ทำให้อัตราผลตอบแทนตราสารหนีร้ะยะสั้นปรับตัวขึ้นตามตั้งแต่อายุ 1 
ปี – 3 ปี กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ให้น้ำหนักการลงทุนที่ 20% ของพอร์ตรวม Top picks คอื 
JMART249A, JMART26OA 
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BY RESEARCH DIVISION  

หวังตลาดเย็นลง ท่ามกลางฤดูร้อน 

 ปัญหาสถาบันการเงิน อาจนำไปสู่จุดเปลี่ยนของทิศทางดอกเบี้ย  
 เงินเฟ้อ และโอกาสเกิด Recession ยังต้องติดตามอย่างใกล้ชิด 
 กำไรตลาดหุ้นไทยโตเด่น ดอกเบี้ยต่ำ ถือเป็นจุดดึงดูดสภาพคล่องเพิ่ม และ Fund Flow 
 หวังดัชนียืนเหนือ 1600 จุด แนะหุ้นกำไรโตเด่น ADVANC, AMATA, BGRIM, SNNP, JMT, STEC 

 
ผลพวงจากการเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางตลอดช่วง
ปี 2565 (Fed +4.5%, BoE +3.25%, ECB +2.5%) ทำให้สถาบัน
การเงินต้องเผชิญกับปัญหา Bank Run และอาจมีแนวโนม้ขยายวง
กว้างไปยังสถาบันการเงินต่างๆได ้ หากต้นเหตุที่แท้จริงยังไม่ได้รบั
การแก้ไข ดังนั้นเพื่อหยุดปัญหาสถาบนัการเงิน อาจนำไปสู่จดุเปลี่ยน
ของทิศทางดอกเบี้ยของหลายประเทศและ เริ่มเห็นบทบาทของ
รัฐบาลที่ยื่นมือเข้ามาช่วยเหลือเฉพาะจุด โดยการอัดฉดีสภาพคลอ่ง
ให้กับธนาคารที่กำลังประสบปญัหา สังเกตได้จากขนาดงบดลุ 
(Balance Sheet) ของ Fed ที่กลับมาเพิม่ขึ้นแล้วกว่า 3.9 แสนล้าน
เหรียญฯ ภายในระยะเวลาเพียงแค ่ 2 สัปดาห์ หนุนใหง้บดลุของ
สหรัฐล่าสดุอยู่ที่ 8.78 ล้านล้านเหรียญ สภาพคล่องที่เข้ามาเพิ่มเตมิ
ถือเป็นสิ่งที่ช่วยพยุงตลาด แตค่วามเสีย่งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ที่ยังไมม่ี
ท่าทีว่าจะสิ้นสดุ กดดันใหเ้งินเฟ้อมีโอกาสชะลอตัวได้ช้ากว่าคาด 
บวกกับโอกาสเกิด Recession ยังต้องติดตามอย่างใกล้ชิด 

ส่วนภาพรวมตลาดหุ้นไทย ถือมีความไดเ้ปรียบตลาดหุ้นโลก คือ 1). 
เศรษฐกิจบ้านเราหวังภาคการท่องเที่ยว + การลงทุน และการบริโภค
ครัวเรือนช่วยขับเคลื่อนเศรษฐกิจ ปี 2566 ธปท. คาดเติบโต +3.6% 
(GDP โลกหลายๆสำนักคาดโตเฉลี่ย 2.3%) 2). Earning บริษัทจด
ทะเบียนผ่านช่วงการปรับลดประมาณการแล้ว ล่าสุดประมาณการ
กำไรปี 2566 อยู่ที่ 1.12 ล้านล้านบาท หรือคิดเป็น EPS66F ที่ระดบั 
91.8 บาท/หุ้น โดยยังมีอัตราการเติบโต หรือ EPS Growth66F ถึง 
12.6% (หลายๆ ประเทศเติบโตไม่ถึง 2 หลักฯ) 3). Fund Flow มี
โอกาสกลับมาหาเรา จากดอกเบี้ยไทยยังอยู่ในระดับต่ำกว่าหลาย
ประเทศท่ัวโลก และสภาพคล่องที่เพ่ิมขึ้น มักจะผลักดันให้หุ้นถูกซื้อ
ขายบน PER ที่สูงกว่าปกติ  

 

ขณะที่สมมุติฐาน Target SET อยู่ท่ี 1610 จุด เป็นจุดที่ทยอยซื้อ
สะสม เมื่อดัชนีต่อตัวลงมาแตะระดับดังกล่าว อย่างไรก็ตามจะ
สังเกตเห็นว่า เวลามีการเพิม่สภาพคล่องในระบบการเงิน หรือ QE 
ตลาดหุ้นมักปรับขึ้น และซื้อขายบน P/E ที่สูงกว่าปกติ ขณะเดียวกนั
ระดับ MEYG ค่อยๆ ลดต่ำลง ซึ่งในอดีตมีหลายๆ ครั้ง MEYG ที่ตำ่
กว่าระดับ 3% (ค่าเฉลี่ยปัจจบุันที่ 4.2%) ภายใต้สถานการณ์สภาพ
คล่องส่วนเกินล้นระบบ หรือกรณีที่มีโอกาสเห็นการปรับลดดอกเบี้ย 
ได้ผลลัพธ์ คือ ที่ MEYG 4.0% SET อยู่ท่ี 1610 จุด ถือเป็นโซนน่า
สะสม ขณะที ่MEYG 3.75% (ใกล้เคียง MEYG ระดับปัจจุบัน) SET 
มีโอกาสขึ้นไปแตะ 1670 จุด 

สำหรับกลยุทธ์การลงทุน แนะนำสะสมหุ้นสภาพคล่องสูง (เปน็
เป้าหมายของ Fund Flow) บวกกับกำไรมีแนวโน้มผ่านจุดเลวรา้ย 
(Bottom Out) อย่าง ADVANC, AMATA, BGRIM, SNNP, JMT, 
STEC ส่วนหุ้น Tactical Short Sell เดือน นี้เลือกหุ้นท่ีขึ้นมาเยอะ
จน Upside เริม่จำกัด คือ CENTEL, DELTA 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Company Sector
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(31/03/2023
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 23F

Recommend "BUY"
ADVANC ICT     630.53 212.00 243.00 14.6% 22.37     3.8 8.3%

AMATA PROP    26.11 22.70 27.00 18.9% 12.52     1.9 -11.0%

BGRIM ENERG   105.58 40.50 48.00 18.5% 83.59     0.5 -201.5%

SNNP FOOD    23.52 24.50 27.00 10.2% 31.19     2.4 Turnaround

JMT FIN     67.85 46.50 65.00 39.8% 31.62     2.8 22.9%

STEC CONS    19.22 12.60 15.50 23.0% 16.26     2.4 37.9%

Recommend "Switch"
CENTEL TOURISM 41.73 56.00 60.00 7.1% 50.28     0.8 277.7%

DELTA ETRON   1424.51 1142.00 440.00 -61.5% 86.84     0.4 6.9%
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BY RESEARCH DIVISION  

หวังตลาดเย็นลง ท่ามกลางฤดูร้อน  

 ปัญหาสถาบันการเงิน อาจนำไปสู่จุดเปลี่ยนของทิศทางดอกเบี้ย  
 เงินเฟ้อ และโอกาสเกิด Recession ยังต้องติดตามอย่างใกล้ชิด 
 กำไรตลาดหุ้นไทยโต 12.6% YoY ดอกเบี้ยต่ำ ถือเป็นจุดดึงดูดสภาพคล่องเพิ่ม และ Fund Flow 
 หวังดัชนียืนเหนือ 1600 จุด แนะหุ้นกำไรโตเด่น ADVANC, AMATA, BGRIM, SNNP, JMT, STEC   

 
ปัญหาสถาบันการเงินในสหรัฐฯ – ยุโรป ถือเป็น
ต้นตอความผันผวนในตลาด 
การเร่งปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางตลอดช่วงปี 2565 
(Fed +4.5%, BoE +3.25%, ECB +2.5%) ทำให้ต้นทุนทางการเงิน
เพิ่มสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว โดยผลกระทบเริ่มสะท้อนผา่นภาคส่วนต่างๆ 
จนเกิดเป็นปญัหาสถาบันการเงินใน สหรัฐฯ – ยุโรป ที่ต้องเผชิญกบั
การลดลงของคุณภาพสินทรัพย ์ และในที่สุดก็เข้าสู่ภาวะขาดสภาพ
คล่อง (Bank Run)   

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ปัญหาดังกลา่วเป็นส่วนหนึ่งทีส่่งผลให้สถาบันการเงินหลายแห่งต้อง
ปิดตัวลง ทั้งในสหรัฐฯ ได้แก่ Silvergate Capital, Silicon Valley 
Bank และ Signature Bank  และลุกลามไปยังฝั่งยุโรปอย่าง Credit 
Suisse นอกจากนี้ยังมี First Republic Bank (สหรัฐ) และ 
Deutsche Bank (เยอรมนี) ที่อาจเสี่ยงต่อการที่จะเกดิปัญหาตามมา  
ผลลัพธ์ที่เกิดขึ้นทำให้ความเชื่อมั่นต่อระบบธนาคารลดลงอย่าง
รวดเร็ว  ซึ่งปรากฎให้เห็นผ่านการถอนเงินออกจากสถาบันการเงิน
ขนาดกลาง-เล็ก และยอดเงินฝากในธนาคารทั่วสหรัฐฯ ช่วง

กลางเดือน มี.ค. ที่ผา่นมา ภายในระยะเวลาเพียงแค่ 1 สัปดาห์ ลดลง
หนักสุดในรอบเกือบ 1 ปี กว่า 9.84 หมื่นล้านเหรียญฯ  มาอยู่ที่ระดบั 
17.5 ล้านล้านเหรียญฯ ขณะที่เงินฝากของธนาคารขนาดเล็กลดลง
ราว 1.2 แสนล้านเหรียญฯ สวนทางกับธนาคารขนาดใหญ่ 25 แห่งที่
เพิ่มขึ้นเกือบ 6.7 หมื่นล้านเหรียญฯ  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 
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BY RESEARCH DIVISION  

เนื่องจากหนึ่งในต้นตอหลักของปญัหาเช่ือว่า เกิดจากการปรับขึน้
ดอกเบี้ยขึ้นไปอยา่งรวดเร็วยังไมไ่ด้รับการแกไ้ข ทำให้เห็นโอกาสที่จะ
เห็นปัญหาของสถาบันการเงินต่างๆ เกิดขึ้นมาอีกได้เช่นกัน เฉพาะ
อย่างยิ่งธนาคารที่แสดงอาการปรบัตัวลดลงมาของราคาหุ้นผิดปกติ
ซึ่งถือเป็นการสะท้อนภาพความกงัวลของนักลงทุนที่เพ่ิมสูงขึ้น โดยที่
อาการดังกล่าวมักจะเกดิควบคู่ไปกับการเพิ่มขึ้นของ CDS สำหรับใน
กลุ่ม MSCI World Bank ที่ผลตอบแทนปรับตัวลดลงมากตั้งแต่ต้นปี
นี้ อาทิ First Horizon (-29.6%), Keycrop (-8.3%) ฯลฯ 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (1 ม.ค. – 28 มี.ค. 66) 

ผลพวงจากการขึ้นดอกเบี้ยแรงของ Fed และ ECB ทำให้สถาบัน
การเงินต้องเผชิญกับปัญหา Bank Run และอาจมีแนวโน้มขยาย
วงกว้างไปยังสถาบนัการเงนิต่างๆ ได้ หากต้นเหตุที่แท้จริงยังไม่ได้
รับการแก้ไข 
 
เพื่อหยุดปัญหาสถาบันการเงิน อาจนำไปสู่จดุ
เปล่ียนของทิศทางดอกเบี้ย  
ความพยายามในการแก้ไขปญัหาสถาบันการเงินสหรัฐ-ยโุรป เปน็
หนึ่งในปัจจัยหนุนให้ใกล้ถึงปลายทางของการขึ้นดอกเบี้ยเข้าไปทุกที 
ขณะที่การประชุมนโยบายการเงินรอบเดือน มี.ค. แม้ธนาคารกลาง
หลายแห่งยังคงเดินหน้าปรับขึ้นดอกเบี้ยเพื่อกดเงินเฟ้อให้เขา้สู้กรอบ
เป้าหมาย แต่ก็ถือว่าอยู่ในอัตราทีช่ะลอตัวลง ดังนี ้ 

• ECB มีมติปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 0.5% สู่ระดับ 3.5% 
โดยเช่ือว่าจะขึ้นดอกเบี้ยอีกราว 1-2 ครั้งในปีน้ี หลังเงิน
เฟ้อยุโรปมีแนวโน้มชะลอตัวลงไดช้้ากว่าคาด (เดือน ก.พ.+
8.5%YoY) และยังห่างไกลจากกรอบเป้าหมาย ท่ี 2%  

• Fed มีมติปรับขึน้อัตราดอกเบี้ย 0.25% สู่ระดับ 5.0% 
โดย Fed ยังคงเน้นย้ำเรื่องการลดเงินเฟ้อให้ลงมาในกรอบ
เป้าหมาย 2% (เงินเฟ้อเดือนก.พ. +6.04%YoY) และตาม

ข้อมูลของ Dot Plot ได้ส่งสัญญาณใกล้ยุติวงจรปรับขึ้น
อัตราดอกเบีย้ โดยมีเพดานอยู่ที่ 5.1% ในปี 2566  

• BOT มีมติปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย 0.25% สู่ระดับ 1.75% 
และน่าจะเห็นการคงดอกเบี้ยไปไวท้ี่ระดับนี้ต่อไป 
เนื่องจากอัตราเงินเฟ้อไทยเดือนลา่สุดลดลงอยู่ท่ีระดับ 
+3.79%YoY (ต่ำกว่าตลาดที ่ +4.18%YoY) ถือเป็น
สัญญาณที่ดีและเข้าใกล้กรอบเป้าหมายของ ธปท. มากขึ้น
ที่ระดับ 1%-3% 

 

 
ที่มา: BoE, ECB, Fed, BOT, ASPS 

สำหรับการประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางต่างๆ Bloomberg 
Consensus ประเมินว่า Fed จะคงดอกเบี้ยไว้ท่ีระดับ 5.0% ในเดือน 
พ.ค. และจะเห็นการปรับลดดอกเบี้ย 0.25% ลงมาอยู่ที่ระดับ 
4.75% ในเดือน มิ.ย. ขณะที่ ECB มีโอกาสขึ้นดอกเบี้ยอีก 1 ครั้งใน
เดือน พ.ค. ที่ระดับ 0.25% ก่อนท่ีจะคงไว้อยู่ที่ 3.25%  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ขณะเดียวกันธนาคารกลางต่างๆ ได้เข้ามีบทบาทอัดฉีดเงินช่วยเหลอื
ให้กับสถาบันการเงินท่ีมีปญัหา (เสมือนกับเป็น QE เทียม) ดังจะเหน็
ได้จากขนาดงบดุล (Balance Sheet) ของ Fed ที่กลับมาเพิ่มขึ้นแลว้
กว่า 3.9 แสนล้านเหรียญฯ ภายในระยะเวลาเพียงแค่ 2 สัปดาห์ หนนุ
ใหง้บดุลของสหรัฐล่าสดุอยู่ที่ 8.78 ล้านล้านเหรียญ รวมถึงการเพิม่
สภาพคล่องให้กับธนาคารโดยการทำ Swap Line อีกทั้งภาคเอกชน
ยังเข้ามาปิดดีลซื้อกิจการเพื่อสกดักั้นไม่ให้ปัญหาลุกลาม อาทิ UBS 
ควบรวม Credit Suisse, First Citizens ควบรวม SVB เป็นต้น ทำ
ให้บรรยากาศความผันผวนในตลาดการเงินผ่อนคลายความกังวลไป
ได้ในระดับหนึ่ง  

  

U
S,

 -
2

9
.6

%

U
S,

 -
2

8
.3

% U
S,

 -
2

3
.1

%

U
S,

 -
2

2
.6

%

U
S,

 -
2

1
.2

%

U
S,

 -
2

0
.8

%

U
S,

 -
2

0
.0

%

U
S,

 -
2

0
.0

%

U
S,

 -
1

8
.7

%

SW
, 

-1
6

.6
%

U
S,

 -
1

5
.4

%

U
S,

 -
1

5
.3

%

G
M

, 
-1

5
.3

%

FR
, 

-1
4

.8
%

U
S,

 -
1

4
.7

%

U
S,

 -
1

4
.0

%

H
K

, 
-1

3
.3

%

B
R

, 
-1

3
.0

%

C
N

, 
-1

2
.8

%

C
N

, 
-1

2
.5

%

M
SC

I,
 -

7
.0

9
%

-35.0%

-30.0%

-25.0%

-20.0%

-15.0%

-10.0%

-5.0%

0.0%

ปจัจบุนั 2566F ปจัจบุนั 2566F ปจัจบุนั 2566F 

อังกฤษ 4.25 4.75 10.4 9.7 -6.15 -4.95

ยุโรป 3.50 4.00 8.5 5.3 -5.00 -1.30

สหรัฐ 5.00 5.25 6.04 3.3 -1.04 1.95

ไทย 1.50 1.75 3.79 3.0 -2.29 -1.25

หมายเหตุ: คาดการณ์เงนิเฟ้อสหรัฐ 2566F มากจากตัวเลข PCE Inflation

เงนิเฟ้อ (CPI)
ประเทศ

ดอกเบีย้นโยบาย (R) ดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิ (%)

Date Country Economic index Month Actual Consensus Older

การประชุมนโยบายการเงนิของธนาคารตา่งๆ

03 May 23 US FOMC Rate Decision (Upper Bound) พ.ค.-03 - 5.00% - 0.00%

14 Jun 23 US FOMC Rate Decision (Upper Bound) ม.ิย.-14 - 4.75% - 0.25%

04 May 23 EU ECB Interest Rate Decision พ.ค.-04 - 3.25% 3.00% 0.25%

15 Jun 23 EU ECB Interest Rate Decision ม.ิย.-15 - 3.25% - 0.00%

11 May 23 UK Bank of England Bank Rate พ.ค.-11 - 4.25% - 0.00%

22 Jun 23 UK Bank of England Bank Rate ม.ิย.-22 - 4.25% - 0.00%

31 May 23 TH BoT Benchmark Interest Rate พ.ค.-31 - - -
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ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ปัญหาสถาบันการเงินในสหรัฐ-ยุโรปอาจเป็นปัจจัยเร่งให้ทิศ
ทางการขึน้ดอกเบี้ยใกล้ถงึจุดจบ ขณะเดียวกันก็เร่ิมเห็นบทบาท
ของรัฐบาลที่ยื่นมือเข้ามาช่วยเหลือเฉพาะจุด โดยการอัดฉีดสภาพ
คล่องให้กับธนาคารที่กำลงัประสบปัญหา   

 
เงินเฟ้อ ยังเป็นส่ิงที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด  
สถานการณ์เงินเฟ้อสูงในปัจจุบัน ยังเป็นปัญหาใหญ่ในหลายประเทศ 
ที่ประชาชนต้องเผชิญกับภาระค่าครองชีพท่ีสูงขึ้นอย่างมาก เฉพาะ
อย่างยิ่งในกลุ่มประเทศพัฒนาแลว้อย่างยุโรปท่ีเงินเฟ้อเดือน ก.พ. 
+8.5%YoY ปรับตัวลดลงเล็กน้อยจากเดือน ม.ค. ที่ระดบั 
+8.4%YoY ขณะที่เงินเฟ้ออังกฤษเดือน ก.พ. +10.4%YoY มีการดีด
ตัวขึ้นมาจากเดือน ม.ค. ที่ระดับ +10.1%YoY 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

 

 

 

 
 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

นอกจากน้ีปัญหาเงินเฟ้อยังมีแนวโน้มที่ชะลอตัวลงช้ากว่าคาดหรือ
อาจกลับมาสูงขึ้น หลังปัญหาสถาบันการเงินสหรัฐ-ยุโรปที่ปะทุข้ึนมา
พร้อมกัน เป็นเหตุให้รัฐบาลต้องเรง่เข้าไปแก้ไขเพื่อเรียกความเช่ือมัน่
ต่อระบบธนาคาร และป้องกันความเสี่ยหายที่อาจขยายเป็นวงกว้าง
มากกว่าเดิม เริ่มตั้งแต่การสั่งปิดกิจการ ไปจนถึงการอดัฉีดเม็ดเงนิ
เข้าไปช่วยเสริมสภาพคล่องให้กันภาคธนาคารทีม่ีปัญหา โดย
ท้ายที่สุด ก็จะกลายเปน็เม็ดเงินท่ีไหลเข้าสู่ระบบเศรษฐกจิ 
ขณะเดียวกัน ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ที่กลับมามีสญัญาณลบอีก
ครั้ง ซึ่งมักกระตุ้นให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ปรับตัวเพิ่มขึ้น    

การอัดฉีดเม็ดเงินเพ่ือสภาพคล่องให้กับปัญหาสถาบนัการเงนิที่มี
ปัญหา บวกกับความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ที่ยังไม่มีท่าทีว่าจะ
สิ้นสุด ล้วนเป็นปจัจัยหนุนให้เงนิเฟ้อชะลอตัวได้ช้ากว่าคาด ส่งผล
ให้การดำเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลาง เพ่ือจัดการกบั
ปัญหาเงินเฟ้อควบคู่กับการประครองเศรษฐกิจ เป็นไปด้วยความ
ยากลำบาก      

 

โอกาส Recession ใน สหรัฐ - ยุโรป อาจสูงขึ้น ?  
อัตราดอกเบีย้สหรัฐ-ยุโรปที่ยังทรงตัวในระดับสูง ท่ามกลางปัญหา
เงินเฟ้อที่ยังคงอยู่ ส่งผลกระทบทัง้ค่าครองชีพท่ีเพิ่มสูงขึ้น พร้อมกับ
ต้นทุนทางการเงินท่ีมากขึ้นเช่นกนั อีกทั้งเริ่มเห็นการส่งต่อ
ผลกระทบมายังภาคธนาคารในสหรัฐและยุโรป ปัญหาดังกลา่วยัง
เพิ่มความเสี่ยงให้เศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะชะลอตัว สะท้อนจากการ 
Bloomberg ที่ปรับโอกาสในการเกิด Recession ในอีก 1 ปีข้างหนา้
ของสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นจาก 60% เป็น 65% ขณะที่ฝั่งยุโรปล่าสดุอยูท่ี่ 
49% ส่วนอังกฤษอยู่ที ่75%  ซึ่งเป็นระดับท่ีสูงกว่าบ้านเรามาก  
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ที่มา: Bloomberg, ASPS 

ขณะเดียวกัน World Bank ยังออกมาเตือนว่าเศรษฐกิจโลกเสี่ยงตอ่
การเป็น Lost Decade หรือ GDP โลกช่วงปี 2565-73 อาจมีการ
เติบโตเฉลีย่เพียง +2.2% ต่อปี ซึ่งลดลงจาก +2.6% ในป ี2554-64 

 

เศรษฐกิจบ้านเรา หวังภาคการท่องเที่ยว + การ
ลงทุน และ การบริโภคครัวเรือนช่วย ขับเคล่ือน
เศรษฐกิจ 
ความหวังของเศรฐกิจไทยที่จะสามารถขยายตัวได้ต่อเนื่องในปีนี้มา
จาก 2 ส่วนหลัก ได้แก่  

1. ภาคเศรษฐกิจในประเทศ การบริโภคภาคเอกชน มีแรง
หนุนมาจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ เพื่อเพ่ิมกำลังซื้อ
ให้แก่ประชาชน อาทิ โครงการช้อปดีมีคืนและเราเที่ยว
ด้วยกัน เป็นต้น รวมถึงการใช้จ่ายของภาครัฐมีแนวโน้ม
พลิกกลับกับมาขยายตัว พร้อมกับการปรับโหมดการใช้
จ่าย จากการใช้เมด็เงินเพื่อเยยีวยาเรื่อง Covid-19 มาเป็น
การใช้เม็ดเงิน เพื่อพัฒนาเศรษฐกิจมากขึ้น สะทอ้นจาก
งบประมาณรายจ่ายลงทุนประจำปีงบประมาณ 2566 
เพิ่มขึ้น 17.7%YoY เป็น 0.66 ล้านล้านบาท มสีัดส่วนอยู่ที่ 
20.9% ของวงเงินงบประมาณทัง้หมด และในปี 2567 
เพิ่มขึ้น 3.9%YoY เป็น 0.69 ล้านล้านบาท มีสดัส่วนอยู่ที ่
20.6% ของวงเงินงบประมาณทั้งหมด 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

2. ภาคการท่องเท่ียว มีแนวโน้มการฟื้นตัวค่อนข้างชัดเจน 
ตัวเลขเบื้องต้นจากกระทรวงท่องเที่ยวและกีฬา 1 ม.ค. – 18 
มี.ค. 66 เท่ากับ 5,578,721 คน (ม.ค. 66 อยู่ที่ 2.14 ล้าน
คน) หรือเฉลี่ยอยู่ที่ 72,451 คนต่อวัน  เติบโตจากค่าเฉลี่ย
รายวันงวด 4Q65 ที่ 59,402 คนต่อวัน (ยอดรวม 4Q65 ที่ 
5.5 ล้านคน) ประมาณ 22% MoM และเด่นชัด YoY (1Q65 
ที่ 5 แสนคน หรือ 5.5 พันคนต่อวัน) หนุนด้วยการเปิด
ประเทศอย่างเต็มรูปแบบ, การเปิดประเทศของจีน รวมทั้ง 
High Season ของการท่องเที่ยวไทย ภาพดังกล่าวประเมิน
บวกต่อหุ้นที่มีโครงสร้างรายได้จากการท่องเที่ยวไทยเปน็
หลัก อย่าง AOT ตามด้วย ERW ที่มีสัดส่วนรายได้จาก
โรงแรมในไทยสูงสุดในกลุ่มฯ ราว 90% ของรายได้ 
รองลงมาคือ CENTEL (สัดส่วน 83% ของรายได้โรงแรมช่วง 
Pre-COVID) และสุดท้ายคือ MINT เนื่องจากฐานรายได้รวม
ประมาณ 50% มาจาก NH Hotel ใน EU  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

เศรษฐกิจไทยปี 2566 มีแนวโน้มเติบโต แม้จะพึ่งพาภาคการค้า
ระหว่างประเทศได้น้อยลง เนื่องจากยังมีความหวังของการฟื้นตัว
ของภาคการบริโภคภายในประเทศและภาคท่องเที่ยวเป็นหลัก 
รวมถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจกระตุ้นการใช้จ่ายของภาครัฐฯ
โดยประมาณการเศรษฐกิจในปี 2566 ของ สศช.อยู่ในช่วง 2.7% 
– 3.7% สำหรับตัวเลือกในกลุ่มดังกล่าว ชอบ AOT ERW STEC 
CRC CPALL เป็นต้น  

 

การเมือง : 2Q66 เลือกตั้ง + เลือกผู้นำ ลุ้น 
Sentiment ตลาด หลังรู้ผลการเลือกตั้ง 
มพีระราชกฤษฎีกาให้ยุบสภาผู้แทนราษฎร์ เมื่อ 20 มี.ค.2566 ซึ่งเป็น
การยุบสภาฯ ก่อนครบวาระเพียง 3 วัน หลังจากนี้ทุกภาคส่วนของ
องค์กรทางการเมือง ก็จะเข้าสู่โหมดของการเตรียมเลือกตั้งอย่าง
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สมบูรณ์แบบ และกำหนดให้วันเลือกตั้ง คือ วันอาทิตย์ ที่ 14 
พฤษภาคม 2566 หลังจากวันเลือกตั้ง กกต. ต้องรับรองผลการเลือกตัง้ 
ส.ส. ให้ได้ไม่น้อยกว่า 95% ภายใน 60 วัน หากใช้เวลาเต็มก็น่าจะเปิด
ประชุมสภาฯ ครั้งแรกได้ในช่วงกลางเดือน ก.ค.2566 เมื่อเปิดสภาแล้ว 
ก็จะทำการเลือก ประธานสภาผู้แทนราษฎร์ ซึ่งก็จะทำหน้าที่ ประธาน
รัฐสภาไปโดยตำแหน่ง กระบวนการถัดไป ก็จะเป็นการให้รัฐสภา (สภา
ผู้แทนราษฎร์ + วุฒิสภา) โหวตเลอืกนายกรัฐมนตรี เบื้องต้นจะโหวต
เลือกจากบัญชีรายช่ือที่แต่ละพรรคเสนอขึ้นไปเป็นตัวเลือกที่จะเข้า
ดำรงตำแหน่งนายกรัฐมนตรี กว่าที่จะเลือกนายกรัฐมนตรีแล้วเสรจ็ 
และจัดตั้งรัฐบาล รวมถึงดำเนินกระบวนการต่างๆ จนรัฐบาลใหม่
สามารถเริ่มทำงานได้ ก็จะกินเวลาช่วงเดือน ส.ค.2566 ทั้งนี้ประเด็นที่
น่าจะต้องติดตาม ในส่วนที่จะมีผลต่อทิศทางตลาดหุ้นไทย ได้แก่ 

• แนวนโยบายของพรรคการเมืองต่างๆ เฉพาะอย่างยิ่งในด้าน
เศรษฐกิจ ว่าจะมีผลดี หรือผลเสยี ต่อผลประกอบการของบริษัทจด
ทะเบียน มีการพูดถึงแนวทางในการพัฒนาตลาดทุนไทยอย่างไร เช่น 
แนวคิดเรื่องการจัดเก็บภาษี จากการลงทุนในตลาดหุ้น หรือ การนำ 
LTF กลับมา หรือไม่อย่างไร เป็นต้น 

• ผลการเลือกตั้ง ภายใต้กติกาการเลือกตั้งใหม่ที่ใช้บัตร 2 ใบ 
เช่ือว่าพรรคเล็กจะมีโอกาสชนะน้อยลง โดยในส่วนของ Party List 
ส.ส. 1 คน พรรคต้องมีคะแนนสนับสนุนประมาณ 3.5 แสนคะแนน 
ส่วนพรรคใหญ่ ประเมินจากสถานการณ์ก็ดูไม่ง่าย เนื่องจากที่ผ่านมามี
การย้ายพรรคของ ส.ส. เป็นจำนวนมาก และพรรคใหญ่บางส่วนก็แตก
ออกมาเป็นพรรคขนาดกลาง-เล็ก ด้วยสภาพแวดล้อมดังกล่าว ทำให้
กาคาดหมายถึงผลการเลือกตั้ง รวมไปถึงการจัดตั้งรัฐบาลทำได้ยาก 
ซึ่งต้องติดตามสถานการณ์อย่างต่อเนื่อง 

• จากกรอบเวลากว่าที่จะได้รัฐบาลใหม่เข้ามาบริหารประเทศ 
ก็น่าจะเป็นช่วงกลางเดือน ส.ค.66 ซึ่งใกล้หมดปีงบประมาณ 2566 
และกว่าที่กระบวนการจัดทำงบประมาณปี 2567 ก็ต้องใช้โครงของ
งบประมาณปี 2566 ใช้ไปพลางก่อน ซึ่งอาจทำให้โครงากรลงทุนใหม่ๆ 
ต้องชะลอออกไประยะเวลาหนึ่ง 

ในมุมตลาดหุ้น คาดมีหลาย Sector ได้กระแสเชิงบวกจากนโยบายหา
เสียงเลือกตั้งของแต่ละพรรคการเมือง ส่วนใหญ่ยังคงเน้นการ
ช่วยเหลือปากท้องประชาชนเป็นหลัก ดีต่อกลุ่ม COMM, FIN, BANK, 
MEDIA, FOOD และกลุ่มอื่นๆ ได้กระแสเลือกตั้งเฉพาะบางพรรค และ
ความคาดหวังการลงทุนเพิ่มเติม ICT, HELTH, AGRI, CONMAT, 
CONS 

 

 

 
ที่มา: ASPS รวบรวม 

นอกจากนี้ฝ่ายวิจัยฯ ทำการคัดกรองว่ามี Sector ไหนบ้างที่ได้รับ
กระแสการเลือกต้ัง และราคายัง Laggard SET Index ในเดือน 
มี.ค. 66 ที่ลดลง -1.0% อยู่มาก ผลลัพธ์ที่ได้คือ MEDIA -8.7%, 
CONS -5.7%, FIN -5.6% ส่วนหุ้นเด่นใน 3 กลุ่มนี้ แนะนำ BEC, 
PLANB, MAJOR, STEC, CK, MTC, SAWAD, JMT, THANI 
คาดหวังการกลับมาฟ้ืนตัวและ Outperform ตลาดในช่วงสั้นๆ ได้   

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 
Earning บริษัทจดทะเบียน ผ่านช่วงการปรับลด
ประมาณการมาแล้ว 
บริษัทจดทะเบยีนรายงานกำไร 4Q65 ออกมา 1.65 แสนล้านบาท 
ลดลงค่อนข้างมาก -29%QoQ และ -40%YoY 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

พรรค Icon ยกตวัอย่างนโยบาย Sector ไดป้ระโยชน์ หุน้ไดป้ระโยชน์

เพื่อไทย

คา่แรง 600 บาท / เงนิเดอืน ป.ตร ี25000 บาท

ยกระดบั 30 บาทรักษาทุกโรค

สง่เสรมิพลงังานแสงอาทติยใ์นครัวเรอืน

ใชซ้อฟตพ์าวเวอรม์ากขึน้

พลงัประชารัฐ

เพิม่เงนิบตัรสวสัดกิารแหง่รัฐ 700 บาท

ลดคา่แกส๊หงุตม้ / คา่เดนิทาง

นโยบายทีด่นิประชารัฐ

ซือ้หน่วยลงทุนมาหกัภาษีได ้

ภมูใิจไทย

พักหนี ้

ฟรโีซลาเซลล์

มอเตอรไ์ซดไ์ฟฟ้าราคาพเิศษ

เปิดศนูยฟ์อกไตเทยีมทุกอ าเภอ

ประชาธปัิตย์

เงนิชว่ยชาวนาครัวเรอืนละ 30000 บาท

ธนาคารหมูบ่า้นและชมุชน 2 ลา้นบาท 

ประกันรายไดส้นิคา้เกษตร

ฟรนีมโรงเรยีน

กา้วไกล

ขึน้คา่แรงทุกปี เริม่ตน้ 450 บาท

รถเมลลไ์ฟฟ้าทุกจังหวดั

สรา้งงาน 1 ลา้นต าแหน่ง

ยกเลกิระบบแบล็กลสิต ์ใชร้ะบบ Credit Scoring

รวมไทยสรา้งชาติ

เพิม่บตัรสวสัดกิารพลสั 1000 บาท/เดอืน

เพิม่เบีย้ยังชพีผูส้งูอาย ุคนละ 1000 บาท/เดอืน

คนละครึง่ เทีย่วดว้ยกัน ภาค 2 ท าตอ่

เพิม่เงนิสนับสนุนจน้ทุนปลกูขา้วไรล่ะ 2000 บาท

COMM

FIN

BANK

MEDIA

FOOD

 และ

กลุม่อ ืน่ๆ อาท ิEV / 

Technology, HELTH, 

AGRI, CONMAT, CONS

CRC, CPALL, BJC, 

MTC, SAWAD, 

THANI , KBANK, 

BBL, BEC, PLANB 

CBG, SAPPE, OSP

และ EA

, ADVANC, BDMS, 

CPF, STA,  SCC, 

SCCC, STEC, CK
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ขณะเดียวกันฝ่ายวิจัยฯ มีการปรบัลดประมาณการกำไรปี 2566 ลง
จาก 1.27 ล้านล้านบาท เหลือ 1.12 ล้านล้านบาท หรือปรับลด 
EPS66F ลงจาก 99.2 เหลือ 91.8 บาท/หุ้น 

แต่ด้วยฐานกำไรปี 2565 ที่ต่ำอยู่ท่ี 1.01 ล้านบาท คิดเป็น EPS65 
เท่ากับ 81.5 บาท/หุ้น แสดงให้เห็นว่ากำไรปี 2566 ยังมีอัตราการ
เติบโต หรือ EPS Growth66F ถึง 12.6% 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

แสดงให้เห็นว่าตลาดหุ้นไทยยังมแีนวโน้มการเติบโตที่ดีในเชิง
เปรียบเทียบ จึงคาดหวัง Fund Flow มีโอกาสเข้ามาช่วยพยุง
ตลาดในยามที่ดัชนีย่อตัวลงมา 

 

Fund Flow มีโอกาสกลับมาหาเรา 
แม้เดือน ม.ีค. ต่างชาติจะขายสุทธิหุ้นไทย 2.8 หมื่นล้านบาท แต่ชว่ง
ปลายเดือน มี.ค. เริ่มเห็น Fund Flow ชะลอการไหลออก และมีการ
กลับมาซื้อสุทธิบ้างในบางวัน 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิ้นสุด 28 มี.ค.66 

 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัย ASPS 
ข้อมูลสิ้นสุด 28 มี.ค.66 

 

ในระยะถัดไป คาดหวัง Momentum ของ Fund Flow ไหลเขา้
ตลาดหุ้นไทยได้ ด้วยเหตผุลต่างๆ ดังนี้ 

1. คาดกำไรตลาดหุ้นไทยในปี 2566 เติบโต 12.6% สูงกว่า
ตลาดหุ้นโลกหลายๆ แห่ง อาทิ จีน อินโดนีเซยี เวียดนาม 
สหรัฐฯ(S&P) 11.0% 7.0% 6.6% -0.6% ตามลำดับ 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

2. ดอกเบี้ยไทยยังอยู่ในระดับต่ำกว่าหลายประเทศท่ัวโลก 
ดอกเบี้ยไทยอยู่ที่ 1.75% ต่ำกว่าหลายประเทศในโลก ทำ
ให้ตลาดหุ้นไทยมีความได้เปรียบ คือ โอกาสที่เมด็เงินจะ
หนีไปเข้าสินทรัพย์ปลอดภยัได้น้อยกว่า หรือตามกลไกจะ
ช่วยให้ตลาดหุ้นไทยซื้อขายบน PER ที่สูงกว่าปกติ 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

ก าไร EPS Growth

2022 1,003,250        81.5

2023F 1,112,003        91.8 12.6%

สถาบนั บญัช ีบล. ตา่งชาติ รายยอ่ย

Jan-23 (24,271)    5,661      18,344     267          

Feb-23 13,786     1,135      (43,511)    28,591    

Mar-23 17,477     (9,431)    (28,422)    20,377    

YTD 6,991 -2,635 -53,590 49,234

มลูคา่ซือ้ขายสทุธ(ิลา้นบาท)
เดอืน
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3. สภาพคล่องที่เพ่ิมขึ้น มักจะผลกัดันให้หุ้นถูกซ้ือขายบน 
PER ที่สูงกว่าปกติ  ในอดีตเวลาที่มีการใส่ QE เข้ามาใน
ระบบ หุ้นมักจะปรับตัวเพิ่มขึ้น และซื้อขายบน PER ที่สูง
กว่าปกติ   

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

ทั้ง 3 ปัจจัยล้วนแสดงให้เห็นวา่ตลาดหุ้นไทยยังมีความได้เปรียบ
ในเชิงเปรียบเทียบ พร้อมกับคาดหวัง Fund Flow ทยอยไหลเข้า
เพ่ิม มาพยุงดัชนีในช่วงต่อจากนี ้

 
SET ระดับ 1610 จุด ทยอยซื้อสะสม เมื่อราคาย่อ
ตัว 
ฝ่ายวิจัยฯ ทำการประเมินเป้าหมายดัชนี ที่ EPS66F 91.8 บาท/หุ้น 
ภายใต้ดอกเบี้ยนโยบายที่ 1.75% อิง MEYG ที่ 4.0% (ต่ำกว่าค่าเฉลีย่
อดีตเล็กน้อย) จะได้ดัชนีเป้าหมายที่ 1610 จุด 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

อย่างไรก็ตามจะสังเกตเห็นว่า เวลามีการเพิ่มสภาพคล่องในระบบ
การเงิน หรือ QE ตลาดหุ้นมักขึน้ และปรับขึ้นท้ังในฝั่ง Emerging 
Market และ Developed Market 

  

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

อีกทั้งตลาดหุ้นไทยมีโอกาสขยับข้ึนจน ระดับ MEYG ค่อยๆ ลดต่ำลง 
ซึ่งในอดีตมีหลายๆ ครั้งท่ี ตลาดสามารถซื้อขายบน MEYG ทีต่่ำกวา่
ระดับ 3% (ค่าเฉลีย่ปัจจุบันท่ี 4.2%) 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ดังนั้นฝ่ายวิจัยฯ ทำการค้นหาเป้าหมายดัชนีอิงกับระดับ MEYG ที่ลด
ต่ำลง ภายใต้สถานการณส์ภาพคล่องส่วนเกินล้นระบบ หรือกรณีทีม่ี
โอกาสเห็นการปรับลดดอกเบี้ย ได้ผลลัพธ์ คือ ที่ MEYG 4.0% SET 
อยู่ท่ี 1610 จุด และที่ MEYG 3.75% SET มีโอกาสขึ้นไปแตะ 1670 
จุด เป็นต้น รายละเอียดระดับอื่นๆ ดังภาพทางด้านลา่ง 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

MEYG PE Target SET

4.20% 16.8 1543

4.00% 17.5 1610

3.75% 18.2 1670

3.50% 19.0 1750

3.25% 20.0 1836

3.00% 21.1 1933
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ดังนั้น ณ ดัชนีที่อยู่ต่ำกว่า 1610 จุด ต้องถือเป็นจุดน่าสะสมหุน้
เพ่ิม และภายใต้ตลาดหุ้นได้แรงหนุนจากสภาพคล่องเพ่ิม จะมี
แนวต้นทางพ้ืนฐานถัดไปอยู่ท่ี 1670 จุด และ 1730 จุด ตามลำดับ 

 

Investment Theme เลือกหุ้นที่มีสภาพคล่องสูง 
แนวโน้มกำไรผ่านจุด Bottom Out 
กลยุทธ์เน้นเลือกหุ้นเป้าหมายของ Fund Flow อย่าง หุ้นสภาพคล่อง
สูง บวกกับมีแนวโน้มกำไรฟื้นตัวต่อเนื่อง ซึ่งฝ่ายวิจยัฯ เคย
ทำการศึกษาเวลากำไรบริษัทจดทะเบียนฟ้ืนข้ึนจากฐานที่ต่ำ QoQ 
ราคาหุ้นมักฟื้นตัวตามในระยะถดัไปได้ดี ดังภาพทางด้านล่าง 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

ดังนั้นหุน้เด่นประจำเดือน เม.ย. แนะนำสะสมหุน้สภาพคล่องสงู 
(เป็นเปา้หมายของ Fund Flow) + มีกำไรผ่านจุดเลวร้าย 
(Bottom Out) อย่าง ADVANC, AMATA, BGRIM, SNNP, JMT, 
STEC ส่วนหุน้ Tactical Short Sell เดือน นี้เลือกหุน้ที่ขึน้มา
เยอะจน Upside เร่ิมจำกัด คือ CENTEL, DELTA 

  

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

 

Company Sector
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(31/03/2023
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 23F

Recommend "BUY"
ADVANC ICT     630.53 212.00 243.00 14.6% 22.37     3.8 8.3%

AMATA PROP    26.11 22.70 27.00 18.9% 12.52     1.9 -11.0%

BGRIM ENERG   105.58 40.50 48.00 18.5% 83.59     0.5 -201.5%

SNNP FOOD    23.52 24.50 27.00 10.2% 31.19     2.4 Turnaround

JMT FIN     67.85 46.50 65.00 39.8% 31.62     2.8 22.9%

STEC CONS    19.22 12.60 15.50 23.0% 16.26     2.4 37.9%

Recommend "Switch"
CENTEL TOURISM 41.73 56.00 60.00 7.1% 50.28     0.8 277.7%

DELTA ETRON   1424.51 1142.00 440.00 -61.5% 86.84     0.4 6.9%
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เล่นหุ้นอสังหาฯ เมื่อดอกเบี้ยหยุดขึ้น 
 เมื่อเห็นปลายทางขาขึ้นของดอกเบี้ย ย่อมบวกต่ออสังหาฯ  
 ปี 2566 รุกเปิดโครงการใหม่ คาดดันกำไรกลุ่มฯ โต 7% yoy 
 เลือกหุ้นเด่น พื้นฐานดี ปันผลจูงใจ คือ AP, LH, SC และ ORI 

 
ดอกเบี้ยจะสิ้นสุดทางขึ้นแล้วหรือยัง 
ผลจากการเร่งปรับขึ้นดอกเบีย้ของธนาคารกลางหลายประเทศ นำ
โดยธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ที่เร็วและแรงตั้งแต่ปี 2565 ทำให้
ระบบธนาคารสหรัฐและยุโรปตกอยู่ในภาวะขาดสภาพคล่อง จนต้อง
ประกาศล้มเลิกกิจการไป เริม่ตั้งแต่ธนาคาร SVB ในสหรัฐ และลาม
มาถึงธนาคาร Credit Suisse ของสวติเซอร์แลนด์ โดยจากความ
กังวลเกี่ยวกับปัญหาสภาพคล่องของระบบธนาคาร ทำใหเ้ฟดลด
ความร้อนแรงในการปรับขึ้นดอกเบี้ย เห็นได้จากการประชุมเฟด
ล่าสดุวันท่ี 22 มี.ค. 2566 มีมติขึ้นดอกเบี้ยตามตลาดคาด 0.25% 
และจากข้อมลูของ Dot Plot คาดเฟดจะปรับขึ้นดอกเบี้ยสูงสุดสู่
ระดับ 5.1% ในปีนี้ บ่งช้ีว่าเฟดเหลือการปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกเพียง 1 
ครั้งในปี 2566 ก่อนเริ่มลดดอกเบี้ยตั้งแต่ปี 2567 สะท้อนถึงวงจร
การปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้ใกล้จะยตุิลงในท้ายท่ีสุด 

 

 
ที่มา: Bloomberg 

ขณะที่ในฝั่งทิศทางดอกเบี้ยไทย ล่าสดุ (29 มี.ค. 2566) ที่ประชุม 
กนง. มีมติขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% ติดต่อกันเป็นครั้งท่ี 5 มาอยู่
ระดับ 1.75% และแม้ท่าทีของกนง. ส่งสัญญาณถึงโอกาสสำหรับการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมครั้งหน้าได้อีก เนื่องจาก
เศรษฐกิจไทยยังแข็งแกร่ง ขณะที่เงินเฟ้อแม้ชะลอตัวลง แตย่ังไม่
สามารถไว้วางใจได้ แต่ด้วยปัจจยัเสี่ยงจากแนวโนม้เศรษฐกิจโลกท่ีมี

ความไม่แน่นอนสูง นำไปสู่ความกังวลเรื่อง Recession ตลอดจน
ปัญหาเชิงภูมริัสศาสตร์ระหว่างประเทศ กอปรกับอัตราดอกเบีย้
นโยบายที่ 1.75% ถือเป็นระดับเดียวกับช่วง Pre-Covid แล้ว ทำให้
แม้จะมีการปรับขึ้นดอกเบี้ยอีก แต่มองไม่เกินท่ีระดับ 2% ในปี 2566 

อสังหาฯ เริงร่า...หากดอกเบี้ยขาขึ้นยุติ 
ด้วยความที่ประเด็นเรื่องดอกเบีย้และตลาดที่อยู่อาศยัเป็นสิ่งที่มี
ความสัมพันธ์กัน ดังนั้นการมองเห็นถึงปลายทางของการปรับขึน้
อัตราดอกเบีย้ ช่วยลดความกังวลเรื่องดอกเบี้ยขาขึ้น ย่อมส่งผลดีใน
เชิง SENTIMENT ต่อกลุ่มพัฒนาท่ีอยู่อาศัย โดยฝั่งกำลังซื้อของ
ผู้บริโภค อาจทำให้กลุม่ผู้ซื้อบางส่วน โดยเฉพาะผู้ทีอ่ยูร่ะหวา่ง
ตัดสินใจซื้อท่ีอยู่อาศยั ตดัสินใจซื้อเร็วข้ึน (จากเดิมที่กังวลเรือ่ง
ดอกเบี้ยขาขึ้น) เฉพาะอย่างยิง่สำหรับกลุ่มลูกค้าระดับกลาง-ล่าง 
และกลุม่ผู้ซื้อเพื่อการลงทุน/เก็งกำไร ซึ่งส่วนใหญ่ใช้วงเงินสินเชื่อซือ้
บ้านมากกว่าใช้เงินสดเหมือนกลุม่ระดับบน โดยทีฝ่่ายวิจัยมองว่าเปน็
เพียงบางส่วนของกลุ่มผู้ซื้อนั้น เพราะตามความเป็นจริงแล้ว ปัจจัย
เรื่องดอกเบี้ย ไม่ได้มีผลต่อการตัดสินซื้อท่ีอยู่อาศัยเพียงอย่างเดยีว 
เชื่อว่าปัจจัยที่ส่งผลกระทบอยา่งมนีัยสำคญัในการที่จะซื้อที่อยู่อาศยั 
เป็นเรื่องของความเชื่อมั่นของผู้บรโิภค เหตุเพราะการซื้อท่ีอยู่อาศยั
ส่วนใหญ่ผูซ้ื้อจะต้องมภีาระในการผ่อนชำระยาวนานกว่า 10 ปี (ซึ่ง
ในช่วงเวลานานดังกล่าวผู้ซื้อจะไดเ้ผชิญกับวัฎจักรของอัตราดอกเบีย้
ครบทั้งจุดสูงสุดจนถึงต่ำสุด) ดังนั้นหากไม่มคีวามมั่นใจในการสร้าง
รายได้ในอนาคตก็จะไมม่ีการตัดสนิใจซื้อที่อยู่อาศัยเกิดขึ้น ซึ่งความ
เชื่อมั่นของผู้บริโภคต่อการสร้างรายได้ เชื่อมโยงกับการเตบิโตของ 
GDP เป็นสำคญั โดยภายใต้คาดการณ์การเติบโตของ GDP ไทยปี 
2566 ยังเป็นบวกเฉลี่ย 3.6% (อิง ธปท.) สนับสนุนหลักจากภาค
ท่องเที่ยวผลจากการเปิดประเทศเต็มรูปแบบ ก็น่าจะเป็นแรง
ขับเคลื่อนต่อความต้องการที่อยู่อาศัย (DEMAND) ยังมีอยู่ต่อเนื่อง 
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ปี 2566 เปิดโครงการใหม่สูงสุดเป็นประวัติการณ์ 
จากความคาดหวังของเศรษฐกิจมหภาคที่จะดีขึ้นในปี 2566 ทำให้
ผู้ประกอบการธุรกิจพัฒนาอสังหาฯ ทั้ง 20 รายที่ฝ่ายวิจัยรวบรวม
ข้อมูล คงเดินหน้าเปิดโครงการใหม่เชิงรุกต่อเนื่องด้วยจำนวน 366 
โครงการ มูลคา่ 4.95 แสนล้านบาท (+26% YOY) สูงสุดเป็น
ประวัติการณ์ทั้งในเชิงจำนวนและมูลค่า โดยมี AP, SIRI และ ORI 
เป็น 3 บริษัทประกาศแผนเปิดโครงการใหม่ NEW HIGH และสูงสดุ 
3 อันดับแรกในปีน้ี ด้วยมลูค่า 7.7 หมื่นล้านบาท, 7.5 หมื่นล้านบาท 
และ 5 หมื่นล้านบาท หรือรวมกัน 2.02 แสนล้านบาท คิดเป็น 41% 
ของมูลค่าเปิดโครงการใหม่ทั้งหมด 

หากพิจารณาตามประเภทสินค้า พบว่าสินค้าประเภทแนวราบยังเปน็
กลุ่มที่ผู้ประกอบการคงให้ความสนใจในการขยายพอร์ตต่อเนื่อง 
เนื่องจากเป็นกลุ่มทีม่ี REAL DEMAND และรอบธุรกิจสั้นทำให้การ
รับรู้รายได้ใช้เวลาไม่มากท่ีจะเข้ามาเพิ่มการเติบโต ทำให้ปีนี้โครงการ
แนวราบเปิดใหม่จะมมีากถึง 272 โครงการ มูลค่ารวม 3.3 แสนล้าน
บาท (+26.2% YOY) สูงสุดเป็นประวัติการณ์ คิดเป็นสดัส่วน 67% 
ของมูลค่าเปิดโครงการใหม่รวม สำหรับกลุ่มคอนโดฯ เนื่องจากการ
หายไปของ SUPPLY ใหม่ในช่วงโควิด-19 และดีมานดจ์ากลูกค้า
ต่างชาติที่คาดจะมีมากข้ึน หลังเปดิประเทศ ทำให้ปีนี้จะเห็นการเปดิ
โครงการคอนโดฯ 94 โครงการ มลูค่า 1.65 แสนล้านบาท (+25.6% 
YOY) แต่ยังต่ำกว่าช่วงก่อนเกิดโควิด-19 ปี 2560-2561 

ภายใต้แผนเปิดโครงการใหม่ข้างตน้ บวกกับการมีสต๊อกพร้อมขายใน
โครงการที่อยูร่ะหว่างพัฒนาจากสิน้ปี 2565 อีกกว่า 6 แสนล้านบาท 
ทำให้ปีนี้จะมีสินค้าพร้อมขาย 1.1 ล้านล้านบาท ในการรองรับการ
เติบโตของยอดขาย (PRESALE) ปีนี้ท่ีฝ่ายวิจัยประเมินไว้ 3.83 แสน
ล้านบาท (เป้าบริษัท 4.1 แสนลา้นบาท) ถือเป็นสถิติสูงสดุใหม่ และ
เติบโต 10% จากปีก่อนท่ีราว 3.5 แสนล้านบาท 

 

 
ที่มา: รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย บล. เอเซียพลัส 

 

คาดกำไรปกตกิลุ่มฯ ปีนี้เติบโต 7% YOY 
ภายใต้กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศท่ีมีแนวโน้มดีขึ้น, มาตรการ

ลดค่าธรรมเนียมโอนฯ จดจำนอง สำหรับท่ีอยู่อาศัยไม่เกิน 3 ล้าน

บาทจนถึงสิ้นปีน้ี และการเปดิโครงการใหม่เชิงรุก โดยเฉพาะในกลุม่

ผู้ประกอบการรายใหญ่ แม้เกดิการแข่งขันสูงขึ้น แต่ความได้เปรยีบ

ในตัวแบรนด์ คุณภาพ และการออกแบบสินค้า ตลอดจนบริการหลงั

การขาย ถือเป็นปัจจัยในการช่วงชิงส่วนแบ่งตลาดจากบริษัทราย

กลางและเล็ก คาดหนุนต่อการดำเนินงานของผู้ประกอบการ 20 

บริษัทปี 2566 มีกำไรเติบโต 7% YOY อยู่ท่ี 4.37 หมื่นล้านบาท 

ขับเคลื่อนจากยอดโอนฯ เพิ่มขึ้น 6% YOY เท่ากับ 2.6 แสนล้านบาท 

รองรับด้วย BACKLOG ของบริษทัเองที่มีกำหนดรับรูร้ายได้ปีนี้ 8.75 

หมื่นล้านบาท หรือ 33% ขณะที่ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วมคาด 8.6 

พันล้านบาท (+8.5% YOY) จากบริษัทร่วมใน LH และ QH รวมถงึ

การโอนฯ คอนโดฯ JV ที่เพ่ิมขึ้นของ ORI, ANAN และ AP  

หากพิจารณากำไรรายบริษัทพบวา่ เกือบทุกบริษัทคาดมีกำไรเติบโต 

ยกเว้น SPALI ประเมินกำไรปกตลิดลงจากฐานท่ีสูงมากเป็นพเิศษใน

ปีก่อน แต่ระดับกำไรปีนี้ยังถือว่าสูงกว่าอดีต ขณะที่ UPSIDE อาจมี

ให้เห็น หากการเปดิขายแนวราบจำนวนมากปีน้ีทำไดด้ีกว่าคาด 

ขณะที ่AP, SC, SIRI, ORI และ BRI คาดกำไรปกติทำจุดสูงสุดใหมร่าย

ปีต่อเนื่อง โดย ORI จะเติบโต OUTPERFORM กลุ่มฯ ระดับ 18% 

YOY จากการโอนคอนโดฯ JV หลายโครงการ เช่นเดียวกัน SIRI 

เติบโตขึ้นจากการส่งมอบแนวราบกลุ่ม LUXURY ที่มีมาร์จิ้นสูง ส่วน 

AP และ SC หนุนจากท้ังแนวราบและคอนโดฯ ด้าน LH นอกจากมี

แรงหนุนจากธุรกิจพัฒนาท่ีอยู่อาศยั ยังได้อานิสงค์จากธุรกิจอสังหาฯ 

เพื่อเช่าที่เติบโตสูงขึ้นตามการท่องเที่ยว รวมถึงแผนขายสิทธิการเช่า

โรงแรมที่พัทยา 2 แห่งใน 4Q66 ซึ่งยังไม่รวมในประมาณการ 

ชอบ AP, LH ,SC และ ORI 
ลงทุนเท่าตลาดฯ สำหรับกลุ่มพัฒนาท่ีอยู่อาศัย แม้ทิศทางการ
ดำเนินงาน 1Q66 ไม่เด่น เนื่องจากเป็นไตรมาสที่มีการเปิดโครงการ
ใหม่น้อยสุดของปี ทำให้การขายโอนฯ ส่วนใหญ่คงมาจาก BACKLOG 
ที่ยกมาต่อเนื่องจากปี 2565 แตก่ารจ่ายเงินปันผลหลังประกาศงบปี 
2565 ของหลายบริษัททีใ่ห้ผลตอบแทนน่าสนใจเฉลีย่ 3-6% ซึ่งส่วน
ใหญ่ขึ้น XD พ.ค. นี้ จะช่วยขับเคลื่อนต่อราคาหุ้นระยะสั้น โดยเลือก
หุ้นเด่น พื้นฐานดี และ ปันผลจูงใจ ได้แก่ AP (FV@B15.50), LH 
(FV@11.50), SC (FV@B5.10) และ ORI (FV@13.15) 

mailto:FV@11.50
mailto:FV@B5.10)%20และ
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ช่วงเวลาของการเปลี่ยนแปลง 
 การควบรวม การเข้าซิ้อธุรกิจ จะเสร็จสิ้นใน 1H66  
 การแข่งขันด้านราคาน่าจะยังมีอยู่ในระยะกลาง 
 กำไรรวมของกลุ่มปี 66 โตใกล้กับตลาด เลือก ADVANC ที่กำไรดูแกร่งสุด 

 
ปี 2566 ปีแหง่การหลอมรวมธุรกิจ 
หลังผู้ประกอบการโทรคมนาคม (มือถือ และบรอดแบนด์ ซึ่งเป็นตัว
หลักผลักดันกำไรของกลุ่ม) มีนโยบายเพิ่มความสามารถการแข่งขัน 
โดยควบรวม/ซื้อธุรกิจ ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยคาดว่าในปี 2566 จะทยอยเห็น
การเปลี่ยนแปลงของอุตสาหกรรมที่ชัดเจนขึ้น กล่าวคือ 
- TRUEE และ DTAC เพิ่งจะควบรวมกันเสร็จสิ้นในช่วงต้นเดือน 

มี.ค. 66 ที่ผ่านมา และได้กลายเปน็บริษัทใหม่ท่ีภายใต้ช่ือ บมจ. ทร ู
คอร์ปอเรชั่น (TRUE) ซึ่งทำให้ก้าวข้ึนเป็นผู้นำตลาดของการ
ให้บริการโทรศัทพ์มือถือทันที ด้วยส่วนแบ่งการตลาดฐานลูกค้า
ราว 54% จากเดิมที่ TRUEE และ DTAC เป็นผู้เล่นอันดับ 2 และ 
3 ที่มีส่วนแบ่งการตลาด สิ้นปี 2564 ที ่34% และ 20% ตามลำดับ 

- ADVANC ทีเ่ปดิเผยตั้งแต ่ 3Q65 ว่าจะเข้าซื้อ บมจ. ทริปเปิลท ี
บรอดแบนด์ (TTTBB) และเข้าเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ในกองทุนรวม
โครงสร้างพื้นฐานบรอดแบนด์ จัสมิน (JASIF) ซึ่งเป็นทางลัดในการ
เติบโตของธุรกิจบรอดแบนด์ เพราะจะก้าวจากผู้เล่นอันดับ 4 ที่มี
ส่วนแบ่งการตลาดราว 19% ขึ้นเป็นอันดับ 2 ทันที เป็นรองเฉพาะ 
TRUE ทั้งนีป้ัจจุบันอยู่ระหว่างการขออนุญาตจาก กสทช. ซึ่งน่าจะ
ได้รับความชัดเจนภายใน 2Q66 แต่กระบวนการเข้าซื้อ TTTBB 
อาจจะล่าช้าออกไปบา้ง หลังจากที่ TTTBB ประสบปัญหาสภาพ
คล่อง และไมส่ามารถชำระหนีค้่าเช่าให้ JASIF ได้ครบตามกำหนด 
และอาจต้องขอให้ JASIF ลดราคาค่าเช่าให้ ซึ่งต้องขอมติอนุมัติจาก
ผู้ถือหุ้นของ JASIF ใหม่ หลังจากที่ไม่ผ่านการโหวตในครั้งก่อน 

ระยะส้ันการแข่งขันดูดีขึ้น...ระยะกลางยังเส่ียง 

ภาพการแข่งขันในอุตสาหกรรมใหบ้ริการโทรศัพท์มือถือเริ่มดูดีขึ้น 
เพราะปัจจุบันเหลือผู้ให้บริการรายใหญ่ที่สำคญัเพียง 2 ราย คอื 
TRUE และ ADVANC ซึ่งทำใหก้ารแข่งขันด้านราคาเริ่มลดลง 
หลังจากท่ี TRUE เริ่มขยับค่าบริการเริม่ต้นสำหรับแพคเกจต่ำขึ้นแลว้ 

 
แพคเกจ 4Q65 มี.ค. 66 

ADVANC   
-แบบรายเดือน 399 บาท (1Gbps) 

โทร.ทุกค่าย 100 นาที 
399 บาท (1Gbps) 

โทร.ทุกค่าย 100 นาที 
-แบบเติมเงิน 150 บาท (2Mbps)  

โทร.ฟรีในเครือข่าย 
150 บาท (2Mbps)    
โทร.ฟรีในเครือข่าย 

TRUE   
-แบบรายเดือน 299 บาท (1.5Gbps) 

โทร.ทุกค่าย 100 นาที 
299 บาท (1Gbps)  

โทร.ทุกค่าย 100 นาที 
-แบบเติมเงิน 120 บาท (2Mbps)  

ไม่มีโทร.ฟรี 
120 บาท (2Mbps)  

ไม่มีโทร.ฟรี  
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

แต่อย่างไรกต็ามอุตสาหกรรมยังมคีวามเสีย่งท่ีการแข่งขันอาจจะ
กลับมามคีวามรุนแรงได้อีกในระยะกลาง (3-6 เดือน หลังควบรวม) 
เนื่องจากเป็นช่วงแรกของการดำเนินงานของ TRUE หลังการควบ
รวมกับ DTAC ซึ่งเริ่มมีการใช้โครงข่ายร่วมกัน อาจกระทบต่อการสง่
สัญญาณในการให้บริการอยู่บ้าง ดังนั้นเพื่อรักษาฐานลูกค้าไว้ ไม่ให้
ย้ายค่ายไปใช้บริการของคู่แข่ง อาจมีการเสนอแพคเกจราคาต่ำ
ออกมา ซึ่งจะส่งผลให้ ARPU มแีนวโน้มต่ำลงและกดดันการเติบโต
ของรายได้ ส่วนมาตรการกำกับด้านราคาค่าบริการที ่กสทช. กำหนด
ไว้ว่าบริษัทใหม่ที่จะเกิดขึ้นจากการควบรวมของ TRUE และ DTAC 
จะต้องลดราคาคา่บริการลงเฉลี่ย 12% ภายใน 90 วัน หลังการควบ
รวม ดังนั้น TRUE จะต้องปรับลดราคาค่าบริการลงภายใน 2Q66 แต่
เชื่อว่าไม่ได้ส่งผลกระทบต่อทั้ง TRUE และภาพรวมของอุตสาหกรรม
นัก เนื่องจากเป็นการควบคุมราคาคา่บริการ/ปริมาณเมกะบติ 
(ดาต้า) ซึ่งเชื่อว่าผู้ให้บริการจะขยายปริมาณดาต้าในแตล่ะแพคเกจ
ให้แก่ลูกค้า แทนการลดราคาแพคเกจ  
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ระยะยาวจะไปเน้นบริการและนวัตกรรมใหม่ๆ 
สำหรับในระยะยาว ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าอุตสาหกรรมโทรคมนาคมจะหัน
ไปเน้นอื่นๆที่ปัจจุบันยังไม่ใช่รายได้หลัก แต่มีแนวโน้มเติบโตได้สูงใน
อนาคต หลังบริการโทรศัพท์มือถือที่เป็นรายได้หลักในปัจจุบันมี
อัตราการเติบโตที่ต่ำ จากการที่อัตราการใช้งานมือถือต่อประชากร 
(Penetration rate) สูงถึง 189% แล้วตั้งแต่ปลายปี 2565 ขณะที่
การเพิ่มขึ้นของผู้ใช้บริการ 5จี ยังเป็นไปแบบค่อยเป็นค่อยไป โดย
ปัจจุบันทั้ง ADVANC และ TRUE มีฐานลูกค้า 5จี รวมกันอยู่เพียง 
12% - 15% ของเลขหมายมือถือทั้งประเทศ  

ทั้งนี ้ ADVANC มีนโยบายที่จะผลักดันกำไรในระยะยาวโดย 1) เร่ง
การเติบโตของธุรกิจบรอดแบนด์ทีย่ังมีช่องว่าให้เติบโต เพราะ ณ สิน้
ปี 2565 ยังมี Penetration ที ่ 55% ซึ่งยังไม่สูงนัก เมื่อเทียบกบั
ประเทศในแถบเอเซียด้วยกันอยา่ง ญี่ปุ่น เกาหลี สิงคโปร์ ที่มี 
Penetration ของบรอดแบนด์อยู่ราว 70% - 80% และ 2) เน้น
บริการแกลู่กค้าองค์กร (Enterprise) ในส่วนของ TRUE ภายหลังการ
ควบรวม ตั้งเป้าจะเป็น Digital hub ของภูมิภาค และมีนโยบายจะ
ผลักดันการพัฒนาบริการใหม่ๆ  เชน่ Cloud, Software และ Tech 
Startup  

 
ค่าย AIS ค่ายทรู-ดีแทค 

  
ที่มา: ADVANC, TRUE 

คาดหวังการเติบโตกำไรกลุ่มดีขึ้นในระยะยาว  
ฝ่ายวิจัยเชื่อว่ากำไรของหุ้นในกลุม่ ICT ที่เราศึกษา ได้ผ่านจดุต่ำสุด
ไปแล้วในปี 2565 โดยระยะสั้นผลประกอบการของกลุ่มในงวด 
1Q66 น่าจะเห็นกำไรสุทธิที่ชะลอลง QoQ จากฐานสูงในไตรมาส
ก่อนหน้า ที่ได้อานิสงค์จากผลของฤดูกาล แต่จะเติบโตขึ้นได้ YoY 
จาก 1) ฐานต่ำในงวด 1Q65 ที่ยังได้รับผลกระทบจากกำลังซื้อท่ียังไม่
ฟื้นนัก เพราะยังมีการระบาดของโควิด 19 อยู่, 2) งวด 1Q66 ได้รบั
อานิสงค์จากมาตรการภาครัฐที่ออกมาเพื่อกระตุ้นกำลังซื้อและการ
ใช้จ่าย โดยเฉพาะ “ช้อปดีมีคืน” (1 ม.ค. 66–15 ก.พ. 66) ช่วย 
ส่งเสริมการเปลีย่นมือถือเครื่องใหม่ อย่างไรก็ตามคาดว่าภาพรวม

กำไรทั้งปี 2566 ของกลุ่มจะฟื้นตัวขึ้นได้ แต่ยังไม่โดดเด่น โดยคาดหุน้
ที่เราศึกษาจะมีกำไรโดยรวมทีเ่ติบโตราว 12% YoY ใกล้เคียงกับการ
เติบโตของตลาด เพราะรายไดข้องผู้ให้บริการมือถือ (ADVANC, 
TRUE) ที่เป็นตัวหลักผลักดันกำไรกลุ่ม ยังเพิ่มไดไ้มม่าก เนื่องจากการ
แข่งขันด้านราคาทีจ่ะยังคงอยู่ในช่วงหลังการควบรวมในช่วงแรกๆ 
เพื่อดึงฐานลูกค้าเดิมไว้ ขณะทีต่้นทุนและค่าใช้จ่ายจะยังมีแนวโนม้
เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะค่าสาธารณูปโภค แต่เช่ือว่ากำไรกลุม่มีแนวโนม้
เติบโตดีขึ้นในระยะยาว ตามฐานรายได้ที่จะทยอยเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะ
บริการใหม่ๆ ที่ทั้ง ADVANC และ TRUE มุ่งให้ความสำคัญ ซึ่งมมีารจ์ิ้
นสูงกว่าบริการแบบดั้งเดมิ 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ADVANC ยังดูแกร่งสุด 
เรายังคงน้ำหนักการลงทุนสำหรับหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศฯ 
“เท่ากับตลาด” โดยเลือก ADVANC เป็นหุ้น TOP PICK เพราะ 
ADVANC เป็นหุ้นท่ีคาดจะมีการเติบโตของกำไรในปี 2566 ทีย่ังแกร่ง
กว่าคู่แข่งอย่าง TRUE ที่คาดจะยงัมีผลขาดทุน นอกจากน้ี ADVANC 
ยังเป็นหุ้นท่ีให้ผลตอบแทนดีในด้านเงินปันผล โดยคาดหมายปันผล
สำหรับปี 2566 – 2567 ที่ราว 8.05 – 8.42 บาท/หุ้น หรือคิดเป็น 
Yield ราว 3.8% - 4.0% ซึ่งถือว่าดีกว่าผลตอบแทนในตลาดเงิน และ
ยังสูงกว่าพันธบัตร 10 ปี ที่ปัจจุบันให้ผลตอบแทนอยูร่าว 2.3%  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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 ขายน้ำ-ขายไฟฟา้ ตัวเลือกในภาวะเศรษฐกิจผันผวน 
 หุ้นมั่นคงปันผลสูง และยังเห็นการเติบโตไดช้ัดเจน 
 ทิศทางกำไรกลุ่มฯในช่วงสั้น 1Q66 คาดกลับมาฟืน้ตัว QoQ 
 ใหน้้ำหนักเท่าตลาด เลือก BGRIM, GULF, TTW เป็น Top picks กลุ่มฯ 

 
ธุรกิจน้ำดิบ-น้ำประปา หุ้นมั่งคงที่จ่ายปันผลสูง 

ในสภาวะปัจจุบัน ตลาดหุ้นไทยยงัถือว่ามคีวามผันผวนอยูม่าก จาก
สถานการณ์ด้านสงครามรสัเซีย-ยเูครนที่ยืดเยื้อ และวิกฤตการณ์
สถาบันการเงินในสหรัฐฯ และยุโรป ส่งผลให้นักลงทุนมีความกังวล
ต่อภาพเศรษฐกิจท่ีอาจนำมาสู่ Recession ทั่วโลก ดังนั้นการลงทนุ
ในหุ้น Defensive อย่างกลุ่มสาธารณูปโภค เช่น ประปา-ไฟฟ้า จึงถือ
แป็นอีกหนึ่งตัวเลือกที่ปลอดภัย จากลักษณะธุรกิจท่ีความผันผวนต่ำ 
จ่ายปันผลค่อนข้างสูง หรือยังมีปัจจัยหนุนการเติบโตในอนาคต 

ทั้งนี้ ในส่วนของธุรกิจน้ำดิบ น้ำประปา ถือได้ว่าเป็นอีกธุรกิจที่
สามารถเห็นการเติบโตขึ้นได้อย่างสม่ำเสมอต่อเนื่อง อีกทั้งยังมคีวาม
โดดเด่นในด้านการจ่ายปันผลทีสู่งและสม่ำเสมอ ซึ่งโดยปกตจิะให้ 
dividend yield เฉลี่ยราว 4-6%/ปี ซึ่งหากพิจารณาภาพรวมความ
ต้องการใช้น้ำในประเทศไทยปี 2566 คาดจะเห็นการฟื้นตัว YoY 
หนุนหลักจากกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมที่เริ่มกลับมาดำเนินการ
ตามปกติ หลังจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในประเทศเริม่
คลี่คลาย รวมถึงยังมีแรงหนุนจากการขยายตัวของเมือง และ
ประชากรที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง อีกทั้ง สถานการณ์น้ำในปัจจุบันยงั
ถือว่าอยู่ในระดับที่ดี โดยปรมิาณน้ำในอ่างเก็บน้ำขนาดใหญ่-กลางทั่ว
ประเทศมปีริมาณน้ำรวมกันราว 5.1 หมื่นล้าน ลบ.ม. หรือคิดเปน็
สัดส่วนราว 66% ของปริมาณความจุรวม ซึ่งมากกว่าปี 2565 ราว 
1.1 พันล้าน ลบ.ม. จึงคาดปญัหาน้ำแล้งในปี 2566 จะยังมีจำกัด 

ธุรกิจไฟฟ้า แนวโน้มการใช้ไฟยังดีต่อเนื่อง YoY 

ในส่วนของธุรกิจขายไฟฟ้า ยังคงได้รับแรงหนุนจากภาพรวมความ
ต้องการใช้ไฟในประเทศไทยที่ปรบัตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยในปี 
2566 คาดความต้องการใช้ไฟจะเพิ่มขึ้นอีก 3.1%yoy มาอยู่ที่ 2.0 
แสนกิโลวตัต์ช่ัวโมง หนุนจากการฟื้นตัวของภาคการท่องเที่ยว การ

ขยายตัวของการบรโิภค การลงทนุ และการผลติภาคเกษตร หลงั
รัฐบาลประกาศยกเลิกมาตรการ COVID-19  โดยคาดความต้องการ
พลังงานไฟฟ้าสูงสุดในระบบ 3 การไฟฟ้า (System Peak) จะเกิดขึน้
ในช่วงเดือน เม.ย. และคาดจะปรบัตัวเพิ่มขึ้น 2.0%yoy มาอยู่ที่ 3.3 
หมื่นเมกะวตัต์  

ต่อยอดฐานกำไรจากโครงการใหม่ๆที่จะเกิดข้ึน 

นอกจากน้ี ในช่วง 3-5 ปีข้างหน้า ยังมีโครงการโรงไฟฟ้าใหม่ๆที่
เตรียมทยอยเปดิดำเนินการเชิงพาณิชย์ (COD) ตามแผนเข้ามาอย่าง
ต่อเนื่อง ซึ่งจะเป็นส่วนช่วยขยายฐานกำไรใหเ้ติบโตขึ้นได้ในอนาคต 
โดยตัวอย่างกลุ่มโรงไฟฟ้าที่ยังเห็นการเติบโตจาก Backlog ที่มีในมอื
สูง เช่น GULF, BGRIM, GPSC เปน็ต้น ในขณะที่กลุ่มโรงไฟฟ้าขนาด
ใหญ่ เช่น EGCO, RATCH จะเริ่มเห็นโครงการเดิมเริ่มทยอยหมดอายุ
ลง ดังนั้น โครงการใหม่ๆ ที่ COD เข้ามาจึงถือเป็นส่วนช่วยรักษาฐาน
กำไรเดิมให้มั่นคง แม้การเติบโตจะไมโ่ดดเด่น แต่จะเน้นการจ่ายปนั
ผลที่สูง และสม่ำเสมอราว 4-5%/ปี จึงถือเป็นอีกหนึ่งตัวเลือกดา้น 
high dividend yield ที่มีความนา่สนใจ  

อีกทั้ง ในช่วงที่ผ่านมา นอกเหนือจากการแสวงหาโครงการลงทุน
ใหม่ๆในตลาดประเทศ ที่ตลาดไฟฟ้ายังมีโอกาสเติบโตได้อีกมาก ใน
ส่วนของประเทศไทย รัฐบาลยงัได้เปิดรับซื้อไฟฟ้าพลังงานสะอาด 
ภายใต้แผนพัฒนาการผลิตไฟฟ้าของประเทศไทย พ.ศ. 2561-2580 

 

 
ที่มา: EGAT 
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(PDP2018 Rev.1 ปรับปรุงเพิ่มเตมิ ครั้งท่ี 2) กำลังการผลิตรวม 8.8 
พันเมกะวัตต ์ เพื่อส่งเสริมการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานสะอาด และ
ตอบสนองเป้าหมายความเป็นกลางทางคาร์บอนในปี 2593 จึงถือ
เป็นอีกหนึ่งโอกาสของผู้ประกอบการ ที่จะขยายพอร์ตการลงทุนใน
ธุรกิจพลังงานหมุนเวียน และเป็นอีกส่วนหน่ึงที่จะช่วยต่อยอดฐาน
กำไรได้ในระยะยาว  

 

 
ที่มา: รวบรวมโดยฝ่ายวิจัย บล.เอเซีย พลัส  

ช่วงสั้นทิศทางกำไร 1Q66 ฟื้นตัวชัดเจน QoQ  
ทิศทางกำไรปกติของกลุ่มสาธารณูปโภคในช่วง 1Q66 คาดจะเห็น
การฟื้นตัวขึ้นชัดเจน QoQ โดยเริ่มจากธุรกิจขายน้ำดิบ-น้ำประปา 
คาดได้แรงหนุนจากปริมาณความต้องการใช้น้ำโดยรวมที่ปรับตัว
เพ ิ ่ มข ึ ้ นตามการเข้ าส ู ่ ช ่ วงฤด ู ร ้อน และการขยายต ัวของ

ภาคอุตสาหกรรมภายในประเทศ และในส่วนของธุรกิจขายไฟฟ้า 
คาดกลุ่มโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ (IPP) จะมีปริมาณขายไฟฟ้าเพิ ่มขึ้น
ตามการเรียกซื้อไฟจากภาครัฐฯ หลังจากผ่านพ้นช่วง low season 
ของการใช้ไฟฟ้าใน 4Q65 มาแล้ว อีกทั้งกลุ่มโรงไฟฟ้าขนาดเล็ก 
(SPP) ยังมีแรงหนุนหลักจากการประกาศปรับขึ้นค่า Ft รอบ ม.ค.-
เม.ย. 2566 อีก 61.5 สตางค์/หน่วย ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นต้น 
(GPM) คาดจะปรับตัวดีขึ้น QoQ  นอกจากนี้ คาดค่าใช้จ่าย SG&A 
โดยรวม จะปรับตัวลดลงสู่ระดับปกติ เนื่องจากคาดไม่มีค่าใช้จ่าย
พนักงานท่ีเกิดขึ้นในช่วงปลายปี  

ให้น้ำหนักการลงทุน “เท่าตลาด”เลือก GULF, 
BGRIM, TTW เป็น Top picks กลุ่มฯ ในยามนี้ 
ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนของกลุ่มฯ เท่าตลาด โดยเลือก BGRIM 
(FV@48B) และ GULF (FV@65B) เป็นตัวเลือกที่เหมาะสมแก่การ
ลงทุนในระยะยาวสำหรับกลุม่โรงไฟฟ้า  

โดย BGRIM ซึ่งถือเป็นหุ้นโรงไฟฟา้ SPP ที่มีสัดส่วนการขายไฟฟ้าให้
กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมในสดัส่วนราว 20-25% ของรายได้จากการ
ขายไฟฟ้าโดยรวม จึงคาดจะไดป้ระโยชน์จากการปรับขึ้นค่า Ft ในปี 
2566 และทิศทางต้นทุนก๊าซธรรมชาติที่เริ่มปรับตัวลดลง หนุนให้
ภาพใหญ่รายปี 2566คาดกำไรปกติฟื้นตัวขึ้นชัดเจน YoY  

ในขณะที ่ GULF ถือเป็นหุ้นท่ีเหน็การเติบโตของกำไรโดดเด่นสูงสดุ
ในกลุ่มฯ หนุนจากโครงการ Backlog ในมือสูงสุดเกือบ 4 พันเมกะ
วัตต์ ที่จะช่วยต่อยอดฐานกำไรธรุกิจโรงไฟฟ้าให้เติบโตได้ต่อเนื่องไป
จนถึงปี 2575 อีกทั้งยังเน้นการขยายการลงทุนไปยังธุรกิจโครงสร้าง
พื้นฐานและสาธารณูปโภค รวมถึงธุรกิจดิจิทัล ซึ่งจะเป็นส่วนสำคัญที่
ช่วยต่อยอดในธุรกิจเกี่ยวเนื่องอื่นๆ อาทิ ธุรกิจ Data center, ธุรกิจ
ดาวเทียม, ธุรกิจศูนย์ซื้อขายสนิทรัพย์ดิจิทัลในประเทศไทย ให้
เกิดขึ้นต่อไปในอนาค 

ทั้งนี้ ในส่วนของธุรกิจน้ำประปา เลือก TTW (FV@10.0B) เป็น top 
pick โดยอิงเฉพาะสัญญาที่มีอยู่ในปัจจุบัน ไมร่วมการต่อสญัญาใหม่
ในโครงการ PTW โดยทิศทางกำไรปี 2566 คาดยังเห็นการเติบโตราว 
4.6%yoy หนุนจากจากราคาขายน้ำประปาที่ปรับเพิ่มขึ้น และ
ปริมาณขายน้ำโดยรวมที่คาดฟื้นตวั ส่งผลให้แนวโนม้การจ่ายปันผล
ในปี 2566 คาดยังอยู่ในระดับสูงราว 5-6%/ปี และหากบริษทั
สามารถต่อสญัญา PTW ที่จะหมดอายุลงในเดือน ต.ค. 2566 ใหม่ได้ 
จะเป็นส่วนช่วยรักษาฐานกำไรใหอ้ยู่ในระดับใกลเ้คียงเดมิในปี 2567 
เป็นต้นไป และถือเป็น upside ส่วนเพิ่มที่ยังไมร่วมไว้ในประมาณการ  
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หุน้เด่น กำไรแกร่ง 
 ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากกำลังซื้อที่เริ่มจะดูดีข้ึน 
 ระยะยาวยังมีศักยภาพในการเติบโตจากการขยายตัวของธุรกิจรอง 
 ยังคงมีจุดเด่นที่ปันผลสูง จูงใจ 

 
ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากกำไรที่นา่จะไต่ระดับดีขึ้นจาก 1Q66 
ต่อเนื่องไปใน 2Q66 โดยงวด 1Q66 แม้คาดกำไรจะชะลอลงบ้างจาก
ฐานสูงในงวด 4Q65 แต่จะเห็นการเติบโต YoY จากรายได้ที่จะสูงขึน้ 
โดยรายได้ค่าบริการจะเพิ่มขึ้นตามกำลังซื้อท่ีดูดีขึ้นเมื่อเทียบกับ 
1Q65 ที่ยังได้รับผลกระทบจากโควิด 19 บวกกับยอดนักท่องเที่ยวท่ี
เข้ามาไทยมากขึ้น หนุนบริการโทร.ข้ามแดน และซิมนักท่องเที่ยว อกี
ทั้งยอดขายอุปกรณ์จะได้รับผลบวกจาก 1) มาตรการของภาครัฐที่
ออกมาเพื่อกระตุ้นการใช้จ่ายอย่าง “ช้อปดีมีคืน” และ 2) อานิสงค์
จากการนำเข้าไอโฟน 14 ได้อย่างเต็มที่ โดยไมส่ะดดุ เหมือนในช่วง 
4Q65 ที่มีสินค้าไม่พอกับความต้องการ เนื่องจากโรงงานในจีน หยดุ
การผลิตชั่วคราวช่วงที่โควิดระบาดหนัก  ขณะที่ต้นทุนยังมีแนวโนม้
เพิ่มขึ้นบ้าง โดยเฉพาะค่าสาธารณูปโภคที่คาดจะสูงขึ้นตามการปรบั
อัตราค่าไฟ แต่เช่ือว่าจะสามารถชดเชยด้วยรายได้ทีเ่ติบโตดีขึ้น ส่วน
งวด 2Q66 กำไรมีแนวโน้มโตไดต้อ่ ตามกำลังซื้อท่ีจะได้แรงหนุนจาก
เงินสะพัดในช่วงเลือกตั้ง ซึ่งส่งเสริมการใช้จ่าย รวมทั้งการใช้งานมอื
ถือและการเปลี่ยนมือถือใหม่  

สำหรับระยะกลาง แม้มโีอกาสที่คูแ่ข่งจะมีการใช้กลยุทธ์ด้านราคาใน
ระหว่างที่มีการใช้โครงข่ายร่วมกันของ TRUE - DTAC แต่เรายังเช่ือ
ว่าผลประกอบการโดยรวมในปี 2566 มีแนวโน้มสดใสขึ้น โดยคาด
กำไรจะกลับมาเติบโตได้อีกครั้งราว 8% YoY เป็น 2.8 หมื่นลา้นบาท 
จากการเติบโตของรายได้ ขณะที่ยงัควบคุมค่าใช้จ่ายไดด้ ี

ส่วนระยะยาวยังมศีักยภาพในการเติบโต จากการแข่งขันด้านราคาที่
จะลดลง นอกจากน้ียังคาดหวังการเติบโต โดยเฉพาะจากธรุกิจเสรมิ 
อย่างบรอดแบนด์ และบริการสำหรับลูกค้าองค์กร โดยธุรกิจบรอด
แบนด์จะขยายตัวอย่างก้าวกระโดด หลังเตรียมซื้อ บจ. ทริปเปิลที 
บรอดแบนด์ (TTTBB) ที่มีฐานลูกค้าอยู่ 2.3 ล้านราย ซึ่งคาดจะทำให้ 
ADVANC มีส่วนแบ่งตลาดเพิ่มจากเดิมที่มีอยูร่าว 17% เป็น 35% 

ขยับจากอันดับ 4 ในตลาดบรอดแบนด์ ขึ้นเป็นอันดับ 2 ทันท ีขณะที่
บริการสำหรับลูกค้าองค์กร แม้จะยังมีสดัส่วนรายได้ไม่มากนัก แต่
เชื่อว่าจะทยอยเพิ่มขึ้น ซึ่งจะช่วยผลักดันกำไร เพราะเป็นบริการทีม่ี
อัตรากำไรสูงกว่าบริการแบบดั้งเดมิ  

นอกจากน้ี ADVANC มีจุดเด่นด้านปันผล โดยในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา มัก
จ่ายปันผลในอัตราทีสู่งกว่านโยบายจ่ายปันผลที่ 70% มาตลอด 
สำหรับผลประกอบการปี 2566 คาดผลตอบแทนจากปันผลในอัตรา 
3.8% - 4.0% ซึ่งยังถือว่าจูงใจกว่าผลตอบแทนในตลาดเงิน และยงั
สูงกว่าพันธบัตรรัฐบาล (Bond Yield) อายุ 10 ปี ของไทยในปัจจุบัน
ที่ให้ผลตอบแทนราว 2.3%  

 

 
ที่มา: ADVANC และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: ADVANC  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ  (ลำ้นบำท) 26,922 26,011 28,182 29,451 31,244
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 27,039 26,048 28,182 29,451 31,244
EPS (บำท) 9.05                8.75                9.48                9.90                10.50              
DPS (บำท) 7.69                7.69                8.05                8.42                8.93                
PER (เทำ่) 23.4                24.2                22.4                21.4                20.2                
Dividend Yield (%) 3.6% 3.6% 3.8% 4.0% 4.2%
BVS (บำท) 27.5                28.9                30.1                31.7                33.6                
PBV (เทำ่) 7.7                   7.3                   7.1                   6.7                   6.3                   
EV/EBITDA 7.4                   7.6                   7.3                   6.9                   6.5                   

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 212.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 243.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 630,532 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 185,485   191,355   201,255   210,923   กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทนุขาย (126,172) (129,169) (137,327) (143,174) ก าไรสทุธิ 26,014 28,185 29,454 31,248
ก าไรขัน้ตน้ 59,313 62,186 63,928 67,750 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 15,169 5,773 6,033 6,400
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (22,486) (23,313) (23,606) (24,819) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 52,902 54,947 57,805 61,080
ก าไรจากการด าเนินงาน 36,827 38,873 40,322 42,931 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ 521 - - -
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (36) - - - เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (13,201) (4,583) (10,985) (10,859)
รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 621 850 850 850 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 81,405 84,322 82,307 87,869
ดอกเบีย้จา่ย (5,230) (5,765) (5,685) (6,133) กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ก าไรก่อนหกัภาษี 32,182 33,958 35,487 37,648 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 134 - - -
ภาษีเงินได้ (6,168) (5,773) (6,033) (6,400) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (32,319) (26,353) (26,353) (31,353)
ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 26,014 28,185 29,454 31,248 อ่ืนๆ (10,822) (27,648) (20,434) (20,434)
ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (3) (3) (3) (4) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (43,007) (54,001) (46,787) (51,787)
ก าไรสทุธิ 26,011 28,182 29,451 31,244 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
ก าไรปกติ 26,048 28,182 29,451 31,244 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (15,890) (227) (6,500) (500)
EPS 8.75          9.48          9.90          10.50       เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (3,374) (8) (8) (7)
Norm EPS 8.76          9.48          9.90          10.50       เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -
การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 2.3% 3.2% 5.2% 4.8% ลด จา่ยปันผล (22,871) (24,588) (24,494) (25,795)
การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -3.2% 5.6% 3.7% 6.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (42,135) (24,824) (31,002) (26,303)
อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 32.0% 32.5% 31.8% 32.1% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (3,737) 5,497 4,519 9,779
อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 19.9% 20.3% 20.0% 20.4% กระแสเงนิสดสุทธิ 9,014 6,478 5,372 9,275

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)
1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F

ยอดขาย 45,279     45,273     46,234     48,699     เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 9,014 6,478 5,372 9,275
ตน้ทนุขาย (30,678) (30,399) (31,696) (33,399) ลกูหนีก้ารคา้ 17,902 17,222 18,113 18,983
ก าไรขัน้ตน้ 14,601     14,874     14,538     15,300     สินคา้คงเหลือ 3,839 3,827 4,025 4,218
คา่ใชจ้า่ยในการขาย (5,537) (5,690) (5,633) (5,492) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 3,583 3,554 3,683 3,176
ดอกเบีย้จา่ย (1,320) (1,323) (1,294) (1,294) ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 113,252 111,714 107,676 105,721
ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (16) (6) (9) (5) ใบอนญุาตใชค้ลื่นฯ 119,765 182,357 163,890 145,423
ก าไรก่อนหกัภาษี 7,855 7,773 7,443 9,111 สินทรัพยร์วม 337,044 328,133 302,987 283,925
ภาษีเงินได้ (1,543) (1,467) (1,410) (1,747)
ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 6,312 6,306 6,033 7,364 เจา้หนีก้ารคา้ 42,457 45,925 44,276 42,185
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (1) (1) (1) (1) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 22,144 22,253 38,540 37,574
ก าไรสทุธิ 6,311 6,305 6,032 7,363 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 26,631 1,000 1,000 1,000
รายการพิเศษ (34) (268) (185) 457 ใบอนญุาตคลื่นฯคา้งจา่ยระยะยาว 52,085 43,682 29,260 22,404
ก าไรปกติ 6,345 6,573 6,217 6,906 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 63,914 91,318 87,818 87,318

หนีสิ้นรวม 251,227 238,719 208,614 184,099
ยอดขาย (QoQ%) -10.1% 0.0% 2.1% 5.3%
ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -12.7% -0.9% 4.3% 5.4% ทนุเรียกช าระแลว้ 2,974 2,974 2,974 2,974
ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) -4.0% 1.9% -2.3% 5.2% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 22,552 22,552 22,552 22,552
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 60,675 64,270 69,226 74,675
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 67F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 85,816 89,414 94,374 99,826
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.36          0.42          0.46          0.62          รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 337,044 328,133 302,987 283,925
อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.32          0.37          0.40          0.54          สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 10.77       10.90       11.39       11.37       ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 42.46       33.70       34.98       34.74       ฐานลกูคา้ 
อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 2.88          2.92          3.04          3.31          - แบบเติมเงิน (ลา้นราย) 33.5 34.5 35.0 35.5
หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 2.93          2.67          2.21          1.84          - แบบรายเดือน (ลา้นราย) 12.6 13.6 14.6 15.6
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 1.01          1.00          0.89          0.79          รายไดเ้ฉลี่ย/เลขหมาย/เดือน (ARPU)
ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 7.5% 8.5% 9.3% 10.6% - แบบเติมเงิน (บาท) 126 117 114 112
ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 31.0% 32.2% 32.0% 32.2% - แบบรายเดือน (บาท) 457 443 439 439
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ยอด Presale 2566 จะเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญ 
 มีที่ดินที่ อมตะซิตี้ ชลบุรี พร้อมขายเพิ่ม 700 ไร่ 
 ลูกค้าเซ็น Letter of Intention (LOI) แล้วจำนวนมาก 
 การบริหารน้ำและไฟฟ้า สร้างความมั่นใจใหก้ับลูกคา้ 

 
แนวโน้มกำไรจากการดำเนินการป ี 2566 จะดีกว่าปี 2565 อย่างมี
นัยสำคญั โดยปี 2565 AMATA มียอด PRESALE ที่ 630 ไร่ น้อยกว่า
ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี (2556 - 2565) ที่ 651 ไร่ สาเหตุทีย่อด 
PRESALE ปี 2565 ค่อนข้างต่ำ เป็นผลมาจากความล่าช่าในการออก
ใบอนุญาตที ่HA LONG และ LONG TAN อย่างไรก็ตาม คาดว่าจะ
ออกใบอนุญาตได้ทันในปี 2566 ส่งให้ยอดขายที่ดินปี 2566 เพิ่มขึ้น
อย่างมีนัยสำคญั และการเดินทางระหว่างประเทศเพิ่มขึ้นจากการที่
นานาประเทศผ่อนคลายมาตรการ COVID ลง นอกจากน้ี จากการ
ประชุมนักวิเคราะหเ์มื่อเดือน ม.ีค. 2566 ที่ผ่านมา ผู้บรหิารพิจารณา
ปรับเป้า PRESALE จากเดิมที่ตั้งไว้ท่ี 1,500 ไร่ เป็น 2,250 ไร่ เป็นผล
มาจาก 1) มีที่ดินรองรับการขายในชลบุรีเพิ่มขึ้น 650 – 700 ไร่        
2) ลูกค้ามีการเซ็นหนังสือแสดงเจตจำนงที่จะซื้อ (LETTER OF 
INTENT) แล้วค่อนข้างมาก 3) มี DEMAND จากลูกค้ากลุ่มยานยนต์
ขนาดใหญ่ 300 – 400 ไร่ 

นอกเหนือจากรายได้จากการโอนที่ดิน การบริหารจดัการน้ำและ
พลังงานถือเป็นอีกจุดเด่น โดยหลงัจากท่ี AMATA ได้พัฒนาอ่างเกบ็
น้ำอ่างใหม่ท่ีอมตะซิตี ้ชลบุรเีสร็จ ส่งผลให้ AMATA เพิ่มความจุของ
อ่างเก็บน้ำในนิคมไดเ้ป็นจำนวนมาก โดย AMATA จะมีแหล่งสำรอง
น้ำให้กับลูกค้านานถึง 2 ปี แม้จะไมม่ีฝนตก นอกจากน้ี AMATA มี
แผนการสร้างพลังงานแสงอาทิตยแ์บบลอยน้ำขนาด 100MW และ
ให้บริการตดิตั้ง SOLAR ROOFTOP แก่ลูกค้า ปัจจัยดังกล่าวสร้าง
ความมั่นใจแก่ลูกคา้ในการตดัสินใจซื้อท่ีดินของ AMATA 

หลังจากท่ีสายการบินประเทศต่างๆ กลับมาเปิดให้บริการ ส่งผลให้
จำนวนผู้โดยสารระหว่างประเทศปรับเพิ่มตาม ปัจจยัดังกล่าวจะช่วย
ส่งผลให้นักลงทุนสามารถเดินทางเข้ามาเยีย่มชมพื้นที่ในนิคมฯ และ
ตัดสินใจทำสัญญาซื้อได้มากข้ึน ประกอบกับยังมีปจัจัยบวกจาก 
ความขัดแย้งทางภูมริัฐศาสตรร์ะหว่างสหรัฐฯ และจีน รวมถึงสงคราม

รัฐเซีย-ยเูครนท่ียังคงยืดเยื้อ ที่จะช่วยหนุนให้นักลงทุนต่างชาติย้าย
ฐานการผลิตมาประเทศไทย ฝ่ายวิจัยประเมินมูลค่าโดยอิง 
HISTORICAL PER 10 ปีย้อนหลังอยู่ท่ี 15 เท่า ได้ราคาเหมาะสมอยู่
ที่ 27.0 บาท มี UPSIDE 19% แนะนำซื้อ 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: AMATA 

 

 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 1,212 2,341 2,084 2,571 2,908
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (ลบ) 762 981 2,084 2,571 2,908
EPS (บำท) 1.05 2.04 1.81 2.24 2.53
PER (เท่ำ) 21.5 11.1 12.5 10.2 9.0
DPS (บำท) 0.25 0.49 0.43 0.54 0.61
Dividend Yield (%) 1.1% 2.2% 1.9% 2.4% 2.7%
BVS (บำท) 15.5 17.1 18.4 20.1 22.1
PBV (เท่ำ) 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0
EV/EBITDA (เท่ำ) 12.3 8.1 8.7 7.0 6.9
ROE (%) 7.1% 12.5% 10.2% 11.6% 12.0%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

                                        

   

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 22.70 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 27.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 26,105 
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รำยไดจ้ำกธุรกิจหลกั 6,502           7,815           9,564           10,812        ก ำไรสทุธิ 2,341 2,084 2,571 2,908
ตน้ทนุขำย 3,387           3,860           4,575           5,090           คำ่เสื่อมรำคำ 389 555 622 688
ก ำไรขัน้ต้น 3,115        3,955        4,989        5,722        รำยกำรเปลี่ยนแปลงอ่ืนๆที่ไมก่ระทบเงินสด (30) 1,477 1,709 1,881
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 992              1,425           1,739           1,964           ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ (3) 0 0 0
ดอกเบีย้จำ่ย 383              496              499              513              รำยกำรอ่ืนๆ 0 0 0 0
ส่วนแบง่ก ำไรจำกบริษัทร่วม 342              931              931              931              เพ่ิม/ลด จำกกิจกรรมกำรด ำเนินงำน 357 (1,762) (1,066) (1,154)
ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี 3,629           3,065           3,781           4,276           กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 3,057 2,354 3,836 4,323
ภำษีเงินได้ 466              460              567              641              
ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อย (822)             (521)             (643)             (727)             เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ (166) 0 0 0
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ 1,361           -               -               -               เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง (575) 0 0 0
ก ำไรสุทธิ 2,341        2,084        2,571        2,908        เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวรสทุธิ (735) (2,000) (2,000) (2,000)
EPS 2.04 1.81 2.24 2.53 กระแสเงนิสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (1,476) (2,000) (2,000) (2,000)
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 981           2,084        2,571        2,908        
Norm EPS 0.85 1.81 2.24 2.53 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (1,389) (300) 500 500

เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 0 0 0 0
เพ่ิม/ลด วอรแ์รนท์ 0 0 0 0

กำรเติบโตของยอดขำย 27.6% 20.2% 22.4% 13.1% ลด จำ่ยปันผล (575) (500) (617) (698)
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 28.7% 112.5% 23.4% 13.1% กระแสเงนิสดจำกกำรจัดหำเงนิสุทธิ (1,964) (800) (117) (198)
อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 47.9% 50.6% 52.2% 52.9%
อตัรำส่วนก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 15.1% 26.7% 26.9% 26.9% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ (584) (447) 1,719 2,125
งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล  (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รำยไดจ้ำกธุรกิจหลกั 1,044           1,587           1,584           2,287           เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด 1,155           709              2,427           4,553           
ตน้ทนุขำย 520              861              906              1,100           ลกูหนีก้ำรคำ้ 456              1,187           1,450           1,637           
ก ำไรขัน้ต้น 523           726           678           1,188        ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 30,483         31,928         33,307         34,618         
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำยและบริหำร 230              249              225              288              สินทรพัยอ่ื์นๆ 15,564         15,564         15,564         15,564         
ดอกเบีย้จำ่ย 100              92                90                102              สินทรัพยร์วม 47,659      49,388      52,748      56,372      
ส่วนแบง่ก ำไรจำกบริษัทร่วม 84                 100              (82)               240              
ก ำไรสทุธิก่อนหกัภำษี 957              1,032           644              995              หนีส้ินที่มีภำระดอกเบีย้จำ่ย 12,211         11,911         12,411         12,911         
ภำษีเงินได้ 129              116              81                140              หนีส้ินอ่ืนๆ 11,033         10,957         11,220         11,407         
ส่วนของผูถื้อหุน้รำยย่อย (275)             (267)             (210)             (69)               หนีสิ้นรวม 23,244      22,868      23,631      24,318      
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ 638              522              323              (47)               
ก ำไรสุทธิ 553           649           353           786           ทนุที่ช  ำระแลว้ 1,150           1,150           1,150           1,150           
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ (84)            126           30            832           ส่วนเกินทนุ 2,209           2,209           2,209           2,209           

ก ำไรสะสม 16,266         17,850         19,805         22,015         
ส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,625      21,209      23,164      25,374      

ยอดขำย (QoQ) -58.2% 52.0% -0.2% 44.4%
อตัรำส่วนก ำไรขัน้ตน้ 50.1% 45.7% 42.8% 51.9% ส่วนของผูถ้อืหุน้ส่วนน้อย 4,790           5,311           5,953           6,680           
ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ (QoQ) NA NA -76.3% 2674.4% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 47,659      49,388      52,748      56,372      
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 1.32             1.36             1.55             1.77             ยอดขำยที่ดินรวม (ไร)่ 630              1,400           1,500           1,600           
อตัรำส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 11.50           10.32           7.33             7.07             รำยไดจ้ำกกำรขำยที่ดิน (ลบ.) 2,881           4,055           5,648           6,731           
อตัรำส่วนหมนุเวียนสินคำ้คงเหลือ (เทำ่) 1.02             1.01             1.23             1.39             รำยไดค้ำ่สำธำรณูปโภค (ลบ.) 2,801           2,885           2,971           3,061           
อตัรำส่วนหมนุเวียนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 2.88             3.15             3.47             3.30             รำยไดค้ำ่เชำ่ (ลบ.) 820              875              945              1,021           
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 1.18             1.08             1.02             0.96             Gross Margin ขำยที่ดิน 61.6% 60.0% 60.0% 60.0%
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 5.0% 4.3% 5.0% 5.3% SG&A / Sales 12.3% 18.0% 18.0% 18.0%
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 12.5% 10.2% 11.6% 12.0% Effective Tax rate 12.8% 15.0% 15.0% 15.0%
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หลายปัจจัยขับเคลื่อนกำไรปี 2566 พลิกฟื้น 
 รับประโยชน์จากทิศทางก๊าซฯขาลง และ Ft เฉล่ียที่เพิ่มขึ้น 
 เติบโตในช่วง 7 ปีข้างหน้าจาก Backlog ในมือกว่า 1.2 พัน MWe  
 ทิศทางกำไรปกตเิติบโตทั้ง QoQ และ YoY 

 
BGRIM ถือเป็นหุ้นโรงไฟฟ้า SPP รายใหญ่ของประเทศไทยท่ีมี
คู่สัญญาซื้อขายไฟฟ้าหลักเป็นภาครัฐฯ (EGAT) สัดส่วนราว 70% 
ของรายได้ขายไฟฟ้าโดยรวม ส่วนที่เหลือเป็นกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม
ในประเทศ 21%, รัฐบาลลาวและเวียดนามรวม 4%, และลูกคา้อุตสา
หรรมในเวยีดนาม 2% ทำให้ได้รับประโยชน์จากทิศทางราคาก๊าซ
ธรรมชาติที่เริ่มอยู่ในช่วงขาลง เมือ่เทียบกับปี 2565 ท่ีผ่านมา รวมถึง
ผลบวกจากคา่เฉลีย่ Ft ในปี 2566 ที่มีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นจากการ
ยกเลิกนโยบายตรึงค่า Ft และการทยอยชำระหนี้บางส่วนคืนแก่ 
กฟผ. ซึ่งคาดจะส่งผลใหอ้ัตรากำไรในส่วนท่ีขายไฟฟ้าให้แก่กลุม่
ลูกค้าอุตสาหกกรรมในประเทศจะเริ่มทยอยปรับตัวดีขึ้นอยา่ง
ต่อเนื่อง 

ปัจจุบัน BGRIM มีกำลังการผลติตามสัดส่วนถือหุ้น 3.4 พันเมกะวัตต์ 
แบ่งเป็นโครงการที่ COD แล้ว 2.2 พันเมกะวัตต์ และ backlog ที่
เตรียม COD ไปจนถึงปี 2573 อีก 1.2 พันเมกะวัตต ์ โดยเป้าหมาย
หลักจะยังคงแสวงหาโครงการใหม่ๆ ร่วมกับพันธมติรทั้งในประเทศ
และต่างประเทศ เพื่อต่อยอดกำลังการผลิตติดตั้งให้เติบโตไปสู่ 1 
หมื่นเมกะวตัต์ ภายในปี 2573 จากปัจจุบันท่ีมีในมือแล้วกว่า 5 พันเม
กะวัตต์ ซึ่งล่าสุดไดม้ีการเข้าร่วมเสนอขายไฟฟ้าพลังงานสะอาด ที่
รัฐบาลไทยเปดิรับซื้อภายใต้กำลังการผลิตรวม 8.8 พันเมกะวัตต์ และ
จะคาดจะประกาศผลผู้ชนะการประมลูรอบแรก 5.2 พันเมกะวัตต์ใน
วันท่ี 5 เม.ย. 2566 จึงถือเป็น sentiment เชิงบวกช่วงสั้นจากการ
เข้าร่วมประมลูดังกล่าว และจะถือเป็น upside ส่วนเพิ่มต่อประมาณ
การหากได้รับคดัเลือกเป็นหนึ่งในผู้ชนะประมูล  

สำหรับทิศทางกำไรปกติช่วง 1Q66 คาดจะฟื้นตัวข้ึนต่อเนื่อง QoQ 
จากการรับรู้การปรับขึ้นค่า Ft รอบ ม.ค. - เม.ย. 2566 ขึ้นอีก 61.5 
สตางค/์หน่วยมาอยู่ท่ี 1.55 บาท/หน่วย ส่งผลให้อัตรากำไรขั้นตน้ 
(GPM) คาดจะปรับตัวดีขึ้นจาก 4Q65 รวมถึงปริมาณขายไฟฟ้าให้แก่

กลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรมที่เริม่กลับมาฟื้นตัว QoQ ส่วนภาพใหญ่รายปี 
2566 คาดกำไรปกติฟื้นตัวชัดเจน 236.9%yoy มาอยู่ราว 1.3 
พันล้านบาท จากฐานกำไรปี 2565 ที่ต่ำมาก โดยคาดจะมีแรงหนนุ
หลักมาจากต้นทุนก๊าซฯธรรมชาตทิีเ่ริ่มปรับตัวลดลง และค่า Ft เฉลีย่
ทั้งปีท่ีสูงขึ้น YoY นอกจากน้ียังมีแรงหนุนจากโครงการใหม่ๆ ที่ทยอย 
COD เข้ามาภายในปี 2566 ได้อีกราว 262.2 MWe   

ประเมินมูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2566 อยู่ท่ี 48 บาท/หุ้น ทิศทางกำไร
ระยะยาวในช่วง 1-2 ปีข้างหน้าคาดเห็นการฟื้นตัวต่อเนื่อง YoY 
รวมถึงยังมีโอกาสได้ upside ส่วนเพ่ิมจากการแสวงหาโครงการ
ใหม่ๆเข้ามาไดไ้มย่าก แนะนำหาจงัหวะทยอยสะสมลงทุนระยะยาว 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 40.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 48.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 105,579 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ธุรกิจบริหารหนีย้ังน่าสนใจ 
 รับรู้ผลบวกจาก JK AMC เต็มที่ตั้งแต่ปี 2566 
 อุตสาหกรรมบริหารหนี้ด้อยคุณภาพจะเติบโตในปี 2566-67  
 มองเป็นโอกาสในการลงทุน 

 
แนวโน้มธุรกิจของ JMT จะเติบโตต่อเนื่องในปี 2566 จาก 1) ธุรกิจ
บริหารหนีด้้อยคณุภาพเติบโตต่อเนื่อง จากปริมาณหนีด้้อยคณุภาพ
ของ JMT เพิ่มขึ้นต่อเนื่องถึง 39% YOY จนล่าสุด (สิ้นปี 2565) มา
อยู่ท่ี 3.3 แสนล้านบาท (รวมหนีด้้อยคุณภาพของ JK AMC ราว 7 
หมื่นล้านบาท) หนุนแนวโนม้การจัดเก็บเงินสดได้มากขึ้นในปี 2566 
2) ผลบวกจากธุรกจิ JK AMC (JMT ถือหุ้นทางอ้อมสุทธิ 45% ของ
ทุนชำระแล้ว) ที่ JMT จะรับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วมเข้ามาเตม็
ปี 2566 (ปี 2565 รับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากบริษัทร่วม JK AMC เข้ามา 
98 ล้านบาทในงวด 2H65) และ 3) คาดว่าจะไมม่ีค่าใช้จ่ายพิเศษในปี 
2566 เทียบกับปี 2565 ที่ JMT บันทึกค่าใช้จ่ายพิเศษในธุรกิจ
ประกันภัย คือค่าใช้จ่ายเคลมที่เกีย่วข้องกับโควิดราว 100 ล้านบาท
ในงวด 1H65 ซึ่งเป็นค่าใช้จ่ายที่เกิดขึ้นเพียงครั้งเดยีว    

อุตสาหกรรมบริหารหนีด้้อยคณุภาพมีโอกาสเติบโตอีกมากในระยะ
ยาว สะท้อนจากปริมาณสินเช่ือรวมทั้งระบบของธนาคารพาณิชย์
ไทยเติบโตเฉลี่ย 6.3% (CAGR) นับตั้งแต่ปี 2554-65 จนล่าสุดอยูท่ี่ 
18.3 ล้านล้านบาท ซึ่งก็ทำให้ปริมาณสินเช่ือท่ีไม่ก่อให้เกิดรายได ้
(NPL) เติบโตเฉลี่ย 4.0% P.A. ในช่วงเวลาเดียวกัน จนล่าสุดอยู่ที่ 5.0 
แสนล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วน NPL/สินเช่ือรวม ณ สิ้นปี 2565 ที่ 
2.7% ทรงตัวใกล้เคียง ณ สิ้นปี 2554 โดย JMT ตั้งเป้าซื้อหนี้ด้อย
คุณภาพไว้ 1-1.5 หมื่นล้านบาทในปี 2566 (เพิ่มขึ้นจาก 4.6 พันล้าน
บาทในปี 2565) แบ่งเป็นซื้อหนี้ด้อยคุณภาพแบบไม่มีหลักประกัน 
1.0 หมื่นล้านบาท และซื้อหนี้ดอ้ยคุณภาพแบบมีหลักประกัน 5.0 
พันล้านบาท รองรับการเติบโตในระยะยาว 

คาดกำไรสุทธิปี 2566-67 จะเพิ่มขึ้น 23% YOY และ 19% YOY ทำ 
NEW HIGH ต่อเนื่อง จากรายได้ธรุกิจบริหารหนี้เติบโต สอดคล้องกบั
พอร์ตลูกหนี้ และการตัดมูลค่าเงินลงทุนในลูกหนี้ด้อยคณุภาพที่หมด
ลงต่อเนื่อง นอกจากน้ี ยังได้ผลบวกจากแนวโน้มส่วนแบ่งกำไรจาก 

JK AMC ทีไ่ด้เริ่มรบัรูส้่วนแบ่งกำไรตั้งแต่ 3Q65 โดยในเบื้องต้น คาด
กำไรสุทธิงวด 1Q66 จะปรับลดลง QOQ (แตเ่ติบโต YOY) จาก
แนวโน้มการจดัเก็บเงินสดลดลงตามฤดูกาล  

กำหนด FV ปี 2566 เท่ากับ 65 บาท อิง Adj. PBV 3.3 เท่า ตามวิธี 
GGM ภายใต้คาดการณ์ ROE เฉลีย่ระยะยาว 12.5% ราคาหุ้น JMT 
ปรับฐานไปกว่า 30% นับตั้งแต่ต้นปี 2566 สะท้อนความกังวล
เกี่ยวกับภาวะเงินเฟ้อและเศรษฐกจิชะลอตัวไปมากแล้ว นอกจากนี้ 
ยังสามารถคาดหวัง Div yield ไดร้าว 2-3% ต่อปี แนะนำซื้อ 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ินสุด ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 1,746           2,146           2,556           
EPS (บำท) 1.20             1.47             1.75             
EPS growth (yoy) 16.8% 22.9% 19.1%
PER (เทำ่) 38.9             31.6             26.5             
PBV (เทำ่) 2.9                2.5                2.5                
Dividend yields  2.3% 2.8% 3.2%
ROE 8.3% 9.3% 10.9%

            
       

                
           

   

                
  

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 46.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 65.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 67,851 
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F 2568F

   ไ        ใ                  327                   350                   380                   400                   เง  ส แล เง  ฝ        2,799                944                   834                   704                   

   ไ        เ    เ ็        ล ู    ท  ่  ซื  3,802                4,508                5,409                6,491                ล ู          804                   884                   928                   975                   

รวมรายได้ 4,410                5,178                6,149                7,291                เ             ง   103                   123                   148                   177                   

   ท     ใ        (1,098)              (1,263)              (1,505)              (1,792)              ส  ท     ์                ่ 201                   221                   243                   267                   

  ่ใช    ่ ใ                (361)                  (256)                  (288)                  (320)                     ไ     ง   32                     35                     38                     42                     

ก าไรข ัน้ตน้ 2,951                3,659                4,356                5,179                ท  ่         แล       ์ 226                   249                   274                   301                   

   ไ   ื ่ 45                     40                     45                     50                     เง  ใ  ส   เชื ่      ซื  ล ู    18,322             24,255             30,896             36,887             

  ่ใช    ่ ใ          (789)                  (906)                  (1,045)              (1,203)              ส  ท     ์ื ่ 11,376             10,488             10,824             11,136             

EBIT 2,173                2,887                3,489                4,217                สนิทรพัยร์วม 33,862             37,199             44,186             50,490             

       ท     เ      ่ (283)                  (304)                  (400)                  (636)                      ส       ส   4,233                6,516                8,633                10,823             

EBT 1,890                2,583                3,089                3,581                    ส         ว 6,540                3,843                8,166                11,691             

      ษ เง  ไ  (209)                  (388)                  (463)                  (537)                  หนีส้นิรวม 10,773             10,359             16,799             22,515             

สว่ ไ  เส  ท ไ่ ่         ว    (64)                    50                     70                     90                     ท  เ    ช    แล  ว 730                   730                   730                   730                   

ก าไรสทุธิ 1,746                2,146                2,556                2,954                ส    ง ื ่ 20,584             24,087             24,266             24,454             

EPS (บาท) 1.20                  1.47                  1.75                  2.02                     ไ ส ส 1,775                2,024                2,391                2,792                

ก าไรจากการด าเนนิงาน 1,746                2,146                2,556                2,954                สว่นของผูถ้อืหุน้ 23,088             26,841             27,387             27,975             

Norm EPS (บาท) 1.20                  1.47                  1.75                  2.02                  หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 33,862             37,199             44,186             50,490             

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล      ท) งบดุลรำยไตรมำส (ล      ท)

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

   ไ        ใ                  69                     75                     82                     102                   เง  ส แล เง  ฝ        3,118                547                   1,294                2,799                

   ไ        เ    เ ็        ล ู    ท  ่  ซื  951                   955                   949                   947                   ล ู          792                   1,022                857                   804                   

   ไ                    59                     58                     70                     93                     เ             ง   41                     55                     77                     103                   

รวมรายได้ 1,079                1,087                1,101                1,142                ส  ท     ์                ่ 124                   132                   165                   201                   

   ท     ใ        (240)                  (267)                  (271)                  (319)                     ไ     ง   32                     37                     39                     32                     

  ่ใช    ่ ใ                (107)                  (108)                  (65)                    (81)                    ท  ่         แล       ์ 196                   203                   208                   226                   

ก าไรข ัน้ตน้ 732                   712                   765                   742                   เง  ใ  ส   เชื ่      ซื  ล ู    16,240             15,899             15,792             18,322             

   ไ   ื ่ 20                     3                       7                       28                     ส  ท     ์ื ่ 9,025                10,607             10,294             11,376             

  ่ใช    ่ ใ          (176)                  (196)                  (175)                  (242)                  สนิทรพัยร์วม 29,568             28,500             28,725             33,862             

EBIT 577                   519                   596                   528                       ส       ส   4,899                3,038                3,454                4,233                

       ท     เ      ่ (71)                    (66)                    (51)                    (94)                        ส         ว 2,597                2,605                2,675                6,540                

EBT 505                   453                   545                   434                   หนีส้นิรวม 7,496                5,643                6,129                10,773             

      ษ เง  ไ  (63)                    (48)                    (35)                    (63)                    ท  เ    ช    แล  ว 685                   730                   730                   730                   

ก าไรสทุธิ 367                   433                   456                   490                   ส    ง ื ่ 19,672             20,582             20,581             20,584             

EPS (บาท) 0.27                  0.30                  0.31                  0.34                     ไ ส ส 1,715                1,546                1,286                1,775                

ก าไรจากการด าเนนิงาน 367                   433                   456                   490                   สว่นของผูถ้อืหุน้ 22,072             22,857             22,597             23,088             

Norm EPS (บาท) 0.27                  0.30                  0.31                  0.34                  หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 29,568             28,500             28,725             33,862             

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค . 2565 2566F 2567F 2568F

Gross margin 66.9% 70.7% 70.8% 71.0%    แสเง  ส ท  ่  เ ็ ไ                  4,590                6,830                8,196                9,835                

Funding cost 3.4% 3.4% 3.5% 3.7%    ไ  ท  ่   ู    ่   แสเง  ส ท  ่  เ ็ ไ  5,548                66.00% 66.00% 66.00%

    ส   /ท  0.4                    0.3                    0.5                    0.7                        ท  ่  ซื  เ   ่ 4,582                8,000                10,000             10,000             

Cost to income ratio 17.9% 17.5% 17.0% 16.5%    ไ                 279                   320                   360                   400                   

ROA 5.6% 6.0% 6.3% 6.2%     ส   ท  ่        เ    9,368                8,450                14,400             19,500             

ROE 8.3% 9.3% 10.9% 12.4% Effective tax rate 11.04% 15.00% 15.00% 15.00%
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ยืนหนึ่งทั้ง “เจเล่” และ “เบนโตะ” 
 สินค้าหลักทั้ง “เจเล่” และ “เบนโตะ” ยังมีศักยภาพในการเติบโต 
 ระยะสั้นคาดกำไร 1Q66 จะโตได้ทั้ง QOQ และ YOY  
 ระยะถัดไปยังดูดี คาดกำไรปี 2566 – 67 โตเฉลี่ยสูงถึง 31% 

 
SNNP มีจุดแข็ง คือ 1) สินค้าหลกัของบริษัท คือ ทั้ง “เจเล่” (เยลลี่
พร้อมดื่ม) และ “เบนโตะ” (ขนมขบเคี้ยว) เป็นผู้นำในตลาดเยลลี่
พร้อมดื่มแบบซอง และตลาดขนมขบเคี้ยวที่มสี่วนผสมของปลาหมกึ
เป็นส่วนประกอบ โดยปี 2565 ที่ผ่านมามสี่วนแบ่งการตลาดมากกว่า 
70% ในทั้ง 2 ตลาด ส่วน “โลตสั” (ขนมขาไก่) มีส่วนแบ่งในตลาด
ขนมขึ้นรูปอยู่ในอันดับ 2 เป็นรองเฉพาะ “กูลิโกะ”, และ 2) บริษัท
อยูใ่นอุตสาหกรรมที่ยังคาดหวังการเติบโตได้ โดยการขายในประเทศ
ซึ่งเป็นตลาดหลักท่ีมีสัดส่วนราว 73% ของยอดขายในปี 2565 มี
แนวโน้มสดใสตามภาวะเศรษฐกิจ และกำลังซื้อท่ีดูดีขึ้น บวกกับการ
ออกสินค้าใหม่ของบริษัทอย่างสมำ่เสมอ ทั้งที่เป็นการออกผลติภณัฑ์
ใหม่และการปรับปรุงรสชาติ ส่วนตลาดต่างประเทศ ที่เป็นตลาดรอง 
โดยเฉพาะตลาดเวยีดนาม เป็นตลาดที่มีศักยภาพเติบโตสูง   

ระยะสั้นมองแนวโน้มกำไรในงวด 1Q66 ของ SNNP จะเติบโตได้ทัง้ 
QoQ และ YoY แมไ้ตรมาสกอ่นจะไดผ้ลบวกจากฤดูกาล เพราะ
ปลายปีมักเป็นช่วงที่ผู้บริโภคมีการจับจ่ายสูงกว่าไตรมาสอื่นๆ แต่
กำไรในงวด 1Q66 ยังมีแนวโน้มจะโตได้ต่ออีก เนื่องจากจะได้
ประโยชน์จากสายการผลิตขนมขาไก่ “โลตัส” ในเวียดนาม อย่างเตม็
ไตรมาสเป็นไตรมาสแรก หลังเริม่เปิดสายการผลิตตั้งแต่ปลาย 4Q65 
ซึ่งจะช่วยผลักดันยอดขายและมาร์จิ้น (ต้นทุนการผลิตในเวยีดนาม
ต่ำกว่าไทย) สำหรับระยะถดัไป ในช่วง 2Q66 – 4Q66 ฝ่ายวิจัยมอง
ว่ากำไรจะมลีักษณะไตร่ะดบัขึ้นเปน็ข้ันบันได เพราะจะได้แรงหนุน
จาก 1) 2Q เป็นช่วงฤดูร้อนทีส่ินค้าประเภทเครื่องดื่มขายดี จะช่วย
หนุนยอดขายเครื่องดื่มของ SNNP โดยเฉพาะ “เจเล่” และ “เมจกิ
ฟาร์ม” (น้ำมะพร้าว น้ำเฉาก๊วย เป็นต้น) ขณะที่ช่วงปลายปี เป็นช่วง
ที่ขนมขบเคี้ยวขายดี เป็นปัจจยับวกต่อยอดขาย “เบนโตะ” และ 
“โลตสั”, 2) กำลังซื้อท่ีคาดจะทยอยดีขึ้นตามการเติบโตของ
เศรษฐกิจ และ 3) อัตรามาร์จิ้น ที่มีแนวโน้มจะเพิ่มขึ้น ตามการทยอย
เปิดสายการผลติ “เบนโตะ” และ “เจเล่” ในเวียดนามช่วง 2Q66 

และ 3Q66 ตามลำดับ ทำให้เชื่อวา่กำไรโดยรวมทั้งปี 2566 จะเติบโต
สูงถึง 31% YoY  

เราแนะนำ “ซื้อ” SNNP เนื่องจาก 1) ระยะสั้นมีปัจจยับวกจากกำไร
สุทธิที่มีแนวโน้มจะเร่งตัวขึ้นใน 1Q66, 2) ภาพระยะถดัไปยังดดูี 
คาดหมายกำไรสุทธิปี 2566 - 2567  โตเฉลี่ยสูงถึง 31% จาก
ยอดขายที่คาดจะเพิ่มขึ้นทั้งจากตลาดในประเทศ และตลาด
ต่างประเทศ รวมทั้งอัตรากำไรขั้นต้นที่จะทยอยเติบโตดีขึ้น จาก
ต้นทุนท่ีจะประหยัดได้ หลังเปดิสายการผลิตในเวียดนามที่มตี้นทุน
ต่ำกว่าในไทย ได้ครบท้ัง 3 เฟส ภายในปี 2566 

 

 
ที่มา: SNNP และสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: SNNP   

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2564 2565 2566F 2567F 2568F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 4,358         5,556         6,628         7,465        8,253        

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 437             516             754             881           979           

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 344             516             754             881           979           

Norm EPS (บาท) 0.36            0.54            0.79            0.92          1.02          

DPS (บาท) 0.24            0.41            0.59            0.69          0.77          

Norm PER (เทา่) 33.2            37.4            31.2            26.7          24.0          

Dividend Yield (%) 1.0% 1.7% 2.4% 2.8% 3.1%

BVS (บาท) 3.22            3.44            3.80            4.02          4.35          

PBV (เทา่) 7.6              7.1              6.5              6.1            5.6            

        
     

CLMV
19.8%

     
    

  
ราคาปัจจุบัน (บาท) 24.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 27.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 23,520 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท)  งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 5,556 6,628 7,465 8,253 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (4,042) (4,693) (5,255) (5,802) ก าไรสทุธิ 516 754 881 979

ก าไรขัน้ตน้ 1,514 1,935 2,210 2,451 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 32 19 19 19

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (886) (1,027) (1,142) (1,263) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 159 156 171 186

ก าไรจากการด าเนินงาน 628 908 1,067 1,188 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (25) (15) (12) (12) เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (436) (240) (282) (366)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 48 50 50 50 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 403 874 1,007 1,061

ดอกเบีย้จา่ย (2) (4) (6) (4) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 649 939 1,099 1,222 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - - - -

ภาษีเงินได้ (137) (188) (220) (244) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (385) (300) (300) (300)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 512 751 880 978 อ่ืนๆ 0 - - -

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 4 3 2 2 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (385) (300) (300) (300)

ก าไรสทุธิ 516 754 881 979 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 516 754 881 979 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 273 (177) (35) (30)

EPS 1.07            1.57            1.84          2.04          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (9) 42 - -

Norm EPS 1.07            1.57            1.84          2.04          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 27.5% 19.3% 12.6% 10.6% ลด จา่ยปันผล (307) (413) (662) (661)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 52.5% 44.5% 17.6% 11.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (43) (548) (696) (691)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 27.3% 29.2% 29.6% 29.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (25) 27 11 70

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 11.3% 13.7% 14.3% 14.4% กระแสเงนิสดสุทธิ 133 159 170 240

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)

1Q65 2Q65 3 Q65 4 Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 1,133 1,323 1,468 1,632 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 133 159 170 240

ตน้ทนุขาย (823) (978) (1,067) (1,174) ลกูหนีก้ารคา้ 1,587 1,657 1,866 2,063

ก าไรขัน้ตน้ 310 345 400 458 สินคา้คงเหลือ 681 729 746 825

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (179) (210) (235) (263) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 1 1 2 2

รายไดอ่ื้นๆ 11 16 19 2 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 1,941 2,184 2,274 2,348

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (8) (6) (6) (6) สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 726 704 683 662

ก าไรก่อนหกัภาษี 134 145 179 192 สินทรัพยร์วม 5,069 5,435 5,741 6,141

ภาษีเงินได้ (29) (30) (36) (42)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 105 116 142 150 เจา้หนีก้ารคา้ 1,256 1,326 1,493 1,651

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 0 0 (0) 3 หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 76 76 76 76

ก าไรสทุธิ 106 116 142 154 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 62 105 100 95

รายการพิเศษ 0 0 0 0 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 242 160 89 22

ก าไรปกติ 106 116 142 154 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 126 123 121 118

หนีสิ้นรวม 1,763 1,790 1,878 1,962

ยอดขาย (QoQ%) -12.9% 9.9% 22.7% 7.8%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -8.8% 11.3% 15.9% 14.4% ทนุเรียกช าระแลว้ 480 480 480 480

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) -7.8% 3.0% 21.9% 18.2% ส่วนเกินมลูคา่หุน้และอ่ืนๆ 1,861 1,861 1,861 1,861

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 660 1,002 1,221 1,540

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 3,306 3,645 3,862 4,179

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 1.7               1.7               1.7            1.7            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 5,069 5,435 5,741 6,141

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 1.2               1.2               1.2            1.3            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 4.1               4.1               4.2            4.2            ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 7.4               6.7               7.1            7.4            ยอดขาย 5,556 6,628 7,465 8,253

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.8               3.6               3.7            3.7            - ในประเทศ 4,046 4,451 4,762 5,000

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 0.5               0.5               0.5            0.5            - ตา่งประเทศ 1,510 2,177 2,702 3,252

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.1               0.0-               0.0-             Net cash อตัราแลกเปลี่ยน

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 11.2% 14.4% 15.8% 16.5% - USD 34.8 34.0 34.0 34.0

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 16.1% 21.7% 23.5% 24.4% - VND 0.11 0.15 0.15 0.15
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ปัจจัยกดดันเริ่มผ่อนคลาย 
 หมดข้อกังวลเรื่องแรงงาน พร้อมเดินหน้าเร่งการรับรู้รายได้  
 พื้นฐานธุรกิจแข็งแกร่ง ทั้งเรื่อง Backlog และโครงสร้างการเงิน 
 มีความน่าสนใจในเชิง Valuation   

 
มุมมองธุรกิจสดใสมากขึ้นจากหลายปัจจัยกดดันที่ผ่อนคลายลง ไมว่่า
จะเป็นปัญหาด้านแรงงาน หลัง STEC มีการนำเข้าแรงงานต่างด้าว
เพิ่มเตมิอีก 1,500 คน ทำให้ปัจจุบัน STEC มีแรงงานท้ังหมด 1 หมืน่
คน ครบตามจำนวนที่ต้องการเทยีบกับปริมาณงานในมือ รวมไปถงึ
ราคาเหล็กเส้นที่ปรับตัวลดลงมาอยู่ในช่วง 23-25 บาท/กก. จากช่วง
กลางปี 2565 ที่เคยพุ่งขึ้นไปสูงถึง 27-30 บาท/กก. ส่งผลให้ STEC 
กลับมาทำกำไรได้อย่างโดดเด่นอีกครั้งในงวด 4Q65 ทั้งในเชิงของ
รายได้และอัตรากำไรที่ทำไดสู้งสุดของปี 2565 

สำหรับปี 2566 คาดจะเห็นการเติบโตของรายได้ก่อสรา้งไมต่่ำกวา่ 
10%YOY อยู่ท่ีประมาณ 3.3 หมื่นล้านบาท จาก BACKLOG ปัจจุบนั
ที่มี 1.13 แสนล้านบาท ซึ่งหลายโครงการใน BACKLOG จะเข้าสู่ช่วง
ของการรับรู้รายได้มากข้ึน อาทิ โครงการก่อสร้างรถไฟทางคู่เด่นชัย-
เชียงของ และ รถไฟฟ้าสายสมี่วงใต้ ทั้งนี้การเติบโตของรายได้
ก่อสร้าง ยังข้ึนอยู่กบัความคืบหนา้โครงการก่อสร้างอาคารผู้โดยสาร
สนามบินอู่ตะเภา ซึ่งมีมลูค่าสูงถึง 2.7 หมื่นล้านบาท ว่าจะสามารถ
เริ่มงานได้เมื่อใด โดยบริษัทอู่ตะเภา อินเตอร์เนชั่นแนล เอวิเอช่ัน 
จํากัด ผูร้ับสิทธิการพัฒนาโครงการพัฒนาสนามบินอู่ตะเภาและเมือง
การบินภาคตะวันออก ยังคงอยู่ระหว่างการเจรจากับสำนักงาน
คณะกรรมการนโยบายเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก   เกี่ยวกับการ
จ่ายผลตอบแทนให้ภาครัฐและมีประเด็นเชื่อมโยงกับการเริม่ดำเนิน
โครงการรถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน ที่ยังมีความลา่ช้า
เช่นเดียวกัน ด้านอตัรากำไรขั้นตน้ปี 2566 ประเมินว่าจะทำได้ดีกว่า
ปี 2565 เนื่องจากโครงการที่มี MARGIN ต่ำอย่าง อุโมงคร์ะบายน้ำ
บึงหนองบอน กำลังจะจบลง อีกทั้งในปีนีไ้ม่น่าจะมีประเด็นข้อติดขัด
ในการทำงานจากการแพรร่ะบาดของไวรัสโควดิเหมือนปี 2565 โดย 
STEC ให้ความสำคัญอย่างมากในเรื่อง VALUE ENGINEERING เพือ่
นำมาวิเคราะห์กระบวนการต่างๆ ในการก่อสร้าง โดยมีจุดมุ่งหมาย
หลักในการลดต้นทุน โดยที่ยังคงคณุภาพของงานก่อสร้างไวเ้ช่นเดิม 

พื้นฐานธุรกิจแข็งแกร่ง ทั้งในมิติของ BACKLOG ทีร่องรับการสร้าง
รายได้ 3 ปีข้างหน้า บวกกับฐานะการเงินท่ีแข็งแกร่ง สิ้น 4Q65 ดำรง
สถานะ NET CASH มีเงินสดหลงัหักหนี้สินทางการเงินสูงถึง 6,293 
ล้านบาท โดยราคาปัจจุบันมีค่า PBV เพียง 0.99 เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลี่ย 
PBV ย้อนหลัง 10 ปีท่ี 3.35 เท่า ถึง 71%  และมีค่า PER ปี 2566 
ต่ำเพียง 16.3 เท่า ฝ่ายวิจัยประเมิน FAIR VALUE อิง PER 20 เท่า 
ให้ราคาเหมาะสม 15.50 บาท  แนะนำ ซื้อ 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ 857 1,182 1,305
Norm Profit 828 1,118 1,225
EPS (บำท) 0.56 0.77 0.86
DPS (บำท) 0.25 0.30 0.30
PER (เทำ่) 22.4 16.3 14.7
Dividend Yield (%) 1.98% 2.38% 2.38%
BVS (บำท) 12.85 13.37 13.93
PBV (เทำ่) 0.98 0.94 0.90
EV/EBITDA (X) 5.94 5.85 5.17
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ราคาปัจจุบัน (บาท) 12.60 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 15.50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 19,216 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ย ดข ย 30,326 33,345 34,601 35,519 ก  แ      ดจ กก  ด         

     ุข ย 28,792 31,511 32,612 33,477 ก      ุธ 857 1,182 1,298 1,333

ก    ข  ้   1,534 1,834 1,990 2,042   ยก       ย แ         ก         ด -193 0 0 0

   ใช  จ  ยใ ก  ข ย 779 684 692 710             แ    ดจ  ห   ย 1,038 1,205 1,372 1,538

ด ก   ย้จ  ย 20 34 51 51 ก    /ข ด  ุจ ก Fx        ด        0 0 0 0

   ใช  จ  ย    0 0 0 0  พ   / ด จ กก จก   ก  ด         693 -2,618 419 306

  ย ด      283 309 293 301 ก  แ      ดจ กก  ด           ุธ 1,888 -216 3,102 3,190

ก      ุธ ก   ห ก  ษ 1,018 1,425 1,540 1,582 ก  แ      ดจ กก      ุ

  ษ      ด  187 299 328 336  พ   / ด จ กก      ุ  ย    ้ 2,335 0 0 0

  ว ข  ผ     หุ     ยย  ย -9 -15 -14 -13  พ   / ด จ กก      ุ    ก  ยวข    124 -40 -16 -17

  ยก  พ  ศษ      36 71 100 100  พ   / ด จ ก      พย์  ว -264 -2,480 -2,480 -2,480

ก      ุธ 857 1,182 1,298 1,333 ก  แ      ดจ กก      ุ  ุธ 2,195 -2,520 -2,496 -2,497

ก    จ กก  ด         828 1,125 1,218 1,253 ก  แ      ดจ กก  จ ดห     

Norm EPS 0.54           0.74           0.80           0.82            พ   / ด     ก  -703 0 0 0

 พ   / ด   ุแ    ว  ก        หุ   0 0 0 0

ก        ข  ย ดข ย 9.6% 10.0% 3.8% 2.7%  พ   / ด ว  ์แ   ์ 0 0 0 0

ก        ข  ก    จ กก  ด         15% 36% 8% 3%  ด จ  ย   ผ -381 -381 -458 -458

       ว ก    ข  ้    5.1% 5.5% 5.8% 5.8% ก  แ      ดจ กก  จ ดห       ุธ -1,084 -381 -458 -458

       ว ก    จ กก  ด         2.7% 3.4% 3.5% 3.5%  พ   / ด      ด  ุธ 2,999 -3,117 148 235

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

ย ดข ย 7,620 6,759 7,437 8,509      ดแ     ย          ด 8,297 5,180 5,328 5,564

     ุข ย 7,189 6,484 7,106 8,013   กห  ก้     9,772 9,670 10,034 10,301

ก    ข  ้   431 276 331 496          ห   69 333 346 355

   ใช  จ  ยใ ก  ข ย 182 217 183 197       พย์ห ุ  ว ย     4,000 4,178 4,316 4,417

ด ก   ย้จ  ย 7 5 4 4    ด          แ   ุ ก ณ์   ุธ 4,938 6,213 7,322 8,263

   ใช  จ  ย    0 0 0 0       พย์ ว 50,790 49,299 51,090 52,662

  ย ด      47 145 35 57  จ   ห  ก้     8,118 8,336 8,650 8,880

ก      ุธ ก   ห ก  ษ 289 198 178 389 ห   ้   ห ุ  ว ย     16,646 13,838 14,360 14,740

  ษ      ด  55 23 37 72 ห   ้            ด ก   ย้   ย    ้ 324 324 324 324

  ว ข  ผ     หุ     ยย  ย -2 -2 -2 -3 ห   ้            ด ก   ย้   ย ย ว 376 376 376 376

  ยก  พ  ศษ      0 0 0 36 ห   ้    ว 30,900 28,594 29,530 30,214

ก      ุธ 232 173 138 314   ุ   ช    แ  ว 1,525 1,525 1,525 1,525

ก    จ กก  ด         232 173 138 285   ว  ก        หุ   2,097 2,097 2,097 2,097

Norm EPS 0.15           0.11           0.09           0.21           ก        9,276 10,077 10,917 11,792

  ว ข  ผ     หุ   19,592 20,393 21,233 22,109

ย ดข ย (QoQ) 15.0% 9.1% -11.3% 10.0%

ก    ข  ้    (QoQ) 46.9% 9.9% -36.1% 19.9%   ว ข  ผ     หุ     ยย  ย 297 312 326 339

ก    จ กก  ด          (QoQ) 93.4% -11.9% -25.3% -20.1% ห   ้   แ    ว ข  ผ     หุ   50,790 49,299 51,090 52,662

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
       ว    พ      (    ) 0.81           0.77           0.77           0.77                  ซ็   ญญ  พ     หว      (         ) 23,722 38,000 38,000 38,000

       ว    พ     ห ุ   ็ว (    ) 0.66           0.60           0.60           0.61           Backlog ณ    ้   (         ) 109,424 114,080 117,478 119,959

       ว ห ุ  ว ย   กห  ก้      (    ) 3.10           3.45           3.45           3.45           Gross margin 5.1% 5.5% 5.8% 5.8%

       ว ห ุ  ว ย          ห    (    ) 437.68        100.00        100.00        100.00        SG&A/Sale 2.6% 2.1% 2.0% 2.0%

       ว ห ุ  ว ย  จ   ห  ก้      (    ) 3.74           4.00           4.00           4.00           Effective tax rate 17.8% 20.0% 20.0% 20.0%

ห   ้        ว ผ     หุ   1.58           1.40           1.39           1.37           

Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผ    แ  จ ก      พย์ ฉ   ย 1.6% 2.3% 2.4% 2.4%

ผ    แ  จ กผ     หุ    ฉ   ย 4.2% 5.5% 5.7% 5.7%
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พักก่อน     
 1Q66 ดี แต่ไม่ใช่เรื่องใหม่ (Tell me something new)   
 ราคาใกล้จุดสูงสุด แต่กำไรและ ROE ห่างไกล   
 Risk to reward ที่ราคานี้ น่าสนใจลดลง   

 
แม้การเปดิประเทศไทย, การผ่อนคลาย ZERO-COVID ของจีน และ 
HIGH SEASON ของท่องเที่ยวไทย เป็นปัจจัยหนุนทิศทาง
นักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยช่วง 1Q66 เร่งตัวสู่ระดับประมาณ          
6 ล้านคน จาก 5.5 ล้านคนในงวด 4Q65 ย่อมผลักดันการดำเนินงาน
ธุรกิจโรงแรมของ CENTEL ช่วง 1Q66 เด่นท้ัง QOQ และ YOY  
สะท้อนผ่านรายได้เฉลี่ยต่อห้องพัก (REVPAR) ม.ค. – ก.พ. 66 อยู่ท่ี 
4.2 พันบาทต่อห้องต่อคืน เพิ่มขึ้น 34% จากค่าเฉลี่ย 4Q65, 154% 
YOY และฟื้นตัวสูร่ะดับ 91% ของ 1Q62 อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยมอง
ว่าภาพดังกล่าวถูกสะท้อนบนราคาหุ้นมากพอควรแล้ว หลังราคาหุน้ 
CENTEL นับตั้งแต่สิ้นปี 2564 จนถึง 24 มี.ค. 66 ปรับตัวเพิ่ม 83.2% 
มากสุดในกลุ่มฯ เทียบกับ ERW +68.3%, SHR +42%, AWC +21%, 
AOT +18%, MINT +14% และ SET INDEX ลบ 4%  

โดยมี 3 เหตุผลที่ทำให้ฝ่ายวิจัยประเมิน RISK TO REWARD ของ 
CENTEL ภายใต้ FV ปี 2566 ที่ 60 บาท น่าสนใจลดลง ดังนี้  

1.) ราคาปัจจุบันของ CENTEL ที่ 56.00 บาท ถือว่าใกล้เคียงราคา 
ALL TIME HIGH ช่วงต้นปี 2561 ที่ 60 บาท โดยช่วงดังกล่าวกำไร
ปกติ CENTEL ทำจุดสูงสดุเช่นกันท่ี 2.2 พันล้านบาท เทียบกับ
คาดการณ์กำไรปกติปี 2566 ของทั้งฝ่ายวิจัยและตลาด ยังห่างไกล
จากจุดสูงสุดพอสมควร ตามที่จะกล่าวในข้อถัดไป                 

2.) DOWNSIDE RISK จากกำไรตลาด โดย ณ 26 มี.ค. 66 
BLOOMBERG CONSENSUS คาดกำไร CENTEL ปี 2566 อยู่ท่ี 1.68 
พันล้านบาท เท่ากับกำไรปี 2562 เทียบกับประมาณการฝ่ายวิจัยที่ 
1.5 พันล้านบาท (+288% YOY) มองว่าแม้ทิศทางรายได้ปีนีจ้ะ
กลับไปเท่า PRE-COVID แตต่้นทนุ / ค่าใช้จ่าย มีแนวโนม้สูงกว่าทัง้
จากภาวะ INFLATION และดอกเบี้ยจ่าย ผลจาก TFRS 16 และภาระ
หนี้ท่ีมีดอกเบี้ย (ไมร่วมหนีส้ินจากสัญญาเช่า TFRS 16) ณ สิ้นปี 
2565 ที่ 1.5 หมื่นล้านบาท สูงขึ้นจาก 7.7 พันล้านบาท ณ สิ้นปี 2562 

อีกทั้งทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับ 1.75% แตกต่างจากปี 
2562 ที่ดอกเบี้ยนโยบายปรับตัวลงจาก 1.75% ช่วง ม.ค. – ก.ค. 62 
เหลือ 1.25% ช่วง 4Q62 (ดอกเบี้ยจ่าย 4Q65 ที่ 193 ล้านบาท VS 
51 ล้านบาทงวด 4Q62)                                     

3.) แนวโน้ม ROE เฉลี่ยปี 2566 – 68 ของฝ่ายวิจัยที่ 10% ต่ำกว่า
ค่าเฉลี่ยปี 2560 – 2562 ที่ 16.4% เพราะการตีมลูค่าที่ดินเข้าส่วนผู้
ถือหุ้นราว 9.9 พันล้านบาทในปี 2564 เพื่อรักษาสัดส่วน IBD/E ให้
อยู่ในระดับตำ่ มากกว่ากลุม่อย่าง ERW และ MINT ที่คาดว่า ROE 
ต่ำลงจาก PRE-COVID ประมาณ 3%                      

ภาพรวมจึงคงคำแนะนำ SWITCH ไปยัง AOT(FV@B80) ในฐานะ
ประตสูู่ประเทศไทย หรือ MINT(FV@B38) ราคา LAGGARD กลุ่มฯ                               

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
Norm Profit (ลา้นบาท) 387       1,503    2,052    2,393    

EPS (บาท) 0.29      1.11      1.52      1.77      

PER (x) N.A. 50.3      36.8      31.6      

Div.yield (%) 0.0% 0.8% 1.1% 1.6%

BVS (บาท) 13.72    14.83    15.91    17.07    

PBV (x) 4.08      3.78      3.52      3.28      

ROE (%) 2.1% 7.8% 9.9% 10.8%

18.7% 17.8%

12.5%

-13.0%
-11.2%

2.1%

7.8%
9.9% 10.8%

0.60
0.54 0.56

1.15

0.86 0.83

                        2566F 2567F 2568F

ROE IBD/E (X)

ราคาปัจจุบัน (บาท) 56.00 
Short/Follow short 54.75 
เป้าหมาย (บาท) 45.50 
Cut loss (บาท) 57.00 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ยอดขาย 17,502      21,776      24,794      27,827      กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ตน้ทนุขาย (10,494)     (12,427)     (14,124)     (15,889)     ก าไรสทุธิ 398          1,503       2,052       2,393       

ก าไรข ัน้ตน้ 7,008       9,349       10,669      11,938      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (6,295)      (7,181)      (7,929)      (8,900)      คา่เสืม่ราคาและตัดจ าหน่าย 3,133       3,333       3,533       3,733       

ดอกเบีย้จา่ย (726)         (908)         (818)         (687)         ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้

คา่ใชจ้า่ยอืน่ -           -           -           -           อืน่ๆ 537          -           -           -           

รายไดอ้ืน่ 418          460          506          511          เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (23)           128          180          193          

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 541          1,989       2,714       3,166       กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 4,199       4,964       5,765       6,319       

ภาษีเงนิได ้ (138)         (398)         (543)         (633)         กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน 387          1,503       2,052       2,393       เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (150)         -           -           -           

รายการพเิศษอืน่ ๆ 11            -           -           -           เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กีย่วขอ้ง -           -           -           -           

ก าไรสทุธิ 398          1,503       2,052       2,393       เพิม่/ลด จากสนิทรัพย์ถาวร (879)         (2,000)      (2,000)      (2,000)      

Norm EPS 0.29         1.11         1.52         1.77         กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (1,798)      (1,983)      (1,983)      (1,983)      

EPS 0.29         1.11         1.52         1.77         กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 1,591       (2,182)      (2,191)      (4,091)      

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%) 56.1% 24.4% 13.9% 12.2% เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคา่หุน้ -           -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน (%) N.A. 288.4% 36.5% 16.6% ลด จา่ยปันผล -           -           (601)         (821)         

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 40.0% 42.9% 43.0% 42.9% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (2,516)      (2,182)      (2,793)      (4,912)      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 2.2% 6.9% 8.3% 8.6% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (115)         799          989          (575)         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)
1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

ยอดขาย 3,681       4,193       4,433       5,195       เงนิสด & เงนิฝาก 3,137       3,936       4,925       4,349       

ตน้ทนุขาย (2,285)      (2,519)      (2,669)      (3,021)      ลกูหนีก้ารคา้ 1,227       1,280       1,457       1,635       

ก าไรข ัน้ตน้ 1,396       1,674       1,764       2,174       สนิคา้คงเหลอื 1,024       1,064       1,209       1,360       

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (1,413)      (1,619)      (1,605)      (1,658)      สนิทรัยพห์มุนเวยีน 6,315       7,205       8,517       8,271       

ดอกเบีย้จา่ย (172)         (177)         (184)         (193)         สนิทรพัยร์วม 48,166 47,778 47,612 45,689

รายไดอ้ืน่ 170          104          95            49            

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 11            6              66            458          เจา้หนีก้ารคา้ 3,460       3,680       4,182       4,705       

ภาษีเงนิได ้ (35)           12            (51)           (65)           หนีส้นิหมุนเวยีน 11,167      11,400      11,916      13,281      

ผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 21            (3)             (12)           11            หนีส้นิระยะสัน้ทีม่ภีาระดอกเบีย้ 5,991       5,991       5,991       6,820       

ก าไรสทุธจิากการด าเนนิงาน (44)           22            27            382          หนีส้นิระยะยาวทีม่ภีาระดอกเบีย้ 9,355       7,173       4,981       61            

รายการพเิศษอืน่ ๆ -           -           (105)         116          หนีส้นิรวม 29,275      27,384      25,767      22,271      

ก าไรสทุธิ (44)           22            (78)           498          ทนุทีช่ าระแลว้ 1,350       1,350       1,350       1,350       

Norm EPS (0.03)        0.02         0.02         0.28         สว่นเกนิมูลคา่หุน้ 970          970          970          970          

EPS (0.03)        0.02         (0.06)        0.37         ก าไรสะสม 6,206       7,709       9,160       10,733      

 จัดสรรแลว้ - ส ารองตามกฏหมาย 158          158          158          158          

การเตบิโตของรายไดจ้ากธรุกจิหลัก (%YoY) 37.3% 63.4% 91.9% 42.2%  ยังไม่ไดจั้ดสรร 6,048       7,551       9,002       10,575      

การเตบิโตของก าไรด าเนนิงาน (% YoY) N.A. N.A. N.A. N.A. สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 373          373          373          373          

อัตราสว่นก าไรขัน้ตน้ 37.9% 39.9% 39.8% 41.9% สว่นของผูถ้อืหุน้ท ัง้หมด 18,518      20,022      21,472      23,045      

อัตราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -1.2% 0.5% 0.6% 7.3% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 48,166      47,778      47,612      45,689      

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราสว่นสภาพคลอ่ง (เทา่) 0.57         0.63         0.71         0.62         สดัสว่นรายไดแ้บง่ตามธุรกจิ (%)

อัตราสว่นสภาพคลอ่งหมุนเร็ว (เทา่) 0.47         0.54         0.61         0.52         -ธรุกจิโรงแรม 33.9% 38.9% 41.5% 43.2%

อัตราสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เทา่) 17.25       17.37       18.12       18.00       -ธรุกจิอาหาร 66.0% 61.0% 58.4% 56.7%

อัตราสว่นหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เทา่) 11.85       11.91       12.43       12.37       Gross Margin (%) 40.0% 42.9% 43.0% 42.9%

อัตราสว่นหมุนเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 3.42         3.48         3.59         3.58         SG&A / Sales (%) 36.0% 33.0% 32.0% 32.0%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 1.58         1.37         1.20         0.97         EBITDA Margin(%) 22.0% 25.3% 25.3% 24.3%

หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทา่) 0.66         0.46         0.28         0.11         Norm Profit Margin (%) 2.2% 6.9% 8.3% 8.6%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 0.8% 3.1% 4.3% 5.1%

ผลตอบแทนจากผูถ้ือหุน้เฉลีย่ 2.1% 7.8% 9.9% 10.8%
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ธุรกิจดี...แต่ VALUATION แพงมาก  
 ให้น้ำหนักความเสี่ยงเศรษฐกิจโลกชะลอตัว  
 บาทแข็งค่า...กดดันแนวโน้มประสิทธิภาพกำไรใน 1H66 
 Valuation แพง...แนะนำขาย 

 
แนวโน้มธุรกิจหลักของ DELTA จะเติบโตต่อเนื่องในปี 2566 โดย 
DELTA ตั้งเป้าหมายรายไดร้วมปี 2566 จะเติบโต 10-20% YOY จาก
คำสั่งซื้อในกลุ่มรถยนตไ์ฟฟ้า พดัลมระบายความร้อน และศูนย์
จัดเก็บข้อมลู (DATA CENTER) เติบโตต่อเนื่อง โดย DELTA มีการ
ขยายโรงงานรองรับแนวโน้มคำสั่งซื้อในกลุ่มรถยนต์ไฟฟ้าและศูนย์
จัดเก็บข้อมลูที่เพ่ิมขึ้นไว้แล้ว ซึ่งคาดจะเริ่มดำเนินการผลิตได้ในงวด 
2H66  ขณะที่เป้าหมาย GROSS MARGIN ปี 2566 จะทรงตวั
ใกล้เคียงปี 2565 ที่ระดับ 23-24% โดยปัจจุบันสถานการณ์วัตถุดบิ
ขาดแคลนทยอยฟื้นตัวดีขึ้นต่อเนือ่ง แม้ยังมีปัญหาวัตถุดิบบางชนิดที่
ยังมปีัญหาขาดแคลนอยู่บา้ง แต่ DELTA ยังบริหารจัดการได้   

ทั้งนี ้DELTA เผชิญความเสี่ยงจาก 1) แนวโน้มเศรษฐกิจโลกชะลอตวั
ลง จะกดดันให้กำลังซื้อของผู้บรโิภคและการลงทุนของบริษัทต่างๆ
ลดลง ส่งผลกระทบต่อแนวโนม้ธุรกิจยานยนต์และพัดลมของ DELTA 
(14% ของรายได้รวม) และธุรกิจศูนย์จัดเก็บข้อมูลของ DELTA 
(24% ของรายไดร้วม) ลงบ้าง 

และ 2) ทิศทางค่าเงินบาทที่แขง็ค่าขึ้นในงวด 1Q66 โดยค่าเงินบาท
เฉลี่ยตั้งแต่ต้นปี 2566 อยู่ท่ี 33.8 บาท/ดอลลารส์หรัฐฯ แข็งค่ากวา่
สมมติฐานค่าเงินบาทเฉลี่ยปี 2566 ที่ฝ่ายวิจัยกำหนดไว้ท่ี 35 บาท/
ดอลลาร์สหรัฐฯ โดยหากสมมตฐิานอ่ืนไม่เปลี่ยนแปลง จะถือเป็น 
DOWNSIDE ต่อประมาณการกำไรสุทธิปี 2566 ของ DELTA ราว 
6.8% จากปัจจุบัน  

คาดกำไรสุทธิปี 2566 จะเติบโต 7% YOY มาอยู่ท่ี 1.6 หมื่นล้านบาท 
ขณะที่คาดกำไรปกติปี 2566 จะเติบโต 13% YOY จากแนวโน้ม
รายได้รวมปี 2566 เติบโต 12% YOY จากลูกค้าในกลุ่มรถยนต์ไฟฟ้า 
และศูนย์จดัเก็บข้อมลูเติบโตต่อเนือ่ง  

ในเบื้องต้น คาดกำไรปกติงวด 1Q66 จะปรับลดลงจากงวด 4Q65 
(แต่เติบโต YOY) จากแนวโนม้ GROSS MARGIN ปรับลดลง 

ผลกระทบจากค่าเงินบาทเฉลี่ยตั้งแต่ต้นงวด 1Q66 แข็งค่าขึ้น 6.8% 
QOQ (แต่อ่อนค่าลง 2.4% YOY) มาที่ 33.8 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ   

กำหนด FV ปี 2566 เท่ากับ 440 บาท อิงวิธี DCF (WACC 11.6%) 
แม้ภาพรวมธรุกิจจะยังเติบโตดตี่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม ราคาปจัจุบนั
ยังมี VALUATION ที่แพง สะท้อนจากค่า PBV ปี 2566 ที่สูงถึง 19 
เท่า สูงกว่าค่าเฉลี่ย HISTORICAL PBV BAND ย้อนหลัง 10 ปี อยู่ถงึ        
2.5SD และ PER ปี 2566 ที่สูงถึง 76 เท่า สูงกว่าค่าเฉลีย่ 
HISTORICAL PBV และ PER BAND ย้อนหลัง 10 ปี อยู่ 1.8SD จึง
แนะนำขาย 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: DELTA 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธ ิ(ลำ้นบำท) 15,345 16,404 18,774

EPS (บำท) 12.30 13.15 15.05

EPS growth (%) 129.1% 6.9% 14.4%

PER (เทำ่) 81.3             76.0             66.4             

Dividend Yield (%) 0.4% 0.5% 0.5%

PBV (เทำ่) 22.8             19.1             16.0             

ROE  (%) 31.9% 27.3% 26.2%

  น     เก บ

  ้  ล    

 ำน น   ล    

ล     

 ทร  นำ   

  
เ ร        ำ่  

  

ธรุก ิ    ิำ 

 นิเ       

ร บบเ ร   ำ่  

   

   น     

ราคาปัจจุบัน (บาท) 1142.00 
Short/Follow short 1020.00 
เป้าหมาย (บาท) 874/795 
Cut loss (บาท) 1050.00 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทนุ (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

รำ ไ  ้ำกกำร ำ  ล บรกิำร 118,558      133,168      149,970      168,912      กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

 น้ทนุ ำ  ล บรกิำร 90,618        101,760      114,225      128,627      ก ำไรสทุธิ 15,811        16,404        18,774        21,864        

ก ำไร  น้ น้ 27,940        31,407        35,745        40,285        รำ กำรเปล   น ปล ท  ไ ่กร ทบเ นิส 

 ำ่ใ  ้ำ่ ในกำร ำ  ล บรหิำร 13,447        15,314        17,247        18,580         ำ่เส    รำ ำ ล      ำหน่ำ 3,190          1,893          1,958          2,023          

รำ ไ  ้  น 557             641             642             643             เ ิ  /ล   ำกก ิกรร กำร  ำเนนิ ำน 1,206          (6,590)         (10,292)       (11,633)       

ก ำไรก่ น  กเบ  ้ ล  ำษ 14,493        16,093        18,498        21,704        กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 12,193        11,707        10,440        12,254        

  กเบ  ้ ำ่ 20              47              42              38              กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

ก ำไรสทุธกิ่ นห ก ำษ 15,031        16,688        19,098        22,310        เ ิ  /ล   ำกสนิทร    ถำวร (6,530)         (2,200)         (2,600)         (2,600)         

 ำษ เ นิไ ้ 467             284             325             446             เ ิ  /ล   ำกกำรล ทนุ   น (56)             56              85              84              

ก ำไรสทุธกิ่ นรำ กำร เิ ษ 14,564        16,404        18,774        21,864        กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (6,550)         (2,144)         (2,515)         (2,515)         

ก ำไร/ ำ ทนุ ำก Fx 450             -             -             -             กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

รำ กำร เิ ษ   น  331             -             -             -             เ ิ  /ล  ทนุ ล สว่นเกนิ  ล ำ่หุน้ -             -             -             -             

ก ำไรสทุธิ 15,345        16,404        18,774        21,864        เ ิ  /ล  เ นิก ้ 439             (930)            -             -             

EPS 12.30          13.15          15.05          17.53          ล   ำ่ ป นผล (2,121)         (5,613)         (6,237)         (6,861)         

   น -             (296)            (164)            (147)            

กำรเ บิ     รำ ไ  ้ ำเนนิ ำน (%) 40.6% 12.3% 12.6% 12.6% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ (2,419)         (6,764)         (6,604)         (7,170)         

กำรเ บิ     ก ำไรสทุธ ิ(%) 129.1% 6.9% 14.4% 16.5% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 3,224          2,799          1,321          2,569          

   รำสว่นก ำไร  น้ น้ (%) 23.6% 23.6% 23.8% 23.8%

   รำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 12.9% 12.3% 12.5% 12.9%

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

รำ ไ  ้ำกกำร ำ  ล บรกิำร 24,623        28,004        31,324        34,606        เ นิส  ล เท  บเทำ่เ นิส 10,142        12,941        14,262        16,831        

 น้ทนุ ำ  ล บรกิำร (19,486)       (20,988)       (24,027)       (26,117)       ล กหน ก้ำร ำ้ 28,132        33,292        37,492        42,228        

ก ำไร  น้ น้ 5,137          7,016          7,298          8,489          สนิ ำ้  เหล  25,049        25,440        32,636        36,751        

 ำ่ใ  ้ำ่ ในกำร ำ  ล บรหิำร (2,943)         (3,152)         (3,524)         (3,829)         สนิทร    ห ุนเว  น   น 2,702          1,042          990             940             

รำ ไ  ้  น 97              105             187             167             ท   นิ  ำ ำร  ล  ุปกรณ สทุธิ 23,320        23,626        24,268        24,845        

ก ำไรก่ น  กเบ  ้ ล  ำษ 2,194          3,864          3,774          4,661          สนิทรพัยร์วม 90,984        97,925        111,147      123,009      

  กเบ  ้ ำ่ (3)               (4)               (0)               (12)             

ก ำไรสทุธกิ่ นห ก ำษ 2,288          3,966          3,961          4,816          เ นิก ร้   ส น้ 945             1,020          816             653             

 ำษ เ นิไ ้ (39)             (48)             (65)             (314)            เ ำ้หน กำร ำ้ 30,202        27,503        28,556        25,725        

ก ำไรสทุธกิ่ นรำ กำร เิ ษ 2,249          3,918          3,895          4,502          หน ส้นิห ุนเว  น   น 1,457          1,651          1,486          1,337          

ก ำไร/ ำ ทนุ ำก Fx 200             346             215             (311)            เ นิก ร้    ำว 930             -             -             -             

รำ กำร   น  - - - - หน ส้นิไ ่ห ุนเว  น 1,375          950             950             951             

ก ำไรสทุธิ 2,780          4,263          4,110          4,191          หนีส้นิรวม 36,305        32,454        33,140        29,999        

EPS 2.23            3.42            3.29            3.36            ทนุท    ำร  ลว้ 1,247          1,247          1,247          1,247          

สว่นเกนิ  ล ำ่หุน้ 1,492          1,492          1,492          1,492          

กำรเ บิ         ำ  (%) qoq 5.6% 13.7% 11.9% 10.5% ก ำไรส ส 55,391        66,182        78,718        93,721        

กำรเ บิ     ก ำไรสทุธ ิ(%) qoq 32.7% 53.4% -3.6% 2.0% สว่นของผูถ้อืหุน้ 54,680        65,470        78,007        93,010        

   รำสว่นก ำไร  น้ น้ (%) 20.9% 25.1% 23.3% 24.5%

   รำสว่นก ำไรสทุธ ิ(%) 11.3% 15.2% 13.1% 12.1% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 90,984        97,925        111,147      123,009      

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

   รำสว่นส ำ  ล ่  (เทำ่) 2.02            2.41            2.77            3.49               รำกำรเ บิ         ำ 40.6% 12.3% 12.6% 12.6%

   รำสว่นส ำ  ล ่ ห ุนเร ว (เทำ่) 1.17            1.53            1.68            2.13            Gross margin 23.6% 23.6% 23.8% 23.8%

   รำสว่นห ุนเว  นล กหน ก้ำร ำ้(เทำ่) 4.87            4.00            4.00            4.00            SG&A/Sales 11.3% 11.5% 11.5% 11.0%

   รำสว่นห ุนเว  นสนิ ำ้  เหล   (เทำ่) 4.06            4.00            3.50            3.50               รำ ลกเปล   น (บำท  ่เหร  ญสหร ฐฯ) 35.04          35.00          35.00          35.00          

   รำสว่นห ุนเว  นเ ำ้หน ก้ำร ำ้ (เทำ่) 3.47            3.70            4.00            5.00            

หน ส้นิท     ำร   กเบ  ้  ่สว่นผ ถ้  หุน้ 0.04            0.02            0.01            0.01            

ผล  บ ทน ำกสนิทร    เฉล   19.1% 17.4% 18.0% 18.7%

ผล  บ ทน ำกผ ถ้  หุน้เฉล   31.9% 27.3% 26.2% 25.6%
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 ผลของ RSI Super Oversold และแรงซื้อของ SSF เป็นแรงหนุนต่อ SET Index 
 การเปลี่ยนนโยบายการเงินของ FED มีผลทั้งบวกและลบ โดยตัวแปรสำคัญคือ U.S. Recession 
 เดือน เม.ย. 66 คาด SET แกว่งผันผวนตามกรอบ 1544-1630 จุด 

 

คาดทิศทาง SET Index มีแรงหนุนในช่วงแรกจาก 3 ปัจจัย 1) อิทธิพลสัญญาณ 
RSI ท่ีเกิด Super Oversold ในอดีตมักหนุน SET Index ปรับขึ้นภายในช่วง 3 
เดือนเฉลี่ย 6.8% ขณะท่ีรอบปัจจุบันหนุนไปแล้ว 5.4% แสดงว่ายังมีพื้นท่ีให้ขึ้น  
2) แรงเก็งกำไรจาก Single Stock Futures (SSF)/Block Trade ท่ีมีโอกาส
กลับมาอีกครั้งเน่ืองจากระดับสถานะคงค้าง (OI) ของอยู่ในระดับต่ำสุดในรอบ 
19 เดือน และ 3) ความคาดหวังเชิงบวกต่อการเปลี่ยนบายการเงินของ FED ท่ี
ใกล้จบวงจรดอกเบี้ยฯขาขึ้น แต่อย่างไรก็ตามมอง 3 ปัจจัยเสี่ยงที่เป็นปัจจัย
จำกัดการขึ้นในระยะถัดไป 1) ความเสี่ยง U.S. Recession ท่ีมีสัญญาณเตือน
จาก Inverted Yield Curve มาก่อนหน้าและล่าสุดมีสัญญาณเตือนเพิ่มจาก
ดัชนี S&P500 Bank Index ท่ีหลุด EMA75 Month ซ่ึงที่ผ่านมาถือเป็นอีกหน่ึง
สัญญาณชี้นำ Recession ชั้นดแีละเป็นตัวแปรสำคัญของการดำเนินนโยบาย
การเงินของ FED ซ่ึงนำไปสู่ความเสี่ยงข้อ 2) ท่ีหาก FED กลับทางมาลด
ดอกเบี้ยฯมักจะเป็นการจบรอบขาขึ้นของ SET Index เสมอและ 3) สัญญาณ
ทางเทคนิคของ SET Index ท่ีมีสัญญาณ Volume Divergence โดยเฉพาะใน
ยามใกล้แนวต้านด้วยแล้วจะเป็นปัจจัยท่ีทำให้การขึ้นจำกัด โดยคาดทิศทาง 
SET Index เม.ย.66 แกว่งผันผวนตามกรอบ 1544-1630 จุด  

เน้นตั้งรับ: ADVANC AMATA BGRIM SNNP STEC 

Follow Buy: CPALL JMT 

FOLLOW SHORT: DELTA CENTEL 

 

 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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การปรับลงแรงของ SET Index ในช่วงต้นเดือน มี.ค. 66 ดึงให้ RSI 
เข้าเขต Super-Oversold ระดบั 16% ซ่ึงมักเป็นจุดท่ีบ่งชี้ว่าดัชนีลง
แรงเกินไป ซ่ึงจากสถิตินับจากปี 2000 ท่ีผ่านมา พบว่าหากระดับ RSI 
ท่ีลงแรงต่ำกว่า 20% มักจะเห็นการรีบาวน์ของ SET Index ในช่วง 3 
เดือนถัดมาเฉลี่ย 6.8% ซ่ึงหากเทียบกับระดับการฟื้นของรอบปัจจุบัน
ท่ีลงไปทำจุดต่ำสุด 1523 จุด หมายความว่าดัชนีมีโอกาสดีดขึ้นไปท่ี 
1630 จุดเลยทีเดียว   

 

 
 

 
 

 

จากพฤติกรรมในอดีตท่ีเมื่อ SET Index อยู่ในช่วงการฟื้นกลับมักเห็น
แรงเก็งกำไรจากธุรกรรม Single Stock Futures / Block Trade 
ผสมโรงด้วย  สะท้อนได้จากระดับสถานะคงค้าง (OI) ท่ีมักจะเพิ่มขึ้น
ตามมาสูงขึ้น ซ่ึงภายใต้สถานการณ์ปัจจุบันเชื่อว่าแรงหนุนจาก 
Single stock Future/Block Trade มีโอกาสกลับมาได้ไม่ยาก
เนื่องจากสถานะคงค้าง (OI) อยู่ในระดับต่ำสุดในรอบ 19 เดือนท่ี  
2.57 ล้านสัญญาหลังจากถูก Force Sell ไปช่วงต้นเดือน มี.ค.66 จึง
น่าจะเป็นแรงหนุนต่อ SET Index อยู่ในช่วงการรีบาวน์ต่อได้  

 

 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

การประชุม FED เดือน ม.ีค.ท่ีผ่านมาส่งสัญญาณปรับขึ้นดอกเบี้ยฯอีก 
1 ครั้งไปทำระดับ Terminal Rate ท่ี 5.25% ก่อนท่ีจะคงดอกเบี้ยฯ 
ไปถึงสิ้นปี ซ่ึงหมายความดอกเบี้ยสหรัฐฯใกล้สิ้นสุดวงจรขาขึ้นแล้ว 
ซ่ึงนับจากปี 2006 เป็นต้นมาหาก FED เปลี่ยนโหมดดอกเบี้ยฯจากขา
ขึ้นเป็นทรงตัว (Highlight สีเขียว) มักเห็น SET Index ตอบรับในเชิง
บวกปรับขึ้นเฉลี่ย 14% แต่สิ่งท่ีต้องระวังคือจุดเปลี่ยนท่ี FED กลับมา
ลดดอกเบี้ยฯซ่ึงมักเกิดในช่วงคาบเกี่ยวกับ U.S. Recession  โดย
ช่วงเวลาน้ันจะเป็นช่วงจบรอบการขึ้นของ SET Index (Highlight สี
แดง) 

 

 
 

 

ที่มา: Bloomberg , ASPS Research รวบรวม 
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Inverted Yield Curve ของส่วนต่างระหว่าง Bond Yield 10 และ 
2 ปีสหรัฐฯต้ังแต่ปี 2000-2020  หากติดลบมักเป็นสัญญาณชี้นำ
เศรษฐกิจสหรัฐฯเข้าสู่ Recession (ตาม Highlight สีแดง) ได้ถึง 3 
ครั้ง (จาก Dot Com, Sub Prime และ COVID-19) แต่จุดท่ีน่าสนใจ
มากกว่าคือ ยามท่ีส่วนต่างระหว่าง Bond Yield 10 และ 2 ปีพลิก
จากแดนลบกลับมายืนในแดนบวกในช่วง 0-1% มักเป็นสัญญาณ
เตือนของ Recession เกิดขึ้นในช่วง 6 เดือนถัดไป ปัจจุบันระดับ 
Inverted Yield Curve ค่อยๆฟ้ืนกลับจากจุดต่ำสุด -1.07% มาท่ี -
0.5% แล้ว มองไม่ใช่สัญญาณที่ดีนัก เพราะหากสุดท้ายกลับมายืน
เหนือ 0 ได้ จะเป็นสัญญาณเตือน U.S. Recession ใกล้เข้ามาทุกขณะ  

 

ที่มา TQ Professional , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

ดัชนี S&P500 Bank ของสหรัฐฯปิดอยู่ท่ี 281.7 จุด ถือเป็นสัญญาณ
ลบจากการปิดหลุด EMA 75 Month ท่ี 322.5 จุดลงมา ซ่ึงจากอดีต
นับจากปี 1990 หรือ 33 ปีย้อนหลัง หากดัชนี S&P500 Bank ปิดต่ำ
กว่า EMA 75 Month เกิน 1 เดือนเศรษฐกิจสหรัฐฯเข้าสู่ภาวะ 
Recession ในช่วง 2-10 เดือนถัดไป (หรือเฉลี่ย 6 เดือน) ดังน้ันหาก
เดือนเม.ย. ดัชนี S&P500 Bank ไม่สามารถกลับไปยืนเหนือ EMA 75 
Month ไดจ้ะเป็นอีกหน่ึงสัญญาณเตือนต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯเข้าสู่ 
Recession ในปีน้ี     

 

 

ที่มา TQ Professional , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

 

 

SET Index เกิดจังหวะ Rebound ตามสัญญาณ RSI Super 
Oversold ซ่ึงจากสถิติท่ีผ่านมานับจากปี 2000 มักจะปรับขึ้นได้เฉลี่ย 
6.82% ภายใน 3 เดือน หากเทียบกับรอบปัจจุบันท่ีราคาปิดทำจุด
ต่ำสุดท่ี 1523 จุด หมายความว่า SET Index มีโอกาสรีบาวน์ไปท่ี 
1630 จุด ซ่ึงบริเวณดังกล่าวเป็นจุด Cluster ของสารพัดแนวต้านท้ัง 
EMA ท้ัง 50/75/200 วันและแนวต้าน 61.8% ของ Fibonacci 
ประกอบกับการเกิดสัญญาณ Divergence ของมูลค่าการซ้ือขาย
ตั้งแต่ช่วงสัปดาห์สุดท้ายของเดือน มี.ค. ท่ีซ้ือขายเฉลี่ย 4.38  หมื่น
ล้านบาทต่ำกว่าค่าเฉลี่ยท้ังปีท่ี 6.4 หมื่นล้านบาท จึงเชื่อว่าการปรับ
ขึ้นมาบริเวณดังกล่าวไม่น่าจะผ่านง่ายๆและมีโอกาสพักตัวกลับมา
โดยมองแนวรับสำคัญของรอบน้ีท่ี 1543 จุด หรือกล่าวโดยสรุปคาด 
SET Index เดือน เม.ย. 66 แกว่งผันผวนตามกรอบ 1543-1630 จุด   

 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ภาพรายสัปดาห์ ADVANC แนวโน้มขาขึ้น หลังจากเกิดจังหวะ Golden 
Cross ระหว่างเส้น EMA 10 และ EMA 30 สัปดาห์ จากพฤติกรรมท่ี
เคยเกิดขึ้นมักได้เห็นรอบ Rally ครั้งใหญ่ ตามจุด A และ B ดังรูป หาก
พฤติกรรมซ้ำรอบน้ีการปรับขึ้นไปท่ีแนวต้าน 223 บาท เป็นอย่างน้อย 

 ภาพรายสัปดาห์ AMATA ขยับขึ้นตามกรอบ Uptrend Channel ระยะ
ถัดไป หากพักไม่หลุดโซน EMA 10 สัปดาห์ ท่ี 21.50 +/- บาท แนวโน้ม
ท่ีเป็นขาขึ้นยังไม่เปล่ียน สนับสนุนด้วย RSI ท่ีเร่งตัวเข้าสู่เขต Bullish 
Zone เป็นตัวเสริมภาพการเปิด Upside ในระยะถัดไป 

   

รับบริเวณ 206 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 223 บาทและ 240 บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทุนหากหลุด 199 บาท 

 รับบริเวณ 21.50 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 23.60  บาทและ 
26.75 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 20.70 บาท 

 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ BGRIM แนวโน้มหลักเป็นรอบขาขึ้น จากผ่านกรอบบน 
Downtrend พร้อมจังหวะ Throw Back ดึงกลับขึ้นมายืนเส้น EMA 
200 สัปดาห์ หากย่อไม่หลุด 38.75 บาท นับจากนี้จะเป็นภาพขยับขึ้น
ต่อตามแนวโน้มเดิม เป้าหมายถัดไปท่ี 42.75 บาท และ 46.50 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ SNNP แนวโน้มหลักเป็นขาขึ้น แม้ช่วงสั้น จะมีปรับ
ฐานเล็กๆ แต่ดึงกลับได้เร็ว พร้อมสัญญาณกลับตัว ด้วยแท่งเทียน 
Spinning Bottom กลับขึ้นมายืน EMA 10 สัปดาห์ ประเมินโมเมนตัม
ช่วงสั้นน่าจะไปต่อ เน้นตั้งรับท่ี 23.40 บาท เป้าหมายท่ี 27.00 บาท 

   

รับบริเวณ 38.75 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 42.75 บาทและ 46.50 บาท 
ตั้ง Stop Loss เมื่อหลุด 37.50 บาท 

 รับบริเวณ 23.40 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 27.00 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุน หากหลุด 22.70 บาท 
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ภาพรายสัปดาห ์STEC แกว่งสร้างฐาน บริเวณโซน EMA 75 สัปดาห์ ท่ี 
13.10 +/-บาท ล่าสุดมีสัญญาณบวกจากแนวรับท่ีเริ่มยก ประกอบกับ 
แท่งเทียนเกิดเป็นเงาล่างยาว สัญญาณจะยืนยันการกลับตัวขึ้นได้ ต้อง 
Breakout โซน 13.10 บาท มีลุ้นเปิด Upside ไปท่ี 14.80 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ JMT อยู่ในช่วงม้วนกลับขึ้นมายืนโซน EMA 200 
สัปดาห์ หลังจากแนวรับท่ี 40.50 บาท รับอยู่ ยืนยันการกลับตัว ด้วย 
แท่งเทียน Bullish Engulfing สุดท้ายจะค่อยๆขยับขึ้นตามโซน 
Fibonacci Retracement ท่ี 52.00 บาท และ 59.50 บาทตามลำดับ 

   

รับบริเวณ 12.50 บาท เป้าทำกำไร 14.80 บาท และ ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 
12.10 บาท 

 Follow Buy ท่ี 47.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรที่ 52.00 บาทและ 59.50 
บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 45.50 บาท 

 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห ์DELTA โหมด Rally นับต้ังแต่ปลายปี 65 ใน Uptrend 
Channel ล่าสุด เริ่มมีสัญญาณเตือน RSI เข้าสูงเกินไปท่ีระดับ 80 จน
เข้าเขต Overbought  ทำให้ระยะถัดไปต้องระวังแรงขายทำกำไรท่ี
ออกมาได้ตลอดเวลา มองแนวรับท่ี 878 และ 795 บาท 

 ภาพรายสัปดาห ์  CENTEL มีสัญญาณเตือนจบรอบขาขึ้น หลังจากเข้า
ใกล้เขตแนวต้านสำคัญ พร้อมกับการเกิด Bearish Divergence ใน RSI 
หากหลุด 54.75 บาท จะเป็นสัญญาณยืนยันการกลับตัวลง เป็นจังหวะ
เปิดชอร์ต เป้าหมายถัดไปประเมินไว้ท่ี EMA 75 สัปดาห์ ท่ี 45.50 บาท  

   

Follow Short 1020 บาท เป้าทำกำไร 874 บาท และ 795 บาทท Cut 
Loss โดยตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 1050 บาท 

 Follow Short ท่ี 54.75 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 45.50 บาท โดยตั้ง
จุดตัดขาดทุนท่ี 57.00 บาท 
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 SET50 Futures & Option แกว่งผันผวนในกรอบ  935-980 จุด 
 SSF แนะนำ Long หุน้กำไรฟื้น ADVANC,BGRIM, ,JMT 
 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1870-2000 เหรียญฯ 

 

SET50 Index ปัจจัยเสีย่งจากตา่งประเทศต่อปญัหาความเช่ือมั่นสถาบัน
การเงินและเงินเฟ้อเป็นแรงกดดัน แต่ความเสีย่งบ้านเราต่ำกว่าอาจเป็น
ปัจจัยดูด Flow ไหลกลับ แนะนำ Trading S50M23 ในกรอบ  925-975 
จุด โดยเปิดสถานะ Long เมื่อใกลก้รอบล่างและสลับไปเปิด Short เมื่อมา
กรอบบน 

SET50 Index Option: เดือน เม.ย. 66 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 Index อยู่ท่ี 935-980 จุด แนะนำให้เปิด Long Call Option 
Series M23 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 925 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัว
เข้าใกล้แนวรับ 935 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที่ 980 จุด และสลับมาเปิด 
Long Put Option Series H23 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 1000 จุด 
เมื่อ SET50 เข้าใกล้แนวต้าน 980 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที่ 935 จุด ทั้งนี้ตั้ง
จุด Cut Loss 3 จุดเมื่อผิดทางจากคาด 

Single Stock Futures (SSF): แนะนำ Long BGRIMM23 บริเวณ 
38.75 บาท โดยมีเปา้ทำกำไรที่ 42.75 บาทและ 46.50 บาท ตั้ง Stop 
Loss เมื่อหลดุ 37.50 บาท แนะนำ Long ADVANCM23 บริเวณ 206 
บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 223 บาทและ 240 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน
หากหลุด 199 บาท และแนะนำ Long JMTM23 บริเวณ 47.00 บาท โดย
มีเป้าทำกำไรที่ 52.00 บาทและ 59.50 บาท และตั้งจดุตัดขาดทุนท่ี 45.50 
บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures: ภายใต้กรอบราคาทองคำ 

1,870-2,000 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้นักลงทุนเปิดสถานะ Short 
GFJ23 (สัญญาส่งมอบ เม.ย. 2566) หากราคาทองคำปรับขึ้นไปใกล้บริเวณ 
2,000 เหรียญฯ (เทียบเท่า 32,560 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 34.25 บาท/USD) 
แต่ในทางกลับกัน หากราคาปรับลงมาบริเวณ 1,870 เหรียญฯ (เทียบเท่า 
30,450 บาท) แนะนำให้รอเปิดสถานะ Long GFJ23 เพื่อสร้างโอกาสในการทำ
กำไร พร้อมกันน้ีให้สลับมาใช้ GFM23 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบเดือน มิ.ย. 2566 
แทน GFJ23 ก่อนท่ีจะหมดอายุลงในเดือน เม.ย. 2566 โดย Trading บริเวณ 
30,470-32,580 บาท ท้ังนี้นักลงทุนควรกำหนดจุด  Cut Loss ไม่เกิน 100 
บาท/บาททองคำ หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ 

  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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• ปัญหาความเชื่อมั่นต่อสถาบันการเงินสหรัฐฯและยุโรป ซ่ึงมีสาเหตุมาจาก
การเร่งปรับขึ้นดอกเบี้ยของ FED และ ECB เพื่อสกัดเงินเฟ้อฯ ยังเป็นปัจจัย
เสี่ยงที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด แต่อีกด้านหน่ึงอาจเป็นจุดเปลี่ยนท่ีทำให้
ธนาคารกลางเริ่มท่ีชะลอการปรับขึ้นดอกเบี้ยหรือการอัดฉีดสภาพคล่อง
เข้าระบบเพื่อจำกัดความเสี่ยงของปัญหาไม่ให้ขยายเป็นวงกว้าง ขณะท่ีอีก
ด้านหน่ึงหากการดำเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายเร็วเกินไปถือเป็น
ความเสี่ยงต่อทิศทางเงินเฟ้อฯสหรัฐฯและยุโรปกดไม่ลง (ปัจจุบันเงินเฟ้อ
สหรัฐฯเดือน ก.พ. ท่ีขยายตัว 6.0%yoy ฝั่งยุโรปขยายตัว 8.5%yoy ถือ
เป็นระดับท่ีสูงกว่าเป้าหมายของ FED และ ECB ท่ี 2%) ทำให้การออก
มาตรการกระตุ้นของธนาคารกลางอาจทำได้ไม่เต็มท่ี ประเมินสถานการณ์
ข้างต้นเป็นปัจจัยท่ีทำให้ตลาดหุ้นโลกอยู่ในภาวะผันผวนซ่ึงตลาดหุ้นบ้าน
เราคงหลีกเลี่ยงได้ยาก 

• แต่อย่างไรก็ตามปัจจัยพื้นฐานในประเทศท้ังในส่วนของเศรษฐกิจท่ียังอยู่
ในช่วงการฟื้นตัวโดยจากแรงขับเคลื่อนของภาคการบริโภคในประเทศและ
ภาคการท่องเท่ียว ขณะท่ีสถาบันการเงินของบ้านเรายังอยู่ในภาวะ
แข็งแกร่งสะท้อนจากอัตราส่วนเงินกองทุนเฉลี่ยของ ธ.พ. ท่ีอยู่ระดับ 20% 
มากกว่าเกณฑ์ขั้นต่ำท่ี 8% ด้านความเสี่ยงเงินเฟ้อยังต่ำจากเงินเฟ้อเดือน 
ก.พ. ท่ีขยายตัว 3.79%yoy ต่ำกว่าเดือนก่อนท่ี 5.02%yoy  ขณะท่ีกำไร
บริษัทจดทะเบียนยังไม่ได้มี Downside เพิ่มเติม ซ่ึงฝ่ายวิจัยฯคาด EPS66F 
ของ SET50 Index ท่ี 59.1 บาท/หุ้น เติบโต 10%yoy ประเมินความเสี่ยง
ของตลาดหุ้นบ้านเราท่ีต่ำกว่าจะเป็นปัจจัยท่ีทำให้ Fund Flow มีโอกาส
ไหลกลับเข้ามาในตลาดหุ้นบ้านเรา ภายใต้ปัจจัยแวดล้อมข้างต้นทำให้ 
SET50 Index เดือน เม.ย.66 ยังอยู่ในภาวะผันผวนแต่เชื่อว่า Downside 
จะจำกัดมองกรอบการเคลื่อนไหวตามกรอบ 935 - 980 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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สถาบนัฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -6,593 37,513 -30,920

MTD 19,741 109,701 -129,442

YTD 37,601 -107,230 69,629
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

SET50 Index อยู่ในช่วง Technical Rebound หลังแนวรับที่ 935 จุดทำงานได้ดี แต่อย่างไรก็ตามมองการขึ้นไปจะเจอจุด Block ของแนว
ต้าน 980 จุด ซึ่งเป็นแนวต้านท่ีเกดิจาก EMA 50/75 และ 200 สัปดาห์ซ้อนทับกันอยู่ น่าจะทำให้พื้นที่การขึ้นเสี่ยงชะงักได้ จึงประเมินกรอบ
การเคลื่อนไหวของ SET50 Index เดือน เม.ย.แกว่งผันผวนในกรอบ 935-980 จุด   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

S50M23 เกิดสัญญาณบวกจาก MACD ที่ตัดเส้น Signal Line ขึ้น จึงมองโหมด Technical Rebound ยังมีอยู่ แต่อย่างไรก็ตามมองจดุแนวต้าน

สำคัญอยู่ที่ Downtrend Channel ที่ 975 จุด ซึ่งเชื่อว่าไม่น่าจะผา่นในการทดสอบครั้งแรกๆ จึงประเมินกรอบการเคลื่อนไหวเดือน เม.ย.ที่ 

925-975 จุด  
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ปัญหาความเชื่อมั่นต่อสถาบันการเงินสหรัฐฯและยุโรป ซ่ึงมีสาเหตุมาจากการเร่ง
ปรับขึ้นดอกเบี้ยของ FED และ ECB เพื่อสกัดเงินเฟ้อฯ ยังเป็นปัจจัยเสี่ยงที่ต้อง
ติดตามอย่างใกล้ชิด แต่อีกด้านหน่ึงอาจเป็นจุดเปล่ียนท่ีทำให้ธนาคารกลางเริ่มท่ี
ชะลอการปรับขึ้นดอกเบี้ยหรือการอัดฉีดสภาพคล่องเข้าระบบเพ่ือจำกัดความเสี่ยง
ของปัญหาไม่ให้ขยายเป็นวงกว้าง ขณะท่ีอีกด้านหน่ึงหากการดำเนินนโยบายการเงิน
ท่ีผ่อนคลายเร็วเกินไปถือเป็นความเสี่ยงต่อทิศทางเงินเฟ้อฯสหรัฐฯและยุโรปกดไม่
ลง (ปัจจุบันเงินเฟ้อสหรัฐฯเดือน ก.พ. ท่ีขยายตัว 6.0%yoy ฝั่งยุโรปขยายตัว 
8.5%yoy ถือเป็นระดับท่ีสูงกว่าเป้าหมายของ FED และ ECB ท่ี 2%) ทำให้การออก
มาตรการกระตุ้นของธนาคารกลางอาจทำได้ไม่เต็มท่ี ประเมินสถานการณ์ข้างต้น
เป็นปัจจัยท่ีทำให้ตลาดหุ้นโลกอยู่ในภาวะผันผวนซ่ึงตลาดหุ้นบ้านเราคงหลีกเลี่ยงได้
ยาก  แต่อย่างไรก็ตามปัจจัยพื้นฐานในประเทศท้ังในส่วนของเศรษฐกิจท่ียังอยู่ในช่วง
การฟื้นตัว สถาบันการเงินอยู่ในภาวะแข็งแกร่งสะท้อนจากอัตราส่วนเงินกองทุน
เฉลี่ยของ ธ.พ. ท่ีอยู่ระดับ 20% มากกว่าเกณฑ์ขั้นต่ำท่ี 8% ด้านความเสี่ยงเงินเฟ้อ
ยังต่ำจากเงินเฟ้อเดือน ก.พ. ท่ีขยายตัว 3.79%yoy ต่ำกว่าเดือนก่อนท่ี 5.02%yoy  
ขณะท่ีกำไรบริษัทจดทะเบียนยังไม่ได้มี Downside เพิ่มเติม ซ่ึงฝ่ายวิจัยฯคาด 
EPS66F ของ SET50 Index ท่ี 59.1 บาท/หุ้น เติบโต 10%yoy อาจเป็นปัจจัยท่ีทำ
ให้ Fund Flow มีโอกาสไหลกลับเข้ามาในตลาดหุ้นบ้านเรา ภายใต้ปัจจัยแวดล้อม
ข้างต้นทำให้ SET50 Index เดือน เม.ย.66 ยังอยู่ในภาวะผันผวนแต่เชื่อว่า 
Downside จำกัดมองกรอบการเคลื่อนไหวตามกรอบ 935 - 980 จุด 

 

Direction Trading: ปัจจัยเสี่ยงจากต่างประเทศต่อปัญหาความเชื่อมั่นสถาบัน
การเงินและเงินเฟ้อเป็นแรงกดดัน แต่ความเสี่ยงบ้านเราต่ำกว่าอาจเป็นปัจจัยดูด 
Flow ไหลกลับ แนะนำ Trading S50M23 ในกรอบ  925-975 จุด โดยเปิดสถานะ 
Long เมื่อใกล้กรอบล่างและสลับไปเปิด Short เมื่อมากรอบบน 

Spread Trading: คาดการณ์ Spread ระหว่าง S50U23 ลบด้วย S50M23 ณ วันท่ี 
29 มิ.ย. 2566 จะเท่ากับ -4.91 จุด ซ่ึงสามารถนำมากำหนดกลยุทธ์การลงทุนได้ดังน้ี  

1) Short Spread เมื่อ Spread ของ S50U23M23 มีค่าสูงกว่า -2.91 จุด (คำนวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = -4.91+2.00 จุด) 

2) Long Spread เมื่อ Spread ของ S50U23M23 มีค่าต่ำกว่า -6.91 จุด (คำนวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = -4.91-2.00 จุด) 

Direction Trading: เดือน เม.ย. 66 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 Index 
อยู่ท่ี 935-980 จุด แนะนำให้เปิด Long Call Option Series M23 ช่วง Exercise 
Price ระหว่าง 925 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 935 จุด โดยมีเป้าทำ
กำไรท่ี 980 จุด และสลับมาเปิด Long Put Option Series H23 ช่วง Exercise 
Price ระหว่าง 1000 จุด เมื่อ SET50 เข้าใกล้แนวต้าน 980 จุด โดยมีเป้าทำกำไรที่ 
935 จุด ท้ังน้ีตั้งจุด Cut Loss 3 จุดเมื่อผิดทางจากคาด 

 

ES

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

  

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 
 

S50J23 S50K23 S50M23 S50N23 S50Q23 S50U23

ณ 27 เม.ย.66 ณ 30 พ.ค.66 ณ 29 มิ.ย.66 ณ 27 ก.ค.66 ณ 30 ส.ค.66 ณ 28 ก.ย.66
S50J23

S50K23 1.39

S50M23 1.00 1.39

S50N23 2.39 2.79 0.19

S50Q23 -0.37 0.03 -1.37 -2.76

S50U23 -3.91 -3.52 -4.91 -6.30 -4.94

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

เปา้หมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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คาดหวังการฟื้นตัวของกำไรปี 2566 เพราะคาดรายได้จะเติบโตได้ดีขึ้น ค่าบริการท่ีมี
แนวโน้มจะเพิ่มขึ้น หลังบริษัทหันไปเน้นการกระตุ้นลูกค้าท่ีใช้งานแพคเกจท่ีมีราคาสูงขึ้น 
ตั้งแต่ปลายปี 2565 แทนการตัดราคา ส่วนบริการมือถือและบรอดแบนด์ และ ยอดขาย
เครื่องมือถือ มีแนวโน้มดีขึ้น ตามกำลังซ้ือที่กลับเข้ามา Fair Value เท่ากับ 243 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ ADVANC ขาขึ้น พร้อมสัญญาณบวกทางเทคนิค Golden Cross 
ระหว่าง EMA 10 และ EMA 30 สัปดาห ์วัดพฤติกรรมราคามัก มีโอกาสเห็นรอบ Rally 

แนะนำ Long ADVANCM23 บริเวณ 206 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรท่ี 223 บาทและ 
240 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนหากหลุด 199 บาท 

 

 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ทิศทางกำไรปกติคาดจะทยอยปรับตัวดีขึ้นต่อจากน้ีหลังจากผ่านพ้นจุดต่ำสุดในช่วง 
3Q65  ขณะท่ีในช่วงสั้นคาดกำไรงวด 1Q66 ยังเติบโตต่อเนื่อง QoQ จากค่า Ft งวดใหม่
ท่ีเพิ่มขึ้น และราคาก๊าซฯท่ีคาดจะลดลง รวมถึงปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมท่ีคาดจะ
กลับมาฟื้นตัว ปัจจุบันมี Upside สูงกว่า 23% Fair Value ปี 66 เท่ากับ 48.00 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ BGRIM จังหวะ Throw Back รีบาวน์เหนือกรอบบน Downtrend 
Channel บ่งชี้แรงซ้ือที่แกร่ง หากย่อไม่หลุด 38.75 บาท นับจากนี้จะเป็นภาพขยับขึ้นต่อ 

 

แนะนำ Long BGRIMM23 บริเวณ 38.75 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 42.75 บาทและ 
46.50 บาท ตั้ง Stop Loss เมื่อหลุด 37.50 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

คาดกำไรสุทธิปี 2566-67 จะเพิ่มขึ้น 23% yoy และ 19% yoy ทำ New high ต่อเน่ือง 
จากรายได้ธุรกิจบริหารหน้ีเติบโต กำหนด Fair value ปี 2566 ใหม่เท่ากับ 65 บาท ราคา
หุ้น JMT ปรับฐานไปกว่า 30% YTD สะท้อนความกังวลเกี่ยวกับภาวะเงินเฟ้อและ
เศรษฐกิจชะลอตัวไปมากแล้ว Dividend yields งวด 2H65 ท่ี 1.20% XD 11 เม.ย 66 

ภาพรายสัปดาห์ JMT ช่วงม้วนกลับสัญญาณคือยืน EMA 200 สัปดาห์ กับเกิดแท่งเทียน 
Bullish Engulfing บ่งชี้แรงซื้อท่ีแกร่ง มีโอกาสขยับขึ้นต่อโดย มีเป้าหมายท่ี 52 บาท 

แนะนำ Long JMTM23 บริเวณ 47.00 บาท โดยมีเป้าทำกำไรท่ี 52.00 บาทและ 59.50 
บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 45.50 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ราคาทองคำเดือน มี.ค. 2566 เคลื่อนไหวผันผวน โดยตั้งแต่ต้นเดือนพุ่งขึ้นไปแตะ
จุดสูงสุด 2,010 เหรียญฯ (ณ 20 มี.ค. 2566) ท่ามกลางความกังวลเกี่ยวกับวิกฤติสถาบัน
การเงิน จากการท่ีธนาคาร SVB ในสหรัฐ ต่อด้วยธนาคารเครดิต สวิส ของสวิตเซอร์แลนด์ 
ประสบปัญหาสภาพคล่องทางการเงิน หนุนให้เกิดการลงทุนทองคำในฐานะสินทรัพย์
ปลอดภัย แต่ต่อมาเมื่อความกังวลเรื่องปัญหาธนาคารผ่อนคลาย กอปรกับการประชุม
ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ล่าสุดเดือน มี.ค. คงมีมติขึ้นดอกเบี้ย 0.25% ส่งผลให้เกิดแรง
เทขายทองคำ โดยล่าสุด ณ 30 มี.ค. 2565 อยู่ท่ี 1,960 เหรียญฯ สำหรับทิศทางราคา
ทองคำเดือน เม.ย. 2566 คาดผันผวนในกรอบ 1,870-2,000 เหรียญฯ โดยแม้ไม่มี
เหตุการณ์สำคัญ เช่น ประชุมเฟด ท่ีจะเกิดขึ้นในเดือน เม.ย. แต่ประเด็นท่ีเกี่ยวเน่ืองกับ
ดอกเบี้ย ยังมีผลต่อราคาทองคำ ดังน้ันคงต้องติดตามการเปิดเผยตัวเลขเศรษฐกิจสำคัญ
ต่างๆ เช่น ฝั่งสหรัฐจะมีรายงานเงินเฟ้อ ซ่ึงจะถูกนำมาใช้ในการพิจารณาดอกเบี้ยในการ
ประชุมครั้งต่อไปเดือน พ.ค. รวมถึงปัจจัยความเสี่ยงเรื่อง Recession และปัญหาเชิงภูมิ
รฐัศาสตร์ระหว่างประเทศ ล้วนกดดันให้ตลาดการเงินท่ัวโลกคงอยู่ในโหมดผันผวน และ
เกิดการไหลออกจากสินทรัพย์เสี่ยงเข้าสู่สินทรัพย์ปลอดภัยในบางช่วงเวลา 

Direction Trading : คงแนะนำกลยุทธ์ Trading เพื่อสร้างกำไรที่ดีสุดให้กับนักลงทุน 
ท่ามกลางความผันผวนของราคาทองคำและค่าเงินบาท โดยภายใต้กรอบราคาทองคำ 
1,870-2,000 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะนำให้นักลงทุนเปิดสถานะ Short GFJ23 
(สัญญาส่งมอบ เม.ย. 2566) หากราคาทองคำปรับขึ้นไปใกล้บริเวณ 2,000 เหรียญฯ 
(เทียบเท่า 32,560 บาท อิงอัตราแลกเปล่ียน 34.25 บาท/USD) แต่ในทางกลับกัน หาก
ราคาปรับลงมาบริเวณ 1,870 เหรียญฯ (เทียบเท่า 30,450 บาท) แนะนำให้รอเปิด
สถานะ Long GFJ23 เพื่อสร้างโอกาสในการทำกำไร พร้อมกันน้ีให้สลับมาใช้ GFM23 ซ่ึง
เป็นสัญญาส่งมอบเดือน มิ.ย. 2566 แทน GFJ23 ก่อนท่ีจะหมดอายุลงในเดือน เม.ย. 
2566 โดย Trading บริเวณ 30,470-32,580 บาท ท้ังน้ีนักลงทุนควรกำหนดจุด  Cut 
Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองคำ หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ ท้ังน้ีผลจากการศึกษา
ภายใต้สมมติฐานอัตราแลกเปลี่ยนท่ี 34.25 บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงิน
บาทอ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคาทองคำปรับขึ้น (ลดลง) ประมาณ 200 บาท   

 

Direction Trading : ราคาทองคำ หลังจาก Rally ขึ้นมาได้แกร่ง สนับสนุนด้วยเส้น 
EMA 10 วัน เป็นจุดรับ พร้อมการยกฐานแนวรับ อย่างไรก็ตาม ด้วยการท่ีปรับขึ้นมาแรง 
จนเริ่มเห็นการชะลอเลือกทาง โดยให้น้ำหนักไปในเชิงลบ จากแท่งเทียน Bearish 
Engulfing ติดกรอบบน Symmetrical Triangle ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 1,900-
2,020 เหรียญฯ กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตัวลงมากรอบล่าง และเปิดสถานะ 
Short เมื่อราคาฟ้ืนตัวมาท่ีกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ GOM23 ซ่ึงเป็นสัญญาส่งมอบ
เดือน มิ.ย 2566 และกำหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ 

 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 30 มี.ค. 2566) 
 

 
 

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

1,800 29,090 29,304 29,518 29,732 29,946

1,830 29,575 29,792 30,010 30,227 30,445

1,860 30,060 30,281 30,502 30,723 30,944

1,890 30,545 30,769 30,994 31,218 31,443

1,920 31,029 31,258 31,486 31,714 31,942

1,950 31,514 31,746 31,978 32,209 32,441

1,980 31,999 32,234 32,470 32,705 32,940

2,010 32,484 32,723 32,962 33,201 33,439

2,040 32,969 33,211 33,454 33,696 33,938

 

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

 

ทิศทางราคาทองคำรายสปัดาห์ ทิศทางราคาทองคำแกว่งในแนวโน้มขาขึ้น อย่างไรก็ตาม เริม่สญัญาณเตือนจากแท่งเทียนใกล้หลดุ EMA 10 
วัน ที่ 1955 เหรียญฯ จะเป็นตัวยืนยันการ เลือกทางลงจากรูปแบบ Symmetrical Triangle โดย Downside ที่ประเมินไว้เบื้องต้นอยู่แถว
โซน Uptrend Line หากลงมาโซนดังกล่าวถือว่าเป็นจุดน่าเข้าสะสมอีกครั้ง คาดกรอบการเคลื่อนไหวไว้ที่ 1870 -2000 เหรียญฯ   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

Dollar Index  ภาพรายเดือน มีโอกาสกลับมาอ่อนค่า สัญญาณเตือนแรกคือติดกรอบบน Uptrend Channel พร้อมแท่งเทียนแดงยาว หลุด 
EMA 10 เดือน ลงมา สัญญาณเตือนถัดไปมาคือ MACD ตัด Signal Line ลง จากโซนบน ซึ่งวัดพฤติกรรมทีเ่กิดขึ้นดังภาพจะเป็นรอบการ
ปรับฐาน จะเป็นรอบการอ่อนค่าของ Dollar Index  มีโอกาสทดสอบ EMA 75 เดือน ที่ 97 จุด ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 97.00-
105.00 จุด แต่หากกลับขึ้นมา Breakout โซน 105 จุด จะเป็นการล้างภาพโอกาสกลับมาอ่อนค่า โดยมีแนวต้านถัดไปแถวโซน  109  จุด  
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เปิดประเทศเต็มตัว แต่ฟื้นไม่เต็มที่ 
 เริ่มเห็นปัจจัยหนุนจากการลดสำรองของธนาคารพาณิชย์ 
 รวมถึงดอลลาร์ที่มีแนวโน้มอ่อนค่าหนุน Fun Flow เข้าตลาดหุ้นเกิดใหม่ 
 ฝ่ายวิจัยเลือกหุ้น Tech ETF อย่าง KWEB,  Tencent, ANTA Sport เป็น Top pick 

 

แม้เปิดประเทศแต่เศรษฐกิจยังฟื้นตัวไม่เต็มที่ 

 

ช่วงกลางเดือนที่ผ่านมาจีนมีการประกาศประกาศตัวเลขเศรษฐกิจ 
โดยยอดค้าปลีก ( Retail sale) เดือน ก.พ. อยู่ท่ี 3.5% YoY ส่วน
ผลผลติภาคอุตสาหกรรมอยู่ที่ 2.4% YoY แม้จีนมีการเปิดประเทศ
เต็มรปูแบบ แต่การเตบิโตของตัวเลขเศรษฐกิจยังต่ำกว่าช่วงเดียวกนั
ของปีก่อน ซึ่งยังเปิดประเทศไม่เตม็รูปแบบ สะท้อนให้เห็นเศรษฐกจิ
ที่ยังฟื้นตัวไม่เตม็ที ่

 

 

จีนลดสำรองของธนาคารพาณิชย์ 

 

อย่างไรก็ตาม เมื่อวันศุกร์ทีผ่่านมาทางการจีนได้มีการประกาศลด 

RRR หรือทุนสำรองธนาคารพาณชิย์ลง 25bps ในทุกธนาคาร ยกเว้น

ธนาคารที่มีอัตราส่วน RRR ที่ 5% มีผลตั้งแต่วันท่ี 27 มี.ค เป็นต้นไป

ทำให้ RRR ของธนาคารในจีนเฉลี่ยอยู่ที่ราว 7.6% แม้มาตรการ

ดังกล่าวอาจไม่ได้ส่งผลต่อ Sentiment เชิงบวกต่อตลาดหุ้นจีนแต่

เป็นสัญญาณที่แสดงให้เห็นว่า ทางการมีความต้องการกระตุ้น

เศรษฐกิจซึ่งจะส่งผลเชิงบวกต่อกำไรของบริษัทจดทะเบียนในระยะ

ถัดไป 

ดอลลาร์อ่อนค่าหนุน Flow เข้าตลาดเกิดใหม่ 

นอกจากน้ีแล้ว ตลาดหุ้นฮ่องกงยังได้รับปัจจยัหนุนจากดอลลารท์ี่

อ่อนค่าด้วยเช่นกัน โดยหากวัดความสัมพันธ์ระหว่างดัชนี HSI index 

และ DXY Index ในแต่ละช่วงเวลา 

 

 
ที่มา: Bloomberg , ASPGS  

 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS  
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จะพบว่าท้ัง 2 ดัชนีมีการแปรผกผันอยู่ระหว่าง -0.64 ถึง -0.94 
กล่าวคือหาก DXY Index ปรับตัวลงจะทำให้ HSI index เช่นเดียวกนั
หาก DXY Index ปรับตัวขึ้นจะทำให้ HSI index ปรับตัวลง ซึง่
ปัจจุบัน DXY Index มีแนวโนม้ลดลงอย่างต่อเนื่อง จากดอกเบีย้
สหรัฐท่ีมโีอกาสถึงจุดสูงสุดแล้ว ทำให้ฝ่ายวิจัยคาดจะมีเงินไหลเข้าสู่
ตลาดหลักทรัพยฮ์่องกงมากขึ้น 

 

ระยะสั้นทยอยสะสม Index แต่ระยะกลางยังเต็ม
ไปด้วยความเส่ียง 
ปัจจัยพื้นฐานในระยะสั้นของตลาดหุ้นจีนและฮ่องกงเริม่ดูดมีากขึ้น
หลังงบ Tencent ออกมาดีหนุนหุ้นกลุ่ม Tech และดัชนีปรับตัวขึน้
ต่อเนื่อง นอกจากน้ียังได้รับ Sentiment เชิงบวกจากดอลลาร์ที่อ่อน
ค่า ส่งผลให้เมด็เงินไหลเข้าสู่ Emerging Market โดยเฉพาะตลาดหุน้
จีนและฮ่องกงที่ปัจจุบันยังดำเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายเพื่อ
กระตุ้นเศรษฐกิจหลังเปิดประเทศอย่างเต็มที ่

อย่างไรก็ตาม สำหรับนักลงทุนระยาวฝ่ายวิจยัยังแนะนำ KIKO อายุ 6 

เดือน ในหุ้นกลุ่ม Tech และ Re-opening เพื่อข้ามความผันผวน

เนื่องจากตัวเลขเศรษฐกิจของจีนในเดือน ก.พ. ปี 2023 ยังเตบิโตตำ่

กว่าในอดีตแม้ไม่ได้เปิดประเทศเตม็รูปแบบ อีกทั้งตลาดหุ้นจีนและ

สินทรัพย์เสี่ยงยังถูกกดดันจากโอกาสการเกิด Recession ในสหรฐั

และยโุรปมากขึ้น  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS  
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ANTA Sport (2020 HK) 

บริษัทอยู่ในกลุ่มผู้นำแบรนด์กีฬาในประเทศจีน โดยมีแบรนด์หลกั
อย่างทาง Anta และ Fila ที่มีสดัสว่นทางการตลาดรวมกันท่ีประมาณ 
20.4% ในปี 2022  ตามการรายงานของทาง Statista นอกจากน้ัน
ยังมีแบรนด์ในเครือทั้ง Descente, Kolon และ Amer ที่เน้นเจาะ
กลุ่มลูกค้าแตล่ะประเภทที่แตกต่างกัน 

รายงานผลประกอบการปี 2022 ออกมาดีกว่าที่นักวิเคราะห์คาด โดย
รายได้อยู่ที่ 53.65 พันล้านหยวน เติบโต 8% YoY เหนือกว่าคาดที่ 
53.36 พันล้านหยวน สินค้าท่ีเตบิโตได้อย่างโดดเด่นได้แกร่องเท้า ที่
เติบโต 17% YoY รายได้อยู่ที่ 22.47 พันล้าน มากกว่าคาดที่ 21 
พันล้าน ขณะที่รายได้ในส่วนเสื้อผ้าและเครื่องประดับเติบโต 3.1% 
YoY และ 6.4% YoY อยู่ท่ี 31.43 พันล้านหยวน และ 1.66 พันล้าน
หยวน ตามลำดับ  

ผู้บริหารเผยถึงแนวโน้มที่ฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องและดีกว่าคาดตั้งแต่ 
QTD ทำให้มั่นใจว่ารายได้ในไตรมาสแรกจะเติบโตได้ ถึงแม้ฐานปทีี่
แล้วจะอยู่ในระดับสูงก็ตาม นอกจากน้ันระดับสินค้าคงคลังเริ่ม
กลับมาอยู่ในระดับท่ีดีขึ้น โดยคาดว่าสำหรับท้ังปียอดขายแบรนด์
หลักท้ัง Anta และ Fila จะเติบโตด้วยเลขสองหลัก พร้อมกับอัตรา
กำไรที่ขยายตัวขึ้น 

 

Tencent (700 HK) 

บริษัทท่ีดำเนินธุรกิจหลากหลาย เช่น Social Network, E-
commerce, Mobile Game, Payment Systems เป็นต้น โดย
รายได้กว่าครึ่งมาจากธุรกิจ Value-Added Services (VAS) เช่น 
Wechat payment, Tenpay รองลงมาเป็นธุรกจิ Fintech และ
โฆษณาออนไลน ์

งบ 4Q22 รายได้ฟื้นตัวเป็นไตรมาสแรกและดีกว่าคาดเล็กน้อย โดย
รายได้รวมอยู่ท่ี 1.45 แสนล้านหยวนเพิ่มขึ้น 0.5%YoY และดีกว่า
คาดที่ 1.44 แสนล้านหยวน ซึ่งถือว่าเป็นการกลับมาขยายตัวอีกครัง้ 
หลังรายได้หดตัวสองไตรมาสติดตอ่กัน  

ธุรกิจเกมส์ (28.9% รายได้รวม) มรีายได้ 4.18 หมื่นลา้นหยวนหดตวั 
2.3%YoY ตามคาดโดยรายไดเ้กมส์ในประเทศยังหดตัว 6%YoY แต่
รายได้เกมส์ต่างประเทศขยายตัว 5%YoY จาก Valorant, LoL และ
เกมส์ใหม่ Nikke และ Darktide  

ด้านธุรกิจ Fintech (32.6% รายไดร้วม) มีรายได้ 4.72 หมื่นล้าน
หยวนหดตัว 1%YoY และแย่กว่าคาดที่ 5 หมื่นล้านหยวน ซึ่งเป็นผล

จากช่วงล็อกดาวน์ ขณะที่รายได้ใน 1Q23 เห็นแนวโน้มการฟื้นตวั 
YoY ตามการบริโภคและการเปิดเมือง  

ด้านธุรกิจ Social network หรอื Wechat (19.7% รายได้รวม) มี
รายได้ 2.86 หมื่นล้านหยวนลดลง 2%YoY และแย่กว่าคาดที่ 2.92 
หมื่นล้านหยวน หลังผู้ใช้งานลดการใช้บริการ live streaming ลง
และให้ความสนใจฟีเจอร์ short form video (video acccount) ใน
แอพ Wechat มากขึ้น แม้ยอดผู้ใช้งานต่อเดือน (MAUs) เพิ่มขึน้ 
3.55%YoY สู่ระดับ 1.31 พันล้านคนซึ่งเติบโตมากกว่าคาดเล็กน้อย  

ด้านธุรกิจโฆษณาออนไลน์ (17% รายได้รวม) เติบโตโดดเดน่ 
15%YoY มาที่ 2.47 หมื่นล้านหยวนและดีกว่าคาดที่ 2.21 หมื่นล้าน
หยวน จากการโฆษณาผ่านฟีเจอร ์short form video มากขึ้น การ
ใช้จ่ายด้านโฆษณาของผู้ประกอบการและเศรษฐกิจท่ีฟื้นตัว  

ขณะที่อัตรากำไรขั้นต้นรวมอยู่ที่ 42.6% ดีขึ้นจาก 40.1% ในทุก
ธุรกิจโดยเฉพาะ Fintech แต่ต่ำกว่าคาดที่ 43% ทั้งนี้กำไรปกติ (ไม่
รวมกำไรพิเศษจากการขายหุ้น Meituan อยู่ท่ี 2.97 หมื่นล้านหยวน
เติบโต 19%YoY แต่ต่ำกว่าคาดที ่3.08 หมื่นล้านหยวน 

 

Stock Recommendation 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Bloomberg as of 30 Mar 23 

ANTA SPORTS PROD TENCENT
HKD HKD

Market Cap (mn) 316,951                       3,683,883        
Last Price 116.8 385
Consensus TP 132.51 448.88
Consensus TP Upside % 13.5% 16.6%

Total Revenue (mn) 62,472.9                   645,737.5       
  Growth Over Prior Year 5.1% -4.3%
Gross Profit (mn) 37,632.1                   278,003.2        
  Gross Margin % 60.2% 43.1%
EBITDA (mn) 18,272.3                   334,636.5       
  Margin % 29.2% 51.8%
EBIT (mn) 13,074.2                   263,354.7        
  Margin % 20.9% 40.8%
Net Income (mn) 8,838.0                     219,196.0        
  Margin % 14.1% 33.9%
  Growth Over Prior Year (5.0%) (19.1%)

ROE 24.0% 24.6%
AVG (5Y) 26.7% 18.2%
ROA 11.5% 11.8%
AVG (5Y) 14.3% 12.9%
Forward P/E 29.1 22.8
AVG (5Y) 34.4                             25.2                  
Forward P/S 4.4 5.2
AVG (5Y) 5.2                               7.5                    
EV/EBITDA 15.7 16.3
AVG (5Y) 20.3                             9.8                    
P/B 6.7 3.6
AVG (5Y) 8.3                               6.1                    

Overview

Income Statement

Financial Highlight
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AT1 Credit Suisse ถูก write Down ผลกระทบจำกัด 
 ในประเทศไทย มีสัดส่วนการลงทุนผ่านกองทุนต่างประเทศที่น้อยมาก   
 ต้นทุนในการออกหุ้นกู้ AT 1 เพิ่มขึ้นส่งผลเรื่อง Recall Risk  
 เป็นโอกาสลงทุนในธนาคารที่ผลการดำเนินงานที่ดีอย่างต่อเนื่องและมีเงินทุนสำรองที่แข็งแกร่ง

 

UBS ปิดดีลเข้าซื้อ CS แต่ทำตลาด AT1 ปั่นป่วน 
จากประเด็นหน่วยงานกำกับดแูลตลาดการเงินประเทศ
สวิสเซอร์แลนด์  (Swiss Financial Market Supervisory Authority 
: FINMA) ได้ยื่นมือเข้าช่วยเหลือธนาคาร Credit Suisse ผ่านการเขา้
ซื้อกิจการโดยธนาคาร UBS และได้ออกมาตรการช่วยเหลือท้ังเรื่อง
การช่วยรับผลขาดทุนที่เกดิขึ้น รวมถึงการให้วงเงินกู้จำนวนมากเพือ่
ใช้เสริมสภาพคล่องของธนาคาร UBS แล้วนั้น อีกมาตรการหนึ่งที่
เป็นประเด็นคือการลดมูลคา่หุ้นกูด้้อยสิทธิเพื่อนับเป็นเงินกองทุนช้ัน
ที่ 1 ( Additional Tier 1) มูลค่า 16 พันล้านเหรียญสวสิฟรังก์ โดย
หน่วยงาน FINMA ให้เหตผุลว่าธนาคาร Credit Suisse ไมส่ามารถ
ดำรงเงินกองทุนให้ดำเนินกิจการตอ่ไปได้ (Viability Event) ซึ่งหุ้นกู้ 
AT 1 คิดเป็นมูลหนี้ท้ังหมดของ Credit Suisse ที่ 20% 

 

ผลกระทบต่อการลงทุนกองทุนตราสารหนี้ในไทย 

กองทุนตราสารหนี้ไทยท่ีไปลงทุนในหุ้นกู้ AT 1 ของธนาคาร Credit 

Suisse ผ่านกองทุน master fund จะมผีลขาดทุนเช่นเดียวกัน แต่

เนื่องจากการบริหารของกองทุนมักมีการกระจายลงทุนในตราสาร

หนี้จำนวนมาก ขณะที่ปัญหาทีเ่กดิขึ้นเป็นผลจากปญัหาเฉพาะจากก

การบริหารงานผดิพลาดตั้งแต่ในอดีตสะสมมา จึงคาดว่าการตดั

จำหน่ายมลูค่าเป็นศูนย์มผีลค่อนขา้งจำกัด โดยจากตารางด้านล่าง

แสดงช่ือกองทุนตราสารหนี้ในไทยที่ลงทุนในตราสารหนี้ต่างประเทศ 

ผ่านกองทุนต่างประเทศ (master fund) และแสดงสดัส่วนการลงทนุ

ในหุ้นกู้ท้ังหมดของธนาคาร Credit Suisse (CS Bond exposure) 
พบว่ากองทุนที่มีสัดส่วนท่ีมีหุ้นกู้ของ  Credit Suisse สูงสุดอยู่ที่ไม่

เกิน 5%  

 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ECB, ASPGS 

 

ต้นทุนในการออกหุ้นกู้ AT 1 เพิ่มขึ้นส่งผลเรื่อง 
Recall Risk  
หุ้นกู้ด้อยสิทธิเพื่อนับเป็นเงินกองทุนช้ันท่ี 1 ( Additional Tier 1) 
ของธนาคารในยุโรปและรวมถึงธนาคารของไทย (BBL , KBANK, 
KTB ,TTB) มีเง่ือนไขเช่นเดียวกับของ Credit Suisse ด้วย กลา่วคอื
หากบริษัทไมส่ามารถดำรงเงินกองทุนให้ดำเนินกิจการต่อไปได้ 
(Viability Event) และมีการช่วยเหลือจากภาครัฐ หุ้นกู้ดังกล่าว
จะต้องถูกตีมลูค่าเหลือศูนย์เช่นกนั ระยะสั้นจึงอาจเกดิความกังวล
ของนักลงทุนได้ 
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อย่างไรก็ตามธนาคารกลางของยุโรปและอังกฤษ ( ECB , BOE)  รวม
ไปถึง กลต. ได้ออกมาเรยีกความเชื่อมั่น โดยให้ความเห็นว่าผู้ถือหุน้
ต้องรับผลกระทบก่อนท้ังจำนวน ส่วนท่ีเหลือจึงค่อยไปกระทบต่อหุน้
กู้ AT1 รวมถึงธนาคารแห่งประเทศไทยได้ออกมาให้ความเห็นเรื่อง
เกี่ยวกับความกังวลต่อสถาบันการเงินตั้งแต่กรณีธนาคาร SVB bank 
ในประเทศสหรัฐ ว่าผลกระทบตอ่ระบบการเงินไทยมีจำกัดและการ
กำกับดูแลอยู่ในระดับท่ีเขม้งวด  

ประเด็นเรื่องผลกระทบต่อตลาด Perpetual bond AT1 ฝ่ายวิจยั
คาดในระยะสั้นมีการผันผวนของราคาสูง อาจเป็นโอกาสการเข้าซือ้
เพื่อเก็งกำไรโดยเฉพาะตัวท่ีมีอายคุงเหลือสั้นทีร่าคาปรบัตัวลงมาจาก
ความกังวล แต่ในระยะถัดไปถ้าไม่มีมาตรการกำหนดเพิม่เตมิ ความ
เชื่อมั่นในการลงทุนต่อหุ้นกู้ AT1 จะลดลงจากปัจจยัดังนี้  

1. Refinancing Cost ต้นทุนในการออกหุ้นกู้ AT1 จะสูงขึ้น
เนื่องจากความเสี่ยงจากการถูกด้อยค่าทั้งจำนวน ทำให้เกิดความ
เสี่ยงในการไม่เรียกตั๋วคืน 

2. Recall Risk สืบเนื่องจาก Refinancing cost ที่เพ่ิมสูงขึ้น
ทำให้การออกหุ้นกู้ AT1 ตัวใหม่มีต้นทุนท่ีสูงกว่า Reset rate ใน
ปัจจุบัน 

3. Recession Risk ถึงแม้ SVB, Credit Suisse จะมีปญัหา
เฉพาะตัว แต่ภาพรวมเศรษฐกิจอยู่ในสภาวะหดตัวชัดเจน รวมถึงเงิน
เฟ้อในยุโรปยังคงสูงอย่างต่อเนื่อง และปัญหาเรื่องธนาคารมาเปน็
ปัจจัยเร่ง ทำใหเ้กิดความเสีย่งเรื่องเศรษฐกิจถดถอยเพิ่มมากขึ้น ย่อม
ส่งผลถึงความสามารถในการชำระหนี้ได ้

 

แนวโน้มของกลุ่มธนาคารในยุโรป 
Goldman Sachs ประเมินผลกระทบของเรื่องดังกล่าว ดังนี้  

1.  Refinancing Cost ทีเ่พิ่มขึน้จะกระทบต่อความสามารถในการ
ทำกำไรในอนาคต โดยเฉพาะธนาคารที่มสีัดส่วนการระดมผ่านของ
หุ้นกู้ AT1 ที่สูงกว่าเมื่อเทียบกับสินทรัพย์เสี่ยง ได้แก่ UBS 4%, 
Barclay 3.9%, Societe Generale 2.8%, Standard Chartered 
2.6% และ Lloyd Banking Group 2.5% ตามลำดับ 

2. ผลกระทบสืบเนื่องจาก Refinancing Cost ที่สูงข้ึนมาก ธนาคาร
อาจระดมทุนผ่านช่องทางอื่นแทนหุ้นกู้ AT1 ทำให้กระทบถึงกองทุน
สำรองของธนาคาร และจะต้องจำกัดการปล่อยกู้โดยทำให้เข้มงวด
ขึ้นเพื่อลดสดัส่วนของสินทรัพย์เสีย่ง  

 

อธิบายได้ว่าธนาคารอาจใช้มาตรการที่เข้มงวดขึ้นซึ่งจะทำให้ Loan 
growth / Net interest margin ลดลงเพื่อลดปริมาณสินทรัพย์เสีย่ง
ต่อเงินกองทุนลง หรืออาจจะต้องเพิ่มส่วนของกำไรสะสมให้มากขึน้
เพื่อรองรับต้นทุนท่ีเพิ่มขึ้น ซึ่งอาจด้วยวิธีลดการซื้อหุ้นคืน หรือลด
การจ่ายเงินปันผล โดยทั้งสองเหตกุารณส์่งผลต่อเรื่อง Valuation ให้
น่าสนใจน้อยลง จาก Loan Growth , Net interest margin , 
Dividend Yield ที่อาจลดลงและกระทบต่อ Credit risk ด้วย 

หากวิเคราะห์งบการเงินของ Credit Suisse จะพบว่าตัวเลขหลายตัว
สะท้อนถึงความสามารถในการดำเนินธุรกิจที่ลดลงในปีท่ีผ่านมา เช่น  
พอร์ตสินเช่ือ (Total Loan Growth) ซึ่งหดตัวถึง 9.37% ในปี 2022 
และลดลง 3 ปีตดิต่อกันถึง 10.81%  ขณะที่ผลตอบแทนจากเงินทุน 
(Return on Capital Employed, ROCE) ของ Credit Suisse 
ปรับตัวลดลงอย่างมีนยัสำคญัโดยติดลบ 3.81% ในปี 2022 พลิกจาก
บวก 6.18% ในปี 2021 แตกต่างจากธนาคารอื่นที่มี ROCE เป็นบวก
ในปี 2022 รวมไปถึง Liquidity Ratio และ Loan to deposit ถึงแม้
เมื่อเทียบกับธนาคารอื่นๆ จะอยู่ในระดับใกล้เคียงกันแต่กลับลดลง
อย่างมีนัยสำคญัในปี 2022 ท่ีผ่านมา  

ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยไม่พบว่าธนาคารอื่นในยุโรปหรือไทย จะมีความเสีย่ง
ด้านหนี้เสีย มีปญัหาดา้นสภาพคลอ่ง หรือมีผลการดำเนินงานขาดทุน
อย่างหนักเช่นท่ีเกิดกับ Credit Suisse 

 

เป ็นโอกาสลงทุนหุ ้นกู ้  AT1 ในธนาคารที่ผล
ประกอบการดีและมีเงินทุนสำรองแข็งแกร่ง 
ในระยะกลาง เรามองผลกระทบของ Credit Suisse ต่อ ธนาคาร
อื่นๆ จะมีอย่างจำกัด เนื่องจากเป็นปัจจัยเฉพาะตัวเรื่อง
ความสามารถในการดำเนินธุรกจิที่อ่อนแอของตัวธนาคารเอง และ
หากธนาคารใดๆ ไม่เรียกหุ้นกู้ AT 1 คืนตามกำหนด จะทำให้ราคา
หน้าตั๋วลดลงอย่างมีนัยสำคญั จึงเป็นโอกาสในการลงทุนเข้าเก็บหุ้นกู้ 
AT 1 ในช่วงเวลาดังกล่าวในธนาคารที่มผีลการดำเนินงานท่ีดีอย่าง
ต่อเนื่อง และมีเงินทุนสำรองที่แข็งแกร่ง โดยเราเลือกธนาคารไทย
มากกว่าธนาคารในยโุรปเนื่องจากความกังวลเศรษฐกิจจะชะลอตัวใน
ไทยน้อยกว่า และเสถียรภาพและความเชื่อมั่นต่อธนาคารมีผลต่อ
เศรษฐกิจภาพรวมค่อนข้างมาก  ส่วนธนาคารในยุโรปทีเ่ราแนะนำ 
ได้แก่ BNP Paribas และ HSBC 
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Credit : Goldman Sachs 
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ธีมการลงทุนหลัง FED ชะลอการขึ้นดอกเบี้ย  
 FED ชะลอขึ้นดอกเบี้ยตามคาดที่ 25bps แต่ยังไม่ลดดอกเบี้ยในปีนี้  
 ความกังวลในกลุ่มธนาคารและ Recession รวมถึงคาดการณ์กำไรปี 23เติบโตช้าลง 
 ตลาดไม่เชื่อ คาดว่า Fed หยุดข้ึนดอกเบี้ยครั้งหน้าพร้อมลดดอกเบี้ยกลางปีนี้ หนุนหุ้นกลุ่มเทคโนโลยี 
 เลือก Sea, ANTA Sport, Google, American Express, ALPHABET, ADOBE เป็น Top pick 

 
FED ชะลอขึ้นดอกเบี้ย แตย่ังไม่ลดในปีนี ้

   

 

 

ที่มา:   Yahoo Finance, ฝ่ายวจิัย ASPS  
 

ผลการประชุม FOMC ในวันท่ี 23 มี.ค. มีมติขึ้นอัตราดอกเบี้ย 25bps 
ตามคาด สู่ระดับ 5.0% ซึ่งเป็นการปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้ครั้งที่ 9 
ติดต่อกันและสูงสุดนับแต่ ก.ย. 2007 โดยในการประชุม FOMC ครั้ง
นี้ FED ได้มีการเผย Dot plot ซึ่งค่ากลางของอัตราดอกเบีย้สูงสดุ 
(Terminal rate) ยังคงระดับที่ 5.1% ในปี 2023 เท่ากับการประชุม
รอบก่อน แต่จะไมม่ีการลดดอกเบี้ยในปีนี้ เนื่องจาก FED ยังคงให้
สำคัญกับการนำเงินเฟ้อลงมาสู่กรอบเป้าหมายทีร่ะดับ 2% (เงินเฟอ้
สหรัฐเดือน ก.พ. อยู่ท่ี 6% YoY) รวมถึงมีโอกาสปรับขึ้นดอกเบีย้
ต่อไปหากเห็นว่ามีความจำเป็น 

เริ่มเห็นปัจจัยหนุนตลาดในระยะส้ัน 

ตลอดเดือน มี.ค. ที่ผา่นมา ตลาดเผชิญความกังวลเรื่องสภาพคล่องใน
กลุ่มธนาคารและสถาบันการเงินหลังกลุ่มธนาคาร 3S (Silver gate, 
Silicon valley, Signature) ต้องปิดตัวลงและอาจส่งผลกระทบเปน็
ลูกโซ่ต่อระบบเศรษฐกิจจนอาจทำให้เกิดภาวะถดถอย อย่างไรก็ตาม 
อัตราดอกเบีย้ที่มีแนวโน้มลดลง เงินเฟ้อที่ชะลอตัวต่อเนื่อง และ

ปัญหาสถาบันการเงินท่ีภาครัฐเข้ามาช่วยเหลืออย่างรวดเร็วซึ่งล่าสุด 
First Citizens Bancshares เขา้ซื้อกิจการ Silicon valley bank 
แล้ว  ทำให้ตลาดหุ้นสหรัฐให้ผลตอบแทนท้ังเดือนเป็นบวก โดยปัจจยั
สนับสนุนตลาดหุ้นดังนี ้

  

 

 

ที่มา:   Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS  
• เงินเฟ้อสหรัฐ (CPI) เดือน ก.พ. ยังปรับตัวลงต่อเนื่องอยู่ท่ีระดับ 

6.0% YoY ลดลงจากเดือนก่อนท่ี 6.4% YoY ต่ำสุดในรอบ 17 
เดือน หากเทียบจากเดือนก่อนเพิม่ขึ้น 0.4% MoM ส่วนเงินเฟ้อ
พื้นฐานอยู่ที่ระดับ 5.5% ลดลงจากเดือนก่อนท่ี 5.6% 

  

 

 

ที่มา:   Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS  
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• งบดุลของธนาคารกลางสหรัฐปรับตัวเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง จาก
สัปดาห์ก่อนอยู่ที่ 8.69 ล้านลา้นดอลลารส์หรัฐเป็น 8.78 
ดอลลาร์สหรัฐ ทำให้นับตั้งแตธ่นาคารกลางเข้ามาช่วยเหลือ
สภาพคล่องในกลุ่มสถาบันการเงิน งบดุลเพิ่มขึ้นกว่า 3.9 แสน
ล้านดอลลาร์สหรัฐ จากการอดัฉีดสภาพคล่องผา่นโปรแกรม 
Discount window และ Bank term funding program  

  

 

 

ที่มา:   Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS  
• ตลาดคาดจดุสูงสดุของดอกเบี้ยไดผ้่านไปแล้วท่ีระดับ 5.0% 

และ FED จะคงดอกเบี้ยที่ระดับ 5.0% ในการประชุมเดือน พ.ค. 
รวมถึงทยอยลดอตัราดอกเบี้ยลง 25bps ในการประชุมเดือน 
มิ.ย. และสิ้นปี 2023 อยู่ท่ีระดับ 4% (ปัจจุบันดอกเบี้ยอยู่ท่ี
ระดับ 5.0%) 

 

อัพไซด์ตลาดจำกัดจากผลการดำเนินงานที่
ชะลอลง 

  

 

 

ที่มา:   Fact Set, ฝ่ายวจิัย ASPS  
ตลาดมีปัจจัยกดดันหลังฤดูกาลประกาศงบปี 2022 จบลง ซึ่งความ
กังวลการชะลอตัวของเศรษฐกิจสง่ผลให้ผู้บริหารและนักวเิคราะห์
ปรับลดแนวโน้มประมาณการกำไรหุ้นของไตรมาส 1 ปี 23 ลง โดย
ระหว่างเดือน ม.ค. ถึง ก.พ. นักวิเคราะหไ์ด้ปรับประมาณกำไรของ 

S&P500 1Q23 ลง 5.7% ซึ่งเป็นการปรับลงมากสดุนับแต่ ไตรมาส 2 
ปี 2020 และมากกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต ขณะที่กำไรทั้งปี 2023 ถูกปรับ
ลง 3.4% สูงสุดนับแต่ปี 2017 สง่ผลให้ตลาดมีมูลค่าที่ตึงตัวมากขึน้
โดย Forward PE ของ S&P500 จะอยู่ที่ 18.5x เกินกว่าค่าเฉลี่ย 10 
ปีอีกครั้งท่ี 18x ตลาดจึงปรับขึ้นได้จำกัด  

 
ซื้อลงทุนหุ้นรายตัวที่พื้นฐานดี  
แม้จะมีปัจจัยบวกจากการชะลอข้ึนดอกเบี้ย แต่ตลาดยังมีปัจจยั
กดดันจากแนวโนม้ผลประกอบการที่ถูกปรับประมาณการลงตาม
ภาวะเศรษฐกิจ ดังนั้นฝ่ายวิจัยมองดัชนี S&P500 ปรับตัวในกรอบ
แคบ บริเวณ 3,800 – 4,100 จุดและแนะนำซื้อลงทุนในกลุ่มที่ได้
ประโยชน์จากการชะลอการขึ้นดอกเบี้ย เช่น หุ้นกลุ่ม Technology 
กลุ่มที่มผีลการดำเนินงานดีต่อเนื่อง และกลุ่มที่ Valuation ไม่แพง 
โดยฝ่ายวิจัยเลือก Sea,  American Express, ALPHABET, 
ADOBE เป็น Top pick ประจำเดือน ขณะที่สามารถทยอยสะสม
หุ้นกลุ่ม Semiconductor สำหรบัการลงทุนระยะยาว  

 

กลุ ่ม Semiconductor เริ ่มเห็นจุดต่ำสุด หลัง
หลายบริษัทให้มุมมองอุตสาหกรรมที่ดีกว่าคาด 

  

 

 

ที่มา:   Fact Set, ฝ่ายวจิัย ASPS  
Bloomberg คาดการณร์ายได้กลุม่ Semiconductor ปี 2023 จะหด
ตัวลง 7% ก่อนจะกลับมาเติบโต 14.3% ในปีถัดไป โดยกลุม่ 
Memory Chip คาดว่าจะปรับลงมากที่สุดราว 20.4% ตามราคา 
Memory Chip ซึ่งชะลอตัวตามธรุกิจ smartphone และ PC และ
อาจหดตัวต่อ 2.2% ในปี 2024 ด้านกลุ่ม Microprocessor ซึ่งเปน็
หน่วยประมวลผลใน PC จะหดตัว 13% แต่กลับมาเติบโต 16.2% ใน
ปี 2024 ขณะที่กลุ่ม Microcontroller หรือแผงวงจรรวม ซึ่งใช้ใน
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อุปกรณ์ที่ต้องการให้ทำงานโดยอตัโนมัต ิ คาดว่าจะเติบโตไดร้ะดบั 
1.8% และ 17.3% ใน 2023 และ 2024 ตามลำดับ 

ทั้งนี้คาดการณ์ของ Bloomberg สอดคล้องกับมุมมองอุตสาหกรรม
ของผู้บริหารหลายบริษัท โดยกลุ่ม Automotive มสีัญญาณธรุกิจทีด่ี
ที่สุด หลัง TSMC (TSM US) ประกาศผลการดำเนินงาน 4Q22 มี
กำไรสูงสุดเป็นประวตัิการณ์และดกีว่าคาด บริษัทได้ให้มุมมองที่
น่าสนใจในธุรกิจยานยนต์ว่ามีอุปสงค์ที่กว่าคาดมาก โดยเป็นกลุม่
เดียวท่ีเห็นรายได้เติบโต YoY และ QoQ ในงบของบริษัท สอดคลอ้ง
กับการประกาศงบของกลุ่มผูผ้ลติเซมิคอนดักเตอร์กลุม่ยานยนต์
อย่าง STMicroelectronics (STM US), Infineon (IFX GR), NXP 
Semiconductor (NXPI US) และ On Semiconductor (ON US) 
ซึ่งดีกว่าคาดทั้งกลุ่ม นอกจากนี้ยังได้รับปจัจัยหนุนจากการขยาย
กำลังการผลิตจาก Tesla (TSLA US) และการประกาศเป้าผลติ
รถยนต์กว่า 10.6 ล้านคัน ซึ่งเป็นจุดสูงสดุใหม่ของ Toyota Motor 
(7203 JP) ด้วย ขณะที่วานนี้ผู้บริหาร Infineon (IFX GR) ออกมา
ปรับคาดการณร์ายได้ปี 2023 ขึ้นอีกจากเดิมที่ให้คาดการณ์ดีกวา่
คาดอยู่แล้วตั้งแต่ช่วงประกาศงบ โดยมองกลุม่ยานยนต์มีอุปสงค์
แข็งแกร่งมาก 

ด้านกลุ่ม  Data center กลับมามีปัจจัยหนุนตามธมีการลงทุนรบั 
Generative AI หลังก่อนหน้าน้ีตลาดกังวลงบลงทุนโครงสร้าง
พื้นฐานท่ีอาจลดลงตามภาวะเศรษฐกิจ โดย AMD (AMD US) ซึ่งปกติ
มีธุรกิจหลักเกี่ยวข้องกับ PC กลับประกาศงบ 4Q22 ดีกว่าคาดซึ่งเปน็
ผลจากการขยายธรุกิจไป data center ด้าน Nvidia (NVDA US) 
ประกาศงบ 4Q22 ดีกว่าคาดเช่น ถึงแม้รายได้จะหดตัวกว่า 21% 
จากธุรกิจเกมส์ที่หดตัว 46% แตร่ายได้ data center กลับขยายตวั 
11% ช่วยหนุนกำไรให้ออกมาดีกว่าคาด นอกจากน้ีวันท่ี 21 มี.ค. 
ผ่านมาในงาน Nvidia's GPU Technology Conference (GTC) 
ผู้บริหารกล่าวในงานแสดงวิสัยทัศน์ต่อการมาของ generative AI ว่า
ยิ่งใหญ่ไม่แพ้ยุคสมยัของ iPhone และวางบริษัทเป็นผู้ปฏิวตัิวงการ 
พร้อมเปิดตัวชิพรุ่นใหม่ L4 GPU, L40 GPU, H100NVL และ Grace 
Hopper CPU หรือแม้กระทั่ง Intel (INTC US) ที่ถูกแย่งส่วนแบ่ง
ตลาดมาตลอด 2 ปี ได้ประกาศ (29 มี.ค.) เตรียมออกชิพใหม่หลาย
รุ่นปลายปีนีเ้พื่อจับกระแส Data center และ AI ซึ่งอาจทำให้บริษัท
กลับมาเติบโตได้ในปี 2024 

ล่าสดุ (29 มี.ค.) Micron (MU US) ซึ่งเป็นบริษัทในกลุ่ม Memory 
Chip ที่มีผลการดำเนินงาน CY4Q22 หดตัวรุนแรง ได้ออกมาให้
คาดการณ์อุตสาหกรรมเซมิคอนดกัเตอร์ที่ดีเป็นครั้งแรก โดยมอง
กลุ่ม Data center ผ่านจุดต่ำทีส่ดุไปแล้วในไตรมาสที่ผ่านมา ขณะที่

กลุ่ม PC และ Smartphone อาจไม่ได้หดตัวแรงเท่าท่ีตลาดคาดก่อน
หน้านี ้

ฝ่ายวิจัยมีมุมมองบวกมากขึ้นต่อกลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ โดยคาดราคา
หุ้นอาจผ่านจดุต่ำที่สดุไปแล้ว ขณะที่แนวโน้มการฟื้นตัวอาจเร็วช้า
ต่างกันตามกลุ่มอุตสาหกรรม ซึ่งกลุ่ม Automotive และ Data 
center มีโอกาสปรับตัวขึ้นได้ดีกว่ากลุ่ม ทั้งนี้เราเลือก Nvidia เปน็ 
Top pick กลุม่เซมิคอนดักเตอร์ ขณะที่กลุ่ม Data center ได้
น่าสนใจได้แก่ AMD (AMD US) กลุ่มเซมิคอนดักเตอร์ในยานยนต์
น่าสนใจได้แก่ NXPI Semiconductor (NXPI US), 
STMicroelectronics (STM FP, STM US) และ Infineon (IFX GR) 
รวมถึงกลุ่ม supply chain ในการผลิตได้แก่ ASML (ASML US) และ 
TSMC (TSM US) 
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SEA (US) 
บริษัทเทคโนโลยสีัญชาตสิิงคโปรด์ำเนิน 3 ธุรกิจหลักได้แก่ ธุรกิจ E-
commerce (Shopee) คิดเป็น 60% ของรายได้ ธุรกิจ Digital 
Entertainment (Garena) หรอืเกมออนไลน์คดิเป็นสัดส่วนรายได้ 
30% และธุรกิจ Digital Finance เช่น ShopeePay, SPayLater 
ขณะที่รายได้ 60% มาจากเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ (อินโดนีเซียเปน็
หลัก) และ 20% มาจากลาตินอเมริกา 

บริษัทประกาศงบ 4Q22 มีกำไรครั้งแรกที่ $422.8 ล้านพลิกจาก
ขาดทุน $616.3 ในปีก่อนและดีกว่าคาดที่ขาดทุน $330.3 ล้าน ซึ่ง
เป็นผลจากการลดต้นทุนการขายและการตลาดกว่า 50%YoY 

ปัจจัยที่ต้องติดตามคือการแข่งขันในธุรกิจ E-commerce เอเชียโดย
คู่แข่งคือ Lazada (Alibaba) และ TikTok shop อย่างไรก็ตาม
นักวิเคราะห์และผู้บรหิารคาดจะรกัษาส่วนแบ่งตลาดไวไ้ด้หลังคู่แข่ง
ลดงบการตลาดเช่นกัน และพฤติกรรมผู้บริโภคในตลาดอินโดนเีซยี 
(ตลาดหลัก) ยังยดึติดกับแพลตฟอร์มเดมิ ต่างจากไทยและเวียดนาม
ที่ใช้สื่อโซเชียลสูงและมีแนวโน้มยา้ยแพลตฟอรม์ได้ง่าย 

AMERICAN EXPRESS (US) 
บริษัทเป็นผู้ให้บริการเครือข่ายการในชำระเงิน รวมท้ังเป็นผู้ออกบัตร
เครดิต รายได้ไตรมาส 4 อยู่ท่ี $14.18 พันล้านเติบโต 17% YoY แต่ต่ำกว่า
คาดท่ี $14.21 พันล้าน ขณะท่ีกำไรอยู่ท่ี $2.07 ต่อหุ้นหดตัว 5% YoY และ
ต่ำกว่าคาดท่ี $2.23 จากค่าใช้จ่ายทางด้านการตลาดและบริหารท่ีเพิ่มขึ้น  

อย่างไรก็ตามผู้บริหารให้มุมมองต่อผลงานในปี 2023 ในทิศทางทีดีขึ้น โดย
คาดรายได้โต 15% - 17% ดีกว่าคาดท่ี 11% และคาดกำไรที่ $11 - 11.4 
ต่อหุ้น ดีกว่าตลาดคาดท่ี $10.45 ซ่ึงบริษัทเน้นการลงทุนในส่วนท่ีมีการ
เติบโตของรายได้อย่างรวดเร็วท้ังธุรกิจขนาดเล็กและคนในยุคมิลเลนเนียส์ 
ท่ีมีช่องว่างในการเติบโตอีกมากมาย รวมท้ังกลุ่มลูกค้าพรีเมียมที่จะช่วยให้
บริษัทมีความหยืดหยุ่นได้ดีในช่วงท่ีเศรษฐกิจเป็นขาลง โดยมุมมองระยะ
ยาวบริษัทตั้งเป้าการเติบโตของรายได้มากกว่า 10% และ การเติบโตของ 
EPS ในระดับ mid-teens 

ADOBE (US) 
รูปแบบธุรกิจที่เป็นซอฟแวร์สำหรบันักออกแบบกราฟิก ช่างภาพ นัก
ออกแบบ UX/UI นักตัดต่อวิดีโอ ฯลฯ และเพื่อทำให้ธุรกิจยั่งยืนข้ึน 
บริษัทได้มีการปรบัเปลีย่นกลยุทธ์ในช่วงที่ผ่านมา จากก่อนหน้าน้ีที่
ซื้อจบในครั้งเดียว มาเป็นรายได้แบบสมัครสมาชิกท่ีจ่ายเงินทุกเดือน
เพื่อเข้าถึงเครื่องมือซอฟต์แวร์ที่จำเป็นในการทำงาน 

บริษัทเผยผลประกอบการ 1Q23 (สิ้นสุด กุมภาพันธ์ 23) รายได้อยูท่ี่ 
$4.66 พันล้าน เติบโต 9% YoY ขณะที่ถ้าไม่นับรวมผลกระทบจาก
ค่าเงินเติบโต 13% YoY และ Adj EPS อยู่ท่ี $3.80 เหนือกว่า
นักวิเคราะหค์าดทั้งรายได้และกำไรที่ $4.62 พันล้าน และ $3.68 
ตามลำดับ 

ผู้บริหารมองว่าเป็นไตรมาสทีร่ายได้ทำจุดสูงสุดใหม่ รวมทั้งมองการ
เพิ่มเป้าหมายสำหรับท้ังปีขึ้น ดว้ยโอกาสในตลาดที่มีอยา่งมากมาย
และด้วยความมั่นใจในการดำเนินงานของบริษัท 

ALPHABET (US) 
กำไร 4Q22 ออกมาต่ำกว่าคาดจากท้ังรายไดโ้ฆษณาและ Cloud ที่โต
ต่ำคาด อย่างไรกต็ามเริ่มเห็นสญัญาณควบคุมคา่ใช้จ่ายที่ดีขึ้นจาก
การลดพนักงาน การลดคา่ใช้จ่าย R&D และลดค่าเช่า 

รายได้โฆษณาและ Cloud ช่วง 1H23 อาจมีแนวโน้มซมึลงอยู่ แตจ่าก
ดัชนี PMI และตลาดแรงงานลา่สุดชี้ให้เห็นว่าเศรษฐกิจสหรัฐอาจ
ไม่ได้เข้าสูภ่าวะถดถอยอย่างที่นักวิเคราะหค์าด อาจเป็นปัจจัยบวก
ต่อการใช้จ่ายด้านโฆษณาและ Cloud ในช่วง 2H23 

ราคาหุ้นท่ีปรับลงมาตั้งแต่ปีที่แล้วจากความกังวลเศรษฐกิจชะลอ 
สง่ผลให ้ Forward PE อยู่ท่ี 17 เท่า ซึ่งต่ำกว่าค่าเฉลีย่ที่ 20 เทา่ 
ขณะที่ระยะยาว Alphabet ยังเปน็ผู้นำกลุม่ search engine และมี
โอกาสเติบโตจาก Cloud และ AI ได้ต่อ จึงมองเป็นโอกาสซื้อ 

Stock Recommendation 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Source: Bloomberg as of 30 Mar 23 

SEA LTD-ADR AMERICAN EXPRESS ADOBE INC ALPHABET INC-A
USD USD USD USD

Market Cap (mn) 48,062            121,722                       173,921      1,301,771             
Last Price 85.56 163.59 379.16 101.39
Consensus TP 95.84 188.54 393.76 127.02
Consensus TP Upside % 12.0% 15.3% 3.8% 25.3%

Total Revenue (mn) 12,449.7        55,625.0                    17,606.0     282,836.0           
  Growth Over Prior Year 25.1% 27.4% 11.5% 9.8%
Gross Profit (mn) 5,185.3          - 15,441.0     156633
  Gross Margin % 41.6% - 87.7% 55.4%
EBITDA (mn) (1,059.2)         13,974.0                    7,075.0       93670
  Margin % (8.5%) 25.1% 40.2% 33.1%
EBIT (mn) (1,487.5)         12,348.0                    6,098.0       74842
  Margin % (11.9%) 22.2% 34.6% 26.5%
Net Income (mn) (1,651.4)         7,514.0                      4,756.0       59,972.0              
  Margin % (13.3%) 13.5% 27.0% 21.2%
  Growth Over Prior Year (19.3%) (6.8%) (1.4%) (21.1%)

ROE -25.2% 31.6% 33.0% 23.6%
AVG (5Y) - 28.2% 34.0% 21.3%
ROA -9.2% 3.6% 17.5% 16.6%
AVG (5Y) -25.9% 3.3% 18.0% 16.1%
Forward P/E 78.7 14.7 24.5 18.1
AVG (5Y) - 18.3                             48.0            26.5                      
Forward P/S 3.6 2.0 9.0 4.7
AVG (5Y) 9.7                  2.3                                14.5            5.8                        
EV/EBITDA 35.7 - 18.0 10.5
AVG (5Y) - 9.7                                26.1            14.6                      
P/B 7.6 4.4 10.9 4.6
AVG (5Y) - 4.5                                15.1            5.2                        

Income Statement

Overview

Financial Highlight
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คงสัดส่วนการลงทุนเท่ากับตลาดอ้างอิง 
 

 - 
JMART249A 
JMART26OA 

Equity Linked 
Notes – IVL  

ADVANC, AMATA,  
BGRIM, SNNP, JMT, 

STEC 

Sea limited (SE US) 
ALPHABET (GOOGL  

US) 

ASP-DPLUS KKP ACT FIXED M-Property KKP DIVIDEND TMBGQG 
 
 

   

ความร้อนแรงเชิงภูมริัฐศาสตรย์ังคงอยู่ บวกความกังวลสถาบันการเงินใน
สหรัฐฯ-ยุโรปล้มละลาย หลังต้นทนุของการปรับขึ้นดอกเบี้ยเร็ว + แรงในช่วงที่
ผ่านมา ด้วยสถานการณ์ดังกล่าวทำให้สิ่งที่กังวลคือสถานการณ์เงินเฟ้อจะเป็น
อย่างไร และโอกาสการเกดิ Recession ในสหรัฐ-ยุโรปอาจสูงขึ้นในอนาคต 
ฝ่ายวิจัยจึงคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) ส่วนตลาดหุ้นไทย
ผ่านช่วงการปรับลดประมาณการกำไรปี 2566 มาแล้ว Fund flow มีโอกาส
กลับเข้าไทย เนื่องจาก Market Earning Yield Gap ของไทยยังสูงกว่าประเทศ
อื่นๆ เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายยังอยู่ระดับต่ำ ดังนั้นน้ำหนักการลงทุนใน
หุ้นไทยยังคงไวท้ี ่ 30%(เท่าตลาดฯ) ขณะที่สัดส่วนการลงทุนในตราสารลงทุน
อื่นๆ เน้นลงทุนใน Product ที่ลงทุนในหุ้นไทยอย่าง ELN และกองทุนทีล่งทุน
ในอสังหาฯ ไทยเป็นหลัก โดยให้นำ้หนัก 10%(เท่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความ
เสี่ยงจากสภาวะตลาดหุ้นผันผวน และขาดปัจจัยหนุนได้เป็นอย่างดี พร้อมกับ
ใหน้้ำหนักตราสารหนีไ้ว้ท่ี 20% (เท่าตลาดฯ) ส่วนสุดท้าย คือ ตลาดเงินมี
น้ำหนัก 10% รอจังหวะลงทุนเพิ่มเติมในเดือนต่อไป 
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หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 27 มี.ค. 2566    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global 
Strategy           

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 มี.ค. – 27 มี.ค. 2566    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global 
Strategy           

เดือน มี.ค. 66 ท่ีผ่านมา ประเด็นลบหลายอย่างกลับมาหลอกหลอน
ตลาดหุ้นท่ัวโลกอีกครั้ง อาทิ ความเสีย่งเชิงภูมิรัฐศาสตร์, การคง
อัตราดอกเบีย้ระดับสูง หรือ ขึ้นดอกเบี้ยเชิงรุกต่อไปของ Fed และ
ความเสีย่ง Recession ในอนาคต ทำให้ตลาดหุ้นโลกปรับตัวลง

ต่อเนื่องกว่า 0.63%(mtd) ขณะท่ีตลาดหุ้นไทยก็ได้รับแรงกระแทกจาก
ประเด็นดังกล่าวเช่นกัน บวกกับ Flow ต่างชาติไหลออกในช่วง 2 เดือน
ท่ีผ่านมากว่า 7.3 หมื่นล้านบาท ประเด็นดังกล่าวส่งผลใหต้ลาดหุ้นไทย
ปรับตัวลงแรงกว่าตลาดหุ้นโลกท่ี 1.79%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่ายังทำไดดี้ 
โดยให้ผลตอบแทนพอร์ตโดยรวมตั้งแต่ต้นเดือนอยู่ท่ี -0.47%(mtd) 
ชนะ Benchmark ท่ีสร้างผลตอบแทน -0.71%(mtd) โดยพอร์ตจำลอง
ของฝ่ายวิจัยฯ ยังคงขนะตลาดฯหุ้นไทย จากหุ้นท่ีสามารถทำ
ผลตอบแทนได้โดดเด่นในเดือนน้ี อาทิ JMT GPSC ADVANC PTTEP 
SNNP ท่ีได้ผลตอบแทน 9.0%, 5.6%, 4.3%, 3.9% 3.4% ตามลำดับ 
เป็นต้น  

 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโต
อิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอย่าง HSBC (HSBA LN) 
และ Health Care Select Sector SPDR (XLV US) อีกท้ังยังมีสัดส่วน
ตราสารหน้ีต่างประเทศ 10% เพื่อล็อคผลตอบแทนให้ม่ันคงมากขึ้น จึง
ทำให้พอร์ตจำลองฝั่งหุ้นต่างประเทศผันผวนน้อยกว่าตลาดหุ้นโลก โดย
ให้ผลตอบแทน +0.16%mtd ขณะท่ีผลตอบแทน MSCI All World 
Index ให้ผลตอบแทน -0.63%mtd ส่วนทางด้านตลาดตราสารหน้ี และ
ตราสารลงทุนทางเลือก ยังทำผลตอบแทนชนะตลาดอ้างอิงท้ังหมด 
ส่วนตลาดการเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพักเงินท่ีดี โดยสร้างผลตอบแทนเป็น
บวก ถึงจะไม่มากนักก็ตาม สรุป นับตั้งแต่ต้นปี 2566 เป็นต้นมา ตลาด
หุ้นเริ่มมีความผันผวนจากหลายปัจจัย ตามเน้ือหาด้านบน คาดเห็น
ความผันผวนของสินทรัพย์เสี่ยงอย่างตลาดหุ้นในระยะสั้น 

โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 2566 ปรับขึ้น 2.66% ซ่ึงชนะ 
Benchmark ท่ีมีผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.35% 

 

Weight Return

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 30% 30% -1.74% -1.79%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% 0.16% -0.63%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Neutral 20% 20% 0.37% 0.03%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% -0.75% 0.03%

ผลตอบแทนรวม -0.47% -0.71%

Type Recc.
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กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนกัพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน เม.ย.66 ไว้ท่ี 
1,560 – 1,640 จุด โดยปัจจัยขับเคลื่อน SET Index ยังคงหวังเพ่ิง Fund flow ต่างชาติเป็นหลัก ส่วนปัจจัยกดดันยังมีอยูจ่ากปัจจัย
ภายนอกประเทศ กลยุทธย์ังคงใหท้ยอยสะสมหุน้มีปจัจัยบวกเฉพาะตัวหรือกำไรเด่นในไตรมาส 2 คือ ADVANC, AMATA, BGRIM, 
SNNP, JMT, STEC เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน เม.ย.66 
 

ปัจจัยภายนอกท่ียังมีน้ำหนักไปทางสร้างแรงกดดัน ท้ังประเด็นความเสี่ยง
เชิงภูมิรัฐศาสตร์ และความเสี่ยงเชิงเศรษฐกิจหลังธพ.ในสหรัฐฯ และ 
ยุโรป ประสบปัญหาสภาพคล่องจนธนาคารกลางต้องเข้าแทรกแทรง บวก
กับอัตราเงินเฟ้อของหลายประเทศยังไม่ปรับตัวลงเท่าท่ีธนาคารกลาง
หลายแห่งต้องการ ส่งผลให้ MSCI World ปรับตัวลง 2%mtd  

ส่วนเดือน เม.ย.66 ต้องติดตามตัวเลขเศรษฐกิจว่าจะเป็นเช่นไร ซ่ึงจะ
ส่งผลต่อนโยบายทางการเงินของแต่ละประเทศ ขณะท่ีประเด็นการ
เลือกตั้ง + เลือกผู้นำ ลุ้น Sentiment เชิงบวกต่อตลาด หลังรู้ผลการ
เลือกตั้ง ส่วน Earning บริษัทจดทะเบียน ผ่านช่วงการปรับลดประมาณ
การมาแล้ว ซ่ึงปัจจุบัน EPS66F อยู่ท่ี 91.8 บาท/หุ้น คิดท่ีระดับ Market 
Earning Yield Gap ระดับ 4.2% จะได้ Target SET Index ระดับ 1610 
จุด  

  ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 30% และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index เดือน มี.ค.66 ไว้ท่ี 1,560 – 1,640 จุด ส่วนกลยุทธ์เน้นสะสม
หุ้นมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว หรือกำไรเด่นในไตรมาส 2 คือ ADVANC, 
AMATA, BGRIM, SNNP, JMT, STEC หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตาม
จังหวะท่ีเหมาะสม 

ในเดือนท่ีผ่านมา ASPS Portfolio มีผลตอบแทน -1.74% ขณะท่ี SET 
Index สร้างผลตอบแทน -1.79% ซ่ึงกลุ่มหุ้นท่ีช่วยพยุงพอร์ตในเดือนท่ี
ผ่านมา ได้แก่ ENERG ICT FIN และ FOOD ซ่ึงสามารถจำแนกเป็นราย
หุ้น ได้แก่ JMT GPSC ADVANC PTTEP และ SNNP เป็นต้น ขณะท่ีกลุ่ม
อุตสาหกรรมท่ีกดดันพอร์ตในเดือนท่ีผ่านมา คือ BANK PKG TRANS 
COMM CONS MEDIA และ AGRI  

 

 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลสิ้นสุด 27 มี.ค.65 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลสิ้นสุด 27 มี.ค.65  
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ในการประชุมรอบปลายเดือน มี.ค. 66 กนง.ขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% เป็น 1.75% นับเป็นการขึ้นดอกเบีย้ 5 คร้ังติดต่อกัน ทำให้อัตรา
ผลตอบแทนตราสารหนี้ระยะสั้นปรับตัวขึ้นตามต้ังแต่อายุ 1 ปี – 3 ปี กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ใหน้้ำหนักการลงทุนที่ 20% ของ
พอร์ตรวม Top picks คือ JMART249A, JMART26OA 

เมื่อเทียบกับปลายเดือน ก.พ. 66 เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
ยังคงปรับตัวลงแบบความชันลดลง โดยช่วงอายุไม่เกิน 1 ปี ปรับตัวลง 1.72-
3.98 bps ส่วนอายุคงเหลือยาวกว่า 1 ปี ปรับตัวลงมากถึง 17.83-30.93 bps 
โดยอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรช่วงอายุ 1-3 ปี อยู่ท่ี ประมาณ 1.72-1.79% 
สอดคล้องกับการคาดการณ์การปรับขึ้นของอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25 bps 
มาอยู่ท่ี 1.75% ในวันท่ี 29 มี.ค.66 เน่ืองจากเงินเฟ้อบ้านเรายังเกินกรอบ
เป้าหมายท่ีมีกรอบอยู่ท่ี 1-3% ท่ามกลางความเสี่ยงมากมายจากปัจจัย
ภายนอกประเทศ จาก Geopolitical Risk ไม่ว่าจะเป็นสถานการณ์สู้รบ 
รัสเซีย-ยูเครน หรือ คาบสมุทรเกาหลี อีกท้ังความกังวลโดมิโน่ธนาคารล้มอย่าง
ธนาคารใน US อาทิ เช่น Silicon Valley Bank (SVB) ซ่ึงมีขนาดใหญ่ติด Top 
20 ในสหรัฐฯ ตามด้วย Silvergate Bank และ Signature Bank นอกจากนั้น 
Credit Suisse Bank ซ่ึงใหญ่เป็นอันดับสองของสวิตเซอร์แลนด์ ก็ประสบ
ปัญหาจนต้องถูก take over โดย UBS Bank ทำให้ส่งผลกระทบอย่างหนักต่อ
ตลาดตราสารหน้ี AT1 อย่างไรก็ตามเงินย่อมมีท่ีลง จึงทำให้ตอนน้ีนักลงทุนมี
ความต้องการซ้ือตราสารหน้ีท่ีมีอันดับเครดิตดี หรือ ถ้าจะเอา Yield สูงก็ต้อง
ออกโดยบริษัทท่ีเป็นท่ีรู้จักดี สอดคล้องกับการกลับมาซ้ือของนักลงทุน
ต่างชาติกว่า 1.4 หมื่นล้านบาทในเดือนน้ี 

กลยุทธ์การลงทุนจึงเน้นตราสารหน้ีท่ีมี Rating BBB ขึ้นไป อิงกับดอกเบี้ยไทย
ในช่วงขาขึ้น โดยยังคงน้ำหนักการลงทุน 20% ของพอร์ตรวม และแนะนำ
กระจายลงทุนตราสารหน้ีสัดส่วนเท่าๆกันราว 4-5 ตัว โดย Top picks คือ 
CPFTH252A, CPALL286A

 

JMART249A บริษัท เจ มารท์ จำกดั (มหาชน) หุ้นกู้: BBB / บริษัท: BBB+ 1.4712 4.60 4.40 
JMART26OA บริษัท เจ มารท์ จำกดั (มหาชน) หุ้นกู้: BBB / บริษัท: BBB+ 3.5972 4.50 3.89 

SUPER24OA 
บริษัท ซุปเปอร์ เอนเนอร์ยี คอร์เปอเรชั่น จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 1.5780 4.90 4.70 

BGRIM19PA บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จำกัด (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

28-Feb-23 1.74 1.99 2.19 2.59 3.14 3.36

27-Mar-23 1.72 1.79 1.91 2.31 2.86 3.10

Change (bps.) (1.9) (19.5) (27.9) (27.4) (28.5) (26.0)
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ความร้อนแรงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ยังคงอยู่ บวกความกังวลสถาบันทางการเงินล้มในสหรัฐฯ-ยุโรป เสี่ยงใหเ้กิดภาวะ Recession ในอนาคต
อันใกล้ โดยฝ่ายวิจัยฯ จึงยังคงน้ำหนักในต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุน้พ้ืนฐานแข็งแกร่งและ
ธุรกิจมีการเติบโตอิงการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอย่าง Sea limited (SE US) และ ALPHABET (GOOGL US) 

ปัจจัยต่างประเทศในเดือน เม.ย. 2566 ท่ีมีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก่ 
▪ ความร้อนแรงเชิงภูมิรัฐศาสตร์กลับมาอีกครั้ง ท้ังรัสเซีย-ยูเครน, เกาหลีใต้/เหนือ ท่ีมีโอกาสทวีความรุนแรงและอาจขยายวงกว้างมากขึ้น ซ่ึงต้อง

ติดตามต่อท้ังการซ้อมรบ และ ปฎิบัติการทางทหารว่าจะมีความรุนแรงมากขึ้นหรือไม่ ซ่ึงหากมีพัฒนาการเชิงลบมากขึ้น อาจเป็นประเด็นกดดัน
ตลาดหุ้นท่ัวโลกอีกครั้ง 

▪ ผลพวงจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางต่างๆ กำลังส่งผ่านปัญหาให้ยังสถาบันการเงินมากขึ้น รวมถึงโอกาสในการลุกลามยังคงอยู่ ทำ
ให้ระดับความกังวลในภาคธนาคารเพิ่มขึ้นเช่นกัน สะท้อนจากยอดเงินฝากในธนาคารท่ัวสหรัฐฯ ช่วงสัปดาห์ท่ีผ่านมาลดลงหนักสุดในรอบเกือบ 
1 ปี กว่า 9.84 หมื่นล้านเหรียญฯ ทำให้โอกาสเกิด Recession มากขึ้นตามลำดับ(ข้อมูลอ้างอิงจาก Bloomberg) 

 

Target Price Consensus 95.84 USD (Upside 15.1%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน : นักวิเคราะห์ใน Bloomberg มีมุมมองบวกมาก
ขึ้นและมีการปรับคาดการณ์ EPS ปี 2023 ขึ้นกว่า 153% ใน 1 เดือนท่ีผ่าน
มา โดยคาดบริษัทจะมีกำไรต่อเนื่องจากการคุมค่าใช้จ่ายท่ีดีขึ้น ขณะท่ียอด
ซ้ือขายสินค้ารวม (GMV) เติบโตราว 4% และมีรายได้โต 23% จากการปรับ
ค่าคอมมิชชั่นในตลาดหลักในช่วงต้นปี ขณะท่ีปัจจัยท่ีต้องติดตาม คือ การ
แข่งขันในธุรกิจ E-commerce เอเชียโดยคู่แข่งคือ Lazada (Alibaba) 
และ TikTok shop อย่างไรก็ตามนักวิเคราะห์และผู้บริหารคาดว่าจะรักษา
ส่วนแบ่งตลาดไว้ได้หลังคู่แข่งลดงบการตลาดเช่นกัน 

 
วิเคราะห์เทคนิค: สัญญาณเปลี่ยนแนวโน้มจาก Bullish Breakout EMA 
200 วัน ครั้งแรกนับตั้งแต่ การปรับฐาน ช่วงต้นปี 2564 สนับสนุนด้วย RSI 
เข้าสู่เขต Bullish ระยะถัดไปนับจากนี้จะเป็นภาพขยับขึ้นตามแนวโน้ม
หลัก กรอบ 80.50-93.25 เหรียญฯ และแนวต้านถัดไปท่ี 110 เหรียญฯ 

 

Target Price Consensus 127.02 USD (Upside 24.0%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน : แม้รายได้โฆษณาและ Cloud ช่วง 1H23 อาจมี
แนวโน้มซึมลงอยู่ แต่จากดัชนี PMI และตลาดแรงงานของสหรัฐฯ ชี้ให้เห็น
ว่าเศรษฐกิจสหรัฐยังคงแข็งแกร่ง แม้อัตราดอกเบี้ยจะอยู่ระดับสูง และมี
ความเสี่ยงที่จะเกิด Recession ในอนาคตซ่ึงนักวิเคราะห์คาดอาจเป็น
ปัจจัยบวกต่อการใช้จ่ายด้านโฆษณาและ Cloud ในช่วง 2H23 ขณะท่ี
ระยะยาว Alphabet ยังเป็นผู้นำกลุ่ม search engine และมีโอกาสเติบโต
จาก Cloud และ AI ได้ต่อ บวกกับราคาหุ้นท่ีปรับลงมาต้ังแต่ปีท่ีแล้วจาก
ความกังวลเศรษฐกิจชะลอ ส่งผลให้ Forward PE อยู่ท่ี 17 เท่า ซ่ึงต่ำกว่า
ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปีท่ี 20 เท่า 

 

วิเคราะห์เทคนิค: สัญญาณบวกจากจังหวะ Breakout เส้นกด 
Downtrend นับตั้งแต่ต้นปี 65 ยืนยันด้วยจังหวะ Throw Back แล้วไม่
หลุดโซนแนวรับท่ี 100-102 เหรียญฯ บ่งชี้แรงซ้ือที่แกร่ง คาดมีโอกาสรีบา
วน์กลับขยับขึ้นทดสอบแนวต้านถัดไปท่ี 108 เหรียญฯ และ 120 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 

ปัจจัยภายนอกท่ีไม่สดใส บวกกับ SET Index ปรับตัวขึ้นมาแรง จนเข้าใกล้แนวต้านของฝ่ายวิจัยฯท่ีระดับ 1610 จุด อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจบ้านเรา หวัง
ภาคการท่องเท่ียว + การลงทุน และ การบริโภคครัวเรือน ช่วยขับเคลื่อนเศรษฐกิจ ทำให้ Downside ของประมาณการ GDP Growth น่าจะจำกัด  โดย
ฝ่ายวิจัยฯยังแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ท่ีลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึงลักษณะของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซ้ือหุ้นโดยตรงอยู่
แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ท่ีอ้างอิงในหลักทรัพย์ IVL ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์มีพ้ืนฐานแข็งแกร่งและมี Valuation โดดเด่น โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 
30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากน้ี พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% - 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทุน 

  

ราคาเป้าหมายปี 2566 อยู่ท่ี 52.00 บาท (Upside 48.6%) 

แนวโน้มกำไรจากการดำเนินงานปกติงวด 1Q66 จะยังคงเห็นการฟื้นตัว
จากงวด 4Q65 จากปริมาณขายน่าจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากไตรมาสก่อนหน้า 
ซ่ึงผู้บริหารให้แนวทางว่าปริมาณขาย 1Q66 จะเพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 3.6 จาก 
3.3 ล้านตัน ในงวดก่อนหน้า อีกท้ังคาดมีโอกาสท่ีจะบันทึกขาดทุนจาก
สินค้าคงเหลือลดลง หรืออาจจะบันทึกกลับเป็นกำไรได้ ลุ้นปัจจัยหนุนจาก
การเข้าสู่ช่วงฤดูกาลสะสมสต๊อกไว้ใช้ในช่วง high season ไตรมาส 2 ของ
ทุกปีอีกครั้ง อีกท้ังยังรอรับปันผล 0.4 บาท/หุ้น (คิดเป็น Dividend Yield 
ต่อไตรมาสท่ี 1.1%) XD 3 พ.ค.66 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ท่ีระดับ Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 34.30 
บาท ซ่ึงถือว่าต่ำพอสมควร ท่ีสำคัญสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 
15% ต่อปี (สูงกว่าเงินปันผลของบริษัทเอง) 

 

 
ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

Company Sector
Last Price

(24/03/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%)

IVL PETRO   35.00 52.00 48.6% 6.8 3.23
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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 เม.ย. 2566 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นปันผลขนาดใหญ่ในส่วน
ของกองทุนหุน้ไทย ,หุ้น Defensive and Quality ในหลายประเทศของกองทุนหุน้ต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทุนรวมอสังหาฯ
ต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลัก ขณะที่สนิทรัพย์ปลอดภัยอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

ASP-DPLUS 
MM 

(กองทุนรวมตลาดเงิน) 

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

KKP ACT FIXED 
FIX 

(กองทุนรวมตราสารหนี้) 

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

KKP DIVIDEND 
EQF 

(กองทุนรวมตราสารทุนไทย) 

กองทุนลงทุนในตราสารทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียนอยู่ใน SET Index ท่ีมีนโยบายการ
จ่ายเงินปันผลอย่างสมํ่าเสมอ หรือหุ้นท่ีมีแนวโน้มหรือศักยภาพในการจ่ายเงินปันผลใน
อนาคตท่ีเพิ่มขึ้นอย่างต่อเน่ือง อาทิ HANA SPALI AP ORI LH เป็นต้น คาดเป็นเกราะกำบัง
ในยาม SET Index ผันผวนจากปัจจัยภายนอก 

TMBGQG 
FIFEQ 

(กองทนุรวมตราสารทนุ
ต่างประเทศ) 

ความเสี่ยงเชิงภูมริัฐศาสตร์กลับมาอีกครั้ง บวกกับความเสี่ยงของ ธพ.ในสหรัฐ-ยุโรปล้ม
เพิ่มเติม จากอัตราดอกเบี้ยที่ขึ้นมาเร็วและแรงในปีท่ีผ่านมา ดังน้ันแนะนำกองทุน TMBGQG 
ท่ีเป็นกองหุ้นต่างประเทศท่ีลงทุนในหลายประเทศ และหลายอุตสาหกรรม อาทิ Financial 
Service 24% Healthcare 16% Technology 14% เป็นต้น 

M-Property 

PRFOPMIX 
(กองทุนรวมที่เน้นลงทุนใน
กองทุนอสังหาท้ังไทยและ

ต่างประเทศ) 

กองทุนลงทุนในอสังหาฯ ไทย โดยมีความน่าสนใจจาก Valuation ยัง Laggard จากอสังหา
ฯ โลกอยู่มาก ในขณะท่ีดอกเบี้ยเป็นขาขึ้นมีโอกาสนักลงทุนจะ Search for yield มายังกลุ่ม
น้ีท่ีมอีัตราเงินปนัผลสูงกว่า 4 - 6%/ป ี
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ที่มา: TQ professional 

 
 ที่มา: TOP 

   

 

 

 
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 
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วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์

ช่วงเมษายน 2566 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

6 เม.ย. 66 ประชุม OPEC+

27 - 28 เม.ย. 66 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คร้ังที ่3 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, 

ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส ์

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, นิคมอุตสาหกรรม 

 

 
  

Head of Research Division 
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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 

 
 

  

นิธิกร พิศกนก 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 118824 
วิเคราะห์หุ้นต่างประเทศ 

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต 
วิเคราะห์หุ้นต่างประเทศ 

 
 

 
ระบบฐานข้อมูล:  ศศิชา โลห่์ชัยพาณิช,  รัตนา เตชะอุดมเดช,  เอมกิา จารุอำพรพรรณ 

งานธุรการ:  แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห์:  ชนากานต์ หัตถการุณย์ 
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2548 Best Brokerage Services Awards Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 Best Brokerage Services Awards Retails  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 Best Research House Awards 

2551 One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

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

 “Asia’s Best Analyst” Survey โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง) สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน นักวเิคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทนุสถาบนั / สายนักลงทุนรายบุคคล 

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

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน) สายนักลงทนุรายบุคคล           
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

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

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน / กลุ่มบริการ) สายนักลงทุนรายบคุคล 

2563 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover หุ้นสูงสุด (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)ี 
2565 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ Cover หุ้นสูงสุด (IAA Consensus) โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 
 

  



 

   

 

 
 

  

 

 ำอธ    ผ        ม    ่        

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) 

มีคำมั่นหรือมติคณะกรรมการในเรือ่งการดำเนินธุรกิจที่จะไมม่ีส่วนเกี่ยวข้องกับการทจุริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้เป็นไปตามกฎหมายทีเ่กีย่วข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) 

มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตทีก่ำหนดให้องคก์รต้องมีกระบวนการในทำนองเดยีวกัน 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 

มีมาตรการป้องกนั การประเมนิความเสีย่ง การสือ่สารและฝกึอบรมแก่พนกังาน รวมทัง้การดแูลให้มีการดำเนนิการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับที่ 4 ไดร้ับการรับรอง (Certified) 

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

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผูท้ี่เกีย่วขอ้ง (Extended) 

มีการขยายผลการดำเนนินโยบายต่อต้านการทุจริตสู่ผูท้ี่เกี่ยวขอ้งในห่วงโซ่ธรุกิจ และการเปิดเผยขอ้มูลที่เกี่ยวกับกรณทีุจริตที่เกิดขึน้ 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มนีโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไมม่ีนโยบาย 

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

ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   

ระดับคะแนน 3 (70-79) : ดี   

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 
 

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

ทั้งนี ้ ผลการสำรวจหรอืผลการประเมนิดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมมุมองของ IOD หรือสถาบันที่เกี่ยวข้องซ่ึงเป็นบุคคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมนิการปฏิบัติของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์ห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ขอ้มูลภายในเพือ่การประเมนิแต่อย่างใด  

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2S APCS BEYOND COLOR ESTAR HYDRO JMT LOXLEY NCAP PPP RWI SGF SRICHA TIGER TRT WP

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

APCO BEC CMC ESSO HTC JMART LHK NBC PMTA RT SFT SR TFI TRITN WIIK

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



 

   

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: 0-2680-1448 โทรสาร: 0-2623-1551 

ชั้น 10/4 อาคารเอม็โพเร่ียมทาวเวอร์ 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตัน เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท์: 0-2680-1596 โทรสาร: 0-2664-9799 

เลขที่ 1693 เซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว ชั้น 12 ห้อง 1213,1214 ถ.พหลโยธิน 
แขวงจตุจักร เขตจตุจักร กทม. 10900  
โทรศัพท์: 0-2680-1818 โทรสาร: 0-2937-0465 

ห้องเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศนูย์การค้าเดอะมอลล์ งามวงศ์วาน 
30/39-50 ถ.งามวงศ์วาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท์: 0-2680-1800 โทรสาร: 0-2951-9422 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนท่าแฉลบ 
197 ถ.ท่าแฉลบ อ.เมือง จ.จันทบุรี 22000 
โทรศัพท์: 0-2680-1545 โทรสาร: 0-3935-1636 

อาคาร มุกส์ เรสสิเดนซ์ เลขที่ 222/99 ม.9 ถ.เฉลมิพระเกียรติ (สาย3)  
ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุรี 20260 
โทรศัพท์ : 0-2680-1600 โทรสาร : 0-3841-2405 

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท์: 0-2680-1212 โทรสาร: 0-3832-2755 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สุราษฎร์ธานี 84000 
โทรศัพท์: 0-2680-1909 โทรสาร: 0-7721-6522 

ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ่ 
39 ถ.นิพัทธอ์ุทิศ 2 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท์: 0-2680-1908 โทรสาร: 0-7426-2009 

ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหน้าเมอืง 
680/12 ถ.หน้าเมอืง อ.เมือง จ.ขอนแกน่ 40000 
โทรศัพท์: 0-2680-1414 โทรสาร: 0-4332-2120 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธิ์ศรี 
227 ถ.โพธิ์ศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท์: 0-2680-1280 โทรสาร: 0-4232-6995 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาห้าแยกพ่อขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมอืง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท์: 0-2680-1400 โทรสาร: 0-5371-9575 

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: 0-2680-1881 โทรสาร: 0-5327-3714 

เลขที่ 219-221 ถ.ไฮเวย์-ลำปาง-งาว ต.สวนดอก  
อ.เมอืง จ.ลำปาง 52100 
โทรศัพท์: 0-2680-1569 โทรสาร: 0-5420-9470 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค์ 
154/1 ถ.สวรรค์วิถี ต.ปากน้ำโพ อ.เมอืง จ.นครสวรรค์ 60000 
โทรศัพท์: 0-2680-1880 โทรสาร: 0-5631-2420 

ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท์: 0-2680-1445 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 

 






