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หุ้นเด่น 
ตลาดมีความเสี่ยงจะเข้าสู่การปรบัฐาน เลือกหุ้นที่มี
ความปลอดภัยในเชิงพื้นฐาน : BTS, INTUCH, RS, 
STPI  
  

กองทุนเด่น 
เอเชียได้รับอานิสงค์จากแผนกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ยุโรป ซื้อลงทุน TISCONA, SCBAEM 
 

ตราสารหนี้ 
สภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ ยังเป็นตัวกําหนด
ทิศทางอัตราดอกเบี้ยในระยะถัดไป แนะนําเพิ่ม Duration 
พอร์ตเป็น 5 ปี 
    

การลงทุนต่างประเทศ 
Alibaba ซึ่งเข้าจดทะเบียนในตลาดหุ้นนิวยอร์ก เป็น
ผู้นําตลาด e-Commerce ในประเทศจีน ที่ราคา IPO 
มีค่า PER ถกูกว่าคู่แข่งขนั ขณะที่ China Taiping ก็
เป็นบริษัทประกันชีวิตสัญชาติจีนที่เติบโตโดดเด่น 
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กลยุทธ์ลงทุนไตรมาส 4/2557  
ดัชนีตลาด 1,589.51 จุด 
Target ปี 2557 1,472 จุด 
Target ปี 2558 1,657 จุด 
มูลค่าตลาด 14,418 พันล้านบาท 

 

 

 หลบเข้าหุ้นพื้นฐาน & Laggards 

 หุ้นไทยเดน่ : BTS, INTUCH, RS, STPI 
 หุ้นต่างประเทศเด่น : BABA US, 966 HK 

 กองทนุต่างประเทศ : TISCONA, SCBAEM 

  

กลยุทธ์การลงทุน  

เชื่อวาอยางนอย 3 ปจจัยท่ีกดดันดัชนีมีโอกาสปรับฐานใน
ระยะ 1-3 เดือนขางหนา เร่ิมจากพ้ืนฐานตลาดหุนไทย 
หากพิจารณา Expected P/E ป 2557 ใกลเคียงกับ
ประเทศภูมิภาคเอเซีย คือ ณ ดัชนีลาสุด 1,589 จุด มี 
Expected P/E ราว 16.2 เทา และแมจะลดลงเหลือ 14.3 
เทาในปหนา ซึง่ใกลเคียงกบัอินโดนีเซีย และมาเลเซยี ที่คา
ราว 16.8 เทา และ 16.8 ในปนี้ และ 14.3 เทา และ 15.3 
ในปหนา ตามลําดับ ยกเวน ฟลปิปนส และอินเดีย ที่สูง
กวาคืออยูที ่ 20.5 เทา และ 17.3 เทา ในปนี ้ และ 17.7  
เทา และ 14.5  เทา ในปหนา ตามลําดับ  

ถัดมาคือ การใชนโยบายการเงินท่ีเขมงวด เกิดขึ้นในหลาย
ประเทศ  โดยเฉพาะสหรัฐ หลังถอนมาตรการ QE เสร็จสิ้น 
ในเดือน ต.ค. คาดจะเห็นการขึน้ดอกเบีย้ในกลางปหนา 
และเชนเดียวกับอังกฤษ นาจะปรับขึ้นดอกเบี้ยในเวลา
ใกลเคียงกบัสหรัฐ ขณะท่ีเอเซยีมีบางประเทศไดนํารองขึ้น
ดอกเบีย้ไปแลวคือ ฟลิปปนส และมาเลเซีย สวนไทยนาจะ
ขึ้นดอกเบ้ียในชวง 2H58 ซึ่งจากสถิติในอดีตพบวา 
ดอกเบีย้กับตลาดหุน จะมีความสัมพันธในทางตรงกันขาม  

และสุดทาย แรงซื้อของนักลงทุนสถาบันไทย คาดวาจะมี
ฐานะขายสุทธิ มากกวาซื้อ เน่ืองจากไดลงทุนในหุนเต็มท่ี
แลว สะทอนจากที่ถือเงินสดสุทธ ิ 3.5% ของกองทุนหุน
ขณะท่ีตางชาติยังไมมีทาทีจะกลับมาซื้อสุทธิหุนไทย แมได
ขายสุทธิมานานกวา 1 ป แตอยางไรก็ตาม หากตางชาติ
กลับมาซือ้สุทธิตลาดหุนไทยรอบใหม กอ็าจจะทําใหการ
กําหนดดัชนีเปาหมายตลาดเปล่ียนไปในเชิงบวกกวา
ปจจุบัน   

ดังน้ันจึงคาดวาดัชนีหุนไทยนาจะปรับฐาน โดยลงมาทดสอบ 
Expected  P/E  15.15 เทา หรือราว 1,521 จุด กอนสิ้นปนี้ แตหากมอง
ไกลออกไปถึงสิ้นป 2558 และอิงใช Expected P/E 15-15.5 เทา คาด
วาดัชนีเปาหมายจะขยบัขึ้นไปถึง 1,657-1,713 จุด มี upside ไมมาก  

กลยุทธฯ แนะใหปรับพอรตลงทุน โดยสลับขายหุนท่ีขึ้นแรง และเลือก
ซื้อหุนพ้ืนฐาน ทีร่าคาตลาดตํ่ากวา Fair Value หรือขึ้นชากวาตลาด 
(Laggards) โดยใหถือเงินสดสวนใหญ 70% และอีก 30% ถอืหุนไทย 
โดยหุนท่ีคาดวาจะ outperform ตลาดในระยะ 3 เดือนขางหนา คือ 
AOT, BEC, BTS, CPF, INTUCH,  KTB, RS, SRICHA, STPI, TMB 

สําหรับทางเลือกลงทุนหุนตางประเทศ แนะนําหุนเดน คือ BABA US, 
966 HK ขณะท่ีกองทุนหุนเอเซียเดน คือ TISCONA, SCBAEM 

ขณะท่ีการลงทุนในตราสารหน้ี แนะนําใหยืดระยะเวลาลงทุนเปน 5 ป 
เน่ืองจากคาดวาผลตอบแทนจากพันธบัตรระยะยาว จะสูงกวาพันธบัตร
ระยะกลาง – สั้น   

SET Index Sensitivity 
PER (เทา) ต.ค. 57E พ.ย. 57E ธ.ค. 57E มี.ค. 58E มิ.ย. 58E ก.ย. 58E ธ.ค. 58E

12X 1,164 1,171 1,178 1,215 1,252 1,289 1,326
13X 1,261 1,268 1,276 1,316 1,356 1,396 1,436
14X 1,358 1,366 1,374 1,417 1,460 1,503 1,547

14.5X 1,406 1,415 1,423 1,468 1,512 1,557 1,602
15X 1,454 1,463 1,472 1,518 1,565 1,611 1,657

15.5X 1,503 1,512 1,521 1,569 1,617 1,665 1,712
16X 1,551 1,561 1,570 1,620 1,669 1,718 1,768

16.5X 1,600 1,610 1,619 1,670 1,721 1,772 1,823
17X 1,648 1,658 1,668 1,721 1,773 1,826 1,878
18X 1,745 1,756 1,767 1,822 1,877 1,933 1,988  

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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  ต้องลงทุนยาวขึ้น  
 ยุโรปและจนี กดดันเศรษฐกิจโลก  

 ดอกเบี้ยขาข้ึน กดดันตลาดหุน้  

 แรงซื้อสถาบันในประเทศแผ่ว ขณะต่างชาติยังไมก่ลับ 

 Expected PER หุ้นไทยเกิน 16 เท่า เปราะบาง    

   
เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวล่าช้า  
กลาวไดวาเศรษฐกิจโลกฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป และยังมี
ความเส่ียง โดยเฉพาะการฟนตัวในกลุมประเทศพัฒนาแลวยังมี
ความขัดแยงกัน กลาวคือ สหรัฐ และอังกฤษ ฟนตัวตอเน่ือง 
และอาจจะเร่ิมใชมาตรการทางการเงินท่ีเขมงวดขึ้น โดยการขึ้น
ดอกเบีย้นโยบายในกลางป 2558 เปนตนไป ขณะท่ีสหภาพ
ยุโรป ยังคงฟนตัวลาชา และ ญีปุ่นกลับมาเผชิญกบัภาวะชะลอ
อีกคร้ัง จากผลกระทบของการขึ้นภาษีขายในเดือน เม.ย. ที่ผาน
มา โดยภาพรวมทําใหเศรษฐกิจโลกในป 2557 มีแนวโนม
ขยายตัว ตํ่ากวาคาด และ มีโอกาสท่ีนักเศรษฐศาสตรชั้นนําของ
โลกจะปรับลดประมาณการลงอกีคร้ังหน่ึง สะทอนไดจาก 
องคกรเพ่ือความรวมมือ และพัฒนาเศรษฐกิจ (OECD) ได
ทยอยปรับลด GDP Growth ยุโรป เหลอื 0.8% จากเดิม 1.2% 
(ตํ่ากวา IMF คาดไวที่ 1.2%) โดยเปนการปรับลด ฝร่ังเศส 
เหลือ 0.4% จากเดิม 0.9% และเยอรมัน เหลอื 1.5% จากเดิม 
1.9% และปรับลด GDP Growth ยุโรป ป 2558 เหลือ 1.1% 
จากเดิม 1.7% (ตํ่ากวา IMF คาดท่ี 1.5%)  ทําใหความหวังตอ
การกระตุนเศรษฐกิจในสหภาพยุโรป และ ญี่ปุนยงัมีอยู    

 

 

 
GDP Growth ประเทศประเทศพัฒนาแล้ว  
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ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 

 ยุโรป ญี่ปุ่น และจีน ยังต้องกระตุ้น
เศรษฐกิจ 

ยุโรปไดรับแรงกดดันเพิ่มเติม   นอกเหนือจากปญหาเดิม คือ 
ปญหาการวางงานท่ีสูงถึง 2 หลักคือ 11.5% เปนเวลานาน และ
อาจมีความเส่ียงจะเขาสูภาวะเงินฝดสูง สะทอนจากเงินเฟอ
เดือน ส.ค. อยูที่ระดับ 0.3% ตํ่าสุดในรอบเกือบ 6 ป เศรษฐกิจ
ยุโรปยังมีแรงกดดันจากความขัดแยง ระหวางประเทศยูเครน 
กับรัสเซยี จนนําไปสูการควํ่าบาตรทางการคาตอบโตระหวางกัน
ที่รุนแรงขึ้นตอเน่ือง ระหวางพันธมิตรฝายยูเครน ไดแก สหรัฐ 
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และ ยุโรป กบัรัสเซีย  โดยลาสุดรัสเซียไดหยุดนําเขาอาหารจาก
ยุโรป และสหรัฐ พรอมกับปดนานฟาการบิน ทําใหตนทุน
เชื้อเพลงิของสายการบินยุโรปเพ่ิมขึ้น เพราะตองบนิออม ทําให
ใชเวลาเดินทางยาวนานขึ้น  ขณะท่ีสหรัฐ และยุโรป ไดหยุดทํา
ธุรกรรมการเงินกบับริษัทในรัสเซีย 15 แหง โดยเฉพาะบริษัท โอ
เอโอ  รวมถึงเพ่ิมการคว่ําบาตรในดานพลังงาน และ กลาโหม  

สัญญาณของปญหาดังกลาวมาขางตน ทําใหธนาคารกลาง
ยุโรป (ECB) ตองเตรียมพรอมกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม โดย
การขยายงบดุลในบัญชีใหมากถึง 1 ลานลานยูโร (1.29 ลาน
ลานเหรียญฯ) เปนระดับท่ีใกลเคียงเม่ือป 2555 โดยผาน
โครงการ LTRO และ มาตรการ QE ซึ่ง ในเดือน ต.ค. จะเร่ิมเขา
ซื้อ ตราสารหน้ีที่มีหลักทรัพยคํ้าประกัน (ABS) วงเงินขั้นตํ่าราว 
7 แสนลานยูโร (6.09 แสนลานเหรียญสหรัฐ) หลังปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายลง 2 คร้ัง ๆ ละ 0.1% เหลือ 0.05% และ
ดอกเบีย้เงินฝากติดลบ 0.2% (หลังจากติดลบ 0.1% เดือนกอน
หนา) เพ่ือกระตุนการปลอยสินเชือ่ระยะยาว ดอกเบี้ยตํ่า ผาน
โครงการ Target LTRO โดยหวังวาจะมีการกูยืมเงนิ เพ่ือเขาสู
ภาคเศรษฐกิจท่ีแทจริง แตยงัไมเห็นความคืบหนาเทาท่ีควร     

GDP Growth   ประเทศในสหภาพยุโรป 
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ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 

เชนเดียวกับญีปุ่น ที่ไดรับผลกระทบจากการขึ้นภาษีขายอีก 
3% เปน 8% ในเดือน เม.ย. 2557 ไดกดดันการใชจายภาค
ครัวเรือน (คิดเปน 60% ของเศรษฐกิจญีปุ่น) โดย เดือน ส.ค. 
ลดลง 5.9%yoy และ ลดลง 5%qoq ซึ่งคลายกับเหตุการณ
เดือน เม.ย. 2540 ซึ่งมีการขึ้นภาษีขาย 2% เปน 5% ทําใหการ
บริโภคของผูบริโภคในงวด 2Q41 หดตัวกวา 29%yoy และทํา
ให GDP ในงวด 2Q41 หดตัวถึง 2.4%yoy และตองใชเวลานาน 
ถึง 5 ไตรมาส กวาเศรษฐกิจจะกลับมาขยายตัวไดอีกคร้ัง แต
การขึ้นภาษีก็มีสวนผลักดันใหญี่ปุน หลุดพนจากภาวะเงินฝด 

และหนุนเงินเฟอเพ่ิมขึ้นสูงเปนประวัติการณ (ก.ค. อยูที ่
3.4%yoy เทียบกบัเปาหมาย 2%)  

ทั้งน้ีคาดหมายวา จะมีการออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิม 
เติม คือ การลดภาษีนิติบุคคล ใหตํ่ากวา 30% จากปจจบุัน 
35.6% รวมกับใชมาตรการ QE วงเงิน 60-70 ลานลานเยนตอป 
(จากเปาหมายท่ี 101 ลานลานเยน) พรอมกับการปฏิรูปกองทุน
ประกันสังคม (สินทรัพยสุทธิสูงถงึ 1.2 ลานลานดอลลาร ซึ่งมี
ขนาดใหญเปนอนัดับ 1 ของโลก) โดยการลดสัดสวนการลงทุน
ในพันธบัตรรัฐบาลใหเหลือ 40% จากเดิมเกอืบ 60% แตเพ่ิม
สัดสวนลงทุนในหุนเปน 17% จากปจจุบัน 12% และพันธบัตร
ตางประเทศเปน 14%  จาก 11% ซึ่งถือวาเปนประเด็นท่ีกระตุน
ตลาดในระยะสั้นๆ แมตลาดจะรับรูไปบางสวนแลวก็ตาม  

และจีน  ประเทศผูนําในกลุมเอเซีย ไดสรางความกังวลวา
เศรษฐกิจในป 2557 จะขยายตัวไดตํ่ากวาเปาหมายท่ี 
7.5%   ซึ่งคาดวาชวง 2H57 นาจะชะลอตัวจากชวง 1Q57 ที่
ขยายตัว 7.45% เปนผลจากปจจยัภายนอก โดยเฉพาะปญหา
การฟนตัวลาชาของประเทศคูคา ทั้งสหภาพยโุรปและญ่ีปุน 
ดังกลาวขางตน รวมท้ังการปรับเปล่ียนโครงสรางภายใน 
ประเทศ ที่มุงเนนไปท่ีการบริโภค  การลงทุนในประเทศ และ
ปญหาการปลอยกูนอกระบบผานธนาคารเงา (Shadow 
Banking) สะทอนไดจาก ดัชนีเศรษฐกิจ เดือน ส.ค. ซึ่งภาคการ
บริโภค (ราว 35% ของ GDP) นําโดยยอดคาปลีก ขยายตัว
เพียง 12%yoy (ลดลดตอเน่ืองและเปนระดับตํ่าสุดต้ังแตป 
2550) รวมถึงการชะลอของตลาดท่ีอยูอาศัย ซึ่งยอดขายบาน
ใหม หดตัวตอเน่ืองต้ังแต มี.ค. 2557 เชนเดียวกับยอดขายยาน
ยนต ชะลอตัว 4%yoy (ลดลงตอเน่ืองต้ังแต มี.ค. 2556) 

ขณะท่ี การลงทุน (คิดเปนราว 50% ของ GDP) ขยายตัวราว 
16.5% yoy แตลดลงตอเน่ืองและเปนระดับตํ่าสุด ต้ังแตป 2550 
เน่ืองจากไดรับผลกระทบจากตนทุนการกูยืมท่ีสูงขึ้น สะทอน
จากการปลอยสินเชื่อใหม ทีล่ดลงถงึ 40% 

ตามมาดวยดัชนี PMI ภาคการผลิต ขยายตัวชาลง และทรงตัว
เม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันของปทีแ่ลว ในทิศทางเดียวกับ 
ผลผลิตภาคอุตฯ ขยายตัวเพียง 6.9%yoy (ตํ่าสุดในรอบกวา 5 
ป และเกอืบใกลเคียงวิกฤตการเงินป 2551) โดยรวมทําใหการ
นําเขาสินคา เดือน ส.ค. หดตัว 2.4% (ตํ่าสุดในรอบ 5 เดือน) 
และการสงออก ชะลออยูที่ระดับ 9.4%  
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ถึงแมวาจะเห็นการชะลอตัวอยางชัดเจนของเศรษฐกิจจีน แต
ลาสุด รัฐบาลจีนยังไมมีการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม โดยยังคง
มุงไปท่ีเปาไปท่ีการกระตุนคร้ังกอน คือ ธนาคารกลางจีน ไดอัด
ฉีดสภาพคลองอกี 81.4 พันลานเหรียญฯ แกธนาคารรายใหญ
สุดของประเทศ 5 แหง ทั้งน้ีคาดวาในระยะถัดไป อาจจะมีการ
ปรับลดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย จากปจจุบัน 20% 
(หลังจากท่ีลดไปคร้ังลาสุดเม่ือเดือน เม.ย. 2555 และเคยอยูใน
ระดับสูงสุด 21.5% ชวง 2H54) และอาจตามมาดวยการกระตุน
ขนาดเล็ก เชน การลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน, การปรับลดภาษี, 
และเพ่ิมปริมาณเงินกูยืมแกภาคธนาคาร เพ่ือพยุงเศรษฐกิจใน
ป 2557 พรอมท้ังคาดวาธนาคารจีนยังคงดอกเบ้ีย ที่ระดับเดิม 
6% เน่ืองจากอัตราเงินเฟอยังทรงตัวอยูในระดับตํ่า 2.3% 

 

 สหรัฐและอังกฤษ ฟื้นตัวต่อเนื่อง และจะนํา
ร่องข้ึนดอกเบี้ย  

สหรัฐ มีพัฒนาการเชิงบวกตอเนื่อง โดยเฉพาะการบริโภค
ภาคครัวเรือน (70% ของ GDP) คาดวาจะสดใสตอเน่ืองใน 
2H58 สะทอนจากดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค เดือน ส.ค. อยูที่
ระดับ 92.4 (สูงสุดในรอบเกือบ 7 ป) และเชนเดียวกับยอดคา
ปลีก เดือน ส.ค. ที่เพ่ิมขึ้นตอเน่ือง และทําสถิติสูงสุดในรอบกวา 
5 ป  ขณะท่ีภาคการผลิต ในเดือน ส.ค. มีการขยายตัวเปน
ระดับสูงสุดในรอบ 2 ป สวนยอดสัง่ซื้อสินคาคงทนในเดือน ก.ค.
และ ส.ค. กลบัมาขยายตัวมากกวาเดือนละ 30%yoy เปนอัตรา
สูงสุด ในรอบกวา 5 ป  ทั้งน้ีแมอตัราการวางงานลาสุดจะยังอยู
ที่ระดับ 6.1% สงูกวาชวงกอนวิกฤติซับไพรม ที่ 5.5% แตนาจะ
มีแนวโนมลดลงในป 2558 ขณะท่ีอัตราเงินเฟอ เดือน ส.ค. อยูที ่
1.7%  ตํ่ากวาเปาหมาย 2% (แตเฉลี่ย 1.2% YTD) ทําให FED 
ยังคงใชดอกเบี้ยระดับตํ่า 0-0.25% ตอไปอกีระยะหน่ึง (ใช
นโยบายดอกเบี้ยตํ่ามาแลวกวา 5 ป) แมภายหลังการตัดลด
มาตรการ QE สิ้นสุดลงภายในเดือน ต.ค. แตหากพิจารณาการ
ประเมินของ FED ที่คาดวาสิ้นป 2558 ดอกเบี้ยนโยบาย จะอยู   
1.375% (เทียบกับคร้ังกอนหนาท่ีกําหนดไวที่ 1.125%) และ
เพ่ิมเปน 3.75% ในป 2560 แมมิไดกําหนดกรอบเวลาของการ
ขึ้นดอกเบ้ียท่ีชัดเจน แตกน็าจะทําใหตลาดคาดหมายวา จะมี
โอกาสขึ้นดอกเบ้ียราว 2Q58 หรือกลางป 2558 เปนตนไป  
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เชนเดียวกับอังกฤษ พบวายอดคาปลีก เดือน ส.ค. เพ่ิมเปน
ระดับสูงสุดในรอบ 4 เดือน แมผลผลิตอุตสาหกรรม กลับมา
ออนตัวอกีคร้ังในเดือน ก.ค. ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดต้ังแต ม.ค. แต
ถือวาเปนการชะลอตัวในระยะส้ัน ขณะที่อัตราการวางงาน 
เดือน ส.ค. ลดลงมาอยูที่ระดับ 6.2% แมจะสูงกวาระดับที่เคย
ตํ่าสุด 5.2% ในชวงกอนเกิดวิกฤติหน้ีสาธารณะของยุโรปเม่ือ
ตนป 2551 แตกมี็สัญญาณลดลงตอเน่ือง  

ขณะท่ีอัตราเงินเฟอ เดือน ส.ค. อยูในระดับปานกลางเชนกัน 
คือ 1.5% (ตํ่ากวาเปาหมายเบือ้งตนท่ี 2% และจากตนปจนถึง
ปจจุบันเปล่ียนแปลง 0.6%) จึงทําให GDP Growth  ของ
อังกฤษยังเปนไปตามเปาหมายของ IMF  ที่  2.9% (งวด 1H57 
ขยายตัว 3.15% ขณะท่ีชวง 2H57 นาจะขยายตัวไมตํ่ากวา
ไตรมาสละ 1.85%yoy) อยางไรก็ตามคาดวาธนาคารกลาง
อังกฤษ (BOE) จะปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบายราวงวด 2Q58 
หลังจากใชดอกเบี้ยตํ่า 0.5% ตอเน่ืองนานถึง 7 ป (และคง
มาตรการ QE ที่ 3.75 แสนลานปอนด)  ซึ่งถอืวาจะปรับขึ้น
ดอกเบีย้ ในเวลาใกลเคียงกบัสหรัฐ 
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นโยบายเศรษฐกิจรัฐบาล พล อ. ประยทุธ์ฯ โดยสังเขป 

 
 

ระยะเร่งด่วน ระยะกลาง ระยะยาว 

เรงเบิกจายงบประมาณ ป 2557 
ต้ังเปางบฯรวม 95% และงบฯ
ลงทุน 82% ถาโครงการใด
เบิกจายไมทันก็ใหมีผลตอเน่ือง
ไปป 2558 แตตองเปนโครงการ
ท่ีผานการพิจารณาแลว

ต้ังเปาป 2558 เบิกจายงบฯ 
รวม 96% และงบฯลงทุน 87% 
เรงใหดําเนินการแลวเสร็จ 
ภายใน 25 ธ.ค. 57 ยกเวนที่มี
วงเงินเกิน 500 ลานบาท ใหกอ
หนี้อยางชาภายในไตรมาสที่ 2 

เรงพิจารณาโครงการลงทุนทีขอ 
BOI สงเสริมอุตสาหกรรมที่
ปรับเปล่ียนโครงสรางเศรษฐกิจ
ไทย สรางมูลคาเพิ่ม และเติบโต
อยางย่ังยืนในระยะยาว 

สงเสริมการทองเท่ียวใหกับ
ชาวตางชาติ โดยยกเลิก
คาธรรมเนียมวีซานักทองเที่ยว
จีนและไตหวัน 9 ส.ค. - 8 พ.ย. 
57 รวมท้ังกระตุนการทองเท่ียว
ในประเทศ โดยนําใบเสร็จคา
ทองเที่ยวมาหักลดหยอนภาษี
ภาษีบุคคลธรรมดาได วงเงินไม
เกิน 15,000 บาท 

ปฏิรูปโครงสรางราคาเช้ือเพลิง
โดยปรับภาษีสรรพสามิต ภาษี
เทศบาล และอัตราสงเงินเขา
กองทุนน้ํามันฯ สวนราคา LPG 
และ NGV จะปรับขึ้นเพ่ือให
สะทอนตนทุน 

ปรับปรุงโครงสรางภาษี ใหมีผล
บังคับใชป 2558 ไดแก ภาษี
มรดก ภาษีที่ดินและสิ่งปลูก
สราง ขณะที่เตรียมออก พรฎ. 
ลดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา 
ในอัตรา 5%-25% นอกจากนี้ 
ยังมีการลดภาษีเงินไดนิติ
บุคคล เหลือการจัดเก็บในอัตรา 
20% ของกําไรสุทธิ รวมทั้ง
มาตรการจายคืนเงินภาษีใหกับ
ผูมีรายไดนอย 

บริหารจัดการหน้ีภาครัฐ จาก
โครงการจํานําขาว 5 แสนลาน
บาท และภาระหน้ีชดเชยการ
ขาดดุลอีก 2.5 แสนลานบาท  

พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดาน
การขนสงและคมนาคม ดําเนิน
โครงการเรงดวนในป 2558 
ภายใตงบ 2.4 ลานลานบาท 
คือ โครงการพัฒนารถไฟทางคู 
8 เสนทาง รถไฟฟาภายในเมือง 
10 สาย รวมท้ังโครงการดาน
ถนน การพัฒนาทาเรือและ
ระบบโลจิสติกสบางสวน 

จัดทําแผนยุทธศาสตรสินคา
เกษตรพืชเศรษฐกิจ 4 สินคา คือ 
ขาวโพดเลี้ยงสัตว มันสําปะหลัง 
ปาลมนํ้ามัน และออย  

เพ่ิมขีดความสามารถของ
ผูประกอบการวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดยอม 

 
ที่มา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

ดัชนีภาคการผลติ (PMI)    
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 เอเซียฟื้นตัว ไทยเติบโตนอ้ยสุด  
เศรษฐกิจในฝงเอเซีย นาจะมีแนวโนมกระเต้ืองขึน้ในคร่ึงหลัง
ของป 2557 หลังจากท่ีไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกท่ี
ชะลอตัวในชวงท่ีผานมา เน่ืองจากเศรษฐกิจสวนใหญพ่ึงพาการ
สงออกเปนหลัก ยกเวน ฟลิปปนส ที่พ่ึงพาการบริโภค
ภายในประเทศมากสุด ทําใหในป 2556 GDP Growth ของ
ฟลิปปนส อยูในระดับที่ดีที่สุดเม่ือเทียบกับประเทศในภูมิภาค
เอเซยีดวยกัน สวนมาเลเซีย อาจจะเผชิญผลกระทบดานความ
เชื่อม่ันอันสืบเน่ืองมาจากเหตุการณ เคร่ืองบินพาณิชย ตกและ
สูญหาย ขณะท่ีเศรษฐกิจไทยจะคาดวาจะเติบโตในระดับที่
ตํ่าสุด เม่ือเทียบกบัประเทศกําลังพัฒนาในแถบเอเซียดวยกัน   

GDP growth  ประเทศกําลังพัฒนา 
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อยางไรก็ตามเชื่อวาเศรษฐกิจของประเทศไทย ไดผานจุดย่ําแย
ที่สุดไปแลว ในชวง 1H57 หดตัว 0.1% (1Q57 หดตัว 0.5% แต
ขยายตัว 0.4% ใน 2Q57) สวนใหญเกิดจากการหดตัวของภาค
การคาระหวางประเทศ โดยคาดวาในงวด 2H57  เศรษฐกิจ
นาจะฟนตัวแบบ V-Shape ภายหลังความวุนวายทางการเมือง
สิ้นสุดภายหลังการยึดอํานาจ จนนําไปสูการต้ังรัฐบาลท่ีมี
อํานาจปกครองแบบเบ็ดเสร็จ ซึ่งไดหนุนใหความเช่ือม่ันของ
ผูบริโภคใหกลับคืนมาได (การใชจายครัวเรือน คิดเปน 55% 
ของ GDP) สะทอนจากเดือน ก.ค. ความเช่ือม่ันผูบริโภคเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 3 และเพ่ิมเปนระดับสูงสุดในรอบ 11 เดือน 
(หลังจากชะลอตัวตอเน่ืองเปนเวลาถึง 13 เดือน) อกีท้ังยังมีการ
เรงรัดการเบิกงบประมาณรายจาย และ งบลงทุน ที่คางคามา
นาน นับจากเกิดปญหาทางการเมืองในชวงปลายป 2556 และ
นาจะผลักดันมาตรการลงทุนระยะกลางและยาว เพ่ือกระตุน
เศรษฐกิจในระยะถัดไป  โดยรวมแลวคาดวาป 2557 เศรษฐกิจ
ไทยจะขยายตัวได 1.5% (งวด 3Q57 จะเติบโต 2.7% และ 
3.3% ในงวด 4Q57) และนาจะเติบโตราว 3.5% ในป 2558  

 

ดอกเบี้ยขาข้ึน กดดนัตลาดหุ้น  
 เอเซียเข้าสู่ดอกเบ้ียขาขึ้นแล้ว  
มิใชเพียงแตสหรัฐ และองักฤษ ที่สงสัญญาณการปรับขึ้นในป 
2558 แตในภูมิภาคเอเซีย ก็กาํลังเขาสูภาวะดอกเบี้ยขาขึ้น
เชนกัน เน่ืองจากการฟนตัวทางเศรษฐกิจ และอตัราเงินเฟอใน
ระดับปานกลาง หรืออยูในระดับสูงในบางประเทศ ทําใหเร่ิม
เห็นการปรับขึ้นดอกเบี้ยไปแลว เชน ฟลิปปนส ไดปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบีย้นโยบาย 2 คร้ัง ในป 2557 โดยเพ่ิมท้ังหมด 0.5% มาท่ี
ระดับ 4% (ปรับเพ่ิมในเดือน ก.ค. และ ก.ย. เดือนละ 0.25%) 
รวมถึงไดปรับดอกเบี้ยเงินฝากขึ้น 0.25% เปน 2.5% เน่ืองจาก
ยังมีความเส่ียงตอแรงกดดันเงินเฟอ ซึ่งลาสุดอยูที่ระดับ 4.9% 
ขณะท่ียงัคงอัตราการดํารงเงินสดสํารอง (RRR) ที่ระดับ 20% 
หลังจากท่ีเดือน พ.ค. ที่ผานมา ไดปรับเพ่ิมขึ้น 1% เพ่ือดูดซับ
สภาพคลอง  อยางไรก็ตามคาดวาในชวงท่ีเหลือของป 2557 
ฟลิปปนส นาจะยืนดอกเบี้ยไวที่ระดับเดิม และจะคอยๆ ปรับ
เพ่ิมขึ้นในป 2558 เน่ืองจากเงนิเฟอในปจจบุันถอืเปนกรอบ
เปาหมายขั้นตํ่าในป 2558 ที่ธนาคารกลางฟลิปปนสกําหนด 

 

 
ดอกเบี้ยนโยบาย – เงินเฟ้อ ฟิลิปปนิส ์
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ในทํานองเดียวกับมาเลเซีย ทีไ่ดปรับขึ้นดอกเบีย้นโยบายไป
กอนหนา เปนประเทศแรกในภูมิภาคเอเซีย โดยปรับเพ่ิมขึ้น 
0.25% เปน 3.25% เม่ือตนเดือน ก.ค. (เปนคร้ังแรกต้ังแต พ.ค. 
2554 หลังจากท่ียืนดอกเบี้ยท่ี 3% มานานเกือบ 3 ป) เน่ือง
ภาวะเงินเฟอท่ีสูงเกิน 3% นับต้ังแตสิ้นป 2556 อยางไรก็ตาม
คาดวา ดอกเบี้ยนโยบายมีโอกาสปรับขึ้นอีกคร้ังในป 2558 ตาม
อัตราเงินเฟอท่ีปรับเพ่ิมขึ้น 

ดอกเบี้ยนโยบาย – เงินเฟ้อ มาเลเซีย 
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อยางไรก็ตาม คาดวาอินโดนีเซยี นาจะยังคงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบายท่ีเดิม 7.5% (ยืนดอกเบี้ยต้ังแต พ.ย. 2556 หลังจากท่ี
เคยขึ้นดอกเบ้ียมาแลว 5 คร้ัง ในป 2556 โดยเพ่ิมท้ังสิ้น 1.75% 
เปนผลทําใหเศรษฐกิจงวด 3Q56 ชะลอตัว) เพ่ือกระตุน
เศรษฐกิจในประเทศ   สวนหน่ึงเน่ืองจากอัตราเงินเฟอท่ีลดลง
มาอยูระดับ 4% เทียบกบั 7-8% ในชวงกอนหนา และเพ่ือหนุน
การขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีมีการชะลอตัวในงวด 2Q57 (GDP 
Growth 5.1%) ซึ่งเปนระดับตํ่าสดุต้ังแตป 2552 แตอยางไรก็
ตามคาดวาในป 2558 จะมีแนวโนมจะขึ้นดอกเบ้ีย หากอัตรา
เงินเฟอปรับขึ้นในระดับ 7-8% อีกคร้ัง 
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ดอกเบี้ยนโยบาย – เงินเฟ้อ อินโดนเีซีย 
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และเชนเดียวกบัไทย คาดวาธนาคารแหงประเทศไทย โดย
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) นาจะยังคงดอกเบีย้
นโยบายไวที่ระดับ 2% (คงท่ีตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 5 หลังจากท่ี
ลดไปแลว 0.25% ในเดือน เม.ย. ที่ผานมา) เทียบกับอัตราเงิน
เฟอ เดือน ส.ค. ที ่2.09% เพ่ือสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจ
และความเช่ือม่ันผูบริโภคในภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว อยางไรก็
ตาม คาดวาดอกเบี้ยนโยบายของไทย มีโอกาสปรับขึ้นอกีคร้ัง
ใน 2H58 เม่ือเห็นความชัดเจนของแผนการลงทุนโครงการ
ขนาดใหญภาครัฐ ซึ่งคาดวาสวนใหญจะเร่ิมเปดประมูลในตนป 
2558 และมีการเบิกจายเงินลงทุนภาครัฐ ตามมา 

ดอกเบี้ยนโยบาย – เงินเฟ้อ ไทย 
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ที่มา :  IMF, Bloomberg, ฝายวจิัย ASP 

 

ในสถานการณที่เปนดอกเบี้ยขาขึ้นคาดวาจะกดดันตลาดหุนให
เขาสูภาวะผันผวนเสมอ กลาวคือ การปรับขึ้นดอกเบ้ียอาจจะมี
ผลใหตลาดหุนเปราะบาง หรือปรับฐานระหวางทาง แตอยางไร
ก็ตาม หากการขึ้นดอกเบ้ียในแตละคร้ัง ไมไดเปนอุปสรรคตอ
การเติบโตทางเศรษฐกิจ ตลาดหุนก็จะมีโอกาสฟนตัวไดในชวง
สั้น ๆ ในทางตรงกันขามกับทิศทางดอกเบีย้ขาลง จะเอื้อตอ
ตลาดฯ ดังตัวอยางในยอหนาถัดไป (รายละเอียดดังปรากฏใน
ภาพถัดไป)   

ป 2555  ธนาคารกลางฟลิปปนส  ไดประกาศลดดอกเบีย้
นโยบายลง (หลังจากป 2554 ไดขึ้นดอกเบีย้ฯ 4% เปน 4.5%) 
ทั้งหมด 4 คร้ังรวม 1% จาก 4.5% เหลอื 3.5% และยืนดอกเบี้ย
ระดับนี้จนถึงปจจบุัน พบวาไดหนุนใหตลาดหุนฟลิปปนสขึ้น
ตอเน่ืองเปนเวลานานกวา 1 ป หรือจนถึงกลางป 2556 กอนที่
จะมีการปรับฐานระยะสั้น แตหลังจากน้ันก็ปรับขึ้นตอ  

ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นฟิลปิปินส ์
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ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 

ปลายป 2554 ถึงตนป 2555 ธนาคารกลางอินโดนีเซีย ปรับลด
ดอกเบีย้นโยบายลง 3 คร้ังจาก 6.75% เปน 5.75% หนุนตลาด
หุนในขณะน้ันปรับขึ้นกวา 21% หลังจากน้ัน กลางป 2556 
อินโดนีเซยีทยอยปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบายจาก 5.75% เปน 
7.5% ในชวงปลายป 2556 แตตลาดหุนอินโดนีเซียตอบรับ
ประเด็นดังกลาวไปกอนแลว ดวยการปรับฐานลงต้ังแตกลางป
จนถึงสิ้นป 2556 กวา 20% หลงัการปรับขึ้นดอกเบ้ียจึงไมได
สรางความประหลาดใจใหกับตลาด  

ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นอินโดนีเซีย 
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ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 

ป 2553-2554 ประเทศไทยอยูในชวงดอกเบี้ยขาขึ้น พบวา
ตลาดหุนไทยแกวงตัวเชิงลบ กลาวคือ นับจากชวงปลายเดือน 
ส.ค. 2553 – ก.ย. 2554 มีการปรับขึ้นดอกเบ้ียจาก 1.5% เปน 
3.5% ตลาดหุนไทยแกวงตัวเชิงลบจาก 884.51 จุด ลงไปท่ี 
855.45 จุด หรือลดลง 3.2% (แตตลาดหุนจะฟนตัว หลังมี
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ประกาศลดอัตราดอกเบ้ียลง) และคาดวาจะคลายกับทุก
ประเทศในแถบเอเซียท่ีกําลงัเขาสูอตัราดอกเบ้ียขาขึน้รอบใหม 

ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นไทย 
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ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 
ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นมาเลเซีย   
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ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 

โดยสรุปแนวโนมการปรับขึ้นของอตัราดอกเบ้ียในภูมิภาคเอเซีย 
จึงถือวาเปนปจจยักดดันตลาดตลาดหุน หลังจากท่ีตลาดหุน
เอเซยีตะวันออกเฉียงใต และเอเซยีใต ใหผลตอบแทนคอนขาง
สูงนับจากตนปจนปจจุบัน โดยตลาดหุนอินเดียใหผลตอบแทน
สูงสุดถึง 28% ตามมาดวยฟลิปปนส 23.7%, อินโดนีเซยี 
22.3% ตลาดหุนไทย 22% และตลาดหุนจีน 10.1% 

ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นออสเตรเลยี  
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ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 
 
 
 
 
 

ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นนิวซีแลนด์ 
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ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 
ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นยุโรป   
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ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 
ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นสหรัฐ 
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ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 

 
ดอกเบี้ยนโยบาย vs ตลาดหุ้นญ่ีปุน่ 
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ที่มา :  IMF, ฝายวิจยั ASP 
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แรงซื้อ สถาบันในประเทศเร่ิมแผ่ว   
โครงสรางการซื้อขายของตลาดหุนไทยในปจจุบัน พบวา 58% 
ของมลูคาซื้อขายรวม มาจากกลุมนักลงทุนรายยอย รองลงมา
เปนนักลงทุนตางชาติ 23% สถาบนัในประเทศ 10% และพอรต
โบรกเกอร 9% แตอยางไรก็ตามกลุมนักลงทุนท่ีมีน้าํหนักในการ
กําหนดทิศทาง SET Index สวนใหญจะอยูที่กลุมนักลงทุน
ตางชาติ และ สถาบันในประเทศ ซึ่งฝายวิจัยไดทําการศึกษา 
พฤติกรรมการซื้อขาย และสถานะของพอรตการลงทุนปจจุบนั 
พบวานักลงทุนตางชาติปจจุบันไดผานชวงของการขายรุนแรง
ไปแลวและสถานะพอรตก็กลับลงมาอยูในภาวะปกติ ทําใหเชื่อ
วาไมนาจะเห็นแรงซื้อ หรือ ขายสุทธิ ที่มีนัยสําคัญจากกลุมนัก
ลงทุนตางชาติ  

สวนกลุมนักลงทุนสถาบันในประเทศ พบวาอยูในสถานะท่ีเปนผู
ซื้อสุทธิตอเน่ืองนับต้ังแตงวด 4Q55 หากรวมมูลคาตลาดของ
ยอดซื้อสะสมจนถึงปจจบุันพบวามีมูลคาเกือบ 1.5 แสนลาน
บาท ฝายวิจัยไดรวบรวมขอมูลของ กองทุนหุน (Equity Fund)  
ณ สิ้น 2Q57 จํานวน 220 กอง จากจํานวนท่ีมีอยูทั้งหมด 400 
กอง พบวามีการถือครองหุนสัดสวนสูงถึง 90.50% ของเงินที่
ระดมท้ังหมด ที่เหลือเปนเงินสด 3.75% พันธบัตร  3.5%  และ
อื่นๆ (ใบสําคัญแสดงสิทธ ิ และหุนกู เปนตน) 2.24%  เปนท่ี
สังเกตวาการท่ีกองทุนถือเงินสดในระดับดังกลาวถือวาตํ่า
เกณฑปกติ (อยูในชวง 2-10%) ทําใหเชื่อวานักลงทุนสถาบันใน
ประเทศอยูในภาวะท่ีถือหุนสูงกวาปกติ ซึ่งเปนปจจัยบงชี้วา
โอกาสที่จะเกิดแรงซื้อจาก Equity Fund เขามาขบัเคลื่อน SET 
Index จะมีอีกไมมาก โดยหากสมมติวาจะเขาซือ้หุนเพ่ิมจน
เหลือเงินสดที่กรอบลางคือ 2% ก็จะมีเม็ดเงนิท่ีซื้อไดอีก
ประมาณ 1.5 หม่ืนลานบาท แตก็อาจมีเม็ดเงินเพ่ิมเขามาจาก
การซื้อ LTF ซึ่งในชวง 3 ปทีผ่านมามียอดซื้อรวมตอปเกิน 4 
หม่ืนลานบาท ขณะท่ีชวง 7 เดือนแรกของป 2557 พบวามียอด
ซื้อเขามาเพียง 8.78 พันลานบาท ซึ่งชวงเวลาท่ีเหลอืนาจะเห็น
แรงซื้อเขามาเพ่ิม 

สัดส่วนการลงทุนของ Equity Fund 
หนวยลงทุน

0.20%
ใบสําคญั
แสดงสิทธ์ิ

0.22%

เงินฝากธนาคาร
3.75%

พันธบัตรรัฐบาล
3.50% หุนกู

1.82%

หุน
90.50%

 
ที่มา :  Thai Mutual Fund, ฝายวิจยั ASP รวบรวม 

ทั้งน้ี จากขอมูลท่ีรวบรวม พบวา หุนท่ีกองทุนฯ ถอืครองใน
พอรตการลงทุนมากท่ีสุด คือ KBANK มีจํานวน Equity Fund 
ที่ถือมากถึง 148 กอง โดยมีการถือครองดวยสัดสวนเฉล่ีย 
6.1% ของพอรตการลงทุน ตามมาดวย CPALL จํานวน 142 
กอง สัดสวนเฉล่ีย 6.4%, SCC จํานวน 131 กอง สัดสวนเฉล่ีย 
6.5%, ADVANC จํานวน 121 กอง สัดสวนเฉล่ีย 5.6%, SCB 
จํานวน 118 กอง สัดสวนเฉล่ีย 6.1%, BBL จํานวน 117 กอง 
สัดสวนเฉล่ีย 5.9%, PTT จํานวน 104 กอง สัดสวนเฉล่ีย 7.0% 
และ PTTEP 103 กอง สัดสวนเฉล่ีย 6.1%  

หุ้นหลกัในพอรต์ Equity Fund สิ้น 2Q57 
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ที่มา :  Thai Mutual Fund, ฝายวิจยั ASP รวบรวม 

 

การยกเลิก LTF อาจจะเป็นความเส่ียง 

นับต้ังแต 27 เม.ย.2547 ซึ่งคณะรัฐมนตรีมีมติใหจัดต้ังกองทุน
รวมหุนระยยาว (LTF) ขึ้น โดยใหสิทธิประโยชนทางภาษี ผาน
การนําเงินท่ีซื้อ LTF ไปคํานวนลดหยอนภาษีไดสูงสดุ 15% ของ
รายไดแตตองไมเกิน 5 แสนบาท (เดิม 3 แสนบาท) ระยะเวลา
ถือครอง   5 ปปฎิทิน การลงทุนผานกองทุน LTF มีการเติบโต
อยางตอเน่ือง จากยอดซือ้ LTF ปแรก (2547) ที่มีมูลคา 5.43 
พันลานบาท เพ่ิมขึ้นมาเปน 4.52 หม่ืนลานบาทในงวดป 2556 
ที่ผานมา สําหรับสถานะปจจุบันของกองทุน LTF ในประเทศ
ไทย พบวามีจํานวนทั้งสิ้น 53 กอง มีมูลคาสินทรัพยสุทธิ ณ 29 
ส.ค.2557 รวม 2.45 แสนลานบาท คิดเปนสัดสวน 27.60% 
ของ Equity Fund ทั้งระบบ (ซึ่งมี NAV รวม 8.87 แสนลานบาท 
จาก จํานวนกองทุนท้ังหมด 400 กอง) ประเด็นท่ีตองพิจารณา
จากน้ีไปอยูที่วา สิทธิประโยชนทางภาษีดังกลาวจะใชไดจนถึงป 
2559 เปนปสุดทาย จึงตองติดตามดูวากอนที่จะถึงป 2559 
รัฐบาลจะมีแนวทางอยางไรเก่ียวกบัเร่ืองน้ี ซึ่งบทสรุปที่เปนไป
ไดมีอยู 3 แนวทางคือ 
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1) ใหสิทธปิระโยชนในการนําคาซื้อ LTF ไปลดหยอนภาษี 
ส้ินสุดลง (ไมตออายุ) ผลท่ีเกิดขึ้น ก็จะทําใหไมมีเม็ดเงิน
ลงทุนใหมไหลเขากองทุน LTF ขณะท่ีเม็ดเงินท่ีครบกําหนด 5 
ปปฎิทิน ก็คือมูลคาท่ีซื้อเขาไปในป 2556 ก็จะถูกขายออกมาใน
ป 2560 ตามดวยมูลคาท่ีซื้อในป 2557, 2558 และ 2559 ที่จะ
ครบกําหนดการขายออกมาในป 2561, 2562 และ 2563 
ตามลําดับ ซึ่งในท่ีสุดก็จะทําใหกองทุนรวมหุนระยะยาว (LTF) 
ถูกลดบทบาทลงไปจากตลาดหุนไทย ผลกระทบอีกประการหน่ึง 
ก็นาจะเปนเร่ืองของพฤติกรรมการลงทุน และ การออม ที่อาจ
เปลี่ยนไปเนนการสรางผลตอบแทนระยะส้ัน มากกวาท่ีจะถอื
สถานะการลงทุนระยะยาว อาจสงผลใหการเคลือ่นไหวของ 
SET Index ผันผวนงายยิ่งขึ้น   

2) ขยายระยะเวลาการของการใหสิทธปิระโยชน จากการ
นําคาซื้อ LTF ไปคํานวนลดหยอนภาษี ออกไปภายใต
เง่ือนไขเดิมคือไมเกิน 15% ของเงินได หรือไมเกิน 5 แสนบาท 
ระยะเวลาการถอืครอง 5 ป ปฎิทนิ กรณนีี้ถอืเปนผลดีสูงสุดตอ 
SET Index เน่ืองจากจะทําใหการลงทุนผาน LTF ยังเกิดขึ้น
ตอไป และนาจะทําใหขนาดของสินทรัพยสุทธิของกอง LTF 
เติบโตไดตอ ถือเปนผลเชงิบวกตอ SET Index  

3) ขยายระยะเวลาการใหสิทธปิระโยชน จากการนําคา
ซื้อ LTF ไปคํานวนลดหยอนภาษี ออกไป แตมีการ
ปรับเปล่ียนเง่ือนไขบางประการ เชน การขยายระยะเวลาการ
ถือครองออกไปจากเดิม 5 ปปฏิทิน เปน 7 ปปฎิทิน  และ   
อาจจะเปนการปรับเปล่ียนวงเงินลงทุนท่ีจะไดรับสิทธิพิเศษทาง
ภาษีลงจากเดิมท่ีกําหนดไว 5 แสนบาท/ป ซึ่งจากการประเมิน
ความเห็นท่ีถูกนําเสนอผานสื่อตางๆ ดูเหมือนวา แนวทางน้ี
นาจะมีความเปนไปไดสูงท่ีสุด แตก็ยังตองรอดูความชัดเจน 
หากผลสรุปออกมาในแนวทางน้ี ก็นาจะเปนกระแสในเชิงท่ีคอน
ไปทางบวกเล็กนอยตอ SET Index 

 

มูลค่าทรัพย์สนิสทุธิ และ จํานวนกองทุน LTF 
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ที่มา : AIMC, ฝายวิจยั ASP 

กระแสเงินทุนไหลเข้าภูมิภาคเร่ิมแผ่ว  
แมเงินทุน ตางชาติยังคงไหลเขาตลาดหุนภูมิภาคตอเน่ืองตลอด
ในไตรมาสท่ีผานมา โดยมียอดซือ้สุทธิรวมราว 1.5 หม่ืนลาน
เหรียญฯ (ก.ค. – ก.ย.) รวมยอดซื้อขายสุทธิใน 6 ประเทศคือ 
ไทย, ฟลิปปนส, อินโดนีเซีย, ไตหวัน, เกาหลีใต และ อินเดีย 
พบวาลดลงจากไตรมาสกอนหนาที่ยอดซือ้สุทธิสงูถึงราว 2.0 
หม่ืนลานเหรียญฯ  และเปนท่ีสังเกตวาตางชาติจะมีการเลือกซื้อ
รายประเทศ โดยเฉพาะเกาหลีใตและไตหวัน ที่มียอดซื้อสุทธิ
ราว 5.8 และ 2.9 พันลานเหรียญฯ ตามลําดับ แตชะลอการซื้อ
ในประเทศอื่นๆ 

ยอดซ้ือสุทธิของนักลงทุนต่างชาต ิในตลาดหุ้นเอเซีย 6 แห่ง  
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ที่มา :  Bloomberg 

 

ยอดซ้ือขายสุทธิของต่างชาต ิ vs ตลาดหุ้นไทยรายไตรมาส 
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ที่มา :  Bloomberg 

 

ยอดซ้ือขายสุทธิของต่างชาต ิvs ตลาดหุ้นฟิลิปปินส ์
ฟลิปปนส
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ยอดซ้ือขายสุทธิของต่างชาต ิvs ตลาดหุ้นอินโดนีเซีย   
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ที่มา :  Bloomberg 

 

ขณะท่ีนกัลงทุนตางชาติเร่ิมกลับเขามาซื้อหุนไทยอกีคร้ังใน 
เดือน ก.ย. – เดือน มิ.ย. 2557 ราว 3.1 หม่ืนลานบาท หลังจาก
ที่ในชวง 1H57 ขายสุทธิออกมาต้ังแต ม.ค. ถึง มิ.ย. 2557 รวม
กวา 4.1 หม่ืนลานบาท เน่ืองจากไดรับแรงกดดันจาก
สถานการณความไมสงบทางการเมือง และนําไปสูการยึด
อํานาจ และแมจะกลับมาซือ้สุทธหิลังจากน้ีแตโดยรวม จากตน
ป 2557 จนถึงขณะน้ี ตางชาติมียอดขายสุทธิราว 1.6 หม่ืนลาน
บาท (แตลดลงจากชวงเดียวกันของปทีแ่ลว ทีเ่ปนยอดขายสุทธิ
สูงถึง 9.7 หม่ืนลานบาท) และเปนประเทศเดียวในภูมิภาค ที่
ยอดรวมในปนี้เปนการขายสุทธ ิ 

ในชวงท่ีเหลือของปนี้ประเด็นการตัดลด QE และการขึ้น
ดอกเบีย้ของสหรัฐฯ นาจะยังคงเปนปจจยักดดันตลาดหุนไทย
และภูมิภาค แตอยางไรก็ตาม หลังจากการขายอยางหนักต้ังแต
ปลายปที่ผานมาตอเน่ืองมาจนถึงกลางป 2557 จนทําใหมูลคา
ตลาดของยอดซ้ือสุทธิสะสมต้ังแตป 2552 เหลืออยูราว 7.0 
หม่ืนลานบาท (จากลดลงจากยอดสูงสุดท่ีระดับ 3.2 แสนลาน
บาทเม่ือตนป 2556) ทําใหแรงขายจากนักลงทุนตางชาติใน
ตลาดหุนไทยนาจะมีอยูอยางจํากัด ตอเน่ืองมาต้ังแตปลายป 
2555 โดยมียอดขายสุทธิสะสมรวมกวา 1.6 แสนลานบาท 

 

ยอดซ้ือสุทธสิะสมในตลาดหุ้นไทยรายเดือน 
ยอดซื้อสุทธิสะสมรายเดือน
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

ยอดซ้ือสุทธสิะสมของนักลงทุนต่างชาติที่มูลค่าตลาด 
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ขณะท่ีตราสารหน้ีพบวาแรงซ้ือสุทธิเร่ิมลดนอยถอยลง โดยในป 
2557 นับต้ังแตตนปจนถึงปจจุบัน พบวา มียอดซือ้สุทธิสะสม
เพียง 1.98 แสนลานบาท ลดลงอยางมากจากชวงเดียวกันในป
กอนหนาท่ีมียอดซื้อสุทธถิึง 4.0 แสนลานบาท ขณะท่ีซื้อสุทธิ
เคยสูงสุด 8.9 แสนลานบาท ในป 2555  ดวยยอดสุทธิในตรา
สารหน้ีที่สูงมากเมื่อเทียบกับการซือ้ในตลาดหุน ยอดซื้อท่ีแผว
ลง จงึมีสวนสําคัญในการกดดันใหคาเงินบาทออนคาตอเน่ือง
ในชวง 2 เดือนหลังสุด 

ยอดซ้ือสุทธสิะสมในตลาดตราสารหนี้ของไทยรายปี 
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ยอดซ้ือสุทธสิะสมในตลาดตราสารหนี้ของไทยรายเดือน 
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การเมือง เส้นทางชัดเจน แต่อาจมี
อุปสรรคบ้าง 

กรอบเวลาในการร่างรัฐธรรมนูญฉบับถาวร 

ภายใน 120 วัน (กลาง เม.ย.58)

 31  ก.ค.57             มี สภานติบัญญัติแหงชาติ (สนช.)
 24  ส.ค.57             โปรดเกลาฯ แตงตั้งนายกรัฐมนตรี 
 ตนเดือน ต.ค.57     ไดสภาปฏิรูปแหงชาติ (สปช.)

ตั้งคณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ

ภายใน 15 วัน (ปลาย ต.ค.57)

ภายใน 60 วัน (กลาง ธ.ค.57)

กรณีไมแลวเสร็จใหยุบ
คณะกรรมาธิการฯ

แลวตั้งขึ้นมาใหมภายใน 15 วัน
ภายใน 10 วัน (ปลาย เม.ย.58)

สงรางรัฐธรรมนูญใหพิจารณา

รัฐบาลคสช. สปช.

กลางเดือน ต.ค.57  สปช. ประชุมครั้งแรก

เสนอแนะความเห็น แนวทางปฏิบัติ
เพ่ือรางรัฐธรรมนุญตอกรรมาธิการฯ

ยกรางรัฐธรรมนญุแลวเสร็จ

กรณี
ไมทรงเห็นชอบ

รัฐบาลคสช. สปช.

สงรางรัฐธรรมนูญ พรอมขอเสนอแนะ
ใหคณะกรรมาธิการยกราง

ภายใน 30 วัน (ปลาย พ.ค.58)

สปช. ดําเนินการแกไขปรับปรุงราง

ภายใน 60 วัน (ปลาย ก.ค.58)

ภายใน 15 วัน (ปลาย ก.ค.58)

สปช. ตองลงมติ

เห็นชอบ ไมเห็นชอบ

นําขึ้นทูลเกลา เพ่ือทรงลง
พระปรมาภิไธย

รางรัฐธรรมนญูตกไป, สปช. ส้ินสุดลง
และใหตั้ง สปช. ชุดใหมมาดําเนินงาน

ภายใน 30 วัน (กลาง ก.ย.58)

ประกาศในราชกิจจานุเบกษา
มีผลบังคับใช

ตอ

 
ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

 
เสนทางการเมืองจากน้ีไปถูกกําหนดไวดวยรัฐธรรมนูญชั่วคราว 
คอนขางชัดเจน โดยในสวนของการบริหารราชการ เปนหนาท่ี
ของรัฐบาล ซึ่งตองทํางานรวมกับ คสช. ทั้งน้ีกรอบเวลาในการท่ี
จะบริหารงานดังกลาว ถูกกําหนดดวยเง่ือนไขของการไดมาซึ่ง
รัฐธรรมนูญใหม (ฉบับถาวร) ซึง่กระบวนการรางรัฐธรรมนูญจะ
เร่ิมต้ังแตงขั้นตอนของการสรรหา สมาชิกสภาปฎิรูปแหงชาติ ซึ่ง
ตามกําหนดการคาดวาจะไดมาชวงตนเดือน ต.ค.2557 
หลังจากน้ัน ก็จะมีการประชุมเพ่ือทําคําเสนอแนะในการปฎิรูป
ประเทศ สงให คณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ (มีตัวแทน
จาก สภาปฎิรูปฯ, สภานิติบัญญัติฯ, รัฐบาล และ คสช.) 
หลังจากน้ันก็ดําเนินการตามกระบวนการ ซึ่งหากยดึตามกรอบ
เวลาท่ีกําหนดไวในรัฐธรรมนูญ โดยไมมีการสะดุดในขั้นตอน
ใดๆ รางรัฐธรรมนูญ ก็นาจะพรอมในการที่จะนําขึน้ทูลเกลาฯ 
ชวงกลางเดือน ก.ย.2558 หลังจากน้ันกจ็ะเปนการจัดการ
เลือกต้ัง ตามดวยการจัดต้ังรัฐบาลใหมที่มาจากการเลือกต้ัง 
เพ่ือรับหนาท่ีบริหารงานตอจากรัฐบาลเฉพาะกาล ซึ่งเปนไปได
วานาจะเกิดขึ้นในชวงตนป 2559 

อยางไรก็ตามเน่ืองจากกระบวนการตางๆ ในการราง
รัฐธรรมนูญมีอยูหลายขั้นตอน หากเกิดการสะดุดขึ้นในแตละ
ขั้นตอน ก็จะทําใหระยะเวลาท่ีตองใชเพ่ือใหไดมาซึ่งรัฐธรรมนูญ
ตองลาชาออกไปอีก และย่ิงลาชาออกไปก็ยิง่จะทําใหการ
บริหารงานของรัฐบาลเฉพาะกาลอยูภายใตแรงกดดันมากยิ่งขึ้น 
ซึ่งถือเปนอุปสรรคในการทํางาน นอกจากน้ีอีกสวนหน่ึงท่ีตอง
ติดตามไดแก การบริหารจัดการเพ่ือลดความแตกแยกของ
ประชาชนในประเทศ พรอมกับการสรางความสามัคคีใน
ประเทศ ทัง้น้ีเพ่ือท่ีจะนําไปสูการแกปญหาทางการเมืองท่ียั่งยืน
ในอนาคต 

 

เห็นสัญญาณฟื้นตัวของกําไรช่วง 
2H57 ต่อเนื่องปี 2558 
ผลประกอบการงวด 1H57 ของบริษัทจดทะเบียนมีกําไรสุทธิ
รวม 4.18 แสนลานบาท เติบโต 1.61%  YoY ซึง่ถือเปนการ
เติบโตในอัตราท่ีตํ่าเม่ือเทียบกับความคาดหมายโดยภาพรวม
ของป 2557 ที่นกัวิเคราะหคาดวา EPS Growth ของบริษัทจด
ทะเบียนจะอยูที ่ 7.7% ทั้งน้ีฐานกําไรสุทธิดังกลาวคิดเปน
สัดสวน 47.88% ของประมาณการกําไรสุทธิทั้งป 2557 ซึ่งคาด
วาจะอยูที ่ 8.74 แสนลานบาท จากสถานะดังกลาวสะทอนให
เห็นภาพความคาดหวังวาจะเห็นผลประกอบการในงวด 2H57 
เติบโตจากงวด 1H57 ในอัตราท่ีไมนอยกวา 8.87% ซึ่งถือเปน
อัตราการเติบโตที่กาวกระโดดเม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันของปที่
ผานมา ทั้งน้ีฝายวิจัยยังเชือ่ม่ันวาประมาณการกําไรสุทธิป 
2557 ที่จัดทําไวยังมีความเปนไดคอนขางมาก ทั้งน้ีประเมินจาก
ภาพรวมทางเศรษฐกิจท่ีระดับความเช่ือม่ันของผูบริโภค และ 
ภาคอุตสาหกรรมดีขึ้นอยางชัดเจน ขณะที่การสงออกสินคา-
บริการ กอ็ยูในชวง High Season และยงัมีมาตรการจาก
รัฐบาลเขามาสนับสนุน นอกจากนี้หากพิจารณาแยกรายกลุม
อุตสาหกรรม ของบริษัทจดทะเบียน ก็พบวาหลายกลุมมี
แนวโนมท่ีดีขึ้น 

กําไรสทุธิรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียน 
Net Profit
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

กลุมธนาคารพาณิชย : เร่ิมเห็นสญัญาณบวกจากกําไร 2Q57 
ที่ออกมาสูงกวาคาด�  ขณะท่ีในชวงคร่ึงหลังของป 2557 เชือ่
วาความเช่ือม่ันของผูบริโภค และ ภาคอุตสาหกรรมที่ดีขึ้น 
ประกอบการเดินหนาออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของรัฐบาล
ที่เปนรูปธรรมมากขึ้น นาจะหนุนใหสินเชื่อเติบโต และอาจจะ
เติบโตมากกวาสมมุติฐานในประมาณการของฝายวิจัยที่ 
6.26% สวนกําไรสุทธิทั้งป 2557 คาดวาจะเติบโต 6.5% YoY 
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เทียบกบังวด 1H57 ที่เติบโตเพียง 1% YoY ซึ่งก็หมายถึงกําไร
สุทธิ 2H57 ที่โดดเดน สวนป 2558 คาดกําไรโต 13.2% 

กลุมพลังงาน และปโตรเคมี : แมราคานํ้ามันจะปรับตัวลดลง 
แตคาเฉลี่ยจากตนปถึงปจจุบันยังเหนือสมมติฐานท่ีคาดวา จะ
อยูที ่100 เหรียญฯ/บารเรล (น้ํามันดิบดูไบ) ทําใหยังสามารถไป
ถึงระดับประมาณการไวได สวนคาการกล่ันนาจะอยูในระดับ
ทรงตัว เพราะถึงแมจะมีสัญญาณบวกทางเศรษฐกิจเขามา
กระตุน Demand แตการที่จีนสงนํ้ามันดิบออกมามาขายใน
ตลาดภูมิภาคเพ่ิมก็เปนปจจัยสรางแรงกดดัน ในฝงของธุรกิจป
โตรเคมี กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนสมีแนวโนมท่ีดีจากความ
ตองการที่สูงขึน้ในอัตราท่ีเร็วกวา Supply แตขณะเดียวกันก็ถกู
หักลางดวย กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส ที่ปรับตัวลดลงจาก
ผลของ Supply ที่เพ่ิมขึ้นอยางมาก สวนถานหิน ยงัอยูในภาวะ
ที่เปน Bottom แตก็ยงัไมเห็นการฟนตัว โดยภาพรวมผล
ประกอบการในกลุมพลังงานและปโตรเคมีในงวด 2H57 อาจไม
โดดเดน แตก็นาจะอยูในกรอบของความคาดหมาย 

กลุม ICT : โดยปกติผลประกอบการในชวงคร่ึงปหลังของกลุม 
ICT มักจะสงูกวาคร่ึงแรกอยูแลว ซึ่งในงวดป 2557 ก็จะยังคง
เปนอยางน้ัน นอกจากนีจ้ะมีตัวเรงในสวนของ สถานการณ
บานเมืองท่ีกลับเขาสูภาวะปกติ ประกอบกบัสดัสวนของฐาน
ลูกคาท่ีเขาสูระบบ 3G ที่เพ่ิมมากขึ้น ซึง่สงผลทําให
ประสิทธิภาพการทํากําไรของกิจการมีแนวโนมดีขึ้น และคาดวา
นาจะสงผลตอเน่ืองไปยังป 2558 หลังจากท่ีการท่ีโครงขายท่ี
ใหบริการ 3G ครอบคลุมท่ังประเทศ อีกท้ัง TRUE ก็มี
พัฒนาการเชิงบวกหลังจากการเพ่ิมทุนสําเร็จ 

กลุมรับเหมากอสราง : แมมีความชัดเจนท่ี รัฐบาล และ คสช. 
จะเดินหนาลงทุนในการกอสรางโครงสรางพ้ืนฐาน แต ดวย
กระบวนการในการประมูล รวมถงึจัดซื้อจัดจาง ยงัตองใชเวลา
อีกไมนอยกวา 6 เดือน ทําใหกวาท่ีจะเห็นเม็ดเงินลงทุนไหลเขา
สูระบบเศรษฐกจิ ก็นาจะเปนป 2558 อยางไรก็ตามผล
ประกอบการของกลุมก็มีแนวโนมท่ีดีขึ้น จาก 2 องคประกอบคือ 
Backlog ที่ผูประกอบการ 13 รายมีอยู ณ สิ้น 2Q57 จํานวน 
3.65 แสนลานบาท และการรับรูรายไดที่มากขึ้นของผูรับเหมาฯ 
ที่รับงานกอสรางในตางประเทศ นาจะทําใหผลประกอบการของ
กลุมมีแนวโนมท่ีดีใน 2H57 

กลุมขนสงทางอากาศ : สถานการณในงวด 2Q57 นาจะถอื
เปนจุดตํ่าสุดของป โดยสถานการณการเมืองท่ีผอนคลายคง 

ประกอบกับ การเร่ิมเขาสูชวง High Season ของอตุสาหกรรม
ทองเท่ียว นาจะทําใหผลประกอบการ 2H57 มีแนวโนมท่ีดีขึ้น
อยางชัดเจน เฉพาะอยางยิ่งในงวด 4Q57 สวนในงวด 3Q57 
อาจไมโดดเดนมากนัก เน่ืองจาก สายการบินตางๆ ไมวาจะเปน 
THAI, AAV, NOK มีการแขงขันท่ีคอนขางรุนแรง ทําให Yield 
ออกมาคอนขางตํ่า ขณะท่ี AOT เปนชวงเวลาท่ีมีการบันทึก
รายจายโบนัสประจําป 

สําหรับแนวโนมในป 2558 ประเมินวาจะเห็น EPS Growth ของ
บริษัทจดทะเบียนในระดับ 12.56% โดยมีฐานกําไรสุทธิอยูที ่
9.83 แสนลานบาท คิดเปน EPS ทีร่ะดับ 110.47 บาท/หุน ทั้งน้ี
อัตราการเติบโตของ EPS ในระดับท่ีสูงดังกลาว เปนผลมาก
จากความคาดหวังวาจะเห็นการพลกิฟนของเศรษฐกจิไทย จาก
ที่เติบโตเพียง 1.5% ในป 2557 มาสูระดับ 3.5% ในป 2558 
นอกจากนี้ยังถอืวาเปนการเติบโตจากฐานกําไรสุทธปิ 2557 ที่
ถือวา ทําไดอยูในเกณฑที่ตํ่ากวาศักยภาพท่ีควรจะเปนของ
บริษัทจดทะเบียน ซึ่งอาจจะเน่ืองมาจากสถานการณทั้งในและ
ตางประเทศท่ีไมเอื้ออํานวยในป 2557 

EPS และ EPS Growth (5) ปี 2545 - 2558 
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ตลาดหุ้นไทยปีหน้ามแีรงดงึดดูน้อยลง 
นับต้ังแตตนปถึงปจจุบัน ตลาดหุนเอเซยีปรับขึ้นคอนขางมาก 
(ตลาดหุนอินเดีย 28.3%, ฟลิปปนส 23.2%, ไทย 22.6%, 
อินโดนีเซยี 21.3%) สะทอนถึงความคาดหวังของการฟนตัวทาง
เศรษฐกิจคร่ึงหลังของป 2557 อยางไรก็ตาม การปรับขึ้นของ
ดัชนีดังกลาว ไดดึงให Expected P/E ณ สิ้นปนีพุ้งสูงขึ้น นํา
โดยฟลิปปนส 20.5 เทา, อินเดีย 17.4 เทา, อินโดนีเซีย 16.8 
เทา และไทย 16.2 เทา ขณะที่การเติบโตของกําไรกลับมีเพียง
อินเดียเทาน้ันท่ีเติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 18.5% กอนท่ีจะเติบโต 
19.2% ในปหนา ซึ่งสูงกวาประเทศในกลุม TIP จึงทําใหความ
นาสนใจของตลาดหุนไทยในปหนาอาจดูดอยลงไป 
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EPS Growth ประเทศกําลังพัฒนา ปี 2557 - 2558 
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EPS Growth ประเทศพัฒนาแล้ว ปี 2557 - 2558 
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Expected P/E ประเทศกําลังพัฒนา ปี 2557 - 2558 
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Expected P/E ประเทศพัฒนาแล้ว ปี 2557 - 2558 

18
.1

16
.7

15
.2

15
.2

14
.1

13
.8

11
.0

16
.1

15
.0

14
.0

13
.4

13
.0

12
.2

10
.1

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

Ja
pa

n

S
&

P
 5

00

D
JI

A

C
A

C
 4

0

F
S

T
E

 1
00

D
A

X

H
on

g 
K

on
g

Expected P/E 2014F Expected P/E 2015FX

 
ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 



4th Quarter, 2014 Invest+   15 

 

 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOWJONES 
 

 
DOWJONES  
Invest+ 3Q57 ที่ผานมา คาดวา DOWJONES จะปรับฐานไมลึกไปกวา 
16,548 จุด และมีโอกาสดีดกลับไปทดสอบ 17,000 จุด และ 17,300 จุด    

ผลปรากฏออกมาวา DOWJONES ปรับยอในชวงตนไตรมาสตรงกับที่คาด
ไว โดยปรับลดลงมาถึง 16,333 จุด (ตํ่ากวาท่ีคาดไวที่ 16,548 จุด) กอนจะ
เกิดการดีดกลับจนมาทดสอบ 17,000 จุด และมาปดตัวในวันท่ี 17 ก.ย.57 
ไดสูงถึง 17,156 จุด  ใกลเคียงเปาหมายที่ 17,300 จุด  

หากมองการเคลือ่นไหวของดัชนีในยามท่ีจะขึ้นทดสอบยอด High เดิม จะ
พบวาดัชนีไมเคยจะผานขึ้นไปไดงายๆ โดยจะตองมีจังหวะยอตัวให
เสียเวลาอยูทุกคร้ัง (ดูการเคลื่อนไหวไดในกรอบสี่เหลี่ยม) ซึ่งการกลับมา
ทดสอบแถว 17,150 จุด ในรอบน้ีก็ไมนาจะแตกตางไปจากรอบอืน่ๆคือ
เสียเวลาในการปรับฐานอยูพอสมควร แตสุดทายเม่ือดัชนีขึ้นผาน 17,150 
จุดขึ้นไปได ก็นาจะไปไดตอถึง 17,500 จุด ถัดจากน้ันดัชนีอาจออนตัวตาม
แรงขายทํากําไร คาดวาจังหวะดังกลาวจะไมตํ่ากวา 16,867 จุด  

 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOWJONES: ระดับปจจุบันอยูที่ 17,156 จุด งวด 4Q57 คาด
วาจะมีโอกาสขึ้นทดสอบ 17,500 จุด กอนจะมีการปรับฐาน ซึ่ง
ไมนาจะตํ่ากวา 16,867 จุด  

 



Invest+ 4th Quarter, 2014

แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 4/2557 
 
 

16 

 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 3Q57 ที่ผานมา ฝายวิจัยวาดภาพทางเทคนิค SET Index  
จะไมปรับฐานตํ่าไปกวา 1,440 จุด กอนจะปรับเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเพ่ือไป
ทดสอบ  1,519 และ 1,528 จุด  

การเคลื่อนไหวของ SET Index ในชวง 3Q57 ที่ผานมา ถือวาเปนไปตามท่ี
คาดทุกประการ ดัชนีแกวงในกรอบแคบระหวาง 1,440 – 1,470 จุด และไม
ปรับฐานตํ่าไปกวา 1,440 จุด กอนท่ีจะเร่ิมปรับเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองจน
มาถึงเปาหมาย 1,519 และ 1,528 จุด ไดตามคาด ถัดจาดน้ันดัชนียังคงลุย
ขึ้นจนมาทําจุดสูงสุดในรอบ 17 เดือนไดไกลถึง 1,591 จุด เม่ือวันท่ี 8 ก.ย.
57  

SET Index ขึ้นมาไดตามแผนท้ังในบทวิเคราะห  Invest+ ฉบับ 1Q57 
เร่ือยมาจนถึง 3Q57  ทําใหดัชนีอยูภายใตแนวโนมขาขึ้นเต็มรูปแบบ ซึ่ง
หากดูจากภาพดานบนจะเห็นไดวา การฟนตัวในชวง 9M57 ไดกลายเปน
การสรางภาพเร่ิมตนของการทํา Wave 5 ในระดับ Primary Cycle ตอเน่ือง
จากชุดคลื่น I II III IV   ซึ่งสรางมาต้ังแต พ.ย.51    

ภายใตคลื่นระดับ Primary Cycle ดัชนีจะตองมีการทํา Impulse Wave  
เพ่ือทําคลื่นในระดับ Intermediate และ Minor  การเคลื่อนไหวปจจุบันมอง
วานาจะอยูในชวงของการทํา Intermediate wave 1  โดยมีโครงสราง
ภายในคือการทําคลื่นยอย Minor 1-2-3-4-5 ซึ่งต้ังแตตนปจนถึงปจจุบัน 
SET ทํา Minor Wave จบไป 1 – 2 คลื่น และกําลังทําคลื่น 3 เพ่ือเปาหมาย
ที่ 1,607 จุด ถัดจากน้ันดัชนีอาจมีการยอตัวเพ่ือทํา Minor Wave 4 ที่ระดับ
ไมตํ่ากวา  1,530 จุด และเม่ือดัชนีต้ังฐานได SET ก็จะดีดกลับไปทํา Minor 
Wave 5 ซึ่งนาจะเปนการจบ Intermediate wave 1  ไปในตัวท่ี 1,647 จุด  

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  17 ก.ย.2557  อยูที่ 1,570.64 จุด  

SET ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนีแกวง 
Sideway ในกรอบแคบระหวาง 1,595 – 1,573 จุด กอนท่ีจะดีด
ตัวเพ่ือขึ้นทดสอบ 1,607 จุด  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี้) : หลังจาก SET 
ทดสอบ 1,607 จุด ดัชนีอาจมีการปรับฐานลงพอสมควร แตจะไม
ตํ่ากวา 1,530 จุด  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 3 ของป 2557) : หลังจาก
การปรับฐานเสร็จสิ้น คาดวาดัชนีจะมีการฟนตัวบยาวจนผาน 
1,607 จุด และไปตอเน่ืองถึง 1,647 จุด  
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DEMCO :  
ภาพ Ratio DEMCO / SET Index (ภาพทางซาย) เสน Ratio ขึน้
ดวยความชันท่ีสูงชัน บงบอกถึงการเคลื่อนไหวที่ดีกวาตลาดมากๆ
ของ DEMCO และลาสุดเสน Ratio ก็ใกลที่จะขึ้นทําจุดสูงสุดใหม
(ระดับ Target) เหนือแนวเดิมท่ีเคยทําไวเม่ือป 2556  

สวนภาพดานขวามือ DEMCO ลุยขึ้นมาไดอยางตอเน่ือง จนเขามา
ใกลจุดสุงสุดเดิมท่ี 17.50 บาท ซึง่ท่ีบริเวณน้ีคาดวาจะเปนแนวตาน
ที่แข็งแกรง และอาจทําใหราคายอตัวบาง แตไมนาตํ่ากวาขอบลาง
ของ Parallel Line ที่ 16 บาท  ถดัจากน้ันราคานาจะดีดกลับเพ่ือไป
ทดสอบ 17.50 และ 19.50 บาท   

 

สรุปการคาดการณ์  
DEMCO : ราคาปจจุบันอยูที ่ 17.70 บาท ยังคงมีแนวโนมท่ีจะ
เคลื่อนไหวดีกวาตลาด มองวาจังหวะยอตัวไมนาตํ่ากวา 16 บาท 
และนาจะดีดกลบัไปทดสอบ 17.50 และ 19.50 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมเพ่ือทํากําไรท่ี 17.50 และ 19.50 บาท 

 
 

 

 
 

GUNKUL :  
Invest+ 3Q57 ฉบับท่ีแลวคาดไววา GUNKUL ทํา Head & 
Shoulder Bottom Pattern และจะยิงสลุตขึ้นถึงเปาหมาย 19.20 
บาท ผลปรากฎวาราคาว่ิงขึ้นมาไดถึงเปาหมายไดจริง แถมยังว่ิงไกล
เกินจนลาสุดมาปดตัวสวยถึง 24.40 บาท  

Ratio ของ GUNKUL/SET Index (ภาพซายมือ) ยังคงมีแนวโนมท่ี
จะขึ้นตอเน่ือง และนาจะไปทดสอบไดถึงเปาหมายที่วางเอาไว สวน
ภาพดานขวาตัว GUNKUL กําลังติดดานแนวตานสําคัญท่ี 25 บาท 
อาจทําใหราคาออนตัวลงมาบาง แตไมนาตํ่าไปกวา 21 บาท 
GUNKUL ก็นาจะดีดกลับเพ่ือไปทดสอบ 23 และ 25.75 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
GUNKUL :  ราคาปจจุบันอยูที่ 24.40 บาท อาจมีการยอตัวบาง
หลังติดแนวตานใหญที่ 25 บาท แตคาดวาจะไมตํ่ากวา 23 บาท ก็
จะดีดกลับมาท่ี 25.75 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมเพ่ือทํากําไรท่ี 25.75 บาท  
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GFPT :  
ภาพดานซายชัดเจนมากกวา GFPT ขึ้นไดดีกวาตลาด Ratio 
ระหวาง GFPT/SET Index ปรับพุงขึ้นดวยความรอนแรงมาต้ังแต 
มิ.ย.57 จนขึ้นมาถึงขอบบนของกรอบ Parallel Line และมีแนวโนม
สูงท่ีจะขึ้นทําจุดสงูสุดใหมเปนประวัติการณ สวนภาพดานขวาการ
เคลื่อนไหวของตัวราคา GFPT กําลังพักตัวหลังติดแนวตาน 19.40 
บาท อาจทําใหราคาตองมีการออนตัวบางแตคาดวาจะไมตํ่ากวา 
17.80 บาท กจ็ะกลับมาทดสอบ 22 บาทไดอีกรอบ  

 

สรุปการคาดการณ์  
GFPT : ราคาปจจุบันอยูที่ 19.70 บาท ราคาอาจมีการยอตัว
เล็กนอย ในระดับไมตํ่ากวา 17.80 บาท ถัดจากน้ันนาจะดีดกลับ
เพ่ือขึ้นไปทดสอบ 22 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมลุนราคาดีดกลับไปทดสอบ 22 บาท    

 
 

 
 

 

SYNTEC :  
Invest+ 3Q57 ฉบับท่ีแลว วางเปาหมายของ SYNTEC วาจะตองไป
ทดสอบ 2.10 บาทเปนอยางนอย ผลออกมา SYNTEC เลนแรงกวา
คาดราคาว่ิงกระฉูด ทะลุเปาหมายจนทําจุดสูงสุดไดถึง 2.62 บาท 
เม่ือวันท่ี 2 ก.ย.57  

Ratio ของ SYNTEC/SET Index (ภาพดานซาย) หลังจากมีการพัก
ตัวไป Ratio ก็เร่ิมดีดขึ้นอีกคร้ัง และยงัมีแนวโนมท่ีจะปรับเพ่ิมขึน้
อยางตอเน่ือง สวน  SYNTEC (ภาพดานขวา) จะมีจังหวะยอตัว
เล็กนอยเพราะขึ้นติดแนวตานใหญ 2.60 บาท ซึ่งราคาก็ยอมาตาม
คาดจนลาสุดออนลงมา 2.46 บาท ซึ่งราคาไมนาจะตํ่ากวาแนวรับ
สําคัญท่ี 2.40 บาท ก็นาจะเร่ิมดีดตัวเพ่ือกลับไปทดสอบ 2.60 และ 
2.80 บาทอีกคร้ัง     

 

สรุปการคาดการณ์  
SYNTEC :  ราคาปจจุบันอยูที่ 2.48 บาท ราคาไมนาออนตัวตํ่า
กวา 2.40 บาท ก็จะเร่ิมทําการดีดกลับอกีคร้ัง ซึ่งนาจะไปถึง 2.60 
และ 2.80 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือ 2.80 บาท       
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STPI :  
Invest+ 3Q57 ฉบับท่ีแลว วาดภาพไววา STPI จะไมออนตัวตํ่าไป
กวา 20.10 บาท ราคาดจะตีกลับเพ่ือไปทดสอบ 22.30 และ 24.00 
บาท ผลออกมาราคาลงมาตํ่ากวาคาดไมมากนัก โดยทําจุดตํ่าสุดใน
เดือน ส.ค.57 ที่ 18.90 บาท หลังจากน้ันราคาก็พุงขึ้นมาแรงจน
กลับมาท่ี 23.30 บาท แมจะยังไมถึง 24 บาท แตก็ถือวามาไดใจ
พอสมควร  

ต้ังแตเดือน กันยายน 2557 STPI ยังเคลือ่นไหวไดแยกวา SET 
Index อยางเห็นไดชัด ภาพทางซายมือ STPI/SET Index ปรับออน
ตัวลงมาอีกคร้ัง แตเชื่อวาจะเปนแคการออนตัวในชวงสั้นๆ โดยใน
สวนของราคา STPI ดานขวามือ กจ็ะไมลงไปตํ่ากวา 21.20 บาท 
และราคายังมีโอกาสดีดกลับเพ่ือมาทดสอบยอดเดิมท่ี 24 บาท หาก
ผานไดเชื่อวาจะไปตอถึง 28 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  
STPI :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 22.10 บาท ราคาอาจออนตัวอีก
เล็กนอย แตคาดวาจะไมตํ่ากวา 21.20 บาท ก็จะกลับไปทดสอบ 
24.00 และ 28.00 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมเพ่ือลุนราคาดีดกลับไปทดสอบ 24.00 และ 28.00 บาท   

 
 
 
 

 

 
 

CHG :  
CHG/SET Index แมจะติดแนวตานท่ีตําแหนง A แต Ratio ยังคงมี
แนวโนมขาขึ้นท่ีชดัเจน และนาจะ Breakout ตําแหนง A เพ่ือลุยขึ้น
ตอไดไมยาก สวนภาพดานซาย ราคา CHG กําลังพักตัวใตแนวตาน 
17.90 บาท มองการพักตัวเปนสิ่งท่ีควรตองเกิดขึ้น เพ่ือลดความ 
Overbought ของ RSI ซึ่งจังหวะการพักตัวน้ีเชื่อวาจะไมทําใหราคา
ลงไปตํ่ากวา 17.30 บาท ก็นาจะมีการดีดตัวขึ้นผาน 17.90 บาท 
และยงิยาวถึง 19.70 บาท  

 

 

สรุปการคาดการณ์  
CHG :  ราคาปจจุบันอยูที่ 17.80 บาท ราคาไมนาพักตัวตํ่ากวา 
17 – 17.30 บาท ก็นาจะเร่ิมดีดตัวเพ่ือทําสัญญาณ Bullish Flags 
เพ่ือไปทดสอบ 17.90 และ 19.70 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสม เพ่ือขายทํากําไรท่ี 19.70 บาท   
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SET50 Index Futures 

 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 3Q57 ที่ผานมา คาดการณเอาไววา ดัชนีนาจะฟนตัวยาวจาก 
975 จุด เพ่ือไปทดสอบ 1,028 จุด  

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีขึ้นยาวตามท่ีคาดเอาไว โดยดัชนีฟนตัวแรง และขึ้น
พุงผานเปาหมาย 1,028 จุด จนมาทําจุดสูงสุดไดถึง 1,060 จุด เม่ือวันท่ี 8 ก.ย.
57  

ภาพระยะยาว SET50 Index ขึ้นมาเขากับจงัหวะภาพการทํา Wave5  ใน
ระดับ Primary Cycle  (SET50 Index ทําคล่ืน 1-2-3-4 ในระดับ Primary 
Cycle มาต้ังแต พ.ย.51 – ธ.ค.56) ภาพระยะส้ันดัชนีใกลจะจบคลืน่หลัก 1   
Intermediate wave 1  ทีบ่ริเวณ 1,064 – 1,074 จุด ซึ่งการจบ Intermediate 
wave 1 จะหมายถึงการจบคลื่นรอง Minor Wave ครบ 1-2-3-4-5 คลื่น  ถัด
จากน้ัน SET50 Index อาจมีการปรับฐานเพ่ือทํา Intermediate wave 2 โดย
มี Minor Wave a-b-c เปนองคประกอบในระดับไมตํ่ากวา 1,015 จุด เม่ือทํา 
Intermediate wave 2 จบไปแลว จะมีการทํา Intermediate wave 3 ตอ ซึง่
นาจะทําให SET50 ขึ้นผาน 1,090 จุด กอนไปตอเน่ืองถึง 1,110 จุด  
 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากนี้) : ดัชนีนาจะติดอยูใตแนว
ตาน 1,064 หรือ 1,074 จุด  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : จังหวะการปรับฐานไม
นาจะแรงจนถึงขั้นทําให SET50 ลงไปตํ่ากว 1,015 จุด  

SET50 ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาสท่ีสามของป 2557) : หลังจากปรับฐาน
แลวดัชนีนาจะดีดกลับอีกคร้ัง โดยมีเปาหมายไตรมาส 4 ที่ 1,090 จุด      

 
กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 17 ก.ย.57 อยูที่ 1,048.39  จุด  

ระหวาง ก.ย. 2557 – ต.ค. 2557 : ปดสถานะ Long เพ่ือ
ทํากําไรแถวบริเวณ 1,064 – 1,074 จุด    

ระหวาง ต.ค. 2557 – พ.ย. 2557 : รอเปดสถานะ Long 
อีกคร้ังท่ีบริเวณ 1,015 จุด  

ระหวาง พ.ย. 2557 – ธ.ค. 2557 :  ถือสถานะ Long ลุน
ทํากําไรท่ีเปาหมายแรก 1,090 จุด หรือจะถอืยาวเพ่ือลุนไป
ตอถึง 1,110 จุด  
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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เป้าหมาย Spread ระหว่าง Series ในช่วง 2H57  

S50V14 S50X14 S50Z14 S50F15 S50G15 S50H15

ณ 30 ต.ค.57 ณ 28 พ.ย.57 ณ 29 ธ.ค.57 ณ 29 ม.ค.57 ณ 26 ก.พ.57 ณ 30 ม.ีค.57

S50V14

S50X14 0.70

S50Z14 1.79 1.09

S50F15 2.81 2.11 1.02

S50G15 1.68 0.97 -0.12 -1.14

S50Z15 -3.00 -3.70 -4.79 -5.81 -4.67

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 4Q57 
Spread ระหวาง S50H15 ลบดวย S50Z14 ณ วันท่ี 29 ธ.ค. 2557 จะ
เปน -4.79 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง ม.ค. – มี.ค. 2558 คาดวาจะอยูที ่  0.5% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 5.22 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
0.96% หรือเทากบั 10.01 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50Z14H15 มีคาสูงกวา -2.79 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  = -4.79 + 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50Z14H15 มีคาตํ่ากวา -6.79  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = -4.79 – 2 จุด) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใชอธิบายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีเราตองการกี่ % จงึจะทําใหถึงจุดคุมทุนจากการใชสิทธิ
ของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิ่งดี ) 

2. Imply Volatility บอกถึงความถกูแพงของ Option ในเชิง
เปรียบเทียบกับ Option Series อื่น (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคาพรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึ่งก็คือผลประโยชนจากอัตรา
ทดใน Option Series นั้น  ( ยิ่งสูงยิง่ดี ) 

5. Time Decay บอกถึงตนทุนในการถือครอง Option ในแตละวัน 
ซึ่ง Option จะมีราคาลดลงทุกๆวัน เทากับ Time Decay หาก
ปจจัยตางๆ ไมไดเปล่ียนแปลง (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

 
 
 
 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
ปจจัยสําคัญท่ีจะกระทบตอภาวะการลงทุนตลาดหุนท่ัวโลก ในชวง 
4Q57 คือการสิ้นสุดลงของมาตรการ QE ของสหรัฐ ในเดือน ต.ค. นี้ ซึ่ง
ธนาคารกลางสหรัฐ นาจะมีการสงสัญญาณเกี่ยวกับการปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย หลังจากท่ีคงไวในระดับตํ่าเพียง 0.25% เปน
เวลานาน  จะทําใหเงินดอลลารมีโอกาสแข็งคาขึ้น และจะกดดันราคา
สินคาโภคภัณฑ รวมไปถึงสภาพคลองสวนเกินท่ีไหลเขาสูตลาดหุน  ถือ
เปนปจจัยลบท่ีจะกดดันตลาดหุนท่ัวโลกรวมถึงตลาดหุนไทยในชวง
เดือน ต.ค. อยางไรก็ตามเชื่อวา การจัดต้ังรัฐบาลใหม จะทําใหเห็นการ
ผลักดันนโยบายตางๆออกมามากขึ้น  โดยเฉพาะการลงทุนดาน
โครงสรางพ้ืนฐาน ซึ่งนาจะสรางกระแสเก็งกําไรใหกับหุนท่ีเกี่ยวของกับ
การบริโภคในประเทศ รวมไปถึงมุมมองทางเศรษฐกิจเชิงบวกสําหรับป 
2558 ของประเทศไทย จึงเชื่อวาตลาดหุนไทย จะมีโอกาสฟนตัว
กลับมาไดอีกคร้ังในชวงปลายป 2557  

สําหรับชวง 4Q57 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 1,007-1,076 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 14.5-15.5 เทา แนะนํา
ใหใชกลยุทธ Long Call Option Series Z14 ชวง Exercise Price 
ระหวาง 1,025-1,075 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 เกิด
การปรับฐานลงมาอยูใกลกรอบลาง SET50 ที่ 1,007 จุด โดยมีเปาทํา
กําไรบริเวณกรอบบนของ SET50 ที่ 1,070 จุด เทียบเทา PER 15.5 
เทา หรือเปลี่ยนทิศทางมาเปดสถานะ Long Put แทน 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  
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 ส่วนต่างระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้าํมันดิบ Brent 

TFEX Oil Futures - ICE Brent Futures
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ปริมาณการเพิม่/ลด ของสต็อกน้ํามันดิบในสหรัฐ 

-15,000

-10,000

-5,000

0

5,000

10,000

15,000

1-
N

o
v-

13
8-

N
o

v-
13

15
-N

ov
-1

3
22

-N
ov

-1
3

29
-N

ov
-1

3
6-

D
e

c-
13

13
-D

ec
-1

3
20

-D
ec

-1
3

27
-D

ec
-1

3
3-

J
an

-1
4

10
-J

a
n-

14
17

-J
a

n-
14

24
-J

a
n-

14
31

-J
a

n-
14

7-
F

eb
-1

4
14

-F
eb

-1
4

21
-F

eb
-1

4
28

-F
eb

-1
4

7-
M

ar
-1

4
14

-M
ar

-1
4

21
-M

ar
-1

4
28

-M
ar

-1
4

4-
A

pr
-1

4
11

-A
pr

-1
4

18
-A

pr
-1

4
25

-A
pr

-1
4

2-
M

a
y-

14
9-

M
a

y-
14

16
-M

ay
-1

4
23

-M
ay

-1
4

30
-M

ay
-1

4
6-

J
un

-1
4

13
-J

u
n-

14
20

-J
u

n-
14

27
-J

u
n-

14
4-

Ju
l-1

4
11

-J
ul

-1
4

18
-J

ul
-1

4
25

-J
ul

-1
4

1-
A

ug
-1

4
8-

A
ug

-1
4

15
-A

ug
-1

4
22

-A
ug

-1
4

29
-A

ug
-1

4
5-

S
ep

-1
4

Change in US Crude Oil Inventories

'000 Barrels

 

ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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เช่ือว่าราคา Brent จะฟ้ืนตัวได้บ้างใน 4Q57 
Demand: ราคานํ้ามัน Brent ไดรับแรงกดดันหลังกระทรวงพลังงานสากล 
(IEA) ปรับลดประมาณการความตองการใชน้ํามันโลกป 2557 โดยคาดวา
จะปรับเพ่ิมขึ้น 9 แสนบารเรล/วัน ลดลงจากประมาณการครั้งกอนหนา 
1.5 แสนบารเรล/วัน มาอยูที่ระดับ 92.6 ลานบารเรล เน่ืองจากการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจจีน และการฟนตัวของ EU ที่ชากวาคาด อยางไรก็ตาม 
ดวยผลของฤดูกาลฝายวิจัยเช่ือวาภายหลังจากท่ีโรงกลั่นผานชวงฤดูกาล
หยุดซอมบํารุงในเดือน ก.ย.-ต.ค. และเร่ิมเขาสูชวงฤดูหนาวในชวงกลาง 
4Q57 จะทําใหความตองการใชน้ํามันกลับมาเพ่ิมขึ้นอีกคร้ัง จึงคาดวาจะ
เปนปจจัยบวกท่ีชวยหนุนราคาไดบาง ในระยะส้ัน 

Supply: ปริมาณการผลิตนํ้ามันของลิเบียมีการปรับเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง
นับต้ังแตที่สามารถเปดทาขนสงนํ้ามัน 2 แหงหลักได (ทา Es Sider และ 
Ras Lanuf) จึงทําใหปริมาณการผลิตนํ้ามันรวมของลิเบียขณะน้ีปรับ
ขึ้นมาเหนือระดับ 8 แสนบารเรล/วัน และเปนท่ีคาดการณวาจะปรับ
เพ่ิมขึ้นไปถึง 1 ลานบารเรล/วัน ภายในชวงเดือน ต.ค. นี้ เม่ือประกอบกับ
การผลิตนํ้ามันท่ีมากข้ึนของกลุมประเทศนอกโอเปค นําโดยสหรัฐท่ีมี
ปริมาณการผลิตนํ้ามันในระดับสูงถึง 8.6 ลานบารเรล/วัน หลังจากที่
สามารถขุดนํ้ามันจากชั้นหินดินดาน (Shale Oil) มาใชไดมากขึ้น โดยรวม
แลวจึงทําใหภาพรวม Supply น้ํามันดิบของโลกในชวง 4Q57 ลนตลาด 
ทั้งน้ี นักลงทุนตองเฝาติดตามสถานการณความขัดแขงท่ียังเกิดขึ้นเปน
ระยะในกลุมประเทศผูผลิตนํ้ามัน โดยเฉพาะเหตุการณรุนแรงในอิรัก และ
ความขัดแยงระหวางยูเครน-รัสเซีย ซึ่งยังมีความเส่ียงท่ีจะกระทบตอ 
Supply น้ํามัน หากความรุนแรงขยายวง  

ถึงแมวา Supply น้ํามันท่ีเพ่ิมขึ้นตอเนื่อง จะยังเปนปจจัยลบกดดันราคา
น้ํามันดิบ แตเชื่อวาราคา Brent ที่ปรับลงตํ่ากวาระดับ 100 เหรียญ ใน
งวด 3Q57 ที่ผานมา ไดสะทอนปจจัยลบดังกลาวไปมากแลว จึงคาดวา
ราคา Brent จะสามารถฟนตัวไดบางในงวด 4Q57 ซึ่งเปนชวง High 
Season ของความตองการใชน้ํ า มัน   โดยฝายวิจัยวางกรอบการ
เคลื่อนไหวราคานํ้ามัน Brent งวด 4Q57 ในชวง 95-105 เหรียญ/บารเรล  
 

กลยุทธ์การลงทุน : Trading 95-105 เหรียญ 
แนะนําใหนักลงทุนเนนเปดสถานะ Long ในกรณีที่ราคา Brent อยูที่
บริเวณ 95-98 เหรียญ และเปดสถานะ Short ในกรณีที่ราคา Brent ปรับ
ขึ้นมาที่บริเวณ 103-105 เหรียญ ทั้งน้ี นักลงทุนตองติดตามสถานการณ
คาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ อยางใกลชิด เน่ืองจากมีแนวโนมผันผวนจาก
ความกังวลตอการปรับขึ้นดอกเบี้ยสหรัฐ ซึ่งจะสงผลตอราคา Oil Futures 
ในตลาด TFEX ได  และท่ีสําคัญ นักลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุก
คร้ังท่ีเขาไปเปดสถานะใดๆ ก็ตาม ซึ่งโดยปกติแลวฝายวิจัยจะต้ังไวที่ 30-
50 บาทจากทุน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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(เหรียญฯ/ออนซ ) 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57
ราคาตํ่าสุด 1,565 1,201 1,223 1,189 1,207 1,248 1,224
ราคาสูงสุด 1,693 1,600 1,418 1,353 1,392 1,331 1,345
Max-Min 128 399 194 164 186 83 121
ราคาเฉลี่ย 1,634 1,414 1,331 1,271 1,300 1,297 1,300
S.D 38.4 85.6 48.2 45.3 46.1 21.7 27.9

% return -4.3% -22.8% 6.1% -6.4% 7.6% 3.2% -8.2%

หมายเหตุ ขอมูล 3Q57 ตั้งแต 1 ก.ค. 2557 – 18 ก.ย. 2557 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

32.00 32.25 32.50 32.75 33.00

1,150 17,492 17,629 17,765 17,902 18,039

1,170 17,796 17,935 18,074 18,213 18,352

1,190 18,101 18,242 18,383 18,525 18,666

1,210 18,405 18,549 18,692 18,836 18,980

1,230 18,709 18,855 19,001 19,147 19,294

1,250 19,013 19,162 19,310 19,459 19,607

1,270 19,317 19,468 19,619 19,770 19,921

1,290 19,622 19,775 19,928 20,081 20,235

1,310 19,926 20,081 20,237 20,393 20,548
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

ทองคํา 4Q57 เน้นเล่นรอบ ทํากําไร 
การเคลื่อนไหวของราคาทองคําตลอดชวง 3Q57 ปรับตัวลดลงกวา 107 
เหรียญฯ และมีชวงการเคลื่อนไหวระหวางจุดสูงสุด กับจุดตํ่าสุดกวาง
ถึง 125 เหรียญฯ/ทรอยออนซ กลาวคือมีจุดสูงสุดท่ี 1,345 เหรียญฯ/
ทรอยออนซชวงเดือน ก.ค. 2557 มาหลุดตํ่ากวา 1,220 เหรียญฯ เม่ือ
ชวงกลางเดือน ก.ย. ที่ผานมา ทั้งน้ีเปนผลมาจากแรงกดดันของคาเงิน
ดอลลารสหรัฐแขง็คาขึ้นตอเน่ือง ขานรับการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐ
อยางคอยเปนคอยไป สวนทางกับคาเงินสกุลหลักของโลกทีอ่อนคาลง 
โดยเฉพาะคาเงินยูโร ซึ่งยังคงตองเผชิญกบัภาวะเศรษฐกิจถดถอย ทํา
ใหธนาคารกลางยุโรปออกมาตรการลดอัตราดอกเบ้ีย และอัดฉีดเงิน
เขาสูระบบผานการซื้อหลักทรัพยและตราสารหน้ี โดยภาพรวม Dollar 
Index ในชวงเกอืบ 3 เดือนที่ผานมา ดีดตัวขึ้น 6% ทําสถิติสูงสุดใน
รอบ 14 เดือน โดยยืนอยูที ่ 84.7 จุด หลังธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
เดินหนาลดมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ หรือ QE ลงตอเน่ือง พรอม
ยังคงตรึงอัตราดอกเบี้ยระดับตํ่าไวที่ 0-0.25%  
 

แนวโนม 4Q57 ประเมินราคาทองคําเคลื่อนไหวผันผวนในกรอบ 
1,180-1,280 เหรียญฯ ปจจัยท่ีมากดดันยังคงเปนประเด็นเร่ืองการยุติ
มาตรการ QE โดยส้ินเชิงในการประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
ชวงปลายเดือน ต.ค. 2557 และนาจะนําไปสูกรอบเวลาที่ชัดเจนในการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียวาจะเร่ิมเกิดขึ้นในชวงใด หนุนให Dollar Index 
มีแนวโนมแข็งคาไดตอ การลงทุนในทองคําฐานะสินทรัพยปลอดภัย 
(Save Heaven Asset) จึงลดความนาสนใจลง แตอยางไรก็ตามดวย
ระดับตนทุนการผลิตทองคําของ 8 เหมืองใหญ ซึ่งครอบคลุมกําลังการ
ผลิตทองคํากวา 1 ใน 4 ของปริมาณการผลิตทองคําป 2556 (อางอิง
ขอมูลรายงานศูนยวิจัยทองคํา บ.จีทีเวลธ แมนเนจเมนท จํากัด) อยูที่ 
1,033 เหรียญฯ/ทรอยออนซ นาจะทําให Downside ของราคาทองคํามี
อยูจํากัด ทั้งน้ีนกัลงทุนตองติดตามสถานการณความตึงเครในภูมิภาค
ตาง ๆ โดยหากเกิดภาวะสงคราม ก็จะเปนปจจยัท่ีสรางแรงกระตุน
ราคาทองคําในฐานะท่ีเปน Save Heaven 

 
กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,180-1,280 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future แนะนําให Trading ในกรอบ 1,180 
- 1,280 เหรียญฯ โดยแนะนําใหเปดสถานะ Short GFV14 (สัญญาสง
มอบ ต.ค. 2557) หากราคาทองคําปรับขึ้นไปใกล 1,280 เหรียญฯ 
(เทียบเทา 20,000 บาท อัตราแลกเปล่ียน 32.80 บาท/USD) ขณะท่ี
สถานะ Long GFV14 จะเหมาะสมหากราคาทองคําปรับลงมาตํ่ากวา 
1,200 เหรียญฯ (เทียบเทา 18,750 บาท) พรอมกันน้ีใหสลับมาใช  
GFZ14 ซึ่งเปนสญัญาสงมอบเดือน ธ.ค.2557 แทน GFV14 กอนท่ีจะ
หมดอายุลงในเดือน ต.ค. 2557 โดย Trading บริเวณ 18,500 – 
20,075 บาท นักลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังเพ่ือจํากัดผล
ขาดทุน ตามขีดความสามารถในการรับความเส่ียงของแตละทาน ซึ่ง
ปกติจะกําหนดไมเกิน 100 บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3$US   
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    เริ่มเข้าสู่ยุค REIT  
  กองฯ 1 ยังให้ Dividend Yield 7% ต่อปี 
  REIT จะเริ่มเกิดข้ึนตั้งแต่ 4Q57 
  เลือกลงทุน CPN, POPF และ TFUND 

 
กอง 1 ยังให้ Div Yield ต่อเน่ือง 7% 
สิ้นเดือน ส.ค. 2557 มีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยประเภทกอง 1 
ที่ไดรับอนุมัติจาก ก.ล.ต. กอนสิ้นป 2556 เขามาจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยอยางตอเน่ืองเพ่ิมเปน 52 กองทุน เทียบกบั 46 
กองทุน ณ สิ้นป 2556 คิดเปนมูลคาตลาด (Market Cap) สูงถึง 
3.36 แสนลานบาท แยกเปนกองทุนประเภทถือครองกรรมสิทธใน
ทรัพยสิน (Free Hold) 34 กองทุน มีสัดสวนมูลคาตลาด 63% 
และท่ีเหลือ 37% เปนกองทุนประเภทถือครองสิทธิการเชาใน
ทรัพยสิน (Lease Hold) รวม 18 กองทุน  ทัง้น้ีหากพิจารณา 
Property Fund กอง 1 ปจจบุันตามประเภทสินทรัพยที่กองฯ 
ลงทุนมีทั้งหมด 8 ประเภท พบวาสินทรัพยประเภทศูนยการคา มี
สัดสวนมูลคาตลาดสูงสุด 35% ของมูลคาตลาดรวม แตมีสัดสวน 
NAV (หรือมูลคาสินทรัพยสุทธิ) 32% ของมูลคาสินทรัพยรวม 
แสดงวาเปนกลุมท่ีที่มีราคาซื้อขายหนวยลงทุน สูงกวามูลคา
สินทรัพยสุทธิ หรือ ซือ้ขายบน Premium สะทอนถึงความนาสนใจ
ของสินทรัพย  นอกจากน้ีหากพิจารณาผลตอบแทนในการลงทุน 
Property Fund รูปแบบกอง 1 คงให Annualized Div Yield (อิง
ขอมูลเงินปนผล ณ สิ้นงวด  2Q57) เฉลี่ย 7% ตอป (กองทุนแบบ 
Leasehold ใหผลตอบแทนเฉล่ีย 7.4% สูงกวากองทุนแบบ Free 
Hold ซึ่งเฉลี่ย 6.8% ตอป) ซึ่งนาสนใจเม่ือเทียบกับการลงทุนใน
รูปแบบอื่น อาทิเชน พันธบัตรรัฐบาล หรือเงินออม ขณะท่ีความ
เสี่ยงจากการลดลงของหนวยลงทุนอยูในระยะตํ่า โดยพบวามี 

Beta ตํ่าเพียง 0.2 เทา สะทอนราคาหนวยลงทุนมีความผันผวนตํ่า
เม่ือเทียบกบั SET Index 

อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบต่าง ๆ  
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เชื่อวาแนวโนมท่ีเหลือของป 2557 จะยังมีการระดมทุนของ 
Property Fund กอง 1 ใหมเขามาเพ่ิม โดยลาสุดมี 1 กองทุน คือ 
กองทุนรวมสิทธกิารเชาอสังหาริมทรัพยพรอสเพค โลจิสติกส 
(PLPF) ซึ่งลงทุนสิทธิการเชาอาคารโรงงานและคลังสินคาพ้ืนท่ี 
72,225 ตารางเมตร ในโครงการบางกอกฟรีเทรดโซน บนถนนบาง
นา-ตราด เปนเวลา 25 ป คิดเปนมูลคาลงทุน 1.22 พันลานบาท 
จะเร่ิมเปดใหจองซื้อขายชวงเดือน ต.ค. น้ี นอกจากน้ียังมี 
Property Fund กอง 1 เดิมท่ีมีแผนระดมทุนเพ่ือซือ้สินทรัพยเพ่ิม 
อาทิเชน กองทุน POPF เตรียมลงทุนในสิทธกิารเชาอาคาร
สํานักงานใหมเพ่ิม 1 แหง มูลคา 2 พันลานบาท คาดจะดําเนินการ
ภายใน 4Q57 

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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REIT จะเริ่มมีบทบาทตั้งแต่ 4Q57 
นับต้ังแต 4Q57 จะเร่ิมเห็นการเกิดขึ้นอยางเปนรูปธรรมของ
กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT – Real Estate 
Investment Trust) ซึ่งจะเขามามีบทบาท และทดแทนการลงทุน
ในกองทุนอสังหาริมทรัพยรูปแบบเดิม (กอง 1) ในอนาคต เห็นได
จากการจัดต้ัง REIT กองแรกของประเทศไทยอยาง ทรัสตเพ่ือการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพยอิมแพ็คโกรท (IMPACT GROWTH 
REIT) ซึ่งเปนกองทรัพยสินท่ีจะเขาลงทุนในกรรมสิทธิ์ของศูนย
แสดงสินคาและการประชุม อิมแพ็ค เมืองทองธานี โดยมีบริษัท 
อาร เอ็ม ไอ จํากัด เปนผูจัดการกองทรัสต (REIT Manager) ทํา
หนาท่ีบริการจัดการกองทรัสต และมี บลจ. กสิกรไทย เปนทรัสตี 
(Trustee) กํากับดูแลการปฏิบัติหนาท่ีของผูจัดการกองทรัสต และ
ดูแลรักษาทรัพยสนิของกองทรัสต โดยกอง IMPACT GROWTH 
REIT จะเขาซือ้กรรมสิทธิ์ในสินทรัพยจากบริษัท BLAND มูลคา
ประมาณ 2 หม่ืนลานบาท แหลงเงินทุนมาจากการระดมทุนขาย
หนวยทรัสตใหกับประชาชนท่ัวไป 80% และ กูยืม 20% ในทาง
กลับกันทาง BLAND จะเขามาถือหนวยในกอง REIT สัดสวน
สูงสุด 50% ของหนวยลงทุนท้ังหมด 

ทั้งน้ีจะเห็นไดวาลักษณะของกอง REIT จะมีความยืดหยุนเพ่ิมขึ้น
จาก Property Fund เดิมดังตอไปน้ี 

1) ผูจัดต้ังกอง REIT ไมเจาะจงเฉพาะบริษัทจัดการกองทุน
เหมือนกอง 1 แตขยายถึงผูเชี่ยวชาญดานการลงทุนและ
บริหารอสังหาริมทรัพยมาทําหนาท่ีเปน REIT Manager 

2) มี Trustee ซึ่งเปนสถาบันการเงนิอยาง ธนาคาร หรือ 
บริษัทหลักทรัพยเปนผูควบคุมดูแลกิจการ เพ่ือรักษา
ผลประโยชนของนักลงทุน 

3) สามารถลงทุนในอสังหาริมทรัพยไดหลากหลายประเภท
มากขึ้นท้ังในและตางประเทศ ตางจาก Property Fund 
ประเภทกอง 1 ทีถู่กจํากัดเพียง 9 ประเภทอสังหาริมทรัพย 

4) กูยืมเงินเพ่ือการลงทุนไดมากถึง 35% ของสินทรัพยรวม 
และสามารถเพ่ิมเปน 60% สําหรับกอง REIT ที่ไดรับการ
จัดอันดับความนาเช่ือถอือยูในระดับ Investment Grade 
ขณะท่ี Property Fund แบบเดิม กูเงินไดเพียง 10% ของ
มูลคาทรัพยสินสุทธิเทาน้ัน 

5) ผอนคลายขอจํากดัในการถือหนวยของบุคคลใดบุคคล
หน่ึงมากขึ้นจากเดิมไมเกิน 1 ใน 3 เปนไมเกิน 50% ของ
หนวยท้ังหมด 

สวนประเด็นท่ียังคงเหมือนเดิม คือ  โครงสรางภาษีระดับกองทุน 
ซึ่งท้ัง REIT และ กอง 1 ยังไดสทิธิประโยชนจากการยกเวนภาษี
เงินไดนิติบุคคล รวมถึงนโยบายการจายเงินปนผลท่ีไมตํ่ากวา 
90% ของกําไร ซึง่นักลงทุนรายยอย ยังคงมีภาระตองเสยีภาษีเงิน
ปนผลในอัตราหัก ณ ที่จาย 10% แตไดรับการยกเวนภาษีสวน
กําไร (Capital Gain Tax) สําหรับจุดท่ีเปลี่ยน คือ ภาษีเงินปนผล
สําหรับนักลงทุนสถาบันท่ีตองเสียภาษีเต็มในอัตราฐานภาษีปกติ 
ซึ่งปจจบุันอยูที่ 20% เทียบกับกอง 1 เดิม ที่ใหสทิธิพิเศษในการ
ยกเวนภาษีที่ไดรับจากเงินปนผล 

โดยสรุปเชือ่วาการเกิดขึ้นของ REIT จะทําใหนักลงทุนมีตัวเลือก
การลงทุนท่ีหลากหลายมากข้ึนท้ังในดานประเภทสินทรัรพย และ
จํานวนกองทุน อกีท้ังมีโอกาสไดรับผลตอบแทน Div Yield จาก
การลงทุนไมตางจากรูปแบบกอง 1 เชนเดียวกับผูเสนอขาย
สินทรัพยสามารถจัดต้ัง REIT ไดงายขึ้นจากตัวเลือกในดาน
สินทรัพยเพ่ิมมากขึ้น กอปรกบัผูจดัต้ัง REIT ไมถูกจํากัดเพียง
บริษัทจัดการกองทุนรวมเทาน้ัน สะทอนไดจากบริษัทจดทะเบียน
อีกหลายบริษัทมีแผนจัดต้ังกอง REIT ในอนาคตไมวาจะเปน 
TICON, AMATA, WHA และ LH เปนตน 

ข้อแตกต่างระหว่างกอง 1 และ REIT 
ลักษณะ Property Fund กอง 1 REITs

อสังหาริมทรัพย ตามขอกําหนดของ ก.ล.ต. ทุกประเภทท่ีถูกกฎหมาย

การกูยืม ไมเกิน 10% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ 35% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ

หรือ 60% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ

หากจัดอันดับความนาเช่ือถือใน

ระดับ Investment Grade

การจัดตั้ง บลจ. เปนผูยื่น บริษัทท่ีมีความชํานาญดานการ

ลงทุนและการบริหารจัดการ

อสังหาริมทรัพยท่ีมีความพรอม

การกํากับดูแล ปฏิบตัิตามกฎ ก.ล.ต. ทํานองเดียวกับการกํากับดูแล

บริษัทจดทะเบยีน

ขนาดกองทุน ข้ันต่ํา 500 ลานบาท ข้ันต่ํา 500 ลานบาท

จํานวนผูลงทุน ตอนจัดตั้ง 250 ราย หลังจัดตั้ง ตอนจัดตั้ง 250 ราย หลังจัดตั้ง

มากกวาหรือเทากับ 35 ราย มากกวาหรือเทากับ 35 ราย

ภาษีเงินปนผล

นักลงทุนรายยอย 10% 10%

นักลงทุนสถาบนั

  - Listed ยกเวน ตามฐานภาษีเงินไดนิติบคุคล

  - Non Listed 50% ของฐานภาษีเงินได ตามฐานภาษีเงินไดนิติบคุคล

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

ลงทุน CPNRF, POPF, และ TFUND 
แนะนําลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 
พรอมแนะนําลงทุนในกองท่ีมีสภาพคลองในการซื้อขายสูงและมี
ความม่ันคงในการสรางรายไดของสินทรัพยทั้งหมด 4 กองซึง่อยู
ภายใตการดูแลของฝายิวิจยั ประกอบดวย TFUND เปนกอง Free 
Hold ให Div Yield 7% ตอป สวนกอง Lease Hold แนะนํา 
CPNRF และ POPF ให Div Yield สูง 7-8% 
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    เน้นลงทุนหุ้นที่มีศักยภาพเติบโตสูง 
 หลากหลายปัจจยัหนุนกลุม่รพ. เป็นหุ้น Defensive & Growth   
 กําไรงวด 2H57 ดีกว่างวด 1H57  
 เลือกซื้อลงทุนหุ้นที่เติบโตสูงและยังพอมี Upside   

 
หลากหลายปัจจัยหนุนร.พ.เติบโตแบบยั่งยืน 
นับจากตนปจนถงึปจจุบัน หุนกลุมการแพทยเปนหน่ึงในกลุมท่ีให
ผลตอบแทนมากสุด คือใหผลตอบแทนสูงถึง 64% ชนะตลาดฯ    
ราว 1.3 เทาตัว ดวยเหตุผลท่ีกลุมการแพทยของไทยจัดเปนหุน 
Defense growth stock และไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจและ
การเมืองคอนขางตํ่า เปนผลใหกําไรกลุมการแพทยในชวง 1H57 
ยังเติบโตได 11% yoy  แมร.พ.ใหญ  2 บริษัทคือ BGH และ BH 
ซึ่งมีมูลคาตลาดรวมกันสูงเกิน 70% ของมูลคาตลาดกลุมการ 
แพทย จะไดรับผลกระทบจากจํานวนผูปวยตางชะลอตัวตาม
ปญหาการเมืองในประเทศ ขณะท่ีกําไรเฉล่ียของบริษัทท่ีจดทะ 
เบียนในตลาดหลักทรัพยโดยรวมเติบโตเพียง 3.6% yoy เทาน้ัน 
เน่ืองจากความตองการใชบริการทีเ่พ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองแมในงวด  

การเปลี่ยนแปลงดัชนีตลาด ดัชนีกลุ่ม ราคาหุ้นในกลุ่มนับจากต้นปี 
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 ที่มา : SET 

 

เหตุผลหลักที่เปนปจจัยสนุนให ธรุกิจโรงพยาบาลเอกชนของไทย
เปนธุรกิจท่ีมีภูมิคุมกันสูง และสามารถเติบโตไดตอเน่ืองมีดังน้ี  

1) จํานวนประชากรไทยในชวงป 2543-2556 เพ่ิมขึ้นตอเน่ือง
เฉลี่ยปละ 2.7% ขณะท่ีอายขุัยเฉล่ียของประชากรไทยมี
แนวโนมเพ่ิมสูงขึน้ทุกป โดยคาดการณอายุขยัเฉลี่ยเพศ
หญิงและเพศชาย จะเพ่ิมขึ้นจาก 77.47 ป และ 70.39 ป 
ในป 2553 เปน 81.86 ป และ 75.25 ป  ตามลําดับ 

อายุขัยเฉลี่ยประชากรไทย 

 

 ที่มา : สํานักงานสถิติแหงชาต ิ

2) สถานพยาบาลภาครัฐมีจํากัดและมีการขยายตัวตํ่ามาก  
และสวนใหญรองรับผูปวยระดับรากหญาที่ใชบัตรประกัน
สุขภาพถวนหนา ทําใหสถานพยาบาลภาครัฐมีความ
แออัดมาก  

3) โรงพยาบาลเอกชน มีการขยายตัวอยางตอเน่ือง ทัง้ขยาย
พ้ืนท่ีใหบริการเพ่ิม รวมถึงการเปดเพ่ิม ร.พ.แหงใหม 
เพ่ือใหเขาถงึฐานลูกคากลุมใหม และการเพ่ิมศูนยรักษา

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โรคเฉพาะทาง ทีอ่ัตราเสี่ยงการตายสูง หรือเฉพาะสําหรับ
ผูปวยเร้ือรัง  

4) การใหบริการเปนเลิศ และคารักษาพยาบาลท่ีถูกกวา หาก
เปรียบเทียบกับประเทศที่มีดานเจริญทางการแพทยใน
แถบน้ี ทั้งสงิคโปร และมาเลเซีย  

5) การเพ่ิมเครือขาย และขยายธุรกิจยา เวชภัณฑและ
อุปกรณการแพทย ชวยกอใหเกิดการประหยัดตอขนาด
และเพ่ิมประสิทธภิาพการทํากําไร 

6) ความกาวหนาทางการแพทยดีสุด ในยานอินโดจนี ซึ่ง
ประกอบดวย พมา กัมพูชา ลาว เวียดนาม  บวกกับมี
พรหมแดนท่ีอยูติดประเทศดังกลาว จึงไดเปรียบ สิงคโปร
และเลเซีย ในการเขาถึงคนไขประเทศแถบอินโดจีน โดย
สามารถเปดสถานพยาบาลแหงใหมตามแนวชายแดน 
เพ่ือรองรับคนไขจากประเทศเพ่ือนบาน 

จึงเปนท่ีคาดกันวารพ.ขนาดใหญในสิงคโปร และมาเลเซีย ซึ่งมี
ความเจริญทางการแพทยดีกวาไทย แตมีชัยภูมิและบริการที่ดอย
กวา มีโอกาสเขามาขอเทคโอเวอร ร.พ.ขนาดกลางในไทยท่ีมีสาขา
หลายแหง ภายหลังจากมีการเปดเสรีการคา AEC แลว เพ่ือเปน
ฐานในการขยายบริการสูประเทศในแถบอินโดจีน   

กําไร 2H57 มีแนวโน้มเติบโตสูงกว่า 1H57 

แมคณะรักษาความสงบแหงชาติ ยังไมประกาศยกเลกิกฎอยัการ
ศึก สงผลใหจํานวนผูปวยชาติยังไมกลับมาสูภาวะปกติ อยางไรก็
ตามสถานการณทางเมืองท่ีคลี่คลายขึ้น โดยเฉพาะในงวด 3Q57 
มีการจัดต้ังรัฐบาลรักษาการเรียบรอยแลว ชวยใหจํานวนผูปวย
ตางชาติทยอยฟนตัวดีขึ้นเปนลําดับ และยงัไดรับผลบวกจากชวง
ฤดูกาลสูงสุดของกลุม รพ. โดยผูปวยไทยท่ีเพ่ิมขึ้นเกิดจากโรคที่มา
กับฤดูฝน นอกจากนี้ยังไดรับอานสิงคจากชวงวันหยุดภาคฤดูรอน
ของชาวตะวันออกกลาง สงผลใหชาวตะวันออกกลางเดินทางมา
รับการรักษามากสุดในชวงดังกลาว เปนผลใหคาดผลประกอบการ
ของกลุมในงวด 3Q57 โดดเดนสุดในปนี้  แตในงวด 4Q57 อาจจะ
ออนตัวลงแตไมมากนัก เพราะแมผานพนชวงฤดูฝน แตจะเขาสูฤดู
หนาว ยังหนุนใหผูปวยไทยลดลงไมมากนัก และเนือ่งจากเร่ิมเขาสู
ฤดูกาลทองเท่ียว สงผลใหจํานวนผูปวยชาติยังมีแนวโนมทรงตัว
จากงวด 3Q57 สงผลใหคาดกําไรงวด 2H57 จะดีกวางวด 1H57 
อยางมีนัยสําคํญ และมีแนวโนมเติบโตในระดับท่ีสูงกวางวด 1H57  
โดยภายใตประมาณการของฝายวิจัย ASP คาดกําไรสุทธิของกลุม
จะเติบโต  15% ในปนี้และตอเน่ืองอีก 14% ในปหนา 

 

นํ้าหนักเท่าตลาด ซื้อลงทุนหุ้นท่ีมี Upside 

แมกําไรของกลุมมีแนวโนมเติบโตมากกวาอัตราการเติบโตของ
ตลาดฯท้ังในปนี้และปหนา คาดจะเติบโตเพียง 7.7% และ 12.6% 
ตามลําดับ แตราคาหุนของกลุมไดขึ้นมาตอบรับขาวดังกลาว จน
ราคาหุนสวนใหญในกลุม ปรับตัวขึ้นมาสูงกวามูลคาพ้ืนฐานปนี้
แลว จึงใหน้ําหนักการลงทุนเพียง “เทากับตลาด” โดยช่ืนชอบ 
CHG (FV57@B18.5, FV58@B21) มากสุด เพราะราคาหุนยังพอ
มี Upside เหลอืในปนี้  และมีศักยภาพการเติบโตโดดเดนสุด  
รองลงมาคือ BGH (FV57@B19, FV58@B21) มี Upside สวน
เพ่ิมจากแผนซือ้กจิการรพ. อีก 6 แหงซึ่งยังไมรวมในประมาณการ  

CHG ประสิทธิภาพการทํากําไรเด่นสุด 

CHG มีสวนแบงตลาดมากสุดในแถบพ้ืนท่ีแถบกรุงเทพตะวันออก 
สมุทรปราการ และฉะเชงิเทรา เพราะมีรพ.ในเครือขายถึง 10 แห
และยงัขยายกิจการรพ.เพ่ิมอีก 2 แหง คือ รพ. ชลเวช ที่ จ. ชลบุรี 
(ถือหุน 97%) และ สราง รพ. จฬุารัตน อาคเนย ที่ จ. ปราจีนบุรี  
นอกจากน้ี ยังไดเปดศูนยใหม คือ โรคมะเร็งตอมลกูหมาก ท่ีรพ. 
จุฬารัตน 3 (CH 3) ใหบริการเม่ือ 1Q57 และเม่ือเดือน เม.ย. ที่
ผานมา รพ. CH 3 ซึ่งเปนหน่ึงในรพ. หลัก ของ CHG ไดใบรับรอง
มาตรฐาน JCI เทียบเทาระดับสากลซึ่งรับรองโดยองคกรของ
สหรัฐอเมริกา ดวยผลดังกลาวทําใหกําไรในงวด 1H57 เติบโตถึง 
34% yoy โดยคาดท้ังปนี้จะเติบโต 27% และอีก 23% ในปหนา  

BGH เครือข่ายมากสุด คุมต้นทุนเป็นเลิศ   

ปจจุบัน BGH มีกิจการรพ.ที่เปดดําเนินงานแลว 34 แหง และซ้ือ
กิจการรพ.เพ่ิมเขามาอีก 1 แหง รวมท้ังมีร.พ.พรอมเปดหรืออยู
ระหวางการกอสรางอีก 9 รพ. รวมท้ังหมด 44 แหง ขณะท่ีมีแผน
ซื้อกิจการรพ. เพ่ิมอีก 6 แหง โดยผลบวกดังกลาวยังไมรวมอยูใน
ประมาณการ โดยไดออกหุนกูแปลงสภาพวงเงิน 1 หม่ืนลานบาท 
ที่อัตราดอกเบ้ียเฉล่ียเพียง 2% (โดยมีราคาแปลงท่ี 21.045 บาท
ตอ 1 หุนสามัญ) ซึ่งมี Dilution effect ตอ EPS เพียง 3.1% เทาน้ัน 
ถาแปลงสภาพเปนหุนสามัญ 100% ซึ่งผลกระทบจาก EPS 
เล็กนอย แตถือเปนการเตรียมพรอมสําหรับการรุกขยายกจิการได
อยางตอเน่ืองตามแผน สงผลให BGH มีร.พ.ที่มีเครือขายและมี
สวนแบงตลาดมากสุด ทําใหโอกาสท่ีคูแขงท่ีเปนร.พ. ตางชาติจะ
เขามาแขงขันยาก โดยเฉพาะการมาเทคโอเวอรกิจการร.พ.ใน
ประเทศไทย ขณะท่ีในปนี ้ BGH ยังเนนนโยบายเพ่ิมประสิทธิภาพ
ในการควมคุมรายจายของกจิการกลุมรพ.เดิม ทําใหคาดกําไร
ปกติปนี้จะเติบโตถึง 17.7% และเติบโตตอเน่ืองอกี 13% ในปหนา   
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สัตว์บก...มีแต่ปัจจัยบวก 

แนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมเกษตร-อาหาร (ทั้ง CPF, TUF 
และ GFPT) ในชวง 3Q57 จะปรับตัวสูงขึ้น ดวยผลบวกจากชวง
ฤดูกาลสงออกของธุรกิจอาหาร จึงหนุนใหปริมาณขายเน้ือสัตว 
และอาหารสัตวเติบโตมากขึ้นจากงวดกอนหนา ขณะท่ีชวง 4Q57 
คาดวายังทรงตัวสูงตอเน่ือง แมจะผานพนชวงฤดูกาลสงออกของ
ธุรกิจอาหารไปแลวก็ตาม แตยังมีปจจยัสนับสนุนเสริมจากการ
เติบโตของธุรกิจสตัวบกในประเทศไทย หลังจากท่ีผูประกอบการ
ไทยสามารถขยายตลาดสงออกไดมากขึ้น โดยเฉพาะญ่ีปุน (เร่ิม
นําเขาไกสดจากไทย และกังวลคุณภาพเน้ือไกจากจีน) และรัสเซยี 
(ระงับนําเขาไกจากสหรัฐฯ เพราะความขัดแยงทางการเมือง) จึง
หนุนใหปริมาณสงออกเน้ือไกของไทยมีแนวโนมปรับสูงขึ้นตอเน่ือง 
และยงัสงผลบวกทางออมตอธุรกิจอาหารสัตวบกใหเติบโตมากขึ้น
ดวยเชนกัน  

สําหรับทิศทางราคาสัตวบกในประเทศไทย โดยเฉพาะราคาไกเปน 
คาดวาจะปรับตัวสูงขึ้น เปนผลจากแนวโนมปริมาณสงออกเน้ือไก
ที่ปรับเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วในชวง 2H57 และตอเน่ืองไปจนถึงป 
2558 ในขณะที่กําลังการผลิตของผูประกอบการในประเทศปรับ
เพ่ิมขึ้นไมทัน ซึง่สถานการณดังกลาว คอนขางสวนทางกับราคา
วัตถุดิบอาหารสัตว (กากถั่วเหลอืง) ในตางประเทศท่ีพลิกกลับเปน
ขาลงแลวในชวง 2 เดือนท่ีผานมา จากความคาดหวังตอผลผลิต
ในสหรัฐฯ จะออกสูตลาดมากข้ึน สวนราคาขาวโพดเล้ียงสัตว ซึ่ง
สวนใหญจัดซื้อในประเทศไทย คาดวามีแนวโนมออนตัวตอเน่ือง 

หลังจากเขาสูชวงฤดูกาลเก็บเกี่ยวผลผลิตในประเทศไทย จึงชวย
ลดแรงกดดันจากปญหาขาดแคลนวัตถุดิบไปไดอยางมาก ซึ่งถอื
เปนปจจยับวกตออัตราการทํากําไรของผูประกอบการฟารมเลี้ยง
สัตวบกในประเทศไทย ซึ่งไดแก CPF และ GFPT เพราะตนทุน
ขาวโพดเล้ียงสัตว และกากถั่วเหลอืง คิดเปนสัดสวน 40% และ 
24% ของตนทุนวัตถุดิบรวม 

ราคาผลิตภัณฑ์สัตว์บกในประเทศไทย 
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ที่มา : กรมการคาภายใน 

 

สัตว์นํ้า...ทยอยฟ้ืนตัวตามลําดับ 

แนวโนมธุรกิจกุงในประเทศไทย ยงัเห็นการฟนตัวท่ีลาชากวาคาด 
เน่ืองจากผูประกอบการฟารมเลี้ยงกุง ยังไมเชือ่ม่ันถึงมาตรการ
ปองกันโรคระบาดตายดวน (EMS) ในกุงขาว จึงทําใหผลผลิตกุง
ออกสูตลาดไมมากนัก สงผลใหราคากุงขาวในประเทศไทยยังทรง
ตัวท่ีระดับ 210 บาท/กก. สูงกวา 50% จากระดับราคาปกติกอน

กลุ่ม เกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ชวงเกิดโรคระบาด EMS อยางไรก็ตาม ยังมีปจจัยบวกท่ีชวย
ประคองกําไรของ CPF และ TUF คือ ธุรกิจสัตวน้ําในตางประเทศ
ที่เห็นการฟนตัวชัดเจน นําโดยธุรกิจกุงในประเทศเวียดนาม และ
มาเลเซีย (ภายใตการดําเนินงานใน บ.ยอยของ CPF) มีผลกําไรที่
ปรับสูงขึน้ตอเน่ือง หลงัจากท่ีปญหาโรคระบาดตายดวนคลี่คลาย
ลง สวนธุรกจิกุงในประเทศอินเดีย (ภายใตการดําเนินงานใน บ.
ยอยของ CPF และ บ.รวมของ TUF) ซึ่งไมไดรับผลกระทบจากโรค
ระบาด EMS จึงเปนโอกาสท่ีดีในการขยายฐานการผลิตใหมากขึ้น 
และเพ่ิมสวนแบงการตลาดโลก ในชวงท่ีผลผลิตของคูแขงใน
ประเทศอื่นๆ ไดรับความเสียหายจากโรคระบาด EMS นอกจากน้ี 
ธุรกิจกุงในสหรัฐฯ ภายใตการดําเนินงานของ บ.ยอยของ TUF 
(Chicken of the Sea Frozen Food) คาดวายังมีผลกําไรดี
ตอเน่ือง เพราะบริษัทฯ มีขอไดเปรียบดานการจัดหาวัตถุดิบกุงขาว
จากหลายประเทศท่ัวโลก จึงไมไดรับผลกระทบจากโรคระบาด 
EMS ในไทย 

ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 
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ที่มา : กรมการคาภายใน 

 

สําหรับธุรกิจทูนาในชวง 3Q57 คาดวาจะเติบโตทําระดับสูงสุด
ของป เน่ืองจากเขาสูชวงฤดูกาลสงออก ขณะท่ีในชวง 4Q57 จะ
เร่ิมปรับลดลง หลังจากผานพนชวงฤดูกาลสงออกไปแลว ทั้งน้ี 
ฝายวิจัยเชือ่วาทิศทางราคาปลาทูนาจะปรับตัวลดลงในงวดนี้ 
เน่ืองจากเปนชวงฤดูกาลจับปลาของชาวประมง ทําใหปริมาณ
ปลาทูนาออกสูตลาดมากขึ้น อยางไรก็ตาม ราคาปลาทูนาใน
ตลาดโลกท่ีมีเสถยีรภาพมากขึ้นจากในอดีต นาจะชวยให TUF 
สามารถบริหารจัดการสต็อกสินคาปลาทูนาอยางมีประสิทธิภาพ 
สงผลใหบริษัทฯ ยังรักษาอัตรากําไรขั้นตนของธุรกิจทูนากระปองที่
ระดับสูงตอเน่ือง (สัดสวนรายไดของธุรกิจทูนา เทากบ 52% ของ
รายไดรวมของ TUF) อีกท้ัง บริษัทฯ ยงัดําเนินกลยทุธการนําเสนอ
นวัตกรรมใหมของผลิตภัณฑที่แตกตางจากคูแขง (Innovation) 
รวมถึงการเพ่ิมมูลคาของสินคา (Value-added Product) เพ่ือ
ดึงดูดการยอมรับจากผูบริโภค และลดความเส่ียงจากความผัน
ผวนของราคาวัตถุดิบทูนา  

ราคาวัตถุดิบทูน่าในตลาดโลก 
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ที่มา : TUF 

Top picks เลือก CPF และ GFPT 
ใหน้ําหนักการลงทุน เทากับตลาด แมวาแนวโนมกาํไรสุทธิกลุมฯ 
ในป 2557-58 จะฟนตัวโดดเดน 51% yoy และ 26% yoy 
ตามลําดับ ซึ่งสงูกวาอัตราการเติบโตเฉลี่ยของตลาดฯ ที่ระดับ 
10% p.a. แตเน่ืองจาก PER เฉลี่ยของกลุมฯ ที่สูงถงึ 20 เทา ซึ่งสูง
กวา PER ตลาดฯ ที่ระดับ 16 เทา ทั้งน้ี ฝายวิจยัเลือกหุน CPF 
(FV@B34) และ GFPT (FV@B22) เปน Top picks ของกลุมฯ โดย
มีปจจัยบวกจากการเติบโตของธุรกิจฟารมสัตวบกในประเทศไทย 
หลังจากท่ีขยายตลาดสงออกไดมากขึ้น โดยเฉพาะญ่ีปุน และ
รัสเซีย หนุนใหปริมาณสงออกเน้ือไก และปริมาณขายอาหารสัตว
บกของ CPF และ GFPT มีแนวโนมปรับตัวสูงขึน้ตอเน่ืองต้ังแต
งวด 4Q57 ไปจนถึงป 2558  

สุรปคําแนะนําของหุ้นในกลุ่มเกษตร-อาหาร 
Upside

(%) 2556F 2557F 2556F 2557F

CPF BUY 31.50             34.00               8 2.16       1.99       32.83     23.38     

TUF BUY 71.50             76.00               6 2.08       1.88       28.76     15.75     

GFPT BUY 20.60             22.00               7 3.46       2.81       17.18     12.06     

TYSON FOODS-A 3.93             33.90             35.27               4 1.76       1.59       12.26     11.67     

AUSTEVOLL SEAFOO 4.43             34.70             44.33               28 0.81       0.72       11.05     6.56       

MCDONALDS CORP 3.81             95.93             103.78             8 6.18       5.77       17.28     16.17     

YUM! BRANDS INC 3.81             72.73             79.47               9 14.61     11.45     25.12     20.27     

JM SMUCKER CO 3.70             101.86           114.31             12 2.06       2.00       17.60     16.21     

NESTLE SA-REG 3.83             63.30             69.92               10 3.16       2.90       18.47     17.26     

  Rec.    / 
BB Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PERPBV

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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    ราคายางยังผันผวน 
  หลากปัจจัยลบรุมเร้า...กดดันราคายางโลก 
  นโยบายภาครัฐเน้นช่วยเหลือ แต่ไม่แทรกแซงกลไกราคา 
  ยังไม่ถึงเวลาลงทุนใน STA 

 
หลากปัจจัยลบรุมเร้า...กดดันราคายางโลก 
สถานการณราคายางโลกยังไมผานพนชวงเวลาเลวราย สะทอนได
จากราคายางแผนรมควันลาสุด อางอิงตลาดสินคาลวงหนาใน
สิงคโปร (SICOM) ที่ระดับ 1.64 พันเหรียญฯ/ตัน ทําระดับตํ่าสุด
ในรอบ 5 ป หรือปรับลดลงอยางมีนัยฯ ถึง 21% จากราคา ณ สิ้น
งวด 2Q57 ซึ่งผิดไปจากท่ีฝายวจิัยคาดไวในชวงท่ีผานมา โดย
แนวโนมราคายางโลกในชวง 4Q57 คาดวาจะยังมีโอกาสปรับ
ลดลงตอเน่ือง โดยมีปจจัยกดดันหลักๆ จากปญหาผลผลิตยางลน
ตลาดท่ีเกิดขึ้นอยางตอเน่ือง หลังจากท่ีผลผลิตนํ้ายางของพ้ืนท่ี
เพาะปลูกสวนยางใหมๆ เร่ิมออกสูตลาดมากข้ึน ทั้งน้ี แมวาจะมี
ปจจัยบวกจากสภาพภูมิอากาศที่แหงแลงกวาปกติในกลุมประเทศ
แถบเอเชียแปซิฟก จากปรากฎการณเอลนีโญ แตก็ไมสามารถ
หักลางกับปจจยักดดันขางตนไปไดทั้งหมด  

ราคายางธรรมชาติในตลาดล่วงหน้า SICOM 
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ยางแผน ยางแทง

ที่มา : Bloomberg 

สําหรับปริมาณสต็อกยางพาราในเมืองชิงเตา ประเทศจีน ซึ่งเปน
ทาเรือนําเขาสินคาหลักของจีน ณ สิ้นเดือน ส.ค.57 เทากับ 1.7 
แสนตัน ปรับตัวลดลงติดตอกันเปนเวลา 6 เดือน ซึ่งอาจถอืเปน 
Sentiment เชิงบวกตอราคายางในภาวะปกติ เพราะตลาดฯ เชื่อ
วาสถานการณสต็อกยางที่ลดลง จะสงผลใหผูนําเขาตองสั่งซื้อยาง
เพ่ิมขึ้น แตในความจริงแลว ปริมาณสต็อกยางทีป่รับลดลงอยาง
รวดเร็วในชวงท่ีผานมา เปนผลจากนโยบายจํากดัปริมาณส่ังซื้อ
ยางธรรมชาติในเขตการคาเสรีชิงเตา รวมถึงความเขมงวดจาก
ภาคธนาคารในการสนับสนุนธุรกิจสินคาโภคภัณฑ เพ่ือลดแรงเก็ง
กําไรของราคาสินคาโภคภัณฑ นอกจากน้ี แนวโนมธุรกิจยางลอใน
ประเทศจีนยังมีความเส่ียงเพ่ิมเติม จากการเร่ิมเกบ็ภาษีนําเขาของ
สหรัฐฯ ในกลุมยานพาหนะสวนบุคคล และรถบรรทุกในชวง 4Q57 
ซึ่งจะสงผลใหความตองการใชยางในจีนปรับลดลงเชนกัน 

 สต็อกยางในเมืองชิงเต่า ประเทศจีน 

-

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

ม.
ค.

 5
5

เม
.ย

. 5
5

ก.
ค.

 5
5

ต.
ค.

 5
5

ม.
ค.

 5
6

เม
.ย

. 5
6

ก.
ค.

 5
6

ต.
ค.

 5
6

ม.
ค.

 5
7

เม
.ย

. 5
7

ก.
ค.

 5
7

ตัน

ที่มา : Bloomberg 

กลุ่ม เกษตร-ยางพารา 
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นอกเหนอืจากปจจัยกดดันขางตนแลว ทิศทางราคานํ้ามัน
ปโตรเลียมท่ีมีแนวโนมปรับลดลง จากความคาดหวังตอความ
ตองการใชน้ํามันดิบในป 2557-58 อาจตํ่ากวาท่ีตลาดคาดไว 
หลังจากท่ีกลุม OPEC, IEA และ EIA ซึ่งเปนสถาบันวิจัยน้ํามันชั้น
นําของโลก ตางออกมาปรับลดคาดการณความตองการใชน้ํามัน
ลงท้ังสิ้น โดยมีสาเหตุหลักมาจากการเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ยุโรป และจีนท่ีลาชากวาคาด ซึ่งจะสงผลกระทบสืบเน่ืองตอราคา
ยางสังเคราะห (สินคาทดแทนยางธรรมชาติ) ใหมีแนวโนมปรับ
ลดลงตาม และจะสงผลลบตอราคายางโลกในชวง 4Q57  
 

เปรียบเทียบราคายางธรรมชาติ และยางสังเคราะห์ในตลาดโลก 
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ที่มา : Bloomberg 

นโยบายภาครัฐไม่แทรกแซงกลไกราคายาง 
ภายหลังจากท่ีราคายางพาราในประเทศไทยปรับตัวลดลงตอเน่ือง 
ทําใหเกิดความกังวลเกี่ยวกบัผลกระทบตออุตสาหกรรมยางพารา
ของประเทศไทย ซึ่งเปนผูผลิตและสงออกชั้นนําของโลก รวมถึง
ผลกระทบตอเกษตรกรชาวสวนยางในประเทศ ดังน้ัน คณะรักษา
ความสงบแหงชาติ (คสช.) จงึมีมติอนุมัติมาตรการแกปญหา
ยางพาราตกตํ่าท้ังระบบ โดยมีเปาหมายในระยะยาว เพ่ือ
ชวยเหลอืเกษตรกรในประเทศใหมีรายไดที่สูงขึ้น ซึ่งแบงออกเปน
มาตรการในระยะส้ัน คือ โครงการสนับสนุนสินเชื่อเปนเงินทุน
หมุนเวียนแกสถาบันเกษตรกร ดวยวงเงิน 1 หม่ืนลานบาท เพ่ือ
เพ่ิมสภาพคลองทางการเงินใหแกเกษตรกรเพาะปลกูยาง ทําให
สามารถเก็บสต็อกของตนเองไดนานขึ้น ไมตองรีบขายนํ้ายาง
ในชวงท่ีราคาตกตํ่า สําหรับมาตรการในระยะยาว ไดแก 1) 
โครงการสนับสนุนสินเชื่อสถาบันเกษตรกรแปรรูปยางพารา ดวย
วงเงิน 5 พันลานบาท เพ่ือใชขยายกําลังการผลิตและเพ่ิม
ประสิทธิภาพการแปรรูปยาง ซึง่จะชวยลดตนทุนการผลิตใหแก
โรงงานแปรรูปยาง รวมถึงสนับสนุนการพัฒนาผลิตภัณฑยาง เพ่ือ
เพ่ิมมูลคาสินคาใหสูงขึ้น และ 2) โครงการควบคุมปริมาณผลผลิต
ยางพาราในประเทศ ดวยมาตรการสนับสนุนการโคนยางเกาท่ี

ใหผลผลิตไมคุมคา หรือตนยางท่ีมีอายุเกิน 25 ป โดยใหเงินชดเชย 
2.6 หม่ืนบาท/ไร มีระยะเวลาดําเนินการ 7 ป ซึ่งจะชวยลดพ้ืนท่ี
ปลูกยางเหลอื 17 ลานไร จากปจจุบันท่ี 19 ลานไร ซึ่งคาดวาจะ
เปนการแกไขปญหาสวนเกินอปุทานยางในประเทศใหปรับลดลง 
และนําไปสูราคายางท่ีมีเสถยีรภาพมากขึ้นในอนาคต 

ยังไม่ถึงเวลาลงทุนใน STA  
แมวากลยุทธการดําเนินธุรกิจของ STA ที่ใชวิธีขยายตลาดเชิงรุก
ในชวงท่ีผานมา โดยอาศัยจดุแข็งจากความไดเปรียบจากการ
ประหยัดตอขนาด เพ่ือใหมีตนทุนการผลิตตอหนวยท่ีตํ่ากวาคู
แขงขัน สงผลใหบริษัทฯ สามารถแยงชงิสวนแบงตลาดโลกจาก
คูแขงรายเล็กๆ ที่อยูในอุตสาหกรรมเดียวกัน แตก็ไมสามารถ
หักลางจากผลกระทบของราคายางท่ีหดตัวอยางรวดเร็วไปได จึง
ทําใหรายได และอัตรากําไรสุทธิของ STA เห็นการออนตัวตอเน่ือง 
ในขณะเดียวกัน แผนขยายธุรกจิตนนํ้า ดวยเปาหมายดําเนินธุรกิจ
สวนยางขนาดพ้ืนท่ี 5 หม่ืนไรภายในส้ินป 2557 ซึ่งฝายวิจัยเชือ่วา
บริษัทฯ จะสามารถบรรลุเปาหมายไดจริง สะทอนไดจากความ
คืบหนาในการจัดหาท่ีดินสําหรับปลูกสวนยางพาราไดแลว 3.7 
หม่ืนไรในชวงส้ินงวด 1H57 อยางไรก็ตาม ทิศทางราคายางโลกท่ี
ตกตํ่าในขณะน้ี อาจกดดันตอผลตอบแทนจากการลงทุนโครงการ
สวนยางใหตํ่ากวาแผนเดิมท่ีคาดไว ซึ่งถอืเปนความเส่ียงหลกัตอ
ผลการดําเนินงานของ STA ในอนาคต 

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิ 3Q-4Q57 ของ STA คาดวายังปรับตัว
ลดลงตอเน่ือง และมีความเสี่ยงท่ีอาจปรับลดประมาณการท้ังป 
2557 หลังจากทิศทางราคายางโลกท่ีปรับลดลงอยางรวดเร็ว ซึ่ง
ถือเปนปจจยักดดันตอ STA ซึ่งเปนผูผลิตและสงออกยางพาราราย
ใหญของไทย เน่ืองจากตองรับรูผลขาดทุนจากสต็อกสินคาคงคลัง
อยางมีนัยฯ ดังน้ัน ฝายวิจัยจึงแนะนําเพียงถอืหุน STA เพ่ือรอการ
ฟนตัวในป 2558 โดยกําหนดมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2557 เทากับ 
16 บาท องิ PBV 1 เทา ตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE 
ระยะยาวท่ี 13% 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่ม Soft Commodity ทั่วโลก 
Upside

(%) 2556F 2557F 2556F 2557F

STA HOLD 14.00             16.00               14 0.90       0.87       9.89       11.83     

J.A. WATTIE TBK 5.00             365.00           549.00             50 N.a. N.a. N.a. 7.16       

FIRST RESOURCES 4.39             2.00               2.51                 26 2.22       1.91       13.28     10.83     

WILMAR INTERNATI 3.50             3.15               3.48                 10.43         1.01       0.95       13.53     11.32     

NOBLE GROUP LTD 4.13             1.36               1.49                 10 1.28       1.19       13.78     11.20     

OLAM INTERNATION 2.60             2.54               2.45                 (4) 1.45       1.31       14.35     12.39     

GOLDEN AGRI-RESO 3.11             0.51               0.55                 10 0.57       0.54       15.35     11.74     

FELDA GLOBAL VEN 2.41             3.65               3.90                 7 1.97       1.88       22.39     18.25     

  Rec.    / 
BB Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PBV PER

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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    เข้าสู่ปีที่ดี 2558 
  ปัญหานํ้าตาลลน้ตลาดเริม่คลี่คลาย 
  ผลักกาํไรปี 2558 ฟื้นตัว  
  Top Pick เลือก KSL  

 
ปัญหานํ้าตาลล้นตลาดเริ่มคล่ีคลาย  
สถานการณความกังวลเกีย่วกับปญหาปริมาณนํ้าตาลลนตลาด
เร่ิมคลี่คลาย เน่ืองจากสถาบันวิจัยชัน้นําของโลกหลายแหง
ประเมินวาผลผลตินํ้าตาลโลกปฤดูกาล 2557/58 จะอยูในระดับ
ใกลเคียงกบัความตองการบริโภคท่ัวโลก ทัง้น้ี กระทรวงเกษตร
และสหกรณของสหรัฐฯ (USDA) คาดการณสวนเกินผลผลิต
น้ําตาลโลกในป 2557/58 เพียง 5.1 ลานตัน จาก 8.2 ลานตันในป
กอนหนา เน่ืองจากผลผลิตน้ําตาลทรายท่ัวโลกยังทรงตัวจากป
กอนหนา แตการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกผนวกกบัจาํนวน
ประชากรโลกท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง ทําใหความตองการบริโภคนํ้าตาล
เพ่ิมขึ้นทุกป   

 แนวโนมปริมาณน้ําตาลจะออกสูตลาดโลกในป 2557/58 เทากับ 
175.6 ลานตัน ทรงตัวตอเน่ืองจากปกอนหนา จากการที่ราคา
น้ําตาลตกตํ่าตอเน่ือง ทําใหเกษตรกรบางสวนหันไปเพาะปลูกพืช
เศรษฐกิจชนิดอื่นท่ีใหผลตอบแทนสูงกวา โดยเฉพาะประเทศ
บราซิล (ผูผลิตนํ้าตาลรายใหญที่สุดของโลก และสงออกนํ้าตาล
มากกวา 40% ของปริมาณการสงออกนํ้าตาลท่ัวโลก) ประเมินวา
พ้ืนท่ีบริเวณภาคกลางและภาคใตของบราซิล จะปลูกออยลดลง 
เน่ืองจากราคานํ้าตาลตกตํ่าตอเน่ือง อีกท้ัง โรงงานน้ําตาลหลาย
แหงในประเทศบราซิลหยุดดําเนินกิจการ เน่ืองจากประสบปญหา
ขาดทุน โดยประเมินวาตนทุนการผลิตนํ้าตาลรวมคาขนสงถึง
ทาเรือประเทศบราซิลอยูที ่ 21.0 เซ็นต/ปอนด เทียบกับสญัญาซ้ือ

ขายนํ้าตาลดิบลวงหนาสําหรับเดือน ต.ค. 57 ในตลาด ICE 
Futures อยูที ่ 13.8 เซ็นต/ปอนด ทําใหคาดการณผลผลิตนํ้าตาล
ของประเทศบราซลิป 2557/58 อยูที่ 36.8 ลานตัน จาก 37.8 ลาน
ตันในปกอนหนา แตผลผลิตนํ้าตาลในบางประเทศปรับตัวเพ่ิมขึ้น
ชดเชยผลผลิตนํ้าตาลในบราซิลท่ีลดลง ทําใหแนวโนมผลผลิต
น้ําตาลท่ัวโลกป 2557/58 ทรงตัวตอเน่ืองจากปกอนหนา   

แนวโน้มส่วนเกินผลผลิตน้ําตาลโลก 
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ที่มา : USDA 

ในทางกลับกัน แนวโนมความตองการบริโภคนํ้าตาลท่ัวโลกปรับ
เพ่ิมขึ้น 1.8% yoy สูระดับ 170.5 ลานตันในป 2557/58 หลักๆ  
จากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก และจํานวนประชากรท่ัวโลก
เพ่ิมขึ้นตอเน่ือง โดยรวมแลว แนวโนมสวนเกินผลผลิตนํ้าตาลท่ี
ลดลง ทาํใหฝายวิจัยคาดวาราคานํ้าตาลจะฟนตัวตอเน่ือง         
ในป 2558 สะทอนไดจากราคา futures น้ําตาลดิบสงมอบเดือน

กลุ่ม น้ําตาลทราย 
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ตางๆ ในป 2558 ปรับตัวสูงขึ้นจากราคาสงมอบในเดือน ต.ค. 57 
ซึ่งเปน Normal Backwardation (แสดงตารางดานลาง) 

ราคาน้ําตาลดิบล่วงหน้าตลาด ICE Futures 
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ที่มา : Bloomberg 

ผลักกําไรปี 2558 ฟ้ืนตัว 
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิของกลุมฯ งวด 3Q57 จะทรงตัวตอเน่ือง
จากงวด 2Q57 เน่ืองจากลูกคาจากตางประเทศบางรายยังคง
เลื่อนรับมอบน้ําตาลดิบไปงวด 4Q57 แทน อยางไรก็ตาม บริษัท
ในกลุมฯ ไดมีภาระขายแลว โดยจะบันทึกเปนรายไดในงวด 4Q57 
ทําใหทิศทางกําไรงวด 4Q57 จะปรับสูงขึน้จากงวด 3Q57 จาก
การที่ปริมาณสงมอบนํ้าตาลของกลุมฯ ในงวด 4Q57 จะเพ่ิมขึ้น
เปนจํานวนมาก สามารถชดเชยรายไดจากธุรกิจตอยอดท่ีลดลง 
จากการปดซอมแซมโรงงานไดทั้งหมด  

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิของกลุมฯ (KSL KBS และ KTIS)         
ป 2558 จะเติบโต 17.8% yoy สูระดับ 6.4 พันลานบาท โดยมี
ปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธุรกิจน้ําตาล โดยคาดปริมาณนํ้าตาลโลก
กลับสูภาวะสมดุลมากขึ้น ทําใหแนวโนมราคานํ้าตาลฟนตัว
ตอเน่ือง สะทอนไดจากราคานํ้าตาลดิบลวงหนาในตลาด ICE 
Futures ที่สงมอบในป 2558 ลวนสูงกวาราคาลวงหนาเดือน ต.ค. 
57 ทั้งสิ้น ซึ่งเปน Normal Backwardation นอกจากน้ี ฝายวิจัย
คาดความตองการบริโภคนํ้าตาลในป 2557/58 ที่เพ่ิมขึ้นใน
ประเทศแถบเอเชีย จะสงผลบวกตออุตสาหกรรมนํ้าตาลไทย 
เน่ืองจากการขนสงจากประเทศไทยมีความสะดวกและรวดเร็ว
มากกวาการขนสงจากประเทศแถบอเมริกาใต และ 2) ธุรกิจตอ
ยอด ไดแก ธุรกิจเอทานอล มีปริมาณขายท่ีสูงขึ้น เน่ืองจากคาดวา 
Yield น้ําตาลจะกลับสูภาวะปกติ (หลังจากท่ี Yield น้ําตาลดีมาก
ในป 2556/57) จะสงผลใหปริมาณกากนํ้าตาลท่ีเปนวัตถุดิบหลัก
ในการผลิตเอทานอลมีมากขึ้น สาํหรับธุรกิจไฟฟา ซึ่งใชกากออย
เปนวัตถุดิบหลักในการผลิต ยงัสามารถทํากําไรไดในระดับสูง
ตอเน่ือง ตามปริมาณออยเขาหีบในป 2557/58 ที่ทรงตัวใน
ระดับสูงตอเน่ืองจากปกอนหนา          

ฝายวิจัยประเมินวา KSL และ KTIS มีการกระจายความเส่ียงทาง
ธุรกิจท่ีดี เน่ืองจากประกอบธุรกจิตอยอดควบคูกับธุรกิจนํ้าตาล ซึ่ง
ธุรกิจตอยอด ทั้งธุรกิจเอทานอลและไฟฟาสามารถทํากําไรไดใน
ระดับสูง เน่ืองจากวัตถุดิบหลักในการผลิตเปนผลพลอยไดจาก
ธุรกิจนํ้าตาล จงึทําใหผลการดําเนินงานมีเสถียรภาพ เน่ืองจาก
ไมไดพ่ึงพาธุรกิจนํ้าตาลเพียงอยางเดียว ในขณะท่ีผลการ
ดําเนินงานของ KBS พ่ึงพาธุรกิจนํ้าตาลเปนหลัก แมวา KBS จะ
เร่ิมทําธุรกิจไฟฟาเชิงพาณิชยไดไมนาน และมีแผนกอสรางโรงงาน
เอทานอล ซึ่งคาดวาจะสามารถเร่ิมผลิตเชิงพาณิชยไดปลาย       
ป 2558 ซึง่ถอืเปนการตอยอดธุรกิจนํ้าตาล และยังชวยกระจาย
ความเส่ียงจากความผันผวนของราคานํ้าตาลโลก โดยรวมแลว 
ราคาหุน KTIS ปจจุบัน มี PER สูงถึง 17.7 เทา สงูมากเม่ือเทียบ
กับคูแขงในอุตสาหกรรม ในขณะที่ KBS พ่ึงพาธุรกิจนํ้าตาลมาก
เกินไป จึงมีความผันผวนของกําไรสูงสุด ทําให KSL เปนหุนท่ี
นาสนใจท่ีสุดในกลุมฯ        

เปรียเทียบข้อมูลทางการเงินของหุ้นกลุ่มน้ําตาลปี 2557 
KSL KBS KTIS

ปรมิาณผลผลตินํ้าตาลป 2555/56 (ตนั) 722,514           256,712                 934,063          
สวนแบงตลาด 7.2% 2.6% 9.3%
อันดบั 4 9 3
กําลังการผลิตของแตละธุรกิจ
  - นํ้าตาลทราย (ตนัออย/วัน) 102,000           23,000                   88,000            
  - เอทานอล (ลติร/วัน) 350,000           -                         230,000          
  - โรงไฟฟา (MW) 120                  35                          60                   
  - เยือ่กระดาษฟอกขาว (ตนั/ป) -                   -                         100,000          
อัตราสวนทางการเงิน
Gross Margin 27.2% 21.2% 31.4%
SG&A/Sales 11.0% 8.1% 17.0%
Net Profit Margin 9.9% 9.9% 12.3%
Interest bearing D/E Ratio 1.03 0.21 1.00
Valuation
EPS 1.34 1.10 0.66
PER 10.3 9.9 17.7
PBV 1.7 1.7 9.5
ROE 17.8% 18.1% 53.7%
ROA 6.3% 11.2% 18.5%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ชอบ KSL  
ความกังวลเร่ืองปริมาณนํ้าตาลลนตลาดเร่ิมคลี่คลาย ทําให
แนวโนมราคานํ้าตาลฟนตัวตอเน่ือง ฝายวิจยัเลอืก KSL (ซื้อ) 
กําหนด Fair value ป 2558 เทากับ 19.50 บาท เปน Top Pick 
เน่ืองจากไดรับผลบวกจากแนวโนมธุรกิจนํ้าตาลท่ีฟนตัว    อีกทั้ง 
ธุรกิจตอยอด (ทัง้ธุรกิจเอทานอลและธุรกจิไฟฟา) ยังสามารถทํา
กําไรไดในระดับสูงตอเน่ือง โดย KSL สามารถเพ่ิมสัญญาขาย
ไฟฟาใหกับ EGAT ไดอีก 10 MW เปน 50 MW ซึ่งจะสามารถรับรู
รายไดทั้งปในป 2557/58 นอกจากน้ี ราคาหุนปจจุบนัยังมี PER ป 
2557/58 เพียง 8.5 เทา และสามารถคาดหวัง Div Yield ราว 4-
5% p.a. (จายปละคร้ัง)     
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    ฟื้นตัวระยะส้ัน ระยะยาวยังเส่ียง 
 งวด 4Q57 เดินเรือเทกองฟื้นตัวตามฤดูกาล 
  ปี 2558 ฟื้นตัวแบบมีปัจจัยเสี่ยงทางเศรษฐกิจโลก 
 TTA ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีสดุสําหรับ ซื้อเก็งกําไร 

 
เรือเทกองฟ้ืนตัวตามฤดูกาลถึงกลาง ธ.ค.   
เชื่อวาผลประกอบการของธุรกิจเดินเรือเทกองในงวด 3Q57 มี
แนวโนมออนตัวจากงวด 2Q57 สะทอนจากสะทอนไดคาเฉลี่ยดัชนี 
BDI (ดัชนีชี้วัดอัตราคาระวางเรือเทกอง) รายไตรมาสลาสุดงวด 
3Q57 ถึงวันท่ี 18 ก.ย.นี้ ปรับตัวลดลง 5% ขณะท่ีคาเฉลี่ยดัชนี 
BSI และ BHSI (ตัวชี้วัดอัตราคาระวางเรือขนาด Supramax และ 
Handysize ซึ่งเปนขนาดที่ PSL และ TTA ใชใหบริการในปจจุบัน 
ลดลงจากงวด 2Q57 ที่ราว 4% และ 19% ตามลําดับ สงผลใหผล
ประกอบการของ PSL ยังมีโอกาสตํ่ากวาจุดคุมทุนตอเน่ืองจาก
งวด 2Q57 ขณะท่ีผลประกอบการของ TTA ในงวดบัญชี 4Q57 
สิ้นสุด ก.ย. 2557 คาดจะมีกําไรลดลงจากงวด 3Q57 เพียง
เล็กนอย เพราะไดรับผลบวกจากชวงฤดูกาลและความตองการที่
เพ่ิมขึ้นของธุรกิจเรือวิศวกรรมสํารวจใตทะเลและเรือขุดเจาะนํ้ามัน
ของบ.ยอย-เมอรเมด (TTA ถือหุนราว 57%) ตอเน่ืองจากงวดบัญช ี
3Q57  

อยางไรก็ตาม เร่ิมเห็นสัญญานการฟนตัวธุรกิจเรือเทกองต้ังแตตน
เดือน ส.ค. จนถึงปจจุบัน สะทอนไดจาก ดัชนี BDI ที่ปรับตัวขึ้น
ตอเน่ืองจากจุดตํ่าสุดของรอบน้ีที่ 751 จุด ในวันท่ี 1 ส.ค. 2557 มา
อยูที ่ 1,089 จุด ในวันท่ี 18 ก.ย. ที่ผานมา เหตุผลหลักเกิดจาก
ฤดูกาลเก็บเกี่ยวเมล็ดธัญพืชในแอฟริกาท่ีลาชากวาปกติที่เร่ิม ก.ค. 
โดยปนี้เล่ือนมาเร่ิม ส.ค. และจะไปพีคในชวงเดือนต.ค. ขณะท่ีชวง
เดือนพ.ย. – กลางธ.ค. ธุรกิจเรือเทกองยังมีปจจัยหนุนจากความ
ตองการนําเขาถานหินมากขึ้นจากประเทศจีน และสหรัฐอเมริกา 
เพ่ือสํารองไวใชเปนพลังงานความรอนชวงฤดูหนาว รวมถึง 
ประเทศอินเดีย ที่ประสบปญหาสต็อกถานหินในประเทศที่อยูใน
ระดับตํ่าและเหมืองถานหินในประเทศทั้ง 218 เหมืองดําเนินการ
อยางผิดกฎหมายและถูกปดขั่วคราว โดยมีเหมืองเพียง 48 แหงท่ี
ไดรับอนุญาตใหกลับมาดําเนินงานปกติแลว บวกกับคาดวาจีนจะ
นําเขาสินแรเหล็กเพ่ิมขึ้นในชวงพ.ย. ถึงกลางธ.ค. เพ่ือสํารองไวใช
กอนชวงวันหยุดยาวตนป กอนท่ีธุรกิจเรือเทกองจะซบเซาตาม
ฤดูกาลอีกคร้ัง ต้ังแตชวงกลางเดือน ธ.ค. จนถงึวันตรุษจีน ซึ่งปกติ
จะอยูชวงสิ้นเดือนม.ค. เน่ืองจากเปนวันหยุดยาวเทศกาลคริส 
มาสตของชาวตะวันตก ตอเน่ืองถึงวันหยุดยาวชวงปใหมจีน  

ผลบวกดังกลาว ทําใหคาดผลประกอบการของ PSL จะฟนตัวดีขึ้น
ในงวด 4Q57 ขณะท่ีกําไรของ TTA ในงวด 1Q57 สิ้นสุด ธ.ค. 
2557 อาจมีแนวโนมออนตัวจากงวดไตรมาสกอนหนา แมธุรกิจเรือ
เทกองฟนตัว แตธุรกิจของบ.ยอย เมอรเมดเขาสูชวงนอกฤดูกาลอกี
คร้ัง 

ค่าเฉลี่ยดัขนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส 
BDI BCI BPI BSI BHSI

% chg. % chg. % chg. % chg. % chg.
2Q55 1,024   1,294   1,207   1,072   617      18% -10% 21% 29% 33%
3Q55 846      1,156   834      987      553      -17% -11% -31% -8% -10%
4Q55 953      1,851   822      729      435      13% 60% -1% -26% -21%
1Q56 796      1,252   886      773      462      -16% -32% 8% 6% 6%
2Q56 888      1,279   974      891      540      11% 2% 10% 15% 17%
3Q56 1,292   2,217   1,119   933      544      46% 73% 15% 5% 1%
4Q56 1,854   2,891   1,781   1,341   705      43% 30% 59% 44% 30%
1Q57 1,371   2,016   1,302   1,112   689      -26% -30% -27% -17% -2%
2Q57 982      1,662   785      859      501      -28% -18% -40% -23% -27%
3Q57 to date 934      1,849   724      822      405      -5% 11% -8% -4% -19%

BPI IndexBSI IndexBSHI IndeAverage BDI IndexBCI Index

 
ที่มา : Bloomberg 

กลุ่ม เดนิเรือ 
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4Q57 เรือคอนเทนเนอร์ชะลอตามฤดูกาล   
ความตองการใชเรือคอนเทนเนอรในงวด 3Q57 ดีตอเน่ืองจากงวด 
2Q57 ตามฤดูกาล อยางไรก็ตามผลกระทบจากชวงฤดูฝน ทําให
การขนสงสะดุดบางสวน เปนผลใหปริมาณการขนสงมีแนวโนม
ออนตัวกวางวด 2Q57 ขณะท่ีอัตราคาขนสงของเรือคอนเทนเนอร
ในงวด 3Q57 ฟนตัวจากงวด 2Q57 เพียงเบาบาง สะทอนไดจาก
คาเฉลี่ย Howe Robinson Index ที่เปนตัวแทนอัตราคาขนสงของ
เรือคอนเทนเนอร ลาสุด ตนงวด 3Q57 จนถึง 17 ก.ย. 2557 อยูที่ 
537 จุด ปรับตัวขึ้นเพียง 1.6% จากไตรมาสกอนหนา เปนผลให
คาดวากําไรของ RCL ในงวด 3Q57 จะออนตัวจากงวด 2Q57 
เล็กนอย  

ขณะท่ีคาดวาความตองการใชเรือคอนเทนเนอรมีแนวโนมออนตัว
ลงในชวงไตรมาส 4 ตอเน่ืองถึง ไตรมาส 1 เน่ืองจากผูประกอบการ
สวนใหญมีการนําเขาสินคาในชวงไตรมาส 2-3 ไวลวงหนากอนชวง
ที่มีการจับจายใชสอยมากสุดในชวงเทศกาลคริสมาสต และตอ 
เน่ืองจนถึงเทศกาลปใหม แมผลประกอบการของกลุมเรือคอนเทน
เนอรจะออนตัวในชวงดังกลาว แตผูประกอบการหลายรายไดเพ่ิม
ประสิทธิในการควบคุมตนทุนเพ่ือความอยูรอดทางธุรกิจ ทาม 
กลางกําลังการใหบริการที่ทยอยเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง จากซัพพลายใหม
ที่เขามาอยางตอเน่ือง โดย RCL ถอืเปนผูประกอบการเรือคอนเทน
เนอรที่คอยขางโชคดี เน่ืองจากมีเรือขนาดเล็กระหวาง 189 ถึง 
2,732  TEUs ซึ่งเปนขนาดที่เหมาะสมกับภาวะตลาดในขณะน้ี   
บวกกับต้ังแตงวด 2Q57 RCL สามารถเพ่ิมประสิทธิภาพการ
ควบคุมตนทุนและคาใชจายบริหารจัดการไดดีขึ้นมาก อาทิ เสน 
ทางท่ีใหบริการของเรือ RCL อาจไมเหมาะสมกับขนาดของเรือท่ีมี
อยู จึงไดมีการเชาเรือภายนอกมาใหบริการแทน และนําเรือของ
ตนเองท่ียังไมเหมาะสมกับการขนสงในชวงดังกลาวไปปลอยเชา 
รวมท้ังมีการจับมือรวมกับพันธมิตรผูประกอบการรายอื่น กรณีที่
สินคา RCL ขนสงในบางเสนทางนอยมาก จะสงตอใหพันธมิตร
เปนผูขนสงแทน ในทางกลับกัน หากพันธมิตรมีสินคาขนสงในบาง
เสนทางนอย จะสงตอให RCL ขนสงแทน ทําให RCL สามารถ
สรางกําไรจากทุกเท่ียวการขนสงได ทําใหคาดวายังเห็นมีกําไรใน
งวด 4Q57 และ งวด 1Q57 แมจะมีความตองการขนสงที่ลดลง
ตามฤดูกาล  

 

ปี 2558 ฟ้ืนตัวแบบมีความเส่ียง  
สําหรับแนวโนมในป 2558 คาดวาธุรกิจเดินเรือเทกองมแีนวโนม
ฟนตัวจากป 2557 จากความตองการนําเขาสินแรเหล็กของจีนท่ี
เพ่ิมขึ้นจากปปจจบุัน เน่ืองจากภาครัฐบาลของประเทศจีนยังคงใช
นโยบายลงทุนภาครัฐ โดยเฉพาะโครงการสาธารณูปโภคขนาด
ใหญ ซึง่ตองใชผลิตภัณฑเหล็กในการกอสรางคอนขางมาก เพ่ือ
ชวยกระตุนเศรษฐกิจจีนใหเติบโตตามเปาหมาย เพราะเศรษฐกิจ 
ของภาคเอกชนยงัมีแนวโนมขยายตัวในอัตราท่ีชะลอตัวลง บวกกับ
ราคาสินแรเหล็กในตลาดโลกยืนเหนือระดับ 80 เหรียญสหรัฐตอ
ตัน ซึ่งหากราคาตกตํ่ากวาน้ี ผูประกอบการมีโอกาสขาดทุนได จึง
คาดวาราคาสินแรเหล็กอยูในระดับใกลจุดตํ่าสุดแลว ขณะที่จีนยงั
เปนผูนําเขาถานหินรายใหญของโลก และยังตองการนําเขาใน
ปริมาณท่ีเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากโรงไฟฟาในประเทศจีนมีการใชถานหิน
เปนเชือ่เพลิงสัดสวนมากกวา 70% ของโรงไฟฟาท้ังหมด อยางไรก็
ตามถานหินคุณภาพตํ่า กอใหเกิดปญหามลพิษสิ่งแวดลอมตอ
ความเปนอยูของประชากรในวงกวาง รัฐบาลจีนจงึออกมาตรการ
ควบคุมใหมีการนําเขาเฉพาะถานหินท่ีผานมาตรฐานความบริสุทธิ์ 
โดยวัดจากอัตราสวนขี้เถาไมเกิน 20% และอัตราสวนกํามะถันไม
เกิน 1% การคัดกรองดังกลาวสงผลใหการนําเขาถานหินของจีน
ชะลอตัวในระยะสั้น อยางไรก็ตามในระยะยาว หากสามารถหา
แหลงถานหินท่ีมีคุณภาพเกินมาตรฐาน จะชวยใหความตองการใช
เรือเทกองเพ่ิมขึ้น  
 

ทั้งน้ีสถานการณเศรษฐกิจโลกปจจบุันท่ียังเปราะบาง แมวาจะเห็น
การขยายตัวอยางตอเน่ืองของ สหรัฐ และองักฤษ โดยเฉพาะ
เศรษฐกิจยุโรป ญี่ปุน และจีน ที่ฟนตัวตํ่ากวาคาดมาก รวมถึง
ปญหาความตองการแยกตัวเปนอสิระของสกอตแลนด อาจสงผล
กระทบตอภาคการคาโลก และกลุมเดินเรือมีโอกาสฟนตัวอยาง
เชื่องชาตอไป และอาจทําใหประมาณการป 2558 สูงเกินไป 

คงนํ้าหนัก “เท่าตลาด” เก็งกําไร TTA  

ดวยสถานการณเศรษฐกิจโลก ยงัทําใหธุรกิจเดินเรือยังเผชิญความ
เสี่ยง การฟนตัวแบบเช่ืองชาตอไป สงผลให ฝายวิจัยยังคงแนะนํา
ให ซื้อเก็งกําไรเฉพาะ TTA (FV@B25.30) ซึ่งยังมีการกระจาย
ความเส่ียงในธุรกจิประเภทอื่น โดยธุรกิจของบ.ยอย เมอรเมด เปน
ธุรกิจท่ีแข็งแกรงสุดในขณะน้ี และชวยให TTA สรางกําไรอยางมี
เสถียรภาพได บวกกับ TTA ยังมีประเด็นบวกจากแผนการขอ
อนุมัติจากกลต. ภายในต.ค.นี้ เพ่ือนําบริษัทยอยคือ บริษัท โทรี
เซนต เอเซีย โฮลด้ิงส (PMTA) ซึ๋งเปนบริษัทโฮลด้ิง ถือหุน 100% 
ในบริษัท บาคองโก ประเทศเวียดนาม เขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยไทย ทัง้น้ีในการเสนอขายหุนเพ่ิมทุน IPO ดังกลาว  TTA 
จะลดสัดสวนการลงทุนใน PMTA จาก 100% เหลอื 65% โดยจะ
นําหุนเดิมดังกลาวออกขายพรอมกบัหุนเพ่ิมทุน IPO ดวย คาดจะ
สงผลใหมูลคาทางบัญชีตอหุนของ TTA เพ่ิมขึ้นราว 0.65-1.00 
บาท ทงัน้ีผูถอืหุน TTA จะไดสิทธิจองซือ้หุนกลาวท้ังหมดในเดือน 
พ.ย. นี้ ตามสัดสวนการถือหุน TTA กอนขายใหประชาชนท่ัวไป  

ดัขนี Howe Robinson และอัตราค่าระวาง RCL 
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Howe Robinson Index รายได RCL เฉลี่ยตอตูรายไตรมาส

จุด เหรียญ/ตู

 
ที่มา : LLodslist และ RCL 
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    ยังมีตัวเลือกดีๆ ในภาวะท่ีตลาดค่อนข้างแพง 
 กําไร งวด 2H57เด่นสุดยกให้ BECL 
 BMCL จะเป็น BTS2 ในอนาคตจริงเหรอ?    
 Top pick: BECL ถูกและดี    

คาดกําไรงวด 2H57 ดีขึน้...BECL เด่นสุด 
BTS  แมปริมาณผูโดยสารจะมีแนวโนมลดลงจาก 1H57 ซึ่งไดรับ
อานิสงสจากการชุมนุมทางการเมือง แตจะมีผลกระทบนอยลง 
เน่ืองจาก BTS ไดขายสิทธใินการรับรูรายไดคาโดยสารให 
BTSGIF ไปแลว (เม.ย.2556) และคงเหลือสัดสวนการลงทุนเพียง 
1 ใน 3 ของมูลคากองทุน ขณะเดียวกัน ยังคาดจะชดเชยไดจาก 
ธุรกิจโฆษณาจาก VGI ซึ่งกลายเปนธุรกจิหลักของ BTS ใน
ปจจุบัน (สัดสวนรายได 43% ของรายไดรวม) ที่คาดวาจะมีการ
ฟนตัวท่ีดี เน่ืองจากเปนชวงฤดูกาลเฉลิมฉลอง ที่ตองจัดกิจกรรม
การตลาดกระตุนยอดขาย บวกกับ นาจะมีงบโฆษณาที่คงคางมา
จาก 1H57 โดยเบื้องตนบริษัทเผยวา งบโฆษณาในเดือน ก.ค. 
และส.ค. มีแนวโนมดีขึ้นเปนลําดับ และนาจะเปนการเติบโตจาก
ไตรมาสกอนหนาเปนไตรมาสท่ี 2 ติดตอกัน อยางไรก็ตาม ยังทรง
ตัวเม่ือเทียบกับชวงเดียวกันปกอน โดยคาดวาธุรกิจโฆษณาจะ
กลับมาฟนตัวเต็มท่ีและเห็นการเติบโตที่โดดเดนท้ังจากไตรมาส
กอนหนา (qoq) และชวงเดียวกนัปกอน (yoy) งวด 4Q57 
(เทียบเทางวดบญัชี 3Q57/58 ของ BTS)     
BECL  คาดแนวโนมกําไรยังคงโดดเดนตอเน่ืองจาก 1H57 โดย
จะทําจุดสูงสุดงวด 3Q57 ปจจยัหลักเกิดจากการรับรูสวนแบง
กําไรจากบริษัทรวม คือ CKP (ถือ 23%) จะทําจุดสูงสุดในชวงฤดู
ฝน ซึ่งสามารถผลิตและจําหนายไฟไดสูง ขณะท่ีการดําเนินงาน
จากธุรกิจหลกั คาดปริมาณผูใชทางดวนจะเร่ิมเห็น การฟนตัวขึ้น
ตามลําดับ จากชวง 1H57 ที่รับผลกระทบจากการเมือง โดย
ปริมาณรถยนตเดือน ก.ค. และ ส.ค. 2557 กลบัมาทรงตัวเม่ือ
เทียบกบัชวงเดียวกันปกอน (เฉลีย่วันละ 1.1 ลานคัน) ถือวาดีขึ้น
เม่ือเทียบกบั 1H57 ซึ่งลดลงราว 2% yoy นอกจากน้ี คาด

คาใชจายขายและบริหารงวด 3Q57 จะนอยท่ีสุดในรอบป เพราะ
เปนชวงฤดูฝน จะมีคาใชจายในการดูแลบํารุงรักษานอย ทําให
คาดกําไรจะสูงสุดใน 3Q57 กอนจะออนตัวเล็กนอยงวด 4Q57 
ตามผลฤดูกาล แตทั้งน้ี หากเทียบกําไรปกติ เม่ือเทียบกับชวง
เดียวกันปกอน จะยังคงโดดเดนตอเน่ือง และคาดจะเติบโตไมตํ่า
กวา 20% yoy ทั้ง 2 ไตรมาส  
อยางไรก็ตาม ในสวนของ BMCL คาดจะขาดทุนเพ่ิมขึ้นอยางมี
นัยฯในงวด 2H57 โดยปจจัยหลกัเกิดจาก ภาระคาใชจายสวน
เพ่ิมท่ีเกิดจาก การเตรียมจายสวนแบงรายไดแบบคงท่ีแก รฟม. 
นอกเหนอืจากปจจุบันท่ีจายเฉพาะแบบแปรผันตามรายได (1% 
ของรายได หรือราวปละ 20 ลานบาท) โดยจะเร่ิมจายสวนแบง
รายไดแบบคงที่ในปนี้มีผลต้ังแต 3 ก.ค.นี ้ที่ 491 ลานบาท และจะ
ทยอยเพ่ิมเปนปละกวา 1 พันลานบาท และขึ้นสูงสดุถึง 5 พันลาน
บาท ในชวงปทายๆของอายุสัมปทาน ขณะท่ี ปริมาณผูโดยสาร
คาดจะลดลงจาก 1H57 ซึ่งไดรับอานิสงสอยางมากจากการปด
ชุมนุมทางการเมืองตนป       

ส่วนแบ่งรายได้คงทีท่ี่ BMCL ต้องจ่ายให้ รฟม. 

 

ที่มา : บริษัท  

ประมูลรถไฟฟ้าดีต่อ BTS และ BMCL 

ภายหลังการไดรัฐบาลชุดใหม เชื่อวานโยบายกระตุนการลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐานสวนของรถไฟฟานาจะเห็นทิศทางท่ีดีขึ้นตอจาก
นี้ และจะเห็นความคืบหนาของการเปดประมูลจัดหาท้ัง งาน

กลุ่ม ขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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กอสรางโยธา และผูใหบริการเดินรถ ในชวง 2H57 นี้ 
ตามตารางขอมูลดานลาง  

กําหนดการเปิดเส้นทางส่วนต่อขยาย 
เสนทางสวนตอขยาย กําหนดเปด กําหนดเปดประมูล ประเภทการประมูล

สายสีมวง (บางซ่ือ - บางใหญ) 2560 เปดประมูลครบหมดแลว 1.กอสราง 2. จัดการเดินรถ
สายสีนํ้าเ งิน (หัวลําโพง - บางแค) 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 จัดการเดินรถ
สายสีนํ้าเ งิน (บางซื่อ - ทาพระ) 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 จัดการเดินรถ
สายสีเขียวใต (แบริง่ - สมทุรปราการ) 2560 ปลาย 2557/ตน 2558 กอสราง
สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม) 2561 N.A กอสราง
สายสีชมพ ู(แคราย - มนีบุรี) 2561 N.A กอสราง
สายสีสม (ตล่ิงชัน - มนีบุร)ี 2562 N.A. กอสราง

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

ทั้งน้ี ฝายวิจยัไดรวมมูลคาพ้ืนฐานสวนเพ่ิมของรถไฟฟาสวนตอ
ขยายบางเสนทางไวในประมาณการของท้ัง BTS (4 เสนทาง : 
เขียวใต, เขยีวเหนือ, ชมพู และอกีสายท่ีบริหารจัดการโดย กทม. 
คือ บางนา – สุวรรณภูมิ) คิดเปนมูลคาเพ่ิมราว 3 บาท/หุน และ 
BMCL คือ สีมวง ขณะท่ี ยังไมไดรวมมูลคาจากสายสีน้ําเงินสวน
ตอขยายท้ัง 2 สวน แตเบือ้งตนมีมูลคาเพ่ิมอีกราว 0.2 บาท/หุน   

เปรียบเทียบ BTS vs BMCL  
ราคา BMCL ทีผ่านมา ปรับขึ้นมาอยางมากถึง 100% เทียบกับ 
BTS ที่ 10% โดยเกิดจากความคาดหวังวา BMCL จะสามารถ
พลิกฟนกลับมาทํากําไรไดราวป 2559 – 2560 จนปจจุบัน ราคา
หุนเกินมูลคาพ้ืนฐานอยางมาก โดยมีมูลคาตลาด ราว 4 หม่ืน
ลานบาท  เทียบกับ BTS อยูที 1.13 แสนลานบาท แมจะยงันอย
กวามาก และดูเหมือนจะถูกกวาเชิงเปรียบเทียบ และคาดหวัง 
BMCL จะสามารถเปนเหมือน BTS ไดในอนาคต ซึ่งมูลคากิจการ
ควรจะสูงขึ้นอยางมากนั้น แตแทจริงแลว BMCL ยงัมีจุดดอยกวา 
BTS ซึ่งตลาดอาจจะยังไมรับรูประเด็นเหลาน้ี คือ  

1) สัมปทานตางกนั การลงทุนรถไฟฟาเสนหลักของท้ัง
คูนั้นแตกตางกัน โดย BTS ลงทุนเองท้ังหมด และไมตองจายสวน
แบงรายไดใดๆใหภาครัฐ เทียบกับ BMCL ซึ่งภาครัฐลงทุนเปน
หลักถึง 9.1 หม่ืนลานบาท ขณะท่ี BMCL ลงทุนราว 1.9 หม่ืนลาน
บาท จึงตองมีการจายสวนแบงรายไดคืนภาครัฐตามขอกําหนดท้ัง
แบบคงที ่ (เร่ิมจายปนี้และมากขึน้เร่ือยๆ ตามตารางดานหนา) 
และแบบแปรผัน ซึ่งปหลังๆจะเพ่ิมขึ้นเชนกนั โดยเฉพาะต้ังแตป 
2566 เปนตนไป ตองจายถึง 15% ของรายไดทําใหตนทุนดังกลาว 
ชวงปหลังๆจะสงูขึ้นถึงปละราว 5 พันลานบาท (ตารางดานขวา)  
ถือวามีผลกระทบอยางมาก และทําใหความแตกตางของท้ังคูจะ
มากขึ้นเร่ือยๆในอนาคตโดยเฉพาะในชวงท่ีรถไฟฟาสายใหมๆเปด
มากขึ้น ทําใหผูโดยสารใชบริการในเสนหลักมากขึ้น โดย BTS 
จะมีรายไดและกาํไรเพ่ิมขึ้นเร่ือย แมจะถือเพียง 33% ใน BTSGIF 
แต BMCL จะถูกจํากัดดวยคาใชจายดังกลาว ทาํใหกําไรชวงป
หลังๆจะคงท่ี 

ส่วนแบ่งรายได้แบบแปรผันที่ต้องจ่ายรฟม. 
  ป รอยละของรายไดคาโดยสาร

2547 - 2561 1%
2562 2%

2563 - 2565 5%
2566 - 2572 15%  

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

2) ทําเลในเสนทางหลัก BTS จะไดเปรียบกวา และ 
ทําใหตอยอดไปรับงานเดินรถสวนตอขยายในอนาคตมากกวา 
โดยในสมมติฐานกําหนด BTS ไดรับ 4 เสนทาง เทียบกับ BMCL 
ไดรับ 2 เสนทาง ทั้งน้ี ยังเหลอื 2 เสนทางจากนโยบายท่ีจะเรง
ผลักดันรอบน้ี คือ สีสมและสีเหลอืง ซึ่งท้ังคูยังมีโอกาสไดรับงาน
ใกลเคียงกัน  

3) ตนทุนดําเนนิงาน สําหรับ BTS จะนอยกวา BMCL 
เน่ืองจากระบบใตดินมีคาใชจายมากกวา โดยเฉพาะคาแอร
ภายในสถานี และเม่ือรวมกับ สวนแบงรายไดที่ตองจายใหภาครัฐ 
ทําให Gross margin (เฉพาะธุรกิจรถไฟฟา) ของ BMCL 
จะนอยกวา BTS ไมตํ่ากวา 10% และชวงหางดังกลาวจะมากขึ้น
เร่ือยๆ ในชวงปหลังๆ ตามสวนแบงรายไดที่ตองจายมากขึ้น   

4) กําไร ณ จุดสูงสุด คาด BTS จะทําไดเกือบ 1 
หม่ืนลานบาท ในปสุดทายของสมัปทาน (2572) (บนสมมติฐาน 
เดินรถ 4 เสนทาง และภาพรวมรายไดเพ่ิมขึ้นราวปละ 6%  ยกเวน
ชวงป 2560 – 2563 ซึ่งรายไดจะเพิ่มขึ้นป 25% ตอปเพราะมีการ
เปดสวนตอขยายหลายเสน) ขณะท่ี กําไรของ BMCL จะสูงสุดท่ี
ราว 2.8 พันลานบาทเทาน้ัน (กําไรแตะระดับ 2 พันลานบาทต้ังแต
ป 2561 หลังเปดบริการเสนสีมวงและนํ้าเงนิสวนตอขยาย 
หลังจากน้ันจะทรงตัวไปตลอด) เน่ืองจากขอจํากดัของสวนแบง
รายไดตามท่ีกลาวมา (บนสมมติฐานเดินรถ 2 เสนทาง และ
รายไดชวงปหลังๆเพ่ิมขึ้นใกลเคียง BTS ยกเวนป 2560-2563  
เพ่ิมขึ้นราวปละ 40%)  

อยางไรก็ตาม BMCL อาจมีมูลคาสวนเพ่ิมจากการนําบริษัทลูก 
“Bangkok Metro Network”(BMN) ทําธุรกิจใหเชาพ้ืนท่ีโฆษณา
และพ้ืนท่ีเชารานคาในสถานีรถไฟใตดิน (คลาย VGI) เขาจด
ทะเบียนในตลาดๆ ซึ่งเบือ้งตนเชือ่วาจะมีมูลคาสวนเพ่ิมราว 0.3 - 
0.4 บาท (บนสมมติฐานเชิงบวก เขาจดทะเบยีนในตลาดป 2561, 
กําไรเติบโต (CAGR 5 ปนี้) เทากบั 35% ตอป จากกําไรสิ้นป 56 
ราว 126 ลานบาท และซือ้ขายระดับ PER 25-30 เทา) ซึ่งราคา
หุนปจจุบันไดปรับขึ้นมาสะทอนและเกินมูลคาพ้ืนฐานท่ีรวมปจจัย
ดังกลาวแลว  

Top Pick : BECL ปลอดภัยสุด ยามตลาดแพง 

กลยุทธการลงทุนในภาวะท่ีตลาดรวมมี Valuation ที่แพง และ
พรอมปรับฐานทุกเม่ือ จึงเลอืก Defensive play : BECL 
(FV@B45) เปน Top pick อีกทั้งแนวโนมกําไรยังเดนสุด ขณะท่ีมี 
PER ตํ่าเพียง 10 เทาและ Div yield 4.7% ขณะเดียวกัน ยัง
สามารถ “ซื้อ” BTS (FV@B12) จากกระแสประมูลรถไฟฟา และ
ยังมี Downside จํากัด เพราะมีประเด็นการซื้อหุนคืน และ Div 
yield ปนี้ขั้นตํ่า 0.58 บาทหรือ 6.4%  
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    คาดฟ้ืนตัวต้ังแต่ 4Q57 
  ผู้ใช้บรกิารกระเตื้อง ก่อนเข้าสู่ High Season 
  คาดหวังการฟ้ืนตัวจริงจงัได้ใน 4Q57 
 AOT ยังคงเป็นตัวเลือกที่ชื่นชอบมากสุด 

 
เห็นแนวโน้มฟ้ืนตัวบ้าง ก่อนเข้าฤดูกาล 
ความวุนวายของการเมืองจบลง หลังจากคณะรักษาความสงบ
แหงชาติ (คสช.) เขามาบริหารประเทศ ชวยใหบรรยากาศภาคการ
ทองเท่ียวดีขึ้นเปนลําดับ สะทอนจากจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติ
ที่ทรุดลงสุจุดตกตํ่าสุดในเดือน มิ.ย. 57 ซึ่งชวงแรกของการยึด
อํานาจ คือ ลดลงถึง 25%yoy กอนจะทยอยฟนตัวในเดือนถัดมา 
คือลดลงเหลอื 10.9% yoy และ 11.9% yoy ในเดือน ก.ค. และ
ส.ค. ตามลําดับ สอดคลองกบัจํานวนผูใชบริการของบริษัทจด
ทะเบียนในกลุมท่ีฝายวิจัยดูแล AAV AOT และ THAI กลาวคือ 
AOT ซึ่งมีแหลงรายไดหลัก คือ คาธรรมเนียมภาษีสนามบินขา
ออกไปตางประเทศ (คนละ 700 บาท VS ในประเทศ คนละ 100 
บาท) พบวาจํานวนผูใชบริการเสนทางตางประเทศ มิ.ย. 57  ทรุด
ตัวจากชวงเดียวกนัของปกอนที่ 22.4%yoy กอนท่ีจะดีขึ้นในเดือน 
ก.ค. 57 และ ส.ค. 57 คือ ลดลงราว 14%yoy และลดลง 11%yoy 
(ชวง 2 เดือนแรกของงวด 3Q57 พบวาปริมาณผูใชบริการฟนตัว 
1% จาก 2 เดือนแรกของ 2Q57) และหากต้ังสมมติฐานวา
ผูใชบริการงวด ก.ย. 57 ลดลง yoy เทากับ ส.ค. 57 คาดงวด 
3Q57 AOT จะเห็นปริมาณผูใชบริการเสนทางตางประเทศฟนตัว
ราว 5.0%qoq ขณะท่ีในกลุมสายการบิน AAV และ THAI พบวา
สัดสวนผูใชบริการตอกําลังใหบริการท้ังหมด  (Cabin Factor) งวด 
3Q57 (ยอดผูใชบริการ ก.ค. ส.ค. บวก ยอดจองลวงหนา ก.ย.) 
ขยับขึ้นมาอยูที่ 82% และ 70% ตามลําดับ เทียบกับงวด 2Q57 
ทั้ง 2 บริษัทท่ีย่าํแยมาก คือ อยูเพียงราว 78% และ 63.5% 
ตามลําดับ 
 

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ทั้งน้ี เปนท่ีสังเกตวา การฟนตัวนับวาคอนขางชากวาท่ีตลาด
คาดหวัง ฝายวิจัยเชื่อวามีสาเหตุมาจาก คสช. ยังไมมีการประกาศ
เลิกใชกฎอัยการศึก สงผลใหมีอยู 58 ประเทศยงัไมยกเลกิคําเตือน
หลีกเลีย่งเขามายังไทย อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชื่อวา สถานการณ
ทองเท่ียวไทย รวมถึงปริมาณผูใชบริการกลุมจะฟนตัวอยางมีนัยฯ 
ไดในชวงฤดูกาล 4Q57 และอาจเติบโตขึ้นจากชวงเดียวกันของป
กอนอีกคร้ัง เพราะ 4Q56 ฐานผูใชบริการตํ่า เน่ืองจากเร่ิมรับ
ผลกระทบการเมืองแลว ขณะท่ีปจจุบันภาครัฐฯกําลังมีแนวโนม
พิจารณายกเลิกกฎอัยการศึกในบางพ้ืนท่ี โดยเฉพาะพ้ืนท่ีจังหวัด
ทองเท่ียว    นอกจากน้ีไดมีประกาศมาตรการยกเวนคาธรรมเนียม
วีซาใหกับนักทองเท่ียวชาวจีนและไตหวันเวลา 3 เดือน มีผลต้ังแต
วันท่ี 9 ส.ค. ตรงกับวันหยุดยาวเพ่ือฉลองวันชาติชาวจีน (Golden 
Week) ในชวงตน ต.ค. อีกทั้ง ภาครัฐฯ ยังมีแนวโนมอนุญาตใหนํา
คาใชจายทองเที่ยวในประเทศมาใชเปนคาลดหยอนภาษีเงินได
เพ่ือชวยกระตุนภาคการทองเท่ียวดวย 

กลุ่มขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก เท่าตลาด 



4th Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

39 

สายการบินมีแนวโน้มสดใสใน 4Q57 
สําหรับกําไรกลุมสายการบิน เชื่อวางวด 3Q57 จะยังไมสดใสนัก 
โดย AAV และ THAI ที่ยังมีความเส่ียงเผชิญขาดทุนปกติในงวด 
3Q57 แมจะลดลงจากงวด 2Q57  เพราะอัตราสวนการบรรทุก
ผูโดยสาร (Cabin Factor) งวด 3Q57 มีแนวโนมฟนตัวมาอยูราว 
82% และ 70% ตามลําดับ อยางไรก็ตาม การฟนตัวสวนหน่ึงเกิด
จากการเพ่ิมสัดสวนต๋ัวราคาถูกมากขึ้น  เพ่ือกระตุนการเดินทาง 
สงผลใหระดับ Cabin Factor ที่จุดคุมทุนของ AAV และ THAI 
นาจะขยบัขึ้นมาอยูราว 82% - 83% และ 76% ตามลําดับ (VS 
ชวงปกติ Cabin Factor ที่จุดคุมทุน จะอยูที่ 80% และ 73%) ทั้งน้ี 
ฝายวิจัยยังม่ันใจวากลุมสายการบนิจะกลับมาสรางกําไรและทํา
ระดับสูงสุดของปไดใน 4Q57 ดวยนโยบายการกระตุนภาค
ทองเท่ียว กอปรกับเปนชวงฤดูกาลทองเท่ียว หนุนใชปริมาณ
ผูใชบริการนาจะดีขึ้นบาง แมยังมีการใชกฎอัยการศึกก็ตาม 
ขณะท่ีนาจะบรรเทาการแขงขันดานราคาไดชั่วคราว ทําใหทั้ง 2 
สายการบนินาจะกลับมาสรางผลกาํไรได หนุนใหผลประกอบการ 
AAV ทั้งปไมขาดทุน สวน THAI แมทั้งปคาดเผชิญขาดทุน และท้ัง 
2 บริษัทนาจะกลับมาสรางผลกําไรปกตินับจากปหนา  

นอกจากน้ี กลุมสายการบินอาจมีตนทุนท่ีตํ่ากวาประมาณการ 
ASP เกิดจากราคานํ้ามันดิบโลกชวงหลังท่ีปรับตัวลดลงมาอยูราว 
95 เหรียญตอบารเรล เปนประโยชนตอตนทุนหลกั คือ ตนทุน
น้ํามัน (สัดสวน 30%-40% ของตนทุนรวม) ที่ฝายวิจัยกําหนด
สมมติฐานราคาไวที่ 125 เหรียญ (เทากับนํ้ามันดิบ 100 เหรียญ)  

ผลประกอบการกลุ่มขนส่งทางอากาศ 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

แผนขยายสนามบินใหม่ ดี AOT ระยะยาว 
สวน AOT ไตรมาสท่ี 3 (ก.ค. – ก.ย.) แมคาดจะทําไดดีสุดทรงตัว
จาก 2Q57 เพราะจะมีรายจายโบนัสประจําปที่จะรับรูทุก 3Q57 
เขามาหักลางผูใชบริการที่ดีขึ้น (แตคาดจะเปนการเติบโตใน
ระดับสูง yoy) สวนงวด 4Q57 (ต.ค. – ธ.ค.) อาจฟนตัวจาก
ไตรมาสกอนหนาไดไมแรงเทากลุมสายการบิน เพราะระยะท่ีผาน
มากําไร AOT ไมลดลงมากนัก เน่ืองจากธุรกิจผูกขาดไมมีการ
แขงขันดานราคา แตทั้งน้ี ยังคาดจะเปนการเติบโตจากชวง
เดียวกันของปกอนท่ีคอนขางสูงตอเน่ืองจาก 3Q57  

นอกจากนี้ ปญหาสนามบินสุวรรณภูมิปจจุบนัท่ีเต็มกําลังการ
ใหบริการ (ผูใชบริการ 2557F 50 ลานคน VS กําลังการใหบริการ 
45 ลานคน) เร่ิมเห็นทิศทางการแกปญหาระยะยาว โดยจะขยาย
กําลังการใหบริการเปน 80 ลานคนในป 2562 จาก 2 แผนลงทุน  

1) สนามบินสุวรรณภูมิ เฟส 2 เดิม ซึ่งปจจุบันอยูระหวางปรับ
ลดงบของ คสช. ซึ่งคาดงบลงทุนจะลดลงมาอยูที่ 5.5 หม่ืน
ลานบาท (เดิม 6.2 หม่ืนลานบาท) โดยจะสรุปเร่ืองทันกลางป
หนา และใชกระบวนการสราง 4 ป (เสร็จป 2562) ใหบริการ
เพ่ิมได 15 ลานคน และมีหลุมจอดเคร่ืองบินใหม 28 หลุม 

2) โครงการ Multifunction Terminal เปนโครงการท่ี AOT เพ่ิงมี
มติออกมาใหมเปนการลงทุน 2.4 หม่ืนลานบาท ซึ่งจะชวย
ใหบริการเพ่ิมได 20 ลานคน และมีหลุมจอดเคร่ืองบินใหม 
10 หลุม ขั้นตอนจากน้ี  AOT จะตองไปขออนุมัติจากภาครัฐ 
ซึ่งหากไดรับอนุมัติกลางปหนา จะตองใชเวลาสรางราว 3 ป 
(เสร็จป 2561)  

ดังน้ัน สงผลใหคาดวาปญหาความหนาแนนสนามบิน AOT จะ
คลี่คลายต้ังแตป 2561 เม่ือโครงการท่ี 2 แลวเสร็จ (คาดการณ
ผูใชบริการ 2561F 61 ลานคน VS กําลังการใหบริการ 65 ลานคน 
ภายใตสมมติฐานผูใชบริการสุวรรณภูมิเติบโตปละ 5%) บวกกับ
เฟส 2 ที่เสร็จในปถัดมา คาดจะชวยให AOT มีกําลังการใหบริการ
รองรับในระยะยาว ทั้งน้ี งบลงทุนรวมทีมีแนวโนมมากขึ้นมาเปน 
8.0 หม่ืนลานบาท คาดวา AOT มีเงินทุนเพียงพอ พิจารณาจาก
เงินสดในมือ 4 หม่ืนลานบาท และกระแสเงินสดรับสุทธิไมตํ่ากวา
ปละ 1 หม่ืนลานบาท  แตดวยเม็ดเงินลงทุนมหาศาล เชื่อวา AOT 
จะมีการเรงภาครัฐฯขอปรับเพ่ิมคาธรรมเนียมภาษีสนามบิน(ภาษี
ขาออกในประเทศตอคนจาก 100 เปน 150 บาท สวนภาษีขา
ออกไปนอกประเทศตอคนจาก 700 เปน 800 บาท) เพ่ือแบงเบา
ภาระ หลังจากเคยรองขอไปแลว 2 ป ทั้งน้ี หากการลงทุนใหมมี
ความชัดเจน ฝายวิจัยมีแนวโนมปรับเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐาน โดยเพ่ิม 
Terminal Growth Rate ทั้งน้ี เพ่ือรอความชัดเจน จงึอิงสมมติฐาน
เดิม คือ กําหนดใหมีแผนลงทุนเดียว คือ ขยายสุวรรณภูมิเฟส 2 ที่
งบลงทุน 6.2 หม่ืนลานบาท ทําใหมูลคาพ้ืนฐานคงเดิมท่ี 265 บาท  

ชื่นชอบสนามบินมากกว่าสายการบิน 
คงนํ้าหนักลงทุน เทาตลาด Top Pick เลือก AOT (FV@B265) 
จากจุดเดนผูกขาดบริการสนามบิน ทําใหไมตองแขงขันแรงเหมือน
กลุมสายการบิน นอกจากน้ี มูลคาพ้ืนฐานปจจุบันยงัมี Upside ที่
ยังไมรวมดังกลาวขางตน สวนกลุมสายการบินไมนาสนใจ ราคา
หุนสะทอนแนวโนมฟนตัวแลว เห็นไดจากราคาท่ีเต็มมูลคา อีกทั้ง
มีความเส่ียงผลประกอบการจากการแขงขันรุนแรง 
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   ยังไม่ใช่จุดน่าเข้าลงทุน    
 คาดทยอยฟ้ืนตัวช้าๆ ช่วงท่ีเหลือของปี      
 เค้กก้อนใหญ่ขึ้น...เริ่มลงทุนต่างประเทศ แต่ยังกดดันกําไรปีหน้า  
  ราคา underperform ตลอด 2 ปี และยังไม่เห็นจุดกลบัตัว 

คาดฟ้ืนตัวช้าๆ และกลับสู่จุดพีค Q4    
เชื่อวาแนวโนมเศรษฐกิจโดยรวมและผลประกอบการของกลุมคา
ปลีกงวด 2H57 จะเร่ิมเห็นทิศทางท่ีดีขึ้น ภายหลังปญหาการเมือง
ยุติและสามารถจัดต้ังรัฐบาลชุดใหม ที่จะชวยขับเคล่ือนกลไกและ
กระตุนเศรษฐกิจในดานตางๆอีกคร้ัง และสะทอนไดจากดัชนี
ความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ีฟนตัวขึ้นและคาดจะเพ่ิมตอเน่ืองในชวงท่ี
เหลือของป  

เปรียบเทียบดัชนี CCI vs ดัชนีการบริภาคภาคเอกชน (PCI)  
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อยางไรก็ตาม หากพิจารณาผลประกอบการเปนรายไตรมาส คาด
วา ในงวด 3Q57 คงยังไมเห็นสัญญาณการฟนตัวอยางมีนัยๆ 
เน่ืองจากผูบริโภคยังคอนขางระมัดระวังการใชจาย จากภาวะ
เศรษฐกิจยังชะลอตัวและภาระหน้ีครัวเรือนที่สูง สะทอนไดจาก 
ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private consumption index) ยังทรง
ตัวในระดับเดียวกับชวงกอนปญหาการเมือง และยงัไมเห็นการฟน
ตัวในระยะอันใกล กอปรกับ ไตรมาสท่ีสามของป มักจะเปน Low 
season (ฤดูฝน) ของกลุมคาปลกี ซึ่งจากการสอบถามเบือ้งตน 
พบวาชวง 2 เดือนแรกของ 3Q57 ยังไมเห็นสัญญาณการฟนตัว
ของยอดขายสาขาเดิมมากนัก โดยคาดยอดขายสาขาเดิมงวด 

3Q57 จะยังใกลเคียงกับชวง 1H57 ที่ราว 3% yoy โดยบริษัทท่ีมี
ยอดขายสาขาเดิมโดดเดนในกลุม คือ HMPRO (กลุมลูกคา
ระดับบน กําลงัซือ้สูง) คาดอยูที่ราว 5% yoy และ BEAUTY ซึ่งมี
การฟนตัวไวสุดในกลุมคาปลีก โดยคาดอยูที่ราว 8% - 10% yoy  

อยางไรก็ตาม เชือ่วาแนวโนมกําไรงวด 4Q57 จะเร่ิมเห็นสัญญาณ
การฟนตัวขึ้นท่ีชัดเจน จากภาพรวมเศรษฐกิจท่ีคาดจะเร่ิมเห็น
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจอยางเปนรูปธรรม ภายหลังจัดต้ัง
รัฐบาลใหมเสร็จสิน้ กอปรกับ เปนชวงเทศกาลเฉลิมฉลอง โดย
คาดจะชวยหนุนใหยอดขายสาขาเดิมท้ังกลุมฯกลบัมาเติบโตโดด
เดนไมตํ่ากวา 5% yoy  

นอกจากน้ี อีกปจจัยสนับสนุนคือ การเปดสาขาใหมของทกุบริษัท
ในกลุมฯ ซึง่ปนี้จะเนนเปดในงวดคร่ึงหลังของปเปนหลักและยงั
เปนเชิงรุกทุกบริษัท ยกเวน BIGC ที่ชะลอเปดตัวในปนี้ ตามภาวะ
เศรษฐกิจ (ตามกราฟหนาถัดไป) ทั้งน้ี บริษัทท่ีคาดจะเปดสาขา
โดดเดนสุดในคร่ึงหลังของปนี ้คือ MAKRO ยังมีแผนเปดมากถึง 9 
แหง รวมกับคร่ึงแรกของปทีเ่ปดแลว 4 แหง ทําใหปนี้จะเปดสาขา
มากท่ีสุดที่เคยเปดถึง 13 แหง เม่ือเทียบกับคาเฉลีย่ปกติที่เปดราว
ปละ 4 - 7 แหง ทัง้น้ี เชือ่วาสวนหน่ึงเกิดจากนโยบายของบริษัทแม 
คือ CPALL ที่เนนเชิงรุกมากขึ้น บวกกับ Synergy ที่เกิดขึ้นจาก
ทีมงานและสายปานทางธุรกิจของ CPALL ซึ่งมีทีมงานในดาน
ของการหาทําเลสาํหรับสาขาใหมรวมกันกวา 200 คน เทียบกบั 
MAKRO ที่มีราว 3 – 4 คน จึงสามารถเกื้อหนุนตอ MAKRO เปน
อยางดี ซึ่งถอืเปนอีกหน่ึงประโยชนสําคัญ และเช่ือวาการเปดสาขา
ยังเปนเชิงรุกตอเน่ืองในปหนา ซึ่งแม MAKRO ยังไมไดเผย

กลุ่ม ค้าปลีก-ค้าส่ง
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เปาหมายท่ีแนนอน แตเบือ้งตนมีการซ้ือท่ีดินรองรับไวแลวอยางตํ่า 
4 แหงในปหนา และมีแนวโนมสูงท่ีจะเปดมากขึน้ และสูงกวา
สมมติฐาน ASP ที่กําหนดไวที่ 7 แหงปหนา ซึ่งถอืเปน upside 
จากประมาณการ และสงผลบวกตอ CPALL เชนกนั ขณะท่ี การ
เปดสาขาใหมในป 2558 ของบริษัทอื่นๆในกลุม แมยังไมมี
เปาหมายท่ีชัดเจน แตเบือ้งตน คาดยังเปนเชิงรุกใกลเคียงกบัปที่
ผานมา  

แผนการเปิดสาขาใหม่   
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เริ่มลุยต่างประเทศ กดดันกําไรช่วงปีแรกๆ   

อยางไรก็ตาม ประเด็นท่ีนาสนใจในการเปดสาขา คือ เร่ิมเห็นการ
เปดสาขาในตางประเทศ อาท ิBJC และ ROBINS ที่เร่ิมเปดสาขา
ในเวียดนามปนี้ และ HMPRO จะเปดสาขาแรกในมาเลเซีย 
รวมถึง BEAUTY ซึ่งมีสาขาในประเทศแถบ CLMV ทั้งหมด ทั้งน้ี 
แมการเปดสาขาในตางประเทศถือเปนชองทางหนนุการเติบโต
ระยะยาว โดยเฉพาะประเทศเวียดนาม ซึ่งถือวามีศักยภาพมาก
สําหรับผูประกอบการโมเดิรน เทรด เน่ืองจากมีประชากรถึง 90 
ลานคน ขณะท่ี ขนาดตลาดโมเดิรน เทรด มีมูลคาเพียง 1 แสน
ลานบาท (เลก็กวาไทยราว 10 เทา) ถือเปนเปาหมายสําคัญของ
ผูประกอบการไทยหลายราย โดยเฉพาะ BJC ซึ่งเร่ิมบุกเบกิธุรกิจ
ในเวียดนามมาหลายป ทั้ง ธุรกจิบรรจุภัณฑ, ผลติสินคาอุปโภค
บริโภค และธุรกจิคาปลีก (รานสะดวกซ้ือ) และกาํลังอยูระหวาง
การซื้อกิจการโมเดิรน เทรด รูปแบบคาสงขนาดใหญและจะถอืเปน
กาวสําคัญในการบุกอาเซียน คือ หางฯ METRO ซึ่งเงินลงทุน
เบื้องตนอยูที่ราว 2.8 หม่ืนลานบาท (ถอืหุน 100%) โดยคาด
ธุรกรรมดังกลาวจะเสร็จสิ้นราว 1H58 อยางไรก็ตาม การเปดสาขา
ในตางประเทศในชวง 2 ปแรก คาดวาจะยังมีผลขาดทุนพอสมควร 
ซึ่งบริษัทท่ีคาดรับผลกระทบมากทีสุ่ดในกลุมฯคือ BJC ทั้งน้ี หาง 
METRO ยังมีผลขาดทุน ณ สิ้น 2556 กวา 400 ลานบาท และจะ
กดดันตอกําไรบริษัทอยางมีนยัฯและยังมีโอกาสปรบัประมาณการ
ลงอีกคร้ัง (คิดเปน 8% ของกําไรกลุมฯ) ขณะท่ีธุรกิจใน
ตางประเทศของ HMPRO และ ROBINS ยังขาดทุนเชนกัน แต

ผลกระทบยังนอยกวา โดยคาดผลขาดทุนอยูที่ราว 100 และ 50 -
100 ลานบาท ตามลําดับ อยางไรก็ตาม ผลขาดทุนอาจมีแนวโนม
สูงขึ้นได หากผลประกอบการไมเปนไปตามท่ีหวัง และมีจํานวน
สาขาเปดมากกวาคาด และเปนอาจเปนปจจยักดดันตอกําไรและ
ประสิทธิภาพการทํากําไรของกลุมฯในชวง 2 ปนี ้ (กําไรของ BJC, 
HMPRO และ ROBINS รวมกันคิดเปน 25% ของกําไรกลุมฯ) 
นอกจากน้ี อัตราการทํากําไรของกลุมยังไดรับผลกระทบจาก 
CPALL ซึ่งรวมงบการเงินของ MAKRO เขามา โดยธุรกิจของ 
MAKRO มี Margin ตํ่ากวา ทําใหภาพรวมอัตราการทํากําไรของ
กลุมฯปนีป้รับลดลง และเพียงแคทรงตัวในป 2558 (กําไร CPALL 
คิดเปน 33% ของกําไรกลุมฯ)      

อัตราการทํากําไรกลุ่มค้าปลีก   
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 ยังไม่ใช่จุดเข้าซื้อ ยามท่ีตลาดยังแพง 

แมผลตอบแทนราคาหุนกลุมฯชวง 2 ปทีผ่านมา จะคอนขางน่ิง
และเพ่ิมขึน้ใกลเคียงกับผลตอบแทนของดัชนี SET แตกตางจาก
ชวงกอนหนาท่ี Outperform อยางตอเน่ืองหลายป อยางไรก็ตาม 
ยังคาดหวังการกลับมา Outperform อีกคร้ังไดยากในชวงระยะสั้น 
เน่ืองจากแนวโนมการเติบโตของกาํไรของบางบริษทัในกลุมฯ ยังมี
ปจจัยกดดันจากผลขาดทุนของสาขาในตางประเทศ กอปรกบั
ราคาหุนปจจุบัน กลับมาซือ้ขาย ณ ระดับ PER ใกลเคียงกบั
จุดสูงสุดกอนหนา ที่ราว 33 เทาแลว จึงใหน้ําหนักการลงทุน “เทา
ตลาด” โดยกลยุทธการลงทุน แนะนําใหรอจังหวัดซื้อเม่ือออนตัว
เปนหลัก โดยเลอืก BEAUTY (FV 2557@26, 2558@33) เปน 
Top pick กลุมฯ เน่ืองจาก ยังถูกกวากลุมมาก โดยมี PER  30.5 
เทา เทียบกบักลุมฯท่ี 33 เทา ขณะท่ี แนวโนมการดําเนินงานจะ
กลับมาโดดเดนท่ีสุดในกลุมฯในงวดคร่ึงหลังของป และยังเติบโต
ตอเน่ืองปหนา ไมตํ่ากวา 20% yoy   

ระดีบ Expected PER กลุ่มค้าปลีก  
37.8

27.4 27.1

31.5

37.0

29.4 30.5
33.0

28.6

23.4 24.0
26.3

29.1

24.9 24.2
26.8

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

C
P
A
LL

R
ob

in
s

B
IG

C

H
M

P
R
O

M
A
K
R
O

B
JC

B
E
A
U
T
Y

ก
ล
ุม
ค
าป
ล
กี

2557F 2558F

PER (x)
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    แกร่งเกินร้อย 
  คําสั่งซื้อฟ้ืนตามเศรษฐกิจโลก 
  ทิศทางกําไรปี 2558 ยังทํา All Time High   
  Top Pick เลือก HANA  

 
คําส่ังซื้อฟื้นตามเศรษฐกิจโลก 
แนวโนมความตองการใชชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกสทั่วโลกในป 2558 
ยังเติบโตตอเน่ืองตามภาวะของเศรษฐกิจโลก ซึ่งจะผลักดันใหการ
จับจายใชสอยผลติภัณฑอิเล็กทรอนิกสปรับตัวสูงขึ้น สะทอนได
จากสัดสวน Semi Book to Bill Ratio ที่อยูระดับสูงกวา 1 เทา 
เปนเวลา 10 เดือนติดตอกัน สอดคลองกับ World 
Semiconductor Trade Statistics ที่คาดการณยอดขาย 
Semiconductor ป 2558 เติบโต 3.3% yoy เปน 3.36 แสนลาน
เหรียญสหรัฐฯ โดยมีปจจัยสนับสนุนหลักๆ จากการปรับเปลี่ยน
โครงสรางโทรคมนาคมไปสูระบบ 4G LTE จากเดิมท่ีใชระบบ 3G 
ในหลายประเทศ เน่ืองจากมีความเร็วในการรับ-สงขอมูลมาก
กวาเดิม ทําใหผูบริโภคท่ีมีรายไดระดับปานกลางขึ้นไป ทยอย
เปลี่ยนมาใชสมารทโฟนท่ีมีระบบ 4G LTE มากขึ้น อกีท้ังการ
เปดตัวโทรศัพทมือถอืรุนใหมของคายโทรศัพทชั้นนําของโลก อาท ิ
iPhone 6 และ Samsung Galaxy Note 4 เม่ือชวงตนเดือน    
ก.ย. 57 จะชวยกระตุนใหพฤติกรรมของผูบริโภคมีการเปล่ียน
โทรศัพทใหมเร็วยิ่งขึ้น เน่ืองจากมีเทคโนโลยแีละฟงกชั่นใหมมาก
ขึ้น เชนเดียวกับผูบริโภคท่ีมีรายไดตํ่าในประเทศกําลังพัฒนา ยัง
ไดทยอยเปลี่ยนจากโทรศัพทมือถือแบบธรรมดามาใชสมารทโฟน
ราคาตํ่า โดยสมารทโฟนราคาตํ่ายังมีฟงกชั่นการใชงานใกลเคียง
กับสมารทโฟนราคาสูง จึงทําใหมีอัตราการเติบโตสูงและไดรับ
ความนิยมสูงในประเทศกําลังพัฒนา โดยรวมแลว การเติบโตของ
ยอดจําหนายสมารทโฟนยังชวยหนุนใหยอดจําหนายอุปกรณเสริม

ของสมารทโฟนเพ่ิมขึ้น อาท ิ หูฟง, แบตเตอร่ีสํารอง และ 
Bluetooth เปนตน     

แนวโน้มยอดขาย Smartphone กลุ่มประเทศ BRIC  
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ที่มา : IDC/Bloomberg 

แนวโนมอุตสาหกรรม Cloud Data Center ยังเติบโตตอเน่ือง จาก
การที่ผูประกอบการหันมาใชระบบ Cloud Center แทนการใช
ระบบการจัดเกบ็ขอมูลแบบเดิม (Traditional Data Center) 
รวมถึงการเติบโตของผูใชสมารทโฟนท่ัวโลก ทําใหความตองการ
จัดเก็บขอมูลเพ่ิมมากขึ้น เน่ืองจากผูใชสมารทโฟนหันมาใช Data 
ในการสื่อสาร แทนการพูดคุยผานโทรศัพทมากขึ้น และนิยมเกบ็
ขอมูลบนระบบ Cloud ซึ่งมีความปลอดภัยสูง  

เชนเดียวกับอุตสาหกรรมยานยนตยังมีความตองการใชชิ้นสวน
อิเล็กทรอนิกสสูงขึ้น สะทอนไดจาก แนวโนมยอดจาํหนายรถยนต
นั่งท่ัวโลกป 2557 เทากับ 72 ลานคัน เพ่ิมขึ้น 4.8% yoy อีกทัง้ 
การผลิตรถยนตรุนปจจุบันยังใชชิ้นสวนอิเลก็ทรอนิกสในสัดสวนท่ี

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เพ่ิมขึ้น เน่ืองจากรถยนตขนาดกลางและขนาดเล็กชั้นนําของโลก
หันมาใชอุปกรณอิเล็กทรอนิกสเพ่ือควบคุมการทํางานของอุปกรณ
ตางๆ มากมาย อาทิ เซ็นเซอรควบคุมเข็มขัดนิรภัย เซ็นเซอร
ควบคุมถุงลมนิรภัย และเซ็นเซอรควบคุมอุณภูมิหองโดยสาร เปน
ตน นอกจากน้ี ผูประกอบการรถยนตชั้นนําทั่วโลกยังหันมาใช
หลอดไฟประเภท LED แทนการใชหลอดไฟแบบเดิม เน่ืองจากมี
อายุการใชงานท่ีนานกวาและใหความสวางสูง     

SEMI Book to Bill Ratio 
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ลานเหรียญสหรัฐ

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

เทา

Bookings Billings Semi Book-to-Bill Ratio  
ที่มา : SEMI 

กําไร 3Q57 Peak แต่อ่อนตัว 4Q57 
แนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมฯ จะเปนชวงสูงสุดของปใน
งวด 3Q57 โดยประเมินวากําไรสุทธิงวด 3Q57 ของ KCE และ 
SVI จะเติบโตตอเน่ืองจากงวด 2Q57 เน่ืองจากเปนฤดูกาลสงออก
ของอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส และการไดลูกคาใหมทยอยเพ่ิมคํา
สั่งซื้อตอเน่ือง สําหรับทิศทางกําไรสุทธิงวด 4Q57 จะออนตัว
เล็กนอยจากงวด 3Q57 ซึ่งเปนชวง High Season ของ
อุตสาหกรรมอิเลก็ทรอนิกส ซึ่งจะทําใหคําสั่งซื้อจากลกูคา
ตางประเทศลดลงตามไปดวย แตก็เปนวงจรปกติของอุตสาหกรรม 

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิป 2558 เทากับ 1.4 หม่ืนลานบาท จะ
เพ่ิมขึ้นเล็กนอยเพียง 1.9% yoy เน่ืองจากบริษทัในกลุมฯ ได
บันทึกเงินชดเชยประกันนํ้าทวมในป 2557 1.8 พันลานบาท  แต
หากพิจารณาเฉพาะ Norm Profit จะเติบโต 16.7% yoy ตามการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ทําใหความตองการใชสินคา
อิเล็กทรอนิกสเพ่ิมขึ้น 

แนวโน้มกําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มฯ รายปี 
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Norm Profit กําไรสุทธิ  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ประเด็นคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่คาเฉลี่ยต้ังแตตนป 2557 
ถึงปจจบุันอยูที ่32.41 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ แข็งคากวาท่ีฝายวิจัย
ต้ังสมมติฐานไวที่ 33 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ซึ่งเปนปจจยัลบตอ
กลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากรายไดเกือบท้ังหมดอยูในสกุลเงนิ
ตางประเทศ แตโครงสรางตนทุนอยูในสกุลเงนิตางประเทศ 85% 
จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวาทุกๆ 1 บาท ท่ีแขง็คา จะสงผล
ใหกําไรสุทธิของกลุมฯ ลดลง 5.4% จากเดิม อยางไรก็ตาม 
แนวโนมคาเงินบาทพลิกกลับมาออนคาตอเน่ือง ทําใหฝายวิจยั
เชื่อวาคาเฉลี่ยเงนิบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ทั้งป 2557 จะอยูในระดับ
ใกลเคียงกบัที่ต้ังสมมติฐานไว จึงไมไดกังวลกับประเด็นคาเงิน
บาทมากนัก 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธกิลุ่มชิ้นส่วนฯ 

ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทท่ีแข็งคา

ผลกระทบตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หน้ีสินที่มีดอกเบ้ียจาย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

HANA -6.2% 0.0% -6.2%

DELTA -6.0% 0.3% -5.7%

KCE -7.3% 1.8% -5.5%

SVI -5.2% 0.0% -5.2%

SMT -4.9% 0.0% -4.9%

CCET -4.0% 1.0% -3.0%

รวม -5.8% 0.4% -5.4%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
ชอบ HANA   
ใหน้ําหนักลงทุน เทากับตลาด โดยเลือก HANA (ซื้อ) โดยกําหนด 
Fair value ป 2557 เทากับ 44.00 บาท และ 48.00 บาท ในป 
2558 เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ เน่ืองจากคาดการณ Norm 
Profit ป 2557 เติบโตถึง 48.5% yoy จากแนวโนมการเติบโตของ
ธุรกิจยานยนต ที่มีความตองการใชเซ็นเซอร และหลอดไฟ LED 
มากขึ้น อกีท้ัง ยังเห็นการเติบโตที่ดีในผลิตภัณฑเซ็นเซอรสําหรับ
อุปกรณ Smartphone และ Tablet นอกจากน้ี แนะนําซื้อ DELTA 
กําหนด Fair value ป 2557 เทากบั 70.40 บาท และ 78.00 บาท 
ในป 2558 ซึ่งคาดวาธุรกิจ Power Supply จะเติบโตสูงในอนาคต   

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 
22-Sep-14

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

CCET ขาย 3.08 2.79 -9% 0.22 13.9 0.8 5.19
DELTA ซ้ือ 64.00 70.40 10% 4.98 12.9 2.8 4.38
HANA ซ้ือ 41.00 44.00 7% 4.36 9.4 1.8 4.27
KCE ถือ 40.50 40.50 0% 3.10 13.1 4.0 2.47
SMT ขาย 6.65 6.50 -2% 0.28 24.0 1.4 2.26
SVI ซ้ือ 5.30 5.00 -6% 0.59 8.9 2.4 4.13

2557F

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    กลับมาคึกคัก รับ High Season 
  ท่องเท่ียวฟื้นตวั พร้อมรับ High Season 4Q57 
  กําไรกลุ่มโรงแรมจะเติบโตต่อเน่ืองตั้งแต่ 3Q57-1Q58 
  Sentiment ดีขึ้น หนุนเข้าเก็งกําไรหุ้นโรงแรม CENTEL เด่น  

 
3Q57 ฟ้ืนตัว ก่อนเข้า High 4Q57  
สถานการณการเมืองในประเทศท่ีมีเสถียรภาพมากขึ้น นับต้ังแต
การเขามาบริหารงานของ คสช. จนนําไปสูการประกาศยกเลิก
เคอรฟวท่ัวราชอาณาจักรเม่ือชวงกลางเดือน มิ.ย. 2557 ชวยทําให
บรรยากาศดานการทองเท่ียวปรับตัวดีขึ้น และสงผลให
นักทองเท่ียวตางชาติเร่ิมเดินทางกลับมาในประเทศไทย เห็นได
จากเดือน ก.ค. 2557 มีจํานวนนักทองเท่ียวชาติที่เดินทางมาไทย
รวม 1.915 ลานคน เพ่ิมขึ้น 23% จากจุดตํ่าสุดในเดือน มิ.ย. ซึ่ง
ไดรับผลกระทบอยางหนักจากการประกาศใชกฎอัยการศึก และ
รัฐประหาร ขณะท่ีเดือน  ส.ค. 2557 ยังมีนักทองเท่ียวตางชาติเพ่ิม
ตอเน่ือง 8.5% mom สูระดับ 2.076 ลานคน  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย / ททท. 

 

เชื่อวาสถานการณทองเท่ียวไทยจะมีสัญญาณบวกชัดเจนมากขึ้น
ตามลําดับ ภายใตการบริหารงานของคณะรัฐบาลชุดใหมที่มี

หัวหนา คสช. เปนผูนํารัฐบาล  ซึ่งมีนโยบายเรงดวนในการสงเสริม
ภาคธุรกิจทองเท่ียว เห็นไดจากกอนหนาน้ีไดมีประกาศมาตรการ
ยกเวนคาธรรมเนียมวีซาใหกับนักทองเท่ียวชาวจีนและไตหวันเปน
ระยะเวลา 3 เดือน มีผลบังคับใชต้ังแตวันท่ี 9 ส.ค. – 8 พ.ย. 2557 
ซึ่งชวงดังกลาวตรงกับวันหยุดยาวเทศกาลเฉลิมฉลองวันชาติของ
ชาวจีน (Golden Week) ในชวงตนเดือน ต.ค. ทําใหคาดจะมี
นักทองเท่ียวชาวจีน ซึ่งเปนกลุมนักทองเท่ียวตางชาติรายใหญสุด
ของไทย คิดเปนสัดสวน 17% ของนักทองเท่ียวตางชาติรวมงวด 
8M57 เดินทางทองเท่ียวในไทยเพ่ิมมากขึ้น เห็นไดจากหลัง
ประกาศมาตรการยกเวนวีซา นกัทองเท่ียวชาวจีนมาไทยในเดือน 
ส.ค. 2557 จํานวน 4.5 แสนคัน เพ่ิมจาก 3.4 แสนคันในเดือนกอน
หนา  นอกจากน้ีแผนงานท่ีจะกระตุนการทองเท่ียว ไมวาจะเปน
ขอเสนอใหนําคาใชจายในการทองเท่ียว – จัดประชุมสัมมนาใน
ประเทศ มาเปนคาลดหยอนในการคํานวณภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาและนิติบุคคล รวมถึงความคาดหวังวาจะมีการผอนคลาย 
หรือ ยกเลกิการใชกฎอัยการศึกในบางพ้ืนท่ีแหลงทองเท่ียวสําคัญ 
ลวนสรางบรรยากาศการทองเที่ยวที่กําลังเดินหนาเขาสูชวง High 
Season กลับมาสดใสมากขึ้น ทําใหคาดการณนักทองเท่ียว
ตางชาตินับต้ังแตชวงเดือน ก.ย. จะยืนไมตํ่ากวา 2 ลานคนตอ
เดือน และผลกัดันใหทั้งป 2557 มีนักทองเท่ียวตางชาติเดินทางมา
ไทยรวม 25 ลานคน ลดลง 6.4% จากระดับ 26.7 ลานคนในป
กอนหนา (งวด 8M57 มีจํานวน 15.7 ลานคน ลดลง 10.5% yoy) 

 

กลุ่มทอ่งเที่ยว / โรงแรม
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สัดส่วนนักท่องเที่ยวต่างชาติแบ่งตามรายกลุ่มประเทศ 8M57 
8M57 (คน) (%) (%)

ประเทศ จํานวน สัดสวน การเติบโต

East Asia 8,948,258         57.0            (16.7)

         Asean 4,186,201         26.7            (12.2)

         China 2,670,858        17.0         (18.9)

Europe 4,125,638         26.3            3.2

         Russia 1,088,065        6.9           4.8

The Americas 720,352             4.6              (4.6)

South Asia 792,167             5.0              (12.5)

          India 603,372          3.8           (15.6)

Oceania 628,403             4.0              (3.9)

Midde East 383,866             2.4              (8.1)

Africa 104,689             0.7              5.1

Total 15,703,373      100.0        (10.7)  
ที่มา : กรมการทองเทีย่วไทย 

 

โรงแรมจะเตบิโตเป็นข้ันบันได 3 ไตรมาสหน้า 
การฟนตัวของอุตสาหกรรมทองเทีย่วดังกลาวขางตน ยอมสงผล
ประโยชนโดยตรงตอธุรกิจโรงแรมใหมีผลประกอบการขยายตัว
มากขึ้นเปนขั้นบนัไดต้ังแตงวด 3Q57 กอนจะโดดเดนสุดของปใน
งวด 4Q57 และตอเน่ืองสรางจุดสงูสุดใหมใน 1Q58 ซึ่งเปนชวง
คาบตอของฤดูกาลทองเท่ียวไทย โดยท้ังป 2557 คาดกําไรปกติ
ของกลุมโรงแรมอยูที่ 5,586 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 6% yoy  

ผลประกอบการกลุ่มโรงแรม 3 บริษัท 
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ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย / ททท. 

 

MINT: ยังมีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองในทุกธุรกิจหลกั โดยโรงแรมใน
กรุงเทพมีการเขาพักฟนตัวขึ้นตอเน่ืองจากระดับตํ่า 30% ในมิ.ย. 
เปน 45% และ 53% ในเดือน ก.ค. และ ส.ค. ตามลําดับ ขณะท่ี
การดําเนินงานของโรงแรมในตางประเทศยังแข็งแกรง ทําให
ภาพรวมธุรกิจโรงแรมชวงเดือน ก.ค. และ ส.ค. 2557 มีอัตราการ
เขาพักเฉลีย่ 66% และคาหองพักเพ่ิมขึ้น 6% yoy ดานธุรกิจ
อาหาร ก็ฟนตัวดีขึ้น โดยเฉพาะในไทยมีการเติบโตของรานอาหาร
เดิมเดือน ก.ค. ระดับ 5% และเพ่ิมเปน 8% ในเดือน ส.ค.  เม่ือรวม
กับการขยายสาขารานอาหารใหมทั้งในและตางประเทศ ทําให
ธุรกิจอาหารชวง 2 เดือนแรกของไตรมาส 3  เติบโตรวม 18% yoy 

นอกจากน้ีงวด 2H57 มีแผนขายวิลลาท่ีสมุยอีก 1-2 หลัง ๆ ละ 
100-150 ลานบาท ทั้งป 2557 คาดกําไรปกติเติบโต 15.7% yo y 

CENTEL: แนวโนม 2H57 จะเติบดีขึ้น โดยธุรกิจโรงแรมมีอัตรา
การเขาพักเฉลีย่เดือน ก.ค. เพ่ิมเปน 72% และตอเน่ือง 78% ใน
เดือน ส.ค. 2557 เทียบกับเฉล่ีย 69% ในงวด 2Q57 และคาดจะ
เพ่ิมมากขึ้นใน 4Q57 ซึ่งเปนชวงฤดูกาลทองเท่ียว ขณะที่ธุรกิจ
อาหาร เติบโตชดัเจนตามความเช่ือม่ันของผูบริโภคท่ีดีขึ้น เห็นได
จากการเติบโตของอาหารเดิมเดือน ก.ค. และ ส.ค. อยูที ่ 7.8% 
และ 5% ตามลําดับ เม่ือรวมกบัการขยายสาขารานอาหารใหม 
สงผลใหชวง 2 เดือนดังกลาวมีการเติบโตของรานอาหารรวมไมตํ่า
กวา 10% (เทียบกับงวด 1H57 เติบโตรวม 7.4%) โดยท้ังป 2557 
คาดกําไรปกติทรงตัว 1,346 ลานบาท ทั้งน้ียังไมไดรวมแผนลงทุน
เพ่ิมในโรงแรม กะตะ ภูเก็ต จากสดัสวน 50% เปน 100% คาดจะ
สรุปใน 4Q57 และจะทําใหบริษัทรับรูรายไดเพ่ิมจากโรงแรม
ดังกลาวปละ 170 ลานบาท และ EBITDA 65-75 ลานบาท (เดิม
รับรูสวนแบงกําไร) รวมถึงกําไรพิเศษจากการตีมูลคาสินทรัพย 

ERW: แมสถานการณธุรกิจโรงแรมเร่ิมฟนตัว เห็นไดจากอัตราการ
เขาพักเฉลีย่ของโรงแรมในกลุมปรับขึ้นจากจุดตํ่าสุดระดับ 47% 
ในเดือน มิ.ย. เปน 57% เดือน ก.ค. และตอเน่ืองเปน 68% ใน
เดือน ส.ค. ที่ผานมา โดยโรงแรมในกรุงเทพมีอัตราการเขาพักฟน
ตัวชัดเจนสูระดับ 80% ในเดือน ส.ค. จากเดือนกอนหนาระดับ 
60% แตเน่ืองจากงวด 3Q57 จะมีการเปดโรงแรมใหม 4 แหง ทํา
ใหตองมีคาใชจายกอนเปดโรงแรม (Pre-Operating Expense) 29 
ลานบาท รวมถึงแบกรับคาเส่ือมราคาและดอกเบี้ยจายเพ่ิม ทําให
งวด 3Q57 มีโอกาสขาดทุนตอเน่ือง แตหวังจะพลิกกลับมามีกําไร
ใน 4Q57 จากชวง High Season และการเร่ิมสรางรายไดของ
โรงแรมใหมที่ทยอยเปดรวม 13 แหงต้ังแต 2Q57 เปนตนมา 

 

Sentiment ดีข้ึน....เก็งกําไรหุ้นโรงแรม 
คงแนะนําลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมทองเท่ียวและโรงแรม 
โดยแมราคาหุนปจจุบันปรับขึ้นมาเต็ม Fair Value ป 2557 แต
ดวย Sentiment ของสถานการณทองเท่ียวและผลประกอบการ
ของกลุมโรงแรมท่ีดีขึ้น บวกกับ Upside จาก Fair Value ป 2558 
ทําใหยังสามารถเขาเก็งกําไรหุนกลุมโรงแรม โดยหุนเดนไดแก 
CENTEL ซึ่งกําหนด Fair Value ป 2557 และ 2558 ที ่ 40 และ  
46 บาทตามลําดับ สวนประเด็นตองติดตามอยางใกลชิด คือ ทาที
ของคสช. ตอแนวทางการใชกฎอัยการศึก  
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    ธุรกิจจ๋ิวในกลุ่มเด่นกว่าธุรกิจใหญ่ 
  ปัจจัยท่ีเคยหนุนค่ายมือถือส่อแผ่ว แต่ ADVANC TRUE จะมีอย่างอ่ืนช่วย 
  ธุรกิจอินเตอร์เนตกําลังเปลี่ยนแปลง...ส่วนดาวเทียมยังสดใส 
 เลือก INTUCH และ SAMART เป็นหุ้น Top Picks 

 
ผู้ให้บริการมือถือ : ขาดปัจจัยหนุน 
 ลูกค้าส่วนใหญ่ย้ายมาคลื่น 3G แล้ว 

ฝายวิจัยเชือ่วา จากน้ีทุกคายมือถอืนาจะตองพ่ึงการใหบริการ 3G 
บน คลื่น 2.1 GHz ภายใตใบอนุญาตใหมเปนหลัก เพราะยังเหลือ
อายุบริการยาวสดุ คือ ราว 13 ป ขณะท่ีสัมปทานบนคล่ืน 2G 
เดิมท่ีแตละคายเคยใชใหบริการ กาํลังทยอยหมดอายุลง กลาวคือ
ของ TRUE หมดอายุ 15 ก.ย.นี้แลว (แต กสทช. ยังใหใชตอ
ชั่วคราวไปกอน จนกวาคลื่น 1800 ที่ TRUE ใชบริการ 2G จะ
กลับมาเปดประมูลใบอนุญาต) ADVANC กําลังจะหมดอายุ
บริการ 1 ปขางหนา สวน DTAC จะหมดในอีก 4 ป บวกกบั คลื่น
ความถี่ใหมที่ใชใหบริการทั้งหมดจะอยูบนระบบใบอนุญาต ที่
กํากับดูแลโดย กสทช. ซึ่งผูใหบริการจายสวนแบงรายไดเพียง 
5.25% เทียบกับการใหบริการบนคลื่นความถี่ 2G ภายใตระบบ
สัมปทานเดิมท่ีจายสวนแบงรายไดสูงถึง 25%-30% ทาํใหผูให
บริการเรงผลักดันใหลูกคาโอนยายบริการจากระบบ 2G ไปยัง
ระบบ 3G อยางรวดเร็ว จนทุกคายมีสัดสวนลูกคาท่ีใชบริการบน
ระบบ 3G แลวสงูถึง 70% ของจาํนวนลูกคาท้ังหมด  สงผลบวก
ตอสัดสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายไดที่ลดลงเปนลําดับจาก 
26.3% ในงวด 1Q56 (เร่ิมใหบริการ 3G) ลงมาอยู 18.4% (สิ้น 
2Q57) อยางไรกต็าม เปนท่ีนาสังเกตวา สัดสวนตนทุนสวนแบง
รายไดตอรายไดกลับยังไมลดลงมามากเทากับสัดสวนลูกคา 3G 

 

 
 

สัดส่วนลูกค้า 3G และสัดส่วนต้นทุนส่วนแบ่งฯ ต่อรายได้ 

18.4%

13%

27%

40%

13%

30%

56%

6%
11% 13% 14% 15%

18%

80%

62% 68%

79%

54% 59%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57

15%

17%

19%

21%

23%

25%

27%

29%

สัดส วนตนทุนส วนแบงรายได  (แกนขวา) A DVA NC % ลูกค า 3G (แกนซาย)

DTA C % ลูกค า 3G (แกนซาย) TRUE % ลูกค า 3G (แกนซาย)

A DVA NC เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ต้ังแต งวด 2Q56
DTA C  เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ต้ังแต งวด 3Q56
TRUE เริ่มบริการ 3G 850 GHz ต้ังแต งวเ 3Q54 สวนบริการ 3G 2.1 GHz ต้ังแต งวด 2Q56

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

 ต้นทุนส่วนแบ่งรายได้จากน้ีลดอัตราช้าลง 

ปจจัยหลกัท่ีทําใหสัดสวนสวนแบงรายไดตอรายไดบนใบอนุญาต 
3G ไมลดลงแบบพรวดพราดในสัดสวนใกลเคียงกับการโอนยาย
ลูกคา เปนเพราะในกลุมลูกคาท่ียายไประบบ 3G ราวคร่ึงหน่ึง
ยังคงใชมือถอืรุนเกาท่ียังไมรองรับบริการ 3G และคล่ืน 2.1 GHz   
ทําใหคายมือถือจงึยังพ่ึงพิงคลื่น 2G ภายใตสัมปทานเดิมในการ
เชื่อมตอสัญญานยังเคร่ืองมือถอืของลูกคากลุมน้ัน การเช่ือมตอ
สัญญานจาก 3G ไปยัง 2G จะตองถูกคิดคาบริการ ซึ่งในทาง
บัญช ี ยังถูกนับเปนรายไดในระบบสัมปทาน จึงตองเสยีสวนแบง
รายไดระดับ 25%-30% ดังน้ัน หากตองการใหตนทุนสวนแบง
รายไดลดลงอยางมีนัยฯ ผูใหบริการจะตองใชกลยุทธดังน้ี  

 1)  ผลักดันลกูคาระดับกลาง-ลาง ที่ยายไป 3G แลว เปลี่ยนมา
เครืองสมารทโฟนใหมากท่ีสุด และ  

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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2) โอนลูกคาท่ีสวนที่เหลือบนระบบ 2G มายังระบบ 3G ใหมาก
ที่สุด ซึ่งเปนงานท่ีคอนขางยากและทาทายมาก เพราะลูกคาสวน
ที่เหลือเปนลกูคาระดับลาง ซึ่งไมเห็นความจําเปนในการยายมา
ใชงานระบบ 3G ทําใหฝายวิจัยคาดวาสัดสวนตนทุนสวนแบง
รายไดตอรายไดคาบริการของทุกรายท่ีจะลดลงตอเน่ืองทุก
ไตรมาส ซึ่งเคยหนุนกลุมในชวงท่ีผานมา จะเร่ิมทยอยลดบทบาท
ลง เพราะนาจะเร่ิมเห็นสัดสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายได
คาบริการของทุกรายลดในอัตราท่ีชะลอตัวไปเร่ือย ๆ  
 ปัจจัยกดดันจากต้นทุนอ่ืนจะเริ่มลดลง 

อยางไรก็ตาม ในสวนประกอบตนทุนบริการอื่นนอกจากตนทุน
สวนแบงรายไดแลว ยังประกอบดวยตนทุนท่ีตามมาจากการ
ลงทุนขยายโครงขาย ก็คือ ตนทุนคาตัดจําหนายอุปกรณ 2G และ
คาเส่ือมราคา อุปกรณ 3G กับ ตนทุนคาโครงขาย เพราะทุกรายมี
โครงขาย 3G ครอบคลุมท่ัวประเทศเกิน 90% แลว หลังจากน้ีคาด
วาตนทุนดังกลาวท่ีเพ่ิมกาวกระโดดตอเน่ืองในชวงลงทุน 3G ชวง 
1-2 ปที่ผานมา นาจะเร่ิมเห็นการเพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีลดลงอยางมี
นัยฯ นอกจากนี ้ ในกรณีของ TRUE และ ADVANC ซึ่งท้ัง 2 
บริษัทกําหนดการรับรูคาตัดจําหนายสิทธิการใชอปุกรณสัมปทาน 
2G ตามอายุใหบริการ คือ ถึงราว 15 ก.ย. 57 และ 15 ก.ย. 58 
ตามลําดับ ซึ่งหลงัจากสัมปทานสิน้สุด ทั้ง 2 บริษทั จะไดตัวชวย
จากตนทุนสวนดังกลาวท่ีลดลงเฉลี่ยสูงถงึปละ 7.5 พันลานบาท
และ 1.0 หม่ืนลานบาท ตามลําดับ  โดยท้ังน้ี ยงัเชื่อวาประโยชน
คาตัดจําหนายอุปกรณ 2G ที่ลดลง จะชวยชดเชยตนทุนท่ีตามมา
จากการลงทุน และตนทุนท่ีคาดวาจะเพ่ิมขึ้นจากการประมูลคล่ืน 
4G (จากการนําคลื่น 1800 และ 900 ที่ใหบริการ 2G เดิมของ 
TRUE และ ADVANC กลับมาเปดประมูลปหนา) ซึ่งเบือ้งตน
ประเมินคาตัดจําหนายใบอนุญาต (ตนทุนคาประมูลตัดจําหนาย 
15 ป) ไมเกินปละ 2.0 - 3.0 พันลานบาท ขณะท่ีตนทุนท่ีตามมา
จากลงทุน 4G จะเพ่ิมอยางคอยไปคอยเปน ตามความตองการใช
งานในแตละพ้ืนท่ี ตางจาก 3G ที่เปนการลงทุนปูพรมแทน 2G  

 ต้องริเริ่มบริการอ่ืนสร้างรายได้แหล่งใหม่ 

ขณะท่ีรายไดบริการขอมูลท่ีเปนปจจัยขับเคลื่อนมาตลอด 2-3 ปที่
ผานมา ยังมีแนวโนมถูกกดดันจากการแขงขัน ที่ทวีความรุนแรงขึ้น 
โดยเฉพาะ ADVANC หลังจากท่ีโครงขาย 3G เสร็จสมบูรณในงวด 
2Q57 กลับรุกหนัก ระดมออกโปรโมช่ันโดยเฉพาะบริการขอมูล 
เพ่ือแยงชิงสวนแบงตลาดที่เคยเสยีไปใหคูแขง ในชวงท่ีโครงขาย 
3G ยังไมมีความพรอม ใหกับ TRUE ที่ใหบริการ 3G ไปกอนหนา 
พรอมกับเปนบริษัทท่ีพรอมใชกลยุทธเชิงรุกตอบโตอยูแลว ขณะท่ี 
DTAC แมใชกลยุทธรักษาสวนแบงตลาดตนเอง แตจําตองออก
โปรโมชั่นไมใหดอยกวาคูแขง ทาํใหลาสุด แมยังเห็นปจจัย

ขับเคลือ่นรายไดคาบริการ คือ อัตราการเติบโตบริการขอมูลงวด 
2Q57 ยังเติบโตไดดีถึงราว 28% จากชวงเดียวกันของปกอน และ
เพ่ิมขึ้นเฉลีย่ 6.6% ในระยะ 4 ไตรมาสหลังสุด  

อัตราการเติบโตรายได้บริการข้อมูล 
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เชื่อวาภาวะแขงขนัท่ียังรุนแรง แมจากน้ีคาดจะเห็นรายไดจาก
บริการขอมูลท่ีเพ่ิมขึ้น ตามกระแสการใชงานสมารทโฟนท่ีแพร 
หลาย แตมีความสุมเสี่ยงมากขึน้ท่ีฐานรายไดคาบริการ Non-
Voice จะมีแนวโนมเติบโตอัตราท่ีไมสูงเหมือนในอดีต ทําใหเร่ิม
เห็นหลายคายปรับกลยุทธหาชองทางสรางรายไดอื่นๆ กลาวคือ 

DTAC และ TRUE ใชจุดขายเทคโนโลยีทันสมัย ใหบริการ 4G โดย
แบงกําลังการใหบริการใบอนุญาตคลื่น 2.1 GHz ออกมา
ใหบริการราว 5 และ 10 MHz (จากท่ีมี 15 MHz) ตามลําดับ โดย
ปจจุบันแมยังแถม 4G ใหใชบริการฟรี แตจํากัดระยะเวลาราว 6 
เดือน – 1 ป ซึง่หลังจากน้ัน จะเร่ิมเก็บคาบริการ 

สวน ADVANC ยังไมเปดบริการ 4G เหมือนรายอืน่ แตแสวงหา
รายไดใหมเพ่ิมเติมจากชองทางอื่นๆ โดยการตอยอดหาพันธมิตรท่ี
มีบริการในโลกออนไลน โดยเฉพาะผูที่มีคอนเทนทแบบดิจิตอลท่ีมี
ความโดดเดน และนําบริการเหลาน้ันมาขายใหกับฐานลูกคา
ตนเอง อาทิ การเปนพันธมิตรกับ CTH และ GRAMMY โดยการ
เอาคอนเทนทพรีเมียรลีก และซีร่ีสยอดฮิตในหมูวัยรุนอยาง
ฮอรโมนมาขายใหลูกคา AIS ทั้ง 43 ลานเลขหมาย ทั้งน้ี เร่ิมเห็น 
DTAC ใชกลยุทธนี้เหมือน ADVANC เชนกัน แตเพ่ิงเร่ิมตนกับ 
CTH  ซึ่งรายไดทีไ่ดรับจะแบงกันในรูปแบบสวนแบงรายไดตามแต
ตกลง นอกจากนี ้ADVANC ยังมองหาแหลงรายไดใหม จากธุรกิจ
ใหม ที่กําหนดจะเร่ิมอยางจริงจงันับจากป 2558 คือ อินเตอรเนต
ความเร็วสูง (กลาวเพ่ิมเติมในธุรกิจอินเตอรเนต) 

กลุ่มอินเตอร์เนต : JAS อาจพังเพราะอดีต 

ปจจุบันธุรกิจอนิเตอรเนตความเร็วสูงของประเทศไทย มีผู
ใหบริการทั้งสิ้น 3 ราย คือ TOT, JAS และ TRUE (มีลูกคารวมกัน
ราว 4 ลานราย) เทคโนโลยีหลกัท่ีใหบริการลูกคาสวนใหญกวา 
90% ของตลาด คือ ADSL ซึ่งเปนเทคโนโลยีทีมี่จุดดอย คือ 
ความเร็วในการอัพโหลด(เปนตัวกําหนดระยะเวลาท่ีใชในการ
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โพสตคลิปวีดีโอ หรือ รูปภาพ) ไมสมดุลกับความเร็วในการดาวน
โหลด (ตัวกําหนดระยะเวลาในการเขาเวบไซด หรือดาวนโหลด
ขอมูลจากอินเตอรเนต) ขณะท่ีใหความเร็วในดาวนโหลดยังมี
ขอจํากัดมากสุดท่ี 16 Mbps ซึ่งไมเหมาะกับการใชงานในปจจุบัน 
ทั้งความนิยมในการอัพโหลดคลิปหรือรูปภาพตนเอง รวมถึง
แนวโนมการบริโภคขอมูลท่ีมีขนาดใหญขึ้นเร่ือยๆ จุดนี้เองทําให
ผูประกอบการที่มีสวนแบงตลาดมากสุดอยาง TRUE ทยอยลงทุน
เปลี่ยนแปลงเทคโนโลยีทีข่จัดขอจํากัดของ ADSL ได โดยในพ้ืนท่ี
ตางจังหวัดและพ้ืนท่ีกรุงเทพเปลีย่นเปนเทคโนโลยี DOCSIS และ 
FTTH ตามลําดับ ซึง่ TRUE จะเปลี่ยนโครงขายเทคโนโลยีใหม
เสร็จสมบูรณราวปลายปหนา  

อยางไรก็ตาม ในสวนของ JAS และ TOT ผูประกอบการที่มีสวน
แบงตลาดใกลเคียงกัน พบวา มีการพัฒนาโครงขายเทคโนโลยี
ใหม  (FTTH) ในบางพ้ืนท่ี แตยงัลาหลังกวา TRUE เพราะสัดสวน
กําลังการใหบริการเทคโนโลยีใหมตอกําลังการใหบริการโดยรวม
ยังนอยกวา 10% จึงยังตองมีการลงทุนเพ่ิมเติมเพ่ือเปลี่ยน
เทคโนโลยอีีก 

ส่วนแบ่งตลาดธุรกจิอินเตอร์เนตความเร็วสูง 

TOT 30%

3BB 29% TRUE 
37%

 

ที่มา : กสทช.  

สําหรับ TOT เน่ืองจากภาครัฐฯ มีนโยบายใหลดการพ่ึงพิงรายได
จากสวนแบงระบบสัมปทานคายมือถอื และพ่ึงพาตนเอง ทําให
คาดจะมีการผลักดันงบประมาณลงทุนลงมา เพ่ือเปลีย่นจาก
เทคโนโลย ี ADSL มาเปนเทคโนโลยีรูปแบบอื่นท่ีเหมาะกับตลาด
ขึ้น เสริมธุรกิจอนิเตอรเนต TOT แข็งแรง ทั้งน้ี ยังมีขอจํากัด
กระบวนการรัฐฯ ที่ชา 

สวน JAS ต้ังความหวังท่ีจะระดมทุนจากการต้ังกองทุนโครงสราง
พ้ืนฐานมาลงทุนเทคโนโลยีใหม โดยการขายทรัพยสนิบางสวนของ
บริษัท ทริปเปล บี บรอดแบนด TTTBB บริษัทยอยท่ีตนเองถอืหุน
ทางออม 99.2% อยางไรก็ตาม เน่ืองจาก TTTBB ยังติดคดี
ฟองรองในชั้นศาลกับ TT&T จากความขัดแยงในอดีต ซึ่ง TT&T 
มองวาตนเองไมไดรับความยุติธรรม เหตุดังกลาวสงผลให กลต. 
ระบุวาจะไมรับพิจารณาไฟลิ่งกองทุนจนกวาคดีจะสิ้นสุด ซึ่งตอง
ใชเวลาเกิน 5 ป ทําให JAS ขาดปจจัยหนุนท่ีตลาดหวังในระยะส้ัน 
อาทิ การบันทึกกาํไรพิเศษจํานวนมาก นอกจากน้ี ฝายวิจัยยังเชือ่
วาจะบั่นทอนความสามารถในการแขงขันระยะยาว เพราะขาด
เงินทุนท่ีจะนํามาลงทุนเปลีย่นโครงขายเปนเทคโนโลยีที่ตอบสนอง

ความตองการของตลาด จึงมีโอกาสสูญเสียสวนแบงตลาดให 
TRUE ในระยะกลาง-ยาว ดังน้ัน สําหรับ JAS (FV@B6.7) จึง
ยังยืนยัน ขาย  

ทั้งน้ี 2 ใน 3 ของผูประกอบการปจจุบันยังดูมีอปุสรรคในการลงทุน
เปลี่ยนเทคโนโลยจีาก ADSL ไปสูรูปแบบอื่นลาชา ประกอบกับ
ธุรกิจอินเตอรเนตยังมีโอกาสเติบโตอีกมากจาก Penetration Rate 
ครัวเรือนที่มีอินเตอรเนตใชในไทยยังนอยเพียง 24% (VS ประเทศ
พัฒนาแลวที่สูงเกิน 40%) ADVANC จึงเห็นโอกาสแทรกตัวลงมา
ในธุรกิจ ซึ่งดวยโครงขายสงขอมูลหลัก (Core Network) ที่มีอยู
แลว จากตอนท่ีลงทุนใหมหมดชวงขยายเครือขาย 3G บวกกับ 
ฐานะการเงินท่ีแกรง คาดชวยใหการลงทุนโครงขายปลายทาง 
(Last Mile Network) ที่เชือ่มไปถึงบานลูกคาดวยเทคโนโลยีใหม
เปนไปไดอยางรวดเร็ว อีกทั้งยงัมีฐานลูกคามือถอืท่ีสามารถตอ
ยอดได 43 ลานราย หนุนใหคาด เม่ือเขาสูธุรกิจดังกลาวนับจากป
หนา ADVANC จะมีโอกาสชิงฐานลูกคาจาก TOT และ JAS และ
นาจะสรางฐานลกูคาไดอยางรวดเร็วกวาเปาท่ีต้ังอยางอนุรักษ
นิยม 8.0 หม่ืนรายในปแรก 

กลุ่มอ่ืนๆ : ทางเลือกใหม่ในกลุ่ม ICT  
ทามกลางสถานการณที่เปลี่ยนแปลงใน 2 ธุรกจิหลักของกลุม  
ICT ดังท่ีไดเสนอไปขางตน เชือ่วาจะสรางโอกาสใหอีก 2 ธุรกจิ
ยอยๆในกลุมได กลาวคือ  

 กลุ่มผู้ขายเครื่องโทรศัพท์มือถือ 
คาดไดอานิสงสจากการผลักดันใหลูกคาระดับกลาง-ลางเปลี่ยน
มาใชสมารทโฟนของคายมือถอื โดยกลุมผูขายมือถอื มี 2 ประเภท 
ประเภทแรกเปนท้ัง ผูผลิตและจําหนาย คือ SIM สวนประเภทท่ี 2
เปนผูทําธุรกิจเฉพาะตัวแทนจําหนาย ซึ่งบริษัทท่ีทําธุรกกิจ
ดังกลาวและจดทะเบียนในตลาดฯ มีรายเดียว คือ JMART  ซึ่งเนน
ขายเคร่ืองมือถอืหลายแบรนดและหลายระดับราคา จึงนาจะได
ประโยชนนอยกวา SIM ผูนําตลาดในกลุมสมารทโฟนระดับกลาง-
ลาง ภายใตแบรนดตนเอง คือ I-Mobile ซึ่งไดประโยชนทางออม
จากสัดสวนสมารทโฟนระดับลางท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองตามปกติ 
นอกจากน้ียังเชื่อวาจะไดรับประโยชนจากท่ีคายมือถือทุกราย
กําลังเจรจาสั่งซื้อเคร่ืองสมารทโฟนลอตใหญจาก SIM นําไปขาย 
ซึ่งถือเปนมูลคาเพ่ิมท่ีไมรวมในประมาณการและมูลคาพ้ืนฐาน 
SIM ป 2557 ที่ 4.2 บาท และ ป 2558 ที่ 4.7 บาท 

 กลุ่มผู้รับเหมางานโครงการภาครัฐฯ 
คาดไดอานิสงสจากนโยบายของคณะรักษาความสงบแหงชาติ 
(คสช.) ผลักดันใหรัฐวิสาหกิจ อาทิ TOT และ CAT ลดการพ่ึงพา
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รายไดจากสวนแบงรายไดจากคายมือถอื ดังท่ีไดกลาวถึงในสวน
ของ TOT ไปแลว โดยคาดเม็ดเงินจากการลงทุนเสริมธุรกิจท่ีมีอยู
ใหแข็งแกรงขึน้ นาจะหนุนใหบริษัทจดทะเบียนที่รับงานจาก 2 
รัฐวิสาหกิจดังกลาวเปนประจํา อยาง AIT และ SAMTEL ไดรับ
งานใหมๆ อยางตอเนื่อง นอกเหนือจากงานโครงการของกระทรวง 
กรม อืน่ๆ ที่จะกลับมาเปดประมูลปกติอีกคร้ัง หลังมี ครม.ชุดใหม 
โดยในกลุมน้ีฝายวิจัยชื่นชอบผูประกอบการที่มีสวนแบงตลาดงาน
ภาครัฐและประสทิธิภาพการทํากําไรสูงเปนลําดับตน 2 ราย คือ 
AIT (สวนแบงตลาดอันดับ 4 ประสิทธิภาพกําไรอันดับ 1) และ 
SAMTEL  (สวนแบงตลาดอันดับ 2 ประสิทธิภาพกําไรอันดับ 2) 
สวน LOXLEY แมมีสวนแบงตลาดอันดับ 1 แตกลับมีอัตรากําไร
นอยสุดในกลุม ทัง้น้ี สําหรับ SAMTEL ฝายวิจัยคาดจะไดงานใหม 
(ยังไมรวมงานใหญที่ยังไมแนนอน) ในงวด 2H57 รวมมูลคาถึง 1 
หม่ืนลานบาท ซึ่งจะรับรูเปนรายไดปหนา 44% หนุนกําไรให
กลับมาฟนตัวถึง 37% ขณะที่มูลคาพ้ืนฐานป 2558 คาดอยูราว 
27 บาท สวน AIT เปนบริษัทท่ียงัซื้อขายกันท่ี Expected PER(อิง 
Consensus) ปนี ้ ตํ่าเพียง 10.5 เทาและมี Div Yield เฉลี่ยตอป 
สูงเกิน 5.0% ซึ่งฝายวิจัยกําลังจัดทําบทวิเคราะห   

ส่วนแบ่งตลาดธุรกจิงานรับเหมาภาครัฐฯ 

18%

16%

9%

24%

27%

2% 1%3%

LOXLEY SAMTEL SVOA
AIT MFEC CDG System Ltd.
FORTH JTS

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

กลุ่มดาวเทียม : THCOM เติบโตต่อเน่ือง  
เพราะปจจัยเงินทุนและเทคโนโลยีดาวเทียมยังเปนอุปสรรคตอการ
เขามาทําธุรกิจของผูประกอบการรายอื่น ทําให THCOM ถือเปน
ผูประกอบการดาวเทียมรายเดียวของในประเทศ โดยหนทางธุรกิจ
ยังสดใส พัฒนาการลาสุดเร่ิมตนบริการดาวเทียมใหม ไทยคม 7 
แลวต้ังแต ต.ค. 57 ซึ่งถอืเปนตัวชวย THCOM ในการบริหารกําลัง
การใหบริการดาวเทียมสําหรับการแพรภาพ ที่ใหบริการลูกคาใน
ประเทศไมเพียงพอ โดยกอนหนาท่ีจะใหบริการไทยคม 7 THCOM 
มีดาวเทียม 2 ดวงท่ีใหบริการแพรภาพ คือ ไทยคม 5 และ 6 ซึ่ง
กําลังการใหบริการแพรภาพในประเทศไทยท้ัง 2 ดวงเต็มแลว 
กลาวคือ ไทยคม 5 ใหบริการเต็มกําลังการใหบริการแลวท่ี 100% 
สวนไทยคม 6 แบงกําลังการใหบริการไวสําหรับประเทศไทยราว 
65% ปจจุบนัการใชงานใชเต็มแลวเชนกัน แตทั้งน้ี เปน เพราะใน
จํานวนลูกคาใชงานไทยคม 5 เต็ม 100% มีบางสวนท่ีไมใชงาน
แบบแพรภาพ THCOM จึงสามารถโอนลกูคามาใชงานไทยคม 7 

หนุนไทยคม 7 ใหมีกําลังใหบริการต้ังแตเร่ิมท่ี 50% (เกินจุดคุมทุน
ที่กําลังใหบริการ 40%)  ทั้งน้ี คาดไทยคม 7 จะเปนดาวเทียมที่
ชวยหนุนกําไร THCOM งวด 4Q57 สดใส และชวยใหกําไรปนี้
เติบโตสูง 67% และเพ่ิมขึ้นอีก 12% ในปหนา 

ชอบ INTUCH, SAMART  
แมคาดการณกําไรสุทธิ 9 บริษัทในกลุม ICT ที่ฝายวิจัยดูแลในปนี้
และปหนาจะสูงถงึราว 30% และ 21% ตามลําดับ ซึ่งสูงกวากําไร
ตลาดท่ีเติบโตเพียง 7.7% และ 12.5% อยางไรกต็าม เน่ืองจาก
น้ําหนักการเติบโตกําไรกลุมสวนใหญมาจากผลประกอบการของ 
TRUE ที่คาดจะพลิกจากขาดทุนหนักมามีกําไร เพราะการนําเงินท่ี
ไดจากการเพ่ิมทุนโดยเสนอขายผูถือหุนเดิม และเฉพาะเจาะจง
ใหกับ China Mobile ไปชําระหน้ีลดดอกเบี้ยจาย แตทั้งน้ี ราคาหุน 
TRUE ไดปรับตัวขึ้นสะทอนจนเต็มมูลคาแลว จึงแนะนํา “ถือ” 
ขณะท่ียงัคงนํ้าหนักลงทุนกลุม “เทาตลาด”  

โดย Top Picks ของกลุมเลอืก INTUCH (FV@B100) คาดกําไร
ผานจุดตกตํ่าแลวใน 2Q57 คาดจะเห็นการฟนตัวใน 2H57 ตาม
บริษัทลูกท่ีสรางกาํไรสวนใหญใหอยาง ADVANC (ถือหุน 
40.45%) ขณะท่ีแหลงสรางกําไรรองลงมาจากบริษทัยอย 
THCOM (ถือหุน 41.14%) แนวโนมธุรกิจยังคงสดใส นอกจากนี ้
ฝายวิจัยยังชื่นชอบ SAMART(FV57@B31.5 และ FV58@36.0) 
ในฐานะท่ีเปน Holding Company ที่บริษัทยอยในกลุมเติบโต
ทั้งหมด อาท ิSIM SAMTEL (ถือหุน 70%)  ที่ไดจะประโยชนดังท่ี
กลาวไปแลว ขณะที่ธุรกิจนอกตลาดซึ่ง SAMART ถือหุนโดยตรง
เกิน 90% ยงัมีแนวโนมไดประโยชนจากการลงทุนภาครัฐฯอื่นๆ อีก 
ไดแก รับเหมาสรางระบบไฟฟาท่ีจะไดงานเพ่ิมอีกจํานวนมากจาก
โครงการเปล่ียนเสาสงไฟฟาและสถานีทั่วประเทศ รวมถึงธุรกิจ
ขายกลองรับสัญญาณ ทีวี ดิจิตอลที่จะไดประโยชนจากการแจก
คูปองสวนลดแลกกลองรับสัญญาณ ทีวี ดิจิตอลของ กสทช. ทีจ่ะ
ใหกับครัวเรือนทั่วประเทศมูลคาครัวเรือนละ 690 บาท  

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่ม ICT ที่ฝ่ายวิจัยดูแล 

Rec. Close  Fair  value Upsid EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

ADVANC ซ้ือ 217.00 249.00 15% 12.23 17.7 13.2 5.64
DTAC ซ้ือ 100.50 122.00 21% 5.58 18.0 6.9 6.55
INTUCH ซ้ือ 70.75 100.00 41% 4.58 15.5 7.1 6.47
THCOM ซ้ือ 38.50 50.00 30% 1.72 22.4 2.5 2.24
TRUE ถือ 12.70 10.80 -15% 0.18 71.3 4.2 0.00
JAS ขาย 7.20 6.70 -7% 0.56 12.8 3.5 2.34
SIM ซ้ือ 3.96 4.20 6% 0.22 18.1 4.8 3.37
SAMTEL ซ้ือ 24.30 23.50 -3% 1.24 19.7 0.0 2.65
SAMART ซ้ือ 32.50 31.50 -3% 1.70 19.2 4.4 2.90

2557F

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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     ธ.พ.ไทย - Capex cycle ใหญ่ เอาแน่!!!          
 คงมุมมองบวกต่อ ธ.พ.ยุโรป จับตามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน  
 Top picks เลือก JP Morgan (สหรัฐฯ), ING (ยุโรป) และ SMFG (ญี่ปุ่น) 
 ธ.พ.ไทย – รับผลบวก Capex cycle ใหญ่ของประเทศ      
   Top picks เลือก KBANK, KTB และ TMB  

  ธ.พ.สหรัฐฯ – ผลประกอบการ 3Q57 ยัง
สะท้อนธุรกิจหลักที่แข็งแกร่ง             

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ต้ังแตตนป 2557 ถงึปจจุบัน ปรับ
เพ่ิมขึ้น 4.8% จากสิ้นป 2556 ยัง underperform ดัชนี S&P 500 
ที่ปรับสูงขึ้น 7.4% ในชวงเวลาเดียวกัน โดยภาพรวมตัวเลข
เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ลาสุดท่ีทยอยประกาศออกมายังมีทั้งบวก
และลบ โดยสัญญาณบวกคือยอดคาปลีกเดือน ส.ค.57 และดัชนี
ความเช่ือม่ันผูบริโภคปรับตัวดีขึ้น แตยังอยูในการคาดการณของ
ตลาดฯ สําหรับปจจยัเส่ียงท่ีมีน้าํหนักเพ่ิมขึ้นคือความกังวลของ
นักลงทุนตอการปรับเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบ้ียสหรัฐฯ ที่เร็วกวา
คาด ภายหลังจากการแสดงความเห็นของนักเศรษฐศาสตร และ
ประธานเฟดสาขาซานฟรานซิสโก วามีแนวโนมจะเห็นอัตรา
ดอกเบีย้ปรับเพ่ิมขึ้นในเร็วๆ นี ้   

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ที่มา : Bloomberg 

จากรายงานของ FDIC (The Federal Deposit Insurance 
Corporation) เกี่ยวกับยอดสินเชือ่คงคางรวมของกลุม ธ.พ. 
สหรัฐฯ จํานวนท้ังสิ้นกวา 6,656 แหง ณ สิ้นงวด 2Q57 เทากับ 
8.11 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ เติบโต 2.3% qoq ซึ่งเปนการ
เพ่ิมขึ้นสูงสุดในรายไตรมาส นับต้ังแตเกิดวิกฤติการเงินใน                  
ป 2551 เปนคร้ังแรกท่ียอดสินเชื่อสุทธิคงคางรวมของ ธ.พ. 
สหรัฐฯ ขึ้นแตะระดับ 8 ลานลานเหรียญฯ เน่ืองจากการเรง
ปลอยสินเชือ่ภาคกอสราง เกษตร บัตรเครดิตและรถยนต 
ขณะท่ีสินเชือ่เพ่ือท่ีอยูอาศัย เห็นการกระเต้ืองขึ้นเชนกันจาก
งวดท่ีผานมา แตยังลดลงจากงวดเดียวกันของปกอน เน่ืองจาก 
ธ.พ. บางแหงเร่ิมชะลอตัวการปลอยสินเชือ่กลุมน้ี บวกกับมีการ
ออกหลักเกณฑและกฎหมายใหมๆ  ออกมา ทั้งน้ี การรายงาน
ตัวเลขสินเชือ่ดังกลาวเปนวันเดียวกบัที่กระทรวงพาณิชยสหรัฐฯ 
ประกาศตัวเลขการเติบโตของ GDP งวด 2Q57 ซึ่งเห็นการ
ขยายตัวอยางมีเสถียรภาพตอเน่ืองเปนท่ี 6 ชวยกระตุนความ
ตองการสินเชือ่ของผูประกอบการ และทําใหสถาบันการเงินท่ี
ปลอยสินเชือ่กลาท่ีจะยอมรับความเส่ียงเพ่ิมขึ้น  

อยางไรก็ตาม FDIC ยังเตือนใหระมัดระวังความเส่ียงซึ่งยงัคงมี
อยูในอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอัตราดอกเบ้ียในระบบท่ีอยูใน
ระดับตํ่ามาก บวกกับรายไดจากธุรกรรมท่ีเกี่ยวเน่ืองกบัสินเชือ่
เพ่ือท่ีอยูอาศัยท่ียงัอยูในระดับตํ่า ทามกลางการทํา 
Refinancing ของสินเชือ่ท่ีลดลงมากในชวงท่ีผานมา 

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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จากการคาดการณของนักวิเคราะหที่รวบรวมจาก Thomson 
Reuters ประเมินภาพรวมผลการดําเนินงานของ ธ.พ.สหรัฐฯ 
ขนาดใหญทั้ง 6 แหง คาดวาจะมีกําไรสุทธิงวด 3Q57 ราว 1.62 
หม่ืนลานเหรียญฯ เติบโตถงึ 21% จากชวงเดียวกันของปกอน 
หนุนดวยการเติบโตของสินเชือ่ และรายไดจากวาณิชธนกิจ 
ยกเวนเพียง Bank of America ที่คาดวาจะมีขาดทุนสูงจากการ
บันทึกคาปรับทางกฎหมายมูลคามหาศาลถึง 1.66 หม่ืนลาน
เหรียญฯ แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 3Q57 ของ ธ.พ.
สหรัฐฯ เร่ิมมีสญัญาณบวกมากขึน้ จากท่ีไดรับแรงกดดันมาโดย
ตอเน่ืองในชวงหลังป 2551 ทีเ่กิดวิกฤติการเงิน จากความ
ตองการสินเชือ่ท่ีออนตัว บวกกับกาํไรจากการซื้อขายหลักทรัพย
ที่ลดลง อกีท้ังยังตองบันทึกคาใชจายทางกฎหมายมูลคาเปน
มหาศาล จากขอตกลงกบั Fed เพ่ือชดใชคาเสียหายใหกับ 
Freddie Mac และ Fannie Mae ที่เขาไปลงทุนในตราสาร 
MBS ที่ไมมีคุณภาพ อยางไรก็ตาม ประเมินวาแนวโนมรายได
จากคาธรรมเนียมฯ เร่ิมปรับตัวสูงขึ้น จากการเปนท่ีปรึกษา
ทางการเงินใหกับดีล M&A  การทํา IPO บวกกบัรายไดจาก
ธุรกรรมดานตลาดทุนท่ีเร่ิมมีเสถียรภาพมากขึ้น นอกจากน้ี ยงั
เห็นการควบคุมคาใชจายท่ีเปนไปอยางเครงครัด    

สําหรับคาดการณ EPS งวด 3Q57 ของ Morgan Stanley จะ
เติบโต 11% yoy Goldman Sachs เติบโต 8% yoy Citigroup 
Inc. เติบโต 14% yoy Well Fargo & Co เติบโต 3% yoy สวน 
J.P.Morgan Chase & Co ซึ่งรายงานขาดทุนสุทธิในงวด 3Q56 
จํานวนมาก เน่ืองจากการบันทึกคาปรับทางกฎหมาย จะพลิก
กลับมาแสดง EPS ในงวด 3Q57 ราว 1.38 เหรียญฯ ซึ่งเม่ือรวม
กับผลการดําเนินงานท่ีเปนขาดทุนสุทธิของ Bank of America 
คาดวาผลการดําเนินงานงวด 3Q57 ของ ธ.พ. ทั้ง 6 แหง จะ
ปรับตัวลดลง 10.6% qoq แตยังเพ่ิมขึ้นกวา 21% จากชวง
เดียวกันของปกอน ซึ่งเปนการเติบโตที่สูงสุดในรายไตรมาส               
ในรอบป 2557 

สําหรับหุนสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ที่นกัวิเคราะหให rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ยังตกเปนของ JP Morgan Chase & 
Co., Citigroup Inc., AIG, Well Fargo และ Morgan Stanley   
ดังแสดงสรุปในตาราง โดยท่ีสวนใหญ มี PER ป 2557 เฉลี่ย
เกิน 10 เทาแลว แตยังมี PBV ป 2557 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 เทา 
(ยกเวนเพียง Wells Fargo ที่สูงเกนิ  1 เทาไปแลว)    

 

 
 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในสหรัฐฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

JPMorgan Chase & Co. 4.50              61.11          66.67            9.1% 1.07         0.99         11.01        10.16       

Citigroup Inc. 4.00              53.48          58.40            9.2% 0.77         0.72         11.16        9.88         

American International 4.00              55.24          60.29            9.1% 0.71         0.66         11.95        11.04       

Wells Fargo & Co. 3.86              53.36          55.24            3.5% 1.67         1.56         12.96        12.48       

Morgan Stanley 3.81              35.76          35.46            -0.8% 1.04         0.97         13.58        12.31       

Bank of America Corp. 3.62              16.95          17.77            4.9% 0.79         0.75         12.44        11.17       

Goldman Sachs Group 3.21              186.20        180.00          -3.3% 1.12         1.06         11.25        10.81       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ธ.พ.ยุโรป – พร้อมเข้าสูก่ารทํา Stress test       
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป (Eurostoxx Financial Index 
ประกอบดวยสถาบันการเงินจํานวน 24 แหง) ต้ังแตชวงตนป 2557 
ถึงปจจุบนั เพ่ิมขึน้ 0.3% จากส้ินป 2556 ยัง underperform ดัชนี 
Eurostoxx ที่ปรับสูงขึ้น 4.4% ในชวงเวลาเดียวกนั อยางไรก็ตาม
มุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ. ยุโรปยงัคงเปนไปในทิศทางบวกมาก
ขึ้นในป 2557 ตามความเชือ่ม่ันตอภาพรวมเศรษฐกิจ ภายหลังจาก
ที่ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ตัดสินใจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ลง 0.1% เปน 0.05% ซึ่งเปนระดับตํ่าสุดท่ีเคยเกิดขึน้ พรอมทั้งปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากลงมาที ่ -0.2% จาก -0.1% โดยใหความ
เชือ่ม่ันวา ECB พรอมท่ีจะเขาซือ้ตราสารหนี้ที่มีหลักทรัพย                 
คํ้าประกัน หรือสินเชือ่ท่ีมีคุณภาพดี ทําใหคาดการณวา
เศรษฐกิจของยุโรปนาจะฟนตัวไดตอเนื่อง  

ทั้งน้ี ความไดเปรียบของ ธ.พ.ยุโรป คือการมีตนทุนทางการเงินท่ี
ตํ่ามาก โดยปจจุบัน ธ.พ. สวนใหญเร่ิมหาลูทางในการขยาย
สินเชื่อไปในตางประเทศมากขึ้น โดยเฉพาะในกลุม Emerging 
market ซึ่งใหผลตอบแทนจากสินเชื่อ (Yield on loan) ในระดับที่
สูงกวาเม่ือเปรียบเทียบกบัภูมิภาคยุโรป อกีท้ังแนวโนมการเกิด 
NPL ยังอยูในระดับท่ีตํ่ากวา โดยลักษณะการใหสินเชื่อของ ธ.พ.
ยุโรป ไมเพียงแคเปน plain-vanilla แตจะมีการปลอยกูในลักษณะ
ที่เปน Structured finance สินเชื่อเพ่ือการสงออก การทํา M&A 
รวมไปถึงโครงการท่ีมีขนาดใหญประเภท Complex projects เชน
ในกรณีของ Societe Generale ธ.พ.สัญชาติฝร่ังเศส และ ING 
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Group สัญชาติเนเธอรแลนด ซึ่งรวมกับ ธ.พ.อีก 4 แหง ปลอย
สินเชื่อ Project financing ใหกับโครงการ Sarulla Geothermal 
ในประเทศอินโดนีเซีย ซึ่งเปนโครงการโรงไฟฟาพลังงานความรอน
ใตพิภพท่ีมีขนาดใหญที่สุดในโลก นอกจากน้ี จํานวนดีลและ
มูลคาการปลอยกูใหกับลูกคาในทวีปเอเซีย ลวนปรับตัวสูงขึ้นมา
ใกลเคียงกบัป 2553 ซึ่งไดทําระดับสูงสุดเปนประวัติการณไวใน           
ปดังกลาว  

Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

สําหรับปจจยัเสีย่งท่ีมีน้ําหนักมากขึน้ จากแนวโนมการทํา Stress 
test ซึ่งจะประกาศผลในชวงปลายเดือน ต.ค.57 ของกลุม ธ.พ.ยโุรป 
โดยท่ี ECB มีกําหนดหารือกบัผูบริหารระดับสงูของ ธ.พ.ยโุรป 
ภายหลังจากท่ีไดเขาไปทําการตรวจสอบงบการเงินของ ธ.พ. 
ยุโรปจํานวน 120 แหง เพ่ือทํา Stress test (เปนการตรวจสอบ
ความเส่ียงท่ีซอนอยู และดูวา ธ.พ. เหลาน้ันจะสามารถอยูรอดได
หรือไมในกรณีที่เศรษฐกิจพลิกกลับไปอยูในภาวะถดถอย)  โดย
การหารือจะเปนเร่ืองเกี่ยวกับผลกระทบของการทํา Stress test ซึ่ง
จะเปนการใหแนวทางแก ธ.พ. ในการปรับปรุงฐานเงินกองทุนหรือ
คํานวณฐานเงินกองทุนท่ีผิดพลาด กอนท่ีจะประกาศผลอยางเปน
ทางการ อยางไรกต็าม จากการคาดการณของนักวิเคราะหสวนใหญ
เห็นวาผลจะออกมาในทางบวกสําหรับ ธ.พ. สวนใหญ มีเพียง ธ.พ.
ขนาดเล็กในอิตาลี เยอรมนี ออสเตรีย และกรีซ ทีอ่ยูในสถานะท่ีมี
ความเส่ียงและคาดวาอาจจะไมผานการทดสอบครั้งน้ี แตจากผล
สํารวจของนักวิเคราะหสวนใหญเชือ่วา จะไมเกดิเหตุการณที่              
นาตกใจขึ้น เน่ืองจาก ธ.พ. สวนใหญไดทยอยดําเนินการเพ่ิมฐาน
เงินกองทุนไปแลวในชวงปที่ผานมา โดยประเมินวาจะมี ธ.พ. 
เพียง 9 แหงจากทั้ง 120 แหง ที่จะไมผานการทดสอบ ซึง่จะตอง
นําไปสูการเพ่ิมทุนกวา 5.1 หม่ืนลานยูโร (เทียบเทา 6.58 หม่ืน
ลานเหรียญสหรัฐฯ) 

ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา 
ธ.พ. ยุโรปท่ีไดรับ rating ระดับสงูจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ 

ING Group (4.47), Barclays Plc. (4.28), Soc Generale SA 
(4.25) โดยสวนใหญยงัมี upside ที่คอนขางสูง PBV ป 2557                 
ตํ่ากวา 1 เทา และ PER ป 2557 ใกลเคียง 10 เทา 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในยุโรป 
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สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

ING GROEP NV (EUR) 4.41              11.44          12.33            7.8% 0.95         0.88         11.69        9.80         

SOC GENERALE SA (EUR) 4.30              41.24          46.36            12.4% 0.70         0.67         10.67        8.82         

BARCLAYS PLC (GBp) 4.28              234.15        277.04          18.3% 0.71         0.69         10.41        8.39         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.73              28.16          31.50            11.9% 0.60         0.58         12.61        8.77         

UBS AG-REG (CHF) 3.64              16.44          19.78            20.3% 1.25         1.22         15.04        11.35       

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.58              658.90        678.81          3.0% 0.53         0.64         7.17          6.57         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.53              26.03          28.73            10.4% 0.98         0.91         13.93        9.26         

BNP PARIBAS (EUR) 3.51              54.05          56.42            4.4% 0.85         0.80         11.55        9.66         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.41              1,229.50     1,310.77       6.6% 0.63         0.60         6.60          5.98         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.34              11.93          12.54            5.1% 0.67         0.64         12.27        9.05         

COMMERZBANK (EUR) 3.08              12.63          12.46            -1.3% 0.54         0.52         24.51        12.78       

BANKIA SA (EUR) 2.84              1.53            1.44              -5.7% 1.39         1.32         21.80        14.00       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 

ธ.พ.เอเซีย...จับตามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจีน      
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ญี่ปุน (TPNBNK Index) ต้ังแตชวงตน              
ป 2557 ถึงปจจบุัน ลดลง 8.5% จากสิ้นป 2556 Underperform 
ดัชนี Nikkei ที่ปรับลดลง 5.6% ในชวงเวลาเดียวกัน ผลจาก 
ภาพรวมเศรษฐกิจของญี่ปุนท่ีหดตัวแรงกวาท่ีคาดการณไวในคร้ัง
แรก โดย GDP ในงวด 2Q57 หดตัวลง 7.1% จากท่ีเคยคาดไว 
6.8% ผลจากการขึ้นภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT) จาก 5% เปน 8% ใน
เดือนเม.ย.57 กดดันการบริโภคภาคครัวเรือนใหชะลอตัว โดยเชือ่
วาจะกลับคืนสูภาวะปกติไดในงวด 3Q57  

อยางไรก็ตาม มุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.ญี่ปุน ยงัเปนไปในทิศ
ทางบวกตอเน่ือง ทั้งดานคุณภาพของสินเชือ่ท่ีแข็งแกรง สะทอน
ไดจาก NPL ที่ปรับตัวลดลงตอเน่ือง จงึไมจําเปนตองต้ังสํารองหน้ี
ระดับสูงเชนท่ีผานมา  อกีท้ังยงัดําเนินกลยุทธการเติบโตเชิงรุก
ดวยการเนนขยายฐานรายไดจากธุรกิจท่ีหลากหลาย โดยเฉพาะ
จากตางประเทศมากข้ึน (International Bank) ซึ่งจะมีความ
ไดเปรียบจากศักยภาพการทํากําไรที่สูงกวา Regional Bank ที่มี
การกระจายตัวของธุรกิจตํ่ากวา จึงทําใหคาดวาดัชนี TPNBNK 
จะสามารถกลับมา Outperform ตลาดฯ ไดอีกคร้ัง สําหรับหุน
สถาบันการเงินของญี่ปุนท่ีนักวิเคราะหให Rating ระดับสูง 5 
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อันดับแรก ไดแก SMFG, MUFG, Resona Holdings, Misuho 
และ Chiba Bank ดังแสดงสรุปในตาราง 
 

TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 

7,000

9,000

11,000

13,000

15,000

17,000

5 
Ja

n 
11

18
 M

ar
 1

1

3 
Ju

n 
11

15
 A

ug
 1

1

27
 O

ct
 1

1

13
 J

an
 1

2

26
 M

ar
 1

2

7 
Ju

n 
12

17
 A

ug
 1

2

30
 O

ct
 1

2

17
 J

an
 1

3

1 
A
pr

 1
3

13
 J

un
 1

3

23
 A

ug
 1

3

7 
N

ov
 1

3

24
 J

an
 1

4

8 
A
pr

 1
4

20
 J

un
 1

4

50

100

150

200

250

300

Nikkei Index TPNBNK Index (RHS)  
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

SMFG 4.71              4,503.50     5,735.06       0.27          0.79         0.74         8.70          8.69         

MITSUBISHI UFJ F 4.60              636.40        781.71          22.8% 0.67         0.62         9.27          8.94         

RESONA HOLDINGS 4.37              621.90        710.80          14.3% 1.02         0.94         8.96          8.97         

MIZUHO FINANCIAL 4.14              200.60        243.47          21.4% 0.73         0.69         8.80          8.69         

BANK OF YOKOHAMA 3.79              600.40        629.44          4.8% 0.83         0.79         12.32        12.19       

SM TRUST HD 3.58              465.40        519.23          11.6% 0.86         0.81         12.05        10.89       

SURUGA BANK LTD 3.45              2,095.00     2,182.50       4.2% 1.81         1.64         16.95        15.79       

CHIBA BANK LTD 3.33              764.00        764.50          0.1% 0.81         0.77         11.77        13.20       

AOZORA BANK LTD 3.00              382.00        362.71          -5.0% 1.21         1.18         11.75        11.92       

SHIZUOKA BANK 2.92              1,131.00     1,113.57       -1.5% 0.85         0.82         15.02        15.64       

PBV PER
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สําหรับมุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.จีน ยงัคงเปนไปในทิศทางท่ี
ระมัดระวัง แตใหจับตาดูมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของธนาคาร
กลางจีน (PBOC) วาจะสงผลบวกตอการขยายสนิเชื่อของกลุม 
ธ.พ. ในประเทศมากนอยเพียงใด โดยลาสุด PBOC ออกนโยบาย
อัดฉีดเม็ดเงินกวา 5 แสนลานหยวน (เทียบเทา 8.135 หม่ืนลาน
เหรียญสหรัฐฯ) ใหแก ธ.พ.ใหญ 5 แหง (ICBC, Bank of China, 
China Construction Bank, Agricultural Bank of China และ 
Bank of Communications) ในปริมาณท่ีเทาๆ กัน ในรูปของเงิน
ใหกูยืม (Standing Lending Facility : SLF) อัตราดอกเบ้ียตํ่า 
ระยะใหกู 3 เดือน ซึ่งเปนมาตรการของ PBOC ในการบริหาร
จัดการสภาพคลองทางการเงินในระบบท่ีเปนระยะสัน้ ประเมินวา
นาจะตามมาดวยมาตรการกระตุนเศรษฐกิจอื่นๆ ในเร็วๆ นี้ อกี
แนนอน ผลพวงจากตัวเลขเศรษฐกจิหลักๆ บางตัวท่ีเห็นสัญญาณ
ลบ อาทิ ยอดการลงทุนในสินทรัพยถาวร และยอดคาปลีก แมจะ
ยังสามารถขยายตัวไดแตก็ตํ่ากวาท่ีตลาดคาดไว ขณะท่ีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรมที่ทําระดับตํ่าสุดใน รอบ 5 ปที่ผานมา ทําใหเร่ิม
มีความกังวลตอการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนอีกคร้ัง ซึ่งอาจ                
ตํ่ากวาเปาหมาย 7.5% ที่ต้ังไว โดยเม็ดเงินอัดฉีดดังกลาวจัดวามี
ปริมาณสูงมากเทียบเทากบัการใชนโยบายปรับลดอตัราการดํารง
เงินสดสํารอง (RRR) ลงถึง 50bp ของ ธ.พ.จีน วัตถุประสงคเพ่ือ
กระตุนให ธ.พ. ปลอยกู โดยกลุมเปาหมายคือธุรกิจ SME และ              

ผูซื้อทีอ่ยูอาศัย ซึ่งจะสงผลบวกทางออมตอผูประกอบการ
อสังหาริมทรัพย ที่มีสต็อคคงคางเปนจํานวนมากในระบบขณะน้ี 
อยางไรก็ตาม ประเมินวาผลบวกของเงินอัดฉีดคร้ังน้ีเปนเพียง
ระยะสั้นๆ และนอยกวาการใชนโยบายปรับลดอัตราการดํารง              
เงินสดสํารองซึ่งมีผลในระยะยาวมากกวา  

ยอดปล่อยสินเชื่อใหม่รายปีของสถาบันการเงินของจีน 
ต้ังแต่ปี 2543-8M57  
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สําหรับการเติบโตของสินเชือ่ในชวง 8M57 ของ ธ.พ. จีน สิ้นสุด 
ณ สิ้นเดือน ส.ค.57 เทากับ 6.82 ลานลานหยวน เติบโต 5.1% 
จากชวงเดียวกันของปกอน โดยสินเชื่อในเดือน ส.ค.57 เร่ิมพลิก
กลับมาเติบโตแรงถึง 82.4% mom จากท่ีลดลงไปทําระดับตํ่าสุด
ของปเพียง 3.85 แสนลานหยวนในเดือน ก.ค.57 โดยรวมแลว 
สินเชื่อในระยะ 8M57 ยังถือวาสอดคลองกับเปาหมายท้ังป 2557 
ที่ตลาดประเมินไว หรือคิดเปนสดัสวน 75-80% ของยอดการ
ปลอยสินเชือ่ใหมที่คาดไว 8.5-9.0 ลานลานหยวน  

พัฒนาการในการลด NPL ของ ธ.พ. จีนยังดําเนินไปอยางตอเน่ือง  
ลาสุด ธ.พ. ใหญทั้ง 4 แหงของรัฐ มีแผนที่จะระดมทุนเพ่ิมกวา 7.3 
หม่ืนลานเหรียญสหรัฐฯ ในเดือน ส.ค.57 ทั้งในรูปของหนี้สินและ
ทุน เพ่ือต้ังสํารองหน้ีฯ เพ่ิม และคาดวาในชวง 5 ปขางหนามูลคา
การระดมทุนจะเพ่ิมขึ้นถึง 3 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ การระดมทุน
เพ่ิมของ ธ.พ. ใหญทั้ง 4 แหง ไดแก CCB, ABC, ICBC และ 
BOC ซึ่งรวมไปถงึ Bad banks ที่จัดต้ังขึ้นโดยรัฐบาลทองถิ่นใน
จังหวัดตางๆ เพ่ือตองการจัดการกับปญหาหน้ีที่ไมกอใหเกิด
รายไดหรือ NPL ที่เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ในงบการเงินของ ธ.พ. 
ตางๆ ซึ่งถอืเปนความพยายามอยางหนักของภาครัฐในการ
จัดการปญหาดังกลาว เพ่ือเรียกความเช่ือม่ันกลับคืนสูระบบ
การเงิน โดยการระดมทุนเพ่ิมดังกลาว ไมเพียงแตจะชวยให
สถาบันการเงินสามารถรับมือกับปญหาสินเชือ่ท่ีดอยมูลคาลง แต
ยังชวยกระตุนการเติบโตของสินเชือ่ใหมๆ ซึ่งในท่ีสุดแลวจะสง
ผลบวกตอภาพรวมเศรษฐกิจดวย    อีกทั้งยังเปนการลดการ
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พ่ึงพาจากภาครัฐ และผลักดันใหการเติบโตเปนไปตามกลไก
ตลาดมากข้ึน  

ทั้งน้ีรูปแบบการระดมทุนโดยการเพ่ิมทุนเปนมูลคากวาแสนลาน
เหรียญสหรัฐฯ รอบนี ้ สวนใหญเปนไปในรูปแบบของการออกหุน                
บุริมสิทธิ์ ซึ่งไดรับอนุมัติแลวจากทางการ เพ่ือคงไวซึ่งสิทธิในการ
ออกเสียงลงมติตางๆ ถอืเปนนโยบายการบริหารธุรกิจเชิง
ระมัดระวังเพ่ือเตรียมความพรอมในกรณีที่เศรษฐกิจพลิกผัน หรือ
เห็น NPL เพ่ิมขึน้อยางมีนยัฯ นอกจากน้ี ทางการยังไดอนุมัติให
รัฐบาลทองถิ่นจํานวน 5 แหงจัดต้ังบรรษัทบริหารสินทรัพย หรือ 
Bad bank ขึ้นมาเพ่ือรับซือ้ NPL จากสถาบันการเงินทองถิ่น และ
ขจัดภาระหน้ีเสียออกจากงบการเงินโดยเร็ว สวนใหญต้ังอยูใน
บริเวณภาคตะวันออกและภาคใตของจีน ซึ่งเห็นการเพ่ิมขึ้นของ 
NPL เปนจํานวนมาก โดยไดรวมมือกับ Bad bank เดิมท่ีจัดต้ังขึ้น
แลวท้ัง 4 แหง อาทิ Chnia Cinda Asset Management   ซึ่งได
ประกาศเพ่ิมทุนไปแลวในชวงท่ีผานมา 

ทั้งน้ี ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ต้ังแตชวงตนป 2557 ถึงปจจบุัน ปรับลดลง 2.6% จากสิ้นป 2556 
ยัง underperform เม่ือเทียบกบัดัชนี SHCOMP ที่ปรับเพ่ิมขึ้น            
9.1% ในชวงเวลาเดียวกัน โดยหุน ธ.พ. ของจีนท่ีนักวิเคราะหให 
rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก Agricultural Bank of China,  
Industrial & Commercial Bank of China, China Merchants 
Bank, China Construction Bank และ Bank of China ดังแสดง
สรุปในตาราง 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F
AGRICULTURAL-A 4.61              2.45            3.36              37.1% 0.83         0.72         4.29          4.00         

IND & COMM BK-A 4.61              3.49            4.59              31.4% 0.84         0.74         4.37          4.11         

CHINA MERCH BK-A 4.60              10.36          13.73            32.5% 0.85         0.74         4.41          3.94         

CHINA CONST BA-A 4.33              4.05            5.88              45.1% 0.83         0.73         4.37          4.12         

BANK OF CHINA-A 4.06              2.67            3.21              20.2% 0.72         0.64         4.37          4.08         

BANK OF COMMUN-A 3.78              4.27            4.59              7.6% 0.68         0.61         4.78          4.51         

CHINA MINSHENG-A 3.65              6.18            6.50              5.1% 0.87         0.74         4.40          3.97         

CHINA CITIC BK-A 3.38              4.43            4.24              -4.3% 0.80         0.71         4.70          4.26         

CHINA MINSHENG-A 3.65              6.18            6.50              0.05          0.87         0.74         4.40          3.97         

CHINA CITIC BK-A 3.38              4.43            4.24              (0.04)         0.80         0.71         4.70          4.26         

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 
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ธ.พ.ไทย – พร้อมรับ Capex cycle ใหญ่ของรัฐ         

สถานการณการเมืองในประเทศท่ีคลี่คลายลง ทําใหแผนการ
กําหนดยุทธศาสตรประเทศเร่ืองการคมนาคม ที่จําเปนตองเรง
พัฒนา เร่ิมเดินหนาอยางเปนรูปธรรม เพ่ือผลักดันการเติบโตของ
เศรษฐกิจในประเทศ โดยการเรงรัดการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานท่ี
สําคัญ ลาสุด คสช. ไดอนุมัติแผนยุทธศาสตรโครงสรางพ้ืนฐานดาน
คมนาคมระยะ 8 ปในระหวางป 2558-65 มูลคาการลงทุนรวมกวา 
2.40 ลานลานบาท  โดยมุงเนนเปาหมายเชิงยุทธศาสตร                  
4 ดาน ไดแก 1) การสรางรากฐานความม่ันคงทางสังคม 2) การ
สรางมาตรฐานความม่ันคงทางเศรษฐกิจ 3) การสรางโอกาสสําหรับ
การใชประโยชนสงูสุดจากการเปนประชาคมอาเซียน และ 4) 
เสริมสรางความม่ันคง ความปลอดภัยในการเดินทางและการขนสง 
โดยยุทธศาสตรดังกลาว นํามาซึ่งแผนพัฒนา 5 แผนงาน 
ประกอบดวย 1) การพัฒนาโครงขายรถไฟระหวางเมือง 2) การ
พัฒนาโครงขายขนสงสาธารณะเพ่ือแกไขปญหาจราจรในกรุงเทพฯ 
และปริมณฑล 3) การเพ่ิมขีดความสามารถทางหลวงเพ่ือเชือ่มโยง
ฐานการผลิตท่ีสําคัญของประเทศ เชือ่มโยงกับประเทศเพ่ือนบาน                   
4) การพัฒนาโครงขายการขนสงทางนํ้า และ 5) การเพ่ิมขดี
ความสามารถในการใหบริการขนสงทางอากาศ กําหนดระยะ
เรงดวนปงบประมาณ 2557-58 เพ่ือเชือ่มโยงประตูการคาของ
ประเทศ และพัฒนาทาเรือแหลมฉบัง รวมท้ังสนามบินสุวรรณภูมิ 
สนามบินเชียงใหม สนามบินภูเกต็ และสนามบนิอูตะเภาท่ีจะใช              
ในเชิงพาณิชย ทั้งน้ี Roadmap กระตุนเศรษฐกิจท่ีเปดเผยออกมา 
ทําใหฝายวิจัยประเมินแนวโนมการเติบโตของ GDP ป 2557 ที่ 
1.5% และนาจะปรับตัวขึ้นไปไดที่คาเฉลี่ย 4-5% ในป 2558   

 

  โครงการลงทนุภาครฐัที่จะเดินหนาในป 2558-2559   
เสนทาง ลานบาท

รถไฟฟา สายสเีขียว ( หมอชิต-คูคต ) 26,569
สายสสีม เฟสแรก ( ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี ) 90,000
สายสชีมพู ( บางแค-มีนบุรี ) 58,642
สายสเีหลือง ( ลาดพราว-สําโรง) 55,986
แอรพอรตลิงค ( ดอนเมือง-บางซื่อ) 28,441
สายสแีดง ( รังสติ-ธรรมศาสตร ) 7,688

รถไฟรางคู
แกงคอย-คลอง 19 11,348
นครปฐม-หัวหิน 20,038
ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน 26,007
ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร 17,292
หัวหิน-ประจวบคีรีขันธ 9,437
ลพบุรี-ปากน้ําโพ 24,842
มาบกะเบา-ชุมทางถนนจิระ 29,855

ถนนมอเตอรเวย
บางปะอิน-นครราชสมีา 84,600
ชลบุรี-พัทยา-มาบตาพุด 22,850

ที่มา :รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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หนุนกําไร...ตามด้วยคุณภาพสินทรัพย์ที่ดีข้ึน  
ทั้งน้ี ภาพรวมเศรษฐกิจป 2557-58 ที่กระเต้ืองขึน้จะชวยหนุน
แนวโนมการเติบโตของผลการดําเนินงานของกลุม ธ.พ. ใน                    
ป 2557-58 ถึง 8.1% yoy และ 13.3% yoy ภายใตสมมติฐาน 
หลักๆ คือ 1) คาดการณการเติบโตของสินเชือ่สุทธิเทากับ 5.9% 
yoy และ 8.9% yoy   2) คาดการณ NIM เทากับ 3.04% และ 
3.08% 3) คาดการณการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ เทากับ
10.3% และ 12.7% yoy 4) คาดการณ Credit cost เทากับ 
114bp และ 116bp และ 5) คาดการณ Cost to income ratio 
เทากับ 39.3% และ 37.9% 

สําหรับการประกาศผลการดําเนินงานงวด 3Q57 ของกลุม ธ.พ. ที่
จะเร่ิมขึ้นต้ังแตชวงกลางเดือน ต.ค.57 ประเมินวายังเปนขาขึ้น
เม่ือเทียบกบังวด 2Q57 จากแนวโนมสินเชือ่ท่ีคาดวาจะเห็นการ
เติบโตที่ดีขึ้นในชวงปลายไตรมาส โดยเฉพาะสินเชือ่ SME ที่จะ
เขาสูชวงฤดูกาล ซึ่งเปนสินเชื่อท่ีให Yield สูง ขณะท่ีแรงกดดัน
ของ NIM ไมเห็นมากเชนท่ีกังวล เน่ืองจากการแขงขันดานเงินฝาก
ยังไมไดรุนแรงมาก เชนเดียวกบัรายไดคาธรรมเนียมฯ ที่คาดวาจะ
เรงตัวสูงขึ้นในสวนของคาธรรมเนียมจากธุรกรรมรายยอย ไดแก 
ธุรกรรมบัตร การขายประกัน รวมไปถึงกองทุน สวนคาดการณ
คาใชจายสํารองหน้ีฯ ปรับตัวลดลงมากในงวดนี้   (สวนใหญจาก 
KTB และ TCAP ที่สํารองสงูกวาระดับนโยบายปกติ) สําหรับ
คาใชจายดําเนินงาน แมจะเพ่ิมสูงขึ้น แตยังไมเขาสูชวง peak               
ในปลายป ทําใหฝายวิจัยเชือ่วาการเติบโตของรายไดจากธุรกิจ
หลัก นาจะชวยหักลางผลกระทบได  โดยทิศทาง NPL ของ ธ.พ. 
สวนใหญนาจะเร่ิมทรงตัวจากสถานการณการเมืองที่คลี่คลาย
และภาวะเศรษฐกิจท่ีเร่ิมฟนตัว ทัง้น้ี ธ.พ. ที่แสดงการเติบโตของ
กําไรสุทธิที่โดดเดน ไดแก KTB และ TCAP จากแนวโนมการต้ัง
สํารองหน้ีฯ ทีล่ดลง โดยเฉพาะ TCAP เชือ่วาภาพรวมกําไรได    
ผานจุดตํ่าสุดของปไปแลว  

Top picks เลือก KBANK, KTB และ TMB     

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุม ธ.พ. เทากบัตลาด โดยเลอืก  
KBANK (FV@B260) และ KTB (FV @B26.70) หุน Top picks 
ของกลุม ธ.พ.ใหญ เน่ืองจากมีโครงสรางสินเชื่อท่ีพรอมรับการ
เติบโตของสินเชือ่รายใหญในป 2558 และเลือก TMB 
(FV@B3.40) เปน Top pick ของกลุม ธ.พ.ขนาดกลาง ซึ่งเห็น
พัฒนาการทางบวกของธุรกิจเกือบทุกดาน และท่ีสําคัญคือ ROE 
ยังเดินหนายกระดับไปสูเปาหมายป 2558 ที่ 15%  

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท)

PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 49.50      1.28 27.50       -44% 2.52 19.6 2.3 2.3% 12.2%

BBL ถือ 212.00    1.31 220.00     4% 21.07 10.1 1.3 3.5% 13.0%

KBANK ซือ้ 234.00    2.45 260.00     11% 20.58 11.4 2.2 1.9% 20.8%

KTB ซือ้ 24.40      1.67 26.70       9% 2.33 10.5 1.5 3.8% 15.1%

SCB ซือ้ 188.00    2.69 220.00     17% 15.90 11.8 2.3 2.9% 20.6%

TMB ซือ้ 3.02        2.19 3.40         12% 0.19 15.5 1.9 1.9% 13.1%

LHBANK ขาย 1.79        1.14 1.39         -22% 0.06 29.0 1.5 1.4% 5.1%

KKP ขาย 43.50      1.02 40.82       -6% 3.51 12.4 1.1 4.0% 8.9%

TCAP ถือ 38.50      0.89 38.20       -1% 5.07 7.6 0.9 4.7% 12.4%

TISCO ถือ 45.50      1.50 47.00       3% 5.40 8.4 1.4 4.7% 17.9%

คําแนะนํา
ราคาปด 

(บาท)
Target 
PBV (X)

ป 2557Fair value 
    (บาท)    
  ป 2557

Upside 
(%)
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        ผลตอบแทนจากการลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 
                 ต้ังแต่ต้นปี 2557 ถึงปัจจุบัน 
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        PBV เทียบกับ ROE ปี 2557 ของกลุ่ม ธ.พ.ที่ศึกษา 
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PBV ของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ไทยเทียบกับภูมิภาค 
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    ชอบ BLA และ BKI         
  วินาศภัยยังซบตามรถยนต์  
  ประกันชีวิตวิ่งไม่หยุด ฉุดไม่อยู่     
 ชอบ BLA และ BKI    

วินาศภัย...ซบตามเบ้ียรถยนต์          

การเติบโตของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมเฉลี่ยในชวงป 2540-56 
เทากับ 8.2% p.a.(CAGR) แมจะสูงกวาการเติบโตเฉลี่ยของ GDP 
ที่ 5.9% p.a.(CAGR) ในชวงเดียวกัน แตก็ยงัตํ่ากวาการเติบโต
เฉลี่ยของเบี้ยประกันภัยรับรวมเฉลีย่ในชวงเดียวกันท่ี 11.3% 
p.a.(CAGR) และหากพิจารณาเฉพาะงวด 1H57 จะเห็นวาเบี้ย
ประกันวินาศภัยรับรวมเทากับ 1.01 แสนลานบาท เติบโตเพียง 
1.2% yoy ตํ่ากวาการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับรวมในชวง
เดียวกันท่ี 13.4% yoy โดยท่ีสัดสวนของเบี้ยประกันวินาศภัยรับรวม
เม่ือเทียบกบัเบีย้ประกันภัยรับรวมลดลงมาที่ 28.0% จากท่ีสูงเฉล่ีย
กวา 33.4% ในชวงป 2540-56 จากปจจยักดดัน 2 เร่ืองหลักๆ ไดแก 
การเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับรวม ที่เปนไปในเชิงรุกมากกวา           
อีกทั้งการเติบโตของเบีย้ประกันวินาศภัยกลุมรถยนต ที่คิดเปน
สัดสวนถึง 58% ของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมท่ีชะลอตัวไปมาก 
โดยในชวง 1H57 แทบจะทรงตัวจากชวงเดียวกันของปกอน 
เน่ืองจากยอดขายรถยนตใหมในระบบท่ีหดตัวลงถึง 39.2% yoy  
ผลกระทบจากมาตรการลดหยอนภาษีสําหรับรถยนตคันแรกของ
ภาครัฐ ที่ผลักดันใหการเติบโตของยอดจําหนายรถยนตทั้งระบบ             
เปนไปในเชิงรุกมากต้ังแตป 2555 ถึง 80.6% yoy แลวกเ็ร่ิมชะลอ
ตัวอยางรุนแรงต้ังแตชวงกลางป 2556 ทําใหยอดจาํหนายรถยนต
รวมท้ังป 2556 หดตัวลง 7.2% yoy ผนวกกับนโยบายการ                
รับประกันภัยรถยนตที่เขมงวดมากข้ึนของบริษัทประกันภัย เพ่ือลด
ความเส่ียงตอการเพ่ิมขึ้นของคาสินไหมทดแทนจากพฤติกรรมการ 

 

ขับขี่ที่ไมระมัดระวังเทาท่ีควรของผูเอาประกันภัยท่ีซื้อรถยนตใน
โครงการรถยนตคันแรก   

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-1H57 

วินาศภัย ชีวิต รวม % YoY วินาศภัย ชีวิต รวม 

2540 57,657 58,780 116,437 50% 50% 100%

2541 50,674 56,339 107,013 -8.1% 47% 53% 100%

2542 45,869 62,546 108,415 1.3% 42% 58% 100%

2543 48,701 75,646 124,347 14.7% 39% 61% 100%

2544 54,998 94,367 149,365 20.1% 37% 63% 100%

2545 62,627 115,518 178,145 19.3% 35% 65% 100%

2546 71,160 133,355 204,515 14.8% 35% 65% 100%

2547 79,289 151,313 230,602 12.8% 34% 66% 100%

2548 84,454 166,830 251,284 9.0% 34% 66% 100%

2549 95,287 173,708 268,995 7.0% 35% 65% 100%

2550 100,816 201,942 302,758 12.6% 33% 67% 100%

2551 106,239 221,598 327,837 8.3% 32% 68% 100%

2552 110,004 258,533 368,537 12.4% 30% 70% 100%

2553 125,087 296,213 421,300 14.3% 30% 70% 100%

2554 140,219 328,894 469,113 11.3% 30% 70% 100%

2555 179,459 390,474 569,933 21.5% 31% 69% 100%

2556 203,021 442,496 645,517 13.3% 31% 69% 100%

1H57 101,734 255,690 357,424 13.4% 28% 72% 100%

โครงสรางเบ้ียประกันภัยรับตรงรวมเบ้ียประกันภัยรับตรงรวม (ลานบาท)

 
ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP  

นอกจากน้ี หากพิจารณาในรายละเอยีดจะเห็นการเปลี่ยนแปลง
ของโครงสรางเบีย้ประกันภัยรับรวมในป 2556 ทีเ่ปลี่ยนแปลงไป
มากจากป 2540 โดยท่ีสัดสวนของเบี้ยประกันภัยประเภท
ทรัพยสิน (Property insurance) ไดปรับตัวลดลงอยางมีนยัฯ 
ในชวงท่ีผานมาเหลือเพียง 9% ของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมใน
ป 2556 จากท่ีสูงถึง 22% ในป 2540 เน่ืองจากการเกิดเหตุการณ
ภัยธรรมชาติในประเทศไทยบอยคร้ังในชวงท่ีผานมา ทั้งจาก
เหตุการณน้ําทวมซ้ําซากในบริเวณภาคกลาง ภาคใต และภาค
อีสานตอนกลาง-ลาง ไฟไหมจากเหตุการณจลาจลในป 2553 
และวิกฤติมหาอทุกภัยลาสุดท่ีเกิดขึ้นในปลายป 2554 ทําให

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ผูประกอบการสวนใหญตางก็ปรับลดความเส่ียงในการรับ
ประกันภัยประเภทน้ีลง ดวยการสงตอเบี้ยประกันภัยรับไปยัง
บริษัทประกันภัยตอท้ังในและตางประเทศใหมากขึน้ เพ่ือให
สอดคลองกับฐานเงินกองทุนท่ีมีอยู ทําใหแนวโนมท่ีจะเห็น
สัดสวนเบี้ยประกนัวินาศภัยกลุมน้ีเพ่ิมกลับไปท่ีเดิมมีความเปนไป
ไดนอยลง สําหรับเบี้ยประกันวินาศภัยกลุมอื่นๆ จะเห็นวากลุมท่ีมี
การเติบโตสูงท่ีสดุในชวงป 2540-56 ไดแก   เบี้ยประกันประเภท
เบ็ดเตล็ด (สัดสวน 28% ของเบี้ยประกนัวินาศภัยรับรวม) ซึ่ง
เติบโตเฉลี่ยถึง 13.16% p.a.(CAGR) ขณะท่ีงวด 1H57 ยังเติบโต
ตอเน่ืองอีก 5.3% yoy สูงสุดเม่ือเทียบกับเบี้ยประกันวินาศภัย
กลุมอื่นๆ เชนกัน 

 เบี้ยประกันวินาศภยัรับรวมท้ังระบบปี 2540-1H57 
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CAGR = 8.19% p.a.

ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP    
สําหรับคาดการณการเติบโตของเบี้ยประกนัวินาศภัยรับรวม                    
ป 2557 ที ่คปภ. ประเมินไวที่ 10-12% yoy ยังสูงมากเม่ือเทียบ
กับการเติบโตในชวง 1H57 ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 1.2% yoy                           
แมคาดการณการเติบโตของ GDP ในชวง 2H57 จะกระเต้ืองขึ้น
มากจากชวง 1H57 แตอาจไมชวยผลักดันใหเบีย้ประกันวินาศภัย
รับรวมเติบโตไดตามเปาหมาย เน่ืองจากแรงกดดันของเบีย้
ประกันภัยรถยนตที่ยังตองใชเวลาในการปรับตัวของอุตสาหกรรม    
โดยท่ีแนวทางการปรับตัวของบริษทัประกันวินาศภัย สวนใหญ
ตองเนนการปรับยุทธศาสตรการดําเนินธุรกิจใหม ใหสอดคลอง
กับ  สถานการณที่เปลีย่นไป โดยเฉพาะการรักษาฐานลูกคาเกา 
บวกกับขยายฐานลูกคาใหม โดยการเพ่ิมชองทางการจําหนาย
ใหมๆ ใหมีความหลากหลาย และออกผลิตภัณฑใหตรงกับความ
ตองการของลูกคาใหมากขึ้น  

ฝายวิจัยยังคงเลอืก BKI เปนหุน Top pick สําหรับกลุมประกนั
วินาศภัย โดยกําหนด Fair value ป 2557 เทากับ 443.30 บาท 
อิงวิธ ี Appraisal value ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงินและ
เงินกองทุนท่ีแข็งแกรง ทําใหบริษัทฯ ยังรักษาจดุยืนในการจาย     
เงินปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส)               
อีกทั้งมี PBV ที่ตํ่าเพียง 1.2 เทา เทียบกบัภูมิภาคท่ีสูงเฉลีย่กวา 

1.9 เทา โดยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานป 2557 เติบโต                
4%yoy (ยังไมรวมแนวโนมการโอนกลับเงนิสํารองคาเคลมประกัน
น้ําทวม)    

ชีวิต...ช่างแวดล้อมไปด้วยปัจจัยบวก     
การเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับรวมต้ังแตป 2540-46 เทากบั 
13.45% p.a.(CAGR) สูงกวาการเติบโตเฉลี่ยของ Nominal GDP 
ที่ 5.9% p.a.(CAGR) ในชวงเดียวกัน และสูงกวาการเติบโตเฉลี่ย
ของเบี้ยประกันภัยรับรวมเฉลี่ยในชวงเดียวกันท่ี 11.3% 
p.a.(CAGR) และหากพิจารณาเฉพาะงวด 1H57 จะเห็นวาเบี้ย
ประกันชีวิตรับรวมเทากับ 2.56 แสนลานบาท เติบโตถึง 19.1% 
yoy สูงกวาการเติบโตเฉลี่ยของเบี้ยประกันภัยรับรวมในชวง
เดียวกันท่ี 13.4% yoy โดยท่ีสดัสวนของเบี้ยประกันชีวิตรับรวม
เม่ือเทียบกบัเบีย้ประกันภัยรับรวมเพ่ิมขึ้นมาที่ 72.0% จาก
คาเฉลี่ยท่ี 66.9% ในชวงป 2540-56  แบงเปนการเติบโตของเบ้ีย
ประกันชีวิตรับรายใหม (ประกอบดวยเบีย้ปแรกและเบี้ยท่ีจาย
เพียงครั้งเดียว) เทากับ 25.9% yoy และเบีย้ประกันชีวิตรับปตอ
อายุเทากบั 15.5% yoy โดยมีอัตราความคงอยูถึง 86% สะทอน
ใหเห็นวาผูเอาประกันชีวิต  เห็นความสําคัญของการประกันชีวิต
มากขึ้น หากพิจารณาการเติบโตของเบ้ียประกันชวิีตตามประเภท
การรับประกัน พบวาสวนใหญมาจากการเติบโตของเบีย้
ประกันภัยรับประเภทสามัญ (สัดสวน 86% ของเบีย้รับรวม) 
เติบโตถึง 23.2% yoy ขณะท่ีเบีย้ประกันภัยประเภทกลุม                    
เปนเพียงกลุมเดียวท่ีเห็นการหดตัวลง 1.9% yoy โดยบริษัท
ประกันชีวิตท่ีสามารถครองสวนแบงตลาดสูงสุด 5 อนัดับแรก  คิด
เปน 71% ของสวนแบงตลาดรวม ไดแก AIA (24.1%), MTL 
(14.0%), TLI (11.9%) BLA (10.5%),และ SCBLife (10.2%)     
 

เบี้ยประกันชีวิตรับรวมทั้งระบบปี 2540-1H57 
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ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP  
 

ทั้งน้ี การเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมท่ีเปนไปในเชิงรุกของ
ทั้งอุตสาหกรรม สวนทางอยางมากกับการเติบโตของ GDP 
ในชวงเวลาเดียวกัน โดยมีปจจัยสนับสนุนท่ีหลากหลาย นํารอง
ดวยภาครัฐซึ่งไดดําเนินการปรับปรุงเกณฑใหความเห็นชอบแบบ
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และขอความกรมธรรม และอตัราเบี้ยประกันภัยใหรวดเร็วขึ้น            
อีกทั้งยังชวยเสริมสรางความเช่ือม่ันในฐานะการเงินของบริษัท
ประกันชีวิต  และการปรับปรุงเกณฑใหมีความยืดหยุนตอการ
ดําเนินธุรกิจตางๆ มาก ขณะที่ดานปจจัยพ้ืนฐานของ
อุตสาหกรรม ยงัเห็นศักยภาพการเติบโตที่ดีตอเน่ืองในระยะยาว
จากการที่สัดสวนการทําประกันชีวิตของประชากรไทย เม่ือเทียบ
กับ GDP รวม อยูในระดับท่ีตํ่ามากเพียง 4.2% (ณ สิน้งวด 1H57) 
ยังมีโอกาสท่ีจะเติบโตไดอีกมาก หากเทียบกับประเทศชั้นนําใน
ภูมิภาค อาทิ ไตหวัน (13.9%) ฮองกง (10.1%) เกาหลี (7%) และ
สิงคโปร (4.3%) 

นอกจากน้ี บริษทัประกันชีวิตแตละบริษัทยังไดมีการพัฒนาแบบ
ของผลิตภัณฑออกมาแขงขันกันอยางตอเน่ือง เพ่ือใหตรงกับ
ความตองการของผูบริโภคมากขึ้นท้ังในแงของการคุมครอง และ
ผลตอบแทนท่ีดี จนสามารถจูงใจใหผูบริโภคสนใจและเห็นคุณคา
ของการทําประกนัชีวิต จึงเปนทางเลือกสําหรับผูบริโภคท่ีจะไดรับ
ประโยชนสูงสุด ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยในระบบท่ีอยูระดับตํ่า ทําให
ผลตอบแทนจากการซื้อกรมธรรมประกันชีวิตประเภทสะสมทรัพย 
(Endowment)   อยูในที่ระดับท่ีจงูใจมากกวาผลิตภัณฑเงินฝาก 
รวมถึงยังไดสิทธปิระโยชนจากการหักลดหยอนภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาไดสูงสุดถึง 1 แสนบาท/ป อีกท้ังยังสามารถลดหยอนภาษี
เงินไดสําหรับเบี้ยประกันประเภทบาํนาญไดเพ่ิมเติมอีกถงึ 2 แสน
บาท/ป นอกจากนี้การเพ่ิมชองทางการจําหนายท่ีหลากหลายมาก
ขึ้น โดยเฉพาะชองทางการจําหนายผานสาขาของธนาคาร 
(Bancassurance) ซึ่งมีสัดสวนเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองมาที่ 37% 
ของเบี้ยรับรวม โดยท่ีการเติบโตของเบีย้รับรายใหมในชวง 1H57 
ที่สูงถึง 25.9% yoy กวา 50% นั้นมาจากการเติบโตผานชองทาง 
Bancassurance 

สําหรับการคาดการณของสมาคมประกันชีวิตไทย (TLAA) 
ประเมินการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมของท้ังอุตสาหกรรม
ในป 2557 ไมตํ่ากวา 12.0% yoy เทากับ 4.96 แสนลานบาท 
ประกอบดวย เบีย้ประกันชีวิตรับปแรกเทากบั 1.06 แสนลานบาท 
เติบโต 13.0% yoy และเบี้ยประกนัชีวิตปตออายุ 3.27 ลานบาท 
เติบโต 11.0% yoy และมีอัตราการคงอยูของกรมธรรมที่ 81% 
ขณะท่ีเบี้ยประกนัแบบจายคร้ังเดียวประเมินไวที่ 6.2 หม่ืนลาน
บาท เติบโตถึง 15.0% yoy นอกจากน้ี ยังคาดวาจํานวนผูถือครอง
กรมธรรมจะเพ่ิมขึ้นเปน 33% และถารวมในสวนของประกัน
อุบัติเหตุสวนบุคคลดวยแลวนาจะเพ่ิมขึ้นเปน 37% ของจํานวน
ประชากรไทย  โดยตัวเลขท่ีคาดการณนาจะใกลเคียงกับ 

เปาหมายท่ี คปภ.ต้ังเปาไว ทั้งน้ี ฝายวิจัยประเมินวาเปาหมายการ
เติบโตดังกลาวนาจะบรรลุไดไมยาก สะทอนไดจากการเติบโตของ

เบี้ยประกันชีวิตรับรวมในชวง 1H57 ที่คิดเปนสัดสวนถึง 43% 
ของเปาหมายท้ังป 2557 ไปแลว 

ผลประกอบการ 2H57 ยังถูกกดดัน 
จากการตั้งสํารองสินไหมของ THRE 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2H57 ของกลุมฯ ยัง
ถูกกดดันตอเน่ืองจากชวง 1H57 โดยบริษัทในกลุมท่ีศึกษาท้ัง 4 
แหง ไดแก THRE, BLA, THREL และ BKI คาดวา THRE จะมี 
ผลการดําเนินงานท่ีพลิกเปนขาดทุนสุทธิ โดยสรุปไดดังน้ี 
THRE: คาดวาจะมีผลการดําเนินงานงวด 2H57 ที่พลิกเปน
ขาดทุนสุทธิถึง 1.47 พันลานบาท จนนําไปสูการเพ่ิมทุนมูลคา 
2.10 พันลานบาท  วัตถุประสงคเพ่ือรองรับแผนการโอนขาย
หน้ีล็อตแรกมูลคากวา 3.24 พันลานบาท ที่เกิดจากการเรียกรอง
คาสินไหมจากบริษัทประกันภัย 2 แหง (มีสํารองคาสินไหม
ทดแทนท่ี THRE ต้ังไปแลวเปนจาํนวน  1.83 พันลานบาท) ไป
ใหแก บ.ทีไอจี อนิชัวรันซ แอลทีดีฯ (TIG) ซึ่งเปนบริษัทท่ี Fairfax 
ถือหุนท้ังทางตรงและออมในสัดสวน 100% โดยการโอนหน้ี
ดังกลาว จะตองชาํระคาตอบแทนใหแก TIG ไมเกิน 1.10 พันลาน
บาท เน่ืองจาก THRE ตองการลางภาระการชดใชคาสินไหม
ทดแทนตามขอตกลงกับบริษัทประกันภัยในชวง 5 ปขางหนาให
จบสิ้น นอกจากน้ี ผลดีของการลางหน้ีสินดังกลาวออกจากงบ
การเงิน คือจะชวยลดภาระการดํารงเงินกองทุนเผือ่สําหรับภาระ
หน้ีสินดังกลาวท้ังจํานวนคือกวา 3.24 พันลานบาท ตามเกณฑ 
คปภ. ทีก่ําหนด ตลอดชวงอายขุองภาระหน้ีสินในชวง 5 ป
ขางหนา ถอืเปนการชวยปลดล็อกฐานเงินกองทุนของ THRE คือท่ี
ระดับ 200% ตามเกณฑ RBC โดยท่ีไมตองมีเงื่อนไขขอผอนผัน
เร่ืองนํ้าทวมอกีตอไปแลว และยังเหลอืเงินทุนเพียงพอสําหรับ
รองรับการเติบโตของธุรกิจตามปกติไดในอนาคต แตสิ่งท่ีตองแลก
มาคือตองบันทึกคาใชจายเพ่ิมเติมสําหรับการโอนหน้ีดังกลาวและ
ทําใหแนวโนมผลการดําเนินงานป 2557 พลกิเปนขาดทุนกวา 
1.12 พันลานบาท    

BLA: คาดวาจะเห็นการกระเต้ืองขึน้ของผลการดําเนินงานในชวง 
2H57 ภายหลังจากผานพนจุดตํ่าสุดไปแลวในชวง 2Q57 โดย
ไดรับผลกระทบจากการเพ่ิมขึ้นของสํารองเบีย้ประกนัชีวิตท่ีต้ัง
เพ่ิมขึ้นเปนพิเศษกวา 1.45 พันลานบาท อันเนือ่งจาก Yield 
curve ในตลาดท่ีปรับตัวลดลงคอนขางมากในงวดน้ี ซึ่งเกิดขึ้น
จากหลายปจจัยดวยกัน โดยในภาพใหญนั้น เกิดจากความ
แตกตางในการประเมินมูลคายุติธรรมของสินทรัพย ซึ่งสวนใหญ
เปนสินทรัพยลงทุน ท่ีกวา 90% จัดเปนเงินลงทุนท่ีจะถอืจนครบ
กําหนด (Held to maturity) ซึ่งจะแสดงตามราคาทุนไมใชมูลคา
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ยุติธรรม จึงไมไดรับผลบวกจากที่อัตราดอกเบ้ียลดลง ขณะท่ีฝง
หน้ีสินซึ่งตองประเมินตามมูลคายุติธรรม ดวยอัตราดอกเบี้ยตลาด
ที่ลดลง จึงทําใหเกิดสวนตางระหวางมูลคายุติธรรมตามวิธี GPV 
และ NPV จนนําไปสูการต้ังสํารองเบี้ยฯ เพ่ิมขึ้นในงวดน้ี อยางไรก็
ตาม แนวโนม 2H57 คาดวาผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยตลาดที่
ลดลงจะเปนไปในทิศทางท่ีจํากัด เน่ืองจากแนวโนมการออก
ผลิตภัณฑใหมๆ จะเนนขายสินคาระยะยาว (บรรเทาผลกระทบ
จากการบันทึกมูลคายุติธรรมตาม GPV) บวกกบักรมธรรมที่จะ
ครบกําหนดเปนจาํนวนในชวง 2H57 (ชวยคลายสํารองเบี้ยท่ีเคย
ต้ังไวออกมา) ซึ่งลวนสงผลบวกแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 
2H57 ที่ฝายวิจัยประเมินไวคิดเปนสัดสวนถึง 59% ของประมาณ
การกําไรสุทธิทั้งป 2557 ที่คาด  

THREL:  คาดวาจะเห็นการกระเต้ืองขึ้นของผลการดําเนินงาน
งวด 2H57 เชนกนั โดยประเมินสัดสวนถึง 53% ของประมาณการ
กําไรสุทธิทั้งป 2557 ที่คาด โดยปจจัยชับเคลือ่นหลกันาจะมาจาก
การเติบโตของเบีย้ประกันภัยประเภท Non-conventional 
reinsurance ประเภทรวมกันพัฒนา สะทอนไดจากการเติบโต
ของเบี้ยประกันภัยตอรับประเภท Non-conventional ของ 
THREL ต้ังแตป 2553-56  สูงถึง 37.1% p.a.(CAGR) โดยท่ี
สัดสวนของเบี้ยประกันภัยตอประเภท Non-conventional เพ่ิม
ขึ้นมาที่ 30% ของเบี้ยประกันภัยตอรับรวม ในป 2556 จากระดับ
เพียง 4% ในป 2553 ยอมเปนเคร่ืองพิสูจนถึงความสําเร็จในการ
บุกเบกิธุรกิจใหมของ THREL ไดเปนอยางดี  

BKI:  แนวโนมผลการดําเนินงาน 2H57 คาดวานาจะยังทรงตัว
ใกลเคียงกบังวด 1H57 โดยเฉพาะธุรกิจการรับประกันภัย โดยเชือ่
วาแมเบี้ยรับรวมจะเติบโตแตกย็ังเปนไปคอนขางจํากัด เน่ืองจาก
ภาพรวมของเบี้ยประกันภัยรถยนต (59% ของเบีย้ประกันภัยรับ
รวม) ที่ยังถกูกดดันจากการที่ยอดจําหนายรถยนตใหมในประเทศ
ที่มีแนวโนมหดตัวลง แตดวยนโยบายของบริษัทฯ ที่เนนการ
ควบคุม Combined ratio ไมใหสูงเกินไป จะชวยประคองธุรกิจไป
ได ทั้งน้ี upside ของประมาณการป 2557 ที่คาดหวังไดคือภาวะ
ตลาดท่ีฟนตัวในชวง 3Q57 ซึ่งจะสงผลใหคาดการณกําไรจากการ
ซื้อขายหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นในชวง 2H57 และเปน upside 
ของประมาณการที่ฝายวิจัยไมไดรวมไว  

BKI และ BLA ยังเป็นตัวเลือกลงทุนที่ดี
ฝายวิจัยเลอืก BKI และ THREL เปนหุน Top pick ของกลุมฯ ซึ่ง
ยังมี upside ใหเขาลงทุน ขณะที่มุมมองดานพ้ืนฐานยังเติบโต
อยางแข็งแกรงตามเศรษฐกิจของประเทศ ดังน้ี  

BLA (ซื้อ : FV@73B)  โดยลาสุดไดประกาศจายหุนปนผลเปน
คร้ังแรกท่ีอัตราสวน 5 หุนเดิม ตอ 2 หุนใหม ซึ่งจะชวยเสริมฐาน
เงินกองทุนใหแข็งแกรง โดยราคาหุนปจจุบันยังมี upside กวา 
19% เม่ือเทียบกบั Fair value ป 2557 (หลัง XD) ที่ 73 บาท 
(คาด Embedded value ป 2557 เทากับ 21 บาท และ VNB ป 
2557 เทากับ 52 บาท) 

BKI (ซื้อ: FV@ 443.30B) ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงิน
และเงนิกองทุนท่ีแข็งแกรง ทําใหบริษัทฯ ยังรักษาจุดยืนในการ
จายเงินปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุก
ไตรมาส) อีกทั้งมี PBV เพียง 1.2 เทา ตํ่ามากเม่ือเทียบกับ
ภูมิภาคที่สูงเฉลี่ยกวา 1.9 เทา 

THREL (ถือ : FV@ 17.25B)  เน่ืองจากการปรับตัวขึ้นมาของ
ราคาหุนจนเขาใกล Fair value ป 2557 ของ THREL ที่ 17.25 
บาท อิงวิธ ีAppraisal value โดยฝายวิจัยยังคงมุมมองบวกตอ
แนวโนมการเติบโตของธุรกจิในระยะยาว ในฐานะท่ีเปนบริษัท
ประกันชีวิตรับตอสัญชาติไทยเพียงรายเดียวในประเทศ อกีท้ัง
การที่สัดสวนการทําประกันชีวิตตอของบริษัทประกันชีวิตในไทย
ยังมีสัดสวนท่ีตํ่ามากเพียง 1.62% ของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมป 
2556  โดยในจํานวนน้ี ประกอบดวยเบี้ยประกันชวิีตรับตอของ 
THREL เพียง  1.34  พันลานบาท คิดเปนสัดสวนท่ีตํ่ามากเพียง 
0.30% ของเบีย้ประกันชีวิตรับรวมของท้ังระบบ ซึ่งลวนเปน
โอกาสของการขยายตัวของเบี้ยรับรวมของ THRE ในระยะยาว
ไปตามการเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศ 

THRE (ขาย : FV@3.52B)  เน่ืองจากราคาหุนปจจุบันปรับตัว
ขึ้นเกิน Fair value ป 2557 ที ่3.52 บาทอิงวิธ ีAppraisal value 
โดยแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2H57 ที่จะพลิกเปนขาดทุน
สุทธิจํานวนมาก นาจะทําใหราคาหุน underperform กลุมฯ ไป
อยางตอเน่ือง    
สรุปคําแนะนําลงทุนในหุนกลุมประกันที่ศึกษาเทียบกบั

ภูมิภาค   
Bloomberg Current Target % Upside PBV PER

Rating Price (L)  Price (L) 2014F 2015F 2014F 2015F

THAILAND

Thai Reinsurance ขาย 3.62             3.52               -2.9% 3.98        3.12        n.m. 19.15      

Thaire Life Assurance ถอื 17.30           17.25             -0.3% 7.62        6.40        23.39      20.19      

Bangkok Life Ass (* ราคาหลัง XD) ซื้อ 62.46* 73.00             -16.6% 6.07        5.46        49.29      34.21      

Bangkok Insuranc ซื้อ 359.00         443.30           23.5% 1.20        1.15        20.73      19.23      

Australia

Qbe Insurance 3.76            11.92 11.81 -0.9% 1.31        1.23        16.74      13.08      

Insurance Austra 3.24            6.08 6.39 5.1% 2.13        2.04        12.85      12.04      

Suncorp Group Lt 3.06            14.21 14.25 0.3% 1.34        1.31        13.43      12.86      

Amp Ltd 2.88            5.54 5.72 3.2% 2.03        1.99        16.39      15.05      

South Korea

Samsung Fire & M 4.88            283,500       317,174         11.9% 1.45        1.32        14.36      12.45      

Korean Reinsuran 4.71            11,300         13,696           21.2% 0.82        0.75        7.75        7.11        

Dongbu Insurance 4.60            58,900         67,076           13.9% 1.25        1.16        9.03        8.00        

Lig Insurance Co 4.09            28,400         34,425           21.2% 0.94        0.83        7.60        5.80        

Hyundai Marine 3.97            30,400         35,700           17.4% 1.18        1.06        9.46        7.29        

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.94            41.03 61.85 50.7% 1.50        1.33        9.41        7.88        

China Life Ins-A 4.53            15.18 20.97 38.1% 1.72        1.56        13.58      11.71      

China Pacific-H 4.44            27.70 35.41 27.8% 2.28        2.10        21.74      18.42      

New China Life-A 4.31            23.34 27.62 18.3% 1.61        1.41        12.56      10.35      

New China Life-H 3.87            27.00 33.22 23.0% 1.86        1.61        14.02      12.01      

China Life Ins-H 3.82            22.25 26.24 18.0% 2.51        2.22        19.33      16.63      

China Taiping In 3.65            17.22 21.55 25.1% 1.70        1.50        14.66      13.93      

Picc Property & 3.20            13.94 13.61 -2.4% 2.89        2.51        15.84      13.91       
ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASP 
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    เห็นฟื้นตัวต่อเนืองไปจนถึงปี 2558  
 อัดฉีดเม็ดเงินแสนล้านในกลุ่มรากหญ้า 
  ทิศทางกําไรฟื้นตัวต่อเน่ือง 
  ชอบ AEONTS, SINGER, GCAP และ KCAR 

 
อัดฉีดเม็ดเงินแสนล้านในกลุ่มรากหญ้า 
สถานการณเศรษฐกิจไทยในชวง 4Q57 จะเห็นสญัญาณฟนตัว
ชัดเจนมากขึ้น ภายหลังจากท่ีรัฐบาลชุดใหมพยายามผลักดัน
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจออกมาเปนระลอกๆ เพ่ือฟนกําลังซื้อใน
ประเทศ เห็นไดจากแผนมาตรการกระตุนเศรษฐกิจในระดับราก
หญา ดวยเม็ดเงินอัดฉีดกวา 1 แสนลานบาท ซึ่งจะอยูใน
ปงบประมาณ 2558 โดยมุงเนนไปท่ีกลุมเกษตรที่มีรายไดนอย 
ผานมาตรการชวยเหลอืดานตนทุนการผลิต อาทิ คาปุย และยา
ฆาแมลง รวมท้ังยังมีมาตรการเงินคืนภาษีใหคนจน ภายใตชื่อ
โครงการ “เงินโอน แกจน คนขยัน” เพ่ือชวยเหลือกลุมคนท่ีมี
รายไดนอยกวา 8 หม่ืนบาท/ป ซึง่คาดวาจะมีผูไดรับคืนเงินภาษี
มากถึง 18 ลานคน นอกจากนี้ รัฐบาลยังเตรียมปรับเพ่ิมเงินเดือน
ขาราชการเปน 8% จากเดิมท่ีเพ่ิมขึ้นปละ 6% ซึ่งลวนเปนปจจัย
ขับเคลือ่นตอกําลงัซื้อในกลุมชนชั้นระดับลางและกลางของไทย 

ผลบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจต่อกลุ่มเช่าซื้อ 
 ประเภทกลุมธุรกิจ หุน ผลบวกในประเทศไทย

กลุมเชาซ้ือรถจักรยานยนต TK ไดประโยชนจากการเติบโตของยอดขายรถจักรยานยนตในตางจังหวัด

GL ไดประโยชนจากการเติบโตของยอดขายรถจักรยานยนตในตางจังหวัด

กลุมสินเช่ือรายยอย AEONTS แนวโนมการจับจายใชสอยในตางจังหวัดจะเติบโตมากย่ิงข้ึน

SAWAD แนวโนมการจับจายใชสอยในตางจังหวัดจะเติบโตมากข้ึน

SINGER แนวโนมการจับจายใชสอยในตางจังหวัดจะเติบโตมากข้ึน

กลุมสินเช่ือรถจักรกลการเกษตร GCAP ไดประโยชนจากการฟนตัวของยอดขายรถจักรกลเกษตร

กลุมเชาซ้ือรถบรรทุก ASK ไดประโยชนจากการเติบโตของรถยนตเชิงพาณิชย

THANI ไดประโยชนจากการเติบโตของรถยนตเชิงพาณิชย

กลุมสินเช่ือแฟคตอริ่ง IFS ไดประโยชนจากการเติบโตของการใหบริการสินเช่ือแกลูกคาในภาคสงออก

LIT -

กลุมใหเชารถยนต (Operating lease) KCAR -

กลุมธุรกิจติดตามหน้ี JMT -

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ทิศทางกําไรฟื้นตัวตอ่เนื่อง 
ฝายวิจัยประเมินทิศทางกําไรสุทธิของกลุมธุรกจิเชาซ้ือ ในชวง 
2H57 มีแนวโนมฟนตัวตอเน่ือง ภายหลังจากท่ีสถานการณปญหา
ทางการเมืองคลี่คลาย ทําใหความเช่ือม่ันของผูบริโภคเร่ิมฟนตัว
กลับมาตอเน่ือง โดยผลการดําเนินงานในชวง 4Q57 นาจะเปน
ระดับสูงสุดของป เน่ืองจากเปนชวงฤดูกาลจบัจายใชสอยใน
ประเทศ ผนวกกับภาพรวมเศรษฐกิจท่ีลวนเปนไปในทิศทางท่ี
เอือ้อํานวยตอการทําธุรกิจมากขึ้นเม่ือเทียบกับชวง 9M57 ทําให
ฝายวิจัยเชือ่วาโมเมนตัมของกําไรในป 2558 ยังมีทศิทางเปนบวก
ตอเน่ือง โดยสรุปภาพรวมทิศทางผลการดําเนินงานของแตละ
กลุมผูประกอบการ ไดดังน้ี  
กลุมสินเช่ือรายยอย ประกอบดวย AEONTS (สินเชื่อรายยอย 
เชาซื้อและบัตรเครดิต) GCAP (สินเชือ่เชาซื้อรถจักรกล
การเกษตร) SAWAD (สินเชือ่จํานําทะเบียนรถยนต) และ 
SINGER (ธุรกิจขายเชาซ้ือ) ซึ่งเปนกลุมที่จะเห็นการเติบโตของ
ธุรกิจท่ีโดดเดน เน่ืองจากเขาสูชวงฤดูกาลจบัจายใชสอยในชวง
ปลายป โดยเฉพาะ AEONTS ที่คาดวาจะเห็นการเติบโตอยางมี
นัยฯ จากกําลังซื้อในประเทศที่ฟนตัวกลับมา บวกกับแนวโนม
คาใชจายสํารองหน้ีฯ ที่เร่ิมปรับลดลง หลังจากท่ีมีการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายการต้ังสํารองหน้ีฯ ไปแลวในชวง 2Q-3Q57   

กลุมใหเชารถยนต (Operating lease) และจําหนายรถยนต
มือสอง ไดแก KCAR คาดวาแนวโนมการฟนตัวชัดเจนมากขึ้นท้ัง 
2 ธุรกิจหลกั ไดแก การใหเชารถยนตแกภาคธุรกิจ และธุรกิจ

กลุ่ม เช่าซื้อ
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จําหนายรถยนตมือสอง ภายหลังจากท่ีราคารถยนตเกาในตลาดที่
ลดลงอยางมีนยัฯ ในชวงท่ีผานมา และมีสวนตางจากราคา
รถยนตใหมคอนขางมาก จึงทําใหความตองการใชรถยนตมือสอง
เร่ิมฟนตัวกลับมาอีกคร้ัง  

กลุมเชาซื้อรถบรรทุก ประกอบดวย ASK และ THANI ซึ่ง
ในชวงท่ีผานมาไดรับผลกระทบนอยกวากลุมฯ ดวยเชนกัน แมจะ
เห็นฐานรายไดและกําไรหดตัวไปบาง แตสวนใหญเปนผลจาก
ความไมม่ันใจของผูบริโภคตอภาวะเศรษฐกิจ บวกกับการต้ัง
สํารองหน้ีฯ ทีเ่ขมงวดของบริษัท จึงรอแคปจจัยบวกแรงๆ จาก
แนวโนมการลงทุนใหญของประเทศที่คาดวาจะเกิดขึ้นในป 2558 

กลุมสินเช่ือแฟคตอริ่ง ไดแก IFS (เนนแฟคตอร่ิงบิลลูกหน้ี
การคาในกลุมผูประกอบการรถยนต) และ LIT  (เนนแฟคตอร่ิงบิล
ลูกหนี้การคาในกลุมผูประกอบการดาน IT  และยังมีธุรกิจตอยอด
ในลักษณะ Backward Integration ซึ่งจะเนนปลอยสินเชื่อเงินทุน
หมุนเวียน และ Bid bond ใหแกผูประกอบการ SME) คาดวาจะ
เห็นการฟนตัวมากขึ้นในชวง 2H57 โดยท้ัง IFS และ LIT จะไดรับ
ผลบวกโดยตรงจากแผนใหความชวยเหลือผูประกอบการ SME 
โดยเฉพาะ LIT  ซึ่งเนนกลุมลูกคา SME ที่รับงานจากหนวยงาน
ภาครัฐและรัฐวิสาหกิจ (80% ของรายไดรวม) จะยิ่งไดรับผลบวก
จากการเรงพิจารณางบประมาณคางจายสําหรับป 2557 และจะ
เรงจัดทํางบประมาณป 2558   
กลุมเชาซื้อรถจักรยานยนต ประกอบดวย TK และ GL คาดวา
จะเห็นการฟนตัวนอยกวากลุมฯ ในชวง 2H57 เน่ืองจากภาวะ
อุตสาหกรรมท่ียังไมเอื้ออํานวย บวกกับฐานลกูคาท่ีสวนใหญเปน
เกษตรกร ยังไดรับผลกระทบจากราคาพืชผลเกษตรสวนใหญที่ตก
ตํ่าลง คาดวาจะตองรอการฟนตัวของธุรกิจไปจนกระท่ังป 2558 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มเช่าซื้อทีฝ่่ายวิจัยศึกษา 
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สําหรับความเส่ียงท่ีสําคัญของกลุมเชาซื้อ ไดแก ความผันผวนของ
อัตราดอกเบ้ียในตลาดฯ เน่ืองจากผูประกอบการสวนใหญมีการ
พ่ึงพาเงินกูระยะส้ันบางสวน ขณะท่ีกําหนดอัตราดอกเบ้ียรับเปน
อัตราคงท่ีเกือบท้ังหมด จึงทําใหผลการดําเนินงานกลุมฯ อาจไดรับ

ปจจัยกดดันในยามอัตราดอกเบ้ียขาขึ้นได อยางไรก็ตาม ฝายวิจัย
ประเมินวายังไมใชความเส่ียงท่ีนากังวลในขณะน้ี เน่ืองจากอัตรา
ดอกเบีย้ในตลาดฯ คาดวาจะยังทรงตัวตํ่าตอเน่ืองในชวงท่ีเหลือ
ของป 2557 เพราะ ธปท.ยงัตองการใชนโยบายทางการเงินเพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจในประเทศในขณะน้ี อยางไรกต็าม จาก
การศึกษาผลกระทบของบริษัทท่ีศึกษาทั้ง 12 แหง ในกรณอีัตรา
ดอกเบีย้กลบัเปนทิศทางขาขึ้นทุกๆ 25bps จะพบวา ASK, GL 
และ GCAP เปนบริษัทท่ีจะไดรับผลกระทบตอคาดการณกําไรสุทธิ
ป 2558 สูงสุด 3 อันดับแรกของกลุมฯ เน่ืองจากมีการพ่ึงพาหน้ีสิน
ที่เปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเปนจํานวนมาก  

Sensitivity ของอัตราดอกเบ้ียในตลาดต่อกําไรสุทธิของหุ้นในกลุ่มฯ 
ทุกๆ อัตราดอกเบ้ีย 25

 bps ที่เพ่ิมขึ้น

การเปลี่ยนแปลงของกําไร

สุทธิจากเดิม

ทุกๆ อัตราดอกเบ้ีย 25

 bps ที่เพิ่มขึ้น

การเปลี่ยนแปลงของกําไร

สุทธิจากเดิม
1) ASK -2.44% 7) SINGER -0.23%
2) GL -1.70% 8) KCAR -0.07%
3) GCAP -1.66% 9) THANI -0.05%
4) AEONTS -0.51% 10) JMT 0.00%
5) SAWAD -0.42% 11) TK 0.00%
6) LIT -0.37% 12) IFS 0.39%

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ชอบ AEONTS, SINGER, GCAP และ 
KCAR 
ฝายวิจัยเลอืกหุน AEONTS, SINGER, GCAP และ KCAR เปน
หุน Top picks ของกลุมเชาซือ้ โดยประเมินวาบริษัทท้ังสามแหง
ลวนอยูในขายท่ีคาดวาจะแสดงการเติบโตของผลการดําเนินงานท่ี
โดดเดนขึ้นในชวง 2H57 โดยเฉพาะ AEONTS ที่ไดรับผลกระทบ
จากนโยบายการต้ังสํารองหน้ีฯ ทีสู่งขึ้นในชวง 2Q-3Q57 แลว ทํา
ใหคาใชจายสํารองหน้ีฯ มีแนวโนมลดลงในชวง 4Q57 ผนวกกับ
การฟนตัวของกําลังซื้อในประเทศ หนุนใหธุรกจิบตัรเครดิต และ
เงินใหกูยืมยงัเติบโตตอเน่ือง ขณะท่ี KCAR เชื่อวาโครงสรางธุรกิจ
ที่แข็งแกรง พรอมกับการปรับตัวในชวงวิกฤติไปแลวอยางมี
ประสิทธิภาพ จะเปนแรงสงใหผลการดําเนินงานพลิกฟนกลับมา
ไดอยางตอเน่ืองในชวง 2H57 และตอเน่ืองไปจนถงึป 2558 ตาม
อุตสาหกรรมจําหนายรถยนตมือสองที่จะฟนตัว 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มลิสซิ่ง 
Fair value 

(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2557
Upside 

(%)

EPS 
2557 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

AEONTS ซือ้ 116.00      PBV 2.96x 121.00        4% 10.01 11.6 3.3 3.1% 31.0%

ASK ซ้ือ 19.80        PBV 2.06x 23.50          19% 1.93 10.2 1.7 6.8% 17.4%

GCAP ซือ้ 4.82          PBV 4.00x 6.00            24% 0.31 13.1 2.7 4.6% 21.7%

GL ขาย 6.60          PBV 1.80x 5.87            -11% 0.26 25.0 2.0 2.6% 10.3%

IFS ซ้ือ 3.04          PER 12x 3.50            15% 0.29 10.5 1.4 4.9% 13.7%

JMT ขาย 19.10        PBV 2.86x 6.05            -68% 0.27 69.7 9.0 1.1% 13.1%

KCAR ซือ้ 11.40        PER 15x 13.62          19% 0.91 12.6 1.7 4.6% 13.6%

LIT ถือ 3.72          PER 12x 3.00            -19% 0.25 14.9 6.1 4.0% 18.1%

SAWAD N.A. 20.80        PBV 4.77x 16.80          -19% 0.82 25.5 6.1 1.5% 35.1%

SINGER ซือ้ 18.30        PBV 3.33x 25.00          37% 1.67 11.0 3.0 3.5% 29.0%

THANI ซ้ือ 3.92          PBV  2.55x 4.49            15% 0.40 9.7 2.2 6.2% 24.1%

TK ขาย 10.50        PBV 0.87x 6.10            -42% 0.26 40.2 1.3 1.3% 3.2%

คําแนะนํา Target 
PER/PBV (X)

ป 2557

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 



Invest+ 4th Quarter, 201462 

 

    ทุกอย่างอยู่ในราคาหุ้นแล้ว 
 วอลุ่มฟื้นแรง ช่วยหนุนกาํไร 3Q57   
 4Q57 วอลุ่มฯ ถูกกดดัน กําไรชะลอ QoQ 
 คงประมาณการ 2557 ให้น้ําหนัก “เท่าตลาดฯ”

วอลุ่มฟ้ืนแรง ช่วยหนุนกําไร 3Q57  
จากความเช่ือม่ันนักลงทุนฟนตัวอยางตอเน่ืองหลังปญหาการเมือง
สงบลงในระยะหน่ึง (3–4 เดือน) สะทอนจากมูลคาซื้อขายของตลาด
ฯเฉลี่ยตอวัน (ไมรวม prop-trade) ต้ังแตตนงวด 3Q57 จนถึง
ปจจุบัน (QTD) อยูสูงถึง 4.98 หม่ืนลานบาท เพ่ิมขึ้นท้ัง 32% qoq 
และ 33% yoy และยงัมากกวางวด 1H57 ถึง 55% ทั้งน้ี กลุมนัก
ลงทุนรายยอยเปนกลุมหลักจาก 4 กลุม ทีผ่ลักดันมูลคาซื้อขายฯให
เพ่ิมขึ้นดังกลาว โดยดูจากสัดสวนการซื้อขายของนักลงทุนรายยอย
ในงวด 3Q57 จนถึงปจจบุันท่ีสูงถึง 67% มากกวา 54% ในงวด 
1H57 เปนผลใหวอลุมฯท่ีสูงในชวงดังกลาวนาจะชวยผลักดันรายได
คานายหนาซื้อขายหลักทรัพย โดยเฉพาะโบรกเกอรที่พ่ึงพาฐานนัก
ลงทุนรายยอย (Stand Alone Broker) เปนหลักแลวมีสวนแบงตลาด
ในอันดับตนๆ ไดแก MBKET, FSS, KGI และ ASP เปนตน 

นอกจากน้ี ดัชนีตลาดฯยังเพ่ิมขึ้นสอดคลองกบัวอลุมฯ กลาวคือ SET 
Index ณ ปจจบุนั (19 ก.ย. 57) ยังเพ่ิมขึ้น 6.7% จากสิ้นงวด 2Q57 

(30 มิ.ย. 57) ตอเน่ืองจากงวดกอนหนาท่ีใหผลตอบแทน 7.9% อกี
ทั้งมูลคาซื้อขายของพอรทการลงทุนเพ่ือคาบัญชีบริษัทหลักทรัพย 
(Prop-trade) ต้ังแตตนงวด 3Q57 จนถึงปจจุบัน ยงัเพ่ิมขึ้น 13.8% 
qoq ถือเปนปจจยัหนุนตอกําไรจาก Prop-trade ใหมีการเติบโตจาก
งวดกอนหนาอกีดวย อยางไรก็ตาม สําหรับธุรกิจวาณิชธนกิจในงวด 
3Q57 คาดวาจะออนตัวลงอยางมากจากงวดกอนหนา เน่ืองจากมี
มูลคาหุน IPO ในงวดดังกลาวตํ่ากวางวด 2Q57 ถึง 89%  

 มูลค่าหุ้น IPOs 
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ที่มา : www.set.or.th,  และ ฝายวจิัย ASP 

 

ทั้งน้ี เน่ืองจากกลุมหลักทรัพยที่ฝายวิจัยดูแลอยู (9 ราย) ลวนเปน 
Stand Alone Broker ที่ไดรับอานิสงสมากกวาโบรกเกอรประเภทอื่น
ดังกลาว และแมจะถูกหกัลางบางสวนจากการแขงขันท่ีรุนแรงมาก
ขึ้นจากการเปดใหมของโบรกเกอรประเภทเดียวกัน 3 รายเม่ือตนปที่
ผานมา (AWS, APPLE และ AEC) แตยังคาดวารายไดคานายหนาฯ
ของกลุมฯยังสามารถเพ่ิมขึ้นแรงตอเน่ือง QoQ สะทอนสวนแบง
ตลาดของกลุมฯในงวด 3Q57 ถึงปจจุบัน ที่เพ่ิมจากงวดกอนหนาท่ี 
36.9% มาอยูที ่40.23% ประกอบกับผลบวกรายไดจาก Prop-trade 

มูลค่าซื้อขายฯ vs สัดส่วนรายย่อย 
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ที่มา : SETSMART และ ฝายวจิัย ASP 

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด
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ดังกลาว มาหักลางรายไดธุรกิจ IB ที่ชะลอตัวลง เชือ่วากําไรสุทธิของ
กลุมในงวด 3Q57 จะสูงกวางวด 2Q57   

4Q57 วอลุ่มฯถูกกดัน กําไรชะลอ QoQ  
ในไตรมาสสุดทายของป นอกจากตลาดฯจะมีความเส่ียงในการปรับ
ฐานจาก SET Index ในปจจุบัน (16 ก.ย. 57) ที่มีคา Expected 
PER สูงถึงราว 16 เทาแลว (EPS ป 2557 98 บาท) ยังมีประเด็น
ความเส่ียงอื่นท่ีจะกระทบตอมูลคาซื้อขายฯโดยตรงอีก 2 ประเด็น 
คือ 1) โอกาสท่ีจะมีการยกเลกิสิทธิทางภาษีของกองทุนรวม LTF ซึ่ง
เปนกองทุนท่ีมีมูลคาสินทรัพย ณ สินเดือน ส.ค.สูงถึง 2.45 แสนลาน
บาท (27.6% ของกองทุนหุน (Equity Fund)) นอกจากน้ี ฐานะสุทธิ
ของ Equity Fund เทาท่ีไดตรวจสอบลาสุดพบวามีเงินสดอยูในมือ
เพียง 3.75% ของเงินลงทุนใน Equity Fund ทั้งหมด ถือวาเปนระดับ
ที่ตํ่า เม่ือ เทียบกบัคาเฉลี่ยอยูระหวาง 2-10% สะทอนวากองทุนหุน
ไดเขาลงทุนเต็มท่ีแลว ทําใหเชือ่วานับจากน้ีนาจะเปนทยอยขาย
มากกวาซื้อ อยางไรก็ตาม ประเด็นดังกลาวยังไมมีขอสรุปที่ชัดเจน
เพ่ือนํามาปฏิบัติจริง ยังจําเปนตองติดตามอยางใกลชิด 

สัดส่วนการลงทุนของ Equity Fund 

หุน
90.50%

หุนกู
1.82%

พันธบัตร
รัฐบาล
3.50%

เงิน
ฝาก

ธนาคาร

ใบสําคัญ
แสดงสิทธิ์

0.22%

หนวยลงทุน
0.20%

 
ที่มา : Thai Mutual Fund, รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

2) วงเงิน Margin Loan ที่เปนอกีหนึ่งแรงหนุนตอมูลคาซื้อขายฯของ
นักลงทุนรายยอยท่ีเพ่ิมขึ้นดังกลาวขางตน แตเน่ืองจากอัตราสวน 
Margin Loan/Equity ในงวด 2Q57 ของทัง้อุตสาหกรรมที่ขึ้นไปสูง
ถึง 0.59 เทา แมจะตํ่ากวาจุดสูงสดุเดิมในงวด 1Q56 ที่ 0.68 เทา แต
คาดวานาจะมีโอกาสขึ้นไปใกลเคียง 0.6 เทาในงวด 3Q57 และ
นาจะทรงตัวหรือออนตัวในงวด 4Q57 จึงคาดวาแรงหนุนจาก 
Margin Loan นาจะชะลอตัวลง กดดันความสามารถในการซื้อขาย
ของกลุมนักลงทุนรายยอย 

อัตราส่วน Margin Lona/Equity VS วอลุ่มฯ 
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หม่ืนลานบาท เทา

 
ที่มา :www.sec.or.th, SETSMART และ ฝายวิจัย ASP 

อยางไรก็ตาม แมวอลุมฯในงวด 4Q57 จะถกูกดดันจากปจจยั
ดังกลาวคอนขางมาก แตฝายฯเชือ่วาไมนาจะตํ่ากวาระดับ 3 หม่ืน
ลานบาท ซึง่เปนระดับที่สงผลใหมูลคาซื้อขายฯทั้งป 2557 เปนไป
ตามสมมติฐานของฝายวิจยัแบบอนุรักษนิยมท่ี 3.5 หม่ืนลานบาท 
ฝายจึงคงสมมติฐานมูลคาซื้อขายฯท้ังป 2557 ไวดังเดิม เปนผลให
คาดวารายไดคานายหนาฯในงวด 4Q57 ของกลุมฯมีแนวโนมท่ีจะ
ชะลอตัวจากงวด 3Q57  

สําหรับรายไดจากธุรกิจวาณิชธกิจในงวด 4Q57 จากจํานวนบริษัทท่ี
รอเสนอขายราว 10 บริษัท มากกวางวด 3Q57 ที่ 8 บริษัท ประกอบ
กับยังมีบริษัทสายการบินเปน 1 ใน 10 บริษัทดังกลาวท่ีคาดวาจะมี
มูลคาการเสนอขายหุน IPO ไมตํ่ากวา 2 บริษัทสายการบินท่ีไดเขา
ตลาดไปแลวราว 1 – 2 ปที่ผานมา อาทิ AAV (4.5 พันลานบาท) และ 
NOK (4.9 พันลานบาท) ทําใหในงวด 4Q57 คาดวารายไดสวนน้ีจะ
มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นจากงวด 3Q57 ทีน่าจะลดลงแรงดังกลาว 

รายชื่อหุ้น IPO ที่มีโอกาสเข้าเสนอขายในงวด 4Q57 

Code
จํานวนหุน
(ลานหุน) คาด ที่ปรึกษาการเงิน ผูจัดจําหนายและรับประกัน ตลาด

FSMART 200.0 4Q57 แอสเซท โปร แมเนจเมนท - MAI

BG 241.4 4Q57 บล.กสิกรไทย บล.กสิกรไทย SET

ZEER 75.0 4Q57 แคปปตอล พลัส แอดไวซอรี่ - SET

KLAND 620.0 4Q57 กรุงไทยแอดไวซเซอร่ี - SET

CPT 135.0 4Q57 บล.ฟลลิป บล.ฟลลิป SET

AMATAV 139.8 4Q57 ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด และ บล. โอเอสเค บล.ไทยพาณิชย และ บล.อารเอชบี โอเอสเค SET

BA 730.0 4Q57 บล.บัวหลวง บล.บัวหลวง SET
PMTA 35.4 4Q57 ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย บล.ซีไอเอ็มบี (ประเทศไทย) SET

NETBAY 40.0 4Q57 บล.เมยแบงก กิมเอ็ง บล.เมยแบงก กิมเอ็ง MAI

VPO 270.0 4Q57 บล.เมยแบงก กิมเอ็ง, บจ. เดอะ ควอนท กรุป บล.เมยแบงก กิมเอ็ง SET

ที่มา :www.set.or.th และ ฝายวิจัย ASP 

ในขณะเดียวกัน ความผันผวนของตลาดฯท่ีนาจะมากขึ้นในงวด 
4Q57 เปนปจจัยกดดันรายไดจาก Prop-trade ของกลุมฯ โดยรวมจึง
คาดวาผลประกอบการในงวด 4Q57 จะชะลอตัวจากงวด 3Q57 

  
คงประมาณการ 2557 ให้นํ้าหนัก “เท่าตลาด” 
จากการคงสมมติฐานมูลคาซื้อขายฯทั้งป 2557 ไวดังเดิมท่ี 3.5 หม่ืน
ลานบาท ฝายวิจัยยังคงประมาณการกําสุทธิป 2557 ของกลุมฯไว
ดังเดิมท่ี 3,368 ลานบาท ลดลง 32% yoy และทรงตัวในป 2558  

ทั้งน้ี ดวยสมมติฐานดังกลาวเปนแบบอนุรักษนยิม สะทอนภาพรวม
ตลาดฯ ในชวงท่ีเหลือของปทีย่งัมีโอกาสจะทําไดดีกวาสมมติฐาน 
ฝายวิจัยจึงยังคงน้ําหนักการลงทุนในกลุมหลักทรัพย “เทากับตลาด” 
และยงัคงเลือก MBKET (FV@25.88) ซึ่งมีสวนแบงตลาดสูงสุด เปน 
Top pick ของกลุมฯ ดวย Upside จากราคาปจจุบัน 12.5% และ 
Div. Yield 8.0% และยังคงคําแนะนํา “ซื้อ” KGI (FV@3.84) มี 
Upside จากราคาปจจุบัน 19.4% และ Div. Yield 9.1% และ “ซื้อ” 
UOBKH (FV@5.50) มี Upside จากราคาปจจุบัน 40.9% และ Div. 
Yield 2.5% 
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    ทีวีดิจิทัลยังเผชิญขวากหนาม 
 เริ่มแจกคูปอง 10 ต.ค. นี้ ทยอยเห็นฐานผู้ชมทีวีดิจทิัลภาคพื้นดิน 
 ช่อง 3 เดิมยังไม่แพร่ภาพทางช่องทีวีดิจิทัล อุปสรรคเรตติ้งผู้ชม 
 RS และ BEC เป็น Top Picks กลุ่ม 

 
ดีเดย์ 10 ต.ค. เริ่มทยอยแจกคูปองส่วนลด
กล่องรับสัญญานทีวีดิจิทัล 
คณะกรรมการกิจการกระจายเสียงและโทรทัศนแหงชาติ (กสท.) 
กําหนดระยะเวลาการเร่ิมแจกคูปองสวนลดกลองรับสัญญานระบบดิ
จิทัล (DVB-T2) และโทรทัศนระบบดิจิทัล (iDTV)ในการซื้ออุปกรณ
ดังกลาวกับสินคาของบริษัทท่ีผานคุณสมบัติและไดรับคัดเลือกเปนผู 
เขารวมโครงการ ซึ่ง ณ วันท่ี 15 ก.ย ที่ผานมาไดรับคัดเลือกแลว 16 
บริษัท (จะเพ่ิมรายชื่อใหมทุก 15 วัน) โดยหลักการ กสทช. จะแจก
คูปองตามฐานขอมูลทะเบียน ณ เดือนมี.ค. 2557 จํานวน 22.9 ลาน
ครัวเรือน ใหกับครัวเรือนท่ีมีเจาบาน อยางไรก็ตามจากขอมูล
ทะเบียนราษฎรทีแ่สดงเจาบานของกรมการปกครอง จะมีการแจก
คูปองไมเกิน 14.1 ลานครัวเรือน เปนลําดับแรก จากน้ันจะพิจารณา
แจกสําหรับครัวเรือนท่ีเหลอืตอไป  

กสท. จะเร่ิมจัดสงคูปองใหประชาชนผานทางไปรษณียลงทะเบียนได
ในวันท่ี 10 ต.ค. 2557 จํานวน 5 ลานใบ สําหรับ 21 จังหวัดแรก ซึ่ง
ไดติดต้ังโครงขายครอบคลุมพ้ืนท่ี 80% ของจงัหวัดดังกลาวแลว
ประกอบดวย 1.กรุงเทพมหานคร 2.นนทบุรี 3.นครปฐม 4.ปทุมธานี 
5.สมุทรปราการ 6.สมุทรสาคร 7.อยุธยา 8.สิงหบรีุ 9.อางทอง 10.
ระยอง 11.สุพรรณบุรี 12.หนองคาย 13.สุโขทัย 14.อุดรธานี 15.
ฉะเชิงเทรา 16.สมุทรสาคร 17.พัทลุง 18.สงขลา 19.นครนายก 20.
ราชบุรี 21. ชัยนาท  

สวนอีก 21 จังหวัดถัดไป คาดจะติดต้ังโครงขายไดราว 17-60% ของ
พ้ืนท่ี ภายในสิ้นปนี้ จะทําการแจกคูปองลอ็ตท่ี 2 เดือน พ.ย.-ธ.ค. นี้ 
3 ลานใบ สามารถวางโครงขายสงสัญญาณครอบคลุมพ้ืนท่ี 17-60%  
ซึ่งประกอบดวย 1.ลําพูน 2.อุบลราชธานี 3.พิษณุโลก 4.สุราษฎรธานี 
5.อํานาจเจริญ 6.ชลบุรี 7.นครราชสีมา 8.ขอนแกน 9.ลพบุรี 10.มหา
สารคราม 11.พิษณุโลก 12.สระบุรี 13.เพชรบุรี 14.จันทบุรี 15.
ปตตานี 16.พิจิตร 17.หนองบัวลําภู 18.กาญจนบุรี 19.กําแพงเพชร 
20.กาฬสินธุ 21.ปราจีนบุรี สงผลให ณ สินปนี้จะสามารถแจกคูปอง

ครองคลุมพ้ืนท่ี 42 จังหวัด รวม 8 ลานใบ และจะดําเนินการแจก
คูปองท่ีเหลอืท้ังหมดใหแลวเสร็จภายใน 2 ป หรือภายในสิ้นป 2558   

เรตติ้งทีวีดจิิทัล ต้องรอท้ังความพร้อมโครง 
ข่าย และการติดตั้งกล่องรับสัญญาน 
แมการทยอยแจกคูปองจะใกลคลอดแลว แตปจจุบันจงัหวัดท่ี
สามารถรับทีวีดิจิทัลไดมีเพียง 21 จังหวัด และครอบคลุมพ้ืนท่ีไมเกิน 
80% เทาน้ัน ขณะท่ีภายในสิ้นปจะสามารถรับชมไดราว 42 จังหวัด  
และตองใชเวลาถงึสิ้นปหนา โครงขายทีวีดิจิทัลถึงจะครอบคลุมพ้ืนท่ี
ครบทุกจังหวัด แตยังครอบคลุมพ้ืนท่ีใหบริการไมเกิน 60%  โดยคาด
ตองใชระยะเวลาราว 3-4 ป จึงจะสามารถครอบคลุมไดราว 95% 
ของครัวเรือนไทย  

ทั้งน้ีราว 70% ของครัวเรือนไทยสามารถรับชมทีวีดิจิทัลผานระบบรับ
สัญญานดาวเทียมหรือเคเบิ้ลทีวี สวนท่ีเหลืออีก 30% รับชมทีวีอนา
ล็อคภาคพ้ืนดินผานเสาอากาศ (กางปลา หรือหนวดกุง) ซึ่งยังมี
ปญหาเคลือบแคลงใจวาเม่ือแตละครัวเรือนไดรับคูปอง จะตองการ
นําคูปองมาเปนสวนลดในการแลกซื้อกลอง DVB-T2 หรือทีวี iDTV 
หรือไม เน่ืองจากชองแมเหล็กทีวีอนาล็อคคือ ชอง 3 เพียงชองเดียวท่ี
ไมนํารายการจากชองอนาล็อคปจจบุัน ไปออกอากาศในชองทีวีดิ
จิทัลคูขนาน (คือมีรายการเหมือนกับชองอนาล็อคปจจุบันท้ัง 100%) 
ซึ่งทําใหผูเปลีย่นมารับสัญญาณผานกลอง DVB-T2 ไมสามารถ
รับชมรายการชอง 3 อนาลอ็คอีกตอไป แมชอง 3 จะประมูลชองทีวีดิ
จิทัลไดถึง 3 ชอง แตปจจบันไดนําชองดังกลาวมาออกอากาศรายการ
อื่น ๆ อาทิ รายการเการีรัน หรือรายการขาวและรายการทอลกโชว/วา
ไรต้ี เปนสวนใหญ เพ่ือเพ่ิมฐานรายได ซึ่งเปนกระแสวิพากวิจารณวา
การที่รายการชอง 3 อนาลอ็คเดิมไมไดออกอากาศในระบบทีวีดิจิทัล 
จะทําใหครัวเรือนไทยท่ีใชเสาอากาศรับชมแบบเกาเปล่ียนมารับชม
ผานกลอง DVB-T2 ไดยากขึ้น เรตต้ิงผูชมทีวีดิจิทัลจึงมีโอกาสเพ่ิมขึน้
แบบกาวกระโดดไดยากมาก 

กลุ่ม บนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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เหตุผลท่ี BEC ไม่นําคอนเทนต์ในช่อง 3 เดิม
ท้ังหมดมาออกอากาศคู่ขนานท่ีช่องทีวีดิจิทัล 
เหตุผลสําคัญทีชอง 3 อนาล็อคเดิมยังไมยกรายการทั้งหมดไป
ออกอากาศคูขนานท่ีชอง 3HD หรือชอง 3SD มีดังน้ี 
1) สัมปทานปจจบุันท่ี BEC ทํากับ MCOT ยังมีผลคุมครองใหชอง 3 
อนาล็อคยงัมีสิทธิ์ออกอากาศระบบทีวีภาคพ้ืนดินจนถึงวันครบอายุ
สัมปทานสิ้นมี.ค. 2563 
2) คาสัมปทานท่ี BEC จายให MCOT รายปตํ่าเพียง 200-250 ลาน
บาทตอป ขณะทีอ่อกอากาศผานทีวีดิจิทัลจะตองจายสวนแบงรายได
ใหกสทช. ใหอัตรา 4% ของรายได Pro-rate ตามฐานผูชม 
3) สัมปทานปจจบุันไมอนุญาตให BEC ไปดําเนินธุรกิจทีวีกับหนวย 
งานอื่น  เปนผลให BEC ตองต้ังบริษัทยอย บีอซีี มัลติมีเดีย (BEC ถอื
หุน 100%) เพ่ือเขาประมูลและประกอบการธุรกิจทีวีดิจิทัลแทน 
4) แมมีคูแขงทีเพ่ิมขึ้นจากชองทีวีดิจิทัลธุรกิจอีก 24 ชอง แตอัตราคา
โฆษณา และอัตราการจองโฆษณาของชอง 3 อนาล็อคไมตกเลย โดย
ไมจําเปนตองนําชองทีวีดิจิทัลท่ีประมูลมาออกอากาศรายการท้ังหมด
เหมือนกบัชอง 3 อนาล็อคเดิม ทาํให BEC ยังสามารถหารายไดเพ่ิม
จากชองทีวีดิจิทัลไดเพ่ิมเติมอีกดวย  
 

ปัญหาจอดําช่อง 3 มีทางออกท่ีดีต่อทุกฝ่าย  
 

กอนหนา BEC เคยขอยกเวนคาธรรมเนียมสวนแบงรายได 4% จาก 
กสทช. หากตองนําคอนเทนตชอง 3 อนาลอ็คเดิมท้ังหมดมา
ออกอากาศในชองทีวีดิจิทัล 1 ชองจาก 3 ชองท่ีประมูลคูขนานกบั
ระบบอนาล็อคเดิมท้ังหมด เน่ืองจากชอง 3 เดิมตองจายคาสัมปทาน
รายปให MCOT อยูแลว และการนําคอนเทนตเดิมมาออกอากาศทาง
ชองทีวีดิจิทัลใหม มิไดกอใหเกิดรายไดเพ่ิมเติมแตอยางไร แตกสท.
กลับปฏิเสธท่ีจะยกเวนคาธรรมเนียมใหแกชอง 3 ในการออกอากาศ
คูขนานดังกลาว โดยใหเหตุผลวา ชอง 3 ประมูลทีวีดิจิทัลในนามของ
บริษัทยอย บีอซี ี มัลติมีเดีย ซึ่งถือวาเปนคนละนิติบุคคลกับ BEC 
ปจจุบัน การออกอากาศคูขนาน ซึ่งเสมือนบริษทัยอยซื้อคอนเทนต
จากบริษัทแมไปออกอากาศ จะตองจายคาธรรมเนียมสวนแบงรายได
รายปดวย ซึ่งเปนเหตุให BEC ตัดสินใจไมนําชอง 3 เดิมไป
ออกอากาศทางชองทีวีดิจิทัล  
 
กสทช. เกรงวาการตัดสินใจของ BEC ดังกลาว จะทําใหครัวเรือนที่
รับชมผานเสาออกอากาศภาคพ้ืนดินสวนใหญ จะชะลอการเปล่ียน
การรับชมจากระบบเดิม มาเปนรับชมชมผานระบบภาคพ้ืนดินดิจิทัล
ที่ตองติดต้ังกลอง DBV-T2 เพราะการรับชมผานกลองดังกลาว จะไม
สามารถรับชม ชอง 3 อนาลอ็ค ทําให กสท. ประกาศยกเลิกใหชอง
ทวีีอนาล็อคเปนฟรีทีวีที่ตองออกอากาศในทุกแพล็ตฟอรมตาม
ประกาศ Must Carry Rule โดยใหชองทีวีดิจิทัลเปนฟรีทีวีแทน มีผล
ต้ังแต 25 พ.ค. เปนตนไป ทาํใหชอง 3 อนาล็อคไมสามารถ
ออกอากาศผานแพล็ตฟอรมทีวีดาวเทียมและเคเบ้ิลได โดยมีผล
บังคับภายใน 100 วันจากวันดังกลาวคือ 1 ก.ย. 2557  อยางไรก็ตาม 
กสท. ยังไมสามารถหาขอสรุปกับทางชอง 3 โดยชอง 3 ไดยื่นเงื่อนไข
ใหแก กสทช. หลายขอ เปนการแลกเปลีย่นกับการที่จะตอง
ออกอากาศคอนเทนตของชอง 3 อนาล็อคท่ีชอง 3 HD คูขนาน 

โดยเฉพาะเร่ืองยกเวนคาธรรมเนียมจากการออกอากาศคูขนาน 
ดังกลาว ทั้งน้ีในวันท่ี 8 ก.ย. ที่ผานมา กสท. มีหนังสือไปยัง
ผูประกอบการทีวีดาวเทียมและเคเบ้ิลทีวีทุกราย วาจะตองจอดําชอง 
3 อนาล็อคภายใน 15 วัน นับจากวันท่ีไดรับหนังสือ คือต้ังแต 28 ก.ย.
นี้ มิฉะน้ันจะถอืวาผิดกฎหมาย ทังน้ีการจอดําชอง 3 อนาล็อค ทาง
ทีวีดาวเทียมและเคเบ้ิลทีวี จะกระทบกับฐานผูชมราว 70% ของ
ครัวเรือนทั้งหมด ดังน้ันกสทช. จึงยอมออนขอ โดยท่ีประชุมบอรดมี
มติเห็นชอบแนวทาง 3 ขอดังน้ี 
1) ยกเวนการเก็บคาธรรมเนียม  4% ของรายได ไดแกชองทีวีอนา
ล็อคเดิม ที่นําชองทีวีดิจิทัลมาออกอากาศรายการท้ังหมด คูขนานกับ
ชองอนาล็อคเดิม และลดหยอนใหผูประกอบการทีวีดิจิทัลท้ัง 24 ชอง
จายคาธรรมเนียมเหลือ 2% ของรายไดเปนเวลา 5 ป 
2) ชองทีวีอนาล็อคท่ีออกอากาศรายการในชองทีวีดิจิทัลคูขนาน กบั
ชองเดิมกอนวันท่ี 10 ต.ค. 2557 จะไดรับการยกเวนท้ังหมด 4% แตผู
ที่ออกอากาศหลังต้ังแตวันท่ี 10 ต.ค. 2557 จะไดรับลดหยอนตาม
สัดสวนท่ีเหมาะแตตํ่ากวา 4%  
3) พิจารณาให 24 ชองทีวีดิจิทัลเลื่อนการนําสงเงินประมูลคา
ใบอนุญาตงวดท่ี 2 จากคือ ก.พ. 2558 ออกไปอีก 1 ป  
ดวยผลดังกลาว  BEC นาจะยอมรับเงื่อนไข โดยออกอากาศรายการ
ชอง 3 อนาลอ็คเดิมท่ีชอง 3 HD โดยไมตองจายคาธรรมเนียมซ้ําซอน
กับสัมปทานเดิมท่ีตองจายให MCOT ราวปละ 191-244 ลานบาท
สงผลใหฝายวิจยัคงประมาณการและมูลคาพ้ืนฐานเดิมท่ี 56 บาท  
 
น้อยกว่าตลาด เลือก RS, BEC - Top Picks 
  

ดวยเม็ดเงินโฆษณาโดยรวม 8 เดือนแรกของปนี้หดตัวถึง 9.24% yoy 
และหากเม็ดเงินโฆษณาฟนตัวในชวง 4 เดือนสุดทาย คาดเม็ดเงิน
โฆษณาทั้งป 2557 จะหดตัวจากปกอนหนาราว 3% yoy อีกทั้งยังมี
ปจจัยลบตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจากใหบริการชองทีวีดิจิตอล ทั้งคาธรรม 
เนียมรายป 4% ของรายได คาตัดจําหนายใบอนุญาต และคาเชา
โครงขาย สงผลใหคาดผลประกอบการของกลุมในปนี้จะหดตัวจากป
กอนหนาราว 15% กอนท่ีจะฟนตัวราว 5-7% ในปหนา จึงคงนํ้าหนัก
การลงทุนกลุม “นอยกวาตลาด” โดยเลือก RS (FV@B11) เปน Top 
Pick กลุม เพราะคาดผลประกอบการงวด 3Q57 จะโดดเดนสุด 
หลังย กสทช. มีมติแจงสรุปยอดคาชดเชยความเสียหายท่ีตองท่ี 370 
ลานบาท แลว แมตํ่ากวาขอตกลงคร้ังแรกราว 57 ลานบาท แตคาด
จะทําให RS มีกาํไรจากบอลโลกจาก 169 ลานบาท โดยจะบันทึกใน
งวด ราว 100 บาท ทําใหคาด RS มีกําไรในงวด 3Q57 ที่ราว 150 
ลานบาท เติบโตมากสุดในกลุม  และทําใหกําไรท้ังป 2557 จะเติบโต 
14% ตามประมาณการ และสามารถทรงตัวไดในปหนา เพราะเรตต้ิง
ที่ดีขึ้นของชอง 8 ชวยใหปรับขึ้นคาโฆษณาตนปหนาได ชดเชยกําไร
จากบอลโลกท่ีหายไป รองลงมา คือ BEC (FV@B60) ความกังวล
เร่ืองปญหาจอดําชอง 3 อาจทําใหรายไดคาโฆษณาหดตัว ได
คลี่คลายลงหลัง กสทช. ยอมยกเวนคาธรรมเนียมจากการ
ออกอากาศคูขนาน จึงคาดกําไรปนี้จะหดตัวราว 14.6% จาก
ผลกระทบตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจาก 3 ชองทีวีดิจิทัลใหม กอนที่จะฟนตัว
ราว 11% ในปหนา  
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    โอเลฟินส์เป็นพระเอกของกลุ่มฯ 
 แนวโน้ม Spread โอเลฟินส์ ยังอยู่ในช่วงขาข้ึน  
 คาดค่าการกลั่นกระเตื้องขึ้นรับฤดูกาลในงวด 4Q57 และ 1Q58 
  ให้น้ําหนักลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด” 

 
คาด Spread โอเลฟินส์ ครองความโดดเด่น
ต่อในปี 2558 
ความตองการใชสินคาอุปโภคบริโภค (Commodity) โดยเฉพาะ
ผลิตภัณฑปโตรเคมีถือวาแปรผันไปตามทิศทางเศรษฐกิจโลก ซึ่ง
ในชวงท่ีผานมาพบวาเศรษฐกิจในกลุมประเทศมหาอํานาจมีการ
ฟนตัวชัดเจน โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา และอังกฤษ ยกเวนกลุม
สหภาพยุโรปท่ีฟนตัวลาชา จากปญหาการวางงานในอัตราสูง และ
เร่ิมเขาสูภาวะเงินฝด ขณะท่ีจีนซึง่ถือเปนผูบริโภคผลิตภัณฑปโตร
เคมีหลักของโลกเร่ิมมีความกังวลวาจะเติบโตตํ่ากวา 7% จึงทําให
ภาครัฐมีแผนจะออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจแตจะไมรุนแรง 
ทั้งน้ีเพ่ือชวยรักษาเสถียรสภาพทางเศรษฐกิจ อยางไรกต็าม 
โดยรวมยังหนุนความตองการใชผลิตภัณฑปโตรเคมีมีแนวโนม
ปรับตัวสูงขึ้นจากท่ีตกตํ่าในชวงหลายปที่ผานมา ประกอบกบั
ในชวง 1-2 ปทีผ่านมา ผูประกอบการตางสตอกผลิตภัณฑปโตร
เคมีในระดับตํ่ามาก จงึทําใหตองกลับมาทยอยสตอกเพ่ิมอกีคร้ัง 
ถือเปนอกีปจจยัหนุนสําคัญตอราคา และ Spread ผลิตภัณฑป
โตรเคมีในภาพรวม  

ขณะท่ีทางดาน Supply ในป 2557 นั้น คาดปโตรเคมีสายอะโรเม
ติกสขั้นตนจะยงัถูกกดดันมากท่ีสดุในกลุมปโตรเคมี เพราะจะมี 
Supply ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมเกิดขึ้นคอนขางมีนัยฯ ซึ่ง
ถือวาสวนทางกับปโตรเคมีสายโอเลฟนสที่ในระยะ 1-2 ปขางหนา
จะยังไมมี Supply ใหมเกิดขึ้นอยางมีนัยฯ เชนเดียวกับ Supply 
ของผลิตภัณฑขั้นปลายสาย PET รายละเอียดสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC (สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%), IRPC 
(สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 10% และโรงกล่ัน 35%)) ฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในชวงท่ีเหลือของป และตอเน่ืองในป 
2558 จะยังอยูในทิศทางขาขึ้น ตามทิศทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้น 
ประกอบกับในชวงท่ีผานมาผูประกอบการมีสตอกวัตถุดิบในระดับ
ตํ่ามาก จึงทําใหตองกลับมาสตอกเพ่ิมขึ้นอีกคร้ัง นอกจากน้ีปจจยั
กดดันจาก Supply ใหมๆที่เขาสูตลาดนอยลงในเกือบทุก
ผลิตภัณฑ โดยคาด Supply ผลติภัณฑโอเลฟนสใหมในป 2557 
และ 2558 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นเพียง 4.6 และ 4.5 แสนตันตามลําดับ 
ซึ่งนอยกวาในป 2556 ที่เพ่ิมขึ้น 1.1 ลานตัน และยังคงนอยกวา
การเติบโตของความตองการใชเฉลีย่ตอปที่ 5 ลานตัน ซึ่งจะสง
ผลบวกตอทิศทางราคา และ Spread ผลิตภัณฑในระยะ 1-2 ป 
ขางหนา 

Ethylene and PE Margins 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนม Spread ผลิตภัณฑของกลุมฯ
ในงวด 3Q57 พบวาผลิตภัณฑหลักท้ังผลิตภัณฑขั้นตนเอทิลีน 
(Ethylene-Naptha) และขั้นปลายเม็ดพลาสติก HDPE (HDPE-
Naptha) ยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉลีย่สูงถึง 11%qoq มาอยูที ่ 543 
และ 680 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ รวมถึง Spread เม็ดพลาสติก
ชนิดพิเศษ Specialty Grade (ผลิตภัณฑหลักของ IRPC สัดสวน 
30-40%) อาทิ PP (PP-Naptha) และ ABS (ABS-Naptha) ที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉลี่ยราว 8%qoq มาอยูที่ 611 และ 998 เหรียญฯ
ตอตัน ตามลําดับ   

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP (สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกลั่น 70%)  , PTTGC (สัดสวนกําลัง
การผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%), 
ESSO (สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 
65%), IRPC (สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 
10% สไตรรีนิกซ 10% และโรงกลั่น 35%)) ฝายวิจัยยังคงคาด
แนวโนมราคา และ Spread ผลติภัณฑหลักของกลุมอะโรเมติกส 
ซึ่งไดแก พาราไซลีน  (Px) ในป 2557 จะถกูกดดันจาก Supply 
ใหมๆที่จะทยอยเขามาสูตลาดอยางตอเน่ือง โดยในป 2557 คาด
จะมี Supply ใหมเกิดขึ้นรวมราว 7 ลานตันตอป (ผลิตเชิงพาณิชย
แลวในชวง 1H57 ราว 3 ลานตันตอป สวนท่ีเหลืออกี 4 ลานตันตอ
ป จะผลิตเชิงพาณิชยในชวง 2H57) ขณะท่ีจะมี Supply 
ผลิตภัณฑ PTA ที่ใช PX เปนวัตถดิุบเกิดขึ้นใหมเพียง 4-5 ลานตัน
ตอป จงึทําใหสถานการณพาราไซลีนในระยะ 1-2 ป ขางหนายัง
อยูในภาวะ Oversupply ทั้งน้ีหากพิจารณา Spread (Px-
Naptha) ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน พบวาทําระดับตํ่าสุดไปท่ี 
225 เหรียญฯตอตัน ในชวงกลางเดือน พ.ค. หลงัจากน้ันก็ดีดตัว
ขึ้นมาอยูที ่350-450 เหรียญฯตอตัน ในชวงเดือน มิ.ย.-ส.ค. กอนท่ี
จะปรับตัวลดลงอกีคร้ังต้ังแตชวงปลายเดือน ส.ค. ถึงปจจบุัน ซึง่
สะทอนรูปแบบที่เคยเกิดขึ้นในอดีตรอบ 10 ป ที่ผานมา เพราะ
ทุกๆครั้งท่ี Spread (Px-Naptha) เร่ิมปรับตัวลดลงตํ่ากวา 250 
เหรียญฯตอตัน จะทําใหผูประกอบการเร่ิมปรับลดกําลังการผลิต
ลง หรืออาจหยุดผลิตเปนการชั่วคราว และจะสงผลให Spread ดีด
ตัวขึ้น อยางไรก็ตาม ณ ระดับ Spread (Px-Naptha) ลาสุดท่ี 389 
เหรียญฯตอตัน ยังถือวายังเปนระดับสูงเน่ืองจากไดรับอานิสงค
จากราคาวัตถุดิบแนฟทาท่ีปรับตัวลดลงแรง 3.2%qoq เพราะหาก
พิจารณาราคาพาราไซลีนลาสุดพบวาออนตัวมาอยูที ่ 1.28 พัน
เหรียญฯตอตัน 

ในขณะท่ีผลิตภัณฑรองลงมาของกลุมฯซึ่งไดแก เบนซีน (Bz) นั้น
การปรับตัวลดลงของราคา และ Spread อาจจะไมรุนแรงเทากับ
ผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน เพราะยังคงไดรับปจจัยหนุนจากความ
ตองการใชสไตรีนโมโนเมอร (SM-ใชเบนซีนเปนวัตถุดิบในการ

ผลิต) ที่ปรับตัวสูงขึ้น ขณะท่ีสตอก SM อยูในระดับตํ่ามาก โดย
คาดในป 2557 อัตราการเติบโตของความตองการใช SM อยูราว 
3% ใกลเคียงกบั Supply เบนซีนท่ีคาดวาจะเติบโต 2.8% 
ประกอบกับสถานการณราคากาซธรรมชาติที่ตกตํ่าในสหรัฐฯ จาก
การคนพบ Shale Gas จึงทําใหผูประกอบการโอเลฟนสหันไปใช
กาซเปนวัตถุดิบกนัมากขึ้น ซึ่งจะกดดันใหผลิตภัณฑ Pygas ที่ได
จากกระบวนการผลิตโอเลฟนสโดยใชแนฟทาเปนวัตถุดิบปรับตัว
ลดลง กดดัน Supply ของ Bz โดยรวมในตลาด อีกทั้งคาดวาใน
อนาคตหากผูประกอบการในสหรัฐฯจะมีการลงทุนสรางโรงงานโอ
เลฟนสใหมๆ คาดจะใชกาซฯเปนวัตถุดิบมากขึ้น ซึ่งจะทําให
สถานการณ Demand และ Supply เบนซีนอยูในภาวะตึงตัว หนุน
ให Spread เบนซีนนาจะทรงตัวไดในระดับสูงในระยะยาว 

อยางไรก็ตามหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑของกลุมอะโรเม
ติกสในงวด 3Q57 พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นคอนขางมีนัยฯโดยเฉพาะ
ผลิตภัณฑพาราไซลีนท่ี Spread (Px-Naptha) ดีดตัวสูงถึง 
55.6%qoq มาอยูที่ 455 เหรียญฯตอตัน จากท้ังราคาผลิตภัณฑ
หลักพาราไซลีน (Px) ที่เพ่ิมขึ้น 10.6%qoq มาอยูที่ 1.38 พัน
เหรียญฯตอตัน และตนทุนวัตถุดิบแนฟทาท่ีลดลง 3.2%qoq มา
อยูที่ 929 เหรียญฯตอตัน เชนเดียวกับ Spread (Bz-Naptha) ที่
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 19.9%qoq มาอยูที่ 392 เหรียญฯตอตัน  

สถานการณ์ Demand และ Supply ของ Paraxylene (Px) 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) พบวาใน
ป 2557 จะไดรับอานิสงคหลกัจากราคาตนทุนวัตถุดิบพาราไซลีน 
(Px) ที่ปรับตัวลดลงตาม Supply ผลิตภัณฑ Px ใหมๆท่ีทยอย
เกิดขึ้นอยางมีนัยฯในป 2557 ดังกลาวขางตน ซึ่งสงผลให Spread 
ของผลิตภัณฑ PET-PTA-MEG และ PTA-PX ต้ังแตตนป 2557 
ถึงปจจบุันปรับตัวเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตามแมในงวด 3Q57 อาจจะ
เห็นการออนตัวลงของ Spread (PTA-PX) ซึ่งมีสัดสวน 20% ของ
ปริมาณขายรวมของ IVL)ที่ลดลง 19.0%qoq เน่ืองจากความผัน
ผวนของราคาวัตถุดิบ Px ที่ดีดตัวขึ้นในงวด 3Q57 หลังจากท่ีทํา
ระดับตํ่าสุดไปในชวงกลางเดือน พ.ค. ดังกลาวขางตน    แตทั้งน้ี
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เชื่อวาราคาวัตถุดิบ Px จะยังถูกกดดันในชวง 2H57 เพราะจะมี 
Supply Px ใหมเกิดขึ้นอกีกวา 4 ลานตันตอป  

เชนเดียวกับ Spread (PET-PTA-MEG) สัดสวน 50% ของปริมาณ
ขายรวมของ IVL) พบวาปรับตัวลดลงไปติดลบ 62 เหรียญฯตอตัน 
จากติดลบ 18 เหรียญฯตอตัน แตทั้งน้ีคาดความตองการใชที่เร่ิม
ฟนตัวตามเศรษฐกิจจะเปนปจจัยหนุนใหราคา และ Spread 
ผลิตภัณฑกลุม PET ทรงตัวไดในป 2557-2558 

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  พบวาราคาผลิตภัณฑ PVC 
เฉลี่ยในงวด 3Q57 ถงึปจจบุันปรับตัวเพ่ิมขึ้น 2.1%qoq มาเฉลี่ย
อยูที่ 1.06 พันเหรียญฯตอตัน ขณะที่ตนทุนวัตถุดิบเอทิลีนปรับตัว
เพ่ิมขึ้นเพียง 1.5%qoq สงผลให Spread (PVC-0.5 Ethylene) 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 3.5%qoq มาอยูท ี 320 เหรียญฯตอตัน สวนทาง
กับ Spread (PVC-Ethylene+Caustic Soda) ที่ปรับตัวลดลง
2.2%qoq มาอยูที่ 626 เหรียญฯตอตัน เน่ืองจากราคา Caustic 
Soda ปรับตัวลดลง 7.5%qoq มาอยูที่ 306 เหรียญฯตอตัน  
เชนเดียวกับราคาตนทุนวัตถุดิบ EDC พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
2.0%qoq จึงทําให Spread (PVC-EDC) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
2.2%qoq มาอยูที่ 653 เหรียญฯตอตัน อยางไรกต็ามคาดราคา 
และ Spread ผลติภัณฑ PVC ในงวด 4Q57 และป 2558 นาจะ
เห็นการฟนตัวไดตามทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในภาคกอสราง 
ซึ่งจะกลบัมาเปนบวกตอผลการดําเนินงานของ VNT และ TPC  
 

Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 3Q57 2Q57 % chg.qoq 1Q57 4Q56 3Q56 % chg.yoy

Ethylene-Naphtha 543 490 10.7% 497 453 380 42.7%

Propylene-Naphtha 379 320 18.5% 432 397 396 -4.4%

HDPE-Naphtha 680 607 12.0% 606 544 546 24.6%

LDPE-Naphtha 676 647 4.5% 702 668 622 8.7%

PP-Naphtha 611 553 10.4% 565 540 550 11.1%

PVC-0.5Ethylene 320 309 3.5% 320 269 368 -13.0%

PVC-Ethylene+CausticSoda 626 640 -2.2% 631 597 754 -16.9%

PVC-EDC 653 639 2.2% 665 653 721 -9.4%

MEG-Naphtha 59 (23) n.m. 28 94 138 -57.1%

PS-Naphtha 798 775 3.1% 838 822 963 -17.1%

SM-Naphtha 798 558 43.1% 659 629 871 -8.3%

ABS-Naphtha 998 940 6.1% 945 900 1,025 -2.6%

Px-Naphtha 455 292 55.6% 351 458 561 -18.9%

Bz-Naphtha 392 327 19.9% 367 319 341 14.9%

PET(ASIA)-PTA 274 300 -8.7% 251 228 318 -13.6%

PTA-PX 81 100 -19.0% 161 120 83 -2.4%
PET-PTA-MEG (62) (18) -242.4% (79) (103) (42) 46.0%

ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

 
แนวโน้ม GRM งวด 4Q57 และ 1Q58 ฟ้ืน
ตัวตามฤดูกาล  
ฝายวิจัยคาดคาการกล่ันในงวด 4Q57 และตอเน่ืองในงวด 1Q58 
จะอยูในทิศทางขึน้ตามผลของฤดูกาลท่ีจะเขาชวงฤดูหนาวใน
หลายทวีปทั่วโลก ซึ่งจะเปนชวงท่ีคาการกล่ันทําระดับสูงสุดของป 
แตหากพิจารณาคาการกล่ันเฉลี่ยท้ังป 2557 พบวาอยูราว 4.5
เหรียญฯตอบารเรล สอดคลองกบัสมมติฐานของฝายวิจัย 

อยางไรก็ตามแนวโนมคาการกล่ันในป 2558 คาดจะเพียงทรงตัว
ใกลเคียงกบัป 2557 ถึงแมคาดการณการเติบโตของความตองการ
ใชน้ํามันสําเร็จรูปจะปรับตัวสูงขึ้นตามเศรษฐกิจโลก แตคาดวาจะ
ถูกหักลางจากปริมาณ Supply ที่จะเพ่ิมขึ้นจากโรงกลั่นใหมๆ  
โดยเฉพาะในกลุมประเทศตะวันออกกลาง ในเบ้ืองตนคาด 
Supply จากโรงกลั่นใหมในป 2558 จะอยูราว 1 ลานบารเรลตอ
วัน ใกลเคียงกับการเติบโตของ Demand ที่ 1 ลานบารเรลตอวัน 
เชนกัน 

แผนกําลังการผลิตใหม่ของโรงกลั่นในภูมิภาค 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

อยางไรก็ตามคาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 3Q57 ปรับตัว
ลดลง 23.0%qoq มาอยูที ่ 4.4 เหรียญฯตอบารเรล (อางอิงตลาด
สิงคโปร) เน่ืองจากเปนชวง Low season ของการใชน้ํามัน
หลังจากจบเทศกาลรอมฎอนในประเทศอินโดนีเซยี และฤดูกาล
ขับขี่ในสหรัฐฯ ในชวง 2Q57  
 
คาดกําไรกลุ่มฯ 3Q57 ถูกกดดันจาก Stock 
Loss แต่จะฟ้ืนตัวแรงใน 4Q57 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในงวด 3Q57 จะปรับตัวลดลง
จากงวด 2Q57 จากกลุมธุรกจิโรงกล่ันเปนหลัก ซึ่งเปนไปตามคา
การกล่ันท่ีปรับตัวลดลงสูงถึง 23.0%qoq (อางอิงตลาดสิงคโปร) 
ดังกลาวขางตน รวมถึงคาดการณในงวด 3Q57 จะเผชิญกับ
บันทึกขาดทุนจากสตอกนํ้ามันในระดับสูงเน่ืองจากราคานํ้ามันดิบ
อางอิงดูไบปรับตัวลดลงอยางมีนยัฯในชวงเดือน ก.ย. 2557 ซึ่งทํา
ใหคาเฉลี่ยราคานํ้ามันดิบดูไบในเดือน ก.ย. จะอยูราว 100 เหรียญ
ฯตอบารเรล ซึ่งตํ่ากวาราคาปด ณ สิ้นงวด 2Q57 สูงถึง 8 เหรียญฯ
ตอบารเรล ซึง่จะสงผลใหโรงกลั่นท่ีเราศึกษา อาท ิ TOP, PTTGC, 
BCP, IRPC ตองเผชิญกบัผลขาดทุนจาสตอกนํ้ามันราว 1.5-2 
พันลานบาท ในงวด 3Q57 (ยังไมรวมไวในประมาณการ) แตทั้งน้ี
คาดยังไดกําไรจากธุรกิจปโตรเคมีทั้งสายโอเลฟนนสและสายอะโร
เมติกสที่ปรับตัวสงูขึ้นมาชวยชดเชยไดบางสวน รายละเอยีดดังน้ี 
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IVL: คาดกําไรงวด 2H57 จะเติบโตโดดเดนกวาชวง 1H57 โดย
สามารถยืนเหนือระดับ 1 พันลานบาท ไดทั้ง 2 ไตรมาส จาก 1) 
คาดการณปริมาณขายจะปรับตัวสูงขึ้น 11.7% จากงวด 1H57 มา
อยูที ่ 3.43 ลานตัน ตามเปาหมายปริมาณขายท้ังป 2557 ที ่ IVL 
กําหนดไวที่ 6.5 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 12.1%yoy     2) ราคาตนทุน
วัตถุดิบพาราไซลีน (Px) ที่คาดวาจะยังอยูในระดับตํ่า จาก 
Supply ใหมที่ยังคงทยอยเกิดขึ้นในชวง 2H57 กวา 4 ลานตัน และ
ในป 2558 อีก 4.7 ลานตัน จะเปนบวกตอ Spread ของผลิตภัณฑ 
PET (สัดสวน 50% ของกําลังการผลิต) และ PTA (สัดสวน 15% 
ของกําลังการผลิต) อีกท้ังแนวโนมเศรษฐกิจโลกท่ีทยอยฟนตัว
ในชวง 2H57 จะสงผลบวกตอความตองการใชผลิตภัณฑขั้นปลาย
สาย PET และเสนใยโพลีเอสเตอรใหปรับตัวสูงขึ้นตาม และ 3) 
คาดราคาผลิตภัณฑตางๆท้ัง PET  PTA และ MEG ลวนมี 
Downside ที่จํากัด เพราะ ณ ระดับราคาปจจุบันถือเปนการทํา
ระดับตํ่าสุดในรอบ 2 ป ดังน้ันคาดจะไมมีการบันทึกขาดทุนจากส
ตอกสินคาคงเหลอือยางมีนัยฯ ทาํใหคาดการณกําไรท้ังป 2557 
เติบโตสูงถึง 249.8%yoy 

PTTGC: คาดกําไรสุทธิงวด 2H57 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 
1H57 จาก 1) การกลับมาเดินเคร่ืองโรงงานโอเลฟนส และโพลี
เมอรเต็มท่ีหลังจากมี Shutdown ในงวด 1H57  และ 2) คาด 
Spread ผลิตภัณฑโอเลฟนสมีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้นตามทิศทาง
เศรษฐกิจโลกที่ทยอยฟนตัว ขณะท่ี Spread ผลิตภัณฑอะโรเม
ติกสอาจเพียงทรงตัวจากงวด 1H57 แตทั้งน้ีในงวด 3Q57 คาด
กําไรของ PTTGC จะไดรับแรงกดดันจากธุรกิจโรงกลั่นท่ีย่ําแย 
จากท้ังคาการกล่ันท่ีปรับตัวลดลง และบันทึกขาดทุนจากสตอก
น้ํามันในระดับสูงกวา 8 เหรียญฯตอบารเรล (ฝายวิจัยยังไมรวมไว
ในประมาณการ) ซึ่งจากประมาณการปจจุบันแนวโนมกําไรป 
2557 จะลดลง 9.8%yoy จากผลการดําเนินงานงวด 1H57 ที่ออน
ตัว แตทั้งน้ีคาดกําไรจะกลับมาดีดตัวแรงในป 2558 ถึง 16.5%yoy 

TOP: คาดแนวโนมกําไรงวด 2H57 จะลดลงจากงวด 1H57 โดย
คาดงวด 3Q57 กําไรจะปรับตัวลดลงทําระดับตํ่าสุดของป 2557 
จากแผนหยุดเดินเคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงโรงกลั่นคร้ังใหญที่จะเกิดขึ้น
ในงวด 3Q57 เปนระยะเวลาถึง 40 วัน และแนวโนมคาการกล่ัน 
(Market GRM) ที่คาดจะออนตัวลง ตามผลของฤดูกาล รวมถึง
ตองเผชิญกับขาดทุนจากสตีอกนํ้ามันตามราคานํ้ามันดิบ ณ สิ้น
งวด 3Q57 ที่ปรับตัวลดลงจากส้ินงวด 2Q57 กวา 8 เหรียญฯตอ
บารเรล หรือคิดเปนมูลคากวา 2 พันลานบาท (ยังไมรวมใน
ประมาณการปจจุบัน) ถึงแมในสวนของธุรกิจอะโรเมติกสจะผาน
จุดตํ่าสุดมาแลวในชวงเดือน เม.ย. แตคาดจะยังทรงตัวในระดับตํ่า 
เพราะในงวด 2H57 จะยังมี Supply PX ใหมเกิดขึ้นอีก 4 ลานตัน

ตอป ดังน้ันโดยรวมแลวแนวโนมกาํไรป 2557 คาดจะลดลงราว 
25.3%yoy 

IRPC: คาดแนวโนมกําไรในงวด 2H57 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 
1H57 จากโครงการ Delta Program ที่คาดวาจะเร่ิมเห็น
ผลประโยชนอยางมีนัยฯเม่ือเทียบกับ 1H57 และกําไรจากการทํา 
Hedging รวมถึงกําไรพิเศษจากการขายท่ีดิน อยางไรก็ตามในงวด 
3Q57 คาดจะตองเผชิญกบัผลขาดทุนจากสตอกนํ้ามัน ซึ่งฝาย
วิจัยยังไมรวมไวในประมาณการ ซึ่งอาจทําใหผลการดําเนินงาน
อาจตองเผชิญกับผลขาดทุนสุทธิได แตทั้งน้ีคาดกําไรของ IRPC 
จะโดดเดนอีกคร้ังในป 2558 โดยเติบโตสูงถงึ 207%yoy หลัง
โครงการ UHV แลวเสร็จ ซึ่งจะชวงเพ่ิม GIM (Gross Integrated 
Margin) ใหกับ IRPC ขั้นตํ่าราว 2-3 เหรียญฯตอบารเรล 

BCP: คาดแนวโนมกําไรงวด 2H57 จะปรับตัวลดลงจากงวด 
1H57ถึงแมจะกลบัมาเดินเครื่องโรงกลั่นเต็มท่ีหลังจาก Shutdown 
ไปในงวด 2Q57 และรับรูรายไดจากโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย
เต็มท่ีทั้ง 3 เฟส กําลังการผลิตรวม 118 เมกะวัตต แตคาดจะถูก
หักลางจากคาการกล่ันท่ีปรับตัวลดลงในงวด 3Q57 และบันทึก
ขาดทุนจากสตอกนํ้ามันตามราคานํ้ามันดิบที่ปรับตัวลดลง 
 
นํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด”  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมฯ “เทาตลาด” จากการฟนตัว
ของกลุมฯท่ีลาชากวาท่ีคาดการณไวเดิม ซึ่งสงผลแนวโนมกําไร
กลุมฯงวด 2H57 ยังไมสดใส ทั้งน้ีเลือก PTTGC (FV@87B) เปน 
Top Pick ของกลุมฯ จากภาพรวมของธุรกิจท่ีแขง็แกรง โดยถือ
เปนผูประกอบการปโตรเคมีสายโอเลฟนสรายใหญสดุ อีกทั้งเชือ่
วาราคาหุนท่ีปรับตัวลดลงในชวงท่ีผานมาสะทอนปจจัยลบหลัก
เร่ืองความกังวลในเร่ืองการปรับโครงสรางราคา LPG ไปมากแลว 
ซึ่งสะทอนถึง Downside ที่จํากัด  รวมถึงราคาหุนยังมี PER ป 
2557 เพียง 9.3 เทา ตํ่ากวาเฉลีย่ในภูมิภาคที่ 13 เทา และยงัให 
Dividend Yield เฉลี่ยตอปสูงถึง 5% 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F

CHINA
PETROCHINA CO-H 4.09 10.5 11.7 10.9% 1.2 1.1 11.0 10.2
SINOPEC CORP-H 3.69 7.1 8.1 14.4% 1.0 1.0 9.1 8.5
TAIWAN
NAN YA PLASTICS 4.29 68.3 78.1 14.4% - - 16.6 16.7
FORMOSA PLASTIC 3.64 74.8 82.1 9.8% 1.9 1.8 19.2 17.5
FORMOSA CHEM & F 2.68 71.0 71.1 0.2% - - 19.6 18.7
JAPAN
JX HD 4.54 521.0 630.0 20.9% 0.6 0.5 9.5 7.2
TOSOH CORP 3.92 431.0 532.8 23.6% 1.0 0.9 5.0 8.5
MITSUI CHEMICALS 3.00 317.0 297.1 -6.3% 0.9 0.8 22.2 14.6
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.83 6.5 9.3 44.5% 1.4 1.2 21.0 15.4
SINOPEC SHANG-H 2.82 2.7 2.6 -6.2% 1.3 1.2 21.0 17.6
INDIA
RELIANCE INDS 4.21 995.5 1120.6 12.6% 1.4 1.3 12.3 11.0
BHARAT PETROL 4.07 657.3 677.4 3.1% 2.2 2.0 15.8 14.0
INDIAN OIL CORP 3.33 371.1 373.3 0.6% 1.3 1.2 13.2 11.2
Malaysia
PCHEM 2.78 6.2 6.8 8.3% 2.1 1.9 14.6 13.4
PETRONAS DAGANGA 2.00 20.1 18.8 -6.5% 3.8 3.6 25.9 22.3
THAILAND
PTT PCL BUY 354.00 368.00 4.0% 1.4 1.3 9.7 8.9
PTT GLOBAL CHEM BUY 62.00 84.00 35.5% 1.0 1.0 9.3 8.0
THAI OIL PCL HOLD 53.00 56.00 5.7% 1.0 1.0 13.9 10.3
IRPC PCL BUY 3.32 3.80 14.5% 0.9 0.8 50.0 16.3
BANGCHAK PETROLE BUY 33.75 36.00 6.7% 1.3 1.2 11.5 9.9
INDORAMA VENTURE BUY 27.00 40.00 48.1% 2.0 1.7 28.0 20.9
VINYTHAI PUB CO HOLD 11.30 13.50 19.5% 0.9    NM 13.3    NM
THAI PLASTIC CHM HOLD 29.75 33.11 11.3% 1.4    NM 9.0    NM

1.4 1.3 13.4 13.0

PBV PER
ราคาเปาหมาย

AVERAGE

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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   ราคาน้ํามัน และถ่านหิน แค่ประคองตัวได้ 
  ราคานํ้ามันอ่อนตัว จากปริมาณการผลิตที่เพิ่มขึ้นของ Non-OPEC 
  ราคาถ่านหินยังอยู่ในช่วง Bottom รอการฟื้นตัวในช่วง 2H58 
  เลือก PTT เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

 
ราคานํ้ามันอ่อนแรง กดดันจาก Supply ท่ี
เพ่ิมข้ึนมาก ขณะท่ี Demand ฟ้ืนตัวล่าช้า 
ราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบลาสุดเทากับ 95.7 เหรียญฯตอบารเรล 
ลดลง 13.0% จากจุดสูงสุดท่ี 111.2 เหรียญฯตอบารเรล เม่ือวันท่ี 
23 มิ.ย. 25557 และถือเปนการทําระดับตํ่ากวา 100 เหรียญฯตอ
บารเรล  เปนคร้ังแรกในรอบ 1 ป 3 เดือน ประเด็นหลักท่ีกดดันมา
จากการที่กลุมโอเปคไดปรับลดคาดการณปริมาณความตองการ
ใชน้ํามันดิบในป 2557 ลงราว 5 หม่ืนบารเรลตอวันจากเดือนกอน
หนา และคาดการณความตองการใชน้ํามันดิบในป 2558 จะ
เติบโตเพียง 0.02%yoy หรือราว 2 หม่ืนบารเรลตอวัน ซึ่งหากกลุม
โอเปคยังคงระดับการผลิตนํ้ามันดิบในป 2558 เทากับในป 2557 
จะสงผลใหเกิดอปุทานนํ้ามันดิบโดยรวมของโลกสวนเกินราว 1 
ลานบารเรลตอวันในป 2558 

ประกอบกับในระยะส้ันปญหาความกังวลทางการเมืองในหลายๆ
ประเทศในกลุมตะวันออกกลางเร่ิมคลี่คลายลง จึงสงผลให
ประเทศผูผลิตนํ้ามันกลับมาเดินหนาผลิตนํ้ามันดิบในระดับปกติ 
อาทิ ลเิบียไดทยอยปรับเพ่ิมปริมาณการสงออกนํ้ามันดิบมาอยูที่
ระดับราว 8 แสนบารเรลตอวัน เพ่ิมขึ้น 1 แสนบารเรลจากสัปดาห
กอนหนา และคาดวาในเดือน ต.ค. 2557 ลิเบียจะสงออกนํ้ามัน
ดับสูงถึง 1 ลานบารเรลตอวัน จึงทําใหกําลังการผลิตนํ้ามันและ
ปริมาณนํ้ามันดิบสงออกของกลุมโอเปคในชวงเดือน ส.ค. 2557 ที่
อยูในระดับสูงถึง 30.35 ลานบารเรล เทียบกับชวงกอนหนาท่ีอยู
ในระดับตํ่ากวา 30 ลานบารเรล 

นอกจากน้ีในป 2558  คาดจะยังคงมี Supply ใหมออกสูตลาด
เพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะจากนอกกลุมโอเปคท้ังจากสหรัฐอเมริกา และ
รัสเซีย ที่คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.2%yoy หรือราว 1.3 ลานบารเรล
ตอวัน ขณะท่ีความตองการใชน้ํามันเติบโตไมทันถือเปนปจจัยท่ี

กดดันราคานํ้ามันดิบออนตัวตอเน่ือง แตคาดวานาจะยืนในระดับ 
95 เหรียญฯตอบารเรล ได เน่ืองจากฝายวิจัยยงัคงเช่ือวากลุม
โอเปคจะตองมีมาตรการท่ีเขามาชวยพยุงราคาน้ํามันไมใหตกตํ่า
ไปมากผานการลดโควตาผลิต ซึ่งลาสุดเม่ือวันท่ี 16 ก.ย. 2557 
กลุมโอเปคเร่ิมสงสัญญาณท่ีจะลดกําลังการผลิตลงราว 5 แสน
บารเรลตอวัน หรือราว 1.6% ของกําลังการผลิตของกลุมโอเปคใน
ปจจุบัน มาอยูที่ 29.5 ลานบารเรลตอวัน ภายในป 2558  

เน่ืองจากราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบเฉล่ียจากตนป 2557 ถึง
ปจจุบันอยูที่ 104.4 เหรียญฯตอบารเรล และหากวาชวงท่ีเหลอื
ของปยืนอยูในระดับ 95 เหรียญฯตอบารเรล คาดวาจะทําใหราคา
น้ํามันดิบอางอิงดูไบในป 2557 จะอยูในระดับ 100 เหรียญฯตอ
บารเรล ได จึงคงสมมติฐานราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบไวที่ 100 
เหรียญฯตอบารเรล ในป 2557 และ 2558  

 
ถ่านหินยังอยู่ในสถานการณ์ Oversupply 
ในระยะ 3-6 เดือนข้างหน้า 
ราคาถานหินอางอิงดัชนี Barlow Jonker Index (BJI) ลาสุด 
เทากับ 66.6 เหรียญฯ/ตัน ลดลงจากคาเฉลี่ยในงวด 2Q57 ราว    
9.8% และทําระดับตํ่าสุดในรอบกวา 3 ป ที่ผานมา โดยมีปจจัย
กดดันหลักจากสถานการณถานหินท่ียังอยูในภาวะ Oversupply 
จากประเทศผูผลติ อาท ิ อินโดนเีซีย ออสเตรเลีย โดยคาดในป 
2557 จะมีปริมาณถานหินออกสูตลาดสูงถึง 935 ลานตัน ซึ่ง
มากกวาปริมาณความตองการใชที่คาดการณไวที่ 912 ลานตัน 
นอกจากน้ีความกังวลเกีย่วกับเศรษฐกิจจีนซึง่ถอืวาเปนผูบริโภค
ถานหินหลักในภูมิภาคที่อาจเติบโตตํ่ากวาคาด สงผลใหความ
ตองการใชถานหินของจีนอยูในภาวะชะลอตัว  

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อยางไรก็ตามฝายวิจัยยังเชื่อวาหากราคาถานหินมีการปรับตัว
ลดลงตํ่ากวา 70 เหรียญฯตอตัน จะทําใหผูประกอบการเหมือง
ถานหินท่ีมีตนทุนสูงตองเร่ิมทยอยปดตัวลง ซึ่งจะทําให Supply 
หดหายไปจากตลาด และจะทําใหราคาถานหินกลับมาปรับตัว
สูงขึ้นอีกคร้ัง ดังน้ันคาดราคาถานหิน ณ ระดับราคา 65-70 
เหรียญฯตอตัน ถือวาอยูในชวงตํ่าสุด ทั้งน้ีฝายวิจัยกําหนด
สมมติฐานราคาขายถานหินของ BANPU ในป 2557 ที่ 72 เหรียญ
ฯตอตัน  ตํ่ากวาในป 2556 ที่ 75 เหรียญฯตอตัน  

 
การปรับโครงสร้างราคาพลังงาน...ดีต่อ 
PTT 
คณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) ไดมีมติปรับโครงสรางราคา
น้ํามัน โดยปรับลดลงในกลุมเบนซนิในอัตราลิตรละ 1-3.89 บาท 
อันเปนผลมาจากการปรับลดภาษีสรรพสามิต และการจัดเก็บเงิน
สงเขากองทุนนํ้ามันเชื้อเพลงิ ขณะท่ีมีการปรับเพ่ิมขึ้นของราคา
น้ํามันดีเซลลิตรละ 0.14 บาท ตามการจัดเก็บภาษีสรรพสามิตรที่
เพ่ิมขึ้น ซึ่งการปรับเปลีย่นโครงสรางราคานํ้ามันดังกลาวไมสงผล
กระทบตอผูประกอบการโรงกล่ันทุกรายท้ัง TOP, PTTGC, IRPC, 
BCP. ESSO และ PTT รวมถึงผูคาปลีกนํ้ามัน แตจะกระทบใน
สวนของรายไดภาครัฐเทาน้ัน 

นอกจากน้ีคสช. ยังมีมติเห็นชอบใหกระทรวงพลังงาน 1) ปรับขึ้น
ราคาแอลพีจีภาคขนสง 62 สตางคตอกิโลกรัม จากปจจุบันท่ี 
21.38 บาทตอกิโลกรัม มาอยูที่ 22 บาทตกิโลกรัม (ยังตํ่ากวาภาค
ครัวเรือนที่ 22.63 บาทตอกิโลกรัม) โดยเปนการปรับเพ่ิมในสวน
ของภาษีและกองทุนนํ้ามัน ซึ่งประชาชนเปนผูรับภาระไป ไม
กระทบตอ PTT และ 2) ปรับขึ้นราคา NGV ขึ้น 1 บาทตอกิโลกรัม 
จากปจจบุันท่ี 10.50 บาทตอกโิลกรัม เปน 11.50 บาทตอกิโลกรัม 
ซึ่งถือเปนปจจัยบวกโดยตรงตอ PTT เน่ืองจากปจจบุันขายตํ่ากวา
ตนทุนของ PTT ที่ 15.5 บาทตอกิโลกรัม โดยการปรับราคาขาย 
NGV เพ่ิมขึ้นทุกๆ 1 บาทตอกโิลกรัม จะสงผลใหขาดทุนจาก NGV 
จะลดลงราว 5 พันลานบาทตอป (จากเดิมท่ี PTT ตองรับภาระ
ขาดทุนจาก NGV เฉลี่ยปละ 2 หม่ืนลานบาท) และสงผลใหมูลคา
พ้ืนฐานของ PTT เพ่ิมขึ้นราว 8 บาทตอหุน ดังน้ันในระยะยาวหาก
มีการปรับขึ้นราคา NGV จนเทากับตนทุนท่ีแทจริงจะสงผลให
มูลคาพ้ืนฐานของ PTT เพ่ิมขึ้นรวมราว 40 บาทตอหุน 

 
มองข้ามไปปี 2558 คาดจะเห็นการเติบโต
ของกําไรกลุ่มฯอีก 11.3%yoy 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรปกติของกลุมฯในงวด 2H57 จะเห็นการ
ออนตัวลงจากงวด 1H57 ถึงแมจะมีปริมาณการจําหนาย
ปโตรเลียมท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นจาก PTTEP เพราะจะเร่ิมรับรูรายได
จากโครงการซอติกา M9 ในประเทศพมา ต้ังแตงวด 3Q57 เปนตน
ไป แตทั้งน้ีคาดจะไดรับแรงกดดันจากราคาขายปโตรเลียมท่ีคาด
วาจะออนตัวตามราคานํ้ามันดิบท่ีปรับตัวลดลง ขณะท่ีราคาขาย
กาซธรรมชาติอาจจะไดรับผลกระทบไมมากนัก เพราะโดยปกติ

แลวการปรับตัวของราคาขายกาซฯจะมี Lag-time จากราคา
น้ํามันดิบราว 3-6 เดือน นอกจากน้ีในสวนของธุรกิจถานหินคาด
จะเห็นการปรับตัวลดลงอยางมีนยัฯ จากราคาขายเฉลี่ยถานหินท่ี
ยังอยูในทิศทางขาลง ซึ่งเปนไปตามดัชนีราคาถานหินอางองิ BJI 
Index ที่ปรับตัวลดลงอยางตอเน่ืองในชวง 3 เดือนท่ีผานมา 
รวมถึงในงวด 4Q57 คาด BANPU จะไดรับแรงกดดันตามฤดูกาล
จากการหยุดเดินเคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงโรงไฟฟาประจําปของ
โรงไฟฟา BLCP ราว 1 เดือน (BANPU ถือหุน 50%) 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรสุทธิกลุมฯในป 2557 
พบวายังคงปรับตัวสูงขึ้น 13.9%yoy โดย PTTEP และ PTT ยังเปน
ตัวหนุนหลักของกลุมฯจากปริมาณขายท่ีปรับตัวสูงขึ้นจากการรับรู
โครงการใหมของ PTTEP  และการกลับมาเดินเคร่ืองผลิตเต็ม
กําลังของทุกหนวยผลิตของท้ังกลุม PTT หลังจากท่ีในป 2556 ได
เกิด Planned และ Unplanned Shutdown ขึ้น และหากมองขาม
ไปป 2558 คาดกําไรกลุมฯจะเห็นการเติบโตตอเน่ืองอกี 
11.3%yoy ซึ่งเปนผลมาจากผลการดําเนินงานของทุกบริษัทใน
กลุมฯ โดยในสวนของ PTTEP ยังคงเติบโตจากปริมาณขายเปน
หลัก สวน PTT นอกจากปริมาณขายท่ีเพ่ิมขึ้นของบริษัทลูกๆแลว
นั้น ยงัไดรับอานสิงคจากการปรับขึ้นราคา NGV ในอัตรา 1 บาท
ตอกิโลกรัม ดังกลาวขางตน ขณะท่ี BANPU จะไดรับปจจัยหนุน
จากโรงไฟฟาถานหินหงสา (BANPU ถือหุน 40%) กําลังการผลิต
รวม 1.8 พันเมกะวัตต  ที่จะแลวเสร็จตามแผนท่ีกําหนดไวในเดือน 
มิ.ย. 2558 สําหรับเฟส 1 ตอดวยเฟส 2 ในเดือน พ.ย. 2558 และ
เฟส 3 ในเดือน มี.ค. 2559 ซึง่ถอืเปนโครงการหลักสําคัญท่ีจะชวย
หนุนกําไรต้ังแตชวง 2H58 เปนตนไป ทําใหแนวโนมกําไรป 2558 
ของ BANPU เติบโตสูงถึง 33.6%yoy 

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด” ...Top 
Pick เลือก PTT 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” โดยเลอืก PTT (FV@B368) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 
จากแนวโนมกําไรท่ีเติบโตตอเน่ืองในระยะ 3 ป ขางหนา และ 
Upside ที่คาดวายังมีโอกาสเกิดขึ้นตอเน่ืองสําหรับการปรับ
โครงสรางราคาพลังงานเพ่ือสะทอนราคาตลาดท่ีแทจริง  

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F
JAPAN
INPEX CORP 4.75 1482.0 1781.5 20.2% 0.8 0.7 12.0 12.7
JX HD 4.54 519.3 630.0 21.3% 0.6 0.5 9.5 7.2
JAPAN PETROLEUM 4.00 4090.0 5030.0 23.0% 0.6 0.5 7.6 8.1
CHINA
PETROCHINA CO-A 4.42 8.1 9.0 11.2% 1.2 1.1 10.5 9.5
CHINA PETROLEU-A 4.00 5.4 5.6 2.8% 1.0 0.9 8.7 8.0
MIE HOLDINGS COR 3.80 1.2 1.6 31.1% 0.6 0.6 6.8 6.2
CHINA SHENHUA-A 4.56 15.2 18.5 21.5% 1.0 1.0 7.3 7.2
SHANXI LU'AN -A 4.20 8.8 11.6 32.3% 1.2 1.2 17.3 17.4
HONG KONG
PETROCHINA CO-H 4.09 10.7 11.7 8.8% 1.2 1.2 11.2 10.4
CNOOC LTD 3.85 14.5 15.7 8.8% 1.3 1.2 8.8 8.3
SINOPEC CORP-H 3.69 7.2 8.1 12.5% 1.1 1.0 9.3 8.7
INDIA
OIL & NATURAL GA 4.49 407.6 466.8 14.5% 1.8 1.6 10.9 9.4
RELIANCE INDS 4.19 988.7 1120.6 13.3% 1.4 1.3 12.2 10.9
CAIRN INDIA 3.46 324.6 370.3 14.1% 0.9 0.8 5.9 6.0
INDIAN OIL CORP 3.33 368.7 373.3 1.3% 1.2 1.2 13.1 11.1
INDONESIA
TAMBANG BATUBARA 3.96 12975.0 12614.6 -2.8% 3.3 3.0 15.1 14.0
ADARO ENERGY TBK 3.67 1320.0 1320.1 0.0% 1.2 1.1 12.3 11.0
INDIKA ENERGY 3.40 795.0 617.0 -22.4% 0.5 0.5 - 22.2
INDO TAMBANGRAYA 3.26 27325.0 28210.3 3.2% 2.6 2.5 11.0 11.4
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 4.13 15.1 16.2 7.7% 1.2 1.2 20.6 14.2
SANTOS LTD 3.93 14.3 15.8 10.0% 1.3 1.3 21.9 14.6
WOODSIDE PETRO 2.57 41.5 41.1 -1.1% 2.0 1.9 12.6 12.8
THAILAND
PTT PCL BUY 350.0 368.0 5.1% 1.5 1.4 10.2 9.6
PTT EXPL & PROD BUY 163.0 195.0 19.6% 1.7 1.5 11.5 9.6
BANPU PUB CO LTD HOLD 30.5 32.0 4.9% 2.3 0.0 20.7 15.5
LANNA RESOURCES HOLD 13.6 14.0 2.9% 1.4 1.4 13.0 10.6

1.2 1.1 11.3 9.9AVERAGE 
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    การประมูล IPP4 รอจุดกระแส  
 PDP ใหม่จุดกระแสการเปิดประมูล IPP4  
 กระจายลงทุนตา่งประเทศยังหนุนการเติบโตของกําไรต่อเน่ือง 
 เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ  

 
คาดได้ข้อสรุปแผน PDP ต้นปี 2558...ลุ้น
ประมูล IPP4 และทบทวน IPP3 
การเติบโตของกลุมโรงไฟฟาภายในประเทศ จะขึ้นกบัผลสรุปของ
แผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาของประเทศไทย (PDP) ฉบับใหม 
ซึ่งทางคณะกรรมการรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) ได 
มอบหมายใหสํานักงานนโยบายและพลังงาน (สนพ.) พิจารณา
ปรับแผนพัฒนากาํลังการผลิตไฟฟาใหม โดยคาดจะแลวเสร็จใน
อีก 3 เดือนขางหนา ทั้งน้ีแผน PDP ฉบบัใหมจะเนนนโยบาย
สําคัญ 3 ประการ ไดแก 1) การขยายระยะเวลาความตองการใช
ไฟฟาในอนาคตจากเดิม 15 ป เปน 20 ป 2) สงเสริมการอนุรักษ
พลังงาน โดยมีนโยบายการประหยัดพลังงานใหมากขึ้น และ 3)
สงเสริมนโยบายพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกเพ่ือ
นํามาใชทดแทนนํ้ามันโดยกําหนดเปาหมายอยูที ่ 25% ของ
พลังงานท้ังหมด ทั้งน้ีหาก สนพ. ดําเนินการเสร็จ ก็จะเปดรับฟง
ความคิดเห็นสาธารณะ กอนการประกาศแผน PDP ฉบับใหมเปน
ลําดับถัดไป 

อยางไรก็ตามแนวโนมของแผน PDP ฉบับใหม คาดจะมีการ
ปรับปรุงในสวนของการใชเชือ้เพลงิเปนหลกั โดยจะเปนการปรับ
ลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปนเชื้อเพลงิลง เน่ืองจาก Supply 
กาซธรรมชาติในประเทศท่ีจํากัด (เหลือใช 6-7 ป) ทําใหในอนาคต
ประเทศอาจตองมีการนําเขากาซธรรมชาติเหลว (LNG) เพ่ือใชใน
การผลิตไฟฟา ซึ่งจะสงผลใหตนทุนการผลิตปรับตัวสูงขึ้น เพราะ
ปจจุบันราคากาซ LNG อยูสูงกวาราคากาซธรรมชาติที่ขายใน
ประเทศเกอืบเทาตัว โดยในแผนใหม คาดจะหันไปใชพลังงานอื่น

ทดแทนในสัดสวนท่ีเพ่ิมขึ้น อาท ิ ถานหิน และนิวเคลียร รวมท้ัง
การซื้อไฟฟาจากตางประเทศ ซึ่งในเบื้องตนยงัคงคาดวาจะมีการ
ปรับเพ่ิมสัดสวนการใชเชื้อเพลิงประเภทถานหินเปน 30% จาก
ปจจุบันท่ี 20% และมีโอกาสสูงท่ีจะใชวิธกีารรับซื้อไฟฟาจาก
ภาคเอกชนรายใหญ หรือการเปดประมูลโรงไฟฟาท่ีใชถานหินเปน
เชื้อเพลงิรอบใหม (IPP4) ทั้งน้ีผูประกอบการโรงไฟฟาท่ีมีศักยภาพ
สูงท่ีจะชนะการประมูลหากมีการเปดประมูลกอสรางโรงไฟฟาถาน
หิน ไดแก GLOW และ HEMRAJ (ใชพ้ืนท่ีโรงไฟฟา GHECO-
One), EGCO และ BANPU (ใชพ้ืนท่ีโรงไฟฟา BLCP) รวมถึง 
IRPC ซึ่งถึงแมจะไมใชผูประกอบการโรงไฟฟาถานหินในปจจุบัน 
แตมีความไดเปรียบในดานพ้ืนท่ีในโรงงาน IRPC ที่ติดทาเรือนํ้าลึก
สามารถขนสงถานหินได 

นอกจากน้ีคาดในแผน PDP ฉบับใหม ภาครัฐจะยังคงให
ความสําคัญกับการรับซื้อไฟฟาจากตางประเทศ โดยเฉพาะจาก
ประเทศเพ่ือนบาน อาทิ พมา ซึง่คาดจะมีการทบทวนการเจรจา
ระหวางไทยและพมาในชวงของรัฐบาลชุดท่ีผานมา และจะจัดทํา
กรอบขอตกลงความรวมมือซื้อขายไฟฟาฉบับใหม  ทั้ง โครงการ
โรงไฟฟาพลังนํ้าสาละวิน หรือ มายตง กําลังการผลิต 7 พันเมกะ
วัตต และ โรงไฟฟาถานหินทวาย กําลังการผลิต 3 พันเมกะวัตต 
ซึ่งคาดวานาจะไดผลสรุปในเชิงบวก และจะชวยหนุน
ผูประกอบการโรงไฟฟาในประเทศไทยในระยะกลาง-ยาว 

อยางไรก็ตามในระยะส้ัน ยงัมีประเด็นเร่ืองของการเสนอให
กระทรวงพลังงานมีการทบทวนผลประมูล IPP รอบ 3 เน่ืองจากมี
ขอสงัเกตวาการประมูลขาดความโปรงใส เน่ืองจากผลการประมูล 

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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IPP รอบท่ีผานมามีเพียงบริษัทรวมทุนระหวาง บ.กัลฟ เอ็นเนอจี้ ดี
เวลลอปเมนท จํากัด (เครือกลัฟ เจพี จํากัด) และมิตซุยแอนดคัม
ปะนี (ไทยแลนด) จํากัด ที่เปนผูชนะประมูลเพียงรายเดียวท้ังหมด 
2 สัญญา กําลงัการผลิตรวม 5 พันเมกะวัตตซึ่งหากมีการยกเลกิ
สัญญา และมีการทบทวนการประมูลใหม คาดวาท้ัง EGCO และ 
GLOW มีโอกาสสูงท่ีจะกลับมาชนะประมูลเพราะผานการคัดเลือก
ทางเทคนิคแลว โดยเฉพาะ EGCO ที่เสนอราคาตํ่าสุด 
 
ขยายลงทุนต่างประเทศตัวช่วยหนุนกําไรท่ี
สําคัญในช่วงรอแผน PDP ฉบับใหม่  
จากขอจํากัดการเติบโตในประเทศ ทําใหผูประกอบการโรงไฟฟา
รายใหญ หันไปมองหาโอกาสลงทุนธุรกิจไฟฟาในตางประเทศเพ่ิม
มากขึ้น เพราะคาดจะเปนปจจยัสาํคัญท่ีจะชวยผลกัดันการเติบโต
ในอนาคต ทั้งในสวนของ EGCO ที่ลาสุดไดรวมลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟาเคซอนสวนขยายในประเทศฟลิปปนส กาํลังการผลิตอีก 
455 เมกะวัตต (EGCO ถือหุน 49%) โครงการโรงไฟฟาพลังงาน
ลม Boco Rock Wind Farm กําลังการผลิต 113 เมกะวัตต 
(EGCO ถือหุน 100%) ในประเทศออสเตรเลีย และลาสุดการเขา
ถือหุนโรงไฟฟาถานหิน Masinloc จํานวน 2 ยูนิต กําลังการผลิต
หนวยละ 315 เมกะวัตต รวม 630 เมกะวัตต ต้ังอยูที่จังหวัด 
Zambales สาธารณรัฐฟลิปปนส ในสัดสวน 40.95% 
และเชนเดียวกับ RATCH ที่แผนการขยายการลงทุนใหมจะเนน
การลงทุนในประเทศพมา สัดสวนมากกวา 50% ของ 3,800 เมกะ
วัตต ตามดวยประเทศลาว เวียดนาม ฟลิปปนส อนิโดนีเซีย และ
ญี่ปุนซึ่งลาสุดไดรวมลงทุนกับกลุมเชาว (CHOW) ในโครงการผลิต
ไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยในประเทศญี่ปุน จํานวน 2 โครงการ
กําลังการผลิตรวม 33 เมกะวัตต 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ปี 2558 ทรงตัว    
ฝายวิจัยคาดกําไรกลุมโรงไฟฟางวด 2H57 จะปรับตัวลดลงเทียบ
กับชวง 1H57 เพราะเปนชวง Low Season ประกอบกับโรงไฟฟา
สวนใหญจะเดินเคร่ืองครบตามสัญญาตอปต้ังแตชวง 11 เดือน
แรกของป ทําใหในเดือน ธ.ค. โรงไฟฟาจะเดินเครื่องไมเต็มกําลัง 
อีกทั้งโรงไฟฟาบางแหง อาทิ BLCP มีแผนที่จะหยุดเดินเครื่องเพ่ือ
ซอมบํารุงประจําปราว 1 เดือน ในเดือน ธ.ค. จึงสงผลใหแนวโนม
กําไรในงวด 4Q57 นาจะเปนการปรับตัวลดลงทําระดับตํ่าสุดราย
ไตรมาสของป 2557 อยางไรกต็ามภาพรวมแนวโนมกําไรท้ังป 
2557 คาดจะยังเห็นการเติบโตตอเน่ืองอีก 7%yoy หนุนโดยผล
การดําเนินของ GLOW เปนหลัก ที่คาดในป 2557 ยังคงเติบโต
ตอเน่ืองและทําระดับสูงสุดใหมในรายปถึง 15.9%yoy จากการ

กลับมาเดินเครื่องเต็มกําลังการของโรงไฟฟา Gheco-One และ
หวยเฮาะ  

และหากพิจารณาแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2558 คาดจะเพียงทรง
ตัวใกลเคียงกับปที่ผานมา เน่ืองจากยังไมมีโครงการใหมที่จะเร่ิม
ผลิตเชิงพาณิชยในป 2558 โดยเฉพาะในสวนของ EGCO 
โครงการใหมที่เขาลงทุนในป 2557 คาดวาจะเปนเพียงการชดเชย
รายไดของโครงการ REGCO และ KEGCO ที่ปรับตัวลดลงอยางมี
นัยฯเน่ืองจากอยูในชวงทายของสญัญา PPA ขณะที่โครงการสวน
ใหญยังอยูในชวงของการกอสราง คาดจะแลวเสร็จเชิงพาณิชย
หนุนกําไรโตกาวกระโดดไดในป 2559 สวนของ RATCH นั้นคาด
จะไดรับอานิสงคหลักจากโรงไฟฟาถานหินหงสา (RATCH ถือหุน 
40%) กําลังการผลิตรวม 1.8 พันเมกะวัตต  ที่จะแลวเสร็จตาม
แผนที่กําหนดไวในเดือน มิ.ย. 2558 สําหรับเฟส 1 ตอดวยเฟส 2 
ในเดือน พ.ย. 2558 และเฟส 3 ในเดือน มี.ค. 2559 ซึ่งถอืเปน
โครงการหลักท่ีจะชวยหนุนกําไรต้ังแตชวง 2H58 เปนตนไป ขณะท่ี 
GLOW นั้นยังไมมีโครงการลงทุนใหมจากน้ีไป ทําใหแนวโนมกําไร
ป 2558 ทรงตัวระดับสูงจากการเดินเครื่องโรงไฟฟา Gheco-one 
เต็มกําลังการผลิต 
 
เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” แม
แนวโนมกําไรในป 2557 จะเติบโตตอเน่ืองจากป 2556 แตหาก
แผน PDP ฉบับใหมไดขอสรุป นาจะสรางแรงจูงใจตอการลงทุนใน
โรงไฟฟา IPP อีกรอบ ทั้งน้ีฝายวิจัยเลอืก EGCO (FV ป 
57@B160, FV ป 58@B186)  เปน Top Pick ของกลุมโรงไฟฟา
ขนาดใหญ จากโครงการโรงไฟฟาท่ีมีอยูในมือจํานวนหลาย
โครงการ ซึ่งปจจบุันอยูระหวางขั้นตอนการกอสราง ซึ่งจะสงผลให
แนวโนมกําไรของ EGCO ในป 2559 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ 
ประกอบกับหากพิจารณา PER ในปจจุบันพบวาอยูในระดับตํ่าสุด
ในกลุมฯเพียง 12 เทา รวมถึงใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผล
เฉลี่ย 4-5%p.a   
 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.18 7.6 8.8 15.4% 1.5 1.4 12.4 12.0
DATANG INTL PO-H 4.12 4.2 4.8 12.4% 1.0 0.9 10.5 8.7
HUANENG POWER-H 3.90 9.1 9.9 8.5% 1.4 1.3 8.3 8.3
HONGKONG
CHINA POWER INTE 5.00 3.6 4.2 16.3% 0.9 0.9 7.1 7.0
CHINA RES POWER 4.08 23.3 25.9 11.1% 1.5 1.3 9.2 8.4
JAPAN
ELECTRIC POWER D 3.62 3610.0 3688.6 2.2% 1.0 1.0 16.3 12.5
CHUGOKU ELEC PWR 3.44 1428.0 1560.0 9.2% 0.9 0.9 62.3 22.2
CHUBU ELEC POWER 3.15 1255.0 1412.9 12.6% 0.7 0.7 23.0 23.9
INDIA
NTPC LTD 3.53 136.9 147.1 7.5% 1.2 1.2 11.7 10.7
NHPC LTD 3.20 20.7 24.3 17.6% 0.8 0.7 9.8 9.0
RELIANCE POWER 2.10 74.6 82.6 10.7% 1.0 1.0 19.8 15.3
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.22 25.1 28.3 12.7% 1.6 1.4 13.4 10.4
ABOITIZ POWER 2.45 40.2 38.5 -4.1% 3.1 2.9 16.8 15.7
THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 57.75 60.00 3.9% 1.4 1.3 13.2 12.1
ELEC GENERATING BUY 162.00 160.00 -1.2% 1.2 1.2 11.7 11.4
CK POWER BUY 18.80 21.54 14.6% 1.7 1.7 36.3 36.0
GLOW ENERGY PCL SELL 95.00 82.00 -13.7% 3.1 2.8 15.7 16.8

1.7 1.5 13.3 12.8

PBV PER
Company

 REC./BB 
Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

AVERAGE  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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    พลังงานทดแทน...กับอนาคตท่ีสดใส 
 สร้างความม่ันคงด้านพลังงานของประเทศด้วยพลังงานทดแทน 
  ก้าวเข้าสู่ยุคพลังงานทดแทนอย่างเต็มรูปแบบ  
  เลือก GUNKUL และ DEMCO เป็น Top Picks   

 
พลังงานทดแทน...ตัวแทนความม่ันคง 
พลังงานทดแทนคือพลังงานท่ีใชทดแทนนํ้ามันเชื้อเพลิง ซึ่ง
สามารถแบงตามแหลงท่ีมาคือ 1) พลังงานสิ้นเปลอืง 
(nonrenewable energy) เชน กาซธรรมชาติ ถานหิน หินนํ้ามัน 
และทรายนํ้ามัน ซึ่งเปนพลงังานท่ีใชแลวหมดไป โดยเชือ้เพลิง
ประเภทน้ีจะมีการปลอยกาซคารบอนไดออกไซดออกมาขณะเผา
ไหม ซึ่งสงผลกระทบตอสิ่งแวดลอมโดยตรง และ 2) พลังงาน
หมุนเวียน (renewable energy) เชน แสงอาทิตย ลม น้ํา ชีวมวล 
(เชน กากออย ฟน แกลบ เศษหญา และขยะ) ซึ่งถอืเปนพลังงานท่ี
สามารถนํากลับมาใชไดอีก ดังน้ันพลังงานทดแทนประเภท
หมุนเวียนจึงเขามามีบทบาทสําคัญ เน่ืองจากเปนพลังงานท่ีเปน
มิตรตอสิ่งแวดลอม และยังชวยเสริมสรางความม่ันคงทางดาน
พลังงานใหกับประเทศ  

ตัวอยางของพลังงานทดแทนท่ีนิยมใชในการผลิตไฟฟา ไดแก 
พลังงานแสงอาทิตย ซึ่งมาจากแหลงพลังงานธรรมชาติขนาดใหญ
ที่สุด เปนพลังงานท่ีสะอาดไมกอใหเกิดภาวะโลกรอน ใชไดไมมีวัน
หมด และไมมีตนทุนคาเช้ือเพลิง แตจะมีตนทุนจากการลงทุนใน
คร้ังแรกเทาน้ัน นอกจากน้ีประเทศไทยเปนประเทศท่ีต้ังอยูบริเวณ
ใกลเสนศูนยสูตร ซึ่งถอืเปนปจจยับวกตอผูประกอบการโรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตย เน่ืองจากจะไดรับความเขมแสงในเกณฑที่สูง
กวาประเทศอื่นๆท่ีอยูหางออกไป                                           
ในขณะท่ีพลังงานลม ถือวาเปนพลังงานธรรมชาติที่สะอาด

เชนเดียวกับแสงอาทิตย และใชไดไมมีวันหมด อยางไรก็ตาม    
การผลิตไฟฟาจากพลังงานลมในประเทศไทยตองใชเงินลงทุน
จํานวนมากเน่ืองจากตองใชระยะเวลาในการศึกษาพ้ืนท่ีในการ
ติดต้ังเสาวัดลมเพ่ือวัดอัตราความเร็วของลม รวมถึงเลอืกใช
เทคโนโลยกีังหันลมที่มีประสิทธิภาพและเหมาะสมกับความเร็วลม
ในไทยกอนการเร่ิมกอสรางโรงงาน ปจจุบันพลังงานแสงอาทิตยถอื
เปนพลังงานทดแทนท่ีไดรับความนิยมสูงสุดในไทย เน่ืองจากมี
ตนทุนในการกอสรางตํ่ากวาพลังงานทดแทนอื่นๆ และยังมี
แนวโนมลดลงจากเดิม ทีเ่มกะวัตตละ 90-120 ลานบาท เหลือ
เพียง 60-70 ลานบาทในปจจุบัน เน่ืองจากเทคโนโลยีที่ใชมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น รวมถึงคาแผงโซลารเซลลที่ลดลง 

ต้นทุนการก่อสร้างโรงไฟฟ้าต่อเมกะวัตต์ 
ประเภทโรงไฟฟา ตนทนุกอสรางตอเมกะวัตต (ลานบาท)

กาซธรรมชาติ 30-40

ถานหิน 60-70

พลงังานแสงอาทติย 60-70

พลงังานลม 70-80

พลงังานนํ้า 70-80

พลงังานชวีมวล 70-80  
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 
โรงไฟฟ้าโซลาร์ขับเคล่ือนพลังงานประเทศ 
ในป 2556 พบวาประเทศไทยใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิงหลกัใน
การผลิตไฟฟาเกือบ 70% ของเชื้อเพลิงท้ังหมด รองลงมาเปนถาน
หิน และพลังนํ้า คิดเปนสัดสวน 19% และ 11% ตามลําดับ ขณะท่ี
การใชพลังงานทดแทนมีเพียง 2%เทาน้ัน 

กลุ่ม พลังงานทดแทน
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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สัดส่วนการใช้เชื้อเพลิงผลิตพลังงานไฟฟ้าของประเทศ ปี 2556 

กาซธรรมชาติ 67.42%

น้ํามันดีเซล 0.21%

น้ํามันเตา 0.82%

ลิกไนต 19.21%
นําเขาจาก

ตางประเทศ 0.08%

พลังงานทดแทน  1.97%

พลังน้ํา 10.29%

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

 
อยางไรก็ตามประเทศไทยมีกาซธรรมชาติอยูอยางจํากัด โดย
ปจจุบันปริมาณสํารองกาซธรรมชาติในประเทศท่ีพิสูจนอยูที่ระดับ 
2,007 ลานบารเรลเทียบเทานํ้ามันดิบ ขณะที่การใชกาซธรรมชาติ
อยูที่ราว 9 แสนบารเรลตอวันเทียบเทานํ้ามันดิบ ซึ่งคาดวาจะ
เหลือใชอีกเพียง 6-7 ปขางหนา ในขณะท่ีแผนการกอสราง
โรงไฟฟาเช้ือเพลงิมักไดรับการตอตานจากประชากรเน่ืองจาก
สรางมลพิษ โดยเฉพาะถานหิน ภาครัฐจึงหันมาใหความสําคัญ
กับพลังงานทดแทนในการผลิตไฟฟา โดยคณะกรรมการนโยบาย
พลังงานแหงชาติไดออกนโยบายแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและ
พลังงานทางเลือกของประเทศไทย (AEDP) ป 2555-2564 โดย
กําหนดเปาหมายจะใชพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกให
ได 25% ของการผลิตพลังงานไฟฟาท้ังหมดของประเทศ จากท่ี
ระดับตํ่าเพียง 2% ในปจจุบัน 

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกของประเทศไทย  
ปี 2555-2564  

เดิม ใหม
1. พลังงานลม 1,200          1,800          
2. พลังงานแสงอาทติย 2,000          3,000          
3. พลังงานนํ้า (ขนาดเล็ก) 324             324             
    พลังงานํ้าแบบสูบกลับ 1,284          1,284          
4. พลังงานชีวมวล 3,630          4,800          
5. กาซชีวภาพ 600             600             
    หญาเนเปยร - 3,000          
6. พลังงานจากขยะ 160             400             
7. พลังงานรปูแบบใหม 3                 3                 

รวม 9,201          13,927        

ประเภทไฟฟา เปาหมาย (MW)

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

 
ทั้งน้ีเม่ือวันท่ี 16 ก.ย. 2556 คณะกรรมการนโยบายพลังงาน
แหงชาติ (กพช.) มีมติขยายเปาหมายการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
ทดแทนมาอยูที่ระดับ 13,927 เมกะวัตต จากเดิมท่ี 9,201 เมกะ
วัตต หรือเพ่ิมขึ้นราว 51.4% โดยสวนใหญเปนการปรับเพ่ิมกําลัง
การผลิตพลังงานลม พลังงานแสงอาทิตย และพลังงานชีวมวล ใน
อัตราราว 50% 50% และ 32% จากแผนเดิมตามลําดับ 
นอกจากน้ีเพ่ือเปนแรงจูงใจใหผูผลติไฟฟาพลังงานหมุนเวียนท่ีมี
ตนทุนสูงเขามามีสวนรวมในการผลิตไฟฟา ภาครัฐจึงใหการ

สนับสนุนโดยการกําหนดอัตรารับซื้อไฟฟาในรูปแบบของสวนเพ่ิม
ราคารับซื้อไฟฟา (หรือเทากับ ราคาคาไฟฟาพ้ืนฐาน + คาไฟฟา
ผันแปร (Ft) + ดวยสวนเพ่ิมราคา (Adder)) โดยโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยและโรงไฟฟาพลังงานลมจะไดรับ Adder เปน
ระยะเวลาท้ังสิ้น 10 ปนับจากเร่ิมดําเนินการเชิงพาณิชย ในขณะ
ที่โรงไฟฟาพลังงานทดแทนท่ีเหลอื จะไดรับ Adder เปนระยะเวลา 
7 ป ทั้งน้ีหากพิจารณาเฉพาะกลุมโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย 
พบวาในป 2550 ภาครัฐให Adder เปนจํานวน 8.5 บาทตอหนวย 
แตไดลดเหลือ 6.50 บาทตอหนวยในป 2553 เน่ืองจากตนทุนใน
การผลิตลดตํ่าลง (อัตราผลตอบแทนจากโครงการ (IRR) ของ
โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยเฉลีย่อยูที่ราว 15-20%) อยางไรก็
ตามภาครัฐไดตระหนักถึงความเส่ียงท่ีผูประกอบการจะหยุด
ดําเนินการภายหลังการสิ้นสุด Adder ซึ่งอาจสงผลให
ผูประกอบการที่มีตนทุนสูงบางรายขาดทุนและเลิกดําเนินงาน 
เน่ืองจากจะรับรูรายไดที่ลดลง (เหลือเพียงคาไฟฟาพ้ืนฐาน+คา
ไฟฟาฝนแปร (Ft)) ดังน้ันภาครัฐจงึไดมีการเปลี่ยนรูปแบบการรับ
ซื้อไฟฟามาเปนระบบ Feed-in-Tariff ในป 2557 ซึ่งเปนการรับซือ้
ไฟฟาในอัตราคงท่ีตลอดระยะเวลาโครงการ 25 ป แมจะสงผลให 
IRR ของโครงการลดลงมาอยูที่ระดับ 12-15% อยางไรก็ตาม IRR 
ที่ลดลง แตพบวายังอยูในระดับที่ใกลเคียงกบั IRR ของโรงไฟฟา
จากกาซธรรมชาติและถานหินท่ี 12-15% และทําใหโรงไฟฟามี
กระแสเงินสดรับสมํ่าเสมอ 

อัตราการรับซื้อไฟฟ้าพลังานแสงอาทิตย์ในรูปแบบ Feed-in-Tariff  
โรงไฟฟาพลงังานแสงอาทิตย FiT (บาท/หนวย)

แบบติดต้ังบนพืน้ดิน 5.66

แบบติดต้ังบนหลังคา (บานอยูอาศัย 10 กโิลวัตต) 6.85

แบบติดต้ังบนหลังคา (อาคารธุรกจิ/โรงงาน>10-250 กโิลวตัต) 6.40

แบบติดต้ังบนหลังคา (อาคารธุรกจิ/โรงงาน>250-1,000 กโิลวัตต) 6.01

แบบติดต้ังบนพืน้ดินสําหรับหนวยงานราชการและสหกรณการเกษตร 5.66
 

ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

 
อยางไรก็ตามมีผูประกอบการหลายรายท่ีไดสัญญาซ้ือขายไฟฟา 
(PPA) กับทางภาครัฐแตยังไมไดเร่ิมกอสรางโรงไฟฟาและผลิตเชงิ
พาณิชย ดังน้ันคณะกรรมการนโยบายพลังงานแหงชาติ (กพช.) 
จึงไดประกาศแนวทางสงเสริมการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
แสงอาทิตยเม่ือวันท่ี 15 ส.ค. 2557 ดังน้ี 1) รับซือ้ไฟฟาโครงการ
โซลารฟารมในสวนท่ีเหลือราว 576 เมกะวัตต 2) รับซื้อไฟฟา
โครงการโซลารรูฟท็อปสําหรับบานพักอาศัยขนาดไมเกิน 10 
กิโลวัตต จํานวน 69.36 เมกะวัตต และ 3) รับซื้อไฟฟาโครงการ
โซลารสําหรับหนวยงานราชการและสหกรณการเกษตรแทน
โครงการโซลารชมุชน กําลังการผลิตรวม 800 เมกะวัตต 
นอกจากน้ียังไดกาํหนดอัตรารับซื้อไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตย
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ในรูปแบบ Feed-in-Tariff  (FiT) เพ่ือใชในการรับซื้อไฟฟาสําหรับ
ป 2557-58 ตลอดระยะเวลาโครงการ 25 ป ดังน้ันเชื่อวานโยบาย
ดังกลาวจะเปนประโยชนตอผูประกอบการ 2 กลุมคือ 
1. กลุมผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย อาท ิ

GUNKUL, EA และ SPCG 
2. กลุมผูรับเหมากอสรางโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย (EPC 

Contractor) อาทิ GUNKUL และ DEMCO 
แผน PDP 2010 ฉบับปรับปรุงคร้ังที่ 3 ด้านพลังงานทดแทน 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 
อยางไรก็ตามผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยยังมี
ความเส่ียงจาก 1) ปจจัยภายนอกท่ีไมสามารถควบคุมได อาทิ 
สภาพภูมิอากาศท่ีแปรปรวน รวมถึงภัยธรรมชาติ เชน อุทกภัย 
สงผลใหโครงการมีความเส่ียงในการผลิตไฟฟาไดนอยกวาท่ี
คาดการณไว กระทบตอรายไดผูประกอบการ และ 2) รายไดที่ไม
คงท่ี เน่ืองจากสญัญาซ้ือขายไฟฟาเปนแบบ Non-firm ซึ่งจะมีการ
ตอสัญญารับซือ้ไฟฟาทุกๆ 5 ป และบริษัทจะรับรูรายไดตาม
ปริมาณไฟฟาท่ีผลิตได ดังน้ันหากบริษัทฯผลิตไฟฟาไดนอยลง 
รายไดก็จะลดลงตามไปดวย นอกจากน้ีหากบริษัทฯ ผลิตไฟฟาได
นอยติดตอกันเปนระยะเวลานาน บริษัทฯมีความเส่ียงท่ีจะไมได
รับการตอสัญญาซื้อขายไฟฟาในรอบตอไปได ซึง่แตกตางจาก
โรงไฟฟา IPPs ของผูผลิตไฟฟาเอกชนรายใหญ ซึ่งจะมีสัญญาซ้ือ
ขายไฟฟาเปนแบบ Firm ซึ่งจะกําหนดปริมาณรับซื้อไฟฟาและ
เปนสัญญารับซื้อไฟฟาตลอดระยะเวลาของโครงการ 25 ป  

ระบบ Infrastructure เติบโตเป็นเส้นคู่ขนาน 
 

จากปริมาณไฟฟาท่ีคาดวาจะผลิตเพ่ิมขึ้นในประเทศ ตาม
แผนพัฒนาพลังงานทดแทน จึงสงผลใหระบบโครงสรางพ้ืนฐาน 
(Infrastructure)  อาทิ ระบบสายสงไฟฟา สถานีไฟฟา และระบบ
จําหนายแรงดัน ตองเติบโตควบคูตามไปดวย  

ทั้งน้ีภาครัฐไดอนุมัติงบลงทุนดานไฟฟาและพลังงาน มูลคาท้ังสิ้น
ราว 1.72 แสนลานบาท เพ่ือเสริมสรางความม่ันคงในการผลิต
ไฟฟาและตอบสนองกบัความตองการใชไฟฟาในประเทศ เชน การ

ปรับปรุงสายสงไฟฟาในภาคตะวันตกและภาคใต การขยายสถานี
ไฟฟาแรงสูง เปนมูลคา 6.32 หม่ืนลานบาท และ 2 หม่ืนลานบาท 
ตามลําดับ ซึ่งถอืเปนปจจัยบวกตอผูประกอบการดาน
วิศวกรรมไฟฟา อาทิ DEMCO, บริษัท ศรีอูทอง จํากดั และ บริษัท 
เทดา จํากัด เปนตน                                                                  

B7…ยกระดับราคาปาล์มนํ้ามัน 

นอกจากพลงังานทดแทนดานไฟฟาแลว ยังมีพลังงานทดแทนใน
ภาคขนสง (เพ่ือทดแทนการใชน้ํามัน) ที่ไดรับอานิสงคจาก
นโยบายภาครัฐ ที่ไดกําหนดใหเพ่ิมอัตราสวนไบโอดีเซล (B100) 
ในน้ํามันดีเซลจาก B4 เปน B7 ต้ังแตเดือน พ.ค. ทีผ่านมา ซึ่งคาด
วาจะสงผลใหความตองการใชไบโอดีเซลในตลาดปรับตัวเพ่ิม จาก
เดิมท่ี 2.5 ลานลิตรตอวัน ขึ้นมาอยูที่ระดับ 4 ลานลิตรตอวัน 
(ภายใตสมมติฐานการใชน้ํามันดีเซลเฉลีย่ท่ี 56 ลานลิตรตอวัน) 
โดยคาดวาจะชวยลดปญหาปาลมนํ้ามันลนตลาด ซึง่จะสงผลดีตอ
ผูปลูกปาลมนํ้ามัน 

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกของประเทศไทย  
ปี 2555-2564  

เดมิ ใหม
เอทานอล 9.00            9.00            
ไบโอดเีซล 5.97            7.20            
เชือ้เพลงิใหม (BHO) 25.00          3.00            
กาซชวีภาพอัด (CBG) - 1,200.00     

รวม 39.97          1,219.20     

ประเภทเช้ือเพลิง เปาหมาย (ลานลิตร)

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

 
นับวาสอดคลองกบัแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงาน
ทางเลือกของประเทศไทย (AEDP) ป 2555-2564 ที่กําหนด
เปาหมายการใชไบโอดีเซลในภาคขนสง จากเดิมท่ี 5.97 ลานลิตร
ตอวัน เปน 7.72 ลานลิตรตอวัน เพ่ิมขึ้น 29.3% อยางไรก็ตามการ
เติบโตของไบโอดีเซลน้ัน ยังขึ้นอยูกับปจจัยอื่นๆ อาท ิ สภาพ
เศรษฐกิจของประเทศ ภาวะอุปสงค/อุปทานของปาลมนํ้ามัน และ
นโยบายการสงเสริมจากทางภาครัฐ  

ทั้งน้ีการปรับเพ่ิมสัดสวนไบโอดีเซลในนํ้ามันดีเซลเปน B7 นั้น คาด
จะเปนปจจัยบวกตอ EA ซึ่งประกอบธุรกจิพลังงานไบโอดีเซลและ
ผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยและพลงังานลม           โดย
ปจจุบัน EA ไดปรับเพ่ิมกําลังการผลิตมาอยูที่ระดับสูงถึง 1 ลาน
ลิตรตอวัน และ EA ยังมีรายไดจากโรงไฟฟาโซลารฟารม จํานวน 
98 เมกะวัตต ที่จะหนุนกําไรสุทธิในงวด 4Q57 ใหเติบโต ประกอบ
กับโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย จ.ลําปาง 90 เมกะวัตต คาดวา
จะแลวเสร็จและเริ่มผลิตเชิงพาณิชยไดภายในส้ินป 2557  
นอกจากน้ียังถอืเปนประโยชนตอ AIE ซึ่งเปนผูผลติและจําหนาย
น้ํามันไบโอดีเซล โดยคาดวาจะชวยหนุนผลการดําเนินงานของ

Type of Energy Previous Capacity Current Capacity PPA-Granted PPA-COD in Q1/2014

Solar 2,000 3,000 1,493 961

Biogas 600 3,600 242 275
Biomass 3,630 4,800 2,301 2,351

Waste 160 400 163 47

Hydro 1,608 324 14.03 112

Wind 1,200 1,800 1,817 223

Total 9,201 13,927 6,030 3,969

So la r
21 .7%

Biog as

6. 5%

Bioma ss
3 9.5%

W a ste
1. 7% Hyd ro

17 .5%

Win d

13. 0%

Previous
Total 9,201 MW

So lar
2 1.5 %

H ydro

2.3 % W ind
1 2.9 %

Biom ass

34 .5%

B ioga s

2 5.9 %

W a st e
2.9 %

Revised
Total 13,927 MW in 2021

So lar

2 4.2 %

B io ma ss
5 9.2 %

W in d
5.6 %

Hyd ro

2 .8%
W ast e
1.2 %

Biog as

6.9 %

Current (install capacity )
Total 3,969 MW in Q1/2014
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ธุรกิจไบโอดีเซลจากนี้ไปใหแข็งแกรง ทั้งน้ี AIE มีการปรับปรุง
ประสิทธิภาพกําลงัการผลิต และการผลิตไบโอดีเซลจากกรดไขมัน
ปาลม โดยเพ่ิมกาํลังการผลิตจากเดิมท่ีราว 4 แสนลิตรตอวัน เปน 
8 แสนลิตรตอวัน ซึ่งจะชวยพลิกผลประกอบการใหกลับมาฟนตัว
ขึ้นในงวด 4Q57 ได 

เปล่ียนเบนซินเป็นโซฮอล์ด้วย “เอทานอล” 

นอกจากไบโอดีเซล (B100) ที่สามารถนําไปผสมกับนํ้ามันดีเซล
เพ่ือใชเปนเช้ือเพลิงในรถยนตทดแทนนํ้ามันดีเซลแลว ยังมี        
“เอทานอล” ที่สามารถนํามาผสมกับนํ้ามันเบนซินในอัตราสวน 
10%, 20% และ 85% เพ่ือใหไดเปนนํ้ามัน     แกสโซฮอล E10, 
น้ํามันแกสโซฮอล E20 และนํ้ามันแกสโซฮอล E85 ตามลําดับ เพ่ือ
ใชเปนเชือ้เพลิงในรถยนตทดแทนการใชน้ํามันเบนซิน และยังเปน
การลดมลพิษในอากาศ 

ทั้งน้ีหากพิจารณาแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลงังาน
ทางเลือก พบวาเปาหมายการผลติเอทานอลในป 2564 อยูที ่ 9 
ลานลิตรตอวัน เพ่ิมขึ้น 3 เทาจากป 2557 เพ่ือผลักดันใหเปนไป
ตามเปาหมาย รัฐบาลจึงออกมาตราการสงเสริมการใชเอทานอล 
โดยการอุดหนุนราคานํ้ามันแกสโซฮอลจากกองทุนนํ้ามัน เพ่ือให
ราคานํ้ามันแกสโซฮอลในตลาดถูกกวาตนทุนท่ีแทจริง นอกจากน้ี
เม่ือวันท่ี 29 ส.ค. 2557 แผนการปรับโครงสรางพลงังาน โดยลด
ภาษีสรรพสามิต, ภาษีเทศบาล และเงินเขากองทุน สงผลใหราคา
ขายปลกีนํ้ามันปรับตัวลง ถอืเปนการกระตุนการใชน้ํามันแกส
โซฮอลจากภาคประชาชน 

การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างราคานํ้ามันตามมติ คสช. 
(บาท/ลติร)

ใหม เดมิ ใหม เดิม ใหม เดมิ ใหม เดิม

น้ํามันเบนซนิ 95 5.60 7.0 0.560 0.700 9.75 11.85 44.86 48.75

น้ํามันแกสโซฮอล 95 5.04 6.3 0.504 0.630 4.25 4.85 37.80 39.93

น้ํามันแกสโซฮอล 91 5.04 6.3 0.504 0.630 2.55 2.75 35.78 37.48

น้ํามันแกสโซฮอลอี 20 4.48 5.6 0.448 0.560 0.80 0.50 33.98 34.98

น้ํามันแกสโซฮอลอี 85 0.84 1.05 0.084 0.105 8.23 9.75 24.28 24.28

น้ํามันดเีซล 0.75 0.005 0.075 0.0005 1.00 1.55 29.99 29.85

ภาษีสรรพสามิต ภาษีเทศบาล จัดเก็บเงินเขากองทุนน้ํามัน ราคาขายปลกี

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

 
ทั้งน้ีพบวา TAE ถือเปนผูผลิตและจําหนายเอทานอลรายใหญติด
อันดับ 1 ใน 3 ของประเทศทีเ่ขาจดทะเบยีนในตลาดฯ หาก
พิจารณาผลประกอบการในงวด 1H57 พบวามีกําไรสุทธิเทากับ 
158.2 ลานบาท เพ่ิมขึ้น 129.2% และคาดวาจะยังคงทรงตัวอยู
ในระดับสูงตลอดทั้งป 2557 แมวาในชวง 2H57 จะเปนชวง Low 
season ของธุรกจิ อยางไรก็ตามคาดวาในงวด 4Q57 TAE จะ
ไดรับปจจัยหนุนจากตนทุนการผลิตท่ีลดลงราว 15-20 ลานบาท 
หลังจากท่ี TAE สามารถผลิตไฟฟาจากโรงไฟฟากาซชีวภาพเฟส 
1 และเฟสท่ี 2 กําลังการผลิตรวม 3 เมกะวัตต เพ่ือนําไปใชงาน 
ภายในโรงงานผลิตเอทานอล  

เลือก GUNKUL และ DEMCO เป็น Top 
Picks ของกลุ่มฯ 

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมพลังงานทดแทน “มากกวา
ตลาด” จากเปาหมายภาครัฐท่ีจะผลักดันการใชพลังงานทดแทน
และพลังงานทางเลือกใหไดถึง 25% ภายในป 2564 ซึ่งคาดจะเปน
ปจจัยเรงการเติบโตของกลุมฯ  

PER กลุ่มพลังงานทดแทน ปี 2557-58 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP /Bloomberg 

 

ทั้งน้ีฝายวิจัยเลือก GUNKUL และ DEMCO เปน Top picks จาก
ศักยภาพการเติบโตของธุรกิจและความโดดเดนท่ีแตกตางกันดังน้ี 

 GUNKUL (FV57@B25, FV58@B27) เปนท้ังผูกอสราง 
โรงไฟฟาพลังงานทดแทน (EPC) และผูผลิตไฟฟาจากพลังงาน
ทดแทน รวมถึงขายอุปกรณระบบไฟฟา โดยภายสิ้นป 2557 คาด
จะไดรับงานกอสรางโรงไฟฟาโซลารฟารม และโซลารราชการ/
สหกรณการเกษตร และเปนผูผลิตไฟฟาโครงการโซลารฟารมท่ี
ภาครัฐเปดรับซื้อเพ่ิมเติม โดยกําหนดสมมติฐานการรับงานไวที่ 
10% โดยแนวโนมกําไรในป 2558 จะเติบโตราว 17%yoy จาก
งานกอสรางโรงไฟฟา (EPC) และในป 2559 ที่จะเติบโตกาว
กระโดดถึง 79%yoy หลังจากท่ีโครงการโรงไฟฟาพลังงานลมของ 
WED (หวยบงและวาย)ุ กําลังการผลิตรวม 60 เมกะวัตต เร่ิม
ดําเนินการเชิงพาณิชย 

 DEMCO (FV57@B18, FV58@21) มีจุดเดนดานงานกอสราง 
โรงไฟฟาพลังงานทดแทน (EPC) และงานธุรกิจไฟฟาครบวงจร 
ทั้งน้ีกําไรในป 2558-59 จะมาจากงาน Backlog ดาน
วิศวกรรมไฟฟาและการกอสรางโรงไฟฟาพลังงานทดแทน และยัง
คาดวาจะไดสวนแบงจากงานกอสรางโรงไฟฟาโซลารที่ภาครัฐ
เปดรับซื้อราว 10% เชนเดียวกบั GUNKUL นอกจากนี้บริษัทยังมี
แผนที่จะขยายการลงทุนไปยังประเทศเพ่ือนบาน อาทิงาน
สาธารณูปโภคในลาว และไดเขาประมูลงานกอสรางสถานีไฟฟา
ยอยในพมาอกีดวย ทั้งน้ีหากพิจารณา PER ป 2557 พบวาอยูที ่
25.3 เทา ซึ่งยงัตํ่ากวาคาเฉลี่ย PER ของกลุมฯ ที่ 28.4 เทา และ
จะลดลงเหลอื 17.4 เทาในป 2558  
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    เครื่องยนต์ติดช้า ออกตัวไม่แรง 
 ตลาดในประเทศฟื้นตัวช้า ตลาดสง่ออกเติบโตไม่มาก 
  หวังอีโคคาร์เฟส 2 ดันยอดผลิตสู่เป้า 3 ล้านคัน 
  ราคาหุ้นส่วนใหญ่เต็มมูลค่า แนะนําน้อยกว่าตลาด  

 
ตลาดในประเทศ 2H57 ฟ้ืนตัวช้า 
แนวโนมตลาดรถยนตในประเทศงวด 2H57 ยังไมเห็นสัญญาณ
การฟนตัวอยางเดนชัด พิจารณาไดจากยอดขายรถยนตรวมลาสุด
เดือน ก.ค. 2557 ลดลง 30% yoy และ 6% mom เหลือจํานวน 
69,267 คัน และลดลงตอเน่ืองอยูที่ 68,805 คัน ในเดือน ส.ค. ซึ่ง
ถือเปนเดือนที่มียอดขายต่ําสุดเปนอันดับ 2 รองจากเดือน ม.ค. 
2557 สงผลใหยอดขายรถยนตในประเทศรวมชวง 8M57 มีจํานวน 
5.79 แสนคัน หดตัว 38.4% yoy อันเน่ืองมาจากผลกระทบของ
เหตุการณทางการเมือง และภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวในประเทศ 
แตอยางไรก็ตามคาดหวังวาตลาดรถยนตในประเทศจะเร่ิมฟนตัว
ขึ้นอยางชา ๆ ในชวงท่ีเหลอืของปนี ้ ภายหลังเสถียรภาพทาง
การเมืองมีแนวโนมดีขึ้น จากการจดัต้ังรัฐบาลใหมที่มีหัวหนาคสช. 
เปนผูนํารัฐบาล ซึ่งจะเดินหนาใชมาตรการตางๆ เพ่ือกระตุน
เศรษฐกิจใหเติบโตตามเปาหมาย รวมถึงเรงพิจารณางบประมาณ
ของภาครัฐ และการลงทุนภาคเอกชน นาจะสรางความเช่ือม่ัน
ใหกับผูบริโภคเพ่ิมมากขึ้น ประกอบกบัการเปดตัวรถยนตรุนใหม
จากคายรถยนตตาง ๆ รวมไปถึงการจัดงานมหกรรมยานยนตคร้ัง
ใหญสงทายป (Motor Expo) มาชวยกระตุนตลาด นาจะทําให
ยอดขายรถยนตในประเทศงวด 2H57 คอย ๆ ฟนตัวขึ้นอยูที ่ 4.6 
แสนคัน หรือเพ่ิมขึ้น 4% จาก 1H57 แตอยางไรก็ตามผลกระทบ
จากตลาดรถยนตนับต้ังแตตนปที่ชะลอตัวลงแรง คาดสงผลใหทั้ง
ป 2557 มียอดจําหนายรถยนตรวม 9 แสนคัน ลดลง 32% yoy  
 

ยอดจําหน่ายรถยนต์ในประเทศรายเดือน 
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ที่มา : โตโยตา มอเตอรส (ประเทศไทย)  

 

ตลาดส่งออกเติบโตได้ไม่มาก 
ผลกระทบจากตลาดรถยนตในประเทศท่ีซบเซา ทาํใหคายผูผลิต
รถยนตตองปรับกลยุทธหันหาพ่ึงพาตลาดสงออกมากขึ้น เพ่ือ
รักษาระดับการผลิตใหอยูในเปาหมายท่ีกําหนด เห็นไดจาก
สัดสวนยอดผลิตรถยนตเพ่ือสงออกนับต้ังแตตนปจนถึงปจจบุัน
เพ่ิมเปนเฉลีย่ 60% เทียบกับสัดสวนการผลิตรถยนตเพ่ือจําหนาย
ในประเทศระดับ 40% ของยอดผลิตรถยนตรวม แตอยางไรก็ตาม
ตลาดสงออกรถยนตในปนี้ ถอืเปนตลาดที่ทาทายสําหรับกลุม
อุตสาหกรรมยานยนตเชนกัน เน่ืองจากอุปสงคในตลาดคูคาหลักมี
แนวโนมไมเอือ้อํานวยมากนัก เห็นไดจากชวง 8M57 ตลาดสงออก
รถยนตหลัก ๆ ของไทยอยาง ออสเตรเลียและนิวซแีลนด รวมถึง 
เอเชยี (สัดสวน 45% ของยอดสงออกรถยนตรวม) ลดลงไปกวา 
10% yoy แตไดรับการชดเชยจากตลาดตะวันออกกลาง (สัดสวน

กลุ่ม ยานยนต์
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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27.5%) มียอดสงออกเติบโต 30% yoy เชนเดียวกันตลาดอเมริกา
กลางและใต (สัดสวน 11%) และ ยุโรป (สัดสวน 8%) เพ่ิมขึ้น 5-
10% yoy เม่ือรวมกับการขยายไปยังตลาดใหมอยาง อเมริกาเหนือ 
ทําใหยอดสงออกรถยนตรวมชวง 8M57 ยังพอเติบโตได 3% yoy 
หรือ 7.4 แสนคัน ขณะท่ีทั้งป 2557 ประเมินไวอยางนอย 1.15 
ลานคัน เพ่ิมขึ้น 2% yoy 

ยอดส่งออกรถยนต์ของไทยรายเดือน  
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ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย  

 

ลุ้นยอดผลิต 2 ล้านคันในปี 2557 
ภาพรวมตลาดรถยนตในประเทศท่ียังซบเซา และตลาดสงออก
ไมไดฟนตัวพอท่ีจะชดเชยกบัตลาดในประเทศ ทําใหยอดผลิต
รถยนตสะสมชวง 8M57 มีจํานวน 1.244 ลานคัน ลดลง 28% yoy
แตอยางไรก็ตามคาดหวังยอดผลิตรถยนตในชวง 4 เดือนหลังของ
ป (ก.ย. – ธ.ค. 2557) นาจะเพ่ิมขึน้มาอยูที่ระดับ 1.6-1.8 แสนคัน
ตอเดือน ตามการฟนตัวของตลาดในประเทศและสงออกดังท่ี
กลาวขางตน ซึ่งสอดคลองกบัท่ีทางกลุมยานยนต สภา
อุตสาหกรรมประมาณการยอดผลิตรถยนตชวงเดือน ก.ย. – พ.ย. 
2557 ไวที่ 5.61 แสนคัน ทั้งน้ีเบื้องตนคาดยอดผลิตรถยนตงวด  
2H57 ระดับ 1.05 ลานคัน เพ่ิมขึน้ 10% จากงวด 1H57 ที่ผลิตได 
0.95 แสนคัน แตทั้งป 2557 ประเมินยอดผลิตไวที่ระดับ 2 ลานคัน 
ลดลง 18% yoy (นับวาตํ่ากวาท่ีทางกลุมยานยนต สภา
อุตสาหกรรมแหงประเทศ ประเมินไว 2.1 ลานคัน ซึ่งถือเปนการ
ปรับลดจากเปาเดิม 2.2 ลานคัน) 

เป้าหมายอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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 ตลาดสงออก  ตลาดในประเทศ ยอดผลิตรถยนต

คัน

 
ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย และ ฝายวิจัย ASP 

 

หวังอีโคคาร์เฟส 2 หนุนยอดผลิตระยะยาว 
ภายใตนโยบายสงเสริมการลงทุนของภาครัฐในการสนับสนุนใหมี
ฐานการผลิตรถยนตในไทย และผลักดันใหเกิดการลงทุนของนัก
ลงทุนตางชาติมากขึ้น เชือ่วาจะหนุนใหอุตสาหกรรมยานยนตไทย
มีศักยภาพเติบโตในระยะยาว โดยลาสุดท่ีประชุมคสช. เห็นชอบ
การลดอัตราภาษีสรรพสามิตรเพ่ือสงเสริมโครงการผลิตรถยนต
ประหยัดพลังงานมาตรฐานสากล (อโีคคาร) เฟส 2 สําหรับ
เคร่ืองยนตเบนซนิและดีเซล โดยจะคิดอัตราภาษี 14% และ
เฉพาะท่ีใชเชื้อเพลงประเภทอ ี85 และบ ี10 จะคิดอตัราภาษี 12% 
มีผลบังคับใชต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 2559 เปนตนไป ทั้งน้ีจะเห็นไดวา
โครงการอีโคคารเฟส 2 ซึ่งเปดใหภาคเอกชนยื่นขอรับการสงเสริม
มาต้ังแตปลายเดือน ส.ค. 2556 จนสิ้นสุด 31 มี.ค. 2557 พบวามี
บริษัทรถยนตรวมท้ังสิ้น 10 ราย ประกอบดวย เชฟโรเลต, ฟอรด, 
มาสดา, โฟลคสวาเกน, เอ็มจ,ี โตโยตา, มิตซูบชิิ, นิสสัน, ซูซกู ิ
และฮอนดา ยื่นขอสงเสริมการลงทุน คิดเปนมูลคาเงินลงทุน 1.38 
แสนลานบาท รวมกําลังการผลิต 1.581 ลานคัน โดยปจจบุันบอรด
บีโอไออนุมัติสงเสริมการลงทุนไปแลว 1 ราย คือ มาสดา เงินลงทุน
รวม 9,727 ลานบาท กําลังการผลิต 1.58 แสนคัน และคาดจะมี
การเรงอนุมัติสงเสริมการลงทุนท่ีเหลืออีก 9 รายภายในเร็ววันน้ี 
เพ่ือใหโครงการดังกลาวสามารถเดินหนาไดตามแผนงานในการ
ตอยอดการผลิตรถยนตเติบโตมากขึ้น ตามการขยายกําลังการ
ผลิตรถยนตที่เพ่ิมขึ้น โดยมีเปาหมายยอดผลิตรถยนตไทยเพ่ิมขึ้น
สูระดับ 3 ลานคันอยางเร็วภายในป 2561 (ลาชาจากแผนเดิมท่ี
คาดจะเกิดขึ้นภายในป 2560)  

 
ราคาหุ้นเต็มมูลค่า ลงทุนน้อยกว่าตลาด  
ราคาหุนของกลุมบริษัทผูผลิตชิ้นสวนยานยนต ปจจุบันอยูใน
ภาวะท่ีเต็มมูลคาสําหรับป 2557 หลังจากชวงท่ีผานมาปรับตัว
ขึ้นมาตอบรับผลประกอบการที่ผานพนจุดตํ่าไปแลวในงวด 2Q57 
แตอยางไรก็ตาม แนวโนมการฟนตัวท่ีประเมินวาเปนไปอยาง
คอนขางชาในงวด 2H57 ดังกลาวขางตน ทําใหกําไรกลุมบริษัท
ชิ้นสวนยานยนตปนี้คาดหดตัวลง 12% yoy และแมวาจะฟนตัว 
8% ในปหนา แตยังตํ่ากวากําไรของตลาดฯ ที่คาดเติบโตระดับ 
7.7% ในปนี้ และ 12.8% ในปหนาตามลําดับ จึงยังคงให
คําแนะนําลงทุนนอยกวาตลาดสําหรับกลุมยานยนต  
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    PER สูง เลือกลงทุนอย่างระมัดระวัง 
 2H57 ยอด Presale สดใส ส่วนกําไร 4Q57 สูงสุดของปี  
  ภาษีที่ดินและสิ่งปลูกสร้างกระทบบริษัทในกลุม่น้อย 
  เลือก SC และ SPALI มี Upside และปันผลจูงใจ  

 
ทิศทาง Presale 2H57 ยังคงดีต่อเน่ือง 
ยอด Presale 2Q57 ของ 15 บริษัทท่ีฝายวิจัยศึกษา ฟนตัวขึ้นสู
ระดับ 5.7 หม่ืนลานบาท เทียบกบัไตรมาสกอนท่ีทาํได 3.8 หม่ืน
ลานบาท ซึ่งนาจะเปนจุดตํ่าสุดของป เน่ืองจากความกังวลตอ
สถานการณการเมืองลดลง ทําใหผูบริโภคกลาตัดสินใจซ้ือท่ีอยู
อาศัยมากขึ้น โดยท่ีบางสวนเปน Pent-up Demand ที่สะสมมา
จากชวงกอนหนาน้ี ขณะท่ีผูประกอบการกลับมาเปดโครงการใหม
เชิงรุกอกีคร้ัง โดยเฉพาะคอนโดมิเนียมในเขตกรุงเทพฯ-ปริมณฑล 
สําหรับแนวโนม Presale 2H57 คาดวาจะยังเพ่ิมขึน้ตอเน่ืองระดับ 
6 หม่ืนลานบาท/ไตรมาสขึ้นไป เพราะแผนการเปดโครงการใหมมี
จํานวนเพ่ิมขึ้นจากคร่ึงปแรก ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีมี
ทิศทางทรงตัวระดับตํ่า 2% เอือ้ตอการขอสินเชือ่ท่ีอยูอาศัย และ
ธนาคารพาณิชยมีการแขงขัน ในตลาดสินเชื่อท่ีอยูอาศัยมากขึ้น  

Presale  รายไตราสของ 15 บริษัทใน Coverage ของ ASP 
Presale
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

หลังจากท่ีชวง 2H57 มียอดการปลอยสินเชือ่เพ่ือซื้อท่ีอยูอาศัย
ใหม 2.6 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้นเพียง 4.6% YoY นอกจากน้ีการที่
ประเทศไทยมีรัฐบาลชุดใหมเขามาบริหารประเทศ และทําหนาที่
ขับเคลือ่นเศรษฐกิจโดยการเดินหนามาตรการตางๆ เฉพาะอยาง
ยิ่งการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคม ไมวาจะเปนการ
กอสรางรถไฟฟา 4 เสนทาง ในกรุงเทพฯ-ปริมณฑล และ รถไฟราง
คูอีก 6 เสนทาง ไปสูจังหวัดท่ีเปนศูนยกลางเศรษฐกิจในภูมิภาค
ตางๆ ซึ่งเปนประโยชน 2 สวนคือ การเพ่ิมกําลังซื้อใหกับประชาชน 
และ การขยายโซนท่ีอยูอาศัยซึ่งถอืเปนการสราง Demand ใหม 

อยางไรก็ตาม กลุมอสังหาฯ ยงัมีปจจัยเสี่ยงจากภาระหน้ีสินภาค
ครัวเรือนที่ปรับตัวสูงขึ้น จากระดับ 8.99 ลานลานบาท เปน 9.8 
ลานลานบาท ในชวง 1 ปที่ผานมา คิดเปนสัดสวน 82% ของ GDP 
สูงสุดในรอบ 9 ป ถอืเปนความเส่ียงสําหรับตลาดที่อยูอาศัยระดับ 
Low-End หรือกลุมท่ีมีราคาขายตํ่ากวา 3 ลานบาท 

 

ภาษีท่ีดินกระทบผู้ประกอบการน้อย 
รัฐบาลมีนโยบายเรงผลักดันกฏหมายท่ีดินและสิ่งปลูกสราง ให
เสร็จสิ้นภายในป 2557 ซึ่งถือเปนคร้ังแรกของไทย โดยมี
วัตถุประสงคเพ่ือกระตุนใหเจาของนําท่ีดินมาใชประโยชน สําหรับ
ผลกระทบตอธุรกจิพัฒนาที่อยูอาศัย เม่ือพิจารณาแนวทางการ
พัฒนาของผูประกอบการหลังวิกฤตป 2540 พบวาสวนใหญไมมี
นโยบายสต็อกท่ีดินเก็บไวในปริมาณมากและระยะเวลานาน 

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 



4th Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

81 

เพราะการสต็อกท่ีดินมีตนทุนทางการเงิน (ในกรณีที่ใชแหลงเงิน
จากการกอหนี้) และตนทุนคาเสียโอกาส ผูประกอบการสวนใหญ
จึงมีนโยบายพัฒนาโครงการทันทีหลังจัดหาท่ีดินได เพ่ือบริหาร
กระแสเงินสดและสรางผลกําไรกลบับริษัทใหไดอยางรวดเร็ว ทั้งน้ี
บริษัทอสังหาฯในตลาดหลักทรัพยฯท่ีถือครองท่ีดินจาํนวนมากมี
อยูไมกี่ราย อาท ิ BLAND 1.85 พันไร ยานเมืองทองธานี และ
กรุงเทพฯ-กรีฬา, PF 1.58 พันไร กระจายอยูในเขตกรุงเทพฯและ
ปริมณฑล, MK มีที่ดินหลายรอยไรบริเวณกรุงเทพฯ ปทุมธานี และ
อยุธยา เปนตน อยางไรก็ตามฝายวิจัยเห็นวากฏหมายท่ีดินและสิง่
ปลูกสรางสงผลดีตอบริษัทพัฒนาอสังหาฯในดานการจัดหาท่ีดิน
ในราคาท่ีเหมาะสมไดงายขึ้น เพราะ Supply ที่ดินจะมีมากขึ้นหลัง
กฎหมายมีผลบังคับใช ขณะที่ Demand ในการเก็งกําไรจะลดลง 

 

กําไร 4Q57 เป็นจุดสูงสุดของปี 
กําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q57 ของ 15 บริษัทในกลุมอยูที ่7.4 
พันลานบาท เติบโต 39% QoQ และ 6% YoY เน่ืองจากยอดโอนฯ
ทั้งสินคาแนวราบและคอนโดฯปรับเพ่ิมขึ้น หนุนใหรายไดของกลุม
เติบโต 28% QoQ มาสู 5.7 หม่ืนลานบาท สอดคลองกบัตัวเลขท่ี
อยูอาศัยสรางเสร็จจดทะเบียนใหมของศูนยขอมูลอสังหาริมทรัพย
ที่เพ่ิมถึง 53% QoQ มาท่ี 3.9 หม่ืนหนวย ขณะท่ียอด Backlog ณ 
สิ้น 2Q57 ของ 15 บริษัททรงตัวจากไตรมาสกอนที่ระดับ 2.61 
แสนลานบาท (แนวราบ 5.6 หม่ืนลานบาท และคอนโดฯ 2.05 
แสนลานบาท) ซึง่มีกําหนดรับรูรายไดในชวง 2H57 กวา 1 แสน
ลานบาท เพราะการสงมอบคอนโดฯใหม 54 โครงการ มูลคา 5.2 
หม่ืนลานบาท เพ่ิมจาก 32 โครงการ มูลคา 3.4 หม่ืนลานบาท 
ในชวง 1H57 ซึ่งจะชวยใหกําไรรายไตรมาสยังเติบโตเปนขั้นบันได
ต้ังแต 2Q57-4Q57 โดยภาพรวมป 2557 ฝายวิจยัประมาณการ
กําไรปกติไวที่ 3.2 หม่ืนลานบาท เติบโต 19% YoY 

Backlog คอนโดฯใหม่ที่มีกําหนดสร้างเสร็จรายไตรมาส 
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ราคาคอนโดฯยังข้ึนแรงตามที่ดิน+ก่อสร้าง 
ดัชนีราคาท่ีอยูอาศัยท่ีจัดทําโดยธนาคารแหงประเทศไทย ปรับ
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเปนระยะเวลา 6 ป โดยเดือนก.ค.57 ดัชนีราคา
คอนโดฯเพ่ิมขึ้นสงูสุดในกลุมท่ี 156.5 หรือ 11.1% YoY รองลงมา
เปนทาวเฮาส 130.9 เพ่ิม 9% YoY และตํ่าสุดคือบานเด่ียว 116.9 
เพ่ิม 4.7% YoY (ดัชนีดังกลาวใชป 2552 เปนปฐานท่ี 100) ซึง่
สาเหตุมาจากท้ังราคาท่ีดิน คาวัสดุกอสราง และคาจางผูรับเหมา
ปรับเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง โดยทิศทางดัชนีราคาท่ีอยูอาศัยยังมีการ
เติบโตในอัตราท่ีสูงกวา GDP Growth โดยเฉพาะคอนโดฯตาม
แนวรถไฟฟาหรือริมแมนา ซึ่งปจจบุันโครงการ High-end ใหมใจ
กลางเมืองมีราคาเฉลี่ยสงูถึง 2-3 แสนบาท/ตรม. อาท ิ Ashton 
อโศก ของ ANAN, คอนโดฯยานศาลาแดงของ SC, Magnolias 
Waterfront Residences ICONSIAM เจริญนคร เปนตน ทัง้น้ี
ลูกคาท่ีซื้อใบจองคอนโดฯบางสวนมีวัตถุประสงคเพ่ือเก็งกําไร 
และไมมีความสามารถในการรับโอนฯ จึงเปนสิง่ท่ีตองติดตาม
สถานการณอยางใกลชิด โดยเฉพาะในชวงน้ีที่ผูประกอบการและ
ลูกคามีความม่ันใจตอตลาดหสังหาฯมากเกินไป 

ดัชนีราคาที่อยู่อาศัยแยกรายสินค้า 
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ที่มา : BOT 

 

เลือก SC และ SPALI มีกําไรโดดเด่น 
คงนํ้าหนักของกลุมอสังหาฯ “เทากับตลาด” โดยราคาหุนในกลุม
ปรับเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง ทําใหคา PER สูงกวา 12 เทา ตัวเลือกในการ
ลงทุนจึงมีจํากัด โดยหุนท่ีคาดวากําไรจะเติบโตสูงในชวง 2H57 มี 
Upside และเงินปนผลจูงใจ ไดแก SC (FV ป 2557@4.45) และ 
SPALI (FV ป 2557 @27.35) เพราะท้ัง 2 บริษัทนอกจากจะมีฐาน
รายไดที่แข็งแกรงจากสินคาแนวราบแลว ชวงคร่ึงปหลังยังมี
กําหนดสงมอบคอนโดฯใหมหลายโครงการ หนุนกําไรป 2557 โดด
เดนแบงเปน SC เติบโต 60% YoY และ SPALI เติบโต 63% YoY 
รวมถึงคาดการณ Dividend Yield ของ SC 4.4% และ SPALI 
4.6% ตอป 
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    Backlog ต่ํา กดดันรายได้ปี 2558 
 เงินลงทุน SME ญี่ปุ่น เข้าอาเซียน หนุนยอดขายท่ีดนิ 2H57 
 2H57 กําไรฟื้นตัว แต่ปี 2558 ทรงตัว 
 PER กลุ่มสูง 15 เท่า ไม่เหลือ Upside 

 
SME ญี่ปุ่น เตรียมย้ายฐานมาอาเซียน 
ชวง 10 ปที่ผานมา การเขามาลงทุนต้ังฐานการผลิตของญีปุ่นเปน
ปจจัยสําคัญชวยใหภาคเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมของไทยเติบโต
ขึ้น โดยนักลงทุนตางชาติที่เขามาต้ังโรงงานในนิคมอุตสาหกรรม
ไทย มีสัดสวนจากประเทศญ่ีปุนถงึ 50% ซึ่งสวนใหญเปนกลุมยาน
ยนต อเิล็คทรอนิกส และเคร่ืองใชไฟฟา ประกอบกบัเหตุการณสึ
นามิป 2554 ที่ประเทศญ่ีปุน ทําใหโรงไฟฟานิวเคลียรตองปด
ดําเนินงาน และเกิดปญหาขาดแคลนไฟฟา จนภาครัฐตองมีนโย
บาลสงเสริมใหผูประกอบการกระจายการลงทุนไปยังตางประเทศ 
ซึ่งไทยเปนเปาหมายอันดับตนๆท่ีญีปุ่นใชเปนฐานการผลิต 

สําหรับยุทธศาสตรของรัฐบาลญี่ปุน 5 ปขางหนา (ป 2557-61) 
ตองการผลักดันให SME ออกไปลงทุนตางประเทศ 1 หม่ืนราย 
จากท้ังหมด 3.7 ลานราย ซึ่งจากผลสํารวจขององคกรเอสเอ็มอี
ญี่ปุน (SMRJ) พบวามีผูประกอบการ 40% ตองการออกไปลงทุน 

สัดส่วนการลงทุนของต่างชาติในนิคมอุตสาหกรรม 

Japan
50%

China
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USA
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ตางประเทศ และกลุมอาเซียนไดรับความสนใจมากท่ีสุด 
โดยเฉพาะไทยท่ีเปนศูนยกลางของภูมิภาค และเปนฐานการผลิต
รถยนตสําคัญของภูมิภาค ซึ่งในอนาคตจะใชไทยเปน Hub of 
Logistic เพ่ือขยายการลงทุนตอไปยังประเทศเพ่ือนบาน ภายหลัง
จากการเปดเสรีประชาคมอาเซียน (AEC) สิ้นป 2558 อยางไรก็
ตามเม็ดเงินลงทุนของ SME คงอยูในระดับตํ่าเม่ือเทียบกับบริษัท
ชั้นนําขนาดใหญ หรือผูผลิตชิ้นสวน First Tier ที่เขามาลงทุนใน
ไทยแลว ดังน้ันยอดขายท่ีดินใหมสําหรับต้ังโรงงาน จึงมีขนาดไม
ใหญ คิดเปนพ้ืนท่ีหลักสิบไร/ราย จากเดิมท่ีมีขนาด 100 ไรขึ้นไป 
จึงเปนสิง่ท่ีทาทายสําหรับบริษัทในกลุมนิคมฯ ที่มีรายไดกวา 40% 
มาจากการขายท่ีดิน 

 

ยอดขายท่ีดินเริ่มกลับสู่ภาวะปกติ 
ยอดขายท่ีดินงวด 2Q57 ของ 3 บริษัทท่ีฝายวิจัยดูแล ยังทรงตัว
ระดับตํ่าท่ี 373 ไร จาก 351 ไรในงวด 1Q57 เน่ืองจากลูกคา
ตางชาติยังชะลอการตัดสินใจ เพ่ือติดตามสถานการณ
ภายในประเทศ สอดคลองกบัตัวเลขขอรับการสงเสริมจากทาง 
BOI ชวง 7 เดือนแรกของปที่ปรับตัวลดลง 41% YoY มาท่ี 3.71 
แสนลานบาท อยางไรก็ตามบรรยากาศการลงทุนชวง 2H57 เร่ิม
คลี่คลายเขาสูภาวะปกติ ภายหลงัจากมีคณะรัฐมนตรีชุดใหมเขา
มาบริหารประเทศ ซึ่งหน่ึงในนโยบายหลักคือการพัฒนาในระบบ
โครงสรางพ้ืนฐาน โดยเฉพาะดานคมนาคมขนสง ทั้งโครงการ
รถไฟฟา รถไฟรางคู และทางหลวง Motorway ซึง่จะชวยฟนความ
เชื่อม่ันของนักลงทุนตางชาติ ขณะท่ีคณะกรรมการสงเสริมการ

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ลงทุนชุดใหม (บอรดบีโอไอ) สามารถเรงอนุมัติโครงการท่ียื่นขอ
สงเสริมการลงทุนไปไดแลว 925 โครงการ มูลคา 3.4 แสนลาน
บาท จากชวงตนปที่มีโครงการคงคางกวา 7.6 แสนลานบาท ซึ่งจะ
ชวยใหโครงการตางๆเร่ิมเดินหนาจัดหาท่ีดินและกอสรางโรงงาน
ได จึงเปน Leading Indicator ตอยอดขายท่ีดินของกลุมนิคมฯให
ฟนตัวตาม  ทั้งน้ีฝายวิจัยประมาณการยอดขายท่ีดินป 2557 ไวที่ 
2.8 พันไร (AMATA 1.2 พันไร, HEMRAJ 1.2 พันไร และ ROJNA 
400 ไร) หลังคร่ึงปแรกขายไปแลว 724 ไร โดยปจจัยเสีย่งไดแก
ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ และภาคการสงออก โดยเฉพาะกลุม
ยานยนตที่เปนฐานลูกคาหลักในนิคมฯ ยังมียอดขายชะลอตัว ทํา
ใหอัตราการผลิตยังตํ่ากวาคาเฉลี่ยในอดีต 

ประมาณการยอดขายท่ีดินของกลุ่มนิคมฯ 
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กําไร 2H57 ฟ้ืน แต่ปี 2558 ทรงตัว 

กําไรจากการดําเนินงานงวด 2Q57 ของกลุมนิคมฯเทากับ 1.04 
พันลานบาท ชะลอตัว 33% QoQ และ 8% YoY เน่ืองจากการสง
มอบท่ีดินใหลูกคาอยูในระดับตํ่าเพียง 444 ไร จาก 1,336 ไรใน
งวด 1Q57 สงผลใหรายไดจากการขายท่ีดินปรับลดลง 64% QoQ 
เหลือ 1.3 พันลานบาท แตรายไดคาเชา ขายไฟฟา และใหบริการ
สาธารณูปโภคยังเติบโตตอเน่ือง 7% QoQ มาสู 3.7 พันลานบาท 
ตามจํานวนโรงงานใหมภายในนิคมฯ และเปนชวง High Season 
ของยอดขายไฟฟา ทั้งน้ีกําไร 2Q57 คาดวาจะเปนจุดตํ่าสุดของป 
กอนฟนตัวขึ้นในชวง 2H57 เพราะทาง ROJNA จะมีกําหนดโอนฯ
ที่ดินแปลงใหญ 1.6 พันไรใหแกฮอนดา และลกูคารายอื่นท่ีซื้อ
ที่ดินในนิคมฯใหม จ.ปราจีนบุรี รวมท้ังหมด 2,370 ไร มูลคา 2.7 
พันลานบาท ประกอบกับ AMATA มีกําหนดโอนฯท่ีดินในนิคมฯ
อมตะนคร จ.ชลบุรี ประมาณ 400 ไร สวนงวด 4Q57 คาดวากําไร
ยังดีตอเน่ืองจากการบันทึกรายการขายโรงงานและคลังสินคาเขา
กองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT) ของท้ังของ 
TICON มูลคา 4-5 พันลานบาท และ AMATA มูลคา 5 พันลาน
บาท โดยคาดการณกําไรของกลุมชวง 2H57 ฟนตัวขึ้นเปน 3.6 
พันลานบาท จากท่ีทําได 2.6 พันลานบาทในชวง 1H57 เม่ือ

พิจารณารวมท้ังป 2557 พบวากาํไรจากการดําเนินงานของกลุม
เทากับ 6.2 พันลานบาท เพ่ิม 8.9% YoY  

สําหรับทิศทางรายไดจากธุรกิจขายท่ีดินป 2558 มีอปุสรรคจาก
ยอด Backlog รอโอนฯเหลือนอย โดย ณ สิ้น 2Q57 คงเหลือระดับ 
9 พันลานบาท (AMATA 4.5 พันลานบาท, ROJNA 3.5 พันลาน
บาท และ HEMRAJ 1 พันลานบาท) ซึ่งสวนใหญมีกําหนดรับรู
รายไดในชวง 2H57 จึงเหลอืยกไปป 2558 ตํ่า ทาํใหรายไดจาก
การขายท่ีดินมีโอกาสชะลอตัว ซึ่งจะตองอาศัยยอดขายใหมชวง 
2H57 เพ่ือสะสม Backlog อีกคร้ัง ขณะท่ีรายไดจากธุรกิจ 
Recurring Income คาดวาเติบโตระดับ 10% จากท้ังธุรกิจปลอย
เชาโรงงาน/คลังสนิคา และใหบริการสาธารณูปโภค เชนเดียวกบั
ธุรกิจโรงไฟฟามีแนวโนมชะลอตัว เพราะโรงไฟฟา Gheco-one 
660MW (HEMRAJ ถือหุน 35%) มีกําหนดปดซอมบํารุง 1 เดือน
คร่ึง ประกอบกับป 2558 ไมมีโรงไฟฟาใหมเปดดําเนินการ ดังน้ัน
โดยภาพรวมของกลุมนิคมฯจึงขาดปจจัยขับเคลือ่นกาํไรใหเติบโต 
 

ลงทุนพ้ืนท่ีชายแดน + ตปท. รองรับ AEC 

การเปดเสรีประชาคมอาเซียนปลายป 2558 เปดโอกาสใหบริษัท
ในกลุมนิคมฯขยายธุรกิจออกไปสูประเทศในยานอาเซียน และ
จังหวัดท่ีติดกับประเทศเพ่ือนบาน เพ่ือสรางการเติบโตและ
กระจายฐานรายได อาท ิ AMATA ลงทุนในนิคมฯใหม ประเทศ
เวียดนาม พ้ืนท่ี 8 พันไร และมีแผนนําบริษัทลูก AMATA VN จด
ทะเบียนใน SET ปหนา สวน TICON จะทยอยเปด Logistic Park 
3 แหงใหม ที่จังหวัดลําพูน ขอนแกน และสุราษฏรธานี เพ่ือรองรับ
ความตองการของลูกคากลุมคาปลีก ที่ขยายการลงทุนไปยัง
ประเทศเพ่ือนบาน เปนตน 

แผนการลงทุนของบริษัทในกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม 
บริษัท แผนการลงทุน

ลงทุนนิคมฯแหงใหมท่ีเวียดนามตอนใต พ้ืนท่ี 8 พันไร

ศึกษาขยายนิคมฯเพ่ิมในประเทศพมาและเวียดนามตอนเหนือ

ขยายนิคมฯใหมท่ี จ.ชลบุรี ระยอง และสระบุรี

ลงทุน Entertainment Complex  บนเกาะลาน

เปดใหบริการนิคมฯ จ.ระยอง และปราจีนบุรี

รวมทุนพัฒนานิคมฯทวายรวมกับ ITD

ขยายคลังสินคาสู จ.ชายแดน ภาคเหนือ อีสาน และใตTICON

AMATA

HEMRAJ

ROJNA
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“น้อยกว่าตลาด” ราคาเต็มมูลค่าพ้ืนฐาน 
ผลประกอบการของกลุมท่ีเร่ิมเขาสูวัฏจักรขาลงตามเม็ดเงินลงทุน
ของตางชาติ ขณะที่ราคาหุนในกลุมมีคา PER 15 เทา ซึ่งสงูกวา
คาเฉลี่ยในอดีตและ Fair Value ที่อิง PER 12-14 เทา ดังน้ันฝาย
วิจัยจึงใหน้ําหนัก “นอยกวาตลาด” และบริษัทในกลุมเต็มมูลคาท้ัง
หมดแลว จึงไมมีหุน Top Pick 
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    การเมืองนิง่...กลุ่มรับเหมาวิ่งทะยาน  
 โครงการลงทุนภาครัฐเดินหน้าต่อ ภายใต้รัฐบาลใหม่  
 หุ้นรับเหมาฯ รับข่าวบวก ดัน PER สูงเกิน 20 เท่า 
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก SYNTEC, STPI เป็น Top Picks  

การเมืองน่ิง เดินหน้าลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน 
การประกาศยุทธศาสตรการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคม 
ระยะ 8 ปต้ังแตป 2558-2565 ของคณะรักษาความสงบแหงชาติ ซึง่
ประกอบไปดวย 5 แผนงาน ครอบคลุมท้ังทางบก ระบบราง น้ํา และ
ทางอากาศ วงเงินรวม 2.4 ลานลานบาท ถือเปนกาวสําคัญท่ีจะทํา
ใหการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศที่หยุด ชะงักไปในชวง 1 
ปที่ผานมาสามารถเดินหนาตอไปได โดยโครงการท่ีไดเขาสู
กระบวนการประมูลไปกอนหนาน้ีแลว ไดแก งานกอสรางรถไฟฟา
สายสีเขยีวเขมชวงหมอชิต-สะพานใหม-คูคต มูลคา 2.7 หม่ืนลาน
บาท และรถไฟรางคูชวงคลอง19-แกงคอย 1.1 หม่ืนลานบาท นาจะ
รูผลผูชนะประมูลไดภายในปนี้ ขณะท่ีงานโครงการใหญที่คาดวาจะ
เขาสูขั้นตอนการประมูลไดภายในปนี้ คือ งานกอสรางรถไฟฟาสาย
สีชมพูชวง และการปรับสถานีกลางบางซื่อ สวนป 2558 จะมีการ
ประมูลรถไฟฟาสายสีสม สายสีเหลือง และรถไฟรางคูอีก 3 เสนทาง 

บริษัทรับเหมาขนาดใหญ่ รับผลบวกเต็มๆ  

หากพิจารณารายละเอยีดของแผนยุทธศาสตรการลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐานดานคมนาคม ที่จะใชเงินลงทุนรวมกวา 2.4 ลานลานบาท 
ในระยะเวลา 8 ปขางหนา พบวาโครงการท่ีไดรับการจัดสรร
งบประมาณสูงท่ีสุดคือ งานกอสรางรถไฟฟาเสนทางตางๆ ที่มีมูลคา
รวมกันกวา 9 แสนลานบาท หรือ 37.5% รองลงมาคือโครงการรถไฟ
รางคู มูลคา 6.7 แสนลานบาท (28%) ซึ่งผลประโยชนนาจะตกอยู
กับบริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญ อยาง ITD, CK, STEC และ 
UNIQ ซึ่งมี Track record งานโครงการขนาดใหญของภาครัฐ  
 

จึงสามารถเขาประมูลงานไดเปนสวนใหญ ขณะท่ีบริษัทรับเหมาฯ
ขนาดกลางท่ีสนใจเขารวมประมูล จะตองจบัมือกับพันธมิตรจาก
ตางชาติ ซึ่งผลการประมูลโครงการขนาดใหญที่ผานมาในอดีต 
พบวาผูชนะประมูลในแทบทุกสัญญา จะเปนของบริษัทรับเหมา
กอสรางรายใหญของไทยทั้งสิ้น  

รายละเอียดเบ้ืองต้นสําหรับโครงการลงทุน 2.4 ล้านล้านบาท 

 
ที่มา : STEC 

SEAFCO, PYLON พร้อมรับช่วงงานต่อ 

แมบริษัทรับเหมาขนาดกลาง-เล็ก แทบไมมีโอกาสไดรับคัดเลือก
ใหเปนผูรับเหมาหลักของโครงการลงทุนขนาดใหญ แตเชือ่วา
ปริมาณงานกอสรางจํานวนมากท่ีจะออกสูระบบในชวง 8 ป
ขางหนา จะทําใหบริษัทรับเหมากอสรางทุกบริษัทไดรับประโยชน
กันถวนหนา ผานการรับชวงงานตอจากผูรับเหมาหลัก โดยเฉพาะ
บริษัทรับเหมากอสรางงานเสาเข็มขนาดใหญอยาง SEAFCO 
และ PYLON ที่นาจะมีงานลนมือตอเน่ืองไปอีกหลายป ประเมิน
จากโครงการขนาดใหญที่จําเปนตองใชเสาเข็มเจาะ ไมวาจะเปน
งานกอสรางรถไฟฟา และถนนมอเตอรเวยในสวนท่ีเปนทาง
ยกระดับ ซึ่งจะมีเม็ดเงินไมตํ่ากวาปละ 1 แสนลานบาท ในชวงป 
2558-2563   

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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โครงการก่อสร้างขนาดใหญ่ที่ต้องใช้เสาเข็มเจาะ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : PYLON 

 
Backlog กลุ่มรับเหมา น่าจะเพิ่มข้ึนใน 1Q58  

การเปดประมูลโครงการขนาดใหญจากภาครัฐท่ีขาดชวงไปในปที่
ผานมา ทําใหมูลคางานในมือ (Backlog) ของบริษัทรับเหมา
กอสรางขนาดใหญ 13 แหง ภายใต Coverage ของ ASP ลดลง
จากจุดสูงสุดในงวด 1Q56 ที่ระดับ 4.65 แสนลานบาท เหลอื
เพียง 3.65 แสนลานบาท ในงวด 2Q57 แตเชือ่วากระบวนการ
เปดประมูลโครงการรัฐท่ีจะกลับมาอีกคร้ัง ซึ่งหลายโครงการใหญ
นาจะมีการเซ็นสญัญาไดในชวง 1Q58 รวมไปถึงการลงทุน
ภาคเอกชนท่ีจะเพ่ิมขึ้น จะทําให Backlog ของบริษัทรับเหมา
กอสรางปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดอีกคร้ัง ต้ังแตงวด 1Q58 เปนตนไป 

มูลค่า Backlog ของบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 13 แห่ง 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

1
Q

5
5

2
Q

5
5

3
Q

5
5

4
Q

5
5

1
Q

5
6

2
Q

5
6

3
Q

5
6

4
Q

5
6

1
Q

5
7

2
Q

5
7

ลานบาท

ที่มา : ASP 

หุ้นรับเหมาฯ ว่ิงรับข่าวดี PER พุ่งเกิน 20 เท่า  

หุนกลุมรับเหมากอสรางปรับตัวขึ้นอยางรอนแรง จากความคาดหวัง
เชิงบวกตอทิศทางธุรกิจในอนาคต ทําใหปจจุบันหุนในกลุมรับเหมา
ที่รับงานภาครัฐอยาง ITD, CK, STEC และ NWR ซื้อขายกันท่ี PER 
สูงกวา 25 เทา ขณะท่ีหุนรับเหมาขนาดกลาง อยาง SYNTEC, 
PYLON, SEAFCO ซึ่งไดรับประโยชนเชนกัน ยงัคงซ้ือขายกันท่ี
ระดับ PER เพียง 12-13 เทา ทัง้ท่ีเปนกลุมท่ีไดรับผลบวกเร็วกวา 
จากงานกอสรางจากภาคเอกชนท่ีมีเพ่ิมขึ้น และยังมีสวนได

ประโยชนจากงานโครงการภาครัฐที่จะเกิดขึ้นในอนาคตเชนกัน สวน
บริษัทรับเหมากอสรางงานดานวิศวกรรมอยาง STPI,TTCL,BJCHI 
และ SRICHA แมจะไมเกี่ยวของกบัโครงการภาครัฐ เน่ืองจากเปน
บริษัทท่ีรับงานภาคเอกชนท้ัง 100%  และงานสวนใหญอยูใน
ตางประเทศ แตก็มีจุดเดนในเร่ืองความม่ันคงของผลประกอบการ 
และการจายเงินปนผลท่ีคอนขางสูงเทียบกบับริษัทรับเหมากอสราง
อื่นๆ จึงถอืเปนอกีทางเลือกสําหรับนักลงทุนท่ีสนใจหุนในกลุม
รับเหมากอสราง 

Forward PER ของบริษัทรับเหมาก่อสร้างขนาดใหญ่ 
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ที่มา : ASP 
 

แรงงานขาดแคลน ปัญหาใหญ่ท่ีต้องระวัง 

มูลคางานกอสรางท่ีจะเพ่ิมขึ้นอยางมากในอนาคต จะทําให
อุตสาหกรรมกอสรางซึ่งจําเปนตองใชแรงงานจํานวนมาก มีความ
เสี่ยงท่ีจะประสบปญหาแรงงานขาดแคลน เน่ืองจากปจจุบัน
แรงงานภาคกอสรางไดมีการยายไปสูภาคบริการ และการเกษตร
มากขึ้น ขณะท่ีแรงงานตางดาวก็ยังมีฝมือที่ไมไดมาตรฐาน จึงถอื
เปนปจจยัเสีย่งสาํคัญท่ีอาจทําใหตนทุนการกอสรางปรับตัวสูงขึ้น 
ในอนาคต อยางไรก็ตาม เชื่อวาบริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญ
ที่ไดปรับตัวมาแลวระดับหน่ึง ดวยการนําเทคโนโลยีสมัยใหมมา
ใชเพ่ือชวยทดแทนแรงงาน รวมไปถึงบริษัทรับเหมากอสรางท่ีเปน
ผูนําในแตละประเภทงานกอสราง จะมีโอกาสทีจ่ะเลือกรับงาน
ไดมากขึ้น เน่ืองจากผูวาจางเองก็ตองการความม่ันใจวาโครงการ
กอสรางจะประสบความสําเร็จตามกําหนดโดยไมมีปญหาตามมา 

นํ้าหนักเท่าตลาด STPI, SYNTEC เป็น Top Picks 

แมแนวโนมอุตสาหกรรมกอสรางจะสดใสอยางมาก แตราคาหุนสวน
ใหญในกลุมฯ ถกูซื้อขายบนคา PER ที่คอนขางสูง ฝายวิจัยจึงให
น้ําหนักการลงทุนกลุมรับเหมากอสรางเพียง “เทากบัตลาด” โดย
เลือกหุนรับเหมากอสรางพ้ืนฐานดี และมีคา PER ตํ่า อยาง STPI 
และ SYNTEC เปนหุน Top Picks ของกลุมฯ  
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   การฟ้ืนตัวจะเร่ิมเห็นชัดเจนข้ึนใน 4Q57  
 การก่อสร้างภาครัฐและเอกชนเริ่มมีสญัญาณดีขึ้น    
 ความต้องการใช้วัสดุก่อสร้างส่วนใหญ่น่าจะฟื้นตัวใน 4Q57    
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก TASCO เป็น Top Pick  

 

การก่อสร้างในประเทศ เห็นสัญญาณดีข้ึนน 

กิจกรรมการกอสรางในประเทศ เร่ิมสงสัญญาณดีขึ้นใน 2Q57 
แมภาพรวมจะยังมีอัตราการเติบโตติดลบ เม่ือเทียบกับชวงเวลา
เดียวกันของปกอน เน่ืองจากในเดือน เม.ย.-พ.ค. การกอสรางใน
ประเทศ ยังคงไดรับผลกระทบจากเหตุความไมสงบในประเทศ แต
นโยบายเรงดวนของคณะ คสช. ที่ใหหนวยงานราชการเรงเบิกจาย
งบประมาณป 2557 ที่ลาชา ทําใหการกอสรางภาครัฐชวง 2Q57 
ฟนตัวขึ้นอยางเห็นไดชัดเม่ือเทียบกับไตรมาสกอนหนา ขณะที่
การลงทุนภาคเอกชน คาดวาจะเห็นการฟนตัวต้ังแตงวด 3Q57 
เปนตนไป หลังผูประกอบการที่หยุดดูสถานการณ เร่ิมกลบัมา
เดินหนาลงทุนอีกคร้ัง สําหรับป 2558 เชือ่วาความตองการใชวัสดุ
กอสรางจะเพ่ิมขึน้อยางมาก หลังรัฐบาลเดินหนาลงทุนภายใต
ยุทธศาสตรการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคม ซึ่งมีวงเงิน
สูงถึง 2.4 ลานลานบาท ตลอดชวงเวลาต้ังแตป 2558-2565   
 

การผลิตสาขาก่อสร้างในประเทศแยกตามไตรมาส 
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การกอสรางภาครัฐ การกอสรางภาคเอกชน รวม
 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทสไทย 
 

 

ปูนซีเมนต์ รอการฟ้ืนตัวในไตรมาส 4 

ความตองการใชปูนซีเมนตในประเทศชวง 3Q57 นาจะหดตัวลง
ประมาณ3%YoY เน่ืองจากฐานการบริโภคปูนในปกอนที่คอนขาง
สูง ประกอบกับโครงการลงทุนตางๆท่ีกลบัมา ยงัอยูในชวงการ
เร่ิมตน โดยคาดวาปริมาณการใชปูนในประเทศจะเร่ิมปรับตัว
เพ่ิมขึ้นต้ังแตงวด 4Q57 เปนตนไป ซึ่งจะทําใหปริมาณการใช
ปูนซีเมนตในประเทศปนี้อยูที่ระดับ 36 ลานตัน ใกลเคียงกบัป
กอน ขณะท่ีผูผลิตปูนซีเมนตรายใหญทั้ง SCC SCCC และ 
TPIPL ไดเตรียมความพรอมเพ่ือรับโอกาสทางธุรกจิท่ีจะเกิดขึ้นใน
ปหนา ดวยการลงทุนขยายกําลงัการผลิตซึ่งกําลงัการผลิตสวน
ใหญจะเร่ิมเขามาในป 2558 จึงมีความเส่ียงท่ีราคาขายปูนซีเมนต
ในป 2558 จะถกูกดดันจากกําลังสวนเพ่ิมดังกลาว แตเชื่อวาแรง
กดดันจากภาวะ Over Supply จะคอยๆลดลง ตาม Demand 
ของประเทศไทยและกลุมอาเซียนท่ีจะเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง 
 

กําลังการผลิตของผู้ผลิตปูนซีเมนต์ของไทย 
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ธุรกิจกระเบ้ือง ฟ้ืนตัวช้ากว่าท่ีคาดไว้ 

ธุรกิจกระเบื้องฟนตัวชากวาท่ีฝายวิจัยเคยคาดไว  แมเงินจาก
โครงการรับจํานําขาว จะถูกกระจายถึงมือเกษตรกรต้ังแตชวง 
2Q57 แตก็ไมไดสงผลบวกตอธุรกจิกระเบือ้ง ซึ่งมีฐานลูกคาหลัก
ในตางจังหวัดมากนัก เน่ืองจากเกษตรกรตองนําเงินท่ีไดรับไป
ชําระหน้ีสิน ประกอบกับพืชผลการเกษตรหลายชนิดมีราคาตก
ตํ่าลง โดยปริมาณการจําหนายกระเบือ้งปูพ้ืน-บุผนังในประเทศ 
ยังคงปรับตัวลดลงตอเน่ือง 19 เดือนติดตอกัน (ม.ค. 56- ก.ค. 57) 
ซึ่งการเขาสูชวง Low Season ของธุรกิจกระเบื้องในคร่ึงปหลัง จะ
ทําใหผลประกอบการของบริษัทในธุรกิจกระเบื้อง ยังคงไมโดด
เดน โดยการปรับตัวของผูประกอบการรายใหญ อยางเชน DCC 
ที่มีการออกผลิตภัณฑใหมคือกระเบื้อง Digital Hybrid และ
กระเบือ้งขนาดใหญ เพ่ือตอบโจทยลูกคาระดับกลาง-บน มากขึ้น 
รวมไปถึง DRT ที่พยายามกระจายฐานลูกคาไปสูตลาดโครงการ
บานจัดสรรมากขึน้ ถอืเปนความพยายามท่ีจะประคับประคองผล
ประกอบการปนี ้ในภาวะท่ีตลาดไมปกติ   

ปริมาณการจําหน่ายกระเบื้องปูพ้ืน-บุพนังในประเทศ ( %เปลี่ยนแปลง ) 
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ที่มา : สํานักงานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

VNG เข้าสู่ช่วงขาข้ึนของธุรกิจอีกครั้ง 

ความตองการใช Particle Board และ MDF ที่เพ่ิมขึ้นตามการฟน
ตัวของภาคอสังหาริมทรัพยในประเทศ บวกกับการสงสินคาใหกับ
ลูกคาในตางประเทศท่ีทําไดดีขึ้น หลังการทุมตลาดจากผูผลิตใน
ฝงยุโรปมีนอยลง สงผลให VNG มียอดขายเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ือง
มาต้ังแตชวงตนป เชือ่วา Momentum ดังกลาวนาจะดําเนินตอไป
ในชวงคร่ึงปหลัง ขณะท่ีอัตรากําไรจะดีขึ้นเทียบกบัชวงคร่ึงปแรก 
ซึ่งเกิดจากการทยอยปรับราคาขายขึ้นอกี 1-2% โดยท่ีตนทุนการ
ผลิตท่ีสําคัญ ทั้งเศษไมยางพาราและกาวไมไดปรับตัวขึ้นตาม 
สําหรับแนวโนมธรุกิจในชวง 3 ปขางหนา VNG จะมุงเนนไปสู
สินคาท่ีมีมูลคาเพ่ิมสูงขึ้นอยาง Laminate Flooring และ แผนไม
ปดผิว และกาํลังศึกษาความเปนไปไดในการลงทุนดานธุรกิจ
พลังงาน โดยจะใชเชื้อเพลิงจากเศษเหลือใชและความรอนทิ้งใน
การกระบวนการผลิต  

TASCO กําไรจะเติบโตชัดเจนใน 2H57 
ความพยายามของ TASCO ที่ตองการสรางการเติบโตในระยะ
ยาว เร่ิมเห็นเปนรูปธรรมมากขึ้นเร่ือยๆ จากการลงนามสัญญากับ
บริษัท SK Energy ซึ่งเปนบริษัทปโตรเลียมรายใหญที่สุดของ
เกาหลีใต เพ่ือจดัต้ังบริษัทรวมทุนสําหรับดําเนินธุรกิจคาขายยาง
มะตอยในภูมิภาคเอเชียแปซิฟค ถอืเปนจุดเร่ิมตนสําคัญท่ีจะทํา
ให TASCO กาวขึ้นเปนผูนําในตลาดยางมะตอยของเอเชีย  สวน
สิ่งท่ีทํามาในชวงคร่ึงปแรก ไมวาจะเปนการทําสัญญาซ้ือ
น้ํามันดิบในระยะยาวกับบริษัทพลงังานของเวเนซุเอลา การขยาย
กําลังการผลิตของโรงกลั่นยางมะตอยขึ้นอกี 20% รวมไปถึงการ
พัฒนาสินคาใหมอยาง Bitumen Mixture ที่ชวยเพ่ิมยอดขาย
อยางมีนัยสําคัญในชวง 1H57 ทั้งหมดถือเปนแผนงานท่ีจะชวย
ลดความผันผวนของผลประกอบการในอนาคต โดยเชือ่วาผล
ประกอบการในชวง 2H57 ของ TASCO จะฟนตัวขึ้นอยางโดด
เดน เทียบกบัชวงคร่ึงปแรก หลังราคานํ้ามันดิบปรับตัวลดลง สวน
ทางกับราคายางมะตอยท่ีเพ่ิมขึ้น ในขณะท่ีความตองการใชยาง     
มะตอยในหลายประเทศท่ีชะลอตัวไปในชวงคร่ึงปแรกเร่ิมกลับมา
อีกคร้ัง โดยเฉพาะจีนซึ่งเปนประเทศสงออกหลักของ TASCO 

ปริมาณการขายยางมะตอยของ TASCO 
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ที่มา : TASCO 

นํ้าหนักเท่ากับตลาด TASCO เป็น Top Pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมวัสดุกอสราง “เทากับตลาด” 
โดยเชื่อวาผลประกอบการโดยรวมของกลุมวัสดุกอสรางในปนี้ จะ
เติบโตใกลเคียงกบัตลาดรวม ขณะท่ี Outlook ปหนา สดใสอยาง
มาก จากการเดินหนากอสรางโครงการสาธารณูปโภคขั้นพ้ืนฐาน
ที่จะกลับมาอีกคร้ัง โดยท่ีหลายบริษัทไดมีการขยายกําลังการผลิต
เพ่ือรองรับโอกาสทางธุรกิจในอนาคต ฝายวิจัยเลอืก TASCO (FV 
ป 2558 @ B 70) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ จากพ้ืนฐานบริษัท
ที่มีพัฒนาการดีขึ้นอยางตอเน่ือง อกีท้ังยังเปนบริษัทไดรับ 
Sentiment เชิงบวกจากโครงการภาครัฐในสวนท่ีเกี่ยวของกับการ
กอสรางและซอมบํารุงถนน 
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   การฟ้ืนตัวจะเร่ิมเด่นชัดในปี 2558 
 ราคาสินแร่เหล็กที่ร่วงแรง หนุน Margin บริษัทเหล็กทั่วโลกดีขึน้ 
  คาด 2H57 ฟื้นตัวเล็กนอ้ย แต่จะดีขึ้นชัดเจนในปีหน้า 
  ปรับน้ําหนักลงทุนเพิ่มขึ้นเป็น “เท่าตลาด” เลือก TMT เป็น Top Pick 

 
อุตสาหกรรมเหล็กโลกอยู่ในช่วงฟ้ืนตัว 
ปริมาณการผลิตเหล็กดิบของโลกคอยๆ ฟนตัวอยางตอเน่ือง
นับต้ังแตป 2556 หลังเผชิญกบัปญหาวิกฤติเศรษฐกิจทั้งในสหรัฐ 
และยโุรปในชวงกอนหนา โดยใน 7 เดือนแรกของป 2557 ปริมาณ
การผลิตเหล็กดิบของโลกอยูที ่957 ลานตัน ปรับเพ่ิมขึ้น 4% YoY 
หลักๆเกิดจากการท่ีจีน ซึ่งเปนประเทศท่ีมีการผลิตเหล็กคิดเปน
สัดสวนราวคร่ึงหน่ึงของโลก มีการผลิตเหล็กเพ่ิมขึ้น 5% YoY มา
อยูที ่ 478 ลานตัน โดยถึงแมวาจีนจะเผชญิกับการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจ ซึ่งคาดวา GDP ในปนี้จะเติบโตไดไมถึง 7.5%  แต
เน่ืองจากการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานท่ียังมีอยูตอเน่ือง โดยเฉพาะ
ในระบบราง ที่มีการวางงบประมาณสําหรับปนี้ไวสงูถึง 8 แสน
ลานหยวน จงึคาดวาจะมีสวนชวยหนุนความตองการใชเหล็กใน
ชวง 2H57 และสงผลใหปริมาณการผลิตเหล็กของจีนท้ังป 2557 
ทําไดเกินระดับ 800 ลานตัน ตามท่ีฝายวิจัยคาดการณไว 

ปริมาณการผลิตเหล็กดิบของโลก 
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ฟนตัวจากฐานการผลิตที่ตํ่า

เติบโตระดับปกติ เติบโตระดับปกติ

วิกฤติหนี้ยูโรโซน

เร่ิมฟนตัว

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

ราคาสินแร่เหล็กร่วง แต่ Downside เริ่มจํากัด 
สินแรเหลก็ (Iron Ore) ซึ่งเปนวัตถดิุบหลักในการผลิตเหล็ก ยังคง
มีทิศทางราคาอยูในภาวะขาลง โดยราคา Spot สินแรเหล็กท่ี
ทาเรือ Tianjin ในประเทศจีน ขณะน้ีอยูในระดับตํ่าเพียง 82 
เหรียญ/ตัน (ขอมูลราคา ณ วันท่ี 12 ก.ย. 57) ปรับลดลงถึง 39% 
YTD ซึ่งฝายวิจยัคาดวาแรงกดดันหลักเกิดจาก Supply สินแร
เหล็กท่ีเขามาในตลาดอยางตอเน่ือง จากการขยายกําลังการผลิต
ของเหมืองสินแรเหล็กจํานวนมากในออสเตรเลีย  

อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชือ่วา Downside ของราคาสินแรเหล็ก
นาจะเร่ิมมีจํากัด เม่ือพิจารณาจากตนทุนการผลิตของผูผลิต
สินแรเหลก็ท่ัวโลก โดยเฉพาะในประเทศจีน ซึง่มีตนทุนการผลิต
ในระดับที่สูงกวา 90 เหรียญ/ตัน ขึ้นไป ดังน้ัน หากราคา Spot 
สินแรเหลก็ปรับลงไปมากกวาน้ี จะสงผลใหผูประกอบการประสบ
ปญหาขาดทุน และตัดลดการผลิตลง ซึ่งจะชวยหนุนราคาไดบาง 

ต้นทุนการผลิตสินแร่เหล็กของผู้ผลิตทั่วโลก 
 

 

ที่มา : Reserve Bank of Australia (RBA) 

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก เท่าตลาด



4th Quarter, 2014 Invest+   

 
 
 

89 

บริษัทเหล็กท่ัวโลกมี Margin ดีข้ึน 
ราคาเหล็กในตลาดโลกแมจะยังมีทศิทางออนตัว โดยราคาเหล็ก
ขั้นปลาย คือ เหลก็เสน (Rebar) มีการปรับลดลง 16% YTD และ 
เหล็กแผนรีดรอน (HRC) ปรับลดลง 5% YTD แตเม่ือเปรียบเทียบ
กับราคาวัตถุดิบสินแรเหล็ก ที่ปรับลดลงถึง 39% YTD และราคา
วัตถุดิบ Coking Coal ที่ยังอยูในภาวะขาลงเชนเดียวกัน จึงสงผล
ใหบริษัทเหล็กท่ัวโลกมีสวนตางราคาเหล็ก (Metal Margin) ที่ดี
ขึ้น และหนุนใหผลประกอบการฟนตัว 

สําหรับ SSI ซึ่งมีโรงถลุงเหล็ก Teesside ที่อังกฤษ ถือเปนหน่ึงใน
บริษัทท่ีไดรับผลประโยชนจากสวนตางราคาท่ีมากขึ้นเชนกัน โดย 
Slab Margin (สวนตางระหวางราคา Slab และสินแรเหล็ก) คาด
วาจะยังอยูในระดับสูงถึง 30-40% ซึ่งจะหนุนให Gross Margin 
ปรับตัวดีขึ้น แตเน่ืองจากปญหาดานการผลิตของ SSI UK ที่ยงัมี
คาใชจายการผลิต (Conversion Cost) สูงกวา 200 เหรียญ/ตัน 
จึงคาดวาผลประกอบการจะทําไดเพียงแคขาดทุนลดลงเทาน้ัน 

ราคาเหล็กเส้น และเหล็กแผ่นรีดร้อน ในตลาด East Asia 
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เหล็กเสน (Rebar) เหล็กแผนรีดรอน (HRC)  
 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

คาดการบริโภคเหล็กในไทยปีน้ีทรงตัว 
ปริมาณการบริโภคเหล็กของประเทศไทยในชวง 7 เดือนแรกของป 
2557 อยูที่ราว 10 ลานตัน ปรับลดลง 9% YoY อยางไรก็ตาม 
ฝายวิจัยเชือ่วา ปริมาณการใชเหล็กจะเรงตัวในชวงคร่ึงปหลัง 
ภายหลังจากท่ีปญหาการเมืองคลีค่ลาย และภาคกอสรางเร่ิมฟน
ตัวมากขึ้น จึงคาดวาจะสงผลใหปริมาณการบริโภคเหล็กโดยรวม
ในป 2557 ทําไดใกลเคียงกบัป 2556 ที่ 17.7 ลานตัน 

 

ปริมาณการบริโภคเหล็กในประเทศ 
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การผลิต นําเขา
สงออก การบริโภค

 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

2H57 เริ่มฟ้ืน แต่จะเห็นผลชัดเจนในปีหน้า 
ฝายวิจัยคาดการณแนวโนมผลประกอบการบริษัทเหล็กใน
ประเทศ แบงแยกตามประเภทธุรกิจดังน้ี 

กลุมผูผลิตเหล็กทรงแบน : คาดวาผลประกอบการของผูผลิต
และจําหนายเหลก็แผนรีดรอน (HRC) ซึ่งไดแก SSI, GSTEL และ 
GJS จะฟนตัวดีขึน้ใน 2H57 โดยไดรับแรงหนุนจาก 1) ราคาเหล็ก
แผนรีดรอนในประเทศท่ียังทรงตัวอยูในระดับสูงบริเวณ 2.2-2.3 
หม่ืนบาท/ตัน เน่ืองจากผลของมาตรการ Safeguard โดยเรียก
เก็บภาษีเหล็กแผนรีดรอนนําเขาจากตางประเทศในอัตราท่ีสูงถึง 
44% จึงทําใหราคาในประเทศถูกขยับขึ้น และ 2) การฟนตัวของ
อุตสาหกรรมยานยนตในชวง 2H57 ซึ่งจะสงผลใหความตองการ
ใชเหล็กแผนรีดรอนมากขึ้น อยางไรก็ตาม คาดวาผลประกอบของ
ผูผลิตกลุมน้ีโดยรวมจะยังมีผลขาดทุนสุทธิในป 2557 อยู จงึ
แนะนําใหหลีกเลีย่งการลงทุนไปกอน 

กลุมผูผลิตเหล็กทรงยาว : ในระยะส้ันยังคงไดรับผลกระทบจาก
การชะลอตัวของภาคกอสรางในชวงฤดูฝนต้ังแตงวด 3Q57 แต 
จะเปนผูไดรับอานิสงคเชิงบวกอยางมากจากการลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐานต้ังแตป 2558 เปนตนไป โดย TSTH มีความโดดเดนท่ีสุด 
เน่ืองจากเปนผูนาํในอุตสาหกรรมเหล็กเสน และเหลก็ลวด ขณะท่ี
ราคาหุนปจจุบันยังซื้อขายตํ่ากวามูลคาทางบัญชีป 2557 ที่ 1.09 
บาท จึงแนะนําใหรอ ซือ้เม่ือราคาออนตัว 

กลุมผูผลิตเหล็กปลายน้ํา : คาดวาศูนยบริการเหล็ก หรือผู
ใหบริการแปรรูปเหล็ก จะไมไดรับผลกระทบจากราคาวัตถุดิบ
เหล็กแผนรีดรอนท่ีปรับขึ้นมากนัก เน่ืองจากผูผลิตเหล็กปลายนํ้า
สวนใหญจะมีความสามารถในการผลักภาระไปใหผูใชเหล็ก โดย
การกําหนดราคาแบบ Cost Plus Margin ไดคอนขางดี ฝายวิจัย
จึงคาดวาผลประกอบการของ TMT จะสามารถฟนตัวไดตามภาค
กอสรางใน 2H57 และตอเน่ืองจนถึงปหนา สวน MCS ซึ่งเปนผู
สงออกโครงสรางเหล็กไปญ่ีปุน คาดวาไดผานพนจุดตํ่าสุดใน 
2Q57 ไปแลว และมีแนวโนมฟนตัวตอเน่ือง หลังรับออรเดอร
ลวงหนาไปจนถึงชวงปลายป 2558 แลว 

นํ้าหนักเท่าตลาด เลือก TMT เป็น Top Pick 
เชื่อวาผลประกอบการของหุนกลุมเหล็กไดผานพนชวงตกตํ่าท่ีสุด
ไปแลว โดยมีแนวโนมท่ีจะเร่ิมฟนตัวใน 2H57 และจะเห็นการ
เติบโตที่โดดเดนในป 2558 ตามการลงทุนภาครัฐ ฝายวิจัยจึงปรับ
เพ่ิมนํ้าหนักการลงทุนจาก “นอยกวาตลาด” เปน “เทาตลาด” โดย
เลือกหุน TMT (FV@B12.85) เปน Top Pick ของกลุม เน่ืองจาก
เปนผูผลิตเหล็กปลายนํ้าท่ีสามารถทํากําไรไดอยางสมํ่าเสมอ อีก
ทั้งยังสามารถคาดหวัง Dividend Yield ป 2557 ไดสูงถึง 7.3% 
จึงแนะนํา ซือ้ลงทุนระยะยาว 
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

เบอร์หนึ่ง กลุ่มขนส่งทางอากาศ  

 
AOT 

 
ราคาปัจจุบัน 242 บาท  
Fair Value’57 230 บาท  
Fair Value’58 265 บาท  
มูลค่าตลาด 341,428 ล้านบาท 

 เห็นสัญญาณฟ้ืนตัวแล้ว 
 แนวโน้มกําไร 2 ปีน้ีเติบโตแกร่ง เกิน 20% ต่อปี 
 ปรับแผนลงทุน หนุนระยะยาวเติบโต  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

แมในชวง 1H57 AOT ผูประกอบการธุรกิจสนามบินหลัก 
ของประเทศ จะไดรับผลกระทบจากปญหาการเมือง จนทํา
ใหกําไรท่ีกําลังเติบโตตองสะดุด อยางไรก็ตาม ดวยปจจัย
บวกจากการเมืองที่คลี่คลาย จากน้ีคาดวาจะเห็นการฟนตัว
เปนลําดับ  กลาว คือ คาดงวดบัญชี 4Q57 (ก.ค. – ก.ย. 57) 
จะเห็นจํานวนผูใชบริการฟนตัวได 5%qoq แตฐานกําไรงวด
บัญชี 4Q57 มีแนวโนมเพียงทรงตัวจาก 3Q57 เน่ืองจากถูก
หักลางจากรายจายโบนัสประจําปในไตรมาสสุดทายเหมือน
เชนทุกป แตคาดจะกลับมาเติบโตเม่ือเทียบชวงเดียวกันป
กอน หนุนใหเชื่อวาท้ังป 2557 จะเห็นการเติบโตกําไรปกติป
บัญช ี 2557 ไดเกิน 25% สวนปบัญช ี 2558 คาดวากําไร
เติบโตตอเน่ือง 21% โดยเชื่อวาจะเห็นการฟนตัวของ
ผูใชบริการอยางมีนัยฯ จากฐานที่ตํ่าในงวดปบัญชี 2557 
โดยมีปจจัยเรงจาก คือ แนวโนมพิจารณายกเลกิกฎอัยการ
ศึกภาครัฐฯ ในพ้ืนท่ีทองเท่ียว นอกจากน้ี ยังมีมาตรการอื่น 
ๆ อาท ิ การเวนคาธรรมเนียม วีซาใหชาวจีน และการนํา
คาใชจายทองเที่ยวในประเทศ 15,000 บาทมาใชเปนคา 

ลดหยอนภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลได 2 เทารายจายจริง  

และนอกจากประเด็นบวกขางตน AOT ยังมีปจจัยหนุนระยะยาว คือ 
แผนการขยายสนามบินสุวรรณภูมิใหมีกําลังใหบริการสูง 80 ลานคนในป 
2562 ดวย 2 โครงการลงทุน คือ 1) สนามบินสวุรรณภูมิเฟส 2 เดิมท่ี
ภาครัฐฯกําลังพิจารณาปรับลดงบจาก 6.2 เหลอื 5.5 หม่ืนลานบาท
(รองรับผูใชบริการเพ่ิม 15 ลานคน คาดเสร็จป 2562) 2) แผนสรางอาคาร 
Multiterminal เพ่ิมเติมดวยงบ 2.4 หม่ืนลานบาท (กําลังขอให ครม. 
พิจารณา) งบลงทุน 2.4 หม่ืนลานบาท (สามารถรองรับเพ่ิมอีก 20 ลาน
คน คาดเสร็จป 2561) ซึ่งจะเปนการแกปญหาความหนาแนนในระยะยาว 
ทั้งน้ี คาดผูใชงาน ณ สิ้น ป 2557 สูง 50 ลานคน เกินกําลังใหบริการ 45 
ลานคน ซึ่งหากขยายไดตามแผนขางตนในป 2562 คาดวาจะรองรับ
ผูโดยสารไดในอีก 10 ปขางหนา คือ คาดป 2567 จึงจะใชกําลงัการ
ใหบริการเต็มท่ี (ภายใตสมมติฐานผูใชบริการที่สุวรรณภูมิเพ่ิมปละ 5%)    

ทั้งน้ี หากการลงทุนใหมชัดเจน ฝายวิจัยมีแนวโนมปรับเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐาน 
โดยเพ่ิม Terminal Growth Rate แตทั้งน้ี เพ่ือรอความชัดเจน จึงยังใช
สมมติฐานเดิม คือ ใหมีแผนลงทุนเดียว สุวรรณภูมิเฟส 2 เดิมท่ีงบลงทุน 
6.2 หม่ืนลานบาท มูลคาพ้ืนฐานจึงยังคงเดิมท่ี 265 บาท 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ปริมาณจรจรของ AOT 
FY ปด  30 ก.ย. 2556 2557F 2558F

ยอดขาย (ลบ) 36,810 39,047 43,318

Profit (ลบ) 16,347 12,828 15,502

Norm Profit (ลบ) 9,935 12,828 15,502

EPS FD (บาท) 11.44 8.98 10.85

PER (เทา) 21.15 24.39 20.18

Dividend Yield (%) 1.90% 1.48% 1.79%

BVS 64.22 68.60 75.87

PBV (เทา) 3.77 3.19 2.89

EV/EBITDA 16.15 13.52 11.88

 
  

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : AOT 

ท่าอากาศยานไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - AOT 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 30 ก.ย. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการดําเนินงาน 36,810    39,047    43,318    46,510    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

คาใชจายในการดําเนินงาน 21,747    23,050    24,660    26,103    กําไรสุทธิ 12,828      15,502        17,076        16,072        

กําไรจากการดําเนินงาน 15,064    15,997    18,658    20,406    คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 4,775        4,934          5,215          5,356          

รายไดอื่น 1,727      2,012      2,214      2,258      รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (5,432)       159             10               10               

คาใชจายอื่น -          -          -          -          เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 2,351        839             3,415          3,565          

สวนแบงกําไร-ขาดทุนจากเงินลงทุน -          -          -          -          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 20,584      18,759        24,143        26,007        

กําไรกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 16,791    18,009    20,872    22,665    กระแสเงินสดจากการลงทุน

ดอกเบี้ยจาย 1,977      1,962      1,481      1,307      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 0 7,654 0 0

ภาษีเงินได 4,869      3,209      3,878      4,271      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเกี่ยวของ -            -              -              -              

ผูถือหุนสวนนอย (10)          (10)          (10)          (10)          เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (7,035)       (18,749)       (21,620)       (21,404)       

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 9,935      12,828    15,502    17,076    สวนผูถือหุนสวนนอย

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 3,135      -          -          -          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (7,035)       (11,095)       (21,620)       (21,404)       

รายไดยอนหลังจาก King Power กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพิเศษอื่น ๆ 3,278      (0)            (0)            (0)            เพิ่ม/ลด เงินกู (8,585)       (4,130)         11,370        (6,361)         

กําไรสุทธิ 16,347 12,828 15,502 17,076 เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -            -              -              -              

EPS 11.44      8.98        10.85      11.95      อื่นๆ -            -              -              -              

ลด จายปนผล (6,571)       (5,131)         (6,201)         (6,830)         

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน 21.1% 6.1% 10.9% 7.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (15,157)     (9,261)         5,169          (13,191)       

การเติบโตของกําไรสุทธิ 151.5% -21.5% 20.9% 10.1% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (3,432)       3,786          9,556          (7,632)         

อัตราสวนEBITDA 58.1% 58.8% 60.2% 60.2%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 44.4% 32.9% 35.8% 36.7%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการดําเนินงาน 9,527      9,695      10,115    8,722      เงินสดและเทียบเทาเงินสด 35,835      31,968        41,524        33,893        

คาใชจายในการดําเนินงาน 6,776      4,999      5,409      5,461      ลูกหนี้การคา 3,653        4,053          4,352          4,640          

กําไรจากการดําเนินงาน 2,751      4,696      4,707      3,261      สินคาคงเหลือ 219           243             261             278             

รายไดอื่น 592         521         454         409         สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 647           718             771             822             

คาใชจายอื่น -          -          -          -          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 101,233    114,868      131,238      145,035      

กําไรกอนหักดอกเบ้ียจายและภาษีเงินได 3,343      5,217      5,161      3,670      สินทรัพยรวม 151,913    162,152      188,422      194,916      

ดอกเบี้ยจาย 493         484         459         452         

ภาษีเงินได (1,111)     (1,009)     (1,023)     (665)        เจาหน้ีการคา 2,998        5,592          8,565          11,162        

ผูถือหุนสวนนอย -          -          -          -          หนี้สินอื่น 17,300      18,694        21,967        22,851        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,737      3,710      3,649      2,552      หนี้สินรวม 53,907      53,765        69,151        66,393        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 45           92           44           (35)          

รายการพิเศษอื่น ๆ 6             1             0             (37)          ทุนที่ชําระแลว 14,286      14,286        14,286        14,286        

กําไรสุทธิ 5,146      3,773      3,692      2,479      สวนเกินมูลคาหุน 12,568      12,568        12,568        12,568        

EPS 3.60        2.64        2.58        -          กําไรสะสม 69,074      79,445        90,320        99,562        

สวนของผูถือหุน 98,006      108,388      119,272      128,524      

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (qoq) 21.6% -68.1% 17.6% -11.0%

การเติบโตของกําไรสุทธิ (qoq) 63.2% -26.7% -2.2% -32.8% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 151,913    162,153      188,423      194,917      

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 28.9% 48.4% 46.5% 37.4%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 54.0% 38.9% 36.5% 28.4%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 30 ก.ย. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.13        2.24        1.99        1.52        จํานวนเที่ยวบิน 548,127 627,057 677,222 731,400

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.92        0.67        0.55        0.50        ผูใชบริการสนามบิน (ลานคน) 83.29 89.62 100.37 110.41

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 10.8% 8.4% 9.9% 9.7% คาธรรมเนียมขาออกตางประเทศ 700 700 700 700

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 19.3% 13.5% 15.0% 15.0% คาธรรมเนียมขาออกในประเทศ 100 100 100 100

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         

 



Invest+ 4th Quarter, 2014 92  

 
แนะนํา ซื้อ 

 
 

ทางออกท่ีลงตัว 

 
BEC 

 
ราคาปัจจุบัน 47.50 บาท  
Fair Value’57 56.00 บาท  
Fair Value’58 62.00 บาท  
มูลค่าตลาด 95,000 ล้านบาท 

 กสทช. ยอมผ่อนปรนเงื่อนไข ดีต่อ BEC 
 กลับมาเดินธุรกิจเชงิรุกนับจากน้ี 
 คาดจะกลับมาเติบโตต้ังแต่ปีหน้า   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

BEC เปนบริษัทผูดําเนินธุรกิจทีวีชอง 3 ครองสวนแบงผูชม
เปนอันดับ 2 รองจากชอง 7 แตฐานผูชมสวนใหญเปนคนใน
เขตกรุงเทพ และในเขตตัวเมืองของจังหวัดตาง ๆ จงึจัดเปน
บริษัทท่ีมีการจองโฆษณา และอัตราคาโฆษณามากสุด 
ทั้งน้ี BEC เตรียมแผนรองรับแนวทางการเปลี่ยนระบบทีวีอ
นาล็อคสูระบบทีวีดิจิทัลท่ัวประเทศของกสทช. ใหเสร็จสิ้น
ภายใน 5 ปนี้ ดวยการประมูลชองทีวีดิจทิัล 3 ชอง คือ ชอง 
3 Family ชอง 3 SD และ ชอง 3 HD โดยชองสุดทายจะใช
ออกอากาศแทนชอง 3 เดิมภายหลังสัมปทานปจจุบัน
หมดอายุ 31 มี.ค. 2563   

ต้ังแต 25 เม.ย. ที่ผานมา มีการออกอากาศชองทีวีดิจิทัล 
ธุรกิจท้ัง 24 ชองแลว โดยผูประกอบการทีวีอนาล็อคทุกชอง 
ไดนําชองทีวีดิจิทัลมาออกอากาศรายการของ ชองอนาล็อค
เดิมคูขนานกันไป ยกเวนเพียงชอง 3 ที่ใชรายการเกามารีรัน
ออกอากาศทางชองทีวีดิจิทัลท้ัง 3 ชอง และมีเพ่ิมรายการ
ขาว และรายการวาไรต้ีกึ่งทอลคโชวในหองสง ซึ่งมีตนทุน
ตํ่า เน่ืองจากกสทช. ยังมีความไมชัดเจนเร่ืองการจัดเก็บ
คาธรรมเนียม โดยเฉพาะการนํารายการชองเดิมท่ีจายคา
สัมปทานให MCOT ปละราว 190 – 244 ลานบาท มา

ออกอากาศทางชองทีวีดิจิทัลท่ีประมูลได จนเปนเหตุใหกสทช. มีคําสั่งให
โครงขายทีวีดาวเทียมและทีวีดาวเทียมระงับการถายทอดชอง 3 อนาล็อค
เดิม เน่ืองจากหมดสภาพจากการเปนฟรีทวี มีผลต้ังแต 28 ก.ย. นี้  

อยางไรก็ตามปญหาสองแววคลี่คลาย เน่ืองจากวันท่ี 22 ต.ค. ที่ผานมา 
กสทช. มีมติยกเวนการเก็บคาธรรมเนียม 4% ของรายได สําหรับชองทีวี 
อนาล็อคเดิม ทีน่ํารายการมาออกอากาศคูขนานที่ชองทีวีดิจิทัลกอนวันท่ี 
10 ต.ค. นี้ ขณะเดียวกันไดลดคาธรรมเนียมเหลือ 2% ของรายได สําหรับ
ชองทีวีดิจิทัลท่ัวไปทุกรายเปนเวลา 5 ป  ซึ่งนาจะดีตอผูประกอบการทุก
รายโดยเฉพาะ BEC ที่จะสามารถนําชอง 3 HD มาออกอากาศรายการ
ชอง 3 เดิมคูขนาน โดยไมตองจายคาใชจายซ้ําซอน  เชือ่วาหลังจาก BEC 
มีความชัดเจนทางการดําเนินธุรกิจแลว BEC จะดําเนินธุรกิจทีวีชอง 3 
เดิม และ 3 ชองทีวีดิจิทัลใหมดวยเกมรุก ซึ่งนาจะหนุนการเติบโตต้ังแตป 
2558 เปนตนไป ทั้งน้ีคาดกําไรในป 2557 จะลดลงจากปกอนหนาราว 
14.6% จากผลกระทบของตนทุนท่ีเพ่ิมขึ้นจากชองใหม 3 ชอง แตคาดจะ
กลับมาเติบโตอีกคร้ังราว 11% ในป 2558    

คาดราคาหุน BEC มีโอกาส Outperform ตลาดนับจากน้ี หลังจากปญหา
ไดรับการแกไข ขณะท่ีราคาปจจุบนัมี Upside ถึง 17.9% และคาด Div. 
Yield สูง  4.8% จึงแนะนํา “ซื้อลงทุน”                                           .

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  รายจ่ายค่าสัมปทานที่ต้องจ่ายให้ MCOT รายปี 
สิ้นสุด  31 ธ.ค . 2556 2557F 2558F
รายไดจากการขายและบริ การ 16,429 16,84 0 1 8,059
กําไรสุทธิ 5,589 4,77 4 5,319
Norm Profit 5,589 4,77 4 5,319
Norm EPS (บาท) 2.79 2.3 9 2.66
PER  (เทา) 17.00 19.9 0 17.86
DPS (บาท) 2.60 2.3 0 2.49
Div iden d Yield (% ) 5.47 4.8 4 5.24
BVS (บาท ) 4.41 4.2 0 4.36
EV/EB IDA (เท า) 12.76 14.9 0 13.42
RO E (%) 66.11 55.4 2 62.14

 ป บาทตอป
2557 191,225,000

2558 200,790,000
2559 210,830,000

2560 221,372,500

2561 232,440,000

2562 244,060,000

2563 61,750,000  
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : บริษัท 

บีอีซี เวิลด์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – BEC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดคาบริการ 16,429 16,840 18,059 19,387   กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (7,545)  (8,922)  (9,779)  (10,249) กําไรสุทธิ 5,589    4,774    5,319    5,911    

กําไรข้ันตน 8,884   7,918   8,280   9,138     รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (1,927)  (2,240)  (2,348)  (2,481)   คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 2,215    2,503    2,693    2,678    

ดอกเบ้ียจาย (2)         (2)         (1)         (1)          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู

คาใชจายอ่ืน (20)       (21)       (22)       (23)        อ่ืนๆ

รายไดอ่ืน 268      195      218      246        เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (534)     (21)       (22)       (23)       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 7,203   5,850   6,127   6,878     กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 7,270    7,256    7,990    8,567    

ภาษีเงินได (1,449)  (1,237)  (1,375)  (1,525)   กระแสเงินสดจากการลงทุน
สวนของผูถือหุนรายยอย (165)     (173)     (182)     (191)      เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น (491)     766       500       1,000    

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       -       -       -        เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (91)       (916)     (1,008)  (1,039)  

กําไรสุทธิ 5,589   4,440   4,570   5,162     เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,472)  (2,495)  (2,445)  (2,445)  

กําไรจากการดําเนินงาน 5,589   4,774   5,319   5,911     กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (3,054)  (2,645)  (2,953)  (2,484)  

Norm EPS 2.79     2.39     2.66     2.96       กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
เพิ่ม/ลด เงินกู (898)     -       -       -       

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 25         -       -       -       

การเติบโตของยอดขาย 10.4% 2.5% 7.2% 7.4% เพิ่ม/ลด เงินปนผลใหผูถือหุนรายยอย (125)     -       -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 17.0% -14.6% 11.4% 11.1% ลด จายปนผล (4,900)  (5,200)  (5,000)  (5,180)  

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 54.1% 47.0% 45.9% 47.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (4,791)  (5,200)  (5,000)  (5,180)  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 34.0% 28.3% 29.5% 30.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (575)     (589)     37         903       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ราชไดขายและบริการ 4,291   4,112   3,771   3,956     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 2,523    1,933    1,970    2,873    

ตนทุนขาย (2,064)  (1,865)  (1,885)  (2,044)   ลูกหนีก้ารคา 1,484    1,558    1,636    1,718    

กําไรข้ันตน 2,227   2,247   1,886   1,912     สินคาคงเหลือ 5           5           5           5           

คาใชจายในการขาย (492)     (547)     (474)     (486)      สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 262       275       288       303       

ดอกเบ้ียจาย (0)         (2)         (3)         (1)          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,923    3,178    3,409    3,653    

คาใชจายอ่ืน 14        10        9          16          สนิทรัพยรวม 12,196  17,102  16,487  16,258  

รายไดอ่ืน 40        70        40        37          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,788   1,778   1,459   1,477     เจาหนีก้ารคา 861       904       949       997       

ภาษีเงินได (367)     (352)     (305)     (283)      หนีสิ้นหมุนเวียนอ่ืน 1,746    1,769    1,794    1,820    

สวนของผูถือหุนรายยอย (28)       (33)       (5)         (16)        หนีสิ้นรวม 3,081    8,370    7,387    6,369    

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -       -       -       -        สวนของผูถือหุนสวนนอย 288       331       381       438       

กําไรสุทธิ 1,394   1,393   1,149   1,178     ทุนท่ีชําระแลว 2,000    2,000    2,000    2,000    

สวนเกินมูลคาหุน 1,167    1,167    1,167    1,167    

กําไรสะสม 5,364    4,938    5,257    5,989    

สวนของผูถือหุน 8,827    8,401    8,720    9,451    

อัตราเติบโตยอดขาย (QoQ) 2.3% -4.2% -8.3% 4.9%

อัตราเติบโตกําไรขัน้ตน (QoQ) -1.5% 0.9% -16.1% 1.4% หนี้สนิและสวนของผูถือหุน 12,196  17,102  16,487  16,258  

อัตราเติบโตกําไรสุทธิ(QoQ) -2.0% -0.1% -17.5% 2.6%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.93     2.18     2.00     1.95       ยอดขายเติบโต 10.4% 2.5% 7.2% 7.4%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา (เทา) 11.07   10.81   11.04   11.29     อัตราสวนกําไรขัน้ตน 54.1% 47.0% 45.9% 47.1%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 1,612   1,748   1,750   1,754     คาใชจายในการขายและบริหารตอยอดขาย 11.7% 13.3% 13.0% 12.8%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนีก้ารคา (เทา) 8.76     9.50     9.51     9.53       อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 34.0% 28.3% 29.5% 30.5%

หนีสิ้นตอสวนผูถือหุน 0.35     1.00     0.85     0.67       อัตราการใชเวลาโฆษณา 95% 90% 80% 80%

ผลตอบแทนจากผูถือหุน 66.1% 55.4% 62.1% 65.1%

ผลตอบแทนจากสินทรัพย 45.8% 27.9% 32.3% 36.4%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ประเด็นหนุนราคาหุ้นเด่นใน 2H57 

 
BTS 

 
ราคาปัจจุบัน 9.55 บาท  
Fair Value’57 12.00 บาท  
Fair Value’58 12.60 บาท  
มูลค่าตลาด 113,781 ล้านบาท 

 โครงสร้างรายได้ระยะยาวยังมาจากธุรกิจรถไฟฟ้า 
 ประมูลรถไฟฟ้ากลับมาอีกครั้ง 
 มีประเด็นซื้อหุ้นคืน + ปันผลสูง..Downside จํากัด      

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

แมภายหลังบริษทัขายสิทธิคาโดยสารแก BTSGIF ไปแลว 
(ถือหุน 33%) กอปรกบั ยังไมมีแผนเปดรถไฟฟาสวนตอ
ขยายในชวง 3 ปนี้ สงผลให BTS ดําเนินธุรกิจลักษณะ
คลาย Holding โดยมีโครงสรางรายไดชวง 3 ปนี ้ (2557-
2560) จากธุรกจิรถไฟฟาเหลือราว 30% ขณะท่ี ธุรกิจ
โฆษณาของ VGI จะกลายเปนธุรกิจหลักของ BTS (43% 
ของรายได) ซึ่งยงัมีการเติบโตที่ดีราวปละ 15% และยังมี
อนาคตที่สดใสมาก เน่ืองจาก VGI ครองสวนแบงตลาดถึง 
38% ของสื่อโฆษณานอกบาน (อนัดับ 1) และยังมีแผนซือ้
กิจการตอเน่ือง เพ่ือบรรลุเปาหมายสวนแบงการตลาด 50% 
ใน 3 ปนี ้และสุดทาย ธุรกิจอสังหาฯ (18% ของรายได) เชื่อ
วาการเติบโตยังไมเดน และคาดหวังรายไดเพียงแคทรงตัว 
ทําใหโดยสรุป ฐานกําไรในชวง 3 ปนี้ (2557-2560) จะยัง
เติบโตเพียง 5% ตอป อยางไรก็ตาม แนวโนมกําไรหลัง
จากน้ันต้ังแต 2560-2563 คาดจะกลับมาเติบโตโดดเดนอีก
คร้ังถึง 17% ตอป ปจจยัหลักเกิดจากธุรกิจรถไฟฟา ที่จะ
กลับมาเปนธุรกิจหลักอกีคร้ังจากการเร่ิมเปดสวนตอขยาย
อีกหลายเสนทาง สงผลบวกตอ BTSGIF ที่ปริมาณ
ผูโดยสารในเสนทางหลักเพ่ิมขึ้นชัดเจน รวมท้ัง BTS จะมี 
รายไดเพ่ิมขึ้นจากการรับจางเดินรถ    

การประมูลรถไฟฟาถือเปนหน่ึงนโยบายเรงดวนของรัฐบาล ซึง่คาดหวัง
ความคืบหนาของการเปดประมูลในชวงปลายปนี ้ (ตามตารางขางลาง) 
ซึ่งฝายวิจัยไดรวมสมมติฐานการเปดการชนะประมูลเปนผูใหบริการเดิน
รถไวในประมาณการแลวรวม 4 เสนทาง (คิดเปนมูลคาเพ่ิม 3 บาท/หุน) 
คือ สีเขียวเหนือ, เขียวใต, ชมพู และอีกเสนทางท่ีบริหารจัดการโดยกทม.
คือ บางนา - สุวรรณภูมิ ซึ่งคาดจะเห็นความคืบหนาจากน้ีเชนกัน ทั้งน้ี 
ในระยะส้ันแมจะมีขาวกดดันจากนโยบายของรฟม.ที่มีแผนจะเปนผู
ใหบริการเดินรถดวยตนเอง แทนท่ีจะเปดประมูลใหภาคเอกชน แตทั้งน้ี 
มองวายังตองใชเวลาอีกคอนขางนานในการพิจารณาความคุมคา และยัง
ไมนาสงผลกระทบตอเสนท่ีกําลังจะเปดประมูลชวงตอจากนี้ เพราะ
ภาครัฐยังขาดความชํานาญท้ังในดานบุคลากรและเทคโนโลยี แตอยางไร
ก็ตาม หากรัฐจะเดินรถดวยตนเองจริงๆ นาจะเปนสวนของรถไฟฟาสาย
อื่นๆในอนาคต ซึง่อยูในเฟสตอไป และไมอยูในประมาณการ  

ถือเปนตัวเลือกท่ีดี เพราะนอกจากมีปจจยัขับเคลื่อนราคาหุนจากการ
ประมูลรถไฟฟาแลว ยังมีปจจัยหนนุ คือ แผนการซ้ือหุนคืน วงเงิน 6 พัน
ลบ. ราว 5% ของจํานวนหุน (ปจจุบันซื้อคืนแลวราว 1 พันลบ.) กอปรกับ 
จายปนผลขั้นตํ่า 0.59 และ 0.67 บาท/หุน ในปนี้และปหนาตามลําดับ 
หรือคิดเปน Div yield ถึง 6.2% และ 7.0% ตามลําดับ 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กําหนดการเปิดเส้นทางส่วนต่อขยายรถไฟฟ้า 
สินสุด 31 มี.ค. 56/57 57/58F 58/59F 59/60F
รายได (ลานบาท) 7,947 7,604 7,467 8,196
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 12,645 2,363 2,408 2,756
Norm Profit (ลานบาท) 2,052 2,363 2,408 2,756
EPS (บาท) 1.06 0.20 0.20 0.20
DPS (บาท) 0.60 0.59 0.67 0.15
Dividend Yield (%) 6.28 6.15 7.03 1.56
Norm PER (x) 55.4 48.2 47.2 48.1
PBV (x) 1.90 2.07 2.27 1.79
EV / Norm EBITDA (x) 21.45 21.03 21.35 18.61
ROE (%) 22.94 4.12 4.58 4.43

 เสนทางสวนตอขยาย เปดใหบริการ กําหนดเปดประมูล ประเภทของงาน
สายสีมวง (บางซื่อ - บางใหญ) 2560 เปดประมลูครบหมดแลว 1.กอสราง 2. จัดการเดินรถ
สายสีนํ้าเ งนิ (หัวลําโพง - บางแค) 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 จัดการเดินรถ
สายสีนํ้าเ งนิ (บางซื่อ - ทาพระ) 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 จัดการเดินรถ
สายสีเขียวใต (แบริง่ - สมทุรปราการ) 2560 ปลาย 2557/ตน 2558 กอสราง
สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม) 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 กอสราง
สายสีชมพ ู(แคราย - มนีบุร)ี 2561 ปลาย 2557/ตน 2558 กอสราง
สายสีสม (ศูนยวัฒนธรรม - มนีบุร)ี 2562 ปลาย 2557/ตน 2558 กอสราง  

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

บีทีเอส กรุ๊ป 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BTS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 มี.ค. 2556/57 2557/58F 2558/59F 2559/60F สิ้นสุด 31 มี.ค. 2556/57 2557/58F 2558/59F 2559/60F

รายไดรวม 7,947       7,604       7,467       8,196       กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนรวม (4,024)     (3,609)     (3,404)     (3,641)     กําไรสุทธิ 17,391     2,363       2,408       2,756      

กําไรข้ันตน 3,923       3,995       4,063       4,556       รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (1,904)     (1,756)     (1,679)     (1,577)     คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 511          507          555          602         

ดอกเบ้ียจาย (631)        (326)        (130)        -          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (65)          (66)          (68)          (69)          อื่นๆ (15,114)   20            2              (2)           

รายไดอื่น 263          283          343          350          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 3,365       2,743       888          (87)         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,514       4,029       4,342       4,865       กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 6,154       5,633       3,852       3,270      

ภาษีเงนิได (791)        (1,144)     (1,266)     (1,407)     กระแสเงนิสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 2,723       2,885       3,076       3,458       เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น
สวนของผูถือหุนสวนนอย -670 -523 -667 -702 เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เก่ียวของ 12,180     (2)            (2)            (2)           

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -          -          -          -          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร -          1,264       1,389       1,443      

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 10,592     -          -          -          กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 12,180     1,262       1,388       1,441      

กําไรสุทธิ 12,645     2,362       2,408       2,756       กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
EPS 1.06         0.20         0.20         0.20         เพ่ิม/ลด เงินกู (5,302)     (4,643)     (1,469)     (1,339)    

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 2,283       0              -          23,668    

การเติบโตของยอดขาย 45.1% -4.3% -1.8% 9.8% อื่นๆ 101          523          667          702         

การเติบโตของกําไรสุทธิ 637.0% -81.3% 2.0% 14.4% ลด จายปนผล (8,130)     (7,752)     (7,750)     (3,261)    

อัตราสวนกําไรขั้นตน 49.4% 52.5% 54.4% 55.6% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (11,048)   (11,871)   (8,551)     19,770    

อัตราสวนกําไรสุทธิ 159.1% 31.1% 32.3% 33.6% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ 7,286       (4,976)     (3,312)     24,481    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท)

2Q56/57 3Q56/57 4Q56/57 1Q5758 สิ้นสุด 31 มี.ค. 2556/57 2557/58F 2558/59F 2559/60F

รายไดรวม 2,161       1,959       1,618       1,578       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 7,863 5,001 4,635 27,060

ตนทุนรวม (1,096)     (936)        (826)        (771)        ลูกหน้ีการคา 1,074 1,074 1,101 1,129

กําไรข้ันตน 1,065       1,022       791          807          สินคาคงเหลือ 2,550 1,977 1,997 2,017

คาใชจายในการขายและบริหาร (462)        (444)        (501)        (383)        สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1,285 1,324 1,363 1,404

ดอกเบ้ียจาย (174)        (134)        (131)        (134)        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 11,554 12,645 13,290 13,888

คาใชจายอ่ืน -          (10)          (50)          (79)          สินทรัพยรวม 76,757 68,758 62,924 85,767

รายไดอื่น 186          283          230          345          

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 615          717          340          557          เจาหน้ีการคา 2,222 2,267 2,312 2,358

ภาษีเงนิได (216)        (123)        (111)        (212)        หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 2,045 2,454 2,527 2,603

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 579          764          412          566          หน้ีสินรวม 16,995 13,862 12,702 11,681

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -          -          -          -          

รายการพิเศษอ่ืน ๆ 373          (7)            (7)            77            ทุนที่ชําระแลว 47,657 47,657 47,657 55,546

กําไรสุทธิ 959          449          412          650          สวนเกินมูลคาหุน 1,797 1,797 1,797 17,576

กําไรสะสม 3,793 (1,596) (6,938) (7,443)

ยอดขาย (YoY) 80.6% -28.1% -28.1% -28.1% สวนของผูถือหุน 59,763 54,896 50,222 74,086

กําไรข้ันตน (YoY) 49.3% 52.2% 52.2% 52.2%

กําไรสุทธิ (YoY) 44.4% 22.9% 22.9% 22.9% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 76,758 68,758 62,924 85,767

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 มี.ค. 2556/57F 2557/58F 2558/59F 2559/60F สิ้นสุด 31 มี.ค. 2556/57 2557/58F 2558/59F 2559/60F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.31         4.75         3.91         9.39         ปริมาณผูโดยสารตอวัน (พันคนตอวัน) 586.7       628.5       653.6       679.8      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 12.00       12.00       12.00       12.00       อัตราคาโดยสารเฉลี่ย 26.44 26.70 28.04 28.04

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 16.00       16.00       16.00       16.00       

หนี้สินรวมตอสวนผูถือหุน 0.28         0.25         0.25         0.16         

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 17.56% 3.25% 3.66% 3.71%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 22.94% 4.12% 4.58% 4.43%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

กลับมาดีทุกธุรกิจ 

 
CPF 

 
ราคาปัจจุบัน 31.50 บาท  
Fair Value’57 34.00 บาท  
Fair Value’58 36.00 บาท  
มูลค่าตลาด 241,967 ล้านบาท 

 สบช่องโอกาสขยายตลาดส่งออกเน้ือไก่ 
 ราคาวัตถุดิบพลิกกลับมาเป็นขาลงอีกครั้ง 
 ธุรกิจสัตว์นํ้าผ่านพ้นช่วงต่ําสุดแล้ว  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

แนวโนมผลการดําเนินงานของ CPF ในชวง 3Q57 ยัง
ปรับตัวสูงขึ้น ดวยผลบวกจากชวงฤดูกาลสงออกของธุรกิจ
อาหาร ขณะท่ีใน 4Q57 เชือ่วาทรงตัวสูงตอเน่ือง แมผาน
พนชวงฤดูกาลสงออกของธุรกจิอาหารแลว โดยปจจยั
สนับสนุนมาจากการเติบโตของธุรกิจสัตวบกในประเทศไทย 
ภายหลังจากผูประกอบการไทยสามารถขยายตลาดสงออก
ไดมากขึ้น โดยเฉพาะญ่ีปุน (เร่ิมนําเขาไกสดจากไทย และ
กังวลคุณภาพจากจีน) และรัสเซีย (ระงับการนําเขาไกจาก
สหรัฐฯ) จึงหนุนใหปริมาณสงออกเน้ือไกของ CPF มี
แนวโนมปรับตัวสงูขึ้นตอเน่ือง รวมถึงยังสงผลบวกทางออม
ตอธุรกิจอาหารสัตวบกใหเติบโตมากขึ้นเชนกัน  

ทิศทางราคาไกเปน คาดวาจะปรับตัวสูงขึ้น เปนผลจาก
แนวโนมปริมาณสงออกเน้ือไกที่ปรับเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว
ในชวง 2H57 และตอเน่ืองไปจนถงึป 2558 ในขณะท่ีกําลัง
การผลิตของผูประกอบการในประเทศปรับเพ่ิมขึ้นไมทัน ซึ่ง
สถานการณดังกลาว คอนขางสวนทางกับราคาวัตถุดิบ

อาหารสัตว ที่พลกิกลับเปนขาลงแลวในชวง 2 เดือนท่ีผานมา ซึ่งถือเปน
ปจจัยบวกตออัตราการทํากําไรของธุรกิจสัตวบก เน่ืองจากมีตนทุน
ขาวโพดเล้ียงสัตว และกากถั่วเหลือง คิดเปนสัดสวน 40% และ 24% ของ
ตนทุนวัตถุดิบรวม 

สําหรับแนวโนมธรุกิจสัตวน้ํา คาดวายังเห็นการฟนตัวตอเน่ือง หลงัจากท่ี
ปญหาโรคระบาดในกุงขาวคลี่คลายมากขึ้น โดยท่ีผูประกอบการฟารมกุง
สวนใหญ เร่ิมมีความเช่ือม่ันตอมาตรการปองกัน ยบัยั้งโรคระบาด ทําให
สามารถกลับมาเพาะกุงใหมอีกคร้ัง แมวาจะมีความเส่ียงท่ีอาจจะไม
ประสบความสําเร็จอยูบาง แตดวยราคากุงขาวในไทยท่ียังอยูในระดับสูง
จูงใจ จึงทําใหผลตอบแทนเร่ิมคุมคาท่ีจะลงทุน และทําใหปริมาณผลผลิต
กุงไทย คาดวาจะออกสูตลาดมากขึ้น  

แนะนํา ซือ้ โดยกาํไรสุทธิป 2557 จะเติบโตอยางมีนัยฯ ถงึ 40% yoy และ
ตอเน่ืองในป 2558 ที่ระดับ 31% yoy กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2557 
เทากับ 34 บาท และป 2558 เทากับ 36 บาท อิงวิธี PBV 2.1 เทา ภายใต
วิธี Gordon Growth Model (GGM) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้รวม แบ่งตามภูมิภาค 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
กําไรสุทธิ 7,065       9,919      12,975    
EPS (บาท) 0.96        1.35        1.76        
BVS (บาท) 14.91       16.15      17.03      
PER (เทา) 32.57       23.20      17.73      
PBV (เทา) 2.10        1.94        1.83        
DPS (บาท) 0.50        0.67        0.88        
Dividend Yield (%) 1.60        2.16        2.82        
ROE (%) 6.59        8.67        10.62      
EV/EBITDA (x) 17.69       13.57      12.23      

 
Thailand-
Domestic

36%

Thailand-Export
6%

China
25%

Vietnam
16%

Overseas-
Others
17%

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : CPF 

เจริญโภคภัณฑ์อาหาร 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - CPF 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 389,251        459,236        489,501        525,372        กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (350,394)      (401,970)      (425,881)      (452,956)      กําไรสุทธิ 9,402          9,919          12,975        17,631        

กําไรข้ันตน 38,857          57,265          63,620          72,416          รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขาย (36,963)        (43,627)        (46,503)        (49,910)        คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 7,591          7,592          7,587          7,582          

ดอกเบี้ยจาย (7,937)          (8,260)          (7,252)          (6,542)          กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -              -              -              -              

สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม 4,947            5,503            5,853            5,853            เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (944)            (7,544)         (4,102)         (4,752)         

รายไดอื่น 2,108            3,050            3,050            3,050            กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 9,452          33,723        18,875        23,221        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,012            13,931          18,768          24,867          

ภาษีเงินได (133)             (2,508)          (3,378)          (4,476)          กระแสเงินสดจากการลงทุน

สวนไดเสียที่ไมมีอํานาจควบคุม (2,337)          (1,504)          (2,415)          (2,760)          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะยาว -              -              -              -              

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (1,458)          9,919            12,975          17,631          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ 749             -              -              -              

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (219)             -               -               -               เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (24,414)       (10,000)       (10,000)       (10,000)       

กําไรจากการขายเงินลงทุน 8,219            -               -               -               อื่นๆ (556)            (934)            (500)            1,500          

รายการพิเศษอื่น ๆ 524               -               -               -               กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (24,222)       (10,934)       (10,500)       (8,500)         

กําไรสุทธิ 7,065            9,919            12,975          17,631          

EPS 0.96              1.35              1.76              2.39              กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 0.20-              1.35              1.76              2.39              เพ่ิม/ลด เงินกู 24,048        (25,759)       (1,000)         (10,600)       

เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย 3,519          23,756        2,415          2,760          

การเติบโตของยอดขาย (%) 8.98% 17.98% 6.59% 7.33% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 50               -              -              -              

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -62.40% 40.39% 30.81% 35.88% ลด จายปนผล (6,848)         (4,959)         (6,487)         (8,815)         

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 9.98% 12.47% 13.00% 13.78% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 17,792        (30,719)       (7,487)         (19,415)       

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 1.82% 2.16% 2.65% 3.36% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 3,022          (7,930)         888             (4,695)         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 105,268        103,365        98,122          105,835        เงินสด & เงินฝาก 19,457        11,878        13,115        8,770          

ตนทุนขาย (93,883)        (91,698)        (85,018)        (91,062)        ลูกหน้ีการคา 24,240        30,616        32,633        35,025        

กําไรข้ันตน 11,384          11,667          13,103          14,772          สินคาคงเหลือ 48,469        61,842        65,520        69,685        

คาใชจายในการขาย (9,705)          (10,260)        (9,665)          (10,589)        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ - สุทธิ 110,931      113,923      116,485      117,053      

ดอกเบี้ยจาย (2,142)          (1,893)          (2,332)          (1,804)          สินทรัพยรวม 365,003      377,020      386,516      389,296      

สวนแบงกําไรจากเงินลงทุนในบริษัทรวม 1,296            1,056            1,369            1,265            

รายไดอื่น 498               646               768               701               เจาหน้ีการคา 21,888        26,798        28,392        30,197        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,332            1,216            3,243            4,347            หน้ีสินหมุนเวียน 115,001      93,463        100,457      89,662        

ภาษีเงินได 419               (426)             (792)             (1,174)          หน้ีสินรวม 235,431      214,582      215,176      206,381      

ผูถือหุนสวนนอย (864)             (852)             (570)             (986)             

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 887               (61)               1,881            2,186            สวนของผูถือหุนสวนนอย 19,778        43,534        45,949        48,709        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (119)             (60)               (106)             (12)               สวนของผูถือหุนทั้งหมด 109,795      118,904      125,392      134,207      

กําไรจากการขายเงินลงทุน 1,319            1,749            518               836               ทุนที่ชําระแลว 7,743          7,743          7,743          7,743          

รายการพิเศษอื่น ๆ 561               127               (243)             536               สวนเกินมูลคาหุน 39,933        39,933        39,933        39,933        

กําไรสุทธิ 2,648            1,755            2,050            3,546            กําไรสะสม 54,313        59,273        65,760        74,576        

การเติบโตของยอดขาย (YoY) 8.28% 9.71% 12.24% 13.56%     สํารองตามกฎหมาย 821             821             821             821             

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY) 10.17% 637.71% 99.72% 116.79%     สําหรับผูถือหุน 53,493        58,452        64,940        73,755        

อัตราสวนกําไรข้ันตน 10.81% 11.29% 13.35% 13.96%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 2.52% 1.70% 2.09% 3.35% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 365,003      377,020      386,516      389,296      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.96              1.22              1.16              1.31              โครงสรางรายไดรวม

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 16.38            16.74            15.48            15.53             - รายไดจากในประเทศไทย 38% 37% 36% 34%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 7.24              7.29              6.69              6.70               - รายไดจากการสงออก 8% 9% 8% 7%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 16.49            16.51            15.43            15.46             - รายไดจากธุรกิจตางประเทศ 54% 54% 56% 58%

หนี้สินสุทธิตอสวนผูถือหุน (เทา) 1.26              0.92              0.86              0.77              ราคากากถ่ัวเหลือง (บาท/ก.ก.) 18.4            18.0            18.0            18.0            

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย (%) 2.1                2.7                3.4                4.5                ราคาขาวโพด (บาท/ก.ก.) 9.4              8.5              8.5              8.5              

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย (%) 6.6                8.7                10.6              13.6              อัตราแลกเปล่ียนเฉล่ีย (บาท/US$) 30.72 33.00 33.00 33.00

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

หุ้นน้ําดี ราคาย่อมเยา 

 
INTUCH 

 
ราคาปัจจุบัน 70.75 บาท  
Fair Value’57 100 บาท  
Fair Value’58 110 บาท  
มูลค่าตลาด 223,647 ล้านบาท 

 ฐานธุรกิจบริษัทลูกแข็งแกร่ง 
 ฟ้ืนตัวชัดเจนใน 2H57 จาก ADVANC และ THCOM 
 Yield สูงสุด ขณะท่ี PER ต่ําสุด  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

INTUCH ประกอบธุรกิจเปน Holding Company  ถอืหุน
ใหญสัดสวน 40.45% ใน ADVANC ผูใหบริการ
โทรศัพทมือถือ ซึง่ครองสวนแบงตลาดรายไดอันดับ 1 ของ
ประเทศราว 53% ใน นอกจากน้ี ยังถือหุน THCOM ผู
ใหบริการดาวเทียมรายเดียวของประเทศ สัดสวน 41.14% 
ทั้งน้ี ฐานธุรกิจ 2 บริษัทแกรง นําโดย ADVANC ซึ่ง 
INTUCH มีสัดสวนกําไร ถึง 90% ของกําไรสุทธริวมใน 
1H57  และยังมีความพรอมดานโครงขาย 3G ซึ่งมีพ้ืนท่ี
บริการครอบคลุมท่ัวประเทศ ทําให ADVANC พรอมเติบโต
ไปตามกระแสความนิยมบริโภคขอมูลบนโทรศัพทมือถอืท่ี
แพรหลาย ขณะท่ี THCOM แมงวด 1H57 INTUCH รับรู
กําไรนอยเพียง 5% ของกําไรสุทธิรวม  แตคาด INTUCH จะ
ไดรับแรงหนุนจากการเติบโตในระดับสูง จากอานิสงสความ
ตองการใชงานดาวเทียมทุกดานท่ีพุงสูง อาทิ การใชเพ่ือ
ออกอากาศระบบทีวีดิจิทัล 24 ชองผานแพลตฟอรม
ดาวเทียม รวมถึงกระแสการออกอากาศเพยทีวีแบบคมชัด 
(HD) อีกท้ังยงัมีความตองการใชสนับสนุนอินเตอรเนตที่
โครงขายภาคพ้ืนดินไปไมถึง เชน เคร่ืองบิน เรือเดินสมุทร    

ฝายวิจัยคาดกําไร INTUCH ไดผานจุดตกตํ่าแลวใน 2Q57 หลังจาก 
ADVANC ไดรับผลกระทบการเมือง รวมถึงตนทุนท่ีเพ่ิมจากการเรงลงทุน
โครงขายใหม 3G ที่หักลางผลบวกท่ีไดรับจากตนทุนสวนแบงรายไดที่
ลดลงจากการโอนลูกคาภายใตระบบสัมปทาน 2G ไป 3G ซึ่งจายลดลง
จาก 25% มาเหลือ 5.25 % ของรายไดไปหมด โดยนับจากงวด 2H57 ไป
ถึงป 2558 คาดกําไรจะปรับตัวดีขึ้น ตามฐานรายไดที่ฟนตัวตามกําลังซื้อ 
นอกจากน้ี ยงันาจะเห็นตนทุนบริการลดลง จากประโยชนตนทุนสวนแบง
รายไดที่จะเห็นไดชัดขึ้น เพราะสวนหักลางจากภาระเรงลงทุนโครงขาย
คาดลดลง หลังผานชวงเรงลงทุนไปแลว สวน THCOM งวด 2H57 ถึงป
หนาจะไดปจจัยหนุนจากการใหบริการดาวเทียมดวงใหม ไทยคม 7 ซึง่สง
ขึ้นสูทองฟาใหบริการแลวต้ังแต ก.ย. 57 และคาดจะเขามาเสริมกาํไร
ทันที เพราะมียอดจองใชลวงหนาสูง 50% เกินจุดคุมทุนท่ี 40%-45%  

แมคาดกําไรปนี้อาจทรงตัว เพราะผลกระทบการเมืองในงวด 1H57 ของ 
ADVANC อยางไรก็ตาม คาด ADVANC จะกลับมาเติบโต และหนุนให 
INTUCH กลับมาเติบโตไดราว 16% ในปหนา ขณะท่ีราคาหุนมี Upside 
สูงสุดในกลุม 43%พรอมให Div Yield มากสุดท่ี 6.5% แลว และทีสาํคัญ
ราคาปจจุบัน PER ยังตํ่าสุดในกลุม ICT คือ ซือ้ขท่ีเพียง 15.5 เทาในปนี้
และ 13.2 เทาในปหนา  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  มูลค่าพ้ืนฐานอิง Fair Value บริษัทลูก 
2556 2557F 2558F

ยอดขาย (ลานบาท) 9,435        11,457      11,924      
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 14,568      14,675      17,172      
กําไรปกติ (ลานบาท) 14,838      14,675      17,172      
EPS (บาท) 4.54          4.58          5.36          
PER (เทา) 15.57        15.46        13.21        
Dividend Yield 6.4% 6.5% 7.6%
BV (เทา) 10.1 10.0 10.2
PBV (เทา) 7.0 7.1 7.0
EV/EBITDA (เทา) 13.18 12.05 10.30

 (บาท) มูลคา จํานวนหุน % ที ่INTUCH จํานวนหุน NAV

เหมาะสม  ถอืหุน ที ่INTUCH ถอื
(ลานหุน) (ลานหุน) (ลานบาท)

ADVANC 250.00          2,973 40.45% 1,203             300,654     

THCOM 50.00            1,096 41.14% 451                22,543       

ธุรกิจอ่ืนๆ (2,400)        

 รวม 320,798     

จํานวนหุนของ INTUCH ทัง้หมด 3,206         

NAV/หุน 100.05       

มูลคาเหมาะสมของ INTUCH 100.00        
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 

อินทัช โฮลด๊ิงส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - INTUCH 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 9,435 11,457 11,924 12,231 - กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (6,131) (7,248) (7,630) (7,603) - กําไรสุทธิ 14,568   14,675    17,172   21,706   

กําไรข้ันตน 3,304 4,210 4,294 4,628 - รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (13,656) (16,005)  (18,557) (22,982) 

คาใชจายในการขาย (1,882) (2,005) (2,071) (2,141) - คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 2,119     2,345      2,395     648        

กําไรจากการดําเนินงาน 1,251 2,035 2,053 2,316 - อ่ืนๆ 532        -         -        -        

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 14,846 14,895 17,311 21,661 - เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน 13,505   16,391    23,611   25,240   

รายไดอ่ืน 310 250 255 260 - กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 17,068   17,406    24,621   24,612   

คาใชจายอ่ืน (484) (436) (436) (436) - กระแสเงินสดจากการลงทุน
รายการพิเศษ อาทิ อัตราแลกเปลี่ยน (270) - - 1 - เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (686)      403         (181)      (190)      

ดอกเบี้ยจาย (269) (374) (152) (128) - เพิ่ม/ลด จากการลงทุนท่ีเก่ียวของ (150)      -         -        1            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 14,040 15,384 16,370 19,031 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,543)   (1,501)    (1,503)   (1,505)   

ภาษีเงินได (353) (352) (585) (612) อ่ืนๆ (63)        103         93          83          

ผูถือหุนสวนนอย (464) (1,110) (1,246) (1,321) - กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (3,442)   (995)       (1,592)   (1,611)   

กําไรสทุธิ 14,568 14,675 17,172 21,706 - กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรจากการดําเนินงานปกติ 14,838 14,675 17,172 21,705 - เพิ่ม/ลด เงินกู 689        (3,014)    (3,612)   1,876     

เพิ่ม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย -        1             2            3            

ยอดขาย (YoY%) 10% 21% 4% 3% เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -         -        -        

กําไรขัน้ตน (YoY%) 15% 27% 2% 8% ลด จายปนผล (13,831) (14,076)  (15,253) (19,212) 

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) 26% 63% 1% 13% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (13,142) (17,089)  (18,863) (17,334) 

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน (YoY%) 4% 0% 16% 25% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 484        (678)       4,166     5,668     

กําไรสุทธิ (YoY%) 6% 1% 17% 26%  ผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนคงเหลือ 6 0 0 0

กําไรปกติ (YoY%) 6% -1% 17% 26%  กระแสเงินสดสุทธิ ณ ส้ินงวด 2,812 2,149 6,314 11,981

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 2,592   2,611   2,654   2,599   เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 2,828 2,148 6,313 11,980

ตนทุนขาย (1,722)  (1,696)  (1,765)  (1,486)  เงินลงทุนช่ัวคราว 4,028 3,625 3,807 3,997

กําไรข้ันตน 870      915      889      1,113   ลูกหนีก้ารคา 2,242 1,871 1,941 1,987

คาใชจายในการขาย (468)     (513)     (527)     (507)     สินคาคงเหลือ 252 260 267 275

กําไรจากการดําเนินงาน 402 403 362 606 สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน - - - -

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 3,438   3,582   3,869   3,460   ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 18,303 17,458 16,566 17,423

รายได(คาใชจาย)อ่ืน (73) (32) (86) (97) เงินลงทุนในบริษัทยอย 19,762 20,527 15,958 15,740

กําไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปลี่ยน (46) (221) 54 (13) สนิทรัพยรวม 50,809 48,318 47,042 53,376

ดอกเบี้ยจาย (68)       (68)       (88)       (97)       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,653   3,664   4,111   3,859   เจาหนีก้ารคา 2,479 2,520 2,569 2,625

ภาษีเงินได (127)     (66)       (99)       (114)     สวนของหนีสิ้นที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 4,345 32 32 32

ผูถือหุนสวนนอย (138)     (118)     (185)     (243)     เงินกูยืมระยะยาว 4,029 4,327 715 2,591

กําไรสทุธิ 3,388   3,480   3,827   3,502   หนีสิ้นรวม 18,398 16,416 14,466 19,624

ทุนเรียกชําระแลว 3,206 3,206 3,206 3,206

ยอดขาย (YoY%) 20% 19% 22% 20% สวนเกินมูลคาหุน 14,730 14,730 14,730 14,730

กําไรขัน้ตน (YoY%) 17% 15% 24% 39% กําไรสะสม 5,880 6,479 8,400 10,895

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) 52% 33% 24% 58% สวนของผูถือหุน 32,412 31,901 32,576 33,751

กําไรสุทธิ (YoY%) -6% 1% -6% -5% รวมหนี้สนิและสวนของผูถือหุน 50,809 48,318 47,042 53,375

อัตราสวนทางการเงิน ประมาณการโครงสรางรายได
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.69     0.75     1.17     1.72     ยอดขาย 9,435     11,457    11,924   12,231   

หนีสิ้นตอสวนผูถือหุน 0.57     0.51     0.44     0.58     - ธุรกิจดาวเทียม 7,898    9,999     10,539  10,917  

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 29% 30% 36% 43% - ธุรกิจส่ือและโฆษณา 1,565    1,487     1,412    1,342    

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 46% 46% 53% 65% - ธุรกิจอ่ืนๆ 28-         28-          28-         28-         

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         

 



Invest+ 4th Quarter, 2014 100  

 
แนะนํา ซื้อ 

 
 

ฝนตกท่ัวฟ้าแต่หนักมาที่ KTB  
 

KTB 
 

ราคาปัจจุบัน 24.40 บาท  
Fair Value’57 26.70 บาท  
Fair Value’58 29.16 บาท  
มูลค่าตลาด 341,016 ล้านบาท 

 แผนลงทุนใหญ่จ่อรอคิวหลายโครงการ 
 มอง ROE ปี 2558 ข้ึนไปท่ี 15-16% 
 หน่ึงใน Top pick กลุ่ม ธ.พ.ใหญ่    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

สถานการณการเมืองในประเทศท่ีคลี่คลายลง ทําให
แผนการกําหนดยทุธศาสตรประเทศ ในเร่ืองการคมนาคมท่ี
จําเปนตองเรงพัฒนา เร่ิมเดินหนาอยางเปนรูปธรรม เพ่ือ
ผลักดันการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ โดยการเรงรัด
การลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานท่ีสําคัญ โดยลาสุด คสช. ได
อนุมัติแผนยุทธศาสตรโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมระยะ 
8 ปในระหวางป 2558-65 ประกอบดวยแผนการพัฒนา
ระบบโครงสรางพ้ืนฐานท้ังระบบถนน และระบบราง น้ํา 
และอากาศ ยงัรวมไปถึงสถานีขนสงตามแนวชายแดน เพ่ือ
เชื่อมโยงการคมนาคมขนสงกับ 6 ดานชายแดน ในพ้ืนท่ี 5 
เขตเศรษฐกิจพิเศษ ทีจ่ัดต้ังขึ้นตามนโยบายของคณะ
กรรมการนโยบายเขตพัฒนาเศรษฐกิจพิเศษ (กนพ.) โดย
โครงการเรงดวนท่ีกระทรวงคมนาคมเสนอตอท่ีประชุม 
คสช. คือ รถไฟทางคู 6 เสนทาง ซึ่งจะเร่ิมกอสรางใน                       
2 เสนทางกอน คิดเปนมูลคาลงทุนรวม 7.40 แสนลานบาท    

KTB ต้ังเปาการเติบโตของสินเชือ่สุทธปิ 2557 เทากับ        
5-7% yoy ซึ่งยังตํ่ากวาเปาหมาย ป 2557 ที่ฝายวิจัย

ประเมินไวที่ 8.0% yoy หากพิจารณาการเติบโตของสินเชือ่สุทธิในงวด 
1H57 จะเห็นวาสูงถึง 5.78% ไปแลวจากสิ้นป 2556 เปนการเติบโตจาก
สินเชื่อทุกกลุม โดยเฉพาะสินเชือ่รายใหญ ทั้งสินเชื่อเงินทุนหมุนเวียน
ระยะสั้น และสินเชื่อลงทุนระยะยาว   

พัฒนาการของสนิเชื่อดอยคุณภาพ (NPL) ของ KTB เปนไปในทางบวก
อยางตอเน่ือง โดยลดระดับลงมาอยางตอเน่ืองต้ังแตป 2550 จนเหลือ
เพียง 2.80% ของสินเชือ่รวม สูงกวาคาเฉลี่ยกลุมฯ ที่ 2.30% เล็กนอย  
โดยต้ังเปาหมายลด NPL ลงมาที่ 2.60% ณ สิ้นป 2557 พรอม
กําหนดการต้ังสํารองหน้ีฯ ปกติ (Normalized provisioning expenses) 
ในรายเดือนขึ้นเปน 700 ลานบาท จากเดิม 500 ลานบาท ต้ังแตงวด 
2Q57 เพ่ือใหมีปริมาณเงินสํารองหน้ีสูญ (LLR) ที่เหมาะสมกับสินเชือ่ 

แนะนําซือ้  โดย Fair value ป 2557 เทากับ 26.70 บาท และป 2558 
เทากับ 29.16 บาท อิง PBV 1.67 เทา ตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ 
ROE ระยะยาวเทากับ 17.0% โดยราคาหุนปจจุบันยังใหผลตอบแทนรวม
กวา 14.64% (รวมคาดการณปนผลตอบแทนเฉล่ีย 3.86%) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H57 ของ KTB  
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

กําไรสุทธิ 33,929 32,516 37,511

EPS (บาท) 2.43 2.33 2.68

Norm profit 40,441 43,362 49,685

BVS (บาท) 14.74 16.02 17.49

PER (x) 10.1 10.5 9.1

PBV (x) 1.7 1.5 1.4

DPS (บาท) 0.97     0.93     1.07     

Div yields (%) 4.0% 3.8% 4.4%

ROE (%) 17.4% 15.1% 16.0%

 

รายใหญ
40%

SME
20%

รายยอย
32%

รัฐบาล
และ

รัฐวิสาหกิจ

8%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : KTB 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KTB 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดลุ (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F

รายไดดอกเบี้ยรับ 111,403     120,600     131,360     144,728     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 50,690        40,813        57,587        57,488        

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (46,921)      (51,916)      (56,773)      (62,358)      เงินลงทุน-สุทธิ 263,093      267,705      272,408      277,206      

รายไดดอกเบ้ียสทุธิ 64,481       68,684       74,587       82,370       สนิเชือ่ 1,711,090   1,847,977   2,069,735   2,318,103   

รายไดคาธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 15,712       18,068       20,779       23,896       บวก ดอกเบี้ยคางรับ 4,647          12,012        13,453        15,068        

รายไดจากการดําเนนิงานอ่ืนๆ 14,138       14,172       16,009       16,966       หัก คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (61,677)       (69,677)       (69,677)       (69,677)       

คาใชจายดําเนนิงาน (40,313)      (44,572)      (46,893)      (50,284)      ขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ (130)            (130)            (130)            (130)            

คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (12,311)      (15,708)      (17,593)      (19,704)      สินเช่ือสุทธิ 1,653,931   1,790,182   2,013,381   2,263,364   

กําไรกอนภาษีเงินได 41,707       40,645       46,889       53,243       สินทรัพยอ่ืน 547,057      552,518      558,381      564,680      

หัก ภาษีเงินได (7,778)        (8,129)        (9,378)        (10,649)      สนิทรพัยรวม 2,514,771   2,651,219   2,901,758   3,162,739   

กําไรสทุธิ 33,929       32,516       37,511       42,594       เงนิฝาก 1,883,781   2,015,646   2,257,523   2,505,851   

EPS (บาท) 2.43           2.33           2.68           3.05           เงินกูยืม 133,001      119,701      107,731      96,957        

กําไรจากการดําเนินงาน 40,441       43,362       49,685       56,488       หนีสิ้นรวม 2,308,680   2,427,245   2,657,152   2,894,707   

Norm EPS (บาท) 2.89           3.10           3.55           4.04           ทุนเรียกชําระแลว 72,005        72,005        72,005        72,005        

สํารองอ่ืน 34,773        34,773        34,773        34,773        

กําไรสะสม 99,312        117,196      137,827      161,254      

สวนของผูถือหุน 206,090      223,974      244,605      268,032      

หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 2,514,771   2,651,219   2,901,758   3,162,739   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดลุรายไตรมาส (ลานบาท)  

3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57

รายไดดอกเบี้ยรับ 28,177       29,858       28,926       29,388       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 42,326        50,690        43,263        43,264        

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (11,809)      (12,473)      (12,107)      (11,863)      เงินลงทุน-สุทธิ 300,211      241,783      283,555      283,555      

รายไดดอกเบ้ียสทุธิ 16,368       17,386       16,820       17,525       สนิเชือ่ 1,680,572   1,711,090   1,766,700   1,810,053   

รายไดคาธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 3,902         3,972         3,900         4,130         บวก ดอกเบี้ยคางรับ 5,835          4,647          3,740          3,740          

รายไดจากการดําเนนิงานอ่ืนๆ 3,307         5,477         2,632         3,169         หัก คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (44,200)       (61,677)       (63,262)       (63,262)       

คาใชจายดําเนนิงาน (9,396)        (11,437)      (11,487)      (10,296)      ขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ (54)              (130)            (334)            (334)            

คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (3,409)        (3,136)        (1,776)        (5,365)        สินเช่ือสุทธิ 1,642,153   1,653,931   1,706,843   1,750,197   

กําไรกอนภาษีเงินได 10,772       12,263       10,089       9,163         สินทรัพยอ่ืน 430,033      568,367      502,358      411,435      

หัก ภาษีเงินได (1,873)        (2,292)        (1,791)        (1,543)        สนิทรพัยรวม 2,414,723   2,514,771   2,536,019   2,488,451   

กําไรสทุธิ 8,898         9,971         8,297         7,620         เงนิฝาก 1,778,068   1,883,781   1,962,582   1,867,456   

EPS (บาท) 0.64           0.71           0.59           0.54           เงินกูยืม 358,032      333,990      270,133      334,845      

กําไรจากการดําเนินงาน 11,401       9,837         9,898         12,677       หนีสิ้นรวม 2,159,922   2,308,680   2,320,211   2,320,212   

Norm EPS (บาท) 0.82           0.70           0.71           0.91           ทุนเรียกชําระแลว 81,577        72,005        72,005        72,005        

สํารองอ่ืน 31,689        34,773        36,167        32,656        

Tier 1 10.1% 10.2% 9.9% 10.2% กําไรสะสม 85,020        99,312        107,623      107,624      

Tier 2 4.8% 4.6% 3.4% 3.4% สวนของผูถือหุน 198,287      206,090      215,794      212,284      

CAR 14.9% 14.8% 13.3% 13.6% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 2,414,723   2,514,771   2,536,019   2,488,451   

อตัราสวนทางการเงนิ สมมตฐิานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F

Yield 4.85% 4.84% 4.91% 4.96% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 11.8% 8.0% 12.0% 12.0%

Funding cost 2.22% 2.26% 2.27% 2.27% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 13.0% 7.0% 12.0% 11.0%

Spread 2.63% 2.58% 2.63% 2.69% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนยีมฯ 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

NIM 2.81% 2.75% 2.79% 2.82% อัตราภาษีเงินได 18.6% 20.0% 20.0% 20.0%

สินเช่ือตอเงินฝาก 90.8% 91.7% 91.7% 92.5% NPL/สินเช่ือรวม 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%

Cost to income ratio 42.7% 44.2% 42.1% 40.8% LLR/NPL 114.7% 120.0% 125.0% 133.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 1.42% 1.26% 1.35% 1.40% Tier1 10.2% 10.7% 11.1% 11.6%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 17.45% 15.12% 16.01% 16.62% CAR 14.8% 15.7% 15.9% 16.1%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ฟ้าสว่าง 3Q57 สดใส 

 
RS 

 
ราคาปัจจุบัน 7.95 บาท  
Fair Value’57 10.00 บาท  
Fair Value’58 10.00 บาท  
มูลค่าตลาด 8,128 ล้านบาท 

 ธุรกิจทีวีดิจิทัลไปได้สวย 
 เงินชดเชยจาก กสทช. คล่ีคลาย 
 Laggard ในกลุ่ม Upside สูง Div. Yield จูงใจ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

เปนบริษัทคายเพลงยักษทีผ่ันตัวมาทําธุรกิจ ชองทีวีดิจิทัล
และทีวีดาวเทียม ปจจุบันชอง 8 ทีวีดิจิทัล ประสบ
ความสําเร็จสูงมาก มีเรตต้ิงชนะชอง 5 เปนรองเพียง ชอง 3 
ชอง 7 ชอง 9 และตํ่ากวาชอง 1 Workpoint TV เพียง
เล็กนอย ขณะท่ีชองทีวีดาวเทียมอกี 3 ชอง คือ ชอง 2 ชองยู
แชลแนล และสบายดีทีวี มีผลกําไรทุกชอง   
ที่ผานมา ราคาหุนของ RS ถูกกดดันจากประกาศ Must 
Have ของ กสทช. ที่จัดใหกีฬาฟุตบอลโลกเปนหน่ึงใน
ประเภทท่ีตองมีการถายทอดสดทางฟรีทีวีทุกแมกซ ภาย 
หลังท่ี RS ไดลิขสิทธิ์บอลโลก และเดินหนาทําธุรกิจเพยทีวี
ชองบอลโลกและชองบอลลาลีกา พรอมกบัขายกลองรับ
สัญญานดาวเทียม พวงรับชมชองบอลโลกและบอลลาลีกา
ฤดูกาลสุดทายฟรี โดยสุดทาย กสทช.ไดเจรจากับ RS 
เพ่ือใหบอลโลกสามารถถายทอดสดทางฟรีทีวีทุกแมกซ โดย
จะจายเงินชดเชยคาเสียหายทางธุรกิจไมเกิน 427 ลานบาท 
ทั้งน้ี RS ตองเปนผูรับผิดชอบจายเงินชดเชยใหแกลูกคาท่ี
เรียกรองคาเสียหายดวยตนเอง อยางไรก็ตาม กสทช. ได
จายเงินลวงหนาให RS 119 ลานบาท แตสรุปยอดเงิน
ชดเชยยังตองผานการตรวจสอบความเหมาะสม จาก
คณะอนุกรรมการตรวจสอบ   โดยลาสุดเม่ือวันท่ี 17 ก.ย. ที่
ผานมา กสทช. มีมติสรุปอนุมัติยอดเงินชดเชยท่ีตองจายให 
RS ทั้งหมดเปนเงนิ 370 ลานบาท ตํ่ากวายอดท่ีตกลงกันไว

ราว 57 ลานบาท ซึ่งทําใหคาดรายไดจากลิขสิทธิบ์อลโลกตํ่ากวา
เปาหมายของ RS ที่ 900 ลานบาท ราว 57 ลานบาท แตคาดลิขสิทธ์ิบอล
โลกยงัสามารถสรางกําไรราว 169 ลานบาท ซึ่งจะรับรูในงวด 3Q57 ราว 
100 ลานบาท  
นอกจากน้ีในงวด 3Q57 ธุรกิจปกติมีแนวโนมฟนตัวดีขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจ
ทีวี ที่มีผูลงโฆษณามากขึ้นจาก 45% ของเวลาโฆษณาท้ังหมดในงวด 
2Q57 เพ่ิมเปน 50% ในงวด 3Q57 สงผลใหคาดกาํไรสุทธิในงวด 3Q57 
จะเติบโตโดดเดนสุดในกลุม มาอยูที่ราว 150 ลานบาท ขณะท่ีงวด 4Q57 
มีโอกาสท่ีจะกลับรายการต้ังสํารองขาดทุนจากบอลลาลีกาในงวด 1H57 
ทั้งหมด 54 ลานบาท เพราะไดจับมือกับ CTH (เจาของลขิสิทธิ์ชองบอล
พรีเมียรลึก นํากลองบอลโลกเดิมมาเปล่ียนแพ็คเก็จขายกลองลาลิกา 
สตาร ซึ่งใหสิทธิ์ชมฟรีบอลลาลกีาฤดูกาลสุดทาย และเปนสมาชกิชอง
บอลพรีเมียรลกีรายเดือน 180 บาท/เดีอน รวมท้ังมีโอกาสไดเงินจากก
สทช.อีก 57 ลานบาท เพราะกสทช.ใหสิทธิ์ RS อุทธรณเร่ืองตอกสทช. 
หากมีเหตุผลสมควร ทําใหคาด RS จะสามารถทํากําไรไดตามประมาณ
การ แมกําไรสุทธงิวด 1H57 จะมีเพียง 70 ลานบาท โดยคาดกําไรสุทธิใน
ป 2557 จากเติบโตจากปกอนหนา 14% และจะทรงตัวในไดปหนา แมไม
มีรายไดลิขสิทธิ์บอลโลก เน่ืองจากเรตต้ิงท่ีดีขึ้นของชอง 8 ทําให RS มี
แผนปรับขึ้นอัตราคาโฆษณาอกีคร้ังในตนปหนา    
ดวยผลประกอบการงวด 3Q57 ที่เติบโตเดนสุดในกลุม บวกกบัราคาหุน
ปจจุบันมี Upside ถึง 25.8% และคาด Dividend Yield สูง  4.4% จึง
แนะนํา “ซื้อ” และเลือกเปน Top pick กลุม                                           .

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้ปี 2555 และ 2556 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
ยอดขาย 3,461 4,500 4,285
กําไรสุทธิ 394 449 445
Norm Profit 394 449 445
กําไรตอหุน(บาท) 0.41 0.44 0.43
PER (x) 19.4 18.1 18.5
DPS (บาท) 0.35 0.35 0.35
Dividend Yield (%) 4.4 4.4 4.4
BVS (บาท) 1.65 1.75 1.83
PBV (x) 4.8 4.5 4.3
ROE (%) 27.5 26.7 24.2
EV/EBITDA (X) 13.8 9.2 15.4

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : บริษัท 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – RS 
 งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดคาบริการ 2,812   3,461   4,500   4,285   กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทนุขาย (1,752) (2,109) (3,006) (2,850) กําไรสุทธิ 284      394       449       445       

กําไรข้ันตน 1,061   1,352   1,494   1,435   รายการเปล่ียนแปลงทีไ่มกระทบเงนิสด
คาใชจายในการขายและบริหาร (708)    (873)    (1,008) (943)    คาเส่ือมราคาและตัดจาํหนาย 93        278       205       222       

ดอกเบีย้จาย (8)        (17)      (23)      (23)      กําไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่มไดรับรู
คาใชจายอ่ืน (9)        (9)        (3)        (3)        อ่ืนๆ
รายไดอ่ืน 60        22        30        30        เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (165)     312       (246)     (38)       

กําไรสุทธกิอนหักภาษี 397      476      490      497      กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสทุธิ 212      984       408       629       

ภาษเีงนิได (123)    (84)      (39)      (50)      กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
สวนของผูถือหุนรายยอย 10        2          (2)        (2)        เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะส้ัน -       -       -       -       

รายการพเิศษอ่ืน ๆ 0          0          0          0          เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่ก่ียวของ 23        -       - -

กําไรสุทธิ 285      395      449      446      เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (405)     (473)     (2,173)  (203)     

กําไรจากการดําเนินงาน 284      394      449      445      กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (388)     (468)     (2,167)  (203)     

Norm EPS 0.32     0.41     0.44     0.43     กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู -       -       -       -       

เพิม่/ลด ทนุและสวนเกินมูลคาหุน (57)       149       139       0           

การเติบโตของรายไดคาบริการ 3.0% 23.1% 30.0% -4.8% เพิม่/ลด สวนของผูถอืหุนรายยอย -       -       -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน 35.8% 38.8% 13.8% -0.8% ลด จายปนผล (131)     (272)     (334)     (359)     

อัตราสวนกําไรข้ันตน 37.7% 39.1% 33.2% 33.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสทุธิ 208      (258)     1,263    (366)     

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 10.1% 11.4% 10.0% 10.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 32        259       (496)     60         

งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

รายไดคาบริการ 913      1,040   696      1,366   เงนิสดและเทยีบเทาเงนิสด 318      577       80         141       

ตนทนุขาย (551)    (682)    (536)    (974)    ลูกหน้ีการคา 664      767       740       704       

กําไรข้ันตน 361      358      159      392      สินคาคงเหลือ 141      63         231       219       

คาใชจายในการขายและบริหาร (209)    (260)    (182)    (243)    สินทรัพยหมุนเวยีนอ่ืน 398      341       358       376       

ดอกเบีย้จาย (5)        (4)        (4)        (20)      ทีดิ่น อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 260      310       78         59         

คาใชจายอ่ืน (2)        (2)        (2)        (2)        สนิทรัพยรวม 2,555   2,986    4,655    4,676    

รายไดอ่ืน 10        3          9          6          

กําไรสุทธกิอนหักภาษี 155      95        (20)      133      เจาหน้ีการคา 197      187       197       188       

ภาษเีงนิได (31)      (3)        14        (43)      หน้ีสินหมุนเวยีนอ่ืน 804      1,052    1,000    950       

สวนของผูถือหุนรายยอย 0          1          1          (18)      หน้ีสินรวม 1,254   1,416    2,860    2,795    

รายการพเิศษอ่ืน ๆ -      -      1          2          สวนของผูถอืหุนสวนนอย 5          3           3           4           

กําไรสุทธิ 124      92        (4)        74        ทนุทีช่าํระแลว 883      954       1,026    1,026    

กําไรจากการดําเนินงาน 124      92        (5)        72        สวนเกินมูลคาหุน 130      194       261       261       

Norm EPS 0.13     0.10     (0.005) 0.07     กําไรสะสม 358      481       521       607       

สวนของผูถือหุน 1,296   1,567    1,792    1,878    

การเติบโตรายไดคาบริการ (QoQ) 9.8% 15.6% 14.0% -33.1%

อัตรากําไรข้ันตน 43.1% 39.6% 34.4% 22.9% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 2,555   2,986    4,655    4,676    

อัตรากําไรสุทธิ 13.9% 13.6% 8.9% -0.5%

อตัราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทาํประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2555 2556 2557F 2558F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.39     1.32     1.11     1.20     ยอดขายเติบโต 3.0% 23.1% 30.0% -4.8%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา (เทา) 5.40     6.40     7.40     7.40     อัตรากําไรข้ันตนเฉล่ีย 37.7% 37.5% 33.2% 33.5%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 20.01   54.67   19.51   19.60   คาใชจายในการขาย/บริหารตอรายไดบริการ 25.2% 22.0% 22.4% 22.0%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 8.97     11.37   17.05   17.02   

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.97     0.90     1.60     1.49     

ดอกเบีย้จายตอกระแสเงนิสดการดําเนินงาน 0.03     0.08     0.02     0.06     

ผลตอบแทนจากผูถือหุน 23.1% 27.6% 26.7% 24.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพย 12.8% 14.2% 11.7% 9.5%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

มีวันนี้เพราะฝีมือล้วนๆ 

 
SRICHA 

 
ราคาปัจจุบัน 37.00 บาท  
Fair Value’57 43.40 บาท  
Fair Value’58 43.26 บาท  
มูลค่าตลาด 11,220 ล้านบาท 

 ทิศทางธุรกิจสดใส ลุ้นคว้างานใหญ่หลายโครงการ 
 แนวโน้มผลประกอบการ 2H57 ฟ้ืนตัวแรง 
 โดดเด่นท่ีเงินปันผล ระดับ 7% ต่อปี แนะนําซื้อ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

SRICHA ถือเปนผูเชีย่วชาญงานผลิตและติดต้ังระบบทอ
โครงสรางเหล็ก รวมไปถึงอุปกรณ เคร่ืองจักรขนาดใหญที่ใช
ในอุตสาหกรรมหนัก ลาสุด SRICHA เพ่ิงไดรับงานประกอบ
โครงสรางเหล็กจาก CUEL Limited ซึ่งเปนงานเรงดวน 
มูลคางานเร่ิมตนประมาณ 400 ลานบาท โดยจะเร่ิมรับรู
รายไดต้ังแตชวง 3Q57 เปนตนไป เม่ือรวมกับงานอื่นๆใน 
Backlog และรายไดจากบริษัทลูกท่ีมีเขามาอยางสมํ่าเสมอ 
คาดวาชวง 2H57 SRICHA จะมีรายไดไมตํ่ากวา 1.2 
พันลานบาท ใกลเคียงกับ 1H57 อยางไรก็ตาม อตัรากําไร
ในชวง 2H57 คาดวาจะเพ่ิมขึ้นจากงวด 1H57 ที่มี Net 
Profit Margin 31% อยางเห็นไดชัด เน่ืองจากงานท่ีไดรับ
จาก CUEL Limited เปนงานท่ี SRICHA สามารถเรียก 
margin ไดสูงกวางานอื่นๆคอนขางมาก นอกจากน้ียังมี
รายไดจากงานสวนเพ่ิมของโครงการของไทยออยล ซึ่งเปน
สวนท่ีมี margin สูง เขามารับรูในชวง 3Q57  

สําหรับแผนการเขาประมูลงานในปจจุบัน สวนใหญอยูในธุรกจิโรงไฟฟา 
และโรงกลั่น โดยงานท่ีมีความหวังสูงคือ งานกอสรางโรงไฟฟา 2 แหงใน
พมา มูลคา 200 ลานบาท และ 600 ลานบาท สวนงานในประเทศ มี
โอกาสสูงท่ี SRICHA จะไดรับงานเพ่ิมเติมจากบริษัทไทยออยส ซึง่เปน
ลูกคารายสําคัญ และมีแผนทีจ่ะกอสรางหนวยกล่ันใหม ซึ่งนาจะมีงานท่ี
เกี่ยวของกับโครงสรางเหล็กประมาณ 5 พันลานบาท  

กลยุทธการดําเนินธุรกิจดวยการสาํรองกําลังการผลติบางสวน เพ่ือรองรับ
งานเรงดวนจากลูกคา ซึ่งจะให profit margin สูงกวางานท่ัวไป แมทําให
การคาดการณรายไดในอนาคตทําไดลําบาก แตหากพิจารณาจากผล
ประกอบการในชวง 4 ปทีผ่านมา ซึ่ง SRICHA สามารถรักษาฐานกําไรได
ในระดับสูงมาโดยตลอด แสดงใหเห็นถึงผลสําเร็จของกลยุทธดังกลาว 
สําหรับป 2557 ประเมิน Fair Value อิง PER 13 เทา จะใหราคา
เหมาะสม 43.40 บาท โดยคาดหวัง Dividend Yield ไดสูงถึง 7.4% สูง
ที่สุดในกลุมรับเหมาฯ    

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog ของ SRICHA 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
ยอดขาย 2,538 2,753 2,789
กําไรสุทธิ 918 1,035 1,044
Norm. Profit 918 1,035 1,044
Norm. EPS (บาท) 3.01 3.34 3.33
DPS (บาท) 2.70 2.75 2.75
Norm. PER (X) 12.30 11.08 11.12
Dividend Yield (%) 7.3% 7.4% 7.4%
Book Value (บาท) 7.77 8.44 9.08
P/BV (X) 4.76 4.39 4.08
EV/EBITDA (X) 8.56 8.04 8.07  
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 

ศรีราชา คอนสตรัคชั่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SRICHA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 2,538 2,753 2,789 2,979 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 943 1,070 1,099 1,190 กําไรสุทธิ 918        1,035    1,044  1,113  

กําไรข้ันตน 1,595 1,683 1,690 1,789 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 88          (41)        (20)      (20)      

คาใชจายในการขาย 236 221 217 235 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 42          50         75       100     

ดอกเบี้ยจาย 0 1 1 1 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 23          -        -      -      

คาใชจายอื่น 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (770)      381       (3)        (18)      

รายไดอื่น 798 540 540 540 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 405        1,445    1,116  1,194  

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,157 2,001 2,012 2,093 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษีเงินได 236 186 188 200 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 200        -        -      -      

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ -        -        -      -      

รายการพิเศษอื่น ๆ -18 -20 -20 -20 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (153)      (500)      (500)    (150)    

กําไรสุทธิ 918 1,035 1,044 1,113 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (57)        (500)      (500)    (150)    

กําไรจากการดําเนินงาน 918 1,035 1,044 1,113 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 3.01      3.34      3.33      3.51      เพิ่ม/ลด เงินกู (1)          -        -      -      

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 22          53         41       41       

การเติบโตของยอดขาย 21.0% 8.5% 1.3% 6.8% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -        -        -      -      

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงาน -11.1% 12.7% 0.9% 6.6% ลด จายปนผล (807)      (824)      (853)    (863)    

อัตราสวนกําไรข้ันตน 62.8% 61.1% 60.6% 60.1% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (773)      (772)      (812)    (822)    

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงาน 36.2% 37.6% 37.4% 37.4% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ (425)      174       (196)    222     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 630       579       435       602       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 952 1,126 929 1,152

ตนทุนขาย 254       248       285       327       ลูกหน้ีการคา 309 275 279 298

กําไรข้ันตน 376       331       150       275       สินคาคงเหลือ 666 756 766 819

คาใชจายในการขาย 55         82         59         39         สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 0 0 0 0

ดอกเบี้ยจาย 0           0           0           0           ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 594 1,044 1,469 1,519

คาใชจายอื่น -        -        -        -        สินทรัพยรวม 2,957 3,617 3,859 4,204

รายไดอื่น 7           131       7           6           

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 328       381       98         242       เจาหน้ีการคา 50 55 56 60

ภาษีเงินได 41         148       28         32         หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 460 871 881 931

สวนของผูถือหุนรายยอย (3)          (1)          (2)          (2)          หน้ีสินรวม 551 968 978 1,032

รายการพิเศษอื่น ๆ -        -        -        -        

กําไรสุทธิ 349.8    289.2    127.4    291.1    ทุนที่ชําระแลว 305 310 314 317

กําไรจากการดําเนินงาน 349.8    289.2    127.4    291.1    สวนเกินมูลคาหุน 1,101 1,149 1,186 1,223

Norm EPS 1.15      0.95      0.42      0.96      กําไรสะสม 920 1,130 1,322 1,572

สวนของผูถือหุน 2,372 2,615 2,847 3,138

ยอดขาย (QoQ) 57% -8% -25% 38%

กําไรขั้นตน (QoQ) 163% -12% -55% 84% สวนของผูถือหุนรายยอย 34 34 34 34

กําไรจากการดําเนินงาน (QoQ) 123% -17% -56% 129% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 2,957 3,617 3,859 4,204

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.25      2.59      2.36      2.53      

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 8.21      10.00    10.00    10.00    งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท ) 1,200 1,500 2,500 2,500

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 3.81      3.64      3.64      3.64      Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 1,768 1,015 1,227 1,248

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 51.26    50.00    50.00    50.00    Gross margin 49.3% 51.7% 51.3% 51.3%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 0.23      0.37      0.34      0.33      SG&A/Sale 9.3% 9.8% 9.5% 9.5%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 31.0% 28.6% 27.1% 26.5% Effective tax rate 20% 15% 15% 15%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 38.7% 39.6% 36.7% 35.5%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ผู้รับเหมาไทย ก้าวไกลสู่ระดับโลก 

 
STPI 

 
ราคาปัจจุบัน 22.00 บาท  
Fair Value’57 28.46 บาท  
Fair Value’58 30.97 บาท  
มูลค่าตลาด 32,504 ล้านบาท 

 แนวโน้มกําไรเติบโตก้าวกระโดดต้ังแต่ 3Q58 เป็นต้นไป 
 ศักยภาพเต็มเป่ียม พร้อมรับทุกโอกาสทางธุรกิจ 
 PER ต่ําท่ีสุดในกลุ่มรับเหมาฯ แนะนําซื้อ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556 NR.   
     

การรับรูรายไดจากโครงการ Ichthys ที่จะเขาสูชวงอัตราเรง
ต้ังแตงวด 3Q57 เปนตนไป หลังปญหาการสงแบบกอสราง
ลาชาจากผูวาจางไดรับการแกไข บวกกับคาเรงงานท่ีคาด
วาจะไดรับเขามาในชวง 2H57 อีกประมาณ 70-100 ลาน
เหรียญฯ ซึง่กวา 65% ของคาเรงงาน จะถกูบันทึกเปน
รายไดภายใน 2H57 โดยท่ี STPI จะมีการประเมิน gross 
margin ของโครงการ Ichthys ใหมทั้งหมด หลังไดรับคาเรง
งานเขามา และมีการรวมผลบวกจาก Cost Saving ตางๆ 
เชน การซื้อเหล็กไดในราคาตํ่ากวา Budget ซึ่งนาจะทําให 
gross margin ของโครงการ Ichthys เพ่ิมขึ้นจากปจจุบัน ที่
บันทึกไวเพียง 24% เพ่ิมเปน 26-27% และจะทําให STPI มี
ผลประกอบการที่เติบโตอยางกาวกระโดดในงวด 3Q57 ใน
ระดับใกลเคียง 1 พันลานบาท และจะทรงตัวในระดับสูง
ตอเน่ืองไปจนถึง 2Q58  

STPI ถือเปน Steel Fabricator ที่มีประสบการณทํางาน Module มาก
ที่สุดรายหน่ึงของโลก โดยมีจุดแขง็สําคัญเร่ืองพ้ืนท่ีโรงงานติดทาเรือนํ้าลึก 
ซึ่งปจจบุันมีอยู 300 ไร บริเวณทาเรือแหลมฉบัง บวกกับพ้ืนท่ี 50 ไร ที่
ทาเรือสัตหีบ โดยความคืบหนาการเขาประมูลงาน ปจจบุันมี 3 โครงการ
ใหญที่กําลังรอผล ไดแก Mozambique LNG, Kitimat และ Pacific 
Northwest ซึ่งท้ังหมดนาจะทราบผลอยางชาตนปหนา โดย STPI เคย
รวมงานกับผูรับเหมาหลักท่ีเขาประมูลงานท้ัง Bechtel และ JGC จึงมี
ความเปนไปไดคอนขางสูงท่ี STPI จะไดรับชวงงาน Module เขามา
บางสวน แตหากกรณีเลวรายท่ีสุดท่ี STPI พลาดงานท้ังหมด STPI ก็ยังมี
ทางเลือกท่ีจะไปเซ็นสัญญาเปนพันธมิตรระยะยาวกับ Bechtel เพ่ือรับ
งานตอจาก Bechtel ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟก 

พ้ืนฐานบริษัทท่ีแข็งแกรง และมีแนวโนมการเติบโตสูงตามอุตสาหกรรม 
LNG ที่มีการขยายตัว ขณะที่ราคาหุนปจจุบนัถือวาตํ่าท่ีสุดในกลุม
รับเหมาฯ โดยมี PER เพียง 10 เทา ฝายวิจยัแนะนํา ซือ้ กําหนด Fair 
Value อิง PER 14 เทา จะใหราคาเหมาะสม 28.46 บาท          

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Potential Projects ของ STPI 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
ยอดขาย 5,669 14,696 13,899
กําไรสุทธิ 1,909 3,003 3,268
Norm. Profit 1,819 3,003 3,268
Norm. EPS (บาท) 1.23 2.03 2.21
DPS (บาท) 0.34 0.75 1.00
Norm. PER (X) 17.87 10.82 9.95
Dividend Yield (%) 1.55% 3.41% 4.55%
Book Value (บาท) 4.00 5.69 7.16
P/BV (X) 5.50 3.86 3.07
EV/EBITDA(X) 13.74 7.94 6.92

 โครงการ ประเทศ มลูคา (MB) สถานะ

Yamal รัสเซีย 20,000-30,000
Technip เปน EPC Contractor โดย STPI มีโอกาส
ชนะคอนขางต่ํา

Mozambique LNG โมแซมบิค 10,000-15,000
อยูระหวางคัดเลือก EPC Contractor โดย STPI จับ
มือกับ Bechtel ซ่ึงไดรับคัดเลือกเปน FEED 
Contractor คาดจะรูผลอยางชา 1Q58

Kitimat แคนาดา 10,000-15,000
 JGC and Fluor เปน EPC โดย STPI เสนอตัว
เปน Sub Contractor คาดรูผลอยางชา 1Q58

Pacific Northwest แคนาดา 10,000

อยูระหวางคัดเลือก EPC Contractor โดย 
Bechtel,KBR/JGC Joint 
Venture,Technip/Samsung/China Huanqiu ไดรับ
คัดเลือกเปน FEED Contractors  

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 

เอสทีพี แอนด์ไอ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - STPI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 5,669 14,696 13,899 12,029 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 3,638 11,022 9,928 8,796 กําไรสุทธิ 1,909        3,003        3,268        2,696        

กําไรขั้นตน 2,031 3,674 3,971 3,233 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (26)           (182)         -           -            

คาใชจายในการขาย 149 220 208 180 คาเสื่มราคาและตัดจําหนาย 178           245           345           445           

ดอกเบี้ยจาย 7 5 5 5 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู 8               -           -           -            

คาใชจายอื่น 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน 638           (114)         30             73             

รายไดอื่น 725 833 876 931 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 49             2,952        3,643        3,213        

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,600 4,282 4,634 3,979 กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ภาษเีงินได 248 615 669 552 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 1,154        -           -           -            

สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (22)           -           -           -            

รายการพิเศษอื่น ๆ 90 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (843)         (1,000)      (1,500)      (1,500)       

กําไรสุทธิ 1,909 3,003 3,268 2,696 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 323           (1,000)      (1,500)      (1,500)       

กําไรจากการดําเนินงาน 1,819 3,003 3,268 2,696 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 1.23      2.03      2.21      1.82      เพิ่ม/ลด เงินกู (21)           -           -           -            

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 2               -           -           -            

การเติบโตของยอดขาย 80.5% 159.2% -5.4% -13.5% เพิ่ม/ลด วอรแรนท -           -           -           -            

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงาน 87.6% 65.2% 8.8% -17.5% ลด จายปนผล (368)         (502)         (1,108)      (1,477)       

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 35.8% 25.0% 28.6% 26.9% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (387)         (502)         (1,108)      (1,477)       

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงาน 32.1% 20.4% 23.5% 22.4% เพ่ิม/ลด เงนิสดสุทธิ (15)           1,450        1,035        236           

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 1,316    1,900    2,726    2,616    เงินสดและเทียบเทาเงินสด 5,032 6,481 7,516 7,752

ตนทุนขาย 888       1,260    2,083    1,982    ลูกหนีก้ารคา 1,006 1,764 1,668 1,444

กําไรขั้นตน 428       641       642       634       สินคาคงเหลือ 1,250 2,693 2,536 2,176

คาใชจายในการขาย 42         45         49         30         สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 332 441 417 361

ดอกเบี้ยจาย 1           2           3           3           ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,240 2,996 4,151 5,206

คาใชจายอื่น -        -        -        1           สินทรัพยรวม 10,867 15,725 17,607 18,183

รายไดอื่น 43         52         66         83         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 428       646       657       683       เจาหนีก้ารคา 934 1,764 1,668 1,444

ภาษเีงินได 66         68         66         92         หนีส้ินหมุนเวยีนอื่น 3,702 5,411 5,229 4,811

สวนของผูถือหุนรายยอย -        -        -        -        หนีส้ินรวม 4,956 7,313 7,035 6,392

รายการพิเศษอื่น ๆ 3           33         (96)        (27)        

กําไรสุทธิ 364.8    610.7    495.4    564.8    ทุนที่ชําระแลว 369 369 369 369

กําไรจากการดําเนินงาน 362.2    578.2    591.0    592.2    สวนเกินมูลคาหุน 1,456 1,456 1,456 1,456

Norm EPS 0.98      1.57      1.61      1.61      กําไรสะสม 4,059 6,560 8,720 9,939

สวนของผูถือหุน 5,911 8,412 10,572 11,790

ยอดขาย (QoQ) 10% 44% 43% -4%

กําไรขัน้ตน (QoQ) -13% 50% 0% -1% สวนของผูถือหุนรายยอย 0 0 0 0

กําไรจากการดําเนนิงาน (QoQ) -11% 60% 2% 0% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 10,867 15,725 17,607 18,183

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.65      1.61      1.79      1.90      

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหนีก้ารคา (เทา 5.64      8.33      8.33      8.33      งานที่เซ็นสัญญาเพิ่มระหวางป ( ลานบาท ) 2,000 20,000 5,000 25,000

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เท 4.53      5.46      5.48      5.53      Backlog ณ สิ้นป ( ลานบาท ) 20,231 26,198 17,995 31,697

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหนีก้ารคา (เทา 6.07      8.33      8.33      8.33      Gross margin 35.8% 25.0% 28.6% 27.0%

หนีส้ินตอสวนผูถือหุน 0.84      0.87      0.67      0.54      SG&A/Sale 2.6% 1.5% 1.5% 1.5%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 16.7% 19.1% 18.6% 14.8% Effective tax rate 11.5% 17.0% 17.0% 17.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 30.8% 35.7% 30.9% 22.9%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ROE’15 15% ไม่เกินเอื้อม  
 

TMB 
 

ราคาปัจจุบัน  3.02 บาท  
Fair Value’57 3.40 บาท  
Fair Value’58 3.70 บาท  
มูลค่าตลาด 131,910 ล้านบาท 

 กลยุทธ์ Deposit-led ต่อยอดธุรกิจเกินคาดหมาย 
 มอง ROE ปี 2558 ข้ึนไปท่ี 14.5% 
 หุ้น Top pick ของ ธ.พ.ขนาดกลาง    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

พัฒนาการทางบวกของ TMB ยังดําเนินไปอยางตอเนื่อง  
โดยเฉพาะการเปนผูนําตลาดท้ังในดานผลิตภัณฑเงินฝาก 
สินเชื่อ และการบริการที่สรางความแตกตางภายใตแนวคิด 
“Make the Difference” เพ่ือนําไปสูการเติบโตของ ROE 
อยางยัง่ยืน  โดยวางกลยุทธเพ่ือนําไปสูเปาหมายหลักดวย
การใชเงินฝากเปนตัวขับเคลื่อน (Deposit-Led Strategy) 
ซึ่งประสบความสาํเร็จมากในการเพ่ิมฐานลูกคารายยอยเขา
มาเพ่ือตอยอดการขายผลิตภัณฑทางการเงินอื่นๆ ในกลุมฯ 
(Cross sales) นํามาซ่ึงการเติบโตของคาธรรมเนียมฯ ใน 
ธุรกรรมดาน Bancassurance และการขายกองทุนซึ่ง
เปนไปในเชิงรุกมาก ขณะท่ีตนทุนดอกเบีย้จาย เห็นการ
ปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯ ในชวงท่ีผานมาจนใกลเคียง
คาเฉลี่ยอุตสาหกรรมแลว อีกท้ังผลบวกจากการท่ีธนาคารฯ 
เรงเพ่ิมสัดสวนสินเชื่อ SME ขึ้นมาท่ี 36% ของสินเชื่อรวม 
ลวนเปนปจจัยขับเคลื่อน NIM ใหเพ่ิมขึ้นมาใกลเคียง
คาเฉลี่ยอุตสาหกรรมที่ 2.94% เชนกัน  

สําหรับเปาหมายสินเชื่อสุทธิทั้งป 2557 ของธนาคารฯ ที่ต้ังไว 6-8% yoy 
และของฝายวิจัย 8.0% yoy โดยในชวง 1H57 เติบโตเพียง 2.0% จากสิ้นป 
2556 แตคาดวาในชวง 2H57 ซึ่งเปนชวงฤดูกาลสนิเชื่อ SME และสินเชื่อ
รายใหญ ประกอบกับแนวโนมเศรษฐกิจในประเทศท่ีเห็นการฟนตัวดีขึ้นจาก
ชวง 1H57 นาจะชวยผลกัดันใหการเติบโตของสินเชื่อสุทธิโดยรวมเขาใกล
เปาหมายได สวนใหญเปนการเติบโตจากกลุมสนิเชื่อรายใหญและสินเชือ่ 
SME    

พัฒนาการของ NPL เปนไปในทางบวกอยางตอเน่ือง โดยลดระดับลงมา
อยางตอเน่ืองต้ังแตป 2550 จนเหลือเพียง 2.80% ของสินเชื่อรวม สูงกวา
คาเฉลี่ยกลุมฯ ที ่2.30% เล็กนอย  โดยต้ังเปาหมายลด NPL ลงมาท่ี 2.60% 
ณ สิ้นป 2557 พรอมกําหนดการต้ังสํารองหน้ีฯ ปกติ (Normalized 
provisioning expenses) ในรายเดือนขึ้นเปน 700 ลานบาท จากเดิม 500 
ลานบาท ต้ังแตงวด 2Q57 เพ่ือใหมีปริมาณเงินสํารองหน้ีสูญ (LLR) ที่
เหมาะสมกับสินเชื่อ 

แนะนําซือ้ และเลือกเปนหุน Top pick ในกลุม ธ.พ.ขนาดกลาง กาํหนด 
Fair value ป 2557 เทากับ 3.40 บาท และป 2558 เทากับ 3.76 บาท อิง 
PBV 2.19 เทา ตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาว 14.5%  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 1H57 ของ TMB  
ส้ินสุด  31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

กําไรสุทธิ 5,737 8,471 10,332

EPS (บาท) 0.13 0.19 0.24

Norm profit 13,208     11,947     15,270     

Norm EPS (บาท) 0.30 0.27 0.35

BVS (บาท) 1.42         1.55         1.72         

PER (x) 23.0 15.5 12.7

PBV (x) 2.1 1.9 1.8

Div yields 1.32% 1.93% 2.35%

ROE (%) 9.6% 13.1% 14.5%

 
รายยอย

18%

รายใหญ
46%

SME รายกลาง
17%

SME รายเล็ก
19%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : TMB 

ธนาคาร ทหารไทย 



4th Quarter, 2014 Invest+   

 
 

 109 

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TMB 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดดอกเบ้ียรับ 34,826        36,127        40,023        44,140        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 16,576       14,554       18,338       19,738       

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (14,004)      (14,715)      (16,494)      (18,018)      เงินลงทุน-สุทธิ 103,277     113,604     124,965     137,461     

รายไดดอกเบ้ียสทุธิ 20,822        21,412        23,528        26,123        สนิเช่ือ 499,474     539,432     604,164     676,663     

รายไดคาธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 5,579          6,304          7,565          8,700          บวก ดอกเบี้ยคางรับ 1,004         1,456         1,631         1,827         

รายไดจากการดําเนนิงานอ่ืนๆ 2,807          2,757          3,203          3,473          หัก คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (31,468)      (34,968)      (39,468)      (39,468)      

คาใชจายดําเนนิงาน (14,550)      (16,094)      (15,927)      (16,958)      สินเช่ือสุทธิ 469,010     505,921     566,327     639,023     

คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (7,613)        (3,776)        (5,437)        (6,090)        สินทรัพยอ่ืน 176,869     184,831     193,431     201,239     

กําไรกอนภาษีเงินได 7,044          10,604        12,931        15,247        สนิทรัพยรวม 765,732     818,910     903,061     997,461     

หัก ภาษีเงินได (1,297)        (2,121)        (2,586)        (3,049)        เงินฝาก 529,606     571,975     640,611     717,485     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (10)             (12)             (13)             (14)             เงินกูยืม 38,173       42,754       47,884       53,630       

กําไรสทุธิ 5,737          8,471          10,332        12,184        หนีสิ้นรวม 703,899     751,184     828,103     913,973     

EPS (บาท) 0.13            0.19            0.24            0.28            ทุนเรียกชําระแลว 41,426       41,426       41,426       41,426       

กําไรจากการดําเนินงาน 13,208        11,947        15,270        17,774        สํารองอ่ืน 5,127         5,086         5,086         5,086         

Norm EPS (บาท) 0.30            0.27            0.35            0.41            กําไรสะสม 15,204       21,134       28,366       36,895       

สวนของผูถือหุน 61,757       67,646       74,878       83,407       

หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 765,732     818,910     903,061     997,461     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57

รายไดดอกเบ้ียรับ 8,738          9,711          8,734          8,935          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 12,357       16,576       13,881       16,056       

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (3,550)        (3,710)        (3,697)        (3,712)        เงินลงทุน-สุทธิ 103,309     103,277     112,822     119,087     

รายไดดอกเบ้ียสทุธิ 5,188          6,001          5,037          5,224          สนิเช่ือ 475,286     499,474     500,756     509,560     

รายไดคาธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 1,324          1,439          1,136          1,346          บวก ดอกเบี้ยคางรับ 1,093         1,004         984            1,027         

รายไดจากการดําเนนิงานอ่ืนๆ 568             809             656             688             หัก คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (30,142)      (31,468)      (32,216)      (29,807)      

คาใชจายดําเนนิงาน (3,576)        (4,296)        (3,763)        (3,727)        สินเช่ือสุทธิ 446,237     469,010     469,525     480,780     

คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (1,195)        (1,742)        (1,161)        (309)           สินทรัพยอ่ืน 177,482     176,869     180,303     185,404     

กําไรกอนภาษีเงินได 2,308          2,212          1,905          3,222          สนิทรัพยรวม 739,385     765,732     776,531     801,327     

หัก ภาษีเงินได (435)           (413)           (299)           (643)           เงินฝาก 516,213     529,606     558,584     572,997     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (3)               (1)               (4)               (3)               เงินกูยืม 107,721     104,211     103,731     106,165     

กําไรสทุธิ 1,870          1,798          1,602          2,575          หนีสิ้นรวม 679,461     703,899     713,054     736,983     

EPS (บาท) 0.04            0.04            0.04            0.06            ทุนเรียกชําระแลว 41,426       41,426       41,426       41,497       

กําไรจากการดําเนินงาน 2,911          3,522          2,726          2,753          สํารองอ่ืน 4,818         5,203         5,226         5,175         

Norm EPS (บาท) 0.07            0.08            0.06            0.06            กําไรสะสม 13,680       15,204       16,824       17,673       

สวนของผูถือหุน 59,924       61,833       63,476       64,345       

Tier 1 10.5% 10.6% 10.5% 10.7% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 739,385     765,732     776,531     801,327     

Tier 2 6.4% 5.3% 4.8% 4.7%

CAR 16.8% 15.9% 15.3% 15.4%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

Yield 5.13% 4.96% 5.01% 4.97% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 10.3% 8.0% 12.0% 12.0%

Funding cost 2.26% 2.24% 2.30% 2.26% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 6.7% 8.0% 12.0% 12.0%

Spread 2.87% 2.72% 2.71% 2.71% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนยีมฯ 19.0% 13.0% 20.0% 15.0%

NIM 3.07% 2.94% 2.94% 2.94% อัตราการเติบโตของคาใชจายท่ีมิใชดอกเบี้ย 1.8% 10.6% -1.0% 6.5%

สินเช่ือตอเงินฝาก 94.31% 94.31% 94.31% 94.31% NPL/สินเช่ือรวม 3.2% 3.5% 3.5% 3.5%

Cost to income ratio 49.82% 52.81% 46.44% 44.28% LLR/NPL 150.2% 155.0% 163.0% 174.3%

ROAA 3.10% 4.28% 4.80% 5.13% Tier1 10.6% 11.4% 11.9% 12.2%

ROAE 9.64% 13.09% 14.50% 15.39% CAR 15.9% 16.5% 16.9% 17.1% 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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   ยุโรปกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิม เอเชียรับอานิสงค์ 
 กองทุนตราสารตลาดเงิน/ตราสารหน้ี: SCBFP, KT-ST 
 กองทุนตราสารทุน: MS-CORE EQ, TSF 
 กองทุนต่างประเทศ: TISCONA, SCBAEM 

  

Fundamental Outlook 
พ้ืนฐานเศรษฐกิจของกลมยโูรโซนย่าํแยลงอยางมาก ไมวาจะ
เปนท้ังดานการผลิต การบริการ การจางงานหรืออัตราเงินเฟอ 
กดดันใหธนาคารกลางยุโรป (ECB) ตองปรับนโยบายการเงินอกี
คร้ัง ซึ่งไดสรางความแปลกใจใหแกนักวิเคราะหและนักลงทุน 
เน่ืองจากมาตรการของ ECB ในคร้ังน้ีมาเร็วกวาคาด โดย ECB 
ไดลดอัตราดอกเบ้ียอางอิง ซึ่งเปนอัตราท่ีคิดดอกเบี้ยกับธนาคาร
พาณิชยในการนําเงินมาฝากกับธนาคารกลางมากขึ้น รวมถึง
เตรียมเขาซื้อสินทรัพยประเภท asset-backed securities ต้ังแต
เดือนตุลาคมนี้เปนตนไปโดยยังไมเปดเผยวงเงิน แตตลาดคาด
อยูในกรอบ 5 แสนลานถึง 1 ลานลานยูโร ชวง 4Q57 เรามองวา
เศรษฐกิจของยโูรโซน จะยังไมมีการเปล่ียนแปลงอยางมี
นัยสําคัญ แตความเช่ือม่ันในดานตางๆ จะเร่ิมฟนตัว กอนที่ภาวะ
เศรษฐกิจจะเร่ิมดีขึ้นตามลําดับในปหนา หลังเม็ดเงินจากการซื้อ 
ABS เร่ิมเขาสูเศรษฐกิจทีแทจริง ทั้งน้ีหากความขัดแยงระหวาง
ยูเครนและรัสเซีย หากไมดีขึ้นกจ็ะกดดันการฟนตัวของกลุมยูโร
โซนใหลาชาออกไปไดเชนกัน  

เศรษฐกิจสหรัฐฯ คงแนวโนมฟนตัวแข็งแกรงหลังซบเซาหนักใน 
1Q57 หลังดัชนีภาคการผลิตและการบริการขยายตัวสูงสุดใน
รอบ 3-4 ป การขาดดุลทางการคาลดลงและตลาดแรงงานยังมี
การจางงานเฉล่ียในระดับสูง ทําใหการใชจายผูบริโภคมีแนวโนม
เติบโตไดตอไปในอนาคต โดยเฉพาะชวง 4Q57 ซึ่งเปนชวง
เทศกาลคริสตมาสและปใหม สวนภาคอสังหาริมทรัพยเร่ิมชะลอ
ตัวในชวงสั้นๆ ซึง่คาดวาเปนผลจากอัตราดอกเบ้ียเงินกูยืม ที่มี

แนวโนมขยับขึ้นตามแนวโนมดอกเบี้ยระยะยาวของสหรัฐฯ 
ขณะท่ีธนาคารกลางสหรัฐฯ จะยุติการใชมาตรการผอนคลาย
ทางการเงิน (QE) ใน 4Q57 นี้ซึ่งคาดวาจะไมสงผลกระทบในเชิง
ลบตอพ้ืนฐานเศรษฐกิจ แตคาดวาในชวง 2Q58–3Q58 ธนาคาร
กลางสหรัฐฯจะเร่ิมขึ้นอัตราดอกเบีย้เปนคร้ังแรก ซึ่งจะทําให
ตนทุนการดําเนินธุรกิจปรับตัวขึ้น 

สําหรับภูมิภาคเอเชีย เรายงัคงมุมมองเชงิบวกตอเศรษฐกิจ
ภูมิภาคนี้ จากการสงออกสินคาไปยังสหรัฐฯจึงมีแนวโนมฟนตัว
ไดตามสหรัฐฯ  นอกจากน้ันการอัดฉีดเงินของ ECB ทําใหคาเงิน
ดอลลารมีแนวโนมแข็งคาขึ้นตอ สงผลใหสกุลเงินตางๆของเอเชยี
ออนคาลง เปนปจจัยบวกโดยตรงตอกลุมประเทศสงออกเชน จีน 
เกาหลีใต ไตหวันและญีปุ่น สําหรับประเทศจีนตัวเลขเศรษฐกิจ
ยังแกวงตัว แตภาคการบริการสามารถขยายตัวไดมากขึน้ 
สะทอนวา เศรษฐกิจจีนเร่ิมเปล่ียนถายไปเติบโตจากการบริโภค
ในประเทศแทนการสงออกมากขึ้น แตนักเศรษฐศาสตรมองวา
ธนาคารกลางจีนกําลังถูกกดดันใหลดอัตราดอกเบ้ียหรือลดอัตรา
เงินสํารองของธนาคารพาณิชย (RRR) เพ่ือประคองใหเศรษฐกิจ
สามารถเติบโตไดตามเปาหมายท่ีวางไว สวนความกังวลเร่ืองการ
ผิดชําระหน้ีลดลงไปมากหลังชวง 2Q57 ไมมีขาวลบจากปจจัย
ดังกลาว ในสวนของประเทศญี่ปุนตัวเลขเศรษฐกิจยงัซบเซาหนัก
ในทุกๆ ดานนับต้ังแตมีการขึ้นภาษีในเดือนเมษายน แตหาก
คาเงินเยนออนคาลงก็จะหนุนภาคการสงออกฟนตัวขึ้นได ทั้งน้ี
นักวิเคราะหหลายคนมองวา ธนาคารกลางญ่ีปุนจะตองผอน
คลายนโยบายทางการเงินเพ่ิมเติมอีกภายในปนี้หรือตนปหนา 
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Equity 
ตลาดหุนสหรัฐฯปรับฐานชวงกลาง 2Q57 แตสามารถฟนตัวได
อยางรวดเร็ว หลังตัวเลขเศรษฐกิจเดือนสงิหาคมและกันยายน
ออกมาสดใส นอกจากนัน้ผลประกอบการของบริษทัจดทะเบียน
ยังออกมาดีกวาท่ีคาดไวใน 2Q57 ทําใหคา PER สิ้นปของตลาด
หุนสหรัฐฯยังไมแพงมากนักโดยยังอยูใกลคาเฉลี่ยระยะยาว และ
ดวยมุมมองวาเศรษฐกิจยังสามารถเติบโตไดตอในปหนา ผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียน จึงมีแนวโนมขยายตัวเชนกัน
สงผลใหคา PER ป 2558 ปรับตัวลดลงไดอีก อยางไรก็ตามเรา
มองวาตลาดหุนจะผันผวนมากข้ึนชวงปลายปนี้ตอเน่ืองไปยังตน
ปหนา จากความกังวลเร่ืองการขึ้นอัตราดอกเบีย้ของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ กองทุนเดนของตลาดหุนสหรัฐฯคือ ASP-S&P500 
ที่ใหผลตอบแทนใกลเคียงกบัดัชนี S&P 500 

การผอนคลายนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางยุโรป นาจะ
หนุนใหตลาดหุนยุโรป ปรับตัวขึ้นไดเหมือนกบัท่ีเคยเกิดขึ้นใน
สหรัฐฯและญีปุน อยางไรก็ตามการคาดการณทําไดยากเพราะ
กลุมยูโรโซนประกอบดวยประเทศขนาดเล็กใหญจํานวนมาก ซึ่ง
แตละแหงไดรับประโยชนจากมาตรการดังกลาวไมเทากัน อีกทั้ง
ตองติดตามดูวาปญหาในยูเครนจะจบลงหรือไม การลงทุนใน
ภูมิภาคยุโรปจึงมีความเส่ียงมากกวาภูมิภาคอื่นๆ ในขณะ
เดียวกับก็มีโอกาสใหผลตอบแทนท่ีสูงกวาภูมิภาคอื่นๆ ดวย
เชนเดียวกัน 

เราคงมุมมองเชิงบวกตอตลาดหุนเอเชีย จากพ้ืนฐานเศรษฐกิจที่
เติบโตไดในระดับปานกลาง และนักลงทุนยังคงนําเงินเขามา
ลงทุนในภูมิภาคน้ีอยางตอเน่ือง และคาดวาจะเพ่ิมขึ้นอีกใน 
4Q57 เม่ือทางธนาคารกลางยุโรปเร่ิมใชนโยบายซื้อสินทรัพย ซึ่ง
เม็ดเงินบางสวนจากมาตรการดังกลาวจะไหลเขาสูภูมิภาคเอเชีย 
ดังเชนท่ีเคยเกิดขึน้มาแลวเม่ือสหรัฐฯเร่ิมใชมาตรการ QE ทั้งน้ี
ตลาดหุนท่ีนักวิเคราะหและนักลงทุนหันมาสนใจมากขึ้นคือตลาด
หุนจีน จากความคาดหวังเร่ืองมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ เห็นได
จากเม็ดเงินทุนใหมไหลเขาสูตลาดหุนจีนอยางตอเน่ือง 

นอกจากน้ัน ในเดือนตุลาคมน้ีจะมีการเปดการเช่ือมตอระหวาง
ตลาดหุนฮองกงและจีน ทําใหนักลงทุนเขาลงทุนในตลาดหุนจีน
งายขึ้น จากปจจัยบวกขางตนเราจึงแนะนํากองทุนหุนของเอเชีย 
2 กองทุนคือ TISCONA ที่ลงทุนในตลาดหุนจีน ฮองกง เกาหลีใต
และไตหวัน และกองทุน SCBAEM ที่เนนนํ้าหนักการลงทุนใน
ตลาดหุนเอเชียตะวันออกเฉียงใต จีนและอินเดีย 

Fixed Income 
เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมฟนตัวไดตามภาวะการเมืองท่ีกลับมามี
เสถียรภาพอีกคร้ัง ทําใหคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 
ไมจําเปนตองลดอัตราดอกเบ้ียลงเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจในตอนน้ี 
แตอาจเร่ิมปรับขึน้คร้ังแรกราว 2H58 เม่ือการลงทุนและการ
บริโภคเร่ิมเติบโต ในขณะท่ีหลายๆประเทศเร่ิมขึ้นดอกเบ้ียหรือสง
สัญญาณการขึน้ดอกเบีย้บางแลว ดังน้ันการลงทุนในกองทุนตรา
สารหน้ีแบบ term-fund จึงเนนลงทุนสั้นในชวง 3-6 เดือนเพ่ือรอ
ลงทุนซ้ําเม่ืออัตราดอกเบ้ียโลกเร่ิมปรับตัวขึ้น 

Currencies 
การอัดฉีดเงินเขาสูระบบเศรษฐกจิของธนาคารกลางยุโรป จะ
กดดันใหคาเงินยูโรมีแนวโนมออนคาลงอยางตอเน่ือง ในขณะท่ี
คาเงินดอลลารจะแข็งคาขึ้นในระยะยาว เน่ืองจากธนาคารกลาง
สหรัฐฯกําลังยุติการทํา QE และเร่ิมขึ้นดอกเบ้ียในปหนา ซึ่ง
ปจจัยดังกลาวจะทําใหสกุลเงินของเอเชยีจะออนคาลงในระยะ
ยาวเชนกัน 

Commodities 
สินคาโภคภัณฑมีแนวโนมแกวงตัวผันผวนไน 4Q57 จากการแข็ง
คาของสกลุเงินดอลลาร กดดันราคานํ้ามันดิบและทองคําทรุดตัว
ลงแรงจากปจจยัดังกลาว โดยราคานํ้ามันดิบ WTI อาจออนตัวลง
มาบริเวณ $85 – 90 จากการเพ่ิมกําลังการผลิตนํ้ามันดิบใน
สหรัฐฯ และเศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัวอยางเปราะบาง และ
เชนเดียวกับราคาทองคํา คาดวายังมีทิศทางออนตัวตราบท่ี
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ทยอยใชมาตรการการเงินแบบตึงตัวมาก
ขึ้น แตอยางไรกต็าม ดานยุโรปและญ่ีปุนยังใชนโยบายการเงิน
ผอนคลายตอ การลงทุนจึงเหมาะสําหรับผูทีต่องการลงทุนใน
ระยะยาวหลายปเทาน้ัน 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Money Market 3%  Thai Equity 20% 
Local Gov. Bond 0%  Asia Equity 30% 
Local Corp. Bond 0%  European Equity 10% 
Property Fund 12%  US Equity 25% 
     
Total 15%   Total 85% 
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นโยบายการลงทุน 

ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมอีทีเอฟหุนในตางประทเศที่ซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฮองกง ที่มีนโยบายลงทุนเพื่อใหไดรับผลตอบแทนใก
เคียงกับผลตอบแทนของดัชนีหุนของประเทศในภูมิภาคเอเชียเหนือ 4 ประเทศไดแก เกาหลีใต ไตหวัน จีน และฮองกง  
 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ วันที่ 1 กันยายน 2557)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.0% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <1.25% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน <0.037% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน <0.16% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ทิสโก จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

14 มีนาคม 2557 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมท่ีล งทุนในกองทุน
ตางประเทศ ประเภทกองทุนรวม
หนวยลงทุน (Fund of Funds) ท่ี
มีการกระจายการลงทุนนอยกวา
เกณฑมาตรฐาน 

เกณฑมาตรฐาน MSCI Korea TRN 
25%, MSCI 
Taiwan TRN 25%, 
MSCI China TRN 
25%, Hang Seng 
25% 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน) 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

580 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดุลพินิจ นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ วันที่ 1 กันยายน 2557) 
 YTD 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) - 5.94 - - - 
เกณฑมาตรฐาน (%) - 5.02 - - - 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 5,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป 5,000 บาท 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 15.00 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน - 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5  

กองทุนเปิด ทิสโก้ นอร์ธ เอเชีย อิควิตี้ 
(TISCONA)
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นโยบายการลงทุน 

เนนลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ ไดแก “Templeton Asian Growth Fund” ซึ่งจดทะเบียนจัดต้ังขึ้นในประเทศลักเซมเบิรก และมี
นโยบายลงทุนในตราสารแหงทุนภายใตการบริหารของ "Templeton Asset Management" ทั้งนี้ บริษัทจัดการจะลงทุนหรือมีไวซื้อหนวยลงทุนของ
กองทุนรวมตางประเทศดังกลาวเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 80 ของ มูลคาทรัพยสินของกองทุนรวม และลงทุนในตางประเทศในขณะ
ใดขณะหน่ึงไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคาทรัพยสินของกองทุนรวม 

 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ 31 กรกฏาคม 2557)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.0% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ <3.10% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน <0.05% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน -  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน แมนูไลฟ (ประเทศไทย) จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

6 กุมภาพันธ 2551 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศ 

เกณฑมาตรฐาน MSCI AC Asia 
Pacific ex JP 
Index 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารกสิกรไทย มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

262 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดุลพินิจ นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 

ผลการดําเนินงาน (ณ 31 กรกฎาคม 2557) 

 
 

 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 8.48 15.21 15.98 5.24 
เกณฑมาตรฐาน (%) 10.05 13.51 22.06 22.63 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 13.00 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 10,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป 10,000 บาท 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 13.00 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน - 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+5  

 

กองทุนเปิดไทยพาณิชย์ เอเชียน อเีมอร์จ้ิง มาร์เก็ต ฟันด ์
(SCBAEM) 
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 สภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจ ยังเป็นตัวกําหนดทิศทางอัตราดอกเบี้ยในระยะถัดไป 

 แนะนําเพ่ิม Duration พอร์ตเป็น 5 ป ี
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตวั
ลดลงเกือบทกุช่วงอายุ ดว้ยความชันลดลง  
ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ใน
ไตรมาส 3/2557 เม่ือเทียบกบั ณ สิ้นไตรมาส 2/2557 เสนอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลงเกือบทุกชวงอาย ุ ในชวง -2 
ถึง -22 basis point จาก 2Q57 โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
อายุคงเหลือ 1 เดือน ถึง 1 ป ปรับตัวลดลง -2 ถึง -4 basis point 
และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือ 4 ป ขึน้ไป ปรับตัว
ลดลงในชวง -2 ถึง -22 basis point ในขณะท่ีอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรอายุคงเหลือ 2 และ 3 ป ปรับตัวเพ่ิมขึ้นในชวง 4 ถึง 8 
basis point  ตามความเช่ือม่ันของนักลงทุนท่ีมีตอแนวโนมการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจไทยท่ีปรับดีขึ้น หลังสถานการณทาง
การเมืองคลี่คลาย และภาครัฐมีแนวทางการดําเนินนโยบายท่ีมี
ความชัดเจนขึ้น ประกอบกบัความผิดหวังของนักลงทุนตางชาติ
หลังการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯ และกลุมยูโร ที่
ออกมาตํ่ากวาคาดการณ สงผลใหมีเงินทุนไหลเขามาลงทุนใน
ตลาดตราสารหน้ีไทย โดยเนนลงทุนในตราสารหน้ีระยะยาวเปน
หลัก  

ทั้งน้ี เม่ือวันท่ี 20 ส.ค. 2557 และวันท่ี 17 ก.ย. 2557 กนง.ไดคง
อัตราดอกเบ้ียนโยบายไวที่รอยละ 2.0 ตอป ตามคาดการณของ
ตลาด ซึ่งตลาดประเมินวาดอกเบี้ยนโยบายการเงินในปจจุบัน
ยังคงมีความผอนปรนเพียงพอท่ีจะสนับสนุนการฟนตัวของ
เศรษฐกิจ และความชัดเจนทางการเมืองจะทําใหภาครัฐสามารถ
กําหนดแนวนโยบายกระตุนเศรษฐกิจท่ีจะสงผานใหความเช่ือม่ัน
ภาคเอกชนปรับตัวดีขึ้น ขณะทีแ่รงกดดันเงินเฟอในชวงท่ีผาน
มายังอยูในระดับตํ่า รวมท้ังสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจยังอยู
ในระดับสูง ในขณะท่ีการลงทุนภาคเอกชนในประเทศยังขยายตัว

ไมทันการออม ซึ่งเปนสาเหตุหน่ึงท่ีทําใหเสนอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรไทยปรับตัวลดลง 

ท่ีมา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50

Year

%Yield 31 ก.ค. 57 29 ส.ค. 57 16 ก.ย. 57

 
TTM. 
(Yrs) 31 ก.ค. 57 16 ก.ย. 57

Change 
(bp.)

TTM. 
(Yrs) 31 ก.ค. 57 16 ก.ย. 57

Change 
(bp.)

 0.08   2.00 2.00 0 20  3.98 3.99 1
 0.25   2.01 2.02 0 21  4.00 4.00 1
 0.50   2.06 2.08 2 22  4.01 4.02 0

1  2.11 2.11 0 23  4.03 4.03 0
2  2.38 2.41 3 24  4.05 4.05 0
3  2.65 2.67 2 25  4.06 4.07 0
4  2.95 2.96 1 26  4.08 4.08 0
5  3.10 3.06 -4 27  4.10 4.10 0
6  3.28 3.23 -5 28  4.13 4.12 -1
7  3.42 3.34 -7 29  4.16 4.15 -1
8  3.50 3.43 -7 30  4.19 4.17 -2
9  3.57 3.52 -5 31  4.20 4.18 -2
10  3.63 3.59 -4 32  4.20 4.18 -2
11  3.69 3.66 -3 33  4.21 4.19 -2
12  3.73 3.71 -2 34  4.21 4.20 -2
13  3.75 3.76 0 35  4.22 4.20 -1
14  3.78 3.80 2 36  4.22 4.21 -1
15  3.77 3.82 5 37  4.23 4.22 -1
16  3.83 3.87 4 38  4.24 4.22 -1
17  3.89 3.91 2 39  4.24 4.23 -1
18  3.95 3.95 1 40  4.25 4.24 -1
19  3.96 3.97 1 41  4.25 4.24 -1

ท่ีมา : ThaiBMA  
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แนวโน้มตราสารหนี้เดือน ต.ค.- ธ.ค. 2557 
ในชวงท่ีผานมาเศรษฐกิจโลกยังคงอยูในภาวะท่ีเปราะบาง ความ
ไมสงบในประเทศแถบตะวันออกกลางยังคงยืดเยือ้ และไมมีทีทา
จะจบลงในระยะสั้น ในขณะท่ีมุมมองและความเช่ือม่ันของนัก
ลงทุนตอเศรษฐกจิไทยมีแนวโนมดีขึ้นตามรูปการณทางการเมือง
และแนวนโยบายกระตุนเศรษฐกิจที่มีความชัดเจนมากขึ้น เปน
ปจจัยบวกท่ีจะทําใหเงินลงทุนของนักลงทุนจากตางชาติ จะไหล
เขามาสูระบบเศรษฐกิจไทยตอเน่ืองอีกในชวงถัดไป รวมถึงการ
พักเงินในสกุลเงินบาท ดวยการซือ้ตราสารหน้ีไทยในชวงท่ีเหลือ
ของป 2557 คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยจะยังคง
ปรับตัวลดลงตอเน่ืองไปจนถึงปลายป 2557 

อยางไรก็ตาม ปริมาณเงินในระบบเศรษฐกิจท่ีอยูในระดับที่สูง 
ในชวงท่ีผานมา ยงัคงตองอาศัยกลไกในการสงผานปริมาณเงิน
จากตลาดเงินไปสูภาคการผลิตท่ีแทจริง (Real Sector)  ผานมิติ
ทางเวลาและอัตราเรงของกระบวนการการสงผานเม็ดเงิน ซึ่งใน
สถานการณปจจบุัน คงตองใชนโยบายและการดําเนินมาตรการ
จากภาครัฐ เปนเคร่ืองมือเน่ืองจากการฟนตัวของการบริโภคและ
การลงทุนรวมถึงการสงออกมีแนวโนมจะฟนตัวไดชา จึงตองจับ
ตาวา รัฐบาลจะสามารถดําเนินนโยบายท่ีเปนรูปธรรมไดอยางมี
ประสิทธิภาพเพียงใด ในดานนโยบายการเงินคาดวา
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะคงอตัราดอกเบ้ีย
นโยบาย (R/P 1 วัน) จนถึงคร่ึงแรกของป 2558 และมีแนวโนมวา
จะขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับ 0.25-0.50% ในคร่ึงหลัง
ของป 2558 เน่ืองจากอัตราเงนิเฟอมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นจากแรง
กดดันดานตนทุน โดยเฉพาะตนทุนกาซหุงตม บวกดวยแรง
กดดันดานอุปสงค ที่มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นจากเศรษฐกิจท่ีเรงฟนตัว
ในชวงคร่ึงหลังป 2557 ถาการลงทุนภาคเอกชนฟนตัวเร็วกวา
คาด และภาครัฐเรงรัดการเบิกจายไดมากกวาตลาดคาดการณไว 
ดังน้ัน คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย (Yield 
curve) ในป 2558  มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากป 2557 

สําหรับแผนการออกหุนกูในชวง เดือน ต.ค. – ธ.ค. 2557 ดัง
ปรากฏในตารางถัดไป  

วงเงิน (ลานบาท) อายุ (ป) ดอกเบ้ีย 

บมจ.บิลทแลนด (PREB)  500.00              2 n.a.

บมจ.อินโดรามา เวนเจอรส จํากัด (IVL) 10,000.00         Perpetual ลอยตัว Hybrid bond

บมจ.จี แคปปตอล จํากัด  (GCAP) 300.00              1.5 5.20%

บมจ.พฤกษา เรียลเอสเตท (PS) 2,000.00           2.75 3.61%

บมจ.พฤกษา เรียลเอสเตท (PS) 2,000.00           3.75 3.80%

บมจ.ศรีสวัสดิ์ พาวเวอร 1979 (SAWAD) 1,000.00           n.a. n.a.

Features
บริษัท หมายเหตุ

 

กลยุทธ์เดือน ต.ค. – ธ.ค. 2557 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตัวลดลงดวย
ความชันลดลงตอเน่ืองจากไตรมาสท่ีแลว โดยคาดวาอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวอายุคงเหลือต้ังแต 5 ปขึ้นไปจะ
ปรับตัวลดลงในสัดสวนสูงกวาพันธบัตรระยะกลางถึงระยะส้ัน 
แนะนําใหเพ่ิม Duration ของพอรตเทากับ 5 ป    

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีขึ้นทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหน้ีไทย
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AAlliibbaabbaa  GGrroouupp  ((BBAABBAA  UUSS))    

 

  

ee--CCoommmmeerrccee  รายใหญ่รายใหญ่ท่ีสุดท่ีสุดของของจีนจีน  
Alibaba เปน Holding Company ในกลุมธุรกิจ e-Commerce ราย
ใหญของจีน ที่เพ่ิงเขาจดทะเบยีนซื้อขายในตลาดหุน New York 
โดยราคาเสนอขายหุน IPO กําหนดท่ี 68 เหรียญฯ ซึ่งจะทําใหมูลคา 
IPO สงูถึง 2.18 หม่ืนลานเหรียญฯ มีขนาดใหญกวาผูใหบริการ e-
Commerce รายใหญในสหรัฐฯ อยาง Ebay และ Amazon รวมกัน 
สวน Market Capitalization มีมูลคา 2.31 แสนลานเหรียญฯ ทั้งน้ี
ราคา IPO ดังกลาวกําหนดอยูบนคา PE อยูที่ราว 29 เทา เม่ือเทียบ
กับประมาณการณรายไดในป 2558 เทียบกบัผูใหบริการ e-
Commerce ในจีนเชน Baido มีคา PE 34 เทา และ Tencent ที่ 37 
เทา ขณะที่ e-Commerce ของอเมริกาอยาง Amazon.com ซื้อขาย
ที่ PE สูงถึง 133 เทา ธุรกิจของ Alibaba เปนการใหบริการ
หลากหลายและครบวงจรต้ังแตการซื้อสินคา, ระบบการชําระเงิน 
และระบบขนสงสนิคา ตามท่ีแสดงในแผนภาพดานลาง  

  

 

ที่มาที่มา::  wwwwww..aalliibbaabbaaggrroouupp..ccoomm 

ในงวด 1Q57 บริษัทฯ มีรายได 1.57 หม่ืนลานหยวน เพ่ิม 31% 
QoQ และ 46% YoY โดย กวา 87% เปนรายไดที่มาจากการขาย
สินคาในประเทศจีน , 9% มาจากการขายสินคาไปยังตางประเทศ 
และสวนท่ีเหลือ เปนรายไดอืน่และรายไดจากการบริหารจัดการ
ระบบขอมูลบน Cloud Computing  

โครงสรางการทําธุรกิจของบริษัทมี Alibaba.com เปนหัวขบวนโดย
ปจจุบันถือเปนชองทางใหบริการ e-Commerce แบบขายสงราย
ใหญที่สุดของจีน วัดจากรายได ตามดวยการดําเนินธุรกิจสําหรับ
รายยอยผาน Taobao Marketplace ซึ่งเปนพ้ืนท่ีใหบริการ e-
Commerce สําหรับรายยอย รายใหญที่สุดของจีนท่ีมีความนิยม
สูงสุดโดยวัดจากจํานวนผูใชบริการ, และมูลคาสินคา โดยมีมูลคา
สินคาหรือ (Gross Merchandise Value) สูงถึง 2.96 แสนลาน
เหรียญฯ และจํานวนผูใชรายเดือน (Monthly Active User) สูงถึง 
8.5 ลานคน ณ สิ้นเดือนมิถุนายน 2557 และยังมี Tmall.com ซึ่ง
เปนพ้ืนท่ีบริการ e-Commerce สําหรับสินคาแบรนดเนมและ
สินคาพรีเม่ียมท้ังในและตางประเทศซึ่งมีขนาดใหญที่สุดของจีนวัด
ตามมูลคาสินคารวม นอกจากน้ีแนวโนมการใช Application และ
การซื้อขายสินคาออนไลนในจีนและทั่วโลกมีแนวโนมสูงขึ้นอยาง
ตอเน่ือง โดยยอดผูใชงานผานโทรศัพทเคลื่อนที่เพ่ิมขึ้นจาก 27.4% 
ของยอดสินคา เปน 32.8%  

 
ที่มาที่มา::  wwwwww..aalliibbaabbaaggrroouupp..ccoomm 
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อุตสาหกรรมอุตสาหกรรมเติบโตเติบโตระดับสูงระดับสูง  
อุตสาหกรรมการสั่งซื้อสินคาออนไลนในจีนมีอัตราการเติบโตพรอม
กับตัวเลขผูใชงานอินเตอรเน็ต โดยขนาดของมูลคาตลาดสินคารวม
หรือ GMV มีมูลคาสูงถึง 296 แสนลานเหรียญฯ, ยอดคําสั่งซือ้
ที่มากถึง 1.45 หม่ืนลานคําสั่งซื้อตอป และยอดผูใชงานกวา 279 
ลานคน ในขณะที่ ผูใชงานผานโทรศัพทเคลื่อนท่ีนั้น Alibaba เปนผู
ใหบริการอันดับ 1 โดยท่ีมีผูใชงานกวา 188 ลานคน และคิดเปน
ยอดมูลคาสินคารวม 7.1 หม่ืนลานเหรียญฯ คิดเปนสวนแบงทาง
การตลาดกวา 86% ของยอดมูลคาสินคารวมในจีน  ทั้งน้ี
อุตสาหกรรม e-Commerce ในจีนพบวายังมีโอกาสขยายตัวไดอีก
มากจากปจจยัการบริโภคภายในประเทศที่คิดเปนราว 36% ของ 
GDP ซึ่งยังนับวาตํ่ามากเม่ือเทียบกบัประเทศพัฒนาแลวอยาง
สหรัฐฯ ซึง่คิดเปนประมาณ 67% อันบงบอกถึงโอกาศในการ
ขยายตัวในอนาคต  
จีนเปนประเทศที่มีผูใชงานอินเตอรเน็ตท่ีสูงท่ีสุด แตกลับพบวาการ
เขาถึงน้ันยังคงอยูในระดับตํ่า โดยตัวเลขจากผลสํารวจ CNNIC 
พบวามียอดผูใชงานสูงถึง 618 ลานคน ซึ่งในจํานวนน้ีมีผูใชบริการ
ซื้อสินคาออนไลน 302 ลานคน ซึ่งแนวโนมการขยายตัวของผูใชงาน
อินเตอรเน็ตในจีน ประกอบกับความหลากหลายของการซ้ือสินคาท่ี
มากขึ้น นาจะชวยเพ่ิมปริมาณการซื้อสินคาออนไลนมากขึ้น  

อุตสาหกรรมคาปลีกแบบด้ังเดิมท่ีเปนรูปแบบรานคา (Brick and 
Mortar) ในประเทศจีนน้ันมีขอจาํกัดเน่ืองจากการขาดการพัฒนา
ระบบโครงสรางพ้ืนฐานท่ีดี ทําใหการลงสินคาทําไดอยางจํากัด
ประกอบกับการเดินทางท่ีอาจพบอุปสรรคในการเขาถึงรานคา เปน
โอกาสใหการซื้อสินคาออนไลนเปนท่ีนิยมและสามารถเขาถึงลกูคา
ไดโดยไมจํากัดขอจํากัดทางภูมิภาค  

ผลประกอบการผลประกอบการโดดเด่นโดดเด่น  
รายไดไตรมาส 1 เทากบั 1.577 หม่ืนลานหยวน เพ่ิมขึ้น 31% qoq 
และ 46% yoy โดยรายไดหลักกวา 82% หรือ 1.29 หม่ืนลานหยวน
ยังคงมาจากสวนคาปลีกและราว 15% หรือราว 1.8 พันลานหยวน 
มาจากการขายแบบคาสง โดยแหลงท่ีมาของรายไดกวา 84% ยังคง
มาจากในประเทศจีน ตนทุนขายสินคาในไตรมาสที่ 1 ปรับตัวขึ้น 3 
bps มาอยูที ่ 29.1% ของรายไดรวม หรือมีกําไรขั้นตน (Gross 
Margin) สูงถึง 70.9% หรือเทากับ 1.11 หม่ืนลานหยวน ปรับตัว
เพ่ิมขึ้น 30% qoq และเพ่ิมขึ้น 38% yoy ในขณะท่ีคาใชจายในการ
ดําเนินการเพ่ิมขึ้น 170 bps จากไตรมาสกอนหนา สงผลใหกําไร
จากการดําเนินการอยูที่ 6.8 พันลานหยวน หรือคิดเปนอัตรากําไร
จากการดําเนินการ 43.4% ลดลง 190 bps qoq และลดลง 720 
bps yoy แตอยางไรก็ตามในไตรมาสท่ี 1 ทางบริษัทมีการบันทึก
กําไรท่ีไมไดมาจากการดําเนินการ (Non-Operating Gain) เขามา 
7.4 พันลานหยวน สงผลใหกําไรกอนหักภาษีเทากบั 1.38 หม่ืนลาน
หยวน เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยยะสําคัญถึง 1 เทาจากไตรมาสกอนหนาท่ี 
6.88 พันลานหยวน แตหากไมพิจารณาถึงกําไรพิเศษดังกลาวพบวา
กําไรกอนหักภาษจีะเทากับ 6.4 พันลานหยวน ลดลง 7% qoq 
สําหรับประมาณการณในไตรมาสที่ 2 คาดวารายไดจะคอนขางทรง
ตัวท่ีราว 1.5 หม่ืนลานหยวนและรายไดจากการดําเนินการท่ี 6.9 
พันลานหยวน แตการที่ไมมีการบันทึกรายการพิเศษเขามาอีกทําให
กําไรกอนหักภาษอียูที่ 7.3 พันลานเหรียญฯ ลดลงจากไตรมาสท่ี 1 
ราว 6.5 พันลานหยวน  

  
 

 
เปรียบเทียบมูลคาหุนในกลุมอุตสาหกรรมเปรียบเทียบมูลคาหุนในกลุมอุตสาหกรรม 

Ticker Name Mkt Cap (HKD) Last Price (HKD) Target Price Upside (%)Rev Growth (%) EPS Growth (%) P/E (x) Forward PE (x) P/Borward PBV (x) ROE (%) Dvd Yld (%)

Average
BABA US Equity ALIBABA GROUP HOLDING-SP ADR 90.0 52.1 189.9 NA NA NA NA NA NA
EBAY US Equity EBAY INC 64,481.00        52.0 59.8 15.2% 14.0 8.9 NA 16.0 3.4 2.6 -0.5 0
JD US Equity JD.COM INC-ADR 38,415.11        28.1 34.1 21.2% 67.6 32.6 NA NA 6.2 13.5 NA NA
CTRP US Equity CTRIP.COM INTERNATIONAL-ADR 7,963.12         61.5 69.2 12.4% 33.3 49.1 65.6 40.8 5.8 5.3 11.3 0
LINTA US Equity LIBERTY INTERACTIVE CORP-A 13,919.56        28.9 35.4 22.3% 11.9 -65.9 27.4 22.2 2.1 2.1 6.4 0
AMZN US Equity AMAZON.COM INC 149,699.70      324.0 389.5 20.2% 21.9 NA 852.6 80.2 14.1 12.2 1.9 0
PCLN US Equity PRICELINE GROUP INC/THE 61,563.12        1173.8 1487.5 26.7% 29.1 30.5 29.2 19.2 7.9 6.0 30.9 0
EXPE US Equity EXPEDIA INC 10,854.87        85.3 89.0 4.3% 18.4 -23.5 31.4 18.9 5.8 3.5 16.6 0.7
Z US Equity ZILLOW INC-CLASS A 5,328.01         132.1 154.1 16.6% 69.1 NA NA 165.4 9.1 9.4 -3.5 0
ANGI US Equity ANGIE'S LIST INC 420.73            7.2 11.9 65.5% 57.7 38.0 NA 79.0 NA NA NA 0
SFLY US Equity SHUTTERFLY INC 1,850.52         48.1 55.8 16.0% 22.3 -60.9 NA 79.1 2.5 NA -3.8 0
TRIP US Equity TRIPADVISOR INC 13,708.82        96.0 106.8 11.3% 23.8 3.6 65.5 37.2 13.4 9.4 22.6 0
GRUB US Equity GRUBHUB INC 3,089.55         38.6 41.8 8.3% 66.6 -41.7 NA 108.7 4.5 NA NA 0
OWW US Equity ORBITZ WORLDWIDE INC 896.29            8.1 9.7 19.3% 8.8 NA 41.6 16.6 26.3 8.2 62.0 0
LITB US Equity LIGHTINTHEBOX HOLDING-ADR 315.52            6.2 7.8 25.8% 46.2 10.0 NA NA 3.9 NA -27.1 0
000062 CH Equity SHENZHEN HUAQIANG INDUS CO-A 1,808.05         2.7 2.9 5.5% 28.8 46.9 16.2 15.4 5.3 3.5 37.9 NA  
 ที่มาที่มา::  BBlloooommbbeerrgg 
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CChhiinnaa  TTaaiippiinngg  ((996666  HHKK))    

 

ที่มาที่มา::  BBlloooommbbeerrgg  

CChhiinnaa  TTaaiippiinngg  บริษัทประกันสัญญชาติจีนบริษัทประกันสัญญชาติจีน  
China Taiping Insurance Holding Company Limited เปน
บริษัทสัญญชาติจีนท่ีดําเนินธุรกิจประกัน โดยมีผลิตภัณฑ
ครอบคลุมท้ัง ประกันชีวิต , ประกนัวินาศภัย และการรับประกันภัย
ตอ โครงสรางเบี้ยประกนัภัยรับของบริษัทมาจากธุรกิจประกันชีวิต
ราว 78% , ธุรกิจประกันวินาศภัยราว 13% สวนท่ีเหลือมาจากธุรกจิ
ประกันภัยตอ ทั้งน้ีในชวงท่ีผานมาบริษัทมีจุดเดนดานการพัฒนา
ทรัพยากรบุคคลและประสิทธิภาพของตัวแทน ซึ่งเปนหัวใจหลักของ
การดําเนินธุรกิจ ทําใหฐานธุรกิจเติบโตอยางโดเดน 

  

กํากําไร ไร 11HH5577 เติบโตก้าวกระโดด เติบโตก้าวกระโดด  
ผลประกอบการในชวงคร่ึงป 2557 ออกมาเปนท่ีนาประทับใจและ
นับเปนตัวเลขท่ีสงูกวาประมาณการของนักวิเคราะห เปนผลจาก
รายไดที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นในทุกรายการ นําโดยยอดกรมธรรมใหมหรือ 
New Business Value ที่เพ่ิมขึ้น 44% YoY พรอมกับอัตรากําไรท่ี
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นดวยเชนกัน ทั้งน้ีสดัสวนท่ีมาของรายไดพบวามีการ
กระจายตัวท่ีดีขึ้น ทําใหระยะเวลาเฉล่ียของเบี้ยประกัน (Duration) 
ปรับตัวดีขึ้น อยางไรก็ตามรายไดคาธรรมเนียมปรับตัวลดลง 8% 
YoY แตในสวนของรายไดจากการลงทุนท่ีเปนฐานรายไดหลัก
อยางเชน กําไรจากการเพ่ิมขึ้นของมูลคาเงินลงทุน (Capital Gain), 

กําไรท่ียังไมไดรับรู (Unrealized Gain) และรายไดจากการลงทุนก็
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญ สงผลใหรายไดรวมเทากับ 5.21 หม่ืนลาน
เหรียญฯ ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 26% จาก 2H56 และคอนขางทรงตัวจากป
กอนหนาท่ี 5.3 หม่ืนลานเหรียญฯ แมวารายไดรวมจะคอนขางทรง
ตัวจากปกอนหนา แตการควบคุมตนทุนในการดําเนินการท่ีดีขึ้น 
โดยลดลงราว 20 bps จากปกอนหนา และคาใชจายในการเคลม
ประกันลดลงราว 15% สงผลใหกําไรจากการดําเนินการอยูที่ 4.1 
พันลานเหรียญฯ เพ่ิมขึ้นอยางกาวกระโดดถึง 46% จากคร่ึงปหลงั 
2556 และเพ่ิมขึน้ 1.1 เทา YoY ทําระดับสูงสุดในรอบในรอบหลาย
ปที่ผานมา ในขณะท่ีคาใชจายในสวนอื่นๆอยางคาใชจายดอกเบี้ย
เพ่ิมขึ้นเล็กนอยและคิดเปนสัดสวนท่ีไมมีนัยสําคัญ สงผลใหกําไร
กอนภาษีอยูที่ 3.18 พันลานเหรียญฯ เพ่ิมขึ้น 91% จาก 2H56 และ 
1.7 เทา YoY  

เบ้ียประกันภัยรับเบ้ียประกันภัยรับ 

 
FY 2008 Change FY 2009 Change FY 2010 Change FY 2011 Change FY 2012 Change FY 2013

Gross Premiums Written (Life) 9,477.7 131.2 21,914.0 70.0 37,243.5 4.1 38,778.1 18.8 46,086.7 44.6 66,658.5
Gross Premiums Written (Non-Life) 5,754.7 58.3 9,108.7 26.4 11,515.8 -1.7 11,319.9 27.0 14,378.6 31.4 18,897.7
Net Premiums Earned (Life) 9,324.0 132.3 21,662.2 70.4 36,917.2 4.6 38,614.0 18.0 45,566.7 44.6 65,910.5
Net Premiums Earned (Non-Life) 4,399.2 69.7 7,465.8 21.4 9,063.9 -0.2 9,047.3 24.7 11,285.8 33.1 15,020.1   
ที่มาที่มา::  BBlloooommbbeerrgg  

 

พัฒนาทรัพยากรบุคคลเป็นปัจจัยขับเคลื่อนธุรกิจพัฒนาทรัพยากรบุคคลเป็นปัจจัยขับเคลื่อนธุรกิจ  
ในชวงคร่ึงป 2014 บริษัทยังคงรักษาระดับจํานวนพนักงานไวที่ 1.12 
แสนคนโดยบริษทัมีนโยบายพัฒนาประสิทธิผลของพนักงานโดย
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ยอดขายตอจํานวนพนักงานเพ่ิมขึ้น 30% จากปกอนหนา หรือคิด
เปนราว 3 แสนหยวนตอคนตอป หากบรรลุเปาหมายดังกลาวได ก็
จะเปนตัวจักรสําคัญในการสรางการเติบโตใหกับผลประกอบการ 
ไมใชเพียงแตปถดัไป แตจะมีผลสบืเน่ืองไปในระยะยาว 

นโยบายเศรษฐกิจ และโครงสร้างประชากรจีน เอื้อนโยบายเศรษฐกิจ และโครงสร้างประชากรจีน เอื้อ  
การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจของประเทศจีนท่ีพยายามลดความ
เหลื่อมล้ําทางรายไดและการเพ่ิมรายไดใหแกชนชั้นกลางมากขึ้น 
สงผลดีตอธุรกิจประกันชีวิต ซึ่งมีแนวโนมเติบโตไปตามรายไดของ
ประชากรที่มากขึน้ นอกจากน้ีในเชิงโครงสรางประชากร องคการ
สหประชาชาติคาดการณวา ประชากรผูสูงอายขุองจีนจะเพ่ิมขึ้นเปน
ราว 32% ภายในป 2593 จากเดิมอยูที่ราว 13% ในป 2556 อีกทั้ง
ธุรกิจประกันยังไดรับการสนับสนุนจากรัฐบาลในการกระตุนให
ประชาชนหันมาทาํประกันชีวิตมากขึ้นเพ่ิอเปนการลดภาระของ
รัฐบาล โดยรัฐบาลไดเพ่ิมสิทธิประโยชนทางภาษีจาก 5% เปน 8% 

  
ราคราคาหุ้นมีาหุ้นมี  UUppssiiddee 20 20%% จาก  จาก FFaaiirr  VVaalluuee   
ราคาหุนของ China Tai Ping ซื้อขายตํ่ากวาคาเฉลี่ยของ
อุตสาหกรรมประกันในประเทศเดียวกันโดยมีอัตราสวนราคาตอ
มูลคาทางบัญช ี (PBV) อยูที ่ 1.83 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยท่ี 2.07 เทา 
ขณะท่ีอัตราสวนราคาตอกําไรตอหุน (P/E) อยูที่ 14.73 เทา ตํ่ากวา
คาเฉลี่ยอุตสาหกรรมที่ 20.57 เทา และเม่ือพิจารณาในดานของ
ประสิทธิภาพในการดําเนินธุรกิจก็พบวาอัตราสวนผลตอบแทนผูถอื
หุน (ROE) สูงถึง 15.5% เทียบกับอุตสาหกรรมท่ี 12% แตอยางไรก็
ตามหากเทียบอัตราสวนตางๆ กับบริษัทประกันท่ัวโลก ซึ่งมีคา P/E 
14.10 เทา และ PBV 1.55 เทา China Tai Ping ก็ถอืวาแพงกวา
เล็กนอย แตกส็ามารถชดเชยดวยการเติบโตของกําไรท่ีสูงกวา โดย

ราคาหุนปจจุบันอยูที่17.82 เหรียญฯ มี UPSIDE 20% จากราคา
ทางพ้ืนฐานเฉลี่ยโดย Bloomberg Consensus ที่ 21.55 เหรียญฯ 
  
ราคาเปาหมายของนัราคาเปาหมายของนักวิเคราะหในรอบเดือนที่ผานมากวิเคราะหในรอบเดือนที่ผานมา 

 
ที่มาที่มา::  BBlloooommbbeerrgg 

ความเสี่ยง ความเสี่ยง   
ความเส่ียงในการลงทุนในหุน China Taiping คิอ 1. การที่เศรษฐกิจ
จีนอาจไมขยายตัวตามท่ีคาดและถงึแมวาเศรษฐกิจมีการขยายตัว
แตยังมีความเส่ียงดานการกระจายรายไดไปยังกลุมชนชั้นกลาง 2. 
การเช่ือมโยงการซื้อขายระหวางตลาดฮองกงและเซ่ียงไฮชวงเดือน
ตุลาคมอาจทําใหราคาหุนของบริษทัท่ีจดทะเบียนอยูในสองตลาด
เกิดความผันผวนเน่ืองจากสวนตางระหวางราคาของสองตลาด 
(Discount/Premium) จะลดลง 3. การที่บริษทัมีแหลงท่ีมาของ
รายไดเพียงประเทศจีนประเทศเดียวตางจากคูแขงท่ีรายไดมาจาก
หลายประเทศท่ัวโลกและมีรายไดคอนขางเสถียร สงผลให China 
Taiping ไมมีการจายเงินปนผลตางจากบริษัทประกันท่ัวไปท่ีมีการ
จายเงินปนผลเปนอัตราผลตอบเทนเฉล่ียที่ราว 2-3% 
 
 
 

      เปรียบเทียบมูลคาหุนในกลุมอุตสาหกรรมเปรียบเทียบมูลคาหุนในกลุมอุตสาหกรรม 
Ticker Name Mkt Cap (HKD)Last Price (HKD) Target Price Upside (%) Rev Growth (%) EPS Growth (%) P/E (x) Forward PE (x) P/B Forward PBV (x) ROE (%) Dvd Yld (%)

Average 14.0 117.1 14.1 12.3 1.5 1.5 12.2 1.4
HKD
966 HK Equity CHINA TAIPING INSURANCE HOLD 43,060            17.72 21.32 20% 45.2 11.5 14.6 14.5 1.8 1.6 15.6 0.0
2318 HK Equity PING AN INSURANCE GROUP CO-H 450,342          62.85 83.96 34% 24.3 40.7 12.5 10.1 1.9 1.6 16.7 1.4
2628 HK Equity CHINA LIFE INSURANCE CO-H 574,513          22.75 26.18 15% 12.4 125.6 19.0 14.0 2.1 1.9 11.4 1.7
2328 HK Equity PICC PROPERTY & CASUALTY -H 190,458          14.00 13.61 -3% 18.1 -2.1 14.1 11.5 2.4 2.1 17.6 2.0
1299 HK Equity AIA GROUP LTD 507,098          42.10 45.54 8% 7.2 -4.0 26.6 18.4 2.3 2.2 8.8 1.1
1339 HK Equity PEOPLE'S INSURANCE CO GROU-H 142,545          3.36 3.61 7% 18.4 -5.0 15.7 9.8 1.4 1.2 9.5 0.3
RMB
601601 CH Equity CHINA PACIFIC INSURANCE GR-A 232,181          24.39 34.10 40% 14.8 72.9 16.5 13.2 1.6 1.5 10.5 NA
601336 CH Equity NEW CHINA LIFE INSURANCE C-A 90,821            30.14 34.91 16% 14.6 51.1 12.5 11.1 1.7 1.5 14.8 NA
Others
BVH VN Equity BAO VIET HOLDINGS 10,771            15.83 16.89 7% -0.1 -15.6 24.3 24.2 2.5 2.5 10.0 NA
088350 KS Equity HANWHA LIFE INSURANCE CO LTD 43,533            50.13 59.40 18% 29.5 -8.4 15.4 10.6 0.8 0.7 5.2 NA
WUW GR Equity WUESTENROT & WUERTTEMBERG 17,230            183.79 203.45 11% -0.7 -35.4 11.1 7.1 0.5 0.5 4.6 NA
MGDL IT Equity MIGDAL INSURANCE & FINANCIAL 12,310            11.68 12.87 10% 17.0 184.0 8.7 NA 1.1 NA 13.1 NA
BEZ LN Equity BEAZLEY PLC 17,156            32.90 35.67 8% 4.4 23.7 7.0 10.5 1.8 1.6 25.3 3.6
TLX GR Equity TALANX AG 66,659            263.68 289.76 10% 5.1 5.6 9.3 8.5 0.9 0.8 9.9 NA
MAP SM Equity MAPFRE SA 86,768            28.18 31.59 12% -0.6 16.8 10.8 9.2 1.0 1.0 9.7 NA
HARL IT Equity HAREL INSURANCE INVESTMENTS 9,116              42.71 38.60 -10% 15.2 1413.1 7.2 NA 0.9 NA 13.2 NA  
ที่มาที่มา::  BBlloooommbbeerrgg 
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  
คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในชวงที่เหลือของป 2557 จะยืนอยู
ในกรอบ 95-100 เหรียญฯตอบารเรล เนื่องจากยังไดรับแรงกดดันจาก
ปริมาณ Supply ทีอ่อกสูตลาดมากกวาความตองการใช  
 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,495 และ 1,278 เหรียญฯตอตัน 
เพิ่มข้ึน 5.3% และ 0.2% จากงวด 2Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาในงวด 
4Q57 ยังมีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนตอตามสภาพเศรษฐกิจที่ฟนตัว 
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Nymex = 90.87 (-1.5)

Dubai = 95.31 (-0.07)
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Datastream 

3 ราคา HDPE, LLDPE และ LDPE  4 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene 
ราคา HDPE, LLDPE และ LDPE ลาสุดเทากับ 1,595 1,595 และ 1,600 
เหรียญฯตอตัน เพิ่มข้ึน 0.9% 0.3% และลดลง 0.3% จากงวด 2Q57 
ตามลําดับ อยางไรก็ตามคาดวาราคาผลิตภัณฑในงวด 4Q57 มีแนวโนมยัง
ทรงตัวไดในระดับสูงจากเศรษฐกิจที่ดีข้ึน และอุปทานใหมที่เกิดข้ึนนอยมาก 

 ราคา PVC ลาสุดอยูที่ 1,035 เหรียญฯตอตัน ลดลง 1.4% เชนเดียวกับ 
Caustic Soda ที่ลดลง 12.1% มาอยูที่ 290 เหรียญฯตอตัน ขณะที่ราคา EDC 
เพิ่มข้ึน 1.9% ทั้งนี้คาดราคาและ spread PVC ในงวด 4Q57 มีแนวโนม
ปรับตัวเพิ่มข้ึนจากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ซ่ึงจะบวกตออุตฯกอสราง 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนิ  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,262 และ 1,220 เหรียญฯตอ
ตัน ลดลง 4.5% และ 7.6% จากงวด 2Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาพารา
ไซลีนในงวด 4Q57 ยังจะไดรับแรงกดดันจาก Supply ใหมที่จะเกิดข้ึนอยาง
มีนัยฯ กวา 3 ลานตันตอป 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 1,035 1,063 และ 943 เหรียญฯ
ตอตัน เพิ่มข้ึน 13.7% และลดลง 4.7% และ 4.0% จากงวด 2Q57 ตามลําดับ 
ทั้งนี้คาด spread งวด 4Q57 จะปรับตัวเพิ่มข้ึนตามตนทุน Px ที่ปรับตัวลดลง  
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

สต็อกสังกะสีโลกลดลงสูระดับ 7.5 แสนตัน จากความตองการใชสังกะสีทั่ว
โลกที่มีมากข้ึน และความกังวลเก่ียวกับเหมืองขนาดใหญหลายแหงเตรียม
ปดตัวลงในป 2558 ทําใหแนวโนมราคาสังกะสีจะอยูในทิศทางขาข้ึนในชวงที่
เหลือของป 2557     

 ราคาถานหินในงวด 3Q57 เฉลี่ยอยูที่ 68.86 เหรียญฯตอตัน ลดลง 6.0%qoq 
ซ่ึง ณ ระดับราคา 65-70 เหรียญฯตอตัน ถือวาอยูในชวงตํ่าสุดแลว ทั้งนี้คาด
ราคาถานหินมีแนวโนมจะปรับตัวสูงข้ึนอีกคร้ังในชวงปลายงวด 4Q57 ซ่ึงเปน
ชวงฤดูหนาว ซ่ึงจะมีความตองการใชถานหินเปนเช้ือเพลิงเพิ่มข้ึน 
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ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) ในชวง 3Q57 มีการปรับลงเล็กนอย ตามราคา
วัตถุดิบสินแรเหล็ก (Iron Ore) ที่รวงแรง แตเนื่องจากปรับลงท่ีนอยกวาของ 
HRC จึงทําให Margin ของผูผลิตเหล็กทรงแบนทั่วโลกมทีิศทางดีข้ึน 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin ของผูผลิตเหล็กทรงยาวจาก Billet อยาง 
BSBM จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.0211
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.5555
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/ก.ก. 
สถานการณราคาไกปรับตัวสูงข้ึน เปนผลจากคําส่ังซ้ือเนื้อไกจากตางประเทศ
ปรับตัวเพิ่มข้ึน จากผลบวกของชวงฤดูกาลสงออกของุรกิจอาหาร อีกทั้งยัง
ไดรับคําส่ังซ้ือใหมๆ จากประทศรัสเซีย และญี่ปุนที่มีปญหาขาดแคลน
วัตถุดิบ 

 แนวโนมราคากุงขาวจะปรับตัวลดลง เนื่องจากคาดวาปริมาณกุงขาวจะออกสู
ตลาดมากข้ึนในชวง 4Q57 หลังจากปญหาการระบาดของโรคตายดวนในกุง
ขาว (EMS) เร่ิมคลี่คลาย 
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ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมดิบจะปรับตัวลดลง จากสต็อกน้ํามันปาลมดิบของ
มาเลเซียปรับตัวสูงข้ึน และแนวโนมราคาน้ํามันถั่วเหลือง (สินคาทดแทน) 
ปรับลดลงเชนกัน หลังจากผลผลิตกากถ่ัวเหลืงออกสูตลาดมาก 

 แนวโนมราคายางพาราปรับลดลงตอเนื่อง เปนผลจากราคานํ้ามันดิบใน
ตลาดโลกที่ปรับตัวลดลง ทําใหราคายางสังเคราะห (สินคาทดแทนยาง
ธรรมชาติ) มีแนวโนมลดลงตาม อีกทั้งยังไดรับปจจัยกดดันจากภาวะเศรษฐกิจ
ของจีนที่ชะลอตัวลง ทําใหคําส่ังซ้ือยางธรรมชาติลดลง 
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 80% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 38% 

 แมคาเฉล่ีย BDI ในงวด 3Q57 จะลดลงจากงวด 2Q57 ราว 5% แตดัชนี BDI มี
แนวโนมฟนตัวต้ังแต ส.ค. – กลาง ธ.ค. จากผลของชวงฤดูกาลเก็บเกี่ยวเมล็ด
พันธุพืชในอัฟริกา และความตองการนําเขาถานหินที่สูงข้ึนในจีนและสหรัฐฯ 

y = 1.6772x + 7613.4

R2 = 0.7942

y = 0.6594x + 9848.4

R2 = 0.3611
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA 
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 4% และ 19% ตามลําดับ แตรับการชดเชย
จากบริษัทยอยเมอรเมด ที่มีกําไรเติบโตตามฤดูกาล ทําใหคาดจะเห็นกําไร
ปกติในงวดบัญชี 4Q57 (สิ้นสุด ก.ย.57) ทรงตัวจากไตรมาสกอนหนา  

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL  
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 4% และ 19% ตามลําดับ คาดจะฉุดร้ังผลการ
ดําเนินงานปกติของ PSL ในงวด 3Q57 ออนตัวจากไตรมาสกอนหนา 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 3Q57 เทากับ 4.45 เหรียญฯตอบารเรล 
ลดลง 23.0%qoq ทั้งนี้คาดคาการกลั่นงวด 4Q57 จะเห็นการทยอยปรับตัว
สูงข้ึนตามผลของฤดูกาล ซ่ึงจะเขาสูชวงฤดูหนาวในหลายทวีปทั่วโลก 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 3Q57 ลดลงเฉล่ียราว 4.4%qoq หลังจาก
หมดชวงฤดูกาลในงวด 2Q57 ทั้งนี้คาดจะเห็นการปรับตัวสูงข้ึนของราคา
น้ํามันสําเร็จรูปอีกคร้ังในชวงปลายงวด 4Q57 ซ่ึงจะเขาสูชวงฤดูหนาว 
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1 ดุลการคา้และดุลบริกร  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ก.ค. 2557 ไทยเกินดุลการคา 1,450 ลานเหรียญฯ จากการนําเขาที่อยู
ในระดับตํ่า ขณะที่ดุลบริการ รายได และเงินโอน ขาดดุล 2,314 ลานเหรียญ
ฯ จากการสงกําไรและเงินปนผลกลับของบริษัทตางชาติ 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน ก.ค. 2557 ขาดดุล 864 ลานเหรียญฯ จากการขาดดุล
ในดุลบริการ รายได และเงินโอน  
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ดุลการคา ก.ค.57 = 1,450.19
ดุลบริการ ก.ค.57 = -2,313.83

ลานเหรียญฯ
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ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด ก.ค.57 = -863.63

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน ก.ย. ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
ปรับตัวลงเล็กนอย สงผลใหดัชนีราคาผูบริโภคในเดือน ส.ค. ปรับลดลงที่
ระดับ 1.47%  เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน ส.ค ลดลงเล็กนอย อยูที่ระดับ 
138.9 และ 107.6 ตามลําดับ เปนผลจากฤดูกาลของผลผลิตทางการเกษตร จึง
ทําใหราคาอาหารสดปรับลดลง 
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ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ส.ค.57 = 107.61

 
ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน ส.ค. อยูที่ 80.1 เพิ่มข้ึนตอเนื่องเปนเดือนที่ 
4  และเพิ่มเปนระดับสูงสุดในรอบ 12 เดือน หลังจากสามารถจัดต้ังรัฐบาลที่
มีอํานาจสมบูรณไดสําเร็จ 

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน ก.ค. อยูที่ระดับ 1.38 แสนลานบาท เพิ่มข้ึน 
5.1% MoM ขณะที่หนี้ภาคครัวเรือนที่ยังอยูในระดับสูง 82.7% ตอ GDP (ณ งวด 
1Q57)  
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 2Q57 GDP ขยายตัว 0.4% YoY มาจากการขยายตัวของภาคนอก
เกษตร 0.2% YoY และภาคเกษตรขยายตัว 2.2% YoY  

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน ก.ค. ชะลอตัวอยางมาก 0.06% YoY 
จากความกังวลตอสถานการณการเมือง ประกอบกับภาระหนี้สินครัวเรือนอยู
ในระดับสูง 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวม งวด 2Q57 หดตัว 6.9%YoY สูระดับ 276,253 ลานบาท 
เปนการหดตัวของทั้งภาคเอกชนและรัฐบาล 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 2Q57 ชะลอตัวลงเล็กนอย อยูที่ 287,085 ลาน
บาท ขณะที่คาซ้ือสินคาและบริการปรับเพิ่มข้ึน อยูที่ 133,224 ลานบาท 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนรวมของภาคเอกชนงวด 2Q57 หดตัว 6.9% YoY โดยมาจากการ
หดตัวของดานการลงทุนกอสราง 3.1% และการหดตัวของการลงทุน
เคร่ืองจักร 8.5%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 2Q57 อยูที่ 60,914 ลานบาท หดตัวลง ที่ระดับ 
6.7%YoY  
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 8 เดือนแรกของป 2557 หดตัวลง 9.24%YoY หากเม็ดเงิน
โฆษณาเร่ิมฟนตัวดีข้ึนในชวง 4 เดือนสุดทาย คาดเม็ดเงินโฆษณาปนี้จะหด
ตัวราว 3%YoY 

 จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทยชวง 8M57 ลดลง 10.5%YoY อยูที่ 
15.7 ลานคน คาดแนวโนมชวงที่เหลือของป จะปรับดีข้ึนหลังเขา High Season 
และการเมืองคลี่คลาย โดยทั้งป 2557 ประเมินนักทองเที่ยวตางชาติ 25 ลาน
คน ลดลง 6.4%YoY  
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen  ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน มิ.ย. – ธ.ค. 2557 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
5 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
17-18 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
18 มิถุนายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
3 กรกฎาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
29-30 กรกฎาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
6 สิงหาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
7 สิงหาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
18 สิงหาคม 2557 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 2/2557 
4 กันยายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16-17 กันยายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
17 กันยายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
2 ตุลาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
29-30 ตุลาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
5 พฤศจิกายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
6 พฤศจิกายน 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
18 พฤศจิกายน 2557 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 3/2557 
4 ธันวาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16-17 ธันวาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
17 ธันวาคม 2557 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index  
SET Index ปรับข้ึนไปที่ระดับ PER สูงกวา 16 เทา ซ่ึงถือเปนระดับที่มีความ
เส่ียงตอการปรับฐาน โดยรอบที่ผานมามีคา PER สูงสุด 18 เทากอนปรับฐาน 

 ปจจุบันคา Yield Gap ปรับลดลงมาตํ่ากวา 4% ทําใหการลงทุนในพนัธบัตรมี
ความนาสนใจมากกวาการลงทุนในตลาดหุน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
คา PER เฉลี่ยของหุนใน Coverage ไดปรับมาอยูที่ 15.68 เทา เทียบกับ
จุดสูงสุดที่ 15.73 เทา ถือเปนอีก 1 สัญญาณเตือนสําหรับการลงทุน 

 SET Index กําลังจะว่ิงข้ึนสูระดับ 2.5 เทา ซ่ึงเปนระดับสูงสุดในรอบ 10 ปที่
ผานมา ทั้งนี้ในภาวะปกติจะอยูที่ประมาณ 2 เทา  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
GDP Growth ป 2557 นาจะอยูที่ 1.5% ซ่ึงชวง 2H57 ตองโตไมนอยกวา 
3.1% สวน SET Index จากตนปถึงปจจุบันปรับข้ึนกวา 22% 

 หลังประกาศกําไรสุทธิงวด 1H57 ยังยืนยันประมาณการเดิมวา EPS Growth ป 
2557 และ 2558 จะอยูที่ 7.7% และ 12.6% ตามลําดับ ตามประมาณการเดิม 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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7 SET Index Dividend Yield    8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
คาเฉล่ีย Dividend Yield ของตลาดหุนไทยปรับลดลงมาตํ่ากวา 3% ขณะที่
เทศกาลจายปนผลจะกลับมาอีกคร้ังชวงตนป ทําใหหุนปนผลยังไมโดดเดน 

 สัดสวนของบริษัทจดทะเบียนที่จายเงินปนผลในชวง 10 ปที่ผานมา ปรับสูงข้ึน
จาก 63% ในป 2546 มาเปน 73% ในป 2556 สะทอนภาพพื้นฐานที่แกรงข้ึน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
Market Cap ของตลาดหุนไทยข้ึนมาอยูที่ระดับสูงสุดเปนประวัติการณ ซ่ึง
เปนผลจากทั้งจํานวนหุนที่เพิ่มข้ึน และ การปรับตัวข้ึนของราคาหุน 

 มูลคาการซ้ือขายที่ปรับตัวสูงข้ึนในชวง 3Q57 ทําใหมูลคาการซ้ือขายเฉลี่ยตอ
วันทําการป 2557 ปรับตัวสูงข้ึนมาอยูที่ 3.85 หมื่นลานบาท 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม งวด 6M57   12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 22 ก.ย. 2557 
1H57 บริษัทจดทะเบียนมีกําไร 4.18 แสนลานบาท เพิ่มข้ึนเพียง 1.61% YoY
โดยที่ 53% มาจาก 2 กลุมหลักคือ พลังงาน และ ธนาคารพาณิชย 

 สัดสวน Market Cap กลุมพลังงาน ลดลงตอเนื่อง สะทอนภาพการเคลื่อนไหว
ของราคาหุนที่ Underperform ตลาดฯ และมีคา PER ตํ่ากวาตลาดฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 27 ธ.ค.56 22 ก.ย.57 % เปลี่ยนแปลง   27 ธ.ค.56 22 ก.ย.57 % เปลี่ยนแปลง 

AUCT 2.36 16.20 586%  SLC 0.83 0.22 -73% 

CHOW 1.40 7.90 464%  MONO 8.20 4.50 -45% 

DIMET 1.23 6.70 445%  AMARIN 19.18 11.60 -40% 

ADAM 1.47 7.15 386%  AS 8.80 5.35 -39% 

MAX 0.15 0.71 373%  SPORT 3.70 2.28 -38% 

CYBER 0.88 4.10 366%  TIES 1.17 0.75 -36% 

S 1.62 6.75 317%  MPIC 2.90 1.93 -33% 

APCO 7.50 30.25 303%  STAR 3.28 2.24 -32% 

AJD 2.50 9.10 264%  YCI 19.00 13.20 -31% 

CSS 2.36 7.85 233%  QHOP 6.30 4.54 -28% 
  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 27 ธ.ค.56 22 ก.ย.57 % เปลี่ยนแปลง   27 ธ.ค.56 22 ก.ย.57 % เปลี่ยนแปลง 

MINE 7.77 14.87 91%  PETRO 983.38 903.65 -8% 

PAPER 802.54 1,533.16 91%  PF&REIT 157.00 160.18 2% 

PROF 108.16 204.66 89%  MEDIA 73.60 78.28 6% 

HELTH 2,743.51 4,350.88 59%  ENERG 19,153.70 21,768.18 14% 

HOME 29.77 43.42 46%  FOOD 10,926.69 12,658.21 16% 

TOURISM 433.61 597.97 38%  ICT 190.78 221.38 16% 

STEEL 52.08 71.69 38%  COMM 26,350.54 30,696.69 16% 

BANK 456.75 628.61 38%  CONMAT 10,091.07 11,840.90 17% 

PROP 233.91 317.22 36%  AUTO 453.17 544.74 20% 

TRANS 161.96 215.44 33%  PERSON 652.15 789.44 21% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
รายการระดมเงินเพิ่มทุนทีใ่หญสุดงวด 3Q57 ไดแก TRUE มูลคากวา 3.6 
หมื่นลานบาท และทําใหมูลคารวมงวด 3Q57 อยูที่ 5.03 หมื่นลานบาท 

 การระดมทุนผาน IPO ในงวดป 2557 ยังถือวาอยูในภาวะที่คึกคัก สวนหนึ่ง
เปนผลสืบเนื่องมาจากทิศทางของ SET Index ที่ปรับตัวสูงข้ึน 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – มิถุนายน 2557  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
22 ก.ย. 57  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
22 ก.ย. 57 
(ลานบาท) 

2557   8,017  61,430    217,527 

SET   6,414  58,403    184,124 

23 ม.ค. 57 HPF Property Fund 470.0 10.00 4,700 4,700 9.70 -3.0 4,559 

27 ก.พ. 57 AJD Home & Office 100.0 2.50 250 1,500 9.10 264.0 5,460 

14 มี.ค. 57 PCSGH Auto 389.0 8.60 3,345 13,287 9.65 12.2 14,909 

3 เม.ย. 57 SUTHA Petrochemical 75.0 3.70 278 1,110 9.20 148.6 2,760 

9 เม.ย. 57 SIRIP Property Fund 170.0 10.00 1,700 1,700 10.00 0.0 1,700 

21 เม.ย. 57 ICHI Food&Beverage 300.0 13.00 3,900 16,900 24.20 86.2 31,460 

28 เม.ย. 57 KTIS Food&Beverage 957.8 10.00 9,578 38,600 11.60 16.0 44,776 

8 พ.ค. 57 SAWAD Finance&Securities 250.0 6.90 1,725 6,900 20.80 201.4 20,800 

5 มิ.ย. 57 TAE Energy 296.0 2.00 592 2,000 4.86 143.0 4,860 

16 มิ.ย. 57 THIF Property Fund 2,620.0 10.00 26,200 26,200 11.90 19.0 31,178 

19 มิ.ย. 57 TSR Home&Office  86.0 3.50 301 1,204 8.50 142.9 2,924 

24 มิ.ย. 57 M-PAT Property Fund 105.0 10.00 1,050 1,050 10.00 0.0 1,050 

25 มิ.ย. 57 SAPPE Food&Beverage 75.0 13.50 1,013 4,050 39.50 192.6 11,850 

8 ก.ค. 57 PPF Property Fund 224.5 10.00 2,245 2,245 10.20 2.0 2,290 

7 ส.ค. 57 RICHY Property 214.0 3.30 706 2,356 3.82 15.8 2,727 

15 ส.ค. 57 SSTSS Property Fund 82.0 10.00 820 820 10.00 0.0 820 

MAI   1,603  3,027    33,403 

6 ม.ค. 57 AIE MAI 170.0 4.75 808 5,368 4.16 -12.4 4,701 

25 มี.ค. 57 LIT MAI 84.0 1.80 151 360 3.72 106.7 744 

15 พ.ค. 57 OTO MAI 70.0 5.40 378 1,512 7.25 34.3 2,030 

23 มิ.ย. 57 PCA MAI 75.0 2.80 210 700 7.25 158.9 1,813 

7 ก.ค. 57 AIRA MAI 633.9 0.75 475 2,920 3.48 364.0 13,547 

29 ก.ค. 57 PDG MAI 70.0 2.80 196 756 5.75 105.4 1,553 

19 ส.ค. 57 TAKUNI MAI 100.0 1.60 160 640 3.18 98.8 1,272 

25 ส.ค. 57 XO MAI 70.0 2.20 154 770 5.75 161.4 2,013 

2 ก.ย. 57 LDC MAI 120.0 1.50 180 600 4.96 230.7 1,984 

11 ก.ย. 57 CCN MAI 60.0 1.25 75 288 3.46 176.8 796 

18 ก.ย. 57 RWI MAI 150.0 1.60 240 960 4.92 207.5 2,952 
ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556
Agribusiness 809.05 1,113.37 1,333.67 1,094.97 1,257.38 3,574.55 4,705.66

Automotive 1,869.97 1,421.10 1,334.53 1,444.26 1,075.14 6,491.53 7,003.43

Banking  50,672.51 51,316.14 45,857.94 50,823.37 52,458.44 163,100.41 199,278.27

Commerce 8,834.92 8,145.52 9,336.19 8,342.11 8,381.98 32,161.65 35,895.22

Construction Materials 12,756.16 12,665.94 9,396.55 12,152.55 11,380.72 32,685.52 46,330.11

Construction Services  2,272.32 2,365.27 2,100.64 2,272.32

Energy & Utilities 25,657.95 71,172.46 31,234.97 55,712.25 61,958.10 219,248.22 201,752.76

Electronic Components 2,872.63 2,710.23 3,144.38 3,970.86 2,996.47 9,847.35 10,721.00

Fashion 964.92 825.42 418.43 100.97 653.77 3,737.58 2,855.58

Finance & Securities 3,181.85 2,850.16 1,908.39 2,161.61 2,750.42 7,864.16 12,284.46

Food & Beverage 5,815.72 6,877.25 6,716.97 8,869.16 9,619.82 40,938.32 26,135.47

Health Care Services 2,854.47 3,650.02 3,023.52 4,006.22 3,188.75 15,289.07 13,268.84

Home & Office Products 373.76 473.44 309.79 283.38 677.29 1,868.08 1,726.78

Information & Communication 
Technology 14,677.20 12,921.71 15,532.18 38,779.62 9,721.72 51,242.06 61,951.61

Industrial Materials & 
Machinery -224.97 123.78 206.45 426.37 328.00 1,352.39 631.70

Insurance 4,098.58 831.85 3,463.07 5,032.60 3,722.10 3,493.10 13,028.65

Media & Publishing 3,096.88 2,502.48 2,311.82 1,068.22 1,415.17 10,255.13 10,621.29

Mining -75.00 -44.82 -374.25 219.63 94.71 -799.87 -530.06

Paper & Printing Materials 52.58 63.38 48.14 72.23 47.89 577.97 215.53

Personal Products & 
Pharmaceuticals 239.68 302.20 176.58 385.42 234.09 1,250.74 1,007.58

Petrochemicals & Chemicals 6,019.71 12,997.73 8,495.70 7,702.94 8,942.11 46,494.19 41,413.88

Property Fund 2,841.72 2,907.02 2,917.27 2,958.73 3,090.30 8,151.00 11,313.27

Packaging 209.17 269.08 -215.62 268.57 462.63 2,642.73 676.45

Professional Services 12.56 54.65 73.17 36.80 46.69 103.19 174.37

Property Development 11,171.03 11,038.29 18,765.61 10,645.31 12,921.46 49,383.93 52,415.41

Steel -3,126.32 -2,339.53 -3,667.08 -1,246.15 -1,342.11 -21,858.10 -11,994.41

Tourism & Leisure 851.61 356.46 1,103.43 1,368.25 -153.24 1,850.53 5,122.65

Transportation & Logistics 7,240.08 -2,106.79 -220.11 3,847.17 -2,762.68 28,661.04 21,512.62

SET 163,748.40 203,098.53 164,904.02 222,892.66 195,267.76 719,606.43 771,790.44

   

MAI 772.89 974.56 917.81 1,308.65 682.14 6,021.45 4,807.6 

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
ASIAN -0.230 0.110 0.070 -0.010 - - -     1.000 
CHOTI 1.840 5.510 2.800 -8.680 20.000 3.000 -   10.000 
CM 0.100 -0.010 0.040 0.080 0.280 0.310 -     1.000 
CPI 0.020 0.050 0.020 0.070 0.03 & Stock 1:1 0.030 -     1.000 
EE 0.001 0.004 0.002 0.00001 - - -     1.000 
GFPT 0.484 0.369 0.340 0.380 - 0.350 -     1.000 
LEE 0.100 0.070 0.040 0.040 0.210 0.220 -     1.000 
PRG 0.024 0.242 -0.000 0.260 0.425 0.450 -     1.000 
STA 0.180 0.340 0.310 0.130 0.500 0.650 -     1.000 
TLUXE 0.055 0.016 -0.009 -0.015 0.260 0.090 -     1.000 
TRUBB -0.120 -0.020 0.090 -0.160 - - -     1.000 
TRS 0.050 0.400 -0.100 -0.110 - - -     0.500 
UPOIC 0.140 0.030 0.110 0.560 0.900 0.600 -     1.000 
UVAN 0.220 0.080 0.090 0.390 0.700 0.550 0.200     0.500 
Food & Beverage     
APURE 0.020 0.010 -0.002 0.040      0.700 
CFRESH -0.230 -0.190 0.240 0.130      1.000 
CPF 0.360 0.240 0.280 0.480      1.000 
F&D 0.830 -1.540 -0.490 0.290    10.000 
HTC 0.330 0.020 0.080 0.300 0.300 0.400 -     1.000 
ICHI 0.000 0.000 0.200 0.360 - - 0.500     1.000 
KBS 0.310 -0.310 0.480 0.170 0.670 0.500 0.150      1.000 
KSL 0.059 0.256 0.375 0.215 0.500 0.350 -     1.000 
KTIS 0.000 0.000 0.180 0.160 - 0.300 -     1.000 
LST 0.120 -0.120 0.020 0.230 0.200 0.200 -     1.000 
M 0.640 0.590 0.520 0.440 - 1.600 0.800     1.000 
MALEE 0.590 0.180 0.610 0.580 1.500 1.050 0.500     1.000 
MINT 0.178 0.393 0.355 0.154 0.300 0.350 -     1.000 
OISHI 0.210 1.670 0.620 0.440 2.200 1.300 0.550     2.000 
PB 0.600 0.600 0.520 0.470 0.950 1.050 0.500     1.000 
PM 0.180 0.190 0.220 0.120 0.370 0.500 0.250     1.000 
PR 0.970 1.010 0.700 0.900 1.860 1.590 0.810     1.000 
SAPPE 0.000 0.000 0.000 0.420 - - -     1.000 
SAUCE 0.330 0.390 0.300 0.250 1.330 1.350 -     1.000 
SFP -0.930 23.060 7.590 0.680 8.000 15.000 -   10.000 
SNP 0.450 0.328 0.222 0.150 1.200 1.100 0.100     1.000 
SORKON 0.880 1.030 1.250 0.970 2.430 2.430 -   10.000 
SSC -0.320 -0.670 -0.450 -0.560 2.500 - -     1.000 
SSF -0.010 0.100 0.110 0.130 0.520 0.350 -      1.000 

SST -0.260 -0.020 -0.080 -0.080 0.0277777 & 
Stock 4:1

0.0277777 & 
Stock 4:1 -     1.000 

TC 0.100 0.040 0.120 0.210 0.100 0.100 -     1.000 
TF 2.450 2.620 2.060 2.410 3.160 3.740 2.090     1.000 
TIPCO 0.055 -0.044 0.122 -0.089 - - -     1.000 
TUF 0.870 0.710 0.830 1.330 2.100 1.490 1.200     1.000 
TVO 0.270 0.560 0.640 0.610 1.800 1.000 0.900     1.000 
TWFP 0.740 0.870 0.770 0.650 0.750 0.880 -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC -0.112 0.734 0.250 1.200 - - -     0.100 
AFC 0.010 0.160 0.100 0.040 - - -   10.000 
BTNC -0.750 1.260 -1.220 0.390 0.500 - -   10.000 
CPH -0.630 0.510 -0.760 -0.500 - - -   10.000 
CPL 0.730 0.150 0.590 1.350 1.750 2.000 -   10.000 
ICC 0.030 0.250 0.270 1.250 1.250 1.200 -     1.000 
LTX 3.000 1.140 2.460 1.400 2.500 2.500 -   10.000 
NC 0.520 0.480 0.590 0.250 0.750 0.450 -   10.000 
PAF -0.130 0.490 0.030 -0.010 - - -     5.000 
PG 0.130 0.190 0.200 0.190 0.600 0.450 -     1.000 
PRANDA 0.173 0.236 0.024 -0.026 0.600 0.200 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

SABINA 0.090 0.100 0.100 0.090 0.115 0.130 0.070     1.000 
SAWANG 0.070 0.150 -0.190 -0.220 0.250 - -   10.000 
SUC 1.370 0.250 0.480 0.980 1.500 2.000 -   10.000 
TNL 0.150 0.460 0.430 0.680 1.200 0.950 -     1.000 
TPCORP 0.210 -0.050 0.290 0.170 0.550 0.500 -     1.000 
TR 0.390 -1.900 -2.250 -1.930 0.370 1.170 0.200     1.000 
TTI 0.550 0.940 -0.610 0.150 0.500 0.500 -   10.000 
TTL -0.630 -1.110 -1.430 -7.730 2.750 1.750 -   10.000 
TTTM 6.440 3.790 0.870 0.470 6.000 3.000 1.000   10.000 
UPF 0.480 0.620 1.040 0.490 5.000 2.800 -   10.000 
UT -0.070 -0.090 -0.120 0.130 - - -   10.000 
WACOAL 0.450 0.320 0.650 0.860 2.400 2.250 -     1.000 
Home & Office     
AJD 0.030 0.030 -0.030 0.020 - 0.100 -     0.500 
CEI 0.090 0.014 0.022 0.000 - - -     1.000 
DTCI 0.010 0.410 -0.210 0.350 0.500 0.500 -    10.000 
FANCY 0.170 -0.010 0.170 -0.070 - 0.100 -     1.000 
IFEC 0.050 0.060 0.030 0.000 0.250 0.01 & Stock 20:1 -     1.000 
KYE 7.940 7.130 0.460 6.230 19.550 11.500 -   10.000 
MODERN 0.140 0.190 0.140 0.630 0.500 0.550 0.450      1.000 
OGC -0.570 0.680 -1.260 -1.540 - - -   10.000 
ROCK 1.360 -3.600 -0.660 -0.330 0.500 - -   10.000 
SIAM -0.040 -0.280 0.000 -0.060 0.190 - -     1.000 
SITHAI 0.033 0.065 0.039 0.050 0.110 0.100 -     1.000 
TSR 0.000 0.000 0.070 0.110 - - 0.050     1.000 
Personal  
DSGT 0.070 0.120 0.190 0.070 0.285 & Stock 2:1 0.21 & Stock 10:4 0.060     1.000 
JCT 2.490 1.230 2.300 2.480 4.000 4.200 -   10.000 
OCC 0.390 0.450 0.360 0.350 0.800 0.800 -     1.000 
S & J 0.820 0.290 0.170 0.240 0.800 0.800 -     1.000 
STHAI 0.000 -0.282 0.000 0.000 - - -     1.000 
TOG 0.117 0.082 0.140 0.110 0.250 0.280 0.120     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.620 0.160 0.540 0.570 0.800 0.800 0.400   10.000 
BBL 4.690 4.030 4.700 4.730 6.500 6.500 2.000   10.000 
CIMBT 0.020 0.020 0.020 0.010 0.005 0.010 -     0.500 
KBANK 4.480 3.980 4.990 4.900 3.000 3.500 0.500   10.000 
KKP 1.180 1.230 0.830 0.720 2.400 2.650 0.500   10.000 
KTB 0.640 0.720 0.590 0.550 0.800 0.880 -     5.150 
LHBANK 0.013 0.018 0.018 0.024 0.008 0.058 -     1.000 
SCB 3.740 3.460 3.860 4.330 4.500 5.250 1.500    10.000 
TCAP 1.380 1.290 1.100 1.020 1.400 1.600 -   10.000 
TISCO 1.400 0.980 1.170 1.240 2.400 2.000 -   10.000 
TMB 0.043 0.041 0.037 0.059 0.033 0.040 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.090 -0.200 -0.040 0.018 - - -     1.000 
AEONTS 2.740 2.570 2.430 2.350 3.000 3.450 1.850     1.000 
AMANAH -0.010 -0.069 -0.067 -0.025 0.020 - -     1.000 
ASK 0.470 0.480 0.440 0.480 1.000 1.0 & Stock 50:1 -     5.000 
ASP 0.140 0.070 0.050 0.120 0.240 0.400 0.120     1.000 
BFIT 0.160 0.100 0.140 0.120 0.300 0.350 -     5.000 
CGS 0.005 -0.016 -0.009 0.017 0.012 & Stock 9:1 0.110 -     1.000 
CNS 0.040 -0.010 0.030 0.050 0.160 0.170 -     1.000 
ECL 0.029 0.018 0.025 0.025 0.080 0.030 0.080     1.000 
FNS 0.010 0.290 -0.100 0.060 - - -     5.000 

FSS 0.332 -0.060 -0.018 0.062 0.150 0.03152 & 
Stock 5.64:1 -     1.600 

GBX 0.006 -0.063 -0.015 0.009 - 0.025 -     1.000 

GL 0.045 0.005 0.011 0.007 0.2552 & 
Stock 5.4466:1 0.167 -     0.500 

IFS 0.080 0.040 0.080 0.070 0.120 0.135 -     1.000 
JMT 0.050 0.040 0.060 0.090 0.150 0.190 0.110     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

KCAR 0.220 0.230 0.200 0.240 0.820 0.630 0.250     1.000 
KGI 0.090 0.060 0.090 0.070 0.230 0.360 -     1.000 
KTC 1.200 0.880 1.380 1.830 0.400 2.000 -   10.000 
MBKET 0.450 0.480 0.220 0.380 1.250 2.480 0.750     5.000 
MFC 0.340 0.170 0.310 0.460 1.700 2.500 -     1.000 

ML 0.040 0.020 0.030 0.030 - 0.00555 & 
Stock 10:1 

-      0.500 

PE 0.001 0.005 0.004 -0.007 - - -     1.000 
PL 0.100 0.110 0.090 0.030 0.400 0.280 -     1.000 
SAWAD 0.000 0.000 0.250 0.190 - - -     1.000 
THANI 0.130 0.090 0.100 0.080 0.03 & Stock 5:1 0.03 & Stock 4:1 -     1.000 
TK 0.140 0.100 0.140 0.010 0.800 0.430 -     1.000 
TNITY 0.380 0.050 0.114 0.215 0.570 0.600 0.250     5.000 
UOBKH 0.120 0.040 0.060 0.060 0.070 0.150 -     1.000 
ZMICO 0.024 -0.005 -0.001 0.038 0.060 0.090 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.610 0.700 1.110 0.620 0.380 1.800 1.000     1.000 
BKI 7.240 3.710 5.890 3.870 12.000 14.75 & Stock 5:2 2.750   10.000 
BLA 0.909 0.743 0.904 0.140 0.720 0.910 0.05 & Stock 5:2     1.000 
BUI 1.450 -0.670 1.130 0.590 - 0.800 -   10.000 
CHARAN 0.950 0.370 1.610 0.610 3.000 1.500 -   10.000 
INSURE -0.880 -1.290 -0.380 -1.890 - - -   10.000 
MTI 2.730 2.700 4.880 3.160 - 5.240 -   10.000 
NKI 1.760 0.660 0.890 2.250 1.000 3 & Stock 30:1 -   10.000 
NSI 1.870 7.110 0.500 4.940 1.000 6.500 -   10.000 
SCBLIF 18.240 17.550 22.090 23.780 45.110 35.600 -   10.000 
SMG 0.730 0.750 1.230 1.030 - - -     5.000 
SMK 8.980 9.620 10.030 12.780 11.000 14.750 -   10.000 
THRE -0.919 0.028 0.055 0.040 - - -     1.000 
THREL 0.230 0.110 0.180 0.150 - 0.450 0.200     1.000 
TIC 0.560 0.990 0.830 0.200 0.400 1.020 -   10.000 
TIP 1.000 0.850 1.330 0.940 0.500 1.500 0.500     1.000 
TSI 0.220 0.110 -0.030 -0.070 - - -   10.000 
TVI -0.090 0.090 0.100 0.470 0.430 0.320 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.470 -0.060 0.470 0.310 0.738 & Stock 5:1 0.490 0.200     1.000 
APCS -0.001 -0.032 -0.060 -0.060 0.150 - -     1.000 
BAT-3K 4.010 2.210 2.060 3.340 2.000 3.000 -   10.000 

CWT 0.000 -0.050 -0.020 -0.060 0.011112 & 
Stock 10:1 - -     1.000 

EASON 0.080 0.080 0.044 0.050 0.220 0.160 -     1.000 
GYT 8.200 13.290 3.090 8.230 63.000 20.000 -   10.000 
HFT 0.130 0.140 0.130 0.090 0.080 0.150 -     1.000 

IHL 0.090 0.110 0.140 0.090 0.172223 & 
Stock 5:1 0.300 0.200     1.000 

IRC 0.560 0.440 0.360 0.360 0.205 0.818 -     1.000 
PCSGH 0.000 na. 0.190 0.130 - 0.150 0.220     1.000 
SAT 0.400 0.960 0.400 0.300 0.72 &Stock 4:1 0.750 0.220     1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SPG 0.580 0.420 0.380 0.340 0.900 0.900 -     1.000 
STANLY 4.690 4.370 5.240 2.670 6.750 6.000 -     5.000 
TKT -0.010 0.050 0.040 0.002 0.180 0.150 -     1.000 
TNPC 0.310 0.160 -0.150 0.100 0.1 & Stock 10:1 0.1 & Stock 10:1 -     5.000 
TRU 0.150 0.070 0.110 0.030 0.600 0.2 & Stock 5:1 -     1.000 
TSC 0.220 0.120 0.170 0.100 0.800 0.500 -     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
CRANE 0.035 -0.009 0.272 0.045 0.01587 & Stock 7:1 0.0093 & Stock 12:1 -     1.000 
CTW 0.210 0.260 0.090 -0.020 0.600 0.700 -     5.000 
FMT -0.510 0.630 0.680 0.340 - 0.375 -   10.000 
KKC -0.020 0.031 -0.020 0.090 0.200 - -     1.000 
PATKL 0.010 0.230 0.110 0.210 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

SNC 0.210 0.220 0.540 0.270 1.600 1.000 0.300     1.000 
TCJ 0.370 0.090 0.210 0.240 0.05 & Stock 50:1 - -   10.000 
VARO -0.350 -0.310 -0.030 -0.060 - - -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.100 0.070 0.110 0.070 0.120 0.200 0.100     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.080 0.040 0.100 0.070 0.360 0.320 0.150     1.000 
IVL 0.220 -0.090 0.080 0.300 0.360 0.280 0.190     1.000 
PATO 0.350 0.210 0.160 0.310 0.600 0.920 -     1.000 
PTTGC 2.130 1.650 1.400 1.350 3.400 3.400 1.370   10.000 
SUTHA 0.000 0.000 0.150 0.130 - - 0.150      1.000
TCB 1.060 1.770 0.440 1.180 0.440 0.110 0.440     1.000 
TCCC 1.510 0.480 0.590 1.130 1.400 2.200 -     3.000 
TPA 0.080 -0.080 0.090 0.100 0.700 0.250 -     1.000 
TPC 1.040 0.650 0.380 0.0002 2.250 1.800 0.150     1.000 
UP 0.430 0.440 0.650 1.180 3.650 2.850 -   10.000 
VNT 0.040 -0.010 0.080 0.150 0.856 0.060 -     6.000 
WG 3.480 2.810 2.670 2.390 5.000 5.500 -   10.000 
YCI -1.590 -0.180 -1.470 0.270 - - -   10.000 
Packaging    
AJ 0.060 -0.270 -0.050 0.040 0.150 - -     1.000 
ALUCON 4.230 3.060 4.830 5.280 7.000 8.000 -   10.000 
CSC 1.060 1.330 1.400 1.450 1.500 1.750 -   10.000 
NEP -0.025 -0.040 -0.021 -0.026 - - -     1.000 
NIPPON -0.033 -0.069 -0.061 -0.043 0.2 & Stock 2:1 - -     1.000 
PTL -0.080 -0.360 -0.010 0.160 0.170 0.140 -     1.000 
SPACK -0.030 -0.040 -0.050 -0.050 0.170 0.027 -     1.000 
TCOAT 0.520 0.340 0.110 0.250 0.500 0.650 -   10.000 
TFI -0.010 -0.047 -0.020 -0.020 - - -     1.000 
THIP 4.910 5.260 3.150 3.310 3.500 4.500 -   10.000 
TMD 0.440 0.500 0.490 0.340 0.900 1.000 -     1.000 
TOPP 4.610 3.130 3.200 4.800 4.200 4.600 -   10.000 
TPP 0.230 -0.140 0.210 0.460 0.300 0.340 -   10.000 
Steel         
AMC 0.028 -0.030 0.071 0.014 0.180 0.180 -     1.000 
BSBM 0.023 0.039 0.017 0.005 - 0.080 -     1.000 
CEN 0.000 -0.200 -0.010 0.080 0.050 0.050 -     1.000 
CITY 0.090 0.140 0.160 0.000 0.160 0.160 -     1.000 
CSP 0.010 0.000 0.170 0.110 0.150 0.130 -     1.000 
GJS 0.001 0.013 -0.002 -0.001 - - -     0.690 
GSTEL 0.000 0.026 -0.016 -0.010 - - -     1.000 
INOX -0.016 -0.008 0.010 0.010 - - -     1.000 
LHK 0.110 0.090 0.080 0.080 0.100 0.240 0.100     1.000 
MAX 0.004 -0.008 -0.001 -0.0004 - - -     1.000 
MCS 0.120 0.430 0.080 -0.050 0.180 0.200 -     1.000 
MILL -0.060 0.000 -0.040 -0.070 - 0.002 & Stock 25:1 -     0.400 
PAP 0.170 0.130 0.160 0.120 0.250 0.400 -     1.000 
PERM 0.061 0.081 0.028 0.088 0.050 - -     1.000 
RICH -0.113 -0.057 -0.052 -0.050 - - -     1.000 
SAM 0.020 0.020 0.040 0.040 0.190 0.100 -     1.000 
SMIT 0.124 0.098 0.100 0.093 0.320 0.260 0.100     1.000 
SSI -0.100 -0.090 -0.040 -0.040 - - -     1.000 
SSSC 2.580 1.150 1.540 1.310 3.600 3.800 -   10.000 
TGPRO 0.000 -0.010 0.000 0.002 - - -     0.200 
THE 0.056 -0.212 0.030 0.160 0.050 - -     1.000 
TIW 0.120 -1.090 -0.940 2.040 9.230 2.000 -   10.000 
TMT 0.190 0.170 0.310 0.150 0.800 0.800 -     1.000 
TSTH 0.010 0.000 0.000 0.002 - - -     1.000 
TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 1.990 1.790 2.360 1.340 - - -   10.000 
TYCN -0.150 -0.540 0.090 -0.007 - - -   10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

CCP 0.125 0.560 0.140 0.070 - 0.092535 & 
Stock 7.8572:1 -     1.000 

DCC 0.720 0.630 0.870 0.780 3.080 3.180 1.650     1.000 
DCON 0.280 0.330 0.300 0.210 0.430 1.040 -     1.000 
DRT 0.080 0.070 0.110 0.100 0.400 0.380 0.150     1.000 
GEL 0.021 0.003 0.021 0.016 - - -   30.000 
PPP 0.110 0.120 0.130 0.100 - 0.050 -     1.000 
Q-CON 0.150 0.200 0.170 0.050 0.320 0.250 -      1.000 
RCI 0.080 -0.020 0.010 0.010 - - -     1.000 
SCC 8.160 6.680 6.980 7.110 11.000 15.500 5.500     1.000 
SCCC 5.270 3.270 8.270 6.400 13.000 15.000 8.000   10.000 
SCP 0.480 0.360 0.370 0.280 0.110 0.300 0.150     1.000 
SINGHA 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SUPER -0.018 -0.017 -0.005 -0.011 - - -     1.000 
TASCO 1.890 -0.330 1.660 0.010 - 1.000 -   10.000 
TCMC -0.020 -0.010 0.020 0.022 0.055 0.040 -     1.100 
TGCI 0.020 0.030 0.040 0.060 0.140 0.060 -     1.000 
TPIPL 0.250 -0.170 0.270 0.200 0.100 0.150 -   10.000 
UMI 0.020 -0.110 0.050 0.050 0.12 & Stock 4:3 0.125 -     1.000 
VNG 0.010 0.060 0.050 0.100 0.090 - 0.02222 & Stock 5:1     1.000 
WIIK -0.007 0.049 -0.040 0.060 - - -     1.000 
Construction Services    
ASCON 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
BJCHI 0.000 0.890 0.530 0.720 - 2.400 -     1.000 

CK 0.570 0.250 0.220 0.180 0.350 0.402778 & 
Stock 40:1 0.200     1.000 

CNT 0.090 0.090 0.050 0.010 0.52 & Stock 1:1 0.200 0.050     1.000 
EMC -1.010 -0.130 0.001 0.007 - - -     1.000 
ITD 0.005 0.098 0.032 0.010 - - -     1.000 
NWR 0.003 -0.031 0.005 0.015 0.120 - -     1.000 
PAE -0.150 -0.060 -0.034 -0.006 - - -     1.000 
PLE 0.040 -0.050 0.100 -0.040 0.075 0.096 -     1.000 
PREB 0.216 0.007 0.182 0.287 0.04 & Stock 3:1 0.400 -     1.000 

SEAFCO 0.140 0.080 0.090 0.210 0.0277777 & 
Stock 4:1 0.20 & Stock 12:1 0.140     1.000 

SRICHA 1.150 0.900 0.420 0.950 2.500 2.700 1.000     1.000 

STEC 0.250 0.440 0.270 0.260 0.03175 & 
Stock 3.5:1 0.500 -     1.000 

STPI 0.247 0.414 0.335 0.382 0.250 0.340 -     0.250 
SYNTEC 0.050 -0.020 0.050 0.050 - 0.050 0.020     1.000 
TPOLY 0.033 -1.059 0.010 -0.410 - - -     1.000 
TRC 0.040 0.080 0.040 0.070 0.03 & Stock 6:1 0.050 -     0.500 
TTCL 0.330 0.140 0.380 0.160 0.640 0.700 0.300     1.000 
UNIQ 0.255 0.265 0.158 0.111 0.060 0.160 -     1.000 
Property     
A 0.010 -0.010 0.020 -0.004 0.040 0.030 -     1.000 
AMATA 0.590 0.070 0.410 -0.010 0.550 0.500 -     1.000 
ANAN -0.030 0.300 0.030 0.100 - 0.050 0.030     0.100 
AP 0.142 0.326 0.091 0.249 0.250 0.250 0.02 & Stock 10:1     1.000 
AQ 0.005 -0.003 0.000 -0.003 - - -   20.000 
BLAND 0.034 0.000 0.031 0.019 0.030 0.040 -     1.000 
BROCK 0.005 -0.017 -0.001 0.009 0.003 & Stock 40:1 - -     1.000 
CI 0.520 -0.060 -0.032 -0.036 0.030 0.10 & Stock 5:1 -     1.000 
CPN 0.330 0.390 0.380 0.410 0.475 0.550 -     0.500 
ESTAR 0.002 0.042 0.007 0.004 - - -     1.000 
EVER 0.001 0.006 0.000 0.001 - - -     1.000 
GLAND 0.025 0.028 0.012 0.033 - 0.040 -     1.000 
GOLD -0.059 -0.165 0.044 0.177 - - -   10.000 
HEMRAJ 0.064 0.232 0.107 0.105 0.110 0.170 -     0.400 
KC 0.010 0.000 -0.016 0.013 0.020 - -     1.000 
KTP -0.118 -0.309 -0.130 -0.065 - - -   10.000 
LALIN 0.120 0.110 0.150 0.170 0.180 0.245 0.135     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

LH 0.180 0.160 0.140 0.200 0.450 0.400 0.250     1.000 
LPN 0.420 0.380 0.240 0.250 0.760 0.840 0.260     1.000 
MBK 0.764 0.325 0.210 0.340 0.550 0.575 -     1.000 
MJD -0.062 -0.028 0.070 0.030 - - -     1.000 
MK 0.150 0.140 0.050 0.090 0.200 0.300 0.100     1.000 
N-PARK -0.001 -0.001 -0.000 -0.001 - - -     1.000 
NCH 0.018 0.031 0.005 0.027 0.035 0.034 -     1.000 
NNCL -0.006 -0.080 -0.009 -0.014 0.080 0.100 -     1.000 
NOBLE -0.013 0.213 0.250 0.260 0.300 0.300 -     3.000 
NUSA -0.009 -0.014 0.015 0.010 - - -     1.000 
PACE -0.343 0.019 -0.027 -0.039 - - -     1.000 
PF 0.011 -0.011 0.014 -0.003 0.033 - -     1.000 
PRECHA -0.001 -0.004 -0.021 -0.020 0.050 0.050 -     1.000 
PRIN 0.050 0.030 0.040 0.000 0.100 0.020 -     1.000 
PRINC -0.010 0.013 0.000 0.002 - - -     1.000 
PS 0.610 1.020 0.480 0.840 0.500 0.850 -     1.000 
QH 0.100 0.080 0.070 0.110 0.120 0.160 0.070     1.000 
RICHY 0.000 0.000 0.010 0.020 - - -     1.000 
RML 0.047 0.059 0.102 0.121 - - -     1.000 
ROJNA -0.080 0.170 -0.050 0.040 0.300 0.300 -     1.000 

S 0.000 0.000 0.000 -0.020 0.011111 &
Stock 10:1 - -     1.000 

SAMCO 0.070 0.000 0.020 0.030 0.040 0.070 -     1.000 
SC 0.070 0.090 0.020 0.090 0.0324 &Stock 8:1 0.120 -     1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 

SENA 0.080 0.180 0.050 0.140 0.165 0.151 0.007937 & 
Stock 14:1     1.000 

SF 0.090 0.090 0.100 0.120 0.01389 & Stock 8:1 0.01389 & Stock 8:1 -     1.000 
SIRI 0.046 0.113 0.087 0.056 0.170 0.100 -     1.070 
SPALI 0.200 1.030 0.430 0.310 0.650 0.700 0.350     1.000 
TFD -0.026 0.177 -0.048 -0.030 0.1 & Stock 5:1 0.270 -     1.000 
TICON 0.090 1.000 0.160 0.010 1.000 1.000 -     1.000 
UV 0.110 0.078 0.004 0.087 0.022 0.050 -     1.000 
WAT -0.005 -0.002 -0.001 0.001 - - -     1.000 

WHA 0.030 1.400 0.030 0.030 0.122222 & 
Stock 5:1

0.765556 & 
Stock 2:1, 20:1 -     1.000 

WIN -0.006 -0.005 -0.001 -0.004 - - -     1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.143 0.164 0.188 -0.091 0.655 0.602 0.270   10.000 
CPNCG 0.275 na. 0.203 0.208 0.237 0.776 0.392   10.000 
CPNRF 0.454 0.625 0.520 0.394 1.129 1.228 0.683   10.000 
CPTGF 0.000 na. 0.180 0.188 - - 0.421   10.140 
CTARAF na. na. na. na. 0.750 0.188 0.215   10.000 
DTCPF na. na. na. na. 0.735 0.710 0.376   10.000 
ERWPF 0.149 0.214 0.147 0.144 - 0.439 0.200   10.400 
FUTUREPF 0.389 0.383 0.398 0.000 1.313 1.183 0.612   10.000 
GOLDPF na. na. na. na. 0.315 0.316 0.095   10.000 
HPF 0.000 na. 0.175 0.171 - - 0.346   10.000 
JCP na. na. na. na. 0.460 0.240 -     9.242 
KPNPF na. na. na. na. - 0.440 0.315   10.000 
LHPF 0.133 0.235 -0.282 0.330 0.545 0.700 0.347   10.000 
LUXF 0.079 0.075 0.715 0.099 0.484 0.311 0.165   10.000 
M-AAA na. na. na. na. 0.788 0.785 0.585   10.000 
M-PAT na. na. na. na. - - -   10.000 
MIPF 0.234 0.255 0.257 0.264 0.900 0.960 0.500   10.000 
MJLF 0.228 0.308 0.219 0.269 0.980 0.990 0.478   10.000 
MNIT na. na. na. na. 0.215 0.272 0.092     5.001 
MNIT2 na. na. na. na. 0.752 0.741 0.336   10.000 
MNRF na. na. na. na. 0.792 0.790 0.353   10.000 
MONTRI na. na. na. na. 0.700 0.700 0.350   10.000 
M-STOR na. na. na. na. 0.852 0.852 0.426   10.000 
POPF 0.261 0.242 0.315 0.353 0.989 1.026 0.824   10.000 
PPF na. na. na. na. - - -   10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

QHHR 0.137 0.228 -0.378 0.271 0.334 0.740 0.367   10.000 
QHOP 0.102 0.031 0.000 0.000 0.800 - -     9.550 
QHPF 0.200 0.150 0.210 0.200 0.742 0.726 0.372     9.866 
SBPF na. na. na. na. 0.688 0.700 0.080   10.000 
SIRIP na. na. na. 0.287 - - 0.150   10.000 
SPF 0.355 0.299 0.280 0.320 0.855 1.250 0.630     9.693 
SSPF na. na. na. na. - 0.108 -   10.000 
SSTPF 0.180 0.060 0.180 0.180 0.675 0.675 0.347   10.000 
SSTSS na. na. na. na. - - -   10.000 
TCIF na. na. na. na. 0.500 0.266 0.286   10.000 
TFUND 0.359 0.182 0.176 0.188 0.480 0.760 0.360   10.000 
THIF na. na. na. na. - - -   10.000 
TIF1 0.169 0.202 0.152 0.179 0.465 0.547 0.279     9.690 
TLGF 0.171 0.163 0.242 0.186 0.639 0.697 0.186   10.309 
TLOGIS 0.223 0.226 0.210 0.391 0.757 0.831 0.420   10.000 
TNPF 0.187 0.209 0.209 0.218 0.656 0.761 0.376   10.000 
TRIF na. na. na. na. 0.640 0.640 0.430   10.000 
TTLPF na. na. na. na. 1.500 1.420 0.730     9.900 
TU-PF na. na. na. na. 0.135 - -     9.923 
UNIPF na. na. 0.195 0.188 - 0.127 0.360   10.000 
UOB8TF na. na. na. na. 0.589 0.652 0.222   10.000 
URBNPF 0.151 0.131 0.052 0.021 - - -     7.935 
WHAPF na. na. na. na. 0.728 0.706 0.349   10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.072 na. 0.471 -0.036 - 0.544 -     9.489 
AI 0.310 -0.250 0.230 0.040 0.450 2.000 0.100     1.000 

AKR -0.008 0.563 -0.001 0.011 0.0055556 & 
Stock 16:1

0.050 -     0.800 

BAFS 0.790 0.420 0.490 0.340 0.780 1.000 0.280      1.000 
BANPU 0.368 0.250 0.698 0.264 1.800 1.200 0.500     1.000 
BCP 0.990 0.500 1.130 0.910 1.250 1.350 0.600     1.000 
CKP 0.170 0.016 0.110 0.030 - - -     5.000 
DEMCO 0.340 0.110 0.100 0.080 0.350 0.150 0.125     1.000 
EARTH 0.090 0.060 0.070 0.120 0.100 0.034 -     1.000 
EASTW 0.210 0.120 0.220 0.220 0.440 0.420 0.210     1.000 
EGCO 4.490 0.960 4.720 4.690 6.000 6.000 3.000   10.000 
ESSO 0.480 -0.530 -0.200 -0.180 0.050 - -     4.934 
GLOW 1.310 1.080 1.580 1.920 2.111 2.755 1.100   10.000 
GUNKUL 0.080 0.210 0.310 0.120 0.06 & Stock 2:1 0.038 & Stock 3:1 -     1.000 
IRPC 0.050 0.040 0.020 0.010 0.080 0.100 -     1.000 
LANNA 0.180 0.250 0.410 0.190 1 & Stock 2:1 0.750 -      1.000 
MDX -0.160 0.390 0.390 0.230 - - -   10.000 
PTG 0.020 0.010 0.060 0.080 - 0.110 -     1.000 
PTT 10.810 5.320 9.600 10.640 13.000 13.000 6.000   10.000 
PTTEP 4.470 1.850 3.120 4.570 5.800 6.000 3.000     1.000 
RATCH 1.460 0.250 1.630 1.270 2.270 2.270 1.100   10.000 
RPC -0.030 -0.120 -0.030 -0.030 0.940 - -     1.000 
SCG 0.090 0.080 0.060 0.050 0.180 0.200 -     1.000 
SGP 0.780 1.110 -0.180 -0.100 0.400 0.600 0.150     1.000 
SOLAR 0.020 0.060 0.080 0.030 0.050 0.050 -     1.000 
SPCG 0.153 0.248 0.321 0.457 - - 0.400     1.000 
SUSCO 0.020 0.030 0.020 0.040 0.120 0.120 0.030     1.000 
TAE 0.000 0.000 0.130 0.065 - - 0.100     1.000 
TCC 0.011 0.006 0.008 0.006 - - -     0.500 
TOP 3.730 -0.010 1.240 1.030 2.700 2.300 0.560   10.000 
TTW 0.210 0.090 0.180 0.190 0.520 0.600 0.300     1.000 
Mining     
PDI -0.200 -1.820 0.970 0.420 - 0.300 -   10.000 
THL 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.160 0.170 0.180 0.210 0.350 0.650 0.350     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

BIGC 1.670 3.200 1.520 2.290 2.210 2.550 -   10.000 
BJC 0.340 0.380 0.320 0.210 0.840 0.840 0.350     1.000 
CPALL 0.300 0.220 0.300 0.250 0.900 0.900 -     1.000 
CSS 0.040 0.040 0.030 0.070 - 0.140 0.060     0.500 

GLOBAL 0.075 0.063 0.088 0.056 0.0185185 & 
Stock 6:1

0.0185185 & 
Stock 6:1 -     1.000 

HMPRO 0.080 0.100 0.070 0.070 0.04082 & 
Stock 5:1, 6:1

0.0345 & 
Stock 6:1, 7:1 

0.013889 & 
Stock 8:1     1.000 

IT 0.012 -0.007 -0.024 -0.030 0.210 - -     1.000 
KAMART 0.083 0.058 0.064 0.071 0.210 0.240 0.120     0.600 
LOXLEY 0.030 0.020 0.050 0.030 0.1 & Stock 20:1 0.095 -     1.000 
MAKRO 0.427 -1.156 0.260 0.220 1.249 0.800 0.350     0.500 
MC 0.220 0.270 0.260 0.220 - 0.730 0.400     0.500 
MEGA 0.210 0.230 0.070 0.150 - 0.180 0.100     0.500 
MIDA 0.015 0.042 0.007 0.014 - 0.0028 & Stock 10:1 -     0.500 
OFM 0.310 0.410 0.440 0.240 0.450 0.500 -     1.000 
ROBINS 0.380 0.510 0.490 0.400 0.900 0.900 -     3.550 
SINGER 0.300 0.160 0.380 0.250 0.300 0.450 -     1.000 
SPC 0.450 0.630 0.540 1.090 1.000 1.000 -     1.000 
SPI 0.730 0.280 0.410 0.870 0.230 0.230 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.410 0.300 0.300 0.240 0.6 & Stock 5:1 0.640 -     1.000 
BCH 0.070 0.050 0.060 0.040 0.18 & Stock 4:1 0.160 0.050     1.000 
BGH 1.000 0.920 0.130 0.100 0.180 0.200 -     0.100 
BH 0.960 0.860 0.880 0.870 1.800 1.900 0.700     1.000 
CHG 0.120 0.100 0.110 0.110 - 0.270 0.100     1.000 
CMR 3.930 2.690 2.840 1.710 2.500 3.000 -   10.000 
KDH -1.300 -1.300 -0.113 -0.800 - - -   10.000 
M-CHAI 5.230 1.580 0.760 3.170 3.700 3.870 -   10.000 
NEW 0.530 -0.210 0.370 0.130 0.200 0.300 -   10.000 
NTV 0.440 0.350 0.460 0.280 0.930 0.910 -     1.000 
RAM 15.310 10.340 19.970 17.050 12.000 12.000 -   10.000 
SKR 0.520 0.360 0.410 0.190 0.750 0.800 -     6.500 
SVH 2.740 2.310 3.460 2.920 4.250 5.500 -   10.000 
VIBHA 0.210 0.110 0.120 0.100 0.250 0.250 -     1.000 
VIH 0.050 -0.006 0.050 0.060 0.030 0.060 0.0074 & Stock 15:1     1.000 
Media & Publishing     

AMARIN 0.280 0.570 0.020 -0.300 1.200 0.0111111 & 
Stock 10:1 -     1.000 

AQUA 0.016 0.106 0.012 0.013 - 0.027 -     0.500 
AS 0.050 -0.170 0.040 -0.310 1.000 0.450 -     1.000 
BEC 0.700 0.690 0.570 0.590 2.250 2.600 1.000      1.000 
EPCO 0.050 0.030 0.100 0.110 0.090 0.169 0.140     1.000 
FE 2.860 5.220 0.260 0.390 8.000 7.000 -   10.000 
GRAMMY -0.510 -0.920 -1.240 -1.430 - - -     1.000 
LIVE 0.003 0.007 -0.003 -0.001 - - -     0.100 
MACO 0.190 0.160 0.150 0.100 0.35 & Stock 1.39:1 0.500 0.250     1.000 
MAJOR 0.230 0.120 0.160 0.500 0.870 1.000 0.500     1.000 
MATCH 0.040 0.030 0.050 -0.010 0.060 0.100 -     1.000 
MATI 0.170 0.330 -0.270 -0.020 0.350 0.400 -     1.000 
MCOT 0.550 0.480 0.290 0.240 2.300 2.110 -     5.000 
MPIC -0.230 -0.090 0.000 -0.040 - - -     1.000 
NMG 0.020 0.000 0.003 0.002 - 0.020 -     0.530 
POST 0.080 0.070 -0.050 -0.070 0.160 0.240 -     1.000 
PRAKIT 0.350 0.250 0.050 0.200 1.000 1.000 -     1.000 
RS 0.133 0.098 -0.005 0.074 0.250 0.350 0.120     1.000 
SE-ED 0.030 0.010 0.030 0.110 0.41112&Stock 10:1 0.180 -     1.000 
SMM 0.030 -0.021 -0.024 0.018 0.0074 & Stock 15:1 0.020 -     1.000 
SPORT -0.117 0.100 -0.080 -0.060 0.100 0.070 -     1.000 
TBSP 1.520 1.110 1.330 4.020 6.500 13.000 -   10.000 
TH 0.001 -0.032 -0.005 -0.006 - - -     1.000 
TKS 0.280 0.090 0.340 0.230 0.35 & Stock 5:1 0.5 & Stock 10:1 0.150     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

VGI 0.100 0.090 0.050 0.070 0.14 & Stock 10:1 0.18 & Stock 25:1 0.130     0.100 
WAVE -2.530 1.680 -0.050 3.790 - - -   10.000 
WORK 0.430 0.110 -0.004 0.050 1.400 - -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.056 0.068 0.072 0.056 0.040 0.110 -     1.000 
GENCO 0.017 -0.012 -0.017 0.005 - - -     1.000 
PRO 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ACD 0.000 0.010 -0.050 -0.070 - - -     1.000 
ASIA 2.820 8.650 1.430 2.800 1.400 2.000 2.000   10.000 
CENTEL 0.140 0.220 0.370 0.030 0.300 0.400 -     1.000 
CSR 1.020 0.700 0.970 0.910 2.000 2.350 -   10.000 
DTC -0.480 0.380 0.760 -0.810 1.000 1.000 -   10.000 
ERW -0.003 0.030 0.001 -0.030 0.019 0.152 -     1.000 
GRAND -0.020 0.010 0.172 0.020 - - -     1.000 
LRH -0.740 1.630 0.630 -0.400 0.125 0.340 -   10.000 
MANRIN -0.770 -0.750 -0.630 -1.120 - - -   10.000 
OHTL 2.310 9.470 6.490 -2.210 16.000 22.000 -   10.000 
ROH -0.160 0.070 0.010 -0.370 0.600 0.600 -   10.000 
SHANG 2.180 1.350 0.710 -0.200 0.750 3.000 -   10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.033 0.046 0.029 -0.036 - - -     0.100 
AOT 3.670 2.640 2.590 1.740 1.800 4.600 -   10.000 
ASIMAR 0.070 0.080 -0.005 -0.020 0.01112&Stock 10:1 0.150 -     1.000 
BECL 1.150 0.310 0.900 0.870 1.500 1.600 0.800   10.000 
BMCL -0.020 0.000 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
BTC -0.030 0.100 -0.020 -0.020 - - -     1.000 
BTS 0.083 0.038 0.029 0.055 0.539 0.435 0.210     4.000 
BTSGIF 0.227 0.219 0.223 0.153 - 0.425 0.305   10.800 
JUTHA -0.120 -0.130 -0.140 -0.030 - - -     3.000 
KWC 2.330 2.990 2.350 2.300 5.000 5.500 -   10.000 
NOK 0.450 0.200 0.070 -0.260 - 1.030 -     1.000 
NYT 0.240 0.190 0.180 0.140 - 0.500 -     1.000 
PSL 0.020 0.070 0.130 -0.050 0.400 0.400 0.100     1.000 
RCL -0.270 -1.130 -0.190 0.360 - - -     1.000 
THAI -2.840 1.080 -1.210 -3.510 0.500 - -   10.000 
TSTE 0.040 0.080 0.250 0.410 0.24 & Stock 10:1 0.240 -     1.000 

TTA -5.050 0.250 0.170 0.200 0.00445 & 
Stock 25:1 - -     1.000 

8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.050 -0.070 0.050 0.020 0.160 0.08 & Stock 25:1 0.080     1.000 
DELTA 1.320 0.880 1.120 1.200 2.400 2.700 -     1.000 
DRACO -0.030 -0.050 0.004 -0.040 0.100 0.100 -     1.000 
EIC -0.021 -0.012 -0.010 -0.210 - - -     1.000 
HANA 0.700 0.760 1.980 0.850 1.500 1.500 -     1.000 
KCE 0.710 0.800 0.890 0.870 0.550 0.750 0.400     1.000 
METCO -12.020 9.850 3.600 5.740 3.000 3.000 -   10.000 
SMT 0.041 -0.229 0.057 -0.107 - - -     2.000 
SPPT 0.019 0.011 -0.016 -0.038 0.220 0.050 -     1.000 
SVI 0.090 0.440 0.113 0.110 Stock 7:1 0.150 0.080     1.000 
TEAM -0.009 0.040 0.008 0.016 0.050 - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.810 2.960 3.190 2.850 10.900 12.150 -     1.000 
AIT 1.570 1.830 0.970 1.380 4.000 2.750 0.900     5.000 
BLISS 0.002 0.000 -0.004 -0.001 - - -     0.100 
CSL 0.180 0.170 0.200 0.170 0.600 0.700 0.410     0.250 
DTAC 1.160 0.780 1.400 1.250 5.060 3.720 3.000     2.000 
FORTH 0.080 0.020 0.030 0.020 0.120 0.270 -     0.500 
IEC -0.0004 0.003 0.0001 0.0001 - - -     0.010 
INET 0.000 0.020 0.000 0.020 - - -     1.000 
INTUCH 1.060 1.090 1.190 1.090 3.780 4.250 4.390     1.000 
JAS 0.100 0.110 0.120 0.120 0.090 0.250 -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

JMART 0.260 0.260 0.200 0.190 0.560 0.46 & Stock 4:1 0.230     1.000 
JTS 0.009 -0.004 -0.056 -0.013 0.100 - -     1.000 
MFEC 0.070 0.130 0.080 0.250 0.330 0.450 -     1.000 
MLINK 0.080 -0.040 -0.110 0.000 - - -     1.000 
MSC 0.180 0.160 0.060 0.120 0.350 0.300 -     1.000 
PT 0.165 0.191 0.108 0.220 0.150 0.400 0.120     1.000 
SAMART 0.390 0.360 0.400 0.410 0.600 0.800 0.420     1.000 
SAMTEL 0.360 0.320 0.340 0.300 0.700 0.750 0.250     1.000 
SIM 0.051 0.034 0.045 0.066 0.025 0.050 0.060     0.100 
SIS 0.130 0.070 0.120 0.160 - 0.200 -     1.000 
SVOA 0.010 0.017 0.016 0.006 0.019 0.012 -     1.000 
SYMC 0.140 0.340 0.160 0.170 0.580 0.580 0.150     1.000 
SYNEX 0.110 -0.020 0.050 0.030 0.22 & Stock 10:1 0.150 -     1.000 
THCOM 0.290 0.260 0.360 0.450 0.400 0.450 -     5.000 
TRUE -0.290 -0.030 0.270 -0.120 - - -   10.000 
TRUEIF na. na. 2.716 0.238 - - 0.458   10.000 
TT&T 0.000 -0.130 -0.001 -1.180 - - -      1.000 
TWZ 0.027 0.002 0.002 0.011 - 0.015 0.006     0.100 
MAI      
AGRO   
E -0.020 -0.010 -0.037 -0.036 - - -     1.000 
HOTPOT 0.060 0.000 -0.010 0.000 0.040 0.060 -     0.250 
KASET -0.040 -0.090 -0.060 -0.100 - - -     1.000 
TMILL 0.060 0.040 0.040 0.030 0.150 0.100 -     1.000 
XO 0.000 0.000 0.050 0.100 - - -     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.110 0.120 0.140 0.150 0.270 0.2 & Stock 5:1 -     1.000 
BGT 0.010 0.020 -0.030 0.004 0.022 0.012 -     0.500 
ECF 0.037 0.013 0.043 0.026 0.059 0.030 -     0.250 
GFM 0.110 0.370 0.350 0.130 0.700 0.500 -     1.000 
JUBILE 0.280 0.320 0.260 0.363 0.600 0.700 0.150     1.000 
L&E 0.192 0.160 0.070 0.060 0.140 0.01 & Stock 3.5:1 -     1.000 
NPK 0.780 0.430 0.870 0.500 0.300 0.150 -   10.000 
OCEAN 0.000 0.005 0.010 0.010 - 0.015 -     0.250 
FINANCIAL   
ACAP -0.090 -0.280 -0.150 0.130 - 1.000 -     1.000 
AF 0.300 0.430 0.110 -0.270 1.000 1.000 -     5.000 
AIRA 0.000 0.000 0.000 0.005 - - -     0.250 
BROOK -0.070 -0.050 0.080 0.150 0.140 0.095 & Stock 4:1 -     0.500 
GCAP 0.000 0.070 0.080 0.080 - 0.074 0.060     0.500 
LIT 0.000 0.000 0.070 0.050 - 0.100 -     1.000 
INDUS   
2S 0.070 0.030 0.110 0.060 0.02224 & Stock 5:1 0.120 -     1.000 
CHO 0.020 0.030 0.047 0.030 - 0.015 -     0.250 
CHOW 0.080 0.030 0.050 0.050 - 0.100 -     1.000 
CIG -0.010 0.010 0.000 0.010 - - -     0.500 
COLOR -0.012 -0.119 0.010 -0.010 - - -     1.000 
CPR 0.070 0.040 0.030 0.050 0.093 0.078 -     1.000 
EUREKA 0.080 0.040 0.005 -0.050 0.032 0.114 -     0.500 
FPI 0.180 0.080 0.120 0.210 0.200 0.300 0.150     1.000 
HTECH 0.053 0.044 0.046 0.064 0.170 0.080 0.045     1.000 
LVT -0.120 0.150 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.040 0.060 0.130 0.100 0.220 0.100 0.100     1.000 
PDG 0.000 0.000 0.080 0.070 - - 0.070     0.500 
PJW 0.040 0.040 0.050 0.040 0.150 0.100 -     0.500 
PPM 0.070 -0.030 0.090 0.030 0.110 0.100 -     1.000 
RWI 0.000 0.000 0.050 0.050 - - -     0.500 
SALEE 0.150 0.140 0.130 0.050 0.13222 &Stock 5:1 0.02222 &Stock 5:1 -     1.000 
SANKO -0.036 -0.026 -0.015 -0.017 0.040 - -     0.500 
SWC 0.190 0.020 0.180 0.190 0.420 0.440 0.210     1.000 

TAPAC 0.100 0.010 0.010 0.120 0.270 0.1111111 & 
Stock 10:1 0.040     1.000 

TMC -0.020 -0.040 -0.080 -0.080 0.210 0.040 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

TMI 0.003 -0.003 -0.010 -0.010 0.040 0.015 -     0.250 
TMW 1.020 1.590 0.140 0.420 2.000 1.200 -     5.000 
TPAC 0.171 0.135 0.120 0.130 0.11 & Stock 1:1 0.320 -     1.000 
UAC 0.080 0.050 0.030 0.010 0.01112 & Stock 5:1 0.160 -     0.500 
UBIS 0.110 0.080 0.050 0.130 0.31 & Stock 5:1 0.200 0.120     1.000 
UEC 0.090 0.120 0.100 0.080 0.280 0.280 0.120     0.250 
UIC 0.080 -0.010 0.080 0.100 0.046 & Stock 5:2 0.0685 & Stock 6:1 -     1.000 
UKEM 0.034 0.008 0.035 0.034 0.065 0.030 -     0.250 
YUASA 0.090 0.050 -0.080 -0.130 0.050 0.030 -     1.000 
PROPCON   
ARROW 0.180 0.160 0.180 0.150 0.250 0.350 0.150     1.000 
BKD 0.020 -0.050 0.020 0.060 - 0.045 -     0.500 
BSM 0.050 0.080 0.030 0.050 - 0.073 -     0.500 
CGD -0.010 0.000 -0.001 -0.002 - - -     1.000 
DIMET 0.010 -0.010 -0.030 -0.020 - - -     0.500 
FOCUS 0.010 -0.230 -0.020 -0.050 - - -     1.000 

HYDRO 0.020 -0.060 -0.001 -0.090 0.055555 & 
Stock 2:1

0.0186 & 
Stock 6:1 -     1.000 

PPS 0.020 0.010 0.020 0.020 0.030 0.040 -     0.250 
PYLON 0.180 0.160 0.160 0.200 0.03 &Stock 4:1 0.300 -     1.000 
STAR 0.004 -0.079 0.003 -0.099 - - -     0.700 
THANA 0.025 0.017 -0.030 0.031 - - -     1.000 
TIES 0.007 -0.048 -0.350 -0.970 - - -     1.000 
VTE -0.030 0.020 -0.028 -0.018 0.055 - -     1.000 
RESOURC   

AGE 0.010 -0.005 0.021 0.007 - 0.00278 & 
Stock 10:1 -     0.250 

AIE 0.054 0.060 0.080 -0.014 - - -     1.000 
EA 0.008 0.026 0.120 0.110 0.010 0.020 -     0.100 
QTC 0.030 0.240 -0.020 -0.020 0.310 0.210 -     1.000 
SEAOIL 0.190 0.040 0.090 0.110 - 0.0186 & Stock 6:1 -     1.000 
TAKUNI 0.000 0.000 0.410 0.030 - - -     0.500 

TRT -0.020 0.380 0.010 -0.060 0.0111112 & 
Stock 10:1 0.300 -     1.000 

UMS -0.640 -0.260 -0.260 -0.040 - - -     0.500 
UWC 0.020 0.020 -0.010 0.040 - - -     1.000 
SERVICE   
ADAM 0.008 -0.017 0.002 0.001 - - -     1.000 
AJP 0.040 0.010 0.040 0.003 - - -     1.000 
AKP 0.030 0.050 0.030 0.040 0.050 0.050 -     0.500 
ARIP 0.009 0.022 0.002 -0.020 0.064 0.060 -     0.250 
AUCT 0.040 0.070 0.080 0.080 - 0.120 0.150     0.250 
BOL 0.020 0.050 0.020 0.030 0.090 0.090 -     0.100 
CHUO -0.660 2.980 -0.170 -1.110 0.300 1.100 -     5.000 
CMO -0.010 0.160 -0.150 -0.060 0.1278 & Stock 4:1 0.100 -     1.000 
DNA 0.020 0.000 -0.020 -0.010 0.004 & Stock 8:1 0.020 -     0.250 
EFORL 0.000 0.000 0.005 0.006 - - -     0.075 
FVC 0.020 0.030 0.010 0.020 - 0.035 -     0.500 
KIAT 0.150 0.040 0.090 0.110 0.500 0.350 0.100     1.000 
LDC 0.000 0.000 0.000 0.010 - - -     0.250 
MONO 0.070 0.040 0.030 0.003 - 0.291 0.02 & Stock 5:6     0.100 
MOONG 0.020 0.230 0.080 0.120 0.200 0.200 -     1.000 
MPG 0.002 -0.001 0.002 0.002 - - -     1.000 
NBC 0.020 0.000 0.001 0.003 0.180 0.140 -     1.000 
NINE 0.020 0.000 0.010 -0.030 0.150 0.100 -     1.000 
OTO 0.000 0.000 0.120 0.090 - - 0.110     1.000 
PCA 0.000 0.000 0.070 0.080 - - -     1.000 
PHOL 0.100 0.060 0.090 0.040 0.240 0.23 & Stock 5:1 0.080     1.000 

PICO 0.094 0.027 -0.011 -0.083 0.1277778 & 
Stock 4:1 0.100 -     1.000 

QLT 0.230 0.210 0.310 0.170 0.700 0.650 0.200     1.000 
TNDT 0.260 0.270 0.230 0.260 0.310 0.350 0.100     1.000 
TNH 0.300 0.190 0.300 0.000 0.500 0.600 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

TSF -0.060 -0.037 -0.042 -0.029 - - -     0.100 

TVD 0.022 -0.028 0.054 0.013 0.150 0.100 0.0213 & 
Stock 1:0.383     0.500 

WINNER 0.060 0.020 0.050 0.040 - 0.170 0.070     0.250 
TECH   
CCN 0.000 0.000 0.000 0.050 - - -     0.500 
CYBER -0.010 -0.100 -0.010 -0.090 - - -     0.500 

ILINK 0.320 0.630 0.390 0.150 0.451112 &
Stock 10:1

0.11112 & 
Stock 1:1 -     1.000 

IRCP 0.100 0.105 0.015 0.190 0.050 0.250 -     1.000 
SIMAT 0.010 0.000 -0.050 -0.040 0.0371 & Stock 3:1 0.01112&Stock 10:1 -     1.000 
SLC -0.020 -0.040 -0.032 -0.063 - - -     1.000 
SPVI 0.000 0.020 0.010 0.004 - 0.016 -     0.500 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) ก.ย. 56 ต.ค. 56 พ.ย. 56 ธ.ค. 56 ม.ค. 57 ก.พ. 57 มี.ค. 57 เม.ย. 57 พ.ค. 57 มิ.ย. 57 ก.ค. 57 ส.ค. 57 รวม
BGH 1,511.75 (207.45) (1,084.97) (257.81) 387.95 840.47 54.18 70,670.10 (1,251.96) 2,289.59 1,841.26 1,388.89 76,182

BANPU 51,291.78 1,389.61 1,912.06 (292.85) (1,091.29) (277.62) (470.59) 767.10 563.99 602.20 210.08 705.92 55,310

BAY (1,336.34) (2,693.40) (16,757.2) 61,187.68 (335.80) (19.60) (3.28) (10.73) (45.15) 53.33 2.56 (123.78) 39,918

CPALL 5,296.02 1,762.73 1,152.58 2,800.00 (890.21) (525.40) 1,893.46 1,146.17 2,213.64 1,409.85 1,140.64 305.58 17,705

KBANK 4,917.38 2,223.75 (2,952.10) (1,301.94) 6,933.03 (3,312.23) 1,652.50 4,546.71 (1,700.68) 1,925.04 1,674.69 1,309.24 15,915

VGI 14,235.93 553.77 1,006.21 (306.60) 222.78 (442.58) 86.31 103.29 61.58 281.46 (34.87) 41.00 15,808

PTT 4,067.80 442.98 (3,947.74) (3,958.19) (1,402.08) 3,149.23 2,315.62 1,242.72 680.30 2,797.41 6,096.25 1,080.82 12,565

MBK (41.10) 26.93 (40.38) 3.74 (7.16) (9.37) 34.76 10,078.45 4.34 (12.77) 188.05 65.63 10,291

TRUE (1,224.44) 1,513.29 299.32 857.18 664.05 (888.53) 821.57 96.84 240.74 3,044.26 4,044.06 619.72 10,088

BJCHI   9,441.03 (59.45) 4.86 5.58 (1.58) (2.07) 29.05 5.86 2.74 8.36 9,434

PTTEP 1,586.77 (113.57) 235.59 (263.43) 562.47 (2,851.25) 3,047.95 3,739.81 512.16 (220.89) 1,664.86 1,311.89 9,212

SCB (700.73) (71.66) 4,414.46 (1,901.57) 66.97 (108.28) 3,265.38 396.21 (2,137.99) (3,701.89) 5,925.35 2,794.55 8,241

AOT 2,668.36 (1,550.56) (943.32) (1,467.16) 3,315.93 2,119.69 2,084.01 405.95 (2,748.36) 64.33 525.03 2,944.62 7,419

IVL 274.51 378.59 (199.06) (160.56) (25.22) (542.18) 313.51 292.77 2,530.64 1,767.00 567.45 1,371.35 6,569

LH (381.31) 133.45 (1,071.63) 530.93 804.60 372.33 371.31 726.24 (323.09) 15.72 2,236.72 2,002.23 5,418

TMB (2,303.02) (277.90) 676.50 696.01 1,183.77 (223.76) 404.42 308.05 212.77 933.58 2,885.67 421.40 4,917

BTS 417.61 1,164.56 3,906.08 280.94 (988.25) (932.27) (56.61) 196.26 (1,012.13) 1,184.63 91.85 552.46 4,805

KTIS    4,727.25 182.86 31.96 (17.39) (161.03) 4,764

WHA 684.31 90.39 2,567.56 (5.46) 75.15 (18.92) 110.58 142.64 (60.92) 308.17 300.69 (15.34) 4,179

MEGA   4,089.23 (385.15) (60.88) 92.11 194.00 72.62 (135.37) 42.42 212.43 0.24 4,122

TOP (339.79) 1,892.12 1,233.93 (443.39) (653.11) (664.75) 36.20 (256.97) (69.28) 525.68 1,658.94 788.96 3,709

PS 2,306.62 1,017.20 577.98 183.96 (308.12) (117.30) 54.21 324.97 87.31 335.00 (474.54) (437.84) 3,549

CNS 15.61 15.54 3.77 (3.37) (10.96) (6.10) 461.48 68.54 (276.31) 2,404.67 (1.17) (0.53) 2,671

DSGT 9.83 7.67 21.09 32.35 41.75 15.88 9.88 (3.41) 2,623.76 (66.52) (33.11) 3.40 2,663

MC 234.13 395.57 4.58 (55.60) 1,478.41 110.62 321.82 36.29 66.62 8.24 28.84 6.15 2,636

SPCG 9.47 96.63 (0.10) 43.41 116.69 2.56 (167.62) (37.19) 222.39 (200.35) 2,459.06 30.07 2,575

DELTA 327.17 (4.00) (104.77) 47.65 (260.89) 925.98 290.74 520.08 187.83 215.34 234.08 156.40 2,536

ICHI    2,151.05 271.07 (93.12) 37.91 (13.58) 2,353

NYT   1,729.93 258.51 202.79 (52.28) 4.61 (17.75) 19.20 (3.20) (55.74) (11.87) 2,074

SGP 17.77 (0.67) (14.51) 6.62 (12.90) (5.50) 1,679.04 130.03 71.82 69.53 77.47 36.62 2,055

GLOW 878.06 134.02 9.19 (20.51) (153.98) 117.69 300.88 337.70 85.18 159.57 70.91 (16.88) 1,902

BKI (12.37) (8.36) (20.73) (0.07) (2.86) (38.45) (2.55) (0.86) 1,908.58 (0.77) (0.56) (1.59) 1,819

MAJOR 349.99 94.88 124.20 324.36 292.17 (16.93) 41.84 (147.44) 33.69 130.22 142.12 372.16 1,741

DTAC 934.75 1,491.46 (1,180.01) 299.51 (1,091.41) 307.65 829.10 464.08 (872.13) 210.13 362.39 (44.43) 1,711

RATCH (61.96) (75.93) (58.50) (46.11) (31.09) 90.31 381.50 308.39 34.19 30.05 1,049.00 83.14 1,703

DCC (212.27) (72.38) (82.41) (70.11) 1,791.26 (40.61) 24.75 1.17 181.87 101.68 18.61 5.26 1,647

GFPT (251.25) 78.64 176.53 242.28 418.61 (8.09) 289.70 244.03 (123.57) 17.56 243.16 254.30 1,582

KCE (2.17) 156.83 61.33 202.66 (59.85) 325.54 184.16 176.42 85.53 (53.90) 474.49 (181.07) 1,370

SIRI 1,137.53 (217.11) (462.16) (214.53) 344.00 255.71 63.47 58.50 (16.62) 138.78 180.19 95.74 1,364

M 354.55 206.41 361.73 119.31 8.64 (65.98) (5.77) 330.54 (4.62) 137.47 77.73 (213.29) 1,307

QH 1,057.08 414.66 (569.88) 108.38 (69.12) 44.32 293.53 (138.96) (132.14) 286.92 120.12 (128.47) 1,286

BH (34.48) (183.65) 4.80 (87.56) (131.21) (183.71) 277.36 142.44 693.84 396.90 37.48 326.74 1,259

MAKRO (395.17) 1,678.22 14.92 (33.30) (5.90) (8.75) (4.90) (0.46) (9.73) 40.22 4.79 (27.04) 1,253

GUNKUL 17.26 914.80 6.21 (2.95) (66.67) (4.10) (22.67) (1.24) 213.02 5.18 43.75 107.45 1,210

TTA (8.87) 118.67 12.35 109.21 426.15 (32.86) 1,064.46 367.97 (368.66) (402.09) (79.85) (26.76) 1,180

SAWAD    782.94 133.41 124.73 (6.39) 1,035

TWFP 874.15 (10.91) (27.49) (9.46) (97.85) 38.08 110.81 30.91 10.18 12.54 (1.44) 51.62 981

CENTEL 847.96 245.38 310.84 (321.47) 185.11 465.08 106.11 (128.14) 132.23 40.61 (390.88) (517.62) 975

SAMART (215.82) 181.65 (199.52) (124.51) (233.40) (1.72) 17.12 (48.19) 39.86 387.74 675.96 468.11 947

BEAUTY 146.05 24.39 190.90 (7.95) (35.06) (87.10) 6.11 (22.73) (0.83) 689.13 37.21 5.24 945
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) ก.ย. 56 ต.ค. 56 พ.ย. 56 ธ.ค. 56 ม.ค. 57 ก.พ. 57 มี.ค. 57 เม.ย. 57 พ.ค. 57 มิ.ย. 57 ก.ค. 57 ส.ค. 57 รวม
BBL 817.28 840.97 (1,367.57) (3,058.40) (1,704.45) (4,274.98) (1,791.57) (694.75) (2,541.15) (2,872.45) 5,382.53 1,450.84 (9,814)

CPF (914.67) (544.21) (803.67) (1,313.88) (2,794.98) (1,648.09) 669.56 (1,618.66) 1,356.82 (660.61) (1,632.56) 2,646.08 (7,259)

ADVANC 2,830.57 (2,700.34) (9,124.44) (2,567.57) 359.32 (873.88) 2,016.19 12,362.63 (3,576.21) (6,767.28) (22.42) 1,533.71 (6,530)

INTUCH 1,183.79 1,428.75 (544.84) (3,156.67) 1,190.21 (241.15) 1,159.90 841.89 (279.70) (3,970.40) (1,775.96) (1,626.99) (5,791)

PTTGC 1,697.53 471.68 (636.44) 136.23 (3,556.21) (828.58) 260.57 (2,623.99) 579.16 536.40 1,739.84 (2,387.18) (4,611)

SIM (35.39) 34.60 18.72 5.37 (4.48) (104.38) (12.52) (13.15) 5.04 49.01 (73.26) (3,630.52) (3,761)

SPALI (359.06) (132.77) (790.57) (354.40) 53.74 (817.55) (908.35) (381.54) (714.85) 289.89 387.18 110.29 (3,618)

BJC 13.40 (71.33) (2,056.62) (1,002.34) (116.63) (40.61) (0.30) 28.44 (155.59) 65.77 35.68 (45.00) (3,345)

CPN (2,999.57) 131.85 (132.25) (1,162.80) 158.10 511.00 1,438.48 (270.57) (121.70) 1,074.75 156.64 (1,989.34) (3,205)

JAS 423.56 1,128.12 (3,269.27) (1,258.65) 1,323.86 (698.49) 830.46 308.04 (726.15) 1,381.13 (1,039.29) (1,520.07) (3,117)

ROBINS 341.51 (201.16) (58.89) (228.90) 69.58 (244.83) 6.63 (253.36) (330.09) (522.31) (735.47) (321.69) (2,479)

LPN 284.85 (137.68) (649.90) (102.57) 207.12 352.93 (287.30) 389.88 (247.09) (697.04) (293.22) (763.21) (1,943)

ANAN (3.81) (8.98) (145.12) (101.00) (87.64) (132.28) (417.11) (103.23) (29.40) (86.48) (50.10) (46.18) (1,211)

UV 20.98 41.44 (11.35) (1,139.95) 7.14 (0.64) (7.09) 2.02 7.37 20.73 45.75 (94.59) (1,108)

KTB 1,912.55 (2,348.66) 372.36 (1,983.22) 215.50 91.84 817.75 309.86 (3,402.70) 1,009.60 1,755.74 151.30 (1,098)

SMG     (1,090.09) 4.00 (1,086)

THAI 238.41 312.67 (250.76) (390.27) (131.52) (183.02) (171.98) (171.69) (134.28) (131.93) (47.30) 27.05 (1,035)

TICON (345.12) (83.73) (48.22) 27.50 (41.13) (128.61) (139.28) (178.82) (346.05) (332.58) 377.45 309.46 (929)

TPIPL (451.30) 6.61 (128.67) (66.50) (28.50) 31.72 (108.53) (13.34) (39.30) 41.82 112.29 (224.81) (869)

MCOT (14.80) (14.43) (34.04) (120.01) (55.54) (1.40) (71.51) (45.94) (52.98) (230.28) (181.22) (7.68) (830)

BCH 31.13 (32.26) (105.34) (33.13) (33.04) (59.74) (63.33) (147.01) 46.33 (28.34) (140.09) (221.80) (787)

RCL (12.74) (2.10) 0.26 (4.93) (3.63) (5.05) (130.10) (6.47) (0.11) (134.69) (303.65) 4.60 (599)

GOLD 0.43 5.13 (673.88) (30.75) (0.80) 11.01 14.89 312.43 9.77 6.42 (10.01) (217.92) (573)

BLAND 85.71 (157.43) (110.29) (81.39) (14.57) (71.68) 336.96 20.52 (162.36) (80.98) (391.18) 82.61 (544)

THRE 11.85 (68.94) (76.21) (22.89) (2.16) (164.41) (72.84) (13.89) (15.81) (5.41) (126.80) 21.92 (536)

RS (279.58) (130.81) (28.58) (71.08) (85.39) (40.65) (4.81) 15.87 44.23 0.20 48.50 (3.48) (536)

GLOBAL (78.88) (67.33) (82.73) (144.49) (36.06) 51.88 (184.69) 104.58 (107.36) 41.89 29.32 (52.71) (527)

TGPRO (24.25) (66.14) 0.47 (0.03) 0.01 0.75 (0.69) (0.02) (462.10) (0.52) 42.94 (1.01) (511)

TTL (0.16)  (405.17) (0.11) (0.00)   (405)

LALIN (4.31) (9.28) (3.98) (4.55) (7.15) (1.88) (65.36) 7.65 30.57 (36.78) (317.43) 34.29 (378)

BIGC 84.59 33.32 39.00 53.86 (139.13) (148.30) (738.73) (32.16) (261.10) 336.15 274.80 120.47 (377)

BLA 51.16 26.83 51.50 108.73 23.28 (35.26) (12.05) (82.98) (136.63) 266.70 (221.55) (407.83) (368)

NOK 35.49 101.95 17.77 1.58 46.06 21.58 13.98 68.75 6.57 (403.12) (215.08) (43.83) (348)

SNC 8.05 (8.40) (80.55) (12.64) (20.99) (17.81) (71.69) (25.46) (17.66) (48.88) (2.49) (2.33) (301)

GRAMMY (247.46) 5.23 (91.21) 9.61 (0.43) (1.17) 0.26 (0.94) (22.44) 47.98 6.02 (3.89) (298)

OISHI (6.53) 0.84 (20.93) (15.41) (1.11) (24.93) (5.70) (4.42) (195.18) (1.05) (1.60) (16.95) (293)

TISCO (1,027.40) 511.49 (136.64) (484.55) (86.63) (120.88) 137.55 129.45 169.07 224.42 91.82 318.70 (274)

PF (4.87) (33.19) (16.11) (1.58) (24.05) (3.79) (2.18) (132.93) (1.96) (9.28) (19.01) 5.20 (244)

CM (2.71) 1.16 (1.78) (165.69) (149.99) 10.63 29.48 2.52 18.20 5.59 4.32 7.89 (240)

STPI 194.08 58.68 (27.58) (154.25) 275.43 105.91 67.69 9.28 (36.49) (148.94) (123.49) (458.27) (238)

PSL 268.09 (42.29) (22.53) (59.46) (328.95) 83.27 (50.32) (64.30) 50.48 14.90 (192.06) 106.65 (237)

LANNA 11.66 (6.07) (68.81) (29.98) 1.60 3.35 (28.73) (56.49) 0.09 0.15 (56.39) 2.05 (228)

GSTEL 84.16 (94.02) (35.41) (37.36) (4.60) (126.99)   (214)

AIT 16.52 (236.99) 21.53 135.97 0.78 (54.13) (56.81) (73.26) (45.44) 3.23 44.07 34.29 (210)

GRAND (31.07) 1.23 (133.53) (0.10) 0.13 (33.59) (6.81) (1.17) 1.48 (38.88) 25.50 12.10 (205)

KGI (13.22) 1.05 (28.02) (44.20) (54.18) (23.27) (134.43) 3.64 82.39 (0.36) 16.48 (2.72) (197)

NKI   (3.92) (1.85) (1.17) (179.21) 2.47 6.79 (0.84) (4.66) (0.01) (182)

THANI (36.29) (0.09) (100.01) (56.87) 0.74 (0.09) 1.18 0.46 3.04 2.75 6.05 1.00 (178)

SCCC (3.25) (186.00) (241.26) 40.08 (230.04) (522.82) (222.56) 353.56 274.85 533.28 95.55 (60.43) (169)

TWZ (0.02) (0.02) (10.09) 0.93 (2.69) (0.92) 0.08 4.31 (4.04) (104.20) (8.04) (32.80) (158)
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/9/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Agribusiness   58.79 2,971 4,692 4,633 5,496 12.4 11.6     
 GFPT   BUY 20.60 22.00 25.83 232 1,504 2,141 2,606 0.18 1.20 1.71 2.08 17.2 12.1 5.9 7.3 1.70 2.49

 STA   HOLD 14.00 16.00 17.92 1,379 1,812 1,515 1,893 1.08 1.42 1.18 1.48 9.9 11.8 15.6 16.1 4.64 3.89

 UVAN   HOLD 10.60 10.41 9.96 979 958 978 997 1.04 1.02 1.04 1.06 10.4 10.2 3.9 4.9 7.21 7.36

 Food & Beverages  971.42 36,394 21,148 28,250 34,064 29.2 21.9     
 CPF   BUY 31.50 34.00 243.90 18,790 7,065 9,919 12,975 2.55 0.96 1.35 1.76 32.8 23.4 14.6 15.8 1.59 2.14

 ICHI   HOLD 24.20 22.50 31.46 698 884 1,083 1,356 0.70 0.88 0.83 1.04 27.4 29.1 2.0 4.6 - 2.07

 KBS   HOLD 10.90 11.30 6.54 715 502 663 685 1.43 0.91 1.10 1.14 12.0 9.9 6.2 6.5 3.35 4.05

 KSL   BUY 13.40 19.50 22.84 2,354 1,661 2,277 2,764 1.49 0.97 1.34 1.62 13.7 10.0 7.1 7.9 2.91 3.99

 M   HOLD 62.25 58.00 56.39 2,031 2,039 2,051 2,243 2.82 2.25 2.25 2.45 27.7 27.6 3.5 3.6 2.57 2.65

 MINT   HOLD 35.50 32.00 142.07 3,243 4,101 4,402 5,010 0.88 1.02 1.10 1.25 34.6 32.4 7.7 8.6 0.99 1.05

 OISHI   SELL 91.00 80.00 17.06 654 456 443 543 3.49 2.43 2.36 2.89 37.5 38.5 18.2 19.2 1.43 1.26

 PM   BUY 10.10 12.50 6.04 408 420 468 521 0.68 0.70 0.78 0.87 14.4 12.9 2.3 2.7 4.95 5.42

 TVO   HOLD 22.60 24.52 18.27 1,809 959 1,416 1,479 2.24 1.19 1.75 1.83 19.1 12.9 8.3 9.1 4.42 6.20

 TUF   BUY 71.50 76.00 415.27 4,694 2,853 5,208 6,158 4.09 2.49 4.54 5.37 28.8 15.8 34.5 38.0 2.08 3.17

 Home & Office  12.27 981 816 904 676 5.5 13.6     
 SITHAI   BUY 2.90 2.73 7.86 542 487 529 562 2.00 1.80 0.20 0.21 1.6 14.9 16.0 17.3 3.45 3.84

 Banking  2,523.26 158,883 197,788 213,832 242,244 12.7 11.8     
 BAY   SELL 49.50 27.50 300.67 14,626 11,867 15,321 16,375 2.41 1.95 2.52 2.70 25.3 19.6 20.0 21.5 1.62 2.29

 BBL   BUY 212.00 220.00 404.67 31,847 35,906 40,211 43,882 16.68 18.81 21.07 22.99 11.3 10.1 155.0 168.3 3.07 3.54

 KBANK   BUY 234.00 260.00 560.02 35,260 41,325 49,132 57,408 14.77 17.31 20.58 24.04 13.5 11.4 91.6 106.0 1.71 1.92

 KKP   SELL 43.50 40.82 36.56 3,391 4,418 2,927 3,874 4.07 5.31 3.51 4.65 8.2 12.4 42.2 43.9 6.10 4.04

 KTB   BUY 24.40 26.70 341.15 23,366 33,929 32,516 37,511 1.67 2.43 2.33 2.68 10.1 10.5 14.7 16.0 3.98 3.81

 LHBANK  SELL 1.79 1.39 23.60 683 893 784 856 0.06 0.07 0.06 0.07 25.5 29.0 1.2 1.2 1.57 1.38

 SCB   BUY 188.00 220.00 639.05 39,235 50,233 54,032 60,463 11.54 14.78 15.90 17.79 12.7 11.8 72.5 81.8 2.79 2.93

 TCAP   HOLD 38.50 38.20 49.20 5,509 9,231 6,115 6,606 4.31 7.65 5.07 5.48 5.0 7.6 37.1 40.4 5.96 3.95

 TISCO   HOLD 45.50 47.00 36.43 3,705 4,249 4,321 4,936 5.09 5.31 5.40 6.17 8.6 8.4 29.0 31.4 5.83 5.93

 TMB   BUY 3.02 3.40 131.91 1,261 5,737 8,471 10,332 0.03 0.13 0.19 0.24 23.0 15.5 1.4 1.6 1.32 1.93

 Finance & Securities  138.43 6,844 9,552 8,435 9,378 19.8 23.3     
 AEONTS  BUY 116.00 121.00 29.00 1,688 2,501 2,591 2,903 6.75 10.01 10.36 11.61 11.6 11.2 35.6 40.8 3.11 3.22

 ASK   BUY 19.80 23.50 6.97 495 641 680 839 1.44 1.86 1.93 2.39 10.7 10.2 11.0 11.4 5.05 6.83

 CGS   SELL 1.37 1.11 3.55 312 345 120 120 0.13 0.13 0.05 0.05 10.3 29.5 1.3 1.2 8.03 2.71

 CNS   SELL 2.44 2.45 5.25 188 394 260 259 2.62 0.18 0.12 0.12 13.3 20.2 2.5 2.5 6.97 2.97

 FSS   SELL 3.44 3.35 1.89 181 400 154 154 0.40 0.73 0.28 0.28 4.7 12.3 3.8 3.8 9.16 3.25

 GBX   SELL 0.92 0.88 1.00 15 43 17 17 0.01 0.04 0.02 0.02 23.2 58.2 1.3 1.3 2.72 0.52

 GL   SELL 6.60 5.87 7.06 356 240 321 404 0.52 0.23 0.26 0.29 28.1 25.0 2.2 3.3 2.29 2.61

 IFS   BUY 3.04 3.50 1.43 112 125 137 155 0.24 0.27 0.29 0.33 11.4 10.5 2.1 2.2 4.44 4.85

 KCAR   BUY 11.40 13.62 2.85 401 273 227 263 1.61 1.09 0.91 1.05 10.4 12.6 6.5 6.9 5.53 4.59

 KGI   BUY 3.22 3.84 6.41 443 783 638 638 0.22 0.39 0.32 0.32 8.2 10.1 2.6 2.5 11.18 9.11

 MBKET   BUY 22.90 25.88 13.08 738 1,449 1,055 1,055 1.29 2.54 1.85 1.85 9.0 12.4 9.2 8.2 10.83 8.07

 SAWAD   0 20.80 16.80 20.80 405 575 816 999 1.14 0.77 0.82 1.00 27.1 25.5 1.5 3.5 2.95 1.57

 THANI   BUY 3.92 4.49 7.89 489 754 815 832 0.36 0.47 0.40 0.41 8.4 9.7 2.0 1.8 6.38 6.19

 TK   SELL 10.50 6.10 5.25 712 429 131 287 1.42 0.86 0.26 0.57 12.2 40.2 8.0 8.1 4.10 1.32

 TNITY   HOLD 7.10 7.42 1.25 117 138 130 130 0.67 0.79 0.74 0.74 9.0 9.6 8.2 8.2 8.45 7.98

 UOBKH   BUY 3.90 5.50 1.96 166 348 230 230 0.33 0.69 0.46 0.46 5.6 8.5 5.2 5.5 3.85 2.54

Insurance  159.59 260 3,713 4,164 7,673 42.1 51.0     
 BKI   BUY 359.00 443.30 38.22 664 1,748 1,818 1,959 8.73 22.99 17.08 18.40 15.6 21.0 285.0 295.7 3.34 3.34

 BLA   BUY 87.50 73.00 106.11 3,724 4,381 3,043 4,384 3.09 3.62 1.79 2.58 24.2 48.9 18.4 14.5 1.04 0.82

 THRE   SELL 3.62 3.52 15.26 (4,349) (2,799) (1,123) 836 -1.24 -0.80 -0.27 0.20 NM NM 0.8 1.0 - -

 THREL   HOLD 17.30 17.25 10.38 222 383 426 493 0.44 0.64 0.71 0.82 27.1 24.4 1.8 2.2 1.84 2.05
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/9/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Automotive  55.80 6,063 5,520 4,952 5,328 9.3 11.2     
 AH   HOLD 16.20 16.00 5.23 921 611 516 569 3.43 1.89 1.60 1.76 8.6 10.1 16.5 17.6 3.02 2.47

 IHL   SELL 6.90 5.38 2.90 249 197 205 229 0.71 0.47 0.49 0.54 14.7 14.1 2.5 2.7 4.35 4.35

 IRC   HOLD 17.60 16.70 3.52 103 409 314 334 0.51 2.05 1.57 1.67 8.6 11.2 12.0 12.7 4.65 3.41

 PCSGH   SELL 9.65 8.70 14.91 1,706 1,377 1,222 1,324 1.48 1.19 0.79 0.86 8.1 12.2 1.5 4.0 - 4.10

 SAT   HOLD 18.30 18.50 7.78 804 966 715 773 2.36 2.27 1.68 1.82 8.0 10.9 11.5 12.4 4.10 3.03

 STANLY  HOLD 225.00 211.09 17.24 1,623 1,488 1,470 1,552 21.18 19.41 19.19 20.26 11.6 11.7 141.4 154.1 2.67 2.67

 Industrial Materials & Machinery 8.06 711 519 494 574 15.5 16.3     
 SNC   SELL 17.10 14.20 4.92 495 423 341 401 1.72 1.47 1.18 1.39 11.6 14.4 7.1 7.3 5.85 3.51

 Petrochemicals & Chemicals 448.52 41,813 37,508 38,701 42,018 12.3 11.6     
 IVL   BUY 26.50 40.00 127.58 2,740 1,326 4,638 6,868 0.57 0.28 0.96 1.29 96.2 27.5 12.8 13.5 1.04 1.27

 PTTGC   BUY 61.75 84.00 278.42 34,001 33,277 30,028 35,000 7.54 7.38 6.66 7.76 8.4 9.3 54.4 60.5 5.51 4.97

 Steel  52.65 (16,311) (5,668) (2,921) 292 NM NM     
 BSBM   HOLD 1.47 1.29 1.66 (12) 103 61 108 -0.01 0.09 0.05 0.10 16.2 27.4 1.7 1.7 5.55 3.65

 MCS   HOLD 6.05 5.26 0.10 221 399 259 432 0.44 0.80 0.52 0.86 7.6 11.7 4.9 5.3 3.31 2.57

 SMIT   HOLD 4.54 5.57 2.41 303 264 295 331 0.57 0.50 0.56 0.62 9.1 8.1 3.6 3.9 5.73 4.91

 SSI   SELL 0.36 0.18 11.58 (15,918) (7,053) (4,127) (1,326) -0.59 -0.22 -0.13 -0.04 NM NM 0.3 0.2 - -

 TMT   BUY 10.90 12.85 4.75 421 440 466 471 0.98 1.01 1.07 1.08 10.8 10.2 5.0 5.3 7.34 7.37

 TSTH   BUY 0.98 1.09 8.25 (4,545) 31 124 277 -0.56 0.00 0.01 0.03 268.0 66.6 1.1 1.1 - -

 Construction Materials  736.80 30,352 44,511 44,133 51,271 16.5 16.6     
 DCC   HOLD 57.75 55.78 23.56 1,255 1,298 1,364 1,525 3.08 3.18 3.34 3.74 18.2 17.3 6.8 6.9 5.51 5.79

 DRT   HOLD 6.20 6.21 6.50 546 451 431 492 0.53 0.43 0.41 0.47 14.4 15.2 2.2 2.2 6.13 5.65

 SCC   BUY 454.00 500.00 544.80 23,580 36,719 33,783 40,454 19.65 30.60 28.15 33.71 14.8 16.1 135.0 150.1 3.29 2.86

 SCCC   HOLD 436.00 450.00 100.28 3,636 4,796 5,750 5,922 15.81 20.85 25.00 25.75 20.9 17.4 83.7 92.7 3.44 3.67

 TASCO   BUY 58.25 63.25 8.93 642 831 694 768 4.21 5.45 4.52 5.00 10.7 12.9 34.4 38.1 1.72 1.72

 TPIPL   SELL 18.90 14.35 38.16 288 606 1,584 1,485 0.14 0.30 0.78 0.74 63.0 24.1 28.6 28.5 0.79 0.79

 VNG   HOLD 8.30 6.05 10.84 284 (191) 527 626 0.22 -0.15 0.40 0.48 NM 20.6 4.6 5.0 - 1.94

Construction Services  212.37 6,158 15,719 11,736 12,303 13.2 17.9     
 BJCHI   BUY 39.75 39.50 12.72 792 1,206 1,053 1,253 3.53 3.77 3.29 3.92 10.5 12.1 13.7 14.6 6.04 5.03

 CK   HOLD 27.75 24.63 47.01 584 7,674 2,062 1,450 0.35 4.64 1.25 0.88 6.0 22.2 10.2 10.6 1.54 1.80

 ITD   SELL 5.80 4.89 28.19 134 907 989 1,086 0.03 0.19 0.20 0.22 31.1 28.5 2.4 2.6 - 2.59

 NWR   SELL 2.20 1.51 4.63 553 58 90 135 0.36 0.03 0.03 0.05 74.4 63.2 1.5 1.5 - 0.63

 SEAFCO  BUY 6.40 7.04 1.86 104 138 153 151 0.48 0.51 0.53 0.52 12.4 12.1 2.9 3.2 4.43 3.13

 SRICHA  BUY 37.00 43.40 11.37 1,032 918 1,035 1,044 3.40 3.01 3.34 3.33 12.3 11.1 7.9 8.5 7.30 7.43

 STEC   HOLD 26.00 26.06 39.65 1,096 1,733 1,544 1,566 0.92 1.14 1.01 1.03 22.9 25.7 5.1 5.6 1.92 2.31

 STPI   BUY 22.10 28.46 32.65 1,039 1,909 3,003 3,268 0.71 1.29 2.03 2.21 17.1 10.9 4.0 5.7 1.54 3.39

 SYNTEC  BUY 2.46 2.83 3.94 (137) 81 340 340 -0.09 0.05 0.21 0.21 48.8 11.6 1.6 1.8 2.03 2.44

 TTCL   BUY 32.00 37.46 17.92 546 655 604 1,066 1.14 1.17 1.08 1.90 27.4 29.6 9.8 10.2 2.19 2.50

 UNIQ   HOLD 9.80 9.31 7.64 383 587 552 841 0.49 0.75 0.66 0.78 13.0 14.7 3.3 5.0 1.53 1.53

Property Development  796.69 40,433 46,009 56,294 56,894 16.8 14.1     
 AMATA   SELL 16.40 13.85 17.50 1,501 1,516 1,231 1,419 1.41 1.42 1.15 1.33 11.5 14.2 7.8 8.5 3.05 2.81

 ANAN   HOLD 4.10 2.90 13.67 (199) 812 1,073 1,249 -0.09 0.24 0.32 0.37 16.8 12.7 1.8 2.1 1.22 1.57

 AP   BUY 7.50 8.10 21.45 2,186 2,013 2,248 2,547 0.77 0.71 0.75 0.81 10.6 10.0 4.9 5.0 3.33 3.50

 CPN   BUY 47.00 60.00 210.94 6,189 6,293 7,455 8,315 1.42 1.40 1.66 1.85 33.5 28.3 16.1 18.3 1.17 1.41

 HEMRAJ  HOLD 4.56 3.68 44.26 2,294 4,338 2,972 2,965 0.24 0.45 0.31 0.31 10.2 14.9 1.4 1.5 3.73 3.02

 LH   HOLD 10.80 9.65 116.62 5,682 6,478 6,977 7,535 0.57 0.65 0.68 0.70 16.7 15.8 3.3 4.0 3.70 5.16

 LPN   SELL 21.50 14.39 31.73 2,229 2,329 2,123 3,441 1.51 1.58 1.44 2.33 13.6 14.9 6.5 7.2 3.91 3.35

 MJD   BUY 3.12 3.60 0.05 (59) (163) 741 267 -0.08 -0.21 0.86 0.31 NM 3.6 2.7 3.6 - 3.39

 MK   HOLD 4.46 3.39 0.07 261 429 364 402 0.30 0.50 0.42 0.47 9.0 10.5 6.1 6.2 6.73 4.75

 PACE   BUY 4.04 4.44 8.30 42 (795) (207) 1,412 0.03 -0.47 -0.10 0.69 NM NM 2.7 2.5 - -

 PF   BUY 1.42 1.71 8.21 258 83 1,542 696 0.05 0.01 0.20 0.09 98.0 7.0 1.5 1.7 0.41 4.31

 PRIN   HOLD 1.70 1.36 2.07 354 192 244 264 0.29 0.16 0.19 0.21 10.8 8.8 3.1 3.3 1.18 2.28

 PS   HOLD 33.25 35.11 74.03 3,898 5,802 6,497 7,506 1.76 2.61 2.93 3.38 12.7 11.4 11.2 13.3 2.56 2.64
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/9/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 QH   HOLD 4.30 3.88 39.49 2,450 3,287 3,105 3,708 0.27 0.36 0.34 0.40 12.0 12.7 1.9 2.1 3.72 3.54

 RML   BUY 2.24 2.62 8.01 496 746 1,559 1,638 0.14 0.21 0.44 0.46 10.7 5.1 0.6 1.0 - 5.84

 ROJNA   HOLD 8.05 7.45 11.62 1,194 481 795 731 0.98 0.34 0.53 0.47 23.8 15.1 4.7 4.8 3.73 3.96

 SC   BUY 3.94 4.45 14.64 1,218 1,082 1,651 1,697 0.37 0.30 0.44 0.46 12.9 8.9 2.8 3.2 3.19 4.51

 SENA   BUY 3.28 3.34 2.34 296 270 320 283 0.41 0.38 0.42 0.37 8.7 7.9 3.4 3.5 4.60 5.09

 SF   BUY 7.45 7.80 11.03 1,401 512 735 793 1.20 0.39 0.50 0.54 19.2 15.0 4.6 4.7 0.19 1.27

 SIRI   HOLD 2.24 2.28 21.61 2,938 1,930 3,687 3,164 0.40 0.21 0.31 0.22 10.6 7.2 1.8 1.8 4.46 4.89

 SPALI   BUY 26.25 27.35 45.06 2,754 2,882 4,696 5,487 1.60 1.68 2.74 3.20 15.6 9.6 8.3 10.3 2.67 4.32

 TICON   SELL 17.40 14.80 18.67 1,297 1,414 1,229 1,376 1.62 1.56 1.10 1.23 11.1 15.8 9.5 10.0 5.75 4.12

 Energy & Utilities  2,507.45 220,431 201,698 223,776 249,291 11.9 10.8     
 BANPU   HOLD 30.00 32.00 77.46 8,441 3,151 3,802 5,078 3.11 1.22 1.47 1.97 24.6 20.4 27.1 32.8 4.00 4.00

 BCP   BUY 34.00 36.00 84.79 4,273 4,653 4,039 4,697 3.10 3.38 2.93 3.41 10.1 11.6 25.2 26.6 3.97 4.26

 CKP   BUY 18.30 21.54 20.13 55 219 570 574 0.06 0.20 0.52 0.52 92.0 30.3 10.5 10.8 - 1.32

 DEMCO   BUY 17.00 18.00 11.78 393 459 465 677 0.57 0.66 0.67 0.98 25.6 25.3 4.5 4.7 1.56 1.58

 EASTW   HOLD 11.00 13.80 18.30 1,240 1,316 1,433 1,486 0.75 0.79 0.86 0.89 13.9 12.8 4.7 5.2 3.82 4.16

 EGCO   BUY 161.50 160.00 85.02 11,240 6,914 7,313 7,522 21.21 13.04 13.80 14.19 12.4 11.7 131.6 131.4 3.72 3.72

 GLOW   SELL 92.25 82.00 134.95 5,418 7,214 8,864 8,269 3.70 4.93 6.06 5.65 18.7 15.2 28.1 31.0 2.50 3.42

 GUNKUL BUY 24.00 25.01 21.12 778 883 540 631 1.77 1.34 0.61 0.72 17.9 39.1 4.7 4.2 1.55 0.89

 IRPC   BUY 3.32 3.80 67.84 (777) 826 1,322 4,051 -0.04 0.04 0.07 0.20 80.0 50.0 3.7 3.8 3.01 3.01

 LANNA   HOLD 13.60 14.00 7.14 916 572 550 675 2.62 1.09 1.05 1.29 12.5 13.0 9.6 9.7 5.51 7.35

 PTG   HOLD 5.15 4.03 8.60 360 390 464 556 0.29 0.23 0.28 0.33 22.0 18.5 2.0 2.2 - 1.62

 PTT   BUY 358.00 368.00 1,022.56 104,666 94,652 104,119 113,995 36.64 34.43 36.45 39.91 10.4 9.8 239.0 252.7 3.63 3.84

 PTTEP   BUY 163.00 195.00 647.11 57,316 56,155 67,450 76,110 14.44 14.14 16.99 19.17 11.5 9.6 96.9 106.0 3.68 4.17

 RATCH   BUY 58.50 60.00 84.83 7,726 6,187 6,328 6,927 5.33 4.27 4.36 4.78 13.7 13.4 38.3 40.9 3.88 3.93

 TOP   HOLD 52.25 56.00 106.59 12,320 10,394 7,766 10,473 6.04 5.09 3.81 5.13 10.3 13.7 44.5 54.0 4.40 3.28

 TTW   BUY 12.00 13.30 47.88 2,338 2,574 2,847 3,046 0.59 0.65 0.71 0.76 18.6 16.8 2.8 2.9 5.00 5.05

 Commerce  1,055.09 28,523 30,603 32,575 40,089 34.2 32.6     
 BEAUTY  BUY 28.00 26.00 8.40 173 211 275 347 0.58 0.70 0.92 1.16 39.7 30.5 3.3 3.6 2.32 3.02

 BIGC   SELL 228.00 193.00 188.10 6,074 6,976 6,932 7,832 7.37 8.46 8.41 9.50 27.0 27.1 44.9 50.7 1.12 1.11

 BJC   SELL 46.00 44.00 73.24 2,415 2,426 2,494 2,940 1.52 1.53 1.57 1.51 30.2 29.3 11.1 11.9 1.83 1.88

 CPALL   BUY 45.00 48.00 404.24 11,049 10,537 10,700 14,128 1.23 1.17 1.19 1.57 38.4 37.8 3.2 3.5 2.00 2.00

 HMPRO   SELL 10.10 8.30 110.69 2,671 3,068 3,509 4,217 0.38 0.32 0.32 0.38 31.6 31.5 1.3 1.5 3.41 0.28

 LOXLEY   HOLD 4.94 4.90 10.37 526 590 513 544 0.26 0.28 0.23 0.24 17.6 21.9 2.6 2.8 1.92 2.02

 MAKRO   HOLD 41.00 34.00 196.80 3,534 4,299 5,312 6,759 0.74 0.90 1.11 1.41 45.8 37.0 2.3 2.6 1.95 2.41

 ROBINS  HOLD 52.00 60.00 57.75 1,658 1,986 2,110 2,469 1.49 1.79 1.90 2.22 29.1 27.4 10.8 11.8 1.73 1.84

 SINGER  BUY 18.30 25.00 4.94 266 321 450 510 0.98 1.19 1.67 1.89 15.4 11.0 5.3 6.2 2.46 3.45

 Health Care Services  463.17 12,189 10,370 11,200 12,782 43.6 38.8     
 BCH   SELL 10.30 7.50 19.66 908 585 692 809 0.46 0.23 0.28 0.32 43.9 37.1 1.8 2.0 1.55 1.46

 BGH   BUY 19.00 19.00 294.33 7,849 6,261 7,163 8,056 0.51 0.40 0.46 0.52 47.0 41.1 2.8 3.0 1.05 1.21

 BH   HOLD 129.50 132.00 94.54 2,558 2,521 2,823 3,281 3.51 3.46 3.88 4.50 37.4 33.4 13.2 14.8 1.47 1.54

 CHG   BUY 17.90 18.50 19.69 335 414 521 636 0.38 0.38 0.47 0.58 47.5 37.8 2.4 2.7 1.51 1.85

 Media & Publishing  173.41 9,025 10,043 8,561 9,438 19.2 22.7     
 BEC   BUY 47.50 56.00 95.00 4,777 5,589 4,774 5,319 2.39 2.79 2.39 2.66 17.0 19.9 4.4 4.2 5.47 4.84

 MAJOR   BUY 24.00 22.60 21.32 846 1,052 1,073 1,099 0.95 1.18 1.21 1.24 20.3 19.9 6.9 7.0 4.17 4.53

 MATCH   BUY 3.04 3.10 1.62 58 78 90 108 0.23 0.17 0.17 0.20 18.3 17.9 2.7 2.6 3.29 3.35

 MCOT   SELL 22.80 19.50 0.36 1,759 1,527 657 648 2.56 2.22 0.96 0.94 10.3 23.9 11.5 10.9 9.25 3.95

 RS   BUY 7.95 10.00 8.13 284 394 449 445 0.32 0.41 0.44 0.43 19.2 18.2 1.6 1.7 4.40 4.40

 VGI   HOLD 12.40 12.90 37.20 902 1,146 1,445 1,630 0.30 0.33 0.42 0.47 37.1 29.5 0.6 0.7 2.50 3.15

 WORK   SELL 36.75 26.00 9.78 399 257 73 189 1.55 1.00 0.28 0.71 36.8 133.5 5.7 6.4 - 0.56
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 22/9/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Tourism  65.27 1,653 2,259 1,242 1,809 28.9 52.6     
 CENTEL   BUY 39.25 40.00 52.99 1,596 1,322 1,346 1,609 1.18 0.98 1.00 1.19 40.1 39.4 7.7 8.3 1.02 0.89

 ERW   HOLD 4.96 5.00 12.29 58 937 (104) 200 0.03 0.38 -0.04 0.08 13.1 NM 2.0 1.8 3.05 -

 Transportation  659.01 25,286 16,243 5,779 26,326 40.1 114.8     
 AAV   HOLD 4.70 4.80 22.80 15,513 1,043 343 1,141 3.20 0.21 0.07 0.24 21.9 66.4 5.5 5.6 - -

 AOT   BUY 242.00 265.00 345.71 6,500 16,347 12,828 15,502 4.55 11.44 8.98 10.85 21.1 27.0 64.2 68.6 1.90 1.48

 BECL   BUY 37.25 45.00 28.68 2,261 4,835 2,724 2,993 2.94 6.28 3.54 3.89 5.9 10.5 23.4 25.3 4.30 4.75

 BMCL   SELL 1.97 1.00 40.39 (979) (774) (667) (966) -0.08 -0.04 -0.03 -0.05 NM NM 0.4 0.4 - -

 BTS   BUY 9.55 12.00 113.78 1,716 12,645 2,363 2,408 0.15 1.06 0.20 0.20 9.0 48.2 5.0 4.6 6.28 6.15

 PSL   HOLD 24.80 25.50 25.78 141 528 169 820 0.14 0.51 0.16 0.79 48.8 152.8 15.0 15.9 1.61 1.01

 RCL   BUY 10.80 12.00 8.95 (1,929) (1,653) 671 1,062 -2.33 -1.99 0.81 1.28 NM 13.3 11.2 12.0 - 3.75

 THAI   HOLD 14.70 13.70 32.09 6,228 (12,048
)

(14,084
)

1,206 2.85 -5.52 -6.45 0.55 NM NM 26.0 19.6 - -

 TTA   BUY 24.00 25.30 31.04 (4,494) (5,080) 916 1,567 -6.35 -5.12 0.62 1.03 NM 38.6 18.1 17.3 - 1.30

 Electronic Components  164.16 10,125 11,172 13,970 14,233 14.3 11.8     
 CCET   SELL 3.08 2.79 13.09 1,199 461 951 1,023 0.29 0.11 0.22 0.24 27.3 13.9 3.9 3.9 3.90 5.19

 DELTA   BUY 64.00 70.40 79.83 4,379 5,416 6,206 7,224 3.51 4.34 4.98 5.79 14.7 12.9 20.3 22.5 4.22 4.38

 HANA   BUY 41.00 44.00 33.00 1,610 2,337 3,512 2,653 2.00 2.90 4.36 3.30 14.1 9.4 20.6 23.2 3.66 4.27

 KCE   HOLD 40.50 40.50 22.87 643 1,174 1,786 2,015 1.36 2.44 3.10 3.50 16.6 13.1 8.6 10.1 1.85 2.47

 SMT   SELL 6.65 6.50 2.78 734 144 116 144 1.76 0.34 0.28 0.34 19.3 24.0 4.6 4.7 - 2.26

 SPPT   SELL 2.48 2.26 0.58 310 16 53 58 1.20 0.07 0.21 0.22 35.0 12.0 2.3 2.3 6.05 4.03

 SVI   BUY 5.30 5.00 12.01 1,250 1,623 1,346 1,116 0.64 0.72 0.59 0.49 7.4 8.9 1.9 2.3 2.83 4.13

 Information & Communication 1,285.65 55,279 58,516 77,980 94,388 24.7 20.1     
 ADVANC BUY 217.00 250.00 645.16 34,885 36,274 36,373 42,324 11.73 12.20 12.23 14.24 17.8 17.7 15.4 16.4 5.60 5.64

 DTAC   BUY 100.50 122.00 237.97 11,284 10,575 13,218 14,674 4.77 4.47 5.58 6.20 22.5 18.0 13.8 14.5 3.70 6.55

 INTUCH  BUY 70.75 100.00 226.85 13,787 14,568 14,675 17,172 4.30 4.54 4.58 5.36 15.6 15.5 10.1 9.9 6.42 6.47

 JAS   SELL 7.20 6.70 51.39 2,028 3,003 4,017 4,940 0.28 0.41 0.56 0.69 17.4 12.8 1.7 2.1 3.47 2.34

 SAMART  BUY 32.50 31.50 32.71 1,117 1,468 1,707 2,101 1.13 1.46 1.70 2.09 22.2 19.2 8.3 7.4 2.46 2.90

 SAMTEL  BUY 24.30 23.50 15.02 828 857 764 932 1.36 1.39 1.24 1.51 17.5 19.7 5.2 5.6 3.09 2.65

 SIM   BUY 3.96 4.20 17.42 167 807 963 1,075 0.04 0.18 0.22 0.24 22.0 18.1 0.7 0.8 2.78 3.37

 THCOM   BUY 38.50 50.00 42.19 174 1,128 1,886 2,117 0.16 1.03 1.72 1.93 37.4 22.4 14.2 15.5 1.17 2.24

 TRUE   HOLD 12.70 10.80 8.65 (7,444) (9,063) 4,377 9,052 -0.51 -0.62 0.18 0.37 NM 71.3 0.3 3.0 - -

MAI  85.88 1,869 1,592 2,847 3,214 57.4 31.9     
 EA   HOLD 18.50 9.02 66.79 107 267 1,368 2,487 0.03 0.07 0.37 0.67 258.0 50.5 1.2 1.4 0.11 0.59

 GCAP   BUY 4.82 6.00 0.96 33 43 62 71 0.22 0.21 0.31 0.35 22.5 15.6 1.4 1.5 2.70 3.85

 LIT   HOLD 3.72 3.00 0.74 32 32 50 57 0.32 0.28 0.25 0.28 13.4 14.9 1.6 1.8 4.46 4.02

 PDG   SELL 5.75 4.03 1.02 89 59 68 80 0.89 0.30 0.25 0.30 19.4 22.8 1.4 1.9 1.39 2.19

 PYLON   BUY 8.30 8.60 1.25 64 159 185 187 0.32 0.57 0.62 0.63 14.5 13.3 2.3 2.5 3.61 4.51

 Property Fund  56.22 5,131 6,192 5,770 5,608 10.9 13.4     
 CPNRF   BUY 16.40 11.32 17.90 2,383 2,691 2,665 3,009 1.46 1.64 1.20 1.36 10.0 13.6 10.9 11.3 7.49 7.49

 POPF   BUY 12.70 11.15 4.34 625 401 364 375 1.83 1.17 1.06 1.10 10.8 11.9 11.3 11.2 8.08 8.27

 SPF   BUY 17.40 10.92 16.53 988 1,359 1,266 1,330 1.04 1.43 1.33 1.40 12.2 13.1 11.0 10.9 7.18 7.47

 TFUND   BUY 10.90 11.01 10.08 611 1,136 857 895 0.53 0.99 0.75 0.78 11.0 14.6 11.0 11.0 6.97 6.97

 
หมายเหตุ :  AOT, IRC, TTA  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.   CNS  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ส.ค.   STANLY  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ม.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 
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ผลการดําเนนิงานกองทนุ ณ วันที ่18 กนัยาน 2557

13 10 11 12 13 14

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนตราสารตลาดเงิน
ASP ASP แอสเซทพลสัตราสารหนี้ 1.14% 2.40% 0.56% 2.70% 2.23%
SCB SCBTMF ไทยพาณิชยตราสารรัฐตลาดเงิน 0.74% 1.66% 0.34% 2.24% 1.92%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงิน 1.07% 2.32% 0.53% 2.59% 2.14%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ 6.97% 17.23% 24.34% 15.83% 22.85%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ สเตร็งค คอร อิควต้ีิ 7.57% 16.90% 25.62% 11.15% 20.27%
Tisco TSF ทิสโก สแตรทิจกิ ฟนด 8.65% 17.10% 28.89% 10.84% 16.16%

กองทุนหุน จายปนผล
Krungthai KTSE กรุงไทย ซีเลค็ทีฟ อิควต้ีิ ฟนด 14.67% 17.50% 23.12% 14.57% 20.21%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควต้ีิ ปนผล 7.74% 17.15% 25.92% 11.34% 20.70%
ONEAM 1VAL-D วรรณเอเอ็มหุนคุณคาปนผล 10.66% 16.53% 26.33% 8.96% 19.95%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
Aberdeen ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว 6.38% 16.00% 20.53% 9.24% 19.97%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว 11.97% 22.46% 24.25% 16.50% 26.23%
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟโกรทหุนระยะยาว 8.08% 14.31% 21.46% 9.78% 22.43%

กองทุน LTF จายปนผล
ONEAM 1S-LTF วรรณเอเอ็มซีเลค็ทีฟหุนระยะยาว 8.23% 14.52% 18.22% 7.94% 17.61%
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล 2.61% 8.89% 17.15% 4.56% 15.27%
UOBAM VALUE-D LTF แวลพูลสั ปนผล หุนระยะยาว 9.71% 16.97% 16.88% 9.13% 22.42%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงนิ"
KASSET KSFRMF เค ตราสารหนี้ระยะสั้น เพือ่การเลีย้งชีพ 0.54% 1.03% 1.63% 2.42% 2.78%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงินเพือ่การเลีย้งชีพ 0.41% 0.83% 1.26% 1.88% 2.28%
Thanachart NMRMF ธนชาต ตลาดเงินเพือ่การเลีย้งชีพ 0.49% 1.00% 1.50% 2.14% 2.49%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหนี้"
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพนัธบัตรเพือ่การเลีย้งชีพ 0.55% 1.45% 2.77% 4.50% 3.91%
Thanachart NFRMF ธนชาติตราสารหนี้เพือ่การเลีย้งชีพ 0.70% 1.60% 2.70% 4.01% 3.72%
Krungthai RMF2 กรุงไทยตราสารหนี้เพือ่การเลีย้งชีพ 0.64% 1.41% 2.76% 4.22% 2.78%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
Thanachart NMIXRMF ธนชาติมิกซ ฟนด เพือ่การเลีย้งชีพ 7.29% 11.87% 16.96% 2.22% 19.95%
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟลก็ซิเบ้ิล 2 เพือ่การเลีย้งชีพ 2.22% 8.00% 18.03% 7.30% 18.64%
Tisco TFPRMF ทิสโกพลทรัพยเพือ่การเลีย้งชีพ 6.28% 11.03% 17.35% 4.56% 17.51%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพอืการเลีย้งชีพ 6.19% 15.27% 19.98% 9.48% 20.45%
Krungthai KTSE-RMF กรุงไทย ซีเลค็ทีฟ อิควต้ีิ เพือ่การเลีย้งชีพ 14.59% 17.17% 23.09% 14.46% -
UOBAM UOBEQRMF ยูโอบี ตราสารทุนเพือ่การเลีย้งชีพ 7.96% 17.47% 20.36% 9.55% 20.65%

บลจ. ชื่อยอ ชื่อกองทุน
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ผลการดําเนนิงานกองทนุ ณ วันที ่18 กนัยาน 2557

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลสัโกลด มี -2.39% -10.27% 1.61% -6.18% -11.45%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี -2.05% -9.88% 2.39% -5.48% -9.88%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% -2.00% -9.87% 2.78% -5.52% -

กองทุนน้ํามัน
ASP ASP-OIL แอสเซทพลสัออยล มี -8.51% -0.21% -0.62% 0.42% 2.93%
KASSET K-OIL เค ออยล มี -7.88% 0.60% 0.91% 2.26% 4.22%
TISCO TISCOOIL ทิสโก ออยล ฟนด ไมมี -8.27% 0.11% -0.16% 1.48% 3.64%

กองทุนตราสารทุนตางประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 0.64% 5.44% 2.65% 12.94% 15.59%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี 1.03% 10.42% 6.75% 8.28% 10.16%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี 2.25% 15.23% 4.11% 4.56% 6.97%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี -6.27% 0.48% -2.73% 4.49% 13.73%
Aberdeen ABGEM อเบอรดีน โกลบอล อีเมอรจิง้มารเกต ไมมี -0.34% 14.00% 6.79% 7.33% 7.68%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลสั เอเช่ียนสเปเชียลซิทูเอช่ัน บางสวน 3.24% 10.21% 9.38% 11.02% 9.14%
ASP ASP-BRIC แอสเซทพลสั บริค บางสวน 4.52% 15.19% 5.60% 10.11% -0.74%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลสั เอชเอสไอ มี 5.78% 16.02% 7.24% 8.40% 11.16%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลสั นิปปอน โกรท ไมมี 3.81% 8.56% -0.09% 6.46% 14.09%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลสั S&P 500 มี 3.31% 8.83% 8.87% 18.52% 19.63%
KASSET K-CHINA เค ไชนาหุนทุน บางสวน 6.64% 15.35% 4.14% 9.17% 7.81%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน 0.74% 7.89% 6.82% - -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน 6.15% 32.99% 36.39% 59.63% -
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน 3.70% 2.27% 2.71% 17.07% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควติี้ บางสวน 5.16% 19.67% 1.00% 5.72% 6.10%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควติี้ บางสวน -3.61% 0.86% -1.40% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควติี้ บางสวน 3.09% 8.07% 6.27% 17.44% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 2.82% 6.04% 3.79% 17.36% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี 0.63% 4.14% 9.89% 18.25% -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน -4.67% -3.02% -7.30% -1.37% 9.11%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี 0.71% 9.16% 4.58% 8.55% 8.57%
TISCO TISCOCID ทิสโก ไชนา อินเดีย ดิวเิดน ไมมี 4.28% 19.82% 12.02% 20.94% 7.21%
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควติี้ ไมมี 2.57% 8.19% 6.26% 18.77% 19.78%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควติี้ ไมมี 7.14% 12.47% -4.00% -6.10% -3.65%
TMBAM TMBEMEQ ทหารไทย อีเมอรจิง้มารเกต ไมมี 1.70% 14.60% 4.69% 8.18% 5.58%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควติี้ ไมมี 2.00% 9.12% 1.77% 7.36% 5.18%
UOBAM BRIC บริค 40 บางสวน 3.55% 20.06% 3.51% 6.77% 3.98%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวเิดน ไมมี -8.49% -0.78% -2.81% 11.26% 13.52%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี 5.33% 10.80% 5.99% 11.24% 8.92%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี 1.61% 6.71% 2.51% 6.63% 6.08%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี -2.32% -8.51% -8.45% -4.53% 3.38%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี 2.57% 8.19% 0.35% 8.19% 8.23%

กองทุนตราสารหนี้ตางประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี 0.26% 1.30% 3.41% 5.10% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน 0.92% 5.74% 4.09% 6.18% 6.42%
TMBAM TMBGF ทหารไทย โกลบอล บอนด มี 1.03% 5.96% 4.58% 6.91% 6.89%

บลจ. ชื่อยอ ช่ือกองทุน
ปองกันความ
เสี่ยงอตัรา
แลกเปลี่ยน
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2013 2014   
ดัชนีเศรษฐกิจ 2556 2557      
% การเปลี่ยนแปลง ธ.ค. ม.ค. ก.พ. มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 59.9 62.1 58.9 64.5 56.4  61.6  60.6 60.1 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก (ณ ราคาป 2545) -13.2 -10.1 -8.7 -7.5 -7.0  -9.6  -6.2 na. 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตน่ัง -31.0 -55.9 -54.2 -55.8 -34.4  -44.4  -33.7 -38.0 

     - ปริมาณจําหนายรถจักรยานยนต -17.1 -30.3 -15.5 -18.3 -22.4  -17.8  -16.5 -9.1 

     - สินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ณ ราคาป 2538) 4.9 -13.0 -11.2 0.3 -0.8  -8.5  -5.5 -3.9 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -18.9 -36.2 -35.9 -37.5 -32.3  -31.7  -27.5 -21.5 

     - การนําเขาเครื่องจักร1/ (ณ ราคาป 2538) -12.0 -7.9 -12.4 -2.2 -0.7  -1.3  2.6 -3.6 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ 2.3 -1.1 2.0 0.4 6.6  0.4  0.4 -2.5 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) -118.4 -70.3 -85.5 -42.6 -42.4  77.6  125.8 -36.3 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 1.7 1.9 2.0 2.1 2.5  2.6  2.4 2.2 

     - อาหารและเครื่องดื่ม 3.0 3.6 4.3 4.5 4.6  4.4  4.1 4.2 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 1.0 1.1 0.8 0.9 1.3  1.7  1.4 1.1 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและ
พลังงาน)

0.9 1.0 1.2 1.3 1.7  1.8  1.7 1.8 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก2/ 18,277 17,656 18,150 19,766 17,092  19,268  19,527 18,700 

     (% การเปล่ียนแปลง) 1.8 -1.5 2.2 -2.7 -0.9  -1.2  3.8 -0.5 

สินคาเขา2/ 16,280 18,513 14,254 16,286 16,533  17,638  15,664 17,249 

     (% การเปล่ียนแปลง) -9.3 -12.4 -18.9 -13.7 -13.8  -7.7  -14.1 -3.4 

ดุลการคา 1,997 -857 3,896 3,480 559  1,629  3,863 1,450 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 2,527 263 5,065 2,898 -643  -664  1,838 -864 

ดุลเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ -2,354 225 -4,366 -2,174 1,033  -102  -2,071 4,627 

     - ภาคเอกชน -1,255 67 46 39 270  -682  692 1,987 

     - ภาครัฐบาล 247 -452 -299 -246 305  -144  56 1,479 

ดุลการชําระเงิน -250 575 -884 -154 1,102  -1,073  -636 2,947 

เงินสํารองทางการ (พันลาน US$) 167.2 167.0 168.0 167.0 168.9  167.6  168.2 169.4 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นระยะเวลา) (พันลานบาท)         

ฐานเงิน 1,582 1,596 1,591 1,597 1,578  1,511  1,508 1,462 

  (% การเปล่ียนแปลง) 5.6 10.9 10.7 11.6 11.0  6.7  8.8 5.3 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,662 1,609 1,637 1,638 1,615  1,645  1,585 1,550 

  (% การเปล่ียนแปลง) 4.0 5.5 5.9 3.9 5.7  6.0  4.3 6.8 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 16,062 16,129 16,213 16,193 16,168  16,154  16,120 16,094 

  (% การเปล่ียนแปลง) 7.3 7.5 7.4 6.4 5.9  4.4  4.4 4.3 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 15,764 15,857 15,959 15,956 15,891  15,830  15,789 15,792 

  (% การเปล่ียนแปลง) 7.6 7.3 7.6 6.8 5.6  3.8  3.8 3.6 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 14,688 14,703 14,730 14,767 14,778  14,829  14,893 14,916 

  (% การเปล่ียนแปลง) 9.9 9.3 8.6 8.8 8.6  7.8  6.5 6.4 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 2.25 2.25 2.25 2.00 2.00  2.00  2.00 2.00 

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 2.15 2.15 2.15 1.90 1.90  1.90  1.90 1.90 

- เงินฝากประจํา 1 ป 5/ (ณ สิ้นเดือน) 2.23 2.19 2.10 1.74 1.73  1.73  1.73 1.73 

- ลูกหน้ีช้ันดี 5/ (ณ สิ้นเดือน) 6.84 6.88 6.88 6.75 6.75  6.75  6.75 6.75 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 32.86 33.00 32.61 32.43 32.36  32.85  32.45 32.11 
1/ ไมรวมการนําเขาวัตดุดิบและเครื่องบิน  2/ BOP Basis 3/ สินเช่ือ BIBF ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ สิ้นเดือนในการแปลงคาเปนเงินบาท รวมการลงทุนในตราสารหน้ี
และเงินฝากสถาบันการเงินอ่ืนท่ีมิใช ธ.พ. 4/ สถาบันการเงินอ่ืนคือ ธ.พ.ในประเทศ,สาขา ธ.พ. ตางประเทศ กิจการวิเทศธนกิจ บง. ธนาคารเฉพาะกิจ สหกรณออม
ทรัพย และกองทุนรวมตลาดเงิน 5/ ขอมูล ธ.พ.3 (โดยรวมขอมูลของธนาคารธนชาตต้ังแตเดือน เม.ย. 45)   p = เบื้องตน  E = ประมาณการ       
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 



สายงานวจิัย ASP 
Head of Research 

ภรณี ทองเย็น, CISA 
  porranee.re@asiaplus.co.th 

 

 
1. Economist 
2. Strategist 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1  

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, 
วัสดุก่อสร้าง, ยานยนต์, โรงแรม, อาหาร และกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th  
1. Strategist  
2. วิเคราะห์การเมือง  
3. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  
4. วิเคราะห์หุ้น   
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   - กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

 

  

  
ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th วีรพล เหลอืงอมรชัย  weerapon.re@asiaplus.co.th 

1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ –(Option, ทองคํา) วิเคราะห์หุ้น  
2. วิเคราะห์หุ้น  - กลุ่มนคิมอุตสาหกรรม 
   - กลุ่มวัสดุก่อสร้าง - กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย 
   - กลุ่มวัสดุอุตสาหกรรมฯ  
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   - กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง  เล
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นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ 

1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ -(Option, ทองคํา) ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
2. วิเคราะห์หุ้น - กลุ่มยานยนต ์  
   - กลุ่มโรงแรม, กลุ่มอาหาร   
   - กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย(ให้เช่า)    
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3. วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์  เล
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อรรถวุฒิ พุกประยูร  

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
  
  
  

เล
ขท
ะเบี

ยน
นัก
วิเค

รา
ะห
: -
 

 

 

  
 

 
 
 



 

วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 2 วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่ม ธ.พ, ประกันภัย, หลักทรัพย์, เกษตร, พลังงาน,  

ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร, โรงพยาบาล, ค้าปลีก, 

สาธารณูปโภค-นํ้า 

อุษณีย์ ลิ่วรัตน์  usanee.re@asiaplus.co.th กวี  มานิตสภุวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น  
- กลุ่มธนาคารพาณิชย์ - กลุ่มสื่อสาร 
- กลุ่มประกนัภัย - กลุ่มบนัเทิง 
- กลุ่มปิโตรเคม ี - กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ 
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- กลุ่มการแพทย์ 
  
นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น 
- กลุ่มพลังงาน - กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ 
- กลุ่มปิโตรเคม ี - กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
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ธิปธวัช สุวรรณธํามรงค์  thiptawat.re@asiaplus.co.th อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น 
- กลุ่มช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส ์    - กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง 
- กลุ่มเกษตร - อาหาร - กลุ่มสาธารณูปโภคพื้นฐาน 
- ผู้ช่วยวิเคราะห์หุ้นกลุ่มพลังงาน - กลุ่มขนส่ง-ทางบก 
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เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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อรกัญญา ไพรสณฑรางกูร ศุกศิษฏ์ เทียนสุกใส 
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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วิเคราะห์เทคนิค 
ประกิต สิริวฒันเกต ุ prakit.re@asiaplus.co.th ชาญชัย  พนัทาธนากิจ 

- กลยุทธ์การลงทุนตราสารทุน ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
- วิเคราะห์เทคนิค  
- กลยุทธ์การลงทุนตราสารอนุพันธ์ในส่วน  
   SET50 Index Future  
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4. สนับสนุนข้อมลูตาม Request จากลูกค้า
สถาบันในประเทศและฝ่ายการลงทุนต่างประเทศ  เล
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วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
พบชัย ภัทราวิชญ ์  กษิดิ์เดช รัตนสมบูรณ์   

1. กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
2. วิเคราะห์ Oil Futures 1. หุ้น Turnover list 
3. กลยุทธ์ DW, ASP Quant packs 2. ASP Quant packs 
4. สนับสนุนข้อมลูตาม Request  
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มาราพร กี้วิริยะกุล     
ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์  
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research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 

ศศิชา โล่ห์ชยัพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

  
 

 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  

 II. Best Research House Awards 
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 I. Best Securities Company Award - Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 II. “Asia’s Best Analyst” Survey by Wall Street Journal 
2555 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 III. โหวตจากส่ือมวลชน 

 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal By Wall Street Journal 

2556 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้าง และรับเหมา สายนักลงทุน
รายบุคคล 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มธรุกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 III. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม อนพัุนธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 IV. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค  

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 



สํานักงานใหญ่  
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร เลขที ่175 ถนนสาทรใต กทม. 10120 
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

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

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

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

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

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

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรพัย เอเซีย พลสั ไมสามารถทีจ่ะยืนยันหรือรับรอง
ความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลกัการ
วิเคราะหและมไิดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะ
เกิดจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพัน
ใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลสั ไมวากรณีใด 

 
 






