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กลยทุธก์ารลงทุนไตรมาส 2/2568

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 ไตรมาส 2/2568
มองกรอบการเคลือ่นไหวของ SET Index 2Q68 ไว้ที่ 1,000 – 1,290 จุด ส่วนหนึ่งเตรียมรับ
ผลกระทบจาก Trade War ยุค TRUMP 2.0 ยังคงดุเดอืดขึ้นเร่ือยๆ ยุโรป ซึ่งความเสีย่งอยู่
วันที่ 2 เม.ย.68 ว่าแนวทางการเก็บภาษีของสหรัฐฯต่อประเทศอืน่ๆจะเปน็เช่นไร ส่วนภาพใน
ประเทศเร่ิมจากทิศทางดอกเบี้ยไทยประเมิน 2H68 มีโอกาสลดดอกเบี้ยอีก 1 คร้ัง 0.25% หาก
ตัวเลขเศรษฐกิจยังไม่ฟืน้เท่าที่ควร กลับมาทีเ่ศรษฐกิจไทยป ี68 มีแนวโนม้เติบโตอยา่งค่อยเป็น
ค่อยไป BLOOMBERG คาดการณ์ขยายตัวเฉลีย่ +2.8%YOY โดยตอ้งเพิม่ยาแรงในการ
กระตุ้น อาท ิมาตรการตา่งๆ จากฝ่ังรัฐบาล อาทิ DIGITAL WALLET และการผอ่นปลน LTV 
เป็นต้น สว่นการโยกเม็ดเงิน LTF สู่ Thai ESGX อาจทำให้ต่างชาตเิข้ามาเก็งกำไรก่อนวันมีผล
บังคับใช้ เหมอืนตอนมีกองทุนวายุภักษ์ ที ่SET ขยับขึ้นราว 200 จุด ภายใน 1 เดอืน  ส่วน SET 
ระดับปัจจุบันมี VALUATION ถูก มี PBV68F 1.15 เท่า (-2SD) ตำ่สุดเป็นอันดับต้นๆ ของโลก 
และ SET มี DIVIDEND YIELD 68F สูง 4.3% (+1SD) สูงเปน็อนัดบัต้นๆ ของโลก ส่วนกลยุทธ์
การลงทุนแนะนำหุ้นพืน้ฐาน ESG RATING ดี ที่มีโอกาสไดเ้มด็เงิน THAIESGX หนุน อาทิ IVL, 
GPSC, TTB,  AP, CPALL, STECON 

มุมมองตลาดหุน้สหรัฐฯ ไตรมาส 2/2568 

แนวโนม้ในไตรมาสสอง ปัจจัยหลายประการยังดำเนนิตอ่เนื่อง โดยเฉพาะการประกาศมาตรการ
ภาษีตอบโต้กบัทุกคู่ค้า (RECIPROCAL TARIFF) และการทบทวน PHASE ONE DEAL กับจีน
ในเดอืนเมษายน ในฝั่งนโยบายการเงิน FED ยังคงแสดงทา่ทีระมดัระวัง โดยตอ้งการรอดูขอ้มลู
เพิ่มเตมิก่อนพิจารณาปรบัเปลี่ยนนโยบาย ซึ่งทำให้การตดิตามถ้อยแถลงและประมาณการ
เศรษฐกิจจาก FED ด้านผลประกอบการของบริษัทจดทะเบยีน ในไตรมาสนีต้ลาดยังคง
คาดหวังว่ากำไรของบริษัทในดัชนี S&P 500 จะเตบิโตต่อเนือ่ง แม้จะชะลอลงเมื่อเทยีบกับไตร
มาสที่ผ่านมา ซึ่งหากผลประกอบการออกมาดี ก็มีแนวโน้มชว่ยสนับสนนุการฟื้นตัวของราคา
หุ้น กลยทุธ์การลงทุนเนน้หุ้นในภาคที่มีการเติบโตของกำไรทีด่ีเมือ่เทียบกบัอตุสาหกรรมอื่นๆ 
เช่น INFORMATION TECHNOLOGY และ COMMUNICATION SERVICES แต่ควรมีารถ่วง
น้ำหนักพอร์ตดว้ยหุ้นในกลุ่ม DEFENSIVE เพือ่กระจายความเสี่ยง โดยเฉพาะ HEALTH 
CARE และ CONSUMER STAPLES อาท ิFINANCIAL SELECT SECTOR SPDR FUND 
(XLF US), TENCENT (700 HK), FERRARI (RACE IM), VFMVN30 ETF (E1VFVN30 TB) 

 

 

 

คำจำกดัความของคำแนะนำปจัจยัพื้นฐาน 
Outperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ Sector หรือชนะ SET Index 
Neutral:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ Sector หรือพอๆกับ SET Index 
Underperform:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ Sector หรือแย่กว่า SET Index 
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กลยทุธก์ารลงทนุไตรมาส 2/2568

คุกรุ่นด้วยควันไฟ จาก TRADE WAR 2.0 
 ช่วง 1Q68 นักลงทุนกลัวทรัมป์ กด SET ลงแรง -15% จนลึกเทียบเท่าช่วง GDP ไทยติดลบ 
 ช่วง 2Q68 รอการกระตุ้นเศรษฐกิจและตลาดฯ อย่าง ลดดอกเบี้ย, ผ่อน LTV, THAIESGX ฯลฯ    
 VALUATION หุ้นไทยถูกติดอันดับต้นๆ ของโลก น่าทยอยสะสม 
 แนะ หุ้น HIGH SEASON IVL, GPSC, TTB หุ้นปัจจัยบวกเฉพาะตัว AP, CPALL, STECON 

การเรียกเก็บภาษตี่างประเทศของ ปธน. Trump เตม็ไปด้วยความ
ไม่แน่นอน พร้อมกับนำไปสู่การตอบโต้กลับจากประเทศเปา้หมาย 
เพิ่มความรุนแรงของ Trade War และอาจกระจายความเสี่ยงเป็น
วงกว้าง กดดนัมูลค่าซือ้ขายหุน้ทั่วโลกเบาบางลงในช่วงนี้ แตก่็
คาดไม่ใช้เรื่องที่เกิดขึน้ง่ายๆ เพราะเร่ิมเห็นความกังวลเศรษฐกิจ
สหรัฐฯชะลอลง และหลายๆ ประเทศก็มีแนวทางที่จะตอบโต้กลับ  

ประเด็นดังกล่าว กดดนัทิศทางดอกเบีย้ทั่วโลกยังไมน่ิ่ง และหลายๆ
ประเทศเตรียมรับมือ ผา่นการใช้นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายมาก
ขึ้นในป ี 2568 โดยสหรัฐฯมีโอกาสลดดอกเบี้ย 2 คร้ัง เหลอื 4%(
อ้างอิง FED Watch Tool) ขณะที่ทิศทางดอกเบีย้ไทยประเมนิ 
2H68 มีโอกาสลดดอกเบี้ยอีก 1 คร้ัง 0.25% หากตัวเลขเศรษฐกิจ
ยังไม่ฟื้นเท่าที่ควร โดยประเมินวา่ การปรับลดดอกเบีย้ 25 BPS. 
จะหนุนระดับ MARKET EARNING YIELD GAP ได้สูงถึง 5.7% 
หนุนเม็ดเงนิลงทนุทีอ่ยู่ในตราสารหนี้ไทยเยอะกวา่ปกตมิาก 
บางส่วนไหลกลบัมาพยุงตลาดหุ้น 

กลับมาที่เศรษฐกิจไทยปี 68 มีแนวโน้มเตบิโตอย่างค่อยเปน็ค่อยไป 
BLOOMBERG คาดการณ์ขยายตัวเฉลีย่ +2.8%YOY โดยต้อง
เพิ่มยาแรงในการกระตุน้ อาทิ มาตรการต่างๆ จากฝั่งรัฐบาล อาท ิ
DIGITAL WALLET และการผอ่นปลน LTV ซึ่งถ้ามีการขยาย
เพดานหนีส้าธารณะขึน้ไปเปน็ระดับ 75% หรือ 80% จะทำให้มี
ช่องว่างทางการเงินเพิ่มอีกราว 2-3 ล้านลา้นบาท แตอ่าจเป็นการ
เพิ่มความเสี่ยงต่อระดบั Credit Rating ส่วนการโยกเม็ดเงิน LTF 
สู่ Thai ESGX คาดเปน็ส่วนหนึ่งที่ช่วยหยุดแรงขาย และพยุงตลาด
ในไตรมาสนี ้

ส่วนตลาดหุ้นไทยช่วง 1Q68 ย่อตัวลงมาลึกเกินไป โดย RETURN 
(QTD) -15% จนมี VALUATION ถูก มี PBV68F 1.15 เท่า (-2SD) 
ต่ำสดุเปน็อนัดบัตน้ๆ ของโลก (MSCI WORLD 2.97 เท่า) และ 
SET มี DIVIDEND YIELD 68F สูง 4.3% (+1SD) สูงเป็นอันดบั
ต้นๆ ของโลก และคาดหวังผลตอบแทนในระยะกลาง-ยาวได้ โดย
ฝ่ายวิจัยฯ ประเมินเป้าหมายดัชนีปลายปี 68 แบบอนุรักษ์นิยม 
(CONSERVATIVE) ภายใต้ EPS68F ที่ 89 บาทต่อหุ้น, BOND 
YIELD 1 ปี 2% อิง MEYG 4.2% (+0.5 SD) ได้ดัชนีเป้าหมายป ี
2568 ที่ 1430 จุด 

กลยุทธ์การลงทุนแนะนำหุ้นพื้นฐาน ESG RATING ดี ที่มีโอกาส
ได้เมด็เงิน THAIESGX หนนุ คือ 

• หุ้นเข้าสู่ช่วง HIGH SEASON  อย่าง IVL, GPSC 

• หุ้นปัจจัยบวกเฉพาะตัว TTB, AP (ทยอยสะสมหลังรับรู้
ข่าวแผ่นดินไหว ซึ่งน่าจะเป็นหลังสงกรานต์) , CPALL, 
STECON 

แนะนำลงทุนหุ้นเด่นไตรมาส 2/2568 

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

Company Sector
Last Price

(31/03/2025)
Fair Value Upside PER 25F Div Yield 25F (%) ESG Rating

IVL PETRO   19.50 30.00 53.8% 10.9       4.6 AA

GPSC ENERG   26.75 45.00 68.2% 17.8       3.0 AA

TTB BANK    1.96 2.14 9.4% 9.1         6.6 AA

CPALL COMM    49.50 88.00 77.8% 14.8       3.2 AAA

STECON CONS    5.55 7.00 26.1% 19.2       2.7 AA

AP PROP    7.55 12.80 69.5% 4.7         7.9 AA



 

 

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 

 

 

 

แนวโนม้การลงทนุไตรมาส 2/2568 

คุกรุ่นด้วยควันไฟ จาก Trade War 2.0 
 ช่วง 1Q68 นักลงทุนกลัวทรัมป์ กด SET ลงแรง -15% จนลึกเทียบเท่าช่วง GDP ไทยติดลบ 
 ช่วง 2Q68 รอการกระตุ้นเศรษฐกิจและตลาดฯ อย่าง ลดดอกเบี้ย, ผ่อน LTV, THAIESGX ฯลฯ    
 VALUATION หุ้นไทยถูกติดอันดับต้นๆ ของโลก น่าทยอยสะสม 
 แนะ หุ้น HIGH SEASON IVL, GPSC หุ้นปัจจัยบวกเฉพาะตัว AP, TTB, CPALL, STECON 

TRUMP กลบัมา พาทัว่โลกกงัวล “US รดีภาษ”ี 
นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ยังคงดุเดอืนเดอืนขึน้
ตามลำดบั นับตั้งแต ่ปธน. Trump เข้ารับตำแหน่งเมือ่ 20 ม.ค. 68 
ซึ่งในช่วงเดอืน ก.พ. – มี.ค. ทีผ่่านมา สหรัฐฯ มีการบังคับใช้
มาตรการเรียกเก็บภาษีนำเข้าสินค้าจากประเทศตา่งๆ เร่ิมจาก
จีน รวมถึงกลุ่มสินค้าเหล็ก-อลูมเินียม  

ขณะเดยีวกันประเทศที่ได้รับผลกระทบ ไม่ได้ปลอ่ยใหส้หรัฐฯ 
กระทำเพยีงฝ่ายเดียว พร้อมกับมีแผนเดินหนา้เรียกเก็บภาษี
ตอบโตส้หรัฐฯ เช่นกนั นำโดยจีน แคนาดา และยุโรป 

การตอบโต้ภาษีระหว่างประเทศ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ก้าวเข้าสู่ 2Q68 ทั่วโลกอาจยังต้องเผชญิกับความเสี่ยง Trade 
War ตอ่เนื่อง โดยเร่ิมตั้งแตว่ันที ่2 เม.ย. 68 ปธน. Trump เตรียม
ประกาศเรียกเก็บภาษีตอบโต้ (Reciprocal Tariffs) กับประเทศ
เก็บภาษีนำเขา้จากสหรัฐฯ รวมถึงมีแผนปรับเพิ่มภาษนีำเขา้
รถยนต์ 25% ทุกคันที่ไม่ได้ผลติในสหรัฐฯ  

นอกจากนี้ ในระยะถัดไปยังมีแนวโนม้เก็บภาษีนำเข้าหลายกลุม่
สินค้า อาท ิทองแดง ยา เซมิคอนดักเตอร์ เศษไม ้เปน็ตน้  

สำหรับกรณสีหรฐัฯ เรยีกเกบ็ภาษตีอบโต้ LIST รายช่ือกลุ่ม
ประเทศเปา้หมายยังไม่มีความชัดเจน โดยตามแนวทาง “DIRTY 
15” คาดว่าจะใช้มาตรการภาษตีา่งตอบแทนกับกลุ่มประเทศคู่ค้า
ที่มีสดัสว่นการขาดดุลทางค้าจำนวนมากกับสหรัฐฯ ซึ่งบ้านเรา
ถือว่าถูกจัดอยู่ในเรดา้ของ USTR เนือ่งจากไทยมีได้ดลุการค้า
สหรัฐฯ สูงเป็นอันดบัที่ 10 (ข้อมลูปี 2024) 

ประเทศท่ีมีการขาดดุลกับสหรัฐฯ มากสุดในปี 2024

 
ที่มา: WSJ   

อย่างไรก็ตาม ไทยไม่ได้จัดอยู่ในกลุ่ม 15 ประเทศแรกที่มอีตัรา
ภาษีสูงและปริมาณการค้าขนาดใหญ่กับสหรัฐฯ บวกกับกำหนด
กฎระเบียบที่ทำใหส้ินค้าของสหรัฐฯ เขา้ถึงได้ยาก ซึ่งประเทศที่มี
ความเสี่ยงเป็นลำดบัตน้ๆ อาท ิ Mexico, Canada, China 
Germany, Japan ฯลฯ 
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สุดทา้ยนักเศรษฐศาสตร์ชาวอเมริกัน (Kevin Hassett) คาดว่า
การมุ่งเน้นภาษีตอบโต้ในวนัที่ 2 เม.ย. 68 นี้ จะอยู่ที่ 10-15 
ประเทศ ซึ่งต้องรอความชัดเจนอกีคร้ังในวันที่ 2 เม.ย. 68 

จีนตอบโต้กลับสหรัฐฯ 

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส่วนกรณสีหรฐัฯ ปรบัเพิม่ภาษนีำเขา้รถยนต ์ 25% (สหรัฐฯ 
นำเขา้รถยนต์ คิดเป็นสัดส่วน 6.6% ของทั้งหมด) ซึ่งหากเทียบ
สัดสว่นการส่งออกรถยนต์ไปสหรัฐฯ ตอ่ GDP ในกลุม่ประเทศที่
อยู่ในระดบัสูง คาดว่าจะได้รับผลกระทบหนัก อาท ิ สโลวาเกีย, 
เม็กซิโก, เกาหลีใต้ ฯลฯ ขณะที่ไทยอยู่ระดับต่ำกวา่ 0.5%  โดย
บ้านเรามีการส่งออกรถยนตไปสหรัฐฯ เทียบกบัการส่งออก
ทั้งหมด มสีัดส่วนราว 0.9% (ข้อมูลปี 2023) 

สัดส่วนการส่งออกรถยนต์เทียบกับ GDP รายประเทศ

 
ที่มา: BLOOMBERG 

ในแง่มุมของอตุสหากรรมยานยนต์ ถือว่ามีความสำคัญต่อการ
ขับเคลือ่นเศรษฐกิจในบานเราอยา่งยิ่ง ซึ่งอยู่ภายใต้การผลิต
สินค้าอุตสาหกรรม (คิดเป็น 25.1% ของ GDP) และอ้างอิงจาก 
ธปท. การผลิตในธุรกิจยานยนตม์ีสัดส่วนตอ่ GDP ที่ 2.0%  

GDP GROWTH เฉลี่ยของไทย แยกรายอตุสาหกรรม

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

เมือ่พิจารณาตลาดแรงงานภาคอตุสาหกรรมของไทย สว่นใหญ่
อยู่ในธุรกิจการผลติสูงถึง 6.6 ล้านคน ซึ่ง EEC ประเมินวา่
ปัจจุบันประเทศไทยมแีรงงานกว่า 8.5 แสนคน ทำงานใน
ภาคอุตสาหกรรมยานยนต์ ครอบคลุมทุกขัน้ตอนการผลิต หรือ
คิดเป็นสัดส่วน 12.8% ของการจ้างงานภาคการผลิต และ 2.1% 
ของผู่ที่มีงานทำ  

การจ้างงานแยกตามประเภทธรุกิจปี 2024

 
ที่มา: สภาพัฒน์, สำนักงานสถิติแห่งชาติ, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

การปรับขึ้นภาษีรถยนต์เช่นนี ้ คาดเพิ่มความเสี่ยงโดยตรงต่อ
อุตสาหกรรมทีเ่กี่ยวขอ้ง อาทิ ภาคการผลิตช้ินส่วนและส่งออก
ยานยนต์ เปน็ตน้    

สรปุ การเรยีกเกบ็ภาษตีา่งประเทศของ ปธน. Trump เตม็ไปดว้ย
ความไมแ่นน่อน พรอ้มกบันำไปสูก่ารตอบโตก้ลบัจากประเทศ
เปา้หมาย เพิม่ความรนุแรงของ Trade War และอาจกระจาย
ความเสีย่งเปน็วงกวา้ง กดดนัมลูคา่ซือ้ขายหุน้ทัว่โลกเบาบาง
มากเมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 1 เดอืนทีผ่า่นมา (ไมใ่ชแ่คไ่ทย) 

 
TRADE WAR ทำทัว่โลกวา้วุน่ 
หากมองถึงความกังวลหลักๆ ในระยะข้างหนา้ คงหนีไมพ่้น
ผลกระทบที่ตามมา หลังจากการตอบโต้ทางภาษีระหว่างประเทศ
ทวีความรุนแรงมากขึน้ ซึ่งอาจกดดันภาพรวมเศรษฐกิจได้  
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โดยล่าสุด OECD ได้ประเมินผลกระทบ และปรับลดคาดการณ ์
GDP GROWTH โลกในปี 2568 ลดลงเหลอื +3.1% (เดมิคาด 
3.3%) ส่วนสหรัฐฯ คาดเตบิโต +2.2% (เดิมคาด 2.4%) ขณะที่
แคนนาดาและเม็กซิโก เสี่ยงได้รับแรงกดดันมากกวา่ประเทศอื่นๆ 

OECD คาดการณ์ GDP GRWOTH

 
ที่มา : BLOOMBERG 

ส่วนในแง่มมุของเงนิเฟอ้ OECD ได้ปปรับเพิ่มคาดการณ์ของโลก
ในปี 2568 สู่ระดับ +3.8% (เดมิคาด 3.5%) สว่นสหรัฐฯ ขยายตวั 
+2.8% (เดิมคาด 2.1%) 

OECD คาดการณ์เงินเฟอ้

 
ที่มา : BLOOMBERG 

แนวโนม้เศรษฐกิจที่มีความเสีย่งชะลอตัว พรอ้มกบัเงินเฟอ้มี
โอกาสปรับตวัสูงข้ึนจากการคาดการณ์ของ OECD ค่อนขา้ง
สอดคล้องกับการประเมนิผลกระทบของ BLOOMBERG โดย
มองว่าการตั้งกำแพงภาษีของปธน. TRUMP จะกระทบกับ
เศรษฐกิจสรัฐฯ ราว -2.7% และจะผลักเงินเฟอ้พุ่งขึ้นได้ราว 2.6%  

 

 

BLOOMBERG คาดการณ์ผลกระทบจากการตั้งกำแพง
ภาษีของ TRUMP

 
ที่มา : BLOOMBERG 

ขณะที่โอกาสเกิด RECESSION ในอีก 1 ปีข้างหน้า ของหลาย
ประเทศเร่ิมขยับขึ้น โดยสหรัฐฯ มีน้ำหนักเพิ่มขึน้จาก 20% เป็น 
25% ส่วนบา้นเราปรับตัวสูงข้ึนเล็กน้อยเปน็ 12.5%  

โอกาสเกิด RECESSION ในอีก 1 ปีข้างหน้า ของ 
BLOOMBERG หลายประเทศเริ่มขยับขึ้น

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ซึ่งจากสถิติขอ้มลูในอดตี โอกาสเกิด RECESSION ที่เพิ่มขึ้น มัก
กดตลาดหุ้นร่วง 

ข้อมูลในอดีต โอกาสเกิด RECESSION ท่ีเพิ่มขึ้น 
มักกดตลาดหุ้นร่วง

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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สรปุ ภาวะเศรษฐกจิชะลอตวั ทา่มกลางเงนิเฟอ้สงู อาจเพิม่ความ
เสีย่ง “STAGFLATION” ซึง่สิง่ทีต่อ้งตดิตามในระยะถดัไป อาจทำ
ใหก้ารคาดเดาทศิทางดอกเบีย้ยากขึน้ 

 

ดอกเบีย้ขาลง ดยูงัไมม่ัน่คง  
เศรษฐกิจที่ลดความร้อนแรง และเงินเฟอ้ที่ชะลอตัว บวกกับความ
กังวล Trade War ทำให้ในช่วงที่ผ่านมา เหน็สัญญาณการใช้
นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายขึ้น ผ่านการปรับลดดอกเบีย้ใน
หลายประเทศ อาท ิ อังกฤษ ยุโรป รวมถึงไทยเพื่อเตรียมรับมอืกับ
ผลกระทบต่อภาพรวม 

TIMELINE และคาดการณ์ทิศทางดอกเบ้ียของประเทศต่างๆ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

อย่างไรก็ตาม ด้วยความไม่แน่นนอนของนโยบายการค้าสหรัฐฯ 
ทำให้หลังจากนี้ ธนาคารกลางต่างๆ น่าจะอยู่ในช่วง Wait & See 
รอประเมนิผลกระทบ กอ่นจะตดัสนิใจเลอืกทางเดินหน้านโยบาย 

เช่นเดียวกับ Fed ที่การประชุมรอบล่าสดุเดือน มี.ค. 68 มีมต ิ
“คง” ดอกเบีย้ไว้ที่ระดับ 4.5% ขณะที่ทิศทางดอกเบีย้สหรัฐฯ ใน
ระยะถัดไป DOT PLOT คาดว่าจะเห็น FED ลดดอกเบี้ยในปี 2568 
ราว 2 คร้ัง (0.5% สู่ระดับ 4.0%), ปี 2569 ราว 2 คร้ัง (0.5% 
สู่ระดับ 3.5%), ปี 2570 ราว 1 คร้ัง (0.25% สู่ระดับ 3.25%)  

DOT PLOT คาด FED ลดดอกเบ้ียปีน้ี 2 ครั้ง  

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ส่วน Fedwatch Tool คาด Fed จะเร่ิมปรับลดดอกเบี้ยคร้ังแรกใน
เดือน มิ.ย. นี้ ด้วยความน่าจะเป็น 58% อย่างไรก็ตาม คาดการณ์
ทิศทางดอกเบีย้สหรัฐฯ ในการประชุมคร้ังถัดๆ ไป ค่อนขา้งที่จะไม่
แน่นนอน สังเกตจากนำ้หนักตำ่กว่า 50% 

FEDWATCH TOOL คาด FED เริ่มลดดอกเบ้ียเดอืน มิ.ย. น้ี

 
ที่มา: FEDWATCH TOOL   

สรปุ การเดนิหนา้นโยบายการเงนิของธนาคารกลางตา่งๆ 
คอ่นขา้งมคีวามเกีย่วโยงกบันโยบายการคา้สหรฐัฯ จงึตอ้งรอดู
ความชดัเจนและตดิตามผลกระทบอยา่งใกลช้ดิ เพราะหาก
พจิารณาขอ้มลูในอดตี FED ปรบัลดดอกเบีย้ครัง้แรก หลงัจาก
เริม่ TRADE WAR 1.0 ราว 13 เดอืน พรอ้มกบัเงนิเฟอ้สหรฐัฯ ที่
ชะลอตวัลงสูก่รอบเปา้หมาย 2%  

FED ลดดอกเบ้ียครั้งแรก หลังจากเกิด TRADE WAR 1.0 
ราว 13 เดอืน

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

ทศิทางเศรษฐกจิและดอกเบีย้ไทย เปน็อยา่งไรใน 
2Q68 
ทิศทางดอกเบีย้ในต่างประเทศเปน็ขาลง ตามอัตราเงินเฟอ้ของ
กลุ่มประเทศพัฒนาแล้วส่วนใหญอ่ยู่สูงกวา่กรอบเป้าหมายของ
ธนาคารกลางประเทศนั้นๆ ซึ่งสวนทางกับประเทศกำลังพัฒนาที่
อัตราเงินเฟ้อยังอยูต่่ำกวา่กรอบเป้าหมายเช่นเดียวกับไทย โดย
เมือ่พิจาราณาอตัราดอกเบี้ยทีแ่ท้จริง(ดอกเบีย้ - เงนิเฟอ้) ของ
กลุ่ม TIP จะเห็นได้ว่าอินโดนเีซยี/ฟลิิปปินส์ อยูท่ี่ 5.84% และ 
3.65% ซึ่งอยู่ในระดับสูงกว่าไทยมาก (ไทยอยู่ที่ 0.68%) ทำให้ยัง
มีช่องทางในการปรับลดดอกเบีย้ได้เยอะไมเ่หมอืนไทย 
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เงินเฟ้อ – ดอกเบ้ียของประเทศต่างๆ

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

อย่างไรก็ตามตวัเลขเงินเฟอ้ไทยเดือน ก.พ. 68 อยู่ที ่
+1.08%YOY ซึ่งชะลอลงจากเดอืนกอ่นหน้าที่ +1.32%YOY และ
ต่ำกว่าตลาดคาดที่ +1.10%YOY ซึ่งถือเป็นสัญญาณบ่งบอก
ถึงการชะลอลงของเศรษฐกิจ ซึ่งสอดคล้องกับ กนง.ที่เพิ่งมีมติ
ปรับลดอัตราดอกเบีย้นยโยบาย 25 BPS. ลงมาอยู่ที่ระดับ 2.0% 

โดยฝ่ายวิจัยประเมิน 2H68  กนง.มีโอกาสลดดอกเบี้ยอีก 1 คร้ัง 
0.25% เหลือ 1.75% หากตัวเลขเศรษฐกิจไทยยังไม่ฟืน้เทา่ที่ควร 
ซึ่งสอดคลอ้งกับความเห็นจาก BLOOMBERG มองว่าดอกเบี้ย
ไทยน่าจะลดดอกเบี้ยอีก 1 คร้ังในปีนี้สู่ระดบั 1.75% ในการ
ประชุมเดอืน ส.ค.68 ประเมินวา่การปรับลดดอกเบี้ย 25 BPS. จะ
หนุนระดับ MARKET EARNING YIELD GAP ไดสู้งถึง 5.7% 
คาดว่า TARGET SET INDEX จะขยับขึ้นมาได้ราว 50-60 จุด 

ระดับ MARKET EARNING YIELD GAP ของ SET 
INDEX ยังน่าสนใจ

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

ขณะที่ภาพเศรษฐกิจไทยตลอดทีผ่่านมายังดูไมด่ีนัก เร่ิมจาก 
ระดับหนี้สาธารณะ/GDP ของไทยอยู่ระดบัสูง 64.13% ต่อ GDP(
ณ สิ้น ม.ค.68)  จึงทำให้การขยายเพดานหนี้สาธารณะเป็น
ทางเลือกหนึ่งทีส่ามารถช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะยาว โดย
หากขยายกรอบเพดานหรือสาธารณะตอ่ GDP เป็นระดับ 75% 
หรือ 80% จะทำให้มีช่องว่างทางการเงินเพิ่มอีกราว 2-3 ล้านลา้น
บาท แต่จะกดดันระดับ CREDIT RATING ของไทยในอนาคต 
ขณะที่ระดับหนี้ครัวเรือน/GDP ของไทยล่าสุดก็อยู่ระดับสงู
เช่นกัน 89% ตอ่ GDP 

 

 

หน้ีสาธารณะ/GDP ของไทย

 
ที่มา : สำนักงานบริหารหนี้สาธารณะ, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 
หน้ีครัวเรอืน/GDP ของไทย

 
ที่มา : ธปท., สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ส่วนการเตบิโตเศรษฐกิจไทยในป ี 2568 BLOOMBERG
คาดการณ์ขยายตัวเฉลี่ย +2.8%YOY (ต่ำสดุคาด 1.7%, สูงสดุ
คาด 3.1%) ซึ่งมีแนวโนม้โน้มดีขึ้นจากปีก่อนที่ +2.5%YOY 
สำหรับปัจจัยหนุนภายในประเทศหลักๆ ยังคาดหวังมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจอยา่ง DIGITAL WALLET เฟส 3 (อายุ 16 – 20 
ปี) ราว 2.7 ล้านคน วงเงิน 27,000 ล้าน ช่วง 2Q68 ส่วนเฟส 4 
คาดเข้า ครม. เดอืน ก.ย. นี้ 

ประมาณการผู้ท่ีได้รับสิทธิ์โครงการแจกเงินแต่ละ PHASE

 
ที่มา: รวบรวมจากหลายสำนักเศรษฐกิจ , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ซึ่งต้องติดตามว่ารอบนี้จะกระตุน้เศรษฐกิจได้มากนอ้ยเพียงใด 
เนือ่งจาก GDP สว่นการขยายตัวภาคการบริโภคใน 4Q67 
ขยายตวัเพียง 3.4%YOY แม้จะมีการแจกเงินกลุม่เปราะบางไปใน 
PHASE 1 กต็าม 

 

 

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

Japan 4.00 2.0 2.00 0.50 -3.50

US 3.00 2.0 1.00 4.50 1.50

UK 3.00 2.0 1.00 4.50 1.50

EU 2.40 <2.0 0.40 2.50 0.10

India 4.31 2.0 - 6.0 In Range 6.25 1.94

Philippines 2.10 2.0 - 4.0 In Range 5.75 3.65

Thailand 1.32 1.0 - 3.0 In Range 2.00 0.68

South Korea 2.00 2.0 In Range 2.75 0.75

Indonesia -0.09 2.0 - 4.0 -0.45 5.75 5.84

Vietnam 2.91 4.5 -1.59 4.50 1.59

China 0.50 3.0 -2.50 1.50 1.00

Policay Rate (%)
Country

Target Inflation Rate (%)
Inflation Rate (%)

EPS EYG Policy Rate MEYG

2.00% 6.0%

1.75% 6.3%

2.00% 5.4%

1.75% 5.7%

96.00

89.00

8.00%

7.42%

EPS25F

EPS25F

(Downside)

Phase กลุ่ม
จ ำนวนผู้ได้รับสิทธ์ิ 

(ล้ำนคน)
เม็ดเงินโครงกำรแจกเงิน 
10,000 บำท (ล้ำนบำท)

Phase 1 เปรำะบำง 14.5 145,000                       

Phase 2 ผู้สุงอำยุ 60 ปีข้ึนไป 3.0 30,000                         

Phase 3 อำยุ 16 -20 ปี 2.7 27,000                         

Phase 4 อำยุ 21-60 ปี 24.8 248,000                       

45.0 450,000                       รวม
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เครื่องยนต์ขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทยรายไตรมาส

 
ที่มา: รวบรวมจากหลายสำนักเศรษฐกิจ , สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส่วนอีกมาตรการหนึ่ง คือ มาตการผ่อนปรน LTV ช่ัวคราว 
สำหรับสญัญาเงินกู้ทีท่ำสญัญาตั้งแต่ 1 พ.ค. 2568 – 30 มิ.ย. 
2569 ซึ่งธุรกิจอสังหาฯ มีสดัสว่น 4.3% ของ GDP ไทย โดยน่าจะ
หนุนในสว่นของการลงทนุภาคเอกชนโดยเฉพาะภาคอังสหาฯฟื้น
ตัวขึ้นได้ ดังสะทอ้นได้จากช่วงป ี 2565 ที่มีการผ่อนปรน LTV 
ช่ัวคราว (20 ต.ค. 2564-31 ธ.ค. 2565) บวกกับการฟื้นตวัหลัง 
COVID-19 หนุนให้ยอด PRESALE ทำจุดสูงสดุเปน็
ประวัติการณ์ รวมถึงยอดโอนฯ ของกลุ่มผู้ประกอบการเองสูงข้ึน 
10% YOY และกำไรปกตเิติบโตในระดับ 22% ในปดีังกล่าว 

ธุรกิจอสังหาฯ มีสัดส่วนต่อ GDP ราว 4.3%

 
ที่มา : สภาพัฒน์, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

มาตรการรฐั THAIESGX จะมาชว่ยพยงุ SET 
ในไตรมาสนี ้
ครม. เห็นชอบการจัดตั้งกองทนุรวมไทยเพือ่ความยั่งยืนกองทุน
ใหม่ หรือเรียกวา่กองทนุ “THAI ESG EXTRA” โดยกองทนุนี้จะ
รองรับเงินลงทุนของนักลงทนุทีล่งทุนในหุ้น 2 ส่วน ดังนี้  

• ส่วน 1 มาจากเงินลงทุนที่มาจากนักลงทุนที่ถือหน่วยลงทุน
ในกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (LTF) ที่ปัจจุบันมวีงเงินคงค้าง
อยู่ประมาณ 1.8 แสนลา้นบาท โดยในสว่นนี้จะให้นักลงทนุ
โยกเงินจากกองทนุ LTF มาอยู่ในกองทนุ THAI ESG 
EXTRA โดยได้สิทธิลดหย่อนภาษีสูงสุด 5 แสนบาท 
สามารถใช้สิทธิลดหย่อนภาษีในปี 2568 ได้ 3 แสนบาท สว่น

ที่เหลอือีก 2 แสนบาท จะให้ใช้สิทธิในปีภาษีตอ่ๆ ไปปลีะ 
50,000 บาทจนครบจำนวน คาดว่าจะมเีมด็เงินใหมเ่ข้ามา
อีกราว 2-3 หมื่นล้านบาท (หมายเหตุ :สิทธิการลดหยอ่น 5 
แสนบาท ตอ้งโยกเงิน LTF ทั้งหมดทุกบลจ.ที่มี) 

• ส่วน 2 เปิดโอกาสให้นักลงทุนทีต่้องการซือ้หนว่ยลงทนุใน 
กองทุน THAI ESG EXTRA เพือ่ลดหยอ่นภาษ ีซึ่งในส่วนนี้
ถือเปน็เงินลงทนุใหม่ โดยสามารถใช้สิทธิลดหยอ่นภาษีได้
สูงสุด 3 แสนบาทในปี 2568 โดยจะตอ้งซื้อหน่วยลงทุน
ภายในระยะเวลา 2 เดือน ในช่วงเดือนพ.ค. - มิ.ย.ปนีี ้

ซึ่งหากรวมกับเม็ดเงิน THIAESG เดิมทีส่ามารถใช้สิทธลิดหยอ่น
ภาษีได้สูงสดุ 3 แสนบาทแล้ว ทำให้ในปีนี้วงเงนิลดหย่อนภาษีรวม
สุทธิ 3 กอ้นอยู่ที ่1.1 ล้านบาท/ปี ซึ่งถือเป็นจังหวะที่ดีสำหรับนัก
ลงทุนทีต่อ้งการลดหยอ่ยภาษีอยูแ่ล้ว 

มาตรการรัฐ THAIESGXปีน้ีวงเงินลดหย่อนรวม1.1ล้านบาท

 
ที่มา: กลต., สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

โดยมาตรการดังกล่าว ออกมาได้ถูกที่ถูกเวลาเป็นอย่างมาก 
(ระยะยาวต้องซื้อหุ้นตอนวิกฤต) โดยมีข้อดีอยู่ 4 ข้อด้วยกัน ซึ่ง
น่าจะเป็นตัวช่วยเรียกความเช่ือมั่นต่อนักลงทุนได้เป็นอย่างดี 

• SET INDEX ปัจจุบันมี PBV 1.2 เท่า, DIVIDEND YIELD 
4.3% ระดับเดียวกับช่วงซับไพร์ม ซึ่งหลังจากนั้น 5 ปี ดัชนี
ปรับตัวขึ้น 46% 

• ลดแรงขาย จากกองทุน LTF มีเม็ดเงินใหม่ไหลเข้าตลาดฯ 

• เน้นลงทุนในหุ้นยั่งยืนที่มี ESG สูง (เหมือนมีคนสอดส่อง
เร่ืองธรรมภิบาลให้ระดับหนึ่ง) 

• ไม่ถูกถล่มขายเหมือน LTF เพราะการครบอายุไม่ใช่แบบปี
ปฏิทิน แต่เป็นแบบ วัน ชน วัน 
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THAIESG X ออกมาได้ถูกท่ีถูกเวลา (ระยะยาวต้องซื้อหุ้น
ตอนวิกฤต)

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

ซึ่งกลยุทธ์การลงทุนเนน้ 12 หุ้นเด่น เตรียมรับเม็ดเงินโยก LTF 
และเม็ดเงิน THAIESG X ใหม่ หนุนมากสุด PTTEP, CPALL, 
SCB, KBANK, BDMS, KTB, BBL, CPN, CRC, TTB, CPF, 
SCC เนือ่งจาก หุ้นทั้งหมดใน SET มี 701 ตัว แต่ใน SETESG ม ี
122 ตัว (หุ้นที่ ESG RATING 228 ตัว) ทำให้หุ้นทีม่ี ESG 
RATING มีโอกาสไดเ้ม็ดเงินไหลเข้าเดน่ในช่วงของการโยกย้าย
กองทุน LTF และช่วงที่เม็ดเงิน THAIESG X ใหม่ ไหลเข้ามา
เพิ่มเตมิ 

12 หุ้นเด่น เตรียมรับเม็ดเงินโยก LTF และเม็ดเงิน THAIESG 
X ใหม่ หนุนมากสุด

 
ที่มา: SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส 

 

FUND FLOW ไหลออกเยอะ กดหุน้ไทยลงหนกั 
ใน 3 ปี ที่ผ่านมา SET INDEX ปรบัตัวลงทุกปี รวมลบมา 484 จุด 
หรือ -29% (ปี 2023 -15.2%, 2024 -1.1%, 2025YTD -
15.4%) เกิดจากต่างชาตมิีอิธพิลตอ่ตลาดหุน้ไทยมากข้ึน โดย
ปัจจุบันมีสดัสว่นการซือ้ขายในตลาดฯสูงถึง 53.8% ซึ่งสวนทาง
กับนักลงทนุรายยอ่ยที่มอีิทธิผลต่อตลาดหุ้นน้อยลงเรือ่ยๆ โดย
ปัจจุบันมีสดัสว่นการซือ้ขายในตลาดฯเพยีง 29.1% 

 

 

3 ปี ท่ีตลาดหุ้นไทยลงหนัก

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. 66 -  25 มี.ค. 68) 

 

ต่างชาติมีอิธิพลตอ่มูลค่าซื้อขายหุ้นไทยมากเกินไป

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. 23 -  25 มี.ค. 68) 

ซึ่งการที่ SET ปรับตัวลงแรงในช่วง 3 ปีที่ผา่นมา สาเหตุหลักมา
จากการถูกต่างชาติขายสทุธิอยา่งหนักหน่วง โดยต่างชาติขาย
สุทธิหุ้นไทยหนักทุกปี รวม -3.77 แสนลา้นบาท สวนทางกับนัก
ลงทุนไทยที่ค่อยๆ เขา้ไปสะสม 2.65 แสนล้านบาท ทำให้นักลงทนุ
ในประเทศเกิดความเสียหายเป็นวงกว้าง 

3 ปี ที่ผ่านมา SET INDEX ปรบัลดลง ซึ่งต่างชาติขายสุทธิ
ทุกปี

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. 66 -  25 มี.ค. 68) 

 

No. SET100 ESG Rating %Ytd

1 PTTEP AA -7.6%

2 CPALL AAA -10.3%

3 SCB AA 5.1%

4 KBANK AAA -4.2%

5 BDMS A -2.0%

6 KTB AAA 12.4%

7 BBL AAA -3.6%

8 CPN AAA -10.5%

9 CRC AA -18.4%

10 TTB AAA 2.7%

11 CPF AAA 5.7%

12 SCC AAA 1.8%
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หากโฟกัสเฉพาะ 5 เดอืนที่ผา่นมา ตั้งแต่ TRUMP ได้รับเลอืกเปน็ 
ปธน. สหรัฐ คนที่ 47 ตลาดหุน้ในภูมิภาคถูกต่างชาติขายหนัก
กว่าปีอืน่ๆ มาก รวม -5.5 หมื่นลา้นเหรียญ ประกอบด้วย ตลาด
หุ้นไต้หวันถูกขายสทุธิ -2.2 หมื่นล้านเหรียญ (ขายมากสุดเป็น
อันดบั 1 ของ 10 ปีที่ผ่านมา), อนิเดยี -1.7 หมื่นล้านบาท (ขาย
มากสุดเปน็อนัดับ 1 ของ 10 ปีทีผ่่านมา), เกาหลีใต้ -8.6 พันล้าน
เหรียญ (ขายมากสุดเป็นอันดับ 3 ของ 10 ปีที่ผ่านมา), อนิโดนเีซยี 
-3.4 พันล้านเหรียญ (ขายมากสดุเป็นอันดับ 3 ของ 10 ปีที่ผา่น
มา), ไทย -1.7 พันล้านเหรียญ (ขายมากสุดเป็นอันดับ 2 ของ 10 
ปีที่ผ่านมา), เวยีดนาม -1.4 พันล้านเหรียญ (ขายมากสุดเป็น
อันดบั 5 ของ 10 ปีที่ผา่นมา) และฟิลปิปินส์ -636 ล้านเหรียญ 
(ขายมากสดุเป็นอันดบั 6 ของ 10 ปีที่ผ่านมา)   ดังรูปด้านล่าง 

หลังทรัมป์ มาเป็น ปธน. ตลาดหุ้นในภูมิภาคถูกขายหนัก
กว่าปีอื่นๆ มาก

 
ที่มา: BLOOMBERG, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (ณ 24 มี.ค. 68) 

ประเด็นดังกล่าวทำให ้SET ผันผวนในช่วงที่ผา่นมา และกดดันให้
เม็ดเงินสว่นหนึ่งของนักลงทุนไทยออกไปลงทุนต่างประเทศมาก
ขึ้น สังเกตได้จากยอด FCD ของไทยพุ่ง ATH แตะ 2.63 หมื่นล้าน
เหรียญฯ(ในยามทีด่อกเบีย้ประเทศอื่นสูงกวา่ไทย) 

ยอด FCD ของไทยพุ่ง ATH แตะ 2.63 หม่ืนล้านเหรียญฯ

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ณ ก.พ. 68) 

และหากพิจารณาเปน็รายหุ้น จะเห็นได้วา่มี 20 หุ้นขนาดใหญ่
หลายบริษัทที่ถูกตา่งชาติขายหนกั ทำให้ราคาหุ้นบางบริษัท
ปรับตัวลงมาเยอะ อาทิ DELTA, CPALL, AWC, PTTEP, AOT, 
CPN, BTS, TISCO, TIDLOR เปน็ต้น  

20 หุ้นขนาดใหญ่ท่ีถูกต่างชาติขายหนัก ตั้งแต่ 2023 -
ปัจจุบัน

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. 23 -  25 มี.ค. 68) 

อย่างไรก็ตาม FUND FLOW นั้นไหลออกจนสดัสว่นการถอื
ครองทางตรงหุ้นไทยจากต่างชาติลดลงเหลือ 26.99% หากหัก 
DELTA ออก (ต่างชาติถอืหุ้นสัดส่วน 92.75%) จะเหลือการถือ
ครองทางตรงที่ตำ่กว่าช่วงซับไพร์มที่ 27.5% และตำ่กว่าวิกฤตโค
วิดที่ 20.3% ทำให้แรงขายของนกัลงทุนต่างชาตมิีโอกาสชะลอลง
ได้ในช่วงไตรมาสถัดไป 

สัดส่วนการถือครองทางตรงของต่างชาติในหุ้นไทย

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ช่วง 1 ม.ค. 23 -  25 มี.ค. 68) 

สรปุ FUND FLOW ไหลออกเยอะกดดนัหุน้ไทยลงหนกั แตก่ย็งั
คาดหวงัวา่ ตา่งชาตมิโีอกาสกาสชะลอการขาย และกลบัมาซือ้
บา้งในชว่ง 2Q68 ได ้

 

หวงัแรงสนบัสนนุให ้ SET INDEX หยดุลง และ
ค่อยๆ ฟืน้ตวัในระยะถดัไป 
แม้นักลงทุนจะกังวลตอ่ปัจจัยตา่งๆ และต่างชาติขายสุทธิหุ้นไทย
หนัก แต่ระยะถัดไปคาดว่า SET INDEX จะเร่ิมทรงๆ ตัว และค่อยๆ 
ปรับตัวขึน้ได้ในระยะถดัไป ดว้ยปจัจัยต่างๆ ดังนี้ 

1. ตลาดหุน้ไทย ชว่ง 1Q68 ยอ่ตวัลงมาลกึเกนิไป โดย 
RETURN (QTD) -15% ซึ่งการลดลงของ SET ที่ระดับ
ดังกล่าวมักจะเป็นไตรมาสที ่ GDP ไทยตดิลบ หรือชะลอตัว
เท่านั้น และปกติไตรมาสไหก็ตามที่ SET INDEX ปรบัตัวลง
แรงๆ ไตรมาสถัดไปมักจะฟื้นตัวขึน้เสมอ 

วันท่ี ไต้หวัน เกาหลีใต้ อินเดีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ ไทย เวียดนาม รวม
ปี 2558 -1,580 -3,626 3,274 -1,580 3,345 -1,194 -4,372 -5,732

ปี 2559 1,259 10,480 2,903 1,259 10,956 83 2,240 29,181

ปี 2560 -2,960 8,268 7,951 -2,960 6,701 1,095 -795 17,299

ปี 2561 -3,656 -5,676 -4,617 -3,656 -12,182 -1,080 -8,913 -39,782

ปี 2562 3,465 924 14,234 3,465 9,377 -240 -1,496 29,730

ปี 2563 -3,220 -20,082 23,373 -3,220 -15,257 -2,513 -8,287 -29,205

ปี 2564 2,688 -23,009 3,761 2,688 -15,337 -5 -1,632 -30,845

ปี 2565 4,267 -9,665 -17,016 4,267 -44,007 -1,245 5,960 -57,439

ปี 2566 -353 10,705 21,427 -353 6,933 -863 -5,507 31,988

ปี 2567 1,154 2,426 -755 1,154 -18,203 -408 -4,132 -18,764

ปี 2568 (ytd) -15,170 -3,883 -15,417 -2,035 -184 -1,009 -900 -38,599

พ.ย. 67 - ม.ีค. 68 -22,508 -8,615 -16,777 -3,411 -636 -1,716 -1,457 -55,120
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แนวโนม้การลงทุน

GDP Growth ไทย VS SET Index (รายไตรมาส)

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ณ 24 มี.ค. 68) 

2. VALUATION ตลาดหุน้ไทยอยูใ่นระดบัทีถ่กูมาก SET ย่อตัว
ลงมาลึกเกินไปที่ 1200 จุด มี PBV68F 1.15 เท่า (-2SD) 
ต่ำสดุเปน็อนัดบัตน้ๆ ของโลก (MSCI WORLD 2.97 เท่า) 
และ SET มี DIVIDEND YIELD 68F สูง 4.3% (+1SD) สูงเป็น
อันดบัตน้ๆ ของโลก (MSCI WORLD 2.0%) และในอดตีเวลา 
SET มี PBV ต่ำ และ DIVIDEND YIELD สูงแบบปัจจุบัน ถือ
เป็นจังหวะดีในการสะสมหุ้น เพราะในอดตีที่ระดับนี ้ช่วง 1 – 3 
เดือนข้างหน้า SET INDEX มีโอกาสได้ผลตอบแทนราว +6% 
และ 1ปี ข้างหนา้ +37%  

SET มี PBV, DIVIDEND YIELD น่าสนใจเป็นอันดับต้นๆ โลก

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ณ 24 มี.ค. 68) 

 
หาก PBV < 1.25 พร้อมกับ DIVIDEND YIELD > 4.2%

SET INDEX มักขยับขึ้นได้ดีในระยะ 1 ปีข้างหน้า เฉล่ีย +37%

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ณ 24 มี.ค. 68) 

3. นโยบายการเงนิ และการคลงัตา่งๆ ทยอยเขา้มาหนนุและสง่
ผลบวกตอ่ตลาดหุน้ไทย 
3.1. การลดดอกเบีย้ของ กนง. ปกติจะยกระดับ P/E ขึน้ 

0.56-0.67 เท่า หรือ คิดเป็นดัชนรีาวๆ 50-60 จุด SET 

3.2. ผอ่นปรน LTV  ซึ่งปกติธุรกิจอสังหาฯ มสีัดส่วนตอ่ 
GDP ราว 4.3% 

3.3. กองทนุ THAIESGX ช่วยลดแรงขายจากกองทุน และ
เม็ดเงินใหมม่ีโอกาสทยอยเข้ามาหนุนหุ้น ESG ในเดือน 
พ.ค. - มิ.ย. 68 และอาจเห็นนักลงทุนตา่งชาติค่อยๆ เข้า
มาเก็งกำไรก่อนในช่วงเดือน เม.ย. 68 เหมอืนกบัตอน
ออกกองทุนวายุภักษ์ได ้

สรปุ SET INDEX ตอบรบัปจัจยัลบมากเกนิไป จน VALUATION 
อยูใ่นระดบัทีน่า่จะยอมรบัความเสีย่งได ้ ขณะทีใ่นระยะถดัไปนา่จะ
เหน็ผลลพัธน์โยบายตา่งๆ ชว่ยหนนุตลาดใหค้อ่ยๆ ดขีึน้ในระยะ
ถดัไป 
 

เป้าหมาย SET 1430 จดุ กลยทุธก์ารลงทนุเนน้
หุน้พืน้ฐานม ีESG RATING 
ฝ่ายวิจัยฯ ประเมนิเป้าหมายดัชนีแบบอนุรักษ์นิยม 
(CONSERVATIVE) ภายใต้ EPS68F ที่ 89 บาทต่อหุ้น, BOND 
YIELD 1 ปี 2% อิง MEYG 4.2% (+0.5 SD) ได้ดัชนีเป้าหมายป ี
2568 ที่ 1430 จุด 

ดัชนีเป้าหมาย 68F 1430 จุด

 
ที่มา : SET, สายงานวิจัย บล.เอเซีย พลัส (ณ 24 มี.ค. 68) 

กลยุทธ์การลงทุนแนะนำหุ้นพื้นฐาน ESG RATING ดีๆ มีโอกาส
ได้เมด็เงิน THAIESGX หนนุ คือ 

▪ หุ้นเข้าสู่ช่วง HIGH SEASON  อย่าง IVL, GPSC, TTB 
▪ หุ้นปัจจัยบวกเฉพาะตัว AP (ทยอยสะสมหลังราคาหุ้น

สะทอ้นผลกระทบเหตุแผน่ดนิไหวไปแล้ว อาจเปน็ช่วง
หลังสงกรานต์) , CPALL, STECON 

หุ้นเด่นไตรมาส 2/2568

 
ที่มา : SET, สายงานวิจยั บล.เอเซีย พลัส 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

Ja
n

-0
5

A
u

g-
0

5

M
ar

-0
6

O
ct

-0
6

M
ay

-0
7

D
ec

-0
7

Ju
l-

0
8

Fe
b

-0
9

Se
p

-0
9

A
p

r-
1

0

N
o

v-
1

0

Ju
n

-1
1

Ja
n

-1
2

A
u

g-
1

2

M
ar

-1
3

O
ct

-1
3

M
ay

-1
4

D
ec

-1
4

Ju
l-

1
5

Fe
b

-1
6

Se
p

-1
6

A
p

r-
1

7

N
o

v-
1

7

Ju
n

-1
8

Ja
n

-1
9

A
u

g-
1

9

M
ar

-2
0

O
ct

-2
0

M
ay

-2
1

D
ec

-2
1

Ju
l-

2
2

Fe
b

-2
3

Se
p

-2
3

A
p

r-
2

4

N
o

v-
2

4

Price P/BV Dividend Yield (%)

Company Sector
Last Price

(31/03/2025)
Fair Value Upside PER 25F Div Yield 25F (%) ESG Rating

IVL PETRO   19.50 30.00 53.8% 10.9       4.6 AA

GPSC ENERG   26.75 45.00 68.2% 17.8       3.0 AA

TTB BANK    1.96 2.14 9.4% 9.1         6.6 AA

CPALL COMM    49.50 88.00 77.8% 14.8       3.2 AAA

STECON CONS    5.55 7.00 26.1% 19.2       2.7 AA

AP PROP    7.55 12.80 69.5% 4.7         7.9 AA



 

 

 

กลุ่มสัตว์บกมีแรงหนุนมากกว่ากลุ่มอื่น 
• รอความชัดเจนมาตรการภาษีสหรัฐ โดยมองกลุ่มสุกร/ไก่ กระทบน้อย 
• ในทางกลับกันจะได้ประโยชน์หากมีการเจรจาเปิดตลาดนำเข้าข้าวโพด 
• เท่าตลาดสำหรับกลุ่มฯ เลือกหุ้นเด่น คือ CPF 

 

แนวโนม้กำไรปกติรวมของหุ้นในกลุ่มเกษตรและอาหารที่ฝ่ายวิจัย
ศึกษา 4 บริษัท (CPF,GFPT,TU และ ITC) งวด 1Q68 คาดฟื้นตวั 
QOQ จากกลุ่มธุรกิจสัตว์บก CPF และ GFPT ที่ได้รับแรงหนุน
จากราคาเนือ้สตัว์ (สุกร/ไก่) ปรบัตัวดีขึ้นจากเฉลีย่ 4Q67 และ
ประโยชน์จากสตอ๊กต้นทนุวตัถุดบิหลักอยู่ระดับต่ำ ขณะที่กลุ่ม
สัตวน์้ำและอาหารสตัวเ์ลีย้งอยา่ง TU และ ITC คาดกำไรออ่นตวั 
QOQ ตามปัจจัยฤดูกาล อย่างไรก็ดีในเชิง YOY เบื้องต้นคาด 
CPF จะเติบโตแข็งแกร่งสุดจากฐานต่ำ ขณะที่ GFPT คาดกำไรมี
โอกาสออ่นตัว/ประคองตัว เนือ่งจากฐานปีก่อนมีกำไรทีสู่งจาก
ส่วนแบ่งกำไรบริษัทร่วม เช่นเดียวกับ TU และ ITC คาดอ่อนตวั 
แรงกดดันจากตน้ทนุค่าใช้จ่ายบรหิารเพิ่ม ส่วนหนึ่งจากการปรับ
โครงสร้างองค์กร และภาษีสูงขึ้นจากผลกระทบของ GMT 

สำหรับภาพรวม 2Q68 เนื่องจากกลุ่มเกษตร/อาหาร เปน็กลุ่มที่
เกี่ยวเนือ่งกับการส่งออกเป็นสำคญั ทำให้ตอ้งตดิตามถึง
ผลกระทบเกี่ยวกับมาตรการภาษศุีลกากรแบบตอบโต้จากสหรัฐ 
ที่จะประกาศในวันที่ 2 เม.ย. นี้ ซึง่ไทยมีความเสี่ยงที่จะถูกจัดเกบ็
ภาษีนำเขา้สูงข้ึน และจบัตาดูว่าจะมีกลุ่มสินค้าใดบ้าง แม้คาด
สินค้าเกษตรอาหารไทยมีโอกาสเผชิญกับมาตรการภาษีตอบโต้
น้อย เนือ่งจากมูลค่าส่งออกตำ่กว่าสว่นอื่น ทำให้เปน็ลำดับ
ความสำคัญทีต่่ำกว่าในการเจรจาการค้า อย่างไรก็ดีหาก
พิจารณาสนิค้าเกษตรอาหารที่ฝา่ยวิจัยดแูลข้างต้น คาดกลุ่ม
อาหารสตัวเ์ลีย้ง(แมว/สนุัข) และทนู่ากระป๋อง อาจมีความเสีย่งสูง
กว่ากลุ่มไก่ เนือ่งจากมีการส่งออกไปสหรัฐเป็นส่วนใหญ่ เฉพาะ
อย่างยิ่งอาหารสตัวเ์ลีย้ง เมือ่เทยีบกับกลุม่ไก่ ที่มีการส่งออกไป
ญี่ปุ่น สหราชอาณาจักร อียู และเอเซียเป็นหลัก 

ทั้งนี้แมส้หรัฐฯ อาจกดดนัให้ไทยนำเขา้เนือ้สุกรจากสหรัฐมากข้ึน 
เพื่อช่วยลดการขาดดุลการค้า แตม่องโอกาสเกิดขึน้ได้ยาก 

เพราะกฎหมายของไทยปัจจุบันไมอ่นุญาตให้ใช้สารเร่งเนือ้แดงใน
การผลิตสุกร (ผู้ผลิตเนือ้สุกรในสหรัฐฯ มีการใช้สารนี้) แต่ในทาง
กลับกัน หากรัฐบาลไทยมีการเจรจาเปิดตลาดสำหรับนำเข้า
สินค้าอื่น เช่น ข้าวโพด ซึ่งบางช่วงเวลาไทยประสบปัญหาขาด
แคลน เฉพาะอยา่งยิ่งในช่วงนอกฤดูกาลเก็บเกี่ยว (ก.พ.-ส.ค.) ทำ
ให้ต้องนำเข้าขา้วโพดจากประเทศเพื่อนบา้นตามโควต้าที่กำหนด 
ซึ่งมุมมองของผู้ประกอบการรายใหญ่อย่าง CPF ประเมินราคา
ข้าวโพดนำเขา้จากสหรัฐจะตำ่กวา่ราคาข้าวโพดในไทยราว 1 
บาท/กก. ดังนั้นหากมีการนำเขา้จากสหรัฐได้ ยอ่มส่งผลดตีอ่
ต้นทนุอาหารสตัว์ โดยเฉพาะกลุม่สัตว์บก (สุกร/ไก่)  

คงแนะนำลงทุนเท่ากบัตลาดสำหรับกลุ่มฯ โดยฝา่ยวิจัยมีมมุมอง
บวกตอ่การดำเนนิงานกลุ่มสัตวบ์กมากกว่ากลุ่มอื่น นอกจาก
ประเมินผลกระทบของมาตรการภาษีตอบโต้จากสหรัฐ เปน็ไป
อย่างจำกัด และมีโอกาสไดป้ระโยชน์หากมีการเปดิตลาดนำเข้า
ข้าวโพดจากสหรัฐ ขณะที่ผลประกอบการ 1H68 ยังแข็งแกร่ง 
โดยเฉพาะ CPF ที่ได้ประโยชน์จากราคาสุกรปรับสูงขึน้ทั้งใน
ประเทศและเวยีดนาม รวมถึงต้นทุนอาหารสตัวเ์ลี้ยงลดลง ทำให้
คาดกำไรปกติ 2Q68 ยังเติบโต YOY และ QOQ ส่วน GFPT คาด
กำไร 2Q68 ดีขึ้น QOQ ตามปัจจัยฤดูกาล แต่ในเชิง YOY ยังตอ้ง
ลุ้น เนือ่งจากฐานปีกอ่นที่สูงเปน็หลัก ขณะที่กลุ่มสัตว์นำ้ และ
อาหารสตัวเ์ลีย้งอยา่ง TU และ ITC ยังมีความไมแ่น่นอนจาก
มาตรการภาษีของสหรัฐ โดยแมก้ารดำเนินงานของทั้ง 2 บริษัท
งวด 2Q68 คาดกำไรปกติฟื้นตวั QOQ ตามปัจจัยฤดูกาล แต่
การเติบโต YOY ยังเผชิญกับแรงกดดันจากค่าใช้จ่ายปรบั
โครงสร้างองค์กรเข้ามาตอ่เนือ่ง และผลกระทบของ GMT ดังนั้น
จึงเลือก CPF (FV@B30.00) เป็นหุ้นเด่นของกลุม่

 

เกษตรอาหาร
น้ำหนัก เท่ากับตลาด

 



 

 

 

 รับอานิสงค์หน้าร้อนของไทย 
• 1Q68 มทีั้งปัจจัยบวกและลบคละกันไป 
• 2Q68 เข้าสู่ฤดูร้อนเต็มตัว หนุนยอดขายและกำไรกลุ่มแตะจุดพีคของปี 
• ใหน้้ำหนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” เลือก CBG, ICHI เป็น Top picks 

 

คาดภาพรวมกำไรใน 1Q68 ของหุ้นในกลุ่มเครื่องดื่มที่ฝ่ายวิจัย
ศึกษา คือ CBG, OSP, ICHI, SAPPE และ SNNP จะชะลอลง 
QoQ จากผลของฤดูกาล อย่างไรก็ตามยังมีปัจจัยบวกที่เ ร่ิม
ทยอยเข้ามาช่วยพยุงไม่ให้ยอดขายและกำไรโดยรวมชะลอตัวลง 
QoQ มากนัก คือ กำลังซื้อที่เพิ่มขึ้นในช่วงปลาย ม.ค. 68 จาก
การแจกเงิน 10,000 บาท เฟส 2 และอากาศในประเทศไทยที่เข้าสู่
ฤดูร้อนตั้งแต่ปลาย ก.พ. 68 ส่วนปัจจัยลบที่เข้ามากระทบ คือ 
ราคาอลูมิเนียม ที่ยังเป็นขาขึ้นทั้ง QoQ และ YoY ย่อมส่งผลเชิง
ลบต่อผู้ผลิตเคร่ืองดื่มแบบกระป๋องอย่าง CBG และ OSP  

สำหรับในช่วง 2Q68 หุ้นกลุ่มเครื่องดื่มนี้ จะได้รับอานิสงค์จาก
ฤดูร้อนอย่างเต็มไตรมาส ซึ่งจะช่วยหนุนให้กำไรกลุ่มขยับขึ้นไป
แตะจุดพีคของปี โดยแต่ละบริษัทมีปัจจัยเฉพาะตัว ดังนี้ 

-CBG ที่มีสินค้าหลักเป็นเครื่องดื่มชูกำลัง “คาราบาวแดง” จะ
เผชิญการแข่งขันที่รุนแรงมากขึ้น หลังจากที่ผู ้นำตลาดอย่าง 
OSP ได้กลับมาเน้นสนิค้า 10 บาท อีกคร้ัง หลังขยับขึ้นไปเป็น 12 
บาท ตั้งแต่ 1Q65 ซึ่งคาดว่า CBG จะต้องโหมใช้งบการตลาด
เพิ่มขึ้นจาก 1Q68 เพื่อรักษาฐานลูกค้าไว้ อย่างไรก็ตาม CBG 
จะได้ประโยชน์ จากยอดจัดจำหน่ายสุราข้าวหอม และเบียร์คารา
บาวแดง  ที ่คาดจะเพิ ่มขึ ้นอย่างมีนัยสำคัญในช่วงเทศกาล
สงกรานต์ นอกจากนี้จะได้ประโยชน์จากการที่ภาครัฐจะปลดล็อค
การขายเครื่องดื่มแอลกอฮอล์ในวันพระใหญ่ 5 วัน (มาฆบูชา, วิ
สาขบูชา, อาสาฬหบูชา, เข้าพรรษา และออกพรรษา) ในบางพืน้ที่ 
เช่น สนามบินระหว่างประเทศ, สถานบริการ, โรงแรม และสถานที่
ซึ่งใช้จัดกิจกรรมพิเศษระดับชาติ  

- OSP น่าจะช่วงชิงส่วนแบ่งการตลาดกลบัมาได้มากขึ้นใน 2Q68 
โดยคาดว่าร้านค้าปลีกแบบดั้งเดิม (โชห่วย) ที่ได้สต็อคสินค้า 10 
บาท ของ “คาราบาวแดง” ไว้ตั้งแต่ต้นปี น่าจะทยอยหมดใน 2Q68 
ซึ่งอาจแบ่งไปสต็อค M150 ที่มีราคาลดเหลือ 10 บาท ด้วย  
- ICHI คาดได้ผลบวกจากฤดูร้อน โดยเครื่องดื่มชาเขียวพร้อม
ดื่ม “อิชิตัน” และ “เย็น เย็น” มักขายดีในช่วงนี้ 
- SAPPE และ SNNP อาจได้ประโยชน์จากฤดูร้อนของไทยน้อย
กว่าหุ้นทั้ง 3 ตัวที่กล่าวมา เนื่องจากยอดขายหลักของ SAPPE 
กว่า 80% เป็นการขายต่างประเทศ มีตลาดหลัก คือ เกาหลี  
ฟิลิปปินส์ และฝรั่งเศส ซึ่งทั้งเกาหลี และฝรั่งเศสยังไม่เข้าฤดรู้อน
เหมือนอย่างไทย ส่วน SNNP สินค้าเคร่ืองดื่ม สร้างอัตรากำไรได้
ต่ำกว่าสินค้าขนมขบเค้ียว (เบนโต) 

ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักสำหรับการลงทุนในหุ้นเครื่องดื่ม “เท่ากับ
ตลาด” เพราะคาดภาพรวมกำไรทั้งปี 2568 ยังโตไม่โดดเด่น 
เลือก CBG และ ICHI เป็น Top picks รับฤดูร้อนและสงกรานต์ 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

สิน้สุด ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F

รายได ้(ลา้นบาท) 57,388        59,017      63,404      68,522      73,956      

ก าไรสุทธิ (ลา้นบาท) 6,030          7,137        7,691        9,535        10,569      

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 6,043          6,926        9,046        9,535        10,569      

Norm EPS growth -18.1% 14.6% 30.6% 5.4% 10.8%

Norm PER (เทา่) 22.2            19.4          14.8          14.1          12.7          

PBV (เทา่) 3.2              3.3            3.1            2.9            2.7            

ROAA(%) 19.1% 11.4% 12.4% 14.6% 15.3%

ROAE (%) 28.8% 17.2% 18.4% 21.4% 22.2%

เครื่องดื่ม
น้ำหนัก เท่ากับตลาด

 



 

 

 

 ยังอยู่ในช่วงฝุ่นตลบ 
• คาด GMT มีผลกระทบ แต่ไมม่ากนัก 
• การเติบโตในปี 2568 ยังดูเหนื่อย จากเศรษฐกิจโลกที่น่าจะอ่อนแอกว่าคาด 
• ใหน้้ำหนักการลงทุน “เท่ากับตลาด”  

 

ฝ่ายวิจัยมีมุมมองค่อนไปในทางลบต่อหุ้นในกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์
จากปัจจัยลบที่จะเร่ิมทยอยเข้ามาตั้งแต่ 1Q68 – 2Q68 กล่าวคือ 

- GLOBAL MINIMUM TAX (GMT) ที่ประเทศในกลุ่ม OECD 
ต้องเสียในอัตรา 15% สำหรับบริษัทข้ามชาติที่มีรายได้ตั้งแต่ 
750 ล้านยูโร/ปี ขึ้นไป (ราว 2.7 หมื่นล้านบาท/ปี) ซึ่งบริษัทใน
กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ที่ฝ่ายวิจัยศึกษา/ติดตาม ที่เข้าข่าย คือ 
DELTA และ CCET ซึ่งทั้ง 2 บริษัทนี้ มีอัตราภาษีที่จ่ายจริง 
(EFFECTIVE TAX RATE) ในปี 2567 เพียง 3% - 4% แต่
อย่างไรก็ตามคาดผลกระทบจากประเด็นนี้จะไม่รุนแรงเพราะ
สามารถนำการลงทุนทั้งในทรัพย์สินเพิ่ม มาลดหย่อนได้ 

- การขึ้นภาษีของทรัมป์ ที่ได้มีการปรับขึ ้นภาษีสำหรับการ
นำเข้าชิ้นส่วนอิเลก็ทรอนกิส์จากประเทศจีน ซึ่งเกินดุลการค้า
อย่างมีนัยสำคัญกับสหรัฐอเมริกา ไปแล้วตั้งแต่ มี.ค. 68 และ
จะทยอยขึ้นกับแคนาดา และเม็กซิโกใน เม.ย.68 สำหรับไทยยัง
ต้องจับตานโยบายที่น่าจะประกาศออกมาในช่วงต้นเดือน
หน้าว ่าจะม ีการปรับข ึ ้นภาษี ในส ินค้าหมวดใ ดหร ือไม่  
โดยเฉพาะชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ที่มียอดส่งออกไปสหรัฐช่วง 
2 เดือนแรกของปี (ม.ค. 68 - ก.พ. 68) ที่เติบโต ราว 13% 
YoY (34% ของยอดส่งออกไปสหรัฐ) 

- เศรษฐกิจโลกอาจโตช้ากว่าที่คาดไว้ (OCED ปรับลด GDP 
โลกปี 2568 โต 3.1% จากเดิม 3.3%) บั่นทอนกำลังซื้อ  

- อุตสาหกรรมยานยนตท์ั่วโลกที่ยงัชะลอลง โดยเฉพาะรถยนต์
สันดาบ ขณะที่รถยนต์ไฟฟ้า (Electric Vehicle car) ยังไม่
เติบโตได้อย่างที่ตลาดคาด เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในตลาด
หลักอย่างสหรัฐ และยุโรป ยังอยู่ในระดับสูงกว่าช่วงก่อนโควดิ 

จึงยังกดดันยอดขายรถยนต์ใหม่ โดยคาดหวังอัตราดอกเบี้ย
ที่ลดลงในช่วง 2H68 ทั้งในสหรัฐและยุโรป  

ดังนั้นจึงคาดว่าภาพรวมของกำไรของกลุ่มในช่วง 1Q68 จะชะลอ
ลง QoQ แต่คาดหวังการเติบโตได้ YoY จากการเติบโตของ 
DELTA เป็นหลัก และคาดว่ากำไรกลุ่มน่าจะทยอยฟื้น QoQ ได้ใน 
2Q68 และจะเห็นการเติบโตที่ดีขึ ้นใน 3Q68 จากผลบวกของ
ฤดูกาล เพราะปกติแล้ว ในไตรมาส 3 ของทุกปี หุ้นผู้ประกอบการ
ชิ้นส่วนฯของไทย มักมียอดขายเป็นจุดสูงสุดของปี เพราะลูกค้า
มักเร่งสั่งซื้อก่อนที่จะหยุดยาวในช่วงปลายปี ประกอบกับคาดว่า
อัตราดอกเบี้ย และภาวะเศรษฐกิจโลก จะดีขึ้นในช่วง 2H68 โดย
การเติบโตของกำไรอย่างมีนัยสำคัญคาดหวังในปี 2569 เป็นต้น
ไป หนุนโดยความต้องการ Generative AI ที่ผู้ประกอบการไทย
ยังมีสัดส่วนยอดขายไม่มากแต่มีศักยภาพเติบโตสูงในอนาคต 

ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักสำหรับการลงทุนในหุ้นช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
“เท่ากับตลาด” โดยระยะสั้นยังไม่มีหุ้นเด่นใน 1Q68 – 2Q68  

ประมาณการตวัเลขทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส (รวมเฉพาะ DELTA และ KCE) 

 

สิน้สุด ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F

รายได ้(ลา้นบาท) 137,014      162,715    179,566    197,805    226,134    

ก าไรสุทธิ (ลา้นบาท) 17,662        20,142      20,587      21,371      25,855      

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 16,776        18,771      22,045      21,371      25,855      

Norm EPS growth 102.3% 11.9% 17.4% -3.1% 21.0%

Norm PER (เทา่) 50.0            44.7          38.0          39.2          32.4          

PBV (เทา่) 12.3            10.3          8.9            7.8            6.7            

ROAA(%) 17.4% 16.8% 15.3% 14.7% 16.5%

ROAE (%) 28.7% 27.0% 23.5% 21.2% 22.1%

ชิ้นส่วน
อิเล็กทรอนิกส์

น้ำหนัก เท่ากับตลาด
 



 

 

 

นานเท่าไรก็รอ 
• จีนปันใจ      
• White Lotus ลมหนุนนอกฤดูท่องเที่ยว       
• ราคาที่ลงลึก = โอกาสซื้อ ?  

 

นักท่องเที่ยวตา่งชาติฯ ตั้งแต่ 1 ม.ค. – 23 มี.ค. 68 โต 2.9% 
YOY มาที่ 8,885,747 คน หรือเฉลี่ย 108,363 คนต่อวนั (เพิม่ 
5.4% จากค่าเฉลี่ยรายวนั 4Q67) ยังถือว่าอัตราการขยายตัว
น้อยกว่าสมมติฐานฝ่ายวิจัยทีเ่พิม่ 8.6% YOY (38.6 ล้านคน) 
หลังนักท่องเที่ยวจีนเดินทางเข้าไทยนอ้ยกวา่ที่ประเมิน (สัปดาหท์ี ่
17 มี.ค. – 23 มี.ค. 68 อยู่ที่ 67,580 คน ลบ 4% WOW และหด
ตัว 50% YOY) จากความกังวลดา้นความปลอดภยั และการ
แข่งขันด้านการทอ่งเทีย่วจากประเทศอื่น โดยเฉพาะ ญี่ปุ่น  

สถานการณ์ของนักท่องเที่ยวจีน ยังต้องติดตามการฟืน้ตวั หาก
พิจารณาช่วงเกิดเหตเุรือล่มที่ภเูก็ต (ก.ค. 61) นักท่องเที่ยวจีนมา
ไทย ติดลบตดิตอ่กัน 5 เดือน จึงเริ่มกลับมาขยายตวั YOY ช่วง 
ธ.ค. 61 โดยสมมติฐานนักทอ่งเที่ยวฯ ทั้งปีเร่ิมดูท้าทาย แต่ยัง
อยากติดตามปัจจัยหนุนช่วงนอกฤดูกาลท่องเที่ยว อย่าง 
วันหยุดอีสเตอร์ที่ปนีี้เลื่อนไปอยู่ เม.ย. (ปีก่อนอยู่ มี.ค.) รวมถึง
การเดินทางของนักท่องเที่ยวจีนชว่งวันแรงงาน (หยดุ 5 วนั 1 – 5 
พ.ค. 68) และ 3Q เขา้สู ่ SEASONALITY ของสมยุ ซึ่งแนวโน้ม
นักท่องเที่ยวฯ นา่จะเข้ามามากข้ึน รับประโยชน์จากกระแส 
WHITE LOTUS ว่าจะเขา้มาสนบัสนุนได้มากน้อยเพยีงใด  

ทั้งนี้ กรณีทีน่ักท่องเที่ยวฯ ฟื้นช้ากว่าคาด อาจส่งผลให้
นักท่องเที่ยวฯ เข้าไทยลงมาอยู่ที่ 37 - 37.5 ล้านคน เตบิโต 4.1% 
- 5.5% YOY  

สำหรับการดำเนนิงานกลุ่มฯ ระยะสั้นงวด ม.ค. – มี.ค. 68 คาดดี
ขึ้น YOY จาก AOT ตามปริมาณผู้โดยสารระหว่างประเทศยัง
ขยายตวั ดา้นกลุม่โรงแรม มีปัจจัยหนุนเฉพาะตัวแตกต่างกัน โดย 

CENTEL และ ERW หนุนด้วยการกลับมารับรู้รายได้โรงแรมที่ปดิ
ปรับปรุงในปีก่อนที่พทัยา   

ขณะที่ MINT รับประโยชน์จากวงจรดอกเบีย้ขาลงใน EU ประกอบ
กับข้อมลูธุรกิจโรงแรมช่วง ม.ค. – ก.พ. 68 พบว่า REVPAR 
โรงแรมใน EU สูงข้ึน 7% - 9% YOY จึงมองว่างวด 1Q68 นี้มีลุ้น
พลิกเปน็กำไรได้ในช่วง LOW SEASON ของการเดินทางใน EU 
และทิศทางกำไรปกติขึ้นทำจุดสูงสุดของปีงวด 2Q68 หลังเข้าสู ่
ฤดูกาลท่องเที่ยวในยุโรป          

ราคาหุ้นในกลุ่มฯ YTD ปรับฐานเฉลี่ย 20% (VS SET INDEX ลบ 
15%) ซึมซับปัจจัยลบไปบางส่วนแลว้ โดยคงเลือก MINT และ 
CENTEL เป็น TOP PICK จากโครงสร้างธุรกิจกระจายตัวและใน
หลายประเทศ สว่น ERW มองวา่ราคาหุ้นปัจจุบันซื้อขายที่ PER 
ราว 13 เท่า ต่ำกว่าค่าเฉลีย่ในอดีตที่ 35 เท่า ถอืวา่ไม่แพงแลว้  

แนวโน้มนักทอ่งเที่ยวตา่งชาติมาไทยรายปี 

 
 

ที่มา: กระทรวงท่องเทีย่วและกีฬา และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ท่องเที่ยว
น้ำหนัก เท่ากับตลาด

 



 

 

 

 น้ำขึ้นให้รีบตัก 
• กำไรโดยรวมน่าจะโต YoY ไตร่ะดับขึ้นตั้งแต่ 1Q68 
• จับตาการประมูลคลื่นใน 2Q68  
• คงน้ำหนักการลงทุน “มากกว่าตลาด” เลือก ADVANC เป็น Top pick 

 

แนวโนม้กำไรโดยรวมของหุ้นในกลุ่ม ICT ที่ฝ่ายวิจัยศึกษา 
(ADVANC, TRUE, 3BBIF และ JMART) สำหรับงวด 1Q68 จะมี
กำไรปกติที่ชะลอลงจากผลของฤดูกาล เมือ่เทียบกับ 4Q67 ที่เปน็ 
High season แต่อย่างไรก็ตามคาดว่าจะยังมีการเตบิโตได้ YoY 
เนือ่งจากผู้ให้บริการมือถอืทั้ง 2 ค่าย (ADVANC, TRUE) จะมี
รายได้ทีเ่กี่ยวขอ้งกับนักทอ่งเที่ยว อย่าง ซิมนักท่องเที่ยว บริการ
โทร.ต่างแดน เพิ่มขึน้ตามจำนวนนักท่องเที่ยวทีเ่ข้ามาไทยมากข้ึน
เมือ่เทยีบกับ 1Q67 โดยในช่วง 2 เดอืนแรก (ม.ค. 68 - ก.พ. 68)  
มีนักทอ่งเทีย่วเดินทางเขา้ไทยเพิม่ราว 7% YoY เป็น 6.8 ล้านคน 
นอกจากนีม้าตรการกระตุ้นการใช้จ่ายจากภาครัฐอย่าง Easy E-
receipt และการแจกเงนิ 10,000 บาท เฟส 2 บวกกับการเปิดตัว
ของมือถอืรุ่นใหม่ค่ายซมัซุง (Samsung S25 Ultra) จะช่วยหนุน
ยอดขายอปุกรณ์มอืถือของทั้ง ADVANC, TRUE และ JMART  

ส่วนแนวโน้มใน 2Q68 คาดวา่ภาพรวมกำไรของกลุ่มมีโอกาส
เติบโตไดท้ั้ง QoQ และ YoY เพราะรายได้ทีเ่กี่ยวกับนักทอ่งเทีย่วจะ
ยังเตบิโต โดยเฉพาะในเดอืน เม.ย. ที่เปน็ช่วงเทศกาลสงกรานต์ที่
มีนักทอ่งเทีย่วเดินทางเขา้ไทยมาก และยังเป็นช่วงวนัหยุดยาวที่
คนไทยมักมีการเดนิทางออกไปทอ่งเทีย่วต่างประเทศ นอกจากนี้
คาดรายได้ค่าบริการจะเพิ่มขึน้ หลังจากที่ช่วงกลาง 1Q68 ทัง้ 
ADVANC และ TRUE ได้ปรบัลดปริมาณการใช้งานอินเตอร์เน็ต
บางแพคเกจสำหรับลูกค้าแบบเตมิเงินลงไป แต่คงการคิด
ค่าบริการในอตัราเดิม ซึ่งคาดจะทำให้ผู้ใช้งานบางส่วนตอ้งซื้อ
แพคเสริมอนิเตอร์เน็ตเพิม่ หรือ ขยับไปใช้แพคเกจที่มีให้ใช้
ปริมาณอินเตอร์เนต็ทีม่ากข้ึน แตม่ีราคาสูงขึ้น ซึ่งจะทำให้ ARPU 
โดยรวมขยบัสูงข้ึนได้อีก  

สำหรับการประมลูคลื่นมือถอื แม้ว่าล่าสดุทาง คณะกรรมการ
กิจการกระจายเสียงและกิจการโทรคมนาคมแห่งชาต ิ (กสทช.) ได้
เลือ่นการประกาศหลักเกณฑ์และแนวทางการประมูลไปกอ่น โดย
จะจัดให้มีการทำประชาพิจารณ์รอบ 2 เพื่อให้ได้ขอ้มลูเพิ่มเตมิ แต่
หากสามารถสรุปแนวทางได้ทันใน เม.ย.68 คาดว่ายังมีโอกาสที่
จะเกิดขึ้นทนัใน 2Q68 ทั้งนี้ฝ่ายวจัิยเช่ือวา่การประมลูน่าจะมีเพยีง
คลื่น 850 MHz,1500 MHz,1800 MHz, 2100 MHz, 2300 
MHz และ 26 MHz ส่วนคลื่น 3500 MHz อาจนำมาประมูลไม่ทนั
ในรอบนี้ เพราะยังไมม่ีข้อสรุปถงึแผนที่ชัดเจนสำหรับทีวดีิจิทัลที่
ใช้คลื่นนี้อยู่ ซึ่งคาด ADVANC และ TRUE จะเข้าประมูลเพือ่ให้ได้
คลื่นที่ปัจจุบนัใช้ของ บมจ.โทรคมนาคมแห่งชาติ (NT) อยู ่
(ADVANC น่าจะสนใจคลื่น 1800 MHz และ 2100 MHz ส่วน 
TRUE น่าจะสนใน 850 MHz และ 2300 MHz)  

ฝ่ายวิจัยยังให้นำ้หนักลงทนุสำหรับหุ้นกลุ่ม ICT “มากกว่าตลาด” 
Top pick คือ ADVANC ที่คาดกำไรที่จะไต่ระดับขึน้ตั้งแต่ 1Q68  

ประมาณการตวัเลขทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  (ไม่รวม INTUCH) 

 

สิน้สุด ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F

รายได ้(ลา้นบาท) 424,743      414,820    440,898    455,669    468,531    

ก าไรสุทธิ (ลา้นบาท) 30,743        1,811        30,529      62,882      70,835      

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 38,451        32,567      51,555      62,882      70,835      

Norm EPS growth -19.2% -15.3% 58.3% 22.0% 12.6%

Norm PER (เทา่) 33.3            39.2          24.7          20.2          18.0          

PBV (เทา่) 4.3              4.6            4.7            4.3            3.9            

ROAA(%) 2.3% 0.1% 2.4% 5.1% 5.9%

ROAE (%) 9.4% 0.6% 11.1% 22.0% 22.6%

เทคโนโลยีและการ
สื่อสาร

น้ำหนัก มากกว่าตลาด
 



 

 

 

เน้นที่คุณภาพ 
• คงมุมมองสินเชื่อรายใหญ่ เติบโตดีกว่ารายย่อย   
• ทิศทางกำไร 1Q68 โต QoQ เพราะ OPEX ลดตามฤดูกาล 
• ชอบ KTB, BBL และ TTB     

 

สินเช่ือสทุธิกลุ่มฯ (8 ธนาคาร) ณ สิน้ ก.พ. 68 ลบ 0.2% MOM 
(-1.5% YOY, -1.0% YTD) ถูกฉุดด้วยสินเช่ือของ KTB (-1.9% 
MOM) เพราะสินเช่ือรัฐบาลเป็นหลัก ตามดว้ย KBANK (-0.5% 
MOM) จากสินเช่ือลูกค้าธุรกิจ และ BAY (-0.3% MOM) เหตุ
เพราะสนิเช่ือรายใหญลู่กค้าญี่ปุน่ รวมถึงสินเช่ือรายย่อยทั้งเช่า
ซื้อ บ้าน และบตัรเครดิต ขณะที่ ธ.พ. อื่นๆ รายงานสินเช่ือ
ขยายตวั นำโดย BBL (+1.0% MOM) คาดมาจากสินเช่ือธุรกิจ 
ตามด้วย TISCO (+0.5% MOM), KKP (+0.4% MOM) จากราย
ใหญ่ ตามดว้ย SCB (+0.4% MOM) และ TTB (+0.1% MOM) 
เพราะสนิเช่ือรายใหญ่กลุ่ม WORKING CAPITAL  

กล่าวโดยสรุปสินเช่ือลูกค้าธุรกิจเติบโตในหลายธนาคาร ตรง
ข้ามกับสินเช่ือรายยอ่ย ยังคงชะลอตวั โดยเฉพาะสนิเช่ือเช่าซื้อรถ
และสนิเช่ือบ้าน (บตัรเครดิต ลงจามฤดูกาลหลังผ่านฤดูจบัจ่าย) 
ตามนโยบายสนิเช่ือเขม้งวด เพือ่ลดแรงกดดนัด้านคุณภาพ
สินทรัพย์ในกลุม่นี้ ภาพรวมคาดปัจจัยสนบัสนุนการเติบโตดา้น
สินเช่ือจะมาจากลูกค้ารายใหญ ่ ตามการเบิกจ่ายงบประมาณ
ภาครัฐและการลงทุนภาคเอกชน มากกว่าสินเช่ือรายย่อย แม้จะมี
มาตรการหนนุทั้งผ่อนคลาย LTV และกระบะพี่ มีคลังค้ำ ก็ตาม 
อันเป็นผลจากการฟื้นตัวอย่างไมเ่ท่าเทียมกันของเศรษฐกิจไทย                    

สำหรับแนวโนม้กำไรสุทธิกลุ่มฯ งวด 1Q68 (เริ่มด้วย TISCO 
วันที่ 17 เม.ย. และปิดท้ายด้วย ธ.พ. ใหญ่ อาทิ KBANK วันที่ 21 
เม.ย.) เตบิโต QOQ จาก OPEX ของ ธ.พ. ใหญ ่ตำ่ลงตามฤดูกาล 
คาดชดเชยได้กบัทิศทางรายได้รวมชะลอตัว หลักๆ มาจาก  NII 
ตามสินเช่ือกลุ่มฯ ฟืน้ตวัช้า จำนวนวนังวดนีต้่ำกว่างวดกอ่น และ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายลดลง  

ด้านคุณภาพสนิทรัพย ์ณ สิ้นงวด 1Q68 ประเมนิระดับ NPL มี
โอกาสเพิ่มขึน้ เหตเุพราะฐานสินเช่ือยังลดลง ประกอบกับการฟื้น
ตัวอย่างช้าๆ ของเศรษฐกิจไทย ยงัคงกดดันสินเช่ือรายย่อย    

ส่วนทิศทางกำไรสทุธิกลุ่ม 2Q68 ลดลง QOQ จาก YIELD ON 
LOAN ของ ธ.พ. ใหญ ่หลังอัตราดอกเบี้ย M-RATE ตำ่ลงเฉลีย่ 
0.15% ตามการลดอตัราดอกเบีย้นโยบายรอบ ก.พ. ที่ผา่นมา 

เท่าตลาด เลอืก ธ.พ. ที่มแีนวโนม้รับมอืความผันผวนของ
เศรษฐกิจมหภาคได้ดี สะทอ้นผา่น COVERAGE RATIO สูงกว่า
กลุ่มฯ เพื่อลดทอนผลกระทบจากการตั้งสำรอง รวมทั้งมีโอกาส
เพิ่มนโยบายปันผลและซือ้หุ้นคืน ประกอบกบัราคาม ี UPSIDE 
อย่าง KTB (แนวโนม้ ROE สูงสดุในกลุม่ ธ.พ. ใหญ่) และ BBL 
(COVERAGE RATIO สูงสุดในกลุ่มฯ และ DIV YIELD 5.6% ต่อ
ปี) รวมถึง TTB ที่มี TAX SHIELD เป็นอีกทางเลือกในการลงทุน 
ส่วน ธ.พ. อื่นคงคำแนะนำ NEUTRAL จาก UPSIDE ไมสู่งมาก   

COVERAGE RATIO กลุ่มฯ 
 

 
ที่มา: งบการเงิน และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

Coverage Ratio 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67

KKP 157.2% 132.1% 131.7% 132.1% 130.2%

TISCO 189.9% 177.8% 162.6% 159.1% 155.3%

BAY 144.9% 137.7% 125.4% 121.4% 120.6%

BBL 314.7% 291.7% 282.5% 266.6% 334.3%

KTB 174.4% 174.8% 175.6% 178.7% 182.9%

SCB 153.9% 156.0% 156.5% 158.2% 151.3%

KBANK 142.1% 139.4% 140.5% 139.4% 141.6%

TTB 154.9% 155.4% 151.6% 149.3% 151.4%

Industry 183.0% 178.7% 175.8% 173.5% 181.4%

ธนาคาร
น้ำหนัก เท่ากับตลาด

 



 

 

 

รอเศรษฐกิจฟื้นตัวมาขับเคลื่อนกำไรกลุ่มฯ 
• แนวโน้มราคาน้ำมันมี downside ที่จำกัดมากขึ้น หวังทยอยฟื้นตัวจากนี้ 
• รอ Demand กลับมา จะช่วยหนุน spread ปิโตรเคมีทุกกลุ่มค่อยๆเพิ่มขึ้นได้ 
• ทิศทางกำไรกลุ่มฯในงวด 2Q68 น่าจะดขีึ้น QOQ และ 2H68 น่าจะดีกว่า 1H68 

 

ทิศทางราคาน้ำมันดิบ และสำเร็จรูป ในภาพใหญย่ังถูกกดดันจาก
เศรษฐกิจโดยรวมของโลกทีอ่ยู่ในภาวะชะลอตวั ซึ่งส่งผลให้ความ
ต้องการใช้น้ำมันซึ่งถือเป็น COMMODITY อยู่ในภาวะชะลอตวั
ตามไปด้วย กดดันการปรับตัวขึ้นของราคานำ้มันใหอ้ยู่ในกรอบ
จำกัด อีกทั้งตลาดยังมีความกังวลว่าสงครามการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ และประเทศคู่ค้า จะสง่ผลกระทบตอ่ความตอ้งการใช้
น้ำมนั นอกจากนีย้ังได้รับแรงกดดันจากที่กลุ่ม OPEC+  ประกาศ
เพิ่มกำลังการผลติน้ำมัน 1.4 แสนบาร์เรล/วัน ตามแผนในเดอืน 
เม.ย.2568 ฝ่ายวิจัยกำหนดสมมติฐานราคาน้ำมันดบิอ้างอิงดูไบ
เฉลี่ยตั้งแต่ปี 2568 อยู่ที ่ 80 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ใกลเ้คียงป ี
2567 ขณะที่ 1QTD68 เฉลี่ยอยูร่าว 77.1 เหรียญฯต่อบาร์เรล 
ภายใต้ราคาน้ำมนัน่าจะทยอยฟืน้ตัวได้ในช่วงทีเ่หลอืของปี 

ส่วนแนวโน้มค่าการกลั่น (GRM) ยังคงให้น้ำหนักการปรับตัวของ
ค่าการกลั่นขึ้นลงเปน็ไปตามฤดูกาล โดยในช่วง 1Q68 จะเห็นการ
ปรับตัวลดลงจากงวด 4Q67 เนือ่งจากฤดูหนาวในหลายทวีปทั่ว
โลกในปีนีส้ั้น บวกกับเศรษฐกิจที่ยังไม่ฟื้นตัว ทำให้ SPREAD 
น้ำมนัสำเร็จรูปโดยเฉลี่ยปรับตวัลดลง QOQ ซึ่งปัจจุบันค่าการ
กลั่นอา้งอิงตลาดสิงคโปร์อยูท่ี่ 3.7 เหรียญฯต่อบาร์เรล และ
ค่าเฉลีย่ 1QTD68 อยู่ที ่3.4 ลดลงจาก 5.0 เหรียญฯตอ่บาร์เรล 
ในงวด 4Q67 แต่ทั้งนี้คาดในงวด 2Q68 คาดค่าการกลั่นนา่จะยัง
ทรงตัวได้ใกลเ้คียง 1Q68 จากช่วงฤดูกาล MAINTENANCE โรง
กลั่นในหลายทวีปทัว่โลก หลังจากเดินเคร่ืองมาเตม็ที่ในฤดูหนาว 
รวมถึงความหวังเศรษฐกิจค่อยๆฟื้นตวัหนุน DEMAND และหาก
มองภาพทั้งปี 2568 กำหนดสมมตฐิานค่าการกลั่นอิงสิงคโปร์
อยู่ที ่ 5 เหรียญฯตอ่บาร์เรล ใกล้เคียงกับป ี 2567 ดังนั้นคาดจะ
เห็นค่าการกลัน่กับมาโดดเดน่อีกคร้ังในงวด 4Q68 ช่วงฤดูหนาว  

สำหรับ OUTLOOK กลุ่มปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์และโอเลฟนิส์ 
2Q68 คาดจะเห็นการฟื้นตวัเล็กน้อยจาก 1Q68 ที่คาดผลการ

ดำเนินงานยังย่ำแย่ เนือ่งจากมาตรการต่างๆที่จีนออกมา ในช่วง
สั้นอาจจะยังไม่เหน็ผลเชิงบวกตอ่ภาพรวมเศรษฐกิจที่ชัดเจน ทำ
ให้ความตอ้งการใช้ปิโตรเคมยีังไมเ่ห็นการฟื้นตัวที่โดดเดน่มาก
นัก ยังเป็นบวกนอ้ยๆอยู่ในลักษณะค่อยเป็นค่อยไปมากกว่า แต่
ในส่วนของปิโตรเคมสีาย PET ถึงแม้จะถูกกดดันจากเศรษฐกิจที่
ยังไม่กลับมาเต็มที่ แต่คาดหวังช่วงฤดูกาลฤดูร้อนของ PET จะมา
ช่วยขับเคลื่อนกำไรของธุรกิจ PET ได้ ซึ่งภายใต้ภาวะปกติในอดตี 
คาดจะเร่ิมเหน็สัญญาณบวกของ SPREAD PET เร่ิมขยับตวัขึ้น
ในช่วงปลายไตรมาส 1 และทำระดบัสูงสดุของปีในชว่งไตรมาส 2 

ส่วนราคาถา่นหินอิง BARLOW JONKER INDEX (BJI) ล่าสุด 
มี.ค.68 อยู่ที่ 95-100 เหรียญฯต่อตัน ส่งผลให้ค่าเฉลี่ยนับตั้งแต่
ต้นปี 2568 ถึงปัจจุบันอยู่ที่ 108.4 เหรียญฯตอ่ตนั ปรับตวัลดลง 
20.7%YOY ช่วงสัน้ความตอ้งการใช้ถ่านหินทีล่ดลง เป็นผลมา
จากผ่านพ้นช่วงฤดูหนาวไปแล้ว รวมถึงในภาพระยะยาว ยังคง
คาดความต้องการใช้ถ่านหินโดยรวมจะค่อยๆลดลง จากการ
ปรับตัวในหลายๆประเทศทั่วโลกที่มีนโยบายลดการใช้ถ่านหิน
เป็นเช้ือเพลิง และให้นำ้หนักในดา้นสิ่งแวดลอ้มมากข้ึน 

ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักการลงทนุกลุม่เทา่ตลาด ต้องรอปัจจัย
ขับเคลือ่นราคาหุ้นในกลุม่ฯได้จากภาพรวมเศรษฐกิจที่กลับมาดี
ขึ้นได้ แต่ช่วงสั้นยังสามารถ TRADING เป็นระลอกๆได้ จาก 
THEME CHINA PLAY โดยฝา่ยวิจัยเลือก IVL (FV: 30B) และ 
PTTEP (FV:182B) เป็น TOP PICKS กลุ่ม โดย IVL รับผลบวก
จากช่วงฤดูกาล คาดกำไรจะขึ้นทำระดับสูงสุดรายไตรมาสในช่วง 
2Q68 ส่วน PTTEP นั้นให้น้ำหนักความแข็งแกร่งของกำไรรายไตร
มาส และรายปีที่โดดเด่นเหนอืกลุ่ม รวมถึงให้อตัราผลตอบแทน
จากเงินปันผลสูงโดดเด่นเฉลี่ยราว 6-7% ตอ่ป ี

พลังงาน และปิโตรเคมี

น้ำหนัก เท่ากับตลาด
 



 

 

 

อสังหาฯ รับแรงกระแทกจากแผ่นดนิไหว 
• เหตุแผ่นดินไหว กระเทือนหนักต่อคอนโดฯ High Rise 
• ดีมานด์ชะลอ, เปิดคอนโดฯ ใหม่จะถูกเลื่อน และโอนฯ คอนโดฯ ใหม่ยากขึ้น 
• ลงทุนน้อยกว่าตลาด พร้อมหลีกเลี่ยงลงทุนหุ้นกลุ่มนี้ช่วงสั้น 

 

ภาพตลาดอสังหาฯ ปี 2568 เผชิญกับวิกฤติรอบใหม ่ หลังเกิด
เหตุแผน่ดินไหวเมือ่วนัศุกร์ที่ 28 มี.ค. ที่ผ่านมา ส่งผลให้อาคาร
สูงหลายแห่งในกรุงเทพ ได้รบัความเสยีหายจากแรงสัน่เทือน
ระดับ 8.2 ริกเตอร์ แม้โครงสร้างอาคารยังปลอดภยั แต่เกดิความ
เสียหายในส่วนงานตกแต่งภายใน (ฝ้าเพดาน ผนังฉาบ รอยร้าว
ปูน) ไดส้ร้างความวิตกกังวลอยา่งมากตอ่ความมัน่คงปลอดภัย
ของอาคารสูง และเปน็ปัจจัยลบตอ่กลุ่มพัฒนทีอ่ยู่อาศัย 

โดยคอนโดฯ HIGH RISE กระทบมากสุด คาดส่งผลให้ความ
ต้องการทีอ่ยูอ่าศัยกลุ่มนี้ชะงักลง กระทบต่อยอดขาย และยอด
โอนฯ กลุ่มคอนโดฯ ปีนี้มีความเสี่ยงขาลงมากข้ึน ขณะที่การเปิด
ขายคอนโดฯ ใหม่ตั้งแต่ 2Q68 ที่อยู่ในกรุงเทพ จะชะลอออกไป
ก่อน หรือขยบัไปเป็น 2H68 เป็นต้นไป เพือ่รอดสูถานการณ์อีก
คร้ัง ทำให้แผนเปดิโครงการคอนโดฯ ใหม่ปนีี้รวม 67 โครงการ 
มูลค่า 1.35 แสนล้านบาท มีโอกาสพลาดเป้า และกระทบตอ่
เป้าหมาย PRESALE ป ี 2568 ที่ผู้ประกอบการ 14 บริษัทตั้งไว้
รวม 3.22 แสนลา้นบาท (+10% YOY) เทียบกับเป้าฝ่ายวิจัยคาด 
3 แสนล้านบาท (+2.4% YOY) นอกจากนี้ประเมินการส่งมอบ
คอนโดฯ ใหม่ปีนี ้ อาจทำได้ยากขึน้ แมผู้้ประกอบการส่วนใหญ่ให้
ข้อมลูว่าโครงการระหว่างก่อสร้างที่จะเสร็จปีนี้ ยังมีกำหนดโอนฯ
ตามแผน แต่ด้วยสถานการณ์ความกังวลต่ออาคารสูง คาดทำให้
มีลูกค้าบางกลุ่มขอยกเลิก หรือปฏิเสธรับการส่งมอบ (แม้มีการ
ผ่อนดาวน์ครบ อนันีต้้องรอติดตามสถานการณ์)  

ในทางกลบักัน วิกฤติคอนโดฯ HIGH RISE อาจสร้างโอกาส
ให้กับคอนโดฯ LOW RISE และสนิค้าแนวราบที่ถูกมองวา่มีความ
ปลอดภัยมากกว่า กลับมาดีขึน้ เหมือนตอนเกิดโควิด ดีมานดม์ี
การย้ายมายังแนวราบ เพิม่โอกาสในการระบายสตอ๊กแนวราบ
มากข้ึน แต่จะมากน้อยตอ้งตดิตาม เนื่องจากตลาดแนวราบยัง
เผชิญกับปัญหาหนี้ครัวเรือน และ REJECTION RATE สูง  

โดยสรุป ประเมนิเหตุแผ่นดินไหว นอกจากกระเทอืนต่อภาพรวม
คอนโดฯ, การดำเนินงาน 2Q68 ทรุดตัว (ทั้งผลกระทบวันหยดุ
ยาวเดือน เม.ย. และดีมานด์ชะงกั) และเพิม่ DOWNSIDE ตอ่
ประมาณการกำไรปนีี้ ยอ่มสร้างแรงกระแทกต่อหุ้นในกลุ่มพัฒนา
ที่อยูอ่าศัยอยา่งหลีกเลี่ยงไม่ได้ จึงแนะนำลงทุน “น้อยกว่าตลาด” 
สำหรับกลุม่ฯ และช่วงสัน้หลีกเลีย่งการลงทุนหุ้นกลุ่มนี้ จนกวา่จะ
เห็นสถานการณด์ีขึ้น หรือความเช่ือมัน่เร่ิมกลับมา โดยจะเร็วช้า
ขึ้นอยู่กบัหลายฝ่าย ทั้งสว่นงานภาครัฐและภาคเอกชน ซึ่งปัจจุบัน
ผู้ประกอบการทุกรายต่างเร่งแก้ปญัหา และ TAKE ACTION 
อย่างเร่งด่วน นอกจากเพือ่ช่วยเหลือลูกบา้น ยังเปน็การสร้าง
ความเช่ือมัน่และมั่นใจให้กับโครงการ/แบรนด์สนิค้า เบือ้งต้น
ประเมินผลกระทบไล่ลำดบัจากมากสุดมายังนอ้ยสุด คือ กลุม่ทีม่ี
พอร์ตหลักคอนโดฯ เช่น ORI, ANAN, NOBLE, LPN > กลุ่ม
ผสม (แนวราบ/คอนโดฯ) AP, SPALI, SIRI, SC และ PSH > กลุ่ม
แนวราบส่วนใหญ่ (LH, QH, LALIN)  

ทิศทาง PRESALE, ยอดโอนฯ และกำไรปกติกลุ่มฯ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

พัฒนาที่อยู่อาศัย
น้ำหนัก น้อยกว่าตลาด

 



 

 

 

กำไรรวม 2Q68 ยังชะลอ QOQ…Selective Buy 
• SSSG เดือน ม.ค. 68 - ก.พ. 68 โตเกือบทุกบริษัท 
• คาดกำไร 1Q68 และ 2Q68 ชะลอ QoQ แต่จะยังโต YoY 
• คงน้ำหนักการลงทุน “มากกว่าตลาด” เลือก CPALL เป็น Top pick 

 

ฝ่ายวิจัยคาดว่าผลประกอบการโดยรวม 1Q68 ของหุ้นในกลุ่ม
พาณิชย์ที่ฝา่ยวิจัยศึกษา (ADVICE, BJC, COM7, CPALL, 
CPAXT, CRC, HMPRO และ DOHOME) จะมีกำไรปกตทิี่ชะลอ
ลงจากผลของฤดูกาล เมื่อเทยีบกับ 4Q67 ที่เป็น High season 
แตอ่ย่างไรก็ตามคาดว่าจะยังมีการเติบโตได ้ YoY เนื่องจากการ
เติบโตของยอดขายจากสาขาเดมิ (Same Store Sales Growth-
SSSG) ในช่วง 2 เดือนแรก (ม.ค. 68 - ก.พ. 68) จากเกือบทุก
บริษัทจะมีการเติบโต เนื่องจากได้ประโยชน์จากเทศกาลตรุษจีน, 
การแจกเงิน 10,000 บาท เฟส 2 และ Easy E-receipt  

ทั้งนี้เช่ือว่า CPALL นา่จะมีกำไรทีเ่ติบโต YoY แกร่งสดุ ใน 1Q68 
เนือ่งจากมีแนวโนม้จะเปน็หุ้นทีม่ ี SSSG ที่เด่นสดุเมือ่เทียบกับ
กลุ่มใน 1Q68 โดยฝ่ายวิจัยประเมินว่าในช่วง ม.ค. 68 - ก.พ. 68 
CPALL มี SSSG ที่โตราว 2% - 3% ขณะที่หุ้นอืน่ๆจะโตได้เพยีง 
1% - 2% ยกเว้น CRC และ HMPRO ที่คาดจะมี SSSG ที่ชะลอ
ลง เพราะ CRC ได้รับผลกระทบจากอตัราแลกเปลี่ยนสกลุเงิน
ท้องถ่ินสำหรับธุรกิจในอติาลี และ เวียดนาม ที่ออ่นค่าลงเมือ่
เทียบกับเงนิบาท ส่วน HMPRO ยังได้รับผลกระทบจากกำลังซือ้
ที่ออ่นแอ โดยเฉพาะทางภาคอสีาน 

ส่วนแนวโน้มใน 2Q68 คาดว่าภาพรวมกำไรของกลุ่มจะยังชะลอ
ลง QoQ เพราะในเดือน เม.ย. มีช่วงวันหยุดยาว ผู้คนออก
เดินทางทอ่งเทีย่ว ทำให้การจับจ่ายต่างๆส่วนใหญ่จะลดลง แต่
คาดจะกำไรโดยรวมของกลุ่มจะโต YoY ได้ตอ่ หนุนโดยตวัเลข
เดือน ก.พ. 68 ซึ่งบ่งช้ีความเช่ือมั่นผูบ้ริโภคในอนาคตที่เพิม่ขึน้ 
ซึ่งจะส่งผลตอ่การบริโภคในช่วง 3 เดอืนถดัไป (มี.ค 68 - พ.ค 68), 
SSSG จากสาขาเดิม และจำนวนสาขาที่มีมากขึ้น ตามการขยาย

สาขาใหมเ่พิ่ม โดย CPALL น่าจะมีกำไรปกติที่โดดเด่นกวา่กลุม่
ต่อเนือ่ง เพราะคาดว่าธุรกิจร้านสะดวกซือ้ (7-Eleven) จะได้
ประโยชน์จากฤดูกาล ทีป่ระเทศไทยเขา้สู่ฤดูร้อนเต็มตัว ส่งผลให้
สินค้าประเภทเคร่ืองดื่มขายด ี นอกจากนี้ยังได้ประโยชน์จาก
เทศกาลสงกรานต์ หนุนยอดขายสินค้าทีเ่กี่ยวขอ้ง เช่น ปืนฉดีน้ำ 
รวมทั้งสนิค้าอาหารพร้อมทาน (Ready To Eat-RTE) และสินค้า
ของใช้ส่วนตัว ที่ขายดีในแหล่งทอ่งเทีย่ว จะช่วยผลักดันอตัรา
กำไรขั้นต้น (มาร์จ้ิน) โดยรวม เนือ่งจากเป็นสินค้าที่มมีาร์จ้ินสูง 

ฝ่ายวิจัยยังคงให้น้ำหนักการลงทนุสำหรับหุ้นในกลุม่พาณิชย์ 
“มากกวา่ตลาด” เนือ่งจากคาดกำไรปกติรวมสำหรับป ี 2568 
ของหุ้นทีเ่ราศึกษา (มีสัดส่วนกำไรราว 80% ของกำไรโดยรวม
ของหุ้นในกลุม่พาณิชย์ทั้งหมด) ยังเติบโตได้เฉลี่ยราว 17.3% 
YoY ขณะที่ปัจจุบนัหุ้นดังกลา่วซือ้ขายด้วย PER ปี 2568 ที่ 16.5 
เท่า หรือคิดเปน็ PEG ที่ 0.95 เลอืก CPALL เป็นหุน้ Top pick  

ประมาณการตวัเลขทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

ส้ินสุด ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F
รายได ้(ลา้นบาท) 1,840,669 1,952,325 2,063,750 2,181,300 2,313,531 

ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท) 43,389      49,987      58,770      68,944      76,131      

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 44,144      49,884      60,370      68,944      76,131      

% Growth ก าไรสทุธิ 6.8% 15.2% 17.6% 17.3% 10.4%

PER (เทา่) 40.2           27.7           19.4           16.5           14.9           

PBV (เทา่) 2.1             1.7             1.3             1.3             1.2             

ROAA(%) 2.0% 2.3% 2.6% 3.1% 3.5%

ROAE (%) 5.4% 6.1% 6.9% 7.8% 8.2%

Norm PER (เทา่) 39.5           27.7           18.8           16.5           14.9           

พาณิชย์
น้ำหนัก มากกว่าตลาด

 



 

 

 

งานใหญม่าครึ่งปหีลัง 
• การเปิดประมูลโครงการภาครัฐล่าช้า ส่วนใหญ่เกิดขึ้นใน 2H68 
• ต้นทุนก่อสร้างที่เพิ่มขึ้นยังไม่ส่งผลกระทบทันทีต่องานก่อสร้างปัจจุบัน 
• ให้น้ำหนักลงทุน เท่ากับตลาด ช่วงสั้นๆ STECON ดูเด่นกว่า CK 

 

ธุรกิจรับเหมาก่อสร้างช่วง 2Q68 ยังไม่มีข่าวบวกที่เปน็รูปธรรม 
แม้ว่าปีนี้จะมีความคาดหวังเชิงบวกเกี่ยวกับการเปิดประมูล
โครงการขนาดใหญ่จากภาครัฐ หลังกระทรวงคมนาคมมีแผน
ลงทุนครอบคลุมทั้งระบบขนส่งทางถนน ระบบขนส่งทางราง และ
ระบบขนส่งทางอากาศ โครงการที่สำคัญ อาท ิ งานก่อสร้างทาง
ด่วน Double Deck ,ถนนมอเตอร์เวย์ช่วงรังสิต-บางปะอิน และ
ช่วงบางขุนเทียน-บางบัวทอง ,รถไฟทางคู่เฟส 2 จำนวน 6 
เส้นทาง , รถไฟไทยจีนเฟส 2 ช่วงนครราชสีมา-หนองคาย และ
การขยายสนามบินดอนเมือง สนามบนิสุวรรณภมูิ และสนามบิน
เชียงใหม่ มูลค่ารวมกันกวา่ 7 แสนล้านบาท อยา่งไรก็ตาม 
โครงการส่วนใหญ่อยู่ระหวา่งรอเสนอเข้าคณะรัฐมนตรี ซึ่งคาด
ว่าจะเร่ิมกระบวนการเปิดประมูลได้ในช่วงคร่ึงปีหลัง  

การรับรู้รายได้ของบริษัทรบัเหมาก่อสร้างขนาดใหญอ่ย่าง CK 
และ STECON ปีนี ้จะมาจากงานในมือปัจจุบันเป็นหลัก โดย CK ม ี
Backlog คงเหลือ 2.1 แสนลา้นบาท ขณะที่ STECON ม ี
Backlog 1.3 แสนล้านบาท เพียงพอรองรับรายได้ไมต่่ำกว่า 4 ป ี
ส่วนประเดน็ตน้ทุนค่ากอ่สร้างที่มแีนวโนม้ปรับตัวสูงข้ึน ยังไม่
ส่งผลกระทบตอ่ความสามารถในการทำกำไรของ CK และ 
STECON ในปีนี้ เนือ่งจาก CK และ STECON ใช้วิธีจ้างเหมาช่วง
งานให้กับผู้รับเหมาช่วงในลักษณะสัญญาแบบ Lum Sum ซึ่ง
ผู้รับเหมาช่วงจะเป็นผู้รับผดิชอบต้นทนุค่าแรงและวัสดุก่อสร้าง 
ในขณะที่การเปิดประมูลโครงการใหม่ที่จะเกิดขึน้ในช่วงคร่ึงปีหลัง 
ก็จะใช้ต้นทุนค่าแรงและราคาวัสดกุ่อสร้างใหมเ่ป็นฐานในการ
คำนวณราคา โดยอตัรากำไรข้ันต้นเฉลี่ยปีนี้ของ CK และ 
STECON คาดว่าจะปรับตัวสูงข้ึนกว่าปีกอ่น ตามสัดส่วนงาน
ก่อสร้างทีม่ี margin สูง อย่างงานก่อสร้างรถไฟฟ้าที่จะรับรู้เข้า

มามากข้ึน นอกจากนี้การเปลี่ยนวิธีบันทึกบัญชีของเงินลงทุนใน
บริษัทลูกทีย่ังมีผลขาดทนุ จากเดิมทีม่ีการบันทึกตามสว่นได้เสีย
มาบนัทึกเป็นเงนิลงทนุระยะยาว จะมีส่วนช่วยให้ CK และ 
STECON มีผลประกอบการทีด่ีขึ้น เพราะไมต่อ้งรับรู้ส่วนแบ่ง
ขาดทุนจากบริษัทลูกอีกตอ่ไป 

ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักลงทนุกลุม่รับเหมาก่อสร้าง “เทา่กับตลาด” 
มองว่าช่วง 2Q68 ยังไม่มีปัจจัยกระตุ้นใหม่ที่จะทำให้กลุ่มฯ สร้าง
ผลตอบแทนชนะตลาด โดยเลือก STECON (FV@Bt 7.00) เป็น
หุ้น Top Pick คาดหวังเห็นผลประกอบการ 1Q68 ที่จะประกาศ
ออกมากลางเดอืน พ.ค ฟื้นตัวโดดเดน่ เพราะจะมีการรับรู้เงินปนั
ผลจาก GULF เข้ามา 220 ลา้นบาท อีกทั้งอัตรากำไรธุรกิจ
รับเหมากอ่สร้างก็จะเพิ่มขึ้นสู่ระดบัปกติอีกคร้ัง หลังการรับรู้
ค่าใช้จ่ายก้อนใหญ่หลายรายการในงวด 4Q67 ไปแลว้ นอกจากนี ้
STECON ยังมีโครงการซื้อหุ้นคืนระหว่างวันที่ 18 มี.ค-17 ก.ย  ที่
จะเป็นเกราะป้องกันราคาหุ้นในช่วง 6 เดือนข้างหน้า 

โครงการประมูลขนาดใหญ่ภาครัฐปี 2568 

 
ที่มา: CK 

 

 

Q1/25 Q2/25 Q3/25 Q4/25

Red Line : ตลิ่งชนั-รพ. ศริริาช-ศาลายา 10,800 To submit to Cabinet

Red Line : รงัสติ-ม.ธรรมศาสตร์ 4,000 Cabinet Approved

รถไฟความเรว็สูงเฟส2 โคราช-หนองคาย 235,000 Cabinet Approved

Double Track : ชมุทางจริะ-อุบลราชธานี 42,900 To submit to Cabinet

Double Track : ปากน ้าโพ-เด่นชยั 77,800 To submit to Cabinet

Double Track : หาดใหญ่-ปาดงัเบซาร์ 7,500 To submit to Cabinet

Double Track : ชมุพร-สุราษฎรธ์านี 29,000 To submit to Cabinet

Double Track : สุราษฎรธ์านี-หาดใหญ่-สงขลา 64,000 To submit to Cabinet

Double Track : เด่นชยั-เชยีงใหม่ 63,000 To submit to Cabinet

Motorway : บางขนุเทยีน-บางบวัทอง M9 48,000 Cabinet Approved Contract Award

Motorway : รงัสติ-บางปะอนิ M5 25,000 To submit to Cabinet

สนามบนิดอนเมอืงเฟส 3 30,000 Cabinet Approved
Waiting for Cabinet 

approval
TOR & Bidding

ขยายสนามบนิสุวรรณภมูฝัิง่ตะวนัออก 10,000 To resubmit to Cabinet 
Waiting for Cabinet 

approval
TOR & Bidding

โครงการขยายสนามบนิเชยีงใหม่ 20,000 To submit to MOT
Waiting for Cabinet 

approval
TOR & Bidding

ทางพเิศษ N2 ( เกษตรนวมนิทร ์) 14,000 EXAT To submit to Cabinet

ทางด่วนชัน้ที ่2 Double Deck 35,000 BEM To submit to Cabinet

Total 716,000
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รับเหมาก่อสร้าง
น้ำหนัก เท่ากับตลาด

 



 

 

 

หวังแรงขับเคลื่อนช่วงสั้น ตามปัจจัยฤดูกาล 
• ยังมีโครงการใหม่ๆคอยหนุน แต่ความเสี่ยงจากนโยบายลดค่าไฟก็ยังคงอยู่ 
• ทิศทางกำไรปกติช่วง 1Q68-2Q68 คาดทยอยฟื้นตัว QoQ ตามฤดูกาล 
• ให้น้ำหนักลงทุน เท่ากับตลาด เลือก GPSC และ GULF เป็น Top picks 

 

ภาพการเติบโตของกลุม่โรงไฟฟ้าปี 2568 โดยหลักยังคงมีปัจจัย
ขับเคลือ่นจากการรับรูโ้ครงการใหม่ๆ ที่ทยอย COD เข้ามาตาม
แผนเปน็หลัก แต่อย่างไรก็ตาม คาดยังมีแรงกดดนัจากอตัราค่า
ไฟฟ้าเฉลี่ยทั้งปี ที่มีแนวโน้มปรบัตัวลดลง YOY จากนโยบาย
ภาครัฐที่อยู่ระหวา่งหาแนวแทงปรับลดค่าไฟฟ้า เพือ่ช่วยเหลอื
ประชาชนและภาคอุตาหกรรม ในขณะที่คาดการณ์ตน้ทนุก๊าซฯ
ธรรมชาติปี 2568 คาดจะอยู่ในกรอบ 320-350 บาท/ล้านบทีีย ู
ซึ่งใกล้เคียงกับค่าเฉลีย่ปี 2567 ทีร่าว 330 บาท/ลา้นบีทีย ูจึงคาด
จะส่งผลให้อตัรากำไรข้ันต้นของทัง้ผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าทั้ง 
SPP และกลุม่โรงไฟฟ้าพลังงานทดแทน มีแนวโนม้ลดลง YOY 
รวมถึงยังมีปัจจัยกดดนัจากสัญญาขายไฟฟ้า และรายได้ค่า
ไฟฟ้าสว่นเพิ่ม (ADDER) บางโครงการที่เร่ิมทยอยหมดอายุลง 
ส่งผลให้ภาพรวมกำไรปกติของกลุ่มฯป ี 2568 คาดเติบโตขึ้น
เพียงเล็กนอ้ย 0.7%YOY มาอยูร่าว 5.8 หมื่นล้านบาท  

แตอ่ย่างไรก็ตาม ช่วงสั้นคาดกำไรปกติของกลุม่ฯในงวด 1Q68 
จะฟื้นตัว QOQ จากปริมาณขายไฟฟ้าโดยรวมที่คาดปรบัตวั
เพิ่มขึน้หลังผ่านพ้นช่วง LOW SEASON ของการใช้ไฟฟ้าใน
ประเทศไทยมาแล้ว ประกอบกับค่าใช้จ่าย SG&A ที่คาดปรับตวั
ลดลงเป็นปกติจากช่วงปลายปี และคาดจะเหน็การเติบโตตอ่เนื่อง 
ในงวด 2Q68 ตามการเข้าสู่ช่วง HIGH SEASON ของการใช้
ไฟฟ้าในช่วงฤดูร้อน ในขณะที่อตัรากำไรขั้นต้นของกลุม่โรงไฟฟ้า 
SPP คาดยังทรงตัว QOQ จากคาดการณ์ค่าไฟฟา้ในงวด 2Q68 
ยังอยู่ในระดับเดียวกบังวด 1Q68 ที่ 4.15 บาท/หน่วย โดยอิง
สมมติฐานการเลือกแนวทางค่าไฟฟ้าผันแปร (FT) ในเดือน  พ.ค.-
ส.ค. 2568 เป็นกรณีต่ำสดุที่ กกพ.ได้นำเสนอไว้ในกรอบ 36.72 
– 139.72 สตางค์/หน่วย นอกจากนี้ คาดยังมแีรงหนุนบางส่วน

จากผลประกอบการของกลุม่โรงไฟฟ้า SOLAR ที่เข้าสู่ช่วง HIGH 
SEASON และกลุ่มโรงไฟฟ้าพลงังานน้ำ ที่ผ่านพ้นช่วงฤดูแล้ง
มาแล้วในช่วง 1Q68 จึงคาดจะผลติกระแสไฟฟ้าไดเ้พิ่มขึน้ QOQ  

ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยให้น้ำหนักการลงทุนกลุ่มฯเท่าตลาด จากทิศทาง
กำไรปกติช่วง 1H68 ที่คาดทยอยฟื้นตัวต่อเนื ่อง QOQ ตาม
ผลบวกของปัจจัยฤดูกาล อีกทั้งช่วงที่ผ่านมาราคาหุ้นในกลุ่มฯ 
ปรับฐานลงแรง ซึ่งคาดสะท้อนปัจจัยกระทบตา่งๆไปแล้วระดบัหนึง่ 
ทำให้มี DOWSIDE ที่จำกัดมากขึ้น โดยเลือก GPSC (FV@45B) 
และ GULF (FV@68.25B)เป็น TOP PICKS โดย GPSC มีความ
โดดเด่นด้านแนวโน้มกำไรปกติช่วงสั้นที่คาดทยอยฟื้นตัว และ 
SENTIMENT เชิงบวกจากแนวโน้มค่าไฟฟ้าเดือน พ.ค.-ส.ค. 
2568 ที่คาดยังประคองตัวได้ใกล้เคียงงวด ม.ค.-เม.ย. จากเดิมที่
คาดจะปรับตัวลดลง ในขณะที่ GULF ภาพใหญ่รายปี คาดกำไร
เติบโตแข็งแกร่งต่อเนื่องในช่วง 1-3 ปีข้างหน้า จึงถือเป็นอีกหนึ่ง
ตัวเลือกสำหรับการเข้าสะสมลงทุนในระยะยาว  

ข้อมูลสำคัญทางการเงินกลุ่มโรงไฟฟา้ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

 

โรงไฟฟ้า
น้ำหนัก เท่ากับตลาด

 



 

 

 

หวังแรงขับเคลื่อนจากการใช้จ่ายภาครัฐ 
• Demand หลักปีนี้คาดหวังจากการลงทุนภาครัฐเป็นหลัก 
• ผู้ผลิตปูนซีเมนต์ปรับราคาขายขึ้น รอดูผลลัพธ์ช่วง 2Q68 
• ให้น้ำหนักลงทุน เท่ากับตลาด เลือก TASCO เป็น TOP PICK 

 

ความตอ้งการใช้วัสดุก่อสร้างโดยรวมปีนี ้น่าจะปรบัตัวสูงขึ้นกวา่
ปี 2567 ปัจจัยสำคัญมาจากการจัดสรรงบประมาณรายจ่าย
ลงทุนประจำป ี2568 ที่สูงกว่าปี 2567 ถึง 36% โดยการเบิกจ่าย
งบลงทุน เดือน ม.ค-ก.พ 68 สูงกว่าช่วงเดยีวกันของปีก่อนถึง 3 
เท่าตัว ขณะที่ความตอ้งการใช้วัสดุกอ่สร้างในภาคเอกชนยังไม่
เห็นการฟื้นตัวมากนัก เนื่องจากปัญหาหนี้ภาคครัวเรือนยังคง
อยู่ในระดบัสูง บวกกับความเข้มงวดในการปลอ่ยสินเช่ือของ
สถาบนัการเงินและสตอ็กบา้นสร้างเสร็จที่มอีีกมากในตลาด ทำ
ให้ทุกบริษัทในกลุม่วสัดุก่อสร้างยงัดำเนนิธุรกิจแบบระมดัระวัง
และให้ความสำคัญกับสภาพคลอ่งทางการเงิน โดยบริษัทในกลุ่ม
วัสดุกอ่สร้างทีน่่าสนใจคือบริษัทที่ได้ประโยชน์จากการใช้งบลงทุน
ภาครัฐเพิ่มขึน้ ไดแ้ก่ TASCO ผูผ้ลิตและจำหนา่ยยางมะตอยราย
ใหญ่ของประเทศ รวมไปถึงผู้ผลติปูนซีเมนตอ์ยา่ง SCC,SCCC 
และ TPIPL ที่จะมียอดขายปนูซีเมนต์ให้กับงานโครงสร้างพื้นฐาน
ภาครัฐมากข้ึน สว่นบริษทัทีม่ีฐานรายไดอ้ิงภาคเอกชนอยา่ง 
DCC และ DRT ยังไม่เหน็การฟื้นตัวที่ชัดเจน  

ผู้ผลิตปนูซเีมนต์ประกาศปรับขึน้ราคาขายปูนซีเมนต์ในประเทศ 
โดยปรับราคาปนูซเีมนต์ที่ใชส้ำหรับงานโครงสร้างปรับขึ้นสูงสุด 
400 บาท ต่อตนั ตั้งแต่วนัที่ 1 มี.ค ที่ผ่านมา ผ่านการดึงสว่นลด
ที่ให้กับร้านค้าวสัดุกอ่สร้างกลบัคืนบางส่วน  เนือ่งจากในช่วง 2 ปี
ที่ผ่านมา ความต้องการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศปรับตวัลดลง ทำ
ให้ผู้ผลิตปูนซีเมนต์ให้ส่วนลดแก่ร้านค้าวสัดุกอ่สร้างเพิ่มขึ้นเพือ่
กระตุ้นยอดขาย ขณะทีต่้นทนุการผลิตในปัจจุบันเร่ิมมีทิศทาง
ปรับตัวสูงข้ึน การปรับราคาปนูซีเมนต์ขึน้จะส่งผลบวกต่อบริษัท
ปูนซเีมนต์ในตลาดอย่าง SCC,SCCC และ TPIPL อย่างไรก็ตาม 

ผลลัพธท์ี่ชัดเจนตอ้งรออีก 2-3 เดือน เพราะหากผู้ซือ้ไมต่อบรับ
กับราคาขายใหม่ ผู้ผลิตปูนซเีมนต์ก็ตอ้งปรับราคาลงมา 
นอกจากนี้การขายปูนซีเมนต์ทีเ่ปน็ Bulk ให้ผู้ซือ้รายใหญ ่ ก็จะมี
การล็อกราคาไวล้่วงหนา้ 3-9 เดอืน  

ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักลงทนุกลุม่วัสดุก่อสร้าง “เท่ากบัตลาด” โดย
เลอืก TASCO ( FV@Bt 21.00 ) เป็น Top pick ของกลุม่ฯ บน
มุมมองเชิงบวกต่อธุรกิจยางมะตอยในปีนี้ ทั้งเร่ืองการเบิกจ่าย
งบประมาณภาครัฐที่มีความตอ่เนื่องมากกว่าปีกอ่น รวมไปถึง
การจัดหา Feedstock เพือ่ใช้เปน็วัตถดุิบในการกลั่นยางมะตอย
ของ TASCO ก็น่าจะทำได้มากกวา่ปีก่อน ภายใต้นโยบายส่งเสริม
เช้ือเพลิงฟอสซิลและความพยายามในการยตุิสงครามรัสเซีย-
ยูเครน ของ ปธน. โดนัลล์ ทรัมป์ ของสหรัฐ ที่จะทำให้ราคา
น้ำมนัดิบมีแนวโนม้ปรับตวัลดลง 

การเบิกจ่าย รายจ่ายลงทุน จากงบประมาณประจำปี 

 
ที่มา: กรมบัญชีกลาง 
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วัสดุก่อสร้าง
น้ำหนัก เท่ากับตลาด

 



 

 

 

ผู้แข็งแกร่งเท่านั้นที่อยู่รอด 
• เม็ดเงินโฆษณาปี 68 ยังขยายตัวต่ำในระดับเพียง 3.9% 
• สื่อดิจิตอล สื่อโรงภาพยนตร์ และสื่อนอกบ้าน เติบโตมากกว่าอุตสาหกรรม 
• ให้น้ำหนักลงทุน เท่ากับตลาด เลือก PLANB เป็น TOP PICK 

 

ภาพรวมตลาดสือ่โฆษณาปี 2568 ยังขยายตัวได้ในระดับต่ำ โดย
สมาคมมีเดียเอเยนซี่และธุรกิจสื่อแห่งประเทศไทย ประเมินอัตรา
การเติบโตที่ 3.9% สือ่ที่มแีนวโน้มการเติบโตโดดเดน่ คือ สือ่
ดิจิตอล สอดรับกับพฤติกรรมของผู้บริโภคในปัจจุบันทีม่ีการใช้
งานอนิเตอร์เน็ตและ Social Media มากข้ึน รองลงมาคือ สือ่ใน
โรงภาพยนตร์ ที่จะกลับมาเตบิโตตามความนยิมของภาพยนตร์ที่
จะเข้าฉายในปีนี ้โดยเฉพาะในไตรมาส 2 และ 4 ของปี ซึ่งเปน็ไฮซซีั่น
ของธุรกิจโรงภาพยนตร์  โดยความนิยมทีม่ีตอ่ภาพยนตร์ไทย 
บวกกับการขยายโรงภาพยนตร์ในต่างจังหวัด ทำให้สื่อโรง
ภาพยนตร์ได้รับความสนใจจากเจ้าของแบรนด์สนิค้าทีต่้องการ
โปรโมทสนิค้าให้กับกลุ่มเป้าหมาย ขณะที่สือ่โฆษณานอกบ้าน ก็
คาดจะมีอตัราการเติบโตสูงกวา่ค่าเฉลีย่อตุสาหกรรมเช่นกัน 
เพราะเป็นช่องทางทีม่ีประสิทธภาพในการเข้าถึงผูบ้ริโภคใน
ชีวิตประจำวนั ไม่วา่จะเปน็ป้ายโฆษณา บลิบอร์ด และสือ่เคลื่อนที ่ 
ส่วนสื่อโทรทัศน์ยังคงเผชิญความท้าทายเพราะต้องปรับตัวให้
เข้ากับพฤติกรรมผูบ้ริโภคที่เปลีย่นแปลงไป จากทางเลอืกในการ
ชมคอนเทนต์ผ่านหลายแพลตฟอร์มที่หลากหลาย ทำให้ผู้เลน่ใน
สื่อโทรทัศน์ ต้องสรา้งแพลตฟอร์มสตรีมมิ่งเปน็ของตนเอง รวม
ไปถึงการหารายได้จากแหล่งอื่นๆ ไม่ว่าจะเป็นรายได้จากการ
บริหารศิลปิน และการร่วมลงทนุสร้างภาพยนตร์กับค่ายหนัง 

สำหรับประเด็นที่น่าจับตามองในช่วง 2Q68 คือการที่ PLANB จะ
เข้าไปรับจ้างบริหารการขายสือ่โฆษณาให้กับ VGI ถือเปน็จุด
เปลี่ยนคร้ังสำคัญของอตุสาหกรรมสื่อนอกบ้าน เพราะการขาย
สื่อโฆษณาของ PLANB และ VGI จะกลายเปน็ทมีเดียวกัน 
ก่อให้เกิดพลังร่วมทั้งในเชิงของ Product ที่จะถูก Bundle เปน็ 

Package ใหม่ที่สร้าง Impact ทางการตลาดมากขึ้น เพิ่มอำนาจ
การต่อรองกับ Supplier และการบริหารจัดการสินทรัพย์และ
บุคลากรร่วมกันให้เกิดประสทิธิภาพสูงสดุ จุดประสงค์เพื่อดึงเมด็
เงินโฆษณาจากเจ้าของแบรนด์สนิค้าและเอเจนซี่โฆษณามาสูส่ื่อ
โฆษณานอกบ้านมากขึ้น 

ฝ่ายวิจัยให้นำ้หนักลงทนุกลุม่สือ่และสิ่งพมิพ์ “เทา่กับตลาด” บน
มุมมองของเม็ดเงินโฆษณาโดยรวมที่ขยายตวัต่ำ ผู้อยู่รอดได้คือ
ผู้นำในสื่อเฉพาะด้าน อยา่ง PLANB (สื่อนอกบา้น) และ MAJOR 
(สื่อโรงภาพยนตร์) เลอืก PLANB (FV@B 10.60) เป็นหุน้ Top 
Pick ของกลุ่มฯ จากปัจจัยพืน้ฐานที่แข็งแกร่งและทิศทางกำไรที่จะ
ไต่ระดับขึน้ทุกๆไตรมาส ไปทำจุดสูงสุดของปีในไตรมาส 4 

MEDIA INDUSTRY 2025 PROJECTION 
 

 
ที่มา: สมาคมมีเดียเอเยนซี่และธุรกิจส่ือแห่งประเทศไทย 

 

สื่อและสิ่งพิมพ์
น้ำหนัก เท่ากับตลาด
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เอาตัวรอดได้ ท่ามกลางวิกฤติ 
 พอร์ตสินค้ามีความยืดหยุ่น ช่วยกระจายความเสี่ยง 
 พร้อมกลับมาฟื้นตัวเร็ว หากสถานการณ์สู่ปกติ 
 เหมาะสำหรับผู้รับความเสี่ยงได้ และรอจังหวะเมื่อราคาดูดซับข่าวร้ายแล้ว 

 
ด้วยจุดแข็งของการมีความสมดลุของพอรต์สินคา้ครบทั้งแนวราบ
และแนวสูง ทำให้บริษัทยังอยู่ในสถานะที่มีการกระจายความเสี่ยง
ได้ดี เมื่อเทยีบกับคู่แข่ง และมีความยดืหยุ่นในการปรับตวัให้สอด
รับสถานการณ์อสังหาฯ ที่จะเปลีย่นแปลง หลังเกิดเหตุแผน่ดินไหว 
ซึ่งกระทบหนักตอ่กลุม่คอนโดฯ โดยหากพิจารณาพอร์ตสินคา้
พร้อมขายสิน้ปี 2567 เห็นได้ว่า AP มีโครงการอยู่ระหว่างพัฒนา 
184 โครงการ มูลค่าคงเหลือขาย 1.18 แสนล้านบาท เป็นแนวราบ
มากถึง 165 โครงการ มูลค่า 1.03 แสนล้านบาท คิดเป็นสัดส่วน
มากถึง 87% ของมลูค่าเหลอืขายรวม จึงมองว่า AP นา่จะได้รับ
ผลกระทบจำกัดกว่าผู้ประกอบการรายอื่นที่มพีอร์ตหลักคอนโดฯ 
ขณะเดยีวกันหากดีมานด์ทีอ่ยูอ่าศัย ย้ายกลบัมายังฝ่ังสินค้า
แนวราบที่ถูกมองว่ามีความปลอดภัยมากกวา่คอนโดฯ เหมือน
ช่วงตอนเกิดโควดิ ยอ่มสร้างโอกาสให้กับบริษัทในฐานะที่มสีินค้า
แนวราบพร้อมขายระดบัสูง 

สำหรับการดำเนนิงาน 1Q68 คาดเตบิโตจาก 1Q67 หนุนจาก 
BACKLOG ของบริษัทเอง (ข้อมลู 23 ก.พ. 2568) รอส่งมอบปนีี้
รวม 1.9 หมื่นลา้นบาท เปน็แนวราบมากถึง 1.75 หมื่นล้านบาท ซึ่ง
ส่วนใหญ่คาดรับรู้รายได้ 1Q68 ขณะที่ 2Q68 ยังคงต้องติดตาม
สถานการณ ์ หลังเกิดเหตุแผน่ดนิไหว ซึ่งมีผลต่อดีมานด์คอนโดฯ 
ชะลอตัวลง รวมถึงการส่งมอบคอนโดฯ ใหม่ 3 โครงการ (JV 2 
โครงการ) มูลค่า 8.1 พันล้านบาท (ยอดขายเฉลี่ย 76%) ในไตร
มาส 2 จะเปน็ไปตามแผนหรือไม ่ แมเ้บือ้งต้นบริษัทให้ข้อมูลว่ายัง
เกิดขึ้นตามเดมิ อยา่งไรก็ดีคาดการดำเนินงาน 2H68 จะดีขึ้นกว่า 
1H68  ขับเคลื่อนจากแผนโครงการใหม่ปีนี้ โดยเฉพาะแนวราบสว่น
ใหญ่จะมากข้ึนตั้งแต่ 2Q-3Q68 รวมถึงการทยอยส่งมอบคอนโดฯ 
ปีนี้ 4 โครงการ (จาก 2Q68 ม ี3 โครงการ และ 4Q68 1 โครงการ 
และอานสิงค์จากการผ่อนคลาย LTV และการลดค่าโอนฯ และ
จำนองสำหรับทีอ่ยูอ่าศัยไมเ่กิน 7 ล้านบาท คาดมีการตอ่อายุจาก
ภาครัฐ โดยพอร์ตสินค้าของ AP จะได้ประโยชน์จากมาตรการ

ดังกล่าว พิจารณาจากข้อมูล  ณ 15 มี.ค. 2568 สัดส่วนพอร์ต
สินค้าพรอ้มขายไม่เกนิ 7 ล้านบาท คิดเปน็ 53% ของทั้งหมด โดย
แนวราบมีสดัสว่นอยู่ที ่52% และคอนโดฯ สัดส่วนที่ 64%  

แม้เหตุแผ่นดินไหว สร้าง SENTIMENT เชิงลบตอ่ราคาหุ้นช่วงสัน้ 
แต่การมีจุดแข็งในหลายมติิ ทั้งพืน้ฐานธุรกิจแข็งแกร่ง พอร์ตสินคา้
ครบ พร้อมยืดหยุน่ทุกสถานการณ์ บวกกับการเงินแข็งแรง ทำให้
เช่ือวา่บริษัทยังเป็นผูอ้ยู่รอดทา่มกลางวิกฤติ และพรอ้มกลบัมา
ฟื้นตวัอยา่งรวดเร็ว หากสถานการณ์เข้าสู่ปกต ิ จึงแนะนำลงทุน
สำหรับนักลงทุนที่รับความเสี่ยงได้ ชอบหุ้นที่ VALUATION ถูก 
และปนัผลสูง โดยสามารถหาจังหวะลงทุนในชว่งที่ราคาหุ้นไดดู้ด
ซับข่าวแผ่นดินไหวไปแล้ว ซึ่งน่าจะเป็นช่วงหลังสงกรานต์  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 5,020 5,032 5,259
Norm Profit (ลบ) 5,015 5,032 5,259
Norm EPS (บำท) 1.59 1.60 1.67
PER (เท่ำ) 4.7 4.7 4.5
DPS (บำท) 0.60 0.60 0.62
Dividend Yield (%) 7.9 7.9 8.2
BV (บำท) 13.9 14.9 15.9
PBV (เท่ำ) 0.5         0.5         0.5         
EV/EBITDA (เท่ำ) 7.6 7.8 7.5

AP
ราคาปัจจุบัน (บาท) 7.55 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 12.80 
แนวรับ (บาท) 7.00-7.20 
แนวต้าน (บาท) 10.50 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568-2570 ของ AP 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเงนิสด (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รำยได้ธุรกจิหลกั 36,988     38,042     39,689     41,523     

ต้นทนุขำย 24,316     25,044     26,137     27,355     ก ำไรสทุธิ 5,020    5,032    5,259    5,486     

ก ำไรขัน้ต้น 12,673     12,998     13,553     14,168     รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,656    1,903    1,963    2,019     

ค่ำใชจ่้ำยในกำรขำย 7,174      7,570      7,898      8,263      ค่ำเสือ่มรำคำและตดัจ ำหน่ำย 235       247       259       272       

ดอกเบีย้จ่ำย 709         723         730         732         ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ -       -       -       -        

สว่นแบ่งก ำไรจำกบรษิทัร่วม 972         1,056      1,102      1,120      สว่นแบ่งผลก ำไรจำก บ.ร่วม (972)      -       -       -        

รำยได้อืน่ 466         452         466         479         เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน (2,863)   (6,608)   (5,904)   (7,749)    

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 6,165      6,212      6,492      6,772      กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 3,076    574       1,577    28         

ภำษีเงนิได้ 1,150      1,180      1,233      1,287      

สว่นของผู้ถอืหุน้รำยยอ่ย (0)            0             0             0             เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ -       -       -       -        

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ 5             -          -          -          เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุอืน่ (508)      -       -       -        

ก ำไรสทุธิ 5,020      5,032      5,259      5,486      เพิม่/ลด จำกสนิทรพัยถ์ำวร 199       (126)      (139)      (152)      

EPS 1.60        1.60        1.67        1.74        กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (309)      (126)      (139)      (152)      

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 5,015      5,032      5,259      5,486      

Norm EPS 1.59        1.60        1.67        1.74        เพิม่/ลด เงนิกู้ 94        1,493    559       2,130     

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่ำหุน้ -       -       -       -        

กำรเตบิโตของยอดขำย -2.8% 2.8% 4.3% 4.6% เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (137)      -       -       -        

กำรเตบิโตของก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ -17.0% 0.3% 4.5% 4.3% ลด จ่ำยปันผล (2,200)   (1,887)   (1,916)   (1,988)    

อตัรำสว่นก ำไรขัน้ต้น 34.3% 34.2% 34.1% 34.1% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (2,243)   (395)      (1,358)   142       

อตัรำสว่นก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ 13.6% 13.2% 13.2% 13.2% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 524       54        81        18         

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

รำยได้ธุรกจิหลกั 7,939      9,789      9,948      9,312      เงนิสดและเทยีบเทำ่เงนิสด 2,565    2,619    2,700    2,718     

ต้นทนุขำย 5,102      6,374      6,647      6,193      ลกูหนี้กำรค้ำ 193       110       115       120       

ก ำไรขัน้ต้น 2,837      3,415      3,301      3,119      สนิค้ำคงคลงั 71,240  76,227  80,038  85,641   

ค่ำใชจ่้ำยในกำรขำย 1,649      1,859      1,865      1,800      สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 899       899       899       899       

ดอกเบีย้จ่ำย 123         173         210         204         เงนิลุนระยะยำว 7,667    7,667    7,667    7,667     

สว่นแบ่งก ำไรจำกบรษิทัร่วม 136         154         341         341         ทีด่นิ อำคำร และอุปกรณ์ สทุธิ 1,259    1,385    1,524    1,676     

รำยได้อืน่ 29           89           255         93           สินทรพัยร์วม 84,893  89,977  94,013  99,791   

ก ำไรสทุธกิ่อนหกัภำษี 1,231      1,625      1,779      1,530      เจ้ำหนี้กำรค้ำ 2,641    3,088    3,222    3,372     

ภำษีเงนิได้ 222         357         329         242         เงนิกู้ยมืระยะสัน้/ครบก ำหนดใน 1 ปี 11,237  11,800  13,337  15,496   

สว่นของผู้ถอืหุน้รำยยอ่ย (0)            0             (0)            0             หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 4,730    4,730    4,730    4,730     

รำยกำรพเิศษอืน่ ๆ -          -          -          5             เงนิกู้ยมืระยะยำว/หุน้กู้ 21,905  22,835  21,857  21,828   

ก ำไรสทุธิ 1,008      1,269      1,450      1,293      หน้ีสินรวม 41,248  43,187  43,881  46,161   

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 1,008      1,269      1,450      1,288      ทนุทีช่ ำระแลว้ 3,146    3,146    3,146    3,146     

สว่นเกนิมลูค่ำหุน้ 89        89        89        89         

ก ำไรสะสม 40,429  43,574  46,916  50,414   

ยอดขำย (QoQ) -14.5% 23.3% 1.6% -6.4% ส่วนของผูถ้อืหุ้น 43,664  46,809  50,152  53,650   

อตัรำสว่นก ำไรขัน้ต้น 35.7% 34.9% 33.2% 33.5% สว่นของผู้ถอืหุน้สว่นน้อย (20)       (20)       (20)       (21)        

ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำนปกติ (QoQ) -23.9% 25.8% 14.3% -11.2% หน้ีสินและส่วนของผูถ้อืหุ้น 84,893  89,977  94,013  99,791   

อตัรำสว่นทำงกำรเงนิ สมมตฐิำนในกำรท ำประมำณกำร (ล้านบาท)
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

อตัรำสว่นสภำพคล่อง (เทำ่) 4.02        4.07        3.93        3.79        Presale ระหว่ำงงวด (รวม JV) 46,753  50,037  52,209  54,073   

อตัรำสว่นสภำพคล่องหมุนเรว็(เทำ่) 0.20        0.18        0.17        0.16        กำรบนัทกึรำยได้จำกกำรขำย 35,688  36,787  38,396  40,191   

อตัรำสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้กำรค้ำ (เทำ่) 218.63     250.72     352.31     352.79     รำยไค้ค่ำบรกิำรและบรหิำรจดักำร 1,300    1,255    1,293    1,332     

อตัรำสว่นหมุนเวยีนสนิค้ำคงเหลอื (เทำ่) 0.34        0.34        0.33        0.33        Gross Margin เฉลีย่ (%) 34.3% 34.2% 34.1% 34.1%

อตัรำสว่นหมุนเวยีนเจ้ำหนี้กำรค้ำ (เทำ่) 8.57        8.74        8.28        8.30        Gross Margin ขำยฯ (%) 32.4% 32.5% 32.5% 32.5%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ (เทำ่) 0.94        0.92        0.87        0.86        Norm Profit Margin (%) 13.6% 13.2% 13.2% 13.2%

หนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้สทุธต่ิอสว่นผู้ถอืหุน้ (เทำ่) 0.70        0.68        0.65        0.65        SG&A/Sale (%) 19.4% 19.9% 19.9% 19.9%

ผลตอบแทนจำกสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 5.9% 5.8% 5.7% 5.7% Effective Tax Rate (%) 18.6% 19.0% 19.0% 19.0%
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หุ้นดี ที่ยังมีราคาถูก    
 SSSG โตเด่นสุด ตั้งแต่ต้นปี  
 รับอานิสงค์หน้าร้อน และเทศกาลสงกรานต์ 
 คาดกำไรโตเด่น ขณะที่หุ้นยังถูกซื้อขายด้วย PER ที่ต่ำกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่ม 

 
CPALL เปน็ผู้ประกอบการที่ดูจะมีการเติบโตในสว่นของยอดขาย
จากสาขาเดิม (Same Store Sales Growth-SSSG) โดดเด่นสุด
ตั้งแต่ช่วงต้นปี 2568 โดย SSSG ของร้านสะดวกซือ้ 7-Eleven 
น่าจะโตได้ราว 2% - 3% ขณะทีหุ่้นอื่นๆในกลุม่พาณิชย์น่าจะโตได้
เพียง 1% - 2% และบางบริษัทอาจชะลอลง                             

ภาพระยะสัน้ช่วง 1H68 ยังดูสดใส แม้คาดว่ากำไรในงวด 1Q68 จะ
ชะลอลง QoQ เมือ่เทียบกบั 4Q67 ที่เป็นชว่ง High season ของ
ธุรกิจ แต่จะยังโตได ้YoY จาก SSSG ของ 7-Eleven ทีย่ังแกร่ง และ
การเปิดสาขาใหม่ รวมทั้งได้ประโยชน์จากมาตรการ และ Easy E-
receipt ส่วนใน 2Q68 คาดยอดขายและอตัรากำไรข้ันต้น (มาร์จ้ิน)
ได้อานิสงค์จาก 1) อากาศร้อน ที่สินค้าเคร่ืองดืม่มักจะขายดี และ 
2) ช่วงเทศกาลสงกรานต์ ซึ่งส่งเสริมการเดินทางท่องเที่ยว คาด
ช่วยหนุนยอดขายสนิค้าของทั้ง 7-Eleven ในแหล่งทอ่งเทีย่ว 
โดยเฉพาะสนิค้าประเภทอาหารพร้อมทาน (Ready To Eat-RTE),
ขนม และของใช้สว่นตวั ซึ่งเป็นสินค้าทีส่ร้างมาร์จ้ินใหสู้ง ส่วน
ยอดขายของธุรกิจค้าส่ง และค้าปลีก (Makro และ Lotus’s) คาดได้
ประโยชน์จากช่วงวันหยุดเทศกาลเช่นกัน โดยสินค้าที่ขายดีและ
สร้างมาร์จ้ินสูงจะเป็นสินค้า RTE เช่นเดียวกนักับ 7-Eleven 
นอกจากนีย้ังอาหารพร้อมปรุง (Ready To Cook-RTC)  

สำหรับภาพรวมทั้งป ี2568 คาดกำไรปกติโต 19% YoY เป็น 2.99 
หมื่นล้านบาท ภายใต้สมมติฐาน SSSG ของ 7-Eleven โดยรวม
ทั้งปีที่ 4.0% ซึ่งยังสูงกวา่คาดการณ์การเติบโตของ GDP บวกกับ
การเปิดสาขาใหม่ในระดับ 700 แห่ง/ปี ซึ่งสอดคลอ้งกับเปา้หมาย
ของบริษัท ส่วน Makro และ Lotus’s คาด SSSG ที่ราว 3.0% - 
3.2% ขณะที่คาดอตัรามาร์จ้ินยังขยับขึ้นได้ในทุกๆธุรกิจ ตาม
สัดสว่นสินค้า RTE, RTC ที่สูงข้ึน ขณะที่สนิค้าที่มมีาร์จ้ินต่ำอย่าง
บุหร่ี ยังมีแนวโน้มที่จะลดลง                                  

ราคาเป้าหมายปี 2568 อยู่ที่ 88 บาท (อิง PER ปี 2568 ที่ 26.2 
เท่า, -1.0 S.D) คงแนะนำ Outperform เนือ่งจาก 1) ระยะสั้นคาด

กำไร 1Q68 ยังโตแกร่ง YoY, 2) ระยะถัดไปใน 2Q68 ได้อานิสงค์
จากทั้งอากาศที่รอ้น และเทศกาลสงกรานต์ หนุนให้ยอดขายและ
กำไรไต่ระดับขึ้นได้ตอ่เนื่อง, 3) กำไรปกติโดยรวมทั้งปี 2568 มีทิศ
ทางการเติบโตดีกว่าหุน้ในกลุม่ทีฝ่่ายวิจัยศึกษา ซึ่งคาดจะโตได้
เฉลี่ยราว 17% YoY และ 4) ราคาหุ้นปัจจุบัน ถูกซือ้ขายด้วย PER 
ปี 2568 ที่ 14.8 เท่า หรือคิดเปน็ -2.4 S.D จากค่าเฉลี่ย PER 
ย้อนหลัง 3 ป ี และถอืว่าถูกกว่าหุ้นในกลุ่มพาณิชย์ที่ฝา่ยวิจยั
ศึกษา ซึ่งปัจจุบันซื้อขายดว้ย PER ปี 2568 เฉลี่ยที ่16.5 เทา่ แตม่ี
การเติบโตของกำไรโดยเฉลี่ยต่ำกว่า CPALL 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F

ยอดขาย  (ลา้นบาท) 958,998      1,021,033  1,089,176  

ก าไรสทุธิ  (ลา้นบาท) 25,346        29,989        33,300        

ก าไรปกติ (ลา้นบาท) 25,286        29,989        33,300        

EPS (บาท) 2.82             3.34             3.71             

DPS (บาท) 1.35             1.60             1.78             

PER (เทา่) 17.5             14.8             13.4             

Dividend Yield (%) 2.7% 3.2% 3.6%

PBV (เทา่) 1.4               1.3               1.2               

CPALL
ราคาปัจจุบัน (บาท) 49.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 88.00 
แนวรับ (บาท) 46.75 
แนวต้าน (บาท) 60.25 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568-2569 ของ CPALL 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน ( ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด ( ล้ำนบำท)
ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67 25 68F 25 69F ส้ินสุด 3 1 ธ .ค. 25 66 25 67 25 68F 25 69F
ยอดขาย 895,281 958,998 1,021,033 1,089,176 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงาน

ตน้ทนุขาย (699,010) (742,490) (786,710) (840,236) ก าไรสทุธิ 18,482 25,346 29,989 33,300

ก าไรขัน้ตน้ 196,271 216,507 234,323 248,940 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมก่ระทบเงินสด 35,174 36,413 13,235 13,963

คา่ใชจ้า่ยในการขายและบริหาร (179,912) (194,588) (206,820) (219,607) คา่เสื่อมราคาและคา่ตดัจ าหนา่ย 22,017 22,219 23,519 24,669

ก าไรจากการด าเนินงาน 16,359 21,919 27,503 29,333 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ที่ไมไ่ดร้บัรู ้ - - - -

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 746 673 713 735 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการด าเนินงาน 8,128 (11,974) 3,555 899

รายได(้คา่ใชจ้า่ย)อ่ืน 25,560 28,737 30,325 32,566 กระแสเงนิสดจากการด าเนินงานสุทธิ 87,172 76,169 75,382 78,579

ดอกเบีย้จา่ย (16,558) (15,495) (14,699) (13,825) กระแสเงนิสดจากการลงทุน

ก าไรก่อนหกัภาษี 26,454 35,893 43,841 48,809 เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 377 68 2 1

ภาษีเงินได้ (4,602) (6,381) (8,768) (9,762) เพ่ิม/ลด จากสินทรพัยถ์าวร (27,730) (25,574) (44,000) (36,500)

ก าไรสทุธิก่อนส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 21,852 29,512 35,073 39,047 อ่ืนๆ (714) (3,117) 2,618 2,472

ส่วนของผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (3,370) (4,166) (5,084) (5,747) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสุทธิ (28,067) (28,623) (41,381) (34,026)

ก าไรสทุธิ 18,482 25,346 29,989 33,300 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

ก าไรปกติ 18,136 25,286 29,989 33,300 เพ่ิม/ลด เงินกู้ (69,110) (4,245) 1,726 (4,038)

EPS 1.03            1.41          1.67          1.85          เพ่ิม/ลด หนีส้ินอ่ืนๆ 25,530 (34,477) (36,862) (43,970)

Norm EPS 1.01            1.41          1.67          1.85          เพ่ิม/ลด ทนุและส่วนเกินมลูคา่หุน้ - - - -

เพ่ิม/ลด การปรบัส่วนผูถื้อหุน้ - - - -

การเติบโตของยอดขาย (YoY%) 8.0% 7.1% 6.5% 6.7% ลด จา่ยปันผล (6,737) (8,982) (12,127) (14,394)

การเติบโตของก าไรจากการด าเนินงาน (YoY%) 30.0% 34.0% 25.5% 6.7% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (50,318) (47,704) (47,263) (62,402)

อตัราส่วนก าไรขัน้ตน้ 21.9% 22.6% 22.9% 22.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ 8,787 (158) (13,261) (17,850)

อตัราส่วนก าไรจากการด าเนินงาน 1.8% 2.3% 2.7% 2.7% กระแสเงนิสดสุทธิ 67,234 54,613 41,351 23,502

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส  ( ล้ำนบำท)  งบดุล ( ล้ำนบำท)

1Q67 2Q67 3 Q67 4 Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67 25 68F 25 69F
ยอดขาย 234,315 240,948 234,044 249,691 เงินสดและรายการเทยีบเทา่ 67,317 54,628 41,366 23,514

ตน้ทนุขาย (182,093) (186,899) (180,869) (192,630) ลกูหนีก้ารคา้ 3,326 3,856 4,084 4,357

ก าไรขัน้ตน้ 52,222 54,049 53,175 57,061 สินคา้คงเหลือ 57,501 61,269 65,346 69,707

คา่ใชจ้า่ยในการขาย (46,541) (48,836) (48,565) (50,646) สินทรพัยห์มนุเวียนอ่ืน 15,654 17,399 15,593 16,626

รายไดอ่ื้นๆ 6,694 6,994 7,238 7,810 ที่ดิน อาคาร และอปุกรณ์ 213,792 216,589 217,723 215,773

ส่วนแบง่ผลก าไรจากบริษัทร่วม 174 149 173 177 สินทรพัยไ์มห่มนุเวียนอ่ืน 568,902 590,379 592,812 589,120

ก าไรก่อนหกัภาษี 8,944 8,563 7,607 10,779 สินทรัพยร์วม 926,491 944,120 936,923 919,097

ภาษีเงินได้ (1,643) (1,476) (1,234) (2,029)

ก าไรสทุธิก่อนผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย 7,301 7,087 6,373 8,750 เจา้หนีก้ารคา้ 128,096 128,294 135,797 143,771

ผูถื้อหุน้ส่วนนอ้ย (982) (847) (765) (1,571) หนีส้ินหมนุเวียนอ่ืน 82,712 80,189 81,634 71,781

ก าไรสทุธิ 6,319 6,239 5,608 7,179 หนีท้ี่มีดอกเบีย้ครบก าหนดช าระ 1 ปี 27,390 23,893 37,102 33,914

รายการพิเศษ 298 84 (582) 231 หนีส้ินที่มีดอกเบีย้ระยะยาว 265,163 263,132 213,389 178,496

ก าไรปกติ 6,021 6,155 6,190 6,948 หนีส้ินไมห่มนุเวียนอ่ืน 121,536 129,002 127,463 125,964

หนีสิ้นรวม 624,896 624,510 595,386 553,926

ยอดขาย (QoQ%) 0.2% 2.8% -2.9% 6.7%

ก าไรขัน้ตน้ (QoQ%) 0.8% 3.5% -1.6% 7.3% ทนุเรียกช าระแลว้ 8,983 8,983 8,983 8,983

ก าไรจากการด าเนินงาน (QoQ%) 4.2% -8.2% -11.6% 39.2% ส่วนเกินมลูคา่หุน้ 1,684 1,684 1,684 1,684

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน ก าไรสะสม 91,406 106,726 123,568 141,455

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67 25 68F 25 69F ส่วนของผูถ้อืหุน้ 301,595 319,611 341,537 365,171

อตัราส่วนสภาพคล่อง (เทา่) 0.6               0.6            0.5            0.5            รวมหนีสิ้นและส่วนของผูถ้อืหุน้ 926,491 944,120 936,923 919,097

อตัราส่วนเงินทนุหมนุเร็ว (เทา่) 0.4               0.3            0.2            0.2            สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
อตัราส่วนหมนุเวียนลกูหนีก้ารคา้(เทา่) 257.7          267.0        257.2        258.1        ส้ินสุด 31 ธ.ค. 25 66 25 67 25 68F 25 69F
อตัราส่วนหมนุเวียนสินคา้คงเหลือ (เทา่) 12.1            12.5          12.4          12.4          ยอดขาย (ลา้นบาท)

อตัราส่วนหมนุเวียนเจา้หนีก้ารคา้ (เทา่) 5.7               5.8            6.0            6.0            - ธุรกิจรา้นสะดวกซือ้ 402,765 444,105 481,975 526,221

หนีส้ินตอ่ทนุ (เทา่) 2.1               2.0            1.7            1.5            - ธุรกิจคา้ส่ง 259,811 273,491 289,900 304,395

หนีส้ินที่มีดอกเบีย้สทุธิตอ่ส่วนผูถื้อหุน้(เทา่) 0.2               0.3            0.3            0.3            - ธุรกิจคา้ปลีก 206,423 215,370 223,339 232,272

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเ์ฉลี่ย 2.0% 2.7% 3.2% 3.6% อตัราก าไรขัน้ตน้ 21.9% 22.6% 22.9% 22.9%

ผลตอบแทนจากผูถื้อหุน้เฉลี่ย 6.2% 8.2% 9.1% 9.4% จ านวนสาขาธุรกิจรา้นสะดวกซือ้ 14,545         15,245         15,945         16,645         
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เติบโตอย่างยัง่ยืนไปพร้อมกลุ่ม ปตท.    
 Avaada ตัวขับเคลื่อนหลักให้บรรลเุป้าหมาย portfolio สีเขยีวของ GPSC 
 ปี 2568 ยังมีปัจจัยกดดันจากนโยบายค่าไฟที่ยังคงอยู่ 
 หาจังหวะTrading ช่วงสั้นรับงบ 1H68 ที่สดใส และ Ft ที่คาดทรงตัวสูง   

 
แผนธุรกิจของ GPSC ได้กำหนดเปา้หมายการเตบิโตในธุรกิจ
ไฟฟ้า ควบคู่กับการเปน็แกนนำของกลุ่ม ปตท. ในการปลอ่ยก๊าซ
เรือนกระจกสทุธิเปน็ศูนย์ภายในปี 2603 โดยจะขยายกำลังการ
ผลิตทีม่อียู่แล้วในมือขึน้ไปสู ่ 14,076 MWE ภายในปี 2572 จาก
ปัจจุบันที่เปิดดำเนินการเชิงพาณชิย์แล้ว 7,058 MWE ผ่าน
โครงการ AVAADA PLATFORM เป็นหลัก  (GPSC ถือหุ้น 
42.9% ใน AVAADA โดยเปิด COD ไปแล้ว 2.0 พัน MWE และยัง
อยู่ระหว่งก่อสร้างและพัฒนา อีก 6.7 พัน MWE) อย่างไรก็ตาม แม้
ในแง่ของการรับรู้กำไรจาก AVAADA อาจคิดเปน็เพยีง 64-300 
ล้านบาท หรือราว 1-6% ของกำไรปกติปี 2566-67 เนื่องจาก
โครงการดังกล่าวยังมีค่าใช้จ่ายดา้นการขยายการก่อสร้าง และ
ต้นทนุการเงินที่สูง แต่ถอืเป็นส่วนช่วยให้ GPSC บรรลเุป้าหมายที่
มีสัดส่วนกำลังการผลิตจากโรงไฟฟ้าพลังงานหมนุเวยีนมากกว่า 
50% ใน PORTFOLIO ภายในป ี2573 รวมถึงในอนาคต คาดจะ
รับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากโครงการดังกล่าวไดเ้พิ่มขึน้ตามการขยาย
กำลังการผลติอยา่งตอ่เนื่อง 

ช่วงสั้นคาด ทิศทางกำไรปกติในงวด 1Q68 ฟื้นตัว QOQ จาก
ปริมาณขายไฟฟ้าให้แก่ภาครัฐ (EGAT) และลูกค้าอุตสาหกรรม 
(IU) ที่คาดจะเพิ่มขึน้ หลังผ่านพน้ช่วง LOWSEASON มาแล้วใน
งวด 4Q67 และคาดยังเตบิโตต่อเนื่อง QOQ ใน 2Q68 ตามการเขา้
สู่ช่วง HIGH SEASON ของการใช้ไฟฟ้าในช่วงฤดูรอ้น รวมถึงส่วน
แบ่งกำไรจาก AVADAA และ XPCL ที่คาดฟื้นตัวตามช่วงฤดูกาล  

ในขณะที่ภาพใหญ่ปี 2568 คาดกำไรปกตอิ่อนตวัลงเล็กนอ้ย 
1.4%YOY มาอยู่ราว 5.7 พนัล้านบาท เนือ่งจากโรงไฟฟ้าศรี
ราชา 700 MWE จะหมดอายุสญัญาในเดอืน ส.ค. และอัตรากำไร
ขั้นต้นที่คาดลงลง ภายใตส้มมติฐานให้อัตราคา่ไฟฟ้าเฉลี่ยทั้งป ี
2568 อยู่ที่ 3.98 บาท/หน่วย (คิดเป็น FT เฉลีย่ที่ 20.0 สตางค์/
หน่วย) และตน้ทุนกา๊ซฯเฉลี่ยที่  320 บาท/ลา้นบีทียู แตอ่ย่างไรก็
ตาม คาดจะชดเชยไดบ้้างจากส่วนแบ่งกำไร XPCL ที่คาดเพิม่ขึน้ 
เนือ่งจากคาดจะไม่มีการหยุดเดินเคร่ืองในช่วง PEAK  ดังทีเ่คย

เกิดขึ้นในปี 2567 รวมถึงรับรู้โครงการ CFXD 149 MWE ได้เต็มที่
ทั้งปี นอกจากนี้ หากรัฐฯไม่แทรกแซงค่าไฟฟ้างวด พ.ค.-ส.ค. คาด
อัตราค่าไฟฟ้าเฉลีย่ทั้งปีจะอยู่ในระดับสูงกว่าสมมตฐิานที่ฝ่าย
วิจัยประเมนิไว้ จึงถือเปน็ UPSIDE ส่วนเพิ่มจากประมาณการ 

FV ป ี 2568 อยู่ที ่ 45 บาท/หุ้น ราคาหุ้นนับตั้งแตต่้นป ี 2568 ถึง
ปัจจุบัน ปรับตวัลงเกอืบ 30% ซึ่งคาดสะทอ้นความกังวลด้าน
นโยบายค่าไฟไปแล้วระดบัหนึ่ง จึงคาด DOWNSIDE เร่ิมจำกัด 
ช่วงสั้นสามารถเน้นหาจังหวะ TRADING ตามรอบผล
ประกอบการ 1Q68-2Q68 ที่คาดทยอยฟืน้ตวัตามช่วงฤดูกาล 
และ SENTIMENT บวกจากแนวโน้มค่าไฟฟา้งวด พ.ค.-ส.ค. ที่ยัง
มีแนวโน้มประคองตัวใกล้เคียงงวดก่อนหนา้ เทียบกับมุมมองเดิมที่
ตลาดคาดการณว์่าจะลดลงมาอยูร่าว 3.70-3.98 บาท/หนว่ย  

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

GPSC
ราคาปัจจุบัน (บาท) 26.75 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 45.00 
แนวรับ (บาท) 25.25 
แนวต้าน (บาท) 37.00 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568-2570 ของ GPSC 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
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ลุ้นรับผลบวกจากช่วง HIGH SEASON ใน 2Q68 
 โดยปกติแล้วช่วงไตรมาส 2 จะเป็นช่วงฤดูกาลของ PET หวังจะเกิดขึ้น 
 บวกกับรอรับผลบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจีน 
 ราคาหุ้นผ่านการปรับฐานแล้วระดับหนึ่ง หาจังหวะทยอยสะสม 

 
ปัจจุบัน IVL แบ่งกลุ่มผลิตภัณฑ์ออกเป็น 3 กลุ่มหลัก ซึ่งภายใต้
สถานการณ์ปกติจะมีส่วนแบ่งกำไรดังนี้ 1) COMBINED PET - 
สัดส่วนกำไรราว 50-60% ของกำไรรวม 2) IOD (INTEGRATED 
OXIDES AND DERIVATIVES) - สัดส่วนกำไรราว 30-35% ของ
กำไรรวม และ 3) FIBERS - สัดส่วนกำไรราว 5-10% ของกำไร
รวม นอกจากนี้หากแบ่งสัดส่วนกำไรตามภูมิภาคที่ผลิตจะพบว่า 
สัดส่วนฐานกำไรราว 60% มาจากทวีปอเมริกาเหนือ (สหรัฐฯ) 
และอีกราว 15% ของกำไรรวมมาจากทวีปยุโรป, ตะวันออกกลาง 
และแอฟริกา (EMEA) ส่วนที่เหลือ 25% ของกำไรรวมมาจากเอเชีย 
ซึ ่งจะเห็นได้ว่า IVL ได้สร้างกลยุทธ์ที ่แข็งแกร่งในการกระจาย
ผลิตภัณฑ์ที่หลากหลาย และครบวงจรทำให้มีความได้เปรียบคู่แข่ง
ด้านต้นทุนการผลิต อีกทั้งการกระจายการลงทุนไปในหลายทวีป
ทั่วโลกยังเป็นการกระจายความเสี่ยงด้านภูมิศาสตร์ และเป็นการ
เพิ่มอัตรากำไรไปยังกลุ่มทวีปที่มี MARGIN สูง จากการเป็น NET 
IMPORT ในผลิตภัณฑ์ที่ IVL ผลิตได้ 

โดยกลยุทธ์การดำเนินธุรกิจของ IVL อิงภายใต้แผนงาน IVL 2.0 
ซึ่ง IVL โดยเป้าหมายในช่วง 1-2 ปี ข้างหน้า IVL มีแผนที่จะกลุ่ม
ธ ุรก ิจภายใต ้การบร ิหารของ IVL เข ้าจดทะเบ ียนในตลาด
หลักทรัพย์ รวมถึงมีแผนที่จะขายสินทรัพย์ที่ไม่ใช่ธุรกิจหลัก โดย
ในส่วนของการจดทะเบ ียนในตลาดหลักทร ัพย์  IVL ได ้วาง
โครงสร้างการเพื่อดำเนินการเตรียมการจดทะเบียนกลุ่มธุรกิจ 
INDOVIDA (ธุรกิจ PACKAGING) และกลุ่มธุรกิจ INDOVINYA 
(ธุรกิจ IOD DOWNSTREAM สารลดแรงตึงผิว) ซึ่งคาดว่าการ
จดทะเบียนกลุ่มธุรกิจ INDOVIDA ในตลาดหลักทรัพย์จะแล้วเสร็จ
ในปี 2568 ในตลาดหลักทรัพย์ในทวีปเอเชีย ขณะที่การจดทะเบียน
กลุ่มธุรกิจ INDOVINYA คาดว่าจะแล้วเสร็จในปี 2569 ในตลาด
หลักทรัพย์ฝั่งตะวันตก โดยคาดการณ์จะได้รับเงินจากการระดม
ทุน รวมเป็นเงินประมาณ 1 พันล้านเหรียญสหรัฐ สำหรับทั้ง 2 
ธุรกรรม สำหรับการขายสินทรัพย์ทีไ่ม่ใช่ธุรกิจหลัก 2 แห่ง คาดว่า

จะทำให้มีรายได้จากการขายประมาณ 300 ล้านเหรียญสหรัฐ ในปี 
2568 ซึ่ง IVL ยังไม่เปิดเผยชื่อบริษัทที่จะทำการขาย 

แนวโน้มกำไรปกติปี 2568 คาดจะอยู ่ราว 1.0 หมื ่นล้านบาท 
เพิ ่มขึ ้น 52.8%YOY ภายใต้สมมติฐาน EBITDA/TON ที ่ 115 
เหรียญฯตัน เพิ่มขึ้นจากค่าเฉลี่ยในปี 2567 ที่ 108 เหรียญฯต่อ
ตัน และปริมาณขายทั้งปี 2568 ที่ 15.0 ล้านตัน เพิ่มขึ้นจากปี 
2567 ที่ 14.1 ล้านตัน สะท้อนภาพรวมเศรษฐกิจที่คาดจะค่อยๆ
เห็นการฟื้นตัวในช่วง 2Q68 ต่อเนื่องถึงช่วง 2H68 ส่วนแนวโน้ม
กำไรปกติช่วงสั้น คาดจะเห็นการฟื้นตัว QOQ เนื่องจากปกติแล้ว
ในช่วงปลายไตรมาส 1 จะเป็นช่วงสะสมสต๊อกของผลิตภัณฑห์ลัก 
PET ไว้สำหรับช่วง HIGH SEASON ในไตรมาส 2 ซึ่งเป็นช่วงฤดู
ร้อน ทำให้คาด SPREAD และปริมาณขายจะค่อยๆปรับตัวเพิ่มขึ้น 
กำไรปกติคาดจะทำระดับสูงสุดของปีได้ในงวด 2Q68        

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

FY: ปิด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 31,006 -10,798 -19,262 10,069 11,600
Norm Profit 33,448        3,248         6,588         10,069        11,600        
EPS (บำท) 5.52           (1.92)          (3.43)          1.79           2.07           
PER (เท่ำ) 3.8             (11.0)          (6.2)            11.8           10.3           
DPS (บำท) 1.6             0.9             0.7             0.9             1.0             
Div yield 7.5% 4.4% 3.3% 4.2% 4.7%
BVS (บำท) 35.78         31.72         24.74         27.08         33.41         
ROAE 16.7% -5.7% -12.2% 6.9% 6.8%

IVL
ราคาปัจจุบัน (บาท) 19.50 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 30.00 
แนวรับ (บาท) 18.20 
แนวต้าน (บาท) 23.10 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568-2569 ของ IVL 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้ำนบำท) งบกระแสเงินสด (ล้ำนบำท)

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

ยอดขาย 541,458               541,583               593,601               610,853               กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำน

ตน้ทุนขาย (476,039)             (466,318)             (512,006)             (527,535)             ก าไรสทุธ ิ(ก่อนหกัผูถ้อืหุน้สว่นน้อย) (10,913)               (19,186)               10,069                 11,600                 

ก ำไรขัน้ต้น 65,419                 75,265                 81,595                 83,318                 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่มก่ระทบเงนิสด

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (58,169)               (61,408)               (57,555)               (58,000)               ค่าเสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 24,835                 25,015                 18,006                 18,564                 

ดอกเบี้ยจ่าย (15,367)               (17,228)               (13,254)               (12,843)               สว่นเปลีย่นแปลงจากเงนิทุนหมนุเวยีน 17,269                 (11,400)               7,561                   15,216                 

รายไดอ้ืน่ 5,091                   4,314                   1,000                   1,000                   อืน่ๆ 21,944                 40,683                 1,579                   (3,124)                 

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี (13,612)               (22,301)               11,686                 13,375                 กระแสเงินสดจำกกำรด ำเนินงำนสทุธิ 53,134                 35,112                 37,215                 42,256                 

ภาษีเงนิได้ 2,684                   3,855                   (2,337)                 (2,675)                 

ก าไรก่อนรายการพเิศษ (10,928)               (18,447)               9,349                   10,700                 กระแสเงินสดจำกกำรลงทุน

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัรว่ม 14                        (740)                    200                      200                      เพิม่/ลด จากการลงทุนทีเ่กีย่วขอ้ง (2,221)                 (281)                    (521)                    (1,000)                 

ผูถ้อืหุน้สว่นน้อย 115                      (76)                      (680)                    (500)                    เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร (24,009)               (16,029)               (25,000)               (25,000)               

รายการพเิศษอืน่ ๆ -                      -                      -                      -                      กระแสเงินสดจำกกำรลงทุนสทุธิ (25,653)               (21,884)               (37,166)               (34,647)               

ก ำไรสทุธิ (10,798)               (19,262)               10,069                 11,600                 กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงิน

การเตบิโตของยอดขาย -17.5% 0.0% 9.6% 2.9% เพิม่/ลด เงนิกู้ (5,960)                 6,753                   10,000                 (5,000)                 

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ -134.8% 78.4% -152.3% 15.2% ลด จ่ายปันผล (7,169)                 (3,930)                 (1,614)                 (2,517)                 

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ 12.1% 13.9% 13.7% 13.6% กระแสเงินสดจำกกำรจดัหำเงินสทุธิ (28,910)               (14,545)               1,161                   (12,517)               

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ -2.0% -3.6% 1.7% 1.9% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (1,429)                 (1,317)                 1,210                   (4,908)                 

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้ำนบำท) งบดลุ (ล้ำนบำท)

1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

ยอดขาย 135,908               146,163               137,413               122,099               เงนิสดและเทยีบเท่าเงนิสด 18,683                 17,496                 18,705                 13,797                 

ตน้ทุนขาย (116,300)             (126,727)             (118,059)             (105,231)             ลกูหนี้การคา้ 51,114                 53,995                 71,604                 73,685                 

ก าไรขัน้ตน้ 19,608                 19,435                 19,354                 16,867                 สนิคา้คงเหลอื 96,657                 92,855                 112,746               139,949               

ค่าใชจ่้ายในการขายและบรหิาร (14,428)               (20,187)               (14,157)               (12,635)               สนิทรพัยห์มนุเวยีนอืน่ 20,427                 19,112                 20,511                 21,933                 

ดอกเบี้ยจ่าย (4,176)                 (4,692)                 (4,140)                 (4,219)                 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 312,393               271,124               260,812               255,412               

รายไดอ้ืน่ 1,490                   1,717                   1,082                   (9)                        สินทรพัยร์วม 590,132               541,552               544,298               561,553               

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,940                   (28,967)               2,282                   2,444                   

ภาษีเงนิได้ (886)                    6,309                   (636)                    (932)                    เงนิกูร้ะยะสัน้ 28,419                 42,193                 21,654                 20,000                 

ก าไรสทุธกิ่อนรายการพเิศษ 1,055                   (22,658)               1,645                   1,511                   เจา้หนี้การคา้ 101,935               93,116                 82,333                 72,710                 

ก าไร/ขาดทุนจาก Fx (563)                    (294)                    80                        (239)                    หนี้สนิหมนุเวยีนอืน่ 28,366                 24,474                 21,634                 39,627                 

ผูถ้อืหุน้สว่นน้อย 111                      (289)                    41                        60                        เงนิกูร้ะยะสัน้ 46,426                 57,612                 27,863                 25,050                 

ก าไรสทุธิ 1,133                   (22,996)               1,505                   1,096                   เงนิกูร้ะยะยาว 103,310               111,556               147,888               120,154               

การเตบิโตของยอดขาย (%) qoq 5.3% 7.5% -6.0% -11.1% หนี้สนิไมห่มนุเวยีน 210,717               209,884               240,291               215,241               

การเตบิโตของก าไรสทุธ ิ(%) qoq n.m. n.m. n.m. n.m. หน้ีสินรวม 412,064               402,622               392,245               373,989               

อตัราสว่นก าไรขัน้ตน้ (%) 14.4% 13.3% 14.1% 13.8% ทุนทีช่ าระแลว้ 5,615                   5,615                   5,615                   5,615                   

อตัราสว่นก าไรสทุธ ิ(%) 0.8% -15.7% 1.1% 0.9% สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 60,331                 60,331                 60,331                 60,331                 

ก าไรสะสม 93,755                 70,008                 73,652                 82,736                 

อตัรำส่วนทำงกำรเงิน ส่วนของผู้ถือหุน้ 178,068               138,930               152,055               187,565               

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F หน้ีสินและส่วนของผู้ถือหุน้ 590,132               541,552               544,298               561,553               

อตัราสว่นสภาพคล่อง (เท่า) 0.94                     0.96                     1.48                     1.58                     

อตัราสว่นหมนุเวยีนเจา้หนี้การคา้ (เท่า) 72.00                   72.00                   60.00                   51.43                   สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร

อตัราสว่นหมนุเวยีนลกูหนี้การคา้ (เท่า) 43.43                   43.43                   43.43                   43.43                   สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2566 2567 2568F 2569F

อตัราสว่นหมนุเวยีนสนิคา้คงเหลอื (เท่า) 83.61                   83.61                   83.61                   83.61                   อตัราแลกเปลีย่นเฉลีย่ THB/USD 33.00                   33.00                   33.00                   33.00                   

หนี้สนิต่อสว่นผูถ้อืหุน้ 2.51                     3.20                     2.36                     2.14                     สว่นต่างราคา 0.86*PTA : Asian (เหรยีญฯ/ตนั) 73                        100                      110                      115                      

Net Gearing 1.33                     1.67                     1.61                     1.20                     สว่นต่างราคา 0.86*PTA : West (เหรยีญฯ/ตนั) 156                      350                      360                      365                      

ROAA -1.8% -3.5% 1.8% 2.4% สว่นต่างราคา PET :  Asian (เหรยีญฯ/ตนั) 88                        170                      180                      185                      

ROAE -5.7% -11.8% 6.0% 7.4% สว่นต่างราคา PET : West (เหรยีญฯ/ตนั) 211                      330                      340                      345                      

สว่นต่างราคา MEG : US (เหรยีญฯ/ตนั) 403                      450                      460                      465                      

ปรมิาณการผลติ  Combined PET (ลา้นตนั/ปี) 8.89                     9.00                     9.50                     10.00                   

ปรมิาณการผลติ IOD (ลา้นตนั/ปี) 1.40                     3.50                     3.80                     3.80                     

ปรมิาณการผลติ Fibers (ลา้นตนั/ปี) 0.31                     1.00                     1.10                     1.10                     

ปรมิาณขายรวม (ลา้นตนั/ปี) 14.03                   14.13                   15.00                   15.50                   

Core EBITDA ต่อตนั 99                        108                      115                      120                      
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กลับมาแข็งแกร่งเหมือนเดิม    
 ผ่านการผ่าตัดใหญ ่พร้อมกลับมากำไรอีกครั้ง  
 มี Upside หลายรายการที่ยังไม่ได้รวมไว้ในประมาณการ   
 พื้นฐานแข็งแกร่ง มีเกราะป้องกันจากโครงการซื้อหุ้นคืน     

 
หลังตัดสินใจรับรู้ค่าใช้จ่ายหลายรายการเข้ามาในงวด 4Q67 จน
ทำให้ปี 2567 STECON มีขาดทุนสุทธสิูงถึง 2,357 ล้านบาท แต่
ผลดีทีต่ามมา คือการปลดเปลือ้งความไม่แน่นอนต่างๆ ในอนาคต
เนือ่งจาก STECON ได้รับรู้ค่าใช้จ่ายล่วงหน้าทั้งหมดที่คาดว่าจะ
เกิดขึ้นเกี่ยวกับโครงการก่อสร้างที่มีปัญหา ไม่วา่จะเปน็งาน
ซ่อมแซมอุโมงค์ระบายนำ้บึงหนองบอน และค่าใช้จ่ายในการ
ตรวจสอบและปรับปรุงโครงสร้างโครงการรถไฟฟ้าสายสีชมพูและ
สายสีเหลอืงในเชิงป้องกันเพือ่ยกระดับความปลอดภัยในทุกส่วน
ของโครงการ ทำให้อัตรากำไรของธุรกิจรับเหมาก่อสร้างในป ี
2568 จะเพิ่มขึ้นสู่ระดับปกติที ่ 5-7% ได้อีกคร้ัง โดยเฉพาะผล
ประกอบการงวด 1Q68 ที่น่าจะโดดเดน่เปน็พเิศษ เพราะเปน็      
ไตรมาสที่ STEC มีรายได้เงินปนัผลรับจาก GULF เขา้มาจำนวน 
220 ล้านบาท 

นอกเหนือจากธุรกิจหลักที่จะฟืน้กลับมาแข็งแกร่งเหมอืนเดิมแลว้ 
ยังมีปัจจัยบวกทีย่ังไม่ได้ถูกรวมไว้ในประมาณการ คือความเปน็ไป
ได้ที่ STECON จะเปลี่ยนวิธีรับรู้ทางบัญชีในบริษัท อีสเทิรน์ 
บางกอกโมโนเรล (รถไฟฟา้สายสีเหลอืง) และบริษัท นอร์ทเทิร์น 
บางกอกโมโนเรล (รถไฟฟา้สายสีชมพู) จากปัจจุบันที่บันทึกเปน็
บริษัทร่วม มาเปน็เงินลงทุนระยะยาว ทำให้ STECON ไม่ต้องแบก
รับส่วนแบ่งขาดทุนจากรถไฟฟ้าทั้ง 2 สาย รวม 600 ล้านบาท/ปี
อีกตอ่ไป รวมถึงการเรียกร้องค่าสินไหมทดแทนสำหรับความ
เสียหายในโครงการอุโมงค์บึงหนองบอนกับบริษัทประกันภัยซึ่ง 
STECON ขอเคลมเงนิประกันไปมากกว่า 1 พนัลา้นบาท                        

ปัจจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่ง โดยมมีลูค่างานรอส่งมอบกวา่ 1.3 แสน
ล้านบาท และอัตราทำกำไรที่กลับสู่ระดับปกติ อีกทั้ง STECON ยัง
มีโครงการซื้อหุ้นคืนที่จะเป็นเกราะป้องกันราคาหุ้นในช่วง 6 เดือน
ข้างหน้า ให้น้ำหนักลงทนุ OUTPERFORM ประเมนิราคาเหมาะสม
ลง 7.00 บาท  อิง  PBV ยอ้นหลงั 5Y-1.5 SD 

 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  

 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ -2,357 440 682
Norm Profit -1,249 420 662
EPS (บำท) -1.55 0.29 0.45
DPS (บำท) 0.00 0.15 0.25
PER (เทำ่) N/A 19.2 12.4
Dividend Yield (%) 0.00% 2.70% 4.50%
BVS (บำท) 11.46 11.29 11.59
PBV (เทำ่) 0.48 0.49 0.48
EV/EBITDA (X) -8.79 6.21 4.89
ROE (%) -13.1% 2.5% 3.8%

STECON
ราคาปัจจุบัน (บาท) 5.55 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 7.00 
แนวรับ (บาท) 4.16 
แนวต้าน (บาท) 7.10 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568-2570 ของ STECON 

 
ที่มา : ประมาณการโดยสายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

งบก ำไรขำดทุน (ล้านบาท) งบกระแสเ งินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
ยอดขาย 29,930 31,426 33,626 35,980 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน
ต้นทนุขาย 30,102 29,698 31,776 34,001 ก าไรสทุธิ -2,357 440 682 868

ก าไรขัน้ต้น -172 1,728 1,849 1,979 รายการเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 1,979 400 250 150

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,028 880 874 899 ค่าเสืม่ราคาและตดัจ าหน่าย 755 922 1,089 1,255

ดอกเบีย้จ่าย 158 282 282 282 ก าไร/ขาดทนุจาก Fx ทีไ่ม่ได้รบัรู้ 0 0 0 0

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 เพิม่/ลด จากกจิกรรมการด าเนนิงาน -1,451 3,988 711 760

รายได้อืน่+สว่นแบ่งก าไรตามสว่นได้เสยี -244 -86 86 210 กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ -1,445 5,760 2,742 3,044

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี -2,603 481 779 1,007 กระแสเงนิสดจากการลงทนุ
ภาษีเงนิได้ -68 113 173 219 เพิม่/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 253 -700 0 0

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 31 -10 -10 -10 เพิม่/ลด จากการลงทนุทีเ่กี่ยวขอ้ง -706 0 0 0

รายการพเิศษอืน่ ๆ -1,089 25 25 25 เพิม่/ลด จากสนิทรพัยถ์าวร -950 -2,480 -2,480 -2,480

ก าไรสทุธิ -2,357 440 682 868 กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ -1,404 -3,180 -2,480 -2,480

ก าไรจากการด าเนนิงาน -1,249 420 662 848 กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ
Norm EPS (0.82)          0.28           0.43           0.56           เพิม่/ลด เงนิกู้ 2,406 -1,000 0 0

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมลูค่าหุน้ 0 0 0 0

การเตบิโตของยอดขาย 1.4% 5.0% 7.0% 7.0% เพิม่/ลด วอร์แรนท์ 0 0 0 0

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงาน -346% N/A 58% 28% ลด จ่ายปันผล -228 0 -229 -381

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น -0.6% 5.5% 5.5% 5.5% กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 2,178 -1,000 -229 -381

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงาน -4.2% 1.3% 2.0% 2.4% เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ -670 1,580 33 182

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส (ล้านบาท) งบดุล (ล้านบาท)
1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F

ยอดขาย 6,466 8,429 7,330 7,704 เงนิสดและเทยีบเทา่เงนิสด 3,425 5,005 5,037 5,220

ต้นทนุขาย 6,098 8,215 7,077 8,712 ลกูหนี้การค้า 11,559 10,685 11,433 12,233

ก าไรขัน้ต้น 368 214 253 -1,008 สนิค้าคงเหลอื 772 629 673 720

ค่าใชจ่้ายในการขาย 198 242 235 171 สนิทรพัยห์มุนเวยีนอืน่ 4,172 4,561 4,836 5,130

ดอกเบีย้จ่าย 35 32 37 54 ทีด่นิ อาคาร และอุปกรณ์ สทุธิ 5,231 6,788 8,180 9,404

ค่าใชจ่้ายอืน่ 0 0 0 0 สนิทรพัยร์วม 51,516 53,300 55,546 57,949

รายได้อืน่ -91 74 -120 -107 เจ้าหนี้การค้า 9,606 9,428 10,088 10,794

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 56 36 -124 -2,419 หนี้สนิหมุนเวยีนอืน่ 10,652 13,678 14,602 15,591

ภาษีเงนิได้ 42 6 19 -135 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะสัน้ 7,255 6,255 6,255 6,255

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย -2 -5 -4 42 หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ ระยะยาว 610 610 610 610

รายการพเิศษอืน่ ๆ 0 0 0 -1,089 หนี้สนิรวม 33,673 35,707 37,489 39,396

ก าไรสทุธิ 12 25 -147 -2,242 ทนุทีช่ าระแลว้ 1,519 1,519 1,519 1,519

ก าไรจากการด าเนนิงาน 12 25 -147 -1,134 สว่นเกนิมลูค่าหุน้ 2,089 2,089 2,089 2,089

Norm EPS 0.01           0.02           (0.10)          (1.47)          ก าไรสะสม 6,747 7,187 7,641 8,127

สว่นของผู้ถอืหุน้ 17,411 17,151 17,604 18,091

ยอดขาย (QoQ) -19.5% 30.4% -13.0% 5.1%

ก าไรขัน้ต้น (QoQ) -7.1% -41.8% 18.0% N/A สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 432 442 452 462

ก าไรจากการด าเนนิงาน (QoQ) -80.4% 113.1% N/A N/A หนี้สนิและสว่นของผู้ถอืหุน้ 51,516 53,300 55,546 57,949

อัตรำส่วนทำงกำรเ งิน สมมติฐำนในกำรท ำประมำณกำร
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 0.67           0.65           0.65           0.65           งานทีเ่ซน็สญัญาเพิม่ระหว่างปี ( ลา้นบาท ) 49,426 38,000 35,000 35,000

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็ (เทา่) 0.53           0.51           0.51           0.51           Backlog ณ สิน้ปี ( ลา้นบาท ) 115,182 120,259 119,044 114,208

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 2.59           2.94           2.94           2.94           Gross margin -0.6% 5.5% 5.5% 5.5%

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 38.76         50.00         50.00         50.00         SG&A/Sale 2.9% 2.8% 2.6% 2.5%

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 3.12           3.33           3.33           3.33           Effective tax rate 2.8% 20.0% 20.0% 20.0%

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ 1.93           2.08           2.13           2.18           

Net Gearing Net Cash Net Cash Net Cash Net Cash

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ -2.4% 0.8% 1.2% 1.5%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ -7.2% 2.4% 3.8% 4.7%
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อีกตัวเลือกในการลงทุน  
 นโยบายสินเชื่อเข้มงวด ลดความเสี่ยงการเกิด NPL ใหม่ 
 Tax shield ช่วยจำกัด Downside ต่อประมาณการ  
 Div Yield เกือบ 7% และมีซื้อหุ้นคืน ช่วยรองรับ     

 
ท่ามกลางความไม่แน่นอนของเศรษบกิจมหภาค ซึ่งอาจส่งผลต่อ
โอกาสในการลดดอกเบีย้นโยบาย หาก GDP ไทยโตต่ำกวา่ กนง. 
คาด และอาจส่งผลตอ่เนือ่งถึงคุณภาพสนิทรัพย์   ในมมุฝ่ายวิจัย
มองว่า TTB มีตวัลดทอนผลกระทบได้ดีกวา่กลุม่ฯ ทั้ง TAX 
SHIELD ที่ยังคงเหลอืราว 1.06 หมื่นลา้นบาท (ใช้ได้ถึงสิ้นปี 2571)  

ขณะที่ COVERAGE RATIO ราว 154% สูงกว่า ธ.พ. สินเช่ือราย
ย่อยและพอร์ตสินเช่ือใกล้เคียงกัน อย่าง SCB (151%) KKP 
(130%) และ BAY (121%) ประกอบกับสินเช่ือปีกอ่นลบ 7% YOY 
ตามนโยบายสนิเช่ือเขม้งวด จะลดแนวโน้มในการเกิด NPL ใหม่   

นอกจากนีส้ัดส่วนสินเช่ือ FLOATING RATE ราว 64% ต่ำสุดใน
กลุ่ม D-SIBS ทำให้ผลกระทบจากการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ต่ำกว่ากลุ่มฯ      

โดยคาดกำไรสทุธิ 1Q68 ขยายตัว QOQ จาก OPEX ลดลงตาม
ฤดูกาล   ส่วนประมาณการกำไรสุทธิป ี2568 ทรงตัวสูง YOY ที ่
2.1 หมื่นล้านบาท จากปัจจัยด้าน TAX SHIELD ที่กลา่วข้างตน้        

อิง PBV ที่ 0.85 เท่า ให้ FV ที่ 2.14 บาท คงคำแนะนำ 
OUTPERFORM จากมุมมองด้านคุณภาพสินทรัพย์ข้างตน้ 
ประกอบกับการซื้อหุ้นคืน (วงเงิน 7 พันล้านบาท ไมเ่กินสดัสว่น 
3.6% ของจำนวนหุน้ทั้งหมด) ระหว่างวันที ่3 ก.พ. 68 – 1 ส.ค. 68 
คาดช่วยจำกัดโอกาสในการปรับฐานของราคาหุ้น (และเพิ่ม EPS 
รวมถึง DPS) ได้ดีกวา่กลุ่มหลังผ่าน XD รอบปี 2567 (XD 25 
เม.ย. 68) โดย DIV YIELD อยูท่ีร่าว 7% ต่อปี และเนือ่งจาก TTB 
น้ำหนักการจ่ายปนัผล 1H และ 2H ใกล้เคียงกัน ทำให้ DIV YIELD 
1H จะอยู่ที่ราว 3.3% มีโอกาสสงูกว่า ธ.พ. ใหญ่อืน่ๆ ซึ่งน้ำหนัก
เงินปันผลอยู่ในช่วง 2H เป็นหลัก      

 

 

ตัวเลขสำคัญทางการเงิน (ล้านบาท) 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

 

TECHNICAL CHART  
 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

ส้ินสุด  31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ 21,031        21,000        22,080        

EPS (บำท) 0.22           0.22           0.23           

EPS growth (yoy) 12.6% -0.1% 5.1%

BVS (บำท) 2.44           2.53           2.62           

PER (x) 9.1             9.1             8.6             

PBV (x) 0.80           0.78           0.75           

DPS (บำท) 0.13           0.13           0.14           

Div yields 6.6% 6.6% 7.2%

ROE  9.0% 8.7% 8.8%

TTB
ราคาปัจจุบัน (บาท) 1.96 
ราคาเป้าหมาย (บาท) 2.14 
แนวรับ (บาท) 1.84 
แนวต้าน (บาท) 2.18 
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2568-2570 ของ TTB 

 

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
รำยไดด้อกเบีย้รับ 82,783               79,598               81,528               83,337               เงนิสดและเงนิฝำกธนำคำร 14,809              14,671              14,804              13,752              

ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (26,331)             (24,541)             (24,995)             (25,458)             เงนิลงทนุ 166,731            176,631            187,120            198,233            

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 56,452               55,057               56,533               57,879               สนิเชือ่ 1,240,874        1,265,691        1,291,005        1,316,825        

รำยไดค้ำ่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 9,373                 9,610                 9,802                 9,999                 บวก ดอกเบีย้คำ้งรับ 8,422                8,675                8,935                9,203                

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนนิงำนอืน่ๆ 3,574                 3,681                 3,792                 3,906                 หกั คำ่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (59,007)             (59,780)             (59,921)             (60,067)             

คำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนนิงำน (29,571)             (30,163)             (31,068)             (31,600)             สนิเชือ่สทุธิ 1,190,289        1,214,587        1,240,019        1,265,962        

ผลขำดทนุดำ้นเครดติทีค่ำดวำ่จะเกดิขึน้ (ECL) (19,852)             (18,173)             (17,641)             (15,647)             สนิทรัพยอ์ืน่ 376,694            384,859            393,261            401,905            

ก ำไรกอ่นภำษีเงนิได ้ 19,976               20,014               21,418               24,536               สนิทรพัยร์วม 1,748,523        1,790,748        1,835,204        1,879,852        

หกั ภำษีเงนิได ้ 1,055                 986                    662                    (2,454)                เงนิฝำก 1,328,594        1,355,166        1,382,269        1,409,914        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (0)                       (0)                       (0)                       (3)                       เงนิกูย้มื (Interbank + Bond) 119,431            120,626            121,832            123,050            

ก าไรสทุธิ 21,031               21,000               22,080               22,080               หนีส้นิรวม 1,510,710        1,544,598        1,579,636        1,615,894        

EPS (บาท) 0.22                   0.22                   0.23                   0.23                   ทุนเรยีกช าระแลว้และสว่นเกนิมูลคา่หุน้ 135,903            135,903            135,903            135,903            

ส ำรองตำมกฎหมำย 10,091              10,091              10,091              10,091              

ก ำไรสะสม 87,423              95,761              105,179            113,569            

สว่นของผูถ้อืหุน้ 237,812            246,150            255,568            263,958            

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 1,748,523        1,790,748        1,835,204        1,879,852        

งบก ำไรขำดทุนรำยไตรมำส ( ล้ ำนบำท ) งบดุลรำยไตรมำส  ( ล้ ำนบำท )

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q67 2Q67 3Q67 4Q67
รำยไดด้อกเบีย้รับ 21,084               21,044               20,664               19,991               เงนิสดและเงนิฝำกธนำคำร 13,367              13,050              12,463              14,809              

ตน้ทนุดอกเบีย้จำ่ย (6,688)                (6,859)                (6,602)                (6,182)                เงนิลงทนุ-สทุธิ 176,507            189,245            178,504            166,731            

รายไดด้อกเบีย้สทุธิ 14,396               14,185               14,062               13,809               สนิเชือ่ 1,314,641        1,296,705        1,252,917        1,240,874        

รำยไดค้ำ่ธรรมเนียมฯ - สทุธิ 2,454                 2,209                 2,242                 2,467                 บวก ดอกเบีย้คำ้งรับ 8,702                8,522                8,382                8,422                

รำยไดจ้ำกกำรด ำเนนิงำนอืน่ๆ 819                    978                    921                    857                    หกั คำ่เผือ่หนี้สงสัยจะสญู (61,801)             (60,815)             (60,069)             (59,007)             

คำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนนิงำน (7,570)                (7,210)                (7,295)                (7,496)                สนิเชือ่สทุธิ 1,261,542        1,244,412        1,201,230        1,190,289        

ผลขำดทนุดำ้นเครดติทีค่ำดวำ่จะเกดิขึน้ (ECL) (5,117)                (5,281)                (4,764)                (4,690)                สนิทรัพยอ์ืน่ 356,187            344,327            350,412            376,694            

ก ำไรกอ่นภำษีเงนิได ้ 4,982                 4,881                 5,166                 4,947                 สนิทรพัยร์วม 1,807,603        1,791,034        1,742,609        1,748,523        

หกั ภำษีเงนิได ้ 351                    474                    64                      165                    เงนิฝาก 1,372,643        1,365,452        1,296,436        1,328,594        

สว่นของผูถ้อืหุน้สว่นนอ้ย (0)                       (0)                       (0)                       (0)                       เงนิกูย้มื (Interbank + Bond) 142,462            134,388            133,745            119,431            

ก าไรสทุธิ 5,334                 5,355                 5,230                 5,112                 หนีส้นิรวม 1,572,487        1,556,399        1,508,834        1,510,710        

EPS (บาท) 0.05                   0.06                   0.05                   0.05                   สว่นของผูถ้อืหุน้ใหญ่ 235,116            234,635            233,775            237,812            

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 1,807,603        1,791,034        1,742,609        1,748,523        

Tier 1 17.0% 17.1% 17.3% 16.9%

Tier 2 3.8% 2.4% 2.4% 2.4%

CAR 20.8% 19.5% 19.7% 19.3%

อัตรำส่วนทำงกำรเงิน สมมติฐำนในกำรประมำณกำร

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2567 2568F 2569F 2570F
Yield on loan 5.60% 5.49% 5.50% 5.50% อัตรำกำรเตบิโตของสนิเชือ่ -6.6% 2.0% 2.0% 2.0%

Funding cost 1.77% 1.68% 1.68% 1.68% อัตรำกำรเตบิโตของเงนิฝำก -4.2% 2.0% 2.0% 2.0%

Spread 3.83% 3.81% 3.82% 3.82% อัตรำกำรเตบิโตของรำยไดค้ำ่ธรรมเนียมฯ -9.5% 2.5% 2.0% 2.0%

NIM 3.25% 3.21% 3.22% 3.22% Credit cost 1.5% 1.5% 1.4% 1.2%

สนิเชือ่ตอ่เงนิฝำก 93.4% 93.4% 93.4% 93.4% NPL/สนิเชือ่รวม 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%

Cost to income ratio 42.6% 44.1% 44.3% 44.0%

Credit Cost 1.55% 1.45% 1.38% 1.20%

ROAA 1.2% 1.2% 1.2% 1.2%

ROAE 9.0% 8.7% 8.8% 8.5%



 

การวิเคราะห์ปัจจัยทางเทคนิค 



      
 

 

 

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 ไตรมาส 2 ปี 2568
• ทรัมป์เตรียมบังคับใช้นโยบายภาษีศุลกากรต่างตอบแทน ( Reciprocal Tariffs) ทุก

ประเทศ 2 เม.ย. 2568 โดยยืนยันว่าจะไม่มีประเทศใดได้รับการยกเว้นภาษี ขณะที่ภาษี
ศุลกากรโดยเฉลี่ยของไทย อยู่ที่ 9.8% สูงกว่าสหรัฐฯ ที่ 3.3% แม้ว่าทรัมป์มีแผนคุยกับ 
ปธน. สี จิ้นผิง เพื่อผ่อนคลายประเด็นที่จีนเรียกเก็บภาษีนำเข้าสินค้าเกษตรจากสหรัฐฯ 
15% แต่ยังไม่มีกำหนดการที่แน่นอน น้ำหนักยังเป็นลบต่อสินทรัพย์เสี่ยง 

• ล่าสุดทรัมป์ขู ่เรียกเก็บภาษีนำเข้า 25% จากประเทศที่ซื ้อน้ำมัน-ก๊าซธรรมชาติจาก
เวเนซุเอลา ประเทศที่อาจจะได้รับผลกระทบมากที่สุด คือ จีน เพราะเป็นผู้นำเข้าน้ำมันราย
ใหญ่จากเวเนซุเอลา รวมทั้งประเทศสเปน อินเดีย รัสเซีย สิงคโปร์ และเวียดนาม ที่นำเข้า
น้ำมันจากเวเนซุเอลาเช่นกัน ส่วนกลุ่มประเทศที่อาจตกเป็นเป้าหมายลำดับต้นๆ อาจอยู่
ในกลุ่ม DIRTY 15 (15 ประเทศที่มีการค้าขายกับสหรัฐฯ แบบไม่สมดุล) โดยมีอัตราภาษี
และอุปสรรคทางการค้าที่สูง เช่น เม็กซิโก แคนนาดา จีน เยอรมัน ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ ไต้หวัน 
เวียดนาม ซึ่งไม่มีไทยรวมอยู่ในกลุ่มนี้ 

• แต่หากพิจารณาที่สำนักงานผู้แทนการค้าสหรัฐฯ ( USTR) เล็งเป้าไว้อีก 1 กลุ่ม คือ 
ประเทศที่ครอบคลุม 88% ของการค้าสินค้าทั้งหมดกับสหรัฐฯ จะพบว่าประกอบด้วย 
อาร์เจนตินาออสเตรเลีย บราซิล แคนาดา จีน สหภาพยุโรป อินเดีย อินโดนีเซีย ญี่ปุ่น 
เกาหลีใต้ มาเลเซีย เม็กซิโก รัสเซีย ซาอุดีอาระเบีย แอฟริกาใต้ สวิตเซอร์แลนด์ ไต้หวัน ไทย 
ตุรกี สหราชอาณาจักร เวียดนาม 

• FED มโีอกาสลดลงดอกเบีย้อีก 2 ครัง้ หลังรอบประชุม มี.ค. ที่ผ่านมามีมติคงดอกเบี้ยไว้ที่
ระดับเดิม 4.25-4.50% และคาดการณ์ Dot Plot ส่งสัญญาณลดดอกเบี้ย 2 ครั้ง คือ มิ.ย. 
และ ก.ย. ครั้งละ 0.25% รวมทั้งปี 2568 ลด 0.50% เช่นเดียวกับปี 2569 ที่จะลด 0.50%
ขณะที่ปี 2570 จะลดดอกเบี้ย 1 ครั้ง ครั้งละ 0.25% อย่างไรก็ตาม FED ปรับลดคาดการณ์ 
GDP Growth ปี 2568 เหลือ 1.70%, ปี 2569 แตะ 1.80% และ ปี 2570 แตะ 1.8% แต่กลับ
ปรับเพิ่มเงินเฟ้อปี 2568, 2569 และ 2570 ขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 2.8%, 2.2% และ 2.0% 
อย่างไรก็ตาม FED ยังเฝ้าระวังการส่งสัญญาณ Stagflation คือ ภาวะการชะลอตัวของ
การเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่เงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้น 

• มาทีบ่า้นเราเหลอื Gap ในการปรบัลงดอกเบีย้จากระดับปจัจบุนัที ่ 2% คอ่นขา้งจำกดั 
เนื่องจากปัจจุบัน Real Interest อยู่ในระดับต่ำ 0.92% ขณะที่หนี้สาธารณะต่อ GDP เดือน 
ม.ค. 2568 พุ่งขึ้นเกือบแตะ 64.13%  ใกล้กรอบวินัยการเงิน-การคลังที่ 70% 

• แรงหนนุคาดหวงัจาก Thai ESGX แบ่งเป็น 2 วงเงิน 1. สำหรับวงเงินใหม่ไม่เกิน 300,000 
บาท จะต้องซ้ือหน่วยลงทุนภายในระยะเวลา 2 เดือน พ.ค. - มิ.ย. 2568 2. วงเงินจาก LTF 
เดิมเข้ากองทุนใหม่ ลดหย่อนภาษีได้สูงสุด 500,000 บาท ใช้สิทธิ์ลดหย่อนภาษีในปี 2568 
ได้ 300,000 บาท ส่วนที่เหลืออีก 200,000 บาท ให้ใช้สิทธิ์ในปีภาษีต่อๆ ไปปีละ 50,000 
บาทจนครบจำนวน ขณะะที่ Thai ESG เดิม ยังให้วงเงินไม่เกิน 300,000 บาท 

• SET50 INDEX ไตรมาส 2 ยนืไมห่ลดุแนวรบั 720 จดุ จะมีโอกาสกลับตัวมากขึ้น แต่จะ
แข็งแกร่งหรือไม่ ต้องวัดแนวการฟ้ืนตัว หากพ้นแนวต้านเส้นค่าเฉลี่ย 5 เดือน 800 จุด ถึง
จะยืนยัน และมีทิศทางเปิด Upside สู่แนวต้านเส้นค่าเฉลี่ย 12 เดือน ณ 845 จุด แต่หาก
หลุด 720 จุด ไหลลึกเจอฐาน 690 จุด 
 

 

 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  
THAI BAHT

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

FUTURE สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -3,907 24,910 -21,003

MTD 28,481 41,708 -70,189

YTD -636 53,745 -53,109
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DERIVATIVES

• โดยสรุป ตลาดฯ ยังกังวลต่อ Reciprocal Tariffs 2 เม.ย. นี้ สะท้อนชัดเจนจาก FED ที่ยัง
ไม่กล้าปรับลงดอกเบี้ยเร็วนักในปีนี้ เพ่ือจะรอดูผลกระทบทางเศรษฐกิจจากมาตรการ
ดังกล่าว ส่งผลให้ SET50 INDEX ไตรมาส 2 ยังมีแรงเหวี่ยงในช่วง 720-860 จุด ระยะเสี่ยง
ยังไม่ถูกเปิด Downside มากนัก เนื่องจากมีเม็ดเงิน Thai ESGX ที่จะซ้ือช่วงเดือน พ.ค.-
มิ.ย. คอยหนุน แต่หากหลุด 720 จุด จะเจอฐานถัดมาที่ 690 จุด 

 

SET50 INDEX FUTURES 
Direction Trading: แนะ Trading S50M25 (ซ้ือขายวันสุดท้าย 27 มิ.ย. 68) โดยรอ Long ที่
แนวรับ 680-720 จุด และ Short ที่แนวต้าน 780/810 จุด หรือ 830 จุด 
ประเด็นสำคัญช่วง เม.ย.-มิ.ย. ที่ต้องติดตาม

1 เม.ย. 68     อีย-ูดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน มี.ค. 

                      สหรัฐฯ-ดัชนี PMI ภาคการผลิตจากสถาบัน ISM เดือน มี.ค. 

2 เม.ย. 68    สหรัฐฯ-ADP รายงานการเปลี่ยนแปลงการจ้างงานนอกภาคเกษตร  

        3 เม.ย. 68    สหรัฐฯ-จำนวนผู้ยื่นขอรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรก 

                             สหรัฐฯ-ดัชนี PMI ภาคการบริการจากสถาบัน ISM เดือน มี.ค.   

      4 เม.ย. 68     ไทย-ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน มี.ค. 

                            สหรัฐฯ-การจ้างงานนอกภาคเกษตรเดือน ม.ีค. 

                                      -อัตราการว่างงานเดือน มี.ค. 

    10 เม.ย. 68    สหรัฐฯ-ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (Core CPI) เดือน มี.ค. (MoM) 

                                     -ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (CPI) เดือน มี.ค. (MoM) 

                                     -ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน ม.ีค. (YoY) 

     8 พ.ค. 68     สหรัฐฯ-การตัดเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ยของ FED 

   17 มิ.ย. 68     ญี่ปุ่น-การตัดสินใจเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ยของ  BOJ 

    

SET50 INDEX 2Q68 ยืน 720 จุดได้ ประคอง

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

 

ปิด 1Q68 ที่ 1200 จุดไม่ได…้SET 2Q68 ทรงไม่สู้ดี
✓ SET INDEX ทำ New Low ต่อเนื่องในรอบเกือบ 5 ปีแตะ 

Low 1155 จุด และยังไม่ปิดความเสี่ยงเจอฐานลึกรายปี
ระดับท่ี 2 ณ 1140 จุดหรือต่ำกวา่ อาทิ 1060 จุด 
เนื่องจากดัชนี 1Q68 ไม่สามารถปิดเหนือแนวต้านระยะ
เทรด 1 เดือน ณ 1200 จุด ส่งผลใหก้ารพักฐานตาม
กรอบ Flags ช่วง 1150-1625 จุด อาจจะยังปรับฐานไม่
เสร็จสิ้น ดังนั้นการสร้างฐานยังเสี่ยงเปิด Downside 
ตลอดเวลา ฐานลกึ คือ 1000 จุด  

✓ แม้ว่าค่าสัญญาณทุกตัว เช่น Slow Stochastic จะแตะ 
Oversold แต่ด้วยความเชื่อมัน่ที่หดหาย ทำให้ขาด
มูลค่าการซื้อขายเข้าหนุนการทำฐาน-ฟื้นตัว 

✓ โอกาสคาดหวัง Technical Rebound จะเกิดก็ต่อเมื่อ 
ทะลุแนวต้าน 1200 จุดเพื่อยืนยันการกลับตัว 

SECTOR ที่แข็งกว่า SET INDEX ใน 2Q68 คือ
1. TOURISM โซน Leading (Momentum +, Trend +) 

เทียบความแข็งแกร่งกับตลาดฯ Momentum และ 
Trend ดี ดังนั้นการยืน Low ไม่หลุด 430 จุด มี
โอกาสเกิดการตั้งฐานถึงฟื้นกลับแบบ Inverse 
Head & Shoulders รอทะลุผ่านแนวต้าน 540 จุด
เพื่อยืนยันอีกระลอก หุ้นเด่น CENTEL ERW 

2. COMMERCE Lagging (Momentum -, Trend -) 
Low ต้องไม่ตำ่กวา่ 23,800 จุด ถึงจะสร้างโอกาส
ทำฐานตาม Positive Divergence ใน RSI เพื่อจะ
ยืนยันการรอทะลุแนวต้าน 25,000 จุด หุ้นเด่น 
CPALL CPAXT BJC 

3. ENERGY Lagging (Momentum -, Trend -)  
มีโอกาสวกกลับขึ้นสู่โซน Improving (Momentum 
+, Trend -) โดยเฉพาะทะลุแนวต้านย่อย 16400 
จุดได้ จะสร้างรูปแบบการกลับตัว Double 
Bottoms หุ้นเด่น PTT PTTEP BCP SPRC  

 

 

 

พักตั้งแต่ 2566 กินเวลาถึง 2 ปีกว่า อย่าหลุด 1150 จดุ  

 
ต้องปิดพ้นแนวต้าน 1200 จุดเท่านัน้ ถึงจะหยุดเสี่ยง

 
ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

SECTOR ROTATION 

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

 

 

 
ภาพรายเดือน AP แกว่งในแนวโน้มขาขึ้นนับตั้งแต่ปี 2551 รอบ
ล่าสดุฟอร์ม Double Bottoms หลังทำโลว์แตะกรอบล่าง 
Uptrend Channel ยืนยนัรอบกลบัตวัด้วยจังหวะ Bullish 
Divergence แนะสะสมเมือ่ยอ่ ประเมิน Upside ที่ 10.50 บาท  

 ภาพรายเดือน CPALL เชิง Price Action ส่งสัญญาณกลบัตัว
จาก Sideways Down ปิดแท่งเทียน Spinning Bottoms 
จุดสำคัญของรอบต้องอย่าหลุดโลว์ที่ 46.75 บาท เพื่อเกิดรอบ 
Technical Rebound ทดสอบ EMA 75 เดอืน ที่ 60.25 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

ตั้งรับบริเวณ 7.00-7.20 บาท โดยมเีป้าหมายทำกำไรที่ 10.50 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 6.80 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 46.75 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที ่ 60.25 บาท 
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 45.50 บาท 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                              

BUY SIGNAL: GPSC BUY SIGNAL: IVL

 

                                                                                                               

 
ภาพรายเดือน GPSC แกว่งสะสมในแนวโน้มขาลง เชิง Price 
Action มีแรงซือ้กลบัจากแท่งเทียน Spinning Bottoms ยืนยัน
ด้วย Slow Stochastic เข้าสูเ่ขต Oversold บ่งช้ีแรงขายที่จำกัด 
ประเมินรอบ Downside ไม่หลดุต่ำกวา่ 25.25 บาท จะอยู่ใน 
Accumulation Phase สะสมได้ คาด Upside ที่ 37.00 บาท 

 ภาพรายเดือน IVL มีโอกาสผ่านจุดต่ำสดุ ปรับฐานลึกเข้าใกล้โลว์
รอบปี Covid-19 ขณะทีเ่ชิง Price Action ส่งสญัญาณเปดิ 
Upside ด้วยการที่ยกฐานขึ้น ซึง่จะมีรอบยนืยันโมเมนตมัแรงซือ้
เมือ่ข้ามผา่นเส้นกด Downtrend ที่ 23.10 บาท หากทะลุขึ้นมี
โอกาสเห็นรอบทดสอบแนวต้านสำคัญถัดไปที่ 27.50 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

ตั้งรับบริเวณ 25.25 บาท เปา้หมายทำกำไรที่ 37.00 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 24.00 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 18.20 บาท โดยมีเป้าหมายทำกำไรที ่23.10 บาท
และ 27.50 บาท  ตั้งจุดตดัขาดทนุ หากหลุด 17.00 บาท 
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BUY SIGNAL: TTB BUY SIGNAL: STECON

 

 

 
ภาพรายเดือน TTB แกว่งเคลือ่นไหวในแนวโน้มขาขึ้น ตามกรอบ 
Uptrend Channel สนับสนุนราคาด้วยเส้น EMA 10  เดือนเปน็
จุดรันเทรนด์ ประเมนิถ้ายอ่ไม่หลดุต่ำกวา่ 1.84 บาท โมเมนตมั
แรงซื้อยังแข็งแกร่ง มีโอกาสเปิด Upside ไปที่โซน Fibonacci 
Retracement บริเวณ 61.80% ที่ 2.18 บาท 

 ภาพรายเดือน STECON มีโอกาสพ้นจุดต่ำสุดของรอบ ยืนยันแรง
ซื้อดว้ยแท่งเทยีน Outside Bar หากย่อไม่หลุด 4.16 บาท ประเมนิ
เป็นรอบทำ Throw Back แนะสะสม สอดคล้องกับรอบ Slow 
Stochastic เข้าสู่เขต Oversold มีโอกาสเห็นรอบ Technical 
Rebound แตะเส้น EMA 10  เดือน ที่ 7.10 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน  กลยุทธ์การลงทุน 

ตั้งรับบริเวณ 1.84 บาท มีเป้าหมายทำกำไรที ่ 2.18 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 1.78 บาท 

 ตั้งรับบริเวณ 4.16 บาท มเีป้าหมายทำกำไรที ่ 7.10 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 3.80 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 ไตรมาส 2 ปี 2568
• ทรัมป์เตรียมบังคับใช้นโยบายภาษีศุลกากรต่างตอบแทน ( Reciprocal Tariffs) ทุก

ประเทศ 2 เม.ย. 2568 โดยยืนยันว่าจะไม่มีประเทศใดได้รับการยกเว้นภาษี ขณะที่ภาษี
ศุลกากรโดยเฉลี่ยของไทย อยู่ที่ 9.8% สูงกว่าสหรัฐฯ ที่ 3.3% แม้ว่าทรัมป์มีแผนคุยกับ 
ปธน. สี จิ้นผิง เพื่อผ่อนคลายประเด็นที่จีนเรียกเก็บภาษีนำเข้าสินค้าเกษตรจากสหรัฐฯ 
15% แต่ยังไม่มีกำหนดการที่แน่นอน น้ำหนักยังเป็นลบต่อสินทรัพย์เสี่ยง 

• ล่าสุดทรัมป์ขู ่เรียกเก็บภาษีนำเข้า 25% จากประเทศที่ซื ้อน้ำมัน-ก๊าซธรรมชาติจาก
เวเนซุเอลา ประเทศที่อาจจะได้รับผลกระทบมากที่สุด คือ จีน เพราะเป็นผู้นำเข้าน้ำมันราย
ใหญ่จากเวเนซุเอลา รวมทั้งประเทศสเปน อินเดีย รัสเซีย สิงคโปร์ และเวียดนาม ที่นำเข้า
น้ำมันจากเวเนซุเอลาเช่นกัน ส่วนกลุ่มประเทศที่อาจตกเป็นเป้าหมายลำดับต้นๆ อาจอยู่
ในกลุ่ม DIRTY 15 (15 ประเทศที่มีการค้าขายกับสหรัฐฯ แบบไม่สมดุล) โดยมีอัตราภาษี
และอุปสรรคทางการค้าที่สูง เช่น เม็กซิโก แคนนาดา จีน เยอรมัน ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ ไต้หวัน 
เวียดนาม ซึ่งไม่มีไทยรวมอยู่ในกลุ่มนี้ 

• แต่หากพิจารณาที่สำนักงานผู้แทนการค้าสหรัฐฯ ( USTR) เล็งเป้าไว้อีก 1 กลุ่ม คือ 
ประเทศที่ครอบคลุม 88% ของการค้าสินค้าทั้งหมดกับสหรัฐฯ จะพบว่าประกอบด้วย 
อาร์เจนตินาออสเตรเลีย บราซิล แคนาดา จีน สหภาพยุโรป อินเดีย อินโดนีเซีย ญี่ปุ่น 
เกาหลีใต้ มาเลเซีย เม็กซิโก รัสเซีย ซาอุดีอาระเบีย แอฟริกาใต้ สวิตเซอร์แลนด์ ไต้หวัน ไทย 
ตุรกี สหราชอาณาจักร เวียดนาม 

• FED มโีอกาสลดลงดอกเบีย้อีก 2 ครัง้ หลังรอบประชุม มี.ค. ที่ผ่านมามีมติคงดอกเบี้ยไว้ที่
ระดับเดิม 4.25-4.50% และคาดการณ์ Dot Plot ส่งสัญญาณลดดอกเบี้ย 2 ครั้ง คือ มิ.ย. 
และ ก.ย. ครั้งละ 0.25% รวมทั้งปี 2568 ลด 0.50% เช่นเดียวกับปี 2569 ที่จะลด 0.50%
ขณะที่ปี 2570 จะลดดอกเบี้ย 1 ครั้ง ครั้งละ 0.25% อย่างไรก็ตาม FED ปรับลดคาดการณ์ 
GDP Growth ปี 2568 เหลือ 1.70%, ปี 2569 แตะ 1.80% และ ปี 2570 แตะ 1.8% แต่กลับ
ปรับเพิ่มเงินเฟ้อปี 2568, 2569 และ 2570 ขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 2.8%, 2.2% และ 2.0% 
อย่างไรก็ตาม FED ยังเฝ้าระวังการส่งสัญญาณ Stagflation คือ ภาวะการชะลอตัวของ
การเติบโตทางเศรษฐกิจ แต่เงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้น 

• มาทีบ่า้นเราเหลอื Gap ในการปรบัลงดอกเบีย้จากระดับปจัจบุนัที ่ 2% คอ่นขา้งจำกดั 
เนื่องจากปัจจุบัน Real Interest อยู่ในระดับต่ำ 0.92% ขณะที่หนี้สาธารณะต่อ GDP เดือน 
ม.ค. 2568 พุ่งขึ้นเกือบแตะ 64.13%  ใกล้กรอบวินัยการเงิน-การคลังที่ 70% 

• แรงหนนุคาดหวงัจาก Thai ESGX แบ่งเป็น 2 วงเงิน 1. สำหรับวงเงินใหม่ไม่เกิน 300,000 
บาท จะต้องซ้ือหน่วยลงทุนภายในระยะเวลา 2 เดือน พ.ค. - มิ.ย. 2568 2. วงเงินจาก LTF 
เดิมเข้ากองทุนใหม่ ลดหย่อนภาษีได้สูงสุด 500,000 บาท ใช้สิทธิ์ลดหย่อนภาษีในปี 2568 
ได้ 300,000 บาท ส่วนที่เหลืออีก 200,000 บาท ให้ใช้สิทธิ์ในปีภาษีต่อๆ ไปปีละ 50,000 
บาทจนครบจำนวน ขณะะที่ Thai ESG เดิม ยังให้วงเงินไม่เกิน 300,000 บาท 

• SET50 INDEX ไตรมาส 2 ยนืไมห่ลดุแนวรบั 720 จดุ จะมีโอกาสกลับตัวมากขึ้น แต่จะ
แข็งแกร่งหรือไม่ ต้องวัดแนวการฟ้ืนตัว หากพ้นแนวต้านเส้นค่าเฉลี่ย 5 เดือน 800 จุด ถึง
จะยืนยัน และมีทิศทางเปิด Upside สู่แนวต้านเส้นค่าเฉลี่ย 12 เดือน ณ 845 จุด แต่หาก
หลุด 720 จุด ไหลลึกเจอฐาน 690 จุด 
 

 

 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  
THAI BAHT

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

FUTURE สถาบันฯ ต่างชาติ ภายในประเทศ
DAY -3,907 24,910 -21,003

MTD 28,481 41,708 -70,189

YTD -636 53,745 -53,109



 

- 44 - 
 

DERIVATIVES

• โดยสรุป ตลาดฯ ยังกังวลต่อ Reciprocal Tariffs 2 เม.ย. นี้ สะท้อนชัดเจนจาก FED ที่ยัง
ไม่กล้าปรับลงดอกเบี้ยเร็วนักในปีนี้ เพ่ือจะรอดูผลกระทบทางเศรษฐกิจจากมาตรการ
ดังกล่าว ส่งผลให้ SET50 INDEX ไตรมาส 2 ยังมีแรงเหวี่ยงในช่วง 720-860 จุด ระยะเสี่ยง
ยังไม่ถูกเปิด Downside มากนัก เนื่องจากมีเม็ดเงิน Thai ESGX ที่จะซ้ือช่วงเดือน พ.ค.-
มิ.ย. คอยหนุน แต่หากหลุด 720 จุด จะเจอฐานถัดมาที่ 690 จุด 

 

SET50 INDEX FUTURES 
Direction Trading: แนะ Trading S50M25 (ซ้ือขายวันสุดท้าย 27 มิ.ย. 68) โดยรอ Long ที่
แนวรับ 680-720 จุด และ Short ที่แนวต้าน 780/810 จุด หรือ 830 จุด 
ประเด็นสำคัญช่วง เม.ย.-มิ.ย. ที่ต้องติดตาม

1 เม.ย. 68     อีย-ูดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน มี.ค. 

                      สหรัฐฯ-ดัชนี PMI ภาคการผลิตจากสถาบัน ISM เดือน มี.ค. 

2 เม.ย. 68    สหรัฐฯ-ADP รายงานการเปลี่ยนแปลงการจ้างงานนอกภาคเกษตร  

        3 เม.ย. 68    สหรัฐฯ-จำนวนผู้ยื่นขอรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรก 

                             สหรัฐฯ-ดัชนี PMI ภาคการบริการจากสถาบัน ISM เดือน มี.ค.   

      4 เม.ย. 68     ไทย-ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน มี.ค. 

                            สหรัฐฯ-การจ้างงานนอกภาคเกษตรเดือน ม.ีค. 

                                      -อัตราการว่างงานเดือน มี.ค. 

    10 เม.ย. 68    สหรัฐฯ-ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (Core CPI) เดือน มี.ค. (MoM) 

                                     -ดัชนีราคาผู้บริโภคพื้นฐาน (CPI) เดือน มี.ค. (MoM) 

                                     -ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน ม.ีค. (YoY) 

     8 พ.ค. 68     สหรัฐฯ-การตัดเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ยของ FED 

   17 มิ.ย. 68     ญี่ปุ่น-การตัดสินใจเก่ียวกับอัตราดอกเบี้ยของ  BOJ 

    

SET50 INDEX 2Q68 ยืน 720 จุดได้ ประคอง

 
ที่มา:  TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  

 

 



 

- 45 - 
 

DERIVATIVES
 

SET50 INDEX (MONTHLY)

  
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

SET50 INDEX หลังจากเดอืน มี.ค. ที่ผ่านมา ยืนแนวรบัไมต่่ำกว่า 720 จุด ส่งผลให้ไตรมาส 2 ปี 2568 ดัชนีมีโอกาสกลบัตัว Inverse Head 
& Shoulders แต่ระดับที่จะยืนยันการกลับตวั คือ ต้องทะลุแนวต้านบริเวณเส้นค่าเฉลีย่ 5 เดอืน ณ 800 จุด เพือ่เปดิ Upside สู่แนวตา้นเส้น
ค่าเฉลีย่ 200 เดอืน 850-854 จุด สอดคล้องกับ Slow Stochastic ทีอ่ยู่ในภาวะ Oversold ยกเวน้หลุด 720 จุด เสี่ยงเจอฐานลึก 690 จุด
หรือต่ำกวา่  

S50M25 (DAILY)

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส, TQ Professional 
 

S50M24 (ซือ้ขายวนัสดุทา้ย 27 ม.ิย. 68) ไตรมาส 2 ปี 2568 ดัชนียังคงสร้างฐานช่วง 720-800 จุด Momentum ของ MACD เร่ิมเร่งตัว
ขึ้นจากระดับ -20 อย่างต่อเนือ่ง บ่งช้ีถึงโอกาสยก Low ทีสู่งข้ึน โดยเมือ่ทะลุแนวต้าน 760 จุดได้ จะเปิด Upside สู่แนวต้าน Fibonacci 
61.8% ช่วง 800-810 จุด แนวระวัง คือ สญัญาคงค้างการ Rollover จาก S50H25 มาที่ S50M25 ยังเป็นการสะสมฝั่ง Short ดังนั้นตอ้ง
รอสัญญาณกลบัตวัให้ชัด เมื่อทะลุแนวต้าน 760 จุด ถึงจะ Trading Long ไดเ้ป็นรอบ กรณีไมท่ะลแุนวตา้น 760 จุด เน้นการ Trading ใน
กรอบทำฐาน 720-760 จุดไปก่อน แต่หากหลุด 720 จุด จะเจอฐานถัดมาที่ 690 จุด 
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DERIVATIVES
 

SINGLE STOCK FUTURES

Long CPALLM25
ปัจจัยบวกหนุนจาก 1) ระยะสั้นคาดกำไร 1Q68 ยังโตแกร่ง YoY, 2) ใน 2Q68 ได้อานิ
สงค์จากทั้งอากาศที่ร้อน และเทศกาลสงกรานต์ หนุนให้ยอดขายและกำไรไต่ระดับขึ้นได้
ต่อเนื่อง, 3) กำไรปกติโดยรวมทั้งปี 2568 มีทิศทางการเติบโตดีกว่าหุ้นในกลุ่มที่ฝ่าย
วิจัยศึกษา ซ่ึงคาดจะโตได้เฉลี่ยราว 17%YoY และ 4) ราคาหุ้นปัจจุบัน ถูกซ้ือขายด้วย 
PER ปี 2568 ที่ 15.1 เท่า หรือคิดเป็น -2.3 S.D  
ภาพรายเดือน CPALL เชิง Price Action ส่งสัญญาณกลับตัวจาก Sideways Down 
ปิดแท่งเทียน Spinning Bottoms จุดสำคัญของรอบต้องอย่าหลุดโลว์ที่ 46.75 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน
แนะนำ Long CPALLM25 บรเิวณ 46.75 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 60.25 
บาท ตั้งจุดตดัขาดทุน หากหลุด 45.50 บาท 

 

 

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long TTBM25
มุมมองด้านคุณภาพสินทรัพย์ข้างต้น และการซ้ือหุ้นคืน (วงเงิน 7 พันล้านบาท ไม่เกิน
สัดส่วน 3.6% ของจำนวนหุ้นทั้งหมด) วันที่ 3 ก.พ. 68 – 1 ส.ค. 68 คาดช่วยจำกัด
โอกาสในการปรับฐานของราคาหุ้น (และเพ่ิม EPS รวมถึง DPS) ได้ดีกว่ากลุ่มหลังผ่าน 
XD รอบปี 2567 (XD 25 เม.ย. 68) โดย DIV YIELD อยู่ที่ราว 7% ต่อปี และเนื่องจาก 
TTB น้ำหนักการจ่ายปันผล 1H และ 2H ใกล้เคียงกัน ทำให้ DIV YIELD 1H จะอยู่ที่ราว 
3.3% มีโอกาสสูงกว่า ธ.พ. ใหญ่อื่นๆ ซ่ึงน้ำหนักเงินปันผลอยู่ในช่วง 2H เป็นหลัก      
ภาพรายเดือน TTB แกว่งเคลื่อนไหวในแนวโน้มขาขึ้น ตามกรอบ Uptrend Channel 
สนับสนุนราคาด้วยเสน้ EMA 10  เดือนเป็นจุดรันเทรนด์ ไม่หลุด 1.84 บาทมองขึ้นต่อ 

กลยุทธ์การลงทุน
แนะนำ Long TTBM25 บริเวณ 1.84 บาท มเีป้าหมายทำกำไรที่ 2.18 บาท  
ตั้งจุดตัดขาดทนุ หากหลดุ 1.78 บาท 

 
 

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 

Long IVLM25
แนวโน้มกำไรปกติปี 2568 คาดจะอยู่ราว 1.0 หมื่นล้านบาท เพ่ิมขึ้น 52.8%YoY 
สะท้อนภาพรวมเศรษฐกิจที่คาดจะเห็นการฟื้นตัวในช่วง 2Q68 ถึงช่วง 2H68 ส่วน
แนวโน้มกำไรปกติ คาดเห็นการฟื้นตัว QOQ เนื่องจากในช่วงปลายไตรมาส 1 จะเป็น
ช่วงสะสมสต๊อกของผลิตภัณฑ์หลัก PET ไว้สำหรับช่วง HIGH SEASON ในไตรมาส 2 
ซ่ึงเป็นช่วงฤดูร้อน ทำให้คาด SPREAD และปริมาณขายจะค่อยๆ ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 
ภาพรายเดือน IVL เชิง Price Action ส่งสัญญาณเปิด Upside ด้วยการที่ยกฐานขึ้น 
ซ่ึงจะมีรอบยืนยันโมเมนตัมแรงซื้อเมื่อข้ามผ่านเส้นกด Downtrend ที่ 23.10 บาท 

กลยุทธ์การลงทุน
แนะนำ Long IVLM25 บริเวณ 18.20 บาท โดยมีเปา้หมายทำกำไรที่ 23.10 บาท
และ 27.50 บาท  ตั้งจุดตดัขาดทนุ หากหลุด 17.00 บาท 

 
 

 
 

 
 

ที่มา: TQ Professional, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส 
 

  
 



 

กลยุทธ์ลงทุนหุ้นต่างประเทศ 



 

 

GLOBAL STRATEGY

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

 
ตลาดหุ้นสหรัฐฯ  
ดัชนี S&P500 ผันผวนค่อนข้างมากในไตรมาสแรก โดยทำจุดสงูสุดใหม่ในช่วงกลางเดอืนกมุภาพันธ์ ก่อนจะปรับตวัลงกวา่ 10% ภายใน
ระยะเวลาไม่ถึงหนึ่งเดอืน สาเหตุหลักมาจากปัจจัยมหภาคและนโยบายการเงิน โดย FED ยังคงตรึงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ 4.25%-4.50% 
และส่งสัญญาณไม่รีบปรับลดอตัราดอกเบี้ยในระยะสัน้ (แมล้่าสดุยังคงมุมมองการปรับลดสองคร้ังในปีนี้) เนื่องจากเงนิเฟอ้ยังอยู่ในระดับสูง 
ประกอบกับความไมแ่นน่อนจากนโยบายการค้าของรัฐบาลใหม่ทีม่กีารขึ้นภาษีนำเข้า ซึ่ง FED ระบุวา่ การจัดเกบ็ภาษีศุลกากรตอ่สินค้านำเขา้
เหล่านี้มีแนวโนม้จะชะลอการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และเพิม่แรงกดดันเงนิเฟอ้ในช่วงสั้น ทั้งนี้ FED ประเมนิอตัราการขยายตวัของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ปี 2025 ไว้ราว 1.7% ซึ่งต่ำลงจากเดิมที่ 2.1% และปรับประมาณการเงนิเฟอ้ CORE PCE ขึ้นมาที่ 2.8% จากเดมิที่ 2.5% 

สำหรับแนวโนม้ในไตรมาสสอง ปัจจัยหลายประการยังดำเนนิตอ่เนื่อง โดยเฉพาะการประกาศมาตรการภาษตีอบโต้กับทุกคู่ค้า 
(RECIPROCAL TARIFF) และการทบทวน PHASE ONE DEAL กับจีนในเดือนเมษายน ในฝั่งนโยบายการเงนิ FED ยังคงแสดงทา่ทีระมัดระวัง 
โดยตอ้งการรอดูขอ้มลูเพิ่มเติมกอ่นพิจารณาปรับเปลีย่นนโยบาย ซึ่งทำให้การติดตามถอ้ยแถลงและประมาณการเศรษฐกิจจาก FED มี
ความสำคัญมาก โดยเฉพาะการประชุมในเดอืนมิถุนายนทีอ่าจให้สัญญาณที่ชัดเจนขึ้นเกี่ยวกบัทิศทางนโยบายในช่วงคร่ึงหลังของปี รวมทั้ง
การชะลอการลดขนาดงบดลุ (QT) จากโอกาสที่หนี้สาธารณะจะชนเพดานในช่วงกลางปีหลงัมาตรการพเิศษ (EXTRAORDINEARY 
MEASURES) ได้สิ้นสดุลง โดยสำนักงบประมาณสหรัฐฯ (CBO) ประเมินว่าอาจเกดิขึ้นในช่วงเดอืนสิงหาคมและกนัยายน 

ด้านผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน ในไตรมาสนี้ตลาดยังคงคาดหวังว่ากำไรของบริษทัในดัชนี S&P 500 จะเติบโตตอ่เนือ่ง แมจ้ะชะลอลง
เมือ่เทยีบกับไตรมาสที่ผา่นมา ซึ่งหากผลประกอบการออกมาด ี ก็มีแนวโน้มช่วยสนบัสนุนการฟื้นตวัของราคาหุ้น อย่างไรก็ด ี ระดับการ
ประเมินมูลค่าหุน้โดยรวมยังอยู่ในระดับสูง โดยอตัราสว่น FORWARD P/E อยูท่ี่ 20.6X สูงกว่าค่าเฉลี่ย 10 ปีย้อนหลังที่ 18.5X (ณ วันที่ 28 
มี.ค.) ดังนั้น หากมีปัจจัยลบ หรือผลประกอบการออกมาต่ำกว่าคาด ตลาดหุน้อาจตอบสนองเชิงลบรุนแรงกว่าปกติ จึงควรระมัดระวังความ
เสี่ยงดา้นขาลง แม้แนวโน้มพื้นฐานโดยรวมจะยังอยู่ในเกณฑ์ดี 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์สำหรับไตรมาสนี้ ยังคงเนน้การลงทนุในหุ้นคุณภาพ พรอ้มกับการกระจายการลงทุนอย่างสมดลุ โดยให้ความสำคัญกับ
กลุ่มอตุสาหกรรมที่มีปัจจัยพืน้ฐานแข็งแกร่งและแนวโน้มกำไรชัดเจนเปน็แกนหลักของพอร์ตการลงทุน กลุ่มที่ยังคงน่าสนใจ ไดแ้ก่ หุน้ในภาคทีม่ี
การเติบโตของกำไรที่ดเีมือ่เทยีบกับอุตสาหกรรมอื่นๆ เช่น INFORMATION TECHNOLOGY และ COMMUNICATION SERVICES แต่ยัง
ต้องระวังความเปราะบางของตลาดจากความกังวลเกี่ยวกับนโยบายการค้าของสหรัฐฯ และความสามารถในการแข่งขันของหุ้นในกลุม่
เทคโนโลยีจีนที่ได้รับความสนใจมากขึ้น ขณะเดยีวกันหุน้ในกลุม่ FINANCIALS เปน็อีกกลุม่ที่ควรตดิตาม เนือ่งจากธนาคารหลายแห่งยังได้รับ
ประโยชน์จากส่วนตา่งอตัราดอกเบี้ยทีอ่ยู่ในระดับสูง และกิจกรรมสินเช่ือที่ยังเติบโตตามเศรษฐกิจที่คาดว่าจะเป็น SOFT LANDING 
นอกจากนัน้ ควรมีการถ่วงนำ้หนกัพอร์ตดว้ยหุ้นในกลุ่ม DEFENSIVE เพือ่กระจายความเสี่ยง โดยเฉพาะ HEALTH CARE และ CONSUMER 
STAPLES ซึ่งเป็นสนิค้าและบริการที่จำเปน็ในทุกภาวะเศรษฐกิจ และสามารถช่วยรองรับพอร์ตหากตลาดเผชิญความผนัผวนจากปจัจัยเสี่ยง
ต่าง ๆ 
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Fed ยงัคงประเมนิผา่น Dot Plot วา่ 

มแีนวโนม้จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลง 2 ครัง้ในป ี2025 
คาดการณ ์EPS ของ S&P 500 ในอกี 12 เดอืนขา้งหนา้ 

ยงัคงปรบัตวัขึน้ตอ่เนือ่ง 

  
ที่มา: Federal Reserve, ASPS Global Strategy ที่มา: FactSet, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้ยโุรป  
ดัชนี STOXX600 ปรับตัวขึ้นแรงในไตรมาสแรก ดว้ยแรงหนุนจากหุ้นในกลุ่มสถาบันการเงนิ อาท ิ SOCIETY GENERALE +56.6% และ 
BANCO SANTANDER +41.5% หลังผลประกอบการไตรมาส 4/24 ออกมาดีกว่าคาด อกีทั้งได้แรงหนุนจากหุ้นในกลุ่มประกัน อาท ิ
PRUDENTIAL +30.5% และ ALLIANZ +20.1% (ณ 1 ม.ค. - 28 มี.ค.) 

DONALD TRUMP ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ประกาศเรียกเก็บภาษนีำเข้ารถยนต์ในอตัรา 25% สำหรับรถยนตท์ุกคันที่ไม่ได้ผลติในสหรัฐฯ โดย
มาตรการนี้ได้รับการลงนามที่ทำเนียบขาวเป็นที่เรียบร้อย และจะมผีลบังคับใช้ในวนัที่ 2 เมษายน (LIBERATION DAY) แตจ่ะเร่ิมเกบ็ภาษีจริง
ตั้งแตว่ันที่ 3 เมษายน ซึ่งคาดว่าจะเป็นแรงกดดนัตอ่กลุม่หุ้นรถยนต์ยุโรป อาทิ STELLANTIS, VOLKSWAGEN และ MERCEDES-BENZ 
GROUP ขณะที่ URSULA VON DER LEYEN ประธานคณะกรรมาธิการยุโรป (EC) แสดงความผดิหวังอย่างยิ่งต่อการตัดสินใจของสหรัฐฯ ที่
จะจัดเก็บภาษีนำเขา้รถยนต์จากยุโรปและได้กล่าวว่า “เราจะประเมนิสถานการณ์ของประกาศดังกลา่ว ร่วมกับมาตรการอื่นๆ ทีส่หรัฐฯ กำลัง
พิจารณาเพิม่เติม” พรอ้มระบวุ่าอียูจะยังคงหาทางออกผ่านการเจรจา ควบคู่ไปกับการปกป้องผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจของประเทศ 

ด้านการประชุมในเดอืนมีนาคม ECB มีมติปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงตามที่ตลาดคาดการณ์ (-25BPS สู่ระดับ 2.50% สำหรับ 
DEPOSIT FACILITY RATE) ซึ่งเป็นการปรับรวมลดลง 150BPS ตั้งแต่ช่วงกลางป ี 2024 ขณะที่ ECB ได้ปรับลดประมาณการ GDP ในป ี
2025-2026F ลงสู่ระดับ 0.9% และ 1.2% ตามลำดับ (จากเดิมที่ระดับ 1.1% และ 1.4%) อีกทั้งได้มกีารปรับเพิ่มคาดการณเ์งินเฟ้อในปี 2025 
สู่ระดับ 2.3% (จากเดมิที ่ 2.1%) หลังยุโรปเผชิญความเสี่ยงเร่ืองสงครามทางการค้ากับทางสหรัฐฯ และสมมติฐานราคาสนิค้าโภคภัณฑ์ที่
เพิ่มขึน้ ด้านนักวเิคราะห์จาก BLOOMBERG SURVEY ยังคงคาดว่าอัตราดอกเบี้ยจะลงไปอยู่ที่ระดับ 2.00% ในช่วงไตรมาสอง 

วุฒิสภาเยอรมน ี(BUNDESRAT) ได้อนมุัติแผนการใช้จ่ายขนาดใหญ่ ซึ่งมุ่งกระตุ้นการเตบิโตทางเศรษฐกิจของประเทศที่ใหญ่ทีสุ่ดในยุโรป และ
เพิ่มขดีความสามารถทางการทหาร โดยจะจัดตั้งกองทนุมลูค่า 5 แสนลา้นยูโร (ประมาณ $5.46 แสนลา้น) เพือ่ใช้ในการพฒันาโครงสร้าง
พื้นฐาน และปรับลดขอ้จำกัดดา้นการกู้ยืมเพือ่เพิม่งบประมาณด้านกลาโหม ทั้งนี้ ยังต้องตดิตามการเจรจาจัดตั้งพรรคร่วมรัฐบาลของ
เยอรมนีวา่จะมีความลา่ช้ามากนอ้ยเพียงใดหลังจากมีการเปดิประชุมสภาคร้ังแรกไปแล้วเมือ่วนัที่ 25 มีนาคม รวมทั้งความเสี่ยงทีอ่าจจะเปน็
รัฐบาลเสียงขา้งน้อยได้ภายใต้การร่วมมือของพรรค CDU/CSU และพรรค SPD รวมทั้งการผลักดนัมาตรการการใช้จ่ายให้เป็นรูปธรรม 

สำหรับผลประกอบการไตรมาสลา่สุดของดัชนี STOXX600 (รายงานออกมาแลว้ 76% ณ 27 มี.ค.) รายได้ต่ำกว่าทีต่ลาดคาด 2.91% ขณะที่
กำไรสุทธิดีกวา่ทีต่ลาดคาด 5.57% โดย VALUATION ปัจจุบันอยู่ที่ระดับ FWD PE 14.2X ซึ่งใกลเ้คียงระดับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ป ี

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ ตลาดหุ้นยุโรปมี VALUATION ที่นา่สนใจเมื่อเทียบกับตลาดหุ้นสหรัฐฯ โดยดัชนี STOXX600 ซื้อขายกันที่ค่าเฉลี่ย
ย้อนหลัง 5 ปี -0.1SD FWD PE 14.2X ขณะที่ดัชน ีS&P 500 ซื้อขายกันที่ค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง 5 ป ี+0.5 FWD PE 20.7X อย่างไรก็ด ีความไม่
แน่นอนของนโยบายการค้า ซึ่งสหรัฐฯ มแีผนที่จะปรบัขึ้นภาษนีำเขา้ยานยนต์จากยุโรป เสถียรภาพการเมอืงในประเทศขนาดใหญ่ในภมูิภาค และ
ความขัดแย้งเชิงภูมิรัฐศาสตร์ นบัเป็นความเสี่ยงทีส่ำคัญ 

ECB ปรบัลดคาดการณก์ารขยายตวัเศรษฐกจิ 
ลงตลอดชว่งประมาณการ (2025-27) 

กลุม่หุน้ Non-Defense ทีค่าดวา่จะไดป้ระโยชน์ 
จากการกระตุน้เศรษฐกจิของเยอรมนี 

  
ที่มา: ECB, ASPS Global Strategy ที่มา: Goldman Sachs, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้จนี 
ดัชนี HSI ปรับตัวขึน้แรงในไตรมาสแรก (ณ 1 ม.ค. - 28 มี.ค.) นำโดยกลุ่ม AI อย่าง ALIBABA +58.9%, TENCENT +22.2% และ KUAISHOU 
TECHNOLOGY +35.6% หลังจากที่ทางจีนได้มีการเปิดตัว DEEPSEEK ในช่วงปลายเดอืนมกราคมที่ผ่านมา โดยได้แสดงให้เห็นถึง
ประสิทธิภาพที่ดีกวา่ด้วยตน้ทุนที่ต่ำกว่าทาง AI ฝั่งสหรัฐฯ ส่งผลให้นักลงทนุตา่งชาติเร่ิมกลับมาให้ความสนใจในหุ้นกลุม่ BIG TECH จีนอีก
คร้ัง อีกทั้งยังได้แรงหนุนจากการปรับตัวขึน้ของกลุม่ EV นำโดย XPENG +65.6%, BYD +52.6% และ GEELY AUTO +12.7% หลังจากที่
ผลประกอบการของบริษัทออกมาสูงกว่าที่ตลาดคาด อีกทั้งบริษัทต่างๆ ไดม้ีการเร่งเปดิตัวรถยนต์รุ่นใหม่และเทคโนโลยีการขับขี่อัจฉริยะ 
นอกจากนี้ ตัวเลขยอดส่งมอบรถยนต์ในช่วงสองเดอืนแรกของปอีอกมาแข็งแกร่ง เปน็อีกปัจจัยเสริมทีส่นับสนนุการปรับตัวขึ้นของราคาหุ้น
กลุ่มยานยนต ์

การประชุมคร้ังที่ 3 ของสภาผู้แทนประชาชนแห่งชาติจีนชุดที่ 14 โดยมีนายสี จ้ินผิง และผู้นำทั้งพรรคคอมมิวนสิต์จีนเข้ารว่ม ซึ่งนายหลี่ เฉยีง 
นายกรัฐมนตรีจีนนำเสนอรายงานผลการดำเนนิงานของรัฐบาลตอ่ที่ประชุมและประกาศเป้าหมายเศรษฐกิจและการคลังที่สำคัญ โดยรวมถึง
การเติบโตของ GDP ในปี 2025, อัตราเงินเฟอ้ และเป้าหมายการขาดดุลการคลังอย่างเป็นทางการ โดยมปีระเดน็สำคัญดังนี ้ 1) ตั้งเป้าการ
เติบโตของ GDP ที่ระดับ "ประมาณ 5%" (เทา่กับปีที่ผา่นมา) 2) เพิ่มงบประมาณขาดดุลสู่ระดบั 4% ของ GDP (จากปีกอ่นที่ขาดดลุ 3% ของ 
GDP) 3) ลดเป้าหมายเงนิเฟอ้ลงสู่ระดับ 2% (จากเดมิที่ระดบั 3%) 4) ออกพันธบตัรพิเศษมลูค่า 1.8 ล้านลา้นหยวน (จากปีก่อนที่ 1.0 ล้าน
ล้านหยวน) 5) เพิม่การอดุหนุนในโครงการ TRADE-IN สู่ระดับ 3.0 แสนล้านหยวน (เพิ่มขึน้จากปีก่อนที่ระดับ 1.5 แสนล้านหยวน) 6) อนุญาต
ให้รัฐบาลทอ้งถ่ินออกหนี้พิเศษ 4.4 ล้านล้านหยวน (จากปีกอ่นทีร่ะดับ 3.9 ล้านล้านหยวน) 7) ตัง้เป้าหมายการสร้างงานใหม่อยูท่ี ่ 12 ล้าน
ตำแหน่ง (เท่ากบัปีที่ผา่นมา) 8) ตัง้เป้าหมายอตัราการว่างงานอยู่ทีร่ะดับ 5.5% (เท่ากบัปีที่ผา่นมา)  

DONALD TRUMP ประธานาธบิดีสหรัฐฯ ได้กล่าวว่าอาจพิจารณาในการลดอตัราภาษนีำเข้าสนิค้าจากจีนเพือ่แลกกับการสนบัสนุนในการ
ขาย TIKTOK ให้แก่บริษทัสหรัฐฯ หลังจากก่อนหนา้นี้ไดม้ีการลงนามยืดระยะเวลาการแบน TIKTOK ออกไปเป็นระยะเวลา 90 วนั (สิ้นสดุวันที่ 5 
เม.ย.) ดังนัน้ หากสหรัฐฯ มีการปรับลดอัตราภาษีนำเข้าจากจีนเกดิขึ้น จะส่งผลให้หุ้นจีนมีแรงเก็งกำไรเพิ่มเติมเข้ามาอย่างนอ้ยในระยะสั้น 

สำหรับผลประกอบการไตรมาสลา่สุดของดัชนี HSI (รายงานออกมาแล้ว 61% ณ 27 มี.ค.) รายไดอ้อกมาตำ่กว่าคาด 0.6% ขณะทีก่ำไรสุทธิ
ออกมาดีกวา่คาดที่ 8.3% โดย VALUATION ปัจจุบันอยู่ที่ระดบั FWD PE 10.3x ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง 5 ปเีล็กน้อย (+0.2SD) 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ แนะนำทยอยสะสมหุ้นจีนหลังจากที่ผลประกอบการไตรมาส 4 ของกลุ่ม BIG TECH จีนส่วนใหญ่ออกมาดกีว่าทีต่ลาด
คาด อีกทั้งในดา้นเศรษฐกิจได้แรงสนับสนุนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจจากทางการจีน นอกจากนี้ ประเด็นทีต่อ้งจับตาคอืดีลการขาย 
TIKTOK และสหรัฐฯ อาจพิจารณาในการลดภาษีนำเขา้สินคา้จากจีนเพื่อเปน็การแลกเปลีย่น อยา่งไรก็ดี ความไม่แน่นอนทางด้านนโยบาย
การค้าของสหรัฐฯ นบัเป็นความเสี่ยงสำคัญ  

ทางการจนีตัง้เปา้หมายเศรษฐกจิในป ี2025 สอดคลอ้งกบัที่
ตลาดคาดการณ ์เนน้กระตุน้การใช้จา่ยในประเทศ 

กลุม่หุน้เทคโนโลโลยจีนีม ีValuation คอ่นขา้งถกู 
และยงัมแีนวโนม้การเตบิโตของกำไรในระดบัทีส่งู  

  
ที่มา: Goldman Sachs, ASPS Global Strategy  ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้ญีปุ่น่ 
ไตรมาสแรกของปตีลาดหุ้นญี่ปุน่ยังคงเคลื่อนไหวผนัผวนในกรอบที่ใกล้เคียงกับไตรมาสก่อน โดยดัชนี TOPIX ทำผลงานไดด้ีกวา่ NIKKEI 
225 เนื่องจากได้รับแรงหนุนจากหุ้นกลุ่มในประเทศ ซึ่งฟืน้ตวัตามการบริโภคภายในประเทศและอัตราดอกเบี้ยที่ปรับตวัสูงข้ึน ขณะที่ NIKKEI 
ถูกกดดันจากหุ้นกลุม่ส่งออกที่ไดรั้บผลกระทบจากทิศทางค่าเงนิและปัจจัยภายนอก ปัจจัยสำคัญที่กดดนัตลาดในไตรมาสนีคื้อทิศทาง
นโยบายการเงินของ BOJ ซึ่งเร่ิมเปลี่ยนจุดยืนไปสู่การดำเนนินโยบายการเงินแบบเข้มงวดมากขึน้ โดยปรับอตัราดอกเบี้ยนโยบายเปน็ 0.5% ใน
การประชุมเดอืนมกราคม แตะระดับสูงสุดในรอบ 17 ปี เพือ่รับมอืกับแรงกดดนัด้านเงนิเฟอ้ แม้การปรับขึ้นของอัตราดอกเบีย้จะทำให้ต้นทนุ
ทางการเงินเพิ่มสูงข้ึน และทำให้ตลาดมีความระมดัระวังมากขึน้ แต่ในอีกมมุหนึ่งได้สะทอ้นความเช่ือมั่นว่าทั้งเศรษฐกิจและตลาดแรงงานญี่ปุ่น
กำลังฟื้นตัวอย่างมนีัยสำคัญ และอาจก้าวเข้าสู่ภาวะเงินเฟอ้ที่ยั่งยนื หลังจากเผชิญกบัยุคเงินฝดืมายาวนานหลายทศวรรษ 

อย่างไรก็ดี ค่าเงินเยนทีแ่ข็งค่าขึ้น คาดจะส่งผลกระทบตอ่ธุรกิจส่งออกที่เคยไดอ้านิสงส์จากค่าเงินเยนออ่นในไตรมาสกอ่นหนา้ รวมถึงปัจจัย
เสี่ยงจากภาคต่างประเทศ โดยเฉพาะทา่ทีของสหรัฐฯ ที่กลับมาใช้นโยบายการค้าแบบกีดกันทางการค้ามากขึ้น ซึ่งเป็นประเดน็ทีท่ำให้ตลาด
ต้องจับตาหุ้นกลุ่มส่งออกอยา่งใกล้ชิด รวมไปถึงหุ้นกลุ่มยานยนต์ที่ปรับตัวลงในช่วงปลายไตรมาสแรก จากความกังวลวา่มาตรการดังกล่าว
อาจส่งผลตอ่ห่วงโซอุ่ปทานและความสามารถในการทำกำไรของผู้ผลิตรถยนต์ญีปุ่่น 

หนึ่งในปัจจัยหลักที่ตอ้งจับตาในไตรมาสสอง คือทิศทางนโยบายการเงิน ซึ่งตลาดบางสว่นมองวา่ BOJ อาจปรับขึ้นอัตราดอกเบีย้เกดิขึ้นไดเ้ร็ว
ขึ้น หากเศรษฐกิจยังมีโมนตมัที่ด ีและอัตราเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับสูงอย่างต่อเนือ่ง ขณะเดียวกัน KAZUO UEDA ผูว้่าฯ BOJ ไดส้่งสัญญาณวา่
พร้อมจะใช้นโยบายเข้มงวดมากขึน้หากจำเปน็ โดยเตอืนว่าต้นทุนอาหารทีเ่พิ่มขึน้และการปรับขึ้นคา่จ้างที่สูงเกนิคาด อาจเร่งให้อตัราเงินเฟ้อ
ปรับตัวสูงข้ึนอีกในระยะถัดไป สำหรับปัจจัยต่างประเทศที่ตอ้งเฝ้าระวังอย่างใกล้ชิดในไตรมาสนี้ คือผลกระทบจากนโยบายการค้าของสหรัฐฯ ที่
มีแนวโน้มเข้มขน้มากขึน้ (รวมทั้งภาษีกลุ่มยานยนต์) และตอ้งตดิตามว่าความตึงเครียดทางการค้าจะยกระดับขึ้นหรือไม่ รวมทั้งหาก BOJ มี
การเร่งปรับลดขนาดงบดุล (QT) ในการทบทวนมาตรการระหว่างกาลในช่วงเดือนมิถุนายน หลังก่อนหนี้ UEDA แสดงความเห็นว่างบดลุมี
ขนาดใหญเ่กินไป ซึ่งอาจทำให้ BOND YIELD ปรับตัวขึน้ และเงินเยนแข็งค่าได้แม้อตัราดอกเบี้ยยังไม่เปลี่ยนแปลง 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ ยังคงแนะนำให้จัดพอร์ตการลงทุนอยา่งสมดุล โดยเน้นหุ้นที่มีคุณภาพในกลุ่ม DOMESTIC PLAYS ซึ่งประกอบด้วย
ธุรกิจที่พึ่งพากำลังซือ้ภายในประเทศ เช่น สนิค้าอุปโภคบริโภค ค้าปลีก การท่องเที่ยว และบริการทางการเงิน ซึ่งมีแนวโนม้ได้รับอานิสงค์จาก
การฟื้นตวัของการบริโภคภายในประเทศในช่วงที่ค่าจ้างปรับตัวสูงขึ้น ขณะเดยีวกันกลุ่มธนาคารและการเงนิยังน่าสนใจในมุมมองของการได้
ประโยชน์จากส่วนตา่งดอกเบี้ยทีสู่งข้ึนตามภาวะอตัราดอกเบี้ยขาขึ้น และมฐีานทุนที่แข็งแกร่งซึ่งช่วยรองรับการขยายสินเช่ือในอนาคต สำหรับ
หุ้นกลุ่มส่งออก แนะนำให้พิจารณาบริษัทที่พึ่งพาตลาดนอกสหรัฐฯ เป็นหลัก หรือมีจุดแข็งดา้นเทคโนโลยแีละนวตักรรม เช่น กลุม่
อิเล็กทรอนิกส์และเทคโนโลยีขั้นสงู อย่างไรก็ดี ยังควรระมัดระวังความเสี่ยงจากการแข็งค่าของเงินเยน และภาษีการค้าที่อาจกระทบต้นทุนและ
ความสามารถในการแข่งขันของอตุสาหกรรมนี้ในระยะต่อไป 

ดชัน ีTOPIX ทำผลงานไดด้กีวา่ NIKKEI 225 
ในชว่งทีค่า่เงนิเยนแขง็คา่ขึน้ 

ตลาดคาดการณว์า่ BOJ อาจปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อกีครัง้ 
สูร่ะดบัราว 0.75% ภายในปนีี ้

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



 

- 53 - 

GLOBAL MARKET

ตลาดหุน้อนิเดยี 
ดัชนี NIFTY 50 ในไตรมาสแรก ผนัผวนในกรอบกวา้ง โดยกอ่นหนา้นี้ ดัชนปีรับตวัลดลงตอ่เนื่องนับตั้งแตต่้นปี โดยได้รบัแรงกดดันจากเม็ดเงิน
ลงทุนต่างชาตทิี่ไหลออกอย่างต่อเนือ่ง จากความกังวลของนักลงทุนจากปัจจัยลบ อาท ิ 1) ผลประกอบการไตรมาสสุดท้ายของป ี 2024 ที่
ออกมาตำ่กว่าคาดการณ์ของตลาด 2) ค่าเงินรูปีทีอ่อ่นค่าลงต่อเนื่อง 3) การชะลอตัวของเศรษฐกิจ และ 4) สภาวะการเงนิทีเ่ปราะบางจาก
สภาพคลอ่งในระบบการเงินที่ตึงตัว และเงินสำรองระหว่างประเทศที่ลดลงตอ่เนื่องจากการเขา้แทรกแซงค่าเงินของ RBI 

อย่างไรก็ตาม ดัชนี NIFTY 50 ได้รับแรงหนุนจากการฟื้นตัวในช่วงปลายเดอืน มี.ค. โดยมปีัจจัยสนบัสนุนหลักจากการประกาศมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล ผ่านการปรับลดภาษีเงินได้ในงบประมาณปีงบประมาณ 2025 รวมถึงท่าทีผอ่นคลายทางการเงินของธนาคาร
กลาง (RBI) ที่ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25BPS เหลอื 6.25% เมื่อวันที่ 7 กุมภาพันธ์ ซึ่งเป็นการลดคร้ังแรกในรอบเกือบ 5 ปี เพือ่
กระตุ้นเศรษฐกิจที่เร่ิมชะลอตัว ขณะเดยีวกันกระแสเงินทุนจากนักลงทุนต่างชาตทิี่กลบัมาไหลเข้าสูต่ลาดหุ้นและพนัธบัตรอินเดีย ยังมีส่วนช่วย
ให้ค่าเงินรูปีแข็งค่ากลับมาใกล้ระดบัต้นปีอีกคร้ัง 

สำหรับในไตรมาสสอง  ตลาดหุ้นอินเดียอาจมีปัจจัยหนุนจาก 1) แนวโน้มการผอ่นคลายนโยบายการเงินของ RBI ซึ่ง BLOOMBERG 
CONSENSUS คาดการณ์ปรับลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายอีก 25 BPS ในไตรมาสนี ้ โดย RBI จะมีการประชุมในวันที ่ 9 เมษายน และ 6 
มิถุนายน) และ 2) เมด็เงินลงทนุจากนักลงทนุในประเทศที่ยังแข็งแกร่งต่อเนื่อง และการปรับตัวลงมากของดัชนีในช่วงก่อนหน้า รวมทัง้การพึ่งพิง
ภาคการส่งออกสินค้าที่ตำ่ของเศรษฐกิจอินเดยี อาจทำให้ได้รับผลกระทบที่จำกัดภายใตส้งครามการค้า อย่างไรก็ตาม ตลาดหุ้นอินเดียยังคง
เผชิญความท้าทายจาก 1) การปรับลดคาดการณ์ EPS ของบริษัทจดทะเบียนอยา่งตอ่เนือ่ง และ 2) ความไม่แน่นอนของมาตรการขึ้นภาษี
นำเขา้ของสหรัฐฯ (RECIPROCAL TARIFFS) ทำให้ยังตอ้งระมัดระวังในการเพิม่น้ำหนักการลงทนุ 

ทั้งนี้ ปัจจุบันของดัชนี NIFTY 50 ซื้อขายที่ระดบั FORWARD PE 19.0X ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี ที่ 19.3X 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ยังคงแนะนำให้นักลงทุนระมดัระวังในการเพิ่มนำ้หนักลงทนุในหุ้นอินเดียช่วงไตรมาสองนีเ้นือ่งจากยังขาดปัจจัยสนับสนุนที่
ชัดเจน โดยเนน้กลยทุธ์ SELECTIVE BUY ในหุ้นทีอ่ิงกับการบริโภคภายในประเทศ และได้รบัอานิสงส์จากการลงทนุภาครัฐ พร้อมตดิตามการ
ประชุมธนาคารกลางอินเดียในเดอืนเมษายนและมิถนุายนอย่างใกล้ชิด ซึ่งจะเป็นปัจจัยสำคัญในการกำหนดทิศทางตลาดในระยะถัดไป 

นกัวิเคราะหย์งัคงปรบัลดคาดการณ ์EPS 
ของตลาดหุน้อนิเดยีป ี2025 ลงตอ่เนือ่ง 

ตลาดคาดหวงัวา่ RBI จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้ 
นโยบายอกีราว 25bpsในชว่งไตรมาสสอง 

 
 

ที่มา: Goldman Sachs, ASPS Global Strategy ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy 
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ตลาดหุน้เวยีดนาม 
ดัชนี VNI ปรับตัวเพิม่ขึ้นในไตรมาสแรก แตะระดับสูงสุดในรอบกวา่สองปี โดยตลาดหุ้นได้แรงหนนุจากภาพเศรษฐกิจที่ยังคงแข็งแกร่ง สะท้อน
ผ่านการรายงานตัวเลข GDP ในปี 2024 ที่ขยายตัว 7.1% YOY (VS. +5.1% ปีก่อน) สูงกวา่ประมาณการตามแผนของรัฐสภาที่ 6.0-6.5% 
อีกทั้งตวัเลขเศรษฐกิจรายเดือนทีข่ยายตวัได้ด ีอาท ิINDUSTRIAL PRODUCTION (+0.6% YOY ในเดอืน ม.ค. และ +17.2% ในเดอืน ก.พ.) 
และ RETAIL SALES (+9.5% ในเดือน ม.ค. และ +9.4% ในเดอืน ก.พ.) ขณะที่ผลประกอบการในไตรมาสล่าสุด บริษัทใน VNI รายงานรายได้
ออกมาสูงกวา่ตลาดคาดที่ 0.35% ขณะที่กำไรสุทธิออกมาดีกวา่ตลาดคาดที่ 16.67% 

รัฐบาลเวียดนามยังคงเดนิหน้าออกนโยบายเชิงรุกหนุนเศรษฐกิจและดึงดูดนักลงทนุ โดยตั้งเป้า GDP ปี 2025 โต 8-10% สูงกว่าเป้ารัฐสภาที ่
6.5-7.0% พร้อมเปา้หมายระยะยาวโตเกิน 10% ต่อปีภายในป ี 2030 เพื่อก้าวเป็นประเทศรายได้สูงภายในปี 2045 ทั้งนี ้ มาตรการที่ได้เร่ิม
ดำเนินการแล้วในปีนี้ อาทิ 1) ลดภาษีและค่าธรรมเนยีมสำหรับบริษัทจัดการกองทุน ปรบักฎการเปิดบญัชีลงทนุ บังคับให้บริษัทจดทะเบียน
เปิดเผยข้อมูลเปน็ภาษาอังกฤษ และเร่งใช้ระบบซือ้ขายใหม่ 2) ออกพระราชกฤษฎีกาจัดตั้ง “กองทุนสนับสนนุการลงทนุ” เพื่อดึงดูดต่างชาติใน
เทคโนโลยีขั้นสูง เช่น เซมิคอนดักเตอร์และ AI โดยให้เงินอุดหนนุสูงสุด 50% ของตน้ทนุเร่ิมต้น และสนับสนุนดา้น R&D และบุคลากร 3) รัฐสภา
เวียดนามอนุมตัิแผนปฏิรูปรัฐบาลคร้ังใหญ่ที่สุดในรอบหลายทศวรรษ เพื่อมุ่งเน้นประสิทธิภาพในการทำงาน โดยจะยุบ 5 กระทรวง ควบรวม
หน่วยงานหลัก และลดขนาดหน่วยงานรัฐลง 20% กระทบขา้ราชการราว 1 แสนคน พรอ้มจ่ายเงินชดเชยเพื่อบรรเทาผลกระทบ  

ติดตามการรายงานการยกระดบัตลาดหุ้นเวียดนามจาก FRONTIER MARKET เป็น SECONDARY EMERGING MARKET จาก FTSE 
RUSSELL โดยหากเวียดนามถูกยกระดับดังกลา่ว จะทำให้เงินลงทนุต่างชาติไหลเขา้สูต่ลาดหุ้นเวียดนามเพิ่มขึน้อย่างมนีัยสำคัญ ในเบื้องตน้ 
FTSE RUSSELL ได้ประกาศว่าจะเผยแพร่ผลการทบทวนการจัดประเภทประเทศในดัชนีหุน้ (FTSE EQUITY COUNTRY CLASSIFICATION 
INTERIM REVIEW) ในวันที่ 8 เม.ย. และอาจจะมีการประกาศผลการทบทวนประจำปอีย่างเป็นทางการในเดอืน ก.ย. - ต.ค. ทั้งนี้ ในปัจจุบัน
เวียดนามยังอยู่ใน "WATCH LIST" มาตั้งแต่ป ี 2018 นอกจากนี้ ตดิตามการบังคับใช้การปรบัขึ้นภาษตีอบโต้กับคู่ค้า (RECIPROCAL 
TARIFFS) ของสหรัฐฯ ในวันที่ 2 เมษายน ซึ่งเวียดนามเปน็ประเทศที่มีความเสี่ยงสำคัญ เนือ่งจากเศรษฐกิจพึ่งพิงการส่งออกเป็นสัดส่วนที่สงู 
โดยเฉพาะการส่งออกไปยังสหรัฐฯ 

ทั้งนี้ ปัจจุบันของดัชนี VNI ซื้อขายที่ระดับ FORWARD PE 10.0X ต่ำกวา่ค่าเฉลี่ยยอ้นหลัง 5 ปี ที ่11.2X 

มมุมองฝา่ยกลยทุธ ์ คงคำแนะนำทยอยสะสมหุน้เวียดนาม ในฐานะตลาดที่มีศักยภาพด้านการเตบิโตของเศรษฐกิจและโอกาสในการอัพเกรด
ตลาดจาก FTSE RUSSELL ขณะที่ Valuation ยังอยู่ในระดับตำ่ อย่างไรก็ตาม ตดิตามการบังคับใช้การปรับขึ้นภาษีตอบโต้กับคู่ค้า 
(RECIPROCAL TARIFFS) ของสหรัฐฯ ซึ่งเป็นความเสี่ยงสำคัญที่อาจส่งผลอย่างมนีัยยะตอ่เศรษฐกิจเวียดนาม 

เวยีดนามมคีวามเสีย่งสงูตอ่เศรษฐกจิจากประเดน็สงครามการคา้ 

 
ที่มา: Bloomberg, ASPS Global Strategy 

คาดการยกระดบัตลาดหุน้เวยีดนามจะชว่ยหนนุเงนิลงทนุและสรา้ง
ผลตอบแทนสว่นเพิม่ระหวา่งชว่งประกาศผลไปจนถงึวนับงัคบัใช ้ 

 

 
  ที่มา: MSCI, ASPS Global Strategy 



 

 

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 

 

STOCK LAST 
PRICE  

CONSENSUS 
TARGET 
PRICE 

UPSIDE 

 
FORWARD 

12M P/E 
COMMENT 

FINANCIAL 
SELECT 

SECTOR SPDR 
FUND  

(XLF US) 

50.18 - - 16.6X 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) แม้ภาวะเศรษฐกิจในระยะส้ันจะยังไม่ชัดเจน แต่ยังมองถงึโอกาสในการ
เกิด SOFT LANDING ซึ่งหมายถึงภาวะท่ีเศรษฐกิจสามารถชะลอตัวโดยไม่เข้าสู่ภาวะถดถอย 
ทำใหจ้ะยังเป็นปัจจัยสนับสนุนการฟื้นตัวของธุรกิจบริการทางการเงินในหลายมติ ิ ทั้งการ
ปล่อยสินเช่ือของธนาคาร รายได้จากบตัรเครดิต การให้คำปรกึษาทางการเงิน รวมถึง
กิจกรรม IPO และ M&A ที่อาจกลับมาเมื่อความเช่ือมั่นในตลาดฟื้นตัว 2) แนวโน้มการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) ในช่วงครึง่หลังของปี แม้จะส่งผลให้
รายได้ดอกเบี้ยสุทธขิองธนาคารลดลงในระยะส้ัน แต่ในทางกลับกัน ก็จะช่วยลดตน้ทุนทาง
การเงินของภาคเอกชน และกระตุ้นให้เกิดการใช้จ่าย การกูย้ืม และการลงทุน ซึ่งล้วนส่งผลบวก
ต่อความต้องการบริการทางการเงินในภาพรวม 

ความเส่ียงสำคัญ 1) ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจสหรัฐฯ 2) ความเส่ียงจากภาวะ
ถดถอยในสหรัฐฯ 3) ความผันผวนของตลาดทุนโลก 

TENCENT 

(700 HK) 
509.50 616.06 20.9% 17.6X 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) TENCENT เป็นหนึ่งในบริษัทเทคโนโลยีที่มีศักยภาพสูงของจีน ด้วย
โมเดลธุรกิจที่แข็งแกร่งและกระจายตัวดีในหลายอุตสาหกรรม 2) การนำ DEEPSEEK AI มา
ผสานกับ WEIXIN จะช่วยให้ ECOSYSTEM แข็งแกร่งขึ้น โดยเฉพาะ SEARCH, ADS และ E-
COMMERCE 3) ผลประกอบการในไตรมาสล่าสุด ธุรกิจเกมในประเทศยังคงเป็นตัว
ขับเคล่ือนสำคัญ รวมถงึคาดว่าจะยังเติบโตเหนือค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมจากความ
แข็งแกรง่ของผลิตภัณฑ์ในตลาดโลก 

ความเส่ียงสำคัญ 1) ความไม่แน่นอนของกฎระเบียบจีน 2) การแขง่ขันทีรุ่นแรงใน AI, CLOUD 
และ GAMES 3) แนวโน้มเศรษฐกิจจีนและการบริโภคที่ชะลอตัว 

FERRARI 

(RACE IM) 
400.90 451.44 12.6% 42.9X 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) FERRARI เป็นหนึ่งในแบรนด์หรูระดับโลกที่มคีวามภักดขีองลูกค้าสูง 
และมีอำนาจในการตั้งราคาที่เหนือกว่า ทำให้สามารถรักษาอัตรากำไรขั้นต้นในระดบัสูงอย่าง
สม่ำเสมอ 2) การผลิตรถจำนวนน้อยแบบจำกัดในแต่ละปี เพื่อรักษาความพิเศษและมูลค่าของ
แบรนด์ ซึ่งช่วยสร้างความต้องการล่วงหนา้ (ORDER BACKLOG) ได้นานหลายไตรมาส 3) 
แม้จะเผชิญภาษีนำเข้าในหลายประเทศ แต่ FERRARI มีโครงสร้างการผลิตและซัพพลายเชนที่
ยืดหยุ่น รวมถงึความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนไปยงัผู้บริโภค ทำให้สามารถจัดการ
ผลกระทบจากภาษีและกฎการค้าได้ดี 

ความเส่ียงสำคัญ 1) ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัว อาจกระทบความต้องการซื้อสินค้าฟุ่มเฟือย 
2) การเปล่ียนผ่านสู่ EV FERRARI ยังอยู่ช่วงเริ่มต้น 3) ข้อจำกัดในการเพ่ิมกำลังการผลิต 
อาจจำกัดการเติบโตระยะยาว 
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STOCK 
LAST 
PRICE  

CONSENSUS 
TARGET 
PRICE 

UPSIDE 

 
FORWARD 

12M P/E 
COMMENT 

VFMVN30 ETF 

(E1VFVN30 TB) 
31.50 - - - 

ปัจจัยสนับสนุนหลัก 1) ภาพเศรษฐกิจที่ยงัคงแข็งแกร่ง สะท้อนผ่านการรายงานตวัเลข GDP 
ในปี 2024 +7.1% YOY (สูงกว่า +5.1% ปีก่อน) สูงกว่าประมาณการตามแผนของรัฐสภาที ่
6.0-6.5% รวมถึงตัวเลขเศรษฐกิจรายเดอืนที่ขยายตัวได้ดี 2) ผลประกอบการในไตรมาส
ล่าสุด บริษัทใน VNI รายงานรายได้ออกมาสูงกว่าตลาดคาดที่ 0.35% ขณะทีก่ำไรสุทธิ
ออกมาดีกว่าตลาดคาดที ่ 16.67% 3) รฐับาลเวียดนามยงัคงเดินหน้าออกนโยบายเชิงรุก
หนุนเศรษฐกิจและดึงดูดนกัลงทุน โดยตั้งเป้า GDP ปี 2025 โต 8-10% สูงกว่าเป้ารัฐสภาที ่
6.5-7% พร้อมเป้าหมายระยะยาวโตเกิน 10% ต่อปีภายในปี 2030 เพื่อก้าวเป็นประเทศรายได้
สูงภายในปี 2045 4) โอกาสที่จะได้รับการพิจารณาอนุมัติจาก FTSE ในการยกระดบัตลาดหุ้น
เวียดนามจากตลาดชายขอบ (FRONTIER) กลายเป็นตลาดเกิดใหม่ (SECONDARY 
EMERGING MARKET) ภายในปีนี ้

ความเส่ียงสำคัญ 1) กฎระเบียบและข้อจำกัดสำหรับนักลงทุนต่างชาติ 2) ความเส่ียงด้าน
ค่าเงิน 3) ความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและนโยบายรัฐ 

   
หมายเหตุ: ข้อมูลส้ินสุด ณ 28 มีนาคม 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. 
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วัน/เดือน/ปี เหตุการ ณ์

ช่วงเมษายน 2568 IMF รายงานประมาณการ GDP Growth โลก

5 เมษายน 2568 ประชุม OPEC+

17 เมษายน 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) คร้ังที ่3 ของปี

30 เมษายน 2568 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) คร้ังที ่2 ของปี



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 



 

บทพิสูจน์ความสำเร็จของ เอเซีย พลัส 
2548 BEST BROKERAGE SERVICES AWARDS RETAILS โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 BEST BROKERAGE SERVICES AWARDS RETAILS  

โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
 BEST RESEARCH HOUSE AWARDS 

2551 ONE OF TOP 3 BEST RETAIL RESEARCH HOUSE CANDIDATES 
นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมกลุม่พัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 BEST SECURITIES COMPANY AWARD RETAIL INVESTORS  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 “ASIA’S BEST ANALYST” SURVEY โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2555 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง) สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 โหวตจากสื่อมวลชน นักวเิคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทนุสถาบนั / สายนักลงทุนรายบุคคล 

2555 ONE OF THREE ASIA’S TOP STOCK PICKERS BY THE WALL STREET JOURNAL โดย วอลล์ สตรีท เจอร์นัล 
2556 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้างและรับเหมา) สายนกัลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน) สายนักลงทนุรายบุคคล           
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมอนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค 

2557 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยมทางเทคนิค สายนักลงทุนสถาบนั และรายบุคคล โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
2559 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2560 สุดยอดนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ยอดนิยม โดย มันนี่ แชนแนล 
2561 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 
 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม (กลุ่มธุรกิจการเงิน / กลุ่มบริการ) สายนักลงทุนรายบคุคล 

2563 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
 นักกลยุทธท์างปัจจัยพื้นฐาน ประเภทนกัลงทุนสถาบัน 
 นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทุนรายบุคคลและสถาบัน  
 (กลุ่มอนุพันธ์ / กลุม่พลังงานและปิโตรเคมี / กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร / กลุ่มบริการ) 

2564 ทีมวเิคราะห์ยอดเยี่ยม สายนักลงทุนรายบุคคล 
โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน  นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTANDING ประเภทนักลงทุนรายบุคคล 

 (กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ / วัสดุก่อสร้าง / รับเหมาก่อสร้าง, กลุ่มสนิค้าอุตสาหกรรม (ไม่รวมปิโตรเคม)ี 
2565 ทีมวเิคราะห์หุ้นปัจจัยพื้นฐานที่ COVER หุ้นสูงสุด (IAA CONSENSUS) โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 
2567 นักวิเคราะห์ผู้มีผลงาน OUTSTADING ประเภทนักวิเคราะห์ทางเทคนิค โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 
 

  



 

 

 
 

  

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 
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