


 
 

 

   

กลยทุธก์ารลงทุนเดอืน ตลุาคม 2567

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

  

มุมมองตลาดหุน้ไทย เดือน ต.ค.67
มองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดอืน ก.ย.67 ไว้ที ่1,400 – 1,510/80 จุด หลังเริ่ม
เห็นหลายปัจจัยช่วยพยุงตลาดหุน้ไทย ทั้งแนวโน้มเศรษฐกิจไทยยงัมีโอกาสเติบโตตอ่เนื่องจาก
นโยบายการตุน้เศรษฐกิจภาครัฐที่เปน็รูปธรรมมากขึ้น อาทิ การเร่งส่งเสริมการทอ่งเทีย่ว
ในช่วง Golden Week, การปรับโครงสร้างหนี้, โครงการกระตุ้นเศรษฐกิจ 2567, Digital 
Wallet  รวมถึงกนง. มีโอกาสลดดอกเบี้ยในวันที่ 16 ต.ค. หรือ 18 ธ.ค. เพื่อรักษาเสถยีรภาพ
ค่าเงินบาท หลังจากแข็งค่าขึ้นมาเร็วกว่า 11% ในช่วง 3Q67 ซึ่งตามกลไกจะช่วยเพิ่ม P/E ซื้อ
ขาย และดัชนเีป้าหมายได้ราว 60 จุด ขณะที่กำไรบริษัทจดทะเบียนช่วง 2H67 มีโอกาสเติบโต
เด่น 27%YoY จากฐานกำไรช่วง 2H66 ค่อนข้างต่ำ 4.6 แสนล้านบาทเท่านั้น หนนุกำไรบริษัท
จดทะเบียนเตบิโตได้ดีเช่นกัน นอกจากนี้ยังเห็ Bloomberg ค่อยๆ ทยอยปรับประมาณการ 
EPS ปี 2567 และ 2568 ขึ้นเป็น 91.5 บาท/หุน้ และ 102.7 บาท/หุ้น ตามลำดับ ขณะที่ในมมุ 
VALUATION มองผ่าน (MEYG) หรือส่วนต่างระหวา่งผลตอบแทนในดอกเบี้ยนโยบายกับ
ตลาดหุ้นไทย ได้ 3.8% ซึ่งถอืวา่อยู่ในระดับที่น่าสนใจลงทุนในเชิงเปรียบเทียบ เพราะสูงกว่า
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มาก และสูงกวา่ในกลุ่ม TIP อย่าง ตลาดหุ้นฟลิิปปินส์ และตลาดหุ้นอินโดฯ 
เป็นต้นกลยุทธ์การลงทุน แนะนำสะสมหุ้นพื้นฐานแกร่ง กำไรปีหนา้เตบิโต และมี ESG Rating 
สูง อาทิ BEM, GPSC, AOT, AP, BJC, PLANB, CBG 

มุมมองตลาดหุน้ต่างประเทศ เดือน ต.ค.67 

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ เผชิญแรงกดดนัในช่วงคร่ึงแรกของเดอืนกันยายนจากความกังวลในเร่ืองความ
เสี่ยง Recession อยา่งไรก็ดี ตลาดฟืน้ตวักลบัมาและดัชนี S&P500 พุ่งแตะระดับทำสถิตสิูงสดุ
เป็นประวตัิการณเ์กินกวา่ 6,000 จุด หลัง Fed มีมตปิรับลดดอกเบีย้ลงในอัตราสูง (Jumbo rate) 
ที่ 50bps ในการประชุมเมือ่วนัที ่ 17-18 ก.ย. จากการศึกษาของเราพบว่า Fed มมีุมมอง “เชิง
บวก” ตอ่เศรษฐกิจที่ “แตกตา่งอย่างมาก” หากเทียบกบัรอบการผ่อนคลายนโยบายการเงินใน
อดตีที่เร่ิมตน้การปรับลดดอกเบี้ยลงคร้ังแรกในอัตรา 50bps ในอดีตหากเร่ิมต้นปรับลด
ดอกเบี้ยลงคร้ังแรกในอัตรา 50bps และมองเศรษฐกิจไม่ไดอ้่อนแอลงรุนแรง จะเปน็ปัจจัยหนุนต่อ
ตลาด และเหน็การออ่นค่าลงของค่าเงิน USD ราว 5% ในช่วง1-2 เดือนหลังจากนัน้ ดา้นผล
ประกอบการ กำไรสุทธิยังโตตอ่เนื่อง 11% YoY ใน 2Q24 นำโดยกลุ่ม Technology, Health 
care และ Consumer Discretionary ที่เตบิโต 21%, 17% และ 14% ตามลำดับ โดย  
Consensus คาดวา่กำไรสุทธิจะขยายตวัตอ่เนือ่งใน 2H24F (5% ใน 3Q24F และ 10% ใน 
4Q24F) ขณะที่ Valuation ปัจจุบันอยูท่ี่ระดับ Forward PE 21.7x สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี
ที่ 18.3x แนะนำ “BARBELL STRATEGY” โดยลงทนุในหุ้นกลุม่ QUALITY GROWTH ที่มี
ความสามารถในการทำกำไรทีสู่งผสมกับหุ้นกลุ่ม DEFENSIVE อาทิ BROADCOM, 
MICROSOFT, MERCADO LIBRE, VISA 

 

คำจำกดัความของคำแนะนำปจัจยัพื้นฐาน 
Outperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ Sector หรือชนะ SET Index 
Neutral:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ Sector หรือพอๆกับ SET Index 
Underperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ Sector หรือแย่กว่า SET Index 
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กลยทุธก์ารลงทนุเดอืน ตุลาคม 2567

1500 จุด อยู่ไม่ไกล 
 คาด กนง. มีโอกาสลดดอกเบี้ย 1 ครั้งใน 4Q67 ยับยั้งบาทแข็งค่า หนุน UPSIDE SET เพิ่ม 60 จุด 
 นโยบายรัฐบาลเดินหน้าต่อ, เศรษฐกิจฟื้น, ฐานกำไรต่ำ หนุนกำไรเดินหน้าเติบโตต่อเนื่อง  
 FUND FLOW ต่างชาติ และเม็ดเงินวายุภักษ์ เป็นส่วนสำคัญช่วยพยุงตลาด 
 ช่วงที่เหลือของปี 1500 จุด ปหีน้า 1633 - 1700 จุด แนะหุน้ BEM, GPSC, AOT, AP, BJC, PLANB, CBG 

ช่วง 4Q67 ประเด็นตา่งประเทศที่ตอ้งติดตามเปน็ระยะๆ คือ 1). 
การเลอืตั้งสหรัฐฯ  2567 ซึ่งจะจัดขึ้นในวนัที่ 5 พ.ย. นี้ เนือ่งจาก 
THEME การลงทุน POLICY PLAY มักเหวี่ยงไปตามผล POLL 
สํารวจว่าพรรคใดจะครองเสียงคะแนนความนยิมมากกว่ากนั 2). 
ติดตามการปรับลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางทวัโลก โดยเฉพาะ 
Fed เพือ่ลดความเสีย่งตอ่การเกดิ RECESSION และมีเป้าหมาย
ให้เศรษฐกิจลงจอดแบบ SOFT LANDING 3). ผลพวงจากการ
กระตุ้นเศรษฐกิจจีนคร้ังใหญ่ 

กลับมาที่แนวโนม้เศรษฐกิจไทยยงัมีโอกาสเติบโตตอ่เนื่องจาก
นโยบายการตุน้เศรษฐกิจภาครัฐที่เปน็รูปธรรมมากขึ้น อาท ิ การ
เร่งส่งเสริมการท่องเที่ยวในช่วง Golden Week, การปรับ
โครงสร้างหนี้, โครงการกระตุ้นเศรษฐกิจ 2567, Digital Wallet  
รวมถึงกนง. มีโอกาสลดดอกเบีย้ในวันที่ 16 ต.ค. หรือ 18 ธ.ค. 
เพื่อรักษาเสถยีรภาพค่าเงนิบาท หลังจากแข็งค่าขึ้นมาเร็วกว่า 
11% ในช่วง 3Q67 ซึ่งตามกลไกจะช่วยเพิ่ม P/E ซื้อขาย และดัชนี
เป้าหมายได้ราว 60 จุด 

ขณะที่กำไรบริษัทจดทะเบียนช่วง 2H67 มีโอกาสเตบิโตเดน่ 
27%YoY จากฐานกำไรช่วง 2H66 ค่อนข้างต่ำ 4.6 แสนล้านบาท
เท่านั้น โดยเฉพาะกำไรงวด 4Q66 ที่ต่ำเพียง 1.7 แสนล้านบาท 
หนุนกำไรบริษัทจดทะเบียนเตบิโตได้ดีเช่นกนั นอกจากนี้ยังเหน็ 
Bloomberg ค่อยๆ ทยอยปรับประมาณการ EPS ป ี 2567 และ 
2568 ขึ้นเป็น 91.5 บาท/หุ้น และ 102.7 บาท/หุ้น ตามลำดบั 

FUND FLOW ต่างชาติ, เม็ดเงินวายุภักษ์, THAILAND ESG 
FUND เกิน 1.7 แสนล้านบาท เป็นส่วนสำคัญช่วยพยุงตลาดหุ้น
ไทยในช่วง 4Q67 ให้มีโอกาสผันผวนนอ้ยลง 

ในมุม VALUATION มองผ่าน (MEYG) หรือส่วนตา่งระหว่าง
ผลตอบแทนในดอกเบีย้นโยบายกบัตลาดหุ้นไทย ได้ 3.8% ซึ่งถอื
ว่าอยู่ในระดบัที่นา่สนใจลงทุนในเชิงเปรียบเทียบ เพราะสูงกวา่
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มาก และสูงกว่าในกลุม่ TIP อย่าง ตลาดหุ้น
ฟิลิปปนิส์ และตลาดหุ้นอินโดฯ เปน็ต้น 

และในมุมเป้าหมายดัชนตีลาดหุ้นไทยปี 67 กรณี FUND FLOW 
ไหลเข้าอาจจะซือ้ขายบน MEYG ที่แคบลงมาในระดบั -0.5SD ถึง -
1 SD หรือ MEYG 3.5% - 3.3% ตามกลไกจะหนุนให้ตลาดซือ้
ขายบน P/E ทีสู่งข้ึนและหนนุดัชนีเป้าหมายป ี 2567 เพิ่มขึ้นจาก 
1450 จุด มาสู่ระดับเกิน 1500 จุด เปน็ 1523 จุด – 1576 จุด  

ส่วนป ี2568 ฝ่ายวิจัยฯ ประเมนิ ESP68F 98.8 บาทต่อหุน้ ภายใต้
ดอกเบี้ยนโยบายลด 1 คร้ังที่ 2.25% และอิง MEYG ที่ 3.8% จะได้
ดัชนีเปา้หมายที่ 1633 จุด และถ้ากนง. ทยอยลดดอกเบี้ยเพิ่ม ก็จะ
ช่วยผลักดนัให้ดัชนีเป้าหมายขึ้นเป็น 1700 จุด    

แนะนำลงทุนหุ้นเด่นเดือน ต.ค. 2567 

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

Company Sector
Last Price

(30/09/2024)

Fair Value 

2024
Upside PER 24F Div Yield 24F (%) EPS Growth 25F ESG Rating

BEM TRANS   8.15 11.00 35.0% 31.2       1.86 5.2% AA

AP PROP    10.00 13.30 33.0% 6.0         6.00 6.8% AA

PLANB MEDIA   8.15 10.60 30.1% 35.0       1.14 10.8% AA

GPSC ENERG   48.00 55.00 14.6% 29.4       1.57 34.6% AA

AOT TRANS   64.00 69.00 7.8% 49.4       1.21 10.2% A

BJC COMM    24.70 26.30 6.5% 28.3       2.30 26.0% AA

CBG FOOD    79.00 83.00 5.1% 28.3       2.30 10.7% A



 

 

แนวโน้มการลงทนุ

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิได้เป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรอืขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

 

 

แนวโนม้การลงทนุเดอืน ตุลาคม 2567 

1500 จุด อยู่ไม่ไกล 
 คาด กนง. มีโอกาสลดดอกเบี้ย 1 ครั้งใน 4Q67 ยับยั้งบาทแข็งค่า หนุน UPSIDE SET เพิ่ม 60 จุด 
 นโยบายรัฐบาลเดินหน้าต่อ, เศรษฐกิจฟื้น, ฐานกำไรต่ำ หนุนกำไรเดินหน้าเติบโตต่อเนื่อง  
 FUND FLOW ต่างชาติ และเม็ดเงินวายุภักษ์ เป็นส่วนสำคัญช่วยพยุงตลาด 
 ช่วงที่เหลือของปี 1500 จุด ปหีน้า 1633 - 1700 จุด แนะหุน้ BEM, GPSC, AOT, AP, BJC, PLANB, CBG 

ทิศทางการเลือกต้ังในสหรัฐ ช่วง 4Q67 

วันที่ 5 พ.ย. 67 เป็นอีกเหนึ่งเหตุการณทีท่ั่วโลกจับตามอง คือ 
เป็นวนัเลอืกตั้งสหัรฐฯ คนที ่47 ซึ่งสหรัฐฯ เป็นประเทศเศรษฐกิจ
ขนาดใหญท่ี่สุดในโลก ทำให้การเปลี่ยนแปลงผู้นำ ไปจนถึงการ
กำหนดนโยบาย ล้วนส่งผลกับประเทศโดยรอบ 

TIMELINE  การเลือกตั้งสหรัฐปี 2024

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ขณะที่สถติิช้ีผลการเลอืกตั้งสว่นใหญ่ มักจะเป็นไปตามผลโพล 
โดย ลา่สดุผลโพลให้ KAMALA HARRIS (พรรค DEMOCRAT) 
มีคะแนนนำ DONALD TRUMP (พรรค REPUBLICAN) อยู่
เล็กนอ้ย 

POLL สำรวจ ปธน. พรรคไหนจะชนะการเลือกตั้ง 2024

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

หากวิเคราะห์นโยบายหาเสยีงของทั้ง 2 พรรคในรอบนี้ ตั้งแตต่้นป ี
จนถึงการ Debate คร้ังล่าสุดในวันที่ 10 ก.ย. 67 พบว่าทั้ง 2 
พรรคมีนโยบายที่คลา้ยกันอยู่ 2 ประเด็น คือ 1.) มองจีนเป็นภัย
คุกคามต่อสหรัฐฯ รวมถึงมีจุดยนืที่แข็งกร้าวกับจนี เพือ่ปกปอ้ง
การละเมิดทรัพย์สินทางปัญญาและเทคโนโลยีขัน้สูง 2.) คาดหวัง
ให้ความขัดแย้งระหว่างประเทศในตะวันออกกลางยตุิลง 
นอกจากนัน้ทุกนโยบายมีความแตกต่างกันชัดเจน  อาทิ  ภาษีนติิ
บุคล, นโยบายการเงิน ฯลฯ (ดังรูป) 

สรุปนโยบายหาเสียงของท้ัง 2 พรรค

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ฝ่ายวิจัยฯ ได้ประเมินจากนโยบายหาเสยีงของทั้ง 2 พรรค นา่จะ
เห็นผลที่เกิดขึน้ตอ่เศรษฐกิจและ Fund Flow ทั้งสหรัฐ และไทย ดังนี้ 
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แนวโนม้การลงทุน

หากพรรค DEMOCRAT ชนะในสมัยที่ 2 มองวา่สภาพแวดลอ้มดี
ต่อตลาดหุ้นไทย ตามนโยบายการเพิ่ม CORPORATE TAX 
สหรัฐจาก 21% เปน็ 28% ส่งผลลบตอ่กำไรบริษทัจดทะเบียน ทำ
ให้ FUND FLOW มแีนวโน้มไหลออกจากสหรัฐไปประเทศอืน่ๆ 
ส่วนเงินเฟ้อสหรัฐฯ มีโอกาสปรบัตัวเข้าสู่กรอบเป้าหมาย โดยมี
หุน้ที่ได ้ SENTIMENT บวก คอื หุน้ไดป้ระโยชนบ์าทแขง็ GULF 
GPSC BGRIM,  หุน้วฎัจกัรดอกเบีย้ขาลง MTC TIDLOR 
SAWAD TISCO 

คาดเหตุการณ์หากพรรค DEMOCRAT ชนะการเลอืกตั้ง

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ในทางกลบักันหากพรรค REPUBLICAN ชนะ  ตลาดหุน้ไทยมี
โอกาสผนัผวนขึ้น จากผลกระทบของการเก็บภาษ ี 100% 
ประเทศจีน หรือประเทศในกลุ่ม BRICS, ค่าเงินมีโอกาสผันผวน 
และเงนิเฟอ้สหรัฐฯ อาจยืนสูงนานขึ้น แต่ยังมีหุน้ที่ไดป้ระโยชน ์คอื 
หุน้กลุม่ขนสง่จากการเรง่สัง่สนิคา้กอ่นมกีารขึน้ภาษ ี RCL PSL 
TTA หุน้กลุม่นคิมฯ จากการเปดิโรงงานในประเทศอืน่ๆ เพิม่เตมิ
เพือ่ลดความเสีย่งจากประเดน็กำแพงภาษ ีAMATA WHA     

คาดเหตุการณ์หากพรรค REPUBLICAN ชนะเลือกตั้ง

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

คาดการณ์กำไรบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
FED ดำเนินนโยบายการเงินในปีเลือกตั้ง

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
สัดส่วน GDP และการค้าของประเทศต่างๆ เม่ือเทียบกับโลก

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ การเลอืตัง้สหรฐัฯ  2024 ซึง่จะจดัขึน้ในวนัที ่ 9 พ.ย. นี ้ยงั
ตอ้งตดิตามความคบืหนา้อยูเ่ปน็ระยะๆ เนือ่งจาก THEME การ
ลงทนุ POLICY PLAY มกัเหวีย่งไปตามผล POLL สาํรวจวา่
พรรคใดจะครองเสยีงคะแนนความนยิมมากกวา่กนั   เศรษฐกจิ
ไทยมโีอกาสฟืน้ตวั ลดโอกาสเกดิ Recession 

Country
Share of World GDP 

in 2023
Share of World Trade 

in 2023
Share of Thiland's 
Total Trade in 2023

Brazil 2.1% 1.4% 1.1%
Russia 1.9% 1.3% 0.3%
India 3.4% 2.3% 2.8%
China 16.9% 12.3% 18.3%

South Africa 0.4% 0.6% 0.7%
BRICS 20.6% 15.2% 23.2%

United States 26.0% 10.8% 11.8%
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แนวโนม้การลงทุน

การปรบัลดดอกเบีย้ของ FED เปา้หมายประการ
หนึง่คือการลดความเสีย่ง RECESSION ใหเ้ปน็ 
SOFT LANDING 
FED ได้ปรบัดอกเบีย้คร้ังแรกในรอบ 4 ป ี(เมือ่ 18 ก.ย. 67) ลดลง 
0.5% สู่ระดับ 5.0% หลังมีความมั่นใจมากข้ึนว่า จะกดเงินเฟอ้ให้
เข้าสู่กรอบเป้าหมาย 2% ไดอ้ย่างยั่งยืน อีกทั้งตลาดแรงงาน
สหรัฐฯ ส่งสัญญาณออ่นแอ 

ดอกเบ้ีย – GDP GRWOTH ของสหรัฐฯ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ขณะที่ในช่วงเวลาทีเ่หลอืของปนีี้คาดว่าจะปรบัลดลงอีกไม่นอ้ย
กว่า 0.5% สู่ระดับ 4.5% ส่วนปี 2568 คาดว่าจะปรับลดลงอีก 
1% สู่ระดับ 3.5% ภาพดังกล่าวสะทอ้นให้เหน็ วัฎจักรดอกเบี้ยขา
ลงชัดเจน 

DOT PLOT ปรับลดดอกเบ้ียอกี 0.50% ก่อนสิ้นปีน้ี

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สำหรับสิ่งทีต่อ้งติดตามอย่างใกลชิ้ด ช่วงวงจรดอกเบี้ยขาลง คือ 
“ผลกระทบเศรษฐกจิสหรฐัฯ” โดยในกรณีที ่ FED เร่งปรับลด
ดอกเบี้ยลงแร็วและแรง อาจตามมาด้วยความเสีย่งในการเกิด
เศรษฐกิจ RECESSION ในสหรัฐฯ ซึ่งจากสถิติในอดีต รอบการ
ปรับลดดอกเบี้ยคร้ังแรกในอตัรา 0.5 % และหลังจากนั้น 6 เดือน 
ดอกเบี้ยร่วงลงแรงอย่างรวดเร็ว มักจะตามมาด้วยเศรษฐกิจ
ชะลอตัวแบบ HARD LANDING แต่ในทางกลับกันหากดอกเบี้ย
ปรับลดลงแบบค่อยเป็นคอ่ยไป ทา่มกลางเศรษฐกิจยังขยายตวัได ้
สะทอ้น FED ทำ SOFT LANDING สำเร็จ 

PATTERN การปรับลดดอกเบ้ีย ของ FED ในอดีต

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

อย่างไรก็ตาม ผลการสำรวจโอกาสเกดิ RECESSION อีก 1 ปี
ข้างหน้าของ BLOOMBERG ยังอยู่ในระดบัที่ไม่สูงมากนัก แต่ใน
กลุ่ม DEVELOPED MARKET จะสูงกว่า กลุ่ม TIP และมีหลาย
ประเทศที่มีความเสีย่งมากขึ้นจากต้นเดือน ส.ค.67 อาทิ อังกฤษ, 
ญี่ปุ่น และ จีน เปน็ตน้ 

และหากพิจารณาเฉพาะประเทศไทย จะเห็นว่าโอกาสการเกิด 
RECESSION นั้นต่ำ และยังลดลงจากต้นเดือน ส.ค.67 อีกด้วย 
บวกกับเศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้ขยายตวัตอ่เนือ่งจากปีที่ผ่านมา 

คาดการณ์โอกาสเกิด RECESSION อีก 1  ปีข้างหน้า
ของ BLOOMBERG

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ต่อมาคือ “ผลกระทบทีม่ตีอ่ตลาดหุน้” ดัชนี S&P500 จะปรับตัว
ขึ้น กรณีเกิด SOFT LANDING หลังเร่งขึ้นดอกเบีย้ แต่ในทาง
กลับกันหากเกิด RECESSION จะเป็นแรงกดดนัตลาดหุ้น กอ่นที่
จะดีดตัวกลับในเวลาตอ่มา 

ตลาดหุ้น US จะปรับตัวขึ้น กรณีเกิด SOFT LANDING 
หลังเร่งขึ้นดอกเบ้ีย

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ปรับลดคร้ังแรก 3 เดือน 6 เดือน 12 เดือน

The Gulf War Recession Jul-90 Mar-91 8.1 -0.25 -0.25 -1.25 -2.50 ลดดอกเบ้ียช่วงวิกฤต

US Economy's Soft Landing 
(After Fed Hiking Interest Rates)

Jul-95 Jan-99 42.7 -0.25 -0.25 -0.50 -0.75
Fed คงดอกเบ้ียไว้ใน

ระดับสูงได้นาน

The Dot Com Recession Mar-01 Nov-01 8.2 -0.50 -1.50 -2.75 -4.75
ลดดอกเบ้ียก่อน
เกิดวิกฤต 1 เดือน

The Great Recession Dec-07 Jun-09 18.3 -0.50 -0.25 -2.25 -3.25
ลดดอกเีเบ้ียก่อน
เกิดวิกฤต 2 เดือน

US Economy's Soft Landing 
(After Fed Hiking Interest Rates)

Jul-19 Feb-20 7.2 -0.25 -0.50 -0.75 -2.25
หลังลดดอกเบ้ีย 7 

เดือน เกิดวิกฤตโควิด

The COVID-19 Recession Feb-20 Apr-20 2.0 -0.50 -1.50 -1.50 -1.50 ลดดอกเบ้ียช่วงวิกฤต

Events Date
การเปล่ียนแปลงดอกเบ้ีย หลัง Fed ปรับลดจากจุด Peak (%)จ านวน

เดือน
Note

Soft Landing

Soft Landing
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ขณะที่บา้นเราช่วงเวลาที่ FED ลดดอกเบีย้เร็วและแรง ดังปีที่ 
2001 SET มีโอกาส OUTPERFORM กว่า NASDAQ เสมอ 

ตลาดหุ้นไทยมีโอกาส OUTPERFORM กว่า สหรัฐ 
เหมือนช่วงต้นปี 2000

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ FED ยงัมกีระสนุตนุไวอ้กีมาก ผา่นการปรบัลดดอกเบีย้ 
เพือ่ลดความเสีย่งตอ่การเกดิ RECESSION และมเีปา้หมายให้
เศรษฐกจิลงจอดแบบ SOFT LANDING 

 
ROADMAP การปรบัลดอกเบีย้นโยบายของ
ประเทศพฒันาแลว้ 

วัฏจักรดอกเบี้ยโลกมีความชัดเจนขึ้นตามลำดบั ท่ามกลาง
ทิศทางเงินเฟอ้ทีม่ีแนวโน้มเป็นไปตามคาดการณ์ของธนาคาร
กลางต่างๆ นำโดยการปรับลดดอกเบีย้ของ ECB -0.5% (2 
คร้ัง) BOE -0.25% (1 คร้ัง) และ FED -0.5% (1 คร้ัง)  

นอกจากนี้กลุ่ม TIP ทั้งอนิโดนเีซียและฟิลปิปินส์ตา่งเริ่มปรับลด
ดอกเบี้ย 0.25% (1 คร้ัง) ขณะที่บ้านเรายังคงตรึงดอกเบี้ยไวท้ี่
ระดับ 2.5% มานานนับป ี

ROADMAP การปรับลดอกเบ้ียนโยบายของประเทศต่างๆ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

หากพิจารณา LEADING INDICATOR จากการผลิตสินค้าที่จะ
เข้ามารองรับ DEMAND ในอนาคต สะทอ้นดว้ย PMI 
MANUFACTURING พบว่า กลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (DM) มี

ดัชนีอยู่ในโซนชะลอตัว (PMI < 50) ติดต่อกันนานหลายเดอืน บ่ง
บอกถึงแนวโนม้ความตอ้งการอาจซบเซาลงในระยะข้างหน้า และ
ส่งผ่านไปยังเงินเฟ้อและภาคการจ้างงานลดความร้อนแรงลง   

PMI ภาคการผลิตในกลุ่ม DM ชะลอตัว หนุนธนาคาร
กลางปรับลดดอกเบ้ียต่อ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

จากการส่งสัญญาณตา่งๆ ขา้งต้น ทำให้คาดหมายวา่กลุ่ม DM 
จะยังคงเดินหน้าผอ่นคลายนโยบายการเงินต่อเนือ่ง เพือ่บรรเทา
การชะลอตัวทางเศรษฐกิจ โดย BLOOMBERG ประเมินทิศทาง
ดอกเบี้ยปลายปี 2567 ของสหรัฐฯ อยู่ที่ 4.5%, ยุโรป อยูท่ี่ 
3.25%, อังกฤษ  อยู่ที่ 4.75% 

คาดการณ์ทิศทางดอกเบ้ียนโยบายของประเทศต่างๆ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สำหรบั TIMLEINE การประชมุธนาคารกลางตา่งๆ และคาดกาณ์
ทศิทางดอกเบีย้ในป ี2567 สรปุดงัตารางดา้นลา่ง  

TIMELINE การประชุมธนาคารกลางต่างๆ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

2565 2566 2567 2565 2566 2567

Advance Economics

UK 8 5 -1 3.25% 1.75% -0.25% 5.0% 2.2% 2.8%

US 7 4 -1 4.25% 1.0% -0.50% 5.0% 2.5% 2.5%

EU 4 6 -2 2.5% 2.0% -0.50% 3.5% 2.2% 1.3%

JP 0 0 2 0.0% 0.0% 0.2% 0.3% 2.8% -2.6%

Emerging Market and Developing Economies

ID 5 2 -1 2.0% 0.5% -0.25% 6.0% 2.1% 3.9%

PH 7 3 -1 3.5% 1.0% -0.25% 6.3% 3.3% 3.0%

IN 1 5 0 2.25% 0.25% 0.0% 6.5% 3.7% 2.9%

TH 3 5 0 0.75% 1.25% 0.0% 2.5% 0.4% 2.2%

MY 4 1 0 1.0% 0.25% 0.0% 3.0% 2.0% 1.0%

CH -3 -1 -2 -0.35% -0.1% -0.35% 1.5% 0.6% 0.9%

Country
ขึน้-ลง ดอกเบีย้ (คร ัง้) ดอกเบีย้

นโยบายปจัจบุนั 

(%)

เงนิเฟ้อปจัจบุนั 

(%)

ดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิ 

(ดอกเบีย้-เงนิเฟ้อ) (%)

% การขึน้-ลง ดอกเบีย้

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep

Germany 45.5 42.5 41.9 42.5 45.4 43.5 43.2 42.4 40.3
EU 46.6 46.5 46.1 45.7 47.3 45.8 45.8 45.8 44.8
US 50.7 52.2 51.9 50.0 51.3 51.6 49.6 47.9 47.0

Indonesia 52.9 52.7 54.2 52.9 52.1 50.7 49.3 48.9
China 49.2 49.1 50.8 50.4 49.5 49.5 49.4 49.1
World 50.0 50.3 50.6 50.3 51.0 50.8 49.7 49.5
Japan 48.0 47.2 48.2 49.6 50.4 50.0 49.1 49.8

Thailand 46.7 45.3 49.1 48.6 50.3 51.7 52.8 52.0
UK 47.0 47.5 50.3 49.1 51.2 50.9 52.1 52.5 51.5

Country
2024

คร้ังท่ี ประชุม Fed ประชุม ECB ประชุม BoE ประชุม กนง.

1 31 ม.ค. 67 25 ม.ค. 67 1 ก.พ. 67 2 ก.พ. 67

2 20 มี.ค. 67 7 มี.ค. 67 21 มี.ค. 67 10 เม.ย. 67

3 1 พ.ค. 67 11 เม.ย. 67 21 มี.ค. 67 12 มิ.ย. 67

4 12 มิ.ย. 67
6 มิ.ย. 67 

(ลด R = 3.75%)
20 มิ.ย. 67

21 ส.ค. 67

(คง R = 2.50%)

5
31 ก.ค. 67

(คง R = 5.50%)

18 ก.ค. 67

(คง R = 3.75%)

2 ส.ค. 67 

(ลด R = 5.00%)
16 ต.ค. 67

6
18 ก.ย. 67 

(คง R = 5.0%)

12 ก.ย. 67 

(คาดลด R = 3.50%)

19 ก.ย. 67

(คาดคง R = 5.0%)
18 ธ.ค. 67

7
7 พ.ย. 67  

(คาดลด R = 4.75%)

17 พ.ย. 67

(คาดคง R = 3.50%)

7 พ.ย. 67 

(คาดลด R = 4.75%)

8
18 ธ.ค. 67 

(คาดลด R = 4.5%)

12 ธ.ค. 67 

(คาดลด R = 3.25%)

19 ธ.ค. 67

(คาดคง R = 4.75%)
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เศรษฐกจิไทยยังโตตอ่จากหลายภาคสว่น อาจ
เหน็การอดัฉดีเมด็เงนิเขา้สูร่ะบบเศรษฐกจิ 
1H67 เศรษฐกิจไทยขยายตัว +1.9%YOY สว่นระยะถดัไป
คาดหวังเศรษฐกิจไทยเติบโตแบบขั้นบันได โดย BLOOMBERG 
คาดการณ์ GDP GROWTH ใน 3Q67 +2.7%YOY, 4Q67 
+4.0%YOY โดยตลอดปี 2567 BLOOMBERG คาดการณ์ 
GDP GROWTH อยูท่ี่ +2.5%YOY ซึ่งสอดคล้องกับ มมุมองของ
หลายสำนักเศรษฐกิจที่ประมาณการไว้ซึ่งมีค่าเฉลี่ย GDP 
GROWTH อยู่ที่ +2.6%YOY  

ประมาณการ GDP ไทยของหลายสำนักเศรษฐกิจ

 
ที่มา: รวบรวมจากสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ขณะที่กระทรวงการคลังคาด GDP GROWTH ปีนี้ของไทยอาจ
แตะระดบั +3.0%YOY ซึ่งหาก GDP GROWTH ปีนี้โต 3% จริง 
GDP GROWTH ไตรมาส 3 และ 4 จะต้องเตบิโตสูงถึง 4.1%YOY 
ซึ่งสูงกว่าช่วงเวลาเดยีวกันของปกี่อนอยู่มาก โดยเฉพาะไตรมาส 
4 

เศรษฐกิจไทยปลายปีมีแนวโน้มเติบโตเด่น (โดยเฉพาะ Q4)

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ซึ่งปัจจัยหนุนมาจากการมีเม็ดเงินที่สามารถนำมากระตุ้นช่วย
เศรษฐกิจได้ทันที จากเม็ดเงินคงเหลือของงบประมาณปี 2567 + 
เม็ดเงินใหม่จากการอนุมตัิงบประมาณป ี 2568 เพื่อทยอย
ขับเคลือ่น GDP GROWTH ไทยในช่วง 4Q67-2568 ขณะที่
เป้าหมายการกระตุน้เศรษฐกิจไทยของภาครัฐฯ สว่นใหญ่จะเน้น
ไปที่การใช้จ่ายภาครัฐ (G) และการบริโภคภาคครัวเรือน (C) เป็น
หลัก 

รัฐบาลมีเม็ดเงินเต็มมือ เตรียมอีดฉีดเข้าระบบเศรษฐกิจ

 
ที่มา: สำนักงบประมาณ, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ซึ่งนโยบายเร่งดว่น 10 นโยบายที่รัฐบาลชุดใหม่ เตรียมทำ โดย 
ตระหนักดีวา่ความเดอืดรอ้นของพี่น้องประชาชน ทั้งเร่ืองปญัหา
หนี้สิน รายได้ ค่าครองชีพ รวมทั้งความมั่นคงและปลอดภยัใน
สังคม เป็นหลัก โดยนโยบายทีเ่กี่ยวข้องกับตลาดทนุโดยตรง มอียู่
ด้วยกัน 4 ขอ้หลักๆ(แถบสีเหลอืง) 

การปรบัโครงสรา้งหนีท้ัง้ระบบ (1)  โดยเฉพาะกลุม่สนิเช่ือบ้านและ
รถ ช่วยเหลอืลูกหนี้นอกระบบและในระบบที่ไม่ขดัตอ่วนิัยการเงนิ
และไมท่ำให้เกดิภาวะภยัทางจริยธรรม ส่วนกลุ่มหุ้นที่คาดได้
ประโยชน์ คือ กลุ่มเช่าซือ้อย่าง MTC SAWAD TIDLOR BAM 

การลดราคาพลงังานและสาธารณปูโภค (3 และ 5)  ปรับ
โครงสร้างราคาพลังงานและเร่งปรับปรุงกฎหมายระเบยีบที่
เกี่ยวขอ้ง เพื่อลดต้นทนุดา้นพลังงาน, ค่าโดยสารราคาเดยีว
ตลอดสาย และเตรียมกระตุน้เศรษฐกิจ ผ่านโครงการ DIGITAL 
WALLET  ส่วนกลุ่มหุ้นที่คาดได้ประโยชน์ คือ กลุม่เกษตร-
อาหาร / ค้าปลีก / เช่าซือ้อย่าง CPF TU CPALL CRC BJC 
HMPRO COM7 MTC SAWAD TIDLOR BAM 

การเรง่สง่เสรมิการทอ่งเทีย่วไทย (7) โดยการสร้าง 
ENTERTAINMENT COMPLEX ครบวงจร สว่นกลุม่หุ้นที่คาด
ได้ประโยชน์ คือ กลุ่มท่องเที่ยว / การบินอย่าง CENTEL MINT 
ERW AOT AAV BA 

10 นโยบายเร่งด่วน รัฐบาล‘แพทองธาร’ทำทันที กู้ปัญหา
ประเทศ

 
ที่มา: สำนักงบประมาณ, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ใหม่ เดมิ

ธนาคารแหง่ประเทศไทย 2.60% 2.75% 21/08/2024

กระทรวงการคลัง 3.00% 2.70% 13/09/2024

สศช. (สภาพัฒน์) 2.50% 2.50% 19/08/2024

คก.ร่วมภาคเอกชน 3 สถาบนั (กกร.) 2.45% 2.45% 04/09/2024

ม.หอการคา้ไทย 2.75% 2.50% 09/09/2024

IMF 2.90% 2.70% 17/07/2024

World Bank 2.40% 2.80% 03/07/2024

ADB 2.30% 2.60% 25/09/2024

เฉลีย่ 2.6% 2.6%

ส ำนกัเศรษฐกจิ
GDP 2567F

วนัที ่Update
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ประเด็นดังกล่าว จึงทำให้ประเทศไทย มีโอกาสการเกดิ 
RECESSION นั้นต่ำกว่าประเทศอื่นๆ และหากพิจารณาขอ้มลูใน
อดตี ช่วงทีเ่ศรษฐกิจไทยมแีรงกระตุ้นทยอยฟืน้ตัวได้สูงกวา่
คาดการณ์ มักจะหนุนให้ตลาดหุ้นไทยมีแนวโน้มขยับขึน้ตามไป
ด้วย อาทิ ช่วง 1Q66-1Q65 เป็นต้น ซึ่งฝ่ายวิจัยฯ เช่ือวา่ทิศทาง
เศรษฐกิจในช่วง 2H67-2568 น่าจะเห็นการเติบโตเปน็ขั้นบนัได 

เศรษฐกิจไทยท่ีค่อยๆ ทยอยฟ้ืนตัว และสูงกว่าคาด มัก
หนุน SET ขยับขึ้น

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ เศรษฐกจิไทยใน 2H67-2568 มแีนวโนม้เตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง 
ตามความคาดหวงัการอดัฉดีเมด็เงนิเขา้สูร่ะบบเศรษฐกจิของ
รฐับาล คาดหนนุ SET ขยบัขึน้ไดต้อ่ในชว่งทีเ่หลอืของป ี

 

ลุน้ กนง. ลดดอกเบีย้ เพื่อพยงุภาคสง่ออก และ
ค่าเงนิบาท ตลาดตอบสนองผ่าน BOND YIELD 
แลว้ 
รัฐบาลชุดใหมเ่ตรียมหารือ ธปท.เกี่ยวกับการดำเนนินโยบายทาง
การเงินในอนาคต ซึ่งคาดหมายถึงการดำเนินนโยบายการเงิน-
การคลัง ให้สอดคลอ้งกันมากข้ึน โดยสิ่งที่รัฐบาลกังวล คือ 1. 
อัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันสูงไปหรือไม ่ 2. วิธีการชะลอการแข็งค่า
ของเงินบาท 3. การเติมสภาพคล่องเข้าสู่ระบบการเงิน ซึ่งการ
ประชุม กนง. คร้ังล่าสุดมีมติ 6:1 เสียง คงดอกเบีย้ 2.5% ไว้ตาม
คาด ซึ่งแตกต่างจากสัญญาณของดอกเบี้ยในหลายประเทศ 

โดยฝ่ายวิจัยฯคาดว่า กนง. มีโอกาสลดดอกเบีย้ในปนีี้ 1 คร้ัง(25 
BPS.) ผ่านการประชุม กนง.ทีเ่หลืออยู ่ 2 คร้ังในปีนี้ คือ ประชุม 
กนง. คร้ังที่ 5/67 :16 ต.ค. 67 และ ประชุม กนง. คร้ังที่ 6/67 : 18 
ธ.ค. 67 ซึ่งมีปัจจัยสนับสนุนอยู่ 3 เหตุผลหลัก ดังนี้ 

 

 

TIMELINE การประชุม กนง. ปี 2567

 
ที่มา: ธปท., BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

1.FED ทยอยลดดอกเบี้ยแล้วผา่นการประชุมรอบลา่สุดถึง 50 
BPS. และตลาดคาดหวังการลดดอกเบี้ยอีก 75 BPS. ภายในสิ้น
ปีนี้ จนคาดจะอยู่ระดับ 4.25%(อา้งอิงจาก FED WATCH TOOL) 

2.ค่าเงินบาททยอยแข็งค่าแร็วและแรง ตามกลไกของ DOLLAR 
INDEX ที่ออ่นค่าหลัง FED ขึน้ดอกเบี้ย โดยตั้งแต่ตน้ไตรมาส 
ค่าเงินบาท แข็งค่ากว่า 10.3% ซึง่ถือว่าเป็นการแข็งค่าสุดในรอบ 
25 ปีคร่ึง (102 ไตรมาส) อีกทัง้ยังแข็งค่าเป็นระดบัตน้ๆ ในโซน
เอเชีย 

3Q67 ค่าเงินบาทแข็งค่าสุดในรอบ 25 ปีครึ่ง (102 ไตรมาส)

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (20 ก.ย. 67) 

3.การที่ค่าเงินบาทแข็งค่าเร็วและแรง ทำให้การแลกเงิน USD  
THB มีผลกระทบต่อสภาพคล่องในช่วง 4Q67 (พ.ย. – ธ.ค.) ไป
จนถึงช่วงต้น 1Q68 และจะส่งผลลบโดยตรงตอ่ภาคการส่งออก-
ท่องเที่ยว ซึ่งจะกระทบโดยตรงต่อ GDP เนื่องจากภาคการ
ส่งออกไทยทีเ่ปน็สัดส่วน 70% ของ GDP โดยหากค่าเงินบาทแข็ง
ค่าอยู่ระดบัดังกล่าว จนถึงสิ้นป ี อาจกระทบต่อภาคการส่งออก
สูงถึง 1.3 แสนล้านบาท(ตามการคาดการณ์ของตลาดฯ) ซึ่งจาก
ข้อมลูในอดีต เวลาเงินบาทแข็งค่า มักกดดันให้สดัสว่น “มลูค่า
ส่งออก/GDP ลดลง” โดยมีค่า CORRELATION ระหว่างกันสูง
ถึง 0.7 
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สัดส่วนมูลค่าการส่งออก/GDP ของแต่ละประเทศ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
เงินบาทแข็งค่า มักกดดันให้สัดส่วน “มูลค่าส่งออก/GDP 

ลดลง”

 
ที่มา: สศช., BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ซึ่งหากพิจารณาในมุมของ BOND YIELD ไทยอายุ 1 ปี ถึง 10 ป ี
ต่ำกว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายที่ 2.50% ทั้งหมดแล้ว ซึ่งถอืเปน็
สัญญาณบ่งชี้ว่าตลาดให้ความหวังว่า กนง.มีโอกาสลดดอกเบีย้
สัก 1 คร้ังในช่วงที่เหลอืของป ี

BOND YIELD CURVE ของไทยค่อยๆ ลดลงทุกช่วงอายุ

 
ที่มา: THAIBMA, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

โดยตามกลไก ทุกๆ  BOND YIELD ทีล่ดลงจะหนุนให้ SET ซื้อ
ขายบน P/E ทีสู่งข้ึนได้ โดยทุกๆ BOND YIELD ทีล่ดลง 5 BPS. 
หนุนให้ TARGET SET ขยับขึ้น 12 จุด ซึ่งหาก กนง.ลดดอกเบี้ย 
25 BPS. จะหนุนให้ TARGET SET ขยับขึ้น 60 จุดเปน็ 1510 จุด 

ตามกลไก ทุกๆ  BOND YIELD ท่ีลดลงจะหนุนให้ SET ซื้อ
ขายบน P/E ท่ีสูงขึ้น

 
ที่มา: THAIBMA, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สว่นกลยทุธก์ารลงทนุในชว่งนี ้จงึเนน้หุน้ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากสภาวะ
อตัราดอกเบีย้ลดลงในอนาคต  

• กลุม่เชา่ซือ้ - THANI, MTC, TIDLOR, SAWAD, 
ASK, AEONTS, BAM, JMT 

• กลุม่ธนาคารพาณชิยข์นาดเลก็ - KKP, TISCO 
• กลุม่อสงัหารมิทรพัย ์ - SPALI, LH, AP, ORI, QH, 

SIRI 
• กลุม่ทีใ่หป้นัผลสงู (HIGH YIELD) - INTUCH, 

ADVANC, SCC, DIF, CPNRIET 
• กลุม่ไดป้ระโยชนจ์ากดอกเบีย้จา่ยลด (NET DEBT) - 

BGRIM, GULF, MINT, CPALL, TRUE 

หุ้นรับวัฏจักรดอกเบ้ียขาลง

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

กำไรบรษิทัจดทะเบยีน เตบิโตแขง็แกรง่ใน 2H67 
กำไรบริษัทจดทะเบียนช่วง 2H67 มีโอกาสเตบิโตเด่น โดยได้แรง
หนุนจากปัจจัยต่างๆ ดังนี ้

1. เศรษฐกิจไทยช่วง 2H67 มีโอกาสเติบโตเด่น 4.1% จึงจะ
เท่ากบัที่กระทรวงการคลังประเมนิทั้งปี 2567 เติบโต 3% และ
เป็นการเตบิโตจากฐานทีต่่ำ 1.9% 

ประมาณการ GDP GROWTH 2H67 ของไทย

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (26 ก.ค. 67)   

Bond Yield Chg. Bond Yield P/E P/E Chg. Target SET Target SET Chg.

0.00% 2.50% 15.87 0.00 1450 0

-0.05% 2.45% 16.00 0.13 1462 12

-0.10% 2.40% 16.13 0.26 1474 24

-0.15% 2.35% 16.26 0.39 1486 36

-0.20% 2.30% 16.39 0.52 1498 48

-0.25% 2.25% 16.53 0.66 1510 60

1H67 2H67F 2567F

2.65%

3.4% 2.65%

3.5% 2.7%
3.6% 2.74%

3.7% 2.8%
3.8% 2.84%

3.9% 2.89%

4.0% 2.94%

4.1% 3.0%

4.2% 3.04%

1H67 = 1.9%
1Q67 = 1.6%

2Q67 = 2.3%

TH GDP Growth (%YoY)
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2. นโยบายการคลังเริ่มเห็นเป็นรูปเปน็ร่าง และเด่นขึน้กว่าช่วงที่
ผ่านมา โดยรัฐบาลแถลง 10 นโยบายทีส่ำคัญ โดยเฉพาะ 
โครงการกระตุ้นเศรษฐกิจปี 2567 ต่อเนื่องดว้ยกระเปา๋ตังค์
ดิจิตอล คาดหวังหนุนเศรษฐกิจในประเทศ และกำไรบริษัทจด
ทะเบยีนเตบิโตไดด้ ี

3. ฐานกำไร 2H66 ค่อนข้างต่ำ 4.6 แสนล้านบาทเทา่นั้น 
โดยเฉพาะกำไรงวด 4Q66 ที่ต่ำเพียง 1.7 แสนล้านบาท หนุน
กำไรบริษัทจดทะเบียน เติบโตได้ดเีช่นกัน 

กำไร 2H67 เติบโตเด่น 27%YoY / 11%HOH

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (26 ก.ค. 67)   

สรุปทั้ง 3 ปัจจัย เศรษฐกิจฟื้น, นโยบายภาครัฐ, กำไรฟื้นจากฐาน
ที่ต่ำ หนุนกำไร 2H67 เตบิโตเดน่ ดังนัน้ ฝา่ยวิจัยฯ ทำการคัด
กรอง SECTOR ที่กำไรมีโอกาสเติบโตเดน่ในช่วง 2H67 ทั้ง 
HOH, YOY คือ PETRO, CONS, ICT, CONMAT, PKG, 
HELTH, MEDIA เป็นต้น 

กำไร 2H67 ราย Sector

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (26 ก.ย. 67)   

นอกจากนีย้ังมีหุ้นกำไร 2H67 เด่นในกลุ่มตา่งๆ ที่น่าลงทนุ คือ 
IVL, TRUE, TU, SCC, BCPG, GUNKUL, BGRIM, CKP, CK, 
AMATA, SCGP, CPAXT, MAJOR, BEM, BH, CRC, MTC, 
PLANB เป็นต้น 

 

25 หุ้นกำไร 2H67 เด่นน่าลงทุน

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (26 ก.ย. 67)   

 

ตลาดหุน้ไทยดดูีในเชิงเปรยีบเทยีบหลายมติิ 

พอ FED เร่ิมตน้ลดดอกเบีย้เปน็คร้ังแรกในรอบ 4 ป ีและมีโอกาส
ลดดอกเบี้ยต่อเนือ่ง อาจกดดนัให้ค่าเงินดอลลาร์มีแนวโนม้ออ่น
ค่าลง รวมถึงมีความกังวลเร่ืองเศรษฐกิจชะลอตัวสหรัฐชะลอตัว
เพิ่มขึน้ ทำให้ FUND FLOW มีโอกาสย้ายจากตลาดหุ้นสหรัฐฯ
กระจายไปลงทุนตลาดหุ้นอื่นๆ รวมถึงตลาดหุ้นไทยเพิ่มเตมิ 

ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินว่าเป้าหมายการลงทุนต่างชาติมีโอกาสเพิม่
น้ำหนักการลงทนุในตลาดหุ้นไทยเพิ่มเติม จากปัจจัยในเชิง
เปรียบเทียบหลายๆ มิติ ดังนี ้

▪ MOMENTUM -> FUND FLOW มีโอกาสไหลเข้าหุ้นไทย 
จากการลดเบี้ยสหรัฐที่จะเร่งลดเร็วกว่าไทยในช่วง 1 – 2 ปีต่อ
จากนี้ จะกดดนัให้ค่าเงินดอลลาร์อ่อนค่า แต่ค่าเงินบาทจะ
ทยอยแข็งค่าขึ้น ทำให้นักลงทนุต่างชาติทีล่งทุนในหุ้นไทยมี
โอกาสได้กำไรจากอตัราแลกเปลีย่นเพิม่เติม 

▪ FUNDDAMENTAL -> เศรษฐกิจไทยมีแนวโนม้เติบโตขึ้นจาก
ฐานทีต่่ำ โดยฝ่ายวิจัยฯ ประเมิน GDP GROWTH ไทยช่วง 
2H67 มีโอกาสเติบโตเด่น 4.1% จึงจะเท่ากับที่
กระทรวงการคลังประเมินทั้งปี 2567 เติบโต 3% และเป็นการ
เติบโตจากฐานทีต่่ำช่วง 1H67 ที่ 1.9% อีกทั้งยังสูงกวา่ GDP 
GROWTH 2H67 สหรัฐฯ ที่ทาง BLOOMBERG คาดเหลอื 
2.1% ส่วนในมมุกำไรบริษัทจดทะเบียนเห็นสัญญาณเล็กๆ ใน
การทยอยปรับประมาณการกำไรขึ้นในเดือน ก.ย. นี้ โดยจาก
ข้อมลู BLOOMBERG CONSENSUS ประเมิน EPS67F ที่ 
91.5 บาท/หุ้น และ EPS68F ที่ 102.7 บาท/หุ้น 

Stock 2H67 %YoY %HoH %Ytd

PETRO   4,087          turnaround turnaround -17.3%

CONS    229             turnaround turnaround -2.9%

FOOD    12,420       turnaround -15% 0.5%

ICT     32,524       6134% 45% 29.6%

CONMAT  14,789       162% 33% -15.0%

PKG     3,203          26% 1% -16.5%

AGRI    821             13% -22% 19.5%

HELTH   14,271       12% 17% 2.4%

MEDIA   1,102          11% 35% 6.8%

COMM    28,916       10% 3% 2.2%

TOURISM 4,060          2% -28% -3.0%

TRANS   11,358       2% -15% 4.0%

FIN     8,292          1% -1% -1.4%

BANK    88,634       -5% -18% 4.5%

PROP    24,751       -13% 7% -5.0%

ENERG   107,314     -24% -34% -5.4%

STEEL   30                -68% -76% -16.7%

Stock Recemmend 2H67 %YoY %HoH %Ytd ESG Rating

IVL Neutral 3,157          turnaround turnaround -11.2% AA

TRUE Outperform 3,682          turnaround turnaround 123.8%

TU Outperform 3,189          turnaround 34.5% 0.7% -

SCC Neutral 10,998       741.5% 79.3% -21.6% AAA

BCPG Neutral 2,235          471.5% 32.7% -18.2% AA

GUNKUL Neutral 1,153          103.3% 284.8% 4.3% AA

BGRIM Neutral 1,374          70.5% 126.4% -14.5% AAA

TASCO Outperform 685             58.1% 540.9% 10.4% -

CKP Outperform 2,249          43.7% turnaround 15.3% AAA

CK Outperform 1,111          39.3% 82.3% 0.0% A

AMATA Neutral 1,425          32.0% 105.0% -4.7% AAA

SCGP Neutral 3,203          26.0% 0.8% -23.6% AAA

CPAXT Outperform 5,957          20.1% 27.9% 18.5% AAA

MAJOR Outperform 521             18.7% 39.9% 2.0% AA

BEM Outperform 2,098          14.7% 13.4% 1.3% AA

BH Outperform 4,182          13.8% 6.8% 22.5% -

BDMS Outperform 8,870          12.9% 19.7% 9.0% AA

GULF Outperform 9,120          12.3% 10.7% 29.2% AA

CRC Neutral 4,799          12.1% 25.3% -20.1% AAA

MTC Outperform 2,855          8.3% 0.7% 18.3% A

PLANB Outperform 581             5.3% 30.6% -4.5% AA

HMPRO Neutral 3,365          4.8% 0.9% -9.4% AA

PR9 Outperform 344             4.7% 15.3% 33.1% AAA

SAWAD Neutral 2,714          2.3% 7.4% 22.9% BBB

BCH Neutral 875             0.7% 46.7% -22.3% AA

หุน้ก ำไร 2H67 เตบิโต HOH และ YOY 
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BLOOMBERG CONSENSUS
ประเมิน EPS67F ท่ี 91.5 บาท/หุ้น

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (23 ก.ย. 67)  

 
BLOOMBERG CONSENSUS

ประเมิน EPS68F ท่ี 102.7 บาท/หุ้น

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (23 ก.ย. 67)  

ขณะที่ฝ่ายวิจัย ASPS ประเมินแบบอนุรักษ์นิยมกว่าตลาด 
EPS67F ที่ 91.4 บาท/หุ้น และ EPS68F ที่ 98.8 บาท/หุ้น หนนุ 
EPS GROWTH ไทย 67F คาดจะเติบโตไดสู้ง 13%, และปี 68F 
อีก 8% 

EPS Growth ของตลาดหุ้นไทยรายปี

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   (23 ก.ย. 67) 

 
 
 
 

กำไร 2568 ราย Sector

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (26 ก.ย. 67)   

 
EPS Growth ตลาดหุ้นแต่ละประเทศ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   (23 ก.ย. 67) 

▪ VALUATION -> ตลาดหุ้นสหรัฐขึ้นมาแรงกวา่ตลาดหุ้นไทย
มากในปนีี้ ส่งผลให้ล่าสดุตลาดหุน้ไทยมี P/E67F 15.8 เท่า, 
P/E68F 14.6 เท่า ต่ำกว่าตลาดหุ้นสหรัฐ (S&P500) ที่ม ี
P/E67F 23.2 เท่า และ P/E68F 20.3 เท่า รวมถึง P/BV67F 
ไทย ต่ำเพียง 1.4 เท่า และตำ่กว่าตลาดหุ้นสหรัฐ (S&P500) 
ที่มี P/BV67F 4.7 เท่า 

P/E ตลาดหุ้นแต่ละประเทศ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (23 ก.ย. 67) 

Stock 2568F %YoY

PETRO   16,799        turnaround

CONS    2,900          turnaround

STEEL   276              79%

ICT     73,369        54%

CONMAT  36,896        42%

PKG     8,151          28%

FIN     19,651        18%

FOOD    30,974        13%

COMM    52,376        13%

MEDIA   2,153          12%

TOURISM 10,891        12%

HELTH   29,357        11%

TRANS   27,315        10%

ENERG   287,507      7%

PROP    49,810        4%

AGRI    1,938          4%

BANK    203,470      3%
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สรปุ ตลาดหุน้ไทยดดูใีนเชงิเปรยีบเทยีบหลายมติ ิ ทำใหม้โีอกาส
เหน็การเคลือ่นยา้ยเมด็เงนิเขา้มาลงทนุเพิม่เตมิได้ในชว่งทีเ่หลอื
ของป ีและอาจตอ่เนือ่งในชว่งตน้ปหีนา้ 

ตลาดหุ้นไทยดูดีในเชิงเปรียบเทียบ หลายมิติ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (26 ก.ย. 67)   

 

นอกจาก FUND FLOW จากตา่งประเทศจะ
มาแลว้ เงนิทนุในประเทศกน็า่จะมา ผ่าน วายภุกัษ ์
THAILAND ESG FUND 
แม้ในช่วง 1H67 ตา่งชาติจะขายหุ้นไทย ตลาดสารหนี้ไทย และ
ตลาด TFEX แต่ในช่วงไตรมาสที ่3 (1 ก.ค. – 25 ก.ย. 67) เห็น 
FUND FLOW กลับมาไหลเข้าตลาดการเงินของไทยหนักในหลาย
ช่องทาง คือ ต่างชาติกลับมาซือ้สุทธิหุ้นไทย 5.6 หมืน่ล้านบาท 
(ซื้อทางตรง 2.5 หมื่นล้านบาท และผ่าน NVDR อีก 3.1 หมื่นล้าน
บาท) และซือ้สทุธิตราสารหนี้ไทย 6.9 หมื่นล้านบาท อีกทั้งซื้อสุทธ ิ
TFEX อีก 1.67 แสนสัญญา 

Fund Flow ไหลเข้าหุ้นไทยหลายทางในช่วง 3Q67

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (25 ก.ย. 67) 

หนุนให้ค่าเงินบาทแข็งข้ึนมา 10.8% (QTD) และ SET INDEX 
+12.3% (QTD) และถ้าคิดเปน็สกลุเงิน USD +26% (QTD) สูงสุด
เป็นอันดบัที่ 2 ของโลก 

ช่วง 3Q67 SET Index 26% (สกุลเงิน USD) สูงสุดเป็น
อันดับ 2 ของโลก

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (1 ก.ค. - 25 ก.ย. 67) 

สอดคล้องกับสถติิในอดีตที่ฝ่ายวิจัยฯ ประเมิน คือ ถ้าต่างชาติซือ้
หุ้นไทยใน 1 เดอืนเยอะ SET INDEX ก็มีโอกาสปรับตัวขึน้เยอะ
ตาม 

▪ ในเดอืนที่ตา่งชาติซือ้สุทธิสูงเกิน 0.1% ของ MARKET CAP. 
(ปัจจุบันราว 1.8 หมื่นล้านบาทต่อเดอืน) SET INDEX มี
โอกาสปรับตวัขึ้นได้ 5.1% 

▪ และถ้าในเดอืนที่ตา่งชาตซิื้อสุทธสิงูเกิน 0.2% ของ MARKET 
CAP. (ปัจจุบันราว 3.6 หมื่นลา้นบาทต่อเดอืน) SET INDEX 
มีโอกาสปรับตัวขึ้นได้ 6.4%   

ในทางกลบักันถ้าต่างชาติขายสุทธิหุ้นไทยเยอะ SET ก็มีโอกาสลง
เยอะเช่นกนั 

▪ ในเดอืนที่ตา่งชาติขายสุทธสิูงเกิน -0.1% ของ MARKET 
CAP. (ปัจจุบันราว -1.8 หมื่นล้านบาทตอ่เดือน) SET INDEX 
มีโอกาสปรับตัวลงได้ -3.7% 

▪ และถ้าในเดอืนที่ตา่งชาติขายสทุธสิูงเกิน -0.2% ของ 
MARKET CAP. (ปัจจุบันราว -3.6 หมื่นล้านบาทตอ่เดือน) 
SET INDEX มีโอกาสปรับตัวขึน้ได้ -5.8% ในเดือนนัน้ๆ 

สถิติรายเดือนของ FUND FLOW/MARKET CAP
แปรผันตามกับผลตอบแทน SET INDEX

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (ค.ศ. 1992 - 2024) 

เม็ดเงินต่างชาตยิังมีโอกาสไหลเขา้ตลาดหุ้นไทยตอ่ อ้างอิงตาม
ทิศทางดอกเบีย้หลายประเทศทั้ง สหรัฐฯ ยุโรป มีโอกาสเปน็ขาลง
เร็วและแรงกว่าประเทศไทย(BOND YIELD สหรัฐ-ไทยแคบลง) ซึ่ง
ส่วนต่าง BOND YIELD 10 ปี ไทยกับสหรัฐแคบลง FUND FLOW 
ต่างชาตมิักจะไหลเขา้ตลาดหุ้นไทย ในทางกลับกันหาก BOND 
YIELD 10 ปี ไทยถูกสหรัฐทิ้งห่าง(GAP มากข้ึน) FUND FLOW ก็
มักจะไหลออกเช่นกนั โดยทุกๆ สว่นต่าง BOND YIELD 10Y(US-
TH) แคบลง 5 ถึง 10 BPS. หนุนให้ FUND FLOW ไหลเข้าได้ราว 
1 หมื่นล้านบาท แต่ถา้ สว่นต่าง BOND YIELD 10Y (US-TH) 
กว้างขึ้น 5 ถึง 10 BPS. กดดัน FUND FLOW ไหลออก 1 หมื่น
ล้านบาท 

Thai(SET) US(S&P500)

Cut Policy Rate Slow Fast

Currency Appreciation Depreciation

GDP Growth 2H24F 4.10% 2.05%

EPS Growth 24F 13% 9.50%

P/E 24F 15.9 24.2

P/E 25F 14.7 20.8

PBV 24 1.4 4.8

Valuation

Fundamental

Momentum

Comparison

Monthly Return SET

-0.50% -9.1%
-0.25% -6.7%
-0.20% -5.8%
-0.15% -4.7%
-0.10% -3.7%
-0.05% -3.0%
0.00% 3.7%
0.05% 4.8%
0.10% 5.1%
0.15% 5.5%
0.20% 6.4%
0.25% 6.4%
0.50% 12.0%

Fund Flow/Market Cap. 0.05% around 9,000 M. Baht 

Fund Flow/Market Cap.

<

>
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ส่วนต่าง BOND YIELD 10 ปี สหรัฐฯ-ไทย แปรผกผันกับ 
FUND FLOW ต่างชาติ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (18 ก.ย. 67) 
 
ทุกๆ ส่วนต่าง BOND YIELD 10 ปี สหรัฐฯ-ไทย แคบลง 5 

– 10 bps. มักหนุน Fund Flow ไหลเข้า 1 หม่ืนล้านบาท

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (26 ก.ย. 67) 

นอกจากยังมเีมด็เงินจากกองทุนวายุภักษ์อีก 1.5 แสนล้านบาท 
บวกกับเม็ดเงินจาก THAIESG เงือ่นไขใหม ่34 กองทุน ราว 1 – 2 
หมื่นล้านบาท คอยพยุงตลาดในช่วง 4Q67 โดยพอรัฐบาลอนุมตัิ
กองทุน THAIESG ใหม่ ผา่นมาได้ 1 เดอืนกวา่ ๆ มีเม็ดเงินหนุน
เพิ่ม 2.5 พันล้านบาท จนมี AUM ล่าสุด อยูท่ี่ 9.4 พันล้านบาท 
(ณ 20 ก.ย. 67) 

เม็ดเงินจาก THAIESG เงื่อนไขใหม่ 34 กองทุน

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (20 ก.ย. 67) 

และปกตินักลงทุนมักกระจุกการลงทุนกองทนุประหยัดภาษีในช่วง
ท้ายๆ ปี หรือไตรมาสที่ 4 ราว 66% ของทั้งปี หนุนช่วง 4Q67 เมด็
เงินจะเข้ามาในตลาดหนาแนน่ขึ้น 

สัดส่วนการซื้อ LTF ในอดีต

 
ที่มา: AIMC, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สรปุ นอกจาก FUND FLOW จากตา่งประเทศจะมาแลว้ เงนิทนุใน
ประเทศกน็า่จะมา ผา่น วายภุกัษ ์THAILAND ESG FUND กวา่ 
1.7 แสนลา้นบาท คอ่ยชว่ยพยงุตลาดหุน้ไทยในชว่ง 4Q67 ใหม้ี
โอกาสผนัผวนนอ้ยลง 

 

VALUATION มองผา่น MARKET EARNING 
YIELD GAP ยงัดนูา่ลงทนุ 
ในมุม VALUATION ภายใต้ EPS67F ที่ 91.4 บาท/หุ้น และ
ดอกเบี้ยนโยบาย 2.5% ณ ดัชนีที่ 1435 จุด (18 ก.ย. 67) 
สามารถคำนวณระดับ MARKET EARNING YIELD GAP 
(MEYG) หรือส่วนตา่งระหว่างผลตอบแทนในดอกเบี้ยนโยบายกับ
ตลาดหุ้นไทย ได้ 3.8% ซึ่งถือว่าอยู่ในระดบัทีน่่าสนใจลงทนุในเชิง
เปรียบเทียบ เพราะสูงกว่าตลาดหุ้นสหรัฐฯ มาก ที่ดัชนี S&P500 
มี MEYG เพียง -0.9% และสูงกว่าในกลุม่ TIP อย่าง ตลาดหุ้น
ฟิลิปปนิส์ มี MEYG 1.6% และตลาดหุ้นอินโดฯ มี MEYG 0.9% 
เป็นต้น 

ระดับ Market Earning Yield Gap ของแต่ละประเทศ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (ณ 18 ก.ย. 67)   
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แนวโนม้การลงทุน

และในมุมเป้าหมายดัชนตีลาดหุ้นไทย ปกติจะมีการซื้อขายบน 
MEYG เฉลี่ยที่ 3.8% แต่ในกรี FUND FLOW ไหลเข้าอาจจะซือ้
ขายบน MEYG ทีแ่คบลงมาในระดับ -0.5SD ถึง -1 SD ตามกลไก
จะหนุนให้ตลาดซือ้ขายบน P/E ทีสู่งข้ึนและหนุนดัชนีเพิ่มขึ้นได้ 73 
จุด และ 126 จุด เป็น 1523 จุด – 1576 จุด 

Market Earning Yield Gap ตลาดหุ้นไทย

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (ณ 18 ก.ย. 67)   

 
Target SET อาจเพ่ิมเป็น 1523 – 1576 จุด กรณี Flow 

ไหลเข้า

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (ณ 18 ก.ย. 67)   

สว่นป ี 2568 ฝา่ยวจิยัฯ ประเมนิ ESP68F 98.8 บาทตอ่หุน้ 
ภายใตด้อกเบีย้นโยบายที ่2.5% และองิ MEYG ที ่3.8% จะไดด้ชันี
เปา้หมายที ่1633 จดุ และถา้กนง. ทยอยลดดอกเบีย้ ทกุๆ 1 ครั้ง 
กจ็ะชว่ยผลกัดนัให้ดชันเีปา้หมายขึน้เปน็ 1700 จดุ   

Target SET ปี 2568 มีโอกาสสูงกว่า
1633 จุด – 1700 จุด

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (ณ 18 ก.ย. 67)   

 

สรปุในมมุ VALUATION ตลาดหุน้ไทย องิ MEYG ถอืวา่ถกูเมือ่
เทยีบกบัสหรฐั และกลุม่ TIP นอกจากนีใ้นมดีชันเีปา้หมายมี
โอกาสได ้ UPSIDE สว่นเพิม่ กรณ ี FUND FLOW ไหลเขา้ หรอื 
SET INDEX มโีอกาสทะล ุ1500 จดุได้ในปนีี ้ 

สำหรบัเดอืน ต.ค. แนะนำลงทนุในหุน้พืน้ฐานด ีม ีESG RATING 
สงู เตบิโตตอ่ถงึป ี2568 คอื   BEM, GPSC, AOT, AP, BJC, 
PLANB, CBG 

หุ้นเด่นเดือน ต.ค. 67

 
ที่มา:  SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

 

2.50% 2.25% 2.00%

-1SD. 3.30% 1576 1647 1725

3.40% 1549 1618 1693

-0.5SD. 3.50% 1523 1590 1662

3.60% 1498 1562 1632

3.70% 1474 1536 1604

Average 3.80% 1450 1511 1576

MEYG
สภาวะดอกเบี้ยนโยบาย

เป้าหมาย SET Index ส้ินปี 2567

2.50% 2.25% 2.00%

-1SD. 3.30% 1703 1780 1864

3.40% 1675 1749 1830

-0.5SD. 3.50% 1647 1718 1796

3.60% 1620 1689 1764

3.70% 1594 1661 1733

Average 3.80% 1568 1633 1703

สภาวะดอกเบี้ยนโยบาย

เป้าหมาย SET Index ส้ินปี 2568

MEYG

Company Sector
Last Price

(30/09/2024)

Fair Value 

2024
Upside PER 24F Div Yield 24F (%) EPS Growth 25F ESG Rating

BEM TRANS   8.15 11.00 35.0% 31.2       1.86 5.2% AA

AP PROP    10.00 13.30 33.0% 6.0         6.00 6.8% AA

PLANB MEDIA   8.15 10.60 30.1% 35.0       1.14 10.8% AA

GPSC ENERG   48.00 55.00 14.6% 29.4       1.57 34.6% AA

AOT TRANS   64.00 69.00 7.8% 49.4       1.21 10.2% A

BJC COMM    24.70 26.30 6.5% 28.3       2.30 26.0% AA

CBG FOOD    79.00 83.00 5.1% 28.3       2.30 10.7% A
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พร้อมรับผู้มาเยือน 
 เข้าสูฤ่ดูท่องเที่ยว     
 จีนเริ่มกระตุ้นเศรษฐกิจ หนุนนักท่องเที่ยวจีน     
 ท่องเที่ยวไทย อย่าลืม AOT       

 
แนวโนม้กำไรสทุธิงวด 4Q67 (ก.ค. – ก.ย. 67) น่าจะอยู่ในกรอบ 
3.6 – 4.0 พันล้านบาท ต่ำกวา่ 3Q67 ที่ 4.6 พันล้านบาท ผลจาก
การขอคืนพื้นที่เชิงพาณิชย์ 2 คร้ังช่วงที่ผ่านมา และ OPEX ตาม
ฤดูกาล แต่คาดกำไรยังขยายตัวจาก 3.4 พันล้านบาท งวด 4Q66 
สอดรับกับผู้โดยสารระหว่างประเทศ ก.ค. – ส.ค. สูงข้ึนเฉลี่ย 21% 
YOY โดยรวมคาดกำไรปี 2567 เพิ่ม 100% YOY ที่ 1.85 หมื่น
ล้านบาท (9M67 ที่ 1.49 หมื่นล้านบาท บวก 178% YOY) 

ขณะที่ระยะถัดไป การเข้าสู่ SEASONALITY ของทอ่งเทีย่ว เร่ิม
ตั้งแต่ GOLDEN WEEK วันที่ 1 ต.ค. – 7 ต.ค. 67 คาดหนุนกำไร
ไต่ระดับ QOQ ตั้งแต่ 1Q68 – 2Q68 (ต.ค. 67 – มี.ค. 68)  

ส่วนภาพทั้งปี 2568 การเตบิโต ถูกสนับสนนุด้วยทิศทาง
นักท่องเที่ยวตา่งชาติมาไทย ราว 38.6 ล้านคน (+7.5% YOY, 
สัดสว่น 97% ของ PRE-COVID) คาดหวังมาตรการกระตุน้
ท่องเที่ยวของภาครัฐ, วงจรดอกเบี้ยขาลงในต่างประเทศ หนุน
กำลังซือ้ของนักท่องเที่ยวต่างชาติทางอ้อม และลุน้การกระตุน้
เศรษฐกิจจีนรอบลา่สุด ช่วยผลักดันการเดินทางของนักท่องเที่ยว
จีนเพิ่มขึน้ สว่นระยะยาวการพฒันาแหล่งทอ่งเที่ยวใหม่ อย่าง 
ENTERTAINMENT COMPLEX เข้ามารักษาศักยภาพการ
แข่งขันเมือ่เทียบกับประเทศเพือ่นบ้าน                 

ทั้งนี้ ประมาณการกำไรปี 2568 – 69 เติบโตเฉลี่ย 14% ยังไม่รวม
โอกาสการเรียกเกบ็ PSC (สัดส่วนรายได้จากค่าบริการผู้โดยสาร
ขาออก 9M67 อยูท่ี่ 37% ของรายได้รวม) ตอ่ผู้โดยสาร TRANSIT 
(ปัจจุบันไม่มีการจัดเก็บ) ซึ่งทาง AOT จะศึกษาเสร็จ พ.ย. 67 และ
ส่งให้ กพท. พิจารณา คาดใช้ระยะเวลา 6 เดอืน นา่จะพิจารณาแล้ว
เสร็จ ส่วน PSC ของผู้โดยสารขาออก (ปัจจุบันรหว่างประเทศ 730 
บาทต่อคนและในประเทศ 130 บาทตอ่คน) ประเมนิทราบผลศึกษา
ช่วงกลางปี 2568 ขณะที่ฝั่งรายได้ที่ไม่เกี่ยวกับกิจการการบิน 
(สัดส่วน 54% ของรายได้รวม 9M67) มีแผนพัฒนาทีด่ิน 2 แปลง 
ซึ่ง 1 แปลง เตรียมเปดิประมลูปลายปีนี้                           

อิง DCF ให้ FV ปี 2568 ที่ 69 บาท มองภาคทอ่งเที่ยวยังเปน็แกน
หลักของเศรษฐกิจไทย หนนุตอ่ AOT ขณะที่แนวโน้ม ROE เปน็ขา
ขึ้นเฉลี่ย 3 ปีขา้งหน้าที ่16.4% และโครงสร้างทางการเงินมี D/E ณ 
สิ้นงวด 3Q67 ที่ 0.6 เท่า ดีกว่าหุ้นในกลุ่มทอ่งเที่ยวที่ฝ่ายวิจัย
ศึกษา จึงคงแนะนำ OUTPERFORM พรอ้มเลอืกเปน็ TOP PICK 
ของกลุ่มท่องเที่ยวเช่นเดมิ      

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

FY ปิด  30 ก.ย. 2566 2567F 2568F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 8,791 18,510 20,390
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 9,247 18,510 20,390
Norm EPS 0.65 1.30 1.43
Norm EPS  Growth N/A 100% 10%
Norm PER (เทำ่) 98.9 49.4 44.8
DPS (บำท) 0.36 0.78 0.86
Dividend Yield (%) 0.6% 1.2% 1.3%
ROE (%) 8.3% 15.8% 15.9%

AOT
ราคาปัจจุบัน (บาท) 64.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 69.00 
แนวรับ (บาท) 61.75 
แนวต้าน (บาท) 69.25/73.5 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ AOT 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F
รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 48,141          63,356          67,303          73,680          กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 33,782          37,389          38,821          40,207          ก ำไรสทุธิ 11,307          18,510          20,390          24,200          
ก าไรจากการด าเนินงาน 14,359       25,967       28,482       33,473       คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย (TFRS 16) 8,870            11,500          12,567          12,967          
รำยไดอ่ื้น 294               301               307               313               กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 16,873       26,135       30,086       31,841       
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ส่วนแบง่ก ำไร-ขำดทนุจำกเงินลงทนุ (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ 14,654          26,267          28,789          33,786          เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง (0)                   (13,996)        9,000            (14,000)        
ดอกเบีย้จำ่ย 2,890            2,846            2,987            3,215            เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (11,592)        (8,800)           (32,000)        (12,000)        
ภำษีเงินได้ (2,235)           (4,450)           (4,902)           (5,809)           อ่ืนๆ 33                  (0)                   -                -                
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 281               461               509               563               กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (11,559)      (22,796)      (23,000)      (26,000)      
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 9,247            18,510          20,390          24,200          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (18)                -                -                -                เพ่ิม/ลด เงินกู้ 16,634          788               5,354            4,552            
รำยไดย้อ้นหลงัจำก King Power เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ -                -                -                -                
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (438)              -                -                -                อ่ืนๆ (19,636)        -                -                -                
ก าไรสุทธิ 8,791 18,510 20,390 24,200 ลด จำ่ยปันผล (18)                (5,143)           (11,106)        (12,234)        
EPS 0.62           1.30           1.43           1.69           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (3,020)        (4,355)        (5,752)        (7,682)        

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 2,293         (1,016)        1,334         (1,841)        
กำรเติบโตของรำยได ้(YoY) 190.7% 31.6% 6.2% 9.5%
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY) N.A. 80.8% 9.7% 17.5%
กำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (YoY) N.A. 110.6% 10.2% 18.7%
กำรเติบโตของก ำไรปกติ (YoY) N.A. 100.2% 10.2% 18.7%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 15,362          15,708          18,234          16,405          เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด (รวมสินทรพัยท์ำงกำรเงิน) 6,095            19,075          11,409          23,568          
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 10,214          9,165            10,066          10,106          ลกูหนีก้ำรคำ้ 12,184          11,184          9,184            9,643            
ก าไรจากการด าเนินงาน 5,148            6,543            8,168            6,299            สินคำ้คงเหลือ 285               299               314               330               
รำยไดอ่ื้น 76                  62                  109               228               สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 450               450               450               450               
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 122,876       125,141       149,539       153,538       
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ 5,223            6,605            8,277            6,527            สินทรัพยร์วม 195,611     209,870     224,618     241,250     
ดอกเบีย้จำ่ย 720               692               710               682               
ภำษีเงินได้ (865)              (1,148)           (1,504)           (1,175)           เจำ้หนีก้ำรคำ้ 2,086            2,191            2,300            2,415            
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระ 1 ปี 1,516            1,646            -                -                
ก าไรปกติ 3,639         4,645         5,875         4,615         หนีส้ินอ่ืน (รวมสญัญำเชำ่ TFRS 16) 78,184          80,488          80,488          80,488          
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx 33                  (1)                   (28)                (3)                   หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระเกิน 1 ปี 1,646 0 7,000 11,552
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (240)              (81)                (62)                (49)                หนีส้ินรวม 83,433          84,325          89,788          94,455          
ก าไรสุทธิ 3,432         4,563         5,785         4,563         ทนุที่ช  ำระแลว้ 14,286          14,286          14,286          14,286          
EPS 0.24           0.32           0.40           0.32           ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 12,568          12,568          12,568          12,568          

ก ำไรสะสม 82,841          96,208          105,492       117,458       
กำรเติบโตของรำยไดด้  ำเนินงำน (QoQ) 18.6% 2.3% 16.1% -10.0% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 112,178     125,546     134,830     146,795     
กำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน (YoY) 134.5% 78.0% 65.8% 26.6%
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (QoQ) 8.8% 33.0% 26.8% -21.1% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 195,611     209,870     224,618     241,250     
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (YoY) N.A 1231.2% 210.9% 44.6%
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 0.8                 1.2                 0.9                 1.4                 จ ำนวนเที่ยวบนิ 639,891 712,860 748,503 785,928
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็ว (เทำ่) 0.8                 1.2                 0.9                 1.4                 อตัรำเติบโตจ ำนวนเที่ยวบนิ (%) 62.2% 11.4% 5.0% 5.0%
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 0.7                 0.7                 0.7                 0.6                 ผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (ลำ้นคน) 100.06 117.19 126.55 136.73
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ (เทำ่) 0.1                 0.1                 0.1                 0.1                 อตัรำเติบโตผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (%) 114.3% 17.1% 8.0% 8.0%
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 4.9% 9.1% 9.4% 10.4%
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 8.3% 15.8% 15.9% 17.4%
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ตัวเลือกหลักของกลุ่ม 
 พอร์ตสินค้าครบ +เปิดโครงการใหม่ ช่วยดันยอดขายสูงต่อเนื่อง 
 การส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ คาดหนุนกำไร 3Q67 เตบิโต QoQ 
 PER ซื้อขาย 6 เท่า พร้อม Div Yield 6% ต่อป ี

 
ด้วยจุดแข็งของการมีพอร์ตสินคา้หลากหลายทั้งบา้นเดี่ยว ทาวน์
โฮม และคอนโดฯ ที่ครอบคลุมทกุระดับราคาและตอบโจทย์ลูกค้า
ทุกกลุ่ม บวกกับการเปดิโครงการใหม่ต่อเนือ่งตลอด 9M67 คาด
หนุนยอด PRESALE 3Q67 ยืนไมต่่ำกว่า 1.3 หมื่นล้านบาท 
(สัดส่วนแนวราบราว 65% และคอนโดฯ 35%) เพิ่มขึ้นกวา่ 10% 
จาก 1.17 หมื่นล้านบาทงวดปีก่อน (แตอ่่อนตวัจากระดับสูง 1.44 
หมื่นล้านบาทงวดกอ่น ซึ่งมีการเปิด 3 คอนโดฯ ใหม่เขา้มาหนุน
ยอดขายคอนโดฯ 2Q67 ทำไดสู้งกว่า 3Q67) อย่างไรก็ดีหาก
พิจารณาในส่วนยอดขายแนวราบ 3Q67 คาดฟื้นตัวขึน้ทั้งในเชิง 
QOQ และ YOY ขณะที่ 9M67 คาดยอด PRESALE สะสม 3.7 
หมื่นล้านบาท เพิ่มขึน้ 6% YOY คิดเป็น 74% ของเปา้ทั้งปีที่ฝา่ย
วิจัยประเมนิไว ้ 5 หมื่นล้านบาท เทยีบกับมูลค่าเปิดโครงการใหม ่
9M67 คิดเป็นสดัสว่น 70% ของมูลค่าทั้งปทีี่ 5.8 หมื่นลา้นบาท  

การโอนกรรมสทิธิ์ตอ่เนื่องของ BACKLOG (รวม JV) ที่มีกำหนด
รับรู้รายได้ 2H67 ราว 2.37 หมื่นลา้นบาท (เทยีบกับยอดโอนฯ 
1H67 ที่ 2.04 หมื่นล้านบาท แบ่งเป็นของบริษัท 1.7 หมืน่ลา้นบาท 
และของ JV 3.4 พันล้านบาท) โดยหลักเป็นของ BACKLOG 
แนวราบ 1.69 หมื่นลา้นบาท ซึ่งสว่นใหญ่รับรู้รายได ้3Q67 ขณะที่
คอนโดฯ JV จะเป็นการส่งมอบตอ่เนื่องของโครงการ LIFE พหลฯ-
ลาดพรา้ว ทีเ่พิ่งสรา้งเสร็จปลาย 2Q67 (มูลค่า 3.5 พันล้านบาท 
ขายเกอืบ 60% และสิ้น 2Q67 โอนฯ ไป 15%) และ LIFE พระราม 
4-อโศก (มูลค่า 6.5 พันลา้นบาท มียอดขาย 60%) เร่ิมโอน
กรรมสิทธิ์เดอืน ส.ค. ที่ผ่านมา คาดเป็นปัจจัยสนับสนนุหลักตอ่
ยอดโอนฯ ของบริษัทเองและส่วนแบ่งกำไรบริษัทเพิม่ขึ้น QOQ 
เบือ้งต้นประเมนิกำไรปกต ิ3Q67 ในกรอบ (+/-) 1.4 พันล้านบาท 
สูงข้ึนจากงวดกอ่นที่ 1.27 พันล้านบาท แต่จะลดลงจากฐานสูง
เกือบ 1.7 พันล้านบาทงวด 3Q66 เหตุจากมาร์จ้ินคาดลดลง ผล
จาก PRODUCT MIX และการใช้กลยุทธ์การตลาดมากข้ึน 
ท่ามกลางภาวะตลาดอสังหาฯ ชะลอตัวและการแข่งขันสูงขึ้น 

รวมถึงดอกเบี้ยจ่ายสูงข้ึน ตามการปรับเพิม่ขึ้นของภาระหนี้และ
ต้นทนุทางการเงิน 

แนะนำ OUTPERFORM ด้วยราคาเป้าหมายสิน้ปี 2567 ที่ 13.30 
บาท (อิง PER 8 เท่า) จากทิศทางผลประกอบการ 3Q67 ที่ยัง
เติบโตต่อเนือ่ง QOQ และ สามารถรักษาฐานกำไรสมำ่เสมอไมต่่ำ
กว่า 1 พนัลา้นบาท/ไตรมาส ตดิตอ่กันมา 10 ไตรมาส (ตั้งแต ่
1Q65-2Q67) ขณะที่โครงสร้างพื้นฐานธุรกิจและการเงินคงแข็งแรง
, PER ซื้อขาย 6 เท่า, ราคาหุน้ YTD ยังลดลง 12% เทียบกบัตน้ป ี
และเป็นหนึ่งในหุน้เปา้หมายกองทนุวายุภักษ์ ด้วยคุณสมบัติหุน้ที่ม ี
ESG RATING ระดับ AA, ติดอยูใ่นกลุ่ม SET 100 และเปน็หุ้นปัน
ผลสูงดว้ยระดับ DIV YIELD เฉลีย่ 6% ตอ่ป ี

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 6,054 5,229 5,586
Norm Profit (ลบ) 6,045 5,229 5,586
Norm EPS (บำท) 1.92 1.66 1.78
PER (เท่ำ) 5.2 6.0 5.6
DPS (บำท) 0.70 0.60 0.65
Dividend Yield (%) 7.0 6.0 6.5
BV (บำท) 13.0 14.0 15.1
PBV (เท่ำ) 0.8         0.7         0.7         
EV/EBITDA (เท่ำ) 8.1 9.1 8.8

AP
ราคาปัจจุบัน (บาท) 10.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 13.30 
แนวรับ (บาท) 9.25 
แนวต้าน (บาท) 11.2/12.8 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ AP 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F

รำยไดธ้รุกจิหลัก 38,045     37,279     38,676     40,110     

ตน้ทนุขำย 24,148     24,159     25,068     26,002     ก ำไรสทุธิ 6,054     5,229    5,586    5,765    

ก ำไรข ัน้ตน้ 13,897     13,120     13,607     14,108     รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,845     1,705    1,790    1,838    

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย 7,520      7,307      7,542      7,821      คำ่เสือ่มรำคำและตัดจ ำหน่ำย 234        246       258       271       

ดอกเบีย้จำ่ย 258         560         566         576         ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -        -       -       -       

สว่นแบง่ก ำไรจำกบรษัิทร่วม 1,055      918         1,102      1,102      สว่นแบง่ผลก ำไรจำก บ.ร่วม (1,055)    -       -       -       

รำยไดอ้ืน่ 342         203         209         215         เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน (17,914)  (6,273)   (7,263)   (6,067)   

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 7,348      6,374      6,810      7,027      กระแสเงนิสดจำกกำรด ำเนนิงำนสทุธิ (10,836)  907       372       1,807    

ภำษีเงนิได ้ 1,304      1,147      1,226      1,265      

สว่นของผูถ้ือหุน้รำยย่อย 0             3             3             3             เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ 1           -       -       -       

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ 10           -          -          -          เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุอืน่ (170)       -       -       -       

ก ำไรสทุธิ 6,054      5,229      5,586      5,765      เพิม่/ลด จำกสนิทรัพย์ถำวร (59)        (138)      (152)      (167)      

EPS 1.92        1.66        1.78        1.83        กระแสเงนิสดจำกกำรลงทนุสทุธิ (228)       (138)      (152)      (167)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 6,045      5,229      5,586      5,765      

Norm EPS 1.92        1.66        1.78        1.83        เพิม่/ลด เงนิกู ้ 13,632   1,226    1,858    607       

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคำ่หุน้ -        -       -       -       

กำรเตบิโตของยอดขำย -1.3% -2.0% 3.7% 3.7% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (133)       -       -       -       

กำรเตบิโตของก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 4.4% -13.5% 6.8% 3.2% ลด จำ่ยปันผล (2,045)    (2,045)   (1,966)   (2,092)   

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ 36.5% 35.2% 35.2% 35.2% กระแสเงนิสดจำกกำรจดัหำเงนิสทุธิ 11,454   (819)      (108)      (1,485)   

อัตรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 15.9% 14.0% 14.4% 14.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 391        (50)       112       155       

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F

รำยไดธ้รุกจิหลัก 10,068     9,287      7,939      9,789      เงนิสดและเทยีบเทำ่เงนิสด 2,041     1,990    2,102    2,257    

ตน้ทนุขำย 6,495      5,893      5,102      6,374      ลกูหนีก้ำรคำ้ 145        108       112       116       

ก ำไรข ัน้ตน้ 3,572      3,394      2,837      3,415      สนิคำ้คงคลัง 71,705   76,007  81,328  85,394  

คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรขำย 1,818      2,125      1,649      1,859      สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 681        681       681       681       

ดอกเบีย้จำ่ย 49           53           123         173         เงนิลนุระยะยำว 5,702     5,702    5,702    5,702    

สว่นแบง่ก ำไรจำกบรษัิทร่วม 317         211         136         154         ทีด่นิ อำคำร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,381     1,519    1,671    1,838    

รำยไดอ้ืน่ 22           179         29           89           สนิทรพัยร์วม 83,944   88,296  93,885  98,277  

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 2,034      1,630      1,231      1,625      เจำ้หนีก้ำรคำ้ 3,033     2,978    3,091    3,206    

ภำษีเงนิได ้ 338         305         222         357         เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก ำหนดใน 1 ปี 13,428   14,619  16,288  18,058  

สว่นของผูถ้ือหุน้รำยย่อย (0)            0             (0)            0             หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 4,868     4,868    4,868    4,868    

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ -          10           -          -          เงนิกูย้ ืมระยะยำว/หุน้กู ้ 20,964   20,998  21,188  20,025  

ก ำไรสทุธิ 1,696      1,335      1,008      1,269      หนีส้นิรวม 43,206   44,377  46,348  47,070  

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 1,696      1,326      1,008      1,269      ทนุทีช่ ำระแลว้ 3,146     3,146    3,146    3,146    

สว่นเกนิมูลคำ่หุน้ 89         89        89        89        

ก ำไรสะสม 37,522   40,706  44,326  47,999  

ยอดขำย (QoQ) 8.5% -7.8% -14.5% 23.3% สว่นของผูถ้อืหุน้ 40,757   43,941  47,561  51,234  

อัตรำสว่นก ำไรขัน้ตน้ 35.5% 36.5% 35.7% 34.9% สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (20)        (22)       (25)       (27)       

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกต ิ(QoQ) 9.8% -21.9% -23.9% 25.8% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 83,944   88,296  93,885  98,277  

อัตรำสว่นทำงกำรเงนิ สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F

อัตรำสว่นสภำพคลอ่ง (เทำ่) 3.50        3.51        3.47        3.38        Presale ระหวำ่งงวด (รวม JV) 51,390   50,085  52,454  54,177  

อัตรำสว่นสภำพคลอ่งหมุนเร็ว(เทำ่) 0.13        0.12        0.12        0.12        กำรบนัทกึรำยไดจ้ำกกำรขำย 36,927   36,080  37,441  38,838  

อัตรำสว่นหมุนเวยีนลกูหนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 305.90     294.44     351.35     351.28     รำยไคค้ำ่บรกิำรและบรหิำรจัดกำร 1,118     1,199    1,235    1,272    

อัตรำสว่นหมุนเวยีนสนิคำ้คงเหลอื (เทำ่) 0.38        0.33        0.32        0.31        Gross Margin เฉลีย่ (%) 36.5% 35.2% 35.2% 35.2%

อัตรำสว่นหมุนเวยีนเจำ้หนีก้ำรคำ้ (เทำ่) 7.73        8.04        8.26        8.26        Gross Margin ขำยฯ (%) 35.3% 33.7% 33.7% 33.7%

หนีส้นิตอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทำ่) 1.06        1.01        0.97        0.92        Norm Profit Margin (%) 15.9% 14.0% 14.4% 14.4%

หนีส้นิทีม่ดีอกเบีย้สทุธติอ่สว่นผูถ้ือหุน้ (เทำ่) 0.79        0.77        0.74        0.70        SG&A/Sale (%) 19.8% 19.6% 19.5% 19.5%

ผลตอบแทนจำกสนิทรัพย์เฉลีย่ 8.0% 6.1% 6.1% 6.0% Effective Tax Rate (%) 17.7% 18.0% 18.0% 18.0%
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ทางสะดวก                                    
 พื้นฐานมั่นคงภายใต้สัญญาสัมปทานระยะยาว 
 เติบโตต่อเนื่อง จากโครงข่ายการเดินทางที่สมบูรณ์ขึ้นเรื่อยๆ  
 ราคาหุ้นน่าสนใจ และมี Upside เพิ่มเติมจากโครงการใหม่ๆในอนาคต 

 
ทิศทางธุรกิจสดใสทั้งระยะสัน้และระยะยาว ระยะสั้นฝา่ยวิจัยเช่ือว่า 
BEM จะทำกำไรสูงสุดของปีได้ในงวด 3Q67 และมีลุ้นทำสถิติกำไร
จากการดำเนินงานสูงสดุคร้ังใหม่ จากข้อมลูในอดตีที่จำนวน
ผู้ใช้บริการรถไฟฟ้าใต้ดนิในไตรมาส 3 มักจะสูงกว่าไตรมาส 2 
เพราะเป็นช่วงที่โรงเรียนและมหาวทิยาลัยเปิดเรียน อีกทั้งมีจำนวน
วันหยุดราชการไมม่ากจึงมีกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่มากกว่า 
นอกจากนี้ BEM ได้มีการปรับขึน้ค่าโดยสารรถไฟฟ้าสายสีนำ้เงนิ
เฉลี่ยเพิม่ขึ้น 1 บาท/เที่ยว ตั้งแตว่ันที่ 3 ก.ค 67  ส่งผลให้มีรายได้
รถไฟฟ้าเพิม่ขึ้นทันทปีระมาณ 4 แสนบาท/วนั ขณะที่ผู้ใช้ทางดว่น
อยู่ในระดบัทรงตวัเทียบกบัปีก่อน และในงวด 3Q67 BEM จะได้รับ
เงินปันผลจาก TTW เขา้มาจำนวน 221 ล้านบาท เบื้องต้นฝา่ย
วิจัยประเมนิงวด 3Q67 น่าจะสร้างกำไรไม่ต่ำกว่า 1,000 ล้านบาท 

สำหรับภาพระยะยาว มีปัจจัยบวกจากการไดเ้ข้าไปดำเนินการ
โครงการรถไฟฟ้าสายสสี้มทั้งเสน้ทาง จะส่งผลดีทั้งในเชิงความ
ต่อเนือ่งของรายได้ที่มสีัญญายาว 30 ปี ถึงปี พศ. 2601 และ 
SYNERGY ที่เกิดขึน้จากความประหยัดตอ่ขนาดในการบริหาร
รถไฟฟ้าหลายเส้นทาง รวมถึงการส่งตอ่ผู้โดยสารให้กับรถไฟฟ้า
สายสีน้ำเงินซึ่งเป็นรถไฟฟ้าเส้นทางหลักของ BEM ในปัจจุบนั และ
โอกาสที่ BEM จะได้รับสัญญาเดนิรถโครงการรถไฟฟ้าสายสีม่วง
ใต้ช่วง เตาปนู-ราษฎร์บูรณะ ที่นา่จะมีความชัดเจนภายในป ี2568 
ส่วนธุรกิจทางพเิศษอยู่ระหวา่งการเจรจารายละเอยีดกับการทาง
พิเศษแห่งประเทศไทยที ่ จะขยายอายุสมัปทานการรับรู้สว่นแบ่ง
รายได้จากทางดว่นขัน้ที่ 1 และขั้นที่ 2 ออกไปอีก 22 ปี 5 เดอืน เพือ่
แลกกับการลงทุนสร้างทางดว่นช้ันที่ 2 หรือ “DOUBLE DECK” 
เพื่อแก้ไขปัญหารถตดิบนทางดว่น 

ผลประกอบการในอนาคตของ BEM จะเตบิโตขึน้ตามความ
สมบูรณ์ของเครือขา่ยรถไฟฟา้ในกรุงเทพที่มากขึ้น ช่วยส่งตอ่
ผู้โดยสารเข้าสู่ระบบรถไฟฟา้สายสีน้ำเงินทีเ่ป็น CIRCLE LINE วิ่ง
ผ่านใจกลางเศรษฐกิจสำคัญของกรุงเทพฯ รวมถึงการพัฒนา

โครงการอสังหาริมทรัพยต์ามแนวรถไฟฟ้า โดยการเตบิโตของ
ธุรกิจระบบรางยังส่งผลบวกไปถึงธุรกิจพัฒนาเชิงพาณิชย์ ที่จะมี
รายได้เติบโตไปตามจำนวน EYEBALL ที่เห็นโฆษณา และร้านค้า 
RETAIL ในสถานีรถไฟฟ้าใตด้ิน ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักลงทนุ 
OUTPERFORM ประเมนิราคาเหมาะสมวิธี Sum of the part อยู่
ที่ 11.00 บาท   

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  

 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท) 3,479 3,949 4,156
Norm Profit  (ลำ้นบำท) 3,479 3,949 4,156
EPS (บำท) 0.23 0.26 0.27
PER (X) 35.81 31.55 29.98
DPS (บำท) 0.14 0.15 0.18
Dividend Yield (%) 1.72% 1.84% 2.21%
Book Value (บำท) 2.46 2.57 2.66
P/BV (X) 3.31 3.17 3.06
EV/EBITDA (X) 22.42 21.87 20.77

BEM
ราคาปัจจุบัน (บาท) 8.15 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 11.00 
แนวรับ (บาท) 7.15/7.55 
แนวต้าน (บาท) 9.25/10.10 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BEM 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 16,374 17,192 18,008 18,778 กระแสเงินสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทุนขาย 9,311 9,494 10,148 10,556 ก าไรสทุธิ 3,479       3,949       4,141       4,415       

ก าไรขัน้ตน้ 7,063 7,699 7,860 8,222 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 1,241 1,252 1,279 1,333 ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 1,968       1,504       1,602       1,709       

ดอกเบี้ยจ่าย 2,371 2,432 2,410 2,385 ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่มไ่ดร้บัรู้ 0              -           -           -           

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 อืน่ๆ 625          909          1,005       1,086       

รายไดอ้ืน่ 764 784 832 838 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (2,176)      (1,017)      (3,600)      (4,539)      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 4,216 4,799 5,004 5,341 กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสทุธิ 6,353       7,218       5,095       4,592       

ภาษเีงนิได้ 737 851 863 927 กระแสเงินสดจากการลงทนุ
สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ -           -           -           -           

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่กีย่วขอ้ง -           -           -           -           

ก าไรสทุธิ 3,479 3,949 4,141 4,415 เพิม่/ลด จากสนิทรพัย์ถาวร (58)           (100)         (10,000)    (10,000)    

ก าไรจากการด าเนนิงาน 3,479 3,949 4,141 4,415 เพิม่/ลด จากสนิทรพัย์ไมม่ตีวัตน (1)             -           -           -           

EPS 0.23         0.26         0.27         0.29         กระแสเงินสดจากการลงทนุสทุธิ (518)         478          (9,518)      (9,517)      

กระแสเงินสดจากการจดัหาเงิน
เพิม่/ลด เงนิกู้ (3,173)      -           -           -           

การเตบิโตของยอดขาย 17% 5% 5% 4% เพิม่/ลด ทุนและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ -           -           -           -           

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 43% 14% 5% 7% เพิม่/ลด วอรแ์รนท์
อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 43% 45% 44% 44% ลด จ่ายปันผล (1,834)      (2,293)      (2,751)      (2,751)      

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 21% 23% 23% 24% กระแสเงินสดจากการจดัหาเงินสทุธิ (6,377)      (8,224)      4,839       4,864       

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ (542)         (528)         417          (61)           

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 4,182 4,186 4,249 4,023 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,246       718          1,135       1,073       

ตน้ทุนขาย 2,391 2,248 2,357 2,318 ลกูหนีก้ารคา้ 897          774          810          845          

ก าไรขัน้ตน้ 1,791 1,938 1,892 1,705 สนิคา้คงเหลอื
ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 297 321 291 316 สนิทรพัย์สทิธกิารใช ้+สนิทรพัย์อืน่ๆ 76,441     74,420     72,253     69,917     

ดอกเบี้ยจ่าย -602 -596 -601 -611 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 327          357          10,287     20,217     

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 สนิทรพัย์รวม 112,496   111,897   123,637   135,644   

รายไดอ้ืน่ 266 58 61 392

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,158 1,079 1,062 1,170 เจา้หนีก้ารคา้+หนีส้นิอืน่ๆ 1,615       2,063       2,161       2,253       

ภาษเีงนิได้ 188 220 214 167 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบี้ยจ่ายระยะสัน้ 13,299     9,799       9,799       9,799       

สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 0 0 0 0 หนีส้นิทีม่ภีาระดอกเบี้ยจ่ายระยะยาว 55,121     55,121     65,121     75,121     

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 0 หนีส้นิรวม 74,832     72,577     82,927     93,271     

ก าไรสทุธิ 970 859 847 1,003

ก าไรจากการด าเนนิงาน 970 859 847 1,003 ทุนทีช่ าระแลว้ 15,285     15,285     15,285     15,285     

EPS 0.06         0.06         0.06         0.07         สว่นเกนิมลูค่าหุน้+ส ารองตามกฎหมาย 7,345       7,345       7,345       7,345       

ก าไรสะสม 18,273     19,929     21,319     22,982     

การเตบิโตของยอดขาย 7% 0% 2% -5% สว่นของผูถ้อืหุน้ 37,664     39,320     40,710     42,373     

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน 8% -11% -1% 18%

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 43% 46% 45% 42% สว่นของผูถ้อืหุน้รายย่อย 2              2              2              2              

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน 23% 21% 20% 25% หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 112,496   111,897   123,637   135,644   

อัตรำส่วนทำงกำรเงนิ สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราสว่นสภาพคลอ่ง (เท่า) 0.34 0.36 0.39 0.37 รายไดธุ้รกจิทางพเิศษ 8,852 8,991 9,253 9,527

อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา้ (เท่า) 18.26 22.22 22.22 22.22 รายไดธุ้รกจิระบบราง 6,339 6,938 7,427 7,823

อตัราการหมนุของสนิทรพัย์ (เท่า) 0.14 0.15 0.15 0.14 รายไดธุ้รกจิพฒันาเชงิพาณชิย์ 1,117 1,263 1,328 1,428

อตัราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนีก้ารคา้ (เท่า) 5.77 4.60 4.70 4.68 Gross margin เฉลีย่ 43.1% 44.8% 43.6% 43.8%

หนีส้นิต่อสว่นผูถ้อืหุน้ 1.99 1.85 2.04 2.20 SG&A/Sale 7.6% 7.3% 7.1% 7.1%

Net Gearing Ratio 1.78 1.63 1.81 1.98 Effective tax rate 17.5% 17.7% 17.2% 17.4%

ผลตอบแทนจากสนิทรพัย์เฉลีย่ 3.1% 3.5% 3.5% 3.4%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลีย่ 9.3% 10.3% 10.3% 10.6%



 

- 20 - 

BJC 
ราคาปัจจุบัน (บาท) 24.60 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 27.80 
แนวรับ (บาท) 22.90 
แนวต้าน (บาท) 28.25 

 

 

 

 

SSSG 3Q67 เด่นดี..มีพัฒนาการ  
 SSSG ช่วง 3Q67 ดีขึ้นในทุกๆเดือน 
 คาดกำไร 3Q67 ชะลอลง QoQ แต่ยังโตดี YoY  
 กำไรจะไต่สู่จุดพีคของปีใน 4Q67 และราคาหุ้นยัง laggard กลุ่ม  

 
เราเช่ือว่าในงวด 3Q67 ธุรกิจร้านค้าปลีกสมัยใหม่ (BigC) ซึ่งเป็น
ธุรกิจหลักของ BJC จะมีการเติบโตของยอดขายจากสาขาเดิม 
(Same Store Sales Growth-SSSG) ที่แข็งแกร่ง และมีการเติบโต
ดีขึ้นในทุกๆเดือน จากเดิมที่ชะลอตัวเล็กน้อย YoY ในเดือน ก.ค. 
67 กลับพลิกเป็นเติบโตได้เล็กน้อย YoY ในเดือน ส.ค.67 และยัง
โตได้ดีขึ้นในต่ออีกในช่วง คร่ึงแรกของเดือน ก.ย. 67 (1-15 ก.ย. 
67) เพราะการเติบโตของยอดขายสนิค้าอาหารทั้งที่เป็นอาหารสด 
และอาหารแห้ง รวมทั้งสินค้าของใช้ประเภทพลาสตกิ ดังนั้น SSSG 
โดยรวมของ BJC สำหรับงวด 3Q67 น่าจะเติบโตได้เล็กน้อย YoY 
ซึ่งจะทำให้ทิศทางกำไรของ 3Q67 ยังโตได้ YoY เพราะได้แรงหนุน
จาก 1) ยอดขายที่ดีขึ้นจาก BigC และ 2) อัตรากำไรขั้นต้น (มาร์
จ้ิน) ที่ยังทรงตัวได้ในระดับสูง จากเกือบทุกธุรกิจ โดย BigC ที่คาด
จะมีสัดส่วนการขายสินค้าที่สร้างมาร์จ้ินสูงได้เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะ
อาหารสด ส่วนธุรกิจบรรจุภัณฑ์ มีมาร์จ้ินดีขึ้น จากต้นทุนทีล่ดลง 
โดยเฉพาะโซดาแอซ (ใช้ในการผลิตแก้ว) และธุรกิจสินค้าอุปโภค ที่
มีมาร์จ้ินดีขึ้นจากการออกสินค้าตัวใหม่ๆ อย่างไรก็ตามคาดกำไร 
3Q67 จะชะลอลง QoQ เพราะในไตรมาส 3 ของทุกปี จะเป็น low 
season ของธุรกิจค้าปลีก ค้าส่ง เนื่องจากเป็นฤดูฝน ที่ เป็น
อุปสรรคต่อการออกไปจับจ่ายซื้อสินค้านอกบ้านมากกว่าช่วงอื่น 

ส่วน 4Q67 กำไรมีแนวโน้มสดใสขึ้นจากยอดขายที่จะเตบิโตขึน้ 
โดยเฉพาะยอดขายของ BigC ที่จะได้แรงหนุนจากผลของฤดูกาล 
ซึ่งผู้บริโภคมักมีการจับจ่ายสูงกวา่ช่วงอื่นๆ และเป็น High 
season ของการทอ่งเที่ยว ที่จะส่งผลบวกตอ่ยอดขายในสาขาที่
เป็นแหล่งทอ่งเทีย่ว  นอกจากนี้ช่วงปลายปียังเป็นช่วงการเฉลิม
ฉลองส่งท้ายปี ที่จะหนนุทั้งยอดขายธุรกิจค้าปลีก และธุรกิจบรรจุ
ภัณฑ์ (ขวดแก้ว และกระปอ๋ง) สำหรับเคร่ืองดื่มต่างๆ อีกทั้งยังเปน็
หนึ่งในหุ้นที่คาดจะได้รับประโยชนจ์าก “กระเปา๋เงินดิจิทัล” ที่ใหเ้งิน
10,000 บาท แก่กลุ่มแรก คือ กลุม่เปราะบางจำนวน 14.5 ล้านคน 
ซึ่งสามารถนำเงินไปใช้จ่ายไดต้ามต้องการ รวมทั้งการซือ้ในร้าน

สะดวกซื้อและร้านค้า ซึ่งในส่วนของ BJC เอง มี BigC อยู่มากกวา่ 
8 พันแห่งทั่วประเทศ และเครือขา่ยร้านโดนใจ (ร้านค้าปลีกขนาด
เล็กในชุมชน) อยู่ราว 8,545 แห่ง ทั่วประเทศ   

ทั้งนี้เรามองวา่หุ้น BJC นา่จะ Outperform ตลาดได้ จาก 1) 
SSSG ใน 3Q67 ที่มีพัฒนาการดีขึ้นในทุกเดอืนยังหนุนกำไรโต 
YoY, 2) แนวโนม้กำไรยังสดใสตอ่เนื่องไปใน 4Q67 และ 3) ราคา
หุ้นยัง laggard กลุ่ม เนือ่งจากราคาหุ้นปัจจุบันยังซือ้ขายอยูท่ี ่
PER ปี 2568 ที่ 23 เท่า  ถือวา่ยังถูกกว่าค่าเฉลี่ยของหุ้นในกลุม่
พาณิชย์ที่ฝา่ยวิจัยศึกษา ซึ่งซือ้ขายที่ PER ปี 2567 เฉลี่ย 26 เท่า  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 154,672     162,676   173,181   

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 4,795         3,454        4,352        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 4,703         4,113        4,352        

EPS (บาท) 1.20            0.86          1.09          

DPS (บาท) 0.78            0.56          0.71          

Norm PER (เทา่) 21.0            24.1          22.7          

Dividend Yield (%) 3.1% 2.3% 2.9%

PBV (เทา่) 0.8              0.8            0.8            
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ BJC 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
ยอดขาย 154,672 162,676 173,181 184,953 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (124,628) (131,759) (140,802) (150,242) ก าไรสทุธิ 4,795 3,454 4,352 4,995

ก าไรขัน้ตน้ 30,043 30,917 32,379 34,711 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 6,248 3,777 3,735 3,709

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (31,650) (33,023) (34,636) (36,991) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 8,984 5,283 5,386 5,489

ก าไรจากการด าเนินงาน (1,606) (2,107) (2,257) (2,279) ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (200) (200) (180) (162) เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (1,088) 13,676 4,062 707

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 13,224 14,648 16,429 17,830 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 19,856 27,146 18,567 16,015

ดอกเบีย้จา่ย (5,338) (6,500) (7,177) (7,654) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 6,214 5,841 6,815 7,734 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - 46 42 37

ภาษีเงินได้ (503) (1,431) (1,431) (1,624) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (8,771) (4,000) (3,000) (3,000)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 5,712 4,410 5,384 6,110 อ่ืนๆ (641) (5,490) (5,531) (5,538)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (917) (956) (1,032) (1,115) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (9,412) (9,444) (8,490) (8,500)

ก าไรสทุธิ 4,795 3,454 4,352 4,995 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 4,703 4,113 4,352 4,995 เพ่ิม/ลด เงินกู้ 11,860 7,187 490 15,983

EPS 1.20            0.86          1.09          1.25          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (18,304) (25,219) (9,000) (20,000)

Norm EPS 1.17            1.03          1.09          1.25          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 2.9% 5.2% 6.5% 6.8% ลด จา่ยปันผล (3,206) (3,206) (2,366) (2,829)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -28.9% 31.2% 7.1% 1.0% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (9,650) (21,239) (10,876) (6,845)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 19.4% 19.0% 18.7% 18.8% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 794 (3,536) (798) 670

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน -1.0% -1.3% -1.3% -1.2% กระแสเงนิสดสุทธิ 4,857 1,321 522 1,193

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)

3 Q66 4 Q66 1Q67 2Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
ยอดขาย 37,901 39,849 38,633 39,739 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 4,857 1,321 522 1,193

ตน้ทนุขาย (30,625) (31,804) (30,924) (31,679) ลกูหนีก้ารคา้ 9,588 7,320 6,927 7,398

ก าไรขัน้ตน้ 7,276 8,045 7,710 8,060 สินคา้คงเหลือ 22,338 19,521 19,916 21,270

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (8,026) (8,042) (7,817) (8,070) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 10,633 7,194 7,414 7,852

รายไดอ่ื้นๆ 3,246 3,412 3,245 3,320 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 62,854 61,719 59,484 57,150

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (23) (59) (45) 18 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 228,700 230,257 231,903 233,588

ก าไรก่อนหกัภาษี 1,140 1,874 1,749 1,920 สินทรัพยร์วม 338,970 327,332 326,167 328,450

ภาษีเงินได้ (210) 40 (1,100) (416)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 930 1,914 649 1,504 เจา้หนีก้ารคา้ 23,118 27,655 31,173 33,291

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (236) (277) (221) (276) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 11,385 11,425 12,101 12,857

ก าไรสทุธิ 693 1,638 428 1,228 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 36,942 30,592 31,517 11,895

รายการพิเศษ 0 0 (576) 25 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 129,749 118,044 108,587 124,171

ก าไรปกติ 693 1,638 1,004 1,203 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 11,880 12,516 12,672 12,836

หนีสิ้นรวม 213,074 200,232 196,049 195,051

ยอดขาย (QoQ%) -3.8% 5.1% -3.1% 2.9%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) -2.4% 10.6% -4.2% 4.5% ทนุเรียกช าระแลว้ 4,008 4,008 4,008 4,008

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) -15.7% 36.8% -8.1% 5.5% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 85,926 85,926 85,926 85,926

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 29,811 30,059 32,045 34,211

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 125,895 127,100 130,118 133,400

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.7               0.5            0.5            0.6            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 338,970 327,332 326,167 328,450

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.4               0.2            0.2            0.3            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 16.0            19.2          24.3          25.8          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 5.3               6.3            7.1            7.3            ยอดขาย (ลา้นบาท)

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.2               5.2            4.8            4.7            - ธุรกิจคา้ปลีก 101,113 105,157 112,024 119,866

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 1.7               1.6            1.5            1.5            - ธุรกิจบรรจภุณัฑ์ 25,128 27,641 29,320 31,103

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.6               0.7            0.6            0.7            - ธุรกิจสินคา้อปุโภคบริโภค 19,533 22,259 23,946 25,811

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 1.4% 1.0% 1.3% 1.5% - ธุรกิจเวชภณัฑ์ 8,853 9,118 9,392 9,673

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 3.8% 2.7% 3.4% 3.8%
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คาดกำไร3Q67 โตดี แถม4Q67 มีปัจจัยหนุน  
 คาดกำไรช่วง 3Q67 โตดQีoQ และYoY จากเครื่องดื่มชูกำลังในประเทศ 
 คาด 4Q67 กำไรโตต่อเนื่อง จากเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวและเข้าสู่เทศกาลปีใหม่ 
 คาดกำไรปี 2568 ยังเติบโตต่อเนื่อง(+11%YoY) แม้ฐานสงูในปี2567 

 
แนวโน้มกำไรช่วง 3Q67 ดูสดใสแม้เป็นฤดูฝนแต่คาดกำโรโตแซง
หน้า 2Q67 ที่เป็น High season จากยอดขายเคร่ืองดื่มชูกำลังใน
ประเทศที่เติบโตตามส่วนแบ่งทางการตลาดด้านปรมิาณที่เพิ่มขึ้น
ซึ่งคาดทำจุดสูงสุดต่อเนื่องที่ 24.6%(2Q67 ที่ 24.1%) และคาด
รายได้จากการรับจ้างจัดจำหน่ายสุราข้าวหอมยังแข็งแกร่ง  และ
หากเทียบ YoY คาดกำไรโตแรง 36% เพราะยอดขายเครื่องดื่มชู
กำลังเติบโตทั้งในประเทศและต่างประเทศ รวมถึงรายได้จากการ
รับจ้างจัดจำหน่ายสูงขึ้นตามการเติบโตของสุราข้าวหอม อีกทั้งมี
อัตรากำไรขั ้นต้นสูงขึ ้นจากประสิทธิภาพการผลิตดีขึ ้นขณะที่
ราคาต้นทุนพลังงานมีแนวโน้มลดลง  

สำหรับใน 4Q67 คาดกำไรเติบโตทั้ง QoQ และYoY จากรายได้
รวมที่เพิ่มขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง บวกกับ
มีการกระตุ้นกำลังซื้อจากภาครัฐผ่านโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ปี 2567(เง ินสวัสดิการ 10,000 บาท) ซ ึ ่งได้แจกเงินเฟสแรก
(ประชาชนกลุ่มเปราะบาง)ไปแล้วในช่วง 25-30 กันยายน 2567 ที่
ผ่านมา รวมถึงคาดรายได้จากการรับจ้างจัดจำหน่ายและผลิต
บรรจุภัณฑ์เพิ่มขึ้นเพราะเข้าสู่ช่วงเทศกาลเฉลิมฉลองส่งท้ายปี
หนุนการบริโภคเครื่องดื่มแอลกอฮอล์(สุราข้าวหอม , เบียร์คารา
บาว-ตะวันแดง)ใหสู้งข้ึน 

ในปี 2568 เรายังมองว่ากำไรของ CBG จะยังเติบโตได้ต่อเนื่อง   
11%YoY แม้มีฐานกำไรที่สูงในปี 2567 โดยมีปัจจัยสนับสนุนจาก
1) เศรษฐกิจไทยที่คาดเติบโตดีขึ้น และคาดภาครัฐกระตุ้นกำลังซื้อ
สำหรับประชาชนกลุ่มอื่นต่อเนื่อง หลังโครงการกระตุ้นเศรษฐกิจปี 
2567สำหรับกลุ่มเปราะปางแล้วเสร็จ และ  2) กลยุทธ์คงราคา
จำหน่ายเครื่องดื่มชูกำลังในประเทศที่  10 บาทต่อขวดซึ่งต่ำกว่า
คู่แข่ง 

 

 

แนะนำ “Outperform” ที ่ราคาเป้าหมายปี 2568 ที่ 92.75 บาท 
เพราะ 1) ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากคาดกำไร 3Q67 เติบโตได้ทั้ง 
QoQ และYoY และเติบโตต่อเนื่องใน 4Q67 จากเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว
และเข้าสู ่ช่วงเทศกาลปีใหม่ และ2) คาดกำไรปี 2568 ยังโตได้ดี       
(+11%YoY) จากเศรษฐกิจที่ เติบโตดีขึ ้น และกลยุทธ์คงราคา
จำหน่ายเคร่ืองดื่มชูกำลังในประเทศ 10 บาท ซึ่งต่ำกว่าคู่แข่ง 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 18,853       21,719     23,911     

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 1,924         2,749        3,042        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 1,924         2,749        3,042        

Norm EPS (บาท) 1.92            2.75          3.04          

DPS (บาท) 1.15            1.79          1.98          

PER (เทา่) 41.1            28.7          26.0          

Dividend Yield (%) 1.5% 2.3% 2.5%

BVS (บาท) 11.31         12.28        13.51        

PBV (เทา่) 7.0              6.4            5.8            

CBG
ราคาปัจจุบัน (บาท) 79.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 92.75 
แนวรับ (บาท) 73.25 
แนวต้าน (บาท) 89.50 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ CBG 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)

ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
ยอดขาย 18,853 21,719 23,911 27,503 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (13,974) (15,672) (17,096) (19,130) ก าไรสทุธิ 1,924 2,749 3,042 3,599

ก าไรขัน้ตน้ 4,879 6,047 6,814 8,373 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 189 63 57 47

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (2,660) (2,844) (3,265) (4,168) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 818 752 827 902

ก าไรจากการด าเนินงาน 2,219 3,203 3,549 4,206 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 8 35 40 50 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 659 154 (188) (373)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 193 200 200 200 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 3,903 4,283 4,371 4,947

ดอกเบีย้จา่ย (183) (124) (114) (84) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 2,237 3,314 3,675 4,372 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - - - -

ภาษีเงินได้ (337) (547) (606) (721) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (855) (1,200) (1,500) (1,500)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 1,900 2,767 3,068 3,650 อ่ืนๆ (8) - - -

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 24 28 26 23 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (863) (1,200) (1,500) (1,500)

ก าไรสทุธิ 1,924 2,796 3,094 3,673 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 1,924 2,749 3,042 3,599 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (1,982) 824 (316) (1,832)

EPS 1.92            2.80          3.09          3.67          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ 329 (2,040) - -

Norm EPS 1.92            2.75          3.04          3.60          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) -1.9% 15.2% 10.1% 15.0% ลด จา่ยปันผล (1,150) (1,750) (1,787) (1,978)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -13.1% 44.3% 10.8% 18.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (2,803) (2,967) (2,103) (3,810)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 25.9% 27.8% 28.5% 30.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 238 116 768 (362)

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 11.8% 14.7% 14.8% 15.3% กระแสเงนิสดสุทธิ 1,184 1,300 2,068 1,706

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)

4 Q66 1Q67 2Q67 3 Q67F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
ยอดขาย 5,316 4,935 4,954 5,284 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 1,184 1,300 2,068 1,706

ตน้ทนุขาย (3,975) (3,613) (3,583) (3,820) ลกูหนีก้ารคา้ 2,192 2,172 2,152 2,200

ก าไรขัน้ตน้ 1,341 1,322 1,371 1,464 สินคา้คงเหลือ 2,295 2,172 2,152 2,200

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (564) (576) (533) (581) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 131 136 142 147

รายไดอ่ื้นๆ 45 42 40 40 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 12,376 12,837 13,523 14,134

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม (6) 3 3 3 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 1,366 1,226 1,086 947

ก าไรก่อนหกัภาษี 764 745 844 880 สินทรัพยร์วม 19,543 19,843 21,123 21,335

ภาษีเงินได้ (115) (123) (158) (158)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 648 622 687 721 เจา้หนีก้ารคา้ 2,045 2,606 2,989 3,438

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 1 6 4 - หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 133 133 133 133

ก าไรสทุธิ 649 628 691 721 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 2,095 3,860 3,751 2,122

รายการพิเศษ 0 0 0 0 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 3,747 766 559 355

ก าไรปกติ 649 628 691 721 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 210 195 178 175

หนีสิ้นรวม 8,231 7,560 7,610 6,224

ยอดขาย (QoQ%) 12.9% -7.2% 0.4% 6.7%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 6.2% -1.4% 3.7% 6.7% ทนุเรียกช าระแลว้ 1,000 1,000 1,000 1,000

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 28.0% -4.0% 12.3% 5.3% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 3,963 3,963 3,963 3,963

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 100 100 100 100

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 11,312 12,283 13,513 15,111

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 1.4               0.9            0.9            1.1            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 19,543 19,843 21,123 21,335

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.8               0.5            0.6            0.7            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 8.0               10.0          11.1          12.6          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 5.6               7.0            7.9            8.8            ยอดขายตามภมิูศาสตร์ 18,853 21,719 23,911 27,503

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.2               6.7            6.1            6.0            - ในประเทศ 12,108 14,266 16,018 17,732

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 0.7               0.6            0.6            0.4            - ตา่งประเทศ 6,745 7,453 7,893 9,771

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.2               0.3            0.2            0.1            ยอดขายตามประเภทธุรกิจ

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 9.7% 14.2% 15.1% 17.3% - ธุรกิจเดิม 18,853 20,375 22,432 24,467

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 17.6% 23.7% 24.0% 25.7% - ธุรกิจรบัจา้งจดัจ าหนา่ย+บรรจภุณัฑเ์บยีร ์ NA 1,344 1,478 3,036
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ตัวเลือกที่น่าสนใจของกลุ่มโรงไฟฟ้าในยามนี้                                         
 ลุ้น upside ส่วนเพิ่มจากการประมูลงานในไทยรอบสอง 300-400 MW  
 กำไรช่วงสั้น 3Q67 คาดเติบโตขึ้นทำระดบัสูงสุดของปี 2567  
 ภาพใหญ่รายปีเห็นการเติบโต YoY เน้นหาจังหวะทยอยสะสมลงทุน 

 
GPSC เป็นหนึ่งในผู้ประกอบการโรงไฟฟ้ารายใหญ่ของประเทศ
ไทย ภายใต้แกนนำของกลุ่ม ปตท. ปัจจุบันมีกำลังการผลดิ 1.26 
หมื่น MWE แบ่งเป็นโครงการที่เปดิ COD แล้ว 6.85 พันเมกะวัตต ์
และยังเหลือ BACKLOG ในมืออกีกว่า 5.73 พัน MWE ทีเ่ตรียม
ทยอย COD ตอ่เนือ่งไปจนถึงปี 2573 โดยกลยุทธ์หลักจะมุ่งเนน้
การจัดหาแหล่งผลติไฟฟ้าจากพลังงานหมุนเวยีนเพิ่มขึน้ ทั้งใน
ประเทศไทย และต่างประเทศ เพือ่เปา้หมายสู่การปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธิเป็นศูนย์ภายในปี 2603 ผ่านโครงการโรงไฟฟ้า AEPL 
ประเทศอนิเดีย เป็นหลัก ซึ่งปัจจุบนั GPSC ได้ขยายกำลังการผลติ
ตามสัดส่วนการถือหุ้น 42.9% ในโครงการดังกล่าวไปแล้วกว่า 
7.26 พันเมกะวัตต์ (เปิดCOD แล้ว 1.96 พัน MW และเหลอื 
BACKLOG อีก 5.30 พันเมกะวัตต์) รวมถึงการเปิดรับซื้อไฟฟา้
พลังงานหมนุเวียนในประเทศไทย ซึ่งภาครัฐอยู่ระหว่างการเตรียม
เปิดประมลู PHASE 2 ( 3.67 พันเมกะวัตต์) ในช่วงปลายปี 2567 
โดยจะให้สิทธิ์แกผู่้ผา่นคุณสมบตั ิ แต่ไม่ได้รบัคัดเลือกใน PHASE 
แรก ก่อนราว 2.18 พันเมกะวตัต ์ส่วนทีเ่หลอืจะเปน็การเปิดรับซื้อ
ทั่วไป ดังนั้นจึงคาดหวังโอกาสที่ GPSC จะได้รับสิทธิ์จากโครงการ
ที่เคยยืน่ประมลู แต่ยังไม่ผ่านการคัดเลอืกในรอบแรกไดอ้ีกกราว 
300-400 เมกะวัตต์  

สำหรับทิศทางกำไรปกติในช่วงสัน้งวด 3Q67 คาดเตบิโตต่อเนือ่ง 
QOQ และขึ้นทำระดบัสูงสุดรายไตรมาสของปี 2567 หนุนหลักจาก
ผลประกอบการของบริษัทร่วม ที่คาดจะพลิกกลับเป็นรับรูส้ว่น
แบ่งกำไร จากที่เคยรับรู้ส่วนแบ่งขาดทุนในงวด 2Q67 ตามผล
ประกอบการของโรงไฟฟ้า XPCL ที่คาดจะเพิ่มขึน้การเข้าสู่ช่วง 
PEAK ของฤดูน้ำ และโรงไฟฟ้า SOLAR AEPL ที่คาดจะไม่มีการ
บันทึกค่าใช้จ่ายพเิศษดังทีเ่คยเกดิขึ้นในงวดก่อนหน้า นอกจากนี้
คาดจะรับรู้เงินปันผลรับของโรงไฟฟ้า RPCL ทีเ่พิ่มขึน้ ตามรอบ
การจ่ายปันผลหลักในช่วงไตรมาส 1 และ 3 ของทุกปี ถึงแม้คาดวา่

อัตรากำไรของกลุ่มโรงไฟฟา้ SPP จะอ่อนตัว QOQ ตามตน้ทุน
ก๊าซฯ ทีเ่พิม่ขึ้นกต็าม 

ในขณะที่ภาพใหญ่ป ี2567 คาดกำไรปกติเพิม่ขึ้น 23.1%YOY มา
อยู่ที ่ 6.2 พันล้านบาท หนุนหลักจากต้นทุนพลังงาน ทั้งก๊าซ
ธรรมชาติและถา่นหินที่คาดจะปรับตัวลดลง YOY ส่งผลให้อตัรา
กำไรของกลุ่มโรงไฟฟ้า SPP ปรับตัวดีขึน้ และแรงหนุนบางส่วน
จากโครงการ CFXD ที่คาดจะเร่ิม COD ภายใน 4Q67   

ประเมิน FV ณ สิน้ปี 2567 ที่  55 บาท/หุน้  ช่วงสั้นยังมปีัจจัยหนุน
จาก SENTIMENT เชิงบวกจากทิศทาง BOND YIELD ขาลง และ
ทิศทางกำไรปกติงวด 3Q67 ที่โดดเด่นในกลุ่มโรงไฟฟ้า ประกอบ
กับภาพระยะยาวยังเห็นการเติบโตตอ่เนื่อง YOY พรอ้มคาดหวัง 
UPSIDE สว่นเพิ่มจากกำลังการผลิตใหม่ๆ ตามแผนการเปดิรับซือ้
ไฟฟ้าของไทยได้ไมย่าก แนะนำหาจังหวะทยอยสะสมลงทุน 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

GPSC
ราคาปัจจุบัน (บาท) 48.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 55.00 
แนวรับ (บาท) 44.25 
แนวต้าน (บาท) 56.75 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GPSC 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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เข้าไฮซีซั่นช่วงครึ่งปีหลัง                                                               
 ธุรกิจสื่อโฆษณานอกบ้านเข้าสู่ช่วงไฮซีซั่นในช่วงครึ่งปีหลัง 
 รับผลบวกจากเม็ดเงินสื่อโฆษณาที่ไหลมาสู่สื่อนอกบ้าน  
 แสวงหาโอกาสในการเติบโตอย่างต่อเนื่อง ให้น้ำหนักลงทุน Outperform   

 
ธุรกิจสื่อโฆษณานอกบา้นจะเข้าสูช่่วงไฮซีซั่นในคร่ึงปีหลัง ซึ่งเป็นไป
ตามปกติของธุรกิจสื่อโฆษณานอกบ้านที่จะมีอตัราการใช้สือ่ไต่
ระดับเพิม่ขึ้นจากจุดต่ำสุดในไตรมาสแรกไปทำจุดสูงสุดในไตรมาส
สุดทา้ยของป ี โดยอตัราการใช้สื่อที่เพิม่ขึ้นจะส่งผลบวกตอ่อตัรา
กำไรและในช่วงคร่ึงปีหลัง  PLANB จะมีสื่อใหมท่ี่รับรู้รายไดเ้ตม็ไตร
มาส ได้แก่ 1) สื่อ DIGITAL OOH ที่ตึก EXCHANGE TOWER  
กำลังการผลติสือ่ 27 ล้านบาทตอ่ปี เร่ิม มิ.ย 67 2) สื่อการบนิไทย 
กำลังการผลติสือ่ 32 ล้านบาทตอ่ปี  เร่ิม มิ.ย 67 และ 3) สือ่บน
ด่านเก็บค่าทางด่วน กำลังการผลิตสื่อ 50 ล้านบาทต่อป ีเร่ิม พ.ค 
67 โดยที่ PLANB ยังมองหาชอ่งว่างในการปรับขึ้นค่าโฆษณาบน
สื่อดิจติอลและป้ายโฆษณาภาพนิง่ในบาง PACKAGE ทีย่ังไม่ได้
ถูกปรับขึ้นอีก สำหรับธุรกิจการตลาดแบบมีสว่นร่วมหรือ  
“ENGAGEMENT MARKETING” ก็จะเห็นการเตบิโตที่ชัดเจน
ในช่วงคร่ึงปีหลังเช่นเดยีวกัน หลกัๆมาจากรายได้การบริหารสทิธ์
ปารีสโอลิมปิกที่จะรับรู้ในงวด 3Q67 อีก 480 ล้านบาท ขณะที่
ธุรกิจมวยเวทีราชดำเนินจะมีการจัดรายการ RWS SPECIAL 
TOURNAMENT ตั้งแต่เดือน ก.ย-ธ.ค น่าจะช่วยดึงดดูเม็ดเงิน
จากสปอนเซอร์เข้ามาได้มากขึ้น 

ภายใต้การบริหารงานเชิงรุกของทีมผู้บริหารทีท่ำให้ PLANB 
กลายเป็นผูน้ำในอุตสาหกรรมสือ่โฆษณานอกบ้านของประเทศ 
โดยมสี่วนแบ่งการตลาดสือ่ดิจิตอลนอกบา้นในกรุงเทพมากกว่า 
80%  ฝ่ายวิจัยคาดว่าป ี2567 PLANB จะมีกำไรสทุธิสูงถึง 1,026 
ล้านบาท เพิม่ขึ้น 13%YOY ถือเปน็การสร้างกำไรแตะหลัก
พันลา้นบาทไดเ้ป็นคร้ังแรกนับตั้งแต่ก่อตั้งบริษัทมา และมีความ
ต่อเนือ่งของกำไรในป ี 2568 จากการเก็บเกี่ยวผลตอบแทนการ
ลงทุนอย่างเตม็ที่ นอกจากนีเ้ม็ดเงินโฆษณาโดยรวมมีแนวโนม้ที่จะ
เคลื่อนย้ายมาสู่สือ่โฆษณานอกบา้นมากข้ึนเร่ือยๆ เพราะเปน็สือ่ที่
สามารถตอบโจทยแ์บรนด์สินคา้และเอเจนซี่โฆษณาได้เป็นอย่างดี
จากการที่ผู้บริโภคในปัจจุบันที่ใชชี้วิตอยู่นอกบ้านนานขึ้น ทำให ้

PLANB มีโอกาสในการปรับขึ้นค่าโฆษณาบนสือ่ทีม่ีอตัราการใช้
สื่อสูง อย่าง สื่อ DIGITAL และสือ่โฆษณาภาพนิ่งในบาง 
PACKAGE ได้อีก รวมถึงธุรกิจมวยเวทีราชดำเนนิที่ยังมีโอกาสใน
การเติบโตไดอ้ีกมากจากการเพิม่ขึ้นของนักทอ่งเที่ยวต่างชาติ 
ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักลงทนุ OUTPERFORM ประเมนิ FAIR VALUE 
ภายใต้วิธี DCF จะได้ราคาเหมาะสมที ่10.60 บาท   

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ิ น สุ ด 31 ธ.ค . 2566 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ 911 1,026 1,137
Norm Profit 926 1,026 1,137
EPS (บำท) 0.21 0.23 0.26
DPS (บาท) 0.07 0.09 0.10
PER (เท่ำ) 38.4 35.2 31.8
Dividend Yield (%) 0.92% 1.14% 1.26%
BVS (บำท) 2.0 2.1 2.3
PBV (เท่า) 4.03 3.84 3.58
EV/EBITDA 10.1 9.7 8.8

PLANB
ราคาปัจจุบัน (บาท) 8.15 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 10.60 
แนวรับ (บาท) 7.55 
แนวต้าน (บาท) 9.20 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ PLANB 

 

ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ลา้นบาท) งบกระแสเงินสด (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 8,365 8,859 8,775 9,215 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
ตน้ทุนขาย 5,861 6,287 6,131 6,421 ก าไรกอ่นภาษีเงนิได้ 1,194 1,309 1,450 1,617

ก าไรขัน้ตน้ 2,504 2,573 2,644 2,794 รายการเปลี่ยนแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 3,894 3,602 3,843 4,110

คา่ใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 1,115 1,152 1,114 1,170 คา่เสื่มราคาและตดัจ าหน่าย 2,390 2,293 2,393 2,493

ดอกเบี้ยจ่าย 256 217 184 116 ก าไร/ขาดทุนจาก Fx ทีไ่ม่ไดร้บัรู้ 0 0 0 0

คา่ใชจ่้ายอื่น 0 0 0 0 อื่นๆ 0 0 0 0

รายไดอ้ื่น 81 115 114 120 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนินงาน -424 -625 39 -55

ก าไรสุทธกิอ่นหกัภาษี 1,194 1,309 1,450 1,617 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 3,020 2,715 3,592 3,732

ภาษีเงนิได้ 247 262 290 323 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 36 21 23 26 เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสัน้ 11 0 0 0

รายการพเิศษอื่น ๆ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่กีย่วขอ้ง -34 0 0 0

ก าไรสุทธิ 911 1,026 1,137 1,268 เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร -655 -700 -700 -700

ก าไรจากการด าเนินงาน 926 1,026 1,137 1,268 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ -681 -1,400 -1,500 -1,600

EPS 0.21 0.23 0.26 0.29 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
เพิม่/ลด เงนิกู้ -245 -200 -200 -200

การเตบิโตของยอดขาย 26.9% 5.9% -1.0% 5.0% เพิม่/ลด ทุนและส่วนเกนิมูลคา่หุน้ 4 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนินงาน 35.0% 10.8% 10.8% 11.5% ลด จ่ายปันผล -300 -410 -455 -507

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 29.9% 29.0% 30.1% 30.3% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสุทธิ -1,780 -1,003 -1,175 -1,226

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 11.1% 11.6% 13.0% 13.8% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ 559 311 917 906

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ลา้นบาท) งบดุล (ลา้นบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
ยอดขาย 2,141 2,480 1,940 2,221 เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 1,096 1,407 2,324 3,230

ตน้ทุนขาย 1,486 1,666 1,373 1,511 ลูกหนี้การคา้ 2,761 3,012 2,984 3,133

ก าไรขัน้ตน้ 654 814 567 710 สนิคา้คงเหลอื 5 9 9 9

คา่ใชจ่้ายในการขาย 265 354 292 310 สนิทรพัยห์มุนเวยีนอื่น 115 221 219 230

ดอกเบี้ยจ่าย 68 65 60 57 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สุทธิ 4,296 3,954 3,511 2,968

คา่ใชจ่้ายอื่น 0 0 2 3 สนิทรพัยร์วม 16,245 16,240 16,209 16,385

รายไดอ้ื่น 16 22 32 20 เจา้หนี้การคา้ 1,842 1,772 1,755 1,843

ก าไรสุทธกิอ่นหกัภาษี 335 403 249 363 หนี้สนิหมุนเวยีนอื่น 50 44 44 46

ภาษีเงนิได้ 68 78 53 78 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ย ระยะสัน้ 1,957 1,637 1,317 998

ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 6 33 15 21 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบี้ย ระยะยาว 2,844 2,444 2,044 1,644

รายการพเิศษอื่น ๆ 0 -17 0 0 หนี้สนิรวม 7,295 6,526 5,790 5,179

ก าไรสุทธิ 261 291 181 264 ทุนทีช่ าระแล้ว 429 443 443 443

ก าไรจากการด าเนินงาน 261 308 183 277 ส่วนเกนิมูลคา่หุน้ 6,726 6,839 6,839 6,839

EPS 0.06             0.07             0.04             0.06             ก าไรสะสม 2,062 2,678 3,360 4,121

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 8,950 9,714 10,419 11,206

ยอดขาย (QoQ) 6.2% 15.8% -21.8% 14.5%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ) 8.8% 24.4% -30.3% 25.1% ส่วนของผูถ้อืหุน้รายย่อย 278 299 322 348

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ) 15.9% 18.0% -40.7% 51.8% หนี้สนิและส่วนของผูถ้อืหุน้ 16,245 16,240 16,209 16,385

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เท่า) 1.02             1.29             1.66             2.09             Media Capacity 9,058 9,422 9,803 10,199

อตัราส่วนสภาพคล่องหมุนเรว็ (เท่า) 0.91             1.15             1.51             1.93             Utilization Rate 73% 74% 75% 75%

อตัราส่วนหมุนเวยีนลูกหนี้การคา้ (เท่า) 3.03             2.94             2.94             2.94             Gross margin เฉลี่ย 29.7% 28.7% 29.7% 29.9%

อตัราส่วนหมุนเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 1,635          1,000          1,000          1,000          SG&A/Sale 13.3% 13.0% 12.7% 12.7%

อตัราส่วนหมุนเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เท่า) 4.54             5.00             5.00             5.00             Effective tax rate 20.7% 20.0% 20.0% 20.0%

หนี้สนิต่อส่วนผูถ้อืหุน้ 0.82             0.67             0.56             0.46             

Net Gearing 0.41             0.28             0.10             net cash

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลี่ย 5.7% 6.3% 7.0% 7.8%

ผลตอบแทนจากผูถ้อืหุน้เฉลี่ย 10.6% 11.0% 11.3% 11.7%



 

การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค 



 
 
 
       
 

  

 

TECHNICAL ANALYSIS

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 เริ่มวัฏจักรลงดอกเบี้ย ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มักปรับลงก่อน ดีต่อไทยในแง่หนุนเม็ดงินไหลกลับ 
 SET INDEX เป้าหมายหลัก 1495 จุดและ 1510 จุดตามลำดับ รายไตรมาส UPSIDE ยังกว้าง   
 กลุ่มอุตสาหกรรมที่น่าสนใจตาม MOMENTUM คือ ปิโตรเคมี ขนส่ง ไฟแนนซ์ และ LAGGARD วัสดุก่อสร้าง 

เมื่อย้อนดูสถิติวฏัจักรการปรับลงดอกเบี้ยของ FED ตั้งแต่ปี 2544 จนถึง
ปัจจุบัน พบว่าช่วงเริ่มต้นที่ปรับลงดอกเบี้ยแรง มักตามมาด้วยการซอ้น
ตัวของวิกฤตเศรษฐกิจเสมอ หนีไม่พ้นที่ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มักปรับลงแรง 
ก่อนที่ดอกเบี้ยจะเข้าสู่ระดับต่ำคงที่ ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ถึงจะเริ่มรอบการ
ปรับขึ้นอีกครั้ง (สถิติอาจไม่ซ้ำรอยเสมอไป) ซึ่งหากตลาดหุ้นสหรัฐฯ 
ปรับลง อาจหนุน FLOW ไหลเข้าตลาดหุ้นไทย หลังค่าเงินบาทแข็งค่า
หลุด 32.50 บาท ทำระดับแข็งค่าสูงสุดในรอบ 2 ปี 5 เดือนต่อเนื่อง และมี
โอกาสแข็งเร็วไปที่ 31.50-32 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ร่วมกับเม็ดเงิน
ภายในประเทศหลายทางที่จะหนุน SET INDEX เดินหน้าทำ HIGHER 
HIGH ทั้งจาก 1. เม็ดเงิน VAYU1 จะเข้าซื้อขายใน ตลท. 1 ต.ค. 2567 
ปริมาณความต้องการลงทุนหน่วยลงทุนประเภท ก. กว่า 1.9 แสนลบ. 
มากกว่ามูลค่าที่ต้องการระดมทุน 1.5 แสนลบ. 2. เม็ดเงิน THAIESG 
ปลายปี คาดว่าจะเห็นแรงทยอยซื้อในตลาดหุ้นไทยตามมา ซึ ่ง MTD 
กองทุนในประเทศขายสุทธิลดลงเหลือเพียง 1,717 ลบ.  
ขณะที่แนวโน้มรายเดือนของดัชนีกำลังฟื้นขึ ้นต่อเนื ่องจากฐานขา C 
ตั้งแต่ ส.ค. 2567 ณ 1273 จุด โดย SLOW STOCHASTIC กำลังดีดขึ้น
จาก OVERSOLD เร่งตัวขึ้นเหนือ 35% และ MACD ที่ตัด SIGNAL LINE 
ขึ้นยืนในระดับต่ำกว่า 0 มักจะดึงให้ดัชนีเกิดการ RALLY ตามมา คาด 
UPSIDE 1495 จุด และ 1510 จุดรอทดสอบตามลำดับ ขณะที่ปีหน้ามี
โอกาสขึ้นทดสอบเป้าหมายบน 1580 จุด 
จุดเสี่ยง คือ หลดุเส้นค่าเฉลีย่ 200 วันที่ 1380 จุด แต่คาดน้ำหนักน้อย 
กลุม่อตุสาหกรรมทีน่า่สนใจตาม MOMENTUM คือ ปิโตรเคม ีขนส่ง 
ไฟแนนซ์ และ LAGGARD วัสดุก่อสร้าง 
กลยทุธก์ารลงทนุไตรมาส 4 
TECHNICAL BUY SIGNAL:  

เนน้ตัง้รบั: AOT, AP, BEM, BJC, CBG, GPSC, PLANB 

TECHNICAL SELL SIGNAL: 

- 

 SET INDEX รายไตรมาสเปา้หมายหลกัแรก 1495 จดุ 

 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
MOMENTUM ANALYSIS รายกลุม่อตุสาหกรรม 

 

 
 ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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TECHNICAL ANALYSIS
 

 

กังวลสินทรัพย์เสี่ยงฝั่งสหรัฐฯ อาจเกิดแรงเทขาย 
การเร่ิมตน้ปรับลงดอกเบี้ยคร้ังแรกในรอบ 4 ปีของ FED ดว้ย
ยาแรง 0.50% แมท้าง คุณ พาวเวล ไดแ้สดงความเหน็ว่ายังไม่
เห็นสญัญาณที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเข้าสู่ภาวะถดถอย เพราะ
อัตราการเตบิโตยังแข็งแกร่ง ล่าสุด GDPNow ของธนาคาร
กลางแอตแลนตา 3Q67 แตะ 3.1% QOQ สูงกว่าคาดที่ 2.9% 
และเงนิเฟอ้กำลังชะลอตัวสู่เป้าหมาย 2% ล่าสดุ PCE เดือน 
ส.ค. ชะลอตัวลงสู ่2.2 YOY ต่ำกว่าคาดที ่2.3% อ้างอิงข้อมลู
ปัจจุบันมีโอกาสเข้าสู่ระยะ Soft Landing ในน้ำหนักที่มาก แต่ยัง
ไม่ปิดความกังวลต่อภาวะ Recession และเมือ่ยอ้นดูสถติิวัฏ-
จักรการปรับลงดอกเบี้ยของ FED ตั้งแต่ปี 2544 จนถึงปัจจุบัน 
พบว่าช่วงเร่ิมตน้ที่ปรบัลงดอกเบีย้แรง มักตามมาด้วยการซ้อน
ตัวของวิกฤตเศรษฐกิจเสมอ หนไีม่พ้นทีต่ลาดหุ้นสหรัฐฯ มัก
ปรับลงแรง ก่อนที่ดอกเบี้ยจะเข้าสู่ระดับต่ำคงที่ ตลาดหุ้น
สหรัฐฯ ถึงจะเร่ิมรอบการปรับขึ้นอีกคร้ัง (สถติิอาจไม่ซ้ำรอย
เสมอไป) เนือ่งจากหัวข้อถดัไป 

ถัดจากปีที่เลือกตั้งในสหรัฐฯ ไตรมาส 1 ถัดมาหุ้น
มักขึ้น   
ตามสถิต ิ16 ปียอ้นหลัง สำหรับการเลอืกตั้งในสหรัฐฯ 4 คร้ัง
ภายใตส้มมติฐานให้ปัจจัยทุกอยา่งคงที่ การวัดดัชนี Down 
Jones และ SET Index เทียบ Low เดือน พ.ย. ของปีทีม่ีการ
เลอืกตั้งสู่ High ของไตรมาส 1 ในปีถัดจากที่มีการเลอืกตัง้ 
พบว่า Down Jones ปรับขึ้นใน 1Q09 ราว 8% และ SET Index 
ดีด 17%, 1Q13 Down Jones ปรับขึ้น 17% และ SET Index 
ดีด 27%, 1Q17 Down Jones ปรับขึ้น 18% และ SET Index 
ดีด 8% และ 1Q21 Down Jones ปรับขึ้น 25% และ SET Index 
ดีด 34% ดังนัน้เฉลี่ย 4 คร้ังตลาดหุ้นสหรัฐฯ ดีด 17% ขณะที่
ตลาดหุ้นไทยปรับขึ้น 22% ซึ่งหากคิดจากฐานของ SET 
INDEX ที่ 1400 จุด จะได้เปา้หมายแนวต้าน 1708 จุดใน 1Q68 

 

เริ่มวัฏจักรลงดอกเบี้ย ตลาดหุ้นสหรัฐฯ มักปรับลงก่อน

 

ตลาดหุ้นมัก RALLY หลังเลือกตั้งสหรัฐฯ 

 

รายไตรมาส UPSIDE ยังกว้าง

 
ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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TECHNICAL ANALYSIS

SET INDEX เป้าหมายหลักแรก 1495 จุด
เม็ดเงิน VAYU1 จะเข้าซือ้ขายใน ตลท. 1 ต.ค. 2567 ปริมาณ
ความตอ้งการลงทนุหน่วยลงทนุประเภท ก. กว่า 1.9 แสนลบ. 
มากกว่ามูลค่าที่ตอ้งการระดมทนุ 1.5 แสนลบ. ร่วมกับเม็ดเงนิ 
THAIESG ปลายปี คาดว่าจะเหน็แรงทยอยซือ้ในตลาดหุ้นไทย
ตามมา ซึ่ง MTD กองทนุในประเทศขายสทุธิลดลงเหลอื 1,717 
ลบ. ขณะที่ค่าเงินบาทแข็งค่าหลดุ 32.50 บาท ทำระดับแข็ง
ค่าสูงสุดในรอบ 2 ปี 5 เดอืนตอ่เนื่อง และมีโอกาสแข็งเร็วไปที ่
31.50-32 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ วางเปา้หมายหลักเมื่อ ธ.ค. 
2563 ณ 30 บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งจะหนุนเมด็เงินต่างชาติ
ไหลเข้าต่อเนือ่ง บวกกับแนวโนม้รายเดอืนของดัชนีกำลังฟื้นขึน้
ต่อเนือ่งจากฐานขา c ตั้งแต่ ส.ค. 2567 ณ 1273 จุด โดย Slow 
Stochastic กำลังดีดขึ้นจาก Oversold เร่งตัวขึ้นเหนอื 35% 
และ MACD ทีต่ัด Signal Line ขึน้ยืนในระดับต่ำกวา่ 0 มักจะดึง
ให้ดัชนีเกิดการ Rally ตามมา เช่นเดยีวกับที่เกิดในรอบ ม.ค.-
ธ.ค. 2557 ดัชนีดีดขึ้นราว  33% และ มี.ค.-ธ.ค. 2563 ดัชนีดีด
แรง 56% (รับมาตรการอัดฉีดเงินและลดดอกเบี้ยของสหรัฐฯ 
เพื่อกูว้ิกฤตเศรษฐกิจจาก COVID) ขณะที่รอบนี้การดีดขึ้นจาก
ฐาน 1273 จุด ตั้งแตส่.ค. 2567 เพิ่งดีดขึน้มาราว 14% (เทยีบ
ราคาปิด 30 ก.ย. 2567) ฉะนัน้ยังเหลอื Upside ที่แนวตา้น 
1495 จุด และ 1510 จุดตามลำดับ ขณะทีป่ีหน้ามีโอกาสขึ้น
ทดสอบเป้าหมายบน 1580 จุด 

จุดเสี่ยง คือ หลดุเส้นค่าเฉลีย่ 200 วันที่ 1380 จุด 

เงินบาทแข็งค่าเร็วต่ำกว่า 32.50 บาท เปา้ 31.50 บาท

 
 

SECTOR ROTATION 

 
ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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คดักรองจากสญัญาณ Elliott Wave และ MOMENTUM 
ANALYSIS พบวา่ กลุม่อตุสาหกรรมทีน่า่สนใจ คอื 

1. ปโิตรเคม ี อยู่ในโซนจ่อ break กลับตัวสู่โซน Improving 
(Momentum +, Trend -) แมว้่า ที่ผ่านมาจะลด Momentum 
ลงจากโซนดังกล่าว คาดจะเร่งช่วงบวกมากข้ึน หากทะลุแนวกด 
815 จุด เพราะจะให้รอบฟืน้ “Double Bottoms” และยืนยนัการ
สร้างคลื่น 5 ที่ Low ส.ค. 2567 ณ 480 จุด สะทอ้นจาก Slow 
Stochastic ที่กำลังฟืน้จาก Oversold และ MACD ที่ตดั 
Signal Line ขึ้นและอยู่ในพืน้ทีต่ำ่กว่า 0 มักจะเกิดการ Rally 
ตามมา หุ้นเดน่ IVL PTTGC 

2. ขนสง่ Momentum หมนุกลับมาที่โซน  Lagging 
(Momentum –, Trend -) แต่จากแนวโนม้มีโอกาสวิ่งกลับมาที่
โซน Improving (Momentum +, Trend -) โดยรอ break กรอบ
สามเหลี่ยมบน (Triangle) 350 จุด เปิด Upside ขึน้สู่ขา 5 หุ้น
เด่น AOT RCL TTA PSL SJWD   

3. ไฟแนนซ ์ อยู่ในโซน Improving (Momentum +, Trend -)   
Momentum เร่ิมดีดกลับอีกรอบ ภาพรายไตรมาสมีโอกาส
ทะลเุส้นคา่เฉลี่ย 21 เดือน ณ 3450 จุด หลังยืนยันการสร้าง 
Low ส.ค. ที่ผ่านมา ณ 2320 จุดเป็นขา c หุ้นเดน่ MTC THANI 
SAWAD TIDLOR  

4. วสัดกุอ่สรา้ง อยู่ในโซน Lagging (Momentum –, Trend -) 
รอหมุนกลบัสู่โซน Improving ซึง่จะดัน Momentum กลับเปน็
บวก แม้ว่า Trend ยังเป็นลบ แตเ่พิ่งอยู่ในช่วงเร่ิมต้น “Falling 
Wedge” ดัชนมีีโอกาสที่จะเกิดพัฒนาการเชิงบวก เปา้หมาย
เส้นค่าเฉลี่ย 14 เดือน 7000 จุด หุ้นเด่น SCC ม ี Negative 
Divergence หนุน 

 

 

 

PETROCHEMICALS 

TRANSPORTATION AND LOGISTICS

 
FINANCE

CONSTRUCTION MATERIALS 

 
ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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BUY SIGNAL: AOT BUY SIGNAL: AP

 

 

 
ภาพรายเดือน AOT คาดผา่นจุดต่ำสุด ยืนยนัแรงส่งดว้ยจังหวะ 
Bullish Divergence ใน RSI ขณะที่เชิง Price Action อยู่ในจังหวะ
ทดสอบเสน้กด Downtrend ที่ 65.00 บาท คาดมีโอกาสย่อพัก
ตัว เน้นยอ่สะสมโซน EMA 75 เดอืน ที่ระดบั 61.75 บาท คาดหวัง
รอบเปดิ Upside ทำจังหวะ Higher Low ไปที่ 69.25-73.50 บาท 

 ภาพรายเดือน AP รอบหลักแกว่งลักษณะ Sideways Up 
พฤติกรรมราคามีรอบกลับตัวคล้าย V-Shape ทีเ่คยเกิดขึ้นช่วง
ปี 63 พร้อมแรงซือ้ทีส่่งจากจังหวะ Breakout EMA 75 เดอืน 
อย่างไรก็ตามการ Rally แรงมีโอกาสเห็นรอบพักตัวบ้าง เน้นยอ่
สะสมบริเวณ 9.25 บาท คาดหวังเป้าหมายที่ 11.20-12.80 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 61.75 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 69.25 และ 
73.50 บาท ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลุด 60.00 บาท 

 รับบริเวณ 9.25 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 11.20 และ 12.80 
บาท  ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 8.95 บาท 

   
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                 

BUY SIGNAL: BEM BUY SIGNAL: BJC

 

                                                                                                               

 
ภาพรายเดือน BEM แกว่ง Sideways สญัญาณบวกเกิดขึ้นจาก 
Price Action จากแท่งเทียน Hammer สะท้อน Downside เร่ิม
จำกัด หากยอ่เน้นสะสมโซนกรอบล่างที ่ 7.15-7.55 บาท 
สนับสนนุรอบด้วย Slow Stochastic ฟื้นจาก Oversold 

 ภาพรายเดือน BJC รอบหลักส่งสัญญาณผ่านจุดต่ำสุดจากแท่ง
เทียน Hammer พร้อมด้วยจังหวะ Breakout กรอบบน Falling 
Wedge เหนอืเส้น EMA 10 วัน ขณะที่ RSI มีรอบฟืน้ตวักลับจาก
เขต Oversold เนน้ยอ่สะสม ประเมินเป้าหมายไว้ที ่28.25 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 7.15-7.55 บาท เป้าหมายทำกำไรที่ 9.25 และ 10.10 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 6.85 บาท 

 รับบริเวณ 22.90 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 28.25 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 21.70 บาท 
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BUY SIGNAL: CBG BUY SIGNAL: GPSC

 

 

 
ภาพรายเดือน CBG ส่งสัญญาณกลับตัวจากจังหวะ Breakout 
กรอบบน Descending Triangle พร้อมแท่งเทยีน Hammer 
สะทอ้น Downside ที่จำกัด ขณะที่ MACD ตดั Signal Line ขึ้น 
เป็นตัวหนนุรอบ Momentum หากย่อไม่หลดุตำ่กว่า 73.25 บาท 
เป็นจังหวะสะสมได้ คาดรอบใหญเ่ปิด Upside ไปที่ 89.50 บาท 

 ภาพรายเดือน GPSC รอบหลักส่งสัญญาณกลบัตวัจาก
สัญญาณ Slow Stochastic %K ตัด %D ขึน้จาก Oversold ขณะที่
รอบ Price Pattern ฟื้นตัวกลบัจาก Double Bottoms ดึงกลับ
เหนือเสน้ EMA 10 วนั ประเมินโมเมนตมัเร่ิมแกร่ง เนน้ยอ่สะสมที ่
44.25 บาท คาดหวังการเปดิ Upside ไป Neck Line ที ่56.75 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 73.25 บาท มเีปา้หมายทำกำไรที่ 89.50 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 70.25 บาท 

 รับบริเวณ 44.25 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 56.75 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุที่ 43.00 บาท 

 
BUY SIGNAL: PLANB

 
ภาพรายเดือน PLANB รอบหลกัแกว่งลักษณะ Sideways Up 
ประเมินจาก Price Action คาด Downside จำกัดจากแท่งเทยีน 
Hammer ดึงกลับจากกรอบล่าง สนบัสนุนการเร่งโมเมนตมัจาก 
RSI เหนือระดับ 50 กลยทุธ์ เน้นย่อสะสมโซนแนวรับ 7.55 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รับบริเวณ 7.55 บาท มเีปา้หมายทำกำไรที่ 9.20 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 7.20 บาท 

 

 



 

กลยุทธ์การลงทุนอนุพันธ์ 



      
 

 

 

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

DERIVATIVES
มุมมอง SET50 INDEX ไตรมาสสี่
• จนีประกาศมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจครัง้ใหญ ่ 3 สว่น ดอกเบีย้ อสงัหาฯ ตลาดหุน้ 

นับตั้งแต่ COVID เพื่อให้จีนหลุดพ้นจากภาวะเงินฝืดและดัน GDP Growth ให้โตตามเป้า 
5% หลัง 23 ก.ย. ที่ผ่านมา ธนาคารกลางจีน (PBOC) ประกาศปรับลดอัตราดอกเบี้ยซ้ือ
คืนพันธบัตร (Reverse Repurchase Rate) ระยะ 14 วัน ลง 0.1% มาอยู่ที่ระดับ 1.85% 
พร้อมอัดฉัดสภาพคล่องเข้าระบบอีก 7.45 หมื่นล้านหยวน (1.06 หมื่นล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ) และ 24 ก.ย. ประกาศ 5 มาตรการกระตุ้นตลาดเงิน (1) ลดดอกเบี้ยเงินกู้ลูกค้าชั้น
ดี (LPR) และดอกเบี้ยเงินฝากจะลดลง 0.20-0.25% ภายในปีนี้ (2) ลดการกันสำรองแบงก์
พาณิชย์ (RRR) ลง 0.50% เพ่ือปล่อยสภาพคล่องเข้าระบบราว 1 ล้านล้านหยวน (ราว 
1.42 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) และอาจปรับลงอีก 0.25-0.50% ภายในสิ้นปีนี้ (3) ลดเงิน
ดาวน์ขั้นต่ำสำหรับการซ้ือบ้านหลังที่ 2 จาก 25% เป็น 15%  และลดดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้
ที่อยูอ่าศัยค้างชำระสำหรับผู้กู้รายบุคคลลง 0.50% (4) และอาจลดดอกเบี้ยเงินกู้ระยะ
กลาง (MLF) ตามมาอีก 0.30% (5) อาจลด Repo 7 วัน : ดอกเบี้ยที่ธนาคารพาณิชย์ให้
กู้ยืมจากธนาคารกลางระยะสั้น ลง 0.20% เหลือ 1.50% รวมทั้ง 2 มาตรการกระตุ้นตลาด
ทุน (1) โครงการสวอป 5 แสนล้านหยวน ให้กองทุนบริษัทประกันและบริษัทหลักทรัพย์ 
เข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ง่ายขึ้น เพ่ือนำไปลงทุนในตลาดหุ้น (2) สินเชื่อดอกเบี้ยต่ำ 3 แสนล้าน
หยวนให้ ธ.พ. นำไปใช้ซ้ือหุ้นและซ้ือหุ้นคืน และล่าสุดแจกเงินสดครั้งเดียวให้กลุ่ม
ผู้ด้อยโอกาส 5 ล้านคน ตั้งแต่ 1 ต.ค. นี้ รัฐบาลจีนจัดสรรงบประมาณ 1.55 แสนล้าน
หยวน (2.2 หมื่นล้านเหรียญสหรัฐฯ) ทั้งหมดเพื่อเพิ่มสภาพคล่อง หนุนหุ้น Commodity  
Laggard ฟื้น กลุ่มยาง STA STGT NER TRUBB เดินเรือ RCL TTA PSL ถ่านหิน 
BANPU LANNA วัสดุก่อสร้าง SCC  และกลุ่มน้ำมัน-โรงกลั่น PTT PTTEP BCP TOP  

• ถ้อยแถลงของนายพาวเวล 26 ก.ย. ทีผ่า่นมา ชีส้ญัญาณดอกเบี้ยสหรฐัฯ ขาลงชดัเจน 
สอดคล้องกับวัฏจักรดอกเบี้ยโลกขาลง โดย ECB มีแนวโน้มลดดอกเบี้ยทั้งปี 0.75%, 
BOE 0.5% และ FED 1% ตามลำดับ ล่าสุด คุณพาวเวล กล่าวสุนทรพจน์ในการประชุม
ว่าด้วยแนวโน้มเศรษฐกิจที่สมาคมเศรษฐศาสตร์ธุรกิจแห่งชาติสหรัฐฯ (NABE)  โดยย้ำว่า
เฟดมีแนวโน้มที่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ย 0.25% จำนวน 2 ครั้ง รวมเป็น 0.50% ภายในสิ้น
ปีนี้ หลัง FED มีความเชื่อมั่นว่าเศรษฐกิจและการใช้จ่ายของผู้บริโภคมีการเติบโตอย่าง
ต่อเนื่อง และล่าสุด FedWatch Tool ชี้ว่านักลงทุนให้น้ำหนัก 61.8% ที่เฟดจะปรับลด
อัตราดอกเบี้ย 0.25% และอีก 38.2% คาดลด 0.50% ในรอบการประชุมเดือน พ.ย.  
ขณะที่ BOT ไม่ปิดช่องการปรับลดดอกเบี้ย ตลาดคาดหวังการปรับลงดอกเบี้ยอย่างน้อย 
1 ครั้งในปีนี้ (กนง. ประชุม 16 ต.ค. และ 18 ธ.ค.)  จากระดับ 2.5% ลงสู่ 2.25% หลังค่าเงิน
บาทเดินหน้าแข็งค่าในรอบ 2 ปี 5 เดือนต่อเนื่อง ณ ปัจจุบัน Gap ห่างระหว่างดอกเบี้ยไทย-
สหรัฐฯ ลดลง ส่งผลให้เงินไหลออกจากพันธบัตรสหรัฐฯ เข้าสู่ประเทศเอเชียใต้ รวมทั้งไทย  

• เมด็เงนิ VAYU1 จะเขา้ซือ้ขายใน ตลท. 1 ต.ค. 2567 ปริมาณความต้องการลงทุนหน่วย
ลงทุนประเภท ก. กว่า 1.9 แสนลบ. มากกว่ามูลค่าที่ต้องการระดมทุน 1.5 แสนลบ. ซ่ึง 
MTD กองทุนในประเทศขายสุทธิลดลงเหลือ 1,717 ลบ. คาดว่าจะเห็นแรงทยอยซ้ือใน
ตลาดหุ้นไทยตามมา เป้าหมายหุ้น ESG Rating AAA และ AA พร้อมให้ Yield ด ีเทคนิค
ดีในรายเดือน RATCH SIRI ADVANC CPALL CPN BBL KBANK BDMS INTUCH 
MTC CKP 

 
 

 ภาพรวมการซื้อขาย SET50 INDEX  

 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

การซื้อขายของนักลงทุนใน SET50 INDEX 
FUTURES

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
EMERGING & DEVELOPING MARKET 
RETURN  

 
ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 
 

 

 

 

FUTURE สถาบนัฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY 153 -4,281 4,128

MTD 2,199 -98,738 96,539

YTD -14,186 47,302 -33,116
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DERIVATIVES

• รฐับาลกระตุน้เศรษฐกิจเฟสแรกไปแลว้ ผ่านการแจกเงินสดกลุ่มเปราะบาง 14.5 ล้านคน 
10,000 บาท/ราย ใช้งบปี 67 1.22 แสนลบ. เฟสสอง 30 ล้านคน (ไม่ซ้ำกลุ่มแรก) คัดกรอง
จากผู้ลงทะเบียน ใช้งบปี 68 เลื่อนจากเดิมจะเริ่มแจก ต.ค. 2567 ไปเป็นต้นปี 2568 ผ่าน
ดิจิทัลวอลเล็ทหรือแจกเงินสด บวกต่อ CPALL CPAXTT BJC OSP ICHI CBG MEGA 
GLOBAL DOHOME MTC SAWAD TIDLOR BAM  

• โดยสรุป มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญ่ของจีน, วัฎจักรดอกเบี้ยโลกขาลง, การ
กระตุ้นการใช้จ่ายภาครัฐฯ และการบริโภคภายในประเทศ รวมทั้งเม็ดเงินจากกองทุน
วายุภักษ์ 1, THAIESG จะกระตุ้นให้เกิดการไหลกลับต่อเนื่องของเม็ดเงินทั้งจากในประเทศ
และต่างประเทศ คาดหนุน SET50 INDEX ปรับขึ้นต่อ หลังจากเดือน ก.ย. ดัชนีแกว่งขึ้น 
ทดสอบเป้าหมายบน 900-920 จุดไปแล้ว โดย 4Q67 มีเป้าหมายถัดไป 950 จุดและสูงกว่า 
เว้นผิดคาดหลุด 850 จุด จะเข้าสู่ระยะพักตัว  

SET50 INDEX FUTURES 
Direction Trading: แนะ Trading S50Z24 (ซ้ือขายวันสุดท้าย 27 ธ.ค. 2567) กรอบ 850-
950/955 จุด แนะรอเปิด Long ที่แนวรับ 850-880 จุด และรอปิดทำกำไรที่ 950/955 จุด หรือสูง
กว่า หลุด 840 จุดตัดขาดทุน  

• สำหรับประเด็นสำคัญที่น่าติดตามในเดือน ต.ค. 2567 
 1 ต.ค. 67    นายพาวเวล์ ประธาน FED กล่าวแถลงทิศทางดอกเบี้ยและแนวโน้มเศรษฐกิจ
, ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน ก.ย. (YOY) ของ EU และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ (PMI) 
ภาคการผลิตเดือน ก.ย. ของสหรัฐฯ 
 2 ต.ค. 67    การเปลี่ยนแปลงการจ้างงานนอกภาคเกษตร (ADP) ของสหรัฐฯ เดือน ก.ย. 
  3 ต.ค. 67  จำนวนผู้ขอยื่นรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรกของสหรัฐฯ, ดัชนีผู้จัดการฝ่าย

จัดซ้ือ (PMI) ภาคการบริการเดือน ก.ย. ของสหรัฐฯ 
  4 ต.ค. 67   การจ้างงานนอกภาคเกษตร และอัตราการว่างงานของสหรัฐฯเดือน ก.ย.  
  7 ต.ค. 67     ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และดัชนีราคาผู้บริโภคขั้นพื้นฐาน (Core CPI) เดือน 

ก.ย. (YOY) ของไทย  
10 ต.ค. 67    ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และดัชนีราคาผู้บริโภคขั้นพื้นฐาน (Core CPI) เดือน

ก.ย. (YOY) ของสหรัฐฯ  
11 ต.ค. 67   GDP เดือน ส.ค. (MOM) ของอังกฤษ 
13 ต.ค. 67   ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) และดัชนีผู้ผลิต (PPI) (YOY) เดือน ก.ย. ของจีน 
14 ต.ค. 67   ดุลการค้าจีน เดือน ก.ย. 
16 ต.ค. 67   ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) (YOY) เดือน ก.ย. ของอังกฤษ 
                      การตัดสินใจเก่ียวกับดอกเบี้ยของ BOT  
17 ต.ค. 67  ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) (YOY) เดือน ก.ย. และการตัดสินใจเก่ียวกับอัตรา

ดอกเบี้ยของ EU  
31 ต.ค. 67   การตัดสินใจเก่ียวกับดอกเบี้ยของ BOJ  

SET50 INDEX เป้าหมาย 950 จุดและสูงกว่า

ที่มา:  TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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DERIVATIVES
 

SET50 INDEX (MONTHLY)

  
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

SET50 INDEX ในช่วง 4Q67 คาดดัชนีปรับขึน้ตอ่ หลังจากเดอืน ก.ย. break เส้นค่าเฉลี่ย 200 เดอืน 850 จุดตามคาด เท่ากบัเปน็การพ้น
กรอบ Falling Wedge และขึ้นทดสอบเส้นค่าเฉลี่ย 75 เดอืน 930 จุด (ช่วงเป้าหมายบนของเรา) มีเป้าหมายถดัไป 950 จุดและสูงกว่า ตาม
โอกาสฟื้นแบบ Inverse Head & Shoulders สอดคลอ้งกับ MACD ที่ตดั Signal Line ในภาพรายเดือน บ่งช้ีโอกาส Rally เวน้ผิดคาดหลุด
เส้นค่าเฉลี่ย 200 เดอืน ณ 850 จุด จะเข้าสู่ระยะพักตัว 

S50Z24 (DAILY)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

S50Z24 (ซือ้ขายวนัสดุทา้ย 27 ธ.ค. 67) ในช่วง 4Q67 วางกรอบ 850-950/955 จุด หรือสูงกว่า คาดว่าจะ break กรอบสามเหลี่ยม 935 
จุดเพือ่เปดิ Upside โดยปัจจุบันยงัไม่มีสัญญาณขายชัดเจน แม้ว่ารายวันจะเกิด Negative Divergence ใน RSI แต่คาดเปน็แค่การคลายตัว
แนะรอเปิด Long ทีแ่นวรับ 850-880 จุด และรอปดิทำกำไรที่ 950/955 จุดหรือสูงกว่า หลุด 840 จุดตัดขาดทนุ 
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DERIVATIVES
 

SINGLE STOCK FUTURES

Long AOTZ24
แนวโน้มกำไรสุทธิงวด 4Q67 (ก.ค. – ก.ย. 67) น่าจะอยู่ในกรอบ 3.6 – 4.0 พันล้านบาท 
ต่ำกว่า 3Q67 ที่ 4.6 พันล้านบาท ผลจากการขอคืนพื้นที่เชิงพาณิชย์ 2 ครั้งช่วงที่ผ่าน
มา และ OPEX ตามฤดูกาล แต่คาดกำไรยังขยายตัวจาก 3.4 พันล้านบาท งวด 4Q66 
อิง DCF ให้ FV ปี 2568 ที่ 69 บาท มองภาคท่องเที่ยวยังเป็นแกนหลักของเศรษฐกิจไทย 
หนุนต่อ AOT ขณะที่แนวโน้ม ROE เป็นขาขึ้นเฉลี่ย 3 ปีข้างหน้าที่ 16.4% 

ภาพรายดือน AOT คาดผ่านจุดต่ำสุด ยืนยันแรงส่งด้วยจังหวะ Bullish Divergence 
ใน RSI ขณะที่เชิง Price Action อยู่ในจังหวะทดสอบเส้นกด Downtrend ที่ 65.00 บาท 
คาดมีโอกาสย่อพักตัว เน้นย่อสะสมโซน EMA 75 เดือน ที่ระดับ 61.75 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน

แนะนำ Long AOTZ24 บริเวณ 61.75 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 69.25 บาท
และ 73.50 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 60.00 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long APZ24
OUTPERFORM ด้วยราคาเป้าหมายสิ้นปี 2567 ที่ 13.30 บาท (อิง PER 8 เท่า) จาก
ทิศทางผลประกอบการ 3Q67 เติบโตต่อเนื่อง QOQ สามารถรักษาฐานกำไรสม่ำเสมอ
ไม่ต่ำกว่า 1 พันล้านบาท/ไตรมาส ติดต่อกันมา 10 ไตรมาส (ตั้งแต่ 1Q65-2Q67) 
ขณะที่โครงสร้างพื้นฐานธุรกิจและการเงินคงแข็งแรง, PER ซ้ือขายต่ำกว่า 6 เท่า 

ภาพรายเดือน AP แกว่งลักษณะ Sideways Up พฤติกรรมราคามีรอบกลับตัวคล้าย 
V-Shape ที่เคยเกิดขึ้นช่วงปี 63 พร้อมแรงซ้ือที่ส่งจากจังหวะ Breakout EMA 75 เดือน 
กลยุทธ์การลงทุน 

แนะนำ Long APZ24 บริเวณ 9.25 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 11.20 บาท 
และ 12.80 บาท  ตั้งจุดตดัขาดทนุ หากหลุด 8.95 บาท 

  

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long BJCZ24
มองว่าหุ้น BJC น่าจะ Outperform ตลาดได้ จาก  SSSG ใน 3Q67 ที่มีพัฒนาการดี
ขึ้นในทุกเดือนยังหนุนกำไรโต YoY แนวโน้มกำไรยังสดใสต่อเนื่องไปใน 4Q67 และ 3) 
ราคาหุ้นยัง laggard กลุ่ม จากราคาหุ้นปัจจุบันยังซื้อขายอยู่ที่ PER ปี 67 ที่ 21 เท่า  ถือ
ว่าถูกกว่าค่าเฉลี่ยของหุ้นในกลุ่มพาณิชย์ที่ฝ่ายวิจัยศึกษา PER ปี 2567 เฉลี่ย 23 เท่า 
ภาพรายสัปดาห์ BJC รอบหลักส่งสัญญาณผ่านจุดต่ำสุดจากแท่งเทียน Hammer 
พร้อมด้วยจังหวะ Breakout กรอบบน Falling Wedge เหนือเส้น EMA 10 วัน 

กลยุทธ์การลงทุน

แนะนำ Long BJCZ24 บริเวณ 22.90 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที่ 28.25 บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 21.70 บาท 

  

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

  
 



 

กลยุทธ์ลงทุนหุ้นต่างประเทศ 



 

 

GLOBAL STRATEGY

ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ  

ตลาดหุ้นสหรัฐฯ เผชิญแรงกดดนัในช่วงคร่ึงแรกของเดอืนกันยายนจากความกังวลในเร่ืองความเสีย่ง RECESSION อย่างไรก็ดี ตลาดฟืน้ตวั
กลับมาและดัชนี S&P500 พุ่งแตะระดับทำสถิตสิูงสุดเป็นประวัตกิารณ์เกินกวา่ 6,000 จุด หลัง FED มีมติปรับลดดอกเบี้ยลงในอตัราสงู 
(JUMBO RATE) ที่ 50BPS ในการประชุมเมือ่วนัที่ 17-18 ก.ย. อกีทั้งนาย JEROME POWELL ประธาน FED ไดแ้สดงความมัน่ใจวา่ ยังไม่เหน็
สัญญาณของ RECESSION ทำให้เห็นหุ้นในกลุม่ TECH กลับมาฟื้นตวั โดยมาตรวัด GDP ลา่สดุ (ATLANTA FED GDPNOW) ณ 27 ก.ย. 
ประเมินว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ คาดว่าจะยังขยายตัวได้ดีที ่3.1% ในไตรมาสสาม จากไตรมาสสองที่ขยายตวั 3.0% 

จากการศึกษาของเราพบว่า FED มีมุมมอง “เชิงบวก” ต่อเศรษฐกิจที่ “แตกตา่งอยา่งมาก” หากเทียบกับรอบการผอ่นคลายนโยบายการเงินใน
อดตีที่เร่ิมตน้การปรับลดดอกเบี้ยลงคร้ังแรกในอัตรา 50BPS ในอดีตหากเร่ิมตน้ปรับลดดอกเบี้ยลงคร้ังแรกในอัตรา 50BPS และมอง
เศรษฐกิจไม่ได้ออ่นแอลงรุนแรง จะเป็นปัจจัยหนนุตอ่ตลาด และเหน็การอ่อนค่าลงของค่าเงิน USD ราว 5% ในช่วง1-2 เดอืนหลังจากนั้น  

ทั้งนี้ FED ไดส้่งสัญญาณผา่น DOT PLOT ว่าอาจมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพิม่เติมอีกรวม 50BPS ภายในสิ้นปนีี้ ซึ่ง ณ 28 ก.ย. ตลาด
การเงิน (FEDWATCH TOOL) ให้น้ำหนักเกินกว่า 50% ว่า FED จะลดดอกเบี้ยในอัตราสูงที่ 50BPS อีกคร้ังในการประชุมคร้ังหน้า (6-7 พ.ย.) 
ทำให้ปัจจัยดังกล่าวยังเปน็ SENTIMENT ที่หนุนตลาดการเงนิในเดือนข้างหน้า โดยลา่สดุนกัวิเคราะห์จาก GOLDMAN SACHS, 
EVERCORE ISI และ BMO CAPITAL MARKETS ได้มีปรับเป้าหมายดัชนี S&P500 ขึ้นเป็น 6,000 จุด, 6,000 จุด และ 6,100 จุด ตามลำดบั 

ด้านผลประกอบการ กำไรสทุธิยงัโตต่อเนือ่ง 11% YOY ใน 2Q24 นำโดยกลุม่ TECHNOLOGY, HEALTH CARE และ CONSUMER 
DISCRETIONARY ที่เตบิโต 21%, 17% และ 14% ตามลำดบั โดย  CONSENSUS คาดว่ากำไรสุทธิจะขยายตัวตอ่เนื่องใน 2H24F (5% ใน 
3Q24F และ 10% ใน 4Q24F) ขณะที่ VALUATION ปัจจุบนัอยูท่ีร่ะดับ FORWARD PE 21.7X สูงกว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง 10 ปีที่ 18.3X 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ : คาดตลาดรอความชัดเจนของผลการเลอืกตั้งของสหรัฐฯ รวมทั้งรอการสง่สัญญาณของ FED วา่จะมีการปรับลด
ดอกเบี้ยในอตัราสูงที่ 50BPS อีกคร้ังหรือไม่ในช่วงต้นเดือนพฤศจิกายน ทั้งนี้ ในอดตีตลาดจะมีความผนัผวนมากข้ึนในช่วงก่อนการเลอืกตัง้ 
สะทอ้นผ่านการปรับขึ้นโดยเฉลีย่ของดัชนี VIX แนะนำ “BARBELL STRATEGY” โดยลงทนุในหุน้กลุม่ QUALITY GROWTH ทีม่ี
ความสามารถในการทำกำไรทีส่งูผสมกบัหุน้กลุม่ DEFENSIVE เพือ่ลดความเสีย่งจากความไมแ่นน่อนของเศรษฐกจิในระยะขา้งหนา้  

ตลาดตอบรบัในเชงิบวกหลงั FED ลดดอกเบีย้ในอตัราสงู โดยเฉพาะกลุม่ 
TECH ทีฟ่ืน้ตวัขึน้แรง 

คา่เงนิ USD มแีนวโนม้ออ่นคา่ลงในอดตีหาก FED ลดดอกเบีย้ใน
อตัราสงูและเศรษฐกจิหลกีเลีย่ง RECESSION ได ้

 
 

ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy  
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ตลาดหุ้นยุโรป  

ตลาดหุ้นยุโรป (STOXX600) ได้แรงหนุนให้เกิดการฟื้นตัวหลัง ECB มีมติหั่นอตัราดอกเบี้ยนโยบาย (DEPOSIT FACILITY RATE) ลง 25BPS 
ตามคาดการณ์ของตลาดในการประชุมเมือ่วนัที่ 12 ก.ย. ที่ผ่านมา โดยแม้ว่านาง CHRISTINE LAGARDE ประธาน ECB ได้แสดงความเหน็
หลังการประชุมว่า “การตัดสินใจจะขึ้นอยู่กับขอ้มลูทีเ่ข้ามาในแตล่ะรอบการประชุม ซึ่งไมส่ามารถให้คำมั่นลว่งหน้าต่อทิศทางของอัตราดอกเบี้ย
ได้” แต่ หลังจากรายงานตัวเลขดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) เบือ้งต้นเดอืนกันยายนออกมาออ่นแอกวา่ตลาดคาดมาก ทั้งภาคการผลติ 
(44.8 จุด VS. คาด 45.7 จุด และเดอืนกอ่น 45.8 จุด) และภาคบรกิาร (50.5 จุด VS. คาด 52.3 จุด และเดอืนก่อน 52.9 จุด) ทำให้ตลาดมี
ความหวังมากขึน้ว่า อาจได้เห็นการปรับลดอัตราดอกเบีย้อย่างตอ่เนื่องในการประชุมคร้ังหน้า (17 ต.ค.) ทั้งนี้ นักวเิคราะห์ (BLOOMBERG 
SURVEY) คาดว่า ECB จะปรับลดอตัราดอกเบีย้ลงอีกอยา่งนอ้ย 25BPS ใน 4Q24F และอีก 100BPS ในปี 2025F 

ด้านประมาณการเศรษฐกิจล่าสดุ ECB มีมุมมองที่ระมัดระวังมากข้ึนต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ ซึ่งได้มกีารหั่นประมาณการ GDP ในปี 2024-26F 
ลงเล็กน้อย มาอยู่ที่ 0.8%, 1.5% และ 1.5% ตามลำดับ (VS. เดมิ 0.9%, 1.6% และ 1.6%) ขณะที่ได้มีการปรับประมาณการเงินเฟ้อ (ที่ไม่รวม
ราคาอาหารสดและพลังงาน) ขึน้ จากแรงกดดันจากเงินเฟอ้ภาคบริการที่ยังสูงอยู ่ลา่สดุ ECB คาดที่ 2.9%, 2.3% และ 2.0% ในป ี2024-26F 
ตามลำดบั (VS. เดมิ 2.8%, 2.2% และ 2.0%) 

สำหรับผลประกอบการไตรมาสสอง พบว่า กำไรสทุธิหดตวั -14% YOY ฉุดโดยกลุ่ม FINANCIALS, MATERIALS และ TECHNOLOGY (-
30%, -22%, และ -20% ตามลำดบั) และ CONSENSUS คาดว่ากำไรสทุธิจะยังหดตวัตอ่เนื่องใน 3Q24F ที่ -1% ก่อนจะฟื้นตัวกลบัมา
ขยายตวัได้ 5% ใน 4Q24F ขณะที่ VALUATION ปัจจุบันอยู่ที่ระดบั FORWARD PE 13.9X ต่ำกวา่ค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง 10 ปีที่ 14.8X 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์: การฟืน้ตวัของตลาดหุ้นยุโรปคาดวา่ยัง LAGGARD ประเทศหลักอยา่งสหรัฐฯ รวมถึงตลาดหุ้นจีน แม้ได้รับอานิสงส์จาก
การที่ FED ปรับลดดอกเบี้ยในอตัราสูง รวมทั้งมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่จากจีน โดยแนะนำทยอยซือ้สะสมหุน้ในกลุ่มที่ได้รับ
ประโยชน์จากการออกมาตรการกระตุ้นการบริโภคของทางการจีน เช่น กลุ่มสินค้าแบรนด์หรู 

ดชัน ีPMI เบือ้งตน้เดอืน ก.ย. ออกมาแยก่วา่ตลาดคาดทัง้ภาคการ
ผลติและภาคบรกิาร 

ตลาดคาด ECB จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลงตอ่เนือ่ง (-25bps ใน 4Q24F 
และ -100bps ใน 2025F) 

  

ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy ที่มา: Bloomberg Economics, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุ้นจีน 
ตลาดหุ้นจีนมีการปรับตวัขึ้นแรงในช่วงสัปดาห์ทำการสุดทา้ยของเดือนกนัยายน หลังการประกาศมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจชุดใหญ่จาก
ธนาคารกลางจีน (PBOC) โดยตลาดคาดหวังว่ามาตรการดังกล่าวอาจช่วยพยุงให้เศรษฐกิจจีนสามารถเติบโตได้ใกลเ้คียงเป้าหมายที่ราว 5% 
หลังจากก่อนหนา้นี้นักวิเคราะห์ได้มีการทยอยปรับประมาณการ GDP ลงในช่วงเดือนที่ผ่านมา ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจเดือน ส.ค. ที่
ออกมาอ่อนแอกว่าทีต่ลาดคาดไว้ในวงกว้าง ทั้งดัชนีภาคการผลติ ยอดค้าปลีก การลงทนุในสินทรัพย์ถาวร และราคาทีอ่ยูอ่าศัย 

โดยมาตรการกระตุ้นหลักที่ทาง PBOC ประกาศออกมา ได้แก่ 1) ปรับลด RRR ลง 50BSP และอาจมีการพิจารณาปรับลงอีก 25-50BPS 
ก่อนสิน้ปี 2) ปรับลดอัตราดอกเบี้ย REVERSE REPO RATE ระยะ 7 วันลง 20BPS สู่ระดับ 1.50% และระยะ 14 วันลงรวม 30BPS สู่ระดับ 
1.65% 3) ลดอตัราดอกเบีย้บ้าน (MORTGAGE RATE) สำหรับลูกหนี้ปัจจุบนัลงราว 50BPS 4) ปรับลดเงินดาวน์สำหรับการซื้อบ้านหลังที่
สองลง 10BPS 5) เพิ่มอตัราเงนิสนับสนนุเปน็ 100% จากเดิม 60% ในส่วนของ RELENDING FACILITY วงเงิน RMB300BN ที่จัดตั้งเมือ่ช่วง
กลางปีนี ้ เพือ่ให้สถาบันการเงินปล่อยกู้ให้แก ่SOES นำไปซือ้อสังหาริมทรัพย์คงค้างในตลาด 6) จัดสรรสภาพคล่องผ่าน SWAP FACILITY 
วงเงิน RMB500BN ให้แก่สถาบนัการเงินเพื่อให้มีสนิทรัพยส์ภาพคล่องมากขึน้เพือ่ซือ้หุ้น (STOCK PURCHASE) และ 7) จัดสรรสภาพคล่อง
ผ่าน RELENDING FACILITY วงเงิน RMB300BN ให้แก่บริษัทจดทะเบียนฯ  เพือ่ซือ้หุ้นคืน (STOCK BUYBACK) ทั้งนี้ ผู้วา่ฯ PBOC ได้เผย
ว่ากำลังมีการศึกษาเร่ืองกองทุนเพื่อรักษาเสถียรภาพตลาด (STABILIZATION FUND) ซึ่งทำให้ตลาดหุ้นตอบรบัในเชิงบวก 

นอกจากนี ้ ทางการจีนได้มีการ 1) พิจารณามาตรการอุดหนุนและแจกเงินให้แก่ครัวเรือนวงเงินราว RMB150BN (US$21.4BN) เพื่อกระตุน้
การบริโภคในช่วงวันหยุดยาวเดอืนตุลาคม ขณะทีเ่ทศบาลนครเซีย่งไฮ้ (SHANGHAI MUNICIPAL) เผยว่ากำลังพิจารณาแจกคูปองวงเงิน 
RMB500MN (US$0.07BN) เพื่อกระตุ้นการบริโภคใน 4 กลุม่ ไดแ้ก่ อาหารเคร่ืองดื่ม โรงแรม ภาพยนตร์ และกีฬา และ 2) พิจารณาอัดฉดีเงนิ 
RMB1TRN (US$142BN) ให้แก่ธนาคารรัฐขนาดใหญ ่เพือ่เพิ่มศักยภาพในการปล่อยสนิเช่ือ 

ด้าน VALUATION ปัจจุบันดัชนี HSI อยูท่ี่ระดับ FORWARD PE 9.1X ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง 10 ปีที่ 10.5X ด้านดัชนี CSI300 ซื้อขายที่
ระดับ 11.8X ต่ำกวา่ค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปีที่ 12.4X เล็กน้อย 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ : ตลาดยังตอบรับเชิงบวกอยา่งน้อยในระยะสั้นจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจที่เกินกวา่ความคาดหมายของตลาดมาก 
แนะนำเกง็กำไรระยะสัน้ในหุน้รายตวัทีผ่ลประกอบการยงัดแีละไดร้บัประโยชนจ์ากมาตรการดงักลา่ว โดยเฉพาะกลุม่ COMMERCE อย่างไรก็ด ี
ในระยะถัดไป คาดว่าตลาดจะรอความชัดเจนของตัวเลขเศรษฐกิจในช่วงหลัง GOLDEN WEEK ว่ามีทิศทางของการฟื้นตัวอย่างชัดเจนหรือไม่ 
โดยเฉพาะมาตรการอสังหาริมทรัพย์ที่ไม่ได้ประสทิธิผลเท่าที่ควรและมีการเบิกจ่ายเงินในสัดส่วนที่ตำ่ นอกจากนี้ ยังมีความเสีย่งจากผลการ
เลอืกตั้งสหรัฐฯ ซึ่งอาจสร้างความกังวลให้แกต่ลาดในเร่ืองความขัดแย้งด้านการค้าทีเ่ข้มข้นขึน้ไปอกีหากนาย DONALD TRUMP ชนะการ
เลอืกตั้ง สำหรบัผูล้งทนุระยะยาวแนะนำเขา้สะสมหุน้ทีม่พีืน้ฐานดี เนือ่งจาก VALUATION ทีอ่ยูใ่นระดบัตำ่ จงึสามารถถอืเพือ่รอการฟืน้ตวัได ้

ตลาดหุน้จนีพุง่ขึน้แรง หลงัจนีออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิชดุใหม่ มาตรการกระตุน้ภาคอสงัหารมิทรพัย์ทีผ่า่นมามกีารเบกิจา่ยตำ่ 

  

ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy  ที่มา: Bloomberg Economics (as of June), ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้ญีปุ่น่ 
ตลาดหุ้นญี่ปุน่ได้รับแรงสนับสนนุจากประเดน็ FED ปรับลดดอกเบี้ยในอตัราสูง และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ของจีน อกีทั้งยังได้
แรงหนุนจากการกลับมาอ่อนค่าของค่าเงินเยน เนื่องจากธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) มมีติคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0.25% ในการ
ประชุมคร้ังล่าสุด (20 ก.ย.) โดยนาย KAZUO UEDA ประธาน BOJ ส่งสัญญาณว่า “รอประเมนิโมเมนตัมเศรษฐกิจโลก รวมถึงสหรัฐฯ” ให้
มั่นใจก่อนสักระยะ ขณะที่ยังหนนุการขึ้นอตัราดอกเบีย้ตอ่หากภาพเศรษฐกิจและราคาเป็นไปตามทีธ่นาคารกลางได้ประเมนิไว้ 

รายงานตวัเลขเศรษฐกิจสำคัญคือ ค่าจ้าง (CASH EARNIGNS) ที่เร่งตัวสูงข้ึนทั้งในส่วนค่าจ้างที่แท้จริง (REAL) และทีเ่ป็นตัวเงิน (NOMINAL) 
โดยล่าสุดขยายตัวที่ระดับ 0.3% และ 3.4% YOY ตามลำดับในเดือนกรกฎาคม ทั้งนี ้ กอ่นหน้านีบ้ริษัทญี่ปุ่นตกลงที่จะปรับขึ้นเงินเดือนเฉลีย่ 
5.10% ในปีนี้ ซึ่งถือเป็นอัตราการปรับขึ้นสูงสดุในรอบกว่า 30 ปี โดยก่อนการประชุม BOJ ในเดอืนกันยายน BLOOMBERG SUVERY เผย
ว่านักวเิคราะห์คาดวา่การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้คร้ังถัดไปน่าจะเกิดขึ้นในช่วงไตรมาสสี่ โดยให้น้ำหนักในเดือนธันวาคมมากที่สดุ 

นาย SHIGERU ISHIBA อดตีรัฐมนตรีกลาโหมของญี่ปุ่น ชนะการเลือกตั้งหัวหน้าพรรค LDP เมือ่วันที่ 27 ก.ย. ที่ผ่านมา และเตรียมก้าวขึ้น
เป็นนายกรัฐมนตรีคนต่อไปของญี่ปุ่น โดยในช่วงระหว่างหาเสียงพรรคนั้น นาย ISHIBA ได้ประกาศนโยบายสำคัญ อาทิ 1) ปรับขึ้นภาษีเงินได้
จากกลุ่มผู้มีความมั่งค่ังสูง 2) แผนมาตรการเศรษฐกิจที่จะทำให้บรรลุการเตบิโตของค่าจ้างอย่างยั่งยืน 3) ใช้ระบบการผลิตกระแสไฟฟ้าจาก
พลังงานความร้อนใต้พิภพและพลังน้ำขนาดเล็กให้มีศักยภาพสูงสดุ 4) ผลักดันการจัดตั้ง ASIAN NATO เพื่อสร้างความมั่นคงร่วมกันใน
ภูมิภาค เปน็ตน้ โดยแม้นาย ISHIBA ยังหนุนนโยบายการเงินทีส่นบัสนนุเศรษฐกิจ แต่ตลาดกังวลวา่อาจมแีผนการปรับภาษีขึ้น 

สำหรับผลประกอบการ 2Q24 ภาพรวมกำไรสุทธิเติบโต 10% YOY โดย CONSENSUS คาดวา่กำไรสุทธิจะเติบโตตอ่เนื่อง 12% ใน 3Q24F 
และ 5% ใน 4Q24F ขณะที่ VALUATION ปัจจุบันอยู่ระดบั FORWARD PE 14.5X ใกล้เคียงค่าเฉลีย่ย้อนหลัง 10 ปีที่ 14.6X 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ : ตลาดญี่ปุ่นนา่จะได้รับอานสิงส์จากการผ่อนคลายนโยบายการเงินในประเทศหลักอืน่ๆ รวมถึงนโยบายการกระตุ้น
เศรษฐกิจจีน แตเ่ป็นไปอย่างจำกดั เนื่องจากทิศทางนโยบายการเงนิของ BOJ ในระยะขา้งจะเข้มงวดขึ้นสวนทางกับประเทศหลักอื่นๆ โดย BOJ 
อาจรอประเมินสถานการณ์การเมืองและนโยบายเศรษฐกิจในประเทศก่อนหลังได้หวัหน้าพรรค LDP คนใหม ่ ซึ่งจะขึ้นเป็นนายกรัฐมนตรีคน
ถัดไป อีกทั้งตลาดอาจได้รับแรงกดดันจากความกังวลในแผนปรับขึน้ภาษีของผู้นำญี่ปุน่คนใหม่ ซึ่งตอ้งติดตามรายละเอียดตอ่ไป 

คา่เงนิเยนกลบัมาออ่นคา่หลงั BoJ สง่สญัญาณวา่ยงัมเีวลาประเมนิ
สกัระยะกอ่นทีจ่ะตดัสนิใจดำเนนินโยบายไปในทศิทางใดๆ 

การเรง่ตวัขึน้ของคา่จา้ง นบัเปน็ปจัจยัสำคญัทีท่ำใหย้งัมคีวามเสีย่งที ่
BoJ จะกลบัมาปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อกีครัง้ในระยะขา้งหนา้ 

  

ที่มา: Bloomberg Economics, ASPS Global Strategy  ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้อนิเดยี 
ดัชนี NIFTY50 INDEX ทำสถิติสูงสุดต่อเนื่องในเดือนกันยายน แต่นับว่ายัง UNDERPERFORM หากเทียบกับตลาดหุ้นจีน หลังทางการจีน
ประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจชุดใหญ่ อย่างไรก็ดี โมเมนตัมของเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง สะท้อนผ่านดัชนี COMPOSITE PMI ที่ยังขยายตัว
ในระดับสูงที่ระดับราว 60 จุด (ดัชนีสูงกว่าระดับ 50 จุด สะท้อนการขยายตัวของกิจกรรมเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง) และสูงกว่าประเทศหลักอื่นๆ   

ขณะที่ผลสำรวจล่าสุด (18-25 ก.ย.) จาก BLOOMBERG SURVEY เผยว่า นักวิเคราะห์ยังมีมุมมองเชิงบวกต่อเศรษฐกิจอินเดีย โดยคาดว่า
น่าจะขยายตัวได้ใกล้เคียงระดับ 7% ต่อเนื่องในช่วงหลายไตรมาสข้างหน้า ขณะที่มองว่าโอกาสการเกิด RECESSION ของอินเดียในระยะ 12 
เดือนยังอยู่ที่ 0% ด้านอัตราดอกเบีย้ นักวิเคราะห์คาดว่าจะได้เห็นการปรับลดอตัราดอกเบีย้ REPURCHASE RATE ลงมาอยู่ที่ระดับ 6.25% 
ณ สิ้นปีนี้ จากระดับปัจจุบันที่ 6.50% จากแรงกดดันด้านเงินเฟ้อที่ชะลอลงมาต่ำกว่าระดับเป้าหมายของธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ที่ 4% 

สำหรับผลประกอบการ 2Q24 ภาพรวมกำไรสุทธิเติบโต 8% YOY โดย CONSENSUS คาดว่ากำไรสุทธิจะเติบโตต่อเนื่องในระดับสงูสองหลกั
ในช่วงคร่ึงหลังของปี ขณะที่ VALUATION ปัจจุบันของดัชนี NIFTY50 INDEX ซื้อขายที่ระดับ FORWARD PE 21.6X สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลงั 
10 ปีที่ 18.1X 

มุมมองฝ่ายกลยุทธ์ : แนะนำซื้อสะสม โดยระยะยาวเศรษฐกิจอินเดียมีศักยภาพการเติบโตสูง ทำให้กำไรบริษัทจดทะเบียนสามารถเติบโตได้
อย่างต่อเนื่อง โดยชื่นชอบกลุ่ม FINANCIALS ซึ่งเติบโตตามเศรษฐกิจ และกลุ่ม INDUSTRIAL, CONSUMPTION ที่ได้ประโยชน์จากลงทุน
โครงสร้างพื้นฐาน 

เศรษฐกจิอนิเดยีสะทอ้นผา่นดชัน ีComposite PMI ยงัรกัษาโมเมนตมั
ทีแ่ขง็แกรง่กวา่ประเทศหลกัอืน่ๆ 

ตลาดคาดวา่จะไดเ้หน็การปรบัลดอตัราดอกเบีย้มาอยูท่ีร่ะดบั 6.25% ณ 
สิน้ป ี(vs. ปจัจบุนัที ่6.50%) 

 

 

ที่มา: OECD, ASPS Global Strategy ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุ้นเวียดนาม 
เศรษฐกิจเวียดนามขยายตัวแข็งแกร่งในช่วงคร่ึงแรกของปี 2024 (เติบโต 6.4%) ด้วยแรงหนุนจากการผลิตภาคอุตสาหกรรมที่ดีขึ้น และการค้า
ที่ฟื้นตัวขึ้นแข็งแกร่ง โดยภาคการผลิตได้รับแรงหนุนจากการฟื้นตัวของการผลิตยาง ผลิตภัณฑ์โลหะ เครื่องใช้ไฟฟ้า อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ 
และคอมพิวเตอร์ ซึ่งล่าสุด (25 ก.ย.) ADB ยังคงคาดการณ์ GDP ไว้เท่าเดิมที่ 6.0% และ 6.2% ในปี 2024-25F ตามลำดับ ด้านเงินเฟ้อ ADB 
ยังคงคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในเวียดนามว่าจะอยู่ที่ระดับ 4% ในปี 2024-25F เช่นเดิม เนื่องด้วยแรงกดดันจากความตึงเครียดทางภูมิ
รัฐศาสตร์ จากความขัดแย้งในตะวันออกลาง และความยืดเยื้อขอสงครามรัสเซีย-ยูเครน อย่างไรก็ดี ADB คาดว่าแรงกดดันเงินเฟ้อจะแผ่วลง
ในช่วงคร่ึงหลังของปี โดย CPI เดือน ส.ค. ชะลอลงมาที่ 3.5% YOY จากเดือนก่อนหน้าที่ 4.4% และต่ำกว่าค่าเฉลี่ยในช่วง 8 เดือนแรกของปีที่ 
4% 

ด้านรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการวางแผนและการลงทุนของเวียดนามประเมินว่า พายุไต้ฝุ่นยางิที่ขึ้นฝั่งเวียดนามเมื่อวันที่ 7 กันยายน อาจทำ
ให้เศรษฐกิจขยายตัวลดลง 0.15% ในปีนี้ โดยประเมินว่าอาจทำให้การเติบโตของ GDP ในไตรมาสสามและสี่ อาจลดลง 0.35% และ 0.22% 
ตามลำดับ หากเทียบกับสถานการณ์ปกติ 

ทั้งนี้ เวียดนามได้ตั้งเป้าภายใต้ยุทธศาสตร์การพัฒนาอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอร์ภายในปี 2030F ว่า ต้องการให้อุตสาหกรรมเซมคิอน
ดักเตอร์ของประเทศทำรายได้ต่อปีอย่างน้อย 2.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยมีอัตราการเติบของมูลค่าเพิ่ม 10-15% ต่อปี และเพิ่มขึ้น
อัตรา 20-25% ภายในปี 2050F โดยเม็ดเงิน FDI ในช่วงครึ่งแรกของปีขยายตัวระดับในสองหลัก โดยเกินกว่า 70% เป็น FDI ในส่วนของภาค
การผลิต โดยเฉพาะอย่างยิ่งอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ ขณะที่อีกราว 20% เป็น FDI ในส่วนของการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  

นอกจากนี้ กระทรวงการคลังได้ออกประกาศ CIRCULAR 68  เพื่อยกเลิกข้อจำกัดการวางเงินก่อนการซื้อหุ้นสำหรับนักลงทุนสถาบัน
ต่างชาติ ซึ่งได้มีการลงนามไปแล้วเมื่อวันที่ 18 กันยายน และจะมีผลบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 2 พฤศจิกายน เป็นต้นไป ซึ่งทำให้นักวิเคราะห์คาดว่า
ตลาดเวียดนามจะถูกปรับเข้าสู่ EMERGING MARKET ได้ภายในปี 2025F (VIETCAP คาดอาจเป็นรอบเดือนมีนาคมหรือกันยายน)  

สำหรับภาพรวมผลประกอบการ 2Q24 กำไรสุทธิเติบโต 14% YOY โดย CONSENSUS คาดว่ากำไรสุทธิจะเติบโตต่อเฉลี่ยในระดับสูงสอง
หลักในช่วงครึ่งหลังของปี ขณะที่ VALUATION ปัจจุบันของดัชนี VNI ซื้อขายที่ระดับ FORWARD PE 10.6 สูงกว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปีที่ 
12.5X 

มุมมองฝา่ยกลยทุธ์ : แนะนำทยอยซือ้สะสม โดยเรามองระยะยาวตลาดเวียดนามมีศักยภาพในการเติบโตจากทั้งภาคการผลิตและส่งออก ซึ่ง
เป็นผลบวกต่อหุ้นกลุ่มธนาคารที่มีสัดส่วนมากในดัชนี 

FDI ยงัขยายตวัแขง็แกรง่ตอ่เนือ่งในครึง่แรกของป ี2024 เงนิเฟอ้ชะลอตวัลงในเดอืน ส.ค. มาที ่3.5% YOY จากเดอืนกอ่นหนา้ที ่4.4% 

  

ที่มา: ADB, ASPS Global Strategy  ที่มา: ADB, ASPS Global Strategy 
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ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ รวบรวมมาจากแหลง่ข้อมูลที่น่าเชื่อถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จำกดั ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถูกต้องของข้อมูลเหลา่นี้ได้
ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี้ จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลกัเกณฑท์างวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห ์ และมิไดเ้ป็นการชี้นำ หรือเสนอแนะให้ซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ 
การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเปน็ผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีสว่น
เกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลสั จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 

STOCK 
FORWARD 

PE 

CONSENSUS 
TARGET 
PRICE 

UPSIDE COMMENT 

BROADCOM 35.67 193.01 11.6% 

- ผลประกอบการในไตรมาสล่าสุดออกมาแข็งแกร่ง ได้แรงหนุนจากรายได้ในฝ่ัง 
SEMICONDUCTOR ที่ยังมีการเติบโตอย่างต่อเนือ่งจากความต้องการชิป 
CUSTOM ASICS  ที่ยังสูง 

- ผู้บริหารยังมั่นใจว่าบริษัทมีกำลังการผลิตเพียงพอเพื่อตอบสนองความต้องการ
ด้าน AI และ BACKLOG จาก HYPERSCALERS ทำให้มัน่ใจได้ว่ารายได้จะเติบโต
อย่างต่อเนือ่งในกลุม่นี ้

- บริษัทเปน็ผู้นำในการผลิตชิป NETWORKING และ CUSTOM ASICS สำหรับการ
พัฒนา AI ใน DATACENTER รวมไปถึงยังมีธุรกิจ SOFTWARE อย่าง VMWARE 
เพื่อช่วยสร้างความ “STICKINESS” ให้กับบริษัท 

- ความเสี่ยงสำคัญ: 1) การกระจุกตัวของลูกค้าที่ต้องการชิป CUSTOM ASICS  2) 
การฟื้นตัวของรายได้ในกลุ่ม BROADBAND, WIRELESS และ INDUSTRIAL และ 
3) ความผันผวนจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจ 

MICROSOFT 32.84 499.04 15.1% 

- ถึงแม้ในไตรมาสล่าสุดการเติบโตของ AZURE จะออกมาต่ำกว่าคาดแต่ยังมีการ
เติบโตอยู่ในระดับสูง รายได้ในส่วน PRODUCTIVITY & BUSINESS และ 
PERSONAL COMPUTING ยังมีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง เราเชื่อว่าการเปิดตัว
ฟีเจอร์ใหม่ๆ บน MICROSOFT365 จะช่วยเร่งการเติบโตของรายได้ในส่วนนี ้

- การซ้ือหุ้นคืนและการเพิ่มปันผลนี้สะท้อนถึงความมุ่งมั่นของ MICROSOFT ในการ
สร้างมูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นและบ่งช้ีถึงความแข็งแกร่งทางการเงินของบริษัท 

- บริษัทมธีุรกิจ SOFTWARE อย่าง MICROSOFT 365 ที่สร้าง RECURRING 
REVENUE ได้อย่างต่อเนื่อง และยังเปน็หนึ่งใน HYPERSCALERS ที่ใหญ่ทีส่ดุ 

- ความเสี่ยงสำคัญ: 1) การชะลอตัวของการใช้จ่ายด้าน IT SPENDING 2) อตัรา
กำไรมีการขยายตัวที่ชะลอตัวลง และ 3) การแข่งขันที่สูงขึ้น 

MERCADO LIBRE 56.86 2239.50 6.5% 

- ผลประกอบการไตรมาสล่าสุดออกมาแข็งแกร่งกว่าคาดในทุกหมวดหมู่ธุรกิจ 

- มีการเปิดตัวฟีเจอร์ต่างๆ เพื่อดึงดูดให้ผู้บริโภคใช้บริการของ ECOSYSTEM 
ตัวเอง อย่างเชน่การปล่อยสนิเชื่อผ่านธุรกิจ FINTECH หรือบริการ BUY NOW 
PAY LATER 

- บริษัทเปน็ผู้นำในธุรกิจด้าน E-COMMERCE ในทวีป LATAM โดยมี 
ECOSYSTEM ที่ครบวงจร (FINTECT และ LOGISTICS) 

- ความเสี่ยงสำคัญ: 1) ความผันผวนของ FX 2) อัตรากำไรจากการดำเนินงานที่หด
ตัวลง และ 3) การแข่งขันในกลุ่ม CONSUMER FINANCE และ E-COMMERCE 
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GLOBAL STRATEGY

STOCK 
FORWARD 

PE 

CONSENSUS 
TARGET 
PRICE 

UPSIDE COMMENT 

VISA 29.11 307.61 6.6% 

- ผลประกอบการไตรมาสล่าสุดออกมาผสมผสาน ถึงแม้รายได้จะออกมาต่ำกว่า
คาด แต่ยังมีการเติบโต 9.57% YOY ขณะที่กำไรสุทธิต่อหุ้นเติบโต 12.04% YOY 
ดีกว่าคาดเช่นกัน รายได้ที่ออกมาต่ำกว่าคาด ได้รับผลกระทบจากการใช้จ่ายใน
ประเทศจีนที่ลดลงจากภาวะเศรษฐกิจทีช่ะลอตัวลง อย่างไรก็ตาม CROSS 
BORDER VOLUME ยังมีการเติบโตทีแ่ข็งแกร่ง 

- สำหรับไตรมาส 3 ผู้บริหารคาดว่าค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานจะออกมาอยูร่ะหว่าง 
7-9% ขณะที่มองรายได้สำหรับทั้งปีเติบโต 10-13% 

- บริษัทเปน็ NETWORK PROVIDER ด้าน CREDIT/ DEBIT CARD ที่ใหญท่ี่สุด ซ่ึง
เป็นธุรกิจไม่ต้องแบกรับตน้ทนุของการออกมาบัตร และรายได้จาก CROSS 
BORDER PAYMENT ทีม่ีค่า FEES ทีสู่ง ยังมีการเติบโตอย่างต่อเนื่อง  

- ความเสี่ยงสำคัญ: 1) การฟ้องร้องของ DOJ เกี่ยวกบั พฤติกรรมผูกขาดในตลาด
บัตรเดบิตในสหรัฐ  2) สภาพเศรษฐกิจมหภาคที่อ่อนแอ  3) การเติบโตของ CROSS 
BORDER PAYMENT ที่ชะลอตวัลง และ 4) ความเข้มงวดของกฎระเบียบ 

   
หมายเหตุ: ข้อมูลส้ินสุด ณ 24 กันยายน 2567 



 

สถิติหลักทรัพย์ และดัชนีเศรษฐกิจมหภาค 
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CYCLICAL WATCH
ราคาน้ำมันดิบ  ราคาขายปลีกน้ำมันสำเร็จรูปตลาดสิงคโปร์ 

 

 

 
ที่มา: TQ professional  ที่มา: TOP 

ราคาสังกะส ี  ราคาถ่านหิน 

 

 

 
ที่มา: lme.co.uk  ที่มา: BANPU 

ราคายางแผ่นรมควัน  ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/กก. 

 

 

 
ที่มา: สมาคมยางพาราไทย, การยางแหง่ประเทศไทย  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร  

ราคาไก่เป็น  ราคาหมู 

 

 

 
ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา: สำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร 
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ECONOMIC 

การเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนท่ัวโลก  อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศพัฒนาแล้ว 

 

 

 
ที่มา: TQ professional  ที่มา: Bloomberg 

อัตราดอกเบ้ียนโยบายของประเทศกำลังพัฒนา  อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราเงินเฟ้อไทย 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: กระทรวงพาณิชย,์ ธปท. 

BOND YIELD อาย ุ10 ปีของสหรัฐและไทย  CONSENSUS GDP GROWTH และ EPS GROWTH 

 

 

 
ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

ทุนสำรองระหวา่งประเทศของไทย  ตารางเหตุการณ์ในเดือน ตุลาคม 2567 
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วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

ช่วงตุลาคม 2567 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

16 ตุลาคม 2567 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คร้ังที ่5 ของปี

31 ตุลาคม 2567 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คร้ังที ่7 ของปี



  



 



 

บทพôสูจน�ความสำเร็จของ เอเซีย พลัสบบททททพพพพôôôสสสููจจจนนน��คคคววาาามมมมสสสำำำเเเร็จจจขขอองงงง เเอออเเซซีียยย พพพลลลัส  
22548  BEST BROKERAGE SERVICES AWARDS RETAILS โดย ตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย 

22549  BEST BROKERAGE SERVICES AWARDS RETAILS  
โดย ตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย 

  BEST RESEARCH HOUSE AWARDS 

22551  ONE OF TOP 3 BEST RETAIL RESEARCH HOUSE CANDIDATES 

นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยมกลุ�มพัฒนาอสังหารèมทรัพย� 
โดย สมาคมนักวèเคราะห�หลักทรัพย� 

22552  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยมกลุ�มพัฒนาอสังหารèมทรัพย� โดย สมาคมนักวèเคราะห�หลักทรัพย� 
22553  BEST SECURITIES COMPANY AWARD RETAIL INVESTORS  โดย ตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย 

  “ASIA’S BEST ANALYST” SURVEY โดย วอลล� สตรéท เจอร�นัล 

22555  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยม (กลุ�มอสังหารèมทรัพย�และวัสดุก�อสร�าง) สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวèเคราะห�หลักทรัพย�   นักกลยุทธ�ทางป�จจัยพ÷้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
  โหวตจากส่ือมวลชน นักวèเคราะห�อนุพันธ� สายนักลงทนุสถาบนั / สายนักลงทุนรายบุคคล 

22555  ONE OF THREE ASIA’S TOP STOCK PICKERS BY THE WALL STREET JOURNAL โดย วอลล� สตรéท เจอร�นัล 
22556  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยม (กลุ�มอสังหารèมทรัพย� วัสดุก�อสร�างและรับเหมา) สายนกัลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวèเคราะห�การลงทุน 
  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยม (กลุ�มธุรกิจการเงèน) สายนักลงทนุรายบุคคล           
  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยมอนุพันธ� สายนักลงทุนรายบุคคล 

  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

22557  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบนั และรายบุคคล โดย สมาคมนักวèเคราะห�การลงทุน 

22559  สุดยอดนักวèเคราะห�หลักทรัพย�ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 

225660  สุดยอดนักวèเคราะห�หลักทรัพย�ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 

22561  ทีมวèเคราะห�หุ�นป�จจัยพ÷้นฐานที่ COVER หุ�นสูงสุด (IAA CONSENSUS) 
โดย สมาคมนักวèเคราะห�การลงทุน   นักกลยุทธ�ทางป�จจัยพ÷้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

  นักวèเคราะห�ยอดเยี่ยม (กลุ�มธุรกิจการเงèน / กลุ�มบรèการ) สายนักลงทุนรายบคุคล 
225633  ทีมวèเคราะห�หุ�นป�จจัยพ÷้นฐานที่ COVER หุ�นสูงสุด (IAA CONSENSUS) 

โดย สมาคมนักวèเคราะห�การลงทุน 
  นักกลยุทธ�ทางป�จจัยพ÷้นฐาน ประเภทนกัลงทุนสถาบัน 
  นักวèเคราะห�ผู�มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทุนรายบุคคลและสถาบัน  
  (กลุ�มอนุพันธ� / กลุ�มพลังงานและป�โตรเคมี / กลุ�มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร / กลุ�มบรèการ) 

225644 ทีมวèเคราะห�ยอดเยี่ยม สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวèเคราะห�การลงทุน   นักวèเคราะห�ผู�มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทุนรายบุคคล 

  (กลุ�มอสังหารèมทรัพย� / วัสดุก�อสร�าง / รับเหมาก�อสร�าง, กลุ�มสนิค�าอุตสาหกรรม (ไม�รวมป�โตรเคม)ี 
225655  ทีมวèเคราะห�หุ�นป�จจัยพ÷้นฐานที่ COVER หุ�นสูงสุด (IAA CONSENSUS)  โดย สมาคมนักวèเคราะห�การลงทุน 

 
 

  



 

 

 
 

  

ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 

คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 

ระดับที่ 1 มีนโยบาย (Committed) 
มีคำมั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดำเนินธุรกิจที่จะไม่มีสว่นเกี่ยวข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบตัิให้เป็นไปตามกฎหมายทีเ่กี่ยวข้อง 

ระดับที่ 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) 
มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวรว่มปฏบิัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการต่อต้านทุจริตที่กำหนดให้องค์กรต้องมี
กระบวนการในทำนองเดียวกัน 

ระดับที่ 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) 
มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนักงาน รวมทั้งการดูแลให้มีการดำเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของ
มาตรการอย่างสม่ำเสมอ 

ระดับที่ 4 ได้รับการรับรอง (Certified) 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชีทีส่ำนักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรองหรือผ่านการตรวจสอบเพื่อให้ความ
เชื่อมั่นอย่างเปน็อสิระจากหน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

ระดับที่ 5 ขยายผลสู่ผู้ที่เกี่ยวข้อง (Extended) 
มีการขยายผลการดำเนินนโยบายตอ่ต้านการทุจริตสู่ผู้ที่เกี่ยวข้องในห่วงโซ่ธรุกิจ และการเปิดเผยข้อมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดขึ้น 

เปิดเผยบ้างแต่ไม่มนีโยบายที่ชัดเจน  

ไม่เปิดเผยหรือไม่มนีโยบาย 

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล
คำอธิบายผลการประเมินแต่ละระดับ 
ระดับคะแนน 5 (90-100) :ดีเลิศ    

ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   

ระดับคะแนน 3 (70-79) : ดี    

NR. : ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR 
 

"Disclaimer: การเปิดเผย (ก) ผลสำรวจในเร่ืองการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance Report) ที่จัดทาโดยสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทั
ไทย (IOD) และ (ข) ผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าการป้องกันการมสี่วนเกี่ยวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ที่จดั
ทาโดยสถาบนัที่เกี่ยวข้อง ซ่ึงมีการเปิดเผยโดยสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้ เป็นการสำรวจและประเมินโดยสมาคมหรือ
สถาบันที่เกี่ยวข้องจากข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามทีบ่ริษัทจดทะเบยีนได้ระบุใน (ก) แบบแสดงข้อมลูตามหลักเกณฑ์ Corporate Governance 
Report of Thai Listed Companies (CGR) ประจำปี และ (ข) แบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมนิ Anti-Corruption ซ่ึงได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการ
ข้อมูลประจำปี (แบบ 56-1) รายงานประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี โดยเป็นการสำรวจ
และประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที่ผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ และเป็นการดำเนินการตามนโยบายของ
สานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์  

ทั้งนี้ ผลการสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นการนำเสนอในมุมมองของ IOD หรือสถาบันที่เกี่ยวข้องซ่ึงเปน็บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมนิการ
ปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมินแต่อย่างใด  

เนื่องจากผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลสำรวจหรือผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลสำรวจหรือผลการประเมินเท่านัน้ ดังนั้น ผล
สำรวจหรือผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมือ่ข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ [•] มไิด้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องครบถ้วนของผลสำรวจหรือผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด" 



 

 

CG SCORE: การจัดอันดับบรรษัทภิบาล ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR 

 

 

ที่มา : SET, SEC 
 

AAV CIMBT INTUCH PG SNNP TSC LIT 2S SKN AMANAH SMIT UBA

ACE CIVIL IRC PJW SNP TSTE MOONG AAI SORKON AMC SOLAR UMS

ACG CK IRPC PLANB SO TSTH NCL AIE SSP ASAP STECH WARRIX

ADVANC CKP ITC PLAT SPALI TTA NDR ALUCON SST BCT STPI YONG

AE CM ITEL PLUS SPC TTB PDG AMR STANLY BIG TC ZIGA

AEONTS CNT IVL PM SPCG TTCL PEER APURE SUPER BIOTEC TEAM

AGE COM7 JAS POLY SPI TTW PHOL ASIA SVOA CCET TFI

AH CPALL JTS PORT SPRC TVH PIMO ASIAN TCC CHARAN TKC

AHC CPAXT KBANK PPP SSC TVO PPS ASIMAR TEKA CHAYO TPA

AIT CPF KCE PR9 SSF TWPC PTC AURA TFM CHOTI TPAC

AJ CPI KEX PRG SSSC UAC SECURE BR TPOLY CITY TRITN

AKR CPL KKP PRM STA UBE SELIC BSBM TRU CMAN UMI

ALLA CPN KSL PRTR STEC UP SENX BSRC TRUBB CMR UTP

ALT CPW KTB PSH STGT UPF SFT BTG TSE CRANE VARO

AMARIN CRC KTC PSL STI UPOIC SGF CEN VRANDA CWT VPO

AMATA CSC LALIN PT SUC UV SICT CGH WAVE DTCENT W

AMATAV CSS LANNA PTT SUN VGI SR CH WFX EASON WORK

ANAN CV LH PTTEP SUSCO VIBHA STC CI WIIK FNS WPH

AOT DCC LHFG PTTGC SUTHA VIH TACC CMC WIN FTE 24CS

AP DDD LOXLEY Q-CON SVI WACOAL THANA CSP WP GIFT AMARC

APCO DELTA LPN QH SVT WGE TM EKH A5 GJS APP

APCS DEMCO LRH QTC SYMC WHA TMC ESTAR ARIN GYT BE8

ASEFA DMT LST RATCH SYNEX WHAUP TNDT EVER ASN HTECH BLESS

ASK DOHOME M RBF SYNTEC WICE TPS FORTH CHIC INGRS BSM

ASP DRT MAJOR RPH TAE XPG TQR FTI CIG INSURE BVG

ASW DUSIT MALEE RS TCAP ZEN TRT GEL COMAN JCK CAZ

AWC EA MATCH RT TCMC ABM TRV GPI DOD JMT DHOUSE

AYUD EASTW MBK S TEAMG ADB TURTLE HUMAN DPAINT JR GTB

B ECL MC S&J TEGH ADD TVDH IFS DV8 KBS GTV

BA EE M-CHAI SA TFG AF TVT INSET EFORL L&E HL

BAFS EGCO MCOT SABINA TFMAMA AIRA UBIS IT FSMART LEE IIG

BAM EPG MEGA SAK TGE AKP UKEM J HEALTH MENA IRCP

BANPU ERW MFC SAMART TGH AMA VCOM JDF JCKH MJD ITNS

BAY ETC MFEC SAMTEL THANI ARIP VL JMART JUBILE MOSHI JSP

BBGI FE MINT SAPPE THCOM ARROW WINMED KCAR K NATION KGEN

BBL FN MONO SAT THIP ATP30 WINNER KGI KK NNCL KJL

BCH FPT MSC SBNEXT THRE AUCT YUASA KIAT KWM NSL MASTER

BCP FSX MST SC THREL BBIK KISS LDC NV MBAX

BCPG GBX MTC SCB TIDLOR BC KTIS LEO OGC MEB

BDMS GC MTI SCC TIPH BOL KWC MVP PAF META

BEC GENCO NC SCCC TISCO BTC LHK NTSC PCC MGT

BEM GFPT NCH SCG TK BTW METCO PACO PEACE MITSIB

BEYOND GGC NER SCGP TKN CHEWA MICRO PRI PK MUD

BGC GLAND NKI SCM TKS CHOW MK PROEN PL NPK

BGRIM GLOBAL NOBLE SDC TKT COLOR NCAP PROS PLE PLANET

BH GPSC NRF SEAFCO TLI CRD NOVA PROUD PMTA PPM

BIZ GRAMMY NTV SEAOIL TMD ECF PIN PSTC PRAKIT PRAPAT

BJC GULF NVD SENA TMT ETE PQS SALEE PRECHA PSG

BJCHI GUNKUL NWR SGC TNITY FLOYD PREB SANKO PRIN READY

BKIH HANA NYT SGP TNL FPI PRIME SONIC RABBIT RWI

BLA HENG OCC SHR TNR FVC PTECH SPVI RJH SAAM

BPP HMPRO ONEE SIRI TOA GCAP PYLON STP RSP SAF

BRI HTC OR SIS TOG HARN RCL SWC S11 SMART

BRR ICC ORI SITHAI TOP HPT ROCTEC TMILL SAMCO SMD

BTS ICHI OSP SJWD TPBI IMH SCI TNP SAWAD SPA

BWG ICN PAP SKR TPCS IND SCN TPLAS SCAP SVR

CBG III PATO SM TPIPL IP SE XO SCP TIGER

CENTEL ILINK PB SMPC TPIPP KTMS SE-ED SIAM TITLE

CFRESH ILM PCSGH SMT TQM KUMWEL SFLEX SKE TMI

CHASE INET PDJ SNC TRUE KUN SINGER SKY TNH

CERTIFIED DECLARED

2S CPF JKN PK SNP TU ACE

AAI CPI JR PL SORKON TVDH ADB

ADVANC CPL JTS PLANB SPACK TVO ALT

AE CPN KASET PLANET SPALI TWPC AMC

AF CPW KBANK PLAT SPC UBE ASW

AH CRC KBS PM SPI UBIS BLAND

AI CSC KCAR PPP SPRC UEC BTG

AIE DCC KCCAMC PPPM SRICHA UKEM BYD

AIRA DELTA KCE PPS SSF UOBKH CAZ

AJ DEMCO KGEN PR9 SSP UV CBG

AKP DIMET KGI PREB SSSC VCOM CV

AMA DOHOME KKP PRG SST VGI DEXON

AMANAH DRT KSL PRINC STA VIH DMT

AMATA DUSIT KTB PRM STGT WACOAL EKH

AMATAV EA KTC PROS STOWER WHA FSX

AP EASTW L&E PSH SUSCO WHAUP GLOBAL

APCS ECF LANNA PSL SVI WICE GREEN

AS EGCO LHFG PSTC SYMC WIIK ICN

ASIAN EP LHK PT SYNTEC XO IHL

ASK EPG LPN PTECH TAE YUASA ITC

ASP ERW LRH PTG TAKUNI ZEN J

AWC ESTAR M PTT TASCO ZIGA JMART

AYUD ETC MAJOR PTTEP TCAP JMT

B ETE MALEE PTTGC TCMC LEO

BAFS FNS MATCH PYLON TFG LH

BAM FPI MBAX Q-CON TFI MENA

BANPU FPT MBK QH TFMAMA MITSIB

BAY FSMART MC QLT TGE MODERN

BBGI FTE MCOT QTC TGH NER

BBL GBX META RABBIT THANI NEX

BCH GC MFC RATCH THCOM OSP

BCP GCAP MFEC RML THIP PEER

BCPG GEL MILL RS THRE PLUS

BE8 GFPT MINT RWI THREL POLY

BEC GGC MONO S&J TIDLOR PQS

BEYOND GJS MOONG SAAM TIPCO PRIME

BGC GPI MSC SABINA TISCO PROEN

BGRIM GPSC MST SAK TKS PRTR

BKI GSTEEL MTC SAPPE TKT RBF

BLA GULF MTI SAT TMD RT

BPP GUNKUL NATION SC TMILL SA

BRR HANA NCAP SCC TMT SANKO

BSBM HARN NEP SCCC TNITY SCB

BTC HENG NKI SCG TNL SENX

BTS HMPRO NOBLE SCGP TNP SFLEX

BWG HTC NRF SCM TNR SIS

CEN ICC NWR SCN TOG SKE

CENTEL ICHI OCC SEAOIL TOP SM

CFRESH IFS OGC SE-ED TOPP SVOA

CGH III OR SELIC TPA TBN

CHEWA ILINK ORI SENA TPCS TEGH

CHOTI ILM PAP SGC TRT TIPH

CHOW INET PATO SGP TRU TKN

CIG INOX PB SIRI TSC TPAC

CIMBT INSURE PCSGH SITHAI TSI TPLAS

CM INTUCH PDG SKR TSTE TQM

CMC IRPC PDJ SMIT TSTH TRUE

COM7 ITEL PG SMK TTA W

CPALL IVL PHOL SMPC TTB WPH

CPAXT JAS PIMO SNC TTCL XPG



 
 

 

   

CONTACT US 

สำนักงานใหญ่: ชัน้ 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร์ เลขที่ 175 ถนนสาทรใต้ เขตสาทร กทม. 10120 โทรศัพท์: 0-2680-1111

สำนักงานสาขา พลับพลาไชย
ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือป่า เขตป้อมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท์: 0-2680-1448 โทรสาร: 0-2623-1551 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

สำนักงานสาขา เชียงใหม่
เลขที่ 164/44-45 ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน  
อ.เมอืง จ.เชียงใหม่ 50100 
โทรศัพท์: 0-2680-1881 โทรสาร: 0-5327-3714 

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

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

สำนักงานสาขา พิษณุโลก
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท์: 0-2680-1445 โทรสาร: 0-5521-7851 

  
 
 
 
 

ข้อมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหล่งข้อมูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลักทรัพย ์เอเซีย พลัส จำกัด ไม่สามารถที่จะยืนยันหรือรับรองความถกูต้องของข้อมูลเหล่านี้
ได้ไม่ว่าประการใด บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จัดทำขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการเกี่ยวกับหลักการวิเคราะห์และมิได้เป็นการชี้นำหรือเสนอแนะให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใด ๆ 
การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพย์ใด ๆ ของผู้อ่าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนี้หรือไม่ก็ตาม ล้วนเป็นผลจากการใช้วิจารณญาณของผู้อ่าน โดยไม่มีส่วน
เกี่ยวข้องหรือพันธะผกูพันใด ๆ กับ บริษัทหลักทรัพย ์เอเซีย พลัส จำกัด ไม่ว่ากรณีใด 

 



 

 

 

 

 

 

 

 




