


 
 

 

   

กลยทุธก์ารลงทุนเดอืน กมุภาพันธ์ 2568

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 ก.พ.68
มองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index เดือน ก.พ.68 ไว้ที ่ 1,270 – 1,360 จุด ส่วนของ
เศรษฐกิจไทยปี 68 มีแนวโนม้เตบิโตตามแตล่ะสว่นประกอบของ GDP หลักๆ มาจากความ
คาดหวังการอัดฉดีเม็ดเงินเขา้สู่ระบบของรัฐบาลไทย อาทิ EASY E-RECEIPT, แจกเงิน 
10,000 บาท เฟส 2-3 แต่ระยะถดัไปการกระตุ้นเศรษฐกิจอาจจำกดั จากระดับหนีส้าธารณะ / 
หนี้ครัวเรือนที่อยู่ระดับสูง ในมุมของตลาดหุ้นไทย ตั้งแตต่้นปี SET โดนกดดันจากหลายปัจจัย
ลบ ทั้งภายนอกและในประเทศ จนทำให้ SET ปรับตัวลง 3.89%(YTD) ซึ่งถือว่ายอ่ตวัลงมาลึก
ตอบรับปัจจัยลบตา่งๆไประดับหนึ่งแล้ว จน VALUATION อยู่ในระดับทีน่่าสะสม PBV ต่ำระดบั
เดียวกับช่วงวิกฤต DIVIDEND YIELD คาดหวังได้ระดบั 4% ตราบที่ประเดน็สงครามการค้าไม่
ส่งผลตอ่ประเทศไทยในปีนี้ หรือไม่รุนแรง น่าจะเป็นตัวเร่งให้ FUND FLOW กระจายไหลกลับเขา้
มา หนนุให้ตลาดหุ้นไทยมีโอกาสฟื้นได้ดีขึน้ อีกทั้งสถติิในอดตี บ่งช้ีว่า ผลตอบแทน SET เฉลี่ย
ตามปนีักษัตร (ข้อมลู ปี 1977 – 2024) ปีมะเส็ง(งูเล็ก) ให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีโดดเดน่สุดอยู่
ที่ +63% แนะนำหุ้นพื้นฐานแกร่งมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว หรือกำไรปี 2568 เติบโตเดน่ เลอืก 
AOT, BBL, AP, ADVICE, GULF, WHA 

มุมมองตลาดหุน้สหรัฐฯ เดือน ก.พ.68 

ตลาดหุ้นในเดอืนมกราคมผันผวน แต่ปรับตัวขึน้ได้ดตีั้งแต่ชว่งกลางเดอืนหลังการเข้ารบั
ตำแหน่งสมัยที่สองของประธานาธิบดี TRUMP 2.0 ขณะที่ผลการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ 
ในวันที่ 29 มกราคม มีมติคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไวท้ี่ระดับ 4.25-4.50% ตามคาดการณ์ใน
วงกว้าง สำหรับเดือนกุมภาพันธ ์ ประเด็นสำคัญยังคงอยูท่ี่ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนฯ
ตัวเลขเหล่านีท้ี่จะสะท้อนถึงผลการดำเนนิงานที่ผ่านมาและทิศทางธุรกิจในอนาคต โดยเฉพาะใน
บริบทของการแข่งขันจาก DEEPSEEK สตารท์อพั AI จากจีน ทีน่ำเสนอเทคโนโลยลี้ำหนา้ด้วย
ต้นทนุตำ่ กลยุทธ์การลงทุนยังคงมุมมองเชิงบวกต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ ด้วยปัจจัยหนุนจากการ
เติบโตของเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง (ล่าสดุ IMF ปรับประมาณการเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขึ้นต่อเนือ่ง) 
รวมทั้งนโยบายของ TRUMP ทีมุ่ง่เน้นในประเทศเป็นหลัก แนะนำกระจายน้ำหนักการลงทุนไปใน
หุ้นอุตสาหกรรมอืน่ๆ นอกเหนือจากหุ้นในกลุ่มเทคโนโลย ี ได้แก ่ CONSUMER 
DISCRETIONARY, FINANCIAL และ HEALTHCARE โดยเน้นไปหุ้นที่มีผลประกอบการที่
แข็งแกร่งพร้อมและมแีนวโน้มทีด่ี อาทิ JPM GOOGL SAP และ CCL 

 

  

 

คำจำกดัความของคำแนะนำปจัจยัพื้นฐาน 
Outperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ Sector หรือชนะ SET Index 
Neutral:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ Sector หรือพอๆกับ SET Index 
Underperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ Sector หรือแย่กว่า SET Index 
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กลยทุธก์ารลงทนุเดอืน กมุภาพนัธ์ 2568

ปีมะเส็ง หว่ันใจแต่ไม่ท้อใจ 
 TRUMP 2.0 กวนใจตลาด กดดันนักลงทุนกลุ้มใจช่วงนี้  
 เห็นการกระตุ้นเศรษฐกิจเป็นรูปธรรม และกำไรบริษัทจดทะเบียนที่โอกาสทยอยฟื้นจากฐานต่ำ 
 หุ้นไทย VALUATION ถูกเกลื่อนตลาดฯ FUND FLOW กองทุนและต่างชาติชะลอการขายได้ 
 หุ้นเด่นเลือก AOT, BBL, AP, ADVICE, GULF, WHA 

การเปลี่ยนแปลงการเมืองโลก TRUMP 2.0 พร้อมกับเดินหนา้
ตามแนวทาง MAGA (MAKE AMERICA GRATE AGAIN) ซึ่ง
สงครามการค้ามีโอกาสบานปลาย หากประเทศคู่ค้าทั่วโลก เกบ็
ภาษีตอบโตส้หรัฐฯ และปัญหาเงนิเฟอ้อาจกลับมาอีกคร้ัง  

ส่วนของค่าเงิน DOLLAR  หลังจากถูกกดันให้แข็งค่ามาระดับหนึ่ง
แล้วในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งหลังจากนี้อาจเห็นการออ่นค่าลง หาก
ประเด็น Tax Tariffs ยุค TRUMP 2.0 ยังไม่รุนแรงอย่างที่นักลวทนุ
คาด รวมถึง BOJ มีโอกาสปรบัขึ้นดอกเบี้ยซึ่งเป็นส่วนประกอบ
หลักใน Dollar Index  

ขณะที่ทิศทางดอกเบี้ยสหรัฐฯ FED มีโอกาสปรับลดดอกเบี้ยได้
อย่างนอ้ยๆ 1-2 คร้ังในปีนี ้(1 เดอืนกอ่นหน้านี้ FED ส่งสัญญาณ
ลดดอกเบี้ยเพียง 1 คร้ัง) ส่วนทศิทางดอกเบี้ยไทย ธปท.ประเมนิ
อัตราดอกเบี้ยในปัจจุบันอยู่ในระดับทีเ่ป็นกลาง (NEUTRAL 
RATE) อย่างไรก็ตามในระยะถดัไป หาก กนง.เห็นว่าแนวโนม้
เศรษฐกิจแย่กว่าคาด ก็พร้อมที่จะปรับเปลีย่นนโยบายการเงิน
เสมอ ซึ่งตอ้งติดตามตัวเลขเศรษฐกิจในลำดบัถัดไป 

ส่วนของเศรษฐกิจไทยปี 68 มีแนวโน้มเตบิโตตามแต่ละ
ส่วนประกอบของ GDP หลักๆ มาจากความคาดหวังการอดัฉีด
เม็ดเงินเขา้สู่ระบบของรัฐบาลไทย อาท ิ EASY E-RECEIPT, แจก
เงิน 10,000 บาท เฟส 2-3 แต่ระยะถัดไปการกระตุน้เศรษฐกิจอาจ
จำกัด จากระดับหนีส้าธารณะ / หนี้ครัวเรือนที่อยู่ระดับสูง 

ส่วนตลาดหุ้นไทย ตั้งแตต่้นปี SET โดนกดดนัจากหลายปัจจัยลบ 
ทั้งภายนอกและในประเทศ จนทำให้ SET ปรับตวัลง 3.89%(YTD) 
ซึ่งถือว่าย่อตัวลงมาลึกตอบรับปจัจัยลบตา่งๆไประดบัหนึ่งแลว้ จน 
VALUATION อยู่ในระดับที่นา่สะสม PBV ต่ำระดับเดียวกับช่วง

วิกฤต DIVIDEND YIELD คาดหวังได้ระดับ 4% ตราบที่ประเด็น
สงครามการค้าไม่ส่งผลตอ่ประเทศไทยในปีนี้ หรือไม่รุนแรง น่าจะ
เป็นตัวเร่งให้ FUND FLOW กระจายไหลกลับเข้ามา หนุนใหต้ลาด
หุ้นไทยมีโอกาสฟื้นได้ดีขึ้น อีกทั้งสถิติในอดตี บ่งช้ีว่า ผลตอบแทน 
SET เฉลี่ยตามปีนักษัตร (ข้อมลู ปี 1977 – 2024) ปีมะเส็ง(งูเล็ก) 
ให้ผลตอบแทนเฉลีย่ตอ่ปีโดดเดน่สุดอยู่ที่ +63% 

ส่วนปัจจัยกดดัน คือ ความกังวลการขายสุทธิจากเม็ดเงิน LTF ที่
ครบกำหนดอายุทั้งหมด 2.19 แสนลา้นบาท (ข้อมูล ณ สิน้ ธ.ค. 
67)  ทยอยขายออกมาในปนีี้ แตห่ากพิจารณาจากเม็ดเงนิสถาบนั
ในประเทศตั้งแตต่้นปี กลับซื้อสุทธิหุ้นไทยสูงถึง 2.5 พันล้านบาท 
อีกทั้งหากดตู้นทนุของ LTF ที่ถกูซื้อปี 2019 อยู่ที่ 1608 จุด สูง
กว่าดัชนีปัจจุบนัมากจึงน่าจะเห็นแรงขายจากสถาบันที่จำกัด 

สรุป สภาพแวดล้อม SET ที่ม ี VALUATION  ถูก แต่ขาดแรง
ขับเคลือ่นจาก FUND FLOW แนะนำหุ้นพื้นฐานแกร่งมีปัจจัยบวก
เฉพาะตัว หรือกำไรปี 2568 เติบโตเด่น เลอืก AOT, BBL, AP, 
ADVICE, GULF, WHA 

แนะนำลงทุนหุ้นเด่นเดือน ก.พ. 2568 

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

Company Sector
Last Price

(31/01/2025)
Fair Value Upside PER 25F Div Yield 25F (%) EPS Growth 25F

GULF ENERG   57.75 70.00 21.2% 32.6       1.76 17.0%

ADVICE COMM    4.86 8.05 65.6% 10.3       6.79 31.0%

AOT TRANS   55.25 69.00 24.9% 39.4       1.52 6.3%

BBL BANK    154.00 180.00 16.9% 6.4         4.49 3.3%

AP PROP    7.95 12.80 61.0% 5.0         7.08 5.1%

WHA PROP    4.76 6.90 45.0% 13.4       4.49 15.9%



 

 

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 กมุภาพนัธ์ 2567 

ปีมะเส็ง หว่ันใจแต่ไม่ท้อใจ 
 TRUMP 2.0 กวนใจตลาด กดดันนักลงทุนกลุ้มใจช่วงนี้  
 เห็นการกระตุ้นเศรษฐกิจเป็นรูปธรรม และกำไรบริษัทจดทะเบียนที่โอกาสทยอยฟื้นจากฐานต่ำ   
 หุ้นไทย VALUATION ถูกเกลื่อนตลาดฯ FUND FLOW กองทุนและต่างชาติชะลอการขายได้ 
 หุ้นเด่นเลือก AOT, BBL, AP, ADVICE, GULF, WHA 

TRUMP 2.0 ทำทัว่โลกกงัวลแรงกระแทก   
ปธน. DONALD TRUMP เขา้รับตำแหน่งในสมยัที ่2 เมื่อ 20 ม.ค. 
68 ที่ผ่านมา พรอ้มกับเดนิหนา้ตามแนวทาง MAGA (MAKE 
AMERICA GRATE AGAIN) สำหรับนโยบายทีป่ระกาศออกมา
ในวันแรก ไดเ้นน้ไปที่ความมัน่คงชายแดน และการเนรเทศอาชญา
กรต่างชาติกลบัประเทศ สรุปดังคารางด้านลา่ง 

สรุปนโยบายใหม่ภายใต้ ปธน. TRUMP สมัยท่ี 2

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ความเสีย่ง Trade War 

ส่วนนโยบายการค้าของ Trump ยังมีความไมแ่นน่อนสูง และเร่ิม
เห็นสญัญาณความเสีย่งมากขึ้น โดยหลายประเทศทั่วโลกกำลัง
ถูกตกเป็นเป้าหมายในการตั้งกำแพงภาษี อาทิ   

• จนี : เปน็ประเทศที่เกนิดลุการค้ากับสหรัฐฯ มากทีสุ่ด
ราว 2.6 ลา้นล้านดอลลาร์ ในป ี2024 โดย Trump มี
แผนปรับขึ้นภาษีนำเข้าสินค้าจากจีน 10% คาดมีผล
เร็วสุด 1 ก.พ. 68     

• ยโุรป : Trump กล่าวว่าสหรัฐฯ จำเป็นต้องลดการขาด
ดุลการค้ากับยุโรป และจะพิจารณาปรับขึ้นภาษีนำเข้า
รถยนต์จากเยอรมนีและฝร่ังเศส 

• เมก็ซโิกและแคนาดา : เปน็ 2 ประเทศคู่ค้ารายใหญ่ของ
สหรัฐฯ โดยขาดดุลการค้าเพิ่มขึน้ชัดเจนเมือ่เทียบกบัป ี
2018 ซึ่ง Trump ประกาศว่าจะปรับขึ้นภาษีนำเข้าสินค้า 
25% เร่ิมตั้งแต่ 1 ก.พ. 68 

• รสัเซยี : Trump ขู่ขึ้นภาษนีำเขา้สินค้าจากรัสเซียให้สูง
ลิ่ว และประกาศมาตรการคว่ำบาตรเพิ่มเตมิ หาก
รัสเซียยังไม่ยอมยุตสิงครามในยเูครน 

สงครามการค้ามีโอกาสบานปลาย หากประเทศคู่ค้าทัว่โลก เกบ็
ภาษีตอบโตส้หรัฐฯ คาดส่งผลกระทบตอ่ภาคธุรกิจและการลงทุน 
รวมถึงผู้บริโภคอาจตอ้งแบกรับภาระเพิ่มขึน้จาก ราคาสินค้าขยบั
สูง ซึ่งอาจตามมาด้วยปัญหาเงนิเฟ้ออีกหนึ่งระลอก 

สหรัฐฯ ขาดดุลกับประเทศต่างๆ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ความเสีย่ง Tech War 

ในมุมการพฒันาเทคโนโลย ี จากสถิตติั้งแต่ป ี 2013 - 2023 
สหรัฐฯ ยังคงเป็นผูน้ำของโลกในด้านการลงทนุ AI ด้วยมูลค่า
รวม 335.2 พันล้านดอลลาร์ รองลงมาเปน็จีน โดยมีมลูค่าลงทุน
ราว 103.7 พันล้านดอลลาร์ 

อย่างไรก็ตาม การแข่งขันดา้นเทคฯ ในระยะถัดไป มีแนวโน้ม
ดุเดอืดมากข้ึน หลังการปรากฏตัวขึ้นของ “DEEPSEEK” AI 
สัญชาตจนี ซึ่งใช้ทรัพยากรในการพัฒาทีต่่ำกวา่มากทั้งในมมุ
ของเมด็เงิน และเวลา เมือ่เทียบกบั AI ของค่ายยักษ์ใหญส่ัญชาติ
อเมริกัน อย่างเชน่ GPT-4O (ของ OPENAI) และ LLAMA 3.1 
405B (ของ META) 

การเปลี่ยนแปลงดังกล่าว ทำให้เกิดการตั้งคำถามถึง ความ
จำเป็นต่อการใช้ทรัพยากรจำนวนมหาศาลในอตุสาหกรรม AI 
ของสหรัฐฯ พร้อมกับสร้างแรงกดดันต่อราคาหุน้ TECH ขนาด
ใหญ่ในสหรัฐฯ อยา่งมีนัยสำคัญ อาทิ NVIDIA, BROADCOM, 
ASML, AMD เปน็ตน้ รวมถึงสร้างแรงกดดันตอ่หุ้น DELTA และ 
CCET ในบ้านเราตามไปดว้ย 

การลงทุนภาคเอกชนใน AI ของประเทศต่าง ๆ ปี 2013-23

 
ที่มา: ARTIFICIAL INTELLIGENCE INDEX REPORT 2024  

ความเสีย่งสนิทรพัยต์า่งๆ ผนัผวน 

หากพิจารณาสภาพแวดลอ้มทั้งในมุมของตลาดหุน้ BITCOIN 
ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเหน็ได้ว่ามีการเปลี่ยนไประหว่างยุค
รัฐบาล TRUMP 1.0 และ 2.0 โดยหากยอ้นดูผลงานปีแรก ยุค 
TRUMP 1.0 (2017) สินทรัพย์ตา่งๆ ทัว่โลกปรับตัวขึน้ได้ด ีแต่จะ
เห็นเงินเฟอ้ และดอกเบี้ยค่อยๆ ขยับขึ้น 

ภาวะปัจจุบันสินทรัพย ์ TRUMP TRADE ตอบรับเชิงบวกมาใน
ระดับหนึ่งแลว้ รวมถึงดอกเบี้ยและอัตราเงินเฟ้ออยู่ระดับสูง จึงทำ
ให้ FED อาจตอ้งระมัดระวังในการ TAKE ACTION ตา่งๆ มากข้ึน 
อีกทั้งดัชนตีลาดหุ้น และ VALUATION ต่างๆ รวมถึง GOLD 

SPOT และ BITCOIN ก็อยู่ระดับสูงกว่า ยุค TRUMP 1.0 มาก
เช่นกัน 

สภาพแวดล้อมท่ีเปลี่ยนไป
ระหว่างยุครัฐบาล TRUMP 1.0 และ 2.0

 
ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ การเดนิหนา้นโยบาย MAGA อาจเปน็แรงหนนุให ้ FUND 
FLOW ยงัอยูใ่นตลาดหุน้สหรฐัฯ แทนทีจ่ะไหลออกไปยงัประเทศ
อืน่ๆ รวมถงึตลาดหุน้ไทยทีม่โีอกาสหน็เมด็เงนิชะลอการไหลเขา้
ได ้ ขณะทีม่มุเศรษฐกจิทัว่โลกตา่งตกอยูบ่นความเสีย่งทัง้ Trade 
War และ Tech War  

 

ค่าเงนิดอลลารม์แีววออ่น 
หลังจาก Trump เข้าพิธสีาบานตนเปน็ประธานาธบิดสีหรัฐฯ คน
ที่ 47 ในวันที ่ 20 ม.ค. 68 ดัชน ี Dollar Index ออ่นค่าลงมาอยู่
บริเวณ 108.1 จุด  

หลัง TRUMP รับตำแหน่งปี 2017 
ค่าเงิน DOLLAR อ่อน 15%

 
ที่มา:  SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

  

Factors Units 1st term 2nd term 1st term 2nd term (YTD)
12/30/2016 4/11/2024 12/30/2017 1/23/2025

Econmic Factors
      US GDP Growth %YoY 1.80                    2.90              2.40                    2.70                    0.60 -0.20
      US Unemployment Rate % 4.70                    3.90              4.20                    4.10                    -0.50 0.20
      US Policy Rate % 0.75                    5.50              1.50                    4.50                    0.75 -1.00
      US Inflation %YoY 1.70                    3.50              2.20                    2.90                    0.50 -0.60
Assets
      Dollar Index Points 102.21                105.28           92.12                  108.30                -9.9% 2.9%
      Crude Oil WTI  $/bbl 53.72                  85.02             60.42                  75.22                  12.5% -11.5%
      S&P500 Points 2,238.83             5,199.06        2,673.61             6,086.37             19.4% 17.1%
      MSCI World Points 1,751.22             3,391.01        2,103.45             3,838.19             20.1% 13.2%
      SET Index Points 1,542.94             1,396.38        1,753.71             1,356.17             13.7% -2.9%
      Gold Spot $/oz 1,147.50             2,372.52        1,302.80             2,753.14             13.5% 16.0%
      Bitcoin Points 952.01                70,509.59      14,310.94           102,596.29         1403.2% 45.5%

Start of Trump's Trump's first year  %Change 

1st term 2nd term (YTD)
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ขณะที่ค่าเงนิ Dollar ในระยะถดัไป มีแนวโน้มออ่นค่า ดว้ยเหตุผล
สนับสนนุ ดังนี ้ 

1. นโยบายการค้าของ Trump ไม่ไดป้ระกาศขึ้นภาษีสนิค้า
จากจีนในวันแรกที่เข้ารบัตำแหน่ง แต่จะสั่งให้มี
การศึกษาการปฏิบัติตามขอ้ตกลงการค้าของจีนแทน 
สะทอ้นถึงการเปลี่ยนแปลงท่าทีของ Trump ในการ
เจรจากับจีน และความตอ้งการที่จะทำขอ้ตกลงใหม่กับ
ประธานาธิบดี Xi Jinping 

2. เม็ดเงินไปกองอยูท่ี่สหรัฐฯ มหาศาลและตอ่เนื่องในช่วง
ปีที่ผ่านมา หนนุให้ตลาดหุ้นสหรัฐฯ S&P500 ปรับตัว
ขึ้นมาแล้วกว่า 27.3%  และค่าเงนิ Dollar แข็งค่ามาแลว้ 
6.9% ทำให้เมด็เงินใหม่ อาจจะไม่ได้ช่วยผลักดัน
สินทรัพย์ในสหรัฐฯ ให้ปรับตัวสูงอย่างมนีัยฯ มากนัก 

3. BOJ มีโอกาสปรบัขึ้นดอกเบี้ยแตะระดบัสูงสดุในปนีี้ที ่
1.0% (ล่าสุดอยูท่ี่ 0.5%) คาดว่าจะหนุนให้ JPY แข็งค่า
ขึ้น พร้อมกดดัน DOLLAR ออ่นค่าในเชิงเปรียบเทียบ 
เนือ่งจากหากพิจารณาตะกร้าเงนิดอลลาร์ ค่าเงินเยน 
(JPY) มสีัดส่วนราว 14% ซึ่งสูงเป็นอับ 2 รองจาก
ค่าเงินยูโร  

4. หากเทียบช่วงเวลาเดียวกันกับป ี 2016 หลังจากที่ 
Trump ได้รับเลอืกเป็น ปธน. สหรัฐฯ สมยัที่ 1 ราว 60 
วัน ค่าเงิน Dollar ปรับตัวสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว ก่อนที่จะ
ชะลอตัวลง  ซึ่งเปน็ภาพที่คล้ายกับปัจจุบัน ซึ่งคาดวา่
ตลาดจะขานรับขา่ว  Trump 2.0 ไปในระดับหนึ่งแล้ว และ
น่าจะเห็น Dollar มีแนวโน้มออ่นคา่ลงในระยะถดัไป 

การเปลี่ยนแปลง DOLLAR ปี 2016 เทียบกับปัจจุบัน

 
ที่มา:  BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

ส่วนผลตอบแทบดัชน ีMSCI Emerging Market ยุค Trump 1.0 
เทียบกับปัจจุบัน มแีนวโน้มไดรั้บแรงกดดันหลังจากหลังจากที่ 
Trump ได้รับเลือกเป็น ปธน. สหรัฐฯ ราว 60 วัน -2.4% ถึง -5% 
ก่อนที่จะเร่งตัวสูงข้ึนในระยะถดัไป ดังกลไก DOLLAR INDEX 
ทยอยออ่นค่า ดังนั้นตลาดหุ้นในโซนเอเชียมีโอกาสกลับมา 
Outperform ได้ในช่วงสั้น รวมถึงไทยที่ม ีValuation ที่น่าสนใจ 

ผลตอบแทบดัชนี MSCI ปี 2016 เทียบกับปัจจุบัน

 
ที่มา:  BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ ทศิทางคา่เงนิ DOLLAR ยงัมแีนวโนม้ออ่นคา่ โดยมแีรงหนนุ
จาก นโยบาย Tax Tariffs ยงัไมไ่ดถ้กูพดูถงึเทา่ทีค่วร โ เมด็เงนิ
ใหมอ่าจไมไ่ดช้ว่ยผลกัดนัมากนกั รวมถงึ BOJ มโีอกาสปรบัขึน้
ดอกเบีย้ สวนทาง Fed  

 

ทศิทางดอกเบีย้ขาลงยังพอมหีวงั   
ปัจจัยหนุนเพิม่เติมต่อทิศทางดอกเบี้ยขาลงในปนีี้ สะทอ้นผา่น
สัญญาณเศรษฐกิจต่างๆ เร่ิมจาก GDP สหรัฐฯ ใน 4Q67 เตบิโต 
+2.3%QoQ  ซึ่งขยายตวัตำ่กวา่ตลาดคาด +2.7%QoQ  และ
ชะลอตัวลงจากไตรมาสก่อนที่ +3.1%QoQ อาจกดดันให้เงินเฟ้อ
ทยอยลดลงเขา้สู่กรอบเปา้หมายได้ 

นอกจากนี้ ปธน. Trump ยังมีแผนเพิม่การขุดเจาะหาแหล่งน้ำมนั 
เพิ่มการผลิตเช้ือเพลิงฟอสซลิ เพือ่ช่วยลดราคาพลังงานใน
ภายในประเทศ รวมถึงกดดนัซาอุดอีาระเบียและกลุม่ OPEC ให้
เพิ่มกำลังการผลติ เพื่อลดราคาน้ำมนัโลก ซึ่งถือเป็นการปูทาง
ไปสู่การควบคุมเงินเฟ้อ  

อีกทั้ง ปธน. Trump ได้เรียกร้องให ้ Fed ปรับลดอัตราดอกเบีย้
ทันที พรอ้มกลา่ววา่อตัราดอกเบี้ยทีสู่งข้ึนในสมัยของโจ ไบเดน 
ทำให้เกิดการขาดดลุและผลกระทบทางเศรษฐกิจ 
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ขณะที่การเดินนโยบายการเงินในอนาคต ท่าทีของ Fed ล่าสุดใน
การประชุมเมือ่ 29 ม.ค. 68 มีดังนี้  

• Fed อยู่ระหว่างการประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจ 
จากนโยบายของ ปธน. TRUMP เช่น การอพยพ การ
เก็บภาษี และการปรับปรุงพลังงาน เปน็ตน้ 

• Fed ต้องการเห็นความคืบหน้าเพิ่มเติมเกี่ยวกบัเงิน
เฟ้อกอ่นที่จะปรับดอกเบี้ยอีกคร้ัง 

• การปรับลดดอกเบี้ยในอนาคตจะขึ้นอยู่กบัข้อมูล
เศรษฐกิจที่เข้ามาและแนวโนม้เศรษฐกิจ 

การประชุมธนาคารกลางต่างๆ ในปี 2025

 
ที่มา:  SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ในแง่มุมของตลาดการเงิน ดา้น FEDWATCH TOOL คาดการณ์
ว่า Fed จะปรับลดดอกเบี้ย 2 คร้ังในปี 2568 (สอดคลอ้งกับ
คาดการณ์ Dot Plot) โดยคร้ังแรกอาจเกิดขึ้นในช่วงเดือน มิ.ย. 
ก่อนจะปรับลดอีกคร้ังในช่วงปลายปีนี ้

FEDWATCH TOOL คาดการณ์ทิศทางดอกเบ้ีย US

 
ที่มา:  FEDWATCH TOOL   

หากมองภาพไปในระยะข้างหนา้ การเดินหนา้ตามแนวทาง 
MAGA ของ ปธน. Trump ส่งผลให้ทั่วโลกอาจมีความกังวลมาก
ขึ้น จากทั้ง Trade War และ Tech War ทำให้หลายประเทศหวังลด
ความเสี่ยงนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ จะกระทบต่อ
เศรษฐกิจ ผ่านการปรับลดดอกเบีย้นำหน้าไปกอ่น อาท ิ
อินโดนีเซีย สวเีดน แคนนาดา ยุโรป เป็นต้น 

REAL INTEREST RATE ของประเทศต่างๆ 
(ข้อมูล ณ 30 ม.ค. 68)

 
ที่มา:  BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ ความเสีย่งเศรษฐกจิชะลอตวั ทา่มกลางความไมแ่นอ่นของ
นโยบาย Trump 2.0 เปน็แรงกระตุน้ให ้Fed ปรบัลดดอกเบีย้ได้
อยา่งนอ้ยๆ 1-2 ครัง้ในปนีี ้

 

ทศิทางดอกเบีย้ในไทยมโีอกาสลดดอกเบีย้หรอืไม่ 
ทิศทางดอกเบีย้ในต่างประเทศเปน็ขาลง ตามอัตราเงินเฟอ้ของ
กลุ่มประเทศพัฒนาแล้วส่วนใหญอ่ยู่สูงกวา่กรอบเป้าหมายของ
ธนาคารกลางประเทศนั้นๆ ซึ่งสวนทางกับประเทศกำลังพัฒนาที่
อัตราเงินเฟ้อยังอยูต่่ำกวา่กรอบเป้าหมายเช่นเดียวกับไทย 
หลังจากที่กนง. มีมตเิอกฉนัท์ คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวท้ี่ระดับ 
2.25% โดย กนง.ให้ความเหน็วา่ เราไม่ได้เหยียบเบรคและก็ไม่ได้
ถึงกับกระตุ้นเศรษฐกิจในขณะนี ้ ซึ่งมองวา่อตัราดอกเบี้ยใน
ปัจจุบันอยู่ในระดับที่เป็นกลาง (NEUTRAL RATE) 

เมือ่พิจาราณาอตัราดอกเบี้ยทีแ่ท้จริง(ดอกเบีย้ - เงนิเฟอ้) ของ
กลุ่ม TIP จะเห็นได้ว่าอินโดนเีซยี/ฟลิิปปินส์ อยูท่ี่ 4.18% และ 
2.85% ซึ่งอยู่ในระดับสูงกว่าไทยมาก (ไทยอยู่ที่ 1.02%) ทำให้ยัง
มีช่องทางในการปรับลดดอกเบีย้ได้เยอะกว่าบ้านเรา  

เงินเฟ้อไทยอยู่ในกรอบ BOT ส่วนกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว
ส่วนใหญ่อยู่สูงกว่ากรอบเป้าหมาย

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

Target (%) (+) / (-) Norminal Real

Japan 3.6 2.0 1.6 0.50 -3.10

US 2.9 2.0 0.9 4.50 1.60

UK 2.5 2.0 0.5 4.75 2.25

EU 2.4 <2.0 0.4 3.00 0.60

India 5.22 2.0 - 6.0 In Range 6.50 1.28

Philippines 2.9 2.0 - 4.0 In Range 5.75 2.85

Thailand 1.23 1.0 - 3.0 In Range 2.25 1.02

South Korea 1.9 2.0 -0.1 3.00 1.10

Indonesia 1.57 2.0 - 4.0 -0.45 5.75 4.18

Vietnam 2.94 4.5 -1.6 4.50 1.56

China 0.1 3.0 -2.9 1.50 1.40

Policay Rate (%)
Country

Target Infaltion Rate (%)
Infaltion Rate (%)
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ขณะที่ความเห็นจาก BLOOMBERG มองว่าดอกเบีย้ไทยน่าจะ
ลดดอกเบี้ย 1 คร้ังในปีนีสู้่ระดบั 2.25% ในการประชุม เดอืน ส.ค.
68 ภาวะดังกล่าว(FED คาดลดดอกเบี้ยเดอืน 5 หรือ 6 / BOT 
คาดลดดอกเบี้ยเดอืน8) น่าจะหนุนให้ GAP ระหว่าง BOND 
YIELD 10Y ของสหรัฐฯ – ไทย มีแนวโน้มลดลง  และเช่ือวา่จะ
ส่งผลให้ค่าเงินบาทชะลอการออ่นค่าลงได้ โดยล่าสุด BOND 
YIELD 10 ปีของไทยยังอยูเ่หนอืดอกเบี้ยนโยบายที่ระดบั 2.29% 

YIELD CURVE ของตราสารหน้ีไทย

 
ที่มา: ธปท., สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส่วนมุมมองของฝ่ายวิจัยฯ เรามองว่ายังมีความเป็นไปได้ที่จะปรับ
ลดดอกเบี้ยสัก 1 คร้ังราว 0.25% หรือ 25 BPS. แต่นา่จะทิ้งช่วง
ไปเกิดขึ้นในช่วงกลางป ี 2568 เนื่องจากในช่วง 1Q68 มีหลาย
นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านฝั่งรัฐบาลอยู่แล้ว จึงมีความจำเป็น
น้อยที่จะตอ้งพึ่งพาการกระตุน้จากฝ่ังนโยบายการเงิน ซึ่งหากมี
การลดดอกเบี้ยสัก 1 คร้ัง จะสามารถขยับดัชนีเปา้หมายขึ้นราว 
70 จุด ตามกลไกของ PE ที่ยกข้ึน 0.7 เท่า ดังรูปด้านล่าง 

SENSITIVITY การลดดอกเบ้ียกับ TARGET SET

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ ธปท.ประเมนิอตัราดอกเบีย้ในปจัจบุนั 2.50% อยูใ่นระดบัที่
เปน็กลาง (NEUTRAL RATE) อยา่งไรกต็ามในระยะถดัไป หาก 
กนง.เหน็วา่แนวโนม้เศรษฐกจิแยก่วา่คาด กพ็รอ้มทีจ่ะปรบัเปลีย่น
นโยบายการเงนิเสมอ โดยฝา่ยวจิยัฯ มองวา่อาจเหน็การลด
ดอกเบีย้ชว่ง 2Q68 ซึง่หากมกีารลดดอกเบีย้สกั 1 ครัง้ จะ
สามารถขยบัดชันเีปา้หมายขึน้ราว 70 จดุ 

 

 

เศรษฐกจิไทยยังเตบิโตจากหลายปจัจัย 
สำนักเศรษฐกิจต่างๆคาดการณ ์GDP 2568F ของไทยใกลเ้คียง
กับการประมาณการล่าสุดของ IMF และ WORLD BANK โดยมี
ค่าเฉลีย่อยูท่ี่ +2.9% ขณะที่ BLOMBERG คาดการณ์ GDP 
4Q67 +3.7%YOY และทยอยลดลงเรื่อยๆในแตล่ะไตรมาส 
+3.3%, +3.1%, +2.5%, +2.4% ตามลำดับ ซึ่งสาเหตุหลักที่
กดดัน คงหนีไม่พน้ ภาคการส่งออก (X) ที่จะขยายความในลำดับ
ถัดไป สว่นอีกประเดน็ คือ ความเสี่ยงทางการเมอืงที่มีโอกาสเห็น
ความร้อนแรงมากขึ้นนอกสภา ซึ่งโดยปกติแล้วการขยายตวั
เฉลี่ยของเศรษฐกิจไทยช่วงที่มีการชุมนุมทางการเมอืงมักชะลอ
ตัวเสมอ โดยเฉพาะในส่วนของการบริโภคภาคเอกชน การลงทุน
ภาครัฐฯ และการท่องเที่ยว 

คาดการณ์เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวเด่นใน 4Q67 –
4Q68

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 
คาดการณ์ GDP ไทยของหลายสำนักเศรษฐกิจ

 
ที่มา: รวบรวมจากหลายสำนักเศรษฐกิจ , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

อย่างไรก็ตามฝ่ายวิจัยฯคาดว่า GDP GROWTH YOY จะ
สามารถสูงกว่าที่ BLOOMBERG คาดการณ์ไว้ได้ จากแรงหนุน
ภาคครัวเรือน (C) ทั้งการปรับขึน้ค่าจ้าง 400 บาท นำร่อง 4 
จังหวัดเร่ิมตั้งแต่ 1 ม.ค. 68 โครงการ EASY E-RECEIPT, แจก
เงิน 10,000 บาท เฟส 2-3 และการเติมเม็ดเงินให้ชาวนาไร่ละ 
1000 บาท รวม 3 โครงการ มีเมด็เงินอีดฉดัเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ
ราว 1.45 แสนล้านบาท หรือคิดเป็นสัดสว่น 0.81% ของ GDP 
อีกทั้งยังมมีาตรการส่งเสริมให้ใช้บริการขนส่งสาธารณะฟรี 

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

31-Dec-24 1.98 2.05 2.10 2.30 2.69 2.82

27-Jan-25 2.05 2.03 2.09 2.29 2.68 2.83

Change (bps.) 7.2 (1.5) (0.9) (1.7) (1.1) 0.7

1.80

1.90

2.00

2.10

2.20

2.30

2.40

2.50

2.60

2.70

2.80

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

31-Dec-24 27-Jan-25
Yield 

TTM (Yrs)

Policy Rate MEYG Chg PER Chg Target SET (จุด)
2.25% 3.80% 0.00

ลง 0.25% 3.55% 0.71 69

ลง 0.50% 3.30% 1.49 144

GDP 2568F

ใหม่

ธนาคารแหง่ประเทศไทย 2.90%

กระทรวงการคลัง 3.00%

สศช. (สภาพัฒน์) 2.80%

ม.หอการคา้ไทย 3.00%

IMF 2.90%

World Bank 2.90%

ADB 2.70%

เฉลีย่ 2.9%

ส ำนกัเศรษฐกจิ
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ระหว่างวันที ่ 25-31 มกราคม 2568 และ ความคืบหนา้การแจก
เงินในระยะที่ 3 และการแจกเงินให้กับผู้ไม่มีสมาร์ทโฟนจะได้ความ
ชัดเจนของไทม์ไลน์และขั้นตอนภายใน 2 สัปดาห์นี้ โดยมเีม็ดเงิน
เตรียมไว้แล้วกวา่ 1.6 แสนล้านบาท ช่วยแบ่งเบาภาระประชาชน
อีกแรง 

ของขวัญปีใหม่ของกระทรวงการคลัง 
(ช่วง ธ.ค.67 – ก.พ.68)

 
ที่มา: สศช. , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส่วนอีกปัจจัยขับเคลือ่น คือ ภาคท่องเทีย่วไทยที่คาดหวังปัจจัย
หนุนจากกระทรวงทอ่งเทีย่วออกโครงการกระตุ้นท่องเที่ยวในช่วง
นอกฤดูกาลท่องเที่ยว ภายใต้ “โครงการไทยเที่ยวด้วยกัน” เฟส 6 
ซึ่งจะเร่ิมเปดิใช้สิทธิได้ในช่วงเดือน มิ.ย. 68 นี้ นอกจากนี้ ยัง
ติดตามว่ารัฐบาลจะเรียกความเช่ือมั่นนักทอ่งเทีย่วต่างชาติ
กลับมาได้ หลังนายกฯ เตรียมเดินทางเพือ่ไปหารือกบัผู้นำจนีใน
วันที่ 5-8 ก.พ. 68 

ฝ่ายวิจัยประเมินนักทอ่งเทีย่วต่างชาติปี 2568 จะเพิ่มขึ้นเป็น 
38.6 ล้านคน ขณะทีน่ักทอ่งเทีย่วจีนขยับขึน้ไปเปน็ 7.7 ล้านคน 
เพิ่มขึน้ 15%YOY 

แนวโน้มนักท่องเที่ยวต่างชาติมาไทยรายปี

 
ที่มา : ททท., สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ภาคการสง่ออก (X) การส่งออกในเดือน ม.ค.68 มีแนวโนม้
ขยายตวัไดต้่อเนือ่งเปน็เดือนที่ 7 ขณะที่การส่งออกทั้งปี 68 นี้ 
กระทรวงพาณิชย์ประเมินเป้าหมายว่าจะขยายตัวไดท้ี่ 2-3%
อย่างไรก็ตาม แม้ภาคการส่งออกจะเติบโตเด่น แต่ภาคการนำเขา้
ล่าสดุขยายตัว +14.9%YOY และยอดนำเขา้ทั้งปี 2567 
+6.3%YOY ส่งผลให้ดุลการค้าเดือน ธ.ค. 2567 ขาดดุล 10.6 

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และทั้งปี 2567 ดุลการค้าขาดดลุ 6,280 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  

ขณะที่ระยะถัดไป ต้องระวังความเสี่ยงจากนโยบายของรัฐบาล 
TRUMP 2.0 ที่มีแนวโน้มปรับขึน้ภาษีนำเข้าจากต่างประเทศ ซึ่ง
อาจเพิม่ DOWNSIDE ให้กับภาคการค้าระหว่างประเทศได้ และมี
โอกาสกระทบตอ่ดลุบญัชีเดนิสะพัด ซึ่งจะส่งผลทางตรงตอ่ค่าเงิน
บาทในอนาคตๆได ้

ดุลบัญชีเดินสะพัด เทียบกับค่าเงินบาท

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

สรปุ เศรษฐกจิไทยในป ี 2568 มแีนวโนม้เตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง 
ตามแตล่ะสว่นประกอบของ GDP ซึง่ดนัมาจากความคาดหวงั
การอดัฉดีเมด็เงนิเขา้สูร่ะบบเศรษฐกจิของรฐับาลไทยในระยะ
ถดัไป แตม่ปีจัจยักดดนั คอื TRADE WAR 2.0 ทีม่สีว่นกดดนั
ภาคการสง่ออกของไทยได ้

 

ตลาดหุน้ไทยไมแ่พง เขา้โซนนา่สะสม 
ตลาดหุ้นไทยเปดิปี 2025 มาต่ำกว่า 1400 จุด ถือเป็นการเปิดปี
ที่ต่ำที่สดุในรอบ 9 ปี โดยตอบรับแรงกดดันจากการเปลีย่นผ่าน
เข้าสูยุ่ค TRUMP 2.0 มาในระดับหนึ่งแล้ว 

SET ปี 2025 เปิดตัวมาอยู่ในระดับต่ำสุดในรอบ 9 ปี

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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จนในมมุ VALUATION ของ SET INDEX มคีวามนา่สนใจใน
หลากหลายมติ ิดงันี ้

1. ตลาดหุน้ไทยม ี BUFFETT INDICATOR หรอื MARKET 
CAP/GDP ในตลาดหุน้ไทยตำ่ 1 แสดงวา่ SET ยงัถกูอยู ่คือ มี
สัดสว่น MARKET CAP/GDP25F 0.91 เท่า (MARKET CAP 
17.2 ล้านล้านบาท, GDP68 18.9 ล้านล้านบาทโ) และหากหัก 
DELTA ออกเหลอื 0.82 เท่า (MARKET CAP EX DELTA 
15.4 ล้านล้านบาท, GDP25F 18.9 ล้านล้านบาท) 

2. ตลาดหุน้ไทย ณ 1340 จดุ ม ีPBV ที ่1.34 เทา่ ตำ่กวา่ระดบั -
1SD ตลอดชว่ง 25 ปทีีผ่า่นมา ที ่1.42 เทา่ และจะสังเกตไดว้่า 
ช่วงที่ PBV < -1SD หรือ 1.42 เทา่ เปน็ช่วงเวลาที่ตลาดหุน้ไทย
เกิดวิกกฤตทั้งหมด คือ วิกฤตดอทคอม, วิกฤตซบัไพร์ม และ
วิกฤตโควดิ เป็นต้น แสดงว่าตลาดหุ้นไทย ณ ปัจจุบนั ม ี
VALUATION ในมุม PBV ถูกเทียบเทา่กับวิกฤตในอดตี 

P/BV ของ SET 1.34 เท่า ต่ำเทียบเท่าช่วงวิกฤตต่างๆ (<-
1 SD)

 
ที่มา : SET , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลสั (20 ม.ค. 68) 

อีกทั้งยังมีหุ้นหุน้ทั้งหมดใน SET INDEX 705 บริษัท เป็นหุ้นทีม่ี
ค่า PBV <= 1 ทั้งหมด 422 บริษัท (สัดสว่น 60% ของหุ้นทั้งหมด) 
และ PBV <= 0.5 ทั้งหมด 422 บริษัท (สัดส่วน 23% ของหุ้น
ทั้งหมด) 

HISTOGRAM PBV พบว่ามี PBV 1 เท่าลงมาถึง 422 หุ้น
จาก 705 หุ้น

 
ที่มา : SET , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลสั (29 ม.ค. 68) 

ซึ่งฝ่ายวิจัยฯ ทำการค้นหาหุ้น SECRET ใน SET100 ด้วยวิธี 
NCAVPS [NET CURRENT ASSET VALUE PER SHARE = 
(CURRENT ASSET – TOTAL LIABILITIES)/SHARES] >0 ซึ่ง
เปรียบได้กบัมลูค่าคงเหลอืหลังเลกิกิจการ ที่คุณ BENJAMIN 
GRAHAM คิดค้นขึ้น จะทำให้ไดหุ้้นที่สถานะทางการเงินแข็งแกร่ง 
พร้อมกับมีกำไรตดิตอ่กัน 10 ปตีิด ดว้ยเงือนไขต่างๆ ดังนี้ 

1. มี NCAVPS > 0 
2. มี EPS > 0 ทุกปีตลอด 10 ปีที่ผา่นมา 
3. หุ้นที่ราคาใกลเ้คียงหรือต่ำกว่า NCAVPS 
4. PBV < 1 
5. DIVIDEND YIELD > 4% ต่อป ี

จะได้ผลลัพธ ์ 16 หุ้น RARE  เข้าเงื่อนไข 1, 2 คือ SIRI, QH, 
TASCO, KCE, MEGA, ICHI, SAPPE, CHG, M, BH, CCET, 
DELTA, COM7, GLOBAL, BCH, INTUCH และ 3 หุน้ SECRET 
เข้าเงือ่นไข 1, 2, 3, 4 และ 5 คือ AP, SPALI, HANA 

16 หุ้น RARE และ 3 หุ้น SECRET
ที่มีสถานะการเงินแข็งแกร่ง NCAVPS > 0 และมีกำไร 10 ปี

ติด

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ยกตัวอย่าง หุ้น AP มีราคาหุ้นปจัจุบัน 8.05 บาท ถ้าเลิกกิจการ
นำเงินหมุนเวียนระยะสัน้ (CURRENT ASSET) ไปจ่ายหนี้ทั้งหมด 
(TOTAL LIABILITIES) จะมีเงิน หรือ NCAVPS เหลอื 10.37 บาท
ต่อหุ้น ซึ่งสูงกว่าราคาหุ้นอีก ขณะที่บริษัทยังทำกำไรไดทุ้กปี
ต่อเนือ่งตลอด 10 ปทีี่ผ่านมา และม ี PBV แค่ 0.6 พรอ้มกับ 
DIVIDEND YIELD 8.7% ต่อป ี

3. DIVIDEND YIELD25F อยูร่ะดบัสงูราว 4% ภายใต ้ SET ณ 
1340 จุด EPS25F 85 – 89 บาท/หุ้น และราคาหุ้น DELTA 
คงที,่ PAYOUT RATIO 58%) แปลงเป็นระดบั DIVIDEND 
YIELD ของ SET ที่ 4.0% - 4.1% 
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PBV <= 0.5 (164 Stocks)
PBV <= 1 (422 Stocks)

9M2024 2023 2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015

AP 8.05 10.37      129% 1.18 1.92 1.87 1.44 1.34 0.98 1.23 1.00 0.86 0.83 0.60 8.7%

SPALI 17.2 21.51      125% 2.15 3.07 4.19 3.63 2.13 2.52 2.92 3.39 2.85 2.53 0.65 8.4%

HANA 23.5 19.21      82% 1.24 2.14 2.61 1.92 2.37 2.24 2.95 3.59 2.62 2.57 0.71 4.3%

SIRI 1.72 0.85         49% 0.22 0.36 0.27 0.11 0.11 0.17 0.14 0.20 0.24 0.25 0.63 11.1%

QH 1.73 0.54         31% 0.16 0.23 0.22 0.16 0.20 0.27 0.35 0.32 0.29 0.29 0.64 8.7%

TASCO 18.3 4.38         24% 0.53 1.46 1.50 1.41 2.28 1.98 0.36 1.63 2.01 3.30 1.90 6.8%

KCE 22.2 4.20         19% 1.16 1.45 1.96 2.06 0.96 0.80 1.72 4.34 5.23 3.93 1.94 5.9%

MEGA 33 6.05         18% 1.57 2.29 2.57 2.23 1.60 1.31 1.39 1.29 0.92 0.80 3.11 4.9%

ICHI 12.9 1.97         15% 0.84 0.85 0.49 0.42 0.40 0.31 0.03 0.24 0.28 0.63 2.67 7.8%

SAPPE 56.5 4.60         8% 3.45 3.49 2.12 1.35 1.25 1.32 1.16 1.33 1.36 1.00 4.14 3.9%

CHG 2.18 0.16         7% 0.08 0.10 0.25 0.38 0.08 0.06 0.06 0.05 0.05 0.05 3.16 3.2%

M 18.1 1.32         7% 1.18 1.83 1.56 0.14 0.99 2.83 2.79 2.65 2.30 2.04 1.23 9.0%

BH 176.5 12.60      7% 7.39 8.81 6.21 1.53 1.54 5.14 5.70 5.41 4.98 4.72 5.50 2.6%

CCET 7.6 0.50         7% 0.19 0.17 0.15 0.06 0.05 0.09 0.07 0.21 0.26 0.34 3.22 1.3%

DELTA 128.5 3.17         2% 1.35 1.48 12.30 5.37 5.69 2.37 4.12 3.95 4.42 5.38 20.76 0.4%

COM7 22.7 0.38         2% 0.96 1.19 1.27 2.19 1.24 1.01 0.74 0.51 0.34 0.26 6.92 3.1%

GLOBAL 11.3 0.14         1% 0.36 0.53 0.73 0.73 0.44 0.50 0.50 0.42 0.41 0.25 2.44 1.5%

BCH 14.3 0.14         1% 0.42 0.56 1.22 2.75 0.49 0.46 0.44 0.37 0.30 0.21 2.81 2.5%

INTUCH 99.5 0.40         0% 3.17 4.10 3.28 3.35 3.45 3.46 3.58 3.33 5.11 5.01 8.38 3.2%

Div YieldNCAVPS
EPSNCAVPS / 

Price (%)
PBVType

Secret

Rare

Stock Price
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แนวโนม้การลงทุน

DIVIDEND YIELD25F ของ SET

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สรปุตลาดหุน้ไทยยอ่ตวัลงมาลกึรบัความกงัวลการเดนิหนา้เขา้
สูย่คุ TRUMP2.0 มาในระดบัหนึง่แลว้ จน VALUATION อยูใ่น
ระดบัทีน่า่สะสม PBV ตำ่ระดบัเดยีวกบัชว่งวกิฤต DIVIDEND 
YIELD คาดหวงัไดร้ะดบั 4% ตราบทีป่ระเดน็สงครามการคา้ไม่
สง่ผลตอ่ประเทศไทยในปนีี ้ หรอืไมร่นุแรง นา่จะเปน็ตวัเรง่ให ้
FUND FLOW กระจายไหลกลบัเขา้มา หนนุใหต้ลาดหุน้ไทยมี
โอกาสฟืน้ไดด้ขีึน้ 

 

สถาบนัฯชะลอขาย ตา่งชาตอิาจสลบัมาซือ้สทุธบิา้ง 
ในเดอืน ม.ค. 68 แม้นักจะมีความกังวล เมด็เงิน LTF ที่ครบ
กำหนดอายุทั้งหมด 2.19 แสนลา้นบาท (ข้อมลู ณ สิน้ ธ.ค. 67)  
ทยอยขายออกมา แต่พอมาดูภาพรวมกลับเหน็สถาบันใน
ประเทศ ซือ้สทุธิหุ้นไทย 2.5 พันล้านบาท แสดงว่าแรงขายจาก
กองทุน LTF ไม่ได้กดดันตลาดฯ แรงอย่างทีน่ักลงทนุกังวล 

เดือน ม.ค. สถาบันฯ ซื้อสุทธิ 2.2 พันล้านบาท

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (1  - 27 ม.ค. 68) 

อีกทั้งหากดตู้นทนุของ LTF ที่ถูกซื้อป ี2019 อยู่ที ่ 1608 จุด สูง
กว่าดัชนีปัจจุบนัมากจึงน่าจะเห็นแรงขายจากสถาบันที่จำกัด 

 

DEEPSEEK ตวัเปลีย่นเกมส ์หวงัหลงัตรษุจนี 
เมด็เงนิไหลเข้าตลาดหุน้เอเซยีและไทยเพิม่ขึน้ 

DEEPSEEK ธุรกิจ AI สัญชาตจีิน ทีต่้นทนุพัฒนาถูกกวา่ แต่มี
ประสิทธิภาพที่ดเีมือ่เทียบกบัคู่แขง่ ได้มีการเปดิ OPEN 
SOURCE ให้ประชาชนทั่วโลกใช้ฟรี โดยมีการแจก CODE ให้
สามารถนำไปแก้ไข ประยุกต์ใช้งานไดอ้ย่างอิสระ ซึ่งอาจเปน็จุด

เปลี่ยน AI LANDSCAPE จากการที่บริษัท TECH ในสหรัฐแย่ง
สะสมชิป มาทำให้ถูกลงแทน ถือวา่ดีตอ่นักพฒันา AI ทั่วโลก ที่จะ
เข้าถึงการพัฒนาได้ง่ายขึ้น และอาจมีการกระจายกันพัฒนา
ผลงานใหม่ๆ  แอพพเิคช่ันใหม่ๆ รวมถึงช่วยยกระดบัธุระกิจให้ดีขึ้น 

DEEPSEEK อั่งเปาจากแดนมังกร สู่มนุษยชาติ

 
ที่มา : รวบรวมโดยสายงานวิจัย บล. เอเซยี พลัส   

ฝ่ายวิจัย ASPS ประเมิน DEEPSEEK จะสร้างจุดเปลี่ยนการ
ลงทุนธุรกิจ AI ใน 3 ระยะขา้งหน้า ดังนี ้

▪ ปจัจบุนั -> นักลงทุนทุ่มเงนิไปกบัธุรกิจสร้าง AI เช่น 
บริษัทผลติชิป, ธุรกิจ TECH ลงทุน AI หนักๆ 
โดยเฉพาะธุรกิจ AI ในสญัชาตสิหรัฐฯ มากกว่าลงทุน
ในธุรกิจที่ถูก AI ยกระดับให้ดยีิ่งขึ้น 

▪ ระยะถดัไป  -> เมด็เงินมีโอกาสย้ายเงนิไปสู่ธุรกิจที่ได้
ประโยชน์จากต้นทุน AI ถูกลง อาทิ AAPL80X (ยังไม่มี
ระบบ GENERATIVE AI ของตวัเอง) META80X, หรือ
ธุรกิจ AI จีน ทีป่ระสิทธิภาพดีขึ้น เช่น BIDU80, 
BABA80 เป็นต้น 

▪ ระยะยาว  -> พอระบบ AI ถูกลง และมีการนำไปประยุกต์
สร้างเคร่ืองมอืที่หลากหลายกระจายเป็นวงกว้าง นัก
ลงทุนนา่จะเอียงมาลงทนุในธุรกิจที่ถูก AI ช่วยยกระดบั
เพิ่มขึน้ แทนธุรกิจสร้าง AI เหมอืนในอดตี ช่วงเปลีย่น
ผ่านยุคดอทคอมเป็นต้น 

ฝ่ายวิจัย ASPS ประเมิน DEEPSEEK
จุดเปลี่ยนการลงทุนธุรกิจ AI ใน 3 ระยะข้างหน้า

 
ที่มา : รวบรวมโดยสายงานวิจัย บล. เอเซยี พลัส   

E P S 25F  
S E T

E P S 25F  S E T  
E x D E L T A

D iv ide nd 
Y ie ld S E T

D iv ide nd Y ie ld 
S E T  E x D E L T A

70 75.5 3.0% 3.2%
75 81.1 3.2% 3.5%
80 86.8 3.4% 3.7%
85 92.4 3.6% 4.0%
89 96.9 3.8% 4.1%
95 103.6 4.1% 4.4%

100 109.2 4.3% 4.7%
105 114.8 4.5% 4.9%
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แนวโนม้การลงทุน

อีกทั้งปัจจุบันเห็นเม็ดเงินเอนเอียงไปลงทุนในสหรัฐหนัก จาก
ข้อมลู FUND MANAGER SURVEY 2024 พบว่า มีการ 
OVERWEIGHT หุ้นสหรัฐเกินกว่าระดับปกติถึง 36% จนทำให้
ตลาดหุ้นม ีP/E สูง แตพ่อมีจุดเปลี่ยน AI LANDSCAPE คาดเมด็
เงินน่าจะทยอยไหลกลับมาทีต่ลาดหุ้นเอเชียรวมถึงไทยเพิ่มขึน้ได้ 

FUND MANAGER SURVEY 2024 พบว่า มีการ 
OVERWEIGHT หุ้นสหรัฐเกินกว่าระดับปกติถึง 36%

 
ที่มา : รวบรวมโดยสายงานวิจัย บล. เอเซยี พลัส   

 

ปมีะเส็ง มกัเปน็ปทีี ่SET INDEX ปรบัตวัตวัขึน้ได้
ดสีดุ … เฮงๆ รวยๆ 
ตั้งแตต่้นปี SET โดนกดดนัจากหลายหลายปัจจัยลบ ทั้งภายนอก
และในประเทศ จนทำให้ SET ปรบัตัวลง 3.89%(YTD) อยา่งไรก็
ตามผา่นพน้ปีมังกร และเร่ิมเข้าสูป่ีงูตามการนับแบบจีน ซึ่งชาวจีน
เช่ือวา่ปีงูเปน็สัญลักษณ์ของการเกิดใหม่ ความเปลี่ยนแปลง และ
ความแข็งแกร่ง เปน็โอกาสทีด่ีที่จะมองยอ้นกลับไปในปีที่ผ่านมาว่า 
เราลงมอืทำอะไรไปบ้าง และเตรียมตัวลอกคราบสิ่งที่ไม่จำเป็น
หรือไม่ดอีอกจากชีวติ ซึ่งสอดคลอ้งกับสถติิในอดตีของ SET บ่งช้ี
ว่า ผลตอบแทน SET เฉลี่ยตามปีนักษัตร (ข้อมลู ปี 1977 – 
2024) ปีงูให้ผลตอบแทนเฉลี่ยต่อปีโดดเด่นสุดอยู่ที่ +63% ขณะที่
ปีหนูให้ผลตอบแทนเฉลี่ยนอ้ยสุดอยู่ที่ -17% ดังรูปด้านลา่ง 

ขณะที่หากพิจารณาในมมุ VALUATION SET ถือว่าโดดเด่นทั้งใน
มุมของ PE PBV MARKET EARING YIELD GAP และ 
DIVIDEND YIELD อีกทั้ง EPS GROWTH ปีนี้มีโอกาสเตบิโต 
DOUBLE DIGIT ระดบั SET ในปัจจุบันจึงถือเป็นจุดสะสมเพื่อ
หวังผลกำไรระยะกลาง-ยาว 

 

 

ผลตอบแทน SET เฉลี่ยตามปีนักษัตร
(ข้อมูล ปี 1977 – 2024)

 
ที่มา : SET, GOOGLE, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

สรปุ ฝา่ยวจิยัฯ ขอพรใหส้ถติใินอดตีเกดิขึน้จรงิ และสรา้ง
ผลตอบแทนบวกตอ่นกัลงทนุทกุทา่นใหเ้ฮงๆ รวยๆ ปงัๆยิง่ขึน้ไป 

 

กลยทุธก์ารลงทนุ เดอืน ก.พ.  
สภาพแวดล้อม SET ทีม่ี VALUATION  ถูก แต่ขาดแรงขับเคลื่อน
จาก FUND FLOW แนะนำหุ้นพืน้ฐานแกร่งมีปัจจัยบวกเฉพาะตัว 
หรือกำไรปี 2568 เติบโตเด่น เลอืก AOT, BBL, AP, ADVICE, 
GULF, WHA 

หุ้นเด่นเดือน ก.พ. 68

 
ที่มา:  SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

Company Sector
Last Price

(31/01/2025)
Fair Value Upside PER 25F Div Yield 25F (%) EPS Growth 25F

GULF ENERG   57.75 70.00 21.2% 32.6       1.76 17.0%

ADVICE COMM    4.86 8.05 65.6% 10.3       6.79 31.0%

AOT TRANS   55.25 69.00 24.9% 39.4       1.52 6.3%

BBL BANK    154.00 180.00 16.9% 6.4         4.49 3.3%

AP PROP    7.95 12.80 61.0% 5.0         7.08 5.1%

WHA PROP    4.76 6.90 45.0% 13.4       4.49 15.9%
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ADVICE 
ราคาปัจจุบัน (บาท) 4.86 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 8.05 
แนวรับ (บาท) 4.78 
แนวต้าน (บาท) 5.60/6.15 

 

 

 

 

คาดกำไร4Q67 โตแรง YOY และจะโตต่อใน 1Q68 
 คาดกำไร 4Q67 เร่งตัว..โตแรง YoY   
 ปี 2568 กำไรมีแนวโน้มสดใส ระยะสั้นได้แรงหนุนจาก Easy E-receipt 
 กำไรโตเด่น แต่ราคาหุ้นยังไม่แพง  

 
แม้กำไรใน 4Q67 มีแนวโน้มจะชะลอตัวจากไตรมาสก่อน จากผล
ของฤดูกาล แต่คาดจะเติบโตได้แข็งแกร่ง YoY เพราะมีหลายปัจจัย
บวกเข้ามาหนุนการเติบโตของยอดขาย ทั้งที่เป็นปัจจัยภายนอก 
และ ปัจจัยภายในบริษัทเอง โดยปัจจัยภายนอกอย่าง 1) มาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจปี 2567 (แจกเงิน 10,000 บาท เฟส 1 จ่ายให้แก่
กลุ่มเปราะบาง) ในช่วงปลาย ก.ย. 67 ซึ่งคาดจะช่วยหนุนการ
จับจ่ายต่อเนื่องมาในเดือน ต.ค. 67, 2) คาดผู้บริโภคที่มีการซื้อ
สินค้า IT (คอมพิวเตอร์ D.I.Y, โน้ตบุ๊ค) ไปในช่วงโควิด 19 ระบาด 
(ปี 2563 - ปี 2565) น่าจะถึงรอบที่ต้องซื้ออุปกรณ์ใหม่เพื่อเปลี่ยน
แทนอุปกรณ์เดิมบ้างแล้ว, และ 3) ในงวด 4Q67 เป็นไตรมาสแรกที่
ได้ประโยชน์การจำหน่าย “ไอโฟน 16” อย่างเต็มไตรมาส หลังเร่ิม
วางจำหน่ายตั้งแต่กลาง ก.ย. 67 ซึ่งสินค้า “ไอโฟน 16” ได้รับ
กระแสความนิยมดีกว่า “ไอโฟน 15” ส่วนปัจจัยสนับสนุนจากตัว
บริษัทเอง คือ การขยายสาขาเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะสาขาสำหรับ
สินค้า Apple (Advice iStore) เพิ่มเป็น 6 แห่ง จากที่มี 2 แห่ง ใน 
3Q67 ซึ่งทำให้สัดส่วนการขายสมาร์ทโฟนของบริษัทในงวด
เพิ่มขึ้นจากเดิมมากกว่าเท่าตวัเป็น 10% ของยอดขาย นอกจากนี้
คาดอัตรากำไรข้ันต้น (มาร์จ้ิน) จะสูงข้ึน จากการขายสินค้ามือถือ
พ่วงไปกับการขายอุปกรณ์เสริมที่สร้างมาร์จ้ินสูง 

ระยะถัดไปใน 1Q68 กำไรมีแนวโน้มจะเร่งขึ้นทั้ง QoQ และ YoY 
เพราะยอดขายจะมีแรงหนุนจาก 1) มาตรการ Easy E-receipt ที่
คาดผู้บริโภคจะเลือกซื้อสินค้าที่มีราคาสูง เช่น เคร่ืองใช้ไฟฟ้าหรือ
อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ (คอมพิวเตอร์, โทรศัพท์มือถือ) ซึ่งเป็น
สินค้าหลักและสินค้ารองของ ADVICE, 2) การเข้าร่วมงาน 
Thailand Mobile Expo (TMT) น่าจะช่วยเร่งยอดขาย และ 3) มือ
ถือ แบ รน ด์ ดั ง คือ  Samsung ที่ เปิด ตั วมื อถือ รุ่น ใหม่ อ ย่าง 
Samsung S25 และ S25 Ultra จะช่วยผลักดันยอดขายสินค้า
กลุ่ม Android ที่ปัจจุบันมีสัดส่วนราว 4% ของยอดขาย  

สำหรับในช่วงที่เหลือของปี ยังมีปัจจัยบวกสนับสนุนการเติบโต
ของยอดขายและกำไร จากกำลังซื้อที่จะเพิ่มขึ้น ตามมาตรการ
กระตุ้นการใช้จ่ายจากภาครัฐที่ยังมีโครงการแจกเงิน 10,000 บาท 
เฟส 3 ในช่วง 2Q68 บวกกับแผนการเปิดสาขาใหม่ของบริษัท 
โดยเฉพาะ Advice iStore เพิ่มอีก 20-25 แห่งในปีก่อนหน้า รวม
เป็น 26 -31 สาขา ภายในปี 2568  

เรายังคงเลือกเป็น ADVICE เป็นหุ้น Top picks ต่ออีก สำหรับใน
เดือน ก.พ. 68 เพราะ 1) ระยะสั้นมีปัจจัยบวกจากกำไร 4Q67 ที่จะ
ออกมาโตแรง YoY,  2) ภาพรวมกำไรทั้งปี 2568 คาดจะเติบโตได้
ด้วยอัตรา 31% YoY ซึ่งถือว่าโดดเด่นเมือ่เทียบกับหุ้นในกลุ่ม และ 
3) ราคาหุ้นยังไม่แพง โดยซื้อด้วย PER ปี 2568 ที่ 9.9 เท่า เมื่อ
เทียบกับหุ้น COM7 ที่ซื้อขายด้วย PER 14.9 เท่า 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

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

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 14,388       13,519       14,231     16,457     18,856     

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 206             170             232           304           411           

EPS (บาท) 0.46            0.38            0.37          0.49          0.66          

DPS (บาท) 0.64            0.07            0.30          0.34          0.46          

PER (เทา่) NA NA 13.0          9.9            7.3            

Dividend Yield (%) NA NA 6.2% 7.1% 9.6%

PBV (เทา่) NA NA 2.4            2.2            2.0            
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ ADVICE 

 
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 13,519 14,231 16,457 18,856 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (12,337) (12,904) (14,894) (17,027) ก าไรสทุธิ 170 232 304 411

ก าไรขัน้ตน้ 1,181 1,327 1,563 1,829 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 23 85 94 103

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (949) (1,037) (1,185) (1,320) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 125 48 50 53

ก าไรจากการด าเนินงาน 232 290 379 509 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม - - - - เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน (86) (258) (262) (150)

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 10 6 6 9 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 277 159 262 519

ดอกเบีย้จา่ย (26) (12) (5) (3) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 216 284 380 514 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ - (2) (2) (2)

ภาษีเงินได้ (46) (52) (76) (103) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (42) (30) (30) (30)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 170 232 304 411 อ่ืนๆ 55 (101) (101) (101)

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย - - - - กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ 13 (133) (133) (133)

ก าไรสทุธิ 170 232 304 411 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 170 232 304 411 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (110) (378) (26) (13)

EPS 0.76            0.75          0.98          1.33          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ (20) 765 - -

Norm EPS 0.76            0.75          0.98          1.33          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - 85 - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) -6.0% 5.3% 15.6% 14.6% ลด จา่ยปันผล (183) (136) (186) (244)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) -12.4% 24.7% 30.6% 34.5% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (313) 336 (212) (256)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 8.7% 9.3% 9.5% 9.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (23) 362 (83) 130

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 1.7% 2.0% 2.3% 2.7% กระแสเงนิสดสุทธิ 100 462 379 510

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)

4 Q66 1Q67 2Q67 3 Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
ยอดขาย 3,182 3,567 3,405 3,748 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 100 462 379 510

ตน้ทนุขาย (2,882) (3,233) (3,091) (3,407) ลกูหนีก้ารคา้ 273 285 329 377

ก าไรขัน้ตน้ 300 334 315 341 สินคา้คงเหลือ 1,367 1,423 1,646 1,886

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (251) (266) (237) (262) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 0 0 0 0

รายไดอ่ื้นๆ 2 1 2 1 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 454 437 417 396

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม - - - - สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 450 465 471 469

ก าไรก่อนหกัภาษี 45 66 76 77 สินทรัพยร์วม 2,643 3,071 3,243 3,637

ภาษีเงินได้ (12) (10) (14) (15)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 34 56 61 62 เจา้หนีก้ารคา้ 1,704 1,565 1,646 1,886

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย - - - - หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 21 22 22 23

ก าไรสทุธิ 34 56 61 62 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 432 77 58 53

รายการพิเศษ - - - - หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 98 75 67 60

ก าไรปกติ 34 56 61 62 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 78 77 75 73

หนีสิ้นรวม 2,333 1,815 1,869 2,095

ยอดขาย (YoY%) 1.7% 3.3% 3.4% 4.5%

ก าไรขัน้ตน้ (YoY%) -2.9% 14.6% 14.3% 8.3% ทนุเรียกช าระแลว้ 225 310 310 310

ก าไรสทุธิ (YoY%) -47.6% 19.7% 60.8% 21.4% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 0 765 765 765

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 98 193 311 479

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 311 1,256 1,374 1,542

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.8               1.3            1.4            1.4            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 2,643 3,071 3,243 3,637

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.2               0.4            0.4            0.5            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 48.5            51.0          53.6          53.4          ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67F 25 68F 25 69F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 9.5               9.3            9.7            9.6            ยอดขายและบริการ (ลา้นบาท) 13,519 14,231 16,457 18,856

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 7.4               7.9            9.3            9.6            -ยอดขายสินคา้ 13,404 14,099 16,313 18,700

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 7.5               1.4            1.4            1.4            -รายไดค้า่บริการ 115 132 145 156

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 1.4                Net cash  Net cash  Net cash อตัราก าไรขัน้ตน้ 8.7% 9.3% 9.5% 9.7%

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 6.5% 8.1% 9.6% 12.0% คา่ใชจ้า่ยขายและบริหาร/ยอดขาย 7.0% 7.3% 7.2% 7.0%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 54.8% 29.6% 23.1% 28.2% อตัราก าไรสทุธิ 1.3% 1.6% 1.8% 2.2%
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พร้อมเมื่อไหร่ก็แวะมา 
 กำไรโต QoQ ต่อกัน 2 ไตรมาส       
 ท่องเที่ยวไทยยังมีจุดดึงดูด      
 หากขึ้น PSC ถือเป็น Upside ส่วนเพิ่ม    

 
แนวโนม้กำไรสทุธิ 1Q68 (ต.ค. – ธ.ค. 67) ที่ 5.6 พันล้านบาท
(+30% QOQ, +22% YOY) หนุนด้วยรายได ้ (+7% QOQ , 
+14% YOY) เปน็ไปในทิศทางเดียวกับจำนวนผู้โดยสารรวม          
(+15% QOQ, +16% YOY) ขณะที่ OPEX ส่วนใหญ่คงที ่ ทำให้
คาด OPERATING PROFIT MARGIN ขยับมาที่ 42.3% เทียบกับ 
35.8% งวดก่อน (1Q67 ที่ 41.7%)  

ทิศทางกำไร 2Q68 (ม.ค. – มี.ค. 68) เติบโตต่อเนือ่ง QOQ ตาม
ฤดูกาล และ YOY สะทอ้นจากตัวเลขผู้โดยสารระหว่างประเทศรวม 
6 สนามบิน วันที่ 1 ม.ค. - 25 ม.ค. 68 เพิ่มขึ้น 22% YOY  

ทั้งนี้ ผู้โดยสารรวมทั้งในประเทศและระหว่างประเทศ (ขาเข้า + ขา
ออก) ตั้งแต่ ต.ค. – 25 ม.ค. 68 เท่ากบั 43.8 ล้านคน บวก17% 
YOY (INTER และ DOM สูงข้ึน 23% และ 7.5% YOY ตามลำดับ) 
คิดเป็นสัดส่วน 35% ของสมมตฐิานทั้งปี (126.5 ล้านคน)  

โดยการเติบโตของปริมาณผู้โดยสารปีนี้และปีถดัๆ ไป มาจากการ
เดินทางระหว่างประเทศทยอยฟืน้ตัวกลบัสู่ระดบั PRE-COVID 
(จำนวนผู้โดยสารรวมงวดปี 2562 ที่ 142 ล้านคน) แม้ช่วงหลังมี
การแข่งขันจากหมุดหมายยอดนยิมอย่างญี่ปุน่ แต่มองว่าภาค
ท่องเที่ยวไทยยังมีจดุแข็ง อย่างชายหาดในภาคใต้ ขณะที่ในระยะ
ยาวการทอ่งเที่ยวเชิงการแพทย์, แหล่งทอ่งเที่ยว MAN-MADE 
อย่าง ENTERTAINMENT COMPLEX เข้ามาช่วยรักษา
ศักยภาพการแข่งขันในระยะยาวของการท่องเที่ยวไทย                                                   

ภาพรวมฝ่ายวิจัย คงประเมนิกำไรปี 2568 – 70 เติบโตเฉลี่ย 
(CAGR) ราว 14% ต่อปี (VS ปี 2560 – 62 ที่ 9% ต่อปี) และ ROE 
ไต่ระดับขึน้จาก 16.3% ปี 2567 มาที่ 18.6% ปี 2570        

ทั้งนี้ ประมาณการยังไม่รวมโอกาสการเรียกเก็บ PSC ตอ่
ผู้โดยสาร TRANSIT (ปัจจุบันไม่มีการจัดเกบ็) ซึ่งทาง AOT จะ
ศึกษาเสร็จ พ.ย. 67 และส่งให้ กพท. พิจารณา (คาดใช้ระยะเวลา 6 
เดือน) ส่วน PSC ของผู้โดยสารขาออก (ปัจจุบันระหวา่งประเทศ 

730 บาทต่อคนและในประเทศ 130 บาทต่อคน) น่าจะทราบผล
ศึกษาช่วงกลางปี 2568 หากเกิดขึ้นบวกตอ่รายได้ค่าบริการ
ผู้โดยสารขาออก ซึ่งคิดเปน็สัดส่วนราว 40% ของรายได้รวม 
ดังนั้น ภายใต ้ SENSITIVITY ANALYSIS พบว่าทุก 10% ของ 
PSC ที่ขึ้นจากเดมิ จะเป็น UPSIDE ต่อประมาณการราว 3.2%       

อิง DCF ให้ FV ปี 2568 ที่ 69 บาท คงแนะนำ OUTPERFORM  
เพราะภาคทอ่งเที่ยวยังเป็นแกนหลักของเศรษฐกิจไทย ประกอบกบั
ราคาหุ้นปรับฐาน สะท้อนการที่นกัท่องเที่ยวจีนไม่มัน่ใจด้านความ
ปลอดภัยมาพอควร ในขณะที่กำไรมีโมเมนตมัการเติบโตและ ROE 
อยู่ในระดบัทีด่ี        

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

FY ปิด  30 ก.ย. 2567 2568F 2569F
ก ำไรสุทธิ (ลำ้นบำท) 19,182 20,390 24,200
ก ำไรปกติ (ลำ้นบำท) 19,515 20,390 24,200
Norm EPS 1.37 1.43 1.69
Norm EPS  Growth 111% 4% 19%
Norm PER (เทำ่) 40.6 38.9 32.8
DPS (บำท) 0.79 0.86 1.02
Dividend Yield (%) 1.4% 1.5% 1.8%
ROE (%) 16.3% 15.8% 17.4%

AOT
ราคาปัจจุบัน (บาท) 55.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 69.00 
แนวรับ (บาท) 55.00 
แนวต้าน (บาท) 60/63 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568 - 2570 ของ AOT 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F
รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 67,121          69,615          76,145          83,132          กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 40,098          41,586          43,364          45,073          ก ำไรสทุธิ 24,545          20,390          24,200          28,350          
ก าไรจากการด าเนินงาน 27,023       28,029       32,780       38,060       คำ่เสื่อมรำคำและตดัจ ำหนำ่ย (TFRS 16) 11,404          12,044          12,444          12,844          
รำยไดอ่ื้น 613               626               639               653               กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 41,056       30,201       31,976       36,507       
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ส่วนแบง่ก ำไร-ขำดทนุจำกเงินลงทนุ (1)                   (1)                   (1)                   (1)                   เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ 27,635          28,654          33,419          38,712          เพ่ิม/ลด จำกกำรลงทนุที่เก่ียวขอ้ง (50)                (4,946)           (14,000)        (16,000)        
ดอกเบีย้จำ่ย 2,757            2,641            2,893            3,045            เพ่ิม/ลด จำกสินทรพัยถ์ำวร (13,017)        (32,000)        (12,000)        (12,000)        
ภำษีเงินได้ (4,903)           (5,125)           (5,800)           (6,777)           อ่ืนๆ (61)                -                -                -                
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 460               498               526               541               กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (13,128)      (36,946)      (26,000)      (28,000)      
ก ำไรสทุธิก่อนรำยกำรพิเศษ 19,515          20,390          24,200          28,350          กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (34)                -                -                -                เพ่ิม/ลด เงินกู้ 19,275          6,383            4,552            5,000            
รำยไดย้อ้นหลงัจำก King Power เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคำ่หุน้ -                -                -                -                
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (299)              -                -                -                อ่ืนๆ (29,656)        -                -                -                
ก าไรสุทธิ 19,182 20,390 24,200 28,350 ลด จำ่ยปันผล (5,151)           (11,286)        (12,234)        (14,520)        
EPS 1.34           1.43           1.69           1.98           กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (15,533)      (4,903)        (7,682)        (9,520)        

เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 12,396       (11,648)      (1,706)        (1,013)        
กำรเติบโตของรำยได ้(YoY) 39.4% 3.7% 9.4% 9.2%
กำรเติบโตของก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (YoY) 88.2% 3.7% 17.0% 16.1%
กำรเติบโตของก ำไรสทุธิ (YoY) 118.2% 6.3% 18.7% 17.1%
กำรเติบโตของก ำไรปกติ (YoY) 111.0% 4.5% 18.7% 17.1%

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดลุ (ล้านบาท)
1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน 15,708          18,234          16,405          16,774          เงินสดและเทยีบเทำ่เงินสด (รวมสินทรพัยท์ำงกำรเงิน) 18,541          11,839          24,133          39,120          
คำ่ใชจ้ำ่ยในกำรด ำเนินงำน 9,165            10,066          10,106          10,762          ลกูหนีก้ำรคำ้ 10,767          8,767            9,205            9,665            
ก าไรจากการด าเนินงาน 6,543            8,168            6,299            6,013            สินคำ้คงเหลือ 399               418               439               461               
รำยไดอ่ื้น 62                  109               228               213               สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 518               518               518               518               
คำ่ใชจ้ำ่ยอ่ืน -                -                -                -                ที่ดิน อำคำร และอปุกรณ์ สทุธิ 126,123       150,381       154,239       157,697       
ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้จำ่ยและภำษีเงินได้ 6,605            8,277            6,527            6,226            สินทรัพยร์วม 206,150     221,725     238,336     257,264     
ดอกเบีย้จำ่ย 692               710               682               672               
ภำษีเงินได้ (1,148)           (1,504)           (1,175)           (1,076)           เจำ้หนีก้ำรคำ้ 1,767            1,856            1,948            2,046            
ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (0)                   (0)                   (0)                   (0)                   หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระ 1 ปี 617               -                -                -                
ก าไรปกติ 4,645         5,875         4,615         4,380         หนีส้ินอ่ืน (รวมสญัญำเชำ่ TFRS 16) 76,531          76,531          76,531          76,531          
ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx (1)                   (28)                (3)                   (1)                   หนีส้ินมีดอกเบีย้ครบช ำระเกิน 1 ปี 835 7,835 12,387 17,387
รำยกำรพิเศษอ่ืน ๆ (81)                (62)                (49)                (107)              หนีส้ินรวม 79,751          86,222          90,867          95,964          
ก าไรสุทธิ 4,563         5,785         4,563         4,272         ทนุที่ช  ำระแลว้ 14,286          14,286          14,286          14,286          
EPS 0.32           0.40           0.32           0.30           ส่วนเกินมลูคำ่หุน้ 12,568          12,568          12,568          12,568          

ก ำไรสะสม 96,881          105,986       117,952       131,782       
กำรเติบโตของรำยไดด้  ำเนินงำน (QoQ) 2.3% 16.1% -10.0% 2.3% ส่วนของผูถ้อืหุน้ 126,399     135,503     147,469     161,299     
กำรเติบโตของรำยไดจ้ำกกำรด ำเนินงำน (YoY) 78.0% 65.8% 26.6% 9.2%
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (QoQ) 33.0% 26.8% -21.1% -6.4% หนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 206,150     221,725     238,336     257,264     
กำรเติบโตก ำไรสทุธิ (YoY) 1231.2% 210.9% 44.6% 24.5%
อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 30 ก.ย. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัรำส่วนสภำพคล่อง (เทำ่) 1.3                 0.9                 1.5                 2.2                 จ ำนวนเที่ยวบนิ 732,688 748,503 785,928 825,225
อตัรำส่วนสภำพคล่องหมนุเร็ว (เทำ่) 1.3                 0.9                 1.5                 2.1                 อตัรำเติบโตจ ำนวนเที่ยวบนิ (%) 14.5% 2.2% 5.0% 5.0%
หนีส้ินตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ 0.6                 0.6                 0.6                 0.6                 ผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (ลำ้นคน) 119.29 126.55 136.73 147.80
หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ตอ่ส่วนผูถื้อหุน้ (เทำ่) 0.0                 0.1                 0.1                 0.1                 อตัรำเติบโตผูใ้ชบ้ริกำรสนำมบนิ (%) 19.2% 6.1% 8.0% 8.1%
ผลตอบแทนจำกสินทรพัยเ์ฉลี่ย 9.7% 9.5% 10.5% 11.4%
ผลตอบแทนจำกผูถื้อหุน้เฉลี่ย 16.3% 15.8% 17.4% 18.6%
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หุ้นปันผลในยามตลาดผันผวน 
 พอร์ตสินค้าครบครัน ผลักดันยอดขายสูงสุดของกลุ่มฯ 
 Backlog มั่นคง สูงระดับกว่า 4 หมืน่ล้านบาท 
 PER ต่ำ 5 เท่า และปนัผลจูงใจ 7% (ปีละครั้ง) 

 
AP ถือเป็นผู้พฒันาอสังหารมิทรัพย์เพือ่ขายชั้นนำของไทย ทีม่ี
ความสมดลุของพอร์ตสินค้าทั้งแนวราบและแนวราบสูง ตลอดจน
มีจำนวนผลติภัณฑ์ที่หลากหลาย และราคาที่เหมาะสม ทำให้บริษัท
มีความได้เปรียบในการแข่งขัน, กระจายความเสีย่งได้ดเีมือ่เทยีบ
กับคู่แข่ง สะท้อนได้จากความสามารถในการสร้างยอดขาย 
(PRESALE) สูงสุดในกลุ่มฯ โดยปี 2567 ปิดอยู่ที่ 4.67 หมื่นล้าน
บาท (-9% YOY) ภายใต้แผนเปดิโครงการใหม่ 4.8 หมื่นล้านบาท 
น้อยกว่าปีกอ่นหนา้ที่มมีูลค่า 7.6 หมื่นล้านบาท  

ผลจากการเปดิโครงการใหม่ปีที่ผ่านมา ส่งผลให้สิ้นป ี 2567 มี
โครงการพร้อมขายคิดเป็นมลูค่า 1.18 แสนล้านบาท (เปน็กลุม่
แนวราบ 1.03 แสนล้านบาท) ไมต่า่งอย่างมนีัยฯ จากสิน้ปี 2566 ที ่
1.16 แสนล้านบาท (แนวราบ 9.63 หมื่นล้านบาท) เช่ือว่าระดับ
ดังกล่าวเพียงพอที่จะสร้างการเตบิโตตอ่เนือ่งของยอดขายปีนี้ ทำ
ให้ฝ่ายวิจัยประเมินการเปิดโครงการใหม่ปี 2568 อยู่ภายใต้ความ
ระมัดระวัง โดยกลุ่มแนวราบคาดมีมลูค่าลดลง เนือ่งจากยังมี
สินค้าทีเ่ป็นสต๊อกพร้อมขายข้างต้น ขณะที่คอนโดฯ มีโอกาสเปดิ
เพิ่มมากข้ึนจากปีกอ่นหนา้ทีม่ีมลูค่า 9.9 พันล้านบาท (คงเน้น
หลักกลุ่มกลาง-กลางบน แบรนด ์ LIFE และ ASPIRE มีราคาขาย
เฉลี่ย +/- 1 แสนบาท/ตร.ม.) เนื่องจากสต๊อกเหลอืขายน้อยลง และ
ดีมานด์คอนโดฯ ดีกว่าแนวราบ ทั้งนี้รายละเอียดที่ชัดเจนของแผน
ธุรกิจปี 2568 คงต้องรอการเปิดเผยจากบริษัทช่วงปลาย ก.พ. นี้
โดยเบื้องตน้คาดยังเห็นการตั้งเปา้เตบิโตของยอดขายและโอนฯ ใน
ระดับปานกลางเมือ่เทยีบกับปีก่อน 

แนะนำ OUTPERFORM มูลค่าพืน้ฐานป ี2568 ที่ 12.80 บาท (องิ 
PER 8 เท่า) จากความน่าสนใจดงันี้  

1) การมี BACKLOG ระดับสูง โดย ณ ธ.ค. 2567 (ยังไม่หักรับรู้
รายได้ 4Q67) รวม 4.63 หมื่นลา้นบาท เป็นแนวราบ 2.05 หมื่น

ล้านบาท และคอนโดฯ 2.58 หมืน่ล้านบาท (รวม JV 2.08 หมื่น
ล้านบาท) ที่จะทยอยรับรู้รายได้ 4 ปีข้างหน้า ตั้งแต่ 4Q67-2570  

2) คาดกำไรปกติปี 2568 ที่ 5 พันลา้นบาท เพิ่มขึ้น 5% จากป ี
2567 คาดกำไร 4.78 พันล้านบาท หนุนจากแนวราบที่จะม ี
BACKLOG รอส่งมอบปีนี้ราว 1.2 หมื่นล้านบาท และการส่งมอบ
คอนโดฯ ใหม่ 4 โครงการ มูลค่า 1 หมื่นล้านบาท (ยอดขาย 75% 
อิงข้อมลู ณ สิ้น 3Q67)  

3) โครงสร้างการเงินแข็งแกร่ง ด้วย NET GEARING สิ้น 3Q67 อยู่
ที่ 0.74 เท่า ตำ่กว่า COVENANT ที่ 2 เท่า และค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ที่ 1 
เท่า ดา้น VALUATION ยังถูกดว้ย PER ซื้อขายเพียง 5 เทา่ และ 
คาดเงินปนัผลปี 2567 หุ้นละ 0.55 บาท (จ่ายปีละคร้ัง) คิดเป็น DIV 
YIELD จูงใจราว 7% เหมาะสมสำหรับลงทุนธีม DIVIDEND PLAY 

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 4,787 5,033
Norm Profit (ลบ) 6,045 4,787 5,033
Norm EPS (บำท) 1.92 1.52 1.60
PER (เท่ำ) 4.1 5.2 5.0
DPS (บำท) 0.70 0.55 0.57
Dividend Yield (%) 8.8 6.9 7.2
BV (บำท) 13.0 13.9 14.9
PBV (เท่ำ) 0.6         0.6         0.5         
EV/EBITDA (เท่ำ) 7.3 8.6 8.5

AP
ราคาปัจจุบัน (บาท) 7.95 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 12.80 
แนวรับ (บาท) 7.50 
แนวต้าน (บาท) 9.60/10.50 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 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

รำยได้ธุรกจิหลกั 38,045     36,919     38,042     39,689     

ต้นทนุขำย 24,148     24,306     25,044     26,136     ก ำไรสทุธิ 6,054     4,787    5,033    5,260    

ก ำไรขัน้ต้น 13,897     12,613     12,998     13,552     รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,845     1,826    1,903    1,963    

ค่ำใชจ่้ำยในกำรขำย 7,520      7,347      7,570      7,898      ค่ำเสือ่มรำคำและตดัจ ำหน่ำย 234        246       258       271       

ดอกเบีย้จ่ำย 258         703         723         730         ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ -        -       -       -       

สว่นแบ่งก ำไรจำกบรษิทัร่วม 1,055      918         1,056      1,102      สว่นแบ่งผลก ำไรจำก บ.ร่วม (1,055)    -       -       -       

รำยได้อืน่ 342         472         453         466         เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน (17,914)  (6,372)   (7,394)   (6,171)   

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 7,348      5,909      6,213      6,493      กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ (10,836)  486       (200)      1,323    

ภำษีเงนิได้ 1,304      1,123      1,181      1,234      

สว่นของผู้ถอืหุน้รำยยอ่ย 0             -          0             0             เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ 1           -       -       -       

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

ก ำไรสทุธิ 6,054      4,787      5,033      5,260      เพิม่/ลด จำกสนิทรพัยถ์ำวร (59)        (138)      (152)      (167)      

EPS 1.92        1.52        1.60        1.67        กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (228)       (138)      (152)      (167)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 6,045      4,787      5,033      5,260      

Norm EPS 1.92        1.52        1.60        1.67        เพิม่/ลด เงนิกู้ 13,632   1,528    2,340    841       

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่ำหุน้ -        -       -       -       

กำรเตบิโตของยอดขำย -1.3% -3.0% 3.0% 4.3% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (133)       -       -       -       

กำรเตบิโตของก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 4.4% -20.8% 5.1% 4.5% ลด จ่ำยปันผล (2,045)    (1,966)   (1,762)   (1,840)   

อตัรำสว่นก ำไรขัน้ต้น 36.5% 34.2% 34.2% 34.1% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ 11,454   (438)      578       (999)      

อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 15.9% 13.0% 13.2% 13.3% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 391        (90)       226       156       

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

รำยได้ธุรกจิหลกั 9,287      7,939      9,789      9,948      เงนิสดและเทยีบเทำ่เงนิสด 2,041     1,950    2,177    2,333    

ต้นทนุขำย 5,893      5,102      6,374      6,647      ลกูหนี้กำรค้ำ 145        107       110       115       

ก ำไรขัน้ต้น 3,394      2,837      3,415      3,301      สนิค้ำคงคลงั 71,705   76,007  81,328  85,394  

ค่ำใชจ่้ำยในกำรขำย 2,125      1,649      1,859      1,865      สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 681        681       681       681       

ดอกเบีย้จ่ำย 53           123         173         210         เงนิลุนระยะยำว 5,702     5,702    5,702    5,702    

สว่นแบ่งก ำไรจำกบรษิทัร่วม 211         136         154         341         ทีด่นิ อำคำร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,381     1,519    1,671    1,838    

รำยได้อืน่ 179         29           89           255         สินทรพัยร์วม 83,944   88,255  93,958  98,352  

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 1,630      1,231      1,625      1,779      เจ้ำหนี้กำรค้ำ 3,033     2,997    3,088    3,222    

ภำษีเงนิได้ 305         222         357         329         เงนิกู้ยมืระยะสัน้/ครบก ำหนดใน 1 ปี 13,428   14,682  16,460  18,313  

สว่นของผู้ถอืหุน้รำยยอ่ย 0             (0)            0             (0)            หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 4,868     4,868    4,868    4,868    

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ 10           -          -          -          เงนิกู้ยมืระยะยำว/หุน้กู้ 20,964   21,238  21,800  20,788  

ก ำไรสทุธิ 1,335      1,008      1,269      1,450      หน้ีสินรวม 43,206   44,698  47,129  48,105  

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 1,326      1,008      1,269      1,450      ทนุทีช่ ำระแลว้ 3,146     3,146    3,146    3,146    

สว่นเกนิมลูค่ำหุน้ 89         89        89        89        

ก ำไรสะสม 37,522   40,342  43,613  47,032  

ยอดขำย (QoQ) -7.8% -14.5% 23.3% 1.6% ส่วนของผูถ้อืหุ้น 40,757   43,577  46,849  50,268  

อตัรำสว่นก ำไรขัน้ต้น 36.5% 35.7% 34.9% 33.2% สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย (20)        (20)       (20)       (20)       

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ (QoQ) -21.9% -23.9% 25.8% 14.3% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 83,944   88,255  93,958  98,352  

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

อตัรำสว่นสภำพคล่อง (เทำ่) 3.50        3.49        3.45        3.35        Presale ระหว่ำงงวด (รวม JV) 51,390   46,753  49,537  51,809  

อตัรำสว่นสภำพคล่องหมุนเรว็(เทำ่) 0.13        0.12        0.12        0.12        กำรบนัทกึรำยได้จำกกำรขำย 36,927   35,700  36,787  38,396  

อตัรำสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้กำรค้ำ (เทำ่) 305.90     292.80     350.17     352.31     รำยไค้ค่ำบรกิำรและบรหิำรจดักำร 1,118     1,219    1,255    1,293    

อตัรำสว่นหมุนเวยีนสนิค้ำคงเหลอื (เทำ่) 0.38        0.33        0.32        0.31        Gross Margin เฉลีย่ (%) 36.5% 34.2% 34.2% 34.1%

อตัรำสว่นหมุนเวยีนเจ้ำหนี้กำรค้ำ (เทำ่) 7.73        8.06        8.23        8.28        Gross Margin ขำยฯ (%) 35.3% 32.5% 32.5% 32.5%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ (เทำ่) 1.06        1.03        1.01        0.96        Norm Profit Margin (%) 15.9% 13.0% 13.2% 13.3%

หนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้สทุธต่ิอสว่นผู้ถอืหุน้ (เทำ่) 0.79        0.78        0.77        0.73        SG&A/Sale (%) 19.8% 19.9% 19.9% 19.9%

ผลตอบแทนจำกสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 8.0% 5.6% 5.5% 5.5% Effective Tax Rate (%) 17.7% 19.0% 19.0% 19.0%
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กำลังสำรองพร้อมทุกสถานการณ์           
 สินเชื่อรายใหญ่รับประโยชน์ การลงทุนภาคเอกชน        
 Coverage ratio สูง ลดภาระการตั้งสำรอง   
 Dividend yield น่าสนใจ           

 
ทิศทางเศรษฐกิจไทยป ี 2568 องิ ธปท. คาด GDP ไทย เติบโต 
2.9% YOY หลักๆ หนุนด้วย การลงทุนภาครัฐ (+5.1% YOY) และ
การลงทุนภาคเอกชน (+2.4% YOY) ซึ่งมองว่าภาพดังกลา่วจะ
สร้างโอกาสการขยายตัวด้านสินเช่ือของ BBL โดยเฉพาะสนิเช่ือ
รายใหญ่ (สัดส่วน 46% ของพอร์ตสินเช่ือ)  

ขณะที่วงจรดอกเบี้ยในสหรัฐฯ ลดลงช้า ช่วยลดแรงกดดันตอ่ BBL 
ซึ่งมีสัดส่วนพอร์ตสนิเช่ือลูกค้าตา่งประเทศราว 25%  

ด้านคุณภาพสนิทรัพย์ อยู่ในการบริหารจัดการ ณ สิ้นปี 2567 
ระดับ NPL เทยีบสินเช่ืออยู่ที่ 3.2% ทรงตัวจากสิ้นปี 2566 และ 
COVERAGE RATIO เพิ่มมาที่ 334% (ค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ราว 
181%)  จาก 315% ณ สิ้นป ี2566  

ด้วยสำรองสว่นเกินข้างต้น คาดช่วยให้ความจำเปน็ในการตั้ง
สำรอง (ECL) ใหม่ในปีนี้ อยู่ในการบริหารจัดการ                                          

องค์ประกอบรวมฝ่ายวิจัยคาดกำไรสุทธิปี 2568 – 69 ขยายตัว
เฉลี่ย 5% YOY เพราะสนิเช่ือและระดับการตั้งสำรองลดลง ตาม
ปัจจัยหนุนที่กลา่วในชว่งต้น ชดเชยได้กับการปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายไทยรอบ ต.ค. 67 ที่ผ่านมา  

อิง PBV ให้ FV ที่ 180 บาท (เทยีบเทา่ PER ที่ 7.7 เท่า VS ค่าเฉลีย่ 
PER ตั้งแต่ปี 2560 ที่ 10 เท่า) คงแนะนำ OUTPERFORM จาก
คุณภาพสินทรัพยแ์ละ COVERAGE RATIO แกร่งกว่ากลุ่มฯ 
รวมถึงในเชิง VALUATION น่าสนใจ บน PBV ราว 0.5 เท่าและ DIV 
YIELD 4.5% ตอ่ปี (7 บาทตอ่หุน้ : 2H67F ที่ 5 บาทตอ่หุ้น) สูง
กว่าค่าเฉลี่ย SET INDEX ประมาณ 3% ตอ่ปี     

 

 

 

 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 45,211  46,690  49,430  
EPS (บำท) 23.69    24.46    25.90    
EPS growth (% yoy) 8.6% 3.3% 5.9%
BVS (บำท) 290.8    308.2    327.1    
PER (x) 6.5        6.3        5.9        
PBV (x) 0.53      0.50      0.47      
DPS (บำท) 7.00      7.00      7.00      
Div yields 4.5% 4.5% 4.5%
ROE  8.3% 8.2% 8.2%

BBL
ราคาปัจจุบัน (บาท) 154.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 180.00 
แนวรับ (บาท) 146 
แนวต้าน (บาท) 159.5/170 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568 - 2570 ของ BBL 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท ) งบดุล  (ล้ำนบำท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รายไดด้อกเบีย้รับ 208,029           205,313           211,086           217,326           เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 47,364             49,050             54,575             61,919             

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (74,129)            (72,125)            (73,708)            (75,338)            เงนิลงทนุ-สทุธิ 1,096,563         1,141,213         1,187,878         1,236,649         

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 133,900           133,188           137,378           141,988           สนิเชือ่ 2,693,301         2,774,100         2,857,323         2,943,043         

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 27,724             28,444             29,013             29,593             สนิเชือ่สทุธิ 2,428,321         2,497,538         2,579,132         2,663,233         

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 14,188             13,814             14,084             14,372             สนิทรัพย์อืน่ 979,132           992,535           1,006,188         1,020,102         

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (84,405)            (85,249)            (86,839)            (88,461)            สนิทรพัยร์วม 4,551,379         4,680,336         4,827,773         4,981,904         

ผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ (ECL) (34,838)            (32,000)            (32,000)            (32,000)            เงนิฝาก 3,169,654         3,264,743         3,362,686         3,463,566         

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 56,567             58,197             61,636             65,492             เงนิกูย้ ืม 560,721           560,721           560,721           560,721           

หกั ภาษีเงนิได ้ (10,946)            (11,057)            (11,711)            (12,444)            หนีส้นิรวม 3,994,506         4,089,952         4,201,119         4,315,885         

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (411)                 (450)                 (495)                 (545)                 ทนุเรียกช าระแลว้ 19,088             19,088             19,088             19,088             

ก าไรสทุธิ 45,211             46,690             49,430             52,504             ส ารองอืน่ 254,958           254,958           254,958           254,958           

EPS (บาท) 23.69               24.46               25.90               27.51               ก าไรสะสม 280,993           314,320           350,389           389,531           

สว่นของผูถ้อืหุน้ 555,039           588,367           624,435           663,578           

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,551,379         4,680,336         4,827,773         4,981,904         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส  (ล้ำนบำท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67

รายไดด้อกเบีย้รับ 51,672             51,645             52,312             52,400             เงนิสดและเงนิฝากธนาคาร 41,562 38,682 41,846 47,364

ตน้ทนุดอกเบีย้จา่ย (18,250)            (18,511)            (18,945)            (18,424)            เงนิลงทนุ-สทุธิ 1,129,379 1,102,047 1,154,385 1,095,553

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 33,422             33,134             33,367             33,977             สนิเชือ่ 2,736,427 2,719,989 2,638,697 2,693,301

รายไดค้า่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 6,927               6,850               6,935               7,012               บวก ดอกเบีย้คา้งรับ 13,364 9,764 9,237 0

รายไดจ้ากการด าเนนิงานอืน่ๆ 1,333               3,554               5,525               3,792               หกั คา่เผือ่ผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ (262,084)          (266,980)          (264,447)          -                  

คา่ใชจ้า่ยด าเนนิงาน (19,618)            (19,208)            (21,839)            (23,757)            สนิเชือ่สทุธิ 2,487,707 2,462,773 2,383,487 2,428,321

ผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ (ECL) (8,582)              (10,425)            (8,197)              (7,634)              สนิทรัพย์อืน่ 898,266           926,669           895,437           980,142           

ก าไรก่อนภาษีเงนิได ้ 13,483             13,904             15,790             13,390             สนิทรพัยร์วม 4,556,914 4,530,171 4,475,155 4,551,379

หกั ภาษีเงนิได ้ (2,849)              (1,993)              (3,208)              (2,896)              เงนิฝาก 3,198,332 3,184,856 3,109,982 3,169,654

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย (109)                 (105)                 (106)                 (90)                  เงนิกูย้ ืม 530,704 520,785 536,154 560,721

ก าไรสทุธิ 10,524             11,807             12,476             10,404             หนีส้นิรวม 3,999,337 3,982,953 3,924,560 3,994,506

EPS (บาท) 5.51                 6.19                 6.54                 5.45                 สว่นของผูถ้อืหุน้ธนาคาร 555,567 545,332 548,824 555,039

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 4,556,914 4,530,171 4,475,155 4,551,379

Tier 1 16.3% 16.1% 17.4% 17.0%

Tier 2 3.4% 3.4% 3.5% 3.4%

CAR 19.7% 19.5% 20.8% 20.4%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

Yield on Loan 5.9% 5.8% 5.8% 5.8% อัตราการเตบิโตของสนิเชือ่ 0.8% 3.0% 3.0% 3.0%

Funding cost 2.0% 1.9% 1.9% 1.9% อัตราการเตบิโตของเงนิฝาก -0.5% 3.0% 3.0% 3.0%

Spread 3.9% 3.9% 3.9% 3.9% อัตราการเตบิโตของรายไดค้า่ธรรมเนียมฯ 1.8% 2.6% 2.0% 2.0%

NIM 3.0% 2.9% 2.9% 2.9% อัตราภาษีเงนิได ้ 19.3% 19.0% 19.0% 19.0%

สนิเชือ่ตอ่เงนิฝาก 85.0% 85.0% 85.0% 85.0% NPL / Loan 3.2% 3.2% 3.2% 3.2%
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มองเห็นศักยภาพการเติบโตทั้งในระยังสั้นและยาว                                         
 Backlog 4.7 พันMWe หนนุกำไรเติบโตต่อเนื่องใน 1-3 ปขี้างหน้า 
 หลายปัจจัยบวกหนุนจากการควบรวมเป็น NewCo 
 ช่วงสั้นคาดกำไรขึ้นทำ New-High ทั้งใน 4Q67 และ 1Q68  

 
ภาพการเติบโตของกำไร GULF ในช่วง 1-3 ปีข้างหน้า มีปัจจัย
ขับเคลือ่นหลักจากธุรกิจโรงไฟฟา้ (สัดส่วนกว่า 91% ของรายได้
รวมในปัจจุบัน) ที่ยังเหลือโครงการ BACKLOG ในมอือีกกว่า 4.7 
พัน MWE รองรับการ COD ได้ตอ่เนือ่งไปจนถึงป ี 2576 หนุน
กำลังการผลติให้เพิ่มขึน้จาก 8.0 พัน MWE ในปัจจุบัน ไปสู่ 1.28 
หมื่น MWE ภายในช่วง 8 ปีข้างหน้า และคาดหวังโอกาสการลงทนุ
ใหม่ๆ จากทั้งธุรกิจโรงไฟฟ้า และ DATA CENTER ได้ไม่ยาก 

นอกจากนี้ความน่าสนใจจากการรวมธุรกิจกับ INTUCH เปน็ 
บริษัทมหาชนจำกดัใหม่ (NEWCO) ไม่เพียงแต่จะช่วยด้านความ
คล่องตวัในการบริหารจัดการ  และได้ประโยชน์จากการรับรู้การ
ถือหุ้นใน ADVANC เพิม่ขึ้นเป็น 40% จากเดิม 19% พร้อมกบัมี
สถานะทางการเงินที่แข็งแกร่งยิ่งขึน้ แต่ยังถอืเปน็เปน็สว่นช่วยสร้าง
โอกาสการเตบิโตจากการเกิด SYNERGY ใหม่ๆ ระหว่างธุรกิจ 
DATA CENTER, CLOUD, และการใช้ไฟฟา้จากพลังงาน
หมุนเวยีน (GREEN ENERGY) ซึ่งมีความสัมพันธ์เกีย่วเนื่อง และ
ส่งเสริมซึ่งและกัน จึงถือเป็นจุดแข็งของ GULF ในด้านการเปน็
ผู้ประกอบการทั้งดา้นธุรกิจไฟฟา้ และโครงสร้างพื้นฐานดิจทิัลที่
ครบวงจร ขับเคลื่อนธุรกิจให้มั่นคง และแข็งแกร่งได้ในระยะยาว 

ภาพใหญป่ี 2567-2568 คาดกำไรปกติเตบิโตขึน้ทำ NEW HIGH 
ต่อเนือ่ง 17.4%YOY และ 17.0%YOY มาอยู่ราว 1.8 พันล้าน
บาท และ 2.1 พนัลา้นบาท ตามลำดบั หนุนหลักจากธุรกิจ
โรงไฟฟ้าที่รับรู้โครงการที่เปิด COD ในปี 2566 ราว 1.7 พัน MWE 
ได้เตม็ทีท่ั้งปี และมีโครงการใหม่ที่เตรียมทยอย COD ในช่วงป ี
2567 - 2568 อีกราว 1.6 พัน MWE และ 731.6 MWE ตามลำดบั 

ส่วนช่วงสั้น 4Q67 คาดกำไรปกติเติบโตทำระดับสูงสุดใหม่ราย
ไตรมาสเปน็ประวตัิการณ์ หนนุหลักจากการรับรู้โครงการใหม่ๆ 
ทั้ง GPD PHASE 4 กำลังการผลิต 231.8 MWE และโรงไฟฟา้
พลังงานหมนุเวียนรวม 295 MWE ที่เร่ิมทยอย COD ตามแผน ใน 
4Q67 รวมถึงส่วนแบ่งกำไรจากกลุ่มโรงไฟฟ้าพลังงานลม และ 

INTUCH ที่คาดปรับดีขึ้น QOQ ตามปัจจัยฤดูกาล และตอ่เนื่องใน
งวด 1Q68 ที่ไดแ้รงหนุนหลักจากการรับรู้โครงการ HKP PHASE 
2 กำลังการผลิต 377.3 MWE ได้ในไตรมาสแรก  

FV ป ี2568 ของ GULF ทีส่ะทอ้นการควบรวมเป็น NEWCO แลว้
อยู่ที ่ 70 บาท/หุ้น โดดเด่นด้านการเติบโตของกำไร ทั้งในระยะสัน้
และระยะยาว รวมถึงคาดหวัง UPSIDE ส่วนเพิม่จาก SYNERGY 
ใหม่ๆหลังควบรวม ซึ่งยังไม่ได้ถูกรวมไว้ในประมาณการ ช่วงที่ผ่าน
มาราคาหุ้นปรับฐานลงมาระดับหนึ่ง จนเร่ิมเหน็ UPSIDE เปดิ
กว้างมากข้ึน มองเป็นจังหวะทยอยสะสมลงทุนระยะยาว 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

GULF
ราคาปัจจุบัน (บาท) 60.00 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 70.00 
แนวรับ (บาท) 57.00 
แนวต้าน (บาท) 64/70.75 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2566-2568 ของ GULF 

 

ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ธุรกิจเติบโตต่อเนื่อง                                                               
 ขยายพื้นที่คลังสินค้าต่อเนื่องรวมถึง Asset Monetization 
 ตั้งเป้า pre-sale 2,350 ไร่ แต่น่าจะปรับเพิ่มระหว่างปีได้ 
 ยังคงเห็นสัญญานการย้ายฐานการผลิตจากจีนเข้า ASEAN   

 
WHA เปิดเผยแผนธุรกิจในงาน WHA 2025 Business Outlook 
โดยมเีป้าหมายหลัก ดังนี้  

1) ธุรกิจ logistics: มีแผนขยายโครงการในทำเลที่สำคัญ ไดแ้ก ่
เทพารักษ์ บางนา-ตราด กม. 23 และ ชลหารพิจิตร รวมพื้นที่กว่า 
380,000 ตร.ม. และ คลังสนิค้าแหง่แรกในเวียดนาม 37,000 ตร.ม. 
เทียบกับสิน้ปี 2024 ที่มีพื้นทีร่วมทั้งสิน้ 3.1 ล้าน ตร.ม.                              
(+13.5%YoY) 

ด้าน Asset Monetization วางแผนการขายสทิธิการเช่าทรัพยส์นิ
เข้ากอง WHART ขนาด 70,000 ตร.ม. มูลค่าราวๆ 1,500 ลบ. 

2) ธุรกิจนิคมฯ: ตั้งเป้า Pre-sale ที่ 2,350 ไร่ แบ่งเป็นที่ไทย 1,700 
ไร่ เวียดนาม 650 ไร่ โดยเปา้หมายนี้เปน็เปา้หมายเชิงอนุรักษ์นิยม 
(conservative) ถ้าหากมี demand จากลูกค้าเข้ามาเพิ่มเตมิ 
สามารถปรับเปา้ pre-sale ขึ้นไดร้ะหว่างปี เหมอืนกนัปี 2024 

ในแง่ของเป้าหมายทางการเงิน ตัง้เป้ารายได้รวม 150,000 ล้าน
บาท ภายใน 5 ปี (2025-2029), ตั้งเป้า EBITDA MARGIN 
มากกว่า 55% โดยตั้งงบลงทนุรวม 119,000 ล้านบาท ใน 5 ป ี
แบ่งเปน็การลงทนุในธุรกิจต่างๆ ดังนี้ โลจสิติกส์: 19,000 ล้าน
บาท, โมบลิิตี้: 30,000 ล้านบาท, นิคมอตุสาหกรรม: 37,000 ล้าน
บาท, สาธารณปูโภคและพลังงาน: 29,000 ล้านบาท ดิจิทลั: 
4,000 ล้านบาท 

แนวโนม้ราคาหุ้นในระยะสัน้อาจยอ่ตวัลงเนื่องจาก 4Q24 มียอด 
PRE-SALE และยอดโอน 774 ไร่และ 499 ไร่ ตามลำดบั ปัจจัย
ดังกล่าวส่งผลให้แนวโนม้กำไร 4Q67 ปรับเพิ่ม QOQ แต่ปรับลด 
YOY เนื่องจาก 4Q23 มียอดโอนมากถึง 1,146 ไร่ อย่างไรก็ตาม 
ฝ่ายวิจัยยังเช่ือวา่ ผลประกอบการระยะยาวของ WHA มีแนวโนม้
การเติบโตทีด่ี โดยไดแ้รงหนุนจากการเคลือ่นยา้ยฐานการลงทนุ
ออกจากจีนมายังเอเชียตะวันออกเฉียงใตส้ะทอ้นจากตัวเลข FDI 
ของจีนที่ปรับลดลง สวนทางกับ FDI ของไทยและเวียดนามที่ปรับ

เพิ่มขึน้ตอ่เนื่อง นอกจากนี้ ราคาขายที่ดนินิคมฯ ยังปรับสูงข้ึน
ต่อเนือ่ง ขณะที่ราคาตน้ทนุยังเป็นราคาเดิม หนุนให้ MARGIN 
จากธุรกิจนิคมฯ อยู่ในระดับสูง ฝา่ยวิจัยประเมินมูลค่าเหมาะสมอิง 
HISTORICAL PER 10 ปีย้อนหลัง อยูท่ี่ 19 เทา่ ได้ราคาเหมาะสม 
6.90 บาท ให้คำแนะนำการลงทนุ OUTPERFORM 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 4,426 4,747 5,500
EPS (บำท) 0.30 0.32 0.37
PER (เท่ำ) 17.6 16.4 14.1
DPS (บำท) 0.18 0.21 0.22
Dividend Yield (%) 3.54% 3.97% 4.25%
BVS (บำท) 2.24 2.43 2.65
PBV (เท่ำ) 2.3 2.1 2.0
EV/EBITDA (เท่ำ) 14.7 13.0 11.0

WHA
ราคาปัจจุบัน (บาท) 5.70 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 6.90 
แนวรับ (บาท) 4.80 
แนวต้าน (บาท) 5.45/6.20 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ WHA 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน  (ล้ำนบำท ) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท )
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
รายได้รวม 15,519      17,840      20,325      21,691      ก าไรสทุธิ 5,708        4,747        5,500        5,839        

ต้นทนุขาย 7,967        8,180        9,311        9,961        ค่าเสือ่มราคาและตดัจ าหน่าย 709           526           481           470           

ก ำไรขัน้ต้น 7,552        9,660        11,014      11,730      รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสดอืน่ๆ (1,543)       -            -            -            

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร 2,105        2,676        3,049        3,254        ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ -            -            -            -            

ดอกเบีย้จ่าย 1,235        1,480        1,462        1,425        อืน่ๆ 237           -            -            -            

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 1,496        995           1,027        943           เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน (113)          (382)          1,225        1,183        

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 5,708        6,499        7,530        7,994        กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 4,998        4,890        7,206        7,491        

ภาษีเงนิได้ 659           780           904           959           

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย (624)          (972)          (1,126)       (1,196)       เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ (36)            (100)          (100)          (100)          

รายการพเิศษอืน่ ๆ -            -            -            -            เพิม่/ลด เงนิลงทนุในบรษิทัร่วม -            (400)          (400)          (400)          

ก ำไรสทุธิ 4,426        4,747        5,500        5,839        เพิม่/ลด สนิทรพัยถ์าวร (4,346)       213           917           529           

EPS 0.30 0.32 0.37 0.39 กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (4,381)       (287)          417           29             

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 4,426        4,747        5,500        5,839        

Norm EPS 0.30 0.32 0.37 0.39 เพิม่/ลด เงนิกู้ 887           (4,128)       (430)          (930)          

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ -            -            -            -            

การเตบิโตของยอดขาย 3.6% 15.0% 13.9% 6.7% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ -            -            -            -            

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 9.4% 7.3% 15.9% 6.2% ลด จ่ายปันผล (2,801)       (1,899)       (2,200)       (2,336)       

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 46.4% 51.0% 51.3% 51.4% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (1,914)       (6,026)       (2,630)       (3,266)       

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 28.5% 26.6% 27.1% 26.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (698)          (1,423)       4,993        4,255        

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

รายได้ธุรกจิหลกั 8,031        3,280        2,322        2,049        เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 6,450        5,027        10,019      14,274      

ต้นทนุขาย 4,397        1,471        1,095        1,055        ลกูหนี้การค้า 686           892           1,016        1,085        

ก ำไรขัน้ต้น 3,633        1,808        1,228        994           สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ๆ 12,159      13,812      13,735      13,490      

ค่าใชจ่้ายในการขาย 815           443           449           426           สนิทรพัยไ์ม่หมุนเวยีน 70,930      71,192      70,794      70,795      

ดอกเบีย้จ่าย 317           342           302           388           สินทรพัยร์วม 90,225      90,923      95,564      99,643      

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 696           173           610           770           

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 3,050        1,674        1,497        813           เจ้าหนี้การค้า 3,637        4,103        4,675        4,989        

ภาษีเงนิได้ 436           142           87             312           หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะสัน้ 10,713      7,815        6,115        4,415        

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย (200)          (168)          (122)          (42)            หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้จ่ายระยะยาว 30,407      29,176      30,446      31,216      

รายการพเิศษอืน่ ๆ หน้ีสินรวม 52,903      49,780      49,995      49,375      

ก ำไรสทุธิ 2,414        1,365        1,289        459           

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 2,414        1,365        1,289        459           ทนุทีช่ าระแลว้ 1,495        1,495        1,495        1,495        

สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 15,266      15,266      15,266      15,266      

ก าไรสะสม 14,189      17,037      20,337      23,840      

การเตบิโตของรายได้ (QoQ) 279.6% -59.2% -29.2% -11.8% ส่วนของผูถ้อืหุ้น 33,487      36,336      39,635      43,139      

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 45.2% 55.1% 52.9% 48.5% สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย 3,835        4,807        5,934        7,130        

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ (QoQ) 288% -43% -6% -64% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 90,225      90,923      95,564      99,643      

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 1.3            1.5            2.1            2.8            รายได้จากค่าเชา่และบรกิาร (ลบ.) 4,395        5,538        5,815        6,106        

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 24.9          22.6          21.3          20.7          รายได้จากการขายอสงัหารมิทรพัย ์(ลบ.) 10,479      11,351      13,523      14,609      

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) N/A N/A N/A N/A Gross Margin จากการขายอสงัหารมิทรพัย์ 47.2% 55.0% 55.0% 55.0%

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 4.9            4.6            4.6            4.5            SG&A / Sales 13.6% 15.0% 15.0% 15.0%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 1.4            1.2            1.1            1.0            Effective Tax Rate 11.5% 12.0% 12.0% 12.0%

Gearing Ratio 1.1            0.9            0.8            0.7            

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 5.0% 5.2% 5.9% 6.0%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 13.5% 13.6% 14.5% 14.1%



 

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 

 กุมภาพันธ์มีแรงเหว่ียงจากภายนอก ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สลับแข็งค่าสั้น ก่อนกลับมาอ่อนค่า 
 SET INDEX กุมภาพันธ ์หลังหลุดแนวต้องห้าม 1335 จุด เสี่ยงเจอฐาน 1300 จุด และ LOW ส.ค. 67 ณ 1270 จุด  
 กลุ่มอุตสาหกรรมที่น่าสนใจตาม MOMENTUM คือ BANK, HOTEL และ ENERGY 

SET INDEX กุมภาพันธ์ ต้องรีบพ้น 1350 จุด 

ความเสี่ยงถูกเปดิอีกระลอก หลังปลาย ม.ค. ที่ผ่านมาหลุดเสน้ค่าเฉลี่ย 
200 เดือน 1335 จุด เสี่ยงเจอฐานลึก 1300 จุด และ LOW ส.ค. 67  
1270 จุด นำมาสู่การเปลี่ยนแนวโน้มจาก SIDEWAYS เป็น SIDEWAYS 
DOWN ขณะที่รอบกลบัตัว “DOUBLE BOTTOMS” จะเกิดเมื่อเร่ิมทะลุ
แนวต้าน 1350 จุด และเส้นค่าเฉลีย่ 21 วัน 1360 จุดเป็นอย่างนอ้ย 
รอกลับตัวจากสัญญาณ 52 WEEK LOW AND HIGH  
เทียบสถติิปี 2567 ซึ่งเปน็ปีที ่SET INDEX ถูกนักลงทุนต่างชาติขายสทุธิ 
1.48 แสนลบ. และดัชนีทำ NEW LOW ในรอบ 4 ปี ซึ่งทุกรอบที่จำนวนหุ้น
ทำ NEW LOW ในรอบ 52 สัปดาห์มีจำนวนลดลง ขณะที่จำนวนหุ้นทำ 
NEW HIGH เร่ิมมีแนวโน้มดีขึน้ จะเกิดสัญญาณการกลบัตวัเสมอ เช่น
เดือน ก.พ. และ ส.ค. 67 ดังนั้น DOWNSIDE ควรจะต้องจำกัดมากข้ึน 
แม้ว่า UPSIDE จะยังไม่เปดิเพือ่ยืนยัน จนกว่าจะพ้นแนวต้าน 1350 จุด
เป็นอย่างน้อย 
กลุ่มอุตสาหกรรมที่น่าสนใจตาม MOMENTUM
BANK, HOTEL และ ENERGY  
กลยทุธก์ารลงทนุเดือน ก.พ. 
TECHNICAL BUY SIGNAL:  

เนน้ตัง้รบั: ADVICE,AOT,AP,BBL,GULF,WHA 

TECHNICAL SELL SIGNAL: 

- 

 SET INDEX หลดุ 1335 จดุ เสีย่งหลดุ 1300 จดุ 

 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
หุน้ทำ NEW LOW รอบ 52 สปัดาหม์แีนวโนม้ลดลง 

 

 
 ที่มา: Bloomberg, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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TECHNICAL ANALYSIS
 

 

กุมภาพันธม์ีแรงเหวี่ยงจากภายนอก
✓ นโยบาย America First ของ Trump เน้นการปกป้อง

อุตสาหกรรมและแรงงานในสหรัฐฯ เช่น การเจรจา
ข้อตกลงการค้าที่เป็นธรรมและลดการขาดดุลการค้า 
ส่งผลต่อความเสี่ยง Trade War ส่งผลให้ช่วงสั้นค่าเงิน
ดอลลาร์มีโอกาสแขง็ค่าเขา้หาแนวต้าน 109-110 จุด 
ก่อนจะกลับมาออ่นค่าตำ่กวา่ 106 จุดในระยะมากกวา่ 
1 เดือน 

✓ ค่าเงินเยนเทียบดอลลาร์ มีโอกาสแข็งค่าหลุด 150-
152 เยน/ดอลลาร์ ฐานหลัก 143 เยน/ดอลลาร์  
หลัง BOJ อาจปรับขึ้นดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งในปีนี้ หนุน
ดอกเบี้ยปีนีม้ีโอกาสแตะระดับสูงสุดที่ 1% จับตา 
“Unwind Yen Carry Trade” {เร่งให้เกิดการขาย
สินทรัพย์ที่ลงทุนไว้ เพื่อซื้อเงินเยนกลับคืน (Long Yen) 
ส่งผลใหค้่าเงินเยนแขง็ค่าขึ้นอย่างรวดเร็ว} กดดันดัชนี
ค่าเงินดอลลาร์อ่อนค่า  

✓ ค่าเงินบาทรอบหลักอยู่ในทิศทางแข็งคา่ รอบมากกวา่ 
3 เดือนมีเป้าหมายแข็งค่าแตะแนวรับ 33 บาท แม้ว่ารอบ
สั้นอาจเห็นการสลับอ่อนคา่สู่แนวต้าน 34 บาท 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สลับแข็งค่าสั้น ก่อนกลับมาอ่อนค่า

 
เยนมีโอกาสแข็งค่าหลุด 150-152 เยน/ดอลลาร์

 
สั้นๆ บาทสลับอ่อนค่า รอบหลักเป้าหมายแข็งค่า 33 บาท

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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SET INDEX กุมภาพันธ์ ต้องรีบพ้น 1350 จุด 

รายวันเปิด Downside เพิ่ม หลังดัชนีหลุด 1335 จุด ปิดโอกาส
กลับตวั “Double Bottoms” ดังนั้นเสี่ยงที่จะถูกเปิดแนวรับสู่
ฐาน 1300 จุด และ Low ส.ค. 67 ณ 1270 จุด และนำมาสู่การ
เปลี่ยนแนวโนม้จาก Sideways เป็น Sideways Down  

โอกาสเดียวที่จะกลบัมาเปน็บวก คือ ตอ้งดีดทะลุแนวต้าน 1350 
จุด และเส้นค่าเฉลี่ย 21 วัน 1360 จุดเป็นอย่างนอ้ย แต่ปัจจุบัน
มีน้ำหนักต่ำ เพราะสัญญาณ MACD Histogram ทีแ่สดงส่วน
ต่างระหว่าง MACD Line และ Signal Line ลด Momentum 
บวกลง  

รอกลับตัวจาก 52 WEEK LOW AND HIGH
เท ียบสถิติปี  2567 ซ ึ ่งเป ็นปีที ่  SET INDEX ถ ูกนักลงทุน
ต่างชาติขายสุทธิ 1.48 แสนลบ. และดัชนีทำ New Low ในรอบ 
4 ปี ซึ่งทุกรอบที่จำนวนหุ้นทำ New Low ในรอบ 52 สัปดาห์  
มีจำนวนลดลง ขณะที่จำนวนหุ้นทำ New High เร่ิมมีแนวโน้มดี
ขึ้น จะเกิดสัญญาณการกลับตัวเสมอ เช่นเดือน ก.พ. และ ส.ค. 
67 ดังนั้น Downside ควรจะจำกัดมากขึ้น แม้ว่า Upside จะยัง
ไม่เปิดเพื่อยืนยัน จนกว่าจะพ้นแนวต้าน 1350 จุดเป็นอย่าง
น้อย 

 

SET INDEX หลุด 1335 จดุ เสี่ยงหลุด 1300 จุด

 

หุ้นทำ NEW LOW รอบ 52 สัปดาห์มีแนวโนม้ลดลง

 
SECTOR ROTATION 

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

 

คดักรองจากสญัญาณ Elliott Wave และ MOMENTUM 
ANALYSIS พบวา่ม ี3 กลุม่อตุสาหกรรมทีน่า่สนใจ  

1. BANK อยู่โซน Leading (Momentum +, Trend +) แม ้
Momentum จะออ่นลงบ้าง แต ่ Trend ยังแข็งแกร่ง แนวโนม้
ราคารอพ้นกรอบ “Cup with Handle” โดยจะตอ้งทะลุแนวตา้น 
420 จุด เพือ่ลบทิศทาง Negative Divergence ออ่นๆ เช่น 
Slow Stochastic และขยบัขึ้นตอ่เนือ่งตามแนวโน้มหลัก 
Sideways Up หุ้นเด่น KKP SCB TISCO 

2. HOTEL อยู่โซน Improving (Momentum +, Trend -) 
แนวโนม้ราคากำลังสร้างฐาน เล็งแนวรับ 430 จุดดีดกลับ ตาม
แรงหนุน Slow Stochastic เกิด Positive Divergence รอทะลุ
ทะลเุส้นคา่เฉลี่ย 21 สัปดาห์ 490 จุด เพื่อยืนยนัการกลบั
แนวโนม้เป็นบวก หุ้นเด่น CENTEL ERW MINT 

3. ENERGY อยู่ในโซน Lagging (Momentum -, Trend -) 
พัฒนาการของ Momentum เร่ิมชันขึ้นในทางบวก และกำลัง
กลับขึ้นสู่โซน Improving (Momentum +, Trend -) มีโอกาส
กลับตวั โดยเฉพาะทะลแุนวต้านเสน้ค่าเฉลี่ย 21 สัปดาห ์
18,200 จุด เพื่อยืนยนัการกลับตวัจากแรงส่งของ Slow 
Stochastic ที่เกิด Positive Divergence หุ้นเด่น PTT TOP 
BCPG PTTEP  

 

 

 

BANK 

 
HOTEL

ENERGY 

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

 

 

 
ภาพรายสปัดาห ์ AOT ระยะสะสมตามกรอบ “Ascending 
Triangle” ล่าสุดปรบัฐานลึกกดจากเสน้ค่าเฉลี่ย 10 สัปดาห์ 
คาดมีโอกาสเกิดรอบ Technical Rebound หลังเข้าใกลแ้นวรับ
สำคัญช่วง 55.00 บาท สอดคลอ้งกับ Slow Stochastic ที่เขา้สู่
เขต Oversold สะทอ้น Downside ที่จำกดั เป้าหมาย 60-63 บาท 

 ภาพรายสปัดาห์ BBL ฟอร์มรอบ Reversal ตามกรอบ “Cup 
With Handle” สะทอ้น Upside ที่เปิดด้วยรอบ Golden Cross 
ระหว่างเสน้ค่าเฉลี่ย 75 และ 200 วัน คาดมุมมองระยะกลาง-ยาว
เปลี่ยนแนวโนม้สู่รอบขาขึน้ หากไม่หลุดตำ่กว่าช่วง 146-150 
บาท โมเมนตัมยังแกร่ง Upside ที ่159.50-170.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

ตั้งรับบริเวณ 55.00 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 60.00 บาท
และ 63.00 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 53.50 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 146.00 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 159.50 
บาท และ 170.00 บาท  ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 143.00 บาท 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

BUY SIGNAL: ADVICE BUY SIGNAL: AP

 

                                                                                                               

 
ภาพรายสปัดาห์ ADVICE จังหวะแกว่งหาฐานแตะกรอบ 
Sideways Down คาดเห็นรอบ Technical Rebound หนนุรอบ
ด้วยจังหวะ Slow Stochastic เข้าสูเ่ขต Oversold เน้นเข้าซือ้
สะสมโซนแนวรบัที่ 4.78 บาท รอบรีบาวนเ์ป้าหมายสั้นๆที่ 5.60 
บาท (EMA 10 สปัดาห์) และ 6.15 บาท (กรอบบน Sideways) 

 ภาพรายสปัดาห ์ AP ฟอร์มสัญญาณกลบัตัวขึน้ตามกรอบ 
Double Bottoms ราคาลา่สุดรีบาวน์จากแนวรับสำคัญช่วง 
7.50 บาท โดยจุดสำคัญจะเปิด Upside เมือ่ข้าม 8.25 บาท 
สนับสนนุด้วย Slow Stochastic เขา้สูเ่ขต Oversold เนน้สะสม
โซนแนวรับช่วง 7.50 บาท เป้าหมายสัน้ที่ 9.60-10.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

ตั้งรับบริเวณ 4.78 บาท เปา้หมายทำกำไรที ่ 5.60 บาท  
และ 6.15 บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 4.64 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 7.50 บาท โดยมเีปา้หมายทำกำไรที ่9.60 บาทและ 
10.50 บาท  ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 7.20 บาท 
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BUY SIGNAL: GULF BUY SIGNAL: WHA

 

 

 
ภาพรายสปัดาห์ GULF สญัญาณจบแนวโนม้รอบ Sideways 
ยืนยันรูปแบบ Continuous pattern จาก “Bullish Flag” พร้อม
รอบ Throw Back ดึงกลับเหนือ 57.00 บาท ขณะที่ RSI เร่งตัว
เหนือระดับ 50 บ่งช้ีการเขา้สู่ระดบัเขต Bullish Zone เน้นย่อสะสม
ช่วง 57.00 บาท ประเมิน Upside ที่ 64.00 บาทและ 70.75 บาท 

 ภาพรายสปัดาห์ WHA ปรับฐานหลังจากเกิดรอบ Bearish 
Divergence ลา่สดุเข้าใกล้แนวรับ Fibonacci Retracement 50% 
คาดมีโอกาสเห็นแรงซือ้กลบัช่วงแนวรับ 4.80 บาท อยา่งไรก็ตาม
หากผิดทาง Cut รอซื้อกลับโซนแนวรับ EMA 200 สัปดาหท์ี่  4.54 
บาท ประเมนิแนวตา้นที ่5.45 บาทและ 6.20 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

ตั้งรับบริเวณ 57.00 บาท มเีปา้หมายทำกำไรที่ 64.00 บาท 
และ 70.75 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 54.00 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 4.80 บาท มเีป้าหมายทำกำไรที ่ 5.45 บาท  
และ 6.20 บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 4.66 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 กุมภาพันธ์ 2568
• นโยบายการคา้ขึน้ภาษนีำเขา้ (Import Tariff)  ของโดนัลด์ ทรัมป์ เช่น ประกาศเก็บภาษี 

เม็กซิโกและแคนาดาสูงสุด 25% 1 ก.พ. นี้ ส่วนจีนอาจจะถูกเรียกเก็บภาษีเพ่ิมอีก 10% 
รวมทั้ง EU แต่ยังไม่มีการเปิดเผยรายละเอียด ขณะที่ล่าสุดประเทศโคลอมเบียถูกขู่ขึ้นภาษี 
25% หลังโคลอมเบียปฏิเสธรับผู้อพยพกลับประเทศ แต่ล่าสุดเงื่อนไขถูกปฏิบัติตาม ส่งผล
ให้ทรัมป์ยังไม่ลงนามต่อคำสั่งดังกล่าว  

• อยา่งไรก็ดทีรมัป์สัง่หนว่ยงานรฐับาลกลางสหรฐัฯ ทวนประเด็นการค้าอย่างครอบคลุม 
และให้แล้วเสร็จภายใน 1 เม.ย. นี้ ซ่ึงการดำเนินนโยบายดังกล่าวของทรัมป์ อาจทำให้ FED 
ไม่สามารถปรับลงดอกเบี้ยได้ตามคาดไปจนถึงอาจปรับขึ้น โดย FED Watch Tool คาดว่า 
FED จะเร่ิมปรับลดดอกเบี้ย 0.25% สู่ระดับ 4.25% ในเดือน มิ.ย. และลดอีกครั้ง 0.25% สู่
ระดับ 4.00% ในการประชุมเดือน ธ.ค. แต่น้ำหนักทั้ง  2 ครั้งยังคงต่ำกว่า 50% 

• สอดคลอ้งกบัขอ้เรียกรอ้งของทรมัป ์ ที่กล่าวสุนทรพจน์ผ่านระบบวิดีโอลิงค์ในการประชุม 
World Economic Forum (WEF) ประจำปี 2025 เรียกร้องให้มีการลดอัตราดอกเบี้ยโดย
ทันที หลักๆ คือ กดดันเจอโรม พาวเวล ประธาน FED (ซ่ึงก่อนหน้าถูกทรัมป์วิจารณ์
เก่ียวกับการดำเนินนโยบายการเงิน) และทรัมป์ยังชี้ว่าอัตราดอกเบี้ยทั่วโลกควรจะปรับ
ลดลงตามสหรัฐฯ อย่างไรก็ดีผลการประชุม FED 29 ม.ค. ที่ผ่านมา มีมติคงดอกเบี้ยที่ 
4.5% ขณะที่เพาวเวลล์ ประธาน FED ชี้ไม่มีท่าทีปรับลงดอกเบี้ยชัดเจนในปีนี้ เนื่องจาก
ต้องการรอดูว่านโยบายของปธน. โดนัลด์ ทรัมป์ จะมีผลอย่างไร ซ่ึง FED กังวลว่าเงินเฟ้อ
อาจจะกลับมาเร่งตัว หาก Trade war กลับมาอีกระลอก  

• BOJ ขึน้ดอกเบี้ย 0.25% แตะระดบั 0.50% สงูสดุในรอบ 17 ป ีและประกาศเงินเฟ้อเดือน 
ธ.ค. 2567 พุ่งขึ้นแตะ 3.6%YoY มากกว่าคาดและสูงกว่า พ.ย. ที่ 2.9% ส่งผลให้ Real 
Interest Rate ติดลบมากขึ้นเป็น -3.1% (ประเทศเดียวที่ติดลบ) เปิด Room การปรับขึ้น
ดอกเบี้ยอีก 2 ครั้งในปีนี้ หนุนดอกเบี้ย BOJ มีโอกาสแตะระดับสูงสุดในปีนี้ที่ 1% ขณะที่ 
Gap ห่างระหว่างดอกเบี้ยสหรัฐฯ-ญี่ปุ่น น่าจะลดลง หาก FED ต้องดำเนินนโยบายตามที่
ทรัมป์เรียกร้องให้ปรับลงดอกเบี้ย  

• จบัตา “Unwind Yen Carry Trade” {นักลงทุนที่เคยกู้ยืมเงินเยน จะต้องรีบแลกเงินเยนมา
คืน และเร่งให้เกิดการขายสินทรัพย์ที่ลงทุนไว้ เพื่อซ้ือเงินเยนกลับคืน (Long Yen) ซ่ึงจะ
ส่งผลให้ค่าเงินเยนแข็งค่าขึ้นอย่างรวดเร็ว} และกดดันให้ดัชนีค่าเงินดอลลาร์มีรอบอ่อนค่า
ได้ เนื่องจากเยนถ่วงตะกร้าดัชนีค่าเงินดอลลาร์เกือบ 14% 

• เมือ่ดอลารอ์อ่นคา่ จะหนนุใหค้า่เงนิบาทแขง็คา่โดยกลไก เปา้หมายแขง็คา่ 33-33.30 บาท
คาดหวังการหยุดขายถึงไหลกลับของ Fund Flow หลัง YTD ขายสุทธิสะสมตลาดหุ้นไทย 
11,334 ลบ. 

• มาตรการกระตุน้กำลงัซือ้ภายในประเทศ แจกเงิน 10,000 เฟส 2 กลุ่มผู้สูงอายุ หนุนการ
จับจ่ายใช้สอยตรุษจีน รวมทั้ง Easy E-Receipt 2.0 ถึงสิ้น ก.พ. และเงินหมื่นเฟส 3 น่าจะ
มีเม็ดเงินเข้าระบบช่วง 2Q68 รวมทั้งไทยเที่ยวด้วยกัน 2568 จะกลับมาอีกครั้งเดือน มิ.ย. 
เพ่ือกระตุ้นการท่องเที่ยวในประเทศ ช่วง Low Season ส่งผลให้ GDP Growth 1H68 ไม่
น่าห่วง มีโอกาสโตตามเป้าหมายที่ 3% แต่ช่วง 2H68 หากไม่มีมาตรกระตุ้นเพิ่มเติม เสี่ยง
ที่ GDP Growth อาจจะตกท้องช้างได้ 

 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  
เยนจะกลับมาแข็งค่า

 
ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
 

 

 

FUTURE สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -2,614 -7,159 9,773

MTD -10,254 -59,419 69,673

YTD -10,254 -59,419 69,673
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DERIVATIVES

• SET50 INDEX เดอืน ก.พ. ตอ้งยนื 845-850 จดุและเริม่ฟืน้ โดยมีแนวต้านเส้นค่าเฉลี่ย 
21 สัปดาห์ ณ 895 จุดเป็นระยะเรียกสัญญาณบวก กรณีหลุด 845-850 จุด จะถูกเปลี่ยน
กรอบจากพักเพ่ือขึ้นต่อ เป็นขาลง มีฐานถัดไปรอทดสอบ 790-800 จุด 

• โดยสรุป มีความเสี่ยงทั้งภายใน-นอก โดยเฉพาะ Trade War จากนโยบายของทรัมป์ อาจ
ทำให้ FED ปรับลงดอกเบี้ยได้ยากขึ้น แม้ว่าทรัมปจ์ะเรียกร้องให้มีการปรับลงดอกเบี้ย
โดยเร็ว ขณะที่ BOJ ขึ้นดอกเบี้ยแตะระดับสูงสุดในรอบ 17 ปี 0.50% เร่งให้เยนแข็งค่า และ
ดอลลาร์อ่อนค่า หนุนตลาดฯ กลับมากังวลการทำ Unwind Yen Carry Trade ขณะที่
การกระตุ้นกำลังซ้ือภายในประเทศ Easy E-Receipt, โครงการแจกเงิน 10,000 บาท เฟส 
2 ผู้สูงอายุ, แจกเงินดิจิทัลเฟส 3 และไทยเที่ยวด้วยกัน 2568 น่าจะทำให้ GDP Growth 
1H68 โตได้ตามเป้าหมายที่ 3% แต่ช่วง 2H68 หากไม่มีมาตรกระตุ้นเพิ่มเติม เสี่ยงที่ GDP 
Growth อาจจะตกท้องช้างได้ ดังนั้น SET50 INDEX เดือน ก.พ. ต้องยืนไม่ต่ำกว่า 850 จุด
โดยจุดกลับตัวเป็นบวกจะเกิดเมื่อทะลุ 895 จุด กรณหีลุด 845-850 จุด เปิด Downside 
และเปลี่ยนสู่รอบ Sideways Down ฐานถัดมา 790-800 จุด 

SET50 INDEX FUTURES
Direction Trading: แนะ Trading S50H25 (ซ้ือขายวันสุดท้าย 28 มี.ค. 68) โดยรอ Long ที่
แนวรับ 810-840 จุด และ Short ที่แนวต้าน 880/900 จุด  
ประเด็นสำคัญที่น่าติดตามในเดือนกุมภาพันธ์

3 ก.พ. 68     ยูโรโซน-ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) YoY เดือน ม.ค.  

                     สหรัฐฯ-ดัชนี PMI ภาคการผลิตเดือน ม.ค. จาก ISM  

5 ก.พ. 68    สหรัฐฯ-การเปลี่ยนแปลงการจ้างงานนอกภาคเกษตรเดือน ม.ค. จาก ADP 

                                -ดัชนี PMI ภาคการบริการเดือน ม.ค. จาก ISM           

6 ก.พ. 68    สหรัฐฯ-จำนวนผู้ยื่นขอรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรก 

7 ก.พ. 68    สหรัฐฯ-การจ้างงานนอกภาคเกษตรเดือน ม.ค.  

                                -อัตราการว่างงานเดือน ม.ค. 

      12 ก.พ. 68     สหรัฐฯ-ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (Core CPI) MoM เดือน ม.ค.  

                                         -ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) MoM เดือน ม.ค. 

                                         -ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) YoY เดือน ม.ค.  

      13 ก.พ. 68     สหรัฐฯ-ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) MoM เดือน ม.ค.  

      24 ก.พ. 68     ญี่ปุ่น-GDP QoQ ไตรมาส 4  

SET50 INDEX ทำฐานห้ามหลุด 845-850 จุด

 
ที่มา:  TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  
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DERIVATIVES
 

SET50 INDEX (WEEKLY)

  
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

SET50 INDEX เดือน ก.พ. 68 รอบปรับลงจากเดอืน ต.ค. 67 ณ High 970 จุด กำลังหาฐานแต่ยังมีแรงเหวี่ยง หากยืนไม่หลุดแนวรับ 850 
จุด ยังพอลุน้กลบัตัวเพือ่ประคองแกว่งในกรอบ 850-895 จุด และจะยืนยนัการกลบัตัวเป็นบวกเมื่อทะลแุนวต้านเส้นค่าเฉลี่ย  
21 สัปดาห์ 895 จุด ตาม Slow Stochastic ที่อยู่ในภาวะ Super Oversold แต่ Momentum ของ RSI ชะลอรอบบวก ส่งผลให้ดัชนียังออ่นแอ 
ระวัง Low ห้ามต่ำกวา่ 845-850 จุด เพราะจะกลับมาเคลื่อนไหวในกรอบ Sideways Down เตม็ตวั เสี่ยงเจอฐาน 790-800 จุด  

S50H25 (DAILY)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

S50H24 (ซือ้ขายวนัสดุทา้ย 28 ม.ีค. 68) เดอืน ก.พ. เสี่ยงสูง หลงัหลุดแนว Cut Loss 865 จุด เปลี่ยนระยะจาก Sideways ทำฐานเป็น 
Sideways Down แนวรบัถัดมา 810-840 จุดต้องไม่หลดุ สอดคล้องกับ Slow Stochastic ทีต่ิดภาวะ Super Oversold โดยรอบจะกลับ
เป็นบวกเมื่อทะลเุสน้ค่าเฉลี่ย 21 วัน ณ 880 จุดเท่านัน้  
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DERIVATIVES
 

SINGLE STOCK FUTURES

Long AOTH25
แนวโน้มกำไรสุทธิ 1Q68 (ต.ค. – ธ.ค. 67) ที่ 5.6 พันล้านบาท(+30% QOQ, +22% 
YOY) หนุนด้วยรายได้ (+7% QOQ , +14% YOY) เป็นไปในทิศทางเดียวกับจำนวน
ผู้โดยสารรวม          (+15% QOQ, +16% YOY) ขณะที่ OPEX ส่วนใหญ่คงที่ ทำให้
คาด OPERATING PROFIT MARGIN ขยับมาที่ 42.3% เทียบกับ 35.8% งวดก่อน 
(1Q67 ที่ 41.7%)  ยังมีแรงหนุนจากภาคท่องเที่ยวยังเป็นแกนหลักของเศรษฐกิจไทย 
ประกอบกับราคาหุ้นปรับฐาน สะท้อนการที่นักท่องเที่ยวจีนไม่มั่นใจด้านความ
ปลอดภัยมาพอควร ในขณะที่กำไรมีโมเมนตัมการเติบโตและ ROE อยู่ในระดับที่ดี     
ภาพรายสัปดาห์ AOT ระยะสะสมตามกรอบ “Ascending Triangle” ล่าสุดปรับฐานลึก
กดจากเส้นค่าเฉลี่ย 10 สัปดาห์ คาดมีโอกาสเกิดรอบ Technical Rebound 

กลยุทธ์การลงทุน
แนะนำ Long AOTH25 บริเวณ 55.00 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 60.00 บาท
และ 63.00 บาท ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลุด 53.50 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long BBLH25
อิง PBV ให้ FV ที่ 180 บาท (เทียบเท่า PER ที่ 7.7 เท่า VS ค่าเฉลี่ย PER ตั้งแต่ปี 2560 
ที่ 10 เท่า) คงแนะนำ OUTPERFORM จากคุณภาพสินทรัพย์และ COVERAGE RATIO 
แกร่งกว่ากลุ่มฯ รวมถึงในเชิง VALUATION น่าสนใจ บน PBV ราว 0.5 เท่าและ DIV 
YIELD 4.5% ต่อปี (7 บาทต่อหุ้น : 2H67F ที่ 5 บาทต่อหุ้น) สูงกว่าค่าเฉลี่ย SET 
INDEX ประมาณ 3% ต่อปี     
ภาพรายสัปดาห์ BBL ฟอร์มรอบ Reversal ตามกรอบ “Cup With Handle” สะท้อน 
Upside ที่เปิดด้วยรอบ Golden Cross ระหว่างเส้นค่าเฉลี่ย 75 และ 200 วัน 

กลยุทธ์การลงทุน
แนะนำ Long BBLH25 บรเิวณ 146.00 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 159.50 
และ 170.00 บาท  ตั้งจุดตัดขาดทุน หากหลดุ 143.00 บาท 

 
 

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long GULFH25
FV ปี 2568 ของ GULF ที่สะท้อนการควบรวมเป็น NEWCO แล้วอยู่ที่ 70 บาท/หุ้น โดด
เด่นด้านการเติบโตของกำไร ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว รวมถึงคาดหวัง UPSIDE ส่วน
เพ่ิมจาก SYNERGY ใหม่ๆหลังควบรวม ซ่ึงยังไม่ได้ถูกรวมไว้ในประมาณการ ช่วงที่
ผ่านมาราคาหุ้นปรับฐานลงมาระดับหนึ่ง จนเริ่มเห็น UPSIDE เปิดกว้างมากขึ้น มอง
เป็นจังหวะทยอยสะสมลงทุนระยะยาว 
ภาพรายสัปดาห์ GULF จบแนวโน้มรอบ Sideways ยืนยันรูปแบบ Continuous 
pattern จาก “Bullish Flag” พร้อมรอบ Throw Back ดึงกลับเหนือ 57.00 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน
แนะนำ Long GULFH25 บริเวณ 57.00 บาท เป้าหมายทำกำไรที่ 64.00 และ 
70.75 บาท ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลุด 54.00 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 

 
ตลาดหุน้สหรฐัฯ  
ตลาดหุ้นในเดอืนมกราคมผันผวน แตป่รับตวัขึ้นไดด้ีตั้งแต่ช่วงกลางเดอืนหลังการเข้ารับตำแหน่งสมัยทีส่องของประธานาธบิดี TRUMP จุด
ประกายความหวังในหมู่นักลงทุนว่านโยบายลดกฎระเบียบและสนบัสนุนธุรกิจจะส่งผลดีต่อสหรัฐฯ อีกทั้งท่าทีทีดู่แข็งกร้าวลดลงกับจนีในการ
ปรับขึ้นภาษีนำเข้า โดยดัชนี S&P 500 ได้ทำสถติสิูงสุดใหมท่ี่ระดับ 6,118.71 เมื่อวันที ่23 มกราคม อย่างไรก็ตาม ความเช่ือมัน่เร่ิมสั่นคลอน
ในช่วงปลายเดอืน เมือ่ DEEPSEEK สตาร์ทอัพ AI จากจีน เปิดตวัโมเดลภาษาทีล่้ำหน้าด้วยต้นทนุต่ำกว่าเทคโนโลยีสหรัฐฯ การพฒันานีท้ำ
ให้เกิดความกังวลเร่ืองความสามารถในการแข่งขันของบริษัทเทคโนโลยสีหรัฐฯ กดดนัหุ้นในกลุ่มเทคโนโลยี โดยเฉพาะ NVIDIA ที่มูลค่าหุน้
ลดลงเกือบ 17% หรือมูลค่าตลาดหายไปถึง $5.89 แสนล้านภายในวันเดียว นับเป็นการลดลงคร้ังใหญ่ในประวัติศาสตร์บริษัท ขณะที่ผลการ
ประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ ในวนัที่ 29 มกราคม มีมติคงอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ระดบั 4.25-4.50% ตามคาดการณ์ในวงกวา้ง  

สำหรับเดือนกุมภาพันธ์ ประเด็นสำคัญยังคงอยู่ที่ผลประกอบการบริษัทจดทะเบียนฯ เนือ่งจากบริษัทช้ันนำหลายแห่งเตรียมเปิดเผยผล
ประกอบการ ตัวเลขเหล่านี้ทีจ่ะสะทอ้นถึงผลการดำเนินงานทีผ่่านมาและทิศทางธุรกิจในอนาคต โดยเฉพาะในบริบทของการแข่งขันจาก 
DEEPSEEK สตาร์ทอพั AI จากจีน ที่นำเสนอเทคโนโลยีลำ้หน้าด้วยต้นทนุตำ่ ซึ่งจะเหลอืการรายงานผลประกอบการอีก 2 บริษัทในกลุม่ 7 
นางฟ้า ไดแ้ก่ ALPHABET (GOOGLE) (4 ก.พ.) และ NVIDIA (26 ก.พ.) ทั้งนี้ ณ วนัที่ 28 มกราคม มบีริษัทจดทะเบียนในดัชนี S&P500 รายงาน
ผลประกอบการออกมาแลว้ทั้งสิน้ 83 บริษัท ซึ่งรายไดด้ีกว่านักวิเคราะห์คาด 0.89% ขณะที่กำไรดีกว่าคาด 8.05% ในส่วนของประเด็นอืน่ๆ ที่
ต้องติดตาม ได้แก ่ การรายงานตวัเลขเศรษฐกิจสำคัญ โดยเฉพาะข้อมลูการจ้างงานและตวัเลขเงินเฟ้อ ที่จะให้สัญญาณถึงแนวทางการดำเนิน
นโยบายการเงินของ FED ในอนาคต รวมถึงนโยบายทางการค้าจากทาง TRUMP ทีม่ีความไม่แน่นอนสูงในการปรับขึน้ภาษ ี

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ ยังคงมุมมองเชิงบวกต่อตลาดหุ้นสหรัฐฯ ด้วยปัจจัยหนนุจากการเติบโตของเศรษฐกิจที่แข็งแกร่ง (ล่าสุด IMF ปรับ
ประมาณการเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขึ้นตอ่เนื่อง) และผลประกอบการ รวมทั้งนโยบายของ TRUMP ทีมุ่่งเน้นในประเทศเป็นหลัก อยา่งไรก็ตาม ดว้ย
ความเสี่ยงจากนโยบายต่างประเทศและความไมแ่น่นอนจากประเดน็กดดันจากการแข่งขันทางด้าน AI ที่เพิ่มขึ้น แนะนำกระจายน้ำหนักการ
ลงทุนไปในหุ้นอตุสาหกรรมอื่นๆ นอกเหนือจากหุ้นในกลุม่เทคโนโลยี ไดแ้ก่ CONSUMER DISCRETIONARY, FINANCIAL และ 
HEALTHCARE โดยเน้นไปหุ้นทีม่ีผลประกอบการทีแ่ข็งแกร่งพร้อมและมีแนวโนม้ที่ด ีเพือ่ลดความผันผวนของพอรต์การลงทนุ 

IMF คาดเศรษฐกจิสหรฐัฯ โต 2.7% (เดมิ 2.2%) ในปนีี ้จากอปุสงค์
พืน้ฐานแขง็แกรง่ และสภาวะการเงนิทีเ่อือ้อำนวย 

HEALTHCARE เปน็หนึง่ในกลุม่ทีแ่นะนำ จากการจดัอนัดบัราย
อตุสาหกรรมดว้ยเกณฑป์จัจยัพืน้ฐาน 

  
ที่มา: IMF, ASPS Global Strategy ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy  

 

Industry Sales (YoY) EPS (YoY) PEG ratio
Est EPS 2025F 

6-Month % Change
Ranking

HEALTH CARE 11.3% 41.8% 0.47 3.9% 1
INFO TECH 14.4% 28.7% 1.31 1.5% 2
MATERIALS 4.6% 23.7% 0.92 5.1% 2
COMM SVC 3.0% 21.2% 1.04 5.3% 4
FINANCIALS -12.9% 21.8% 0.82 8.9% 5
UTILITITES 0.4% 36.2% 0.51 -5.5% 6
REAL ESTATE 5.2% 18.0% 2.10 -0.1% 7
S&P 500 1.0% 18.8% 1.33 1.0% 7
INDUSTRIALS -0.1% 17.9% 1.41 -1.1% 8
CONS DISCRET 1.2% 16.7% 1.81 -1.7% 9
CONS STAPLES 2.7% 4.4% 4.79 -2.0% 10
ENERGY -7.5% -23.6% -0.59 -21.9% 11
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ตลาดหุน้ยโุรป  
ภาพรวมตลาดหุ้น (STOXX600) ปรับตัวขึ้น โดยไดแ้รงหนุนจากราคาหุ้นในกลุ่มแบรนด์หรู นำโดย RICHEMONT +24.9%, MONCLER 
+20.1% และ LVMH +18.1% (MTD ณ 29 ม.ค.) หลังผลประกอบการของ RICHEMONT, BURBERRY และ LVMH ออกมาดกีว่าคาด ซึ่ง
ส่งผลให้ตลาดคาดว่าหุน้แบรนดห์รูที่ยังไม่ประกาศงบอยา่ง HERMES จะมีผลประกอบการออกมาดีกว่าคาดเช่นเดียวกัน นอกจากนี้ ตลาดยัง
ได้แรงหนุนจากหุ้นกลุม่สถาบันการเงินอย่าง BNP PARIBAS +9.1% และ BARCLAYS +7.9% ซึ่งตลาดคาดหวังการเตบิโตของสินเช่ือ 

เจ้าหน้าที่ของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้แก่  FRANCOIS VILLEROY DE GALHAU ผู้ว่าการธนาคารกลางฝร่ังเศส และ YANNIS 
STOURNARAS ผู้ว่าการธนาคารกลางกรีซ ได้แสดงความเหน็ก่อนการประชุม ECB ในเดอืนมกราคมว่าเหน็ถึงโอกาสที่ธนาคารกลางจะมี
การผ่อนคลายนโยบายการเงินลงต่อเนือ่ง ซึ่งอาจเป็นการตอกย้ำถึงความเปน็ไปไดท้ี่อตัราดอกเบี้ยนโยบาย (DEPOSIT FACILITY RATE) จะ
ถูกปรับลดลงจากระดับ 3% ในปจัจุบัน ลงมาอยู่ที่ระดบั 2% ภายในกลางปี 2025 แมต้ลาดกังวลเร่ืองการกลับมาปรับเพิ่มขึน้ของเงินเฟอ้ ทั้งนี ้
ก่อนหน้านี้ประธาน ECB  CHRISTINE LAGARDE ได้ระบุวา่ยังคงยึดมั่นในแนวทาง "พึ่งพาข้อมูลและตดัสินใจเป็นรายประชุม" โดยลา่สุด ECB 
มีมตปิรับลดอตัราดอกเบี้ยลง 25BPS สู่ระดับ 2.75% ตามคาดการณ์ของตลาด โดยตลาดยังคงคาดหวังการผ่อนคลายนโยบายการเงิน
เพิ่มเตมิจากธนาคารกลางในปีนี ้

สำหรับรายงานผลประกอบการไตรมาสล่าสุดนั้น (รายงานออกมาแลว้ 6.4% ณ 29 ม.ค.) รายได้และกำไรสุทธอิอกมาดีกว่าตลาดคาด 2.9% 
และ 2.6% ตามลำดบั โดย VALUATION ปัจจุบันอยูท่ี่ระดับ FORWARD PE 14.0X ต่ำกว่าค่าเฉลีย่ย้อนหลัง 5 ปีทีเ่ล็กน้อย 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ ตลาดหุน้ยโุรปกลับมามีความน่าสนใจอีกคร้ัง โดยเฉพาะกลุ่มแบรนด์หรูที่ทยอยรายงานผลประกอบการออกมาดีกวา่
ตลาดคาด อาท ิRICHEMONT, BURBERRY และ LVMH โดยยังมอง HERMES และ LVMH เป็น TOP PICK อย่างไรก็ดี ความไม่แน่นอนของ
นโยบายการค้าของสหรัฐฯ เสถียรภาพการเมอืงในประเทศยักษ์ใหญ่ และความขดัแย้งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ นับเป็นความเสีย่งสำคัญ 

ผลประกอบการของกลุม่แบรนดห์รอูอกมาดกีวา่ตลาดคาด ทำใหต้ลาด
คาดหวงัวา่อาจเริม่เขา้สูช่ว่งการฟืน้ตวัเรว็ขึน้กวา่เดมิ 

ตลาดคาดหวงั ECB ยงัมแีนวโนม้ปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลงในระยะ
ขา้งหนา้ แตม่คีวามไมแ่นน่อนมากขึน้ตัง้แตช่ว่งปลายไตรมาสสอง 

 
 

 

 

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

  

vs. vs. vs. vs. vs.
Consensus Consensus Consensus Consensus Consensus

Richemont 6,150 +9.1% 21.6% +8.2% 18.8% +9.7% -2.3% +7.6% 15.2% -1.9%
Brunello Cucinelli 358 +3.6% 18.4% +4.0% 5.1% +0.4% 13.7% +3.8% - -

LVMH 23,930 +2.1% -6.9% -5.4% 0.4% -2.0% -15.7% -7.5% 2.4% -5.7%
Hermes (est.) 3,739 - 13.5% - 15.0% - 4.7% - 16.2% -

Revenue Growth By Region
US Europe Asia Japan

Revenue
Company

€, mn YoY YoY YoY YoY
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ตลาดหุน้จนี 
ดัชนี HSI มีการปรับตัวขึ้นหลังจากที่ทางการจีนไดอ้อกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและตลาดทนุอย่างตอ่เนือ่ง ไมว่่าจะเปน็มาตรการกระตุ้น
การบริโภคที่ให้เงินอดุหนุนในการซื้อโทรศัพท์มอืถือ แทบ็เล็ต และนาฬิกาอัจฉริยะ อีกทั้งยังให้เงินสนบัสนนุในการซือ้เคร่ืองใช้ไฟฟ้าต่างๆ ด้าน
มาตรการกระตุน้ตลาดทุน มีการส่งเสริมให้กองทุนประกันสังคมเข้ามาลงทุนในหุน้มากขึน้ นอกจากนี้ ตลาดหุ้นจีนยังไดแ้รงหนุนจากการที่ 
TRUMP ประธานาธบิดสีหรัฐฯ ระบุว่าอาจจะยังไม่ขึน้ภาษีสนิค้านำเข้าจากจีน และไดส้่งสัญญาณว่าอาจจะบรรลุขอ้ตกลงทางการค้าได้ 

คณะกรรมการพัฒนาและปฏิรูปแห่งชาติ (NDRC) และกระทรวงการคลังจีนได้ประกาศรายละเอยีดสำหรับมาตรการกระตุ้นการบริโภค 
(TRADE-IN) ว่า ผู้บริโภคจะได้รับเงินอุดหนนุ 15% สำหรับการซือ้โทรศัพทม์ือถอื แทบ็เล็ต และนาฬิกาอัจฉริยะทีม่ีราคาไมเ่กิน 6,000 หยวน 
โดยจะได้รับเงนิสนับสนุนไม่เกิน 1,500 หยวน ซึ่งเงินอุดหนนุตอ่ช้ินไม่เกิน 500 หยวน ผูบ้ริโภคสามารถขอรับเงินอดุหนุนได้ 1 รายการตอ่
ประเภทสนิค้า นอกจากนี้ ในส่วนการซื้อและแลกเปลีย่นสินค้าเกา่ในหมวดเคร่ืองใช้ไฟฟ้ามีทั้งหมด 12 ประเภท ได้แก่ ตู้เยน็, เคร่ืองซักผ้า, 
เคร่ืองปรับอากาศ และอืน่ๆ โดยจะได้รับเงินอุดหนนุ 1 รายการต่อประเภทสนิค้า สำหรับเคร่ืองปรับอากาศจะได้รับเงินอุดหนนุได้สูงสุด 3 
รายการ โดยเงินอุดหนนุตอ่รายการจะไม่เกิน 2,000 หยวน ซึ่งมาตรการได้เร่ิมบังคับใช้ตั้งแต่วนัที่ 20 มกราคม อย่างไรก็ดี ภายหลังทางเซี่ยงไฮ้
ได้ประกาศขยายเพิ่มกลุ่มสินค้าทีเ่ข้าร่วมนโยบายอีก 7 กลุ่มสินค้า ได้แก่ เคร่ืองใช้ในบ้าน วัสดุก่อสร้างตกแต่ง อุปกรณ์สุขภัณฑ์ เฟอร์นิเจอร์ 
บ้านอัจฉริยะ ผลิตภัณฑ์ที่เหมาะสำหรับผู้สูงอายุ และสิ่งทอสำหรับบ้าน 

ด้าน WU QING ซึ่งเป็นประธานคณะกรรมการกำกับดูแลหลักทรพัย์ของจีน (CSRC) กล่าวในงานแถลงข่าวของสำนักงานขอ้มลูคณะรัฐมนตรี
จีน (STATE COUNCIL INFORMATION OFFICE) ว่าโครงการนำร่องชุดทีส่องสำหรับการลงทุนในหุ้นระยะยาวโดยกองทุนประกันภัยจะเร่ิม
ขึ้นในช่วงคร่ึงแรกของปี 2025 โดยมีมลูค่าไมต่่ำกว่า 1 แสนล้านหยวน อีกทั้งระบุว่ามูลค่าตลาดของหุ้น A-SHARES ที่ถือโดยกองทุนรวมจะ
ขยายตวัอย่างนอ้ย 10% ต่อปี ในช่วงสามปีข้างหน้า สำหรับกองทนุจากบริษัทประกันภยัเชิงพาณิชย์ บริษัทประกันภัยรายใหญ่ที่เปน็
รัฐวิสาหกิจจะพยายามลงทุน 30% ของเบี้ยประกันภยัใหม่รายปีในหุ้น A-SHARES ตั้งแต่ปี 2025 เป็นตน้ไป 

สำหรับผลประกอบการไตรมาสสีน่ั้น (รายงานออกมาแลว้ 2% ณ 29 ม.ค.) รายได้ออกมาดีกวา่คาด 1.6% ขณะที่กำไรสุทธิออกมาต่ำกวา่
คาด 13.9% โดย Valuation ปัจจุบันอยู่ที่ระดบั Forward PE 9.1x ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง 5 ปีที่ -0.5SD 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ แนะนำเก็งกำไรในกลุ่มที่คาดวา่จะได้ประโยชนจ์ากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจและกลุ่มท่องเที่ยว กลุม่ส่งออกที่ได้ประโยชน์
จากค่าเงินหยวนออ่น และกลุ่มเงนิปันผลสูง ทั้งนี้ คาดตลาดรอผลประชุม NPC เดือนมนีาคมที่โดยปกติจะมีการประกาศเป้าหมายตัวเลขทาง
เศรษฐกิจต่างๆ อย่างเป็นทางการ อย่างไรก็ดี ตลาดหุ้นจีนยังมีความเสี่ยงในด้านความไมแ่นน่อนจากนโยบายขึ้นภาษนีำเขา้จากทางสหรัฐฯ   

จนีกระตุน้การใชจ้า่ยของผูบ้รโิภคในประเทศผา่นมาตรการ TRADE-
IN อาท ิโทรศพัทม์อืถอื แทบ็เลต็ และนาฬกิาอจัฉรยิะ 

เมอืงขนาดใหญใ่นจนีตัง้เปา้หมาย GDP ทีย่งัคงทา้ทายสำหรบัในป ี
2025 

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

ตลาดหุน้ญีปุ่น่ 
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ตลาดหุ้นญี่ปุน่ยังคงเคลือ่นไหวในกรอบแคบในเดือนมกราคม ทา่มกลางการปรบัเปลี่ยนนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางญีปุ่่น (BOJ) 
ซึ่งตัดสินใจปรับขึ้นอตัราดอกเบีย้ 25BPS มาอยู่ที่ระดบั 0.5% จากการประชุมในวันที่ 24 มกราคม ซึ่งถือเปน็ระดับสูงสุดในรอบ 17 ปี 
สอดคล้องกับที่ตลาดคาดการณไ์ว้ โดยการปรับขึ้นดังกล่าวมเีป้าหมายเพื่อจัดการกับอตัราเงนิเฟอ้ทีสู่งข้ึนและการเติบโตของค่าแรง เพื่อช่วย
สร้างความสมดลุทางเศรษฐกิจในระยะยาว ขณะที่ปัจจัยทีส่ร้างความผันผวนในตลาดคือการเปิดตวัโมเดล AI รุ่นใหม่ของ DEEPSEEK ซึ่งเปน็
สตารท์อัพจากจีน เหตุการณ์นีส้ง่ผลให้เกิดการเทขายหุ้นในกลุม่เทคโนโลยทีั่วโลก รวมถึงหุ้นในกลุม่เทคโนโลยีของญี่ปุ่นด้วย  

สำหรับประเด็นสำคัญทีต่อ้งติดตาม มีทั้งการส่งสัญญาณจาก BOJ เกี่ยวกับทิศทางอตัราดอกเบีย้ในอนาคต ตลอดจนฤดูกาลรายงานผล
ประกอบการของบริษัทญี่ปุน่ ซึง่จะสะท้อนถึงความสามารถในการปรับตัวต่อสภาวะเศรษฐกิจในปจัจุบัน ภาคสว่นทีน่่าจับตามองเป็นพิเศษ 
ได้แก่ เทคโนโลย ี ซึ่งเผชิญแรงกดดันจากการแข่งขันระดบัโลก และภาคการเงินที่ได้รบัผลกระทบโดยตรงจากการปรับขึ้นอตัราดอกเบีย้ อีกทั้ง 
ความสมัพันธท์างการค้าระหว่างสหรัฐฯ และญี่ปุ่นถอืเป็นปัจจัยสำคัญที่ตอ้งจับตา ซึ่งอาจสร้างผลกระทบต่อเศรษฐกิจที่เนน้การสง่ออกของ
ญี่ปุ่น โดย ณ วันที่ 28 มกราคม มีบริษัทจดทะเบยีนในดัชนี TOPIX รายงานผลประกอบการออกมาแลว้ทั้งสิน้ 235 บริษัท จากทั้งหมด 2,119 
บริษัท ซึ่งรายได้ดีกว่านักวเิคราะห์คาด 1.02% ขณะที่กำไรสุทธติำ่กว่าคาด 10.53% 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์แนะนำเลอืกลงทุนเป็นรายอตุสาหกรรม โดยเน้นหุ้นในกลุ่มที่คาดวา่จะได้ประโยชน์จากการปรับขึ้นอตัราดอกเบีย้ของ BOJ 
อย่างเช่นภาคการเงินและธนาคาร เนือ่งจากสถาบันการเงินเหล่านีม้ีแนวโน้มได้รับประโยชน์จากการปรับขึ้นอตัราดอกเบี้ยที่ชว่ยเพิ่มรายได้
ดอกเบี้ยสุทธ ิ โดยเราชอบหุน้ธนาคารช้ันนำญี่ปุน่อย่าง MITSUBISHI UFJ FINANCIAL GROUP, SUMITOMO MITSUI FINANCIAL 
GROUP และ MIZUHO FINANCIAL GROUP รวมถึงหุ้นในกลุม่ที่คาดว่าจะได้ประโยชน์จากการบริโภคในประเทศจากการเติบโตของค่าแรง 
ขณะที่ระมัดระวังความผนัผวนในหุ้นกลุ่มเทคโนโลยีหลังจากถูกกดดันจากการเปดิตวัโมเดล AI รุ่นใหม่จากบริษัทสตาร์ทอัพสัญชาตจีิน 

BOJ ไดป้รบัคาดการณเ์งนิเฟอ้ขึน้ตลอดชว่งประมาณการในป ี
FY2024-26F 

สหภาพแรงงานเรยีกรอ้งการปรบัขึน้คา่แรงสงูตอ่เนือ่ง 
“อยา่งนอ้ย” 5% ในป ี2025 จากป ี2024 ที ่5.1% 

  
ที่มา: BoJ, ASPS Global Strategy ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้อนิเดยี 
ตลาดหุ้น NIFTY50 ปรับตวัลดลงแรงกว่า 3.6% ในเดอืน ม.ค. (ข้อมลู ณ วันที ่27 ม.ค.) โดยได้รบัแรงกดดันจากเม็ดเงินลงทุนต่างชาติที่ไหล
ออกอย่างต่อเนือ่ง จากความกังวลของนักลงทนุจากปัจจัยลบ อาทิ 1) ผลประกอบการไตรมาส 4 ปี 2024 (รายงานออกมาแล้ว 38% ณ 27 
ม.ค.)  ที่ออกมาต่ำกวา่คาดการณ์ของตลาด (รายได้และกำไรสุทธติ่ำกว่า BLOOMBERG CONSENSUS ที่ 0.49% และ 6.42% ตามลำดบั) 
2) ค่าเงินรูปีทีอ่่อนค่าลงต่อเนือ่ง (อ่อนค่าลงราว 1% ในเดือน ม.ค.) 3) การชะลอตัวของเศรษฐกิจ (ดัชนี COMPOSITE PMI เบื้องตน้ เดอืน 
ม.ค. อยู่ที่ 57.9 จุด ลดลงจากเดอืนกอ่นที่ 59.2 จุด) และ 4) สภาวะการเงินที่เปราะบางจากสภาพคล่องในระบบการเงินที่ตึงตัว และเงินสำรอง
ระหว่างประเทศทีล่ดลงตอ่เนือ่งจากการเข้าแทรกแซงค่าเงนิของ RBI 

เมือ่วันที่ 27 มกราคม ธนาคารกลางอนิเดีย (RBI) ประกาศมาตรการอัดฉีดสภาพคล่อง 1.5 ลา้นล้านรูปี ผา่นการประมูล OMO (6 แสนล้าน
รูปี), VARAIBLE RATE REPO  (5 แสนล้านรูปี) และ USD/INR SWAP (4.3 แสนล้านรูปี) เพือ่ลดปญัหาสภาพคล่องขาดดลุที่ระดบั 3.3 ล้าน
ล้านรูปี (คำนวณจากจำนวนการกู้เงินของธนาคารพาณิชย์จาก RBI, เทียบเท่า ~1.5% ของเงินฝากระบบ) มากที่สุดนับตั้งแตป่ี 2010 หลัง
ธนาคารหลายแห่งรายงานการเตบิโตเงนิฝากทีอ่่อนแอและอตัราส่วนเงินให้กู้ยืมตอ่เงินฝาก (LDR) สงูข้ึนในไตรมาส 3 ปีงบประมาณ 2024 

มาตรการดังกล่าวนับปน็อีกหนึ่งสัญญาณทีท่ำให้ตลาดคาดหวังการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ RBI ในระยะข้างหน้า หลังอินเดียมอีัตรา
เงินเฟอ้ที่มีแนวโนม้ชะลอตวัลง (CPI เดือนธันวาคมอยู่ที่ 5.22% ชะลอลงจากเดอืนกอ่นที่ 5.48%) และปัญหาสภาพคลอ่งทีต่ึงตัว โดย
BLOOMBERG CONSENSUS คาด RBI อาจปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง 25-50BPS จากระดับปัจจุบัน (6.50%) ในการประชุม
ธนาคารกลางในวันที ่7 กุมภาพนัธ์ นี ้

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ ยังคงมมุมองจากรายงานฉบับกอ่นวา่ตลาดหุ้นอินเดยีในช่วงคร่ึงแรกของปมีีแนวโน้มที่เปราะบาง ส่วนหนึ่งจาก 
MOMENTUM การเตบิโตของเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจที่ชะลอตัว จึงต้องระมัดระวังในการเพิ่มน้ำหนักการลงทุน แมย้ังมีมมุมองเชิงบวกต่อตลาดหุ้น
อินเดียในระยะยาว จากศักยภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจที่โดดเดน่ และผลกระทบจากสงครามการค้าที่น่าจะจำกัดจากการทีเ่ศรษฐกิจพึ่งพิง
ภาคการส่งออกในระดับต่ำ ทั้งนี้ ตลาดอาจได้แรงหนุนในระยะสัน้หาก RBI มีการผ่อนคลายนโยบายการเงินในการประชุมต้นเดอืนกุมภาพันธ ์

เมด็เงนิจากนกัลงทนุตา่งชาตไิหลออกจากตลาดการเงนิอนิเดยีอยา่ง
ตอ่เนือ่ง โดยเฉพาะจากตลาดหุน้ 

บรษิทัจดทะเบยีนรายงานผลประกอบการตำ่กวา่ตลาดคาดในไตรมาส
ลา่สดุ สะทอ้นแนวโนม้การชะลอตวัของเศรษฐกจิ  

  
ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้เวยีดนาม 
ตลาดหุ้น VNI เคลื่อนไหวในกรอบและปรับตวัลดลงเล็กนอ้ย -0.14% (ข้อมลู ณ วนัที ่28 มกราคม) เนือ่งจากไม่มปีัจจัยมากระทบอย่างมีนัยยะ 
โดยเคร่ืองช้ีเศรษฐกิจเดอืนธนัวาคมยังคงสะท้อนภาพการเตบิโตทีแ่ข็งแกร่ง อาทิ INDUSTRIAL PRODUCTION +8.8% YOY (สูงกว่า 7% 
เดือนก่อน) และ RETAIL SALES +9.3% (สูงกว่า 8.8% เดือนก่อน) นอกจากนี้ เวียดนามรายงานตัวเลข GDP ในปี 2024 +7.1% YOY (สูง
กว่า +5.1% ปีกอ่น) สูงกว่าประมาณการตามแผนของรัฐสภาที ่6.0-6.5% นำโดยภาคอุตสาหกรรม (สัดส่วน 45.2%) +8.2% (สูงกว่า +3.7% 
ปีก่อน), ภาคบริการ (สดัส่วน 49.5%) +7.4% YOY (สูงกว่า +6.9% ปีก่อน) ได้รบัแรงหนุนหลักจากการขนส่งและโลจิสติกส์ +10.8% กิจกรรม
สนับสนนุการบริหาร +10.6% และการบริการที่พักและอาหาร +9.8% และ 3) ภาคการเกษตร (สัดสว่น 5.4%) +3.3% (ต่ำกวา่ +3.8% ปีกอ่น) 
โดยการเติบโตที่ชะลอลงเกิดจากผลกระทบของไต้ฝุ่นยาก ิ

ทั้งนี้ รัฐบาลตั้งเป้าการเตบิโตที่ทา้ทายขึน้ในปี 2025F ที่ 8-10% (ซึ่งสูงกว่าเป้าหมายที่กำหนดโดยรัฐสภาที่ 6.5-7%) พร้อมเปา้หมายระยะยาว
ให้เติบโตมากกว่า 10% ตอ่ปีภายในปี 2030 เพื่อก้าวเปน็ประเทศรายได้สูงภายในปี 2045 ในขณะที่ในปนีี้ เวียดนามเตรียมดำเนนิมาตรการ
ดึงดูดนักลงทุนต่างชาติ เช่น การลดภาษีและค่าธรรมเนียมสำหรับบริษัทบริหารกองทุน ปรับปรุงกฎการเปิดบญัชีลงทุนทางอ้อม และบังคับให้
บริษัทเปดิเผยขอ้มลูเป็นภาษาอังกฤษ รวมถึงเร่งใช้งานระบบซื้อขายใหม่ นอกจากนี้ รัฐบาลเวียดนามออกพระราชกฤษฎีกาฉบบัที่ 182/2024 
เพื่อจัดตั้ง "กองทุนสนบัสนุนการลงทุน" โดยมุ่งดึงดูดนักลงทุนต่างชาติในภาคเทคโนโลยีสูง เช่น เซมิคอนดักเตอร์และ AI ผ่านเงินอุดหนุนสูงสดุ 
50% ของต้นทนุการลงทุนเบื้องตน้ รวมถึงเงนิสนบัสนุนรายปีสำหรับ R&D และการพฒันาทรัพยากรมนุษย ์

สำหรับผลประกอบการไตรมาส 4 ปี 2024 (รายงานออกมาแล้ว 46% ณ 28 ม.ค.) บริษัทจดทะเบยีนใน VNI รายงานรายได้ออกมาตำ่กว่าคาด
เล็กนอ้ยที่ 0.74% ขณะที่กำไรสทุธิออกมาดีกว่าตลาดคาดที่ 10.56% โดย VALUATION ปัจจุบันของดัชนี VNI ซื้อขายที่ระดับ FORWARD 
PE 10.2X ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง 5 ปีที่ 11.2X 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ แนะนำทยอยสะสมหุ้นเวียดนามทีม่ีศักยภาพเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว โดยในปนีี้ ตลาดหุ้นเวียดนามยงัมีปัจจัย
สนับสนนุหลายประการรวมถึง VALUATION ของตลาดหุ้นเวียดนามยังคงอยู่ในระดับตำ่ มองเป็นโอกาสเหมาะสมที่จะเพิ่มน้ำหนกัการลงทนุ 
อย่างไรก็ตาม สงครามการค้าเปน็ความเสีย่งสำคัญที่อาจส่งผลอย่างมีนัยยะตอ่เศรษฐกิจเวียดนาม ตอ้งติดตามประเด็นดังกล่าวอย่างใกล้ชิด 

เวยีดนามรายงานตวัเลข GDP เตบิโต 7.1% ในป ี2024 

 
ที่มา: GSO, Vietcap 

บรษิทัจดทะเบยีนรายงานผลประกอบการในไตรมาส 4/24 
มกีำไรสทุธดิกีวา่ตลาดคาด 10.56% 

 
  ที่มา: Bloomberg, 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 LAST 
PRICE  

CONSENSUS 
TARGET 
PRICE 

UPSIDE 

 
FORWARD 

12M P/E 
COMMENT 

JPM 266.58 268.96 0.9% 14.4X 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) ผลประกอบการที่แข็งแกรง่จากรายได้ที่เติบโตได้มากกว่าตลาดคาด 
พร้อมกับกำไรสุทธิที่ทำได้ดกีว่าคาด และ ROTCE ที่อยู่ในระดับสูงและดีกว่าคาด 2) รายได้ NII 
สูงกว่าคาด จาก NIM ที่เพิ่มขึ้น และ DEPOSIT BETA ทีต่่ำกว่าคาด รวมถงึมีการปรับเพ่ิม
เป้าหมาย NII ปี 2025 จากครั้งก่อนท่ีเคยให้ไว้ 3) ธุรกิจ IB เติบโตแข็งแกร่งและดกีว่าคาด 
เช่นเดียวกับในส่วนของธุรกิจ CAPITAL MARKETS ที่ทำได้ดีกว่าคาด และ 4) สถานะการเงิน
ที่แข็งแกรง่ จากอตัราส่วน CET1 ที่สูงกว่าคาดการณ์ พร้อมกับการซื้อหุ้นคืนอย่างตอ่เนื่อง 

ความเส่ียงสำคัญ 1) ความเส่ียงจากต้นทนุเงินฝาก แม้ DEPOSIT BETA จะต่ำกว่าคาด แตย่ัง
ต้องติดตามความผันผวนต่อต้นทุนเงินฝาก 2) การตั้งสำรองที่เพิ่มขึ้น อาจจะกดดนัต่อผล
ประกอบการ และ 3) ความไม่แน่นอนจากกฎระเบียบ ทั้งการปรับปรงุ BASEL III และความ
เข้มงวดที่มากขึ้น อาจจะเพิ่มต้นทุนจากการดำเนินงาน 

GOOGL 195.41 216.95 11.0% 21.1X 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) รายได้จากโฆษณา GOOGLE SEARCH และ YOUTUBE คาดว่าจะ
เติบโตอย่างต่อเนื่องใน Q4/24 สอดคล้องกับการเติบโตของรายได้โฆษณาจาก META 
PLATFORMS ที่แสดงให้เห็นถงึความแข็งแกร่ง 2) การเติบโตในส่วนของ GOOGLE CLOUD 
คาดว่าจะเห็นการปรับตวัได้ดีขึ้นอย่างต่อเนื่องในไตรมาส 4 ด้วยแรงหนุนจากผลิตภัณฑ์ AI 
เป็นปัจจัยขับเคล่ือนสำคัญ และ 3) การเปิดตัวเทคโนโลยีที่ล้ำสมัย ทั้งการพัฒนาโมเดล AI ใหม ่
แสดงถึงศกัยภาพของ ALPHABET ในการนำเทคโนโลยีไปใช้ในอุตสาหกรรมต่าง ๆ  

ความเส่ียงสำคัญ 1) คดคีวามจากกระทรวงยตุิธรรมสหรฐัฯ ทีต่้องการลดอำนาจผกูขาดของ 
GOOGLE ในตลาด SEARCH ซึง่อาจกระทบรายได้โฆษณาและต้องใช้ทรัพยากรเพิ่มเติมใน
การปฏิบัติตามกฎระเบียบ 2) การแข่งขันในตลาด AI และ CLOUD ที่รุนแรง อาจส่งผลต่อส่วน
แบ่งการตลาดและอัตรากำไรในอนาคต และ 3) ความอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจ อาจกระทบต่อ
การใช้จ่ายโฆษณาของลูกค้า ซึ่งเป็นรายไดห้ลักของ ALPHABET  

SAP 

(EUR) 
266.55 275.93 3.5% 41.4X 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) รายได้จากคลาวด์ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 27% YOY ในไตรมาส 4 และทำด้
ดีกว่าคาด ส่วนหนึง่มาจากการผลักดันบริการ AI ที่ช่วยกระตุ้นให้ลูกค้าย้ายจากระบบ
เซิร์ฟเวอร์ดั้งเดิมมาสู่คลาวด ์ซึ่งครึง่หนึ่งของดีลในไตรมาส 4 มีบรกิารที่ฝัง AI ช่วยขบัเคล่ือน
ยอดขาย 2) บริษัทปรับเพ่ิมรายได้เป้าหมายจากคลาวด์เพิ่มขึ้นในปี 2025 สะท้อนการเติบโตที่
แข็งแกรง่อย่างต่อเนื่อง และ 3) การมาของโมเดล AI ต้นทุนต่ำของ DEEPSEEK ทำใหท้าง CEO 
มองว่าจะเป็นผลดีต่อกลยุทธข์อง SAP และสนับสนุนแนวคิดที่ว่า AI INFRASTRUCTURE และ
โมเดลภาษา (LLMS) จะกลายเป็น COMMODITY 

ความเส่ียงสำคัญ 1) เศรษฐกิจที่ชะลอตัว ส่งผลต่อการฟื้นตัวของงบใช้จ่ายทางด้าน IT ที่ช้าลง 
ทำใหก้ระทบต่อการเติบโตของรายได ้ 2) การเข้าซื้อกิจการที่อาจส่งผลต่ออัตรากำไรของ
บริษัท 3) การแข่งขันสูง ทัง้จากผู้เล่นรายใหญ่  และรายใหม่ๆ  ที่เกิดขึ้นตลอดเวลา ทำให้
จำเป็นต้องลงทุนอย่างต่อเนื่อง  เพื่อพัฒนาและรักษาความเป็นผู้นำในตลาด และ 4) การ
เปล่ียนแปลงทางเทคโนโลยีของอุตสาหกรรมซอฟต์แวร์อย่างรวดเร็ว ทำให้บริษัทต้องปรับตัว
ให้ทัน เพ่ือรักษาความสามารถในการแข่งขนั 
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GLOBAL STRATEGY

 

STOCK 
LAST 
PRICE  

CONSENSUS 
TARGET 
PRICE 

UPSIDE 

 
FORWARD 

12M P/E 
COMMENT 

CCL 27.91 30.73 10.1% 15.4X 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) ยอดจองล่วงหนา้อยู่ในระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ ์ อัตราการจอง
ล่วงหน้าในปี 2025 และ 2026 อยู่ในระดับสูงสุดทั้งในแง่ของราคาและจำนวนผู้โดยสาร สะท้อน
ถึงความต้องการที่ยงัคงแข็งแกร่งหลังการฟื้นตัวจากสถานการณ์โควิด-19 2) บริษัท
คาดการณ์อัตราผลตอบแทนสุทธ ิ (NET YIELD) ในปี 2025 จะเติบโต 4.2% ซึ่งสงูกว่าการ
เติบโตของต้นทุนที่ 3.7% โดยในไตรมาสแรกของป ี 2025 อัตราผลตอบแทนสุทธคิาดว่าจะ
เติบโตถึง 4.6% YOY 3) ความสำเร็จในการลดหนี้ (DELEVERAGING) นับตัง้แตปี่ 2023 
บริษัทลดหนี้ได้มากกว่า $8 พันล้าน และในปี 2025 คาดว่าหนี้สุทธิต่อ EBITDA จะลดลงเหลือ 
3.5 เท่า ซึ่งจะช่วยเพิ่มเสถียรภาพทางการเงินและลดภาระดอกเบี้ย และ 4) การลงทุนในเกาะ
ส่วนตัว เป็นแรงขับเคล่ือนสำคัญสำหรับปี 2025/2026 โดยจะเปิดตัว "CELEBRATION 
KEY" ในเดือนกรกฎาคม 2025 ซึง่บริษัทคาดว่าจะมีผลต่อการเดินเรือทั้งหมดประมาณ 5% 
ในปี 2025 ก่อนท่ีจะเพิ่มขึ้นเป็นมากกว่า 15% ของการเดินเรือทั้งหมดในปีงบประมาณ 2026 
รวมถงึมีการขยายเกาะ HALF MOON CAY ที่จะเปิดในครึ่งหลังของปี 2026 ที่จะช่วยเสริมการ
เติบโตในระยะยาว 

ความเส่ียงสำคัญ 1) ต้นทุนเช้ือเพลิงที่เพ่ิมขึ้นและไม่มีการป้องกันความเส่ียง (HEDGING) 
เนื่องจากทาง CCL ไม่มีการทำ HEDGING ราคาน้ำมันเหมือนกับคู่แข่งในอุตสาหกรรม ทำให้
มีความเส่ียงต่อการเปล่ียนแปลงของต้นทนุเช้ือเพลิงในอนาคต 2) ความเส่ียงทางภูมิ
รัฐศาสตร ์ และความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ เช่น อัตราดอกเบีย้ที่สูงขึ้นหรือการชะลอตัวของ
การบริโภคในยุโรป (ซึ่ง CCL มรีายได้จากยโุรปในสัดส่วนสูง) อาจส่งผลกระทบต่อยอดขายและ
ผลกำไร และ 3) ผลกระทบจากเหตุการณ์ภายนอก (EXOGENOUS EVENTS) ความเส่ียงจาก
โรคระบาด, พายุเฮอร์ริเคน, หรือปัญหาทางกลไกของเรือ อาจทำให้ต้องหยุดให้บริการ
ช่ัวคราวและกระทบความเช่ือมั่นของผู้ใช้บรกิาร 

   
หมายเหตุ: ข้อมูลส้ินสุด ณ 29 มกราคม 2568 



 

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 กุมภาพันธ์ 2568 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

ที่มา: Bloomberg  ที่มา: Bloomberg 

วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

3 Feb 68 ประชุม OPEC+ 

6 Feb 68 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) คร้ังที ่1 ของปี

17 Feb 68 รายงาน GDP ของไทย ประจ าไตรมาส 4/2566

26 Feb 68 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คร้ังที ่1 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" 
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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



 
 

 

   

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 

 



 

 

 

 

 

 

 

 




