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 CPAXT (Outperform): คาดกำไรปกต4ิQ67 โตดี..มีแรงหนุนตอ่ใน 1Q68 

ASPS FUNDAMENTAL UPDATE 

 พัฒนาทีอ่ยูอ่าศัย (Neutral): ยอดขาย 4Q67 ออ่นแอ และป ี2567 พลาดเปา้ 

 

 

 
 

 
 

คำจำกดัความ 
OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 
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คาด CPAXT จะมีกำไรปกตงิวด 4Q67 ที ่3.9 พันล้านบาท (+62% QoQ, +19% 
YoY) โดยกำไรท่ีโตแรงทั้ง QoQ และ YoY เป็นเพราะได้แรงหนุนจากทั้งยอดขายและ
อัตรามาร์จิ้นที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้บริษัทตั้งเปา้ยอดขายและมาร์จิ้นที่ดีขึ้นอีกในปี 68  

หากกำไร 4Q67 เป็นไปตามคาด จะทำให้คาดการณก์ำไรปกตปิี 67 ของเราที่ 1.06 
หมื่นล้านบาท มี upside ราว 3% บวกกับแผนธุรกิจเชิงรกุของบริษัทในปี 68 ทำให้
เรามีแนวโน้มจะปรับประมาณการปี 68 ขึ้น ภายหลังจากการประกาศงบปี 2567 
อย่างไรก็ตามราคาเป้าหมายที่ 40 บาท ยังมี upside สูง จึงปรับคำแนะนำจาก 
“Neutral” เป็น “Outperform” เพราะ 1) ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากกำไร 4Q67 ทีจ่ะ
ออกมาดี, 2) มีปัจจัยหนุนกำไรต่ออีกใน 1Q68 จาก Easy E-receipt และตรุษจีน 
และ 3) ราคายัง Laggard โดยลดลง 13% ใน 60 วัน ขณะที่หุ้นในกลุ่มปรับลง 0.2% 

ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโน้มราคา : Uptrend 
แนวรับ :  26.00 บาท  
แนวต้าน :  31.00/36.75 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่ชนะคา่เฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นกัวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพื้นฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบริษัททีท่ำการวิเคราะหม์ีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่พอๆกบัค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเหน็ว่าราคาหุ้นบรษิัทที่ทำการวิเคราะห์มโีอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนที่แย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 466,082     486,472     509,850   537,350   563,991   

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 7,697         8,640         10,615     12,685     14,339     

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 7,907         8,758         10,615     12,685     14,339     

EPS (บาท) 0.74            0.83            1.02          1.22          1.38          

DPS (บาท) 0.51            0.57            0.71          0.85          0.96          

PER (เทา่) 38.3            34.1            27.8          23.2          20.5          

Dividend Yield (%) 1.8% 2.0% 2.5% 3.0% 3.4%

PBV (เทา่) 1.0              1.0              1.0            1.0            1.0            

คาดกำไรปกติ4Q67 โตด.ี.มีแรงหนุนต่อใน 1Q68 17 มกราคม 2568 

CPAXT 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 28.25 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 40.00 
Upside (%) 41.6 
Dividend yield (%) 3.0 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ที่มา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ที่มา: SET  

 

COMPANY UPDATE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

ปิยะธิดา สนธิสมบตัิ 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย ์

เลขทะเบียนนักวิเคราะห:์ 18160 
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คาดกำไร 4Q67 โตแรงทั้ง QoQ และ YoY 
ฝ่ายวิจัยคาดว่า CPAXT จะมกีำไรปกตงิวด 4Q67 ที ่ 3.9 พันล้านบาท (+62% 
QoQ, +19% YoY)  

ปัจจัยหลักที่คาดจะผลักดันการเติบโตของกำไร QoQ คือ ผลบวกของฤดูกาลที่
เป็นช่วง high season ของทั้งธุรกิจคา้ส่งและค้าปลีก ซึ่งคาดจะช่วยผลักดัน
ยอดขายเพิ่มขึ้นเป็น 1.3 แสนล้านบาท (+8% QoQ) บวกกับมีการเปิดสาขาใหม่
เพิ่ม ทั้งธุรกิจค้าส่ง (MAKRO) ที่เปิดเพิ่ม 2 สาขา และ Lotus’s ทีม่ีสาขาเพิ่มขึ้น
สุทธิ 54 แห่ง นอกจากนี้ยังคาดอัตรากำไรขั้นต้นโดยรวม (มาร์จิ้น) จะสูงขึ้นจาก 
16.5% ในไตรมาสก่อนหน้า เป็น 17.0% จากยอดขายที่โตขึ้นในทุกกลุ่ม 

หากพิจารณาเทียบ YoY แม้คาดยอดขายจะโตขึ้นเพียง 4% YoY เป็นผลจาก 1)
ยอดขายในสาขาเดิม (Same Store Sales Growth- SSSG) ที่คาดจะเติบโตขึ้น
ราว 1.7% สำหรับ MAKRO และ 2.5% สำหรับ Lotus’s และ 2) ยอดขายที่เข้ามา
เพิ่มตามการเปิดสาขาใหม่ แต่คาดว่ากำไรปกติจะเพิ่มขึ้นได้ถึง 19% YoY ซึ่งสูง
กว่าการเติบโตของยอดขาย เพราะคาดอัตรากำไรขั้นต้นโดยรวม (มาร์จิ้น) จะขยับ
สูงขึ้นจาก 16.3% จาก 4Q66 เป็น 17.0%  

สถิติการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ที่มา: CPAXT, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

(ล้านบาท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67F QoQ% YoY% 2566 2567F

รายได้ขายและบริการ 119,089 120,909 118,837 127,637 126,156 126,223 123,727 133,181 7.6 4.3 486,471 509,287

รายไดข้าย 114,044   115,980   113,838   122,371   121,182   121,374   118,864   128,088   7.8 4.7 466,233 489,508

-ธุรกิจคา้ส่ง 63,993      63,795      63,486      68,536      67,800      67,168      66,774      72,100      8.0 5.2 259,810 273,842

-ธุรกิจคา้ปลีก 50,051 52,185 50,352 53,835 53,382 54,206 52,090 55,988 7.5 4.0 206,423 215,666

รายไดค้า่เชา่และคา่บริการ 5,045        4,929        4,999        5,266        4,974        4,849        4,863        5,093        4.7 (3.3) 20,238 19,779

ตน้ทนุขายและบริการ (99,615) (101,908) (99,906) (106,845) (105,703) (105,907) (103,355) (110,539) 7.0 3.5 (408,274) (425,504)

ก าไรขัน้ต้น 19,474 19,001 18,930 20,792 20,454 20,316 20,371 22,642 11.1 8.9 78,197 83,783

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (16,106) (16,306) (16,263) (16,292) (16,838) (16,919) (17,397) (17,447) 0.3 7.1 (64,968) (68,601)
ก าไรจากการด าเนินงาน 3,367 2,694 2,667 4,500 3,616 3,397 2,974 5,195 74.7 15.4 13,229 15,182

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืนๆ 1,326 904 850 1,143 1,037 882 887 1,257 41.6 9.9 4,223 4,062

ก าไรก่อนดอกเบีย้และภาษี (EBIT) 4,693 3,598 3,517 5,644 4,652 4,279 3,861 6,452 67.1 14.3 17,453 19,244

ดอกเบีย้จา่ย (1,895) (1,570) (1,403) (1,451) (1,414) (1,449) (1,434) (1,443) 0.6 (0.6) (6,319) (5,740)

ก าไรสุทธิ 2,166 1,516 1,677 3,281 2,481 2,176 1,952 3,909 100.2 19.1 8,640 10,517

ก าไรปกติ 2,079 1,701 1,658 3,281 2,481 2,176 2,410 3,909 62.2 19.1 8,719 10,975

รายการพิเศษ 87 (185) (19) - - - (458) - (100.0) NM (118) (458)

อตัราก าไรขัน้ตน้ 16.4% 15.7% 15.9% 16.3% 16.2% 16.1% 16.5% 17.0% 16.1% 16.5%

คา่ใชจ้า่ยขายและบริหาร/ยอดขาย 13.5% 13.5% 13.7% 12.8% 13.3% 13.4% 14.1% 13.1% 13.4% 13.5%
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บริษัทตั้งเป้าปี 2568 รุกทุกช่องทาง 
CPAXT มีแผนดำเนินงานป ี2568 ดังนี้ 
1. ตั้งเป้ายอดขายโตเป็นตัวเลขหลักเดียวในระดับสูง (7% - 9% YoY) หลังจากท่ี

โตในระดับปานกลางในปี 2567 ซึ่งจะผลกัดันจาก  
1.1 การขายหน้ารา้น ทีจ่ะเติบโตจาก 

- ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) ซึ่งตั้งเป้าจะโตสูงกว่า GDP+เงินเฟ้อ  
- เปิดสาขาใหม ่ทั้งในส่วนของธุรกิจค้าส่ง (MAKRO) ที่จะเปิดเพิ่ม 15 แห่ง 

และธุรกิจค้าปลีก (Lotus’s) ที่จะเปิดในรูปแบบสาขาขนาดใหญ่ 50 แห่ง 
และสาขาขนาดเล็ก 200 แห่ง ขณะที่จะปดิสาขาที่หมดสัญญาเช่า และ/
หรือ สาขาที่ไม่สร้างกำไร ซึ่งจะทำให้สาขาของ MAKRO และ Lotus’s มี
สาขารวมกันในปี 2568 ราว 2,778 แห่ง จากสิ้นปี 2567 ที่มี 2,728 แห่ง  

- เพิ่มสินค้าให้หลากหลายขึ้น โดยเฉพาะสินค้าอาหารสดพร้อมปรงุ 
(Ready to Cook-RTC), สินค้าพร้อมทาน (Ready to Eat-RTE) ที่จะ
เพิ่มจำนวนอีก 1.5 เท่า ของจำนวน SKUs ที่มีอยู่ในปัจจุบัน รวมทั้งเพิ่ม
สินค้าภายใต้แบรนด์ของตนเอง (Private label) และสินค้าที่มีขายเฉพาะ
ใน MAKRO, Lotus’s (Exclusive brand) 

1.2 การขายนอกร้าน (Omni) จะเน้นการขายบนแพลตฟอร์ม E-Commerce 
ต่อไป เพราะเป็นช่องทางทีม่ียอดซื้อ/บิล สูงกว่าการซื้อจากหน้าร้าน โดย
ตั้งเป้ายอดขายจากช่องทางนี้จะเติบโต 35% YoY หรือมีสัดส่วนเพิ่มขึ้น
เป็น 22% ของยอดขาย จากเดิมที่มีสัดส่วนราว 18%  

 
2. รายได้ค่าเช่าพื้นที่ ตั้งเป้าจะเติบโตดีกว่าในปี 2567 โดยจะคงอัตราการเช่าพื้นที่

ให้สูงกว่า 94% บวกกับการขยายพื้นที่เพิ่มอีก 8 หมื่นตารางเมตรในปี 2568 
และจะเพิ่มอีก 2.4 แสนตารางเมตร ภายในอีก 5 ปี  
 

3. จะเพิ่มอัตรากำไรขั้นต้นอีกราว 0.6% จากปีก่อนหน้า ซึ่งจะมาจาก Synergy ใน
การควบรวมที่จะช่วยลดค่าใช้จ่ายลงได้ราว 2.5 พันล้านบาท, การขยาย/
ปรับปรุงสาขา และแผนการเพิ่มสัดส่วนการขายสินค้า RTC, RTE และ Private 
label เพราะสร้างมาร์จิ้นสูงกว่าสินค้าท่ัวไป 

 
ทั้งนี้บริษัทตั้งเป้าใช้งบลงทุนในปี 2568 ไว้ที่ 2.4 หมื่นล้านบาท – 2.8 หมื่นล้านบาท 
โดยจะเป็นการลงทุนเพิ่มในโครงการ Lotus’s บางนา (Happitat) ราว 6 พันล้าน
บาท ส่วนอีก 1.8 หมื่นล้านบาท – 2.2 หมื่นล้านบาท เป็นการลงทุนสำหรับ 
MAKRO และ Lotus’s 
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คาดหวังแนวโน้มกำไรโตดีขึ้น YoY ต่ออีกใน 1Q68  
ฝ่ายวิจัยเชื่อว่าแม้แนวโน้มผลการดำเนินงานใน 1Q68 ของ CPAXT จะชะลอลง 
เมื่อเทียบกับ 4Q67 ที่เป็นช่วง High season แต่น่าจะโตขึ้นได้ดี YoY จากปัจจัย
สนับสนุนดังนี้ 

 
 

 

 

ปัจจัยที่คาดจะมีผลกระทบต่อกำไรปี 1Q68  

  
1) ภาครัฐมีมาตรการกระตุ้นการใช้จ่าย คือ 

- Easy E-receipt ท่ีมีผลช่วง 16 ม.ค. 68 – 28 ก.พ.68  

- การแจกเงิน 10,000 บาท (เฟส 2) ให้แก่ผู ้สูงอายุราว 4 
ล้านคน ในวันที่ 27 ม.ค. 68  

1) หลังหมดมาตรการ Easy E-receipt และการแจกเงิน 
10,000 บาท แล้ว ยังไม่มีมาตรการอื ่นๆจากภาครัฐมา
กระตุ้นการใช้จ่ายต่อในช่วงที่เหลือของ 1Q68 เพราะรัฐบาลมี
กำหนดการแจกเงิน 10,000 บาท เฟส 3 ในช่วง 2Q68 

2) มีเทศกาลตรุษจีน หนุนการจับจ่าย  

3) ค่าสาธารณูปโภค/หน่วย โดยเฉพาะค่าไฟฟ้า/หน่วย 
สำหรับการดำเนินงานงวด 1Q68 เพราะอัตราค่าไฟ
สำหรับช่วง ม.ค. 68 – เม.ย. 68 ลดเหลือ 4.15 บาท/หน่วย 
จากเดิมซึ่งเท่ากันอยู่ที่ 4.18 บาท/หน่วย สำหรับทั้งในงวด
ก่อนหน้า (ก.ย. 66 - ธ.ค. 67) และช่วงเดียวกันของปีก่อน
หน้า (ม.ค. 67 - ธ.ค. 67) 

 

4) เศรษฐกิจที่คาดจะค่อยๆฟื้นตัวดีขึ้น จากทุกส่วน ทั้งจาก
การบริโภค การใช้จ่ายภาครัฐ และการส่งออกที่มีแนวโน้ม
สูงขึ้น YOY 

 

5) แผนเชิงรุกของบริษัทที่จะกระตุ้นยอดขายทั้งจากการขาย
หน้าร้าน และการขายนอกร้าน จากการปรับปรุง/ขยาย
สาขา และการเพิ่มจำนวนสินค้า 

 

6) อัตรามาร์จ้ินที่น่าจะดีขึ้นต่อเนื่อง ตามสัดส่วนที่เพิ่มขึ้นของ
การขายอาหารสด (Fresh Food) และสินค้าภายใต้แบรนด์
ของตนเอง และสินค้าพรีเมี่ยม ที่ให้มาร์จิ้นสูง 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    
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ประมาณการกำไรปกติปี 2567 – 2568 มี upside  
หากกำไรใน 4Q67 เป็นไปอย่างคาด จะทำให้กำไรปกติทั้งปี 2567 มี upside ราว 
3% จากประมาณการซึ่งฝ่ายวิจัยเคยคาดไว้ท่ี 1.06 หมื่นล้านบาท (+16% YoY) 
บวกกับแผนธุรกิจของบริษัทที่จะรุกทุกช่องทางเพิ่มในปี 2568 ทำให้เรามีแนวโน้ม
จะปรับประมาณการกำไรปี 2568 ขึ้น จาก 1.26 หมื่นล้านบาท (+17% YoY) 
ภายหลงัการประกาศงบปี 2567 ในช่วงปลายเดือน ก.พ. 68  

 

ปรับคำแนะนำจาก “Neutral” เป็น “Outperform” 
ภายใต้ประมาณการปัจจุบัน ราคาเป้าหมายสำหรับปี 2568 ที่ 40 บาท (อิง PER 
32.9 เท่า, เท่ากับค่าเฉลี่ย 7 ปีก่อน) ยังมี upside สูง ทำให้เราปรบัคำแนะนำ
สำหรับ CPAXT จากเดิม “Neutral” เป็น “Outperform” เนื่องจาก 1) ระยะสั้นมี
ปัจจัยบวกต่อกำไรในงวด 4Q67 ที่จะโตดีทั้ง QoQ และ YoY, 2) ระยะถัดไปใน 
1Q68 คาดยอดขายจะไดร้ับอานิสงค์จากมาตรการ “Easy E-receipt” และ
เทศกาลตรษุจนี, 3) คาดผลกระทบต่อกำไรปี 2568 จากโครงการ Lotus’s บางนา 
(Happitat) ไม่มากนัก (ราว 2% - 3%) และ 4) ราคาหุ้นยัง laggard กลุ่ม โดยในช่วง 
60 วัน ที่ผ่านมา ราคาปรับลงไป 13% แย่กว่าเมื่อเทียบกับหุ้นกลุ่มพาณิชย์ที่ปรับ
ลงเพียง 0.2%  
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การดำเนนิการด้าน ESG ของ CPAXT 
Environment (E): MAKRO พัฒนานวัตกรรมด้านบรรจุภัณฑ์เพื่อลดปริมาณ
การใช้พลาสตกิ อาทิ ลดความหนาของถุงบรรจุผักผลไม้ เปลี่ยนรูปแบบการเจาะรู
ระบายความชื้นเล็กลง แต่กระจายตัวมากขึ้น การยกเลิกพลาสติกหุ้นฝาขวดน้ำ
ดื่ม และลดความสูงของขวดน้ำดื่ม ขณะที่ในส่วนสินค้ากว่า 90% ที่อยู่ในกลุ่ม
อาหาร ทาง MAKRO พัฒนากระบวนการบริหารจัดการเพื่อลดของเสียออกสู่
ระบบให้มากฟที่สุด นอกจากนี้ สาขาต่างๆ ของ MAKRO ยังใช้พลังงานสะอาด 
Solar Rooftop รวม 52 สาขา มีขีดความสามารถผลติไฟฟ้า 28 MW รองรับการ
ใช้ไฟฟ้าราว 20% ของการใช้ไฟฟ้าในอาคาร โดยลดคาร์บอนไดออกไซด์ราวปีละ 
1.2 หมื่นตัน  
Social Contribution(S): ดำเนินการโครงการเพื่อสังคมหลากหลาย อาท ิ
โครงการ “โรงเรือนเลี้ยงไก่ไข่ เพื่ออาหารกลางวันท่ียั่งยืน” สำหรับโรงเรียนในถิ่น
ทุรกันดารทั่วประเทศ, โครงการ “U-Project” ร่วมกับ 85 มหาวิทยาลัย เปิด
โอกาสให้นักศึกษานำความรู้ด้นการจัดการธุรกิจมาปฏบิัติจริงในร้านโชห่วย
ภายในชุมชน, โครงการช่วยเหลือเกษตรกร เช่น รับซ้ือผลิตผลทางการเกษตรที่
ล้นตลาดและชว่ยเป็นช่องทางกระจายสินคา้ นอกจากนี้ ยังมีโครงการสนับสนุน
อุปกรณ์ทางการแพทย์ และเครื่องใช้ที่จำเป็นในช่วง COVID ระบาดให้80 
โรงพยาบาลทัว่ประเทศ 
Governance (G): ในปี 2563 แม้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของบริษัทจะมีสัดส่วนถือหุ้นสูง
ถึง 93.08% แต่บริษัทยึดหลักธรรมาภิบาลเปิดโอกาสเท่าเทียมให้กับผู้ถือหุ้นราย
ย่อยในการนำเสนอเรื่องเพื่อบรรจุเข้าสู่วาระการประชุม และเสนอชื่อบุคคลเพื่อ
พิจารณาคัดเลือกเป็นกรรมการล่วงหน้าก่อนประชุมสามัญผู้ถือหุ้นประจำปี 
นอกจากนั้น คณะกรรมการบริษัทประกอบด้วย กรรมการอิสระ จำนวน 5 ท่าน 
คิดเป็น 1 ใน 3 ของจำนวนคณะกรรมการทั้งคณะ เพื่อปกป้องสิทธิ์ประโยชน์ผู้ถือ
หุ้นรายย่อย 
ESG Comment: จากเป้าหมายของบริษัทมุ่งเป็นที่หนึ่งในการเป็นคู่คิดธุรกิจ
สำหรับผู้ประกอบการ ส่งมอบผลิตภัณฑ์คุณภาพชั้นเลิศและปลอดภัยในราคา
ยุติธรรม เพื่อสนับสนุนให้ลูกค้าสามารถรักษาขีดความสามารถในการแข่งขันและ
สร้างผลกำไร จากการดำเนินธุรกิจ ตลอดจนส่งเสริม คุณภาพชีวิตของผู้มีส่วน
ได้เสียโดยไม่บั่นทอนโอกาสในการเข้าถึงทรัพยากร ของคนรุ่นต่อไปในอนาคต ซึ่ง
การดำเนินการด้าน ESG ที่ผ่านมา ซึ่งทำได้ตามเป้าหมาย นอกจากจะส่งผลให้ 
CPAXT ได้ SET ESG rating ที่ AAA แล้ว ยังส่งผลดีต่อภาพลักษณ์องค์กร 
เสริมสร้างการยอมรับ และหนุนการเติบโตอย่างยั่งยืนของบริษัทได้อีกด้วย 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
รายได้จากการขาย (ล้านบาท)  รายได้จากการขายแบ่งตามประเภทธุรกิจ     

 

 

 

ที่มา: CPAXT, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ที่มา: CPAXT, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
 

ยอดขายสาขาเดิม (SSSG) รายไตรมาส  ประเด็นความเสี่ยง    

 

 1) เศรษฐกิจท่ีชะลอตัว เนื่องจากภาวะเงินเฟ้อ 
ส่งผลให้กำลังซื้อของผู้บริโภคลดลง 

2) การแข่งขันท่ีสูงในอุตสาหกรรม 
3) การแย่งลูกค้ากันเองของสาขาที่เปิดบรเิวณ

ใกล้เคียงกัน 

ที่มา: CPAXT, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส  ที่มา: สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 
 

 

(ล้านบาท) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67F QoQ (%) YoY (%) 2566 2567F YoY (%)

รายได้จากการขายและบริการ 119,089    120,909    118,837    127,637    126,156    126,223    123,727    133,181    7.6% 4.3% 486,472 509,287 4.7%

ตน้ทนุขายและบริการ  (99,615) (101,908) (99,906) (106,845) (105,703) (105,907) (103,355) (110,539) 7.0% 3.5% (408,274) (425,504) 4.2%

ก าไรขัน้ตน้ 19,473        19,001        18,931        20,792        20,454        20,316        20,371        22,642        11.1% 8.9% 78,198 83,783 7.1%

คา่ใชจ้า่ยขายและบริหาร (16,106) (16,306) (16,263) (16,292) (16,838) (16,919) (17,397) (17,447) 0.3% 7.1% (64,968) (68,601) 5.6%

ดอกเบีย้จา่ย (1,895) (1,570) (1,403) (1,451) (1,414) (1,449) (1,434) (1,443) 0.6% -0.6% (6,319) (5,740) -9.2%

ก าไรสุทธิ 2,166 1,516 1,677 3,281 2,481 2,176 1,952 3,909 100.2% 19.1% 8,640 10,517 21.7%

ก าไรปกติ 2,079 1,701 1,658 3,281 2,481 2,176 2,410 3,909 62.2% 19.1% 8,719 10,975 25.9%

EPS 0.20            0.14            0.16            0.31            0.23            0.21            0.18            0.37            100.2% 19.1% 0.82            0.99            21.7%

Gross Profit Margin (%) 16.4% 15.7% 15.9% 16.3% 16.2% 16.1% 16.5% 17.0% 16.1% 16.5% 0.4%

SG&A/Sales (%) 13.5% 13.5% 13.7% 12.8% 13.3% 13.4% 14.1% 13.1% 13.4% 13.5%

Net Profit Margin (%) 1.8% 1.3% 1.4% 2.6% 2.0% 1.7% 1.6% 2.9% 1.8% 2.1%

Norm Profit Margin (%) 1.7% 1.4% 1.4% 2.6% 2.0% 1.7% 1.9% 2.9% 1.8% 2.2%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ CPAXT 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
ยอดขาย 486,472 509,850 537,350 563,991

ตน้ทนุขาย (408,274) (426,531) (448,390) (470,104)

ก าไรขัน้ตน้ 78,198 83,318 88,961 93,887

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (64,968) (68,830) (72,005) (75,011)

ก าไรจากการด าเนินงาน 13,230 14,489 16,956 18,876

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 746 907 944 981

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 3,477 3,500 3,500 3,500

ดอกเบีย้จา่ย (6,319) (4,814) (4,543) (4,287)

ก าไรก่อนหกัภาษี 11,134 14,082 16,857 19,071

ภาษีเงินได้ (2,535) (3,520) (4,214) (4,768)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 8,599 10,561 12,643 14,303

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 41 53 43 36

ก าไรสทุธิ 8,640 10,615 12,685 14,339

ก าไรปกติ 8,758 10,615 12,685 14,339

EPS 0.41            0.51          0.61          0.69          

Norm EPS 0.42            0.51          0.61          0.69          

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 4.4% 4.8% 5.4% 5.0%

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -3.1% 9.5% 17.0% 11.3%

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 16.1% 16.3% 16.6% 16.6%

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 2.7% 2.8% 3.2% 3.3%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส  (ล้านบาท) 

4 Q66 1Q67 2Q67 3 Q67
ยอดขาย 127,637 126,156 126,223 123,727

ตน้ทนุขาย (106,845) (105,703) (105,907) (103,355)

ก าไรขัน้ตน้ 20,792 20,454 20,316 20,371

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (16,292) (16,838) (16,919) (17,397)

รายไดอ่ื้นๆ 976 863 733 714

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 168 174 149 173

ก าไรก่อนหกัภาษี 4,193 3,238 2,830 2,428

ภาษีเงินได้ (912) (765) (663) (480)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 3,280 2,473 2,167 1,948

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 1 7 9 4

ก าไรสทุธิ 3,281 2,481 2,176 1,952

รายการพิเศษ 0 0 0 (458)

ก าไรปกติ 3,281 2,481 2,176 2,410

ยอดขาย (QoQ%) 7.4% -1.2% 0.1% -2.0%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 9.8% -1.6% -0.7% 0.3%

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 68.7% -19.7% -6.0% -12.5%

อัตราส่วนทางการเงิน

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.6               0.6            0.7            0.7            

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.3               0.2            0.3            0.4            

อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 205.5          210.1        163.3        136.6        

อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 11.1            11.9          13.2          14.2          

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.0               7.0            7.1            7.1            

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 0.8               0.7            0.7            0.7            

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.4               0.3            0.3            0.2            

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 1.6% 2.0% 2.5% 2.8%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 3.0% 3.6% 4.2% 4.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ CPAXT (ต่อ) 

    
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด ( ล้านบาท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ก าไรสทุธิ 8,640 10,615 12,685 14,339

รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 14,161 9,587 10,578 10,950

คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 11,741 11,673 12,023 12,373

ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ 12 - - -

เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 363 (6,858) (3,249) (7,522)

กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 34,863 24,963 31,994 30,104

กระแสเงนิสดจากการลงทุน

เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - 1 1 1

เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (13,764) (7,500) (7,500) (7,500)

อ่ืนๆ (475) (186) (190) (194)

กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (14,239) (7,685) (7,689) (7,693)

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

เพ่ิม/ลด เงินกู้ (17,741) (21,962) (2,000) (3,000)

เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (5,431) (12,148) (3,959) (3,563)

เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ 15 5,651 - -

ลด จา่ยปันผล (5,396) (7,195) (8,473) (8,880)

กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (28,552) (35,654) (14,432) (15,443)

เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (7,928) (18,376) 9,873 6,969

กระแสเงนิสดสุทธิ 32,175 13,799 23,672 30,641

งบดุล (ล้านบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 31,721 13,812 23,683 30,651

ลกูหนีก้ารคา้ 2,304 2,549 4,030 4,230

สินคา้คงเหลือ 35,884 35,689 32,241 33,839

สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 6,830 6,819 7,150 7,631

ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 115,574 111,723 105,637 99,301

สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 348,059 342,653 342,572 342,334

สินทรัพยร์วม 540,371 513,245 515,313 517,985

เจา้หนีก้ารคา้ 60,193 61,182 64,482 67,679

หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 27,698 28,422 29,198 30,025

หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 30,253 8,106 7,724 4,380

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 70,180 69,940 67,940 67,940

หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 58,569 46,624 42,830 39,398

หนีสิ้นรวม 246,894 214,275 212,174 209,422

ทนุเรียกช าระแลว้ 10,428 10,428 10,428 10,428

ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 263,882 263,882 263,882 263,882

ก าไรสะสม 31,929 37,475 41,687 47,147

ส่วนของผูถ้อืหุน้ 293,477 298,970 303,140 308,563

รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 540,371 513,245 515,313 517,985

สมมติฐานในการท าประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
ยอดขาย (ลา้นบาท)

- ธุรกิจคา้ส่ง 259,811 278,852 298,371 316,273

- ธุรกิจคา้ปลีก 206,423 209,049 215,320 222,210

อตัราก าไรขัน้ตน้

- ธุรกิจคา้ส่ง 10.4% 10.8% 10.9% 10.8%

- ธุรกิจคา้ปลีก 18.0% 18.1% 18.3% 18.5%



 

 

 

PRESALE รวมของผู้ประกอบการ 14 บริษัท 4Q67 คาด 6.7 หมื่นล้านบาท ต่ำสุด
ของปี 2567 โดยลดลง 21% YOY และ 14% QOQ แรงกดดันจากการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจไม่ท่ัวถึง, ปัญหาหนี้ครัวเรือน ดอกเบี้ยไทยและการถูกปฏิเสธสินเชื่อที่อยู่
ระดับสูง ส่งผลให้เกิดการชะลอการซ้ือท่ีอยู่อาศัย เป็นเหตุให้ยอดขายทั้งปี 2567 
รวม 2.9 แสนล้านบาท ลดลงต่อเนื่องเป็นปีท่ี 2 ติดต่อกันในอัตรา 9% YOY  

จากยอดขาย 4Q67 ที่ลดลงทั้งแนวราบและคอนโดฯ, การโอนกรรมสิทธิ์คอนโดฯ 
ใหม่ของหลายบริษัทที่มีส่วนใหญ่ส่งมอบเมื่อตอน 2Q-3Q67, การแข่งขันในตลาด
ที่ยังสูง ทำให้ยังต้องมีการใช้กลยุทธ์ด้านราคา ย่อมกดดันต่อมาร์จิ้นไม่ต่างจาก
งวดก่อน รวมถึงค่าใช้จ่ายขายบริหารคาดสูงขึ้นตามการเปิดโครงการใหม่ ทำให้
คาดกำไรปกตกิลุ่มฯ 4Q67 ลดลง 11% QOQ และ 18% YOY อยู่ท่ี 7 พันล้านบาท  

ด้วยยอดขายและทิศทางกำไรปกติกลุ่มฯ 4Q67 ที่ไมส่ดใส และปี 2568 ยังเป็นปีที่
ท้าทายต่อเนื่องสำหรับธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัย จึงคงแนะนำ NEUTRAL สำหรับ
กลุ่มฯ โดยระยะสั้นมองความน่าสนใจหุ้นกลุ่มน้ีเป็นเรื่อง VALUATION ในเชิง PER 
ซื้อขายที่ไม่แพง  หลังราคาหุ้นปรับฐานลงมา และการเข้าสู่ฤดูกาลจ่ายเงินปันผล
หลังประกาศงบปี 2567 ด้วยผลตอบแทนเฉลี่ย 3-7% ต่อปี โดยเลือกหุ้นเด่นในธีม 
DIVIDEND PLAY ได้แก่ AP จากปันผลปลีะครั้งระดับ 7% ตามด้วย SIRI และ SC 
คาดปันผล 2H67 เฉลี่ย 4.7% และ 4.8% ตามลำดับ 
ประมาณการตัวเลขสำคัญทางการเงิน (สำหรับ 14 บริษัท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

สินสุด 31 ธ.ค. 2564 2565 2566 2567F 2568F
รายได้ 222,821       252,878            239,449            230,778            243,404            

ก าไรปกติ 32,557         39,720              33,927              27,781              30,212              

Norm Profit Margin 14.6% 15.7% 14.2% 12.0% 12.4%

Norm PER (X) 9.93             8.97                  9.02                  8.26                  7.61                  

PBV (X) 1.02             1.04                  0.86                  0.62                  0.60                  

ROAE (%) 11.0% 12.6% 10.5% 8.4% 7.8%

ROAA (%) 4.9% 5.6% 4.5% 3.6% 3.3%

ยอดขาย 4Q67 อ่อนแอ และปี 2567 พลาดเป้า 17 มกราคม 2568 

HOUSING 
Neutral 
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บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร,CISA 
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Presale 4Q67 ต่ำสุดของปี  
ยอดขาย (Presale) ของผูป้ระกอบการ 14 บริษัทในกลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัยงวด 
4Q67 คาด 6.7 หมื่นล้านบาท ถือเป็นตัวเลขที่อ่อนแอในมุมมองฝ่ายวิจัย (เดิม
คาดหวังการฟื้น QoQ) นอกจากต่ำสุดของรอบปี 2567 ยังเป็นระดับต่ำสุดในรอบ 
3 ปี (หรือ 12 ไตรมาส) ลดลง 21% yoy และ 14% qoq จากภาพตลาดอสังหาฯ ที่
ยังเผชิญกับปจัจัยกดดันทั้งการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไม่ทั่วถึง, ปัญหาหน้ีครัวเรือน 
ทิศทางดอกเบี้ยไทย และการเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ 
ส่งผลให้เกิดการชะลอการซือ้ท่ีอยู่อาศัย นอกจากนี้การเลื่อนเปดิโครงการใหม่
บางส่วนเป็นป ี 2568 ทำให้ 4Q67 แม้เปิดมากสุดของปรีวม 63 โครงการ มูลค่า 
1.1 แสนล้านบาท (แนวราบ 6.05 หมื่นล้านบาท และคอนโดฯ 4.9 หมื่นล้านบาท) 
แต่น้อยกว่าแผนเดิมท่ีบริษัทเคยให้ข้อมูลหลังประกาศงบ 3Q67 คาดมูลค่า 1.37 
หมื่นล้านบาท และต่ำกว่า 4Q66 เปิดมากถึง 1.73 แสนล้านบาท (แนวราบ 1.02 
แสนล้านบาท และ คอนโดฯ 7.1 หมื่นล้านบาท) ล้วนเป็นเหตุกระทบต่อยอดขาย  

หากพิจารณารายกลุ่มสินค้า พบว่ายอดขายกลุ่มแนวราบ 4Q67 คาดที่ 3.1 หมื่น
ล้านบาท (สัดส่วน 47% ของยอดขายรวม) อ่อนตัว 17% yoy และ 13% qoq โดย
ชะลอตัวเกือบทุกบริษัท ยกเว้น LH มียอดขายฟื้นตัวทั้ง yoy และ qoq จากฐานตำ่ 
และการเปิดแนวราบใหม่มากขึ้น เช่นเดียวกับยอดขายแนวราบ SIRI เติบโตมากสุด
ของกลุ่มฯ ในอัตรากว่า 20% ทั้ง yoy และ qoq จากการเปิดโครงการแนวราบใหม่
เพิ่ม และมีแรงหนุนจากดีมานดก์ลุ่มบ้านเดี่ยวระดับบน 

สำหรับคอนโดฯ คาดยอดขาย 3.56 หมื่นล้านบาท แม้มีสัดส่วนมากกว่าแนวราบ
อยู่ท่ี 53% ของยอดขายรวม แต่ลดลง 23% yoy และ 14% qoq ส่วนหนึ่งเกิดจาก
ความต่างของการเปิดโครงการใหม่ เนื่องจาก 4Q66 เปิดมากถึง 7.1 หมื่นล้าน
บาท เทียบกับมูลค่า 4.9 หมื่นล้านบาทใน 4Q67 กอปรกับยอดขายโครงการใหม่
บางส่วน เช่นโครงการใหญ่ของ NOBLE อย่าง NUE EPIC อโศก-พระราม 9 ที่มี
มูลค่าสูงถึง 1.5 หมื่นล้านบาท (หรือสัดส่วน 30% ของคอนโดฯ ใหม่ 4Q67) เริ่มมี
ยอดขายจากลูกค้าต่างชาต ิ (สิ้น 3Q67 ขาย 45%) เข้ามาตั้งแต่ 3Q67 เป็นเหตุ
หนึ่งทำให้ยอดขายคอนโดฯ กลุ่มฯ ลดลง qoq อย่างไรก็ดีหากพิจารณา
ผู้ประกอบการรายอื่นที่เปิดตัวคอนโดฯ ใหม่ช่วง 4Q67 ไม่ว่าจะเป็น ASW, SPALI 
และ ORI ซึ่งส่วนใหญ่ได้รับการตอบรับที่ดีของยอดขาย รวมถึงความสำเร็จในการ
ขายคอนโดฯ ใหม่ของ SC อย่าง REFRECENE เอกมัย ที่เปิดขายปลายไตรมาส 3 
แต่สามารถสร้างยอดขายเข้ามาจำนวนมาก 4Q67 ทำให้ยอดขายคอนโดฯ ของ
บริษัทเหล่านี้สามารถเติบโตสวนกลุ่มทั้ง yoy และ qoq 
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ยอด PRESALE ของผู้ประกอบการงวด 4Q67 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

การเปิดโครงการใหม่ของผู้ประกอบการงวด 4Q67 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

มูลค่าเปิดโครงการใหม่รายไตรมาส (14 บริษัท)  จำนวนโครงการใหม่รายไตรมาส (14 บริษัท) 
 

 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

บริษัท 4Q66 3Q67 4Q67F 4Q66 3Q67 4Q67F 4Q66 3Q67 4Q67F 4Q66 3Q67 4Q67F
AP 24 12 7 36,440   9,850     7,610       29,140     8,900       6,510     7,300        950          1,100       

ASW 5 3 4 15,100   4,500     18,300     4,200       3,300       -        10,900      1,200       18,300      

LH 8 3 6 29,685   7,850     12,265     14,685     7,850       12,265   15,000      -          -          

LALIN 0 1 0 -        1,000     -          -          1,000       -        -           -          -          

ANAN 0 1 0 -        -        -          -          -          -        -           -          -          

QH 2 0 3 3,676     -        5,989       3,676       -          5,989     -           -          -          

PSH 5 3 6 5,538     2,870     8,046       1,838       1,063       8,046     3,700        1,807       -          

SC 5 4 5 8,290     8,130     5,330       6,690       5,130       5,330     1,600        3,000       -          

SPALI 7 10 11 7,620     14,500   15,190     6,620       14,500     9,390     1,000        -          5,800       

SIRI 13 8 15 35,700   8,750     15,400     23,470     2,300       11,710   12,230      6,450       3,690       

LPN 1 1 0 1,150     1,370     -          1,150       1,370       -        -           -          -          

SENA 5 1 0 8,377     416        -          3,186       -          -        5,191        416          -          

ORI/BRI 9 0 4 10,500   -        6,820       6,050       -          1,300     4,450        -          5,520       

NOBLE 2 0 2 11,300   -        15,000     1,800       -          -        9,500        -          15,000      

รวม 86 47 63 173,376 59,236   109,950   102,505   45,413     60,540   70,871      13,823     49,410     
สัดส่วน 59% 77% 55% 41% 23% 45%

จ ำนวนโครงกำรรวม มูลค่ำแนวรำบรวม (ลบ.) มูลค่ำคอนโดฯรวม (ลบ.)มูลค่ำรวม (ลบ )
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ยอด PRESALE รายไตรมาส (14 บริษัทป  ยอด PRESALE รายปี (14 บริษัท) 
 

 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

Presale ปี 2567 พลาดเป้าเกือบทุกบริษัท 

จากยอดขาย 4Q67 อ่อนแอข้างต้น ทำให้ทั้งปี 2567 กลุ่มผู้ประกอบการ 14 บริษัท
มียอดขายรวม 2.9 แสนล้านบาท (เดิมคาดยืนเหนือ 3 แสนล้านบาท) ลดลง
ต่อเนื่องเป็นปทีี่ 2 ติดต่อกันในอัตรา 9% จากปี 2566 (จุดสูงสุดทีเ่คยทำได้ตอนปี 
2565 ที่ 3.2 แสนล้านบาท) คิดเป็นสัดส่วน 77% ของเป้าบรษิัทเริ่มแรก (ต้นปี 
2567 ตอนประกาศแผนธุรกิจ) และสัดส่วน 95% ของเป้าหมายฝ่ายวิจัยล่าสุด 

โดยการลดลงของยอดขายมาจากทั้งกลุ่มแนวราบ (สัดส่วนยอดขาย 48%) และ
คอนโดฯ (สัดส่วน 52%) ในอัตรา 11% yoy และ 6.3% yoy ตามลำดับ จากเหตุผล
เดียวกับที่อธิบายในไตรมาส 4 เกิดจากดีมานด์ท่ีอยู่อาศัยชะลอตัวลง บวกกับ
ความล่าช้าในการเปิดโครงการใหม่ ทำให้ทั้งปี 2567 เปิดรวม 227 โครงการ มูลค่า 
3.4 แสนล้านบาท (-17% yoy) น้อยกว่าแผนเริ่มแรกเม่ือต้นปี 2567 ตั้งเป้าหมาย
เปิดรวมมูลค่า 4.15 แสนล้านบาท เนื่องจากเลื่อนมาเปิดในปี 2568 แทน 

หากพิจารณายอดขายรายผู้ประกอบการ พบว่าปี 2567 AP สามารถสร้าง
ยอดขายสูงสดุในกลุ่มฯ อยู่ที่ 4.67 หมื่นล้านบาท (-9% yoy) ขณะที่ SIRI แม้มี
ยอดขายเป็นอนัดับ 2 ของกลุ่มฯ ที่ 4.08 หมื่นล้านบาท แต่เติบโตสวนทางกลุ่มฯ 
ในอัตรา 9% yoy นอกจากนี้ยังมี ASW และ NOBLE มียอดขายทั้งปเีติบโตได้ดี 
หนุนจากเปิดคอนโดฯ ใหม่มากขึ้น และได้รับการตอบรับท่ีดี โดยเฉพาะในภูเก็ต
สำหรับ ASW และโครงการพระราม 9 ของ NOBLE 
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PRESALE ปี 2567 เทียบกับเป้าหมายบริษัท และ ฝ่ายวจิัย (หน่วย: ล้านบาท) 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

แผนเปิดโครงการใหม่ 2567 เทียบกับเป้าหมายต้นปี  การเปิดโครงการใหม่รายปี 
 

 

  

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

ปี 2568 คาดแตะเบรกเปิดแนวราบ...เพิ่มคอนโดฯ 

ผลจากการเปดิโครงการใหม่ 4Q67 มากสุดของปีที่ผ่านมา คาดสต๊อกคงค้างใน
โครงการท่ีอยู่ระหว่างพัฒนาและพร้อมขาย (ทั้งสร้างเสร็จและระหวา่งก่อสร้าง) 
ของผู้ประกอบการ 14 บริษัท ณ สิ้น 4Q67 จะมีมูลค่าสูงขึน้กว่า ณ 3Q67 ทีร่ะดับ 
8.2 แสนล้านบาท และ 7.99 แสนล้านบาท ณ 4Q66 โดยสัดส่วนสต๊อกส่วนใหญ่มา
จากกลุ่มแนวราบ (แต่ละโครงการมีท้ังส่วนที่เปิดขายและยังไม่ได้เปิดขาย เนื่องจาก
การเปิดแนวราบปกติทยอยเปิดเป็นเฟส ๆ จากมูลค่าโครงการรวม) เชื่อว่าเพียง
พอที่จะรองรับการเติบโตของยอดขายในปี 2568 ทำให้เบื้องต้นฝ่ายวิจัยประเมิน
การเปิดโครงการแนวราบใหม่ปีนีม้ีแนวโน้มลดลง เน้นการระบาย/ขายโครงการ
เดิมมากกว่าเปิดใหม่ สวนทางกลุ่มคอนโดฯ ซึ่งเห็นสัญญาณการลดลงของสต๊อก
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เหลือขาย โดยเฉพาะโครงการพร้อมโอนฯ มาตั้งแต่ 4Q65 ส่วนหน่ึงเพราะปริมาณ 
Supply คอนโดฯ ใหม่ที่ลดลง จึงอาจเห็นการเปิดเพิ่มในกลุ่มคอนโดฯ มากขึ้นในปี
นี้ อย่างไรก็ดีคงต้องติดตามการประกาศแผนธุรกิจปี 2568 อย่างชัดเจนอีกครั้ง 
คาดทยอยตั้งแต่ปลาย ม.ค-ต้น มี.ค. นี้ เบื้องต้นคาดมูลค่าเปิดโครงการใหม่ปีนี้ไม่
ต่างจากปีก่อนอย่างมีนัยฯ (+/-) 3.5 แสนล้านบาท ขณะที่เป้าหมายการเงินจะอยู่
ภายใต้ความระมัดระวัง โดยกำหนดการเติบโตอัตราเล็กน้อยถึงปานกลาง 

คาดกำไรปกติ 4Q67 ลดลง YoY และ QoQ 

เหตุจากยอดขาย (Presale) 4Q67 ที่ลดลงทั้งแนวราบและคอนโดฯ ดังที่กล่าว
ข้างต้น, การโอนกรรมสิทธิ์คอนโดฯ ใหม่ของหลายบรษิัทที่มีแนวโน้มลดลง เช่น  
AP, SPALI, ANAN และ ASW เนื่องจากส่วนใหญส่่งมอบเมื่อตอน 2Q-3Q67, 
การแข่งขันในตลาดที่ยังสูง ทำให้ยังต้องมีการใช้กลยุทธ์ด้านราคา ยอ่มกดดัน
ต่อมาร์จิ้นไม่ต่างจากงวดก่อน รวมถึงค่าใช้จ่ายขายบริหารคาดสูงขึน้ตามการ
เปิดโครงการใหม่ ทำให้เบื้องต้นคาดแนวโน้มกำไรปกติ 4Q67 ลดลง 11% qoq และ 
18% yoy อยู่ที่ 7 พันล้านบาท (แต่กำไรสุทธิจะสูงกว่ากำไรปกติ จากกำไรพิเศษ 
เช่น การขายสนิทรัพย์ของ LH และกำไรธุรกรรม JV ของ SIRI, SC, ORI ฯลฯ)  

หากพิจารณาผลประกอบการรายบริษัท คาดหลายบริษัทส่วนใหญ่มีกำไรปกติ
ลดลง yoy และ qoq ตามกลุ่มฯ เช่น AP และ SPALI ส่วน SC และLH แม้กำไรลดลง 
yoy แต่คาดฟื้นตัว qoq โดยแรงหนุนของ LH มาจากยอดขายแนวราบฟื้นตัว และ
การเข้าสู่ High Season ของธุรกิจโรงแรม/ศูนย์การค้า (เมื่อรวมกำไรขาย
สินทรัพย์ จะทำให้กำไรสุทธิโดดเด่นมากขึ้น) ส่วน SC มีการส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ 
สำหรับ ORI ที่มีคอนโดฯ สร้างเสร็จใหม่มากขึ้น จะผลักดันกำไรดีขึ้น qoq และ yoy 
(ฐานปีก่อนขาดทุน) ขณะที่ SIRI คาดรักษาฐานกำไรปกตทิรงตัว qoq และ yoy 

ภาพรวมกำไรปกติของกลุ่มฯ ปี 2567 คาด 2.8 หมื่นล้านบาท หดตัวต่อเนื่องเป็น
ปีที่ 2 ติดต่อกันในอัตรา 18% yoy ขณะที่ปี 2568 ประเมินฟื้นตัว 8% จากฐานต่ำ
ปีก่อน สู่กำไรปกติ 3 หมื่นล้านบาท ทั้งนี้ฝ่ายวิจัยมองว่ากลุ่มบริษัทใหญ่ที่มีการ
กระจายพอร์ตสินค้าครบท้ังแนวราบและคอนโดฯ ยังมีโอกาสเติบโตได้ โดย AP และ 
SIRI คาดการเติบโตในอัตราปานกลาง ขณะที่ LH, SC และ ORI จะมกีารเติบโตใน
อัตรามากกว่า 10% เนื่องจากฐานที่ต่ำผิดปกติของ LH ส่วน SC และ ORI มีแรง
หนุนจากการส่งมอบคอนโดฯ ใหม่มากขึ้น 
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ทิศทางการเติบโตของกำไรปกติ 4Q67F 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

เน้นธีมปันผล....เลือก AP, SIRI และ SC 
จากยอดขายและผลประกอบการกลุ่มฯ 4Q67 ที่ไม่ดีนัก และปี 2568 ยังเป็นปีที่ท้า
ทายต่อเนื่องสำหรับธุรกิจพัฒนาที่อยู่อาศัย จึงคงแนะนำ Neutral สำหรับกลุ่มฯ 
โดยระยะสั้นมองความน่าสนใจหุ้นกลุ่มน้ีเป็นเรื่อง Valuation ในเชิง PER ซื้อขายที่
ไม่แพง หลังราคาหุ้นปรับลงมา และการเข้าสู่ฤดูกาลจ่ายเงินปันผลหลงัประกาศงบ
ปี 2567 ด้วยผลตอบแทนเฉลี่ย 3-7% ต่อปี โดยเลือกหุ้นเด่นธีม Dividend Play 

AP (FV@B12.80) จากความน่าสนใจของเงินปันผลจ่ายปีละครั้ง คาดปี 2567 หุ้น
ละ 0.55 บาท หรือ 7% ขณะที่พื้นฐานธุรกิจแข็งแรง ดว้ยพอร์ตสินคา้ครบทุกมิติ 
และความเสี่ยงทางการเงินต่ำ ด้าน Valuation มี PER ซื้อเพียง 5 เท่า 

SIRI (FV@B2.22) การมีจดุแข็งในเรื่องแบรนด์สินค้า/บริการ และพอร์ตสินค้าห
หลากหลาย ทำให้สามารถรักษาฐานยอดขาย/กำไรสม่ำเสมอ และอยู่ในสภาวะที่
ดีกว่ากลุ่มฯ ขณะเดียวกันคาดปันผล 2H67 หุ้นละ 0.08 บาท หรือ 4.7% 

SC (FV@B3.44) คาดกำไร 4Q67 เติบโต QoQ และปี 2568 เติบโตดีกว่ากลุ่มฯ ใน
อัตรามากกว่า 10% หนุนจากการส่งมอบมากขึ้นของคอนโดฯ ใหม่ที่เกิดขึ้นปลาย
ไตรมาส 4 ท่ีผ่านมา ด้านปันผล 2H67 คาดระดับ 4.8% หรือ 0.12 บาท/หุ้น 

 

 

 

บริษัท 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 QoQ YoY
AP 1,326         1,008         1,269           1,450         - -
ASW 419            256            538              451            - -
LH 1,629         1,195         1,065           859            + -
LPN 17             84             96                46             - -

LALIN 204            107            146              182            - -
ANAN (212)           21             (306)             21             - +

PSH 47             70             284              229            - +

QH 607            490            620              573            - -

SC 968            183            361              506            + -

SIRI 1,255         1,092         1,315           1,252         0 0
SPALI 2,018         614            1,599           1,989         - -
SENA 107            79             77                105            0 0
ORI (17)            196            239              218            + +
NOBLE 188            79             124              (3)              + -
รวมกลุ่มฯ 8,553        5,474        7,427          7,873        - -

ก ำไรปกติ (ลบ.)

20 ก.พ. 2568

27 ก.พ. 2568

ก ำหนดวันประกำศงบ
4Q67

กำรเติบโต 4Q67F

25 ก.พ. 2568

28 ก.พ. 2568

27-28 ก.พ. 2568

24-25 ก.พ. 2568

3 ม.ีค. 2568

19 ก.พ. 2568

26 ก.พ. 2568

20 ก.พ. 2568

27 ก.พ. 2568

27 ก.พ. 2568

28 ก.พ. 2568

28 ก.พ. 2568

mailto:FV@B2.22
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PER ซื้อขาย และ DIV YIELD ปี 2568  คาดการณ์เงินปันผล  
 

 

  

 

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส และ อิงราคาปิด 16 ม.ค. 2568 
 

สรุปคำแนะนำหุ้นในกลุ่มฯ 
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

คำดกำรณ์ เงินปันผล Div Yield
บริษัท (บำท/ หุ้น ) รอบ (%)
SPALI 0.70         2H67 4.1%

SC 0.12         2H67 4.8%

SIRI 0.08         2H67 4.7%

LH 0.15         4Q67 3.1%

ORI 0.20         4Q67 5.8%

AP 0.55         2567 7.1%

16-Jan-25
Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div Yield EPS PER PBV Div 

(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%) (B) (X) (X) (%)
AP Outperform 7.75 12.80 65% 1.52 5.1 0.6 7.10 1.60 4.8 0.5 7.35

LH Neutral 4.88 6.50 33% 0.48 10.1 1.1 6.15 0.40 12.1 1.1 6.22

SC Outperform 2.52 3.44 36% 0.42 6.1 0.4 6.60 0.43 5.9 0.4 6.82

SIRI Outperform 1.70 2.22 31% 0.28 6.2 0.6 8.82 0.28 6.1 0.6 8.82

SPALI Neutral 16.90 23.00 36% 2.75 6.1 0.6 7.69 2.89 5.9 0.6 7.99

ORI Neutral 3.42 5.00 46% 0.66 5.2 0.4 6.43 0.47 7.3 0.4 7.64

2567F 2568F



 

  

SET ESG Ratings  
ระดับคะแนนรวม 90-100 = AAA 
ระดับคะแนนรวม 80-89 = AA 
ระดับคะแนนรวม 65-79 = A 
ระดับคะแนนรวม 50-64 = BBB 

บริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยนื SET ESG Ratings เป็นบริษัททีม่ีการนำแนวคิดด้านความยั่งยืนเข้าเป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการ
ดำเนินธุรกิจ โดยคำนึงถึงการบริหารความเสี่ยงและเตรียมพร้อมรับความเสีย่งที่เกิดขึ้นใหม่ (Emerging Risks) พร้อมรับมือกบัปัจจัยการเปลี่ยนแปลงด้าน
สังคมและสิ่งแวดล้อม เพิม่ขีดความสามารถในการแข่งขัน และให้ความสำคัญกับผู้มีส่วนได้เสียทุกภาคส่วน 

การกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR)
ระดับคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   
ระดับคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR : -

การสำรวจและให้คะแนนของ CGR จะพิจารณาจากข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยต่อสาธารณะ เชน่ รายงานประจำปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปีที่
นำส่งสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. หนังสือนัดประชุมและรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น ข้อมูลเกี่ยวกบับริษัทที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ และ 
สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ข้อมูลอื่นๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น เวบ็ไซต์บริษัท เป็นต้น โดยจะพิจารณาเฉพาะข้อมูลตั้งแต่เดือนมกราคมของปีกอ่นปี
ที่ทำการสำรวจ จนถึงวนัที่ประกาศผลของปีที่ทำการสำรวจเท่านั้น เพื่อสะท้อนให้เหน็พัฒนาการของการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอยา่ง
ชัดเจนมากที่สุด ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนจึงควรเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการสู่สาธาณชนในเอกสารเผยแพร่ของบริษัทหรือเว็บไซต์ 
รวมทั้งช่องทางต่างๆ ให้มากที่สุด และควรจัดทำเอกสารทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษ ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อบริษัททัง้ในแง่ของการมีผลการประเมินที่ดีขึ้น และ
เป็นข้อมูลสำหรับการตัดสินใจลงทนุของนักลงทุน นักวิเคราะห์ และผู้สนใจ อีกทั้งเป็นการช่วยเพิม่ความเชื่อมัน่ทีม่ีต่อบริษัทมากยิ่งขึ้นด้วย

การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชันในตลาดทุนไทย (Anti-Corruption)

แนวร่วมปฏบิัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (Thailand's Private Sector Collective Action Coalition Against Corruption: CAC)  

โครงการที่ได้รับการสนับสนนุการจัดทำโดยรัฐบาลและสำนักงานคณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการทุจริตแห่งชาติ (ป.ป.ช.) โดยโครงการนี้เร่ิม
ดำเนินการโดยความร่วมมือของ 8 องค์กรชั้นนำ อันได้แก่ สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย หอการค้าไทย หอการค้านานาชาติ สมาคมบริษัทจด
ทะเบียนไทย สมาคมธนาคารไทย สภาธุรกิจตลาดทุนไทย สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย และสภาอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย ซ่ึงมี
วัตถุประสงค์เพื่อผลักดันให้เกิดการต่อต้านการทุจริตในวงกว้าง นอกจากนี้ คณะกรรมการแนวร่วมปฏิบัติฯ ยังได้แต่งตั้งให้สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย ทำหน้าทีเ่ปน็เลขานุการและองค์กรสนับสนุนดำเนนิโครงการ 

ก.ล.ต. ได้ดำเนินมาตรการอย่างต่อเนือ่งในการสนับสนนุให้บริษัทจดทะเบียน และผู้ประกอบธุรกิจซ่ึงเป็นตัวกลางในการให้บริการในตลาดทุน (ได้แก่ บริษัท
หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า) มนีโยบายและให้ความสำคญักับการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกบั
คอร์รัปชันอย่างจริงจัง โดยส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนและผู้ประกอบธุรกิจเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต 
(THAILAND’S PRIVATE SECTOR COLLECTIVE ACTION COALITION AGAINST CORRUPTION: “CAC”) ซึ่งดำเนินการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS)  

https://www.sec.or.th/cgthailand/TH/Pages/ASSESSMENT/LISTEDCOMPANYLEVEL.aspx
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24CS - - - CH 4 - - I2 - - - NATION - - Yes SAF - - - TGH 5 A Yes

2S 4 - Yes CHAO - - - ICC 5 - Yes NC 4 - - SAFARI - - - TGPRO - - -

3K-BAT - - - CHARAN 3 - - ICHI 5 A Yes NCAP 4 - Yes SAFE - - - TH - - -

A - - - CHASE 5 - - ICN 3 - - NCH 5 - - SAK 5 A Yes THAI - - -

A5 3 - - CHAYO 3 - - IFS 4 - Yes NCL 4 - - SALEE 3 - - THANA 5 BBB -

AAI 4 - Yes CHEWA 5 - Yes IHL - - - NCP - - - SAM - - - THANI 5 AA Yes

AAV 5 - - CHG - - - IIG 3 - - NDR 4 A - SAMART 5 - - THCOM 5 AAA Yes

ABM 5 - - CHIC 3 - - III 5 BBB Yes NEO - - - SAMCO 3 - - THE - - -

ACAP - - - CHO - - - ILINK 5 - Yes NEP - - Yes SAMTEL 5 - - THG 5* - -

ACC - - - CHOTI 3 - Yes ILM 5 BBB Yes NER 5 A Yes SANKO 3 - - THIP 5 A Yes

ACE 5 AA - CHOW 5 - Yes IMH 3 - - NETBAY - - - SAPPE 4 BBB Yes THMUI - - -

ACG 5 - - CI 4 - Yes IND 5 - - NEW - - - SAT 5 AA Yes THRE 5 - Yes

ADB 4 A Yes CIG 4 - Yes INET 5 - Yes NEWS - - - SAUCE - - - THREL 5 A Yes

ADD 3 - - CIMBT 5 - Yes INGRS - - - NEX - - - SAV 5 - - TIDLOR - - Yes

ADVANC 5 AAA Yes CITY 3 - - INOX - - Yes NFC - - - SAWAD 5 BBB - TIGER - - -

ADVICE - - - CIVIL 5 - - INSET 5 - - NKI 5 - Yes SAWANG - - - TIPCO - - Yes

AE 5 - Yes CK 5 A - INSURE 4 - Yes NL - - - SC 5 AA Yes TIPH 5 - Yes

AEONTS 4 - - CKP 5 AAA - INTUCH 5 AA Yes NNCL - - - SCAP 5 - - TISCO 5 AAA Yes

AF 5 - Yes CM 4 - Yes IP 5 - - NOBLE 5 AA Yes SCB 5 AA Yes TITLE 4 - -

AFC - - - CMAN - - - IRC 5 A - NOK - - - SCC 5 AAA Yes TK 5 - -

AGE 5 BBB - CMC 3 - Yes IRCP 3 - - NOVA 3 - - SCCC 5 AA Yes TKC - - -

AH 5 A Yes CMO - - - IRPC 5 AA Yes NPK - - - SCG 5 A Yes TKN 4 - Yes

AHC 4 - - CMR - - - IT 5 - - NRF 5 A Yes SCGD 5 - - TKS 5 A Yes

AI - - Yes CNT 5 - - ITC 5 - - NSL 5 - - SCGP 5 AAA Yes TKT 5 - Yes

AIE 3 - Yes COCOCO 4 - - ITD - - - NTSC 5 - - SCI 3 - - TLI 5 - -

AIRA 4 - Yes COLOR 5 A - ITEL 5 A Yes NTV 3 - - SCL - - - TM 5 - -

AIT 5 - - COM7 5 A Yes ITNS - - - NUSA - - - SCM 5 - Yes TMC 3 - -

AJ 5 AAA Yes COMAN 4 - - ITTHI 5 - - NV 3 - - SCN 5 - Yes TMD 4 - Yes

AJA - - - CPALL 5 AAA Yes IVL 5 AA Yes NVD 5 AA - SCP - - - TMI 3 - -

AKP 5 - Yes CPANEL 3 - - J 3 - - NWR 5 - - SDC 5 - - TMILL 5 - Yes

AKR 5 - - CPAXT 5 AAA Yes JAK - - - NYT 5 A - SE 3 - - TMT 5 AA Yes

AKS - - - CPF 5 AAA Yes JAS 5 - Yes OCC 5 - Yes SEAFCO 5 - - TMW - - -

ALLA 5 - - CPH - - - JCK 4 - - OGC 3 - Yes SEAOIL 5 - Yes TNDT 5 - -

ALPHAX - - - CPI 4 - Yes JCKH 3 - - OHTL - - - SECURE 4 - - TNH - - -

ALT 5 - - CPL 5 - Yes JCT - - - OKJ - - - SE-ED 3 - Yes TNITY 5 - Yes

ALUCON 3 - - CPN 5 AA Yes JDF 4 - - ONEE 4 - - SEI - - - TNL 5 - Yes

AMA 5 - Yes CPR - - - JKN - - - OR 5 AAA Yes SELIC 5 A Yes TNP 3 - Yes

AMANAH - - Yes CPT - - - JMART 4 - - ORI 5 AA Yes SENA 5 - Yes TNPC - - -

AMARC - - - CPW 5 - Yes JMT 3 - - ORN - - - SENX 5 - Yes TNR 4 - Yes

AMARIN 5 - - CRANE - - - JPARK 3 - - OSP 5 AA Yes SFLEX 4 - Yes TOA 5 A -

AMATA 5 AAA Yes CRC 5 AAA Yes JR 3 - Yes PACO 3 - - SFT 4 - - TOG 5 A Yes

AMATAV 5 AA Yes CRD 5 - - JSP 3 - - PAF - - - SGC 5 - Yes TOP 5 AAA Yes

AMC 3 - - CREDIT 5 - - JTS 5 BBB Yes PANEL 3 - - SGF 5 - - TOPP 3 - Yes

AMR 3 - - CSC 5 BBB Yes JUBILE 3 - - PAP 5 A Yes SGP 5 AA Yes TPA 4 - Yes

ANAN 5 - - CSP 3 - - K 5 - - PATO 4 - Yes SHANG - - - TPAC 5 - -

ANI - - - CSR - - - KAMART - - - PB 5 AA Yes SHR 5 A - TPBI 5 AA -

AOT 5 A - CSS 4 - - KASET - - Yes PCC 5 - - SIAM - - - TPCH 4 - -

AP 5 AA Yes CTW - - - KBANK 5 AAA Yes PCE - - - SICT 5 A - TPCS 4 BBB Yes

APCO 4 - - CV 5 - Yes KBS 3 - - PCSGH 5 BBB Yes SIMAT - - - TPIPL 5 AA -

APCS 4 - Yes CWT - - - KC - - - PDG 4 - Yes SINGER 3 - - TPIPP 5 AA -

APO - - - D - - - KCAR 3 - Yes PDJ 5 - Yes SINO 4 - - TPL - - -

APP - - - DCC 5 - Yes KCC 5 - Yes PEACE - - - SIRI 5 AA Yes TPLAS 4 - Yes

APURE 4 - - DCON - - - KCE 5 - Yes PEER 5 A - SIS 5 - Yes TPOLY 4 - -

AQUA - - - DDD 5 - - KCG 5 - - PERM - - - SISB 3 - - TPP - - -

ARIN 3 - - DELTA 5 - Yes KCM - - - PF - - - SITHAI 5 A Yes TPS 5 - -

ARIP 4 - - DEMCO 5 A Yes KDH - - - PG 5 - Yes SJWD 5 AA - TQM 5 BBB -

ARROW 4 BBB - DEXON 3 - - KEX 5 BBB - PHG 3 - - SK - - - TQR 5 - -

AS - - Yes DHOUSE - - - KGEN - - Yes PHOL 5 A Yes SKE 5 - - TR - - -

ASAP - - - DIMET - - Yes KGI 4 - Yes PICO - - - SKN 3 - - TRC - - -

ASEFA 3 - - DITTO 5 - - KIAT 3 - - PIMO 5 - Yes SKR 5 - Yes TRITN - - -

ASIA 3 - - DMT 5 A Yes KISS 3 - - PIN 3 - - SKY 3 - - TRP 5 - -

ASIAN 4 - Yes DOD 3 - - KJL 4 - - PJW 4 A - SLP - - - TRT 4 - Yes

ASIMAR 5 - - DOHOME 5 - Yes KK 3 - - PK - - Yes SM 5 - Yes TRU 3 - Yes

ASK 5 - Yes DPAINT 3 - - KKC - - - PL - - Yes SMART - - - TRUBB 5 - -

ASN 3 - - DRT 5 AA Yes KKP 5 BBB Yes PLANB 5 AA Yes SMD 3 - - TRUE 5 - Yes

ASP 5 - Yes DTCENT 4 - - KLINIQ - - - PLANET - - Yes SMIT 3 - Yes TRV 5 - -

ASW 5 A Yes DTCI - - - KOOL - - - PLAT 5 - Yes SMPC 5 AA Yes TSC 5 A Yes

ATP30 4 - - DUSIT 5 - Yes KSL 5 BBB Yes PLE - - - SMT 4 - - TSE - - -

AU - - - DV8 3 - - KTB 5 AAA Yes PLT - - - SNC 5 A Yes TSI - - Yes

AUCT 4 - - EA - - Yes KTC 5 AAA Yes PLUS 5 - - SNNP 5 - - TSR - - -

AURA 5 - - EASON 3 - - KTIS 4 - - PM 5 A Yes SNP 5 A Yes TSTE 5 - Yes

AWC 5 A Yes EASTW 5 AA Yes KTMS 5 - - PMC - - - SO 5 - - TSTH 5 A Yes

AYUD 4 - Yes ECF 5 - Yes KUMWEL 5 A - PMTA - - - SOLAR - - - TTA 5 AA -

B 5 - Yes ECL 5 - - KUN 4 - - POLAR - - - SONIC 5 - - TTB 5 AA Yes

B52 - - - EE 3 - - KWC 3 - - POLY 4 - - SORKON 3 - Yes TTCL 5 A Yes

BA 4 BBB - EFORL 3 - - KWI - - - PORT 5 - - SPA - - - TTI - - -

BAFS 5 AA Yes EGCO 5 AA Yes KWM - - - PPM - - - SPACK - - Yes TTT - - -

BAM 5 AA Yes EKH 3 - - KYE - - - PPP 5 A Yes SPALI 5 AA Yes TTW 5 AA -

BANPU 5 AAA Yes EMC - - - L&E 4 - Yes PPPM - - Yes SPC 5 - Yes TU 5 - Yes

BAY 5 AAA Yes EP - - Yes LALIN 5 - - PPS 5 AA Yes SPCG 4 - - TURTLE 4 - Yes

BBGI 5 AA Yes EPG 5 AA Yes LANNA 5 - Yes PQS 4 - - SPG 3 - - TVDH 5 BBB Yes

BBIK 4 - - ERW 5 A Yes LDC 3 - - PR9 5 AAA Yes SPI 5 A Yes TVH 4 - -

BBL 5 AA Yes ESTAR 3 - - LEE - - - PRAKIT - - - SPRC 5 - Yes TVO 5 AA Yes

BC 4 - - ETC 5 AA Yes LEO 3 - - PRAPAT 3 - - SPREME - - - TVT 5 - -

BCH 5 AA Yes ETE 5 - Yes LH 5 A Yes PREB 4 - Yes SPVI 4 - - TWP - - -

BCP 5 AAA Yes ETL 3 - - LHFG 5 BBB Yes PRECHA - - - SQ - - - TWPC 5 A Yes

BCPG 5 AA Yes EURO - - - LHK 4 - Yes PRG 5 - Yes SR 5 - - TWZ - - -

BCT - - - EVER 4 - - LIT 5 BBB - PRI 3 - - SRICHA - - Yes TYCN - - -

BDMS 5 AA - F&D - - - LOXLEY 5 - - PRIME 5 - - SRS - - - UAC 5 - -

BE8 4 - Yes FANCY - - - LPH - - - PRIN 3 - - SSC 5 - - UBA 4 - -

BEAUTY - - - FE 4 - - LPN 5 - Yes PRINC - - Yes SSF 5 - Yes UBE 5 A -

BEC 5 - Yes FLOYD 5 - - LRH 5 - Yes PRM 5 - Yes SSP 5 - Yes UBIS 5 - Yes

BEM 5 AA - FM - - - LST 5 - - PRO - - - SSSC 5 BBB Yes UEC 3 - Yes

BEYOND 5 - Yes FMT - - - LTS - - - PROEN 3 - - SST 3 - Yes UKEM 5 - Yes

BGC 5 AA Yes FN 5 - - M 5 - Yes PROS 3 - Yes STA 5 AAA Yes UMI - - -

BGRIM 5 AAA Yes FNS 3 - Yes MAGURO - - - PROUD 4 - - STANLY 4 - - UMS - - -

BGT - - - FORTH 4 - - MAJOR 5 AA Yes PRTR 5 - Yes STC 3 - - UNIQ - - -

BH 4 - - FPI 5 AA Yes MALEE 5 - Yes PSG 4 - - STECH - - - UOBKH 3 - -

BIG 3 - - FPT 5 AA Yes MANRIN - - - PSH 5 BBB Yes STECON 5 A - UP 4 - -

BIOTEC 3 - - FSMART 4 - Yes MASTER - - - PSL 5 A Yes STGT 5 AAA Yes UPF 5 BBB Yes

BIS 3 - - FSX 4 - Yes MATCH 4 - Yes PSP 4 - - STHAI - - - UPOIC 5 - -

BIZ 4 - - FTE - - Yes MATI - - - PSTC 4 - Yes STI 5 - - UREKA 4 - -

BJC 5 AA - FTI 4 - - MBAX 4 - Yes PT 4 - Yes STOWER 3 - Yes UTP - - -

BJCHI 3 - - FVC 5 - - MBK 5 - Yes PTC 3 - - STP 3 - - UV 5 - Yes

BKD - - - GABLE 5 - - MC 5 AA Yes PTECH 4 - Yes STPI 4 - - UVAN - - -

BKGI - - - GBX 3 - Yes MCA 3 - - PTG - - Yes STX - - - VARO 5 - -

BKIH 5 AAA - GC 5 - Yes M-CHAI 5 AAA - PTL - - - SUC 5 - - VCOM 4 - Yes

BLA 5 AA Yes GCAP 5 BBB Yes MCOT 5 - Yes PTT 5 AAA Yes SUN 5 - - VGI 5 AA Yes

BLAND - - - GEL 4 - Yes MCS - - - PTTEP 5 AAA Yes SUPER 4 - - VIBHA 4 - Yes

BLC 3 - - GENCO 3 - - MDX - - - PTTGC 5 AAA Yes SUSCO 4 - Yes VIH 5 - Yes

BLESS - - - GFC 5 - - MEB - - - PYLON 4 - Yes SUTHA 5 A - VL 3 - -

BLISS - - - GFPT 5 BBB Yes MEDEZE - - - Q-CON 5 - Yes SVI 5 - Yes VNG - - -

BM - - - GGC 5 - Yes MEGA 4 A Yes QH 5 - Yes SVOA 4 - Yes VPO - - -

BOL 4 - - GIFT 4 - - MENA - - Yes QLT 4 - Yes SVR 3 - - VRANDA 4 - -

BPP 5 AAA Yes GJS - - Yes META 3 - Yes QTC 5 A Yes SVT 4 - Yes VS - - -

BPS - - - GL - - - METCO 4 - - QTCG - - - SWC 3 - - W - - -

BR 5 - - GLAND 5 - - MFC 5 - Yes RABBIT 4 - Yes SYMC 5 - Yes WACOAL 5 A Yes

BRI 5 AA Yes GLOBAL 5 AA Yes MFEC 5 AA Yes RAM - - - SYNEX 5 A - WARRIX 4 - -

BROCK - - - GLOCON - - - MGC 3 - - RATCH 5 AA Yes SYNTEC 5 A Yes WAVE 3 - -

BRR 5 - Yes GLORY - - - MGI - - - RBF 5 BBB Yes TACC 4 - - WELL - - -

BSBM 4 - Yes GPI 4 - Yes MGT - - - RCL 4 - - TAE 4 - Yes WFX 3 - -

BSM - - - GPSC 5 AA Yes MICRO 4 - - READY 3 - - TAKUNI 3 - Yes WGE 5 - -

BSRC 5 - - GRAMMY 5 - - MIDA - - - RICHY - - - TAN - - - WHA 5 AAA Yes

BTC 4 - - GRAND - - - MILL - - Yes RJH - - - TAPAC - - - WHAUP 5 AAA Yes

BTG 5 - Yes GREEN - - - MINT 5 AA Yes RML - - Yes TASCO 5 - Yes WICE 5 AA Yes

BTNC - - - GSTEEL - - Yes MITSIB 3 - - ROCK - - - TATG - - - WIIK 3 - Yes

BTS 5 AA Yes GTB 3 - - MJD - - - ROCTEC 3 - - TBN 5 - - WIN 4 - -

BTW 5 - - GTV - - - MK 3 - - ROH - - - TC 3 - - WINDOW - - -

BUI - - - GULF 5 AA Yes ML - - - ROJNA - - - TCAP 5 A Yes WINMED 5 - -

BVG 3 - - GUNKUL 5 AA Yes MODERN 5 - Yes RP - - - TCC 4 - - WINNER 5 - -

BWG 5 - Yes GYT 3 - - MONO 5 - Yes RPC 5 - - TCJ - - - WORK - - -

BYD - - - HANA 5 AA Yes MOONG 5 A Yes RPH 5 - - TCMC 5 - - WP 4 - -

CAZ - - Yes HARN 5 - Yes MORE - - - RS 5 AA Yes TCOAT - - - WPH - - Yes

CBG 5 A Yes HEALTH - - Yes MOSHI 5 - - RSP - - - TEAM - - - XO 3 - Yes

CCET - - - HENG 5 A Yes MSC 5 A Yes RT 5 - - TEAMG 5 - - XPG 3 - -

CCP - - - HFT - - - MST 5 - - RWI 5 - Yes TEGH 5 - Yes YGG - - -

CEN 3 - Yes HL - - - MTC 5 A Yes S 5 A - TEKA 4 - - YONG - - -

CENTEL 5 A Yes HMPRO 5 AA Yes MTI 5 - Yes S&J 5 AA Yes TERA - - - YUASA 3 - Yes

CEYE - - - HPT 5 - - MTW - - - S11 - - - TFG 5 A Yes ZAA 3 - -

CFARM - - - HTC 5 AA Yes MUD - - - SA 5 - Yes TFI 3 - Yes ZEN 5 AA Yes

CFRESH 5 A Yes HTECH - - - MVP 5 - - SAAM 5 - Yes TFM 4 - - ZIGA - - -

CGD - - - HUMAN 4 - - NAM 3 - - SABINA 5 AAA Yes TFMAMA 5 AAA Yes

CGH 3 - Yes HYDRO - - - NAT - - - SABUY 3 - - TGE 5 - Yes


