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คำจำกัดความของคำแนะนำปัจจัยพื้นฐาน 
Outperform: สำหรับกรณีที่ นักวิเคราะห์ 
พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่า 
ราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์ มีโอกาสที่จะ
สร้างผลตอบแทนที่ ชนะค่าเฉลี่ยของ Sector หรือ 
ชนะ SET Index 
Neutral: สำหรับกรณีที่ นักวิเคราะห์ พิจารณา
ปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่า ราคาหุ้น
บริษัทที่ทำการวิเคราะห์ มีโอกาสที่จะสร้าง
ผลตอบแทนที่ พอๆ กับค่าเฉลี่ยของ Sector หรือ 
พอๆ กับ SET Index 
Underperform: สำหรับกรณีที่ นักวิเคราะห์ 
พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเห็นว่า 
ราคาหุ้นบริษัทที่ทำการวิเคราะห์ มีโอกาสที่จะ
สร้างผลตอบแทนที่ แย่กว่าค่าเฉลี่ยของ Sector 
หรือ แย่กว่า SET Index 

 

 

กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหว
ของ SET Index เดือน พ.ค.66 ไวท้ี่ 1,520 – 1,610 จุด โดยปัจจัยขบัเคลื่อน SET Index ยังคงหวัง
เพิ่ง Fund flow ต่างชาติเป็นหลกั ส่วนปัจจัยกดดันยังมีอยู่จากปัจจัยภายนอกประเทศ กลยุทธ์หุ้น
กำไรฟื้นตัวเด่นอิงเศรษฐกิจภายในประเทศเป็นหลัก คือ AOT, AP, CPALL, KTB, SNNP, SAWAD
เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน พ.ค.66 

ความกังวลสถาบันทางการเงินล้มในสหรัฐฯ-ยุโรป เสี่ยงให้เกิดภาวะ Recession ในอนาคตอนัใกล้ 
แต่มีปัจจัยบวกจากวงจรดอกเบี้ยขาขึ้นใกล้จบลง โดยฝ่ายวิจัยฯ จึงยังคงน้ำหนักในต่างประเทศไว้ที่ 
30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโตอิง
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอย่าง Google (GOOGL US) และ Nvidia (NVDA US)

อัตราดอกเบีย้นโยบายของไทยระดับ 1.75% ซึ่งคาดว่าจะไม่มีการปรับขึ้นอีกในช่วงที่เหลือของปีนี ้
จากตัวเลขเงินเฟ้อไทยท่ีเป็นไปตามเป้าของ ธปท. กลยุทธ์การลงทนุในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการ
ลงทุนที่ 20% ของพอร์ตรวม เน้นช่ือผู้ออกท่ีเป็นที่รู้จัก Top picks คือ BGRIM23PA, MINT22PA 
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 SELL…Buy in May and Oasis in Time 

 Recession ยังเป็นเรื่องที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด แต่โซนเอเชียมีโอกาสเกิดน้อยกว่า 
 กลาง 2Q66 ถึง ต้น 3Q66 สภาพตลาดเหมือนเป็น Oasis กลางทะเลทรายแห่งปี 2566 
 ได้แรงหนุนก าไร 1Q66 ฟื้นเด่น, Election Rally, ดัชนีย่อตัว จน MEYG กว้างกว่าปกติ 
 แนะน า Buy in May ในหุ้น KTB, CPALL, SAWAD, AOT, AP, SNNP 

 
ในช่วงที่ผ่านมา ตลาดหุ้นไทยถูกกดดันจากความกังวลเศรษฐกิจโลก
เข้าสู่ช่วง Recession, การเร่งขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารตา่งๆ , วิกฤต 
ธ.พ. ในต่างประเทศ ขณะที่ในประเทศยังถูกกดดันจากก าไรบริษัทจด
ทะเบียนงวด 4Q65 เหลือเพียง 1.68 แสนล้านบาท (ต่ าสุดในรอบ 5 
ไตรมาส) กดดันให้ SET Index ปรับตัวลดลงถึง 8.25%ytd 

ส่วนเดือน พ.ค. 66 ตลาดหุน้ไทยก าลังเดินทางเข้าเขตปลอดภัย 
เหมือนเป็น Oasis กลางทะเลทรายแห่งปี 2566 ดังนี้ 

ปัจจัยภายนอกผ่อนคลายขึ้น จาก 1). ทั้งความกังวล Recession 
ลดลง จาก GDP1Q66 สหรัฐยังเตบิโตต่อ 1.1%QoQ  2). ตลาดคาด
การขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ในการประชุม 3 พ.ค. 66 น่าจะ
เป็นการขึ้นครั้งสุดท้ายของปีนี้ จาก 5% มาเป็น 5.25% และมีโอกาส
ทรงตัวไปจนถึงปลาย 3Q66 คอ่ยทยอยปรับลง (เวลา Fed คง
ดอกเบี้ยตลาดหุ้นมักจะปรับเพิ่มขึน้เสมอ) ถือเป็น Sentiment ทีด่ี
ขึ้นของตลาดหุ้น 

ปัจจัยภายในประเทศ 1). ก าไรบรษิัทจดทะเบียนงวด 1Q66 มโีอกาส 
ฟื้นตัวเด่น และหุ้นมักปรับตัวเพิ่มขึ้นตาม เริ่มต้นมีการทยอยประกาศ
ออกมาภาพรวมดีกว่าท่ี Bloomberg Consensus คาดราว 15% อีก
ทั้งฝ่ายวิจัยฯ ประเมินก าไร 1Q66 จากการท า Earning Preview 1 
ใน 3 ของ Market Cap ตลาด พบว่า ก าไร 1Q66 เติบโตถึง 
79%QoQ และ 2.0%YoY 2). เข้าสู่ช่วง Election Rally ซึ่งจะมีการ
เลือกตั้งในวันที่ 14 พ.ค. 66 ปกติช่วง 2 สัปดาห์ก่อนการเลือกตั้ง ใน 
5 รอบที่ผ่านมา SET มีโอกาสปรับตัวข้ึนเฉลี่ย 2.09% ด้วยความ
น่าจะเป็น 80% และหลังเลือกตั้ง 1 สัปดาห์ มีโอกาสปรับตัวขึ้นเฉลีย่
อีก 3.8% ด้วยความน่าจะเป็น 80% พร้อมกับ Fund Flow ที่ไหลเข้า
มาสนับสนุนหลังเลือกตั้งเสมอ 3). Valuation ตลาดหุ้นไทยยัง
มีความโดดเด่น ทั้งในมิติอัตราดอกเบี้ยไทยยังอยู่ระดับต่ าเพียง 

1.75% (สหรัฐ, ยุโรป 4 – 5%) หนุนให้ตามกลไกตลาดหุม้มีโอกาสถูก
ซื้อขายบน P/E ที่สูงข้ึนได้ และหากมองในมิติของ Market Earning 
Yield Gap แล้ว พบว่า ยังกว้างถึง 4.2% ซึ่งได้เปรียบเมื่อเทียบกับ
ตลาดหุ้นสหรัฐ รวมถึงในกลุ่ม TIP ที่กว้างไม่ถึง 2% 

ทั้ง 3 ส่วน ถือเป็นปัจจัยส าคัญทีช่่วยหนุนตลาดหุ้นไทย ในช่วงกลาง 
2Q66 ถึง ต้น 3Q66 โดยสภาพตลาดเหมือนเป็น Oasis กลาง
ทะเลทรายแห่งปี 2566 พร้อมกับ Fund Flow ในช่วงที่ผ่านมา ชะลอ
การขายหุ้นไทยเรื่อยๆ น่าจะกลับมาไหลเข้าอีกครั้งได้ในเดือนนี้ 

ฝ่ายวิจัยประเมินเป้าหมาย SET Index 1610 จุด แตหากสภาพคล่อง
กลับมามโีอกาสขยับไปท่ี 1670 จุดได้ ส่วนกลยุทธ์ในเดือน พ.ค. 
น่าจะเป็นช่วงเวลาที่ดีในการเข้าสะสมหุ้น แนะน า KTB, CPALL, 
SAWAD, AOT, AP, SNNP ส่วนหุน้ Tactical Short Sell คือ LPN 

 

  

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Company Sector
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(28/04/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 23F

Recommend "BUY"
AP PROP    39.64 12.60 15.50 23.0% 6.50       5.4 3.7%

SAWAD FIN     76.21 54.00 65.00 20.4% 15.36     3.2 10.8%

SNNP FOOD    22.56 23.20 27.00 16.4% 29.91     2.5 46.2%

CPALL COMM    581.66 64.50 72.00 11.6% 31.29     1.6 40.1%

KTB BANK    251.57 17.80 20.30 14.0% 7.08       4.2 5.5%

AOT TRANS   1046.43 73.50 80.00 8.8% 104.22   0.6 Turnaround

Recommend "Switch"
LPN PROP    6.66 4.56 3.42 -25.0% 10.71     4.8 1.6%
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 กลาง 2Q66 ถึง ต้น 3Q66 สภาพตลาดเหมือนเป็น Oasis กลางทะเลทรายแห่งปี 2566 
 ได้แรงหนุนก าไร 1Q66 ฟื้นเด่น, Election Rally, ดัชนีย่อตัว จน MEYG กว้างกว่าปกติ 
 แนะน า Buy in May ในหุ้น KTB, CPALL, SAWAD, AOT, AP, SNNP 

 
ติดตาม 4 สัญญาณ น าไปสู่ Recession 
การด าเนินนโยบายการเงินเชิงรุกของธนาคารกลางต่างๆ ตลอดช่วงปี
ที่ผ่านมา เพื่อจัดการกับปัญหาเงนิเฟ้อ ท าให้อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
หลายประเทศในปัจจุบันยืนอยู่ในระดับสูง เฉพาะอย่างยิ่งกลุ่มประเทศ
พัฒนาแล้ว อาทิ สหรัฐ 5.0%, อังกฤษ 4.25%, ยุโรป 3.5% ซึ่งปัจจัย
ดังกล่าวมีโอกาสเพิ่มความเสี่ยงต่อการชะลอตัวของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ และอาจส่งผลกระทบตอ่ภาพรวมเศรษฐกิจท่ัวโลกได้  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

จากการตดิตามพัฒนาการของสถานการณ์ พบว่ามีสญัญาณ 4 
ประการ ที่สะท้อนถึงความเสีย่งท่ีจะท าให้เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย 
(Economic Recession) ในกลุม่ประเทศพัฒนาแล้วเฉพาะอย่างยิ่ง
ในสหรัฐ ซึ่งนักลงทุนต้องติดตามอย่างใกล้ชิด  

1. อัตราดอกเบี้ยใกล้ถึงปลายทางขาขึ้น โดย Bloomberg 
ได้คาดการณ์เพดานดอกเบี้ยของสหรัฐฯ ไว้อยู่ที่ 5.25% 
ส่วนอังกฤษและยุโรปอยู่ที่ 5.0% และ 4.25% ตามล าดับ 
นอกจากน้ียังประเมินว่า Fed จะเริม่ปรับลดดอกเบี้ย
ในช่วง 3Q66 ตามการชะลอตัวลงของเงินเฟ้อ ซึ่งสวนทาง

กับ ECB และ BoE ที่เดินหน้าปรบัขึ้นดอกเบี้ยต่อไปราว 2-
3 ครั้ง ก่อนท่ีจะเริ่มปรับลงในช่วง 4Q66 หลังเงินเฟ้อยังยืน
อยู่ในระดับสูง และห่างไกลจากกรอบเป้าหมายที่ 2% ทั้งนี้
หากพิจารณาจากข้อมลูในอดีตจะเห็นว่า ช่วงที ่ Fed คง
อัตราดอกเบีย้  จะท าให้ตลาดหุน้มีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้น 
โดย SET Index +19.7% ในช่วงปี 2006-2007 และ 
+8.8% ในช่วงปี 2018-2019 แต่ในทางกลับกันหาก Fed 
ปรับลดอตัราดอกเบี้ยลงอย่างรวดเร็ว ก็จะเป็นสะท้อนได้
ว่าเศรษฐกิจในช่วงนัน้ก าลังเข้าสูภ่าวะชะลอตัว และอาจ
เป็นแรงกดดันต่อตลาดหุ้นอย่างมนีัยฯ  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

0.25%0.25%

0.25%
0.50%

0.25%

0.75%

0.25%

0.25%

0.75%

0.50%

0.50%

0.25%

0.75%

0.50%

0.75%

0.25%

0.75%

0.75%

0.75%

0.50%

0.50%

0.50%

0.25%

0.50%

0.50%

0.25%

0.25%

0.25%

0.50%

0.25%

0.25% 0.25% 0.00% 0.50%

4.50%
(+4.25%)

3.50%
(+3.25%)

2.50%
(+2.5%)

1.25%
(+0.75%)

5.00%
(+0.50%)

4.25% 
(+0.75%)

3.50%
(+1.00%)

1.75%
(+0.25%)

0%

1%

2%

3%

4%

5%

FED BOE ECB BOT

        Now

Date Country Economic index Month Actual Consensus Older

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารต่างๆ

03 May 23 US FOMC Rate Decision (Upper Bound) พ.ค.-03 - 5.25% 5.00% 0.25%

14 Jun 23 US FOMC Rate Decision (Upper Bound) มิ.ย.-14 - 5.25% - 0.00%

04 May 23 EU ECB Interest Rate Decision พ.ค.-04 - 3.75% 3.50% 0.25%

15 Jun 23 EU ECB Interest Rate Decision มิ.ย.-15 - 4.00% - 0.25%

11 May 23 UK Bank of England Bank Rate พ.ค.-11 - 4.50% 4.25% 0.25%

22 Jun 23 UK Bank of England Bank Rate มิ.ย.-22 - 4.75% - 0.25%

31 May 23 TH BoT Benchmark Interest Rate พ.ค.-31 - - -



  

 3 

BY RESEARCH DIVISION  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

2. ภาคแรงงานสหรัฐมีความเสี่ยงเขา้สู่ภาวะตึงตัว ขณะที่
สถานการณ์ปัจจุบัน กระแสการเลิกจ้างพนักงานเริ่มมีมาก
ขึ้น เฉพาะอย่างยิ่งกลุ่มบริษัทเทคฯ ซึ่งสอดคล้องกับ
จ านวนผู้ยื่นขอรับสวัสดิการว่างงาน (Initial Jobless 
Claims) ที่มีแนวโน้มสูงขึ้น รวมถึงตัวเลขการจ้างงานนอก
ภาคการเกษตร (Nonfarm Payrolls) ปรับตัวลดลง  

 

 
ที่มา: trueup.io/layoffs, ASPS 

 
 

 
ที่มา:  Bloomberg, ASPS 

3. ภาคการลงทนุในสหรัฐมีแนวโนม้ชะลอตัว เป็นเพราะ
ภาคธุรกิจเขา้ถึงแหล่งเงินทุนไดย้ากข้ึน เนื่องจากธนาคาร
พาณิชยส์หรัฐฯ เพิม่ความเข้มงวดในการปล่อยกูเ้พื่อการ
พาณิชย์และอตุสาหกรรม ท าให้ช่วง 1Q66 มีการขยายตัว
เพียง +1.5%YoY ขณะเดยีวกันภาคการผลติของสหรัฐยัง
อยู่ในทิศทางของการชะลอตัว สะท้อนจากดัชนี ISM 
Manufacturing PMI ที่อยู่ต่ ากวา่ระดับ 50 จุด (จากสถิติ
ในอดีตหากต่ ากว่า 45 จุด มักจะอยู่ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ)  
 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS  

4. ความกังวลวิกฤตสถาบนัการเงนิยังคงอยู่ สะท้อนผ่าน
ราคาหุ้นกลุ่มธนาคารแสดงอาการปรับตัวลดลงแรงผิดปกติ 
ประกอบกับความเสี่ยงในการผิดนดัช าระหนี้มมีากขึ้น หลัง 
Credit Default Swap (CDS) ของสหรัฐปรับตัวเพิ่มขึ้น 
โดย CDS อายุ 1 ปีปรับตัวข้ึนเกินกว่าช่วงเกิดวิกฤต 
Hamburger ขณะที่ CDS อายุ 5 ปี ได้ท าจดุสูงสดุนับตั้งแต่
ช่วงปี 2013 ปัจจัยเหล่านี้ท าให้ความเช่ือมั่นต่อระบบ
ธนาคารลดลงเรื่อยๆ จนยอดเงินฝากในธนาคารพาณิชย์ท่ัว
สหรัฐฯ อยู่ในระดับต่ าสดุในรอบเกือบ 2 ปี  
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ที่มา: Bloomberg, ASPS (1 ม.ค. – 28 มี.ค. 66) 

 
 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS  

 
 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

อย่างก็ตามจากการประกาศ GDP Growth งวด 1Q66 ของสหรัฐ
ที่พบว่า ขยายตัว 1.1%QoQ ซ่ึงแม้จะต่่ากว่าคาด แต่ก็ยังตีความ
ในทางบวกได้ เพราะท่าให้โอกาสที่จะเกิด Technical 
Recession ถูกเลื่อนออกไปเร็วท่ีสุดคือปลายปี 2566 ภาวะ
ดังกล่าวน่าจะท่าให้ Fed หลงัจากปรับขึน้ดอกเบี้ยในการประชมุ
รอบต้นเดือน พ.ค.66 แล้ว น่าจะคงระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ี
บริเวณ 5.25% ไว้ได้นานขึ้น ซ่ึงช่วงการคงอัตราดอกเบี้ยดังกล่าว
เป็นช่วงเวลาที่ตลาดหุ้นสามาถ Perform ได้ดี 

โซนเอเซียรวมถึงบ้านเรา ความเสี่ยงต่ า ถือเป็น 
Oasis ของเศรษฐกิจโลก 
อัตราดอกเบีย้ที่ยืนอยู่ในระดับสูงในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วอยา่ง
สหรัฐฯ และยุโรป ท าให้มีความเสี่ยงเศรษฐกิจชะลอตัวมากกว่าเมือ่
เทียบกับกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา ซึ่งจากผลการส ารวจของ 
Bloomberg พบว่า อังกฤษและสหรัฐฯ มีโอกาสสูงถึง 65% ที่จะเกิด
เศรษฐกิจ Recession ในอีก 1 ปีข้างหน้า ขณะที่โซนเอเชียมีโอกาส
เพียง 28% - 2%  โดยไทยอยู่ที่ 15%  

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS (ข้อมูล ณ วันที่ 27 เม.ย. 66) 

ขณะเดียวกันหลายส านักเศรษฐกจิยังคาดการณ์ว่า GDP Growth ปี 
2566 ในแถบเอเชียสามารถขยายตัวไดร้าว 3.5%YoY – 6.5%YoY 
(ไทย +3.5%) ซึ่งเติบโตได้ดีกว่ากลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (สหรัฐ 
+1.2%, ยุโรป +0.5%, อังกฤษ -0.3%, ญี่ปุ่น +1.2%)  รวมถึงโลก 
(+2.4%) โดยมีอานิสงส์เชิงบวกหลักๆ มาจากจีนเปิดประเทศ ซึ่งเปน็
แรงหนุนส าคญัให้ Demand กลบัมาเพิ่มขึ้น ขณะที่บ้านเราเป็นหนึ่ง
ในสองของประเทศในแถบเอเชียท่ีเศรษฐกิจขยายตัวได้ต่อเนื่องจาก
ปีก่อนท่ี +2.6%YoY   

 

 
ที่มา: IMF, Word Bank, OECD, ASPS  
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Billions of U.S. Dollars

2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 2022 2023F 2024F

World 2.8 3 1.7 2.7 2.6 2.9 3.40 2.4 2.9

Advance Economics

US 1.6 1.1 0.5 1.6 1.5 0.9 2.1 1.2 1.2

EU 0.8 1.4 0.0 1.6 0.8 1.5 3.5 0.5 1.5

UK -0.3 1.0 - - -0.2 0.9 4.3 -0.3 1.0

JP 1.3 1.0 1.0 0.7 1.4 1.1 1.0 1.2 0.9

Emerging Market and Developing Economies

CH 5.2 4.5 4.3 5.0 5.3 4.9 3.0 4.9 4.8

TH 3.4 3.6 3.6 3.7 - - 2.6 3.5 3.7

ID 5.0 5.1 4.8 4.9 4.7 5.1 5.3 4.8 5.0

IN 6.8 5.9 6.9 6.6 5.9 7.1 9.1 6.5 6.5

PH 6.0 5.8 5.4 5.9 - - 7.6 5.7 5.9

MY 4.5 4.5 4.0 3.9 - - 8.7 4.3 4.2

Country
IMF (Apr 23) World Bank (Jan 23) OECD (Mar 23) Average
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ที่มา: IMF, Word Bank, OECD, ASPS  

เมื่อพิจาณาดัชนี GDP ของไทยในช่วง 4Q65 อยู่ท่ีระดับ 98.6 จุด ซึ่ง
ถือว่ายังต่ ากว่าช่วงก่อนเกิด COVID-19 หลังถูกกดดันจากภาคการคา้
และการใช้จ่ายของภาครัฐที่หดตัวเป็นหลัก และถ้าหากมองอีกมุม
หนึ่ง เศรษฐกิจไทยยังฟื้นตัวไดไ้ม่เต็มที่และมโีอกาสเติบโตเมื่อเทียบ
กับประเทศอ่ืนๆ ที่ GDP กลับขึน้มายืนอยู่เหนือระดับก่อนเกดิโควดิ
แล้ว (ดัชนี GDP มากกว่า 100 จุด) 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS  

ส าหรับปจัจัยที่จะเข้ามาขับเคลื่อนเศรษฐกิจในบ้านเรา หลักๆ คงมา
จากภาคการท่องเที่ยว หลังมีแนวโน้มการฟื้นตัวค่อนข้างชัดเจน โดย
ตัวเลขเบื้องต้นจากกระทรวงท่องเที่ยวและกีฬา 1 ม.ค. – 16 เม.ย. 
66 มีนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้าไทยสูงถึง 7.5 ล้านคน หรือ
เฉลี่ยอยู่ที่ 71,004 คนต่อวัน เติบโตจากค่าเฉลี่ยรายวันงวด 4Q65 ที่ 
59,402 คนต่อวัน (ยอดรวม 4Q65 ที่ 5.5 ล้านคน) ประมาณ 20% 
MoM และเด่นชัด YoY (1Q65 ที่ 5 แสนคน หรือ 5.5 พันคนต่อวัน) 
ซึ่งจะช่วยกระตุ้นให้การใช้จ่ายภายในประเทศเป็นไปอย่างคึกคัก  

 

 

 

 

 
ที่มา: ททท., ASPS 

ขณะที่ภาคการค้าระหว่างประเทศแม้จะยังดไูม่ค่อยสดใสมากนัก แต่
ภาพรวมในเดือนมี.ค. มีแนวโน้มดีขึ้น โดยตัวเลขส่งออกล่าสุดแมจ้ะ
หดตัว -4.2%YoY แต่อยู่ในระดับต่ ากว่าตลาดคาดที่ 14.0%YoY และ
หดตัวน้อยกว่าเดือนก่อนท่ี -4.74%YoY รวมถึงถือว่าดีกว่าหลาย
ประเทศ อาทิ ญี่ปุ่น -8%, ไตห้วัน -19.2%, เวียดนาม -11.7%, 
เกาหลีใต้ -12.3% ฯลฯ อีกทั้งเมื่อเทียบเป็นรายเดือนมูลคา่ส่งออก 
+23.6%MoM โดยเพิ่มขึ้นในทุกกลุ่มสินค้า (รายละเอียดดังตาราง
ด้านล่าง) ขณะที่ภาคการน าเข้าไทย แม้จะหดตัวสูงถึง -7.13%YoY 
แต่หากหักหมวดสินค้าเชื้อเพลิงออกไป จะหดตัวเพียง 1.48% ซึ่ง
น่าจะท าให้ Downside ต่อ GDP บ้านเราปรับตัวลดลงได้ 

 

 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย์, ASPS 

 
 

 
ที่มา: กระทรวงพาณิชย,์ ASPS 

กลุ่มประเทศพัฒนาแล้วมีความเสี่ยงสงูที่จะเข้าสูภ่าวะ Recession 
ส่วนหนึง่มาจากอัตราดอกเบี้ยสูง ซ่ึงสวนทางกับโซนเอเชียรวมถงึ
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Trade Balance Exports ImportsMillion $

ก.พ. 2566 มี.ค. 2566 MoM YoY

 1. สินคา้เกษตรกรรม (กสิกรรม,ปศสุตัว,์ประมง) 1,883.64 2,193.69 16.46 1.21 7.93

 2. สินคา้อตุสาหกรรมการเกษตร 2,024.15 2,332.56 15.24 7.14 8.43

 3. สินค้าอุตสาหกรรม 17,621.39 22,236.36 26.19 -5.87 80.41

 4. สินคา้แร่และเชือ้เพลิง 847.07 891.74 5.27 0.10 3.22

รวมทุกสินค้า 22,376.25 27,654.35 23.59 -4.17 100

สินค้า
มูลค่า : ล้านดอลลารส์หรัฐ อัตราการขยายตัว มี.ค. (%) สัดส่วนเทยีบการส่งออก

ทัง้หมด เดือน มี.ค. (%)
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บ้านที่เศรษฐกิจยงัสามารถขยายตัวได้ดีจากภาคการบริโภค
ภายในประเทศเป็นหลัก 

 

นโยบายหาเสียงของพรรคการเมือง กับภาระ
ทางการคลังในอนาคต 
ในช่วงเวลาที่เหลืออีกไม่ถึง 2 สปัดาห์ ก็จะถึงก าหนดการเลือกตัง้
ทั่วไป ซึ่งในช่วงเวลานี้ พรรคการเมืองต่างๆ กไ็ดม้ีการน าเสนอ 
แนวนโยบายเชิงรุก เพื่อท่ีจะดงึฐานเสียงผู้มสีิทธ์ิเลือกตั้งให้ไดม้าก
ที่สุด ทั้งนี้เท่าท่ีติดตาม รูปแบบของนโยบายต่างๆ ที่น าเสนอ 
ค่อนข้างจะโน้มเอียงไปทางประชานิยม โดยมุ่งเน้นไปท่ีการอัดฉีดเมด็
เงินเข้าสู่กระเป๋าประชาชน ดว้ยรูปแบบต่างๆ หรือ เสนอ
แนวนโยบายเพื่อที่จะลดคา่ใช้จ่ายในการด ารงชีพ รวมไปถึงการ
จัดการกับภาระหนี้สินภาคครัวเรือน ทั้งนี้การเลือกเดินนโยบาย
ดังกล่าว จ าเป็นต้องมีงบประมาณสนับสนุน  ทั้งนี้หากพิจารณาจาก
สถานะทางการเงิน -  การคลังของ บ้านเราแล้ว ถือว่ามีข้อจ ากัดอยู่
มากพอสมควร ซึ่งจากการที่  ASPS Research ได้ประเมินหน้าตกั
ส าหรับ เมด็เงินท่ีจะใข้ไปเพื่อสนองนโยบายของพรรคการเมืองต่างๆ 
แล้ว พบว่าในส่วนของงบประมาณรายจ่ายของแผ่นดิน พบว่าในช่วง 
20 ปีท่ีผ่านมา มีการจดัท างบประมาณแบบสมดุลเพียง 2 ปี ส่วนอีก 
18 ปี เป็นการจัดท างบประมาณแบบขาดดุล โดยหากนับยอดขาดดลุ
งบประมาณสะสมพบว่ามียอดสูงถึง 6.6 ล้านล้านบาท ซึ่งเปน็
แหล่งที่มาหลักของภาระหนีส้าธารณะในปัจจุบันซึ่งมียอดล่าสุดอยูท่ี่ 
10.7 ล้านล้านบาท 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

 

 

ส าหรับงบประมาณที่จะต้องใช้รองรับการใช้จ่ายตามนโยบายของ
พรรคการเมืองต่างๆ คืองบประมาณปี 2567 (1 ต.ค. 2566 – 30 ก.ย.
2567) เบื้องต้น ครม. ได้มีมติเห็นชอบงบประมาณเมื่อ 14 มี.ค.2566 
ที่ผ่านมา โดยเป็นงบประมาณรายจ่ายที่มีเมด็เงินรวม 3.35 ล้านล้าน
บาท เป็นการจัดท างบแบบขาดดลุ 5.93 แสนล้านบาท โครงสร้าง
งบประมาณ แยกตามกลุ่มงบประมาณได้ตามตารางด้านล่าง 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS 

โครงสร้างดังกล่าว เห็นได้ว่างบประมาณเกือบท้ังหมด มีหน่วยงานที่
เป็นผู้รับงบประมาณชัดเจนอยู่แลว้ ซึ่งก็หมายความว่า โอกาสที่จะถกู
ปรับลดไปเพื่อใช้ในวัตถุประสงค์อืน่ มีช่องทางที่ท าได้จ ากัด ทั้งนี้
งบประมาณที่อาจถูกเลือกเป็นเป้าหมายเพื่อเอามาด าเนินการตาม
นโยบายที่รัฐบาลใหมไ่ด้หาเสยีงไว ้ ได้แก่ งบประมาณส่วนท่ีเปน็ 
รายจ่ายงบกลาง ซึ่งมียอดรวมอยู่ที่ 6.02 แสนล้านบาท แต่หาก
พิจารณาลงไปในรายละเอียดของ รายจ่ายงบกลาง ก็ยังพบว่า ส่วน
ใหญ่ มีหน่วยงานท่ีเป็นผู้รับงบประมาณอยู่แล้วเช่นกัน โดยหากยดึ
ตามโครงสรา้งในปีท่ีผ่านๆมา (ค่าเฉลี่ยปีงบประมาณ 2565 – 2566)  
พบว่าสัดส่วนของงบกลาง 54% เป็นรายการเบี้ยหวัด บ าเหนด็ 
บ านาญ, 13% เป็นค่าใช้จ่ายรักษาพยาบาลข้าราชการ ฯ อีก 12% 
เป็นเงินส ารอง เงินสมทบ เงินชดเชยข้าราชการ คงเหลือส่วนท่ีเปน็ 
งบส ารองจ่ายเพื่อกรณี ฉุกเฉิน ซึ่งเป็นส่วนท่ียังไมม่ีแผนการใช้หรอื
หน่วยงานรับงบประมาณที่ชัดเจน ราว 15% (ที่เหลือ 4% เปน็
ค่าใช้จ่ายอื่นๆ) ซึ่งเงินในส่วนนี้ส าหรับงบประมาณปี 2567 มียอด 9.3 
หมื่นล้านบาท ซึ่งพออนุมานว่า รัฐบาล สามารถน าไปใข้เพือ่
ตอบสนองแนวนโยบายทีไ่ด้หาเสยีงไว้ แต่ก็ไม่ได้หมายความว่าทัง้ 
9.3 หมื่นล้านบาท จะถูกน าไปใช้ตามนโยบายได้ทั้งหมด 

  

กลุ่มงบประมาณ 2565 2566 2567E

งบประมาณรายจา่ยงบกลาง 587,409 590,470 601,745

งบประมาณรายจา่ยของหน่วยรบังบประมาณ 1,019,674 1,094,859 1,148,298

งบประมาณรายจา่ยบรูณาการ 204,179 218,125 210,249

งบประมาณรายจา่ยบคุคลากร 770,160 768,109 790,030

งบประมาณรายจา่ยส าหรบัทนุหมนุเวยีน 195,370 206,819 229,112

งบประมาณรายจา่ยเพ่ือช าระหนีภ้าครฐั 297,631 306,618 336,807

งบประมาณรายจา่ยเพ่ือชดใชเ้งินคงคลัง 597 0

งบประมาณรายจา่ยเพ่ือชดใชเ้งินทนุส  ารองจา่ย 24,979 0 33,759

ยอดรวมงบประมาณทัง้ประเทศ 3,100,000 3,185,000 3,350,000
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ที่มา: กระทรวงการคลัง, ฝ่ายวิจัย ASPS (หน่วย : ล้านบาท)  

 
 

 
ที่มา: กระทรวงการคลัง, ฝ่ายวิจัย ASPS (หน่วย : ล้านบาท)  

ส าหรับแหล่งเงินอ่ืน ท าไดผ้่านการจัดหารายได้เพิม่เตมิ ซึ่งส่วนใหญ่
คือการเก็บภาษีใหไ้ด้เพิม่ หรือตอ้งจัดหาจากการกู้ ซึ่งอาจออกเปน็ 
พ.ร.ก. กู้เงินพิเศษฯ หรือ ปรับเพิม่งบประมาณรายจ่าย ท าให้ขาดดลุ
งบประมาณเพิ่มเติม เพื่อเปิดทางให้สามารถกู้ได้ แต่ก็มีข้อจ ากัด ใน
เรื่อง สัดส่วนการกูเ้งินในโครงสร้าง งบประมาณ และ กรอบวินัยการ
คลัง ซึ่งก าหนดให้ต้องมีหนี้สาธารณะไม่เกิน 70% ของ GDP จาก
ระดับปัจจุบันท่ี 61.13% ซึ่งหากกู้จนเต็มเพดาน 70% ของ GDP 
(17.54 ล้านล้านบาท) จะกู้เพิ่มได้อีก 1.56 ล้านล้านบาท ซึ่งโดย
หลักการแล้วไม่ควร ใช้จนเต็มเพดาน 

 

 
ที่มา: กระทรวงการคลัง, ฝ่ายวิจัย ASPS  

 

 
ที่มา: กระทรวงการคลัง, ฝ่ายวิจัย ASPS (หน่วย : ล้านบาท)  

อย่างไรก็ตามประเด็นดังกล่าว หนุนให้เศรษฐกิจไทยเติบโตต่อเนือ่ง 
โดย ธปท. คาด GDP ปี 2566-2567 โตเป็นขั้นบันได 3.6%, 3.8% 
ตามล าดับ ซึ่งเศรษฐกิจไทยในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา (ปี 2556-2565) 
เติบโตเฉลีย่เพียง 3.5% ซึ่งขยายตัวได้ช้าลงเมื่อเทียบกับช่วงปี 2546-
2555 ที่ระดับ 7.9% ขณะที่ช่วงตลอดระยะเวลา 20 ปีล่าสดุ 
เศรษฐกิจบ้านเราเติบโตราวปลีะ 5.7% 

 

 
ที่มา: สศช, ฝ่ายวิจัย ASPS 

สรุป งบประมาณที่สามารถน่ามากระตุ้นเศรษฐกจิในอนาคตมีอยู่ 
2 ส่วน ได้แก่ 1.งบส่ารองจ่ายเพ่ือกรณีฉุกเฉิน ซ่ึงเป็นส่วนที่ยังไมม่ี
แผนการใช้หรือหน่วยงานรับงบประมาณที่ชัดเจน มียอด 9.3 หมื่น
ล้านบาท 2.การจัดหารายได้เพ่ิมเติม อาทิ พ.ร.ก. กู้เงินพิเศษฯ ซ่ึง
ก่าหนดให้ต้องมีหนีส้าธารณะไม่เกิน 70% ของ GDP จะกู้เพ่ิมได้
อีก 1.56 ล้านล้านบาท อย่างไรก็ตามประเด็นดังกล่าว ถือเป็น
ประเด็นช่วยหนุนเศรษฐกิจให้เติบโตต่อเนื่องในอนาคต 
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นโยบายหาเสียงประชานิยม กับหุ้นที่ได้ประโยชน์ 
ส่วนนโยบายพรรคการเมืองที่ส่งผูส้มัคร สส.แบบบญัชีรายชื่อ ซึ่งต้อง
ใช้จ่ายเงินงบประมาณ และเสนอให้คณะกรรมการการการเลือกตัง้ 
(กกต.) พิจารณามีทั้งสิ้น 67 พรรคการเมือง ซึ่งหลายพรรคมีนโยบาย
ประชานิยมที่ต้องใช้งบประมาณ หลักแสนลา้นบาทขึ้นไป โดยมี
รายละเอียดดังนี ้

• พรร  พื      จ านวนนโยบาย 70 นโยบาย วงเงินท่ีต้องใช้ 3 ล้าน
ล้านบาท 

• พรร ภู ิใจ    จ านวนนโยบาย 10 นโยบาย วงเงินท่ีต้องใช้ 2.5 
ล้านล้านบาท 

• พรร       ล จ านวนนโยบาย 52 นโยบาย วงเงินท่ีต้องใช้ 1.3 
ล้านล้านบาท 

• พรร พล  ประช ร ฐ จ านวนนโยบาย 14 นโยบาย วงเงินท่ีต้องใช้ 1 
ล้านล้านบาท 

• พรร ประช ธิปัต ์ จ านวนนโยบาย 11 นโยบาย วงเงินท่ีต้องใช้ 
6.8 แสนล้านบาท 

• พรร ร     สร   ช ติ จ านวนนโยบาย 11 นโยบาย วงเงินท่ีต้อง
ใช้ 2.5 แสนล้านบาท 

 

 
ที่มา : กกต., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS  

จะสังเกตได้ว่านโยบายต่างๆ เน้นแก้ปัญหาปากท้องของประชาชน
เป็นหลัก ถือเป็น Sentiment เชิงบวกต่อกลุ่ม COMM, FIN, BANK, 
MEDIA, FOOD และอื่นๆ อย่าง CONMAT, CONS  

อย่างไรก็ตามนโยบายหาเสียงต่างๆ ต้องดูข้อมูลงบประมาณประกอบ
ว่ามีเพียงพอหรือไม่? และจะหางบประมาณส่วนไหนท่ีสามารถน า
ใช้ได้ อาทิ ประมาณการรายไดร้ฐัท่ีเพิ่มขึ้นในปี 2567 การบริหาร
งบประมาณด้านสวัสดิการที่ซ้ าซ้อน และอื่นๆ 

สรุป ประเด็นการเลือกตั้งเข้มข้นขึ้นทุกที ซ่ึงต้องติดตามต่อว่า
ทิศทางจะเป็นเช่นไร อย่างไรกต็าม สถิติในอดีต บ่งชี้ว่า SET 
Index มักตอบสนองเชงิบวกเสมอ  กลยุทธ์การลงทนุเน้นสะสม
หุ้นธีมเลือกตั้งในกลุ่มที่ Laggard กว่าตลาด อาทิ CPALL, SCGP, 
BEM, AOT, JMT, SINGER, SNNP, CBG, SCC, STEC, CK, CRC 
เป็นต้น 

 
กลาง 2Q66 ถึง ต้น 3Q66 สภาพตลาดเหมือน
เป็น Oasis กลางทะเลทรายแห่งปี 2566 
SET Index ปรับตัวลงเกือบทุกเดอืนในปี 2566 นี้ จนอยู่ในระดับท่ี
เน่าทยอยสะสม พร้อมกับเดือน พ.ค. 66 เริ่มเห็นพัฒนาการที่ดีขึน้
ช่วยพยุงดัชนีจาก 3 ส่วน ดังนี ้

1. งบ 1Q66 มีแนวโน้มฟ้ืนตัวเด่น ผิดจากงบ 4Q65 ที่ต่่าสุดใน
รอบ 5 ไตรมาส จากการเข้าสู่การรายงานก าไรบริษัทจด
ทะเบียนงวด 1Q66 เบื้องต้นมีการรายงานออกมาแล้ว 20 
บริษัท ภาพรวมดีกว่าที่ ตลาดคาดราว 15% และหุ้นท่ีงบ 1Q66 
ออกมาดี ส่วนใหญ่ปรับตัวเพิ่มขึ้นและ Outperform ตลาด 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ล่าสดุฝ่ายวิจัยฯ ประเมินก าไร 1Q66 จากการท า Earning 
Preview 1 ใน 3 ของ Market Cap ตลาด พบว่า ก าไร 1Q66 
เติบโตถึง 79%QoQ และ 2.0%YoY 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

Logo พรรค จ ำนวนนโยบำย
รวมวงเงินท้ังหมด 

(ล้ำนบำท)
ตัวอย่ำงนโยบำยท่ีใช้วงเงินสูง

วงเงินท่ีต้องใช้ 

(ล้ำนบำท/ปี)

เติมเงินกระเป๋าดิจิทัล 10,000 บาท 560,000

บริหารจัดการน า้ ไม่ท่วม ไม่แล้ง 500,000

สวัสดิการผู้สูงอายุ 300,000

Land Bridge อ่าวไทย-อันดามัน 1,700,000

ภาษีบ้านเกิดเมืองนอน (Hometown Tax) 101,334

เงินกู้ฉุกเฉิน 50,000 บาท 700,000

สวัสดิการผู้สูงอายุ 3,000 บาท/เดือน 500,000

เพ่ิมงบจังหวัดจัดการตนเอง 200,000

สวัสดิการทุกช่วงวัย 98,500

เบี ยยังชีพผู้สูงอายุ 495,658

แม่-บุตร-ธิดา ประชารัฐ 174,216

บัตรประชารัฐ 700 และฟรีประกันชีวิตประชารัฐ 128,392

Startup-SME ต้องมีแต้มต่อ 3 แสนล้านบาท 300,000

ธนาคารหมู่บ้านแห่งละ 2 ล้านบาท 160,000

ชาวนารับ 3 หม่ืนบาทต่อครัวเรือน 97,000

บัตรสวัสดิการพลัส 1,000 บาท/คน/เดือน 71,000

เบี ยยังชีพผู้สูงอายุ 1,000 บาท/คน/เดือน 40,000

คนละคร่ึงภาค 2 จ้านวน 26 ล้านสิทธิ์ 40,000

เพ่ือไทย

รวมไทยสร้ำงชำติ 

พลังประชำรัฐ

11

70

14

10ภูมิใจไทย

กำ้วไกล 52

11ประชำธิปัตย์

2,563,002

3,000,000

250,000

1,000,000

1,288,610

685,400
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อีกทั้งหากดูข้อมูลสถิติในอดตี พบว่า เวลาก าไรบริษัทจดทะเบียนฟ้ืน 
QoQ ต่อเนื่อง หรือก าไรผ่านจดุต่ าสุด SET Index มีโอกาสปรับตัว
เพิ่มขึ้นในระยะถัดไปเสมอ (ดังภาพทางด้านล่าง) 

 

 
ที่มา: SET, ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

โดยมี Sector ทีฝ่่ายวิจัยฯ คาดว่า มีแนวโน้มก าไรเติบโต QoQ เด่นๆ 
อย่าง CONS, ENEG, TRANS, COMM, CONMAT (คาดเติบโตทั้ง 
QoQ และ YoY) ต่อมาคือ PETRO, PKG (คาดเติบโตเฉพาะ QoQ) 
ราคาหุ้นมโีอกาสวิ่งกลับมา Outperform ตลาดได้ดีในเดือน พ.ค. 66 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

2. เข้าสู่ช่วงโค้งสุดท้ายของการเลือกตั้ง พร้อมกับได้รัฐบาลใหม ่
โดยนโยบายตา่งๆ ที่พรรคการเมืองหาเสียง ส่วนใหญ่เป็นการเน้น
แก้ไขปัญหาเศรษฐกิจ พร้อมกับใช้งบประมาณกระตุ้นเศรษฐกิจ
ให้จุดติดแบบจัดเต็ม (ตามหัวขอ้ก่อนหน้า) อีกทั้งสถิติในอดีต 
บ่งช้ีว่า SET Index มีแนวโนม้ทีด่ีในช่วงเลือกตั้ง ซึ่งในอดีตก่อน
การเลือกตั้ง 2 สัปดาห์ หุ้นมโีอกาสปรับตัวข้ึนเฉลี่ย 2.09% ด้วย
ความน่าจะเป็น 80% และหลังเลือกตั้ง 1 สัปดาห์ มีโอกาส
ปรับตัวข้ึน 3.8% ด้วยความน่าจะเป็น 80% เช่นกัน พร้อมกับ 
Fund Flow ที่ไหลเข้ามาสนับสนนุเสมอ ดังภาพทางด้านล่าง 
 
 
 
 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

  
 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

3. Valuation ตลาดหุ้นไทยยังมีความโดดเด่น ทั้งในมิติ
อัตราดอกเบีย้ไทยยังอยูร่ะดับต่ าเพียง 1.75% (สหรัฐ, 
ยุโรป 4 – 5%) หนุนให้ตามกลไกตลาดหุ้มมโีอกาสถูกซื้อ
ขายบน P/E ที่สูงข้ึนได้ และหากมองในมิติของ Market 
Earning Yield Gap แล้ว พบว่า ยังกว้างถึง 4.2% ซึ่ง
ได้เปรียบเมื่อเทียบกับตลาดหุ้นสหรัฐ รวมถึงในกลุ่ม TIP ที่
กว้างไม่ถึง 2% แสดงให้เห็นว่าตลาดหุ้นไทยยังมีแนวโน้ม
การเติบโตทีด่ีในเชิงเปรยีบเทียบ จึงคาดหวัง Fund Flow 
มีโอกาสเขา้มาช่วยพยุงตลาดในยามที่ดัชนีย่อตัวลงมา 

 

 
ที่มา : Bloomberg, ฝ่ายวิจัย ASPS 

Stock 1Q66F %QoQ %YoY
Market Cap

(M.Baht)

PETRO 1,399       turnaround -92% 366,209      

CONS 58             1798% 170% 3,014           

CONMAT 22,215     1395% 23% 760,321      

PKG 1,196       166% -28% 183,522      

ENERG 25,270     60% 43% 704,458      

TRANS 730           21% 117% 136,037      

COMM 5,717       2% 4% 969,035      
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ทั้ง 3 ส่วน ถือเป็นปัจจัยส่าคญัท่ีช่วยหนุนตลาดหุ้นไทย ในชว่ง
กลาง 2Q66 ถึง ต้น 3Q66 โดยสภาพตลาดเหมือนเป็น Oasis 
กลางทะเลทรายแห่งปี 2566  

 

เป็นไปได้ที่ Fund Flow จะไหลมา 

แม้ปกติเดือน พ.ค. มักจะเป็นเดือนท่ีตลาดหุ้นไทยผันผวนมากกวา่
ปกติ รวมถึง Fund Flow มักจะไหลออกเฉลีย่มากท่ีสดุเมื่อเทียบกบั
เดือนอื่นๆ โดยมียอดขายสุทธิเฉลีย่ 1.3 หมื่นล้านบาท 

 

 
ที่มา: SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

อย่างไรก็ตามในปีน้ีคาดว่าจะแตกต่างออกไป โดย Fund Flow มี
โอกาสไหลมาพยุงตลาด เนื่องจากเป็นช่วงการเลือกตั้งท่ี 4 ปี มี 1 ครั้ง 
และปกติช่วงหลังเลือกตั้ง 1 เดือน Fund Flow ก็มักจะไหลเข้าตลาด
มาต่อเนื่องเช่นกัน เฉลี่ยราว 9 พันล้านบาท (ดังภาพทางด้านล่าง) 

 

 
ที่มา: SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ในเดือน เม.ย. ฝ่ายวิจัยฯ เริ่มเห็นการเอนเอียงของ Fund Flow เขา้
มาที่ตลาดหุ้นเอเชียมากขึ้น และมียอดซื้อสุทธิเกือบทุกแห่งใน
ภูมิภาค อาทิ ตลาดหุ้นอินโดนีเซียถูกซื้อสุทธิ 759 ล้านเหรียญ (mtd), 
ตลาดหุ้นเกาหลีใต้ถูกซื้อสุทธิ 413 ล้านเหรยีญ (mtd), ตลาด
ฟิลิปปินส์ถูกซื้อสุทธิ 25 ล้านเหรียญ (mtd) ขณะที่ตลาดหุ้นไทย แรง
ขายเริ่มน้อยลงเรื่อยๆ และมสีัญญาณการซื้อกลับของต่างชาติในบาง
วัน 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

นอกจากน้ี ฝ่ายวิจัยฯยังคาดหวังต่างชาติจะซื้อหุ้นเอเซยีเพิ่มขึ้นใน
เดือน พ.ค. 66 ทั้งในมุมแนวโน้ม GDP ปี 2566 ส่วนใหญ่จะเห็นการ
เติบโตทีม่ากกว่า 3% สูงกว่าฝั่งสหรัฐและยโุรปท่ีเติบโตไม่ถึง 1%, 
แนวโน้มก าไรบริษัทจดทะเบียนงวด 1Q66 ดีกว่างวด 4Q66 มาก 
รวมถึงในมุม Valuation ที่ดจูาก Market Earning Yield Gap 
(MEYG) ทั้งในตลาดหุ้นไทยและตลาดหุ้นหลายแห่งในเอเชียยังเปดิ
กว้างกว่าประเทศพัฒนาแล้วมาก 

 
สะสมหุ้น Zone ต่ ากว่า 1610 จุด 
ตลาดหุ้นไทยท่ี 1530 จุด มี MEYG อยู่ท่ี 4.2% สูงกว่าตลาดหุ้นใน
ภูมิภาคหลายแห่งมาก อีกทั้งฝ่ายวิจัยฯ ท าการค้นหาเป้าหมายดัชนี 
ภายใต้สถานการณ์สภาพคล่องส่วนเกินล้นระบบ หรือกรณีที่มีโอกาส
เห็นการปรับลดดอกเบี้ยลง แบบอนุรักษ์นิยม อิง MEYG 4% SET 
Index ปลายปีมโีอกาสขึ้นไปแตะ 1610 จุด (เวลาสภาพคล่องลน้ 
MEYG 3% กว่าๆ เท่านั้น) 

และหากพิจารณาจากข้อมูลในอดตี พบว่า เวลาที่สภาพคล่องทาง
การเงินล้นระบบ หรือมีการใช้ QE ตลาดหุ้นไทยมีโอกาสซื้อขายบน
PER ที่สูงกว่าปกติ รวมถึง MEYG ค่อยๆลดต่ าลง ซึ่งมีหลายๆ ครั้งที่
ตลาดสามารถซื้อขายบน MEYG ที่ 3% 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS   

วันท่ี อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ เกาหลีใต้ ไทย
2565 4,381 -1,224 -9,634 5,870

ม.ค.66 -204 122 5,240 545

ก.พ.66 377 -142 919 -1,273

มี.ค.66 272 -498 -689 -917

เม.ย.66 759 25 413 -144

26 เม.ย. 66 122 -3 -179 41

หน่วย : ล้านเหรียญ
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ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

 

 

 
ที่มา:SET., ฝ่ายวิจัยฯ ASPS 

ดังนั้น SET Index ในเดือน พ.ค. น่าจะเป็นช่วงเวลาที่ดีในการเขา้
สะสมหุ้น แนะน่า KTB, CPALL, SAWAD, AOT, AP, SNNP ส่วน
หุ้น Tactical Short Sell คือ LPN 

  

 
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

Company Sector
Mkt.Cap

(B.Baht)

Last Price

(28/04/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%) EPS Growth 23F

Recommend "BUY"
AP PROP    39.64 12.60 15.50 23.0% 6.50       5.4 3.7%

SAWAD FIN     76.21 54.00 65.00 20.4% 15.36     3.2 10.8%

SNNP FOOD    22.56 23.20 27.00 16.4% 29.91     2.5 46.2%

CPALL COMM    581.66 64.50 72.00 11.6% 31.29     1.6 40.1%

KTB BANK    251.57 17.80 20.30 14.0% 7.08       4.2 5.5%

AOT TRANS   1046.43 73.50 80.00 8.8% 104.22   0.6 Turnaround

Recommend "Switch"
LPN PROP    6.66 4.56 3.42 -25.0% 10.71     4.8 1.6%



       
 

 

 12 

BY RESEARCH DIVISION 

Somewhere Only We Know            
 ในวันที่ผู้คนมากล้นในสนามบิน    
 ลุ้น  3Q66 … ผ่านได้ยาวถึง มี.ค. 67      
 เลือกธีม REOPENING อย่าลืมเลือก AOT     

 
ภาพรวมแนวโนม้ผูโ้ดยสารรวมทั้ง ขาเข้า + ขาออก รวม 6 สนามบิน
งวด 2Q66 (ม.ค. – มี.ค. 66) อยู่ท่ีราว 26.4 ล้านคน (+15% QoQ, 
+195.5% YoY) ขับเคลื่อนด้วยผู้โดยสารระหว่างประเทศท่ี 14.0 
ล้านคน (+27% QoQ, +817% YoY) หนุนจากการเปิดประเทศของ
จีนตั้งแต่ ม.ค. 66 รวมทั้ง High Season ของท่องเที่ยวไทย        
ขณะที่ผูโ้ดยสารในประเทศประมาณ 12.4 ล้านคน (+3.6% QoQ, 
+68.0% YoY) ด้านปริมาณเที่ยวบินเป็นไปในทิศทางเดียวกบั
ผู้โดยสารราว 1.64 แสนเที่ยวบิน (+9% QoQ, +80% YoY)  

ส าหรับผู้โดยสารรวม 1H66 (ต.ค. 65 – มี.ค. 66) เติบโต 212% YoY 
ราว 49.5 ล้านคน และคิดเปน็สัดส่วน 51.7% ของสมมติฐาน
ผู้โดยสารรวมฝ่ายวิจยังวดปี 2566 (สิ้นงวด ก.ย. 66) ที่ 95.7 ล้านคน 
(+105% YoY) กลับสู่ระดับ 68% ของงวดปี 2562 โดยแม้ช่วง 3Q66 
(เม.ย.-มิ.ย. 66) ถือว่าผ่านพ้น High Season ของท่องเที่ยวไทย แต่ปี
นี้มีปัจจัยสนับสนุนจากการเริ่มเปดิประเทศของจีนช่วยประคอง ท า
ให้แนวโน้มผู้โดยสารทรงตัวถึงชะลอตัวเล็กน้อย         

ในเชิงงบก าไรขาดทุน ภายใต้ปริมาณผูโ้ดยสาร 2Q66 ข้างต้น คาด
ผลักดันก าไรปกติ 2Q66 เติบโตเด่น QoQ และ YoY ด้วยทิศทาง
รายได้ที่ขยายตัว ย่อมก่อให้เกิด Economies of scale มากขึ้น      
ด้านแนวโน้มก าไรปกติ 3Q66 (เม.ย. – มิ.ย. 66) ลุ้นโมเมนตมัต่อเนื่อง   
Outperform อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยที่เข้าสู่ Low Season  ตาม
มุมองนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยของฝ่ายวิจัยตามข้างต้น ปัจจัยบวก
จากส่วนลดให้กับสายการบิน (รายได้คา่ธรรมเนียมสนามบินคิดเปน็
สัดส่วนราว 12% ของรายได้งวดปี 2562) และคู่สัญญาพื้นที่เช่าเชิง
พาณิชย์ (รายได้ส่วนแบ่งผลประโยชน์คิดเป็นสดัส่วนราว 28% ของ
รายได้งวดปี 2562) ทยอยหมดลงตั้งแต่ เม.ย. 66 โดยสัญญา Duty 
Free ทีส่นามบินสุวรรณภูมิ (สดัสว่นราว 50% - 55% ของรายได้ส่วน
แบ่งผลประโยชน์) จะคดิขั้นต่ าที่ประมาณ 233 บาทต่อจ านวน

ผู้โดยสารระหว่างประเทศรวมที่ใช้บริการสนามบินสุวรรณภมูิ ซึ่งตาม
การค านวณของฝ่ายวิจัยพบว่าค่าเฉลี่ยงวด 1Q66 (ต.ค. – ธ.ค. 65) 
อยู่ท่ี 150 – 160 บาทต่อผู้โดยสารระหว่างประเทศรวมที่ใช้บริการ
สนามบินสุวรรณภมูิราว 7.9 ล้านคน (2Q66 ที่ 9.4 ล้านคน)  ขณะที่
ระยะถดัไปคาดนักท่องเที่ยวต่างชาติเข้าไทยไตร่ะดับ QoQ หลังผ่าน 
Low Season จึงคาดการณ์ก าไรปกติของ AOT เคลื่อนไปในทิศทาง
เดียวกันตั้งแต่ 4Q66 (ก.ค. – ก.ย. 66) ถึง 2Q67 (สิ้น มี.ค. 67)                                                                    

แนะน า Outperform แนวโน้มการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยวต่างชาติ
มาไทยปี 2566 – 67 หนุนการด าเนินงานของ AOT ในฐานะทางเข้า
หลักสู่ประเทศไทย ประเมินท าใหร้าคาหุ้น AOT ท าได้ดีกว่าตลาด       

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 
ที่มา: ธปท.  

FY ปิด  30 ก.ย. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) -11,088 10,040 26,900
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) -10,173 10,040 26,900
EPS  (บำท) -0.78 0.70 1.88
Norm EPS -0.71 0.70 1.88
Norm EPS  Growth N/A N/A 168%
Norm PER (เทำ่) N/A 104.2 38.9
DPS (บำท) 0.00 0.42 1.13
Dividend Yield (%) 0.0% 0.6% 1.5%
ROE (%) -10.4% 9.4% 22.1%

 
ราคาปัจจุบัน (บาท) 73.25 
FV 2566 (บาท) 80.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 1,046,428 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

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

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

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2565 2566F 2567F 2568F

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 3,017            4,666            6,550            8,824            เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด (รวมสินทรพัยท์ำงกำรเงิน) 3,822                  7,492                  22,883               15,132     
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 6,383            6,907            7,446            7,533            ลกูหนีก้ำรคำ้ 3,785                  3,974                  4,173                  4,381       
ก าไรจากการด าเนินงาน (3,366)           (2,241)           (897)              1,291            สินคำ้คงเหลือ 338                     354                     372                     391           
รำยไดอ่ื้น 129               36                  75                  48                  สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 531                     531                     531                     531           
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 115,705             118,356             120,714             147,042   
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ (3,238)           (2,205)           (822)              1,339            สินทรัพยร์วม 183,813          190,340          208,306          227,110  
ดอกเบีย้จำ่ย 734               730               727               728               
ภำษีเงินได้ 749               549               499               (116)              เจำ้หนีก้ำรคำ้ 1,056                  1,109                  1,165                  1,223       
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระ 1 ปี 2,966                  2,966                  348                     -            
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ (3,353)           (2,392)           (1,057)           436               หนีส้ินอ่ืน (รวมสญัญำเชำ่ TFRS 16) 73,958               73,358               73,358               73,358     
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 86                  197               (87)                (23)                หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระเกิน 1 ปี 3,314 348 0 7,000
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ 8                    2                    (14)                0                    หนีส้ินรวม 81,294               77,781               74,871               81,581     
ก าไรสุทธิ (3,276)           (2,207)           (1,333)           343               ทนุที่ช  ำระแลว้ 14,286               14,286               14,286               14,286     
EPS (0.23)             (0.15)             (0.09)             0.02              ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 12,568               12,568               12,568               12,568     

ก ำไรสะสม 73,565               83,605               104,481             116,576   
กำรเติบโตของรำยไดด้  ำเนินงำน (QoQ) 29.6% 54.7% 40.4% 34.7% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 102,519          112,559          133,435          145,530  
กำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน (YoY) 69.7% 180.0% 347.0% 279.1%
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (QoQ) N.A. N.A. N.A. N.A. หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 183,813          190,340          208,306          227,110  
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (YoY) N.A N.A N.A N.A
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2565 2566F 2567F 2568F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 0.6                 0.9                 2.5                 1.8                 จ ำนวนเที่ยวบนิ 394,469 664,796 892,414 937,035
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็ว (เทำ่) 0.6                 0.9                 2.4                 1.8                 อตัรำเติบโตจ ำนวนเที่ยวบนิ (%) 60.8% 68.5% 34.2% 5.0%
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 0.8                 0.7                 0.6                 0.6                 ผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (ลำ้นคน) 46.69 95.70 141.51 148.59
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ (เทำ่) 0.1                 0.0                 0.0                 0.0                 อตัรำเติบโตผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (%) 133.4% 105.0% 47.9% 5.0%
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย -5.4% 5.4% 13.5% 13.0% คำ่ธรรมเนียมขำออกตำ่งประเทศ (บำทตอ่คน) 700 700 700 700
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย -10.4% 9.4% 22.1% 20.4% คำ่ธรรมเนียมขำออกในประเทศ (บำทตอ่คน) 100 100 100 100
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โมเมนตัมเชิงบวกจะมีมากขึ้นใน 2Q66-4Q66 

 ก ำไร 1Q66 ยังโตได้ดี และเร่งตัวขึ้นต่อ 2Q-4Q66 ทั้ง QoQ/YoY 
 แผนงำนเชิงรุก + โอนฯ คอนโดฯ ใหม่ จะหนุนก ำไรปีนี้ New High  
 PER ซื้อขำย 6 เท่ำ + Div Yield สูงกว่ำ 5% ต่อปี 

 
เริ่มต้นปี 2566 ด้วยการด าเนินงานท่ีดี ภายใต้คาดก าไร 1Q66 อยู่ท่ี 
1.42 พันล้านบาท (คิดเป็นสัดส่วน 23% ของประมาณการก าไรทั้งป)ี 
เติบโต 23% QOQ (แต่ลดลง 18% YOY เนื่องจากงวดปีก่อนมีการ
โอนฯ แนวราบและคอนโดฯ สูงสดุเป็นประวัติการณ์) ขับเคลื่อนจาก
รายได้ขายอสังหาฯ เพิ่มขึ้น 6% QOQ อยู่ท่ี 9.12 พันล้านบาท (สูงสุด
รายไตรมาสเป็นอันดับ 3 รองจาก 1Q65 และ 2Q65) หลัก ๆ มาจาก
กลุ่มแนวราบ 8.6 พันล้านบาท (+3.4% QOQ) ส่วนใหญ่มาจากการ
ส่งมอบของ BACKLOG แนวราบสิน้ปี 2565 ที่มีกว่า 1 หมื่นล้านบาท 
ขณะที่ยอดโอนฯ คอนโดฯ คาด 520 ล้านบาท (+87% QOQ) จาก
การเริม่โอนฯ กรรมสิทธ์ิโครงการใหม ่ ASPIRE รัตนาธิเบศร์ เวสตนั 
มูลค่า 1.6 พันล้านบาท (สิ้น 1Q66 ยอดขาย 30% คาดโอนฯ 19%) 
รวมถึงมีการส่งมอบคอนโดฯ JV ใหม่อีก 1 โครงการ คือ RHYTHM 
เจริญกรุง มูลคา่ 4.8 พันล้านบาท (ยอดขาย 73% คาดโอนฯ 30%) 
ท าให้คาดรับรูส้่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วม 230 ล้านบาท ด้าน GROSS 
MARGIN ประเมิน 34.2% เพิ่มจาก 33.7% งวดก่อน จากมาร์จิน้
แนวราบ เนื่องจากการโอนฯ ส่วนใหญ่มาจากบ้านเดี่ยวโครงการใหม่
ที่มีมาร์จิ้นสูง และ SG&A/SALES จะลดลงอยู่ท่ี 18.9% จาก 22.8% 
งวด 4Q65 ตามฐานรายไดสู้งขึ้นและค่าใช้จ่ายลดลง โดยเฉพาะ
ค่าใช้จ่ายเปิดโครงการใหม่ เนื่องจาก 1Q66 เปิดโครงการใหมไ่มม่าก 

แม้ปกติไตรมาส 2 เป็นช่วงที่มีวันหยุดยาวเดือน เม.ย. และต่อด้วยตน้ 
พ.ค. ปีนี้ แต่การมี BACKLOG แนวราบสิ้น 1Q66 คาดรอส่งมอบอีก 
1.4 หมื่นล้านบาท และโอนฯ ต่อเนื่องของ 2 คอนโดฯ ใหม่ท่ีเกิดขึ้น
ใน 1Q66 รวมถึงเปิดโครงการแนวราบใหม่จ านวนมาก 16 โครงการ 
มูลค่า 1.86 หมื่นล้านบาท (1Q66 เปิด 4 โครงการ มูลค่า 4.2 พันล้าน
บาท) จะช่วยหนุนก าไรยืนไดไ้มต่่ ากว่า 1 พันล้านบาท (คาดหวัง
เติบโต QOQ) ก่อนเร่งตัวขึ้น 3Q-4Q66 จากแผนเปิดโครงการ
แนวราบใหม่ 37 โครงการ (เฉลี่ยไตรมาสละ 2 หมื่นล้านบาท) และสง่
มอบ 2 คอนโดฯ ใหม่ใน 3Q66 คือ ASPIRE ปิ่นเกล้า-อรณุอัมรินทร์ 

มูลค่ 1.2 พันล้านบาท (ขาย 76%) และ THE ADDRESS สยาม-ราช
เวที (JV) มูลคา่ 8.6 พันล้านบาท (ขาย 37%) ในการขับเคลื่อนต่อ
ยอดโอนฯ และส่วนแบ่งก าไร JV มากขึ้น 

คงแนะน า OUTPERFORM ส าหรบั AP ด้วย FV ปี 2566 ที่ 15.50 
บาท (อิง PER 8 เท่า) จาก 1) VALUATION ที่มี UPSIDE 23% และ 
PER ซื้อขาย 6.5 เท่า 2) ทิศทางก าไรปี 2566 ท า NEW HIGH 
ต่อเนื่องที่ 6.1 พันล้านบาท เติบโต 5.2% YOY รวมถึงก าไรรายไตร
มาสมโีอกาสเป็นขาขึ้น QOQ และเติบโต YOY ในทุกไตรมาส และ 3) 
ความน่าสนใจของเงินปันผลเฉลี่ยมากกว่า 5% ต่อปี (จ่ายปีละครั้ง) 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 5,877 6,095 6,283
Norm Profit (ลบ) 5,793 6,095 6,283
Norm EPS (บำท) 1.84 1.94 2.00
PER (เท่ำ) 6.8 6.5 6.3
DPS (บำท) 0.65 0.68 0.70
Dividend Yield (%) 5.2 5.4 5.5
BV (บำท) 11.7 13.0 14.3
PBV (เท่ำ) 1.1 1.0 0.9
EV/EBITDA (เท่ำ) 8.3 7.9 7.7

โครงการ มูลค่า (ลบ. ) Presale เ ร่ิมโอนฯ

Rhythm Charoenkrung Pavillion (JV) 4,800        73% 1Q66

Aspire Rattanathibet Weston 1,600        30% 1Q66

Aspire Pinklao-Arunamarin 1,200        76% 3Q66

The Address Siam-Ratchathewi (JV) 8,600        37% 3Q66

 
ราคาปัจจุบัน (บาท) 12.60 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 15.50 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 39,638 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายได้ธุรกิจหลัก 38,539     41,091     42,728     44,626     

ต้นทุนขาย 25,475     27,384     28,480     29,752     ก าไรสุทธิ 5,877   6,095    6,283    6,468    

ก ำไรข้ันต้น 13,064     13,707     14,248     14,874     รายการเปล่ียนแปลงท่ีไม่กระทบเงินสด 1,372   1,362    1,403    1,446    

ค่าใช้จ่ายในการขาย 7,248      7,520      7,819      8,167      ค่าเส่ือมราคาและตัดจ าหน่าย 232      244       256       269       

ดอกเบ้ียจ่าย 104         115         117         122         ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไม่ได้รับรู้ -      -       -       -       

ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม 1,233      1,255      1,156      1,135      ส่วนแบ่งผลก าไรจาก บ.ร่วม (1,233)  -       -       -       

รายได้อ่ืน 61           67           69           71           เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (8,153)  (5,401)   (5,671)   (5,996)   

ก าไรสุทธิก่อนหักภาษี 7,000      7,342      7,568      7,791      กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ (1,904)  2,300    2,270    2,186    

ภาษีเงินได้ 1,208      1,248      1,287      1,324      

ส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย 1             1             1             1             เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -      -       -       -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 85           -          -          -          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอ่ืน 1,347   -       -       -       

ก ำไรสุทธิ 5,877      6,095      6,283      6,468      เพ่ิม/ลด จากสินทรัพย์ถาวร 0         (161)      (178)      (195)      

EPS 1.87        1.94        2.00        2.06        กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสุทธิ 1,348   (161)      (178)      (195)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 5,793      6,095      6,283      6,468      

Norm EPS 1.84        1.94        2.00        2.06        เพ่ิม/ลด เงินกู้ 1,837   36        211       399       

เพ่ิม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุ้น -      -       -       -       

การเติบโตของยอดขาย 21.2% 6.6% 4.0% 4.4% เพ่ิม/ลด ส่วนทุนอ่ืนๆ (129)     -       -       -       

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานปกติ 30.5% 5.2% 3.1% 2.9% ลด จ่ายปันผล (1,572)  (2,089)   (2,166)   (2,231)   

อัตราส่วนก าไรข้ันต้น 33.9% 33.4% 33.3% 33.3% กระแสเงินสดจำกกำรจัดหำเงินสุทธิ 136      (2,053)   (1,955)   (1,832)   

อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานปกติ 15.0% 14.8% 14.7% 14.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (420)     86        138       158       

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

รายได้ธุรกิจหลัก 10,849     9,862      8,982      8,846      เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 1,650   1,736    1,873    2,032    

ต้นทุนขาย 7,233      6,550      5,937      5,756      ลูกหน้ีการค้า 104      119       124       129       

ก ำไรข้ันต้น 3,616      3,313      3,046      3,090      สินค้าคงคลัง 55,261 59,129  63,268  67,697  

ค่าใช้จ่ายในการขาย 1,709      1,715      1,805      2,020      สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 1,874   1,874    1,874    1,874    

ดอกเบ้ียจ่าย 28           14           18           45           เงินลุนระยะยาว 6,481   6,481    6,481    6,481    

ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม 247         378         324         284         ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 1,614   1,775    1,953    2,148    

รายได้อ่ืน 9             18           20           14           สินทรัพย์รวม 68,227 72,358  76,816  81,604  

ก าไรสุทธิก่อนหักภาษี 2,130      1,885      1,567      1,417      เจ้าหน้ีการค้า 3,211   3,301    3,433    3,587    

ภาษีเงินได้ 400         312         230         266         เงินกู้ยืมระยะส้ัน/ครบก าหนดใน 1 ปี 7,841   7,071    8,082    8,081    

ส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย 0             0             0             1             หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 4,487   4,487    4,487    4,487    

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -          -          82           3             เงินกู้ยืมระยะยาว/หุ้นกู้ 15,194 16,000  15,200  15,600  

ก ำไรสุทธิ 1,730      1,574      1,419      1,155      หน้ีสินรวม 31,499 31,625  31,968  32,520  

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 1,730      1,574      1,337      1,152      ทุนท่ีช าระแล้ว 3,146   3,146    3,146    3,146    

ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 89       89        89        89        

ก าไรสะสม 33,512 37,518  41,635  45,871  

ยอดขาย (QoQ) 44.6% -9.1% -8.9% -1.5% ส่วนของผู้ถือหุ้น 36,747 40,753  44,870  49,106  

อัตราส่วนก าไรข้ันต้น 33.3% 33.6% 33.9% 34.9% ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย (19)      (20)       (21)       (22)       

ก าไรจากการด าเนินงานปกติ (QoQ) 74.2% -9.0% -15.1% -13.8% หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 68,227 72,358  76,816  81,604  

อัตราส่วนทางการเงิน สมมติฐานในการท าประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 3.79        4.23        4.20        4.44        Presale ระหว่างงวด (รวม JV) 50,415 54,203  56,588  58,678  

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว(เท่า) 0.23        0.25        0.24        0.25        การบันทึกรายได้จากการขาย 37,522 40,048  41,654  43,520  

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการค้า (เท่า) 347.39     369.04     351.74     352.50     รายไค้ค่าบริการและบริหารจัดการ 1,017   1,043    1,074    1,106    

อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (เท่า) 0.50        0.48        0.47        0.45        Gross Margin เฉล่ีย (%) 33.9% 33.4% 33.3% 33.3%

อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า (เท่า) 9.00        8.41        8.46        8.48        Gross Margin ขายฯ (%) 32.7% 32.2% 32.2% 32.2%

หน้ีสินต่อส่วนผู้ถือหุ้น (เท่า) 0.86        0.78        0.71        0.66        Norm Profit Margin (%) 15.0% 14.8% 14.7% 14.5%

หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียสุทธิต่อส่วนผู้ถือหุ้น (เท่า) 0.58        0.52        0.48        0.44        SG&A/Sale (%) 18.8% 18.3% 18.3% 18.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉล่ีย 9.1% 8.7% 8.4% 8.2% Effective Tax Rate (%) 17.3% 17.0% 17.0% 17.0%

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉล่ีย 17.0% 15.7% 14.7% 13.8%
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คาดก าไร 1Q66 ออกมาแข็งแกร่งสดุ   
 ระยะสั้นมีปัจจยับวกจากก าไร 1Q66 ที่คาดออกมาดี 
 ยอดขายงวด 2Q66 จะได้อานิสงค์จากเงินสะพัดช่วงเลือกตั้ง  
 ศักยภาพการเติบโตของก าไรสูง เฉลี่ยโต 27% ส าหรับปี 2566 - 67  

 
เราเลือก CPALL เป็นหุ้นเด่นของกลุ่มพาณิชย์ เนื่องจากมองว่าใน
ระยะสั้นมีปัจจัยบวกต่อราคาหุ้น กล่าวคือ คาดได้ผลบวกจากก าไร
สุทธิงวด 1Q66 ทีม่ีแนวโน้มจะออกมาดี โดยมีการเติบโตทั้ง QoQ 
เมื่อเทียบกับฐานก าไรที่ต่ าในงวด 4Q65 ที่ได้รับผลกระทบจาก
ค่าใช้จ่ายที่สูงขึ้น และ YoY ทีค่าดก าไรเติบโตได้ดีขึ้นตามยอดขายที่
ฟื้นขึ้น หลังโควิดคลีค่ลาย และกิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับมาปกติ ซึง่
ช่วยให้ผู้บริโภคมีการจับจ่ายมากขึน้ หนุนยอดขายในร้านสะดวกซือ้
ของ CPALL รวมทั้งธุรกิจค้าส่ง (MAKRO) และ ธุรกิจค้าปลกี 
(Lotus’s) ที่เป็นบริษัทในเครือของ CPALL ด้วย  

เราเชื่อว่าแนวโน้มก าไรจะดตี่อเนือ่งไปในงวด 2Q66 เพราะจะมี
ปัจจัยบวกผลักดันยอดขายจากเงินสะพัดในช่วงเลือกตั้ง ที่จะหนนุ
ก าลังซื้อให้เพิ่มขึ้น ขณะที่แรงกดดันด้านคา่ใช้จ่ายดูจะบรรเทาลง 
โดยเฉพาะค่าไฟฟ้าที่จะปรับลง QoQ ตามการปรับลดค่า FT ส าหรบั
งวด พ.ค. 66 - ส.ค. 66 ซึ่งจะช่วยชดเชยการจ่ายค่าปรับจากการ
ช าระคืนหนี้สกลุดอลลาร์สหรัฐก่อนครบก าหนดชอง MAKRO ได้  

ส่วนระยะถัดไปเชื่อว่าก าไรช่วง 2H66 จะดีขึ้น HoH เนื่องจาก 1) 
คาดการเติบโตของยอดขายดีขึ้นในทุกๆธุรกิจ ตามภาวะเศรษฐกจิที่
น่าจะโตไดด้ีขึ้น บวกกับช่วงปลายปีจะได้ผลบวกจากฤดูกาล ที่มักจะ
มียอดนักท่องเที่ยวเข้ามาไทยมากขึ้น หนุนการซื้อสินคา้โดยเฉพาะใน
สาขาท่ีเป็นแหล่งท่องเที่ยว รวมทั้งก าลังซื้อของคนไทยในพ้ืนท่ีให้
เพิ่มขึ้นตาม, 2) ค่าใช้จ่ายที่มีแนวโน้มลดลง ทั้งดอกเบี้ยจ่ายที่จะลดลง 
หลัง MAKRO จ่ายคืนหนีใ้นสกุลดอลลาร์สหรัฐที่อิงดอกเบี้ยลอยตวั 
โดยกู้เป็นสกุลบาทที่มีดอกเบี้ยในอัตราคงท่ีแทน เพื่อลดความเสีย่ง
จากอัตราแลกเปลี่ยนและดอกเบี้ยขาข้ึน บวกกับค่าไฟฟ้าท่ียังมี
โอกาสลดลงต่อตามการลดของค่า FT 

ทั้งนี้การเติบโตดังกล่าวข้างต้นจะท าให้ภาพก าไรสุทธิโดยรวมของปี 
2566 เติบโตได้ด้วยอัตราสูงถึง 40% YoY เป็นผลจาก 2 ปัจจัยหลัก 

ได้แก่ รายได้จากการขายสินค้าที่คาดจะโตขึ้นได้ในทุกกลุ่มธุรกิจ 
และคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้น (Gross Margin) จะเพิ่มขึ้น เพราะคาด
สัดส่วนการขายสินค้าจากธุรกิจค้าปลีกที่มีมาร์จิ้นสูง ยังคงปรับตัว
เพิ่มขึ้น  

ฝ่ายวิจัยแนะน า “Outperform” ส าหรับ CPALL เนื่องจาก 1) ระยะ
สั้นมีปัจจยับวกจากก าไร 1Q66 ที่จะออกมาดี, และ 2) ภาพรวมการ
เติบโตของก าไรปี 2566-67 มีศักยภาพสูง โดยคาดมีอัตราการเติบโต
เฉลี่ยของก าไรสุทธิถึง 27% 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

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

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 565,060     829,099     913,145     978,643   1,038,335   

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 12,985       13,272       18,592       21,339     22,049        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 8,707         13,281       19,192       21,339     22,049        

EPS (บาท) 1.45            1.48            2.07            2.38          2.45             

DPS (บาท) 0.60            0.75            1.03            1.19          1.23             

PER (เทา่) 44.8            43.8            31.3            27.3          26.4             

Dividend Yield (%) 0.9% 1.2% 1.6% 1.8% 1.9%

PBV (เทา่) 2.0              2.0              1.9              1.8            1.7               

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

1Q64 2Q64 3Q64 4Q64 1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 1Q66F

    

 
ราคาปัจจุบัน (บาท) 64.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 72.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 581,656 
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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 829,099 913,145 978,643 1,038,335 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (651,100) (712,966) (762,630) (811,292) ก าไรสทุธิ 13,272 18,592 21,339 22,049

ก าไรขัน้ตน้ 177,999 200,179 216,013 227,043 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 34,916 17,548 18,456 19,167

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (165,414) (181,865) (194,927) (206,857) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 21,424 22,724 23,774 24,674

ก าไรจากการด าเนินงาน 12,585 18,314 21,086 20,186 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ - - - -

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 831 1,039 1,081 1,124 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (2,687) 9,090 12,313 (2,316)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 23,506 24,734 25,709 26,724 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 69,873 74,002 84,123 72,662

ดอกเบีย้จา่ย (16,832) (12,687) (10,901) (9,112) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 20,082 30,800 36,976 38,922 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 316 47 42 38

ภาษีเงินได้ (3,861) (6,160) (7,395) (7,784) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (29,769) (43,000) (37,500) (31,500)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 16,221 24,640 29,581 31,137 อ่ืนๆ (1,052) 2,010 1,896 1,787

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (2,949) (6,049) (8,241) (9,089) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (30,506) (40,944) (35,562) (29,675)

ก าไรสทุธิ 13,272 18,592 21,339 22,049 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 13,281 19,192 21,339 22,049 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (48,376) (25,398) (10,038) (5,038)

EPS 0.74            1.03            1.19          1.23          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (10,547) (10,050) (45,813) (35,234)

Norm EPS 0.74            1.07            1.19          1.23          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 46.7% 10.1% 7.2% 6.1% ลด จา่ยปันผล (5,390) (6,737) (9,296) (10,670)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 267.8% 45.5% 15.1% -4.3% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (64,312) (42,186) (65,147) (50,942)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 21.5% 21.9% 22.1% 21.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (24,945) (9,127) (16,586) (7,954)

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 1.5% 2.0% 2.2% 1.9% กระแสเงนิสดสุทธิ 71,424 62,297 45,711 37,757

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดุล (ล้ำนบำท)

1Q65 2Q65 3 Q65 4 Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
ยอดขาย 194,409 208,210 207,617 218,863 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 71,891 62,717 46,089 38,097

ตน้ทนุขาย (152,587) (164,470) (162,429) (171,615) ลกูหนีก้ารคา้ 3,620 5,479 5,872 6,230

ก าไรขัน้ตน้ 41,822 43,741 45,188 47,248 สินคา้คงเหลือ 58,183 59,354 53,825 51,917

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (38,295) (40,804) (41,916) (44,398) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 15,261 13,956 14,949 15,854

รายไดอ่ื้นๆ 5,322 5,445 6,191 6,548 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 213,410 212,765 209,220 201,925

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 224 202 230 175 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 561,696 561,949 557,792 549,869

ก าไรก่อนหกัภาษี 5,200 4,548 5,277 5,057 สินทรัพยร์วม 924,061 916,220 887,747 863,892

ภาษีเงินได้ (946) (933) (987) (996)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 4,254 3,615 4,290 4,061 เจา้หนีก้ารคา้ 115,963 127,840 137,010 134,984

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (801) (611) (614) (923) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 64,069 83,746 72,706 67,685

ก าไรสทุธิ 3,453 3,004 3,677 3,138 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 27,410 30,873 28,401 29,913

รายการพิเศษ (49) (59) (133) 231 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 309,061 250,436 208,164 171,531

ก าไรปกติ 3,502 3,063 3,810 2,907 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 117,257 116,063 114,899 113,764

หนีสิ้นรวม 633,760 608,958 561,180 517,877

ยอดขาย (QoQ%) 8.7% 7.1% -0.3% 5.4%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 8.7% 4.6% 3.3% 4.6% ทนุเรียกช าระแลว้ 8,983 8,983 8,983 8,983

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 93.7% -16.8% 11.4% -12.9% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 1,684 1,684 1,684 1,684

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 80,318 91,230 102,293 112,653

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 290,301 307,262 326,567 346,015

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.7               0.6               0.5            0.5            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 924,061 916,220 887,747 863,892

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.4               0.3               0.3            0.3            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 238.2          200.7          172.4        171.6        ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 65 25 66F 25 67F 25 68F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 12.0            12.1            13.5          15.3          ยอดขาย (ลา้นบาท)

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.8               5.8               5.8            6.0            - ธุรกิจรา้นสะดวกซือ้ 354,485 404,113 436,442 462,628

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 2.2               2.0               1.7            1.5            - ธุรกิจคา้ส่ง 242,438 270,427 294,766 318,347

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.5               0.4               0.4            0.4            - ธุรกิจคา้ปลีก 204,745 210,202 217,560 226,262

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 1.4% 2.0% 2.4% 2.5% อตัราก าไรขัน้ตน้ 21.5% 21.9% 22.1% 21.9%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 4.6% 6.2% 6.7% 6.6% จ านวนสาขาธุรกิจรา้นสะดวกซือ้ 13,838         14,538         15,238         15,938         
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แรงดีไม่มีตก  
 1Q66 หมื่นฟาเรนไฮต์ 
 2Q66 NII หนุนด้วยดอกเบี้ยขาขึ้น       
 เป๋าตุงด้วยเป๋าตัง     

 
ผลงานการด าเนินงานของ KTB ดีต่อเนื่องหลายไตรมาสตั้งแต่ 1Q65 
ล่าสดุงวด 1Q66 ขึ้นท า Al Time High ที่ 1 หมื่นล้านบาท (+24% 
QoQ, +15% YoY) และ ROE ที่ 10.5% สูงสุดในกลุ่ม ธ.พ. ใหญ่ 
(ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ที่ 9.3%) หนุนด้วยรายไดด้อกเบี้ยรับสุทธิ (NII) 
ขยายตัว QoQ ราว 4.1% (+21.5% YoY) เทียบกับค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ท่ี
ลดลง 1.5% QoQ (+17.1% YoY)  และถือเป็นเพียง ธ.พ. เดียวท่ี NII 
เติบโต QoQ สะท้อนการส่งผ่านอัตราดอกเบีย้นโยบายไปสู่ลูกหนีท้ า
ได้ค่อนข้างดี สอดคล้องกับโครงสร้างสินเชื่อที่สามารถปรับอัตรา
ดอกเบี้ยภายใน 1 ปีสูงสุดในกลุ่มฯ ที่ 92% ของพอร์ตสินเช่ือ 
(ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ อยู่ที่ 78% ของพอร์ตสินเชื่อ)  

ด้านคุณภาพสินทรัพย์ ณ สิ้นงวด 1Q66 ยังอยู่ในการบริหารจัดการ 
พิจารณาจากตัวเลข LLR เทียบกบัสินเช่ือ (LLR / Loan) อยู่ท่ี 7% 
ของสินเช่ือ สูงเป็นอันดับสองของกลุ่มฯ (อันดับ 1 BBL ที่ 9.9% ของ
สินเช่ือ) และมากกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ที่ 6.4% ประเมินช่วยให้ Credit 
Cost ในช่วงที่เหลือของปีอยู่ในการจัดการ ภายใต้ความท้าทายจาก
ความผันผวนของเศรษฐกิจโลก รวมทั้งการปรับเปลี่ยนกลยุทธ์ด้าน
สินเช่ือจากสินเชื่อกลุ่มลูกค้ารัฐบาล ที่แม้แทบไม่มีความเสี่ยงแต่
อัตราดอกเบีย้เท่ากับดอกเบีย้นโยบาย ไปสู่สินเช่ือท่ีให้ผลตอบแทน
สูงขึ้น (Portfolio optimization with Risk-return) อย่างสินเชื่อ
บุคคล (สิ้นงวด 1Q66 บวก 1.3% QoQ, +6.7% YoY) ผ่านเป๋าตัง
และ Krungthai NEXT ที่มีฐานลกูค้า 40 ล้านคนและ 16 ล้านคน 
ตามล าดับ โดยในอนาคตทาง KTB มีแผนรวมทั้ง 2 APP เข้าด้วยกนั                   

ทั้งนี้ ก าไรสุทธิ 1Q66 คิดเป็นสัดส่วน 28% ของประมาณการก าไร
สุทธิปี 2566 ของทั้งฝ่ายวิจัย (3.55 หมื่นล้านบาท บวก 5% YoY) 
และตลาด นอกจากช่วย Limit Downside ต่อประมาณการก าไร ยงั
มีโอกาสถูก Upgrade Earning ในล าดับถัดไป หากการด าเนินงาน 
2Q66 มีโมเมนตัมดีต่อเนื่อง ซึ่งไดลุ้้นจาก NII ที่มีแรงส่งจากการปรบั
ขึ้นอัตราดอกเบีย้ M-Rate ช่วง เม.ย. 66 เฉลี่ยราว 0.23% สูงกว่าการ

ปรับอัตราดอกเบี้ย M-Rate ตอนต้นปีเฉลีย่อยู่ที่ 0.15% ในทางตรง
ข้ามเงินฝากออมทรัพย์ (สดัส่วน 78% ของเงินฝาก) ยังคงไว้ท่ี 0.25% 
ขึ้นเฉพาะเงินฝากประจ าอายุ 3 – 24 เดือน ราว 0.05% - 0.20%    

อิง GGM ให้ PBV 0.72 เท่า ได้ FV ปี 2566 ที่ 20.3 บาท แนะน า 
Outperform แนวโน้มการเติบโตของ NII ส่งผ่านได้ดีกว่ากลุ่มฯ  
พร้อมคุณภาพสินทรัพย์ที่ยังอยู่ในการบริหารจัดการ จะเป็นปัจจัยที่
ช่วยให้ราคาหุ้นเคลื่อนไหวในทิศทางดีกว่ากลุ่มฯ ส่วนในระยะยาวมี
จุดเด่นจากพัฒนาการด้าน Digital ผ่าน APP เป๋าตัง กอปรกับหุ้นซือ้
ขายบน Valuation น่าสนใจ ทั้ง PBV ซื้อขาย 0.6 เท่า และ PER ที่ 
7.1 เท่า รวมทั้งคาด Div Yield ราว 4.2% ต่อปี (จ่ายปีละครั้ง)      

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: KTB  

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 33,698     35,543     37,441     39,685     
EPS (บำท) 2.41         2.54         2.68         2.84         
EPS growth (%yoy) 56.1% 5.5% 5.3% 6.0%
BVS (บำท) 26.9         28.4         30.3         32.4         
PER (x) 7.5           7.1           6.7           6.3           
PBV (x) 0.67         0.63         0.59         0.56         
DPS (บำท) 0.68         0.76         0.80         0.85         
Div yields  3.8% 4.2% 4.5% 4.7%
ROE  9.2% 9.2% 9.1% 9.1%

 
ราคาปัจจุบัน (บาท) 18.00 
FV 2566  (บาท) 20.30 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 251,569 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบดุล  (ล้ำนบำท)

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

รายได้ดอกเบ้ียรับ 113,475         126,084         129,953         133,943         เงินสดและเงินฝากธนาคาร 61,591            66,169            72,052               77,412               

ต้นทุนดอกเบ้ียจ่าย (23,070)          (29,523)          (30,578)          (31,393)          เงินลงทุน-สุทธิ 322,942          337,411          352,603             368,555             

รายได้ดอกเบ้ียสุทธิ 90,405           96,561           99,375           102,550         สินเช่ือ 2,592,838      2,670,623      2,750,742         2,833,264         

รายได้ค่าธรรมเนียมฯ - สุทธิ 20,316           20,715           22,165           23,717           บวก ดอกเบ้ียค้างรับ 25,373            26,134            26,918               27,726               

รายได้จากการด าเนินงานอ่ืนๆ 14,671           12,875           13,527           13,977           หัก ค่าเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (174,379)        (178,696)        (180,803)           (181,723)           

ค่าใช้จ่ายด าเนินงาน (54,771)          (56,261)          (57,792)          (59,367)          สินเช่ือสุทธิ 2,443,832      2,518,061      2,596,857         2,679,267         

ค่าเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (24,338)          (26,317)          (27,107)          (27,920)          สินทรัพย์อ่ืน 764,044          815,366          833,651             852,486             

ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 46,283           47,573           50,168           52,957           สินทรัพย์รวม 3,592,410      3,737,007      3,855,163         3,977,719         

หัก ภาษีเงินได้ (9,077)            (9,039)            (9,532)            (10,062)          เงินฝาก 2,590,236      2,667,944      2,747,982         2,830,421         

ก าไรสุทธิ 33,698           35,543           37,441           39,685           เงินกู้ยืม 151,172          152,684          154,210             155,752             

EPS (บาท) 2.41               2.54               2.68               2.84               หน้ีสินรวม 3,199,847      3,322,793      3,413,076         3,506,036         

ทุนเรียกช าระแล้ว 71,977            71,977            71,977               71,977               

ส ารองอ่ืน 45,310            40,135            40,377               40,623               

ก าไรสะสม 259,009          285,021          311,799             340,252             

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) ส่วนของผู้ถือหุ้น 376,296          397,133          424,153             452,851             

2Q65 3Q65 4Q65 1Q66 หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 3,592,410      3,737,007      3,855,163         3,977,719         

รายได้ดอกเบ้ียรับ 27,260           28,758           31,248           34,105           

ต้นทุนดอกเบ้ียจ่าย (5,441)            (5,864)            (6,642)            (8,486)            งบดุลรำยไตรมำส (ล้ำนบำท)  

รายได้ดอกเบ้ียสุทธิ 21,818           22,894           24,606           25,619           2Q65 3Q65 4Q65 1Q66

รายได้ค่าธรรมเนียมฯ - สุทธิ 4,911             5,363             5,073             5,139             เงินสดและเงินฝากธนาคาร 55,511            55,416            61,591               58,387               

รายได้จากการด าเนินงานอ่ืนๆ 2,735             3,332             4,972             4,514             เงินลงทุน-สุทธิ 266,443          311,315          310,623             224,140             

ค่าใช้จ่ายด าเนินงาน (12,517)          (14,314)          (15,696)          (13,650)          สินเช่ือ 2,634,917      2,611,892      2,592,838         2,582,256         

ค่าเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (5,669)            (5,667)            (7,532)            (8,104)            บวก ดอกเบ้ียค้างรับ 20,639            22,510            25,373               26,367               

ก าไรก่อนภาษีเงินได้ 11,279           11,609           11,424           13,518           หัก ค่าเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (174,969)        (177,329)        (174,379)           (181,601)           

หัก ภาษีเงินได้ (1,996)            (2,270)            (2,494)            (2,531)            ขาดทุนจากการปรับโครงสร้างหน้ี

ก าไรสุทธิ 8,358             8,450             8,109             10,067           สินเช่ือสุทธิ 2,480,587      2,457,073      2,443,832         2,427,022         

EPS (บาท) 0.60               0.60               0.58               0.72               สินทรัพย์อ่ืน 762,505          867,900          776,364             859,521             

สินทรัพย์รวม 3,565,046      3,691,704      3,592,410         3,569,070         

เงินฝาก 2,603,600      2,601,631      2,590,236         2,620,709         

เงินกู้ยืม 414,687          471,403          428,270             370,817             

Tier 1 16.3% 16.6% 16.7% หน้ีสินรวม 3,195,111      3,314,320      3,199,847         3,162,214,329  

Tier 2 4.1% 4.1% 3.1% ทุนเรียกช าระแล้ว 72,005            72,005            72,005               72,005               

CAR 20.4% 20.6% 19.8% ส ารองอ่ืน 33,846            31,908            38,081               41,834               

ก าไรสะสม 249,536          258,032          266,210             275,828             

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ส่วนของผู้ถือหุ้นบริษัทใหญ่ 355,387          361,946          376,296             389,667             

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 3,565,046      3,691,704      3,592,410         3,569,070         

Yield 3.28% 3.59% 3.59% 3.59%

Funding cost 0.76% 0.96% 0.97% 0.97% สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

Spread 2.52% 2.63% 2.62% 2.62% ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F

NIM 2.62% 2.75% 2.75% 2.75% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ -1.4% 3.0% 3.0% 0.0%

สินเช่ือต่อเงินฝาก 100.1% 100.1% 100.1% 100.1% อัตราการเติบโตของเงินฝาก -0.9% 3.0% 3.0% 0.0%

Cost to income ratio 43.7% 43.2% 42.8% 42.3% อัตราการเติบโตของรายได้ค่าธรรมเนียมฯ 1.5% 2.0% 7.0% 7.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉล่ีย 0.94% 0.97% 0.99% 1.01% Credit cost 0.93% 1.00% 1.00% 1.00%

ผลตอบแทนจากผู้ถือหุ้นเฉล่ีย 9.15% 9.19% 9.12% 9.05% NPL/สินเช่ือรวม 3.90% 3.97% 4.00% 4.00%
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พร้อมกลับมาเติบโตในปี 2566 
 ปล่อยสินเช่ือเชิงรุกทั้งเช่าซื้อจักรยานยนต์และจำนำทะเบียน 
 ทิศทางกำไรจะเติบโตในปี 2566 
 ราคาหุ้นจะ outperform ในปี 2566 

 
แนวโน้มธุรกิจของ SAWAD จะเตบิโตในปี 2566 จากแนวโน้มสินเช่ือ
เติบโตต่อเนื่อง ทั้งสินเช่ือเช่าซื้อรถจักรยานยนต์ใหม่และสินเชื่อจำนำ
ทะเบียน ผลบวกจากการเปิดเมือง และ SAWAD ตั้งเป้าเปดิสาขา
ใหม่ราว 350 สาขา ในปี 2566 ทำให้คาดว่าจำนวนสาขาของ 
SAWAD ณ สิ้นปีจะอยู่ที่ราว 5.7 พนัสาขา เพื่อเข้าถึงลูกค้ามากข้ึน 

สำหรับคุณภาพสินทรัพย ์ SAWAD ตั้งเป้า NPL/สินเชื่อสุทธิจะ
เพิ่มขึ้นบ้าง แต่จะไม่เกิน 3.0% ในปี 2566 จากปัจจุบันท่ี 2.5% ณ 
สิ้นปี 2565 ถือว่าอยู่ในระดับที่บริหารจดัการได้ เนื่องจากในช่วงปี 
2563-64 ที่มีโควิดระบาด SAWAD เลือกที่จะชะลอการปล่อยสินเช่ือ 
ทำให้สินเช่ือสุทธิแทบไมเ่ติบโตในช่วงปี 2563-64 เพราะกังวล
เศรษฐกิจชะลอตัว ซึ่งไดส้่งผลกระทบต่อความสามารถในการชำระ
หนี้ของลูกค้า อย่างไรกต็าม SAWAD กลับมาเร่งปล่อยสินเช่ือมากข้ึน
ตั้งแต่งวด 2Q65 หลังจากรัฐบาลไทยควบคมุโควดิไดด้ีขึ้นแล้ว และ
ประเมินวา่เศรษฐกิจจะทยอยฟื้นตัว โดย SAWAD ตั้งเป้าผลขาดทนุ
ด้านเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้นปี 2566 จะอยู่ที่เฉลี่ยราว 150 ล้าน
บาท/ไตรมาส หรือราว 600 ล้านบาทในปี 2566 ดีกว่าสมมติฐานผล
ขาดทุนด้านเครดิตที่คาดว่าจะเกิดขึ้นของฝ่ายวิจัยที่กำหนดไว้ท่ี 974 
ล้านบาท ในปี 2566 หรือคิดเป็น CREDIT COST ที่ 1.6% 

คาดกำไรสุทธิปี 2566 จะพลิกกลับมาเติบโต 10.8% YOY จาก
แนวโน้มสินเช่ือปี 2566 จะเติบโต 18.2% YOY และแนวโน้มสดัส่วน 
COST TO INCOME ปรับลดลงมาที่ 47.0% จากการประหยัดตอ่
ขนาด ซึ่งมีน้ำหนักมากกว่าแนวโน้ม CREDIT COST ปี 2566 ที่จะ
ปรับเพิ่มขึ้นมาที่ 1.6%  

ทั้งนี้ ในเบื้องต้นคาดกำไรสุทธิงวด 1Q66 จะเติบโตทั้ง QOQ และ 
YOY จากแนวโนม้สินเช่ือเติบโตต่อเนื่อง ซึง่มีน้ำหนกัมากกว่า
แนวโน้ม CREDIT COST จะปรับเพิม่ขึ้นบ้าง จากแนวโน้ม
ความสามารถในการชำระหนี้ของลูกหนี้ลดลง จากภาวะเงินเฟ้อ 

กำหนด FV ปี 2566 เท่ากับ 65 บาท อิง PBV 2.8 เท่า ตามวิธี GGM 
ภายใต้คาดการณ์ ROE เฉลี่ย 20% ฝ่ายวิจัยประเมินว่าราคาหุ้นจะ 
Outperform ได้ จากแนวโนม้จะเติบโตในช่วงที่เหลือของปี 2566  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: SAWAD/สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

 

 

ส้ินสุด ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 4,476          4,961          5,566          

EPS (บำท) 3.26            3.61            4.05            

EPS growth (yoy) -5.2% 10.8% 12.2%

PER (เท่ำ) 16.9 15.3 13.6

PBV (เท่ำ) 2.6              2.4              2.1              

Dividend Yields  3.3% 3.3% 3.6%

ROE  17.8% 18.4% 18.7%

           
     
   

               
     
   

           

           
     
  

        
             

    
   

 
ราคาปัจจุบัน (บาท) 55.25 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 65.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 73,838 
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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

                 8,780            12,443          14,929          18,166           ง        ง  ฝ  ธ     2,823            1,436            1,534            1,854            

                  (862)              (1,575)           (2,121)           (2,611)                   66,717          82,456          100,503        122,550        

                 ธ 7,918            10,869          12,808          15,555                                   ญ  (11,570)         (16,491)         (20,101)         (24,510)         

        ผ        ง      ญู (78)                (974)              (1,317)           (1,784)                   ผ        ง      ญู (748)              (1,502)           (2,036)           (3,021)           

                 ธ    ง    ผ       ฯ 7,840            9,894            11,491          13,770                     ธ 54,399          64,462          78,367          95,019          

          3,527            3,850            4,060            4,280                  พ      12,260          14,909          15,777          16,727          

               ข                  ๆ (5,442)           (6,918)           (7,844)           (9,124)           สนิทรพัยร์วม 69,482          80,808          95,678          113,600        

         ภ ษ  ง     5,924            6,827            7,707            8,926             ง   ู     36,467          47,512          58,513          72,035          

    ภ ษ  ง     (1,097)           (1,365)           (1,541)           (1,785)                      4,011            1,442            1,849            2,049            

ก ำไรสทุธิ 4,476            4,961            5,566            6,542                    ว 40,477          48,954          60,362          74,084          

EPS (บำท) 3.26              3.61              4.05              4.76                              ว 1,373            1,373            1,373            1,373            

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 3,476            5,936            6,883            8,327                 ง    8,354            8,714            9,082            9,486            

Norm EPS (บำท) 2.53              4.32              5.01              6.06                       19,277          21,767          24,861          28,657          

สว่นของผูถ้อืหุน้ 29,005          31,854          35,316          39,516          

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 69,482          80,808          95,678          113,600        

งบก ำไรขำดทนุรำยไตรมำส (       ) งบดุลรำยไตรมำส (       )

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

                 1,725            1,917            2,307            2,830             ง        ง  ฝ  ธ     1,708            3,084            3,502            2,823            

                  (166)              (183)              (235)              (277)                      42,382          49,017          58,201          66,717          

                 ธ 1,560            1,734            2,072            2,552                                     ญ  (6,519)           (8,267)           (10,438)         (11,570)         

        ผ        ง      ญู (20)                (31)                121               (148)                      ผ        ง      ญู (704)              (705)              (647)              (748)              

                 ธ    ง    ผ       ฯ 1,540            1,703            2,193            2,404                       ธ 35,160          40,044          47,116          54,399          

          788               844               995               899                     พ      14,546          14,068          13,393          12,260          

               ข                  ๆ (991)              (1,118)           (1,642)           (1,692)           สนิทรพัยร์วม 51,413          57,196          64,011          69,482          

         ภ ษ  ง     1,337            1,430            1,546            1,611             ง   ู     19,147          27,675          32,269          36,467          

    ภ ษ  ง     (219)              (291)              (295)              (292)                         4,477            3,145            4,023            4,011            

ก ำไรสทุธิ 1,036            1,042            1,186            1,213                    ว 23,624          30,821          36,292          40,477          

EPS (บำท) 0.75              0.76              0.86              0.88                              ว 1,373            1,373            1,373            1,373            

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน 1,056            1,073            880               1,302                 ง    10,293          10,323          11,527          11,697          

Norm EPS (บำท) 0.77              0.78              0.64              0.95                       18,308          16,879          18,064          19,277          

Credit cost 0.22% 0.30% -1.00% 1.06% สว่นของผูถ้อืหุน้ 29,975          28,575          30,965          32,347          

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 51,413          57,196          64,011          69,482          

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

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

Yield 18.9% 20.0% 20.0% 20.0%               ข ง         ว 63.9% 18.2% 21.9% 21.9%

Funding cost 3.1% 3.8% 4.0% 4.0%                  ธ       30.6% 37.3% 17.8% 21.4%

Spread 15.8% 16.3% 16.0% 16.0%                 5.4% 9.2% 5.5% 5.4%

NIM 17.6% 17.9% 17.5% 17.4% Credit cost 0.1% 1.5% 1.6% 1.8%

            ภ           /   125.7% 149.2% 165.7% 182.3% NPL/         ว  2.5% 3.7% 3.9% 4.1%

Cost to income ratio 47.6% 47.0% 46.5% 46.0% LLR/NPL 54.0% 61.6% 64.9% 75.2%

ROA 7.5% 6.6% 6.3% 6.3% LLR/TL 1.3% 2.3% 2.5% 3.1%

ROE 17.8% 18.4% 18.7% 19.7%                /        ว 20.2% 17.9% 24.8% 31.9%
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ก ำไรปี 66 มีแนวโน้มไต่ระดับขึ้นตลอดทุกไตรมำส 
 ระยะสั้นคาดก าไร 1Q66 จะออกมาดี โตได้ทั้ง QOQ และ YOY 
 แนวโน้มก าไรในช่วงที่เหลือของปียังดี มีลักษณะไต่ระดับข้ึนได้ต่อ 
 ศักยภาพในการท าก าไรเด่น คาดก าไรปี 2566 – 67 โตเฉลี่ยสูง 31% 

 
ระยะสั้นมีปัจจัยบวกที่จะผลักดันราคาหุ้น SNNP คือ ก าไรในงวด 
1Q66 ที่คาดจะโตได้ทั้ง QoQ และ YoY เป็น 155 ล้านบาท (+2% 
QoQ และ +47% YoY) แม้ยอดขายจะชะลอลงบ้าง QoQ เพราะ 
4Q65 มีผลบวกจากฤดูกาล โดยเป็นช่วงส่งท้ายปี ซึ่งผู้บริโภคมักจะมี
การจับจ่ายสูงกว่าไตรมาสอื่นๆ ขณะที่ต้นปี 2566 ยอดขายถูก
กระทบจากช่วงเทศกาลตรุษจีนของเวียดนาม แต่ก าไรยังมีแนวโน้ม
โตได้ QoQ เนื่องจากมีต้นทุนและค่าใช้จ่ายที่ลดลง โดยได้ประโยชน์
จากสายการผลิตขนมขาไก่ “โลตัส” ในเวียดนาม ซึ่งมีต้นทุนการ
ผลิตต่ ากว่าในไทย บวกกับมีการใช้งบการตลาดที่ต่ าลง หลังช่วง
ปลายปีได้มีการออกโฆษณาตัวใหม่และเปลี่ยนพรีเซนเตอร์ใหม่ไป
เรียบร้อยแล้ว ขณะที่เทียบ YoY แล้ว คาดก าไร 1Q66 โตแรง เพราะ
1) ยอดขายจะเพิ่มขึ้นทั้งในประเทศ และต่างประเทศ โดยเฉพาะ
ตลาด CLMV และ 2) อัตราก าไรขั้นต้น (มาร์จิ้น) ที่สูงขึ้น ตาม
สัดส่วนการขายต่างประเทศท่ีคาดจะเพิ่มจากเดิม 21% ของยอดขาย 
เป็น 32% 

แนวโน้มก าไรในช่วง 2Q66 จะยังเติบโตได้ต่อ เพราะจะได้แรงหนุน
จากการเข้าสู่ฤดูร้อนใน 2Q ซึ่งเป็นช่วงที่สินค้าเครื่องดื่มขายดี จะ
ช่วยส่งเสริมยอดขายเครื่องดื่มของ SNNP ด้วย โดยเฉพาะ “เจเล่” 
(เยลลี่พร้อมดื่ม) และ “เมจิกฟาร์ม” (น้ ามะพร้าว น้ าเฉาก๊วย ฯลฯ) 
และ 2) บริษัทจะเริ่มเปิดสายการผลติเฟส 2 ในเวียดนาม “เบนโตะ” 
ซึ่งจะช่วยให้มาร์จิ้นทยอยสูงขึ้น   

ส าหรับช่วง 2H66 คาดยอดขายได้รับผลประโยชน์จากการเปิด
สายการผลิตเฟส 3 “เจเล่” ในเวียดนาม ช่วง 3Q66 ส่วนงวด 4Q66 
เป็นช่วงเทศกาลเฉลิมฉลอง กินดื่ม ที่ท าให้ขนมขบเคี้ยวขายดี เป็น
ปัจจัยบวกต่อยอดขายทั้ง “เบนโตะ” และ “โลตัส” รวมทั้งคาดอัตรา
มาร์จิ้นจะยังเพิ่มขึ้น หลังเปิดสายการผลิตในเวียดนามได้ครบ 3 เฟส 
ภายใน 3Q66  

ฝ่ายวิจัยมองว่าจากจุดแข็งของ SNNP ที่มีอยู่ คือ 1) สินค้าหลักทั้ง 
“เจเล่” (เยลลี่พร้อมดื่ม) และ “เบนโตะ” (ขนมขบเคี้ยว) เป็นผู้น าใน
ตลาดเยลลี่พร้อมดื่มแบบซอง และตลาดขนมขบเคี้ยวที่มีส่วนผสม
ของปลาหมึกเป็นส่วนประกอบ โดยปี 2565 ที่ผ่านมามีส่วนแบ่ง
การตลาดมากกว่า 70% ในทั้ง 2 ตลาด บวกกับการปรับปรุงรสชาติ
และออกสินค้าใหม่ๆอย่างสม่ าเสมอจะช่วยผลักดันยอดขายให้โตได้
ต่อเนื่อง  

เราให้แนะน า “Outperform” ส าหรับ SNNP เพราะ 1) ระยะสั้นมี
ปัจจัยบวกจากก าไรงวด 1Q66 ที่มีแนวโน้มออกมาดี, 2) คาดหมาย
ก าไรสุทธิปี 2566 - 2567  โตเฉลี่ยสูงถึง 31% จากยอดขายที่คาด
จะเพิ่มขึ้น รวมทั้งอัตราก าไรขั้นต้นที่จะทยอยเติบโตดีขึ้น  

 

 
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            29.9            25.6          23.0          

Dividend Yield (%) 1.0% 1.7% 2.5% 2.9% 3.3%

BVS (บาท) 3.22            3.44            3.80            4.02          4.35          

PBV (เทา่) 7.3              6.8              6.2              5.8            5.4            

 
ราคาปัจจุบัน (บาท) 23.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 27.00 
มูลค่าตลาด (ล้านบาท) 22,560 
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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) งบดุล (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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อยู่ในช่วง TRANSFORM…ยังไม่เหน็ผลส ำเร็จ 

 ช่วงเปลี่ยนผ่านธุรกิจ ต้องใช้เวลาพิสูจน์ 
 ยังต้องติดตามแผนเปิดโครงการใหม่และการตอบรับของลูกค้า 
 ก าไรปี 2566 ท้าทาย...มี Downside > Upside 

 
LPN อยู่ระหว่างการเปลีย่นแปลงองค์กรในทุกด้าน เพื่อสร้างการ
เติบโตยั่งยืน โดยมเีป้าหมายขยายสู่สินคา้แนวราบมากข้ึน สะท้อน
จากแผนปี 2566 ตั้งเป้าเปิด 13 โครงการแนวราบ มลูค่า 9 พันล้าน
บาท (มากสุดที่เคยเปดิ) รวมถึงเจาะกลุม่บน และลูกค้าคนรุ่นใหม่ 
(GEN Y & FIRST JOBBER) จึงมีปรับแบรนด์สินคา้ใหม่ ภายใต้ชื่อ 
“168” เพื่อให้เข้าถึงคนรุ่นใหม่มากขึ้น รวมถึงสามารถน าเสนอสินคา้
และบริการที่เหมาะสมกับความตอ้งการที่อยู่อาศัยท่ีเปลี่ยนแปลงไป
นอกจากน้ีมีการปรบัโครงสร้างองค์กร โดยเตรียมน าบริษัทย่อย คอื 
บริษัท LPP (ด าเนินธุรกิจรับบรหิารโครงการ) เข้าท าการ IPO ใน
ตลาดฯ ภายในปี 2567 เพื่อสร้างมูลค่าเพิม่ให้กับองค์กรมากขึ้น  

ภายใต้การเปลีย่นผ่านธรุกิจข้างตน้ ถือเป็นสิ่งท่ีดีส าหรับบริษทั 
เพียงแต่ความส าเรจ็ต้องใช้เวลา โดยเฉพาะการสร้างแบรนด์ใหม่ที่จะ
เข้าถึงการรับรู้ของลกูคา้ และการรุกตลาดแนวราบ ต้องเผชิญกับการ
แข่งขันรุนแรงจากผู้ประกอบการทุกรายที่เข้าสูต่ลาดนี้ และรายใหญ่
ทีเ่ป็นผู้เล่นหลัก สะท้อนจาก 1Q66 เปิดทั้งหมด 3 โครงการแนวราบ 
มูลค่า 3.39 พันล้านบาท ไดร้ับการตอบรับไม่มากนัก มียอดขายเฉลีย่ 
3%,15%,5% คิดเป็นยอดขายรวม 150 ล้านบาท (เฉลี่ยรวม 4%)  

แม้แผนปี 2566 บริษัทประกาศเปดิโครงการใหม่เชิงรุก 17 โครงการ 
มูลค่า 1.4 หมื่นล้านบาท (+33% YOY) แต่ 1H66 มีโอกาสเปิดเพียง 
4 โครงการ มูลคา่ 5.79 พันล้านบาท (รวม 1 คอนโดฯ มูลค่า 2.4 
พันล้านบาท ก าหนดเปิด 2Q66) ขณะที่ 2H66 ยังไมส่ามารถระบุ
โครงการที่จะเปิดได้ ท าให้ตอ้งติดตามว่าสุดท้ายจะเปดิตามแผน
หรือไม่ รวมถึงยอดขายใหมม่ากนอ้ยเพียงใด เนื่องจากจะมีผลต่อการ
ด าเนินงานปี 2566 เพราะเป้าโอนฯ ปีนี้ของบริษัท 7.5 พันล้านบาท 
(เป้าฝ่ายวิจยั 7 พันล้านบาท) นอกจากถูกรองรับด้วย BACLKOG ที่
รอรับรายไดป้ีนี้ 1.25 พันล้านบาท และขายคอนโดฯ พร้อมอยูท่ีม่ี
มูลค่า 8.2 พันล้านบาทแล้ว การเปิดโครงการแนวราบใหม่ถือเป็นอีก

แรงขับเคลื่อนต่อยอดโอนฯ ดังนั้นหากการเปดิโครงการใหมไ่ม่ได้ตาม
แผน และมียอดขายระดับต่ า เพิ่มความท้าทายต่อปี 2566 มากข้ึน  

แนะน า UNDERPERFORM ส าหรับ LPN เนื่องจาก 1) ราคาหุ้นเกิน
กว่า FV ปี 2566 ที่ 3.42 บาท และมี PER ซื้อขายสูง 11 เท่า 2) คาด
ก าไร 1Q66 ที่ 125 ล้านบาท แม้ฟื้นตัวจากฐานต่ ามาก 38 ล้านบาท
งวดก่อน แต่ลดลง 35% YOY โดยก าไร 1Q66 จะคดิเป็นสัดส่วน 
20% ของก าไรปีนี้ท่ี 622 ล้านบาท (ใกล้ปีก่อน) เพิ่ม DOWNSIDE 
RISK ต่อประมาณการ เนื่องจากมี BACKLOG ระดับต่ า ท าให้ยอด
โอนฯ ต้องมาจากการเปิดโครงการใหม่ และขายสต๊อกพร้อมอยู ่

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 612      622      692      
Norm Profit (ลบ) 612      622      692      
Norm EPS (บำท) 0.42     0.43     0.48     
PER (เท่ำ) 10.9     10.7     9.6       
DPS (บำท) 0.22     0.22     0.24     
Dividend Yield (%) 4.8       4.8       5.2       
BV (บำท) 8.2       8.4       8.6       
PBV (เท่ำ) 0.6       0.5       0.5       
EV/EBITDA (เท่ำ) 15.0     16.9     15.8     

ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.54 
Follow short 4.58 
เป้าหมาย (บาท) 4.14 
Cut loss (บาท) 4.76 
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ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายได้ธุรกิจหลัก 10,276   9,077     10,185   10,660   

ต้นทุนขาย 8,023     7,013     7,872     8,237     ก าไรสุทธิ 612      622      692       725       

ก ำไรข้ันต้น 2,253     2,063     2,313     2,423     รายการเปล่ียนแปลงท่ีไม่กระทบเงินสด 462      288      323       339       

ค่าใช้จ่ายในการขาย 1,268     1,180     1,324     1,386     ค่าเส่ือมราคาและตัดจ าหน่าย 108      119      131       144       

ดอกเบ้ียจ่าย 191        118        133        141        ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไม่ได้รับรู้ -      -      -       -       

ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม (2)          -        -        (0)          ส่วนแบ่งผลก าไรจาก บ.ร่วม 2         0         -       -       

รายได้อ่ืน 26         26         27         28         เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (867)     (1,183)  (1,366)   (1,067)   

ก าไรสุทธิก่อนหักภาษี 818        792        882        924        กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสุทธิ 317      (155)     (219)      142       

ภาษีเงินได้ 206        170        190        199        

ส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย (0)          (0)          (0)          (0)          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -      -      -       -       

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -        -        -        -        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอ่ืน (97)      -      -       -       

ก ำไรสุทธิ 612        622        692        725        เพ่ิม/ลด จากสินทรัพย์ถาวร (13)      (190)     (199)      (209)      

EPS 0.42       0.43       0.48       0.50       กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสุทธิ (110)     (190)     (199)      (209)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 612        622        692        725        

Norm EPS 0.42       0.43       0.48       0.50       เพ่ิม/ลด เงินกู้ 1,067   628      824       458       

เพ่ิม/ลด ทุนและส่วนเกินมูลค่าหุ้น -      (0)        (0)         (0)         

การเติบโตของยอดขาย 84.5% -11.7% 12.2% 4.7% เพ่ิม/ลด ส่วนทุนอ่ืนๆ (883)     -      -       -       

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานปกติ 102.5% 1.6% 11.4% 4.8% ลด จ่ายปันผล (218)     (320)     (333)      (354)      

อัตราส่วนก าไรข้ันต้น 21.9% 22.7% 22.7% 22.7% กระแสเงินสดจำกกำรจัดหำเงินสุทธิ (34)      308      490       104       

อัตราส่วนก าไรจากการด าเนินงานปกติ 6.0% 6.8% 6.8% 6.8% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 173      (36)      72        36        

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)

1Q65 2Q65 3Q65 4Q65 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
รายได้ธุรกิจหลัก 2,205     1,986     4,198     1,887     เงินสดและเทียบเท่าเงินสด 508      472      544       580       

ต้นทุนขาย 1,628     1,473     3,254     1,669     ลูกหน้ีการค้า 735      622      698       730       

ก ำไรข้ันต้น 577        513        944        218        สินค้าคงคลัง 18,161 19,069 20,023  20,623  

ค่าใช้จ่ายในการขาย 305        294        589        79         สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน -      -      -       -       

ดอกเบ้ียจ่าย 37         41         58         55         เงินลงทุนระยะยาว 54       54       54        54        

ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม (1)          (0)          (0)          (0)          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 3,799   3,989   4,188    4,397    

รายได้อ่ืน 10         6           5           6           สินทรัพย์รวม 24,114 25,063 26,363  27,242  

ก าไรสุทธิก่อนหักภาษี 243        184        302        89         เจ้าหน้ีการค้า 942      961      1,078    1,128    

ภาษีเงินได้ 52         37         66         52         เงินกู้ยืมระยะส้ัน/ครบก าหนดใน 1 ปี 6,718   7,887   8,152    7,772    

ส่วนของผู้ถือหุ้นรายย่อย (0)          (0)          (0)          (0)          หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 40       40       40        40        

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -        -        -        -        เงินกู้ยืมระยะยาว/หุ้นกู้ 3,841   3,301   3,859    4,698    

ก ำไรสุทธิ 191        147        236        38         หน้ีสินรวม 12,247 12,893 13,835  14,343  

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 191        147        236        38         ทุนท่ีช าระแล้ว 1,454   1,454   1,454    1,454    

ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 442      442      442       442       

ก าไรสะสม 9,972   10,274 10,633  11,004  

ยอดขาย (QoQ) 37.5% -9.9% 111.4% -55.0% ส่วนของผู้ถือหุ้น 11,867 12,169 12,528  12,899  

อัตราส่วนก าไรข้ันต้น 26.2% 25.8% 22.5% 11.6% ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 0         0         0          0          

ก าไรจากการด าเนินงานปกติ (QoQ) 497.4% -22.9% 60.0% -84.1% หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุ้น 24,114 25,063 26,363  27,242  

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566F 2567F 2568F
อัตราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 2.56       2.30       2.33       2.49       Presale ระหว่างงวด 10,950 10,130 11,077  11,640  

อัตราส่วนสภาพคล่องหมุนเร็ว (เท่า) 0.20       0.16       0.17       0.18       การบันทึกรายได้จากการขาย 8,423   7,060   8,050    8,400    

อัตราส่วนหมุนเวียนลูกหน้ีการค้า (เท่า) 13.86     13.38     15.44     14.93     รายได้ค่าเช่าและบริการ 1,853   2,017   2,135    2,260    

อัตราส่วนหมุนเวียนสินค้าคงเหลือ (เท่า) 0.45       0.38       0.40       0.41       Gross Margin เฉล่ีย (%) 21.9% 22.7% 22.7% 22.7%

อัตราส่วนหมุนเวียนเจ้าหน้ีการค้า (เท่า) 7.60       7.37       7.72       7.47       Norm Profit Margin (%) 6.0% 6.8% 6.8% 6.8%

หน้ีสินต่อส่วนผู้ถือหุ้น (เท่า) 1.03       1.06       1.10       1.11       SG&A/Sale (%) 12.3% 13.0% 13.0% 13.0%

หน้ีสินสุทธิต่อส่วนผู้ถือหุ้น (เท่า) 0.85       0.88       0.92       0.92       Effective Tax Rate (%) 25.2% 21.5% 21.5% 21.5%

ผลตอบแทนจากสินทรัพย์เฉล่ีย (%) 2.6% 2.5% 2.7% 2.7%
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INVEST+ 

 RSI ของ SET Index ที่ใกล้ Oversold พร้อมถึงโซนแนวรับส ำคัญเป็นจุดวัดใจแรงซื้อกลับ 
 เหตุกำรณ์ Buy In May , Election Rally และ FED จบวงจรดอกเบี้ยฯเป็นปัจจัยหนุน SET Index  
 เดือน พ.ค. 66 คำด SET Index รีบำวน์มองกรอบ 1500-1610 จุด  

การปรับลงของ SET Index ในเดือนเม.ย. ท าให้เกิดสัญญาณลบจากหลาย 
Indicator อาทิ การหลุดแนวรับสารพัด EMA, MACD ตัดเส้น Signal Line ลง
ใต้แกน 0 สะท้อนภาพ Momentum ท่ีอ่อนแรง แต่อย่างไรก็ตามการท่ีลงแรง
จน RSI เข้าใกล้เขต Oversold พร้อมใกล้แนวรับ 1520/1500 จุด  ประกอบ
กับ Event ในอดีตท่ี SET Index มักตอบสนองเชิงบวก อาทิ Buy In May ท่ีมัก
เกิดขึ้นหาก  4 เดือนแรก SET Index ติดลบ , การเปลี่ยนนโยบายการเงินของ 
FED และ Election Rally จึงให้น้ าหนัก SET Index เดือน พ.ค. รีบาวน์มอง
กรอบการเคลื่อนไหวท่ี 1500-1610 จุด แต่อย่างไรก็ตามหากดัชนีดีดไม่ขึ้นอย่าง
ท่ีคิดมอง 2 จุดแนวรับส าคัญเดือนน้ีท่ี 1520 และ 1545 จุด หากดัชนีลงต่ ากว่า
บริเวณดังกล่าวต้องระวังการกลับทิศทางเป็นขาลงได้ตลอดเวลา  
 

กลยุทธ์การลงทุนเดือน พ.ค. 2566 
TECHNICAL BUY SIGNAL:  

เน้นตั้งรับ: AOT AP CPALL KTB SAWAD SNNP 
TECHNICAL SELL SIGNAL: 

รอ SHORT : LPN 

 

 ลุ้นเหตุการณ์ BUY IN MAY 2023 
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 
 SET INDEX เดือน พ.ค. 66 
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
 

 

ปี ผลตอบแทน ม.ค.-เม.ย. ผลตอบแทน พ.ค.

2003 5.09% 7.79%

2004 -16.06% -1.10%

2005 -1.38% 1.32%

2006 7.64% -7.66%

2007 2.84% 5.47%

2008 -2.99% 0.14%

2009 9.27% 13.98%

2010 3.94% -1.71%

2011 5.89% -1.80%

2012 19.82% -7.08%

2013 14.79% -2.24%

2014 8.95% 0.06%

2015 1.94% -2.01%

2016 9.05% 1.40%

2017 1.52% -0.30%

2018 1.51% -2.99%

2019 7.01% -3.18%

2020 -17.61% 3.16%

2021 9.23% 0.66%

2022 0.59% -0.24%

เฉล่ียปี 2003-2022 3.55% 0.18%

เฉล่ียปี 2004,2005,2008,2020 -9.51% 0.88%

2023 (ปัจจุบัน) -6.50% ??
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อัตราผลตอบแทนของ SET Index เดือน พ.ค. ย้อนหลัง 20 ปีหลังสุด
พบว่าให้ผลตอบแทนเฉลี่ย 0.18% แต่ความน่าจะเป็นเพียง 45% 
(หมายความว่าเดือน พ.ค. โดยปกติให้ผลตอบแทนติดลบมากกว่าบวก
หรือเกิดเหตุการณ์ Sell in May) แต่อย่างไรก็ตามหากพิจารณา
เฉพาะปี 2004/2005/2008 และ 2020 ท่ี 4 เดือนแรก SET Index 
ให้ผลตอบแทนติดลบเฉลี่ย -9.51% พบว่าเดือน พ.ค. SET Index มัก
พลิกกลับมายืนในแดนบวกเฉลี่ย 0.88% จาก 3 ใน 4 ปีหรือคิดเป็น
ความน่าจะเป็นสูงถึง 75% หรือมักเกิดเหตุการณ์ Buy In May  จาก
สถิติข้างต้นอาจท าให้ SET Index ในเดือน พ.ค. 2023 มีโอกาสเกิด 
Buy In May และฟื้นตัวกลับขึ้นมาได้  

 

 
 

 
 

การเลือกตั้งในวันท่ี 14 พ.ค. น้ี มองเป็นอีก 1 Event ส าคัญต่อการฟื้น
ตัวของ SET Index เพราะจากสถิติการเลือกตั้ง 5 ครั้งหลังสุด พบว่า 
SET Index มักจะปรับขึ้นได้ ในช่วง 2 สัปดาห์ท้ังก่อนการเลือกตั้ง 
2.09% และหลังการเลือกตั้งเฉลี่ย 3.55% ด้วยความน่าจะเป็นท่ี
เท่ากันท่ี 80% หรือหากรวมไปกลับ 2 สัปดาห์หมายความว่า SET 
Index ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยรวมสูงถึง 5.64%  จึงมองหากผลการ
เลือกตั้งท่ีออกมามีเสถียรภาพจะเป็นอีกปัจจัยหนุนต่อ SET Index ใน
เดือน พ.ค.ฟื้นกลับได้ 

 

 
 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส รวบรวม 

 

 

หลังการรายงานเงินเฟ้อสหรัฐฯเดือน มี.ค. ขยายตัว 5%yoy ท าจุด
ต่ าสุดนับจาก พ.ค. 2021  ประกอบกับความเสี่ยงทางเศรษฐกิจ
สหรัฐฯท่ีสูงขึ้น ท าให้นักลงทุนเชื่อว่าการประชุม FED ระหว่างวันท่ี 2-
3 พ.ค. จะปรับขึ้นดอกเบี้ยฯเป็นครั้งสุดท้ายอีก 0.25% มาท่ี 5.25% 
ก่อนท่ีจะคงดอกเบี้ยฯไปจนถึง 3Q66 เป็นอย่างน้อย หากแนวทาง
การขึ้นดอกเบี้ยฯเป็นไปตามทิศทางข้างต้นเชื่อว่า SET Index จะตอบ
รับในเชิงบวกเหมือนช่วงปี 2006 และ 2019 ท่ีเมื่อ FED เปลี่ยนโหมด
ดอกเบี้ยฯจากขาขึ้นเป็นทรงตัว (Highlight สีเขียว)  

 

 
 

 

ที่มา: Bloomberg , ASPS Research รวบรวม 

 

 

ปี ผลตอบแทน ม.ค.-เม.ย. ผลตอบแทน พ.ค.

2003 5.09% 7.79%

2004 -16.06% -1.10%

2005 -1.38% 1.32%

2006 7.64% -7.66%

2007 2.84% 5.47%

2008 -2.99% 0.14%

2009 9.27% 13.98%

2010 3.94% -1.71%

2011 5.89% -1.80%

2012 19.82% -7.08%

2013 14.79% -2.24%

2014 8.95% 0.06%

2015 1.94% -2.01%

2016 9.05% 1.40%

2017 1.52% -0.30%

2018 1.51% -2.99%

2019 7.01% -3.18%

2020 -17.61% 3.16%

2021 9.23% 0.66%

2022 0.59% -0.24%

เฉล่ียปี 2003-2022 3.55% 0.18%

เฉล่ียปี 2004,2005,2008,2020 -9.51% 0.88%

2023 (ปัจจุบัน) -6.50% ??

1%

+19.73%

5.25%

14 Months

7 Months
2.5%

0.25%

+8.76%

U.S. 
Recession

(Sub Prime) 

U.S. 
Recession

(COVID-19)
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ในช่วงท่ี FED มีการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินจากขึ้นดอกเบี้ยฯเป็น
คงดอกเบี้ยฯใน 2 รอบหลังสุด พบว่าทิศทาง Fund Flow ต่างชาตมีิ
แนวโน้มไหลเข้าโดยในรอบปี ก.ค. 2006- ก.ย. 2007 พบนักลงทุน
ต่างชาติซ้ือสุทธิ 1.09 ล้านบาทหรือคิดเป็น 7.8 พันล้านบาทต่อเดือน 
ขณะท่ีรอบ ปลาย ธ.ค. 2008 - ก.ค. 2019 ซ้ือสุทธิ 5.75 หมื่นล้าน
บาทหรือคิดเป็น 8.2 พันล้านบาทต่อเดือน ดังน้ันหากรอบน้ี FED มี
การปรับขึ้นดอกเบี้ยครั้งสุดท้ายไปท่ี 5.25% และส่งสัญญาณคง
ดอกเบี้ยฯอาจเป็นปัจจัยท่ีสร้างความหวังต่อ Fund Flow ไหลกลับมา 
SET Index  

 

 
 

 

ที่มา สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

การปรับลงของ SET Index ในเดือนเม.ย. ราว 4% ท าให้ SET Index 
เกิดสัญญาณลบจากหลาย Indicator อาทิ การหลุดแนวรับสารพัด 
EMA, MACD ตัดเส้น Signal Line ลงใต้แกน 0 สะท้อนภาพ 
Momentum ท่ีอ่อนแรง แต่อย่างไรก็ตามการปรับลงจน RSI เข้าใกล้
เขต Oversold พร้อมใกล้แนวรับ 1520/1500 จุด  จึงให้น้ าหนักว่า
การเกิด Technical Rebound มีโอกาสเกิดขึ้น จึงประเมินกรอบการ
เคลื่อนไหวของเดือน พ.ค. 1500-1610 จุด      

 

 

ที่มา TQ Professional , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

 

 

แม้ว่าคาดการณ์ในเดือน พ.ค. SET Index จะท าจังหวะรีบาวน์ แต่
อย่างไรก็ตามแนวโน้มหากการฟื้นตัวไม่เป็นไปตามคาด มอง 2 จุดท่ี
เป็นแนวรับส าคัญของ SET Index ประกอบด้วย  

1) แนวรับ 1520 จุดท่ีเป็นแนวรับ Low เดิมตั้งแต่ปี ส.ค. 2021 
หากหลุด Downside เปิดกว้างมากมา 1500 จุดเป็นอย่างน้อย      

2) แนวรับ EMA 75 Month ท่ี 1545 จุด แนวรับน้ีจะให้น้ าหนัก
อย่างมากในช่วงราคาปิดของเดือนในวันท่ี 31 พ.ค. หากกลับยืน
ไดจ้ะพลิกกลับเข้ามาสู่แนวโน้มขาขึ้นระยะยาว แต่หากยังปิด
หลุดต้องระวังการปรับฐานแรงอาจเกิดขึ้น 

 

 

 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ภาพรายสัปดาห์ AOT แนวโน้มขาขึ้น ตามกรอบ Uptrend Channel 
สัญญาณแท่งเทียนล่าสุดเริ่มมีแรงซ้ือกลับ จาก Hammer หลังจาก
ทดสอบกรอบล่าง มองหากยืนเหนือ EMA 75 สัปดาหไ์ด ้แนวโน้มขาขึ้น
ยังคงอยู่เพื่อกลับทดสอบแนวต้านกรอบบนท่ี 80.00 บาท  

 ภาพรายสัปดาห์ AP เดินหน้าท า New High สัญญาณบวกจาก Bullish 
Breakout  จาก RSI ท่ีอยู่ในเขต Bullish Zone สะท้อนแนวโน้มขาขึ้น
แกร่ง หากย่อไม่หลุด 12.00 บาท ท่ีเป็นเส้น EMA 10 สัปดาห์ แนะน า
สะสม เพื่อกลับไปทดสอบกรอบบนท่ี 14.10 บาท 

   

รับบริเวณ 70.00 บาท โดยมีเป้าหมายท าก าไรท่ี 80.00 บาท ตั้งจุดตัด
ขาดทุนหากหลุด 68.00 บาท 

 รับบริเวณ 12.00 บาท โดยมีเป้าหมายท าก าไรที่ 14.10  บาทและตั้ง
จุดตัดขาดทุน หากหลุด 11.50 บาท 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

 

 

 
ภาพรายสัปดาห์ CPALL แนวโน้มหลักเป็นขาขึ้น เห็นแรงซ้ือกลับจาก
แนวรับส าคัญโซนกรอบล่าง Uptrend แถว 61.00-62.00 บาท พร้อม
ฐานยกขึ้นยืน EMA 10 สัปดาห์ จากนี้น่าจะเห็นรอบขยับขึ้นต่อตาม
แนวโน้มเดิม ประเมินแนวต้านถัดไปไว้ท่ี 67.00 บาท และ 73.75 บาท 

 ภาพรายสัปดาห์ KTB อยู่ในรอบ Rally ขาขึ้น ล่าสุดย่อแต่ดึงกลับได้เร็ว 
เกิด Hammer เนื้อเทียนเขียวเต็ม  สนับสนุนด้วย MACD ตัด Signal 
ขึ้น มองจากนี้หากระหว่างทางยืนเหนือ 17.40 บาท แนวโน้มขึ้นยังไม่
เปลี่ยน เชื่อว่าจะเห็นรอบฟื้นตัวเพื่อทดสอบแนวต้าน 18.40 บาทหาก
ผ่านได้เตรียมแตะ 20.00 บาทในระยะถัดไป  

   

รับบริเวณ 61.00 บาท โดยมีเป้าท าก าไรท่ี 67.00 บาทและ 73.75 บาท 
ตั้ง Stop Loss เมื่อหลุด 59.25 บาท 

 รับบริเวณ 17.40 บาท หรือ Follow Buy ท่ี 18.40 บาทโดยมีเป้าหมาย
ท าก าไรท่ี 20.00 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 16.80 บาท 
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ภาพรายสัปดาห ์SAWAD หลังจากราคาท าจังหวะ Lower High พร้อม
ดึงกลับเหนือ EMA 200 สัปดาหส์วยๆ จากนี้เหลือรอสัญญาณ 
Breakout ผ่านแนวต้าน 58.25 บาทอีกหน่ึงสัญญาณเพื่อยืนยันการ
กลับทิศทางของราคาท่ีเป็นขาขึ้นรอบใหม่ ตามภาพ A (ดังรูป) โดยมอง
เป้าหมายการขึ้นระยะถัดไปท่ี 63.00 บาท  

 ภาพรายสัปดาห์ SNNP อยู่ในช่วงพักตัวภายใต้แนวโน้มหลักท่ีเป็นขาขึ้น 
โดยมองรอบการพักตัวมีแนวรับกรอบล่าง Uptrend Channel ท่ี 
21.00 บาท หากไม่หลุดแนวดังกล่าว แนวโน้มหลักยังไม่เปลี่ยนคาดฟื้น
กลับไปตามแนวโน้มเดิมโดยมีแนวต้านท่ี 27.00 บาท  

   

รับบริเวณ 52.50 บาท หรือ Follow Buy เมื่อผ่าน 58.25 บาท เป้าท า
ก าไร 63.00 บาท และตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 51.00 บาท 

 รับบริเวณ 21.00 บาท โดยมีเป้าท าก าไรท่ี 27.00 บาท และตั้งจุดตัด
ขาดทุนท่ี 20.30 บาท 

 

 

 

ภาพรายสัปดาห ์ LPN สัญญาณลบ จากแท่งเทียน Bearish Engulfing 
หลังจากเข้าใกล้เขตแนวต้านส าคัญ (เส้นกด Downtrend) แนะน ารอ
สัญญาณยืนยันกลับตัวลง หากหลุดโซน EMA 10 สัปดาห์ ท่ี 4.58 บาท 
เป็นสัญญาณเปิดสถานะชอร์ต เป้าหมายประเมินไว้ท่ี 4.14 บาท 

 

  

Follow Short 4.58 บาท เป้าท าก าไร 4.14 บาท โดยตั้งจุดตัดขาดทุน
ท่ี 4.76 บาท 
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 SET50 Futures & Option รีบาวน์ตามกรอบ  900-970 จุด 
 SSF แนะน า Long AP,CPALL,SAWAD 
 GOLD Futures แกว่งผันผวนสูง Trading 1920-2050 เหรียญฯ 

 

SET50 Index: การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยและก าไร บจ ที่ฟ้ืนตัวเป็น
จุดดึงดูด Fund Flow อีกทั้งหากผลการเลือกตั้งไดร้ัฐบาลทีม่ีเสถยีรภาพ 
ท าให้ SET50 รีบาวน์ แนะน า Trading S50M23 กรอบ 900-970 จุด โดย
เปิดสถานะ Long เมื่อใกล้กรอบลา่งและไปเปิด Short เมื่อมากรอบบน 

SET50 Index Option: เดือน พ.ค. 66 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET50 Index อยู่ท่ี 915-970 จุด แนะน าให้เปิด Long Call Option 
Series M23 ช่วง Exercise Price ระหว่าง 900-925 จุด เมื่อ SET50 
ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 900/915 จุด โดยมีเปา้ท าก าไรที่ 970 จุด และสลับ
มาเปิด Long Put Option Series M23 ช่วง Exercise Price บริเวณ 975 
จุด เมื่อ SET50 เข้าใกล้แนวต้าน 970 จุด โดยมีเป้าท าก าไรที่ 950 จุด ทั้งนี้
ตั้งจุด Cut Loss 3 จุดเมื่อผดิทางจากคาด 

Single Stock Futures (SSF): แนะน า Long APM23 บริเวณ 12.00 
บาท โดยมเีป้าหมายท าก าไรที่ 14.10  บาทและ ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 
11.50 บาท แนะน า Long CPALLM23 บริเวณ 61.00 บาท โดยมเีป้าท า
ก าไรที่ 67.00 บาทและ 73.75 บาท ตั้ง Stop Loss เมื่อหลุด 59.25 บาท
และแนะน า Long SAWADM23 บริเวณ 52.50 บาท เป้าท าก าไร 58.25 
บาท และ 63.00 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 51.00 บาท 

Gold Futures & Gold Online Futures: ภายใต้ความผันผวนของราคา

ทองค าและค่าเงินบาท ท าให้การใช้กลยุทธ์ Trading คงเป็นแนวทางที่เหมาะสม
และสร้างก าไรให้กับนักลงทุนได้ดีสุด โดยภายใต้กรอบราคาทองค า 1,920-
2,050 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะน าให้เปิดสถานะ Short หากราคาปรับขึ้น
ใกล้บริเวณ 2,050 เหรียญฯ (เทียบเท่า 33,150 บาท อิงอัตราแลกเปลี่ยน 34.0 
บาท/USD) ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสท าก าไร หากราคาปรับลงมาบริเวณ 
1,920 เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,050 บาท) โดยเลือกมีสถานะ GFM23 ซ่ึงจะ
หมดอายุในเดือน มิ.ย. 2566 และตั้งจุด  Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาท
ทองค า หรือ ประมาณ 3 เหรียญฯ 

  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 
  
 

 
 ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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 การปรับคาดการณ์เศรษฐกิจของ IMF เดือน เม.ย. ปรับ GDP Growth 66F 
ของโลกขยายตัว 2.8%yoy จากเดิม 2.9%yoy โดยประเทศพัฒนาแล้ว
คาดเติบโต 1.3%yoy และยังมีความเสี่ยง Recession สูงขึ้นหลังเกิดปัญหา
ความเชื่อมั่นต่อระบบสถาบันการเงิน ด้านกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา IMF 
คาดเติบโตเด่นกว่าท่ี 3.9%yoy  น าโดยจีนท่ีคาดขยายตัว 5.2%yoy ส่วน
บ้านเรา IMF คาด GDP66F เติบโต 3.4%yoy ด้านก าไรบริษัทจดทะเบียน
จากการรายงานผลประกอบการ 1Q66 งบกลุ่ม ธ.พ. และหุ้นในภาค Real 
Sector ในเบื้องต้นโดยรวมขยายตัว QoQ และ YoY  ถือว่าดีกว่าคาด  จึง
เชื่อว่าความเสี่ยงในการปรับลดประมาณการก าไร 2566F มีไม่มาก ท าให ้
EPS Growth 66F ของบ้านเราเติบโตระดับ 12.6% ซ่ึงถือว่าเติบโตใน
ระดับสูงกว่าเมื่อเทียบกับตลาดหุ้นสหรัฐฯและยุโรปท่ีเติบโตในระดับต่ าไม่
ถึง 7% มองการภาพการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจและก าไรข้างต้นจะเป็นปัจจัย
ช่วยดึงดูด Fund Flow กลับมายังตลาดหุ้นบ้านเรา โดยเฉพาะหากผลการ
เดือนเลือกตั้งในวันท่ี 14 พ.ค. ได้รัฐบาลท่ีออกมาเสถียรภาพจะช่วยดึงดูด 
Fund Flow ในอีกทางหน่ึง ท้ังน้ีตามสถิติย้อนหลังการเลือกตั้ง 5 ครั้ง
หลังสุด พบว่านักลงทุนต่างชาติซ้ือสุทธิในตลาดหุ้นหลังการเลือกตั้ง 1 
เดือนเฉลี่ย 9 พันล้านบาท หนุน SET Index เพิ่มขึ้นเฉลี่ย 3.1% ภายใต้
สภาพแวดล้อมข้างต้นจึงคาด SET50 รีบาวน์ตามกรอบ 900- 975 จุด    

 ส่วนประเด็นส าคัญน่าติดตามในเดือน พ.ค. ดังน้ี  
วันท่ี 2-3 พ.ค. การประชุม FED   
วันท่ี 3 พ.ค. การรายงานเงินเฟ้อไทยเดือน เม.ย.   
วันท่ี 4 พ.ค. การประชุม ECB  
วันท่ี 11 พ.ค. การประชุม BOE  
วันท่ี 10 พ.ค. การรายงานเงินเฟ้อสหรัฐฯเดือน เม.ย.  
วันท่ี 14 พ.ค. การเลือกตั้งในประเทศ 
วันท่ี 31 พ.ค. การประชุม กนง. 

 

 
 

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 -3,693 4,666 -973

MTD -6,593 37,513 -30,920

YTD 37,640 -185,444 147,804
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ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

SET50 Index ติดแนวต้าน 975 จุด และย่อตัวมาตลอดทั้งเดือน แต่อย่างไรกต็ามแนวโนม้ระยะกลางอยู่ในภาวะ sideway โดยมีแนวรับ
ส าคัญที่ 910/900 จุด เป็นแนวรบัส าคัญและเชื่อว่าหาก SET50 Index ลงมาระดับดังกล่าวจะดึง RSI เข้าเขต Oversold ได้ จึงมโีอกาสเกิด
สัญญาณ Technical Rebound เพื่อกลับไปแนวต้านเดิมที่ 975 จุด หรือคาด SET50 Index เดือน พ.ค. Rebound ตามกรอบ 900-975 จุด 

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 

 

S50M23 ยังอยู่ในช่วงค้นหาฐาน แต่จากการลงมาเข้าใกล้แนวรับ Low เดิมเมื่อช่วง ส.ค. ที่ 915/900 จุด พร้อม RSI ที่ใกล้ Oversold จึงเช่ือว่า

โอกาส Technical Rebound มสีงู เพื่อกลับไปทดสอบต้าน 970 จุด จึงมองกรอบการเคลื่อนไหว S50M23 ไว้ท่ี 915-970 จุด  
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การปรับคาดการณ์เศรษฐกิจของ IMF เดือน เม.ย. ปรับ GDP Growth 66F ของโลก
ขยายตัว 2.8%yoy จากเดิม 2.9%yoy โดยประเทศพัฒนาแล้วคาดเติบโต 1.3%yoy 
และยังมีความเสี่ยง Recession สูงขึ้นหลังเกิดปัญหาความเชื่อมั่นต่อระบบสถาบัน
การเงิน ด้านกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา IMF คาดเติบโตเด่นกว่าท่ี 3.9%yoy  น าโดย
จีนท่ีคาดขยายตัว 5.2%yoy ส่วนบ้านเรา IMF คาด GDP66F เติบโต 3.4%yoy ด้าน
ก าไรบริษัทจดทะเบียนจากการรายงานผลประกอบการ 1Q66 งบกลุ่ม ธ.พ. และหุ้น
ในภาค Real Sector ในเบื้องต้นถือว่าดีกว่าคาด  จึงเชื่อว่าความเสี่ยงในการปรับลด
ประมาณการก าไร 2566F มีไม่มาก ท าให้ EPS Growth 66F ของบ้านเราเติบโต
ระดับ 12.6% ซ่ึงถือว่าเติบโตในระดับสูงกว่าเมื่อเทียบกับตลาดหุ้นสหรัฐฯและยุโรป
ท่ีเติบโตในระดับต่ าไม่ถึง 7% มองการภาพการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจและก าไรข้างต้น
จะเป็นปัจจัยช่วยดึงดูด Fund Flow กลับมายังตลาดหุ้นบ้านเรา โดยเฉพาะหากผล
การเดือนเลือกตั้งในวันท่ี 14 พ.ค. ได้รัฐบาลท่ีออกมาเสถียรภาพจะช่วยดึงดูด Fund 
Flow ในอีกทางหน่ึง ท้ังนี้ตามสถิติย้อนหลังการเลือกตั้ง 5 ครั้งหลังสุด พบว่านัก
ลงทุนต่างชาติซ้ือสุทธิในตลาดหุ้นหลังการเลือกตั้ง 1 เดือนเฉลี่ย 9 พันล้านบาท หนุน 
SET Index เพิ่มขึ้นเฉลี่ย 3.1% ภายใต้สภาพแวดล้อมข้างต้นจึงคาด SET50 รีบาวน์
ตามกรอบ 900- 975 จุด    

 

Direction Trading: การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยและก าไร บจ ท่ีฟื้นตัวเป็นจุด
ดึงดูด Fund Flow อีกท้ังหากผลการเลือกตั้งได้รัฐบาลท่ีมีเสถียรภาพ ท าให้ SET50 
รีบาวน์ แนะน า Trading S50M23 กรอบ 900-970 จุด โดยเปิดสถานะ Long เมื่อ
ใกล้กรอบล่างและไปเปิด Short เมื่อมากรอบบน 

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

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

2) Long Spread เมื่อ Spread ของ S50U23M23 มีค่าต่ ากว่า -6.91 จุด (ค านวณ
จาก Spread ท่ีคาดไว้รวมต้นทุน = -4.91-2.00 จุด) 

Direction Trading: เดือน พ.ค. 66 คาดกรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 Index 
อยู่ท่ี 900-970 จุด แนะน าให้เปิด Long Call Option Series M23 ช่วง Exercise 
Price ระหว่าง 900-925 จุด เมื่อ SET50 ปรับตัวเข้าใกล้แนวรับ 900/915 จุด โดย
มีเป้าท าก าไรท่ี 970 จุด และสลับมาเปิด Long Put Option Series M23 ช่วง 
Exercise Price บริเวณ 975 จุด เมื่อ SET50 เข้าใกล้แนวต้าน 970 จุด โดยมีเป้าท า
ก าไรท่ี 950 จุด ท้ังนี้ตั้งจุด Cut Loss 3 จุดเมื่อผิดทางจากคาด 

 

 
 

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

*สมมติฐานอัตราดอกเบ้ียนโยบายระหว่าง มิ.ย. -  ก.ย. 66 เท่ากับ 1.75%

เปา้หมาย Spread ซีรีย์ไกล - ซีรีย์ใกล้ 
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ทิศทางก าไรปี 2566 เดินหน้าท า New High ต่อเนื่องท่ี 6.1 พันล้านบาท เติบโต 5.2% 
yoy รวมถึงก าไรรายไตรมาสมีโอกาสเป็นขาขึ้น 2Q-4Q66 และเติบโต YoY ในทุกไตร
มาส พร้อมการจ่ายปันผลในระดับ 5-6% ต่อปี  โดยฝ่ายวิจัยฯประเมิทน FV ปี 2566 ท่ี 
15.50 บาท (อิง PER 8 เท่า)  

ภาพรายสัปดาห์ AP แนวโน้มขาขึ้น เดินหน้าท า New High แท่งเทียนเกิด Bullish 
Breakout พร้อม RSI ท่ีเร่งเข้าสู่ Bullish Zone ใช้จังหวะย่อมา EMA 10 สัปดาห์สะสม 

แนะน า Long APM23 บริเวณ 12.00 บาท โดยมีเป้าหมายท าก าไรที่ 14.10  บาทและ 
ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 11.50 บาท 

 

 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

คาดก าไรสุทธิ 1Q66 อยู่ท่ี 3.65 พันล้านบาท (+16% QoQ, +6% YoY) ก าไรท่ีโตขึ้นท้ัง 
QoQ และ YoY ได้แรงหนุนจากรายได้จากการขายและบริการท่ีเพิ่มขึ้นในทุกๆหน่วย
ธุรกิจ (ธุรกิจร้านสะดวกซื้อ ธุรกิจค้าส่ง และธุรกิจค้าปลีก) ซ่ึงสามารถชดเชยกับค่าใช้จ่าย
ท่ีสูงขึ้นโดยเฉพาะค่าไฟฟ้าท่ีปรับเพ่ิมขึ้นแรงตามค่า FT Fair Value เท่ากับ 72 บาท 

ภาพรายสัปดาห์ CPALL แกว่งรอบขาขึ้น กรอบ Uptrend แท่งเทียนมีแรงซื้อกลับจาก
โซน 61.00 บาท ถัดจากนี้น่าจะเป็นรอบขยับขึ้นต่อ เป้าหมายท่ี 67.00 และ 73.75 บาท 

 

แนะน า Long CPALLM23 บริเวณ 61.00 บาท โดยมีเป้าท าก าไรท่ี 67.00 บาทและ 
73.75 บาท ตั้ง Stop Loss เมื่อหลุด 59.25 บาท 

 
 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

คาดก าไรสุทธิปี 2566 จะพลิกกลับมาเติบโต 10.8% yoy จากแนวโน้มสินเชื่อปี 2566 จะ
เติบโต 18.2% yoy และแนวโน้มสัดส่วน Cost to income ปรับลดลงมาท่ี 47.0% จาก
การประหยัดต่อขนาด ซ่ึงมีน้ าหนักมากกว่าแนวโน้ม Credit cost ปี 2566 ท่ีจะปรับเพิ่ม
ขึ้นมาท่ี 1.6% อิง PBV 2.8 เท่า ROE เฉลี่ย 20% นอกจากนี้ SAWAD ยังประกาศจ่าย
ปันผลส าหรับปี 2565 ท่ี 1.80 บาท คิดเป็น Div yield ท่ี 3.3% 

ภาพรายสัปดาห์ SAWAD แรงซื้อกลับเหนือเส้น EMA 200 สัปดาห์ บ่งชี้ Upside ท่ีเริ่ม
เปิด ลุ้นเกิดพฤติกรรมราคารอบก่อน เป็นรอบ Rally เป้าหมายท่ี 58.25 และ 63.00 บาท 

แนะน า Long SAWADM23 บริเวณ 52.50 บาท เป้าท าก าไร 58.25 บาท และ 63.00 
บาท ตั้งจุดตัดขาดทุนท่ี 51.00 บาท 

 

 

 
 

 
 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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การเคลื่อนไหวของราคาทองค าเดือน เม.ย. 2566 สอดคล้องกับมุมมองของฝ่ายวิจัย แม้
ราคาพยายามปรับขึ้นเหนือ 2,000 เหรียญฯ ไปแตะจุดสูงสุดของเดือนใกล้บริเวณ 2,050 
เหรียญฯ ท่ามกลางความกังวลเรื่อง Recession แต่สุดท้ายยังไม่สามารถผ่าน 2,000 
เหรียญฯ อย่างมีเสถียรภาพ  โดยล่าสุดราคาทองค า ณ 26 เม.ย. อยู่ท่ี 1,990 เหรียญฯ 
ส าหรับเดือน พ.ค. 2566 ปัจจัยท่ีมีอิทธิพลต่อการเคลื่อนไหวของราคาทองค า และตลาด
ให้น้ าหนัก คือ การประชุมธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในวันท่ี 2-3 พ.ค. น้ี ซ่ึงส่วนใหญ่คาด
เฟดจะปรับขึ้นดอกเบี้ยอีก 0.25% ส่งผลให้แนวโน้ม Dollar Index มีโอกาสแข็งค่า ถือ
เป็นปัจจัยลบต่อราคาทองค า แต่ในทางกลับกัน หากการประชุมเฟดเริ่มเห็นสัญญาณถึง
การชะลอขึ้นดอกเบี้ยหลังจากนี้ เน่ืองจากการเร่งขึ้นดอกเบี้ยตั้งแต่ปีท่ีผ่านมา ท าให้
สถาบันการเงินต้องเผชิญกับปัญหา Bank Run  ดังน้ันเพื่อหยุดปัญหาสถาบันการเงิน 
อาจน าไปสู่จุดเปลี่ยนของทิศทางดอกเบี้ย กล่าวคือ ถึงจุดสิ้นสุดของดอกเบี้ยขาขึ้น ย่อม
เป็นบวก และสร้างแรงเข้าซ้ือให้กับทองค าในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัยได้ โดยฝ่ายวิจัย
ประเมินกรอบราคาทองค าเดือน พ.ค. 2566 บริเวณ 1,920-2,050 เหรียญฯ 

Direction Trading : ภายใต้ความผันผวนของราคาทองค าและค่าเงินบาท ท าให้การใช้
กลยุทธ์ Trading คงเป็นแนวทางท่ีเหมาะสมและสร้างก าไรให้กับนักลงทุนได้ดีสุด โดย
ภายใต้กรอบราคาทองค า 1,920-2,050 เหรียญฯ/ทรอยออนซ์ แนะน าให้เปิดสถานะ 
Short หากราคาปรับขึ้นใกล้บริเวณ 2,050 เหรียญฯ (เทียบเท่า 33,150 บาท อิงอัตรา
แลกเปลี่ยน 34.0 บาท/USD) ขณะท่ีสถานะ Long จะมีโอกาสท าก าไร หากราคาปรับลง
มาบริเวณ 1,920 เหรียญฯ (เทียบเท่า 31,050 บาท) โดยเลือกมีสถานะ GFM23 ซ่ึงจะ
หมดอายุในเดือน มิ.ย. 2566 และตั้งจุด  Cut Loss ไม่เกิน 100 บาท/บาททองค า หรือ 
ประมาณ 3 เหรียญฯ ท้ังนี้ผลจากการศึกษาภายใต้สมมติฐานอัตราแลกเปล่ียนท่ี 34.0 
บาท/เหรียญฯ พบว่าทุก 0.25 บาทท่ีค่าเงินบาทอ่อนค่า (แข็งค่า) จะส่งผลให้ราคาทองค า
ปรับขึ้น (ลดลง) ราว 200 บาท   

 

Direction Trading : ราคาทองค าแนวโน้มหลักเป็นขาขึ้น รอบ Rally ท่ีแกร่ง แต่
อย่างไรก็ตาม เริ่มมีสัญญาณเตือนให้พักจาก Bearish Divergence ใน RSI โซนแนวต้าน
ท่ี 2,050-2,070 เหรียญฯ สะท้อนถึงแรงขายท่ีเริ่มเข้ามาแกร่ง หากยืน EMA 10 วัน โซน 
2,015 เหรียญฯ ไม่อยู่ มีโอกาสถอยหลุด เป็นการเปิด Downside โอกาสกลับลงทดสอบ
เส้น EMA 75 วัน โซน 1,940 เหรียญฯ ในระยะถัดไป ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวท่ี 
1,940-2,070 เหรียญฯ กล่าวคือเปิดสถานะ Long หากอ่อนตัวลงมากรอบล่าง และเปิด
สถานะ Short เมื่อราคาฟ้ืนตัวมาท่ีกรอบบน โดยเลือกมีสถานะ GOM23 ซ่ึงเป็นสัญญา
ส่งมอบเดือน มิ.ย 2566 และก าหนดจุด Cut Loss ไม่เกิน 3 เหรียญฯ 

 

 
 

ที่มา : Bloomberg (ข้อมูล ถึง ณ 26 เม.ย. 2566) 
 

 
 

ที่มา : www.spdrgoldshares.com 
 

 

London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * 
(THB/USD) 
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SPDR Holding (ton ) Gold Price (USD/ton)

33.75 34.00 34.25 34.50 34.75

1,900 30,480 30,706 30,932 31,158 31,384

1,930 30,962 31,191 31,420 31,650 31,879

1,960 31,443 31,676 31,909 32,142 32,375

1,990 31,924 32,161 32,397 32,634 32,870

2,020 32,406 32,646 32,886 33,126 33,366

2,050 32,887 33,130 33,374 33,618 33,861

2,080 33,368 33,615 33,862 34,110 34,357

2,110 33,849 34,100 34,351 34,602 34,852

2,140 34,331 34,585 34,839 35,094 35,348

 

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

 

ทิศทางราคาทองค ารายวัน แกว่งในแนวโน้มขาขึ้น อย่างไรกต็าม แนวโน้มระยะสั้นมี สญัญาณเตือนจากแกว่งแถวโซนกรอบล่าง Sideway Up 
หากหลุด โซนแนวรับ EMA 10 วนั ที่ 1970 เหรียญฯ  เสี่ยงเปดิ Downside สนับสนุนด้วย MACD ส่งสัญญาณ การปรับฐานจากการเกิด 
Bearish Divergence ทั้งนี ้ประเมินแนวรับไว้ท่ี EMA 75 วัน ที่ 1920 เหรียญฯ ซึ่งถ้าหากลงมาโซนดังกล่าวถือว่าเป็นจุดน่าเข้าสะสมอีกครั้ง 
คือย่อเพื่อไปต่อ คาดหวังการกลับขึน้ไปตามกรอบ Sideway Up ประเมินเคลื่อนไหวของราคาไว้ท่ี 1920 -2050 เหรียญฯ   

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, Bloomberg 

 

Dollar Index  ภาพรายเดือน มีโอกาสกลับมาอ่อนค่าต่อ สัญญาณเตือนแรกคือตดิกรอบบน Uptrend Channel พร้อมแท่งเทียนแดงยาว 
หลุด EMA 10 เดือน ลงมา สญัญาณเตือนถดัไปมาคือ MACD ตัด Signal Line ลง จากโซนบน ซึ่งวัดพฤติกรรมที่เกิดขึ้นดังภาพจะเปน็รอบ
การปรับฐาน 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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เศรษฐกิจฟื้นตัวดี แต่ยังมีความเสี่ยง 
 GDP ประกาศออกมาดีกว่าคาด สะท้อนการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ 
 Outlook เศรษฐกิจยังดูดี GDP ปรับประมาณการเพิ่ม 
 แม้เศรษฐกิจเติบโต แต่ความเสี่ยงระหว่างประเทศรุนแรงข้ึนเช่นเดียวกัน  
 แนะนำหุ้นต่างประเทศที่มีรายได้ในจีน อาทิ LVMH เป็น Top Pick 

 

GDP ดีกว่าคาดสะท้อนการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ 

 

ตั้งแต่จีนประกาศเปิดประเทศในช่วงเดือนมกราคมทีผ่่านมา ตัวเลข
การเดินทางผา่นขนส่งสาธารณะอย่างรถไฟใต้ดิน รวมถึงการเดินทาง
โดยเครื่องบินในประเทศมีการฟื้นตัวไดร้วดเร็วและกลับเข้าสู่ระดับ
ปกติไดภ้ายใน 3 เดือนหลังเปิดประเทศ ทำให้ GDP จีนไตรมาส 1 ปี  

 

 

2023 เติบโต 4.5% สูงกว่าตลาดคาดที่ระดับ 4.0% และสูงสดุในรอบ 
1 ปี นอกจากน้ีตัวเลขยอดคา้ปลีกเดือน มี.ค. ยังขยายตัว 10.6% YoY 
สูงกว่าตลาดคาดทีร่ะดับ 7.4% สูงสุดนับตั้งแต่เดือน มิ.ย. 2021 
สะท้อนให้เห็นถึงการฟื้นตัวของกจิกรรมทางเศรษฐกิจ 

 

Outlook ดูดี GDP ปรับประมาณการเพิ่ม 

 
ที่มา: Bloomberg , ASPGS  

 

การเติบโตเศรษฐกิจจีน (GDP) ในไตรมาส 1 ปี 2023 ขยายตัวเกนิ
กว่าที่คาด ทำให้นักเศรษฐศาสตร์จากหลายสำนักปรับประมาณการ 
GDP จีนในปี 2023 ขึ้น สู่ระดับ 5.6% จากเดิมคาดว่าจะเติบโตเฉลีย่ 
5.3% โดย Citi Group คาด GDP จีนปี 2023 จะขยายตัว 6.1% จาก
เดิมคาดไว้ท่ี 5.7% โดยให้เหตุผลวา่ เศรษฐกิจจีนฟ้ืนตัวอยา่ง
แข็งแกร่งหลังผ่านพ้นช่วงโรคโควดิ-19 ระบาด ทำให้มีโอกาสที่จะ
ขยายตัวต่อเนื่องโดยได้แรงหนุนหลักจากการบริโภคและการบริการ  
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ที่มา: Bloomberg , ASPGS  
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แม้เศรษฐกิจเติบโต แต่ความเส่ียงระหว่างประเทศ
รุนแรงขึ้น 

ความเสีย่งระหว่างประเทศเริ่มรุนแรงข้ึน เริ่มจากต้นเดือน เม.ย.ที่
ผ่านมา ปธน. ของไต้หวันได้พบกบัประธานสภาผู้แทนราษฎรสหรัฐฯ
ที่แคลิฟอร์เนีย ทำให้จีนประกาศซ้อมรบรอบเกาะไต้หวันด้วยกระสนุ
จริง นอกจากน้ีเมื่อวันท่ี 23 เม.ย. สำนักข่าวรายเตอร์รายงานว่าทาง
ประเทศฝรั่งเศสรวมไปถึง 3 ชาติจากทะเบบอลติก คือ ลิทัวเนยี 
ลัตเวีย และเอสโตเนีย ได้ออกมาแสดงไม่พอใจหลังเอกอัครราชทูตจนี
ประจำฝรั่งเศสให้สมัภาษณ์ในรายการโทรทัศน์ว่า ประเทศท่ีเคยเปน็
ส่วนหน่ึงของสหภาพโซเวียตนั้นไมม่ีสถาณภาพตามกฎหมายระหว่าง
ประเทศ เพราะไมม่ีข้อตกลงระหว่างประเทศรบัรอบสถานภาพทาง
อธิปไตยของชาติเหล่านี้ ทำให้ความขัดแย้งเชิงภูมิศาสตร์รัฐศาสตร์
เป็นอีกปัจจัยที่กดดันตลาดหุ้นจีนและฮ่องกง 

 

แนะนำหุ้นต่างประเทศ ที่มีรายได้จีน 

เศรษฐกิจของจีนยังมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง แต่ความขัดแย้ง
ระหว่างประเทศยังคงทวีความรุนแรงมากยิ่งขึ้น ซึ่งเปน็ปัจจัยกดดนั
ต่อตลาดหุ้นจีนและฮ่องกงส่งผลให้ดัชนี CSI300 และ Hang Seng 
China Enterprise Index สร้างผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี (YTD) ได้
เพียง +3.02% และ -0.65% ตามลำดับ ทางฝ่ายวจิัยจึงแนะนำลงทุน
หุ้นในฝั่งยุโรปและสหรัฐทีส่ามารถสร้างผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปีได้โดด
เด่นกว่าดัชนี CSI300 และ HSCEI รวมทั้งมสีัดส่วนรายได้อยูใ่น
ประเทศจีน เพื่อรับประโยชน์จากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ โดยหุ้นใน
ฝั่งยุโรปอยา่งเช่น Hermes (RMS FP), BMW (BMW GY), Infineon 
(IFX GY), Kering (KER FP), LVMH (MC FP), Deutsche Post 
(DPW GY), Mercedes-Benz (MB GY), L’Oreal (OR FP), 
Schneider Electric (SU FP) ขณะที่หุ้นในฝั่งสหรัฐอย่างเช่นหุน้ 
Wynn Resorts (WYNN US), Las Vegas Sands (LVS US), 
Broadcom (AVGO US), Nike (NKE US), Starbucks (SBUX US), 
Intel (INTC US), Apple (AAPL US), Tesla (TSLA US), Nvidia 
(NVDA US), AMD (AMD US) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

NAME YTD (%)
Forward 
PE23 (x)

Consensus 
Target Price

Revenue 
Exposure In 

China1

HERMES INTL 36.64 53.03 1867.00 37%
BMW AG 20.70 6.83 106.22 29%
INFINEON TECH 13.96 13.40 46.44 29%
KERING 21.93 18.13 638.33 28%
LVMH MOET HENNE 29.00 26.86 929.87 25%
DEUTSCHE POST-RG 21.96 12.96 47.88 19%
MERCEDES-BENZ GR 14.10 5.81 90.00 18%
L'OREAL 30.02 36.17 416.22 16%
SCHNEIDER ELECTR 20.75 20.03 169.00 15%

NAME YTD (%)
Forward 
PE23 (x)

Consensus 
Target Price

Revenue 
Exposure In 

China2

WYNN RESORTS LTD 33.65 136.41 124.25 70%
LAS VEGAS SANDS 29.44 33.56 69.20 64%
BROADCOM INC 10.60 14.93 691.80 36%
NIKE INC -CL B 7.43 38.81 136.06 16%
STARBUCKS CORP 13.66 33.13 111.96 14%
INTEL CORP 12.98 69.77 31.13 28%
APPLE INC 29.62 28.33 171.54 18%
TESLA INC 30.05 45.78 193.36 22%
NVIDIA CORP 86.30 60.53 284.56 21%
ADV MICRO DEVICE 35.00 28.72 94.68 22%

EUROPE

USA

Source : (1) Deutsche Bank Research as of 
FY2022, (2) Bloomberg, ฝ่ายวัจัยเอเชียพลัส 
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บริษัทสัญชาตฝิรั่งเศส ผู้นำในอุตสาหกรรมแบรนด์แฟช่ัน High-end 
ที่มีบริษัทในเครือช่ือดังระดับโลกหลายบริษัทด้วยกัน เช่น Louis 
vitton, Christian Dior, Chaumet, Fenty Beauty, Sephora 
บริษัทมี 5 ธุรกิจหลัก ได้แก่ สนิค้าแฟช่ันและเครื่องหนัง คิดเปน็
สัดส่วนรายได้ประมาณ 50%, สนิค้าปลีกเฉพาะ 20%, และอื่นๆ 
30%  หากแบ่งตามภูมิภาค บรษิัทมีรายได้จากแถบเอเชีย (ยกเว้น 
ญี่ปุ่น) มากที่สดุ 33%, สหรัฐอเมริกา 22%, ทวีปยโุรป (ยกเวน้ 
ฝรั่งเศส) 16% และอื่นๆ 

ผลประกอบการไตรมาส 1 ปี 23 1Q23 ดีกว่าคาด โดยเผยรายได้ 2.1 
หมื่นล้านยโูร เติบโต 17%YoY และดีกว่าคาดที่ 2.0 หมื่นลา้นยูโร ซึง่
แบ่งเป็นรายได้จาก Leather goods เติบโต 18%YoY ดีกว่าคาดที่
เติบโต 9.85% รายได้นาฬกิาและเครื่องประดับมีรายได้เตบิโต 
11%YoY ซึ่งดีกว่าคาดที่เติบโต 6.88% รายได้เครื่องสำอางค์และ
น้ำหอมเติบโต 10%YoY อยู่ท่ี 2.11 พันล้านยูโรซึ่งดีกว่าคาดที่เติบโต 
7.54%  

หากแบ่งตามภมูิภาค รายได้จากยุโรปเติบโต 24%YoY และเอเชีย
เติบโต 14%YoY ซึ่งผู้บริหารกล่าวว่าเป็นโมเมนตัมที่แข็งแกร่งจาก
การเดินทาง ขณะที่รายไดฝ้ั่งสหรฐัเติบโตอย่างมั่นคงที่ 8%YoY 
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ภาพเศรษฐกิจถดถอยชัดเจนขึ้นหลัง GDP ผิดคาด 
 ตลาดให้น้ำหนักการข้ึนดอกเบี้ยลดลงแต่หันมาให้น้ำหนักกับเศรษฐกิจถดถอยมากขึ้น 
 สิ้นสุดไตรมาส 1 ปี 2023 ตลาดเกิด Sector Rotation  โดยเงินไหลเข้ากลุ่ม Defensive มากขึ้น 
 หากผลประกอบการออกมาไม่ดี มีโอกาสกดดัน Valuation 
 แนะนำซื้อหุ้นที่เติบโตต่อเนื่อง กลยุทธ์ Buy on Dip เลือก META, Google และ NVDA  เป็น Top pick 

GDP ชะลอตัว ส่งสัญญาณการถดถอย 

กระทรวงพาณิชยส์หรัฐรายงาน GDP ไตรมาส 1 ปี 2023 ขยายตวั
เพียง 1.1% QoQ น้อยกว่าท่ีตลาดคาดว่าจะขยายตัว 2.0% QoQ 
รวมถึงชะลอตัวลงจากไตรมาสก่อนท่ี 2.6% QoQ หากพิจารณาจาก
องค์ประกอบแล้วพบว่า GDP สหรฐัหดตัวจากการลงทุนภาคเอกชน -
12.5% ขณะที่ภาคการส่งออก +4.8% การใช้จ่ายภาครัฐ +4.7% 
และการบริโภค +3.7% สูงสุดนับตั้งแต่ไตรมาส 3 ปี 2021 ทำให้
ตลาดมองว่าเศรษฐกิจยังแข็งแกร่งและต้องใช้ระยะเวลาอีกสักพักถึง
จะเกิด Recession อย่างไรก็ตามสัญญาณช้ีนำเศรษฐกิจต่างๆ อาท ิ
Inverted Yield Curve ยังคงอยู่ ทำให้ต้องติดตามความเสี่ยงเรื่อง 
Recession อย่างใกล้ชิด 

จาก Inflation สู่ Recession 

เงินเฟ้อสหรัฐท่ีชะลอตัวลงเป็นเดอืนที่ 9 ติดต่อกัน ทำให้นักลงทุนใน
ตลาดคาดจดุสูงสดุของอัตราดอกเบี้ยอยู่ท่ีระดับ 5.25% จากเดิมคาด
ว่าจะอยู่ที่ระดับ 5.75 – 6% ในช่วงกลางเดือน ก.พ. ที่ผ่านมา  

 

ขณะเดียวกันโอกาสการเกดิเศรษฐกิจถดถอยเพิ่มขึ้นสูร่ะดบั 65% 
หลังตัวเลขเศรษฐกิจในเดือน มี.ค. หลายภาคส่วนชะลอตัวลง สะท้อน
ให้เห็นว่าตลาดให้น้ำหนัก กับการขึ้นดอกเบี้ยของ FED น้อยลงและ
ให้น้ำหนักกับเศรษฐกิจถดถอยรวมถึงผลประกอบการหุ้นสหรัฐมาก
ขึ้น 

 

ส้ินสุดไตรมาส 1 ตลาดเกิด Sector Rotation 

ผลตอบแทนหุ้นสหรัฐในดัชนี S&P500 รายกลุม่อุตสาหกรรม
นับตั้งแต่สิ้นสุดไตรมาส 1 ปี 2023 แสดงให้เห็นถึงการทำ Sector 
Rotation ที่ชัดเจนหลังตลาดให้น้ำหนักกับเศรษฐกิจถดถอยมากขึน้
โดยกลุม่ Defensive ให้ผลตอบแทนดีที่สุดทั้ง 3 อันดับอุตสาหกรรม 
นำโดย Utility + 3.3%, Health care +3.1% และ Consumer 
staple +2.6% ขณะที่กลุ่ม Real Estate, Information 
Technology และ Consumer Discretionary ซึ่งเป็นอุตสาหกรรม
ที่เล่นตามความคาดหวังการลดอัตราดอกเบี้ยมีแรงให้ผลตอบแทนแย่
ที่สุดหลัง Dot Plot เผยว่า FED จะคงอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 5.1%
จนถึงสิ้นปี 2023 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวจิัย ASPS 

 
ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวจิัย ASPS 
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เข้าสู่ฤดูประกาศผลประกอบการ   

บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหุ้นสหรฐั ทยอยรายงานผลประกอบการ
ไตรมาส 1 ปี 23 ล่าสดุรายงานแล้ว 258 บริษัทจากทั้งหมด 500 ใน
ส่วนของยอดขายไตรมาส 1 ปี 2023 เติบโตอยู่ท่ี 5.0% และมีบริษทั
กว่า 69% ทีม่ีรายได้สูงกว่าที่นักวิเคราะห์คาด เท่ากับค่าเฉลี่ย 5 ปีท่ี 
69% และมากกว่าค่าเฉลี่ย 10 ปีท่ี 63% ในส่วนของกำไรปรับตวั
ลดลง 2.3% และมีบริษัทกว่า 80% ที่มีรายได้สูงกว่าที่นักวิเคราะห์
คาด มากกว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีท่ี 77% และค่าเฉลี่ย 10 ปีท่ี 73% 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPGS 

 

หากผลประกอบการไม่ดี มีโอกาสกดดัน 
Valuation 

ปัจจุบันดัชนี S&P500 ซื้อขายบรเิวณ Forward PE ที่ 18.98 ซึ่ง
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี สะท้อนว่าดัชนีอยู่ในระดบัสูง ไม่
สอคคล้องกับกำไรบริษัทจดทะเบยีน ซึ่งมีแนวโน้มปรับตัวลดลง 
ดังนั้นฝ่ายวิจัยคาดดัชนี S&P500 มีแนวโน้มแกว่งตัว Side Way To 
Side Way Down แนะนำลดสัดสว่นการลงทุนในหุ้นกลุ่ม High Beta 
และถือเงินสดเพื่อรอซื้อหุ้นหลังประกาศผลประกอบการแล้วออกมา
เติบโตสม่ำเสมอ หรือมีการควบคุมต้นทุนได้ดีขึ้น พร้อมทั้งราคา
พื้นฐานท่ีไม่แพงนัก 
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ที่มา: Bloomberg, ฝ่ายวจิัย ASPS 
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) 
ผู้ออกแบบและผลติการด์จอ ชิพ รวมถึงหน่วยประมวลผลเกี่ยวกบั
เทคโนโลยีคอมพิวเตอร์ ซึ่งได้ประโยชน์จากการเติบโตไปพร้อมกับเท
รนด์ Artificial Intelligence (AI) ที่ช่วยประมวลผลข้อมูลแบบ 
Deep Learning ในเทคโนโลยีขั้นสูง และธุรกิจ Data Center กับ ผู้
ให้บริการ Cloud ทั้งหลายเช่น AWS ของ Amazon Alibaba Cloud  
Google Cloud และ Microsoft เป็นต้น 

รายได้ 4Q22 ที่ $6.05 พันล้านลดลง 21%YoY แต่ดีกว่าคาดที่ 
$6.02 พันล้าน ซึ่งแบ่งออกเป็นรายได้จาก data center เติบโต 
11%YoY มาที่ $3.62 พันล้านตามกระแส GPU สำหรับ AI ซึ่งรายได้
ส่วนน้ียังต่ำกว่าคาดที่ $3.82 พันล้าน ด้านรายได้จากธุรกิจเกมส์หด
ตัว 46%YoY มาที่ $1.83 พันล้านซึ่งดีกว่าคาดที่ $1.6 พันล้าน 
ขณะที่อัตรากำไรอยู่ที่ 66.1% หดตัวจากปีก่อนที่ 67% แต่ยังดีกว่า
คาดที่ 65.8% ด้านกำไรอยู่ที่ $0.88 ต่อหุ้นหดตัวจากปีก่อน 
33.3%YoY แต่ดีกว่าคาดที่ $0.81 ต่อหุ้น  

บริษัทดำเนินธุรกจิการให้บริการโฆษณาออนไลน์ในหลากหลาย 
platform ได้แก่ Facebook Instagram WhatsApp Messenger 
รวมไปถึง platform ใหม่อย่าง Facebook Marketplace สำหรบั
ขายของออนไลน์ และ Facebook watch ที่เป็น platform ทั้งนี้
รายได้หลักของ Facebook ราว 90% มาจากรายได้โฆษณา 

ผลประกอบการไตรมาส 1 ดีกว่าท่ีนักวิเคราะห์คาด รวมทั้งมีการให้
ประมาณการรายได้ที่ดีขึ้นท่ามกลางการควบคุมค่าใช้จ่าย บริษัทเผย
รายได้อยู่ที่ $28.65 พันล้าน พลิกกลับมาเติบโต 2.6% YoY หลังจาก
หดตัวมา 3 ไตรมาสตดิต่อกัน และดีกว่าคาดที่ $27.61 พันล้าน 
เช่นเดียวกับ EPS ที่ $2.20 ดีกว่าคาดที่ $2.02 ด้วยผลประกอบที่
ดีกว่าคาดสะท้อนถึงคำมั่นที่บริษัทเคยให้ไว้ว่าจะเน้นประสิทธิภาพ
ของการทำกำไรมากยิ่งข้ึน อัตรากำไรการดำเนินงานอยู่ที่ 25% 
ดีกว่าคาดที่ 23.6%  

 

บริษัท Holding มีธุรกิจหลากหลาย เช่น แพลตฟอร์มบริการค้นหา
ข้อมูลอย่าง Google ระบบ Android รวมถึง YouTube รายได้หลกั
ราว 73% ของ Alphabet มาจากการโฆษณาผา่นแพลตฟอร์มค้นหา
ข้อมูล Google ส่วนอีก 12% มาจากการโฆษณาผ่าน YouTube อีก
ทั้งยังมีธุรกิจ Cloud Service รายได้ประมาณ 7% และธรุกิจที่ 
Alphabet ได้เข้าไปลงทุนเรียกว่า Other bets 
รายได้และกำไรในไตรมาสแรก ดกีว่านักวิเคราะหค์าด และมองธุรกจิ 
search ยังคงแข็งแกร่ง เช่นเดียวกับธุรกิจคลาวน์ท่ียังมีแนวโน้มทีด่ี 
โดยรายได้รวมอยู่ท่ี $69.79 พันล้าน เพิ่มขึ้น 3% YoY ดีกว่า
นักวิเคราะหค์าดที่ $68.87 พันล้าน แบ่งเป็นรายได้ในส่วนโฆษณาอยู่
ที่ $54.55 พันล้าน ดีกว่าคาดที่ $53.79 พันล้าน รายได้คลาวน์อยูท่ี่ 
$7.45 พันล้าน น้อยกว่าคาดที่ $7.46 พันล้าน ขณะที่กำไรสุทธิต่อหุน้
อยู่ท่ี $1.17 ดีกว่าคาดที่ $1.09 ด้วยอัตรากำไรการดำเนินงานท่ี 25% 
ดีกว่าคาดที่ 23.6% นอกจากน้ันบริษัทเผยแผนซื้อหุ้นคืนมูลค่า $70 
พันล้าน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

META PLATFORMS-A NVIDIA CORP ALPHABET INC-A
USD USD USD

Market Cap (mn) 611,365                                        672,482                             1,370,996                       
Last Price 238.56 272.26 107.59
Consensus TP 264.60 284.56 128.27
Consensus TP Upside % 10.9% 4.5% 19.2%

Total Revenue (mn) 116,609.0                              26,974.0                       282,836.0                   
  Growth Over Prior Year -1.1% 0.2% 9.8%
Gross Profit (mn) 91,360.0                                15,356.0                       156,633.0                   
  Gross Margin % 78.3% 56.9% 55.4%
EBITDA (mn) 39,487.0                                5,961.0                         93,670.0                     
  Margin % 33.9% 22.1% 33.1%
EBIT (mn) 28,944.0                                4,224.0                         74,842.0                     
  Margin % 24.8% 15.7% 26.5%
Net Income (mn) 23,200.0                                4,368.0                         59,972.0                     
  Margin % 19.9% 16.2% 21.2%
  Growth Over Prior Year (41.1%) (55.2%) (21.1%)

ROE 18.5% 17.9% 23.6%
AVG (5Y) 25.2% 35.3% 21.3%
ROA 13.2% 10.2% 16.6%
AVG (5Y) 19.5% 21.6% 16.1%
Forward P/E 17.9 60.5 18.6
AVG (5Y) 22.6                                              90.3                                   26.5                                 
Forward P/S 4.9 22.5 5.4
AVG (5Y) 7.0                                                24.7                                   5.8                                   
EV/EBITDA 9.7 53.6 10.7
AVG (5Y) 9.6                                                52.9                                   13.4                                 
P/B 4.1 26.3 4.9
AVG (5Y) 5.2                                                17.2                                   5.2                                   

Income Statement

Financial Highlight

Overview
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สัดส่วนการลงทุนยังเหมือนเดิม 
 

 - 
BGRIM23PA 
MINT22PA 

Equity Linked 
Notes – SAWAD 

KTB, CPALL, 
SAWAD, AOT, AP, 

SNNP 

GOOGLE (GOOGL US) 
Nvidia (NVDA US) 

ASP-DPLUS KKP ACT FIXED M-Property SCBSET50 TMBGQG 
 
 

   

โอกาสการเกิด Recession ดมูีความเป็นไปไดม้ากขึ้นในสหรัฐ สังเกตได้จาก
ตัวเลขทางเศรษฐกิจท่ีออกมาในช่วงก่อนหน้าน้ี ทั้งดัชนีความเช่ือมั่นผู้บรโิภค
ของสหรัฐปรับตัวลดลงต่อเนื่อง, ความกังวลวิกฤต ธ.พ. กลับมา, หนีส้าธารณะ
ของสหรัฐฯใกล้ชนเพดาน ขณะที่อัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯมีแนวโน้มสิ้นสุดขาข้ึน
ใน 1H65 และทยอยปรบัลงหลังจากนั้น โดย ณ สิ้นปี 2566 ตลาดคาดว่าจะอยู่
ที่ระดับ 4.25% ฝ่ายวิจัยจึงคงน้ำหนักหุ้นต่างประเทศไว้ท่ี 30%(เท่าตลาดฯ) 
ส่วนตลาดหุ้นไทยผ่านช่วงการปรบัลดประมาณการกำไรปี 2566 มาแล้ว 
ขณะที่ Fund flow มีโอกาสกลบัเข้าไทย เนื่องจาก Market Earning Yield 
Gap ของไทยยังสูงกว่าประเทศอื่นๆ เนื่องจากอัตราดอกเบีย้นโยบายยังอยู่
ระดับต่ำเพียง 1.75% โดยจุดสนใจของเดือนนี้คงเป็นการเลือกตั้งวนัท่ี 14 พ.ค.
66 ที่ต้องมาลุ้นกัน ว่าหน้าตารัฐบาลจะเป็นอย่างไร และมีเสถียรภาพมากน้อย
เพียงไหน ดังนั้นน้ำหนักการลงทุนในหุ้นไทยยังคงไวท้ี ่ 30%(เท่าตลาดฯ) 
ขณะที่สดัส่วนการลงทุนในตราสารลงทุนอื่นๆ เน้นลงทุนใน Product ที่ลงทุน
ในหุ้นไทยอย่าง ELN และกองทนุทีล่งทุนในอสังหาฯ ไทยเป็นหลกั โดยให้
น้ำหนัก 10%(เท่าตลาดฯ) ซึ่งจะช่วยลดความเสีย่งจากสภาวะตลาดหุ้นผันผวน 
และขาดปจัจัยหนุนได้เป็นอย่างด ี พร้อมกับใหน้้ำหนักตราสารหนีไ้ว้ท่ี 20% 
(เท่าตลาดฯ) ส่วนสุดท้าย คือ ตลาดเงินมีน้ำหนัก 10% รอจังหวะลงทุนเพิ่มเติม
ในเดือนต่อไป 
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หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 ม.ค. – 27 เม.ย. 2566    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global 
Strategy           

หมายเหตุ : คำนวณผลตอบแทนในชว่ง 1 เม.ย. – 27 เม.ย. 2566    

ผลตอบแทนหุ้นต่างประเทศมาจากพอรต์จำลองของ Team Global 
Strategy           

เดือน เม.ย. 66 ท่ีผ่านมา ประเด็นลบหลายอย่างกลับมาหลอกหลอน
ตลาดหุ้นท่ัวโลกอีกครั้ง อาทิ ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์, ความกังวล 
ธพ.ในสหรัฐฯ-ยุโรปล้ม ซ่ึงส่งผลให้ความเสี่ยง Recession มีโอกาส
สูงขึ้นในอนาคต อย่างไรก็ตามสภาพคล่องของ FED ท่ีอัดฉีดเม็ดเงินเข้า
ระบบ สังเกตจาก Balance Sheet ท่ีสูงขึ้นอย่างมีนัยฯในช่วง
กลางเดือน เม.ย.66 ทำให้ตลาดหุ้นโลกปรับตัวขึ้นกว่า 4.4%(mtd) 
ขณะท่ีตลาดหุ้นไทยก็ได้รับแรงกระแทกจากประเด็นดังกล่าวเช่นกัน แต่
ไม่มีแรงหนุนจากสภาพคล่องส่วนเกินเฉกเช่นสหรัฐฯ บวกกับ ส่งผลให้
ตลาดหุ้นไทยปรับตัวลง 4.8%(mtd) 

ส่วนแนวทางในการเลือกหุ้นลงทุน (Stock Selection) ถือว่ายังทำไดดี้ 
โดยให้ผลตอบแทนพอร์ตโดยรวมตั้งแต่ต้นเดือนอยู่ท่ี -0.25%(mtd) 
ใกล้เคียง Benchmark ท่ีให้ผลตอบแทน +0.14%(mtd) โดยพอร์ต
จำลองของฝ่ายวิจัยฯ ยังคงชนะตลาดฯหุ้นไทย จากหุ้นท่ีสามารถทำ
ผลตอบแทนได้โดดเด่นในเดือนน้ี อาทิ KTB PTTEP CPALL CK SNNP 
ท่ีได้ผลตอบแทน 8.3%, 5.1%, 3.5%, 1.2%, 0.5% ตามลำดับ เป็นต้น  

 

สำหรับหุ้นต่างประเทศ เน้นหุ้นพื้นฐานแข็งแกร่งและธุรกิจมีการเติบโต
อิงการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในอนาคต หรือ หุ้นท่ีถูกกดดันจากปัจจัยลบ 
จน Valuation เริ่มน่าสนใจ อย่าง Sea limited (SE US) และ 
ALPHABET (GOOGL US) โดยพอร์ตส่วนใหญ่เน้นน้ำหนักไปท่ีหุ้นจีน ท่ี 
Underperform ในเดือน เม.ย.66 จึงทำให้พอร์ตจำลองฝั่งหุ้น
ต่างประเทศให้ผลตอบแทน +0.6%mtd ขณะท่ีผลตอบแทน MSCI All 
World Index ให้ผลตอบแทน +4.4%mtd ส่วนทางด้านตลาดตราสาร
หน้ี และตราสารลงทุนทางเลือก ยังทำผลตอบแทนชนะตลาดอ้างอิง
ท้ังหมด ส่วนตลาดการเงิน ถือว่าเป็นแหล่งพักเงินท่ีดี โดยสร้าง
ผลตอบแทนเป็นบวก ถึงจะไม่มากนักก็ตาม สรุป นับตั้งแต่ต้นปี 2566 
เป็นต้นมา ตลาดหุ้นเริ่มมีความผันผวนจากหลายปัจจัย ตามเน้ือหา
ด้านบน คาดเห็นความผันผวนของสินทรัพย์เสี่ยงอย่างตลาดหุ้นในระยะ
สั้น 

โดยภาพรวมผลตอบแทนตั้งแต่ต้นปี 2566 ปรับขึ้น 2.41% ซ่ึงชนะ 
Benchmark ท่ีมีผลตอบแทนเพิ่มขึ้น 0.21% 

 

Weight Return

Portfolio Benchmark Portfolio Benchmark
หุน้ไทย Neutral 30% 30% -0.72% -4.85%

หุน้ตา่งประเทศ Neutral 30% 30% 0.64% 4.41%

ตลาดเงนิ Neutral 10% 10% 0.04% 0.04%

ตราสารหนี้ Neutral 20% 20% 0.04% -0.04%

ตราสารลงทนุอืน่ๆ Neutral 10% 10% -2.35% -0.04%

ผลตอบแทนรวม -0.25% -0.14%

Type Recc.
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กลยุทธ์การลงทุน คงน้ำหนักพอร์ตหุ้นไทย 30% ของพอร์ต(Neutral) โดยมองกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน พ.ค.66 ไว้ท่ี 
1,500 – 1,610 จุด โดยปัจจัยขับเคลื่อน SET Index ยังคงหวังเพ่ิง Fund flow ต่างชาติเป็นหลัก ส่วนปัจจัยกดดันยังมีอยูจ่ากปัจจัย
ภายนอกประเทศ กลยุทธ์ยังคงใหท้ยอยสะสมหุน้กำไรฟ้ืนตัวเด่นอิงเศรษฐกิจภายในประเทศเป็นหลัก คือ AOT, AP, CPALL, KTB, 
SNNP, SAWAD เป็นหุ้นเด่นประจำเดือน พ.ค.66 
 

ปัจจัยภายนอกท่ียังมีน้ำหนักไปทางสร้างแรงกดดัน ท้ังประเด็นความเสี่ยง
Recession และความกังวลวิกฤต ธ.พ. กลับมาอีกครั้ง อย่างไรก็ตาม FED 
ได้อัดเม็ดเงินเข้าสู่ระบบ สังเกตได้จาก Balance Sheet ของ FED ท่ีเร่งตัว
ขึ้นในเดือนน้ี บวกกับสัญญาณดอกเบี้ยขาขึ้นของสหรัฐฯใกล้จบลง ส่งผล
ให้ MSCI All World Index ปรับตัวขึ้น 7.8%mtd  

ส่วนเดือน พ.ค.66 ต้องติดตามตัวเลขเศรษฐกิจว่าจะเป็นเช่นไร และความ
กังวล Recession จะมากขึ้นอีกหรือไม่ ขณะท่ีประเด็นการเลือกตั้ง + 
เลือกผู้นำ รู้ผลลัพธ์ในเดือนน้ี คาดสร้างลุ้น Sentiment เชิงบวกต่อตลาด 
หุ้นไทย ส่วน Earning บริษัทจดทะเบียน ยังคงเดิมระดับ EPS66F อยู่ท่ี 
91.8 บาท/หุ้น คิดท่ีระดับ Market Earning Yield Gap ระดับ 4.2% จะ
ได้ Target SET Index ระดับ 1610 จุด  

  ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักหุ้นไทยไว้ท่ี 30% และวางกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index เดือน พ.ค.66 ไว้ท่ี 1,500 – 1,610 จุด ส่วนกลยุทธ์เน้นสะสม
หุ้นกำไรฟื้นตัวเด่น อิงภาคเศรษฐกิจภายในประเทศเป็นหลัก ได้แก่ AOT, 
AP, CPALL, KTB, SNNP, SAWAD หมุนเวียนเข้ามาในพอร์ตตามจังหวะ
ท่ีเหมาะสม 

ในเดือนท่ีผ่านมา ASPS Portfolio มีผลตอบแทน -2.0% ขณะท่ี SET 
Index สร้างผลตอบแทน -4.3% ซ่ึงกลุ่มหุ้นท่ีช่วยพยุงพอร์ตในเดือนท่ี
ผ่านมา ได้แก่ BANK ENERG COMM และถือเงินสดราว 10-20% ของ
พอร์ต ซ่ึงสามารถจำแนกเป็นรายหุ้น ได้แก่ KTB PTTEP CPALL CK เป็น
ต้น ขณะท่ีกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีกดดันพอร์ตในเดือนท่ีผ่านมา คือ FIN 
PETRO FOOD PROP ICT CONS และ PKG 

 

 

 

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลสิ้นสุด 25 เม.ย.66 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
ข้อมูลสิ้นสุด 25 เม.ย.66  
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยระดับ 1.75% ซ่ึงคาดว่าจะไม่มีการปรับขึ้นอีกในช่วงที่เหลือของปีนี้ จากตัวเลขเงินเฟ้อไทยที่เป็นไปตาม
เป้าของ ธปท. กลยุทธ์การลงทุนในตราสารหนี้ยังคงน้ำหนักการลงทุนที่ 20% ของพอร์ตรวม เน้นชื่อผู้ออกที่เป็นที่รู้จกั Top picks คือ 
BGRIM23PA, MINT22PA 

เมื่อเทียบกับปลายเดือน มี.ค. 66 เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
กลับมาปรับตัวขึ้นท้ังเส้นยกเว้นช่วงอายุ 30 ปีท่ีปรับลง 1bps. ขณะท่ีช่วงอายุ 
3-20 ปี ปรับตัวขึ้น 1.4-7.6 bps ส่วนอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรช่วงอายุไม่เกิน 
1 ปี อยู่ท่ีประมาณเดิม คือ 1.44-1.77% ใกล้เคียงกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ี
ระดับ 1.75% ซ่ึงคาดว่าจะไม่มีการปรับขึ้นอีกในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี เน่ืองจาก
แนวโน้มเงินเฟ้อไทยเดือน มี.ค.66 ปรับลงมาอยู่ท่ี 2.83% ซ่ึงอยู่ภายในกรอบ
เป้าหมายท่ี 1-3% ขณะท่ีต้องรอติดตามผลการเลือกตั้งท่ัวไป ท่ีจะรู้ผลลัพธ์ใน
ค่ำวันท่ี 14 พ.ค.66 น้ี และ ความเสี่ยงของการแพร่ระบาดของโควิดหลังช่วง
สงกรานต์ ซึ่งมีสายพันธุ์ใหม่ XBB.1.16 หรือ “อาร์คตูรุส” ที่มีความสามารถ
ในการ อีกทั ้งยังมีความเสี ่ยงจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยในหลายประเทศ
โดยเฉพาะสหรัฐ ทำให้สภาวะตลาดทั้งในและนอกประเทศไม่สดใส นักลงทุน
จึงเน้นกระจายความเสี่ยงและลงทุนแบบระมัดระวัง อย่างกรณีของการลงทุน
ในตราสารหน้ีก็จะเน้นชื่อผู้ออกท่ีเป็นท่ีรู้จัก หรือ เพิ่งถูกปรับอันดับเครดิตขึ้น 
และอายุคงเหลือยิ่งสั้นยิ่งดี ด้วยประเด็นทั้งหมดที่กล่าวมา นักลงทุนต่างชาติ
จึงขายตราสารหนี้ไทย 3.4 หมื่นล้านบาท(mtd) โดยแบ่งเป็นตราสารหนี้อายุ
น้อยกว่า 1 ปี 2.7 หมื่นล้านบาท  และตราสารหนี้อายุมากกว่า 1 ปี 7.9 
พันล้านบาท 

กลยุทธ์การลงทุนจึงเน้นตราสารหน้ีท่ีมี Rating BBB ขึ้นไป โดยยังคงน้ำหนัก
การลงทุน 20% ของพอร์ตรวม และแนะนำกระจายลงทุนตราสารหน้ีสัดส่วน
เท่าๆกันราว 4-5 ตัว โดย Top picks คือ BGRIM23PA, MINT22PA

 

BGRIM23PA บริษัท บี.กริม เพาเวอร์ จำกดั (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: A - 5.75 - 

MINT22PA 
บริษัท ไมเนอร์ อินเตอร์เนชั่นแนล จำกัด 
(มหาชน) 

หุ้นกู้: A / บริษัท: BBB+ - 6.10 - 

TTA265A บริษัท โทรีเซนไทย เอเยนต์ซีส์ จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB+ / บริษัท: BBB+ 3.0575 5.10 4.65 
DA292A บริษัท ดั๊บเบิ้ล เอ (1991) จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: BBB / บริษัท: BBB 5.8465 4.85 5.79 
TU19PA บริษัท ไทยยูเนี่ยน กรุ๊ป จำกัด (มหาชน) หุ้นกู้: A- / บริษัท: A+ - 5.00 - 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

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

31-Mar-23 1.75 1.88 2.01 2.41 2.88 3.11

25-Apr-23 1.78 1.96 2.08 2.48 2.89 3.10

Change (bps.) 3.0 7.6 6.2 7.2 1.4 (1.1)

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

2.20

2.40

2.60

2.80

3.00

0.08 0.5 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

31-Mar-23 25-Apr-23
Yield 

TTM 
(Yrs)



 

  52 

BY RESEARCH DIVISION  

ความกังวลสถาบนัทางการเงินลม้ในสหรัฐฯ-ยุโรป เสี่ยงให้เกิดภาวะ Recession ในอนาคตอันใกล้ แต่มีปัจจัยบวกจากวงจรดอกเบี้ยขา
ขึ้นใกล้จบลง โดยฝ่ายวิจัยฯ จึงยังคงน้ำหนักในต่างประเทศไว้ท่ี 30% ของพอร์ตการลงทุน(Neutral) โดยกลยุทธ์เน้นหุ้นพ้ืนฐาน
แข็งแกร่งและธุรกจิมีการเติบโตอิงการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในอนาคตเป็นหลักอย่าง Google (GOOGL US) และ Nvidia (NVDA US) 

ปัจจัยต่างประเทศในเดือน พ.ค. 2566 ท่ีมีน้ำหนักต่อการลงทุนตลาดหุ้นท่ัวโลก ได้แก่ 
▪ เดือนแห่งการประชุมธนาคารกลางหลายแห่งทั่วโลก อาทิ ผลการประชุม FED 3 พ.ค.66 ตลาดคาดขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป็น 5.25%, ECB 4 พ.ค.

66 ตลาดคาดขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป็น 3.75%, BOE 11 พ.ค.66 ตลาดคาดขึ้นอัตราดอกเบี้ยเป็น 4.50% ส่วนของไทย BOT 31 พ.ค.66 ฝ่ายฯวิจัย
ฯคาดคงอัตราดอกเบี้ยไว้ท่ี 1.75% 

▪ ผลพวงจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางต่างๆ กำลังส่งผ่านปัญหาให้ยังสถาบันการเงินมากขึ้น รวมถึงโอกาสในการลุกลามยังคงอยู่ ทำ
ให้ระดับความกังวลในภาคธนาคารเพิ่มขึ้นเช่นกัน สะท้อนจากยอดเงินฝากในธนาคารสหรัฐฯ บางแห่ง ช่วงสัปดาห์ท่ีผ่านมาลดลงแรง อาทิ First 
Republic Bank ทำใหโ้อกาสเกิด Recession มากขึ้นตามลำดับ(ข้อมูลอ้างอิงจาก Bloomberg) 

 

Target Price Consensus 128.27 USD (Upside 19.2%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน : รายได้และกำไรใน 1Q66 ดีกว่านักวิเคราะห์คาด 
และมองธุรกิจ Search ยังคงแข็งแกร่ง เช่นเดียวกับธุรกิจ Cloud ท่ียังมี
แนวโน้มท่ีดี โดยรายได้รวมอยู่ท่ี $69.79 พันล้าน เพิ่มขึ้น 3% YoY ดีกว่า
นักวิเคราะห์คาดท่ี $68.87 พันล้าน แบ่งเป็นรายได้ในส่วนโฆษณาอยู่ท่ี 
$54.55 พันล้าน ดีกว่าคาดท่ี $53.79 พันล้าน รายได้ Cloud อยู่ท่ี $7.45 
พันล้าน น้อยกว่าคาดท่ี $7.46 พันล้าน ขณะท่ี EPS อยู่ท่ี $1.17 ดีกว่าคาด
ท่ี $1.09 ด้วยอัตรากำไรการดำเนินงานท่ี 25% ดีกว่าคาดท่ี 23.6%  ระยะ
ยาว Alphabet ยังเป็นผู้นำกลุ่ม Search engine และมีโอกาสเติบโตจาก 
Cloud และ AI ได้ต่อ 

 
วิเคราะห์เทคนิค: แนวโน้มขาขึ้น ยก High และ Low เหนือเส้น EMA 10 
วัน และเส้นกด Downtrend สะท้อน Downside ท่ีจำกัดแล้ว ช่วงสั้นหาก 
Breakout 108 เหรียญฯ ท่ีเป็น High เดิมนับต้ังแต่ต้นปี จะเป็นสัญญาณ
เปิด Upside โดยมีเป้าหมายถัดไปประเมินไว้ท่ี 120 เหรียญฯ 

 

Target Price Consensus 284.56 USD (Upside 8.4%) 
วิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐาน : นักวิเคราะห์มองบริษัทมีความสามารถในการ
แข่งขันด้านราคา AI chips สูง เช่นชิพ A100 มีราคาขายท่ี $10,000 และ
ชิพ H100 มีราคา $20,000 ซ่ึงสูงกว่าค่าเฉลี่ยชิพสำหรับ gaming GPU 
ส่งผลให้บริษัทไม่จำเป็นต้องเพิ่มปริมาณขายมาก และคาดรายได้จาก AI 
GPUs ช่วยหนุนยอดขายราว $5.2 พันล้านและ $1.1 หมื่นล้านในช่วงสอง
ปีข้างหน้า ด้าน Bloomberg เผยว่าปัจจุบันไม่มีนักวิเคราะห์รายใดใน 
Wall street ให้คำแนะนำ Sell บริษัทแล้วหลัง HSBC ปรับคำแนะนำขึ้น 
ด้านผู้บริหารให้คาดการณ์รายได้ใน 1Q23 ท่ี $6.5 พันล้านดีกว่า
นักวิเคราะห์คาดท่ี $6.43 พันล้าน รวมถึงคาดอัตรากำไรท่ี 66 - 67% ซ่ึง
ดีกว่าคาดเช่นกันท่ี 65.8% 

 

วิเคราะห์เทคนิค:  รอบขาขึ้นกรอบ Uptrend Channel ล่าสุดพักช่วงสั้น
แถวๆโซน EMA 10 วัน ท่ี 264 เหรียญฯ หากไม่หลุดแนวดังกล่าว ถือว่า
แนวโน้มยังมีโอกาสไปต่อ โดยจุดเปิด Upside ช่วงสั้นหากผ่าน 281 เหรียญ
ฯ ขึ้นไป หากเกิดขึ้นมีโอกาสทดสอบโซน 311 เหรียญฯในระยะถัดไป 
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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 ปัจจัยภายในท่ีไม่มีแรงขับเคลื่อนมากพอ ทำให้ SET Index มีโอกาสกลับไปทดสอบแนวรับสำคัญท่ี 1520 จุด อย่างไร
ก็ตามเศรษฐกิจบ้านเรา หวังภาคการท่องเที่ยว + การลงทุน และ การเลือกตั้งท่ีจะรู้ผลลัพธ์เดือนน้ี คาดเป็นตัวหนุนนำเศรษฐกิจไทยเติบโตต่อได้ 
โดยประมาณการ GDP Growth ปีน้ี ของธปท. คาด +3.6%YoY โดยฝ่ายวิจัยฯยังแนะนำตราสารทางเลือกอื่นๆอย่าง ELN ท่ีลงทุนในหุ้นไทย ซ่ึงลักษณะ
ของ ELN สามารถช่วยลดความเสี่ยงและดีกว่าการซ้ือหุ้นโดยตรงอยู่แล้ว โดยฝ่ายวิจัยเลือก ELN ท่ีอ้างอิงในหลักทรัพย์ SAWAD ซ่ึงเป็นหลักทรัพย์มี
พื้นฐานแข็งแกร่งและมี Valuation โดดเด่น โดยเลือกช่วงเวลาในการลงทุน 30 วัน หรือ 1 เดือนต่อจากนี้ พิจารณาผลตอบแทนของ ELN อยู่ในช่วง 10% 
- 20% ต่อปี จึงถือเป็นโอกาสท่ีดีในการลงทุน 

  

ราคาเป้าหมายปี 2566 อยู่ท่ี 65.00 บาท (Upside 18.7%) 

ตัวบริษัทตั้งเป้าสินเชื่อสุทธิปี 2566 จะเติบโต 25-30% yoy จากทั้งสินเชื่อ
จำนำทะเบียนและเช่าซ้ือรถจักรยานยนต์ นอกจากนี้ บริษัทจะเน้นควบคุม
ค่าใช้จ่ายดำเนินงานต่อเน่ือง โดยตั้งเป้าสัดส่วน Cost to income ปี 2566 
จะอยู่ท่ีราว 45-47% ปรับลดลงจาก 47.6% ในปี 2565  เบื้องต้นคาดกำไร
สุทธิงวด 1Q66 จะยังดีต่อเนื่องจากงวด 4Q65 จากแนวโน้มสินเชื่อเติบโต
ต่อเนื่อง ขณะท่ีแนวโน้ม Credit cost จะปรับเพิ่มขึ้นบ้าง จากแนวโน้ม
ความสามารถในการชำระหน้ีของลูกหน้ีลดลงบ้าง จากภาวะเงินเฟ้อ โดย
คาดกำไรสุทธิปี 2566 จะพลิกกลับมาเติบโต 11% yoy 

หากพิจาณาทางด้าน ELN ท่ีระดับ Strike Level 98.00% อยู่ท่ี 53.65 
บาท ซ่ึงสามารถคาดหวังคูปองได้สูงประมาณ 27.28% ต่อปี (สูงกว่าเงินปัน
ผลของบริษัทเอง) 

 

 
ที่มา : ฝ่ายวิจัย ASPS 

 

 

Company Sector
Last Price

(26/04/2023)
FairValue Upside PER 23F Div Yield 23F (%)

SAWAD FIN     54.75 65.00 18.7% 15.2 3.29
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Equity-Linked Notes (ELN) คอื หุ้นกู้อนุพันธ์แฝงที่มีการอ้างอิงกับราคาหุ้น โดยเป็นทางเลือกการลงทุนแบบใหม่ ในภาวะที่ตลาดไมม่ทีิศทาง
ชัดเจน (sideway) หรือแกว่งตัวแคบๆ ทั้งยังสามารถใช้เป็นกลยุทธ์ในการเก็บหุ้นได้เช่นกัน นอกจากน้ี ผู้ลงทุนยังสามารถออกแบบลักษณะการ
ลงทุนได้ตามความต้องการ เช่น หุ้นอ้างอิง, ระยะเวลา, เงินลงทุน เป็นต้น เพื่อปรับใหเ้หมาะกับความเสีย่งและผลตอบแทนของผู้ลงทุนแต่ละ
คนได ้

 

   

• ผู้ลงทุนที่ต้องการได้รับผลตอบแทนมากกว่าเงินฝากและตรา
สารหนี้ท่ัวไป 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการหุ้นอ้างอิงในราคาที่ต่ำกว่าราคาตลาด 

• ผู้ลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนในช่วงที่ตลาดไม่มีแนวโนม้ที่
ชัดเจน (Sideway) หรือแกว่งตัวในกรอบแคบๆ 

• ผู้ลงทุนที่มีความระมดัระวังในการลงทุนอย่างมากและไม่
ต้องการสูญเสยีเงินลงทุน (ELN Protected Notes) 

 
• ผู้ลงทุนไมส่ามารถซื้อขายเปลี่ยนมอืหรือขายคืนได้จนครบ

อายุสัญญา ELN 

• ผู้ลงทุนมีความเสีย่งด้านราคา หากราคาหุ้นอ้างอิงลดลงไป
ต่ำกว่าระดับราคาใช้สิทธิ ผู้ลงทุนจะไดร้ับจำนวนหุ้นอ้างอิง 
เสมือนผู้ลงทุนซื้อได้ ณ ราคาใช้สทิธิ 

   

 

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ราคาใช้สิทธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ  

• หากราคาหุ้นอ้างอิง >= ราคาใช้สทิธิ  
ลูกค้าจะไดร้ับเงินต้นคืน + ผลตอบแทนตามหลักทรัพย์อ้างอิง 

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

• หากราคาหุ้นอ้างอิง < ระดับราคาคุ้มครองเงินต้น (เช่น 90% ของราคาใช้สิทธิ)  
ผู้ลงทุนจะได้รบัหุ้นอ้างอิงจำนวนเท่ากับท่ีซื้อได้ ณ ราคาใช้สิทธิ + เงินคุ้มครองเงินต้น 
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กลยุทธ์ลงทุนกองทุนรวมเดือน พ.ค. 2566 แนะนำกระจายความเสี่ยงเช่นเดิม โดยเน้นกระจายการลงทุนไปท่ีหุ้นขนาดใหญ่พ้ืนฐานแกร่ง
ในส่วนของกองทุนหุ้นไทย ,หุ้น Defensive and Quality ในหลายประเทศของกองทุนหุ้นต่างประเทศ และให้ความสนใจกองทุนรวม
อสังหาฯต่างประเทศแถบเอเชียเป็นหลัก ขณะที่สินทรัพย์ปลอดภยัอย่างตราสารหนี้แนะลงทุนเพียงคาดหวังผลตอบแทนชนะตลาดเงิน 

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 

SCBSET50 
EQF 

(กองทุนรวมตราสารทุนไทย) 

หุ้นขนาดใหญ่ Underperform มากนับต้ังแต่ต้นปี 2566 จนทำให้มี Valuation เริ่มน่าสนใจ 
อีกท้ังระยะถัดไปมีโอกาสสูงที่ Fund flow ต่างชาติจะไหลเข้าตลาดหุ้นไทยจากหลายเหตุผล
ในเนื้อหา Invest+ ประจำเดือนน้ี จึงแนะนำกองทุน SCBSET50 ท่ีลงทุนอ้างอิงตามดัชนี 
SET50 เป็นหลัก 

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
น้ีท่ีมอีัตราเงินปันผลสูงกว่า 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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Nymex = 77.87 (+0.58)
Dubai = 83.55 (-0.81)
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Zinc Price 2,739            
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วัน/เดือน/ปี เหตุการณ์

3 พ.ค. 66 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารสหรัฐ (Fed) คร้ังที ่3 ของปี

4 พ.ค. 66 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคายุโรป (ECB) คร้ังที ่3 ของปี

11 พ.ค. 66 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) คร้ังที ่3 ของปี

15 พ.ค. 66 รายงาน GDP ของไทย ประจ าไตรมาส 1/2566

31 พ.ค. 66 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 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 

 

  
ภาสกร หวังวิวัฒน์เจริญ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน
หลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 093372 
กลุ่มท่องเที่ยว-โรงแรม, อาหาร,  

ยานยนต์, ธนาคารพาณิชย ์

ธัญญา อุดม 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้าน

หลักทรัพย ์
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 066756 

กลุ่มพลังงานทดแทน, 
สาธารณูปโภค-น้ำ 

อนุชิต เอื้ออารักษ์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐาน 

กลุ่มวัสดุก่อสร้าง, รับเหมาก่อสร้าง, เหล็ก, 
นิคมอุตสาหกรรม 

  

  

 
  

Head of Research Division 

                      
                                                 
                      : 004132



 

   

 

 

  
ชาญชัย พันทาธนากิจ 

นักวิเคราะห์ปจัจัยทางเทคนิค,  
ปัจจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 064045 
วิเคราะห์เทคนิค 

ภราดร เตียรณปราโมทย ์
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 075365 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

    

ธนัฐธร เกิดเนตร 
วิเคราะห์เทคนิค 

ภวัต ภัทราพงศ์ 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 117985 
วิเคราะห์เชิงปริมาณ 

สิริลักษณ์ พันธ์วงค ์
วิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

ศุภพล ตั้งวิเชียร ์
วิเคราะห์เศรษฐศาสตร์ 

 
 

  

นิธิกร พิศกนก 
นักวิเคราะห์ปจัจัยพื้นฐานด้านหลกัทรัพย์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์ 118824 
วิเคราะห์หุ้นต่างประเทศ 

เอกรัฐ ศรีภูสิตโต 
วิเคราะห์หุ้นต่างประเทศ 

 
 

 
ระบบฐานข้อมูล:  ศศิชา โลห่์ชัยพาณิช,  รัตนา เตชะอุดมเดช,  เอมกิา จารุอำพรพรรณ 

งานธุรการ:  แสงเดือน ดิดทิโส 

แปลบทวิเคราะห์:  ชนากานต์ หัตถการุณย์ 

 0 2680 1600   research@asiaplus.co.th 
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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 

 






