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หุ้นเด่น 
สัญญาณการฟื้นตัวเศรษฐกิจยังเป็นไปอย่างเชื่องช้า 
นโยบายกระตุ้นยังจําเป็น จึงคาดจะเห็นการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายได้อีก โดยตัวเลือกลงทุน
ปลอดภัย และคาดจะให้ผลตอบแทนที่ดีเช่น AIT, 
SAMART, SPALI, THCOM และ TMB เป็นตน้ 
  

กองทุนเด่น 
เลือก KF-HEUROPE รับอานสิงค์การทาํ QE และ 
K-INDIA รับการปฏิรูปเศรษฐกิจระยะยาวอินเดีย 
 

ตราสารหนี้ 
คาดการณ์ดอกเบี้ยยังคงอยู่ในระดับต่ําอย่างต่อเนื่อง 
แนะนําคง Duration พอร์ตที่ 5 ปี 
    

การลงทุนต่างประเทศ 
ธุรกิจประกันชีวิตในจีน มีแนวโน้มการเติบโตที่โดดเด่น
ภายใต้นโยบายรัฐที่เกื้อหนุน เลือก Ping An 
Insurance Group ขณะที่ Dollar General ซึ่งอยู่ใน
ธุรกิจค้าปลกีสหรัฐ ได้ประโยชน์จากการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจ ทําให้กําไรเติบโตโดดเด่น 
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กลยทุธ์ลงทุนไตรมาส 2/2558  
ดัชนีตลาด 1,514.45 จุด 
Target ปี 2558 1,601.00 จุด 
มูลค่าตลาด 14,192 พันล้านบาท 

 

 

 กระจายการลงทุน 

 หุ้นไทยเลือก : AIT, ASK, SAMART, THCOM 
 หุ้นต่างประเทศเด่น : Dollar General, Ping An Insurance  
 กองทนุต่างประเทศ : KF-HEUROPE, K-INDIA

 
กลยุทธ์การลงทุน  

ความเส่ียงของการปรับลด GDP Growth ป 2558 ของ
ไทยยังมีโอกาสเกดิขึ้น จากปจจยัเสียงทางดาน 
ตางประเทศ โดยเฉพาะเศรษฐกิจของประเทศคูคาหลักท่ี
ยังชะลอตัว กดดันภาคสงออกโดยตรง ซึ่งเปนสวนหน่ึงที่
กดดันความเช่ือม่ันการบริโภคของภาคครัวเรือน  
นอกเหนอืจากขาดแรงกระตุนตอเน่ืองจากการลงทุน
ภาครัฐ ขณะท่ีทางดานสถานการณการเมืองเร่ิมเขมขนขึ้น
ตามพัฒนาการของสถานการณ และเง่ือนเวลาท่ีจะนําไปสู
การเลือกต้ัง ตามท่ีรัฐธรรมนูญชั่วคราวกําหนดไว โดยจุด
สนใจอยูที่รางรัฐธรรมนูญท่ีอยูระหวางการรางขึ้นมาใหม  

ขณะท่ีความเส่ียงตอการปรับลดประมาณการกําไรสุทธิ
ของตลาดหุนไทยป 2558  คาดวาไมมากนักเพียง 1% ของ
ประมาณการเดิม จากผลกระทบของการลดดอกเบี้ย 
(กระทบกลุมธนาคารพาณิชยและประกันชีวิตเปนหลัก) 
และราคาน้ํามันดิบดูไบท่ีลดตํ่ากวาสมมติฐานของฝาย
วิจัย (กระทบกลุมพลังงานและปโตรเคมี)   

คาด EPS Growth ป 2558 ที่ระดับสูงกวา 35% (จากฐาน
ที่ตํ่าในป 2557) ถือวาสงูกวาตลาดหุนภูมิภาคและตลาด
หุนโลก ซึ่งทําใหที่ระดับดัชนี 1,514 จุด มีคา Expected 
PER อยูที ่ 14.6 เทา ใกลเคียงกบัตลาดหุนเพ่ือนบาน จงึ
นับวาตลาดหุนไทยยังมีความนาสนใจ 

กลยุทธการลงทุนยังใหน้ําหนักในหุน 50% ของพอรต  และ
เลือกลงทุนในหุน PER ตํ่า ปนผลสงู : AIT, ASK ผสมหุนท่ี 

 

 
มีแนวโนมเติบโตโดดเดน  DEMCO, IRPC, SAMART, SALEE, 
THCOM, TMB  

สวนการลงทุนตางประเทศ แนะนําหุน Dollar General คาดจะได
ประโยชนจากการฟนตัวของการบริโภคในสหรัฐ และ Ping An 
Insurance ในกลุมประกันชีวิต ที่เติบโตตามเศรษฐกิจจีน หรือ ลงทุน
ผานกองทุน เลอืก KF- HEUROPE ซึ่งลงทุนในหุน ทั่วสหภาพยุโรป 
และ K-INDIA ซึ่งคาดวา GDP Growth จะแซงหนาจนีในอนาคต 

SET Index Sensitivity 
(เทา) เม.ย. 58E พ.ค. 58E มิ.ย. 58E ก.ย. 58E ธ.ค. 58E
14.0x 1,196 1,227 1,258 1,352 1,446
14.5x 1,239 1,271 1,303 1,400 1,497
15.0x 1,281 1,315 1,348 1,448 1,549
15.5x 1,324 1,359 1,393 1,497 1,601
16.0x 1,367 1,403 1,438 1,545 1,652
16.5x 1,409 1,447 1,483 1,593 1,704
17x 1,495 1,534 1,573 1,690 1,807
18x 1,580 1,622 1,662 1,786 1,910  

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
 

 

EPS Growth กลุม่ประเทศกําลังพัฒนา vs ประเทศพัฒนาแล้ว  

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

ไท
ย 

(A
S

P
)

อิ
น
โด
น
เีซี
ย

ฟ
ล
ปิ
ป
น
ส


จนี

ม
าเ
ล
เซี
ย

อิ
น
เด
ยี

ฝ
รั่ง
เศ
ส

เย
อ
รม
น
ี

ญ
ีปุ่
น

ฮ
อ
งก
ง

S
&

P
 5

0
0

ด
าว
โจ
น
ส


อั
งก
ฤษ

ประเทศกําลังพัฒนา ประเทศพัฒนาแลว

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 



Invest+ 2nd Quarter, 20152 

แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 2/2558
intuch9 

 
 

 
 

  แรงกดดันมากกว่าแรงหนุน   
  ยุโรปยังเป็นพื้นที่เส่ียง หนนุใช้ดอกเบี้ยต่ําตลอดปี2558   

   เศรษฐกิจไทยเติบโตน้อยกว่า 3% VS ยังมีโอกาสปรับลด EPS 2% 

   กองทุนไทยจะกลับซื้อสุทธิ สวนทางต่างชาติ  

   กําไรตลาดอาจจะถูกปรับลดจากประมาณการเดิมราว 2% 

   การเมอืงเพิ่มความเข้มขน้ทกุขณะ 

  
ความเสี่ยงโลกท่ีต้องเผชิญ  
ทามกลางความกังวลตอการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ที่เปนไป
อยางลาชา เร่ิมจาก ญีปุ่น ซึ่งถอืเปนประเทศคูคาสําคัญในแถบ
เอเซยี ยังเผชิญกบัปญหาเศรษฐกจิหดตัว หลังขึ้นภาษีขาย 3% 
เปน 8% เม่ือเดือน เม.ย. 2557 ซึ่งเปนผลทําใหอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไดกลับมาหดตัว 0.3% ในงวด 2Q57  
จากท่ีเปนบวก 2.4% ในงวด 1Q57 และหดตัวในอัตราสูงถึง 
1.4% ในงวด 3Q57 และหดตัว 0.8% ใน 4Q57 ในทํานอง
เดียวกับอัตราเงินเฟอไดชะลอตัวเหลือ 2.4% ในเดือน ม.ค. 
2558 หลังจากเรงขึ้นอยางรวดเร็วมาอยูที่ระดับ 3.7% ในเดือน 
พ.ค. 2557  ทัง้น้ี นักเศรษฐศาสตร (สํารวจโดยบลูมเบิรก) ราว 
68% จากท้ังหมด 34 ราย คาดวาธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) มี
โอกาสออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม ราวเดือน ต.ค. 
2558 หลังจากในเดือน พ.ย. 2557 ไดประกาศเพ่ิมวงเงิน QE 
เปน 80 ลานลานเยนตอป จากเดิม 60-70 ลานลานเยนตอป 
(เปาหมาย 101 ลานลานเยนตอป) หรือเพ่ิมขึ้น 10-20 ลานลาน
เยนตอป (1.48 หม่ืนเหรียญฯ ตอเดือน)   

 

 

 
GDP Growth vs เงินเฟ้อ ญ่ีปุน่ (รายไตรมาส)   
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

อัตราว่างงาน vs  เงินเฟ้อ ญ่ีปุ่น (รายไตรมาส)   
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และเชนเดียวกับจีน ซึ่งเปนผูนําเศรษฐกิจของฝงเอเซีย นอกจาก
ไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกชะลอตัวแลว ยังไดรับ
ผลกระทบจากการปรับเปล่ียนโครงสรางทางเศรษฐกิจ โดยหัน
มาพ่ึงพาการบริโภคในประเทศแทนการสงออก รวมถึงมาตรการ
คุมเขมการปลอยสินเชื่อ ทําใหรัฐบาลจีนไดประมาณการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2558 ไวที่ 7% ซึ่งตกตํ่ากวา
หลายปที่ผานมาต้ังแตป 2553 อยูที่ 10.4% และชะลอตอเน่ือง
จนกระท่ังป 2557 อยูที่ 7.4% 

GDP Growth จีน (รายไตรมาส) 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

อัตราว่างงาน vs อัตราเงินเฟ้อ จีน   
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

สหภาพยุโรป  ยังคงประสบปญหาวิกฤติทางการเงินตอเน่ืองนับ
จากป 2551 โดยลาสุด กรีซ ซึง่เปน 1 ใน 5 ประเทศในกลุม 
PIIGS (โปรตุเกส, อิตาล,ี ไอรแลนด, กรีซ และสเปน) กําลัง
เผชิญปญหาสภาพคลองทางการเงิน  เน่ืองจากมีหน้ีสินราว 2.4 
แสนลานยโูร (คิดเปน 76% ของหน้ีสินรวม ขณะท่ีหน้ีสาธารณะ
คิดเปน 176% ของ GDP) ครบกําหนดไปเม่ือ 28 ก.พ.ที่ผานมา  
ซึ่งเจาหน้ี  TROIKA (ECB, EC และ IMF) ยินยอมท่ีจะยืดเวลา 
การชําระหน้ีออกไป 4 เดือน ภายใตเงื่อนไขคือกรีซตองยื่นแผน
ปฏิรูปเศรษฐกิจท่ีสรางความเช่ือม่ันตอเจาหน้ี  แตปรากฏวา
แผนที่กรีซเสนอ กลับหลกีเล่ียงมาตรการรัดเข็มรัด และไมมีแผน
ฟนฟูที่ชัดเจน นอกจากเปนเพียงมาตรการขางเคียง เชน การ

ปรับปรุงระบบขาราชการพลเรือนใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น ซึ่ง
ทางฝงเจาหน้ี ไมยอมรับ   

ทั้งน้ี ทางดานผูนาํคือ นายอเล็กซสิ ซปิราส นายกรัฐมนตรีคน
ใหมของกรีซ  มีนโยบายตอตานมาตรการรัดเข็มขัด ต้ังแตตอน
หาเสียง ซึ่งนับวามีความแตกตางจากรัฐบาลชุดกอนหนาโดย
สิ้นเชิง ประเด็นน้ีอาจจะทําใหเปนอุปสรรคท่ีสําคัญตอใหความ
ชวยเหลอืของ TROIKA และมีผลตอการฟนตัวของกรีซ ซึ่ง
พรอมจะกลบัมากดดันตลาดฯ อกีรอบเม่ือระยะเวลายืดสัญญา
สิ้นสุดเดือน มิ.ย. 2558 

GDP Growth ยุโรป (รายไตรมาส)    
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อัตราว่างงาน vs อัตราเงินเฟ้อ ยุโรป 
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อีกดานหน่ึง ความขัดแยงระหวางรัสเซีย และยูเครน ในเขตพ้ืนท่ี
ไครเมีย ที่กินเวลายาวนานนับจากปลายเดือน ก.พ. 2557 จน
นําไปสูการควํ่าบาตรตอรัสเซีย โดยท้ังสหรัฐ และยโุรปตะวันตก 
ไดรวมมือควํ่าบาตรรายบุคคล และหามโอนยายเงินออกจาก
สถาบันการเงิน (ต้ังแตตนป 2557) จนทําใหเกิดภาวะขาดแคลน
อาหาร  และกดดันใหอัตราเงินเฟอเพ่ิมสูงขึ้นตอเน่ืองจาก 6.1% 
ในเดือน ก.พ. 2557 จนถึง 16.7% ในเดือน ก.พ. 2558 ทําให  
ธนาคารกลางรัสเซีย ตองหันมาใชนโยบายการเงินท่ีเขมงวด 
โดยการประกาศขึ้นดอกเบ้ียนโยบายรวดเดียวอีก 6.5% มาอยูที่
ระดับ 17% ในวันท่ี 15 ธ.ค. 2557 สวนหน่ึงนอกจากสกัดกั้น
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เงินเฟอแลว ยังเปนการปองกันการเก็งกําไรจากคาเงิน แตไม
นาน เม่ือ 30 ม.ค. 2558 ไดกลับมาปรับลดดอกเบีย้ฯ ลงเหลอื 
15% เพ่ือลดผลกระทบตอเศรษฐกจิจากภาระดอกเบี้ยท่ีสูงมาก 

และเชนเดียวกับประเทศยูเครน ตองเผชิญกบัความผันผวนทาง
เศรษฐกิจ หลังจากเกิดความขัดแยงกับรัสเซีย จึงทําใหเม่ือวันท่ี 
12 ก.พ. 2558 ไดปรับลดคาเงินฮริฟเนีย (hryvnia) ลง 3% สู
ระดับ 25.558 เทียบดอลลาร (จากเดิม 24.84 เทียบดอลลาร) 
ตํ่าสุดเปนประวัติการณ และเม่ือ 3 มี.ค. 2558 ธนาคารกลาง
ยูเครน ไดสรางความประหลาดใจใหกับตลาดฯ โดยการปรับขึ้น
ดอกเบีย้ฯ จาก 19.5% เปน 30% เพ่ือสกัดกั้นเงินเฟอท่ีสูงมาก 
ถึง 28.5% ในเดือน ม.ค. นบัวาสูงสดุเปนประวัติการณ และชวย
พยุงคาเงินท่ีตกตํ่ากวา 80% ต้ังแตเดือน เม.ย. 2557  

นอกจากน้ีประเทศผูสงออกนํ้ามันหลัก ๆ ของโลก เชน  
ตะวันออกกลาง และรัสเซีย มีสวนแบงตลาดผูผลิตนํ้ามันในโลก
มากถึง 32% และ 14% กําลังประสบปญหารายไดจากการ
สงออกท่ีตกตํ่า ตามราคานํ้ามันดิบโลกท่ีลดลงกวา 50% จาก
ระดับสูงสุดในกลางป 2558  ลงมาอยูในระดับ 50  เหรียญฯตอ
บารเรล ทั้งน้ีเน่ืองจากโครงสรางรายไดจากการสงออกสวนใหญ
มาจากนํ้ามันในสัดสวนสูงมาก เม่ือเทียบกบัรายไดจากการ
สงออกท้ังหมด เชน ผูสงออกในกลุมตะวันออกมีรายไดจากการ
สงออกนํ้ามันกวา 80% ของรายไดสงออกรวม และรัสเซียราว 
54% เปนตน (รายละเอยีดดังปรากฏในภาพถัดไป) ประเทศ
เหลาน้ีจึงมีแนวโนมเผชิญกบัภาวะขาดดุลการคา และขาดดุล
บัญชีเดินสะพัด และกดดันใหคาเงินของประเทศผูสงออก
เหลาน้ีมีแนวโนมตกตํ่า หรือออนคาอยางหลีกเลี่ยงไมได ซึ่ง
อาจจะเปนเหตุผลหลักท่ีทําใหธนาคารกลางของประเทศเหลาน้ี
ตองปรับเปล่ียนนโยบายการเงินผานการปรับเปล่ียนดอกเบีย้ฯ 
เพ่ือใหสอดคลองปญหาที่เกิดขึ้น 
ประเทศผู้ส่งออกน้ํามัน สูญเสียรายได้ในภาวะราคาน้าํมันตกต่ํา  

ที่มา :  EIA, ฝายวจิัย ASP 

 

โดยรวมทําใหความเส่ียงตอการปรับลดอัตราการเจริญเติบโต
เศรษฐกิจโลกในป 2558 ยังมีอยู แมคร้ังหลังสุดเมื่อเดือน ม.ค. 
2558 IMF ไดปรับลดป 2558 เหลือ 3.5% จากเดิม 3.8%     
และในป 2559 ไดปรับลดลงจากเดิม 4% เหลือ 3.7%    
ตามลําดับ โดยเปนการปรับลดเกอืบทุกแหงของโลก ไดแก กลุม
ยุโรป เหลอื 1.2% จากเดิม 1.3% และหากพิจารณาราย
ประเทศ พบวาปรับลด เยอรมัน  ฝร่ังเศส อิตาลี และ รัสเซีย  
สวนทางฝงเอเซียไดปรับลด ญี่ปุน จีน และอนิเดีย และ   
อาเซียน-5 ในทางตรงกันขามกลับปรับบางประเทศขึ้น ไดแก 
สหรัฐ และสเปน ทั้งน้ีไดคงประมาณการ อังกฤษ ในป 2558 ไว
ที่ 2.7% และในป 2559 ไวที่ 2.4% ดังแสดงในภาพ 

การปรับลด GDP Growth 2558 จาก IMF 
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นโยบายดอกเบี้ยต่ํายังมีอยู่ถึงส้ินปีนี ้
 สหรัฐฯ มีแนวโน้มขึ้นดอกเบ้ียล่าช้า  
ดังท่ีกลาวขางตน แมเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะฟนตัวสวนทางกับ
เศรษฐกิจโลก  ซึ่งทําใหมีแนวโนมจะใชนโยบายการเงินท่ี
เขมงวด หรือขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย กอนธนาคารกลางอื่น ๆ ของ
โลก แตเน่ืองจากดัชนีชี้นําเศรษฐกิจลาสุด ยังคงมีความขัดแยง
กันอยู กลาวคือ แมจะเห็นการฟนตัวของตลาดแรงงานอยาง
แข็งแกรง จากอัตราการวางงานท่ีลดลงมาอยูที่ระดับ 5.5% แต
กลับพบวาดัชนีทีส่ําคัญยังสงสญัญาณชะลอตัว นําโดย ดัชนี
ชี้นําท่ีสะทอนการบริโภคภาคครัวเรือน ซึ่งมีสัดสวนมากสุดราว 
70% ของ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) ไดแก ยอดขาย
บานมือสองในเดือน ก.พ.ปรับขึ้นเพียง 1.2%mom อยูที่ 4.88 
ลานหลัง นอยกวาการคาดการณของนกัวิเคราะหที่ 4.9 ลาน
หลัง แตเพ่ิมขึ้นเล็กนอยเม่ือเทียบเดือน ม.ค. ที่ 4.82 ลานหลัง 
หลังจากท่ีเร่ิมมีสญัญาณชะลอตัวต้ังแต เดือน ต.ค. 2557 
เชนเดียวกับ ยอดสรางบานใหม เดือน ก.พ. ติดลบ 3%yoy 
ตํ่าสุดในรอบ 13 เดือน หลงัจากทรงตัวระดับสูงใน 2 เดือนกอน
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หนา ยอดคาปลีก เดือน ก.พ. เพ่ิมขึ้นเพียง 2%yoy นับวาตํ่าสดุ
ในรอบ 1 ป โดยมูลคาคาปลีกปรับตัวลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 
3 หลังจากที่เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองต้ังแต เดือน ก.พ. 2557  

และตามมาดวย ภาคการผลิตพบวาขยายตัวในอตัราชะลอตัว
ลงนับต้ังแต ธ.ค. 2557 โดยเพ่ิมขึน้อัตรา 3.47% ในเดือน ก.พ. 
2558 ทั้งน้ี ถอืวาสอดคลองกับ ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค เดือน 
มี.ค. ลดลงอยูที่ระดับ 51.5 (ตํ่าสุดในรอบ 3 เดือน และลดลง
จากระดับ 54 ในเดือนกอนหนา ซึ่งเปนระดับสูงสุดในรอบ 4 ป) 

ทั้งปจจัยท่ี Fed เฝาติดตาม และใหความสําคัญตอการ
พิจารณาปรับขึ้นดอกเบีย้ฯ แบงเปน 3 ประการ ไดแก 
ตลาดแรงงานเขาใกลระดับการจางงานเต็มท่ี หรืออยูที่ระดับ 5-
5.2% ภายในสิ้นป 2558 (ลาสุดเดือน ก.พ. อัตราวางงานอยูที ่
5.5%) ซึ่งเปนระดับท่ีใกลเคียงกบักอนเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในป 
2550-2551  ตามมาดวย อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (core inflation) 
ที่ตองมีการขยายตัวตอเน่ือง เน่ืองจากอัตราเงินเฟอท่ัวไป 
(Headline Inflation) คอนขางผนัผวนตามราคานํ้ามันท่ีลดลง 
แตก็ยังคงเปาหมายไวที่ 2% และสุดทาย อัตราคาจางแรงงาน 
ควรตองมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น หลงัจากท่ีคงท่ีมานานกวา 4 ป (Fed 
คาดหวังใหคาแรงมีการเติบโตขึ้นปละ 2%) 

ขณะท่ีลาสุด   Fed ไดปรับลด GDP Growth ในป 2558 เหลอื 
2.3-2.7% (จากเดิม 2.6-3.0% ตํ่ากวา IMF คาดไว 3.6%) และ
ในป 2559 เหลือ 2.3-2.7% (จากเดิม 2.5-3.0% ตํ่ากวา IMF 
คาดไว 3.3%) แตเพ่ิมป 2560 เลก็นอย อยูที ่ 2.0-2.4% (จาก
เดิม 2.0-2.3%) การปรับลดอัตราการเติบโตของ GDP ลง
ดังกลาวขางตน นับเปนสญัญาณที่บงบอกวา Fed ยังไมนาจะ
ขึ้นดอกเบ้ียฯ ภายในกลางปนี ้ ตามท่ีนักเศรษฐศาสตรบางคาย
คาดการณไวกอนหนา  อีกทั้งผลการสํารวจ Fed funds futures 
(จาก CME Group data) หลังการประชุม Fed ลาสดุ พบวานัก
เศรษฐศาสตร ใหน้ําหนักท่ีจะขึ้นดอกเบีย้ฯ คร้ังแรกออกไปจาก
เดิมในเดือน ก.ย. (ขณะน้ันมีผูตอบแบบสอบถามถึง 59% 
สนับสนุนการขึ้นดอกเบีย้ฯ ในเดือน ก.ย.) เปนในเดือน ต.ค. 
โดยมีผูตอบถึง 60% ที่เหลอืสวนนอย  39% คาดวาจะขึ้น
ดอกเบีย้ ในเดือน ก.ย. ทั้งน้ีคาดวาอัตราดอกเบ้ียฯ ที่จะมีการ
ปรับขึ้นภายในสิน้ป 2558 จะอยูที่ 0.625% หรือปรับขึน้ราว 
0.375% และเพ่ิมขึ้นอกี 1.25% เปน 1.875% ในป 2559 และ
ขึ้นอกี 1.25% เปน 3.125% ในป 2560 ซึ่งถอืวาสอดคลองกบั
ความเห็นของ ASP ที่คาดวาจะเห็นการขึ้นดอกเบ้ียในชวง
ปลายป 2558 หรือตนป 2559 ซึง่ประเด็นนาจะตอบสนองดาน
ลบในตลาดหุนสหรัฐไประยะหน่ึงแลว เชือ่วาหากมีการขึ้น

ดอกเบีย้ตามกรอบเวลาท่ีกลาวตลาดหุนไมนาจะมีเซอรไพรส
อะไรมาก ในขณะท่ีอังกฤษก็มีสัญญาณจะข้ึนดอกเบีย้ใน
ลักษณะใกลเคียงกับสหรัฐ   

ดอกเบี้ยนโยบาย เงินเฟ้อ และตลาดแรงงานในสหรฐั 
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 ยุโรปยังใช้ QE กระตุ้นเศรษฐกิจ   
ตรงขามกับฝงสหภาพยุโรป ที่ยังจําเปนตนกระตุนเศรษฐกิจให
รอดพนจากภาวะเงินฝด โดยท่ีประชุมธนาคารกลางยุโรป มีมติ
ใหเขาซื้อสินทรัพยทางการเงิน (QE) อยางเปนรูปธรรม ต้ังแต
วันท่ี 9 มี.ค. 2558 เปนเงินเดือนละ 6 หม่ืนลานยโูร รวมเปน
เวลา 19 เดือน (เร่ิม มี.ค. 2558 และสิ้นสุด ก.ย. 2559)  เปน
มูลคารวม 1.14 ลานลานยโูร (1.3 ลานลานเหรียญฯ ทั้งน้ีได
กําหนดเง่ือนไขใหธนาคารกลาง และหนวยงานกลางในยุโรป 
เขาซื้อตราสารหน้ี ทั้งของภาครัฐ และเอกชน (สินทรัพยที่อยูใน
ระดับนาลงทุนซึ่งออกโดยรัฐบาลหรือตัวแทน ที่ไดรับการรับรอง
จาก Eurosystem NCBs’ shares) ในตลาดรอง อายุระหวาง 2-
30 ป ผลตอบแทนระหวาง 0 - 0.2% (อางองิจาก ECB deposit 
rate) และเขาซือ้หน้ีไมเกิน 25% ของแตละบริษัท เพ่ือหลีกเลี่ยง
ปญหาในกรณีที่ตองมีการปรับโครงสรางหน้ี แตอยางไรก็ตามได
เปดชองใหสามารถเลือกเขาซื้อสินทรัพยอื่นๆ เพ่ือใหครบตาม
วงเงินท่ีกําหนด  

เปนท่ีสังเกตวาวงเงินในการอัดฉีดคิดเปนวงเงินรวม 1.14 ลาน
ลานยูโร (1.3 ลานลานเหรียญฯ) ซึ่งคิดเปนราว 4% ของ GDP 
แมจะคิดเปนเพียงคร่ึงหน่ึงของเม็ดเงินท่ีสหรัฐใช QE3 รวม
ทั้งสิ้น 2.6 ลานลานเหรียญฯ แตกลับใกลเคียงกันหากคิดเปน
สัดสวนตอ GDP ขณะท่ีญีปุ่นใชวงเงิน QE คิดเปนราว 38% 
ของ GDP (1.8 ลานลานเหรียญฯ สิ้นป 2557 ยงัไมรวมป 2558 
อีกเฉลี่ยปละ 75 ลานลานเยนตอป หรือ 6.35 แสนลานเหรียญฯ 
ตอป) และอังกฤษ คิดเปนราว 22% ของ GDP (6 แสนลาน
เหรียญฯ) ซึง่นาจะกระตุนใหเศรษฐกิจเศรษฐกิจและตลาดหุน
ยุโรป มีแนวโนมฟนตัวได   
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ทั้งน้ีหากพิจารณาจากการใช QE ในหลายประเทศ ผลดีที่
เกิดขึ้น มิไดแตเพียงชวยเพ่ิมสภาพคลองทางการเงินของโลก
เทาน้ัน แตยังชวยกระตุนตลาดหุนโลกได พิจารณาไดจาก
ความสัมพันธระหวางผลบวกของตลาดหุนสําคัญของโลก กับ
การใช QE ในหลายประเทศ  ซึ่งสรุปไดดังตารางดานลาง 

ผลบวกของตลาดหุ้นสําคัญของโลก กบัการใช ้QE 
ธนาคารกลาง มาตรการ ระยะเวลา วงเงิน ผลตอตลาดหุน

QE1 ธ.ค. 51 – มิ.ย. 53 1.7 ลานลานเหรียญฯ 65.9%
QE2

Operation Twist
พ.ย. 53 – ธ.ค. 55 1.2 ลานลานเหรียญฯ 20.5%

QE3 ก.ย. 55 – ต.ค. 57 1.6 ลานลานเหรียญฯ 23.6%
BOE QE ป 2552 - ปจจุบนั 3.75 แสนลานปอนตอป 57.0%
BOJ QE ป 2553 - ปจจุบนั 60-80 ลานลานเยนตอป 84.9%

Fed

 
ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 กนง. อาจลดดอกเบี้ยฯ อีก 0.25-0.5%   
มีอีกหลายสวนของโลก ทีย่ังเผชญิกับความเส่ียงตอการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจท่ีลาชากวาคาด และเผชิญกบัภาวะเงินเฟอท่ี
ชะลอตัว จากผลกระทบของราคานํ้ามันดิบท่ีลดลงมากกวา 
50% นับแตกลางป 2557 ดังกลาวขางตน สงผลใหตนทุนสินคา 
หรือระดับราคาสินคา หรืออัตราเงินเฟอตกตํ่าท่ัวโลก จงึเปน
เหตุผลสําคัญท่ีสนับสนุนใหธนาคารกลางท่ัวโลกยงัคงใช
นโยบายดอกเบี้ยตํ่าตอไป โดยในชวงท่ีผานมามีธนาคารกลาง
มากกวา 20 ประเทศ ตางประกาศลดดอกเบี้ย เร่ิมจากอินเดีย 
ไดประกาศลดดอกเบี้ยฯ ลง 2 คร้ังรวม 0.50% เหลือ  7.5% 
เน่ืองจากดอกเบีย้ท่ีแทจริง (ภายหลังหักเงินเฟอ) เปนบวก 
2.39% (7.5-5.11%) และเงินเฟอตํ่ากวาเปาหมาย  (ลาสุดเดือน 
ม.ค. อยูที ่5.11% vs เปาหมาย 6%) และเชนเดียวกับ ธนาคาร
กลางจีน ไดลดดอกเบี้ยนโยบายฯ คร้ังท่ี 2 ลงอกี 0.25% เหลอื 
5.35%  เม่ือ 1 มี.ค.  (หลงัจากลดไป 0.4% เหลอื 5.6% เม่ือ
เดือน พ.ย. และลด RRR ลง 0.5% เหลือ 19.5% ไปเม่ือวันท่ี 5 
ก.พ.) และมีบางประเทศเพ่ิงปรับลดดอกเบี้ยนโยบายคร้ังแรก 
ตนป 2558 ไดแก  เกาหลีใต ปรับลดดอกเบ้ียฯ ลง 0.25% เหลอื 
1.75% ซึ่งตามหลังจากไทย ทีล่ดดอกเบีย้ฯ 0.25% เหลือ 
1.75% ไปเม่ือ 11 มี.ค. ที่ผานมา 

ประเทศที่ลดดอกเบี้ยฯ ตั้งแต่ ม.ค. 2558 
ประเทศ

เปลีย่นแปลง อยูท่ี เปลีย่นแปลง อยูที่
ปรับลดดอกเบี้ยฯ 

ยโุรป -0.20% -0.30% -0.20% 0.05% - 0.05%
ออสเตรเลยี 1.70% - - 2.50% -0.25% 2.25%
รัสเซีย 11.40% 11.40% 11.50% 17.00% -2.00% 15.00%

สวิตเซอรแลนด -0.30% -0.80% -0.25% -0.25% -0.50% -0.75%
ตุรกี 8.17% 7.55% -1.75% 8.25% -0.50% 7.75%

แคนนาดา 1.47% 0.97% - 1.00% -0.25% 0.75%
เดนมารก 0.30% -0.10% 0.05% -0.05% -0.70% -0.75%
อิสราเอล -0.20% -0.51% -0.75% 0.25% -0.15% 0.10%
จีน* 1.50% 0.80% -0.40% 5.60% -0.25% 5.35%
อินเดีย 5.00% 5.11% - 8.00% -0.50% 7.50%

อินโดนเีซีย 8.36% 6.29% 0.25% 7.75% -0.25% 7.50%
ไทย 0.60% -0.52% -0.25% 2.00% -0.25% 1.75%

มาเลเซีย 2.70% 1.00% 0.25% 3.25% - 3.25%
ฟลปิปนส 2.70% 2.50% 0.50% 4.00% - 4.00%
เกาหลใีต 0.80% 0.50% -0.50% 2.00% -0.25% 1.75%

ปรับเพิ่มดอกเบี้ยฯ 
บราซิล 6.41% 7.70% 1.25% 11.75% 0.50% 12.25%
ยเูครน 24.90% 34.50% 7.50% 14.00% 16.00% 30.00%

*ปรับลด RRR ลง 0.5% เหลอื 19.5% เมื่อวันท่ี 5 ก.พ. 2558

เงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย

2557 ก.พ. 2558
2557 ก.พ. 2558

ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

และประเมินวาโอกาสการลดดอกเบ้ียฯ ในชวงท่ีเหลอืของปนีย้ัง
มีอยู หากพิจารณาปจจัยทางการเศรษฐกิจของหลายประเทศ
ในโลกยังอยูในชวงของการฟนตัว และอัตราเงินเฟอโลกยังมี
แนวโนมออนตัวลงตอเน่ืองในชวงท่ีเหลือของปนี้ ตราบท่ีราคา
น้ํามันดิบโลกยังเคล่ือนไหวในระดับตํ่ากวา 60 เหรียญฯตอ
บารเรล โดยเฉพาะประเทศไทยเช่ือวาการลงทุนสาธารณูปโภค
ขั้นพ้ืนฐานยังลาชาทําใหสภาพคลองในประเทศยังคงเหลืออยู
ในระดับ 4-5 แสนลานบาท ยังเปนปจจยัท่ีหนุนใหสามารถใช
นโยบายดอกเบี้ยตํ่าตอไปในชวงท่ีเหลือของปนี้ โดยคาดวากอน
สิ้นปนี ้ จะมีการประชุมของ คณะกรรมการกําหนดนโยบาย
การเงิน (กนง.) อีกราว 5 คร้ัง ทําใหมีโอกาสสูงจะปรับลด
ดอกเบีย้อกี 1-2 คร้ัง  แตไมเกิน 0.5% ลงมาเหลือ 1.25% ซึง่
เปนระดับตํ่าใกลเคียงเดือน เม.ย. 2552 ถึงเดือน มิ.ย. 2553 
เทียบกบัเงินเฟอในเวลานั้น -4.4 ถงึ  4.11% 

ดอกเบี้ยนโยบาย และอตัราเงินเฟ้อ ของไทย 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

เศรษฐกิจไทยมีโอกาสเติบโตไม่เกิน 3%  
ภาวะชะลอตัวทางเศรษฐกิจของไทยมากกวาท่ีคาดตอเน่ืองราว  
4 ไตรมาส สงผลใหตลอดป 2557 GDP Growth เฉลี่ยเพียง 
0.7% โดยมีสาเหตุจากท้ังภายนอกและในประเทศ โดยเฉพาะ
การคาโลกท่ีชะลอตัวจากประเทศคูคาท่ีสําคัญของไทย ไดแก 
สหภาพยุโรป จีน และญ่ีปุน เปนตน ขณะท่ีปญหาในประเทศ
นาจะเกิดจากกําลังซื้อท่ีชะลอตัว และนักลงทุนยังขาดความ
เชื่อม่ันตอนโยบาย และการบริหารงานของรัฐบาลภายใตการ
นําของทหาร ขณะท่ีปจจัยชี้นําทางเศรษฐกิจในชวง 2 เดือนแรก
ของปนี ้ยังคงสงสัญญาณชะลอตัว ซึ่งอาจจะทําใหไทย มีอัตรา
การเติบตํ่าสุดในภูมิภาคอาเซียนอกีปหน่ึงในป 2558 
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GDP Growth กลุม่อาเซียน 
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เคร่ืองจักรสําคัญ ๆ ทุกดานยงัคงสงสัญญาณทรงตัว หรือ
คอนขางฟนตัวลาชาในขณะน้ี ไดแก   

การบริโภคครัวเรือน ถอืวาเปนสวนท่ีใหญสุดในการ
ขับเคลือ่นเศรษฐกิจ (ราว 50% ของ GDP) พบวาดัชนีความ
เชื่อม่ันผูบริโภค ซึ่งเปนตัวแทนของภาคครัวเรือน ยังคงลดลง
ตอเน่ืองจากระดับสูงสุดท่ี 81.1 ในเดือน ธ.ค. 2557 ลงมาท่ี
ระดับ 79.1 ในเดือน ก.พ. 2558 นบัวาลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 
2 (ทั้งๆ ที่มีการฟนตัวอยางตอเน่ือง นับต้ังแตเดือน พ.ค. 2557 
ภายหลังการยึดอาํนาจของ คสช. และมีการใชกฎอัยการศึกฯ 
ทําใหปญหาความขัดแยงทางการเมืองตองยุติลง) คาดวาสวน
หน่ึงเกิดจากปญหาราคาพืชผลการเกษตรท่ีตกตํ่า (ทั้งขาว และ
ยางพารา เปนตน) อีกท้ังนาจะเกิดจากประชาชนขาดความ
เชื่อม่ันตอการบริหารงานของรัฐบาล หลังจากท่ีใหเวลาบริหาร
ประเทศมานานครบ 1 ปเต็ม ยังไมเห็นนโยบายการกระตุน
เศรษฐกิจที่เปนรูปธรรม   

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโ ภค
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ที่มา: UTCC, ฝายวจิัย ASP 

 

หากพิจารณาการใชจายในรายอุตสาหกรรม พบวายังคงอยูใน
ภาวะชะลอตัวเชนกัน ไดแก ยอดขายรถยนตนั่งในเดือน ม.ค.  
หดตัวมากถึง 11.4%yoy (มาท่ีระดับ 2.34 หม่ืนคัน) และเปน

ระดับตํ่าสุดในรอบกวา 3 ป นับวาเปนการลดลงตอเน่ือง 22 
เดือน นับจากปญหารถยนตคันแรกในเดือน ต.ค.2554 แตภาวะ
ตกตํ่าในขณะน้ี เชือ่วาปญหาหลักนาจะเกิดจากกําลังซือ้ใน
ประเทศท่ีตกตํ่า ตามมาดวยยอดจําหนายรถจักรยานยนต ใน
เดือน ม.ค. 1.42 แสนคัน มีแนวโนมกระเต้ืองขึ้นจากเดือนกอน
หนา ที่ 1.36 แสนคัน แตยังคงหดตัว 8.4%yoy แตถอืวาเปนการ
หดตัวในอัตราชะลอตัวลง ซึ่งถอืเปนสัญญาณท่ีดีประการหน่ึง   

ยอดขายรถยนตน์ัง่ 
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ที่มา : สอท., ฝายวิจยั ASP 

 

ยอดขายรถจักรยานยนตใ์นประเทศ 
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ที่มา : สอท., ฝายวิจยั ASP 

 

อยางไรก็ตามพบวา ยอดการจัดเก็บภาษีมูลคาเพ่ิม (VAT) มี
แนวโนมกระเต้ืองขึ้นเม่ือเทียบกับเดือนกอนหนา โดยกระเต้ือง
ขึ้นตอเน่ืองเปนเวลา 3 เดือน กลาวคือเดือน ม.ค. พบวาการ
จัดเก็บภาษีมูลคาเพ่ิมไดที่ราว 5.01 หม่ืนลานบาท เทียบกบั  
4.66  หม่ืนลานบาท ในเดือน  ธ.ค. 2557 และราว 4.57 หม่ืน
ลานบาทในเดือน พ.ย. 2557 แตยังคงลดลง 2% เม่ือเทียบกบั 
ม.ค. 2557 แตเปนท่ีสังเกตวาการจัดเก็บภาษีที่เพ่ิมขึ้นมาจาก
การบริโภคภายในประเทศเพ่ิมขึ้น 9.5% แตภาษีมูลคาเพ่ิมท่ี
จัดเก็บจากมูลคาสินคานําเขา หดตัว 17.1% รายละเอยีดดัง
ภาพ   
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ภาษีมูลค่าเพ่ิม 
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ที่มา :  ธปท., ฝายวจิยั ASP 

 

การลงทุนโดยรวม ถือวาเปนสวนสําคัญท่ีจะชวยในการ
ขับเคลือ่นเศรษฐกิจลําดับ 2  (น้ําหนักราว 21% ของ GDP) ใน
ระยะสั้นๆ แมจะเห็นสัญญาณการฟนตัวของภาคเอกชน แต
คาดวานาจะคอยเปนไป เน่ืองจากยังขาดความเช่ือม่ันตอ
เศรษฐกิจโดยรวม ทั้งน้ีหากพิจารณาจากดัชนีการลงทุน
ภาคเอกชนพบวามีแนวโนมกระเต้ืองขึ้นต้ังแตเดือน พ.ย. และ
เดือน ธ.ค. 2557 อยูที่ 235.05 จุด และ 235.29 จุด ตามลําดับ  
เทียบกบัระดับ 229.97 จุด ในเดือน ต.ค. 2557 ซึ่งถือเปนการ
เปลี่ยนแปลงอกีคร้ังหลังจากทรงตัวมานานราว 9 เดือน และ
เชนเดียวกับการนําเขาสินคาทุน พบวาในชวง 3 เดือนหลัง มี
แนวโนมกระเต้ืองขึ้น กลาวคือเดือน ธ.ค. 2557 มีมูลคา 1.27 
แสนลานบาท (ฟนตัวสูงสุดในรอบ 18 เดือน) จาก 1.28 แสน
ลานบาท ในเดือน  พ.ย. และ1.24 แสนลานบาท เดือน ต.ค. 
ทั้งน้ีคาดวาเกิดจากการลงทุนในบางธุรกิจ ไดแก ธุรกิจ
โทรคมนาคม  พลังงานหมุนเวียน อสังหาริมทรัพย และคาสง-
คาปลีก  เปนตน  

ดัชนีการลงทนุภาคเอกชน 
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน
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ที่มา :  ธปท., ฝายวจิยั ASP 

 
 
 
 
 
 

การนําเข้าสินค้าทนุ เฉลีย่ 3 เดือนยอ้นหลัง 
   การนําเขาสินคาทุน ณ ราคาคงที่ ป 2543 เฉลี่ย 3 เดือนยอนหลัง
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ลานบาท

ที่มา :  ธปท., ฝายวจิยั ASP 
 

ขณะท่ีการเบิกจายงบประมาณภาครัฐ ยังขาดความตอเน่ืองใน
การเรงใหเกิดการลงทุนโครงการสาธารณูปโภค 2-3 ลานลาน
บาท ตามแผนท่ีนาํเสนอไว  ขณะทีก่ารเบิกจายงบลงทุนป 2558 
เปนไปอยางลาชา ทั้งน้ี สาเหตุของการเบกิจายงบลงทุนลาชา 
มาจาก 

 กระบวนการและขั้นตอน ของทางราชการท่ียุงยาก 
เน่ืองจากเปนโครงการใหญ กระบวนการตางๆ ต้ังแต
เร่ิมตนไปจนถึงการเร่ิมลงมือกอสราง อาจตองใช
ระยะเวลายาวนาน 12-15 เดือน การเบิกงบจงึทําใหเพียง
สวนเล็กๆ นอยๆ เทาน้ัน 

 ในงบประมาณป 2558 ไดจัดทําโดยรวม งบเหลื่อมปมา
ดวย กลาวคือ กระทรวงการคลัง และสํานักงบประมาณ 
ไดรวบรวมเงินงบประมาณจากโครงการเกาๆ ที่ยังคางทอ 
ต้ังแตป 2548-2557 จํานวนท้ังสิ้น 3.48 แสนลานบาท ซึ่ง
โครงการลงทุนในอดีตท่ีถูกนํามารวมในเงินกันเหลือ่มป 
สวนใหญเปนโครงการที่มีปญหา ไมวาจะเปนการเบิกจาย
ลาชา หรือติดปญหาไมสามารถเบิกได รวมท้ังผูรับเหมา
ละท้ิงงาน จึงคาดวาโครงการลงทุนในกลุมน้ีคงจะ
เบิกจายตํ่ากวาเปาหมาย   

ลาสุด สํานักงบประมาณ รายงานการเบิกจายงบประมาณป 
2558 ต้ังแตตนปงบประมาณ (1 ต.ค. 2557) จนถึง 13 มี.ค. 
2558 รวม 1,173,149 ลานบาท หรือคิดเปน 45.6% ของ
งบประมาณรวม 2,575,000 ลานบาท (ตํ่ากวาเปาหมายท่ี 
คสช.กําหนดไวที่ 51.2%) โดยแบงเปนงบประจํา 1,059,224 
ลานบาท คิดเปน 49.53% ของงบรายจาย 2,125,524 ลานบาท  
และงบลงทุน 113,924 ลานบาท หรือคิดเปน 25.35% ของงบ
ลงทุนรวม 449,475 ลานบาท แตอยางไรก็ตาม แมจะมีการ
เบิกจายงบลงทุนลาชา แตอยางไรก็ตาม แมมีการเบิกจายงบท่ี
ลาชา แตกลบัมีการลงนามในสัญญาแลว 1.48 แสนลานบาท 
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หรือ 33% ของงบลงทุน ซึง่มีรายละเอยีด คือลงนามในสัญญา
แลว 3%, ประกวดราคาแลว 45.5%, อยูระหวางประกวดราคา 
39.4%, อยูระหวางจัดทําราง TOR และประกวดราคากลาง 
12.1% โดยคาดวางบลงทุนท่ีเหลอื นาจะทยอยลงนามเพ่ิมเติม
ในชวงท่ีเหลือของปนี้    

ทั้งน้ีงบลงทุนท่ีคาดวาจะมีความคืบหนาคือ โครงการท่ีกําลังจะ
มีการลงนามใน 3 เม.ย. 2558 คือ โครงการรถไฟฟาสายสีเขียว
เหนือ (หมอชิต-สะพานใหม-คูคต) มูลคา 28,786 ลานบาท   
ตามมาดวย โครงการรถไฟฟาสายสีแดง (บางซื่อ-รังสิต) 
หลังจากท่ีไดมีการแกไขสัญญากอสราง  และรัฐบาลเห็นชอบให
เพ่ิมงบประมาณ 8 พันลานบาท ในเดือน ก.พ. ที่ผานมา  

นอกจากน้ี งานประมูลโครงการใหญที่คาดวาจะเกิดขึ้นเปน
รูปธรรม คือ โครงการกอสรางรถไฟทางคู ชวงฉะเชิงเทรา-แกง
คอย มูลคา 1.42 หม่ืนลานบาท คาดจะเปดขายซองประกวด
ราคาในเดือน มี.ค. 2558 นี ้ ซึ่งทางดานกระทรวงคมนาคมได
เตรียมของบประมาณป 2559 เพ่ิมขึ้นจากป 2558 อีก 1.77 
แสนลานบาท เพ่ือรองรับแผนการลงทุนตางๆ ทีจ่ะเกิดขึ้น 

เชนเดียวกับภาคสงออกท่ีชะลอตัวมากกวาท่ีคาด โดยในเดือน 
ม.ค. ติดลบ 3.5%yoy และในเดือน ก.พ. มีแนวโนมติดลบ
ใกลเคียงกบัเดือน ม.ค. (จากการรายงานความคืบหนาทาง
เศรษฐกิจจากกระทรวงพาณิชย) เทียบกบัท่ีฝายวิจยัประเมินวา
การสงออกสินคาท้ังป 2558 จะขยายตัว 3.5% นั่นคือ ในอกี 10 
เดือนที่เหลอืของป 2558 ตองขยายตัวไดไมตํ่ากวา 4.9% ตอ
เดือน ซี่งมีความเปนไปไดนอยมาก รวมถึงถูกกดดันจากปจจยั
การแข็งคาของเงนิบาท ลาสุดวันท่ี 20 มี.ค. แข็งคา 0.3% จาก
วันท่ี 17 มี.ค. ดังน้ันจึงมีแนวโนมท่ีฝายวิจัยปรับลดการขยายตัว
ของเศรษฐกิจไทยป 2558 ใหตํ่ากวา 3.5% 

 

การส่งออกสินค้ารายเดือน 
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ที่มา :  กระทรวงพาณชิย, ฝายวิจยั ASP 
 

ตรงกับขามการภาคการทองเทีย่วในประเทศ ที่เร่ิมเห็นการ
ฟนตัว ต้ังแตเดือน ต.ค. 2557 โดยพบวามีผูเดินทางมาเท่ียว
ประเทศไทยเพ่ิมขึน้เฉลี่ย 7%yoy ในงวด 4Q57 ซึ่งหนุนให
รายไดภาคบริการในงวด 4Q57 กลับมาเพ่ิมขึ้น 11.4%yoy  
หลังจากติดลบตอเน่ือง 3 ไตรมาสกอนหนา แตอยางไรก็ตาม
ตลอดท้ังป 2557 รายไดภาคบริการยังติดลบ 2.8% สวนในป 
2558 คาดวามีแนวโนมฟนตัวท่ีดี ตามจํานวนนักทองเท่ียว
ตางประเทศท่ีเดินทางเขามาในไทยที่เพ่ิมขึ้น สะทอนจากเดือน 
ม.ค.อยูที่ระดับ 2.64 ลานลานคน หรือขยายตัว 14%yoy  สูงสุด
ในรอบ 14 เดือน และคาดวานาจะมีแนวโนมดีขึน้ตามลําดับ 
ภายใตสมมติฐานการเมืองยงัคงสงบ และยังคงมีการใชยกเลกิ
กฎอัยการศึกตอเน่ืองตลอดปนี ้

จํานวนนักทอ่งเทีย่วต่างชาต ิ
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ที่มา :  ธปท., ฝายวจิยั ASP 
 

 

โดยสรุป แมเร่ิมเห็นสัญญาณการเร่ิมฟนตัวในดัชนีเศรษฐกิจ
บางประการ แตถือวาเปนสวนนอย และยังไมสามารถหักลาง
ผลการชะลอตัวในเศรษฐกิจหลัก ๆ เชน การบริโภค และการ
ลงทุน และการสงออก ดังน้ันฝายวิจัยจึงมีแนวโนมจะปรับลด
ประมาณการเศรษฐกิจในป 2558 ลดลงเหลอื 2.5-3% โดยใน
เบื้องตนคาดวาปจจัยท่ีอาจถูกปรับลด ไดแก การบริโภค
ครัวเรือน (50% ของ GDP), การลงทุนภาครัฐ (5% ของ GDP) 
และการสงออกสนิคา (56% ของ GDP) ขณะท่ีอาจปรับเพ่ิม
การสงออกบริการ (17% ของ GDP) ตามเหตุผลดังกลาว
ขางตน  
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คาดการณ์ GDP Growth ปี 2558 
% YoY 2554 2555 2556 2557 2558F
GDP Growth 0.1% 6.5% 2.9% 0.7% 3.5%
การบริโภค 1.3% 6.8% 1.1% 0.7% 3.8%
   ภาคเอกชน 1.3% 6.7% 0.3% 0.3% 3.6%
   ภาครัฐ 1.1% 7.5% 4.9% 2.8% 4.5%
การลงทุน 3.3% 13.2% -2.0% -2.8% 4.6%
   ภาคเอกชน 7.2% 14.4% -2.8% -1.9% 4.0%
   ภาครัฐ -8.7% 8.9% 1.3% -6.1% 7.0%
การสงออก 9.5% 3.1% 4.2% 0.0% 3.4%
   สนิคา 9.1% -0.4% 0.2% 0.9% 3.5%
   บริการ 11.1% 19.1% 19.7% -2.8% 3.0%
การนําเขา 13.7% 6.2% 2.3% -4.8% 4.3%
   สนิคา 16.1% 6.5% 1.8% -6.3% 4.5%
   บริการ 2.4% 4.6% 5.2% 3.3% 3.5%  
ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
 
 
 

มีโอกาสปรับลดกําไรตลาดแต่ไม่เกิน 1%  
ป 2557 บริษัทจดทะเบียนรายงานผลกําไรสุทธิอยูที่ระดับ 7.03 
แสนลานบาท คิดเปน 76.72 บาท/หุน ลดลงมากถึง 16.24% 
YoY ถือเปนฐานกําไรท่ีตํ่ากวาความคาดหมายมาก เน่ืองจากใน
งวด 4Q57 บริษทัจดทะเบียนในกลุมธุรกิจท่ีเกีย่วเน่ืองกบัสินคา
โภคภัณฑ เฉพาะอยางยิง่นํ้ามัน ตองบันทึกรายการดอยคา
สินคาคงเหลือ (Inventory Loss) เปนจํานวนมาก ซึ่งเปนผลมา
จากการที่ราคานํ้ามันในชวงเวลาดังกลาวปรับลดลงมากกวา 
42% สถานการณดังกลาวทําใหฐานกําไรในป 2557 อยูใน
เกณฑที่ตํ่ากวาปกติ สําหรับป 2558 ฝายวิจยัคาดการณกําไร
สุทธิของบริษัทจดทะเบียนอยูที่ 9.58 แสนลานบาท คิดเปน 
EPS ที่ 103.65 บาท/หุน ซึ่งเม่ือเทียบกับป 2557 ที่ผานมา
พบวา EPS Growth จะสูงถึง 35.10% ประเด็นจึงอยูที่วา ใน
มุมมองของผูลงทุนตัวเลขประมาณการกําไรป 2558 ดังกลาว มี
ความเปนไปไดเพียงใด หรือสมมุติฐานในการจัดทําประมาณ
การจะสอดคลองกับความเปนจริงมากนอยแคไหน ซึ่งจะได
นําเสนอรายละเอยีดในกลุมอุตสาหกรรมที่สําคัญดังน้ี 

 

กําไรสทุธิรายไตรมาสของบริษัทจดทะเบียน 
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ประมาณการกําไรสุทธิป ี2558 ของบริษัทจดทะเบยีน 
Net Profit 
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ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

 

กลุมพลังงานและปโตรเคมี : ในการจัดทําประมาณการกําไร
งวดป 2558 นักวิเคราะหกําหนดสมมุติฐานราคานํ้ามันดิบดูไบ
เฉลี่ยอยูที ่ 75 เหรียญฯตอบารเรล ซึ่งถือเปนระดับที่สูงกวา
คาเฉลี่ยของราคานับจากชวงตนป 2558 จนถงึปจจุบันซึ่งอยูที ่
51.97 เหรียญฯ ทั้งน้ีจากการทํา Sensitivity Analysis พบวา 
หากราคานํ้ามันดิบดูไบ ตํ่ากวาสมมุติฐานทุกๆ 5 เหรียญฯ จะ
ทําใหกําไรของ PTT และ PTTEP ลดลงรวมราว 1.1 หม่ืนลาน
บาท ทั้งน้ีประมาณการของฝายวิจัยนําเสนอยังไมไดรวม
ผลกระทบจากการบันทึก Inventory Gain / Loss โดยท่ีราคา
ปด ณ สิ้นป 2557 อยูทีบ่ริเวณ 53 - 54 เหรียญฯ หากราคาปดป 
2558 สูงกวาบริเวณดังกลาว ก็อาจทําใหเกิดรายการ Inventory 
Gain ชวยลดผลกระทบจากการลดลงของประมาณการกําไรได 
แตหากปดท่ีตํ่ากวา 53 – 54 เหรียญฯ กอ็าจทําใหประมาณการ
กําไรสุทธิลดลงมากกวาที่คาด อยางไรก็ตามหากประเมินโดย
ภาพรวมกําไรของท้ังกลุม หากจะเกิดการปรับลดประมาณการ
ลงมา ก็ไมนาจะเกิน 4 พันลานบาท หรือราว 0.2% ของ
ประมาณการกําไรป 2558 ที่นําเสนอในปจจบุัน 

กลุมสถาบันการเงิน :  กลุมธนาคารพาณิชย มีความเส่ียงตอ
การที่อาจถูกปรับลดประมาณการกําไรสุทธิ มาจากผลกระทบ
ของการปรับลดอตัราดอกเบ้ีย ซึง่พบวา ทุกๆ 25bp ของอัตรา
ดอกเบีย้ท่ีลดตํ่าลงจะทําให NIM ลดลง 1.11bp กระทบกําไร
สุทธิใหลดลงราว 1.6 หม่ืนลานบาท หรือ 0.7% ของฐานกําไร
สุทธิรวม 2.25 แสนลานบาท  ขณะที่ กลุมเชาซือ้ กลับใหผลใน
ทางตรงขาม เน่ืองจากแหลงเงินทุนในการดําเนินธุรกิจสวนใหญ 
มาจากเงินกูอัตราดอกเบ้ียลอยตัว ขณะท่ีการปลอยสินเชื่ออยู
บนฐานอัตราดอกเบ้ียคงท่ี กรณีที่อัตราดอกเบีย้ปรับลดลง 
25bp จะทําใหกาํไรสุทธิปรับเพ่ิมขึ้น 60  ลานบาท คิดเปน
สัดสวนราว 0.78% ของประมาณการกําไรสุทธิ สําหรับกลุม
ประกัน โดยภาพรวมของผลกระทบหากอัตราดอกเบ้ียลดลง 
0.25bp จะทําใหประมาณการกําไรลดลง 1 พันลานบาท คิด
เปนสัดสวนราว 5% ของประมาณการเดิม 
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กลุมอุตสาหกรรมอื่น : ยังมีบางกลุมอุตสาหกรรมที่อยูภายใต
สภาพแวดลอมท่ีอาจตองปรับลดประมาณการ แตก็ยังไม
ชัดเจนเหมือนกับ 2 กลุมอุตสาหกรรมใหญดังกลาวมาขางตน 
อยางเชน กลุมคาปลีก ที่อัตราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม 
(Same Store Sale Growth) อาจตํ่ากวาสมมุติฐานท่ี 6% หาก
เศรษฐกิจในชวงคร่ึงหลังของป 2558 ยงัฟนตัวชา กลุมสื่อสาร 
หากมีการเปดประมูล 4G กอ็าจทําใหผูประกอบการตองเร่ิม
บันทึกตัดจําหนาย มูลคาการประมูลคลื่นความถี่ แตก็นาจะเขา
มาในงวดป 2558 เพียง 2 หรือ 3 เดือน เทาน้ัน กลุมเดินเรือ 
หากอัตราคาระวางเรือในชวง 2H58 ไมฟนตัวก็มีโอกาสท่ีจะ
ปรับลดประมาณการ แตอยางไรก็ตาม เชื่อวาการปรับลด
ประมาณการจะอยูในระดับท่ีไมมีนัยสําคัญ เม่ือเทียบกับ
ประมาณการเดิม 

จากการรวบรวมตัวเลขกําไรสุทธิทีมี่โอกาสถูกปรับลดประมาณ
การของกลุมอุตสาหกรรมตางๆ ดังกลาวมาขางตน ฝายวิจัย
ประเมินวาหากตองมีการปรับลดประมาณการจริง ตัวเลขกําไร
สุทธิที่จะลดลง กน็าจะอยูในกรอบท่ีประมาณ 1 หม่ืนลานบาท 
หรือคิดเปนสัดสวนประมาณ 1% ของประมาณการกําไรสุทธิที่
ฝายวิจัยประเมินไว 9.57 แสนลานบาท ซึง่ถอืเปนระดับที่ไมมี
นัยสําคัญ ฝายวิจัยจึงยงัคงประมาณการกําไรเดิมไวกอน แตจะ
คอยติดตามสถานการณอยางใกลชิด  
 

กองทนุไทยกลับมาซือ้สุทธิสวนทาง
ต่างชาติ  
สภาพคลองในตลาดเงินท่ีเกิดขึ้นจากนโนบายผอนคลายทาง
การเงินท่ีเกิดขึ้นท่ัวโลก ทั้งจากมาตรการ QE ในยุโรป รวมถงึ 
การลดดอกเบี้ยฯ ในหลายๆ ประเทศ สงผลใหในไตรมาสท่ีผาน
มา เงินทุนยังคงไหลเขาภูมิภาคเอเซียราว 1.5 หม่ืนลาน  
เหรียญฯ โดยท่ีเปนการเขาซือ้สุทธิในทุกประเทศในภูมิภาค 
สูงสุดคือ ไตหวันท่ีซื้อสุทธิราว 5.4 พันลานเหรียญฯ ใกลเคียง
กับ อินเดีย ขณะที่ในประเทศอื่นๆ เปนการซือ้สุทธิเบาบาง 

 

 

 

 

 

 

ยอดซ้ือขายสุทธใินตลาดหุ้นของตลาดเกิดใหม่ในเอเซีย (อินเดีย, 
อินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส,์ ไทย, ไต้หวัน และ เกาหลใีต)้ 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
ยอดซ้ือขายสุทธใินตลาดหุ้นไทย   

ไทย

(4,000)

(3,000)

(2,000)

(1,000)

0

1,000

2,000

3,000

1Q
43

1Q
44

1Q
45

1Q
46

1Q
47

1Q
48

1Q
49

1Q
50

1Q
51

1Q
52

1Q
53

1Q
54

1Q
55

1Q
56

1Q
57

1Q
58

ลานเหรียญฯ

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800ยอดซื้อสุทธิสะสม SET Index

ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
ยอดซ้ือขายสุทธใินตลาดหุ้นฟิลิปปนิส ์
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ยอดซ้ือขายสุทธใินตลาดหุ้นอินโดนีเซีย 
อินโดนีเซีย
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ในขณะท่ีในประเทศไทย มีปจจัยกดดันจากเศรษฐกิจที่มี
แนวโนมฟนตัวลาชากวาคาด, ผลประกอบการงวด 4Q57 ที่
ลดลง และการอยูภายใตกฎอัยการศึก ทําใหไทยเปนประเทศ
เดียวในภูมิภาคที่ถูกขายสุทธอิอกมาราว 6.0 พันลานบาท 
สงผลใหยอดซื้อสทุธิสะสมต้ังแตป 2552 มีมูลคาตลาดลดลงมา
อยูที ่4.0 หม่ืนลานบาท ตํ่าสุดในรอบ 5 ป ขณะท่ีสดัสวนการถือ
ครองหุนทางตรงของตางชาติลดลงเหลือเพียง 26.55% จาก
ระดับสูงสุดท่ี 30.19% ในชวงป 2555 แตอยางไรก็ตามจาก
ขอมูลในอดีต นักลงทุนตางชาติมักจะเปนกลุมท่ีขายสุทธิ
ออกมากดดันดัชนีในไตรมาสท่ี 2 ของป โดยเปนการขายสุทธิ 3 
ใน 5 ปหลังสดุ รวมถึงปจจัยภายในประเทศท่ียังคงกดดัน
ตอเน่ือง ทําใหเชื่อวานักลงทุนตางชาติยังนาจะอยูในสถานะ
ของผูขาย แตจะมีมูลคาไมมากนัก 
ยอดซ้ือสุทธสิะสมของต่างชาตติั้งแต่ปี 2552 (มูลค่าตลาด) 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 

 

 

 
 

ต่างชาติถอืครองหุ้นทั้งทางตรงและผ่าน NVDR 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
โอกาสที่ต่างชาตจิะซ้ือสทุธิหุ้นไทยรายเดือน 5 ปีหลังสดุ 
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ที่มา :  Set, ฝายวจิัย ASP 

 

สําหรับกลุมนักลงทุนสถาบันในประเทศ จากขอมูล 5 ปที่ผาน
มา พบวาเปนผูซื้อสุทธิในชวงไตรมาสท่ี 2 ของทุกปมาอยาง
ตอเน่ือง โดยเฉพาะในเดือน มิ.ย. ซึ่งแรงซือ้สวนหน่ึงอาจเปนผล
มาจากการทํา Windows Dressing รอบคร่ึงป ประกอบกับ
ในชวงตนปนี้ กลุมนักลงทุนสถาบัน เทขายออกมาอยางหนัก
กวา 1.5 หม่ืนลานบาท (ต้ังแตปลายเดือน ม.ค. 2558 ถึง
ปจจุบัน) ทําใหแรงขายจากนักลงทุนกลุมมีอยูอยางจํากัด และ
นาจะเปนกลุมผูซือ้สุทธิในชวงปลายไตรมาส 

โอกาสที่สถาบันไทยจะซ้ือสุทธ ิรายเดือน 5 ปีหลังสุด 
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ยอดซ้ือสุทธสิะสมของต่างชาต ิvs. สถาบันไทย (ราคาทุน) 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

สวนผลท่ีตามมาหลังการลดดอกเบี้ยของ กนง. เม่ือ 11 มี.ค. ที่
ผานมา กดดันใหนักลงทุนตางชาติขายสุทธอิอกมาในตลาดตรา
สารหน้ี ซึ่งเปนท่ีนาสังเกตวา หลังจากท่ีดอกเบีย้ของไทยมี
แนวโนมลดลงตอเน่ืองจากป 2555 จากระดับระดับสูงสุดท่ี 
3.5% มาสูระดับ 1.75% ณ ปจจบุัน ยอดซือ้สุทธสิะสมในตรา
สารหน้ีของไทย มีแนวโนมลดลงอยางตอเน่ืองทุกป จากท่ีเคยมี
ยอดซื้อสุทธิสูงสุดถึงกวา 8.9 แสนลานบาท ในป 2555 กลบัลด
เหลือเพียง 2.1 แสนลานบาทในป 2557 สงผลถึงคาเงินบาท
ไทยท่ีมีทิศทางออนคาลงอีกคร้ังสูระดับ 33 บาทตอเหรียญฯ 
(จากท่ีเคยแข็งคาถึง 28.50 บาทตอเหรียญฯ ในป 2556) 

 

อัตราดอกเบี้ยฯไทย vs. ค่าเงินบาท 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

ม.
ค.

 5
2

พ
.ค

. 5
2

ก.
ย.

 5
2

ม.
ค.

 5
3

พ
.ค

. 5
3

ก.
ย.

 5
3

ม.
ค.

 5
4

พ
.ค

. 5
4

ก.
ย.

 5
4

ม.
ค.

 5
5

พ
.ค

. 5
5

ก.
ย.

 5
5

ม.
ค.

 5
6

พ
.ค

. 5
6

ก.
ย.

 5
6

ม.
ค.

 5
7

พ
.ค

. 5
7

ก.
ย.

 5
7

ม.
ค.

 5
8

25.00

27.00

29.00

31.00

33.00

35.00

37.00

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย
คาเงินบาทเทียบกับดอลลาหสหรฐัฯ

ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

ยอดซ้ือสุทธสิะสมในตลาดตราสารหนี้ของไทยรายปี 
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ยอดซื้อสุทธิลดลงตอเน่ือง

ที่มา :  ThaiBMA, ฝายวิจัย ASP 

การเมือง เพิ่มความเข้มข้นทุกขณะ 
สถานการณการเมืองจากนี้ไปเช่ือวาจะมีความเขมขน และ
รอนแรงขึ้นไปตามลําดับ เฉพาะอยางยิ่งในชวงคร่ึงหลังของป 
2558 เน่ืองจากกระบวนการตางๆ ทางการเมืองนาจะ
ดําเนินการมาจนถึงจุดท่ีสําคัญ และนาจะทําใหประเด็นทางการ
เมือง กลายมาเปนปจจยักดดันตอบรรยากาศการซื้อขายใน
ตลาดหุนมากขึ้นตามลําดับ ทัง้น้ีในการติดตามสถานการณ 
อาจแยกไดเปน 2 สวนหลัก ไดแก การดําเนินกระบวนการท่ีจะ
นําไปสูการจัดการเลือกต้ัง และสถานการณภายใตการ
บริหารงานของรัฐบาล 

กระบวนการที่จะนําไปสูการเลือกต้ัง : ปจจุบนัอยูในขั้นตอน
ของการรางรัฐธรรมนูญฯ ตามกรอบเวลาตองดําเนินการใหแลว
เสร็จในชวง 17 เม.ย.2558 จากการติดตามความคืบหนาเช่ือวา 
คณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ นาจะดําเนินการไดแลว
เสร็จทันตามกําหนด ซึ่งก็จะทําใหความเส่ียงลดลงไประดับหน่ึง 
กระบวนการตอไปจะเปนเร่ืองของการสงให 3 องคกร พิจารณา
ไดแก สปช. คณะรัฐมนตรี และ คสช. พิจารณาในรอบแรก
พรอมเสนอแนวทางการปรับปรุง เพ่ือให คณะกรรมาธิการมา
ดําเนินการตอ หลังจากน้ันเม่ือ ปรับปรุงรางฯ เสร็จ ก็จะถงึ
ขั้นตอนสําคัญคือการ สงรางให สปช. ลงมติ เห็นชอบ ซึง่ตอง
ดําเนินการใหแลวเสร็จภายใน 6 ส.ค.2558 หากเห็นชอบก็จะ
เปนการนํารางรัฐธรรมนูญฯ ขึ้นทูลเกลาฯ โดยนาจะเกิดขึ้น
ภายใน 4 ก.ย.2558 แตหากไมเห็นชอบก็จะเปนความเส่ียง
เพราะ จะทําใหทั้ง สปช. และคณะกรรมาธิการยกราง หมด
สภาพ ตองไปเร่ิมกระบวนการใหมต้ังแต การสรรหา สปช. และ 
คณะกรรมาธิการยกรางฯ ชุดใหมมาทํางาน ซึ่งอาจเสยีเวลา
มากกวา 1 ป จากกําหนดเดิม เม่ือรัฐธรรมนูญมีผลบังคับใช ก็
จะเขาสูโหมดของการเตรียมการเพ่ือนําไปสูการเลือกต้ัง ซึ่งใน
สวนน้ียังมีงานในสวนของการตรากฎหมายประกอบรัฐธรรมนูญ
ที่เกี่ยวของกับการเลือกต้ังขึ้นมารองรับอีกสวนหน่ึงดวย ดังน้ัน
หากกระบวนการตางๆ เดินหนาไปโดยไมสะดุด และไมตองมี
การจัดทําประชามติรางรัฐธรรมนูญ เชื่อวาการจดัการเลือกต้ัง
ทั่วไปนาจะเกิดขึน้ไดในชวงไตรมาสแรกของป 2559 
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กรอบเวลาในการร่างรัฐธรรมนูญฯ ฉบบัใหม ่

วันสุดทายท่ี ครม., คสช. 
เสนอความเห็นแกไขเพ่ิมเติมรางฯ

16 พ.ค. 2558

วันสุดทายท่ี สปช. 
ยื่นคํารองขอแกไขเพิ่มเติมรางฯ

25 พ.ค. 2558

วันสุดทายท่ี กมธ. ตองทําราง รธน. ใหแลวเสร็จ 
และเสนอรางตอ สปช., ครม. และ คสช.

17 เม.ย. 2558

วันสุดทายที่ สปช. ตองลงมติ
เห็นชอบ/ไมเห็นชอบรางฯ

6 ส.ค. 2558

วันสุดทายท่ีตองนํารางฯ ขึน้ทูลเกลาฯ
4 ก.ย. 2558

วันสุดทายที่ กมธ. ตองพิจารณาคําขอแกไข
เพิ่มเติมใหเสร็จ และเสนอ สปช. เพ่ือพิจารณา

23 ก.ค. 2558

 
ที่มา :  คณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ 

 

สถานการณภายใตการบรหิารงานของรัฐบาล : นอกจาก
จะตองแกปญหาการบริหารประเทศ ในหลายๆ ดาน ไมวาจะ
เปนปญหาในการขับเคลือ่นนโยบายท่ีสําคัญตางๆ เร่ิมต้ังแต
การจัดระเบียบสงัคมในหลายๆ ดาน การปรับโครงสรางภาษี 
และการขับเคลือ่นเศรษฐกิจที่อยูในภาวะซบเซาใหฟนตัวกลับ
ขึ้นมา รัฐบาลยงัมีภาระสําคัญในเร่ืองของการรักษาความสงบ
ภายในประเทศ เพราะถึงแมระยะเวลาผานไปเกือบ 1 ป แตดู
เหมือนกระแสการคัดคาน – ตอตาน ในลักษณะของคลื่นใตน้ํา 
ก็ยังคงมีอยู ทําให คสช. ยังตองใช กฎอัยการศึก เปนเครื่องมือ
ในการดูแลความสงบเรียบรอย แตอยางไรก็ตามยังคงเกิด
เหตุการณรุนแรงเปนระยะ เชน เหตุระเบิดท่ี Siam Paragon 
หรือศาลอาญา รวมถึงการเร่ิมแสดงตัวของกลุมผูตอตานรัฐบาล 
ประเด็นปญหาตางๆ ตองติดตามในฐานะของปจจยัท่ีเปนความ
เสี่ยงตอการท่ีจะจัดการเลือกต้ังตามกรอบเวลาดังกลาวขางตน 
นอกจากน้ีหากมองไประยะยาว ผลการบังคับใชรัฐธรรมนูญ
ใหมที่มีการเขียนถึงการเปลีย่นแปลงหลายๆ ดานพรอมกัน ก็
อาจทําใหเกิดความสับสน และตองใชระยะเวลาในการปรับตัว
อีกระยะหน่ึง 

 

Expected PER ประเทศกําลังพัฒนา 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
Expected PER ประเทศพัฒนาแล้ว 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOWJONES 
 

 
 
DOWJONES  
Invest+ 3Q57 ที่ผานมา คาดวา DOWJONES จะเกิด Technical 
Rebound โดยมีเปาหมายสําคัญท่ี 17,282 และ 17,864 จุด  

ผลปรากฏออกมาวา DOWJONES ปรับเพ่ิมขึ้นไดตามท่ีคาดหมายจนมาถึง 
17,282 และ 17,864 จุด กอนท่ีจะลุยขึ้นตอเน่ืองไปทําจุดสูงสุดเปน
ประวัติการณคร้ังใหมไดถึง 18,288 จุด  

จังหวะปจจบุันกําลังอยูในชวงแกวงตัวสับไปมาเพ่ือเตรียมทดสอบยอด
สูงสุดอีกคร้ัง ซึ่งเปนพฤติกรรมท่ีเกดิขึ้นเปนปกติของ DOWJONES ในทุกๆ
คร้ังท่ีทดสอบยอด High จะไมสามารถขึ้นผานไดงายๆในชวงแรก แต
สุดทายก็จะขึ้นผานไปทํา New High ไดเกือบทุกคร้ัง (ทํารูปแบบน้ีมา 6 คร้ัง
แลวในรอบ 6 ปที่ผานมา ดูตามกรอบส่ีเหลีย่มสีดํา) ซึ่งรอบน้ีคาดวา 
DOWJONES มีโอกาสสูงท่ีจะขึ้นผาน 18,812 จุด กอนจะขึ้นตอจนไป
ทดสอบ 19,000 จุด  

 
สรุปการคาดการณ์  

DOWJONES: ระดับปจจุบันอยูที่ 18,1127 จุด งวด 2Q58 คาด
วาจะขึ้นผาน 18,812 จุด กอนจะไปตอถึง 19,000 จุด  
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 1Q58 ที่ผานมา ฝายวิจัยคาดการณทางเทคนิค วา SET 
Index จากระดับ 1,480 จุด จะเคล่ือนไหวตาม Phase ตางๆดังน้ี  

ชวงท่ี 1 SET จะคอยๆฟนตัวเพ่ือไปทดสอบ 1,487 จุด กอนจะไปตอถึง 
1,516  1,534 และ 1,550 จุด   

ชวงท่ี 2 1,550 จุดจะเปนแนวตานใหญ ที่จะทําให SET ตองออนตัวจนลง
มาทดสอบ 1,440 จุด  

ชวงท่ี 3 ถัดจากน้ัน SET จะดีดกลับจนมาที ่ 1,516 จุดและ 1,550 จุด อกี
คร้ัง  

ผลปรากฎวาในชวงตนของ 1Q58 SET Index เคลื่อนไหวไดตามแผนภาพที่
วาดไวทั้ง 3 Phase กลาวคือ ดัชนีมีการฟนจนไปถึง 1,534 จุด กอนจะออน
ลงมาถูกรับไดที่ 1,440 จุด และดีดกลับจนเกิน 1,550 จุด และลากยาวจน
ไปทดสอบไดเกอืบถึง 1,620 จุด   

หลังจากท่ีดัชนีมีการขึ้นไปทดสอบ 1,620 จุด ภาพปจจุบันเร่ิมกลับตาลปตร
ดัชนีลงอยางตอเน่ืองจนถึง 1,520 จุด เบื้องตนเปนไปไดวาดัชนีจบคลื่นยอย
หรือ Minor Wave 1 ไปแลวท่ี 1,620 จุด และกาํลังปรับฐานดวยการทํา
รูปแบบ a-b-c-x-a-b-c ซึ่งอาจทําใหดัชนีตองลงไปตํ่ากวา 1,500 จุด จนลึก
ถึง 1,477  1,458 และ 1,420 จุด  

อยางไรก็ตาม แมภาพเทคนิคระยะสั้นจะดูแยมากๆ แตแนวโนมระยะยาว 
ดัชนียังอยูในกรอบของการทํา  Wave 5 ในระดับ Primary Cycle ตอเน่ือง
จากชุดคลื่น I II III IV   ซึง่สรางมาต้ังแต พ.ย.51   ซึ่งปจจุบัน SET กําลังอยู
ในชวงของการสราง Primary Cycle Wave 5 โดยภายในชุดคลื่นใหญนี้ได
จบ Intermediate Wave 1 และ 2 ไปแลว และกําลงัอยูในโหมดทํา 
Intermediate Wave 3 

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  23 มี.ค.2558  อยูที่ 1,520 จุด  

SET ระยะสั้น (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากนี้) : ดัชนีนาจะ
ปรับลดลงอยางตอเน่ืองจนตํ่ากวา 1,500 จุดและ อาจลึกได
ถึง 1,477 จุด  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี้) : ที่ 1,477  
จุด จะเปนแคฐานรับดัชนีชั่วคราว โดย SET ไมนาจะทํา 
Technical Rebound เกิน 1,510 จุด ดัชนีก็จะยอนลงมาตํ่า
กวา 1,477 จุดอีกคร้ัง  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 2 ของป 2558) : หาก
ดัชนียอนกลับลงมาที่ 1,477 จุด คาดวาแนวน้ีไมนาจะรับไวได
อยู และ SET จะลงตอเน่ืองจนถึง 1,458 – 1,420 จุด   
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ASK :  
ภาพดานขวาแมวา ASK จะอยูในชวงของการปรับฐาน แตเม่ือไปดู
ภาพดานซายจะพบวา Ratio ระหวาง ASK/SET Index ยังคงอยู
ภายใตแนวโนมขาขึ้นชัดเจน นั้นกห็มายถึง การลงของ ASK ยังดู
ดีกวา SET Index มาก ซึง่จังหวะปรับฐานของ ASK ในรอบน้ีเชือ่วา
จะเปนเพียงแคระยะเวลาส้ันๆ ประเมินวาราคาจะมีฐานแนวรับ
สําคัญเปนดานลางของกรอบคูขนานขาขึ้นท่ี 20 บาท หากรับไดอยู
ราคาจะดีดกลับมาท่ี 23.50 บาทอกีคร้ัง  

 

สรุปการคาดการณ์  

ASK : ราคาปจจุบันอยูที ่ 21.50 บาท แมวาจะอยูในชวงปรับฐาน 
แตยังเชือ่วาจะลงนอยกวาตลาด มองราคามีแนวรับสําคัญท่ี 20 
บาท หากรับไดนาจะดีดกลับมาท่ี 23.50 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 20 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 23.50 บาท 

 

 
 

 

AIT :  
Invest+ 1Q58 ไดมีการเขียนถึง AIT ไววาอยูในจังหวะพักตัวโดยไม
นาจะลงตํ่ากวาแนวรับสําคัญท่ี 36.00 บาท และหลังจากน้ันนาจะ
ดีดกลับไดโดยมีแนวตานท่ีระดับ 40.00 บาท  

ผลออกมา AIT สามารถดีดกลับจาก 36 บาทจนมาถึง 40 บาทได
ตรงตามท่ีคาด นอกจากน้ันยังแรงตอเน่ืองจนไปไดถึง 42 บาท  

สําหรับการเคลื่อนไหวในปจจุบัน AIT มีลักษณะคลาย ASK 
กลาวคือ แมวาจะอยูในชวงของการปรับฐาน (รูปดานขวา) แตเม่ือดู
ที่ Ratio ของ AIT/SET Index (ภาพซายมือ) จะพบวา Ratio กําลัง
ทํารูปแบบ Symmetrical Triangle ซึ่งน่ันจะหมายถึงโอกาสในการ 
Outperform ตลาดของ AIT ในอนาคต เพราะฉะน้ันการลงของ AIT 
ในตอนน้ีถือเปนโอกาสดีในการเขาเก็บสะสม ประเมินแนวรับแรกไว
ที่ 37.50 บาทหากรับไดเชื่อจะดีดกลับมาท่ี 41.75 และ 45.50 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

AIT :  ราคาปจจุบันอยูที ่39.25 บาท แมจะอยูในชวงของการปรับ
ฐาน แตจะเปนการลงที่นอยกวาตลาด และคาดวาราคานาจะปรับ
ลดลงไมตํ่ากวา 37.50 บาท กอนจะดีดกลับมาท่ี 41.75 และ 
45.50 บาทอีกคร้ัง  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 37.50 บาท เพ่ือทํากาํไรท่ี 41.75 และ 45.50  บาท   
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IRPC :  
Ratio ของ IRPC/SET Index (ภาพซายมือ) ต้ังแตตนป 2558 มีการ
พุงขึ้นแรงจนสามารถ Break Downtrend Line ทั้งเสน L1 และ L2 
ขึ้นมาได แมปจจุบันจะติดอยูใต L3 แตคาดวาไมนานนาจะดีดขึ้น
ผานได ซึ่งจะหมายถึงโอกาสในการ Outperform ตลาดของ IRPC 
รูปขวามือ IRPC กําลังอยูในชวงของการปรับฐาน มองวาราคาจะมี
แนวรับสําคัญอยูที่ 3.80 บาท เบือ้งตนมองวาเปนแนวรับที่แข็งแกรง 
และนาจะทําให IRPC ดีดกลับมาท่ี 4.50 บาทอีกคร้ังได  

 

สรุปการคาดการณ์  

IRPC : ราคาปจจุบันอยูที ่ 4 บาท มองวาการปรับฐานในปจจุบัน
จะเปนเพียงแคชวงระยะเวลาสั้นๆ ประเมินแนวรับสาํคัญไวที่ 3.80 
บาท หากรับไดคาดวาจะดีดกลับมาท่ี 4.50 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 3.80 บาท โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 4.50 บาท    

 

 

 
 

SAMART :  
อาการของ SAMART หนักหนาสาหัสพอสมควร เพราะนอกจากตัว
ราคากําลังอยูในชวงปรับฐานแลว ยงัเปนการปรับฐานท่ีลงมากกวา
ตลาดดวย ซึ่งดูไดจากภาพซายมือ Ratio ของ SAMART/SET Index 
ปรับลงมาตามกรอบคูขนานขาลงแบบชัดเจน อยางไรก็ตาม แมวา
ภาพ SAMART จะดูโหดราย แตสวนตัวกลับรูสกึชอบ เพราะตัว 
SAMART ในภาพรายวันตอนน้ีลงตอเน่ืองจน RSI ตํ่ากวา 30%แลว 
และภาพรายสัปดาห (รูปชวามือ) RSI กําลังจะถึง 30% ซึ่งน่ัน
หมายถึง SAMART ใกลที่จะพบจดุตํ่าสุดแลว ประเมินราคามีแนวรับ
ที่นาจะแข็งแกรงและทานทนตอการปรับฐานรอบน้ีไวที่ 29.50 บาท 
หากรับไวไดอยูคาดวา SAMART จะดีดกลับมาท่ี 34.25 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

SAMART :  ราคาปจจุบันอยูที่ 32 บาท มองวาราคาไมนาลงตํ่า
กวา 29.50 บาทมากนัก เพราะ RSI รายสัปดาหจะลงแตะ 30% 
ซึ่งนาจะทําให SAMART ดีดกลับได อยางนอยก็นาจะถึง 34.25 
บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อท่ีระดับตํ่ากวา 29.50 บาท เพ่ือรอราคาทําจังหวะดีดตัวโดยมี
เปาหมายทํากําไรท่ี  34.25 บาท       
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SPALI :  
SPALI นาจะพบจุดตํ่าสุดของรอบนี้ไปแลวท่ี 19.20 บาท ซึง่ท่ีระดับ
นี้ไดทําให RSI ลงด่ิงลึกถึง 12% ถือเปนระดับท่ีตํ่าสุดๆ จึงไมนา
แปลกใจท่ี SPALI จะเกิดการดีดกลับมาท่ี 21.70 บาทอกีคร้ัง 
นอกจากน้ันภาพ Ratio ของ SPALI/SET Index ก็อยูในจงัหวะการ
ดีดกลับเชนเดียวกัน ถอืเปนการยนืยันถึงภาพของ SPALI ที่แข็งแกรง
กวาตลาด  การพบจุดตํ่าสุดไปแลวของ SPALI ทําใหราคามีโอกาสท่ี
จะคอยๆฟนตัวขึ้นไปเร่ือยๆ แมวาระยะส้ันอาจมีการยอตัวตามตลาด
บางแตดวยความแกรงท่ีมีมากกวา SET ก็นาจะทําให SPALI ไมตํ่า
ไปกวา 20.20 บาท ถัดจากน้ันก็นาจะดีดกลับมาท่ีเปาหมายท่ี 22.20 
และ 23.40 บาท   

 

สรุปการคาดการณ์  

SPALI :  ราคาปจจุบันอยูที่ 21.50 บาท มองราคาไมนายอตัวตํ่า
กวา 20.20 บาท กอนจะดีดกลับในระยะถัดไปจนไปถึง 22.20 และ 
23.20 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 20.20 บาท เพ่ือรอทํากําไรท่ี 22.20 – 23.20  บาท   

 
 
 
 

 
 

 

THCOM :  
ระยะสั้น THCOM มีโอกาสที่จะเคล่ือนไหวแยกวา SET จากภาพ
ซายมือ Ratio ของ THCOM/SET Index กําลังทํารูป Descending 
Triangle โอกาสที่จะ THCOM จะ Underperform ตลาดยังมีสูง ทํา
ใหจังหวะการเขารับตัว THCOM นาจะรอในระดับท่ีตํ่าๆลงมาหนอย 
จากภาพขวามือ THCOM กําลังปรับลดลงอยางตอเน่ือง มองแนวรับ
แรกไวที่ 33 บาท หากดานน้ีเอาไมอยูก็จะเหลอืแนวรับถัดไปท่ี 30 
บาท  

 

 

สรุปการคาดการณ์  

THCOM :  ราคาปจจุบันอยูที่ 35.25  บาท ระยะสั้นมีโอกาสลง
แรงกวาตลาด ประเมินแนวรับไวทีค่อนขางลึก 33 และ 30 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมท่ี 33 และ 30 บาท    
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SET50 Index Futures 

 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 1Q58 ที่ผานมา ไดคาดการณทิศทางของ SET50 Index 
พรอมท้ังกําหนดกลยุทธไว 3 ชวงดังนี้  

ชวงท่ี 1 คาดวาดัชนีจะฟนตัวจาก 985 จุด จนกลับไปทดสอบ 1,014 และ 
1,032 จุด กลยุทธใหเปด Long และปดทํากําไรท่ีบริเวณ 1,014 - 1,032 จุด  

ชวงท่ี 2 มองวาหลังจากขึ้นทดสอบ 1,032 จุดแลว ดัชนีจะปรับฐานในระดับ
ไมตํ่ากวา 960 จุด กลยุทธหลังจากปด Long ที่ 1,032 จุดแลว ใหมารอ 
Follow Short เม่ือดัชนีหลุดระดับ 1,00 จุด  

ชวงท่ี 3 หลังจากทดสอบ 960 จุด ดัชนีจะฟนยาวจนกลับมาเกิน 1,014 จุด 
กลยุทธใหปดสถานะ Short ที่ 960 จุด และสลบัเปนเปด Long เพ่ือลุนดัชนี
กลับมาท่ี 1,014 จุด   

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีเคลื่อนไหวไดตรงกับท่ีคาดท้ัง 3 ชวงเวลามาก ทํา
ใหการกําหนดกลยุทธสามารถทํากาํไรไดในระดับท่ีนาพึงพอใจ ทั้งการ Long 
ที่ 985 จุด กอนมาปดทํากําไรท่ี 1,014 จุด ก็สามารถสรางผลตอบแทนได 29 
จุด จังหวะการ Follow Short ที่ 1,000 จุด เพ่ือมาปดท่ี 960 จุด ก็ได
ผลตอบแทนเกอืบ 40 จุด เพราะดัชนีปรับลงจาก 1,025 จุดจนมาถึง 961 จุด 
และสุดทายการสลับเปน Long เพ่ือทํากําไรท่ี 1,014 จุด ก็สามารถทํากําไร
ไดอีกอยางนอย 53 จุด รวมท้ัง 3 กลยุทธไดผลตอบแทนจากคําแนะนําใน 
Invest+1Q58 สูงถึง 113 จุด หรือคิดอัตราผลตอบแทนประมาณ  183%  

สําหรับภาพการเคลื่อนไหวในชวง 2Q58 คาดวา SET50 Index จะปรับ
ลดลงอยางตอเน่ือง โดยมีโอกาสสูงที่จะปรับตัวลงมาทดสอบ 971 จุด ซึ่งท่ี
ระดับนี้อาจทําใหดัชนีมี Rebound เล็กนอย แตสดุทายดัชนีก็จะวกกลับมา
ลงตํ่ากวา 971 จดุ และลงตอเน่ืองถึง 952 จุด   

แมวาภาพระยะส้ัน SET50 Index จะดูย่ําแยอยางหนัก แตภาพระยะยาว  
SET50 Index ยังอยูในจังหวะภาพการทํา Wave5 ระดับ Primary Cycle  
(SET50 Index ทําคล่ืน 1-2-3-4 ในระดับ Primary Cycle มาต้ังแต พ.ย.51 
– ธ.ค.56)   

 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนี
นาจะลงตอเน่ืองจนหลุด 993 จุด และด่ิงลึกถึง 971 จุด  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี้) : 
หลังจากลงทดสอบ  971 จุดแลวดัชนีอาจมี Technical 
Rebound แตคาดวาจะไมเกิน 998 จุด  
SET50 ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาสท่ีสองของป 
2558) : หลังจากทํา Technical Rebound ไมผาน 998 จุด 
ดัชนีนาจะปรับลงมาอีกคร้ังจนถึง 952 จุด  
 
 กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 23 มี.ค.58 อยูที่ 1,006.03  จุด  

ระหวาง มี.ค. 2558 – เม.ย. 2558 : เปดสถานะ Short 
เพ่ือทํากําไรแถวบริเวณ 971 จุด  

ระหวาง เม.ย. 2558 – พ.ค. 2558 : ปดสถานะ Short ที่ 
971 จุด และรอเปด Short อีกคร้ังท่ีระดับ 998 จุด  

ระหวาง พ.ค. 2558 – มิ.ย. 2558 : เม่ือเปดสถานะ 
Short ที่ 998 จดุ ไดแลวใหถือเพ่ือมาปดทํากําไรท่ี 952 
จุด   

 

 



2nd Quarter, 2015 Invest+   

วิเคราะห์ SET50 Index Futures & Options 
 

21 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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เป้าหมาย Spread ระหว่าง Series ในช่วง 2Q58  
 

S50J15 S50K15 S50M15 S50N15 S50Q15 S50U15

ณ 29 เม.ย.58 ณ 29 พ.ค.58 ณ 29 มิ.ย.58 ณ 28 ก.ค.58 ณ 27 ส.ค.58 ณ 29 ก.ย.58

S50J15

S50K15 1.21

S50M15 2.68 1.26

S50N15 3.72 2.10 0.84

S50Q15 -0.41 -2.25 -3.51 -4.34

S50U15 -4.09 -6.14 -7.40 -8.24 -3.90

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 
 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 2Q58 
Spread ระหวาง S50U15 ลบดวย S50M15 ณ วันท่ี 29 มิ.ย. 2558 จะ
เปน -7.40 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง ก.ค. – ก.ย. 2558 คาดวาจะอยูที่  0.375% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 3.78 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
1.11% หรือเทากบั 11.19 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50M15U15 มีคาสูงกวา -5.40 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  = -7.40 + 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50M15U15 มีคาตํ่ากวา -9.40  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = -7.40 – 2 จุด) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใชอธิบายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีเราตองการกี่ % จงึจะทําใหถึงจุดคุมทุนจากการใชสิทธิ
ของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิ่งดี ) 

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

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคาพรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึ่งก็คือผลประโยชนจากอัตรา
ทดใน Option Series นั้น  ( ยิ่งสูงยิง่ดี ) 

5. Time Decay บอกถึงตนทุนในการถือครอง Option ในแตละวัน 
ซึ่ง Option จะมีราคาลดลงทุกๆวัน เทากับ Time Decay หาก
ปจจัยตางๆ ไมไดเปล่ียนแปลง (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

 
 
 
 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
ตลาดหุนไทยไตรมาส 2 เชื่อวายังคงมีความผันผวนสูง จากปจจัย
ภายในและตางประเทศท่ีเขามามีผลกระทบ โดยปจจัยตางประเทศท่ี
สําคัญ คือการสงสัญญาณขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐ ที่
คาดวาจะมีความชัดเจนมากขึ้น เฉพาะอยางยิ่งการประชุมรอบเดือน 
มิ.ย. 2558 รวมไปถึงการใชนโยบายผอนคลายการเงินของธนาคาร
กลางยุโรป จีน และญี่ปุน ที่จะสงผลกระทบตออัตราแลกเปล่ียนและ
เงินทุนหมุนเวียนในสินทรัพยประเภทตางๆ ขณะท่ีปจจัยในประเทศท่ีจะ
มีผลตอตลาดคือ การลดดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท.ที่นาจะเกิดขึ้นอีก
คร้ัง หลังจากท่ีไดลดไปแลว 0.25% ในเดือน มี.ค. ที่ผานมา รวมถึง
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจภาครัฐท่ีนาจะมีออกมาเพ่ิมเติม  หลัง
เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมการเติบโตตํ่ากวาท่ีคาดไว ผลประกอบการ 
1Q58 ของบริษัทจดทะเบียน  และความคืบหนาในการรางรัฐธรรมนูญ
ฉบับใหม เพ่ือนําไปสูการเลือกต้ังในปหนา 

สําหรับชวง 2Q58 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 980 - 1070 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 15-16 เทา แนะนําใหใช
กลยุทธ Long Call Option Series M15 ชวง Exercise Price ระหวาง 
975-1,025 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 เกิดการปรับ
ฐานลงมาอยูใกลกรอบลาง SET50 ที่ 980 จุด โดยมีเปาทํากําไรบริเวณ
กรอบบนของ SET50 ที่ 1,070 จุด เทียบเทา PER 16 เทา หรือเปลี่ยน
ทิศทางมาเปดสถานะ Long Put แทน 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  
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 ส่วนต่างระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้าํมันดิบ Brent 
TFEX Oil Futures - ICE Brent Futures
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ปริมาณการเพิม่/ลด ของสต็อกน้ํามันดิบในสหรัฐ 
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ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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เช่ือราคานํ้ามันยังถูกกดดันด้วยประเด็น Supply 
เชื่อวาภาวะนํ้ามันลนตลาด (Oversupply) นาจะยังเปนปจจัยท่ีสรางแรง
กดดันตอราคาน้ํามันดิบท้ัง WTI และ Brent ในงวด 2Q57 เน่ืองจากกลุม 
OPEC ยังมีปริมาณการผลิตนํ้ามันเกินเพดานท่ีต้ังไวที่ 30 ลานบารเรล/วัน 
นําโดยปริมาณการผลิตนํ้ามันของซาอุดิอาระเบียท่ีสูงถึง 9.85 ลาน
บารเรล/วัน และเชื่อวากลุม OPEC จะยังคงระดับเปาหมายการผลิตไว
เพ่ือรักษาสวนแบงการตลาดอยางนอยท่ีสุดจนกวาจะถึงการประชุมรอบ
ถัดไปในเดือน มิ.ย. 58 ขณะท่ีสถานการณ Oversupply น้ํามันในสหรฐัยงั
รุนแรงขึ้นเร่ือยๆ สะทอนจากยอดผลิตนํ้ามันท่ีสูงถึง 9.4 ลานบารเรล/วัน 
นับเปนระดับสูงสุดในรอบกวา 30 ป แมจํานวนแทนขุดเจาะน้ํามันใน
สหรัฐจะปรับลดลงตอเน่ืองก็ตาม นอกจากน้ียอดรวมสต็อกนํ้ามันดิบของ
สหรัฐก็พุงขึ้นสูระดับ New High เชนกันท่ี 458.5 ลานบารเรล ซึ่งเปนผล
จากความตองการใชน้ํามันท่ีลดนอยลงหลังผานพนชวงฤดูหนาว ทําให
โรงกลั่นใชกําลังการผลิตและดึงนํ้ามันดิบไปใชลดนอยลง โดยรวมจะเห็น
ไดวาสถานการณ Supply น้ํามันสวนเกินในตลาดโลกยังมีความรุนแรงขึ้น
อยางตอเน่ือง 

ทั้งน้ี ฝายวิจัยเชื่อวากวาท่ีการลดลงของแทนขุดเจาะน้ํามันในสหรัฐจะ
สงผลใหปริมาณการผลิตนํ้ามันสหรัฐลดลง อาจตองรอถึงชวง 2H58 ซึ่ง
ทําใหมีโอกาสท่ีจะเห็นราคานํ้ามันฟนตัวในชวงเวลาดังกลาวไดบาง แตยัง
ตองติดตามประเด็นใหมที่อาจเขามาสรางแรงกดดันเพ่ิมเติม ไดแก
ประเด็นเร่ืองการเจรจาโครงการนิวเคลียรของอิหรานกับชาติตะวันตก ที่ได
กําหนดเสนตายของขอตกลงสุดทายในเดือน มิ.ย. 58 เพ่ือยกเลิก
มาตรการควํ่าบาตรการสงออกนํ้ามันของอิหราน โดยหากผลการเจรจา
ออกมาดีตามความคาดหมายก็จะทําใหมีปริมาณน้ํามันเขามาเพ่ิมใน
ระบบอีกไมตํ่ากวา 1 ลานบารเรล/วัน โดยคาดวาจะเร่ิมเขามาในป 2559 
จึงถือเปนปจจัยเชิงลบตอราคานํ้ามันดิบในระยะยาว 
 

กลยุทธ์การลงทุน : เน้นเปิด Short เป็นหลัก 
ฝายวิจัยวางกรอบการเคลื่อนไหวของราคา Brent ไวที่ 40-60 เหรียญ/
บารเรล โดยแนะนําใหนักลงทุนเปดสถานะ Short เปนหลัก เม่ือราคา 
Brent มีการปรับเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะหากราคา Brent อยูในชวง 55-60 
เหรียญ/บารเรล ทั้งนี้ นักลงทุนตองติดตามทิศทางการเคลื่อนไหวของ
อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ เน่ืองจากเปนอีกตัวแปรท่ีอาจ
ไดรับแรงกดดันจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยสหรัฐ(หากสหรัฐฯขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย เงินบาทมีโอกาสออนคาเม่ือเทียบกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐ) ซึ่ง
จะสงผลตอราคา Oil Futures ในตลาด TFEX ได  และท่ีสําคัญ นักลงทุน
ตองกําหนดจุด Cut Loss ทุกคร้ังท่ีเขาไปเปดสถานะใดๆ ก็ตาม ซึ่งปกติ
จะต้ังไวที่ 30-50 บาท/บารเรล เม่ือเทียบกับราคาทุน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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ราคาสูงสุด-ราคาต่ําสุด Gold US

 
 

(เหรียญฯ/ออนซ ) 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 1Q58
ราคาต่ําสุด 1,207 1,248 1,220 1,150 1,160
ราคาสูงสุด 1,392 1,331 1,345 1,255 1,308
Max-Min 186 83 125 106 148
ราคาเฉลี่ย 1,300 1,297 1,291 1,211 1,232
S.D 46.1 21.7 35.7 22.1 42.9

% return 7.6% 3.2% -8.5% -1.3% 0.2%

หมายเหตุ ขอมูล 1Q58 ตั้งแต 1 ม.ค. 2558 – 23 มี.ค. 2558 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

ม.
ค

. 4
8

ม.ิ
ย.

 4
8

พ
.ย

. 4
8

พ
.ค

. 4
9

ต
.ค

. 4
9

ม.ี
ค

. 5
0

ส
.ค

. 5
0

ก.
พ

. 5
1

ก.
ค

. 5
1

ธ.
ค

. 5
1

ม.ิ
ย.

 5
2

พ
.ย

. 5
2

เม
.ย

. 5
3

ก.
ย.

 5
3

ม.ี
ค

. 5
4

ส
.ค

. 5
4

ม.
ค

. 5
5

ม.ิ
ย.

 5
5

พ
.ย

. 5
5

พ
.ค

. 5
6

พ
.ย

. 5
6

เม
.ย

. 5
7

ต
.ค

. 5
7

ม.ี
ค

. 5
8

G
o

ld
 P

ri
c
e

 (
U

S
D

/t
o

n
)

0

150

300

450

600

750

900

1,050

1,200

1,350

1,500

S
P

D
R

 H
o

ld
in

g
 (

to
n

 )

SPDR tonnes holding Gold price (USD/ton)
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ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

32.30 32.55 32.80 33.05 33.30

1,150 17,656 17,793 17,929 18,066 18,203

1,170 17,963 18,102 18,241 18,380 18,519

1,190 18,270 18,412 18,553 18,694 18,836

1,210 18,577 18,721 18,865 19,009 19,152

1,230 18,884 19,030 19,177 19,323 19,469

1,250 19,191 19,340 19,488 19,637 19,786

1,270 19,498 19,649 19,800 19,951 20,102

1,290 19,806 19,959 20,112 20,265 20,419
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

2Q58 ยังผันผวนต่อไป 
1Q58 ราคาทองคําเคลื่อนไหวผันผวนรุนแรงอยูในชวง 1,160-1,308 
เหรียญฯ โดยชวง เดือน ม.ค. ราคาปรับขึ้นแรงตอเน่ือง 100 เหรียญฯ 
แตะจุดสูงสุดท่ี 1,308 เหรียญฯ/ทรอยออนซ  เน่ืองจากเหตุการณที่
รุนแรงในยูเครน ความไมแนนอนของเศรษฐกิจ-การเมืองของ กรีซื และ
ความผันผวนในตลาดการเงินเฉพาะอยางยิ่งหลังจาก ธนาคารกลาง
สวิตเซอรแลนด ตัดสินใจยุติมาตรการควบคุมอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง 
สวิตฟรังก กับ เงินสกุลยูโร ทําใหนักลงทุนมองวาทองคํายงัเปน
สินทรัพยที่ปลอดภัยในชวงเวลาดังกลาว แตตอมาในเดือน ก.พ. และ 
มี.ค. 2558 ราคาทองคํากลับทิศทางมาเปนขาลงอีกคร้ัง หลงัประเด็น
ความกังวลเกี่ยวกับกรีซเร่ิมผอนคลายลง และธนาคารกลางยุโรป (อีซี
บี) ประกาศใชมาตรการผอนคลายเชิงปริมาณ (QE) ผานโครงการซื้อ
พันธบัตร ปจจัยดังกลาวหนุนให Dollar Index ปรับขึ้นตอเน่ือง โดย
ตลอดชวงเกอืบ 3 เดือนที่ผานมา แข็งคาขึ้นเกือบ 9% ลาสุดอยูที่ 
97.97 จุด และกดดันใหราคาทองคํารวงลง โดยลาสุด (23 มี.ค. 2558) 
อยูที ่1,183 เหรียญฯ  
 
แนวโนม 2Q58 ประเมินราคาทองคําเคลื่อนไหวผันผวนในกรอบ 
1,120-1,200 เหรียญฯ โดยประเด็นสําคัญท่ียังมีอทิธิพลไดแก ผลการ
ประชุมของธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) ในคร้ังตอไปชวงปลายเดือน 
เม.ย. 2558 และ กลางเดือน มิ.ย.2558 ที่นาจะสงสญัญาณชัดเจนมาก
ขึ้นเกีย่วกับการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยท่ีชัดเจนขึ้นตามลําดับ โดยฝาย
วิจัยประเมินวาการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนาจะเกิดขึ้นในชวงปลายป 
2558 เปนตนไป ปจจยัดังกลาวคาดหนุนให Dollar Index มีแนวโนม
แข็งคาขึ้นทดสอบระดับ 100 จุดอีกคร้ังหน่ึง ทําใหการลงทุนในทองคํา
ฐานะสินทรัพยปลอดภัย (Save Heaven Asset) ลดความนาสนใจลง 
อยางไรก็ตามเชื่อวาระดับตนทุนการผลิตทองคําของ 8 เหมืองใหญ ซึ่ง
ครอบคลุมกําลังการผลิตทองคํากวา 1 ใน 4 ของปริมาณการผลติ
ทองคําป 2556 (อางอิงจากสมาคมคาทองคํา) อยูที่ 1,038 เหรียญฯ/
ทรอยออนซ นาจะเปนระดับอางอิงท่ีจํากัด Downside ของราคาทองคํา 
ทั้งน้ีนักลงทุนยังตองใหความสนใจกับประเด็นความเส่ียงจากภาวะ
เศรษฐกิจในหลายประเทศ โดยเฉพาะฝงยุโรปท่ียังซบเซา รวมถงึความ
ขัดแยงในภูมิภาคตาง ๆ โดยหากเกิดภาวะสงคราม ก็จะสรางแรง
กระตุนราคาทองคําในฐานะท่ีเปน Save Heaven ไดอีกคร้ังหน่ึง 

 
กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,120-1,200 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future แนะนําให trading อยูในกรอบ 
1,120 - 1,200 เหรียญฯ โดยแนะนําใหเปดสถานะ Short เพ่ือสราง
โอกาสทํากําไร หากราคาทองคําปรับขึ้นไปใกล 1,200 เหรียญฯ 
(เทียบเทา 18,760 บาท อิงอัตราแลกเปล่ียน 32.70 บาท/USD) และให
เปดสถานะ Long หากราคาทองคําปรับลงมาใกล 1,120 เหรียญฯ 
(เทียบเทา 17,500 บาท) โดยเลอืกสถานะการลงทุนใน GFM15 ซึ่งจะ
หมดอายุในเดือน มิถุนายน 2558 อยางไรก็ตามนักลงทุนตองกําหนด
จุด Cut Loss ทุกคร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีดความสามารถในการ
รับความเส่ียงของแตละทาน ซึ่งโดยปกติ ASP Research จะกําหนดไม
เกิน 100 บาท/บาททองคํา  
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    หลุมหลบภัย ยามตลาดผันผวน 
  แหล่งลงทุนปลอดภัย ราคาผันผวนต่ํา + Yield สูง 
  คาด Div Yield ปี 2558 ยืนได้ 7% 
  เลือกลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 

 
Div Yield น่าสนใจ 7%...ราคาผันผวนต่ํา 
กองทุนรวมอสังหาริมทรัพย (Property Fund) และ กอง REIT 
ยังคงเปนทางเลือกในการลงทุนท่ีปลอดภัยเสมือนหลุมหลบภัยชั้น
ดี ในภาวะตลาดหุนผันผวน เน่ืองจากมีความเส่ียงดานราคาซ้ือ
ขายท่ีตํ่า โดยพบวามี Beta ตํ่า 0.17 เทา สะทอนราคาหนวยลงทุน
มีความผันผวนตํ่ามากเม่ือเทียบกบั SET Index ซึง่เปนลักษณะท่ี
ชวยปองกันความเส่ียงจากการลดลงของราคาหนวยลงทุนได
คอนขางดี พิจารณาไดจากนับต้ังแตตนป 2558 SET Index ปรับ
ลดลงกวา 3% แต Property Fund Index ลดลงเพียง 1%  

การเคลื่อนไหวระหว่าง SET Index และ Property Fund Index 
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นอกจากน้ีในภาวะดอกเบี้ยขาลง ยิ่งทําให Property Fund และ 
REIT มีความนาสนใจมากขึ้น เน่ืองจากผลตอบแทนของกองทุน
เหลาน้ีไมไดรับผลกระทบจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ลงแตอยางใด เน่ืองจากรายไดของกองทุน Property Fund และ 

REIT เกิดจากคาเชาท่ีไดรับจากอสังหาริมทรัพยที่กองไปลงทุน ทํา
ใหมีความม่ันคงของรายได และสามารถจายเงินปนผลได
สมํ่าเสมอ ซึง่สวนใหญจะจายเงินปนผลทุกไตรมาส หรือ 6 เดือน 
ทั้งน้ีจากการรวบรวมขอมูลพบวา ณ สิ้นเดือน ก.พ. 2557 มีกอง 
Property Fund และ REIT ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ รวม
ทั้งสิ้น 55 กอง คิดเปนมูลคาตลาด (Market Cap) รวม 3.18 แสน
ลานบาท แยกเปนกองทุนประเภทถือครองกรรมสิทธในทรัพยสิน 
(Free Hold) 36 กองทุน และ ถือครองสทิธิการเชาในทรัพยสิน 
(Lease Hold) 19 กองทุน โดยกองทุนท้ัง 2 ประเภทยังคงให
ผลตอบแทนในรูปเงินปนผลเฉลี่ย 7% ตอป สูงกวาDiv Yield ของ
ตลาดระดับ 2.7% , ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปที ่ 2% 
รวมถึงอัตราดอกเบี้ยเงินฝากประจําและออมทรัพยที่ตํ่าเพียง 
1.5% และ 0.5% ตามลําดับ 

อัตราผลตอบแทนรูปแบบการลงทุนต่าง ๆ 
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กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คาดผลตอบแทนปี 2558 ยืนต่อได้ 7%  
จากคุณสมบัติหลกัของกลุม Property Fund & REIT ที่มีการสราง
รายไดจากคาเชา-บริการ ในสินทรัพยที่เปนสิทธขิองกองทุน ทําให
เชื่อวาฐานรายไดจะไมผันผวน และมีความเส่ียงตํ่าในยามภาวะ
เศรษฐกิจในประเทศที่ยังไมฟนตัวชัดเจน ทําใหเชือ่วาผลตอบแทน
การลงทุนในรูปแบบ Div Yield ป 2558 นาจะยืนตอเน่ืองไดระดับ 
7% โดยสามารถประเมินแนวโนมแยกตามประเภทสินทรัพยที่
กองทุนถือครองดังน้ี 

สนามบินเกาะสมุย: ไดอานิสงคเต็มท่ีจากการฟนตัวของภาคการ
ทองเท่ียวไทย อกีท้ังทางผูประกอบการสายการบินมีการขยาย
เสนทางการบินใหมและเท่ียวบินตอเน่ือง ลาสุดสายการบินหลัก 
Bangkok Airways ไดรับอนุมัติใหเพ่ิมเท่ียวบินมายังเกาะสมุย
จากเดิม 36 เท่ียวบิน/วัน เปน 50 เท่ียวบินตอวัน ซึ่งจะเร่ิม
ดําเนินงานใน 4Q58 ยอมหนุนตอการเพ่ิมขึ้นของทัง้ปริมาณ
ผูโดยสารและจํานวนเท่ียวบิน ขณะท่ีความสามารถในการรองรับ
ผูโดยสารของสนามบินเกาะสมุยยงัมีเหลือ 

ศูนยการคา: อัตราการเชาพ้ืนท่ีอยูเหนือ 95% ตอเน่ือง และอัตรา
คาเชาเฉลี่ยปรับขึน้อยางนอย 5% ตอป ตามสัญญาเชาท่ีกําหนด
อายุเชา และสวนใหญไดทําการตอสัญญาเชาใหมเกือบหมด 
ขณะท่ีรายไดของกองทุนป 2558 จะขยายตัวจากสินทรัพยที่
เพ่ิมขึ้นจากการที ่ CPNRF ลงทุนสิทธิการเชาโครงการเซ็นทรัล 
เชียงใหม แอรพอรต เขากองทุนเพ่ิมเติมต้ังแต เม.ย. ปที่ผานมา 

โรงงานอุตสาหกรรม: เชื่อวานักลงทุนมีความเช่ือม่ันตอ
สถานการณบานเมือง และมีการขยายการลงทุนในประเทศมาก
ขึ้น ซึ่งสงผลตอการเชาของโรงงานใหฟนตัวตอเน่ือง อีกท้ังกองทุน
ใหญทั้ง TREIT และ WHART ยังมีแผนซือ้โรงงานเพ่ิมเติมจาก 
TICON และ WHA เพ่ือขยายกองทุนอยางตอเน่ืองในปนี้ 

โรงแรม: มีแนวโนมเติบโตตามการทองเท่ียว แตก็มีโอกาสเกิด
ความผันผวนของรายไดตามชวงฤดูกาล ซึ่งเปนไปตามภาพรวม
ของอุตสาหกรรม 

 

Div Yield โดดเด่นสุดในกลุ่มประเทศในเอเชีย 
การลงทุน Property Fund & REIT ในประเทศไทย เม่ือเทียบกบั
กลุมประเทศเพ่ือนบานในเอเชีย เชน สิงคโปร ฮองกง มาเลเซีย 
ญี่ปุน และไตหวันแลว พบวามีความนาสนใจอยางยิ่ง โดยเฉพาะ
ดานผลตอบแทนการลงทุน หากพิจารณาขอมูลจาก Bloomberg 
พบวา Property Fund & REIT ในไทยให Div Yield โดดเดนสุด 

7% เม่ือเทียบกบัทุกประเทศในแถบเอเชียซึ่งเฉลี่ยอยูระหวาง 2-
6% ตอป โดยประเทศไตหวันให Div Yield ตํ่าสุดเฉล่ีย 1.9% ตอป  

Dividend Yield เทียบกับประเทศในกลุ่มเอเชีย  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg  

 

ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
คงแนะนําการลงทุนเทากับตลาดสาํหรับกลุม Property Fund & 
REIT โดยเลอืกลงทุนในกองทุนท่ีมีความม่ันคงในการสรางรายได
ของสินทรัพย, สภาพคลองในการซื้อขายสูงท้ัง 4 กองซ่ึงอยูภายใต
การดูแลของฝายวิจัย ประกอบดวย  

CPNRF: ลงทุนสิทธิเชาศูนยการคาและอาคารสํานักงาน 4 แหง 
ประกอบดวย โครงการพระราม 2, พระราม 3, ปนเกลา และ
เชียงใหม แอรพอรต ซึ่งมีอายุการเชาคงเหลือ 10, 80(อายุสัญญา 
30 ป ตอได 2 คร้ัง), 9, และ 29 ป ตามลําดับ โดยกองทุนมีจุดเดน
เร่ืองสภาพคลองการซื้อขายคลองตัวมากสุด และ ป 2558 คาด 
Div Yield เฉลี่ย 8% ตอป  

POPF: ลงทุนสทิธิการเชาอาคารสํานักงาน 3 แหง (อาคารเพลิน
จิต เซ็นเตอรมีอายุการเชาคงเหลอื 10 ป, อาคารยูบีซี 2 เหลอื 26 
ป และ อาคารบางนา ทาวเวอร มีอายุเหลอื 29 ป) ซึ่งมีการเชา
เฉลี่ยเกิน 95% และสามารถปรับขึ้นคาเชาเฉลีย่ 3-5% จากผูเชา
เกาท่ีครบสัญญาเชาและคาดจะตอสัญญาใหม ทําใหกองทุน
สามารถจายเงินปนผลแนนอนทกุไตรมาส โดย Div Yield ป 2558 
สูงถึง 8.8% ตอป  

SPF: ลงทุนสิทธิการเชาในสนามบินสมุย (ปจจุบนัมีอายุการเชา
คงเหลือ 21 ป) โดยคาดเงินปนผลป 2558 ระดับ 7.3% อีกทั้งเปน
กองทุนเดียวท่ีมีการประกันรายไดขั้นตํ่าตลอดสัญญาเชา 30 ป 
ระดับ 6% ของขนาดกองทุน หรือ 570 ลานบาทตอป  

TFUND: ลงทุนกรรมสิทธิ์ในโรงงานอุตสาหกรรมและคลังสินคา 
245 โรง พ้ืนท่ีรวม 5.8 แสนตารางเมตร สําหรับป 2558 คาด Div 
Yield เกือบ 7% ดานราคาซ้ือขายหนวยลงทุนปจจบุันตํ่ากวา NAV 
สิ้นเดือน ม.ค. 2558 ที ่ 11.055 บาท และคาดการณ NAV สิ้นป 
2558 ที่ 11.66 บาท  
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    หุ้น ร.พ. ใกล้เต็มมูลค่าแล้ว 
 ผู้ป่วยต่างชาติเพิ่มขึ้นมากหนุนกําไรงวด 1Q58   
 งวด 2Q58 ยังเติบโตแข็งแรงหากเปรียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน  
 ราคาหุ้นในกลุ่มทุกตัวตอบรับการฟื้นตัวแลว้   

 
กําไร 1Q58 โตตามจํานวนผู้ป่วยต่างชาติ 
กําไรกลุมการแพทยงวด 1Q58 มีแนวโนมเติบโตตอเน่ืองจากงวด 
4Q57 ตามจํานวนผูปวยท่ีเพ่ิมขึน้ จากอานิสงคจํานวนผูปวย
ตางชาติเพ่ิมมากขึ้น ตามชวงพีคของฤดูกาลทองเท่ียว สะทอนจาก
จํานวนนักทองเท่ียวเดือนม.ค. และ ก.พ. 2558 เติบโตถึง 16% 
yoy  และกวา 20% yoy ตามลําดับ ร.พ.ทีนาจะไดรับอานิสงสมาก
สุดคือ BGH และ BH  

นอกจากน้ี BH ยังไดรับประโยชนจากการปรับขึน้ราคาคารักษา 
พยาบาลชวงตนปราว 5.7% yoy และจากฐานที่ตํ่าของปกอนจาก
ผลกระทบการเมือง และการรับรูรายไดจากกิจการร.พ. อูลาน บา
ตอร ซองโด (“UBSD”) ในประเทศมองโกเลีย เร่ิมตนต้ังแตงวด 
2Q57 เปนตนไป  
 

งวด 2Q58 อ่อนตัวตามฤดูกาล แต่คาดยัง
เติบโตแข็งแรงจากงวดเดียวกันของปีก่อน 
โดยปกติกําไรของกลุมการแพทยในงวดไตรมาส 2 จะออนตัวมาก
สุด สืบเนือ่งจากผลของชวงนอกฤดูกาล อยางไรก็ตามเชื่อวาการ
ฟนตัวท่ีชัดเจนของนักทองเท่ียวตางชาติ เพราะฐานจํานวนนักทอง 
เท่ียวตางชาติที่ตํ่าสุดในชวงเดียวกันของปกอน จะสงผลใหจํานวน
ผูปวยตางชาติเติบโตจากชวงเดียวกันของปกอนตามไปดวย   สง
ผลบวกตอ BGH และ BH  อยางไรก็ตามในสวนของ BH เชื่อวา
กําไรในงวด 2Q58 เติบโตจากชวงเดียวกันของปกอน ไมเทากบั

การเติบโตงวด 1Q58 ที่มีฐานการเติบโตที่สูง เพราะชวงเดียวกัน
ของปกอนยังไมไดรับรูรายไดจากกิจการร.พ. อูลาน บาตอร ซองโด 
(“UBSD”)  

ขณะท่ี CHG คาดกําไรสุทธิในงวด 2Q58 จะเติบโตจากปกอนหนา
ไมมากนักเพราะงวดเดียวกันของปกอน ไดรับเงินจากโครงการ
ประกันสังคมจริงตามคาความรุนแรงของโรค ขณะท่ีสวนใหญเคย
ไดรับในไตรมาสท่ี 3 ของทุกป  กอปรกบั CHG มีภาระรายจายท่ี
สูงขึ้นจากการเตรียมบุคลากรไวรองรับสวนตอขยาย รพ. CH-11, 
CH-9 และ CH-3 ซึ่งจะเปดดําเนินงานในชวง 1H58, 2H58 และ 
1H59 ตามลําดับ   

สวน BCH เชื่อวาจะเห็นการเติบโตในงวด 2Q57 จากชวงเดียวกัน
ของป เปนผลจาก The World Medical Center ซึ่งเปดใหบริการ 
ตนป 2556 แมยงัขาดทุนแตก็พบวาผลขาดทุนลดลงตอเน่ือง และ
คาดวาเร่ิมคุมทุนในปลายป 2558 บวกกบัการปรับปรุง
ประสิทธิภาพการดําเนินงานของนวนครการแพทย ที่ซื้อกิจการมา
ต้ังแตตนป 2557 ซึ่งปจจบุันเปลี่ยนชือ่เปน รพ. การุณยเวช 
นวนคร และอยุธยา และการเติบโตของกลุม ร.พ. เกษมราษฎร 
ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ  

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ทุก ร.พ. ต่างมีแผนขยายสาขา หรือเพ่ิม
กําลังให้บริการ เ พ่ือรองรับการเติบโต
ต่อเน่ืองในระยะยาว  

BGH  ณ สิ้นป 2557 มีร.พ. ในเครือจํานวน 39 แหง  และมีร.พ.ที่
เตรียมพรอมเปดในปนี้และปหนาอกี 5 แหง รวมเปน 43 แหง    
อยางไรก็ตาม BGH มีแผนเปดร.พ. ใหครบ 50 แหงภายในชวง 2 
ปนี้ ซึ่งมีโอกาสเขาไปซ้ือกิจการร.พ.อีก 7 แหง เพ่ือใหจํานวนร.พ. 
ที่เปดครบตามเปาหมาย  

นอกเหนอืจากแผนดังกลาวแลว BGH ยังมีแผนกอสรางร.พ. ใหม
อีก 6 แหง แหงละ 60 เตียง รวมเปน 240-300 เตียง ซึง่มีที่ดิน
พรอม บริเวณใกลเคียงกับร.พ. กรุงเทพ สํานักงานใหญ ที่ซอย
ศูนยวิจัย โดยใชงบลงทุนรวมราว 8 พันลานบาท แบงเปนคา
กอสราง 6 พันลานบาท และ 2 พันลานบาทเปนคาอุปกรณ โดย
ทั้ง 6 ร.พ. ดังกลาวจะเนนลูกคาตางชาติเปนหลัก แบงเปน ร.พ. 1 
แหงรองรับผูปวยชาวอาหรับ  อีก 1 แหงไวรองรับผูปวยชาวพมา 
และอีก 4 แหงจะมีไวรองรับผูปวยเอเชียแปซิฟค  และ
ต้ังเปาหมายสัดสวนรายไดจากลูกคาตางชาติตอลุกคาในประเทศ
จะเพ่ิมขึ้นเปน 40% ตอ 60% จากปจจุบันท่ี 28% ตอ 72%   

BH ปจจุบันมี ร.พ.แหงเดียวในประเทศไทยท่ีซอยนานา สุขุมวิท 
โดยต้ังแตกลางปกอนหนา ไดเปดขยายพ้ืนท่ีใหบริการผูปวยนอก
เพ่ิมอีก 5 ชั้นท่ีตึก Bumrungrad International Clinic รวมท้ังมี
การเพ่ิมจํานวนเตียงผูปวยใน 58 เตียง และท่ีหอง ICU อีก 18 
เตียง ขณะท่ีตนงวด 2Q57 ไดเขาซื้อหุนของ รพ. UB Songdo ที่
ประเทศมองโกเลีย (ถือหุนสัดสวน 51%) เพ่ือชวยขยายฐานรายได
และฐานกําไรใหกับ BH ต้ังแตปนี้เปนตนไป 

ขณะท่ีมีแผนสรางอาคารสูงใหมอกี 1 แหงท่ีถนนเพชรบุรีตัดใหม
เพ่ือรองรับการเติบโตในอนาคต ปจจบุันไดรับการอนุมัติ EIA 
เรียบรอย และจะเร่ิมกอสรางพ.ย.ปนี้ คาดจะแลวเสร็จในป 2561
นอกจากนี้ยังมีความสนใจเขาซือ้กจิการร.พ. ในแถบกรุงเทพ เพ่ือ
เปนร.พ.แบรนดที ่2 เพ่ือจับลูกคาระดับกลาง หากราคาเหมาะสม  

BCH ไดเขาซื้อหุนกิจการของบริษัท นวนครการแพทย จํากัด 
สัดสวน 50.002% ต้ังแตสิ้นป 2556 โดยบริษัทดังกลาวมี ธุรกจิ
ร.พ. เอกชน 2 แหง คือ ร.พ.นวนคร ปทุมธานี และร.พ. นวนคร 
อยุธยา และเปล่ียนชื่อ 2 ร.พ. ดังกลาวเปนร.พ. กรุณยเวช ตอมา
ชวงเดือนก.ค. ที่ผานมา เพ่ิมสัดสวนการถือหุนในบริษัทดังกลาว
เปน 69.85% ทั้งน้ี 2 ร.พ. ดังกลาวมีประสิทธิภาพทํากําไรตํ่าเพียง 
2-3 ลานบาทตอป เพราะจับตลาดลูกคาประกันสังคม ทําให 2 

ร.พ. เพียงแคชวยเพ่ิมฐานรายได อยางไรก็ตามเชื่อวาในปนี้ BCH 
จะเขาไปบูรณการปรับปรุงเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพร.พ.ดังกลาวใหมี
ประสิทธิภาพการทํากําไรท่ีสูงขึ้น  รวมท้ังในปนี้ BCH มีแผนเปด
ร.พ. อีก 1 โรง คือ ร.พ. การุณยเวช รัตนธิเบศน เปนรพ.ขนาด 100 
เตียง เพ่ือจับกลุมลูกคาประกันสังคม   

CHG  เปนอีก 1 ร.พ. ที่ขยายสาขาและสวนตอขยายเชิงรุกอยาง
หนัก โดยปจจบุนัอยูระหวางการกอสราง ร.พ. จุฬารัตน อาคเนย 
จังหวัดปราจีนบุรี เพ่ือรองรับคนไขในแถบดังกลาว และผูปวยท่ี
เดินทางมารับการรักษาจากกัมพุชา ซึ่งปจจบุันมีพ้ืนท่ีสําหรับเปด
เปนคลินิครักษาผูปวยนอกเพียง 3 หอง ขณะท่ีมีแผนเปดเฟสแรก
ดวยจํานวนหองตรวจผูปวยนอก 20 หอง และจํานวนเตียงผูปวย
ใน 100 เตียง และจะขยายเปน 200 เตียง คาดจะแลวเสร็จและ
เร่ิมใหบริการเฟสแรกปลายป 2560  และยังไดเขาซื้อกิจการร.พ. 
ชลเวช จังหวัดชลบุรี (ถือหุน 97%) ในงวด 1Q57 ปจจุบันอยู
ระหวางขยายหองตรวจผูปวยนอกจาก 3 หองเปน 9 หอง และ
จํานวนเตียงผูปวยใน 28 เตียง เปน 87 เตียง เพ่ือเนนรักษาโรค
สมอง หัวใจ และระบบทางเดินอาหาร   

นอกจากน้ีในสวนของร.พ. เดิมของ CHG ทั้ง 3 แหงคือ CH-11, 
CH-9 และ CH-3 กําลังการการใหบริการลวนใกลเต็มแลว ทําให 
CHG ไดเตรียมพรอมขยายสวนตอขยาย โดยทยอยเปดสวนตอ
ขยาย CH-11 ต้ังแต 4Q57- 2Q58  สวน CH-9 และ CH-3 มีแผน
ทยอยเปดใหบริการสวนตอขยายต้ังแต 4Q58-3Q59  

 

นํ้าหนักน้อยกว่าตลาด ราคาหุ้นข้ึนมาสะท้อน 

คาดกําไรของกลุมในป 2558 เติบโตในระดับใกลเคียงตลาดที่ 
15% อยางไรก็ตามหุนในกลุมทุกตัวไดปรับตัวขึ้นแลว จนใกลเคียง
มูลคาพ้ืนฐานหุนแลว จงึใหน้ําหนักการลงทุน “นอยกวาตลาด” 
โดยไมมีคําแนะนํา “ซื้อ” หุนในกลุม ยกเวนใหเพียง ถอื BGH 
(FV@B21) BH (FV@B152) และ CHG (FV@B20.50) เพ่ือรอมูล
คาท่ีเพ่ิมขึ้นในปถดัไป   
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    CPF และ TUF ยังเป็นทางเลือกที่ดี 
  ราคาไก่ในประเทศอ่อนตัว แต่ตลาดส่งออกยังไปฉลุย  
  ราคาหมูอ่อนตัว ธุรกิจกุ้งทยอยฟ้ืนตัว    
  ชอบ CPF และ TUF  

 
ภาพรวมธุรกิจยังเห็นการเติบโตที่ดี 
แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 1Q58 ของกลุมเกษตร-อาหาร 
(CPF, TUF และ GFPT) จะเติบโตจากงวดกอนหนา แมจะยังอยู
ในชวง low season แตคาดวาการบริโภคในประเทศจะเพ่ิมขึ้น               
อานิสงคจากชวงเทศกาลปใหมและเทศกาลตรุษจีน รวมไปถึง
ธุรกิจตางประเทศมีแนวโนมจะฟนตัวจากงวด 4Q57 และผลบวก
จากดีล M&A ของบริษัทในกลุมฯ โดยเฉพาะ TUF ที่จะไดรับ
ผลบวกจากการจัดทํางบการเงินรวมกับ MerAlliance (ถือหุน 
100%) และ King Oscar (ถือหุน 100%) เขามาเต็มงวด ในขณะท่ี
แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 จะยิ่งเติบโตสูงขึ้นจากงวด 
1Q58 จากการยางเขาสูฤดูกาลสงออกอาหาร หนุนใหคําสั่งซื้อ
จากลูกคาตางประเทศเพ่ิมขึ้น  

สําหรับแนวโนมผลการดําเนินงานกอนรายการพิเศษป 2558 ของ
กลุมฯ คาดวาจะเติบโตถึง 53.8% yoy สูระดับ 1.9 หม่ืนลานบาท 
โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธรุกิจสัตวบก สามารถขยายตลาด
สงออกไกไดมากขึ้นในป 2558 ทัง้จากการสงออกไกสดแชแข็งไป
ญี่ปุนและเกาหลีใต แมวาราคาขายไกในประเทศจะออนตัวลงมาก 
จากปญหาปริมาณไกลนตลาด แตเชื่อวาสถานการณดังกลาวจะ
คลี่คลายในชวง 2H58 จากการตัดลดปริมาณการเล้ียงไกของ
ผูประกอบการที่มีตนทุนการเล้ียงสงูไมคุมทุน และสงผลบวกตอ
แนวโนมราคาไกในชวง 2H58 รวมไปถึงปจจยับวกจากแนวโนม
ราคาตนทุนวัตถุดิบอาหารสัตวในป 2558 (ทั้งขาวโพดและกากถั่ว

เหลือง) ทีย่ังทรงตัวระดับตํ่าจากปที่ผานมา เน่ืองจากแนวโนม
ปริมาณขาวโพดและกากถั่วเหลืองจะออกสูตลาดเปนจํานวนมาก 
หนุนแนวโนม Gross margin ธุรกิจสัตวบกใหทรงตัวในระดับสูง 
และ 2) ธุรกิจสัตวน้ํา นําโดยธุรกิจกุงท่ีเร่ิมเห็นสญัญาณบวกของ
การควบคุมโรคระบาดตายดวน (EMS) ในลูกกุงไดดีขึ้นจากปที่
ผานมา จากการพัฒนาสายพันธุกุงใหทนตอโรคไดดีขึ้น อกีท้ังยงั
เนนใหความรูแกเกษตรกรในการเล้ียงกุงและปรับปรุงฟารมใหม 
ซึ่งจะชวยใหปริมาณกุงออกสูตลาดเพ่ิมขึ้นกวา 25% yoy สูระดับ 
2.5 แสนตันในป 2558   สําหรับธรุกิจทูนา จากการที่ราคาตนทุน
วัตถุดิบในปจจุบนัยังทรงตัวในระดับตํ่า ทําใหสงผลบวก                       
ตอผูประกอบการในอุตสาหกรรม ไดแก TUF ในการบริหารจัดการ
สต็อกไดมีประสิทธิภาพมากขึ้น โดยเฉพาะในกลุมธุรกจิ                 
ทูนาท่ีมีแบรนดเปนของตัวเอง นอกจากน้ี TUF ยังไดรับผลบวก
จากการจัดทํางบการเงินรวมกับ King Oscar และ MerAlliance 
เขามาเต็มท่ีทั้งป และยังคาดวาจะสามารถรวมงบการเงินของ 
Bumble Bee เขามาในงวด 4Q58 ไดเชนกัน   

แนวโน้มกําไรสุทธิของกลุ่มเกษตร-อาหาร 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

F

25
59

F

25
60

F

กําไรปกติ กําไรสุทธิ

ลานบาท

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

กลุ่ม เกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สําหรับประเด็นคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่แข็งคาตอเน่ือง โดย
คาเงินบาทเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบันอยูที่ 32.66 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ ตํ่ากวาสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนดไว 33 บาท/
ดอลลารสหรัฐฯ อยูราว 1.0% ปจจุบันยังสงผลกระทบตอกําไรสุทธิ
ของกลุมฯ คอนขางจํากัด หรือเพียง 1.6% จากคาดการณกําไร
สุทธิปจจบุันของกลุมฯ ในป 2558 ซึ่งจากการศึกษาของฝายวิจัย
พบวาทุกๆ 1 บาทท่ีแขง็คา จะทําใหกําไรสุทธิของกลุมฯ ใน                   
ป 2558 ลดลง 4.6% จากคาดการณปจจุบนั 

Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธกิลุ่มเกษตร-อาหาร 
ทุกๆ 1 บาทของเงนิบาท

ที่แข็งคา

ผลกระทบตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มดีอกเบี้ยจาย

การเปลี่ยนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

STA -7.5% 0.3% -7.2%

KSL -7.4% 0.7% -6.7%

CPF -11.0% 6.1% -4.9%

TUF -7.0% 3.7% -3.3%

GFPT -2.9% 0.0% -2.9%

รวม -8.6% 4.1% -4.6%  
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 
ตลาดส่งออกไก่ยังสดใส...แต่ราคาใน
ประเทศอ่อนตัว  
สําหรับภาพรวมธุรกิจสัตวบก ยังเปนไปในทิศทางบวก โดยเฉพาะ
ธุรกิจไก ที่คาดวาจะมีปริมาณสงออกเนือ้ไกสูงเกิน 6 แสนตัน หรือ
เพ่ิมขึ้น 10% yoy จากการขยายตลาดสงออกไดมากขึ้น ทั้งจาก
การสงออกไกสดแชแข็งไปยงัประเทศญี่ปุน โดยคาดวา
ผูประกอบการไกไทยจะสงออกไกสดแชแขง็ไปญ่ีปุนไดราว 8 หม่ืน
ตันในป 2558 เน่ืองจากมีความพรอมในการสงออกมากขึ้น 
นอกจากน้ี  ลาสดุยังไดรับขาวดีเม่ือตนเดือน ก.พ. 58 ที่ผานมา 
จากการที่เกาหลีใต ประกาศยกเลิกหามนําเขาไกสดแชแข็งจาก
ไทย โดยคาดวาผูประกอบการไทยจะเร่ิมสงออกไกสดแชแข็ง                         
ไปเกาหลีใตไดภายในเดือน มิ.ย. 58 แมวาปริมาณการสงออก                 
ไกสดแชแข็งไปเกาหลีใตจะไมมากเทาญ่ีปุน แตกถ็อืเปนการเพ่ิม
ชองทางระบายไกในประเทศออกไปไดมากขึ้น ซึ่งจะสงผลบวก
ทางออมตอราคาไกในประเทศ ใหกลับสูเสถียรภาพไดเร็วขึ้น
กวาเดิม  

อยางไรก็ตาม สถานการณราคาไกที่ตกตํ่าในปจจบุัน สะทอนได
จากราคาเฉล่ียต้ังแตตนป 2558 ถงึปจจุบัน อยูที ่ 39.0 บาท/กก. 
ลดลงจากระดับเฉล่ีย 43.7 บาท/กก. ในชวง 3Q57 จากการเรง
เพ่ิมผลผลิตไกของบ.สหฟารมฯ (4 แสนตัว/วัน) และบ.ไทยฟูดสฯ 

(3.9 แสนตัว/วัน) จนทําใหปริมาณไกออกสูตลาดเกิน 30 ลานตัว/
สัปดาห แตเชื่อวาท่ีราคาไก ณ ปจจุบัน จะสงผลกระทบตอ
ผูประกอบการบางรายท่ีมีตนทุนการผลิตสูงและไมคุมทุน ตอง
ทยอยตัดลดปริมาณการเลี้ยงไกลง ซึ่งเปนไปตามภาวะปกติของ
อุตสาหกรรม ในยามท่ีราคาไกปรับตัวลดลง ชวยหนุนใหราคาไก
ดีดตัวอีกคร้ังในชวง 2H58  

นอกจากนี ้ ปญหาการระบาดของโรคไขหวัดนกไปเกือบ                   
ทั่วโลก (สวนใหญยังเปนประเภท H5N7 ซึ่งเปนการระบาดที่
เกิดขึ้นในสัตว ยังไมติดตอไปสูคน) นําโดยยุโรป (เยอรมนี 
เนเธอรแลนด อังกฤษ) ทีป่ระกาศการระบาดของโรคไขหวัดนกโดย
กรณีสุดทายพบในชวงกลางเดือน ธ.ค.57 ตอเน่ืองไปยังจีน ฮองกง 
ลาสุดไดลามมาถึงสหรัฐฯ แลว (ประกาศการระบาดของโรค
ไขหวัดนกในชวง ปลายเดือน ธ.ค.57 โดยกรณีสดุทายพบในชวง
กลางเดือน ม.ค.58)  ซึ่งจะสงผลกระทบตอผูประกอบการไกไทยท่ี
ตองนําเขาไกปูยาพันธุและพอแมพันธุ จากประเทศเหลานั้น 
(เยอรมนี เนเธอรแลนด อังกฤษ และสหรัฐฯ) ซึง่เปนแหลงผลิต
พันธุไกโดยตรง อกีท้ังการท่ีกฎหมายไทยระบุไววาหามนําเขาไก
จากประเทศท่ีมีไขหวัดนกระบาด จนกวาประเทศเหลาน้ันจะออก
ประกาศอยางเปนทางการวาปลอดจากโรคไขหวัดนกไปแลวเปน
เวลา 90 วัน นับจากพบโรคไขหวัดนกในกรณีสุดทาย (เชนในกรณี
ของยุโรป ในประเทศอังกฤษซึ่งกําลังจะพนชวง 90 วันราวปลาย
เดือน มี.ค.58) และประกาศวาประเทศตนเองปราศจากไขหวัดนก
แลว ซึ่งหากสถานการณยังไมดีขึ้น จะเร่ิมสงผลกระทบตอ
ผูประกอบการไทยในชวง 6 เดือนขางหนา เพราะจะทําให                      
เกิดภาวะขาดแคลนไกปูยา-พอแมพันธุได ซึ่งจะตองใชเวลาสั่งจอง
ลวงหนาราว 6 เดือน (พอแมพันธุ) และ 12 เดือน (ปูยาพันธุ) เพ่ือ
มาทดแทนของเดิมท่ีพรอมจะปลดระวางลง ซึ่งเปนอีกปจจัย
กระทบท่ีจะทําใหปริมาณไก จะออกสูตลาดนอยลงชัดเจนต้ังแต 
2H58 เปนตนไป และสนับสนุนใหราคาไกดีดตัวสูงขึ้นในชวง 
2H58 และบวกตอ CPF และ GFPT ซึ่งจะไดรับผลกระทบในเร่ือง
การขาดแคลน supply ไกที่นอยกวาผูประกอบการรายอ่ืนๆ ที่
ไมไดมีขั้นตอนการผลิตไกที่ครบวงจร  

อยางไรก็ตาม ยังมีความคาดหวังเชิงบวกตอประเด็นเร่ืองการ
นําเขาปูยา-พอแมพันธุไก จากกรณีที่ประเทศองักฤษซึ่งใกลจะพน
กําหนด 90 วัน นับจากพบไขหวัดนกกรณีสุดทายไปแลว นาจะ
สามารถประกาศเปนประเทศที่ปลอดเช้ือไขหวัดนกได ซึ่งจะทําให
ผูประกอบการไทยสามารถนําเขาไกปูยา-พอแมพันธุ จากประเทศ
อังกฤษ โดยสวนใหญเปนสายพันธุเดียวกับที่นําเขาจากสหรัฐฯ จงึ
ไมนาจะมีปญหา  
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ที่มา : กรมการคาภายใน 

สําหรับแนวโนมราคาสุกรหนาฟารมเฉลี่ยในป 2558 คาดวาจะตํ่า
กวาราคาเฉล่ียในป 2557 ราว 12.3% มาท่ี 65 บาท/กก. เน่ืองจาก
ป 2557 เกิดโรคระบาดในสุกรสงผลใหปริมาณสุกรออกสูตลาด
นอยกวาปกติ อยางไรก็ตาม ปจจุบันผูประกอบการเลี้ยงสุกร
สามารถหาแนวทางควบคุมปญหาโรคระบาดไดแลว บวกกบัเปน
ชวงฤดูหนาวทําใหสุกรเจริญเติบโตไดดี ทําใหปริมาณสุกรออก               
สูตลาดมากขึ้น จึงกดดันใหราคาสุกรหนาฟารมเฉลี่ยต้ังแตตน               
ป 2558 ถึงปจจบุันอยูที ่58.0 บาท/กก. ลดลงถึง 21.0% จากชวง
เดียวกันของปกอน อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยประเมินวาปริมาณสุกร
จะออกสูตลาดนอยลงต้ังแตงวด 2Q58 เปนตนไป ซึ่งเปนปกติของ
อุตสาหกรรม เน่ืองจากเปนชวงฤดูรอน ทําใหสุกรเจริญเติบโตชา
ลง จึงชวยหนุนใหแนวโนมราคาสุกรดีดตัวสูงขึ้นในชวง 2H58  

สําหรับทิศทางราคาวัตถุดิบอาหารสัตว (ขาวโพดและกาก                 
ถั่วเหลือง) ในป 2558 ยงัทรงตัวระดับตํ่า โดยคาดวาราคาเฉล่ียใน
ป 2558 จะตํ่ากวาราคาเฉล่ียป 2557 ราว 5% ผลพวงจากราคา
น้ํามันในตลาดโลกท่ีปรับตัวลดลงแรงในชวงท่ีผานมา อีกทั้ง
แนวโนมผลผลิตขาวโพดและกากถัว่เหลืองท่ีจะออกสูตลาดเปน
จํานวนมากขึ้นในป 2558 ซึ่งจะสงผลบวกตอแนวโนม gross 
margin ของธุรกจิสัตวบก  

ราคาวัตถุดิบอาหารสัตว์ 
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ที่มา : CPF 

ธุรกิจกุ้งฟื้นตัวตอ่เน่ือง 

แนวโนมธุรกิจกุงในป 2558 ยงัเห็นการฟนตัวตอเน่ืองจากปที่            
ผานมา เพียงแตตองใชเวลากวาจะกลับคืนสูระดับปกติ เน่ืองจาก
ผูประกอบการสามารถควบคุมโรคระบาดตายดวนในลูกกุงไดดีขึ้น 
(EMS) จากการพัฒนาสายพันธุกุงใหทนทานตอโรคมากขึ้น อกีท้ัง
ยังเนนใหความรูเกษตรกรในการพัฒนาการเล้ียงกุงแบบใหม โดย
ใชโรงเรือนปด (คลายการเล้ียงไกและสุกร) และการเลี้ยงกุงในบอท่ี
เล็กลง มีปริมาณการเล้ียงกุงตอบอนอยลง เพ่ือลดความแออัดของ
กุงในบอเลี้ยง อยางไรก็ตาม เกษตรกรจําเปนตองลงทุนปรับปรุง
ฟารมใหม ซึ่งมีคาใชจายคอนขางสูง ทําใหเกษตรกรรายยอย
บางสวนชะลอการลงทุนออกไปกอน  

ทั้งน้ี ฝายวิจยัประเมินแนวโนมธุรกิจกุงของ CPF ในป 2558 จะ     
ฟนตัวตอเน่ืองจากป 2557 แตยังคงมีผลขาดทุนอยูเลก็นอยใน            
ป 2558 แลวจึงกลับเปนกําไรในป 2559 โดยในภาพรวมท้ัง
อุตสาหกรรม คาดวาไทยจะมีผลผลิตกุงออกสูตลาดในป 2558 
ราว 2.5 แสนตัน เพ่ิมขึ้นถึง 25% yoy ซึ่งจะทําให CPF และ TUF 
มีวัตถุดิบในการแปรรูปกุงมากขึ้น โดยกลยุทธธุรกิจของ CPF จะ
เนนสงเสริมการขายธุรกิจอาหารกึ่งสําเร็จรูปมากขึ้น ทั้งในประเทศ
และสงออกตางประเทศ โดยการออกผลิตภัณฑใหมๆ มากขึ้น 
โดยเฉพาะการแปรรูปกุงใหเปนอาหารกึ่งสําเร็จรูป เพ่ือลดความ
เสี่ยงจากการพ่ึงพารายไดจากธุรกิจการเล้ียงกุงในขัน้ตน อกีท้ังยัง
เปนการเพ่ิม margin จากการเพ่ิมมูลคาสนิคาใหกับผลิตภัณฑใน
ระยะยาว  

นอกจากน้ี CPF และ TUF ยังไดรับผลบวกจากธรุกิจสัตวน้ําใน
ตางประเทศท่ีฟนตัวชัดเจน ทั้งจากธุรกิจกุงในเวียดนาม (บ.ยอย
ของ CPF) ที่สามารถแกปญหาโรคตายดวน (EMS) ไดดีขึ้น และใน
ประเทศอินเดีย (บ.รวมของ TUF) ที่ไมไดรับผลกระทบจากโรคตาย
ดวน (EMS) จึงเปนโอกาสในการขยายฐานการผลติกุง รองรับการ
เติบโตในระยะยาว ทั้งน้ี การท่ีประเทศไทยจะไมไดรับสิทธิ
ประโยชนทางภาษี (GSP) จากสหภาพยุโรปอกีตอไป โดยท่ี                        
สินคากุงแปรรูปสงออกจากไทยไปยังสหภาพยุโรปจะตองเสยีภาษี
อัตราใหมที่ 20.0% จากเดิม 7.0% เร่ิมบังคับใชไปแลวต้ังแตตน                 
ป 2557 และสินคากุงแชแข็งจากไทยสงออกไปสหภาพยุโรป ตอง
เสียภาษีอัตราใหมที่ 12.0% จากเดิม 4.2% เร่ิมบังคับใชต้ังแต                      
ตนป 2558 เปนตนไป ทําใหผูประกอบการกุงไทยตองสูญเสีย
ความสามารถในการแขงขันดานราคา ในการสงออกกุงไปยัง
สหภาพยุโรป อยางไรก็ตาม ผูประกอบการไทยไดเตรียมการ
สําหรับประเด็นดังกลาวไวแลว โดยการหาตลาดสงออกใหมไว
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รองรับ ไดแก สหรัฐฯ และญีปุ่น นอกจากน้ี การท่ีผูประกอบการ
ไทยมีฐานการผลิตกุงในหลายประเทศ จึงสามารถยายฐานการ
ผลิตและสงออกกุงไปยังประเทศเวียดนามหรืออินเดีย ซึ่งยังคง
ไดรับสิทธิพิเศษ GSP จากสหภาพยุโรปอยู    

  ราคากุ้งขาวแวนาไมท์ 
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ที่มา : องคการสะพานปลา 

 

สําหรับธุรกิจทูนาของ TUF ในป 2558 ยังเห็นการเติบโตตอเน่ือง
จากปที่ผานมา ภายใตแนวโนมราคาวัตถุดิบทูนาป 2558 ที ่                  
ยังทรงตัวระดับตํ่าใกลเคียงป 2557 ที่ราว 1.4 พันเหรียญฯ/ตัน  
ถือเปนปจจยับวกตออัตรากําไรขั้นตนของ TUF ภายใต gross 
margin ของธุรกจิทูนาท่ีคาดวาจะทรงตัวไดใกลเคียงกับป 2557 
ที่ราว 17%  อกีท้ัง บริษัทฯ ยงัคงใหความสําคัญตอการจัดทํา
กิจกรรมสงเสริมการขายอยางตอเน่ือง เพ่ือกระตุนยอดขาย
สําหรับสินคาแบรนดในตางประเทศท้ัง Chicken of the sea  
(สหรัฐฯ) และ MW Brand (ยุโรป) นอกจากนี้ ยังคาดหวังวา TUF 
จะสามารถเขาซือ้กิจการ Bumble Bee ใหเสร็จสิ้นไดภายในงวด
4Q58 ทําใหสามารถรวมรายไดและผลการดําเนินงานเขามาใน                     
งบการเงินต้ังแตงวด 4Q58 เปนตนไป ราว 250 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ หรือเทียบเทา 7.50 พันลานบาท และจะเพ่ิมขึ้นเปน 1 
พันลานเหรียญฯ หรือเทียบเทา 3 หม่ืนลานบาทในป 2559  

  ราคาวัตถุดิบทูน่าในตลาดโลก 
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ที่มา : TUF 

 
 

ชอบ CPF และ TUF  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุน เทากับตลาด ทั้งน้ี ฝายวิจยัชอบ 
CPF (FV@B32) และ TUF (FV@B26) ดวยปจจัยสนับสนุนดังน้ี  

CPF (FV@B32):  คาดการณกําไรจากการดําเนินงานป 2558 จะ
เติบโตถึง 71.6% yoy จากการขยายตลาดสงออกไกสดแชแข็งไป
ญี่ปุนและเกาหลีใต หนุนธุรกิจฟารมเลี้ยงสัตวบกและธุรกิจอาหาร
สัตวเติบโตตอเน่ือง อีกทั้ง ยังเห็นแนวโนมการฟนตัวของธุรกิจกุง
ในทิศทางท่ีดีขึ้นเชนกัน นอกจากนี้ CPF จะเนนสงเสริมการขาย
ธุรกิจอาหารกึ่งสาํเร็จรูปมากขึ้น ทั้งในประเทศและสงออก
ตางประเทศ โดยการออกผลิตภัณฑใหมๆ มากขึ้น โดยเฉพาะการ
แปรรูปกุงใหเปนอาหารกึ่งสําเร็จรูปไดแก เกี้ยวกุง แฮมเบอรเกอร
กุง เปนตน ซึ่งเปนการเพ่ิม margin และเพ่ิมมูลคาสินคาใหกับ
ผลิตภัณฑ ฝายวิจัยจึงแนะนํา ซือ้ กําหนด Fair Value ป 2558 
เทากับ 32 บาท อิง PBV 1.9 เทา (วิธี GGM) ภายใตคาดการณ 
ROE ระยะยาวท่ี 16.3% อีกทั้งยังสามารถคาดหวังเงินปนผลเฉลี่ย 
3-4% p.a. (จายปละ 2 คร้ัง) 

TUF (FV@B26): คาดการณกําไรจากการดําเนินงานป 2558 จะ
เติบโตถึง 51.1% yoy ผลจากการรวมงบการเงิน King Oscar และ 
MerAlliance เขามาเต็มป และคาดวาจะสามารถรวมงบการเงิน
ของ Bumble Bee ไดในงวด 4Q58 นอกจากน้ี TUF จะเนนให
ความสําคัญกับการปรับจูนโครงสรางธุรกิจใหลงตัว สําหรับ 3 ดีล
ใหญขางตน ที่ไดประกาศทํา M&A ไปในชวงป 2557 ที่ผานมา 
เพ่ือการบริหารจดัการท่ีราบร่ืนและสอดคลองกับธุรกิจปจจบุัน จึง
แนะนํา ซื้อ โดยมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 26 บาท อิงวิธี DCF 
(WACC 7.34%) และสามารถคาดหวัง Div Yield เฉลี่ย 3-4% 
p.a. (จายปละ 2 คร้ัง)   

 สรุปคําแนะนําหุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร 
24-Mar-15

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

CPF ซ้ือ 21.50 32.00 49% 1.38 15.6 1.3 3.53
TUF ซ้ือ 20.10 26.00 29% 1.09 18.5 1.8 2.70
GFPT ซ้ือ 11.30 20.00 77% 1.45 7.8 1.4 3.85

2558F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    ยังเป็นปียากลําบาก  
  ราคานํ้าตาลตกต่ํามากในปี 2558  
  ผู้ประกอบการท่ีต่อยอดธุรกิจจะกระทบน้อย    
  แนะนําเพียงถือรับปันผลสาํหรับ KSL  

 
ราคานํ้าตาลตกต่ํามากในปี 2558  
ภาพรวมอุตสาหกรรมนํ้าตาลในป 2557/58 ยังไมสดใสเชนท่ีเคย
ประเมินไว โดยราคานํ้าตาลทรายดิบในตลาดโลกตกตํ่าลงมาก 
สะทอนไดจากราคาเฉล่ียต้ังแตตนปบัญช ี2557/58 (เดือนพ.ย. 57 
ถึงปจจบุัน) อยูที่ 14.9 เซ็นต/ปอนด ลดลง 10.6% จากชวง
เดียวกันของปกอน สาเหตุหลกัมาจากการออนคาของเงินเรียล                
บราซิล/ดอลลารสหรัฐฯ ลงถึง 43.0% นับต้ังแตเดือนก.ย. 57 จาก
ปญหาเศรษฐกิจและการเมอืงภายในประเทศ นับเปนการออนคา
มากสุดในรอบ 10 ป กดดันราคานํ้าตาลทรายดิบจนปจจุบันอยูที ่
12.9 เซ็นต/ปอนด และกดใหตนทุนการผลิตของผูประกอบการ
น้ําตาลในบราซิลลดลง เม่ือเทียบเปนเงินดอลลารสหรัฐฯ ทําให
บราซิล สามารถระบายผลผลิตนํ้าตาลขายออกสูตลาดโลกเปน
จํานวนมากขึ้น (จากเดิมท่ีจะนําไปผลิตเปนเอทานอล) และยัง
สามารถรักษาระดับกําไรได แมวาราคานํ้าตาลทรายดิบใน
ตลาดโลกจะปรับลดลงก็ตาม 

นอกจากน้ี ราคานํ้ามันโลกที่ลดลง สงผลเชือ่มโยงไปถึงราคา      
เอทานอลในตลาดโลกใหลดลงดวยเชนกัน ถึงขัน้ทําให
ผูประกอบการธุรกิจนํ้าตาลครบวงจรในประเทศบราซิลบางราย 
เปลี่ยนมาผลิตนํ้าตาลเพ่ือสงออกแทนการผลิตเอทานอล โดย
ราคาเอทานอลในตลาดโลกเฉล่ียต้ังแตตนงวดป 2557/58 (เดือน 
พ.ย.57 ถึงปจจบุัน) อยูที ่ 1.6 ดอลลารสหรัฐฯ/แกลลอน ลดลง 
18.6% จากชวงเดียวกันของปกอน จึงทําใหผูประกอบการธุรกิจ
น้ําตาลครบวงจรในประเทศบราซิลบางราย หันมาผลิตนํ้าตาลเพ่ือ
สงออกแทนการผลิตเอทานอล  ซึ่งลวนเปนปจจัยท่ีกดดันราคา
น้ําตาลในตลาดโลกด่ิงลงตอเน่ือง    

หากพิจารณาในรายละเอียดของ supply และ demand น้ําตาล
โลก เร่ิมจากแนวโนมปริมาณนํ้าตาลในตลาดโลกป 2557/58 คาด
วาจะออกสูตลาดเทากับ 172.5 ลานตัน ลดลง 1.5% yoy ผลจาก              
การที่ประเทศบราซิล (ผูผลิตนํ้าตาลรายใหญสุดของโลก และ
สงออกนํ้าตาลมากกวา 40% ของปริมาณการสงออกนํ้าตาล               
ทั่วโลก) จะมีผลผลิตลดลงราว 5.3% yoy เหลือ 35.8 ลานตัน  
จากปญหาความแหงแลงในบางภูมิภาคของประเทศบราซิล ทําให 
yield ของออยลดลง นอกจากน้ี ยังคาดวาประเทศไทย (ผูผลิต              
รายใหญอันดับ 5 ของโลก และสงออกนํ้าตาลอันดับ 2 ของโลก) 
จะผลิตนํ้าตาลลดลงเหลือ 10.2 ลานตัน หดตัวถึง 10.0% yoy 
เน่ืองจากประสบกับภาวะภัยแลงเชนกัน ซึ่งจะทําให yield ของ
น้ําตาลจะกลับสูภาวะปกติจากท่ีดีมากในปกอน  

ในทางกลับกัน แนวโนมความตองการบริโภคนํ้าตาลในป 2557/58 
เทากับ 171.0 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 2.2% yoy จากการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก และจํานวนประชากรท่ีเพ่ิมขึ้น หนุนการบริโภค
น้ําตาลสูงขึ้นตามไปดวย ทําใหแนวโนมปริมาณน้ําตาล                       
ในตลาดโลกเร่ิมกลับสูภาวะสมดุลอีกคร้ัง อยางไรกต็าม แนวโนม
ปริมาณสต็อกนํ้าตาลในป 2557/58 ยังมีสูงถึง 42.2 ลานตัน ทําให
แนวโนมสวนเกินผลผลิตในป 2557/58 ทีล่ดลง ยังไมสงผลบวก             
ตอราคานํ้าตาลในตลาดโลกมากนัก ทั้งน้ี ฝายวิจัยประเมินวา
ราคานํ้าตาลท่ีตกตํ่าในปจจุบัน จะทําใหเกษตรกรหันไปปลูกพืช
เศรษฐกิจชนิดอื่นแทน และผูประกอบการน้ําตาลบางรายหยุด
ดําเนินการผลิตลง ทําใหแนวโนมปริมาณนํ้าตาลออกสูตลาด
นอยลงในอนาคต ซึ่งจะทําใหปริมาณนํ้าตาลเขาสูภาวะขาดแคลน
ในอนาคตขางหนา และหนุนใหราคานํ้าตาลดีดตัวสูงขึ้น    

กลุ่ม น้ําตาลทราย 
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นอกจากน้ี ฝายวิจัยยังเชื่อวาความเส่ียงในทางขาลงของราคา
น้ําตาลโลกในปจจุบันนาจะเร่ิมจํากัด สอดคลองกับทิศทางราคา
น้ํามันในตลาดโลก บวกกบัการคาดการณของอุตสาหกรรม
เกี่ยวกบัผลผลิตสวนเกินของนํ้าตาลในตลาดโลก สําหรับป 
2557/58  บวกกบัการคาดการณของกระทรวงเกษตรและสหกรณ
ของสหรัฐฯ (USDA) เกี่ยวกบัแนวโนมผลผลิตสวนเกินนํ้าตาลโลก
ในป 2557/58 (ฉบับเดือน พ.ย. 57) เหลอืเพียง 1.5 ลานตัน ลดลง
อยางมีนัยฯ จาก 7.7 ลานตันในปกอนหนา 

Demand & Supply อุตสาหกรรมน้ําตาลโลก 
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โชคดีของ KSL ท่ียังมีธุรกิจต่อยอด 
ความโชคดีของ KSL คือการเปนผูประกอบการในธุรกิจนํ้าตาล 
(27% ของกําไรจากการดําเนินงานรวมในงวด 1Q57/58 ลดลง
จาก 39% ของกาํไรจากการดําเนินงานรวมในงวด 1Q56/57)  ที่มี
การตอยอดธุรกิจไปสูขั้นปลายนํ้า ไดแก ธุรกิจผลิตเอทานอล และ
ธุรกิจโรงไฟฟา (73% ของกําไรจากการดําเนินงานรวมในงวด 
1Q57/58 เพ่ิมขึ้นจากเพียง 61% ของกําไรจากการดําเนินงานรวม
ในงวด 1Q56/57 จากการขยายกําลังการผลิตของท้ังธุรกิจ                 
เอทานอล และโรงไฟฟา) ซึ่งลวนเปนธุรกิจท่ีสรางกําไรระดับสูง
ตอเน่ืองใหกับ KSL ในชวงท่ีผานมา สะทอนไดจาก operating 
profit margin ของธุรกิจเอทานอลงวด 1Q57/58 ที่สูงเฉลีย่กวา 

23% และ 42% สําหรับธุรกิจโรงไฟฟา เทียบกับเพียง 9% ของ
ธุรกิจนํ้าตาล 

อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรสุทธิป 2557/58 ของ 
KSL จะลดลงถึง 17.3% yoy ดวยปจจัยกดดันจากธุรกิจนํ้าตาล ที่
คาดวาจะมีผลการดําเนินงานออนตัวลงจากปกอน โดยประเมิน
ราคาขายนํ้าตาลดิบเฉลี่ยในป 2557/58 อยูที่ 15 เซ็นต/ปอนด 
ลดลงจากราคาขายนํ้าตาลดิบเฉลีย่ในป 2556/57 ลดลง 18.9% 
yoy มาท่ี 18.5 เซ็นต/ปอนด โดยปจจุบัน บริษัท ออยและนํ้าตาล
ไทย จํากัด (อนท.) ไดทําสัญญาขายนํ้าตาลดิบลวงหนาสําหรับ
ผลผลิตนํ้าตาลป 2557/58 ไวแลวราว 42% ที่ราคาเฉล่ีย 17 เซ็นต
ตอปอนด (ฝายวิจัยคาด KSL นาจะทําสัญญาขายลวงหนาไว
ใกลเคียงกัน) ซึ่งปริมาณนํ้าตาลสวนท่ีเหลืออีก 58% ของปริมาณ
น้ําตาลท่ีคาดวาจะขายในป 2557/58 ที่ยงัไมไดทําสัญญาขาย
ลวงหนาไว คาดการณวา อนท. จะทําสัญญาขายท่ีราคาเฉล่ีย    
13 เซ็นต/ปอนด ใกลเคียงราคาน้ําตาลทรายดิบในปจจุบันท่ี   
12.9 เซ็นต/ปอนด ทําใหราคาขายนํ้าตาลดิบเฉลี่ยท้ังป 2557/58 
จะอยูที่ 15 เซ็นต/ปอนด   

อยางไรก็ตาม แนวโนมธุรกิจตอยอดของบริษัทฯ ยังสามารถทํา
กําไรไดในระดับสูงตอเน่ือง นําโดยธุรกิจเอทานอล ที่คาดวาจะมี
แนวโนมปริมาณขายเอทานอลจะเพ่ิมขึ้น 9.2% yoy เปน 100 ลาน
ลิตร จากปริมาณกากนํ้าตาลท่ีเพ่ิมขึ้น เน่ืองจาก yield น้ําตาล
กลับสูภาวะปกติในป 2557/58 (หลังจากในป 2556/57 yield 
น้ําตาลสูงกวาปกติ ทําใหปริมาณกากนํ้าตาลนอยกวาปกติ) และ
การใชน้ําออยบางสวนไปผลิตเปนเอทานอลโดยตรง สําหรับ
แนวโนมราคาขายเอทานอลในป 2557/58 คาดวาจะอยูที่ระดับ 
25-26 บาท/ลิตร ใกลเคียงกบัราคาขายเฉล่ียในในปกอน เน่ืองจาก
รัฐบาล ยังสนับสนุนการใชพลังงานทดแทนในระยะยาวเชนเดิม 
สําหรับธุรกิจไฟฟา คาดวาจะสามารถทํากําไรในป 2557/58 ไดใน
ระดับสูงเชนเดียวกับธุรกิจเอทานอล จากการขยายสัญญาขาย
ไฟฟาให EGAT เพ่ิมขึ้นอีก 10 MW เปน 50 MW ซึ่งสามารถรับรู
รายไดเต็มท่ีในป 2557/58 และแนวโนมราคาขายไฟฟาเฉลี่ยในป 
2557/58 คาดวาจะอยูที่ระดับ 3.5 พันบาท/เมกะวัตต ใกลเคียง
ราคาขายเฉล่ียในป 2556/57  

โดยรวมแลว ปจจยักดดันจากธุรกิจนํ้าตาลมีน้ําหนักรุนแรง
มากกวา ทําใหคาดการณแนวโนมผลการดําเนินงานป 2557/58 
จะออนตัวจากปกอน และเติบโตเพียง 7.7% yoy ในป 2558/59 
โดยคําแนะนําลงทุนใหเพียงถือรับปนผล กําหนด Fair value อิงวิธ ี
SOTP เทากับ 5.00 บาท แมราคาหุนปจจุบันใกลเคียงกับมูลคา
พ้ืนฐาน แตก็ยงัขาดปจจัยกระตุนในระยะสั้น 
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    เรือคอนเทนเนอร์ฟื้นตัวต่อเน่ือง 
 ราคาสินแร่เหล็กที่ต่ํา เป็นข้อจํากัดเรือเทกอง 
  HRCI ที่ปรับขึ้น และน้ํามันที่ยังต่ํา หนุนผลประกอบการ RCL 
 RCL ยังถูกสุดในอุตฯ สวนทางกับการเติบโต เลือกเป็น Top Pick  

 
ราคาสินแร่เหล็กท่ีต่ํา เป็นข้อจํากัดเรือเทกอง 
แมจะเร่ิมเห็นการฟนตัวของดัชนี BDI ที่มีการปรับตัวลดลงไปท่ีจุด
ตํ่าสุดในรอบ 30 ป ที่ 509 จุด (ณ วันท่ี 18 ก.พ. 58) โดยปรับ
ขึ้นมาราว 17.3% มาอยูที ่ 597 จุด (ณ วันท่ี 24 มี.ค. 58) ใน
ปจจุบัน แตกลุมเดินเรือเทกอง ยังไมมีปจจัยบวกใหมีความ
ตองการใชเรือเทกองที่ฟนตัวกาวกระโดด ภายใตสถานการณราคา
น้ํามันดิบในตลาดโลกที่ยังคงอยูในระดับตํ่าในปจจุบัน กลาวคือ  
ลดลงมากกวา 50% จากจุดสูงสุดในป 2557 กดดันใหราคาสินคา
โภคภัณฑอยูในระดับตํ่า 

 

โดยเฉพาะสินแรเหล็ก (สินคาเทกองแหงหลกัของโลก คิดเปน
สัดสวนถึงกวา 40% ของการขนสงท้ังหมด) ที่ยังมีปจจัยกดดันจาก
การเพ่ิมกําลังการผลิตของผูประกอบการรายใหญของโลก 3 ราย 
จาก 2 ประเทศ คือ 1) RIO Tinto (ออสเตรเลีย) 2) BHP Biliton 
(ออสเตรเลยี) และ 3) VALE SA (บราซิล) โดยหากยอนกลับไปใน
ป 2557 บริษัทดังกลาว ไดผลิตสินแรเหล็กออกมาอยูที ่ 295, 204 
และ 320 ลานตัน ตามลําดับ (โดยรวมคิดเปนสัดสวนกําลังการ

ผลิตสินแรเหลก็ของโลกท่ี 57%) เพ่ิมขึ้นจากในป 2556 ที่ 266, 
170 และ 300 ลานตัน ตามลําดับ (หรือรวมกันเพ่ิมขึ้นจากป 2556  
83 ลานตัน) สงผลใหซัพพลายสินแรเหลก็ออกมาลนตลาดโลก 
กดดันราคาสินเหล็กใหลดตํ่าลงมาก สะทอนจากราคาสินแรเหล็กท่ี
ทาเรือ Tianjin ประเทศจีน ในปจจบุันท่ีมีการปรับลดลงถึง 57.7% 
จากตนป 2557 ที่ 128.12 เหรียญฯตอตัน มาอยูที่ 54.2 เหรียญฯ
ตอตัน (ณ วันท่ี 24 มี.ค. 58) ขณะท่ีผูประกอบการ 3 รายใหญ
ดังกลาวในป 2558 มีแผนเพ่ิมกาํลังการผลิตสินแรเหล็กใหขึ้นมา
อยูที่ 330, 225 และ 340 ลานตัน ตามลําดับ (หรือรวมกันเพ่ิมขึ้น
76 ลานตันจากป 2557) นาจะเปนปจจัยกดดันตอราคาสินแรเหล็ก
ใหอยูในระดับตํ่าอีกในปนี ้ 

นอกจากน้ี รัฐบาลจีนยังมีนโยบายการฟนฟูสิ่งแวดลอม อาจเปน
ปจจัยกดดันให โรงงานถลุงเหลก็ท่ีไมมีเงินลงทุนพัฒนาการจัดการ
ของเสีย จําเปนตองปดทําการลง ซึ่งภายหลังจากการดําเนิน
นโยบายต้ังแต วันท่ี 1 ม.ค. 58 ไดมีโรงงานถลุงเหล็กดิบ 13 ราย 
(กําลังการผลิตรวม 7 - 8 ลานตัน) ในเมือง Linyi ประเทศจีน ถูกสั่ง
ใหปดทําการ เน่ืองจากมีการฝาฝนกฏหมายส่ิงแวดลอม จึงอาจ
เปนผลใหความตองการใชสินแรเหล็กปรับตัวลดลงในอนาคต 

ทั้งน้ี หากพิจารณาคาเฉลี่ยดัชนี BSI และ BSHI ซึ่งเปนตัวแทนคา
ระวางเรือขนาด Supramax และ Handysize ที่ TTA และ PSL 
ใหบริการอยู ต้ังแตตนงวด 1Q58 จนถึงปจจุบัน (QTD) ซึ่งปรับ
ลดลงจากงวดกอนหนา ถึง 35% และ 27% ตามลําดับ สะทอน

ค่าเฉลี่ยดัขนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส 
BDI BCI BPI BSI BSHI BDI BCI BPI BSI BHSI

 Index Index  Index  Index Index % chg. % chg. % chg. % chg. % chg.
4Q55 953       1,851    822       729       435      13% 60% -1% -26% -21%
1Q56 796       1,252    886       773       462      -16% -32% 8% 6% 6%
2Q56 888       1,279    974       891       540      11% 2% 10% 15% 17%
3Q56 1,292    2,217    1,119    933       544      46% 73% 15% 5% 1%
4Q56 1,854    2,891    1,781    1,341    705      43% 30% 59% 44% 30%
1Q57 1,371    2,016    1,302    1,112    689      -26% -30% -27% -17% -2%
2Q57 982       1,662    785       859       501      -28% -18% -40% -23% -27%
3Q57 950       1,865    734       849       419      -3% 12% -6% -1% -16%
4Q57 1,120    2,105    1,039    936       487      18% 13% 41% 10% 16%
1Q58 TD 615       555       603       613       356      -45% -74% -42% -35% -27%

Average

ที่มา : Bloomberg 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แนวโนมผลการดําเนินงานจากธุรกจิเดินเรือเทกองของ 2 บริษัท ที่
ยังไมนาจะมีการฟนตัวในชวงน้ี 
 

HRCI ท่ีปรับข้ึน และนํ้ามันท่ียังต่ํา หนุนผล
ประกอบการ RCL 

 

สําหรับดัชนี Howe Robinson Containership Charter Rate 
Index หรือ HRCI (ตัวชี้วัดคาระวางเรือคอนเทนเนอร) ณ วันท่ี 18 
มี.ค. 58 อยูที ่ 624.2 จุด ยังคงทําสถิติสูงสุดรอบ 3 ป 4 เดือน 
ตอเน่ืองเปนสปัดาหที่ 10 แลว และหากพิจารณาคาเฉลี่ยของดัชนี 
HRCI ในงวด 1Q58 (QTD) ยังเพ่ิมขึ้นท้ัง 8.12% qoq และ 
15.09% yoy โดยแมงวด 1Q57 เปนชวงนอกฤดูกาลของธุรกิจ
เดินเรือท่ัวโลก แตในสวนของเรือคอนเทนเนอรที่ใชสําหรับขนสง
สินคาท่ีบรรจุหีบหอ ซึ่งสวนใหญปนสินคาท่ีจําเปนตอชีวิตประจํา 
วัน ความตองการใชเรือคอนเทนเนอร จึงลดลงไมมากในชวงนอก
ฤดูกาล โดยฝายวิจัยยังเชื่อวาแนวโนมคาระวางเรือของ RCL จะยัง
สามารถปรับเพ่ิมขึ้นตามดัชนี HRCI ซึ่งมีแนวโนมปรับเพ่ิมขึ้นจาก
ระดับปจจุบัน ตอได 

 

นอกจากการปรับเพ่ิมขึ้นของดัชนี HRCI ดังกลาว การปรับตัวลง
ของราคาน้ํามันดิบโลกท่ีอยูในระดับตํ่าดังกลาวขางตน ยังคงเปน
ผลบวกตอ RCL ในดานของตนทุนหลักของบริษัท เน่ืองจากเปนผู
ใหบริการบรรทุกสินคาประจําเสนทาง จึงตองแบกรับตนทุนนํ้ามัน 
ทั้งหมด (คิดเปนสัดสวนราว 20% ของตนทุนรวม) และดวย RCL 

ไดมีการทําสัญญาซ้ือขายนํ้ามันลวงหนาไวเพียง 25% ของ
ปริมาณการใชน้ํามันท้ังหมดของบริษัท และหนุนกําไรของ RCL 
ในงวด 1Q58 ไดเต็มไตรมาสเม่ือเทียบกับงวด 4Q57 
 

RCL ยังถูกท่ีสุดในอุตสาหกรรม ไม่สอด 
คล้องกับการเติบโต  

ทั้งน้ี หากเทียบราคาปจจุบันตอมูลคาทางบัญชี (PBV) ของ RCL 
กับผูประกอบการเรือคอนเทนเนอรทั่วโลก พบวา RCL มี PBV ที่
ตํ่า มาก หรืออยูที่เพียง 0.77 เทา ระดับเดียวกับผูประกอบการที่มี 
PBV ตํ่าสุดในอุตสาหกรรม คือ MITSUI OSK จากท้ังหมด 10 ราย  

 

ขณะท่ีฝายวิจัยคาดการณกําไรปกติของ RCL ในป 2558 ไวที่ 360 
ลานบาท เติบโตจากปกอนหนาสูงถึง 88% พรอมท้ังเลือก RCL 
(FV@B13.10) เปน Top Pick ทั้งจากความถูก และความสามารถ
การทํากําไรท่ีสูงกวามาตรฐาน ดวยราคาเปาหมายอิง PBV ที่ 1.1 
เทา ตํ่ากวา คาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมท่ี 1.43 เทา มี Upside จาก
ราคาปจจุบัน 43.2% จึงเลอืก RCL เปน Top Pick กลุมเดินเรือ 

สวนกลุมเดินเรือเทกอง เน่ืองจากการดําเนินธุรกิจโดยปกติ บริษัท
จะมีการผลักภาระตนทุนนํ้ามันใหกับผูเชาเรือ เปนผลใหกลุมเดิน 
เรือเทกอง จะไมไดรับประโยชนจากราคานํ้ามันท่ีตํ่า  เหมือนกับ
กลุมเดินเรือคอนเทนเนอร กอปรกบัดัชนี BDI ยังคงมีปจจัยกดดัน
ดังกลาว ฝายวิจัยจึงแนะนําให “ชะลอการลงทุน” ในหุนกลุม
เดินเรือเทกอง  

 

 

ดัขนี HRCI และอัตราค่าระวาง RCL 
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ที่มา : LLodslist และ RCL 

ค่าเฉลี่ย ดัชนี HRCI  
Quarter Avg. HRCI % Change QoQ % Change YoY Week HRCI % Change

1Q57 504.8 0.15% 7.93% 18-Feb-15 589.6 3.18%

2Q57 529.8 4.96% 7.63% 25-Feb-15 597.6 1.35%

3Q57 537.5 1.45% 6.89% 4-Mar-15 604.5 1.16%

4Q57 537.3 -0.03% 6.94% 11-Mar-15 610.6 1.01%

1Q58TD 581.0 8.12% 15.09% 18-Mar-15 624.2 2.23%  
ที่มา : LLodslist และ RCL 

ค่าเฉลี่ยดัขนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส 
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ที่มา : Bloomberg 
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    BMCL รวม BECL ใครรับประโยชน์สุด?    
 แนวโน้มกําไร 1H58 BECL เด่นสุด    
 BECL รวมกับ BMCL…CK ได้ประโยชน์สุด  
 BTS ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีที่สุด  

 
 

BECL เด่นสุด 1H58..Traffic ดี + มีกําไรพิเศษ  
ทิศทางกําไรของกลุมปนี้จะเกิดการเปล่ียนแปลงครัง้สําคัญ คือ 
BMCL จะควบรวมกับ BECL (จะกลาวในหัวขอถัดไป) ราว 3Q58 
ทําใหกําไรท่ีอยูบนฐานเดียวกันจะพิจารณาไดเพียงงวด 1H58 
เทาน้ัน โดยบริษทัท่ีคาดวาจะมีกําไรโดดเดนสุด คือ BECL จาก 
Traffic (รถยนตบนทางดวน) ที่จะโดดเดนสุดในกลุมฯ อนัเกิดจาก
ฐานเปรียบเทียบปกอนท่ีตํ่ามากจากปญหาการเมือง สะทอนจาก
งวด 2M58 มีปริมาณรถยนตบนทางดวนเพ่ิมขึ้น 7.9% yoy บวก
กับ จะรับรูกําไรพิเศษราว 1 พันลานบาท จากการขายหุน BMCL 
ที่ถืออยูทั้งหมด 10% คืนให CK เพ่ือเปนการปรับโครงสรางกอน
การควบรวมท่ีจะเกิดขึ้น   

อัตราการเติบโตของจํานวนผู้โดยสาร / ปริมาณรถบนทางด่วน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
ในทางตรงกันขาม ปริมาณผูโดยสารบนรถไฟฟาและรถไฟใตดิน
งวด 2M58 ปรับตัวลดลงมากเม่ือเทียบกบัชวงเดียวกันของปกอน 
(ตามกราฟ) เหตุจากฐานเปรียบเทียบท่ีสูงมาก ทําใหโดยรวมเช่ือ

วางวด 1Q58 จะเปนจุดตํ่าสุดของปริมาณผูโดยสาร ในขณะท่ี 
ดานกําไรสุทธิยังมีผลกระทบจากดานอื่นๆ โดย 

BTS – รายไดโฆษณาจาก VGI ยังรับผลกระทบจากงบโฆษณาท่ี
ชะลอตัวท้ังอุตสาหกรรม ทั้งน้ี แมรายไดจากสื่อรถไฟฟายัง
แข็งแกรงและเหน็การปรับขึ้นตอเน่ือง แตจะถูกหักลางจากส่ือใน
หางท่ียังรับผลกระทบตอเน่ืองมาหลายไตรมาส และคาดจะกิน
ระยะเวลาไปจนถึง 1H58 (เทียบเทางวด 4Q57/58 และ 1Q58/59 
ของ BTS และ VGI) กอนท่ีจะเร่ิมเห็นการฟนตัวในงวด 2H58 
ขณะท่ี รายไดจากอสังหาฯยังทรงตัวจากปกอน เน่ืองจากยอดโอน
บานอยูในทิศทางท่ีตํ่าใกลเคียงกัน ขณะที่ยังไมมีโครงการใหมมา
แทนที ่ นอกจากน้ี รายไดจากสวนของโรงแรมยงัคอนขางทรงตัว 
ทําใหคาด Norm profit งวด 1H58 ยังคอนขางทรงตัว อยางไรก็
ตาม ในสวนของ Net profit ในงวด 1Q58 (เทียบเทา 4Q57/58 
ของ BTS) อาจมีการรับรูกําไรพิเศษสูงถึง 3 พันลานบาท จากการ
ขายท่ีดินให NPARK (แลกกับการท่ี BTS จะถือหุนใน NPARK 
ราว 34% - 36%) และการขายท่ีดินให บริษัทท่ีรวมมือกับ SIRI 
(ถือหุนฝายละ 50%)    

BMCL – แนวโนมยังขาดทุนตอเน่ือง และเร่ิมกลับมาจายสวน
แบงรายไดแบบคงท่ีใหภาครัฐ (จะกลาวในสวนถัดไป)  

BECL เตรียมรวม BMCL… ใครได้ประโยชน์ ?    
CK ในฐานะผูถือหุนใหญของ BMCL และ BECL เตรียมท่ีจะควบ
รวมบริษัทท้ังสองและจัดต้ังเปนบริษัทใหม โดยมีอัตราสวนการ
แลกหุน 1 หุน BECL ได 8.66 หุนในบริษัทใหม และ 1 หุน BMCL 

กลุ่ม ขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ได 0.42 หุนในบริษัทใหม (หรือเทียบเทา 20.58 BMCL = 1 
BECL) โดยคาดกระบวนการตางๆ ตองใชเวลาราว 6–7 เดือน 
และจะจัดต้ังบริษัทใหมไดราวเดือน ส.ค. 2558  

ทั้งน้ี ฝายวิจยัมีมุมมองเปนกลางตอดีลดังกลาว เพราะมีทั้งปจจัย
บวกและลบ ที่มีน้ําหนักพอๆกัน โดยในสวนของ ปจจัยบวก  คือ 
การควบรวมกันจะทําใหบริษัทใหมที่ต้ังมีความนาสนใจมากขึ้น 
เพราะเปนการแกจุดออนของท้ัง 2 บริษัท กลาวคือ BECL มีฐานะ
การเงินดี แตไมมีโครงการใหมๆลงทุน เพราะโครงการทางดวน
เสนใหมๆสวนใหญจะอยูบริเวณนอกเมือง ซึ่งมีปริมาณรถยนต
นอยและอาจทําใหไมคุมคาการลงทุน กอปรกับ แนวโนมกําไร
คอนขางทรงตัว รวมถึง ความเส่ียงจากการไมไดตอสัญญาทาง
ดวนเสนหลักปจจบุัน (70% ของรายได) ซึ่งจะสิ้นสุดป 2563 (แม
จะมี First right ในการตอสัญญาอกี 10 ป)  

ขณะท่ี BMCL ฐานะการเงินดอยกวา แตมีโครงการรถไฟฟาใหมๆ
อีกหลายเสนทางที่ตองลงทุนในอนาคต บวกกับ มีจุดขายคือเปน
บริษัทท่ีใกลจะ Turnaround และคาดหวังวาจะเปน Growth 
stock ในอนาคต ดังน้ัน การควบรวมกันดังกลาว จะทําใหบริษัท
กลายเปนบริษัทท่ีมีฐานะการเงินดี และพรอมที่จะเติบโตใน
อนาคต โดยเฉพาะชวงป 2558 – 2562 จะเปนจุดท่ีเห็นการเติบโต
ของกําไรดีที่สุด โดยคาดจะเพ่ิมขึ้นเฉลี่ยปละ 25% (CAGR) จาก
ระดับ 3 พันลานบาทสู 6 พันลานบาท ตามการเปดใหบริการของ
รถไฟฟาสายสีมวง (บางซอี – บางใหญ) และสายสีน้ําเงินสวนตอ
ขยาย (หัวลําโพง – บางแค, บางซื่อ – ทาพระ)(รวมในประมาณ
การแลว) แตหลังป 2563 กําไรจะตกลงเหลือ 5 พันลานบาทตาม
สัญญาทางดวนท่ีสิ้นสุด และทิศทางกําไรจะเร่ิมทรงตัว แตทั้งน้ี 
BMCL ยังมีโอกาสจะไดรับงานรถไฟฟาเสนใหมๆ ในอนาคตอีก
ราว 4 เสนทาง และยังไมไดรวมในประมาณการ แตทั้งน้ี กรณี 
Best case  BMCL ชนะทุกเสนทางจะชวยยกฐานกําไรเพ่ิมขึ้นอีก
ราว 1.2–1.5 พันลานบาท ในชวงหลังป 2563 เปนตนไป  

กําไรของบริษัทใหม่ 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ทั้งน้ี มองวาผูที่ไดประโยชนจากดีลดังกลาวท่ีสุดคือ CK เพราะ
เสมือนเปนการเพ่ิมประสิทธิภาพการใชสินทรัพยของบริษัทลูกท้ัง

สองใหเกิดประโยชนที่สุด และนาจะสงผลบวกตอผูถอืหุนของ CK 
มากสุด ขณะที่ ผูถือหุนของฝง BMCL และ BECL ยังมีประเด็นท่ี
มองวามีจุดไดเปรียบเสยีเปรียบตางกัน โดยเฉพาะฝง BECL จะ
เสียเปรียบบางประการ อาท ิ

1) อัตราสวนแลกหุนใหม จะทําใหสัดสวนการถือหุนในบริษัทของ 
BECL และ BMCL อยูที ่ 44:56 ซึ่งมองวาผูถือหุน BECL 
เสียเปรียบ เพราะสัดสวนแลกหุนดังกลาวอิงจากราคาตลาดเปน
หลัก แตหากอิงจากเกณฑอื่นๆ (ดังตารางดานลาง) พบวา ผูถือ
หุน BECL ควรได premium มากกวาน้ี   

สัดส่วนการถือหุ้นในบริษัทใหม่ อิง ตามเกณฑ์ต่างๆ 

Consensus ASP BV 
BECL 53% 58% 72%
BMCL 47% 42% 28%

Fair value 

 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

2) เงินปนผลชวง 2 ปแรกในบริษทัใหม ที่จายไดมาจากผลกําไร
ของ BECL เปนหลัก ทําใหผูถอืหุน BECL จะไดรับเงินปนผล
ลดลง (ถูกปนสวนไปใหผูถือหุนของ BMCL) 

นอกจากน้ี ในสวนของบริษัทใหมเอง ยงัมีประเด็นความเส่ียงท่ี
ตองติดตาม คือ ความชัดเจนในการบันทึกสวนแบงรายไดแบบ
คงท่ีที่จายให รฟม. (เร่ิมจาย 3Q57) ซึ่งมีมูลคารวมกันจนจบอายุ
สัญญาป 2572 ถึง 4.3 หม่ืนลานบาท (คิดเปนมูลคา 1 บาทใน 
BMCL) ซึ่งท่ีผานมามีการเปล่ียนแปลงวิธกีารบันทึกบัญช ี โดย
บันทึกเปนคาใชจายเพียงบางสวนในงบกําไรขาดทุน ขณะท่ี สวน
ตางท่ีเหลือแตละงวดบันทึกไวในงบดุลและสะสมเพ่ิมขึ้นเร่ือยๆทุก
ไตรมาสและทุกป เสมือนกับวา บันทึกตนทุนนอยกวาท่ีควรจะเปน 
(เพราะดาน Cash Flow บริษัทตองจายตามจริง) แตอยางไรก็
ตาม จะตองมีจุดที่สวนท่ีบันทึกสะสมไวในงบดุล ถกูบันทึก
ยอนกลับมาเปนคาใชจายในงบกาํไรขาดทุนอีกคร้ัง โดยตาม
ประมาณการของฝายวิจัย มีมูลคาสะสมที่บันทึกในงบดุลจนจบ
สัมปทานเหลือกวา 6.5 พันลานบาท ซึ่งยังไมมีความชัดเจนใน
ประเด็นน้ีวาจะบนัทึกยอนกลับเม่ือใด และมีผลตอกําไรในอนาคต
อยางมีนัยฯ  

Top pick: BTS ประมูลรถไฟฟ้าใกล้เข้ามา     
ดวยเหตุดังกลาว จึงมองวาดีลดังกลาวผูที่ไดประโยชนคือ BMCL 
ทําให Fair value เพ่ิมขึ้น (จากสัดสวนในบริษัทใหมที่คอนขางสูง) 
จากเดิม 1.2 บาท (กอนรวม) เปน 1.9 บาท (หลังรวม) ขณะท่ี 
BECL จะลดลงจาก 45 บาทเหลือ 39 บาท จงึคงคําแนะนํา 
“ขาย” ทั้งคูและให Switch ไป BTS ที่ยังนาสนใจกวาดวย Div 
yield 6.3% และมีปจจัยขับเคลื่อนราคาหุนจาก การประมูล
รถไฟฟาท่ีใกลเขามา โดยคาดจะเห็นความคืบหนาราวเม.ย. 2558  
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    ยังแวดล้อมไปด้วยปัจจัยบวก 
 จํานวนผู้ใช้บริการพุ่งทะยานตามท่องเท่ียวไทย  
 ขึ้นค่าโดยสารเดง้ น้ํามันถูก หนุนกําไรสายการบินโตก้าวกระโดด 

 Top Pick คือ BA สายการบินที่ยัง Laggard กลุ่ม  
 
ผู้ใช้บริการเพ่ิมตามท่องเท่ียวไทย 
เปดป 2558 แนวโนมกลุมขนสงทางอากาศยังสดใส  หนุนโดย
จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติดีขึ้นชัดเจน หลังจากท่ีเห็นอัตรา
เติบโตงวด 4Q57 เพียง 7%yoy ในเดือน ม.ค. พบวา อัตราเติบโต
พุงขึ้นมาอยูที่ 16.3%yoy โดยตัวเลขดังกลาว เปนไปในทิศทาง
เดียวกับจํานวนผูใชบริการบริษัทจดทะเบียน เร่ิมจาก
ผูประกอบการสนามบิน AOT พบวา จํานวนผูใชบริการทุก
สนามบิน เดือน ม.ค. เติบโตสูง 17.7%yoy และในเดือน ก.พ. 
อัตราเติบโตยังพุงขึ้นสู 25.8% ตามอานิสงสชาวจีนท่ีเขามา
ทองเท่ียวในชวงวันหยุดยาวเทศกาลตรุษจีน  

ดานผูใหบริการสายการบิน เห็นการฟนตัวเชนกัน โดยบริษัทโดด
เดนสุด คือ AAV และ BA ในงวด ม.ค. – ก.พ. แมมีกําลังใหบริการ
เพ่ิมจากการขยายฝูงบินจากชวงเดียวกันปกอน 15% และ 10% 
ตามลําดับ  แตผลบวกการการฟนตัวจํานวนผูใชบริการที่สูงกวา
กําลังใหบริการที่เพ่ิม ชวยใหอัตราสวนการบรรทุกผูโดยสาร
สามารถปรับตัวขึน้มาอยูที่ราว 82% และ 72% ตามลําดับ (เทียบ
กับงวด 1Q57 ซึ่ง AAV และ BA มี Cabin Factor อยูที่เพียง 80% 
และ 69%) สวน THAI นอกจากรับผลบวกจากภาวะทองเท่ียวฟน
ตัว ยังไดประโยชนจากแผนปฏิรูปองคกร ทีก่ําหนดใหมีการตัด
กําลังใหบริการเดือน ม.ค. – ก.พ. ลง 5%yoy เพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพการใหบริการที่สอดคลองกบัการแขงขนัระหวางสาย
การบินครบวงจรระยะไกล รวมถงึความตองการเดินทาง หนุนให 
Cabin Factor งวด ม.ค. – ก.พ. ขยับขึ้นมาอยูที ่ 75% (เหนือ
จุดคุมทุนท่ี 70%) และดีขึ้นจาก 1Q57 ซึ่งอยูที่ 70%  

ทั้งน้ี เชือ่วาแนวโนมการฟนตัวจํานวนผูใชบริการกลุมเทียบกับชวง
เดียวกันของปกอน จะไมตํ่ากวาอตัราเติบโตที่เห็นชวง ม.ค. – ก.พ. 
58 อยางนอยในอีก 6-7 เดือนจากน้ี เม่ือพิจารณาจากฐาน
ผูใชบริการชวงดังกลาวท่ีตองรับผลกระทบภาวะการเมืองท่ีรุนแรง
ต้ังแต มี.ค. – พ.ค. 57 กอนไดรับผลกระทบมากสดุในเดือน มิ.ย. 
จากผลการทํารัฐประหารของ คสช.  

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

สายการบินมีลุ้นข้ึนค่าโดยสารอีกครั้ง 
ฝายวิจัยเชือ่วากําไรกลุมสายการบนิในปนี้จะกลับมาเติบโตไดแรง
กวาผูใหบริการสนามบินอยาง AOT แมความตองการเดินทางท่ี
กลับมาสดใส จะหนุนรายไดคาบริการทุกบริษัทในกลุมใหเติบโต
โดดเดนจากชวงเดียวกันของปกอนก็ตาม แตเน่ืองมาจาก อานิสงส
ของจํานวนผูโดยสารท่ีดีขึ้นอยางมากขางตน  คาดชวยลดความ
รอนแรงของการแขงขันในกลุมสายการบินในปนี้ใหลดนอยลงเม่ือ

กลุ่มขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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เทียบกบัป 2557 ซึ่งมีจํานวนผูโดยสารนอย จนทําใหทุกสายการ
บินตองยอมขายต๋ัวราคาถูกกวาปกติมาก รักษาฐานไดให
ครอบคลุมตนทุนคงท่ี อาท ิ คาเชา คาเส่ือมราคา รวมไปถึงคา
บํารุงรักษาเคร่ืองบิน  ดังน้ัน ในปนีส้ายการบินจึงมีโอกาสที่จะปรับ
ขึ้นอัตราคาโดยสารจากท่ีอยูในระดับตํ่ากวาปกติในชวงปที่ผานมา  

สายการบินยังได้ประโยชน์ต้นทุนเชื้อเพลิงต่ํา 

นอกจากน้ีเหตุผลขางตนแลว ในดานตนทุนเสายการบินยงัมี
แนวโนมไดรับอานิสงสราคานํามันโลกที่ตกตํ่าตอตนทุนหลักอยาง
น้ํามัน (30%-40% ขงตนทุนรวม) โดยราคานํ้ามันดิบโดยเฉลีย่
ต้ังแตตนป ปรับตัวลดลงกวา 50%yoy ลงมาอยูที่ราว 50 เหรียญฯ
ตอบารเรล (เทียบเทาตนทุนราคานํ้ามันเคร่ืองบิน 75 เหรียญฯ) 
โดยแมวาแตละสายการบินมีแนวโนมจะไดประโยชนแตกตางกัน
ไป ขึ้นกับสัดสวนการปองกันความเส่ียงราคาลวงหนาไมเทากัน (ผู
ที่รับประโยชนมากไปนอย ไดแก AAV ซึ่งปองกันไปแลว 50% รอง
มา คือ BA และ THAI ซึ่งทําสัญญาลวงหนาไปแลวสัดสวน 70%) 
แตเชื่อวาประโยชนน้ํามันสวนท่ีเหลอืท่ีทุกสายการบนิจะซื้อไดใน
ราคาตํ่า จะชวยใหเห็นตนทุนราคานํามันเฉลี่ยปนี้ลดลงไดราว 
10%-20%  จากป 2557 ซึ่งตนทุนเฉลี่ยทุกรายเกิน 120 เหรียญ  

แผนปฏิรูป THAI กดดันช่วงส้ัน ก่อนดีข้ึน  

ดวยประโยชนขางตน ฝายวิจยัเชือ่วากําไรสายการบินสวนใหญจะ
กลับมาเติบโตโดดเดนในปนี้ โดยเฉพาะ AAV +688% BA 
+424% ยกเวน THAI เพราะจะยังไดรับผลกระทบชวงสั้นๆจาก
การปรับใชแผนปฏิรูป อาทิ การลดจํานวนพนักงานดวยการเปด
โครงการเกษียณอายุกอนกําหนด และการเรงปลดฝูงบินจากแผน
เดิมท่ีมี 21 เปน 39 ลํา (บันทึกดอยคา) เปนตน กดดันให THAI 
จะตองเผชิญขาดทุนอีกปหน่ึง กอนเห็นประโยชนการตัดลดตนทุน
ดังกลาวขางตน อาท ิ รายจายพนักงานลดลง ฝูงบินโดยรวมท่ี
ทันสมัยขึ้น (ดึงดูดผูโดยสาร และคาซอมลดลง) อยางไรก็ตาม ใน
ดานผลประกอบการปกติ เชือ่วา THAI มีลุนพลิกจากท่ีมีขาดทุน
ปกติมามีกําไรปกติไดเล็กนอย ตามอานิสงสที่ไดรับเหมือนสาย
การบินอื่นดังกลาวขางตน  และการปรับกลยทุธทีส่ามารถทําได
ทันที อาทิ การหยุดบินเสนทางขาดทุน รวมถึงเพ่ิมประสิทธิภาพ
การขายต๋ัวโดยสาร โดยมีแนวโนมการกลับมามีกําไรปกติดังกลาว 
คาดเร่ิมเห็นต้ังแตงวด 1Q58 ซึ่งนาจะเปนประเด็นเก็งกําไรได
ในชวงสั้น (FV@B15.3) แมแนะนํา “ถือ” รอฟนตัวในระยะยาว    

AOT ขยายสุวรรณภูมิมี Upside เพ่ิม  
สวน AOT(FV@B320) แมเปนบริษัทท่ีฝายวิจยัชื่นชอบในเชิง
พ้ืนฐานมากสุด จากจุดเดนผูกขาดบริการสนามบินหลัก แตราคา
ปจจุบันซือ้ขายกนัท่ีระดับ Expected PER เกิน 25 เทา เชือ่วาได
สะทอนกําไรปบญัชีนี้ (สิ้นสุด ก.ย.) ที่คาดเติบโตเกิน 30% แลว 
ขณะท่ีการเติบโตในระยะถัดไป อาจจํากัดขึ้นจากกําลังใหบริการที่
ใกลเต็มความสามารถ โดยเฉพาะสนามบินสุวรรณภูมิ ซึ่งมีกําลัง

ใหบริการ 45 ลานคน เทียบกับคาดการณจํานวนผูใชบริการสิ้นป
นี้เกิน 50 ลานคน  จงึคาดวาจะรองรับการเติบโตหลงัจากน้ีไมเกิน 
2-3 ป (ต้ังสมมติฐานวาผูใชบริการเติบโตหลังจากปนี้ปละ 5% 
และสนามบนิรองรับผูใชเกินขีดจํากัดราว 30%)  
ดังน้ัน จึงเชือ่วา Upside สําหรับ AOT ในระยะถัดจากน้ี จึงอยูกบั
แผนลงทุนสวนตอขยายสนามบินสุวรรณภูมิเปนหลัก โดยปจจบุัน 
AOT มี 2 แผนท่ีจะทําตอเน่ืองกันในชวงป 2559-2563 ภายใตงบ
ลงทุน 1.1 แสนลานบาท (รายละเอยีดตามตาราง) โดยแหลง
เงินทุนจะมาจากเงินสดที่มี 4.0 หม่ืนลานบาท บวกกบั กระแสเงิน
สดจากการดําเนินงานสุทธิปละไมตํ่ากวา 1.0 หม่ืนลานบาท และ
การกอหนีอ้ีกบางสวน อยางไรกต็าม ปจจบุันแผนการลงทุน
บางสวนยังรอให ครม. พิจารณา โดยหากเปนไปตามแผนของ 
AOT สุวรรณภูมิจะมีกําลังใหบริการเพ่ิมเปน 80 ลานคนในป 
2563 ซึ่งเชือ่วาจะเพียงพอรองรับการเติบโตตอไปในระยะยาว   
แตในระยะส้ัน ยงัแนะนําเพียง “ถือ” เพ่ือรอใหแผนลงทุนชัดเจน
มากขึ้น ซึงหากมีความชัดเจนฝายวิจัยมีแนวโนมปรับเพ่ิมมูลคา
พ้ืนฐานและคําแนะนําขึ้นอกีคร้ัง  
สรุปแผนขยายสุวรรณภูมิเฟส 2 ของ AOT 

ระยะท ี1 ระยะท ี2
งบลงทนุ (ลานบาท) 47,000.0 61,700.0
สิง่ทีไ่ด  - อาคารผูโดยสาร 20 ลานคน  - อาคารเทยีบเครื่องบิน 28 หลุมจอด

 - RUNWAY ที ่3 พรอมรองรับผูโดยสาร 15 ลานคน
 - อโุมงคเช่ือมตออาคารกบัเฟส 1
 - ระบบขนสงผูโดยสาร
 - อาคารสาํนักงานสายการบิน
 - ทีจ่อดรถดานตะวนัออก

ขั้นตอนปจจุบัน  - รอ ครม. อนุมัติ (คาด 2Q58)  - เริ่มไดทนัท ี(ครม.เคยอนุมัติแลว)
กาํหนดเริ่มสราง  - ป 2559  - ป 2559
เริ่มใหบริการ  - ป 2561 (RUNWAY 2562)  - ป 2563
แหลงเงินทนุ  - เงินภายในกจิการ  - เงินสดในกจิการ กระแสเงินสดจาก

  การดําเนินงานและกอหนี้เพิม่บางสวน  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

เลือก BA หุ้น Laggard เป็น Top Pick  
คงนํ้าหนักลงทุน “มากกวาตลาด” อิงคาดการณผลประกอบการ
กลุมปนี้ที่จะพลิกจากขาดทุนราว 2.9 พันลานบาท มามีกําไร 1.2 
หม่ืนลานบาท เทียบกับกําไรตลาดท่ีคาดเพ่ิมขึ้นราว 34%  

แมหุนในกลุมท่ีฝายวิจัยชื่นชอบสดุจะเปน AAV(FV@B6) 
เน่ืองจากเปนผูรับประโยชนน้ํามันขาลงมากสุด แตเน่ืองจากราคา
ปจจุบันเหลือ Upside จํากัดแลว จึงแนะนําใหเปลี่ยนไปเลือก 
BA(FV@B25.5) และเลือกเปน Top Pick แทน เพราะยังคง 
Laggard ขณะท่ีมีจากจุดเดนธุรกิจหลักสายการบนิ (80% ของ
รายได) ที่จะชวยหนุนการเติบโตสูงเปนลําดับตนของกลุม  
เชนเดียวกับ AAV นอกจากน้ี BA ยังมีจุดเดนแหลงรายไดจาก
ธุรกิจรอง ซึ่งผันผวนนอยกวาธุรกจิสายการบิน อาทิ ครัวการบิน 
คลังสินคา ศูนยซอมบํารุงเครื่องบนิ สนามบิน  ขณะท่ีราคาหุน
ปจจุบันยัง Laggard (YTD-3.0% VS กลุมท่ี +5.6%) และยังถกู 
กลาวคือ มูลคาธุรกิจเฉพาะการบนิ (มูลคาตลาด BA –มูลคา
ตลาด BDMS สวน BA ถือ 7.83%) เทียบกับฐานกําไรปนี้ไมรวม
เงินปนผล BDMS กิจการการบินจะมี PER 10 -11 เทา  
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   การฟ้ืนตัวต้องรองวด 2H58   
 การบริโภคยังอ่อนแรง กระทบยอดขายสาขาเดิมอ่อนแอ 
  เร่งเปิดสาขา..คาดหวัง 2H58 ดีขึน้ แต่ต้องจับตาการเก็บภาษีต่างๆ  
  ราคาหุ้นปรับฐานมานาน เน้นหุ้นถูก…Top picks  CPALL, ROBINS  

คาดกําไร 1H58 ยังอ่อนตัวตามเศรษฐกิจ    
ฝายวิจัยยังคงมุมมองเดิมกับทิศทางเศรษฐกิจในงวด 1H58 ยัง
ขาดปจจัยขับเคลือ่นและเดินหนาไมไดตามแผนท้ังภาคการสงออก
การเบิกจายภาครัฐท่ียังนอยกวาแผน และสงผลกระทบมาถึงการ
บริโภคภายในประเทศ ที่ยังไมเห็นสัญญาณกําลงัซือ้ท่ีเพ่ิมขึ้น แถม
มีปจจัยกดดันสําคัญคือ ภาระหน้ีครัวเรือนที่สูงและราคาสินคา
เกษตรอยูในระดับตํ่า สงผลตอภาพรวมความเช่ือม่ันในการใชจาย
ยังอยูในทิศทางท่ีออนตัว และกระทบมาถึง ยอดขายสาขาเดิมของ
กลุมคาปลีก ซึ่งคาดในงวด 1H58 แมจะมีฐานเปรียบเทียบจากป
กอนท่ีอยูในระดับตํ่า แตคาดจะยังไมเห็นการฟนตัวท่ีชัดเจนนัก 
โดยจะอยูที่ระดับราว +0.5% yoy (งวด 2H57 ติดลบ 0.9% yoy)  

  การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG)  
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ขณะท่ี แหลงรายไดอื่นท่ีจะมาชวยหนุนผลประกอบการ อาทิ 
ยอดขายท่ีเกิดจากการเปดสาขาใหมโดยสวนใหญจะเนนเปดใน
งวดคร่ึงหลังของปนี้เปนหลกั ทําใหยังไมเห็นผลบวกจากสวนน้ี
มากนัก อยางไรก็ตาม ปจจัยบวกประเด็นหน่ึงท่ีพอมีน้ําหนัก คือ 
ตนทุนการดําเนินงานมีแนวโนมลดลง จากตนทุนนํ้ามันอยูใน

ระดับตํ่า ซึ่งจะชวยกลุมคาปลีกในเร่ืองของ 1) ตนทุนโลจิสติกต
และ 2) ตนทุนคาไฟฟาผานการปรับลดลงของคา FT (สะทอนจาก
เดือน ม.ค. – เม.ย. 2558 ปรับลง 0.1 บาท/หนวย และทําใหตนทุน
คาไฟตอหนวยถูกลงราว 3%) ซึ่งโดยภาพรวมประเด็นบวกท้ัง 2 
ขอดังกลาว จะชวยหนุนฐานกําไรกลุมฯเพ่ิมราว 2–3% ซึ่งไดรวม
ไวในประมาณการแลว  

อยางไรก็ตาม เชือ่วาโดยภาพรวมแลวทิศทางกําไรงวด 1H58 กลุม
คาปลีกจะยังไมโดดเดนมากนัก และคาดหวังการเพ่ิมขึ้นของกําไร
ปกติ (Norm profit) ในระดับราว 5-8%  

ทิศทางกําไรจะทยอยฟ้ืนตัวงวด 2H58     
ขณะท่ีทิศทางกําไรงวด 2H58 เชื่อวาจะทยอยฟนตัวดีขึ้นจาก
เศรษฐกิจโดยรวมนาจะเร่ิมเห็นกลไกกระตุนเศรษฐกจิภาคตางๆ ที่
เปนรูปธรรมมากขึ้น ทั้งดานของการลงทุนผานโครงการตางๆ และ
การใชจายงบประมาณภาครัฐ ซึ่งมักจะเปนชวงท่ีตองเรงเบิกจาย
กอนปดปงบประมาณเดือน ต.ค. บวกกบัปจจัยผลักดันของกลุม
คือ การเปดสาขาใหมจะเรงมากขึน้งวด 2H58 ซึ่งโดยรวมนาจะ
กระตุนบรรยากาศการใชจายและความเช่ือม่ันกลับมาอีกคร้ัง  

แผนการเปิดสาขาใหม่   
 
 
 

 

ที่มา : ฝายวิจยั ASP  
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การเปิดสาขาใหม่ก้าวสู่จุดท่ีต้องเริม่ปรับตัว     
ทั้งน้ี ในสวนของการเปดสาขาใหมในชวง 2 ปหลงัท่ีผานมา ซึ่งมี
ผลกระทบของกําลังซื้อท่ีคอนขางออนตัว บวกกับ การแขงขันใน
อุตสาหกรรมเร่ิมสูงขึ้น และจํานวนสาขาท่ีมีมากขึ้นเกอืบทุก
จังหวัดจากการเรงเปดในชวงท่ีผานมา ทําใหดูเหมือนวาการเปด
สาขาใหม อาจจะไมอยูในจุดท่ีทําไดงายเหมือนแตกอน แตอยางไร
ก็ตาม ผูประกอบการในกลุมฯเร่ิมมีการปรับตัวตอเน่ือง โดยยังเชื่อ
วา แมการเปดสาขาจะลําบากขึ้น แตยงัมีศักยภาพและยังไมเปน
ประเด็นกดดันในอนาคตอันใกลแตอยางใด ทั้งน้ี จดุท่ีเร่ิมเห็นการ
ปรับตัวและพัฒนาการท่ีนาสนใจในการเปดสาขาใหมมีดังน้ี  

1. การเปดสาขาขนาดเล็ก / ใหญมากขึ้น เพ่ือตอบสนองกลุม
ลูกคาในโซนท่ีใหบริการ อาทิ CPALL พยายามเปดราน
ขนาดใหญขึ้น เพ่ือเพ่ิมสินคากลุมอาหาร (โซนกาแฟ, เบเกอร่ี
อบสด), HMPRO จะเร่ิมเห็นการเปดสาขาขนาดเล็กต้ังแตปนี้
เปนตนไป (4-5 พันตร.ม. เทียบกบัปกติ 7 พันตร.ม.) เพ่ือให
สามารถเจาะตลาดจังหวัดเมืองรองไดมากขึ้น   

2. การเพ่ิมรูปแบบ (Format) ของสาขา – ถือเปนพัฒนาการท่ี
ชัดเจนมาก ทีผู่ประกอบการเกอืบทุกรายใชกลยุทธนี้ เพ่ือ
ขยายฐานลกูคาและยืดหยุนตอการเปดสาขา อาท ิ BIGC 
เพ่ิมสาขารูปแบบ BIGC Market (ซุปเปอรมารเกต็) และ
มินิบิ๊กซี, BEAUTY มีรูปแบบรานหลายคอนเสปต (บิวต้ี บุฟ
เฟตต, บิวต้ี คอทเทจ และบิวต้ี มารเก็ต) เพ่ือใหงายและ
ชัดเจนตอการวางตําแหนงการตลาด (Position) และ
ครอบคลุมกลุมลกูคา, MAKRO เพ่ือรูปแบบขนาดเล็กคลาย
ซุปเปอรมารเก็ต เรียก “MAKRO Food service” ต้ังอยูตาม
เมืองทองเท่ียว และสุดทาย คือ HMPRO เพ่ิมสาขารูปแบบ 
Mega Home (เร่ิมป 2556) จับกลุมลูกคาชางและเนนสินคา
ประเภทวัสดุกอสรางพ้ืนฐาน ซึ่งถอืเปนกลยุทธที่โดดเดนและ
การตัดสินใจคร้ังสําคัญ ซึ่งฝายวิจยัมีมุมมองเชงิบวก เพราะ 
1) ตลาดกลุมวัสดุกอสรางดังกลาวมีขนาดใหญมาก (มูลคา
ตลาดสูงกวา 1 แสนลานบาท) ขณะที่เจาตลาดรายใหญ คือ 
ผูประกอบการรานแบบด้ังเดิม ซึ่งมีแนวโนมเสียสวนแบง
ตลาดตอเน่ือง และ 2) รูปแบบสาขาดังกลาว จะถือเปนธง
หลักในการบุกตางประเทศโดยเฉพาะกลุม CLMV ในอนาคต
เน่ืองจากตอบโจทยมากกวา ขณะที่ รูปแบบ HMPRO จะ
เหมาะสมกับประเทศท่ีคอนขางเจริญแลว  

3. การเปดสาขาในตางประเทศ – เร่ิมเห็นแลวจาก BJC เปด
รานสะดวกซ้ือในเวียดนาม (ปจจุบนัมี 94 สาขา), ROBINS 

เปดในเวียดนาม 2 แหงแรก (เร่ิมป 2557), HMPRO สาขา
แรกในมาเลเซยี (เปด 4Q57) รวมท้ัง BEAUTY ที่มีสาขาใน
กลุมประเทศ CLMV รวม 17 แหง ขณะท่ี ผูประกอบการอื่นๆ 
ลวนอยูระหวางการศึกษาซึ่งจะเห็นความคืบหนาในชวง 2 ป
นี้เชนกัน  

4. เพ่ิมรายไดจากพ้ืนท่ีเชา – ถอืเปนกลยุทธหลักของ BIGC 
และ ROBINS ในชวงหลังๆ เพ่ือลดความผันผวนของรายได
และตอบโจทยกลุมลูกคาท่ีมีพฤติกรรมและรูปแบบตองการ
ความบันเทิงครบวงจรในการมาหาง มากกวาแคมาซื้อของ
เปนหลัก    

นโยบายเก็บภาษีต่างๆ เป็นปัจจัยกดดัน  
งวด 2H58 ยังมีประเด็นท่ีตองติดตามและยังไมไดรวมไวใน
ประมาณการ คือ นโยบายดานการเก็บภาษีของภาครัฐ ทั้งสวน
ของภาษีสรรพสามิตสินคาบางรายการ (สุราและบหุร่ี, โรงเรียน
กวดวิชา, รถยนต ฯลฯ), ภาษีบานและท่ีดิน และรายการท่ีสําคัญ
ที่สุดคือ ภาษีมูลคาเพ่ิม ซึ่งยังไมเห็นแนวทางท่ีชัดเจน วาจะ
ออกมารูปแบบใด แตเบือ้งตนเน่ืองจากรายไดรวมของรัฐบาลจาก
การเก็บภาษีตางๆตํ่ากวาเปาหมาย ทําใหมีโอกาสที่จะเห็นการเพ่ิม
ภาษีในรูปแบบตางๆ และสงผลกระทบตอภาพรวมการบริโภค
ทั้งสิ้น โดยเฉพาะภาษีมูลคาเพ่ิม ตามประมาณการคาดหวังการ
ปรับเพ่ิมขึ้นเพียง 1% จาก 7% มาท่ี 8% แตหากปรับขึ้นมากกวา
นั้น จะมีผลตอภาพรวมการบริโภคอยางมีนัยฯและสงผลตอ
ประมาณการเชนกัน  

Top picks: CPALL, ROBINS  

แมราคาหุนจะผานการปรับฐานมาอยางตอเน่ืองแลว แตดวย
แนวโนมการดําเนินงานยังมีผลกระทบจากเศรษฐกิจและคาดหวัง
การฟนตัวยังตองรอในชวง 2H58 จึงคงนํ้าหนัก “เทากับตลาด” 
และเลือกหุนท่ีผานการปรับฐานมานาน จนปจจบุันราคาหุนอยูใน
ระดับที่ตํ่า เปน Top picks คือ CPALL (FV@B53) ซื้อขายที่ 
Expected PER 2558 26 เทาใกลเคียงกลุมฯ แตตางจากอดีตท่ี
มักมี Premium กวากลุมฯ  และ ROBINS (FV@B64) มีระดับ 
PER 58F 23 เทาถูกกวากลุมฯ และถูกกวาคาเฉลีย่ในอดีต  

สรุปคําแนะนํากลุ่มคา้ปลีก 
Rec. ราคาปด  Fair  value Upside EPS EPS Growth PER PBV Div Yield 

(บาท) (บาท) (%) (บาท) (%) (X) (X) (%)
BIGC ถอื 221.00 240.00 8.6% 10.0 14% 22.1 3.8 1.3
CPALL ซือ 38.00 53.00 39.5% 1.5 32% 25.5 9.2 2.1
HMPRO ซือ 8.25 9.80 18.8% 0.3 14% 28.6 5.9 3.4
MAKRO ถอื 36.25 42.00 15.9% 1.3 25% 28.6 12.2 2.6
ROBINS ซือ 45.75 64.00 39.9% 2.0 17% 22.5 3.6 2.1
BEAUTY ซือ 42.25 50.00 18.3% 1.3 25% 33.7 10.9 2.9
BJC ถอื 36.25 42.00 15.9% 1.3 21% 28.4 3.0 2.2

2558F

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    เห็นแต่การเติบโต 
  Demand ชิ้นส่วนฯ สินค้า smart phone และรถยนต์แรงไม่ตก   
  หนุนกําไรปี 2558 ทํา peak ใหญ่ทั้ง HANA, KCE   
  ชอบ HANA 

 
เน้นเติบโตในประเทศกําลังพัฒนา  
แนวโนมความตองการใชอุปกรณอเิล็กทรอนิกส ยงัเติบโตไดดีใน               
ป 2558 ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก สะทอนไดจากสัดสวน 
Semi Book to Bill Ratio ที่อยูในระดับใกลเคียง 1 เทา ตลอดชวง 
26 เดือนทีผ่านมา บงบอกถึงความมีเสถียรภาพของอุตสาหกรรม
และสอดคลองกบัมุมมองของ World Semiconductor Trade 
Statistic ที่ประเมินวาความตองการใชชิ้นสวนฯ ทั่วโลกในป 2558 
จะเติบโต 4.9% yoy สูระดับ 3.5 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ โดยคาด
ความตองการใชอุปกรณอิเล็กทรอนิกส จะเติบโตสูงในประเทศ
กําลังพัฒนา เน่ืองจากราคาอุปกรณอิเลก็ทรอนิกสที่ตํ่าลง ทําให
ผูบริโภคสามารถเขาถึงสินคาไดงายขึ้น  

Semi Book to Bill Ratio 
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ที่มา : SEMI 

แนวโนมความตองการใชสมารทโฟน ยงัเห็นการเติบโตที่ดี 
โดยเฉพาะในกลุม low end ที่คาดวาจะมีการเติบโตสูงในประเทศ

กําลังพัฒนา เน่ืองจากแนวโนมราคาท่ีถูกลงจากเดิมมาก แตกลับ
มีประสิทธิภาพการใชงานใกลเคียงกับสมารทโฟนระดับ High end 
มาก จึงเปนท่ีนยิมใชของผูบริโภคในประเทศกําลังพัฒนามากขึ้น 
สะทอนไดจากแนวโนมปริมาณจําหนายโทรศัพทสมารทโฟน ใน              
ป 2558 จากกลุมประเทศบราซิล รัสเซีย อินเดีย และจีน (BRIC) 
อยูที่ 666 ลานเคร่ือง เพ่ิมขึ้นถงึ 13.7% yoy  หนุนใหแนวโนม
ความตองการใชอุปกรณเซ็นเซอร และหนาจอ LED สําหรับ              
สมารทโฟนเพ่ิมตามไปดวย ซึ่งจะสงผลบวกโดยตรงตอ HANA   

แนวโน้มยอดจําหน่ายสมาร์ทโฟนในกลุ่มประเทศ BRIC 
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ที่มา : Bloomberg 

นอกจากน้ี แนวโนมความตองการใชรถยนตในประเทศกําลัง
พัฒนาพบวามีการเติบโตที่ดีเชนกัน สะทอนไดจากคาดการณยอด
จําหนายรถยนตทกุประเภท รวมไปถึงรถบรรทุกและรถโดยสาร
ของประเทศจีนในป 2558 เติบโตตอเน่ืองอีก 6.8% yoy สูระดับ 
25.1 ลานคัน ขณะท่ีอินเดีย คาดการณยอดจําหนายรถยนตนั่งใน
ป 2558 เพ่ิมขึ้นถึง 13.3% yoy สูระดับ 2.7 ลานคัน  ลวนเปน

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปจจัยเกื้อหนุนตอความตองการชิ้นสวนฯ ในอุตสาหกรรมยานยนต
ที่จะเติบโตสูงขึ้น จากการท่ีรถยนตในปจจุบันมีสัดสวนการใช
อุปกรณอิเล็กทรอนิกสควบคุมการทํางานตางๆ มากขึ้น อาท ิ
เซ็นเซอรควบคุมถุงลมนิรภัย และเซ็นเซอรสัญญาณเตือนภัยขณะ             
ถอยหลัง รวมไปถึงการท่ีคายรถยนตชั้นนํา ตางก็นิยมใชหลอดไฟ 
LED แทนหลอดไฟธรรมดามากข้ึน เน่ืองจากใหความสวาง
มากกวา และมีอายุใชงานยาวนานกวา ลวนเปนอานิสงคบวกมาก
ตอ HANA และ KCE ซึ่งเปนผูผลติชิ้นสวนฯ ที่เกี่ยวของ 

 
หนุนกําไรกลุ่มฯ ปี 2558 ทําสถิติสูงใหม่  
ฝายวิจัยประเมินแนวโนมกําไรสุทธิของกลุมชิ้นสวนฯ งวด 1Q58 
จะพลิกกลับมาเติบโตแรงขัน้ตํ่าถึง 138.7% qoq (แตยังลดลง 
29.9% yoy เพราะงวด 1Q57 มีการบันทึกรายไดจากเงินเคลม
ประกันของ HANA มูลคา 1.35 พันลานบาท) จากงวด 4Q57 ที่มี
กําไรสุทธิเพียง 1.1 พันลานบาท หดตัวถึง 69.8% qoq และ 
64.6% yoy สวนกําไรจากการดําเนินงานเทากับ 2.2 พันลานบาท 
ลดลง 25.2% qoq แตยังเพ่ิมขึ้น 11.9% yoy ฉุดโดย SVI ที่ตอง
บันทึกคาความเสียหายสินทรัพยที่เกิดจากเหตุเพลิงไหมสุทธิ 1.5 
พันลานบาท (คาความเสียหายสินทรัพยทั้งหมด 2.3 พันลานบาท 
แตไดรับเงินเคลมประกันเขามา 820 ลานบาท) แตคาดงวด 1Q58 
จะเร่ิมกลับเปนปกติ ยิ่งแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 2Q58 คาด
วาจะเติบโตแรงจากงวด 1Q58 จากการเร่ิมเขาสูชวง High 
season ของอุตสาหกรรมชิ้นสวนอเิล็กทรอนิกส หนุนคําสั่งซื้อจาก
ลูกคาตางประเทศทยอยปรับเพ่ิมสูงขึ้น โดยเฉพาะ SVI ที่ ฝายวิจัย
ประเมินวาจะกลบัมาดําเนินการผลิตไดเปนปกติแลวภายหลังจาก
การปรับปรุงโรงงานและติดต้ังเคร่ืองจักรใหมเสร็จแลว 
เชนเดียวกับ HANA ที่จะเห็นการเติบโตอยางมีนัยฯ ของกําไรสุทธิ
งวด 2Q58 หนุนดวยคําสั่งซื้อของลูกคาใหมสําหรับสินคา hearing 
aids ในกลุมอปุกรณการแพทยที่จะเขามาอยางมีนยัฯ ในงวดนี้  

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิทั้งป 2558 ของกลุมชิ้นสวนฯ คาดวาจะ
เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง 23.1% yoy มาท่ี 1.5 หม่ืนลานบาท แมสวน
หน่ึงเปนการเติบโตของเงินชดเชยเหตุเพลิงไหมของ SVI เทากับ 
1.4 พันลานบาท ในป 2558 แตหากไมรวมรายการดังกลาว จะ
เห็นวากําไรจากการดําเนินงานของกลุมฯ ทั้งป 2558 ยังเห็นการ
เติบโตถึง 18.6% yoy มาท่ี 1.4 หม่ืนลานบาท ตามการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก หนุนใหความตองการใชอุปกรณอิเล็กทรอนิกส
เพ่ิมขึ้นตามไปดวย โดยท่ีบริษัทในกลุมฯ ที่ศึกษาท้ัง HANA และ 
KCE ไดเตรียมขยายกําลังการผลิตรองรับการเติบโตระยะยาวไว
พรอมแลว สามารถเร่ิมดําเนินการผลิตไดต้ังแตตนป 2558                  
เปนตนไป ทําใหคาดการณกําไรสุทธิป 2558 ของทั้ง 2 บริษัท จะ
เห็นการขึ้นทํา peak ระลอกใหญอยางนาประทับใจ  

แนวโน้มกําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มฯ ปี 2558-60 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

สําหรับประเด็นเสีย่งเร่ืองคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่แข็งคา
ตอเน่ือง โดยคาเงินบาทเฉลี่ยต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบันอยูที ่
32.66 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ตํ่ากวาสมมติฐานท่ีฝายวิจัยกําหนด
ไวที่ 33 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ อยูราว 1.0% ปจจุบันยังสงผล
กระทบตอกําไรสทุธิของกลุมฯ คอนขางจํากัด หรือเพียง 1.8% 
จากคาดการณกําไรสุทธิปจจุบันของกลุมฯ ในป 2558 ซึ่งจาก
การศึกษาของฝายวิจัยพบวาทุกๆ 1 บาท ทีแ่ข็งคา จะทําใหกําไร
สุทธิของกลุมฯ ในป 2558 ลดลง 5.4% จากคาดการณปจจุบัน    

 
Sensitivity ของค่าเงินบาทต่อกําไรสุทธกิลุ่มชิ้นส่วนฯ 

ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทท่ีแข็งคา

ผลกระทบตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หนี้สินที่มีดอกเบ้ียจาย

การเปลี่ยนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

HANA -6.2% 0.0% -6.2%

DELTA -6.0% 0.3% -5.7%

KCE -7.3% 1.8% -5.5%

SVI -5.2% 0.0% -5.2%

SMT -4.9% 0.0% -4.9%

CCET -4.0% 1.0% -3.0%

รวม -5.8% 0.4% -5.4%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
ชอบ HANA  
คงนํ้าหนักการลงทุนหุนกลุมชิ้นสวนฯ ใหเทากับตลาด โดยเลือก 
HANA (FV@B48.00) เปน Top Pick จากแนวโนมกําไรจากการ
ดําเนินงานเติบโตถึง 23.9% yoy หนุนดวยความตองการใช
เซ็นเซอรสําหรับอปุกรณอเิล็กทรอนิกสในรถยนต และเซ็นเซอร
สําหรับสมารทโฟนประเภท low end นอกจากนี้ ยังสามารถ
คาดหวังเงินปนผลเฉลี่ยงามๆ ราว 4-5% p.a. (จายปละ 2 คร้ัง)   

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 
24-Mar-15

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

CCET ขาย 4.30 2.97 -31% 0.24 18.3 1.1 3.72
DELTA ถือ 77.25 78.00 1% 5.79 13.3 3.1 4.27
HANA ซ้ือ 44.50 48.00 8% 3.30 13.5 1.8 3.93
KCE ซ้ือ 51.75 60.00 16% 4.01 12.9 3.7 2.42
SMT ขาย 7.80 6.30 -19% 0.34 22.7 1.8 2.56
SVI ซ้ือ 4.46 5.30 19% 0.87 5.2 1.9 1.67

2558F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    สุดสดใส ในวันฟ้าเปิด 
  ช่วง Peak Season กระตุ้นท่องเท่ียวคึกคัก 
  ฤดูกาลท่องเท่ียว หนุนกําไรไตรมาส 1 โดดเด่น 
  เลือก CENTEL และ ERW หุ้นเด่น upside สูงสุด 

 
ท่องเท่ียวสดใส รับ Peak Season  
เร่ิมตนป 2558 เห็นสัญญาณการเร่ิมตนท่ีดีของอุตสาหกรรมการ
ทองเท่ียวไทย โดยเฉพาะในงวด 1Q58 ที่เปนชวงพีคของฤดูกาล
ทองเท่ียว (Peak Season) เห็นไดจากเดือน ม.ค. 2558 มี
นักทองเท่ียวตางชาติที่เดินทางเขามาในไทยจํานวน 2.65 ลานคน 
ขยายตัว 16.3% yoy และถอืเปนการเติบโตจากชวงเดียวกันของป
กอนเปนเดือนที ่ 4 ติดตอกัน สะทอนใหเห็นถึงความม่ันใจของ
นักทองเท่ียวตางชาติที่ฟนคืนกลับมา ภายหลังการเมืองในประเทศ
ไทยมีความสงบมากขึ้น  

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่วไทย 

 

แนวโนมการทองเที่ยวเดือน ก.พ. และ มี.ค. 2558 คาดยังสามารถ
รักษาโมเมนตัมไดตอเน่ือง โดยจากการวิเคราะหขอมูลในอดีต 
พบวานักทองเท่ียวในชวง 2 เดือนดังกลาว จะยังอยูในระดับสูง
ใกลเคียงเดือน ม.ค. ของทุกป นอกจากน้ี เดือน ก.พ. ป 2558 ที่

ตรงกับชวงเทศกาลตรุษจีน นาจะหนุนใหนักทองเท่ียวไมเพียงแต
จากประเทศจีนท่ีจะเดินทางเขามาในไทยแลว ยงัมีนักทองเท่ียว
เชื้อสายจีนจากประเทศอื่น ๆ จากภูมิภาคเอเชีย เชน มาเลเซีย 
ไตหวัน ฮองกง และสิงคโปร เปนตน เดินทางเขามาทองเท่ียวใน
ไทยเพ่ิมมากขึ้นอกีดวย พิจารณาไดจากขอมูลทาอากาศยานไทย
พบวา จํานวนผูใชบริการสนามบินเดือน ก.พ. ที่ผานมา เพ่ิมขึ้น
กวา 20% yoy หากอิงอัตราการเติบโตดังกลาว คาดจะเห็น
นักทองเท่ียวตางชาติเดือน ก.พ. ยนืไดไมตํ่ากวา 2.5 ลานคน และ
หากตอเน่ืองในเดือน มี.ค. 2558 คาดผลักดันใหงวด 1Q58 มี
นักทองเท่ียวตางชาติสูงสุดเปนประวัติการณรายไตรมาส 7.6 ลาน
คน เพ่ิมขึ้น 15% yoy และ 2% qoq และท้ังป 2558 คงประเมิน
จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติไวที่ 28 ลานคน เติบโต 13% yoy 

นัทก่องเที่ยวต่างชาติแบ่งตามกลุ่มประเทศเดือน ม.ค. 2558 
1M58 (คน) (%) (%)

ประเทศ จํานวน สัดสวน การเติบโต

East Asia 1,545,683         58.2% 43.3%

         Asean 622,277             23.4% 49.3%

         China 560,399          21.1% 57.0%

Europe 727,462             27.4% -14.3%

         Russia 145,605          5.5% -46.0%

The Americas 122,714             4.6% 1.4%

South Asia 109,440             4.1% 19.1%

          India 81,716            3.1% 16.6%

Oceania 81,965               3.1% -6.4%

Midde East 55,521               2.1% 31.1%

Africa 11,849               0.5% 0.7%

Total 2,654,634        100.0% 16.3%  
ที่มา : กรมการทองเทีย่วไทย  

 

กลุ่มทอ่งเที่ยว / โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ฤดูกาลท่องเท่ียว หนุนกําไรโรงแรมโดดเด่น 
สัญญาณธุรกจิทองเท่ียวไทยงวด 1Q58 ที่สดใสขางตน ยอมสง
ผลบวกตอกลุมธุรกิจโรงแรมทั้ง 3 บริษัท (MINT, CENTEL, ERW) 
สะทอนมีอัตราการเขาพัก และอัตราคาหองพักเพ่ิมขึ้นจากชวง
เดียวกันของปกอน เม่ือบวกกับแตละบริษัทมีธุรกิจอื่น
นอกเหนอืจากธุรกิจโรงแรมเขามาเสริมรายไดและกาํไรอีกทาง 
คาดผลักดันใหแนวโนมกําไรกลุมฯ 1Q58 เติบโตโดดเดนและมี
โอกาสทําจุดสูงสดุของป โดยภาพรวมผลประกอบการท้ังป 2558 
ประเมินวาจะมีกาํไรจากการดําเนินงาน 7.2 พันลานบาท เติบโต
สูง 35.5% จากป 2557 ซึง่มีฐานกําไรตํ่าเพราะไดรับผลกระทบ
จากปญหาการเมือง 

ทิศทางผลประกอบการของกลุ่มโรงแรม 
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ที่มา : บริษัท และ ฝายวิจัย ASP 

 
MINT ยังแข็งแกร่งในทุกธุรกิจ 
งวด 1Q58 คาดโดดเดนตอเน่ืองจากทุกธุรกิจในเครอื โดยเฉพาะ
ธุรกิจโรงแรมไดอานิสงคจากชวงฤดูกาลทองเท่ียว หนุนใหอัตรา
การเขาพักของกลุมโรงแรมเพ่ิมมากขึ้น เฉพาะอยางยิ่งโรงแรมใน
กรุงเทพฟนตัวสูง ลาสุดชวงเดือน ม.ค. – ก.พ. มีอตัราการเขาพัก
เฉลี่ยเกือบ 80% เทียบกับ 50% ในชวงเดียวกันของปกอน อีกทั้ง
ในปนี้จะรับรูรายไดจากการลงทุนเพ่ิมเติมในโรงแรมตางประเทศ 
ซึ่งลาสุดซื้อกิจการโรงแรม 6 แหงท้ังบราซิลและโปรตุเกสรวม 1.6 
พันหองพักต้ังแตเดือน ก.พ. เปนตนมา รวมถึงรายไดจากโครงการ 
Time Share ที่จะเพ่ิมขึ้นตามชวงฤดูกาลขายและจากคอนโด St 
Regis คาดมีการโอน 1 ยูนิตมูลคาไมตํ่ากวา 120 ลานบาท ดาน
ธุรกิจอาหารก็ยงัเติบโตมั่นคงจากการขยายสาขารานอาหารใหม
ทั้งในและตางประเทศอยางไมหยดุยั้ง สงผลใหงวด ม.ค. –  ก.พ. 
2558 ธุรกิจอาหารมีการเติบโตรวม 14% yoy ทั้งหมดน้ี จะเปน
ปจจัยผลักดันใหงวด 1Q58 มีกําไรไมตํ่ากวา 1.6 พันลานบาท 
และท้ังป 2558 ประเมินกําไรจากการดําเนินงานทํา New High 
ตอเน่ืองสูระดับ 5.5 พันลานบาท เติบโต 27% yoy 

CENTEL คาดกําไร 1Q58 ทํา New High 

เปนหน่ึงบริษัทท่ีจะสรางกําไรสูงสุดเปนประวัติการณรายไตรมาส 
และมีโอกาสยืนอยูที่ระดับไมตํ่ากวา 600 ลานบาทในงวด 1Q58 
หรือ เติบโต 20% yoy เห็นไดจาก 2 เดือนแรกของป กลุมธุรกิจ
โรงแรมมีอัตราการเขาพักเฉลีย่ 85% เพ่ิมขึ้น 10.4% yoy และ
รายไดเฉลี่ยตอหองพัก (RevPar) เพ่ิมขึ้น 7% yoy  ดานธุรกิจ
อาหารมีการเติบโตของรานอาหารเดิมเฉลี่ย 1.3% เม่ือรวมกับการ
ขยายสาขารานอาหารใหม สงผลใหธุรกิจอาหารงวดเดือน ม.ค. – 
ก.พ. 2558เติบโตรวม 7% yoy โดยท้ังป 2558 ประเมินกําไรจาก
การดําเนินงาน 1.48 พันลานบาท เติบโต 28.4% yoy 

 

ERW พลิกจากขาดทุน เป็นกําไรแข็งแกร่ง 
โครงสรางรายไดหลักเกอืบ 100% มาจากธุรกิจโรงแรม ทําให 
ERW จะไดรับประโยชนมากสุดจากการฟนตัวของทองเท่ียว เห็น
ไดจากชวง ม.ค.-ก.พ. 2558 โรงแรมในกลุมฯ มีรายไดเฉลี่ยตอ
หองพัก (RevPar) เติบโต 30% yoy เม่ือบวกกบัจาํนวนหองพักท่ี
เพ่ิมขึ้น 1.4 พันหองจากการเปดโรงแรมใหม 12 แหงตลอดชวงปที่
ผานมา ทําใหรายไดธุรกิจโรงแรมชวง 2 เดือนแรกของปนี้เติบโต
กวา 40% yoy ขณะท่ีเบือ้งตนบริษัทประเมินรายไดโรงแรมงวด 
1Q58 อยางนอย 1.42 พันลานบาท เติบโตสูง 50% yoy และ 9% 
qoq ซึ่งระดับรายไดดังกลาวนาจะผลักดันใหงวด 1Q58 มีกําไร
ปกติไมตํ่ากวา 100 ลานบาท เทียบกับ 49 ลานบาทในงวด 4Q57 
และเพียง 2 ลานบาทในงวด 1Q57 และป 2558 คาดกําไรปกติ 
200 ลานบาท เทียบกับป 2556 ทีข่าดทุนปกติ 173 ลานบาท (ยัง
ไมไดรวมแผนขายโรงแรม IBIS 2 แหง มูลคาอยางนอย 1.5 
พันลานบาท เขากอง REIT ใน 2H58 เบื้องตนประเมินกําไรพิเศษ
จากการขายสินทรัพยไมตํ่ากวา 500 ลานบาท) 

 
ลงทุนเท่าตลาด เลือก CENTEL และ ERW 
แมกําไรป 2558 ของกลุมโรงแรมจะเติบโตสูง 35.5% และมากกวา
การเติบโตของตลาดรวม แตความเส่ียงของอุตสาหกรรมทองเท่ียว
ที่มีความออนไหวตอทุกสถานการณเลวราย ฝายวิจัยจึงคงแนะนํา
การลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมโรงแรม โดยเลือก CENTEL 
(FV@B42.00) และ ERW (FV@B6.00) เปนหุนเดนของกลุมฯ จาก
ทั้ง Upside สูงสุด 32% และ 30% ตามลําดับ รวมท้ังแนวโนมผล
ประกอบการ 1Q58 ที่โดดเดน 
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    เน้นเลือกหุ้นเด่นที่ยัง Laggard  

   Digital Economy คืบหน้า บวกต่อค่ายมือถือและผู้รับเหมา ICT  
 ดาวเทียมเผชิญ Sentiment เชิงลบ VS อินเตอร์เนตไม่สดใส   
 AIT THCOM SAMART คือ Top Picks 

 
กลุ่มค่ายมือถือ: ชอบ ADVANC มากสุด  
 ประมูล 4G ดีต่อ ADVANC สุด 
Sentiment หุนกลุมผูใหบริการมือถือ สดใสอกีคร้ัง หลัง ครม. เร่ิม
ผลักดันนโยบาย Digital Economy โดยต้ังคณะทํางานชั่วคราว
สําหรับการพิจารณาขั้นตอนท่ีตองเตรียมการลวงหนาสําหรับ
รองรับการใชนโยบายในอนาคต ระหวางท่ีมีการรอรางกฎหมายท่ี
เกี่ยวของผานการพิจารณาโดย สนช. และประกาศใช 2Q58 ทั้งน้ี 
คณะทํางานชั่วคราวภายใตชื่อ “คณะกรรมการชุดเตรียมการ      
ดิจิทัล เพ่ือเศรษฐกิจและสังคม” ทนัทีที่เร่ิมทํางานไดอนุมัติและสั่ง
การให กสทช. เตรียมเปดประมูล 4G ส.ค. นี้  

แมคาดในชวงแรกการเตรียมประมูล จะติดปญหาในการเลือก
คลื่นท่ีจะนํามาประมูล เพราะคณะกรรมการชุดดังกลาว เสนอให 
พิจารณาคลื่นความถี่ยานอื่นท่ีมีกาํลังใหบริการที่มีเพียงพอ
ใหบริการ 4G เต็มประสิทธิภาพ (20 MHz) อาทิ 2300 และ 2600 
MHz แตกตางจากแผนเดิมท่ี กสทช. จะนําคลื่น 1800 MHz 
จํานวน 25 MHz ของ DPC และ TRUE ที่หมดอายุสัมปทานกบั 
CAT มาประมูล แตคลื่น 2300 และ 2600 MHz ปจจุบันใชงาน
โดย TOT และ MCOT การนํามาประมูล อาจตองใชเวลานานกวา
จะไดขอสรุป และประมูลไมทันกําหนด ส.ค. จงึเชื่อวา กสทช. 
เดินหนาดวยคลื่น 1800 MHz ภายใตโครงสรางเดิมท่ีมี 2 
ใบอนุญาต ใบละ 12.5 MHz โดยแมกําลังใหบริการไมเต็ม
ประสิทธิภาพ แตดีกวาการประมูลท่ีลาชา 

ทั้งน้ี คาดวาราคาประมูลเร่ิมตนใบอนุญาตดังกลาวจะใกลเคียง
โครงสรางเดิมท่ี กสทช. เคยประกาศ คือ 1.16 หม่ืนลานบาทตอ
ใบอนุญาต (กําลงัทบทวน)   โดยเชื่อวา ADVANC จะเปนหน่ึงใน
ผูชนะประมูล ดวยฐานะการเงินท่ีแข็งแกรง (ดังตารางสรุป) 
รวมถึงความจําเปนในการประมูลคลื่นมาเพ่ือลบจุดดอยท่ีไมมี
บริการ 4G รายเดียว (ตามหลังคูแขงท่ีใหบริการไปแลว)  

อีก 1 ใบท่ีเหลือ คาดวาจะเปนการแขงขันระหวางผูประกอบการ  
3 ราย คือ DTAC TRUE และ JAS ซึ่งเปนผูใหบริการอินเตอรเนต
ความเร็วสูง ที่กําลังวางแผนจะเขาลงทุนในธุรกจิมือถอืเชนกัน 
(เพ่ือใหมีบริการโทรคมนาคมครบวงจร ใหสามารถตอกรคูแขง 
ADVANC TRUE ที่เหนือกวาในเร่ืองดังกลาว) เห็นได JAS เรง
ระดมทุนใหม ผานการจัดสรร JAS-W3 ในอัตรา 2 หุนเดิม ตอ 1 
JAS-W3 โดยกําหนดราคาใชสิทธิ ตํ่ากวาราคาตลาดที่ราคา 4.3 
บาท ตอหุน ภายใตอัตราใชสิทธิ 1:1 

ตารางสรุปฐานะการเงินผู้ที่จะเข้าประมูล 4G 4 เจ้าหลัก 
เงินสด Net Gearing

(หมื่นลานบาท)
2557 2557 2558F 2557 2558F 2557

ADVANC 1.4 6.28 7.17 3.6 4 0.49
DTAC 0.58 2.83 3.06 1.9 1.2 0.85
TRUE 0.66 -0.36 4.6 2.14 3.03 0.5
JAS 0.23 6.8 4.9 -0.27 2 0.18

เงินลงทนุกระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
(หมื่นลานบาท) (หมื่นลานบาท)

 
ที่มา : รวบรวมและคาดการณโดยฝายวิจยั ASP 

 4G บวกต่อแนวโน้มรายได้ทั้งกลุ่ม 
เชื่อวาบริการ 4G จะเขามามีบทบาทท่ีชวยลดอุปสรรคในการปรับ
ขึ้นคาบริการของคายมือถือท่ีแพ็คเกจ 3G ปจจุบันไมสามารถเรียก
เก็บรายไดใหมีความสอดคลองกบัปริมาณการใชงานดานขอมูลท่ี

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วมากขึ้น เห็นไดจากการยกระดับบริการ 4G 
เปนบริการระดับพรีเม่ียมของ 2 ผูประกอบการอยาง DTAC      
และ TRUE ที่เร่ิมตนใหบริการไปแลว (ภายใตใบอนุญาตคลื่น
ความถี่ 2.1GHz)  ซึ่งกําหนดใหคิดคาบริการขอมูลจากการใชงาน 
4G ทันทีที่สูงเกนิกวาปริมาณท่ีกาํหนด (แพ็คเกจ 3G หากเกิน
กําหนด คายมือถือยงัปลอยใหใชงานได แตจํากัดความเร็วในการ
ใชงาน รายไดจึงเติบโตไมสอดคลองกบัปริมาณใชงาน) โดยเชือ่
การเปล่ียนแปลงดังกลาวจะเปนจดุเปล่ียนชวยเสริมรายไดจาก
การใหบริการของขอมูลกลุมใหเติบโตตอเน่ืองไดในระยะยาว โดย 
ADVANC แมเปนเจาเดียวท่ีไมมีบริการ 4G แตเม่ือเร่ิมเตรียมการ
ดานตางๆ อาทิ นําเขาอปุกรณโครงขาย 4G หนุนมีความพรอม
ใหบริการ 4G ทันทีที่ไดใบอนุญาต ทั้งน้ี เชือ่วา ADVANC จะ
กําหนดการคิดคาบริการลักษณะเชนเดียวกับคูแขงท้ัง 2 ราย 
(ไมเชนน้ันจะกลายเปนการจํากัดการเติบโตทั้งอุตสาหกรรมไปโดย
ปริยาย)  ทัง้น้ี จากการสอบถาม TRUE พบวา กลยุทธดังกลาว
ชวยให ARPU ของผูใชบริการ 4G เพ่ิมจากเดิมราว 10%-25%     

 ระยะสั้นต้องเพิ่มผู้ใช้สมาร์ทโฟน 
แมแนวโนมการประมูล 4G ที่จะเกิดขึ้นปลายป และเร่ิมใหบริการ
อยางเร็วปหนา แตปรากฏวาจํานวนเคร่ืองมือถือท่ีรองรับระบบ 4G 
ได ยังมีนอย จงึเชื่อวาการเติบโตรายไดใน 1-2 ปนีข้องทกุราย จะ
ยังตองเนนขยายฐานผูใชงานสมารทโฟนใหสูงขึ้นเหมือนปที่ผาน
มา ซึ่งท้ังอุตสาหกรรมมีรายไดคาบริการขอมูลเติบโต 28.6% 
สอดคลองกับสัดสวน Smartphone Penetration ในประเทศท่ี
เพ่ิมขึ้นจากราว 29% สิ้นป 2556 มาเปน 42% สิ้นป 2557 โดย
หากพิจารณาโอกาสในการขยายฐานผูใชสมารทโฟนไปยังลูกคาท่ี
เหลือ 58% เชื่อวาการเติบโตของรายไดกอนบริการ 4G จะเขามา
เต็มรูปแบบจะพอเห็นไดตอเน่ือง โดยสถานการณปจจุบัน 
ADVANC มีขอไดเปรียบมากสุด เพราะมีโครงขาย 3G ที่ดีสุด 
รองรับการขยายลูกคาวงกวาง ขณะท่ี TRUE การเติบโต คาดจะ
มาจากการขยายลูกคาชั้นดีดวยบริการ 4G สวน DTAC การเติบโต
อาจยากลําบากกวาเจาอื่น เพราะมีปญหาคุณภาพโครงขาย 3G 
ขณะท่ี 4G ยังเปนรอง TRUE 

อัตราเติบโตรายได้บริการ Non - Voice 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 ประมูล 4G พาสู่ยุคใบอนญุาตเต็มรูปแบบ 
นอกจากการประมูล 4G ที่คาดจะชวยใหเห็นตอยอดฐานรายได
ระยะยาวแลว คาดยังสามารถชวยลดตนทุนการใหบริการคายมือ
ถือ กลาวคือ กสทช. จะนําคลื่นสมัปทาน 1800 MHz ที่ใชบริการ 
2G กลับเปดประมูลเปนใบอนุญาตใหมสําหรับบริการ 4G เทากับ 
เปนการนําสูระบบใบอนุญาตอยางแทจริง โดยผูประกอบการจะ
เสียสวนแบงรายไดเหลือ 5.25 % ของรายได ลดลงจากปจจบุันท่ี
การใหบริการเปนระบบสัมปทานคาบเก่ียวกบัระบบใบอนุญาต   
ที่แมจะมีบริการ 3G ที่เปนระบบใบอนุญาต แตผูประกอบการ
ยังคงตองพ่ึงสัมปทาน 2G  ที่เสียสวนแบงรายไดแพง 25%-30% 
เพ่ือรองรับบริการลูกคาท่ียังอยูบนระบบ 2G หรือแมลูกคาท่ียาย
ไป 3G แตยังใชมือถอืรุนท่ียังไมรองรับคลื่น 2.1 GHz (3G) โดย 
ณ สิ้นสุด 4Q57 ยังพบวาสัดสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายได
คาบริการกลุมแมจะลดลงจากในอดีตก็ตาม แตยังสูงราว 14.6% 
(ดังรูป)  

สัดส่วนลูกค้า 3G และต้นทุนส่วนแบ่งรายได้ / รายได้ 
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

คาดวารายแรกท่ีจะไดประโยชนตนทุนสวนแบงรายไดลดลงเหลือ 
5.25% ของรายไดทั้งระบบเปนรายแรก คือ TRUE เพราะปจจุบัน
เหลือเฉพาะคล่ืน 1800 MHz คลื่นเดียวท่ีอยูภายใตสัมปทาน   
ถัดมาคือ ADVANC ที่มีคลื่นความถี่ภายใตระบบสัมปทานท่ียังให
บริการอยู คือ คลื่น 900 MHz ซึ่งเน่ืองจากใกลจะหมดอายุ
สัมปทาน 15 ก.ย. 58 จึงนาจะเปนคลื่นลําดับถัดมาท่ีจะประมูล
ตอจากคลื่น 1800 MHz ขางตน ขณะที่ DTAC นาจะไดรับ
ประโยชนหลังสุด เพราะปจจุบันใชงานมีคลื่นความถี่ระบบ
สัมปทาน 2 คลืน่ คือ 1800 และ 850 MHz ซึ่งจะสิ้นสุดอายุ
หลังสุด คือ 15 ก.ย. 61    
นอกจากน้ี ในดานตนทุน ADVANC และ TRUE ยังมีประเด็นบวก
เร่ืองการหยุดรับรูตนทุนคาตัดจําหนายสิทธิการใชอปุกรณ
สัมปทาน 2G ตามอายุใหบริการ คือ ถึงราว 15 ก.ย. 58 และ 15 
ก.ย. 57 ตามลําดับเปนผลใหหลงัสัมปทานสิ้นสุด ตนทุนดังกลาว
ที่ลดลงเฉลีย่สูงถงึปละ 7.5 พันลานบาทและ 1.0 หม่ืนลานบาท 
ขณะท่ี TRUE มีปจจัยหนุนผลจากภาระบวกดอกเบี้ยจายท่ีจะ
ลดลงเต็มป จากการนําเงินเพ่ิมทุนรอบลาสุดบางสวนไปชําระหน้ี
สวนใหญ  

14 .6 %

6%
11% 13% 14% 15%

18%

92%

40%

27%

13%

62%

80%

88%

72%

56%

30%

13%

68% 71%

93%

59%54%

79%
85%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

1Q
55

2Q
55

3Q
55

4Q
55

1Q
56

2Q
56

3Q
56

4Q
56

1Q
57

2Q
57

3Q
57

4Q
57

10%

12%

14%

16%

18%

20%

22%

24%

26%

28%

30%

สัดสวนตนทุนสวนแบงรายได (แกนขวา) ADVANC % ลูกคา 3G (แกนซาย)
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A DVA NC เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ต ั้งแต งวด 2Q56
DTA C  เริ่มบริการ 3G 2.1 GHz ตั้งแต งวด  3Q56
TRUE เริ่มบริการ 3G 850 GHz ต ั้งแต งวด  3Q54 
          สวนบริการ 3G 2.1 GHz ต ั้งแต งวด 2Q56
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อยางไรก็ตาม ประโยชนทัง้หมดดังกลาวขางตน อาจมีสวนหักลาง
บางจากตนทุนสวนเพ่ิม อาท ิ คาตัดจําหนายใบอนุญาตคลื่นใหม 
รวมถึงคาเส่ือมราคาและตนทุนโครงขาย 4G ที่ลงทุนใหม          
แตชวงแรกเช่ือวาไมสูงนัก เพราะนาจะเปนการลงทุนรองรับพ้ืนท่ี
ที่มีผูใชงานอุปกรณ 4G มากๆแลว)    

ทั้งน้ี แมผลบวกรายไดและตนทุนจาก 4G ยังเปนสิง่ท่ีฝายวิจัยไม
รวมในประมาณการ  แตหากมีการประมูลปลายปนี ้ คาดจะเขา
มามีผลอยางมีนยัฯต้ังแตปหนา ภาพรวมเช่ือวาผลประกอบการป
นี้ จะยังอยูในทิศทางท่ีคาด นําโดย TRUE(FV@B12) เดนสุด (คา
เสื่อม 2G และดอกเบี้ยจายลดลง) แตสะทอนในราคาหุนไปมาก
แลว รองมาคือ ADVANC(FV@B285) ซึ่งเปนหุนท่ีฝายวิจัยชื่น
ชอบสุดในกลุมมือถอื โดยเชือ่วายงัสามารถคาดหวังกําไรท่ีเติบโต
ไดราว 15% อีกท้ังยังไดประโยชนมากสุดจากการเปดประมูล 4G 

กลุ่มผู้รับเหมา ICT: งานทะลัก...ชอบ AIT 
นอกจากท่ีคณะกรรมการเตรียมการดิจิทัล เพ่ือเศรษฐกิจและ
สังคมใหมีการเปดประมูล 4G แลว อกี 1 เร่ืองท่ีมีการเสนอแนะ 
คือ แผนใหทุกครัวเรือนมีอินเตอรเนตบานใชงานภายในป 2560 
โดยรัฐฯจะรวบรวมไฟเบอรออฟติคของรัฐฯและเอกชนท่ีมีอยูแลว
ทั่วประเทศ มาสรางเปนโครงขายเชื่อมโยงท่ัวประเทศ พรอมกันน้ี  
จะสรางดาตาเซ็นเตอรในทุกพ้ืนท่ีทองถิ่น รองรับธุรกรรม
อินเตอรเนตที่จะเพ่ิมมากขึ้น เม่ือทุกครัวเรือนใชงานได  

เชื่อวาความเคลื่อนไหวดังกลาวของรัฐฯ จะยิง่หนุนผูประกอบการ
ในกลุมรับเหมางาน ICT ที่มีรายไดจากรัฐฯสัดสวนสูงเกิน 80% 
ของรายไดรวม โดยเฉพาะ AIT(FV@B53) หุนท่ีฝายวิจัยชื่นชอบ
มากสุดในกลุม เชือ่วาจะเปนผูที่รับประโยชนมากสุด เพราะมี
ความเช่ียวชาญในงานวางระบบโครงขายอินเตอรเนต จึงมีโอกาส
ไดงานเช่ือมตอไฟเบอรที่รัฐฯรวบรวม เปนโครงขายรวมกัน 
มากกวาผูประกอบการรายใหญอื่นๆในกลุม อยาง LOXLEY 
SAMTEL หรือ MFEC ซึ่งนาจะไดอานิสงสรองๆกันลงไป ทั้งน้ี ดวย
ขั้นตอนการเตรียมงานประมูลท่ียังคงตองรอรางกฎหมายสนับสนุน
นโยบาย Digital Economy ที่จะออกมาชวง 2Q58 สงผลใหนาจะ
คาดหวังงานสวนเพ่ิมดังกลาวไดในชวง 2H58 เปนตนไป  

รับงานระหว่างงวด และ Backlog ผู้รับวางระบบ ICT 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

อยางไรก็ตาม ในดานมุมมองการฟนตัวผลประกอบการกลุมจาก
จุดตกตํ่าปกอน เชื่อวาเห็นไดต้ังแตตนป โดยเฉพาะจากปจจยับวก
การเมืองท่ีมีเสถียรภาพ  โดยเร่ิมเห็นสัญญาณการฟนตัวแลว
ต้ังแตงวด 4Q57 โดยผูเลน 4 รายในอุตสาหกรรม สามารถรับงาน
ระหวางงวดไดรวมเพ่ิมขึ้นถึง 26%qoq โดยมี AIT ที่หางานใหม
เพ่ิมได โดยมีอตัราเติบโตสูงสุดในกลุม (+76%qoq) อกีท้ังยงั
ทยอยเพ่ิมขึ้นใน ม.ค. – ก.พ. สงผลบวกตอการสะสม backlog ที่
จะหนุนการรับรูรายไดและผลประกอบการฟนตัวไดต้ังแตงวด 
1H58 กอนรับรูประเด็นบวกงานจากนโยบาย Digital Economy 
เพ่ิมเติมต้ังแต 2H58 เปนตนไป 

กลุ่มดาวเทียม : หุ้น Underperform สวน
ทางกําไรดีข้ึน  
แนวโนมผลประกอบการ THCOM สดใสท้ังในระยะส้ันและยาว 
โดยในระยะส้ันคาดวากําไรป 2558-59 ยังมีแนวโนมเติบโตเฉลี่ย
สูงถึงปละ 21% มีปจจยับวกจากการใหบริการดาวเทียมใหม       
2 ดวง  คือ ไทยคม 6 เต็มปปนี้ และการเร่ิมตนใหบริการไทยคม 7 
ทั้งน้ี ปจจุบันดาวเทียมท้ัง 2 ดวง แมเปนดาวเทียมใหม แตกลบัมี
ยอดใชงานเกินจดุคุมทุนต้ังแตเร่ิมใหบริการ เกิดจากความ
ตองการใชงานดาวเทียมท่ีพุงสูง ทัง้รองรับการแพรสญัญาณภาพ
ทีวีในประเทศ และ การใชงานดานอื่น อาทิ โครงขายสํารองมือถอื 
การเช่ือมตออินเตอรเนตในจุดโครงขายภาคพ้ืนดินเขาไมถึง 
นอกจากน้ี ยังมีแรงหนุนจากดาวเทียม iPSTAR ที่ THCOM 
สามารถขายกําลงัใหบริการเพ่ิมขึ้น จากการขายกําลังใหบริการที่
เหลือ 50% ในมาเลเซีย (iPSTAR แบงกําลังใหบริการในมาเลเซีย 
6% จากโดยรวม) 

ขณะท่ีการเติบโตในระยะถัดไปหลงัจากป 2559 คาดวาจะ
สนับสนุนโดยการสงดาวเทียมขึ้นใหบริการเพ่ิมอีกเฉลี่ยปละ       
1 ดวง เร่ิมจากไทยคม 8 ที่ขึ้นไปใหบริการเผยแพรสัญญาณภาพท่ี
ยังคงมีความตองการใชงานสูง โดยเฉพาะผูประกอบการเพย ทีวี 
ที่ยกระดับเทคโนโลยีการรับชมจากเดิมท่ีเปนมาตรฐาน (SD) สู 
คมชัด (HD) ซึ่งตองใชกําลังใหบริการเพ่ิม 3-4 เทาตัว จึงเชื่อวา
ไทยคม 8 จะสรางกําไรเพ่ิมใหกับ THCOM ทันทีเหมือนไทยคม 6 
และ 7 ทั้งน้ี ฝายวิจัยยังไมไดรวมมูลคาเพ่ิมไทยคม 8 โดยกําลังรอ
ยอดจองใชงาน หลังจาก THCOM เร่ิมทํา Pre-sales ใน 3Q58 

ทั้งน้ี เปนท่ีนาสังเกตวา แมกําไร THCOM จะขึ้นทํา New High 
ตอเน่ือง แตราคาหุนกลับยัง Underperform เช่ือวาเกิดจากท่ี
ตลาดกังวลตอ 1) การทวงสิทธิ์รัฐฯที่เรียกเก็บคาธรรมเนียม
ใบอนุญาตประกอบกิจการเพ่ิมจาก กสทช. ซึ่งทําหนาท่ีเก็บอยูที ่
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5.25% ของรายไดในปจจุบัน โดยอางสิทธิที่ตนเองเปนผูเจรจา   
ขอวงโคจรให THCOM ใชงาน อยางไรก็ตาม ฝายวิจยัเชือ่วา
ทายสุดแลวการเรียกเกบ็จะตองเปนหนาท่ีของหนวยงานใด
หนวยงานหน่ึงเทาน้ัน ทั้งน้ี หากยังมีความไมแนนอนในเร่ือง
ดังกลาว THCOM ยังมีทางเลือกท่ีจะไปเจรจาขอใชวงโคจรของ
ตางประเทศ ซึ่งกําหนดกฎเกณฑการใหบริการภายใตใบอนุญาต
ที่ชัดเจนกวาไทยนอกจากน้ี ยังมีอีกประเด็น คือ แนวคิดท่ีรัฐฯ
อยากสรางดาวเทียมของตนเอง ซึ่งอาจทําให THCOM เสียลูกคา
รัฐฯ แตปจจุบันรัฐฯ ใหทิศทางชัดแลววาจะดําเนินการดาวเทียม
สํารวจและความม่ันคง ซึ่งแตกตางจากบริการที ่THCOM มีใหกับ
ลูกคาภาครัฐฯในปจจุบัน (นอยกวา 10% ของรายไดรวม) 

ภาพรวมแลว ประเด็นตางๆท่ีเขามากระทบลวนไมมีนัยฯในเชิง
พ้ืนฐาน ราคาหุนท่ี Underperform ในระยะน้ี เชื่อวาเปนโอกาสดี
ใหทยอยสะสม   

โครงสร้างต้นทุนดาวเทียมดวงต่างๆของ THCOM 

ดาวเทียม ระบบ ตนทุน

ไทยคม 4 (iPSTAR) สมัปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 5 สมัปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 6 สมัปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 7 ใบอนุญาต 5.25% ของรายได

ไทยคม 8 ใบอนุญาต 5.25% ของรายได

ดวงถัดๆไป ???? ????
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

กลุ่มอินเตอร์เนต : ยืนยันมุมมองไม่สดใส   
สวนธุรกิจอินเตอรเนต เปนกลุมท่ีฝายวิจัยไมชื่นชอบ เพราะ
แนวโนมเชือ่วาไมสดใส เห็นไดจาก 2 สัญญาณลบ 1) การที่รัฐฯ 
โดยคณะกรรมการเตรียมการดิจทัล เพ่ือเศรษฐกิจและสังคมมี
นโยบายใหมีบริการอินเตอรเนตใหกับครัวเรือนทั่วประเทศ คาดจะ
สงผลกระทบตอการขยายตัวของเอกชน แม Penetration Rate 
ครัวเรือนที่มีอินเตอรเนตใชงานท่ัวประเทศไทยยังตํ่าเพียง 27% 2) 
ปจจุบันมีผูประกอบการในกลุม 3 ราย แตกําลังมีผูประกอบการ
รายใหมๆ เขาสูตลาด อาทิ CTH (เขาสูตลาดโดยใชโครงขาย
เคเบิ้ลท่ีลงทุนสําหรับธุรกิจ Pay TV) และ ADVANC สงผลให 
JAS ผูใหบริการอนิเตอรเนตความเร็วสูง ตองปรับกลยุทธวางแผน
เขาลงทุนในธุรกจิมือถอืดังกลาวในชวงแรก เพ่ือตอกรคูแขง 
ADVANC TRUE แตอยางไรก็ตาม ธุรกิจมือถอื หากเขาสูธุรกิจ
โดยไมมีฐานลูกคาเลย ดวยแนวโนมลักษณะธุรกิจที่มีตนทุนคงท่ี

สูง จึงคาดธุรกิจใหมจะบั่นทอนผลประกอบการไมตํ่ากวา 1-2 ป 
แนะนํา “ขาย” JAS(FV@B6.3) 
 

มีความเส่ียงท่ียังไม่สรุป...“เท่าตลาด” 
แมกลุมผูใหบริการมือถือ (80% ของมลูคาตลาดกลุม) ยังมี
ประเด็นลบซึ่งยังไมไดขอสรุป โดยเฉพาะการกลับมาเรียกเกบ็ภาษี
สรรพสามิต (ครม.กําลังพิจารณา) อยางไรก็ตาม กลุมสื่อสารยังมี 
Sentiment เชิงบวกจากการประมูล 4G ประกอบกับ คาดการณ
การเติบโตกําไรปกติกลุมในปนี้อยูที่ 29% เทียบกับกําไรตลาดท่ี
เติบโต 34% สงผลใหฝายวิจัยยังใหน้ําหนักลงทุน “เทาตลาด” 
  

AIT THCOM SAMART คือ Top Picks 
แมในภาพรวมทุกธุรกิจในกลุม หน่ึงในธุรกิจท่ีฝายวิจัยชื่นชอบ คือ
ผูใหบริการมือถอื (ประเด็นบวก 4G) แตเน่ืองจากเชื่อวาราคาหุน 
ADVANC บริษัทท่ีฝายวิจัยชอบมากสุด เชือ่วาไดขึ้นมาสะทอน
ความคาดหวัง 4G ไปพอสมควรแลว การ Outperform จากน้ี 
คาดขึ้นกับความคืบหนาขั้นตอนการประมูลท่ีตองเห็นตอเน่ือง  

ในสวนของ Top Picks จึงแนะนําใหมองหาหุนในธุรกิจอื่นท่ีได
ประโยชนจากการผลักดันจากนโยบายรัฐฯ ไดแก AIT(FV@VB53) 
ซึ่งเชือ่วาจะโดดเดนสุดในกลุมธุรกิจผูรับเหมา ICT และยังมีคา 
PER ถูก 10.25 เทา รวมถึงหุนในกลุมท่ีราคาหุนถูกกดดันจาก 
Sentiment เชิงลบมากกวาในเชิงพ้ืนฐานอยาง THCOM 
(FV@B51) หุนพ้ืนฐานแข็งแกรงท่ีเติบโตตอเน่ือง  

นอกจากน้ี ฝายวิจัยยังชื่นชอบหุนท่ีมีปจจยัหนุนดี อยาง 
SAMART(FV@B41) ซึ่งเปนบริษัทแมของ SIM (ผูจําหนายมือถอื
ยี่หอ i-mobile) และ SAMTEL (ผูรับเหมาวางระบบไอซีทีราย
ใหญ) โดย SAMART มีการรุกสูธรุกิจใหม ซึ่งจะหนุนใหกลายเปน 
Growth Stock ในระยะยาว โดยการลงทุนในธุรกิจใหมจะเร่ิมจาก
โรงไฟฟาขยะ 4 โรง ไดเร่ิมลงทุนในปนี้ และจะทยอยรับรูกําไรสวน
เพ่ิมปละ 672 ลานบาทจากฐานปจจุบันท่ีราว 2.0 พันลานบาท 
โดยคาดรับรูเต็มท่ีต้ังแตป 2561 ทั้งน้ี แมมูลคาเพ่ิมจากโครงการ
ดังกลาวจะรวมอยูในมูลคาพ้ืนฐานแลว แตยังมีอกี 1 โครงการที่
ยังไมรวมเปนมูลคาเพ่ิม คือ โครงการโรงไฟฟาถานหิน (ยังไม
เปดเผยสัดสวนลงทุน) กําลังการผลิต 2 พันเมกะวัตต ขณะน้ีอยู
ระหวางการเจรจาสรุปอัตราคาไฟกับ EGAT ทั้งน้ีมูลคาเพ่ิม
เบื้องตนอยูที่หุนละ 10.7 บาทภายใตสมมติฐานกําหนด 
SAMART ถือหุนในโครงการ 60% และเจรจาขายไฟได 2.5 บาท
ตอหนวย (kWh)  



Invest+ 2nd Quarter, 201550 

 

 

     ธ.พ.ไทย – เฝ้ารอการลงทุนภาครัฐ            
 สหรัฐฯ โดดเด่น ยุโรปกับญี่ปุ่นยังท้าทาย จับตาปัญหา NPL ในจีน   
 Top picks เลือก J.P.Morgan(สหรฐัฯ), ING(ยุโรป), SMFG(ญี่ปุ่น), ICBC(จีน) 
    ธ.พ.ไทย – รอการลงทุนภาครัฐ      
   Top picks เลือก KBANK และ KTB   

  ธ.พ.สหรัฐฯ – เห็นแววสดใสจากเศรษฐกิจ
เติบโตและแนวโน้มดอกเบี้ยขาขึ้นในปี 2559 
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ (BKX Index) ต้ังแตตนป 2558 
ถึงปจจบุันลดลง 0.4% จากสิ้นป 2557 underperform เล็กนอย
เม่ือเทียบกบัดัชนี S&P 500 ที่เพ่ิมขึ้น 0.3% ในชวงเวลาเดียวกัน 
โดยภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐ เห็นการฟนตัวอยางตอเน่ืองตาม
ตลาดแรงงานท่ีแข็งแกรงขึ้น สะทอนไดจากอัตราการวางงาน
เดือน ก.พ.58 อยูที่ 5.5% ตํ่าสุดในรอบ 6.5 ป แมภาวะเศรษฐกิจ
จะเห็นการชะลอตัวลงบางนับจากตนป 2558 ผลจากการชะลอตัว
ของการใชจายภาคครัวเรือน ภาคการผลิตสินคา และภาคบริการ 
อีกทั้งการที่อัตราเงินเฟอยังคงตํ่ากวาเปาหมายของธนาคารกลาง
สหรัฐฯ (Fed) ที่ 2.0% อยูมาก และผลกระทบจากการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจโลก ทําใหการปรับเพ่ิมขึ้นของอัตราดอกเบี้ยสหรัฐฯ 
จากปจจบุันท่ี 0.25% อาจยืดออกไปจากเดิม  อยางไรก็ตาม                  
ยังไมละท้ิงประเด็นท่ี Fed มีโอกาสจะปรับเพ่ิมดอกเบ้ียขึ้นในชวง
กลางป 2558 หรือป 2559 ตามเดิมเชนกัน เน่ืองจาก
ตลาดแรงงานมีแนวโนมฟนตัวไดดี 

 

 

 

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

ผลการทดสอบภาวะวิกฤติ (stress test) โดย Fed ลาสุดพบวา 
ธ.พ. ขนาดใหญทั้งหมด 31 แหงผานการทดสอบในรอบแรก ซึ่ง
เปนการวิเคราะหวา ธ.พ. มีเงนิกองทุนเพียงพอท่ีจะรับมือกับ
สภาวะเศรษฐกิจในสภาพการณที่เลวรายตอเน่ืองกนัไดถึง              
9 ไตรมาสหรือไม ทําใหม่ันใจไดวา ธ.พ. เหลาน้ีมีเงินกองทุน            
เพียงพอท่ีจะรองรับความเสียหายท่ีอาจเกิดขึน้ในชวงภาวะวิกฤต
เศรษฐกิจ อีกท้ัง ธ.พ. เหลาน้ีไดพยายามเพ่ิมเงินกองทุนให
แข็งแกรงอยางตอเน่ือง สําหรับการทดสอบในรอบท่ีสอง ซึ่ง
ประเมินความสามารถท่ีจะจายเงนิปนผล ซื้อหุนคืน หรือเขาซื้อ
กิจการ พบวา Bank of America ผานการทดสอบ แตมีเงื่อนไขวา
ธนาคารตองสงแผนการบริหารจัดการเงินทุนใหม ในขณะท่ี 
Goldman Sachs, J.P. Morgan และ Morgan Stanley ปรับปรุง

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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แผนการจายเงินปนผลและการซือ้หุนคืน เพ่ิมเติมจากแผนฉบับ
เดิม เน่ืองจากมีเงินกองทุนเหลอืนอยเกินไป อีกท้ัง Fed ยังได
ปฏิเสธแผนการใชจายเงินกองทุนของ ธ.พ. ตางชาติ ประกอบดวย 
หนวยงานของ Deutsche Bank และ Banco Santander ใน
สหรัฐฯ เน่ืองจากความกังวลเกี่ยวกับขอบกพรองเชิงคุณภาพ 
ไดแก ความสามารถในการจําลองความเสียหายและการควบคุม
ความเส่ียง ทําให ธ.พ. ทั้ง 2 แหงไมสามารถจายปนผลเพ่ิมขึ้นได 

ภาพรวมผลการดําเนินงานป 2557 ของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ นั้น
คอนขางนาผิดหวัง โดย ธ.พ. สหรัฐฯ มีกําไรสุทธิรวมในป 2557 
ลดลงเปนคร้ังแรกในรอบ 5 ป เน่ืองจากรายไดจากธุรกิจสินเชื่อ
อสังหาริมทรัพยหดตัว สวนตางอัตราดอกเบ้ีย (NIM) ที่ลดลง
เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยอยูในระดับตํ่า และคาปรับทางกฎหมายท่ี
เพ่ิมขึ้น โดยกําไรสุทธิรวมป 2557 ของ ธ.พ. ขนาดใหญ ไดแก 
J.P. Morgan, Bank of America, Citigroup, Wells Fargo, 
Goldman Sachs และ Morgan Stanley อยูที ่ 7.25 หม่ืนลาน
เหรียญฯ จาก 7.71 หม่ืนลานเหรียญฯ ในป 2556 ซึ่งเปนการ
ลดลงครั้งแรกภายหลังจากท่ีเพ่ิมขึน้ตอเน่ืองในชวง 5 ปกอนหนา 
โดยมีปจจัยกดดันจากกําไรสุทธิของ Bank of America และ 
Citigroup ที่ลดลงอยางมีนยัฯ ถึง 58% และ 46% จากป 2556  
จากคาใชจายทางกฎหมายท่ีพุงสูงและรายไดจากธุรกรรมเพ่ือ
การคาท่ีลดลง ขณะท่ีกําไรสุทธิของ Goldman Sachs และ Wells 
Fargo เพ่ิมขึ้นเลก็นอย สวนกําไรสุทธิของ J.P. Morgan และ 
Morgan Stanley เพ่ิมขึ้นถงึ 21% และ 75% ตามลําดับ 

สําหรับภาพรวมกําไรสุทธิของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ในงวด 4Q57 
พบวาลดลงจากชวงเดียวกันของปกอน เน่ืองจากการบันทึก
คาปรับทางกฎหมายเปนจํานวนมากของ ธ.พ. ขนาดใหญบาง
แหง แต ธ.พ. สวนใหญยังสามารถแสดงการเติบโตของกําไรสุทธิที่
สูงขึ้นจากงวด 4Q56 สําหรับ ธ.พ. สหรัฐฯ ขนาดใหญ ไดแก 
Bank of America มีกําไรสุทธิงวด 4Q57 ลดลง 11% yoy 
เน่ืองจากการลดลงของรายไดธุรกรรมเพ่ือการคา Citigroup 
รายงานกําไรสุทธิ 4Q57 ลดลง ถงึ 86% yoy เน่ืองจากคาปรับ
ทางกฎหมายและเงินสํารองเพ่ือใชในการตัดลดคาใชจาย J.P. 
Morgan รายงานกําไรสุทธิ 4Q57 ลดลง 7% yoy เน่ืองจาก
คาปรับทางกฎหมายท่ีสูงถึง 990 ลานเหรียญสหรัฐฯ และ Wells 
Fargo รายงานกําไรสุทธิ 4Q57 เพ่ิมขึ้น 2% yoy เน่ืองจากการ
เติบโตของสินเชือ่ท่ีแข็งแกรง 

อยางไรก็ตาม ผลการดําเนินงานของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ มีแนวโนม
เปนไปในเชิงบวกมากขึ้นในป 2558  เน่ืองจากมีการชําระคาปรับ
ทางกฎหมายสวนใหญไปแลว ประกอบกับแนวโนมอัตราดอกเบ้ีย
ที่จะเขาสูทิศทางขาขึ้นในอนาคตอนัใกล ทําใหคาดการณกําไร
จากการปลอยสินเชื่อจะเร่ิมฟนตัว อีกทั้งยอดปลอยสินเชือ่มี
แนวโนมเติบโตตามภาวะเศรษฐกิจท่ีฟนตัวและอัตราการวางงาน
ที่ลดลง นอกจากน้ีการตัดลดคาใชจายโดยการลดจํานวนสาขา
และจํานวนพนักงานในหลายธนาคารในป 2557 ลวนเปนปจจัยท่ี
ชวยหนุนใหกําไรสุทธิในป 2558 เติบโตสูงขึ้น 

สําหรับหุนสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ที่นักวิเคราะหให rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ตกเปนของ J.P. Morgan, Citigroup, 
American International, Bank of America และ Morgan 
Stanley ดังแสดงสรุปในตาราง โดยสวนใหญยงัมี upside ที่
คอนขางสงู แมมี PER ป 2558 เฉลี่ยเกิน 10 เทาไปแลว แตยังมี 
PBV ป 2558 ตํ่ากวา/ใกลเคียง 1 เทา (ยกเวนเพียง Wells Fargo 
ที่สูงเกิน 1 เทาไปแลว) 

 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่ม ธ.พ สหรัฐฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

JPMorgan Chase & Co. 4.47              61.14          68.54            12.1% 1.00         0.93         10.51        9.39         

Citigroup Inc. 4.22              52.48          61.42            17.0% 0.73         0.68         9.77          8.95         

American International 4.15              55.83          62.22            11.4% 0.66         0.62         11.31        10.01       

Bank of America Corp. 3.93              15.72          18.38            16.9% 0.70         0.65         11.13        9.53         

Wells Fargo & Co. 3.69              55.78          57.62            3.3% 1.63         1.53         13.41        12.23       

Morgan Stanley 3.69              36.31          39.54            8.9% 0.99         0.95         12.63        11.00       

Goldman Sachs Group 3.41              191.96        197.39          2.8% 1.09         1.00         11.19        10.31       

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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ธ.พ.ยุโรป – ปัญหาเศรษฐกิจรุมเรา้ ค่าใช้จ่าย
ทางกฎหมายพุ่งสูง        
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป (Eurostoxx Financial Index) 
ต้ังแตชวงตนป 2558 ถึงปจจุบัน เพ่ิมขึ้น 18.8% จากสิ้นป 2557 
outperform ดัชนี Eurostoxx ที่ปรับเพ่ิมขึ้น 15.5% ในชวงเวลา
เดียวกัน สวนทางกับภาพรวมเศรษฐกิจของยุโรปท่ียังคงชะลอตัว
จากปญหาหน้ีสาธารณะต้ังแตป 2552 และมีแนวโนมเขาสูภาวะ
เงินฝด สะทอนไดจากอัตราเงินเฟอท่ีอยูระดับตํ่า โดยในเดือน 
ก.พ. ติดลบ 0.3% และอัตราการวางงานเดือน ก.พ. 58 ที่สูงถงึ 
11.2% สงผลใหธนาคารกลางยุโรป (ECB) ประกาศใชมาตรการ 
QE อัดฉีดเม็ดเงิน 6 หม่ืนลานยูโรตอเดือน นับจากเดือนมี.ค. 58 
จนถึงเดือนก.ย. 59 รวมเปนเงิน 1.14 ลานลานยูโร เพ่ือกระตุนให
เศรษฐกิจฟนตัว และท่ีสําคัญธนาคารกลางสวิตเซอรแลนด 
(SNB) ไดตัดสินใจยกเลกิการตรึงอัตราแลกเปล่ียนเงินสวิสฟรังก
กับยูโรท่ี 1.2 สวิสฟรังกตอยูโร เพ่ือลดผลกระทบจากการออนคา
ของเงินยโูร เน่ืองจากเศรษฐกิจที่ชะลอตัวและผลจากมาตรการ 
QE อีกท้ังยังปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงจาก -0.25% เปน                 
-0.75% เพ่ือปองกันเงินทุนไหลเขา นอกจากน้ียังคงมีความกังวล
เร่ืองการเจรจาปญหาหน้ีของกรีซกับเจาหน้ี TROIKA ที่ยังไม
คลี่คลาย 

จากภาวะเศรษฐกิจยุโรปที่ถดถอยและอัตราดอกเบ้ียท่ีอยูในระดับ
ตํ่าใกลเคียง 0% มากวา 10 ป ทําใหสงผลกระทบตอ ธ.พ. ยโุรป 
ทั้งในดานรายไดที่ลดลงและหน้ีเสยีท่ีเพ่ิมขึ้น โดยเงินทุนสํารอง
ของ ธ.พ. ยุโรปถือวาอยูในระดับตํ่า ทําใหธนาคารกลางยุโรป
พยายามผลักดันให ธ.พ. ยุโรปเพ่ิมเงินกองทุนสาํรอง เพ่ือให
สามารถรองรับความเสียหายท่ีอาจเกิดขึ้นได แตการดํารง
เงินกองทุนท่ีสูงขึน้ จะยิ่งสงผลทําใหความสามารถในการทํากําไร
ลดลง ซึ่งอาจทําใหเกิดการควบรวมกิจการมากขึ้นเพ่ือชวยลด
ตนทุนการทําธุรกิจลง  

ในชวงท่ีผานมา จะเห็นวา S&P ไดปรับลดอันดับความนาเช่ือถอื
ของ ธ.พ. ยโุรปจํานวน 6 แหง ไดแก Barclays Plc, Credit 
Suisse Group, Lloyds Banking Group, HSBC Holdings Plc, 
Royal Bank of Scotland และ Standard Chartered  เน่ืองจาก
เห็นแนวโนมท่ีรัฐบาลจะใหความชวยเหลือแก ธ.พ. ลดลง อันเปน
ผลมาจาก EU Bank Recovery and Resolution Directive ซึ่ง
กําหนดกฎให ธ.พ. เตรียมแผนฟนฟูหากเกิดปญหาทางการเงิน
และใหทางการสามารถแทรกแซงเพ่ือปองกันไมใหธนาคารลมได 

อีกทั้งยังระบุวา การใหความชวยเหลือทางการเงนิของรัฐบาลแก
สถาบันการเงินไมใชเร่ืองท่ีจําเปนอกีตอไป เน่ืองจากในชวงวิกฤติ
เศรษฐกิจในอดีต มี ธ.พ. จํานวนมากท่ีไดรับความชวยเหลอืจาก
รัฐบาล แตทางการเห็นวาการท่ีเงินภาษีถูกนํามาใชเชนน้ีแทนทีจ่ะ
ถูกนํามาใชจายเพ่ือประโยชนของสาธารณะน้ันไมเหมาะสม 

Deutsche Bank AG ธ.พ. สัญชาติเยอรมัน รายงานกําไรสุทธิใน
งวด 4Q57 ที่ 438 ลานยโูร เทียบกับขาดทุน 1.4 พันลานยูโรใน
งวด 4Q56 อันเปนผลมาจากการลดลงของสํารองสําหรับ
คาใชจายทางกฎหมาย รายไดที่เพ่ิมขึ้นจากธุรกจิวาณิชธนกิจและ
ธุรกรรมเพ่ือการคา และคาปรับทางกฎหมายท่ีลดลง แตการลดลง
ของสํารองสําหรับคาใชจายทางกฎหมาย อาจเปนเพียงชั่วคราว 
เน่ืองจากการสอบสวนในบางกรณีนั้นใชเวลานาน สําหรับโดยรวม
ในป 2557 กําไรสุทธิของ Deutsche Bank AG เพ่ิมขึ้นจาก 681 
ลานยูโรในป 2556 มาอยูที ่1.7 พันลานยูโร 

UBS ธ.พ. สญัชาติสวิตเซอรแลนด รายงานกาํไรสุทธิในงวด 
4Q57 ที่ 963 ลานสวิสฟรังก เพ่ิมขึ้นเล็กนอยจาก 917 ลานสวิส 
ฟรังกใน 4Q56 เน่ืองจากผลประโยชนทางภาษี 463 ลานสวิส 
ฟรังกที่เกิดจากการขาดทุนในชวงวิกฤตการเงิน การเติบโตของ
กําไรจากธุรกิจท่ีปรึกษาการลงทุนและธุรกจิวาณิชธนกิจ และการ
ลดลงอยางมากของสํารองสําหรับคาใชจายทางกฎหมาย มาอยูที ่
176 ลานสวิสฟรังก อยางไรก็ตามท้ังป 2557 สํารองสําหรับ
คาใชจายทางกฎหมายสูงถึง 2.5 พันลานสวิสฟรังก เพ่ิมขึ้นอยาง
มีนัยฯ จากป 2556 สําหรับแนวโนมป 2558 การแข็งคาของสกุล
เงินสวิสฟรังกอาจสงผลกระทบตอกาํไรของธนาคาร เน่ืองจาก
คาใชจายอยูในรูปสกุลเงินสวิสฟรังก แตรายไดอยูในสกุลเงินยูโร
และดอลลารสหรัฐฯ  

สําหรับภาพรวมธุรกิจป 2558 ของ ธ.พ. ยุโรป ยังเห็นแรงกดดัน
จากแนวโนมเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว และคาใชจายท่ีอยูระดับสูง 
โดยเฉพาะคาใชจายพนักงานท่ีคิดเปนสัดสวนถึง 54% ของ
คาใชจายดําเนินงานรวม ดังน้ันการลดจํานวนพนักงาน และการ
ปรับโครงสรางกิจการจึงเปนสิ่งท่ีหลีกเลี่ยงไมได นอกจากน้ียังเห็น
ผลกระทบจากสวนตางอัตราดอกเบี้ย (NIM) ที่ยังชะลอตัวจาก 
อัตราดอกเบ้ียในระบบท่ีอยูระดับตํ่ามากอีกดวย 
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ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา 
ธ.พ. ยุโรปท่ีไดรับ rating ระดับสงูจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ 
ING Group (4.59), Barclays Plc (4.46), Soc Generale SA (4.11) 
โดยสวนใหญมี PBV ป 2558 ตํ่ากวา 1 เทา และ PER ป 2558 
ใกลเคียง 10 เทา 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในยุโรป 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2015F 2016F 2015F 2016F

ING GROEP NV (EUR) 4.59              13.79          13.92            0.9% 1.02         0.96         12.23        11.20       

BARCLAYS PLC (GBp) 4.54              257.95        298.04          15.5% 0.75         0.73         10.32        8.71         

SOC GENERALE SA (EUR) 4.11              44.23          44.78            1.3% 0.73         0.69         10.82        9.08         

UBS AG-REG (CHF) 3.73              18.45          15.43            -16.4% 1.38         1.32         15.30        11.90       

BNP PARIBAS (EUR) 3.45              54.69          54.05            -1.2% 0.78         0.75         10.51        9.27         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.42              13.58          13.34            -1.7% 0.74         0.70         11.36        10.00       

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.35              32.24          30.43            -5.6% 0.65         0.62         10.14        8.61         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.30              26.00          24.44            -6.0% 0.95         0.91         11.74        9.65         

COMMERZBANK (EUR) 3.23              12.79          12.38            -3.2% 0.53         0.51         14.61        11.34       

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.22              576.90        621.69          7.8% 0.47         0.57         6.88          6.46         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.19              1,130.00     1,025.78       -9.2% 0.60         0.57         7.63          6.79         

BANKIA SA (EUR) 2.97              1.34            1.35              0.3% 1.15         1.11         20.64        11.68       

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

 

 

 

ธ.พ.ญี่ปุ่น - ยังต้องหวังพ่ึงธุรกิจในต่างประเทศ 
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ญีปุ่น (TPNBNK Index) ต้ังแต                 
ตนป 2558 ถึงปจจุบัน เพ่ิมขึ้น 13.0% จากสิ้นป 2557 สามารถ
outperform ดัชนี Nikkei ที่ปรับเพ่ิมขึ้น 10.3% ในชวงเวลาเดียวกัน 
โดยญี่ปุนยังคงเผชิญกบัภาวะเศรษฐกิจที่ตกตํ่า สะทอนไดจากการ
ขยายตัวของ GDP งวด 4Q57 และท้ังป 2557 ติดลบ 0.8% yoy 
และ 0.03% yoy ตามลําดับ อันเปนผลจากการขึน้ภาษีขาย 3% เปน 
8% ในเดือน เม.ย. 57 ทําใหธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) เพ่ิมเม็ดเงิน
ที่ใชในมาตรการผอนคลายทางการเงินหรือ QE อกี 15-20 ลานลาน
เยนตอปเปน 80 ลานลานเยนตอป นับต้ังแตเดือน ต.ค. 57 เพ่ือ
กระตุนเศรษฐกิจและเพ่ือใหเงนิเฟอไปสูเปาหมายท่ีระดับ 2% 
ภายหลังจากท่ีประสบกับภาวะเงินฝดมานานกวา 2 ทศวรรษ 

ภาพรวมการปลอยสินเชือ่ของ ธ.พ. ญีปุ่น ในป 2557 เร่ิมเห็นการ
ฟนตัวโดยเติบโตกวา 2.4% yoy สูงสุดในรอบ 21 ป แตก็เปนผลจาก
การออนคาของสกุลเงินเยน และราคาอสังหาริมทรัพยที่สงูขึน้ 
มากกวาท่ีจะมาจากความตองการเงินกูทีแ่ทจริง ในสภาพเศรษฐกิจ
ที่ถดถอยเชนน้ี โดยท่ีสวนตางระหวางยอดเงินฝากและสินเชือ่น้ันสงู
ถึง 196.8 ลานลานเยนใน ณ สิ้นเดือน พ.ย. 57 ยงัเปนระดับ                  
สูงสุดนับต้ังแตป 2534 

สําหรับผลรวมของกําไรสทุธงิวด 3Q57 (เดือน ต.ค.-ธ.ค. 57) ของ 
ธ.พ. ใหญสุด 3 อนัดับแรก ไดแก Mitsubishi UFJ, Sumitomo 
Mitsui และ Mizuho เพ่ิมขึ้นถึง 22% yoy มาท่ี 7.19 แสนลานเยน 
โดยกําไรสทุธิงวด 3Q57 ของ Mitsubishi UFJ เติบโตถึง 36% yoy 
สูงสุดในกลุม ธ.พ. ญีปุ่นขนาดใหญ หนุนดวยกาํไรจากธุรกจิใน
ตางประเทศท้ังการปลอยสินเชือ่และธุรกรรมเพ่ือการคาชวยชดเชย
การหดตัวของกําไรจากการปลอยสนิเชือ่ในญี่ปุน 

เน่ืองจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ (QE) ของธนาคารกลางญี่ปุน 
ทําใหอัตราดอกเบ้ียอยูในระดับตํ่าท่ี 0.1% สงผลใหสวนตาง
ดอกเบี้ยสุทธ ิ (NIM) อยูในระดับตํ่าเชนกนั แตการที่ดอกเบี้ยตํ่า
เชนน้ี กลบัไมไดทําใหความตองการสินเชือ่เพ่ิมขึ้น เน่ืองจากบริษัท
ในญี่ปุนน้ันมีเงินสดจํานวนมาก ทําใหมีแนวโนมท่ี ธ.พ. ญีปุ่นจะ
ยังใหความสําคัญกับการขยายธุรกจิสินเชือ่ในตางประเทศ และให
ความสําคัญกับการหารายไดคาธรรมเนียมมากขึ้น โดยยอดปลอย
สินเชือ่ในตางประเทศของ Mitsubishi UFJ, Sumitomo Mitsui และ 
Mizuho ณ สิน้ป 2557 เติบโตอยางมีนัยฯ ถึง 20% yoy, 12% yoy 
และ 17% yoy ตามลําดับ 
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TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

สําหรับหุน ธ.พ. ของญี่ปุนท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับ
แรก ไดแก Sumitomo Mitsui, Mitsubishi UFJ, Mizuho, Resona 
Holdings และ Sumitomo Mitsui Trust Holdings ดังแสดงสรุปใน
ตาราง 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014/15F 2015/16F 2014/15F 2015/16F

SMFG 4.71              4,780.50     5,889.17       23.2% 0.80         0.75         8.43          9.04         

MITSUBISHI UFJ F 4.60              789.50        910.25          15.3% 0.80         0.75         10.43        10.45       

MIZUHO FINANCIAL 3.85              222.40        250.18          12.5% 0.77         0.73         9.13          9.48         

RESONA HOLDINGS 3.80              628.00        735.12          17.1% 0.95         0.89         7.22          8.51         

SM TRUST HD 3.75              514.30        559.06          8.7% 0.91         0.86         12.57        11.39       

BANK OF YOKOHAMA 3.64              735.70        700.56          -4.8% 1.01         0.96         13.38        13.82       

SURUGA BANK LTD 3.64              2,563.00     2,420.00       -5.6% 2.27         2.05         20.00        18.49       

CHIBA BANK LTD 3.47              898.00        841.00          -6.3% 0.94         0.90         13.53        14.81       

SHIZUOKA BANK 3.08              1,262.00     1,143.13       -9.4% 0.92         0.88         16.80        17.02       

AOZORA BANK LTD 2.93              449.00        393.33          -12.4% 1.39         1.34         12.87        13.02       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ธ.พ.จีน – NPL สูง แนวโน้มสํารองหน้ีเพิ่ม 
กดดันกําไรปี 2558 
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน ลดลง 7.5% จากสิ้นป 2557 
underperform ดัชนี SHCOMP ที่ปรับเพ่ิมขึ้น 4.3% ในชวงเวลา
เดียวกัน ซึ่งจีนไดประสบกับภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าจากผลกระทบ
ของการปรับเปลีย่นโครงสรางทางเศรษฐกิจ โดยหันมาพ่ึงพาการ
บริโภคในประเทศจากเดิมท่ีเนนการสงออก และควบคุมการ
ปลอยสินเชือ่ท่ีรัดกุมยิ่งขึ้น รวมถึงมีการชะลอตัวของอปุสงค
ภายในประเทศ ทั้งในภาคอสังหาริมทรัพย ภาคคาสง และภาค
การผลิต เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ ธนาคารกลางจีน (PBOC) จึงได
ประกาศลดอัตราดอกเบ้ียลงอีก 0.25% เปน 5.35% มีผลต้ังแต           
1 มี.ค.58 ภายหลังจากท่ีไดปรับลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.4% ใน
เดือน พ.ย. 57 และไดประกาศลดอัตราเงินสดสํารองของธนาคาร
พาณิชย (RRR) ลง 0.5% เหลือ 19.5% โดยมีผลต้ังแตวันท่ี                 

5 ก.พ.58 อยางไรก็ตาม ภาวะการคาระหวางประเทศยังเห็น
สัญญาณบวก โดยเฉพาะการสงออกในเดือน ก.พ. 58 เติบโตถึง 
48.3% yoy 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 
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SSE Financials Sector Index SHCOMP Index  
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ธ.พ.จีน ประสบปญหาดานคุณภาพสินทรัพย โดย NPL ratio                
ณ สิ้นเดือน ธ.ค. 57 อยูที ่1.29% เพ่ิมขึ้นจาก 1.16% ของสินเช่ือ
รวม ณ สิ้นเดือน ก.ย. 57 ซึ่งเปนการเพ่ิมขึ้นในระดับสูงสุด
นับต้ังแตป 2547 อีกทั้ง NPL Coverage Ratio ลดลงมาอยูที ่
230.5% ณ สิ้นเดือน ธ.ค. 57 จาก 247% ณ สิน้เดือน ก.ย.57       
ผลจากความออนแอของตลาดอสังหาริมทรัพย และภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย ทําใหความสามารถในการชําระหน้ีลดลง 
สําหรับปญหาการเกิดหน้ีเสีย ยงัมีแนวโนมจะเพ่ิมสูงขึ้นอีกในป 
2558 ซึ่งกระตุนให ธ.พ. จีน ตองต้ังสํารองมากขึ้น ประกอบกบั
ขยายตัวของสินเชื่อท่ีออนแรง สงผลใหแนวโนมการเติบโตกําไร
ของ ธ.พ. จีน อาจลดลงในปนี ้

อยางไรก็ตาม สําหรับการแขงขนัทางดานเงินฝากน้ันมีแนวโนม
ผอนคลายลง ภายหลังจากท่ีธนาคารกลางจีนผอนคลาย
หลักเกณฑดวยการเพ่ิมสภาพคลองออกสูระบบ และภาวะ
เศรษฐกิจท่ีถดถอย ทําใหการปลอยสินเชือ่ยากขึ้น สงผลใหความ
ตองการเงินฝากลดลง โดย China Everbright Bank (จดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย) เปน ธ.พ. แหงแรก ที่ประกาศปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้เงินฝากจาก 3.3% (ระดับสูงสุดท่ีอนุญาต) เปน 3.16% 

เน่ืองจากบริษัทในจีน ตางก็เนนไปลงทุนในตางประเทศมากข้ึน 
ตามนโยบายของนายสี จิ้นผิง ประธานาธิบดีจีน โดยในป 2557 
บริษัทในจีนเขาซือ้กิจการในตางประเทศถึง 603 กิจการ เพ่ิมขึ้น
จาก 402 กิจการในป 2556 ซึ่งสวนใหญไดสินเชื่อจาก ธ.พ. จีน 
ประกอบกับความกังวลตอปญหาหน้ีเสียท่ีเกิดขึ้นในจีน ทําให 



2nd Quarter, 2015 Invest+   

 
 
 

55 

ธ.พ. จีนตางก็เนนปลอยสินเชื่อธุรกิจในสกุลเงนิตางประเทศ            
มากขึ้น 

หุน ธ.พ. ของจีนท่ีนักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก 
ไดแก Industrial & Commercial Bank of China, China 
Merchants Bank, Agricultural Bank of China, China 
Construction Bank และ Bank of China ดังแสดงสรุปในตาราง 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 

  

Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F
IND & COMM BK-A 4.67              4.80            6.03              25.6% 1.15         1.02         6.05          5.82         

CHINA MERCH BK-A 4.48              15.56          18.20            17.0% 1.10         0.96         6.26          5.61         

AGRICULTURAL-A 4.36              3.73            4.25              13.9% 1.10         0.97         6.29          5.79         

CHINA CONST BA-A 3.92              6.14            7.11              15.7% 1.26         1.11         6.65          6.36         

BANK OF CHINA-A 3.73              4.44            4.81              8.3% 1.19         1.06         7.53          7.09         

CHINA MINSHENG-A 3.57              9.67            9.30              -3.8% 1.37         1.16         7.07          6.54         

BANK OF COMMUN-A 3.38              6.45            6.67              3.4% 1.03         0.93         7.38          7.19         

CHINA CITIC BK-A 2.95              7.41            6.04              -18.5% 1.20         1.07         7.82          7.08         

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ธ.พ.ไทย – เฝ้ารอการลงทุนภาครัฐ  
ฝายวิจัยคาดการณการเติบโตของกําไรสุทธิป 2558-59 เทากบั 
9.9% yoy และ 12.9% yoy ตามลําดับ  โดยมีมุมมองท่ีดีขึ้นตอ
แนวโนมธุรกิจในป 2558 ของกลุมฯ จากการเรงใชจายเงิน
งบประมาณภาครัฐ รวมถึงผลบวกจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ตางๆ จะสงผลบวกสืบเน่ืองมาถึงการลงทุนภาคเอกชนใน
โครงการที่เกี่ยวเนื่อง ทัง้รายใหญและ SME ที่จะเกิดขึ้นจากการ
ลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานตางๆ (เปนการเตรียมขยายกําลังการ
ผลิตไวลวงหนา สําหรับผูประกอบการที่เกี่ยวเน่ืองกับกลุมรับเหมา
กอสรางและวัสดุกอสรางในลักษณะท่ีเปน supply chain) แมจะ
ลาชา แตก็อยูในความคาดหมายของฝายวิจยัอยูแลว ภายใต
คาดการณสินเชื่อสุทธิป 2558 ทีป่ระเมินไว  7.0% yoy โดยท่ียัง
ไมไดรวมความตองการสินเชื่อในสวนของการลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐานของภาครัฐตามที่แสดงไวดานลาง เพราะสวนใหญคาดวา
จะเกิดขึ้นต้ังแตป 2559 เปนตนไป  

  โครงการลงทุนภาครัฐที่จะเดินหน้าในปี 2558-2564   

ที่มา : CK 
 

สําหรับปจจัยทาทายป 2558 เปนเร่ือง พรบ.แกไขประมวลกฎหมาย
แพงและพาณชิย เร่ืองคํ้าประกนัและจํานองในราชกิจจานุเบกษา            
มีผลใชบังคับต้ังแตวันท่ี 11 ก.พ.58 เปนตนไป ซึง่ในมุมมองของ 
ธ.พ. สวนใหญยังยืนยันวาผลกระทบตอการปลอยสินเชือ่คอนขาง
จํากัดและไมมีนัยฯ ใหกงัวล โดยท่ีขั้นตอนและระยะเวลาการปลอย
สินเชื่ออาจยุงยากขึ้นบางแตยังอยูในวิสัยที่บริหารจัดการได 

 

ดอกเบี้ยลง 25bp กระทบกําไรกลุ่มฯ 0.67% 

แนวโนมอัตราดอกเบ้ียตลาดที่เขาสูทิศทางขาลง เน่ืองจากแรง     
กดดันดานเงินเฟอท่ีผอนคลายลง สอดคลองกับราคานํ้ามันใน
ประเทศท่ีลดลงมาอยูในระดับตํ่า ทําให ธปท. สามารถดําเนิน
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจผานการใชมาตรการทางการเงิน ดวยการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง ทั้งน้ี ฝายวิจยัไดทําการศึกษา
ผลกระทบตอคาดการณ NIM และกําไรสุทธิป 2558 ของกลุม ธ.พ. 
ที่ศึกษา  (Sensitivity Analysis) กรณีอัตราดอกเบี้ยเปลี่ยนแปลง
เปนทิศทางขาลงในป 2558 ในระดับต้ังแต 25-100bp โดยใชขอมูล
อางอิงจากงบการเงิน ณ สิ้นป 2557 ไดแก สินเชือ่สทุธิ เงินฝาก ตรา
สารหน้ีที่ออกและเงินกูยืม เงินใหสินเชื่อและเงินกูยืมระหวาง
ธนาคาร (Interbank loan and liabilities) พบวาทุกๆ 25bp ที่อัตรา
ดอกเบีย้ลดลงจะทําใหคาดการณ NIM ลดลง 1.11bp จาก
คาดการณปจจุบนัท่ี 3.137% มาท่ี 3.126% และทําใหคาดการณ
กําไรสุทธิป 2558 ของกลุมฯ ปรับตัวลดลง 0.67% จากคาดการณ
ปจจุบันท่ี 2.26 แสนลานบาท  โดยท่ีผลกระทบตอกําไรสุทธิของ
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กลุมฯ จะเร่ิมเห็นเต็มท่ีในงวด 2Q58 อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยเชื่อวา
ผลกระทบ หรือผลบวกท่ีเกิดขึ้นนาจะเปนไปในระดับท่ีจํากัดมาก
ตามการลดลงของอัตราดอกเบ้ียในระบบท่ีจํากัดเชนกัน ซึง่หาก
รัฐบาลใชนโยบายการคลังเขารวมกระตุนเศรษฐกิจอีกทางดวยการ
เรงใชจายเงินงบประมาณ ความจําเปนท่ีจะตองลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายก็มีนอยลง นอกจากน้ี หากพิจารณาผลกระทบตอกําไรสุทธิ
ของ ธ.พ.ในชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียเปนขาลง จะเห็นวาแทบไมมีนัยฯ 
เน่ืองจาก ธ.พ. ยังมีศักยภาพในการหารายไดจากหลายทาง 
โดยเฉพาะแหลงรายไดจากคาธรรมเนียมฯ ทีจ่ะชวยชดเชยไดมาก  

จากการศึกษาของฝายวิจัยพบวา ธ.พ. ที่จะไดรับผลกระทบสูงสดุ
กรณีอัตราดอกเบีย้ปรับตัวลดลงคือ KTB, BBL และ TCAP                       
(ดูรายละเอียดในตารางหนาถัดไป) เน่ืองจากมีโครงสินเชื่อท่ีเปน
อัตราดอกเบ้ียลอยตัว ในสัดสวนท่ีสูงกวาโครงสรางแหลงเงินทุน 
(สวนใหญเปนเงนิฝาก) ที่เปนอัตราดอกเบ้ียลอยตัว หรือหากไมไดมี
สัดสวนโครงสรางสินเชื่อ โครงสรางเงินฝากและเงินกูยืมเปน
ดังกลาว แตมีสถานภาพในตลาดเงินเปนผูใหกูยืมสุทธิเปนจํานวน
มาก กจ็ะไดรับผลกระทบในกรณีที่อัตราดอกเบีย้เปนทิศทางขาลง 
สวน ธ.พ. ทีจ่ะไดรับผลบวกมากที่สุดคือ BAY, KKP และ TISCO 
ดวยเหตุผลตรงกันขาม 

Sensitivity Analysis ผลกระทบต่อ NIM และกําไรสุทธิปี 2558 ของ
กลุ่ม ธ.พ.ที่ศึกษา กรณีอัตราดอกเบี้ยลดลงในระดับ 25-100bp   

สินเช่ือ

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

อตัราดอกเบีย้ลอยตวั 36,384      41,644      12,446      322,247    939,747    1,015,417 59,287      330,413    1,224,332 1,342,011 5,323,928    

อตัราดอกเบีย้คงท่ี 946,389    143,133    245,972    203,240    393,825    718,975    54,127      424,307    505,712    504,166    4,139,845    

ไมมดีอกเบีย้ 29,988      1,170        4,938        4,873        95,743      -            2,526        988           12,186      985           153,398       

รวม 1,012,761 185,948    263,356    530,360    1,429,315 1,734,392 115,940    755,708    1,742,230 1,847,161 9,617,171    

เงินฝาก 0.45          

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

อตัราดอกเบีย้ลอยตวั 424,700    81,430      51,587      373,335    1,001,713 1,008,618 54,663      246,803    990,476    1,133,807 5,367,132    

อตัราดอกเบีย้คงท่ี 412,856    50,743      153,533    173,236    541,531    833,118    67,969      443,490    984,071    919,693    4,580,239    

ไมมดีอกเบีย้ -            142           264           25,054      86,587      53,607      -            6,656        84,232      99,054      355,596       

รวม 837,556    132,315    205,384    571,625    1,629,831 1,895,343 122,632    696,949    2,058,779 2,152,553 10,302,967  

ตราสารหน้ีที่ออกและเงินกูยืม

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

อตัราดอกเบีย้ลอยตวั -            9,108        -            2,055        100           -            -            4               214           8,487        19,968         

อตัราดอกเบีย้คงท่ี 151,805    33,664      65,406      34,172      87,214      113,917    1,000        98,414      140,631    95,125      821,347       

ไมมดีอกเบีย้ -            -            -            22             -            -            -            -            -            -            22                

รวม 151,805    42,772      65,406      36,249      87,314      113,917    1,000        98,418      140,845    103,612    841,337       

Interbank loans

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

อตัราดอกเบีย้ลอยตวั 18,153      4,434        187           21,713      10,909      5,169        25             816           377,515    420,136    859,056       

อตัราดอกเบีย้คงท่ี 62,211      -            35,750      86,013      113,259    263,521    11,598      57,575      110,929    24,621      765,477       

ไมมดีอกเบีย้ -            2,564        2,121        5,280        11,565      23,160      1,606        7,836        42,812      13,009      109,953       

รวม 80,364      6,998        38,058      113,006    135,733    291,850    13,228      66,227      531,256    457,765    1,734,485    

Interbank liabilities

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

อตัราดอกเบีย้ลอยตวั 11,350      8,839        159           7,162        3,701        11,271      1,042        12,700      61,439      74,557      192,220       

อตัราดอกเบีย้คงท่ี 35,262      917           10,697      63,624      65,010      118,093    22,110      64,836      55,099      80,873      516,521       

ไมมดีอกเบีย้ -            39             41             1,931        6,983        10,922      19             2,603        23,510      5,345        51,393         

รวม 46,612      9,795        10,897      72,717      75,694      140,286    23,171      80,139      140,048    160,775    760,134       

ผลกระทบสุทธขิอง Interbank loans และ lia 6,803        (4,406)       28             14,551      7,208        (6,102)       (1,017)       (11,884)     316,076    345,578    666,835       

Sensitivity Analysis  

สินเชื่อและเงินฝาก+เงินกูยืม

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

25bp 971           122           98             133           155           (17)            (12)            (209)          (584)          (499)          158              

50bp 1,942        244           196           266           310           (34)            (23)            (418)          (1,169)       (999)          314              

75bp 2,912        367           294           399           465           (51)            (35)            (627)          (1,754)       (1,498)       471              

100bp 3,883        489           391           531           620           (68)            (46)            (836)          (2,339)       (1,997)       944              

Interbank loan and liabilities

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

25bp (17)            11             (0)              (36)            (18)            15             3               30             (790)          (864)          (1,667)          

50bp (34)            22             (0)              (73)            (36)            31             5               59             (1,580)       (1,728)       (3,334)          

75bp (51)            33             (0)              (109)          (54)            46             8               89             (2,371)       (2,592)       (5,001)          

100bp (68)            44             (0)              (146)          (72)            61             10             119           (3,161)       (3,456)       (10,003)        

ผลกระทบสุทธิ

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

25bp 954           133           98             96             137           (2)              (9)              (179)          (1,374)       (1,363)       (1,509)          

50bp 1,908        266           196           193           274           (3)              (18)            (359)          (2,750)       (2,726)       (3,020)          

75bp 2,861        400           293           289           411           (5)              (27)            (538)          (4,124)       (4,090)       (4,530)          

100bp 3,815        533           391           386           548           (7)              (36)            (717)          (5,499)       (5,453)       (9,059)          

การเปล่ียนแปลงของ NIM

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

Base case 4.274% 3.902% 2.906% 2.983% 3.700% 3.279% 2.115% 2.780% 2.262% 2.832% 3.137%

25bp 4.353% 3.961% 2.936% 2.995% 3.706% 3.279% 2.110% 2.760% 2.213% 2.782% 3.126%

50bp 4.433% 4.021% 2.966% 3.007% 3.712% 3.279% 2.105% 2.740% 2.164% 2.732% 3.114%

75bp 4.512% 4.080% 2.997% 3.019% 3.718% 3.279% 2.100% 2.721% 2.114% 2.682% 3.103%

100bp 4.591% 4.140% 3.027% 3.032% 3.724% 3.278% 2.094% 2.701% 2.065% 2.633% 3.092%

การเปล่ียนแปลงของกําไรสุทธิ

BAY KKP TISCO TMB KBANK SCB LHBANK TCAP BBL KTB Industry

Base case 14,342      2,816        4,749        9,986        53,521      56,231      1,041        5,748        40,424      36,553      225,410       

25bp 15,105      2,925        4,826        10,063      53,624      56,229      1,034        5,672        39,297      35,462      223,901       

% เปลีย่นแปลงจาก Base case 5.32% 3.87% 1.62% 0.77% 0.19% 0.00% -0.70% -1.32% -2.79% -2.98% -0.67%

50bp 15,868      3,034        4,903        10,139      53,727      56,227      1,027        5,596        38,170      34,371      222,392       

% เปลีย่นแปลงจาก Base case 10.65% 7.74% 3.24% 1.54% 0.38% -0.01% -1.40% -2.65% -5.57% -5.97% -1.34%

75bp 16,632      3,144        4,980        10,216      53,830      56,226      1,019        5,520        37,044      33,280      220,883       

% เปลีย่นแปลงจาก Base case 15.97% 11.62% 4.86% 2.31% 0.58% -0.01% -2.10% -3.97% -8.36% -8.95% -2.01%

100bp 17,395      3,253        5,057        10,293      53,933      56,224      1,012        5,444        35,917      32,190      219,374       

% เปลีย่นแปลงจาก Base case 21.29% 15.49% 6.48% 3.08% 0.77% -0.01% -2.80% -5.29% -11.15% -11.94% -2.68%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 

สินเช่ือลง 1% กระทบกําไรกลุ่มฯ 0.57% 

ความกังวลตอแนวโนมการเติบโตของ GDP ป 2558 ที่จะตํ่ากวา
คาดการณที่ 3.5% (ประมาณการของ ASP) ฉุดดวยการลงทุน
ภาครัฐและการสงออกท่ีไมเปนไปตามเปา นําไปสูแนวโนมสินเชื่อ
สุทธิป 2558 ทีอ่าจเติบโตตํ่ากวาคาด  

ทั้งน้ี  ฝายวิจยัไดทําการศึกษาผลกระทบตอคาดการณสินเชื่อสุทธิ
และกําไรสุทธปิ 2558   ของกลุม ธ.พ. ที่ศึกษา  (Sensitivity 
Analysis) กรณีที่สินเชื่อลดลงตํ่ากวาคาดการณปจจุบันท่ี 7.00% 
yoy โดยทุกๆ 1% ที่สินเชือ่ลดลง จะทําใหคาดการณกําไรสุทธิของ
กลุมฯ ลดลง 0.57% จากคาดการณปจจุบนัท่ี 2.26 แสนลานบาท 
โดย LHBANK, BBL และ BAY เปน ธ.พ. ที่คาดวาจะไดรับ
ผลกระทบมากทีสุ่ดกรณีที่สินเชือ่สุทธิลดลงทุก 1% จากคาดการณ
ปจจุบัน สวน KBANK, TISCO และ TCAP เปน ธ.พ. ที่คาดวาจะ
ไดรับผลกระทบนอยท่ีสุด เน่ืองจาก ธ.พ. เหลาน้ีมีสัดสวนรายได
คาธรรมเนียมฯ เม่ือเทียบกับรายไดรวมในระดับคอนขางสงู                     
ดังแสดงสรุปในตาราง 
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Sensitivity Analysis ผลกระทบของการเติบโตของสินเชื่อสุทธ ิ
ที่ตํ่ากว่าคาดทุก 1% ต่อคาดการณ์กําไรสุทธิและ Fair value ปี 2558 

ของกลุ่ม ธ.พ. 
ลานบาท LHBANK BBL BAY KTB KKP TMB SCB TCAP TISCO KBANK Industry

Base case

คาดการณสนิเชือ่ ณ สิน้ป 2558  132,979       1,871,344    1,103,909    2,087,788    189,786       567,486       1,883,763    778,326       270,667       1,649,246    10,535,294  

% เตบิโต (yoy) 15.00% 4.95% 9.00% 10.00% 3.00% 7.00% 6.04% 3.00% 3.00% 8.00% 7.00%

คาดการณก ําไรสทุธปิ 2558  1,541           40,771         14,342         36,549         2,817           9,986           56,231         5,748           4,749           53,521         226,254       

% เตบิโต (yoy) 28.30% 12.22% 1.21% 10.12% 6.85% 4.68% 5.43% 12.26% 11.76% 15.96% 9.87%

Fair value ป 2558 (บาท) 1.49            210.13        45.94           29.00          38.95          3.60            200.00        34.00          51.50          300.00        

Sensitivity Analysis

คาดการณสนิเชือ่สทุธปิ 2558 ลดลง 1% จาก Base case 131,822       1,853,522    1,093,781    2,068,808    187,943       562,182       1,865,991    770,769       268,040       1,633,975    10,436,835  

% เตบิโต (yoy) 14.00% 4.0% 8.00% 9.0% 2.00% 6.00% 5.04% 2.0% 2.00% 7.00% 6.00%

คาดการณก ําไรสทุธปิ 2558  1,524           40,405         14,222         36,264         2,800           9,930           55,956         5,726           4,732           53,393         224,954       

% เปลีย่นแปลง -1.10% -0.90% -0.83% -0.78% -0.59% -0.55% -0.49% -0.38% -0.36% -0.24% -0.57%

% เตบิโต (yoy) 26.89% 11.21% 0.37% 9.26% 6.22% 4.10% 4.91% 11.84% 11.36% 15.69% 9.24%

Fair value ป 2558 (บาท) 1.49             209.99         45.92           28.98           38.94           3.59             199.83         33.99           51.48           299.87         

% เปลีย่นแปลง -0.06% -0.07% -0.05% -0.06% -0.02% -0.04% -0.09% -0.03% -0.04% -0.04%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 

Top picks เลือก KBANK และ KTB  

สําหรับหุน Top picks ยังคงเลือก KBANK และ KTB ซึ่งทนตอ
แรงเสียดทานของเศรษฐกิจ และอัตราดอกเบี้ยขาลงไดดี                      
มีศักยภาพการหารายไดแหลงอื่นๆ มาชดเชยได อกีท้ังยังพรอมรับ
การลงทุนใหญของประเทศที่จะเกิดขึ้นขณะท่ีคาดกําไรสุทธิ                  
ป 2558-59 เติบโตโดดเดนเหนือกลุมฯ  

KBANK (ซื้อ: Fair value@300B): เปาหมายธุรกิจป 2558 
เปนไปในทิศทางท่ีฟนตัวจากป 2557 เชนเดียวกับเปาหมาย GDP 
ที่ธนาคารฯ ประเมินไวที่ 4.0%  ประกอบดวย การเติบโตของ
สินเชื่อสุทธิราว 8-9% yoy ฟนตัวจากระดับตํ่ากวา 8% yoy ในป 
2557 หนุนดวยการเติบโตของสินเชือ่ท้ังในกลุมรายใหญและ 
SME ขณะท่ีสินเชือ่รายยอยยงัคงระมัดระวังเชนเดียวกับ                
กลุมฯ โดยยังคาดการณ NIM เพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากเปาป 2557 มา
ที่ 3.5-3.7%  ขณะท่ีรายไดคาธรรมเนียมฯ ยังเปนกลุมธุรกิจท่ี
ประเมินวาจะชวยผลักดันรายไดที่มิใชดอกเบีย้รวมใหเติบโตไมตํ่า
กวา 15% yoy โดยท่ีธนาคารฯ ยังคงเปาหมายท่ีจะรักษาสัดสวน 
Cost to income ratio ไวไมเกนิ 45% ใกลเคียงกับปทีผ่านมา  
โดยรวมแลว ฝายวิจัยคาดการณกําไรสุทธิป 2558-59 เติบโต 
16.0% yoy และ 14.5% yoy ตามลําดับ กําหนด Fair value                  
ป 2558 เทากบั 300 บาท องิ PBV 2.41 เทา ดวยการประเมิน
มูลคากิจการตามวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวท่ี  
19.8% ยังใหผลตอบแทน (รวมเงินปนผล) กวา 25% จุดแข็งของ 
KBANK คือการมีโครงสรางสินเชื่อและรายไดที่กระจายตัวดี 
โดยเฉพาะศักยภาพการหารายไดคาธรรมเนียมท่ีแข็งแกรงมาก 

รวมท้ังภาระการลงทุนท่ีเร่ิมเบาตัว ลวนสงผลบวกตอศักยภาพ
การทํากําไรท่ีสูงขึน้   

KTB (ซื้อ: Fair value@29B): คาดณกําไรสุทธิป 2558 จะพลิก
กลับมาเติบโตถงึ 10.1% yoy ภายใตคาดการณ ROE ป 2558 
เฉลี่ยท่ีเพ่ิมขึ้นเปน 16% แมภาพรวมธุรกิจป 2558 จะยังไมมี
เปาหมายท่ีชัดเจน แตโดยคราวธนาคารฯ ยังประเมินการเติบโต
ของสินเชือ่สุทธิที ่ 1.5 เทาของ GDP ขับเคลือ่นดวยกลุมสินเชื่อ
รายใหญและ SME โดยท่ีธนาคารฯ เนนย้ําวายงัจะรักษาฐาน
ลูกคาในกลุมภาครัฐและรัฐวิสาหกจิไว เพ่ือฉวยโอกาสการเติบโต
ที่กําลังมาถึงสําหรับการลงทุนในโครงการภาครัฐตางๆ แมจะยงั
ไมไดเกิดขึ้นรวดเร็วเชนท่ีคาดหวัง แตป 2558 นาจะเปนปที่ดีกวา
ปที่ผานมา โดยในชวง 1H58 สวนใหญยังเปนการเติบโตของ
สินเชื่อท่ีไดอนุมัติไปแลวในปที่ผานมา ขณะที่ชวง 2H58 ยังมี
ความคาดหวังในทิศทางบวก จากความตองการสินเชื่อสําหรับ
โครงการใหมๆ ของภาครัฐและเอกชนท่ีจะเร่ิมเห็นการลงทุนมาก
ขึ้น กําหนด Fair value ป 2558 เทากับ 29 บาท อิง PBV 1.61 
เทา ตามวิธ ี GGM ภายใตสมมติฐานคาดการณ ROE ระยะยาว
เทากับ 16.5% โดยราคาหุนปจจุบันมี PBV ที่มีสวนลดจาก
คาเฉลี่ยกลุมฯ อกีท้ังยังใหผลตอบแทนรวมอยางมีนยัฯ ถงึ 35% 
(รวมปนผล) 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท)

PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 44.25      2.00 45.94       4% 2.36 18.7 1.9 2.4% 10.6%

BBL ซ้ือ 181.50    1.15 210.13     16% 21.36 8.5 1.0 4.4% 12.1%

KBANK ซ้ือ 225.00    2.41 300.00     33% 22.36 10.1 1.8 2.3% 19.3%

KTB ซ้ือ 22.90      1.61 29.00       27% 2.61 8.8 1.3 4.6% 15.1%

SCB ถือ 174.00    2.11 200.00     15% 16.54 10.5 1.8 3.3% 18.5%

TMB ซ้ือ 2.98        2.08 3.60         21% 0.23 13.0 1.7 3.1% 13.7%

LHBANK ขาย 1.87        1.14 1.49         -20% 0.12 16.0 1.4 2.5% 9.2%

KKP ขาย 39.00      0.95 38.95       0% 3.34 11.7 1.0 4.3% 8.3%

TCAP ถือ 34.75      0.78 34.00       -2% 4.50 7.7 0.8 5.2% 10.8%

TISCO ซ้ือ 46.25      1.44 51.50       11% 5.93 7.8 1.3 5.1% 17.4%

Upside 
(%)

ป 2558

คําแนะนํา
ราคาปด 

(บาท)
Target 
PBV (X)

Fair value 
    (บาท)    
  ป 2558

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

สมมติฐานหลักในการทําประมาณการของหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 
สินเช่ือ สวนตางอัตราดอกเบี้ย (NIM) คาใชจายในการต้ังสํารองหนี้

2557 2558F 2559F 2557 2558F 2559F 2557 2558F 2559F

BAY 7.3% 9.0% 9.0% 4.24% 4.27% 4.32% 18,107       19,870       21,659       

BBL 1.7% 5.0% 5.0% 2.25% 2.26% 2.30% 8,687         8,800         9,039         

KBANK 6.1% 8.0% 10.0% 3.81% 3.70% 3.70% 14,243       15,668       17,235       

KTB 10.9% 10.0% 10.0% 2.74% 2.83% 2.86% 13,658       16,702       18,373       

LHBANK 10.0% 12.0% 12.0% 2.13% 2.12% 2.12% 627            766            858            

SCB 2.5% 6.0% 8.0% 3.25% 3.28% 3.29% 13,214       15,070       16,276       

TMB 6.2% 7.0% 10.0% 2.97% 2.98% 3.00% 3,437         4,540         4,994         

KKP -3.1% 3.0% 8.0% 3.99% 3.90% 3.90% 3,199         2,847         2,870         

TCAP -4.5% 3.0% 8.0% 2.75% 2.78% 2.79% 7,084         7,005         6,725         

TISCO -8.3% 4.0% 10.0% 2.86% 2.91% 2.91% 4,426         3,280         3,607         

Industry 2.84% 6.30% 7.91% 3.13% 3.14% 3.16% 86,681       94,548       101,634      
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    เบี้ยรวมกลับไปโต 2 หลักในปี 2558         
  วินาศภัย...กลับมาเติบโตในปี 2558  
  ชีวิต...วางเป้าปี 2558 เติบโตถึง 13.0% yoy       
 ชอบ BLA และ BKI    

เบี้ยฯ รับรวมปี 2558 กลับมาเติบโตทั้ง
วินาศภัยและชีวิต          

ภาพรวมธุรกิจประกันวินาศภัยและธุรกิจประกันชีวิตในป 2557 ที่   
ผานมา ยังเห็นการเติบโตที่แข็งแกรง โดยเบีย้ประกนัภัยรับตรงรวม
ของกลุมประกันวินาศภัยและกลุมประกันชีวิตเทากบั 7.03 แสน
ลานบาท เติบโตถึง 8.9% yoy สวนใหญเปนการเติบโตของเบ้ีย
ประกันชีวิตรับตรงถึง 12.5% yoy ขณะท่ีเบี้ยประกนัวินาศภัยรับตรง
เติบโตเพียง  0.9% yoy ซึ่งโดยปกติแลวการเติบโตของเบี้ย
ประกันภัยรับรวม จะสอดคลองกับการเติบโตของ GDP ในประเทศ 
สะทอนไดจากการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวมต้ังแตป 2540-56 
ที่เพ่ิมขึ้น 11.3% p.a. (CAGR) สูงกวาการเติบโตเฉลี่ยของ GDP ที่ 
5.9% p.a. (CAGR) กวา 2 เทาตัวในชวงเวลาเดียวกัน โดยใน                    
ป 2557 ที่เห็นการเติบโตที่ชะลอตัวลงของ GDP เหลือเพียง 0.71% 
แตการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงรวมในป 2557 ยังอยูใน
ระดับที่สูงมาก  ดวยปจจัยขับเคลือ่นที่สําคัญ ไดแก สัดสวนการทํา
ประกันภัยของประชากรไทยท่ียังตํ่าเพียง  5.9% ของ GDP (4.1% 
สําหรับการทําประกันชีวิต และ 1.8% สําหรับการทําประกันภัย) 
หากเทียบกับประเทศช้ันนําในภูมิภาค อาทิ ไตหวัน (14.5%) ฮองกง 
(11.7%) และเกาหลี (7.6%)   ลวนสูงเกินกวาประเทศไทย ทําให                        
ยังเห็นศักยภาพการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวมไดอยางมีนัยฯ 
ในระยะยาว หากไมเกิดอุบัติภัยเขามาสะดุดเชนการเกิดวิกฤติมหา
อุทกภัยในชวงปลายป 2554 ที่ผานมา โดยมีปจจยัขับเคลื่อนจาก

การเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตท่ีคาดวาจะเปนไปในเชิงรุกมากกวา
เบี้ยประกันวินาศภัย 

สําหรับแนวโนมการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับตรงโดยรวมสําหรับ
ป 2558 ตามการคาดการณของ คปภ. เทากับ 7.87 แสนลานบาท 
เติบโตถึง 12.0% yoy  ยังเปนตัวเลขท่ีสูงกวาคาดการณการเติบโต
ของ GDP ของไทยที่ประเมินไวในระดับ 3-4% เกือบ 3-4 เทาตัว 
ประกอบดวยเบีย้ประกันวินาศภัยเทากับ 2.23 แสนลานบาท เติบโต 
9.0% yoy และเบีย้ประกันชีวิตเทากับ 5.63 แสนลานบาท เติบโตถงึ 
13.0% yoy โดยแนวโนมการเติบโตของธุรกจิประกนัชีวิตในประเทศ
ที่เปนไปในเชิงรุก นอกเหนือจากปจจบับวกเร่ืองสัดสวนการทํา
ประกันชีวิตของประชากรไทย ที่ยังตํ่ามากหากเทียบกบัประเทศ               
ชั้นนําในภูมิภาค  ยังเปนผลพวงจากการที่บริษัทประกันชีวิตตางๆ 
ไดพยายามพัฒนาแบบของผลิตภัณฑ เพ่ือใหตรงกับความตองการ
ของผูบริโภคมากขึ้น โดยเฉพาะการเพ่ิมชองทางการขายผานราน
สะดวกซ้ือตางๆ รวมท้ังการพัฒนาผลิตภัณฑประกนัภัยสําหรับราย
ยอยใหมๆ  ที่ตอบสนองความตองการของประชาชนผูมีรายไดนอย 
ผนวกกับมาตรการสนับสนุนของภาครัฐ เกี่ยวกับสทิธิประโยชนใน
การหักลดหยอนภาษีฯ ของบุคคลธรรมดา  ลวนเปนปจจัยหนุนการ
เติบโตของเบีย้ประกันชีวิตท่ีคาดวาแนวโนมยังคงเห็นอัตราท่ีสูงเกิน
กวาการเติบโตของ GDP ไดหลายเทาตัวตอเน่ืองไปอีก  

ขณะท่ีธุรกิจประกนัวินาศภัย ที่จะฟนกลับมาเติบโตตามภาพรวม
เศรษฐกิจที่กระเต้ืองขึ้น รวมถึงคาสินไหมทดแทนท่ีตํ่าลงเน่ืองจาก
หมดภาระการจายคาสินไหมทดแทนจากเหตุการณน้ําทวมไปแลว
ในป 2557  

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-2557 

วินาศภัย ชีวิต รวม % YoY วินาศภัย ชีวิต รวม 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2557 205,000 498,000 703,000 8.9% 29% 71% 100%

โครงสรางเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมเบ้ียประกันภัยรับตรงรวม (ลานบาท)

ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP  
 

กําไร 4Q57 ของกลุ่มฯ ฟืน้ตัวแรง 
หนุนด้วยกลุ่มชีวิต 
หุนในกลุมประกนัภัยท้ัง 18 บริษัท ประกอบดวยบริษัทประกัน
วินาศภัยจํานวน 14 บริษัท บริษัทรับประกันภัยตอ 1 บริษัท  
ประกันชีวิต 2 บริษัท และบริษทัรับประกันชีวิตตอ 1 บริษัท 
ประกาศผลการดําเนินงานงวด 4Q57 ที่ผานมา มีกําไรสุทธ ิ                   
5 พันลานบาท เติบโตอยางมีนัยฯ ถึง  155.9% qoq และ 37.2% 
yoy โดย บริษัทในกลุมประกนัชีวิตท้ัง 3 แหง ไดแก BLA, SCBLIF 
และ THREL  ลวนแสดงกําไรสุทธิที่หดตัวลงจากงวดท่ีผานมา 
(ยกเวน SCBLIF ที่กําไรหดตัวลง) โดยมีกําไรสุทธิรวมเทากับ  
3.74 พันลานบาท ขึ้นทําระดับตํ่าสุดในรอบปและหลายปที่ผาน
มา เติบโตถงึ 518.3% qoq และ 74.6% yoy  คิดเปนสัดสวนถึง 
75% ของกําไรท้ังกลุมฯ จากเพียง 31% ในงวด 3Q57  โดย BLA             
เปนบริษัทท่ีแสดงการเติบโตของกําไรสุทธิโดดเดนสุดในงวดน้ี 
ตามดวย THREL สําหรับภาพรวมทั้งกลุมฯ จะเห็นวาบริษัทท่ีมี
การเติบโตของกําไรสุทธิสูงสุด 3 อนัดับแรก ไดแก BLA, THREL 
และ SMG สําหรับเบี้ยประกันภัยสุทธิจะหดตัวลงกวา 5% qoq 
(ยกเวนเพียง TSI และ BUI ที่เห็นการเติบโตของเบีย้ฯ อยางมีนัยฯ 
ในงวดน้ี)  

หากพิจารณาเฉพาะบริษัทในกลุมประกันภัยท้ัง 4 แหง ที่ฝายวิจัย
ศึกษา ไดแก THRE, BKI, BLA และ THREL จะเห็นวาผลการ
ดําเนินงานงวด 4Q57 สามารถพลิกกลับมาเติบโตแรงและขึ้นทํา
ระดับสูงสุดในรายไตรมาสในรอบป  โดยบริษัทในกลุมท่ีศึกษาท้ัง 
4 แหง ไดแก BLA, BKI, THREL และ THRE โดย BLA  มีผลการ
ดําเนินงานท่ีพลิกเปนกําไรสุทธิสูงกวาคาด QoQ (บันทึกกําไรจาก
การขายเงินลงทุนในตราสารทุนท่ีสูงเกินคาดมาก) THRE  
(ประเมินคาใชจายภาษีเงินไดตํ่าไป) สวน BKI และ THREL แสดง

กําไรสุทธิตามคาด โดย BKI มีกําไรสุทธิที่หดตัวลง QoQ (low 
season เพราะโดยปกติแลวจะบนัทึกคาเคลมสินไหมสูงขึ้นในชวง
ไตรมาสท่ี 4) สวน THREL แสดงกําไรสุทธิฟนตัว QoQ (เพราะไม
มีการบันทึกคาใชจายพิเศษสําหรับผลิตภัณฑ Non-conventional 
ที่ตัดจําหนายผลขาดทุนสุทธิไปท้ังโครงการสําหรับโครงการหน่ึง      
ที่เห็นวาไมประสบผลสําเร็จตามทีค่าดไวแตเร่ิมตนโครงการ) โดย
สรุปภาพรวมไดดังน้ีดังน้ี  

THRE:  ผลการดําเนินงานงวด 4Q57 ของ THRE ยังคงเปน
ขาดทุนสุทธิถึง 298 ลานบาท – แยกวาคาดมาก แตก็ลดลงจากท่ี
ขาดทุนอยางมีนยัฯ ถึง 2 พันลานบาทในงวด 3Q57 เน่ืองจากการ
บันทึกคาใชจายภาษีเงินไดที่สูงเกินคาดมาก โดยบริษัทฯ ไดชี้แจง
ไวในหมายเหตุประกอบงบการเงินงวดน้ี วาเปนผลการเพ่ิมขึ้นของ
รายการภาษีเงินไดรอตัดบัญชีจากการเกิดผลแตกตางชั่วคราว
และการกลับรายการผลแตกตางชัว่คราว กอใหเกิดผลขาดทุนทาง
ภาษีที่คาดวาจะไมไดใชรวมแลวถึง 883 ลานบาท สําหรับทัง้ป 
2557 อยางไรก็ตาม หากไมรวมรายการดังกลาวจะเห็นวาบริษัทฯ 
มีกําไรจากการดําเนินงานเทากับ 249 ลานบาท แมจะลดลง 
5.5% qoq และ 71.7% yoy แตก็ถอืเปนสัญญาณบวกท่ีจะ
ตอเน่ืองไปในงวด 1Q58 ซึ่งฝายวิจัยเชือ่วาบริษัทฯ จะหลุดพน
จากการต้ังสํารองคาเคลมสินไหมสําหรับเหตุการณน้ําทวม                  
ป 2554 ไปอยางสมบูรณแลว และเร่ิมกลับมาแสดงกําไรสุทธิได
อยางตอเน่ือง        

โดยรวมแลว THRE มีผลขาดทุนสุทธิป 2557 ทีสู่งถึง 1.95 
พันลานบาท แตก็ลดลงอยางมีนัยฯ จาก 2.80 พันลานบาทใน               
ป 2556 สวนใหญเกิดจากผลกระทบจากการบนัทึกคาเคลม
สินไหมทดแทนนํ้าทวมป 2554   

BKI:  มีกําไรสุทธิงวด 4Q57 เทากับ 404 ลานบาท ลดลง
ถึง 53.2% qoq (แตยังเพ่ิมขึ้น 42.8% yoy) – ตามคาด ซึ่งโดย
ปกติแลว คาเคลมสินไหมของ BKI จะเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ใน
ไตรมาสท่ี 4 ของทุกป อาทิ การเกิดเหตุการณน้ําทวมในภาคใต 
นอกจากน้ี บริษทัฯ ยงัมีการบันทึกสํารองคาสินไหมทดแทนจาก
กรณีของ SVI ที่เกิดเหตุการณไฟไหมโรงงานดวย (รายละเอียด
ไมไดเปดเผย แตก็ไมไดมีนยัฯ มากนักเน่ืองจากบริษัทฯ ไดสงตอ
เบี้ยประกันภัยรับออกไปใหกับบริษัทรับประกันภัยตอของ
ตางประเทศเปนสวนใหญ) ทําให combined ratio ในงวดนี้กลับ
ขึ้นมาที่ 88.5% จาก 74.1% ในงวด 3Q57 ขณะท่ีการเติบโตของ
เบี้ยรับสุทธิรวมยงัเปนไปคอนขางจํากัด โดยแทบจะทรงตัวจาก
งวดท่ีผานมา (แตยังเพ่ิมขึ้น 4.2% yoy)  แมจะเห็นการเติบโตของ
เบี้ยประกันภัยรับรวมในทุกกลุม ประกอบดวยเบี้ยประกันภัย
รถยนต (44% ของเบี้ยรับรวม) เติบโตถึง 19.6% qoq และ                 
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5.5% yoy เบี้ยประกันภัยเบ็ดเตล็ด – รวม IAR (42% ของ              
เบี้ยรับรวม) เติบโตถึง 15.0% qoq และ 1.3% yoy เบี้ยประกัน
อัคคีภัย (12% ของเบี้ยรับรวม) เติบโตถึง 38.5% qoq (แตยัง
ลดลง 14.2% yoy) แตพอตรวจสอบสาเหตุที่ทําใหเบี้ยรับสุทธิรวม
ไมเติบโต เน่ืองจากการสงตอเบีย้ประกันภัยเบ็ดเตล็ดออกไปเปน
จํานวนมากถึง 58.6% ของเบี้ยเบด็เตล็ดรวม เพ่ิมขึ้นจาก 47.5% 
ในงวด 3Q57 จึงกดดันเบี้ยรับสทุธิรวมในงวดน้ี อยางไรก็ตาม 
บริษัทฯ ยังสามารถรักษาผลกําไรจากธุรกิจรับประกันภัยท่ี 352 
ลานบาท แมจะลดลงถึง 51.2% qoq แตยังเห็นการเติบโต 24.0% 
yoy – ตามคาด สําหรับธุรกิจการลงทุนพบวามูลคาพอรตการ
ลงทุนรวม ณ สิ้นป 2557 เพ่ิมขึ้นถงึ 31.0% yoy มาท่ี 3.94 หม่ืน
ลานบาท แตเน่ืองจากรายไดรวมจากการลงทุนสุทธิทั้งป 2557 
กลับลดลง 10.4% yoy เหลือเพียง 999 ลานบาท จึงทําให ROI 
เฉลี่ยท้ังป 2557 เหลือเพียง 3.49% จาก 4.00% ในป 2556 

โดยรวมแลว BKI มีกําไรสุทธิป 2557 เทากบั 2.30 พันลานบาท 
เติบโตอยางมีนยัฯ ถึง31.9% yoy ขับเคลือ่นดวยการฟนตัวของผล
การดําเนินงานของธุรกิจรับประกนัภัยเปนหลัก สวนธุรกิจการ
ลงทุนท่ีเห็นการออนตัวลง เน่ืองจากบริษัทฯ ไมมีความจําเปนตอง
ขายเงินลงทุนในตราสารทุนออกมาเพ่ือไปชําระคาเคลมสินไหม
น้ําทวมเชนในชวง 2 ปกอนหนา  

BLA: ผลการดําเนินงานงวด 4Q57 พลิกเปนกําไรสุทธิถึง 2.27  
พันลานบาท จากขาดทุนสุทธิ 881 ลานบาทในงวด 3Q57 และยัง
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ ถงึ 151.7% yoy – สูงเกินคาดมาก เน่ืองจาก
การพลิกกลับเปนกําไรของธุรกจิรับประกันภัยราว 140 ลานบาท 
จากท่ีบันทึกขาดทุนถึง 3.26 พันลานบาทในงวดกอนหนา -        
สูงกวาคาด แมในงวดน้ียังเห็นปจจัยกดดันเดิมๆ คือการต้ังสํารอง
เบี้ยประกันชีวิตเพ่ิมขึ้นเปนพิเศษจากปกติ เน่ืองจาก Bond yield 
ของพันธบัตรระยะยาวในตลาดท่ียังลดลงตอเน่ือง แตในอัตราท่ี
ไมไดรวดเร็วเหมือนในงวด 3Q57 แตโชคดีที่ในงวดน้ี  บริษัทฯ ได
ทําปรับปรุงสมมติฐานในการคํานวณสํารองตามวิธี Gross 
Premium Valuation: GPV ทุกส้ินป เพ่ือสะทอนประสบการณที่
เกิดขึ้นจริง สงผลใหสํารองตาม GPV มีมูลคาลดลง และเห็นการ
โอนกลับรายการสํารองเบีย้เปนจํานวนหน่ึง ซึ่งสามารถหักลาง
ผลกระทบจากปจจัยเร่ืองอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงไปไดทั้งหมด และ
ทาํใหสัดสวนเงินสํารองเบีย้ประกนัชีวิต เม่ือเทียบกับเบี้ย
ประกันภัยรับสุทธริวมในงวด 4Q57 ลดลงมาท่ี 42.8% จากท่ีขึ้น
ไปทําระดับสูงสุดในรายไตรมาสถึง 98.2%  ในงวดกอนหนา และ
ทําใหผลการดําเนินงานของธุรกิจรับประกันภัย กลับมาแสดง                
ตัวเลขท่ีเปนบวกไดจากท่ีติดลบตอเน่ืองกันถึง 5 ไตรมาสในชวงท่ี
ผานมา    

โดยรวมแลว กําไรสุทธิทั้งป 2557 ของ BLA เทากับ 2.66 พันลาน
บาท หดตัวอยางมีนัยฯ ถงึ 39.2% yoy เน่ืองจากการเพ่ิมขึ้นของ
คาใชจายสํารองเบี้ยอยางมีนัยฯ จากผลกระทบเร่ือง                   
Bond yield ในตลาดท่ีปรับตัวลดลงอยางรวดเร็วในชวงท่ีผานมา  

THREL:  ผลการดําเนินงานงวด 4Q57 มีกําไรสุทธิเทากับ 114 
ลานบาท ฟนตัวแรงตามคาดถึง 100.5% qoq และ 57.8% yoy 
สามารถขึ้นทําระดับสูงสุดในรอบ 5 ไตรมาสท่ีผานมา เน่ืองจาก  
ไมมีการบันทึกคาเคลมสินไหมทดแทนท่ีผิดปกติเชนเดียวกับงวดท่ี
ผานมา จึงทําใหคาใชจายในการรับประกันชีวิตตอโดยรวมหดตัว
ถึง 9.4% qoq (แตยังเพ่ิมขึ้นถึง 45.1% yoy) แมจะเห็นการลดลง
ของเบี้ยประกันชวิีตรับตอสุทธิถึง 4.4% qoq (แตยังเติบโตถึง 
29.1% yoy) แตปจจัยบวกขางตนสามารถหักลางผลกระทบไปได
ทั้งหมด และทําให THREL สามารถแสดงกําไรจากการรับประกัน
ชีวิตตอถึง 75 ลานบาท เพ่ิมขึน้ถึง 27.7% qoq (แตยังลดลง 
14.1% yoy) โดยมี underwriting margin เทากบั 18% เพ่ิมขึ้น
อยางมีนัยฯ จาก 13.5% ในงวดกอนหนา ขณะทีร่ายไดจากการ
ลงทุนสุทธิเทากับ 65 ลานบาท ซึ่งกวา 51 ลานบาทเปนกําไรจาก
การขายเงินลงทุน สงผลให ROI เฉลี่ยงวด 4Q57 พุงขึ้นไปท่ี
ระดับสูงผิดปกตึถึง 21.9%    

โดยรวมแลว กําไรสุทธิทั้งป 2557 ของ THREL เทากับ 372 ลาน
บาท หดตัวราว 2.9% yoy ไมสามารถขึ้นทํา new high ในรายป
ไดตามท่ีประเมินไว  
 

ผลการดําเนินงานรายไตรมาสของบริษัทประกันภัยปี 2555- 2557 
ลานบาท 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 %qoq %yoy 2557 2556 %yoy

AYUD  (90) 92 172 (80) 213 48 153 176 276 154 1,219 212 -82.6% 20.6% 1,862       590          215.6%

BKI 87 186 59 295 390 526 550 283 627 412 863 404 -53.2% 42.8% 2,306       1,748       31.9%

BLA 914 808 844 719 922 1,453 1,101 905 1,096 169 (881) 2,278 n.m. 151.7% 2,662       4,381       -39.2%

BUI 22 (12) 3 (85) 18 (3) 29 (13) 23 12 15 11 -29.1% -180.5% 61 31 96.2%

CHARAN 17 11 (7) 14 (7) 1 6 2 10 4 3 5 57.3% 122.0% 22 2 1084.2%

INSURE (30) (3) (20) (10) 26 (9) (7) (13) (4) (19) 0 (10) n.m. n.m. (32) (2) n.m.

MTI (687) 56 (312) 81 294 158 161 159 288 186 238 143 -39.9% -10.1% 856 772 10.8%

NKI (78) 62 (70) 124 104 71 53 20 28 70 101 37 -63.1% 89.2% 235 248 -5.0%

NSI (22) 53 16 35 57 1 26 99 7 69 41 46 10.6% -53.6% 163 183 -11.0%

SCBLIF 916 749 816 949 580 1,150 1,213 1,167 1,469 1,581 1,429 1,353 -5.3% 15.9% 5,833       4,110       41.9%

SMG 107 75 16 99 116 224 162 166 273 230 134 256 90.8% 54.2% 894 668 33.7%

SMK 164 198 151 115 257 241 180 192 201 256 273 245 -10.2% 27.2% 973 870 11.9%

THRE (1,673) (2,719) (115) 158 263 71 (3,224) 136 253 154 (2,005) (298) -85.1% -318.4% (1,895) (2,754) -31.2%

THREL 64 52 68 29 110 74 127 72 111 90 57 114 100.5% 57.8% 372          383          -2.9%

TIC (31) 17 (11) (15) 36 (14) 13 23 20 5 10 13 33.7% -45.0% 47 59 -20.8%

TIP 139 (69) 36 159 515 85 300 254 400 281 416 251 -39.6% -1.3% 1,348 1,155 16.8%

TSI (18) (62) (119) 46 16 25 9 4 (1) (3) (24) (81) n.m. n.m. (110) 54 n.m.

TVI 65 25 29 43 98 1 (14) 13 15 72 65 27 -58.7% 100.6% 179 99 81.0%

Industry (135) (483) 1,557 2,676 4,009 4,104 837 3,647 5,091 3,722 1,956 5,005 155.9% 37.2% 15,774     12,597     25.2%

Life 1,893 1,609 1,728 1,698 1,611 2,677 2,441 2,144 2,676 1,840 606 3,745 518.3% 74.6% 8,866       8,873       -0.1%

Non-life (2,028) (2,091) (172) 978 2,398 1,427 (1,604) 1,503 2,415 1,882 1,350 1,260 -6.7% -16.2% 6,907       3,723       85.5%  
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BLA และ BKI ยังเป็นตัวเลือกลงทุนที่ดี  
ฝายวิจัยเลอืก BKI และ BLA เปนหุน Top pick ของกลุมฯ ซึ่งยัง
มี upside ที่ดีใหเขาลงทุน โดยไดปรับลดคําแนะนําลงทุนใน 
THREL เปนถอืเพ่ือรับปนผล จากเดิมใหซื้อ แมจะยังมี upside 
จากราคาหุนปจจุบันกวา 17% กต็าม เน่ืองจากยังเห็นแรงกดดัน
ของราคาหุนจากการที่บริษัทแมไดแก THRE ยังมีแนวโนมจะตัด
ลดสินทรัพยเสี่ยงลงเพ่ือเพ่ิมเงินกองทุนใหสูงขึ้น โดยหน่ึงใน
ทางเลือกท่ีจะไมเพ่ิมทุนใหมคือการสัดสวนเงินลงทุนใน THREL 
จากปจจบุัน (ณ สิ้นป 2557) ที่ถอือยูเทากบั 41.50% สรุปไดดังน้ี  

BKI (ซื้อ: FV@ 459B) -  ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงินและ
เงินกองทุนท่ีแข็งแกรง ทําใหบริษัทฯ ยังรักษาจุดยนืในการจายเงิน
ปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส) อีกทัง้
ยังมี PBV ป 2558 ราว 1.3 เทา ตํ่ามากเม่ือเทียบกับภูมิภาคที่              
สูงเฉลีย่ถึง 2.3 เทา Fair value ป 2558 ที่ 459 บาท  อิงวิธี 
Appraisal value (Embedded value เทากับ 283.87 บาท เปน
มูลคาเฉพาะ BVS เน่ืองจากไมมีมูลคาของ VIF รวมกับ                        
คา Mulitplier เทากับ 11.20 เทาของคาดการณ VNB ป 2558 
เทากับ 15.64 บาท)  

BLA (ซื้อ: FV@66.35B) -  หุนคุณภาพท่ีเหมาะสมสําหรับการ
ลงทุนระยะยาวสอดคลองไปกบัการเติบโตของ GDP ในประเทศ
ผนวกกับโอกาสในการเติบโตของการทําประกันชีวิตของประชากร
ไทยท่ียังมีโอกาสขึ้นไปทัดเทียมกบัประเทศชั้นนําในภูมิภาค โดย
ราคาหุนปจจุบันผานการปรับฐานจนเห็น upside กวา 36% 
เทียบกบั Fair value ป 2558 ที ่ 66.35 บาท  อิงวิธี Appraisal 
value (Embedded value เทากับ 25.03 บาท รวมกับคา 
Mulitplier เทากับ 26 เทาของคาดการณ VNB ป 2557 เทากบั 
1.60 บาท) 

THREL (ถือ: FV@16.32B) -  ราคาหุนผานการปรับฐานใน
ระยะสั้นไปมากแลวอีกท้ังยังเห็น upside กวา 17% จาก Fair 
value ป 2558 เทากับ 16.32 บาท อิงวิธี Appraisal value   
(Embedded value เทากับ 3.60 บาท รวมกับคา Mulitplier 
เทากับ 12.57 เทาของคาดการณ VNB ป 2558 เทากับ  1.01 
บาท) โดยฝายวิจัยยังคงมุมมองบวกตอแนวโนมการเติบโตของ
ธุรกิจในระยะยาว แตเน่ืองจากยังเห็นแรงกดดันของราคาหุนจาก
การที่บริษัทแมไดแก THRE ยังมีแนวโนมจะตัดลดสินทรัพยเสี่ยง
ลงเพ่ือเพ่ิมเงินกองทุนใหสูงขึ้น โดยหน่ึงในทางเลอืกท่ีจะไมเพ่ิม
ทุนใหมคือการสัดสวนเงินลงทุนใน THREL จากปจจบุัน (ณ สิ้นป 
2557) ที่ถอือยูเทากับ 41.50% จึงไดปรับลดคําแนะนําลงทุนจาก
เดิมซื้อเปนเพียงถอืรับเงินปนผลท่ี yields เฉลี่ยกวา 3.24% p.a.   

  THRE (ถือ: FV@3.35B) – แมป 2558 จะเปนปแหงการ  
เปลี่ยนแปลงในทศิทางบวกอยางมีนัยฯ แตถือวาไดสะทอนไปใน
ราคาหุนแลวเปนสวนใหญ ขณะท่ี downside ของราคาหุน                     
ก็จํากัดเชนกัน เน่ืองจากผานจุดตํ่าสุดไปแลว Fair value ป 2558 
เทากับ 3.35 บาท อิงวิธี sum of parts แบงเปน THRE เทากับ 
2.69 บาท และ THREL เทากับ 0.66 บาท   

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค   
Bloomberg Current Target % Upside PBV PER

Rating Price (L)  Price (L) 2015F 2016F 2015F 2016F

THAILAND

Thai Reinsurance ถือ 2.96             3.35               13.3% 3.30        2.60           NM 18.18      

Thaire Life Assurance ซ้ือ 13.40           16.14             20.4% 6.76        6.07        21.63      16.67      

Bangkok Life Ass ซ้ือ 51.25           66.35             29.5% 3.40        3.07        32.69      20.37      

Bangkok Insuranc ซ้ือ 367.00         459.00           25.1% 1.39        1.29        16.95      15.13      

Australia

Qbe Insurance 4.24            13.24 13.60 2.7% 1.51        1.45        18.36      16.01      

Insurance Austra 3.47            6.10 6.12 0.4% 2.14        2.06        12.25      13.38      

Amp Ltd 2.88            6.68 6.57 -1.7% 2.36        2.31        17.53      16.21      

Suncorp Group Lt 2.88            13.75 14.15 2.9% 1.29        1.28        13.47      12.90      

South Korea

Samsung Fire & M 4.75            266,500       323,136         21.3% 1.15        1.09        13.16      11.56      

Dongbu Insurance 4.64            49,100         64,718           31.8% 0.97        0.84        8.11        7.65        

Korean Reinsuran 4.50            10,200         14,025           37.5% 0.59        0.56        4.63        4.14        

Hyundai Marine 4.20            24,800         32,700           31.9% 0.84        0.76        7.73        6.73        

Lig Insurance Co 4.18            22,000         31,233           42.0% 0.63        0.57        6.49        5.46        

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.52            77.95 87.54 12.3% 2.21        1.94        14.19      12.69      

China Life-H 4.12            33.65 35.64 5.9% 3.56        3.07        27.58      22.88      

China Pacific-H 4.11            37.60 44.39 18.1% 2.92        2.72        26.91      22.83      

China Taiping In 4.00            27.00 27.77 2.9% 2.40        2.12        20.12      19.44      

New China Life-H 3.68            44.75 47.47 6.1% 2.86        2.45        18.12      16.60      

Picc P&C-H 3.39            15.90 16.80 5.7% 2.85        2.48        15.92      15.17      

China Life Ins-A 3.30            38.45 32.14 -16.4% 4.01        3.50        31.99      26.39      

New China Life-A 3.30            55.13 43.29 -21.5% 3.39        2.92        23.24      20.87       
ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASP 

 
เปรียบเทียบ PBV ของหุ้นในกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมภิาค   
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    ชอบ ASK, LIT, GCAP  
 ดอกเบ้ียขาลง บวกต่อ ASK สูงสุด 
  นาโนไฟแนนซ์...สินเชื่อตอ่ยอด บวกต่อ GCAP  
  ชอบ ASK, LIT, GCAP 

 
ASK, GL, MTLS บวกสุดช่วงดอกเบี้ย
ขาลง 
แนวโนมอัตราดอกเบ้ียตลาดที่เขาสูทิศทางขาลง เน่ืองจากแรง
กดดันดานเงินเฟอท่ีผอนคลายลง สอดคลองกบัราคานํ้ามันใน
ประเทศท่ีลดลงมาอยูในระดับตํ่า ทําให ธปท. สามารถดําเนิน
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจผานการใชมาตรการทางการเงินดวยการ
ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง โดยฝายวิจยัไดทําการศึกษา
ผลกระทบของบริษัทในกลุมเชาซือ้ท่ีศึกษา กรณอีัตราดอกเบ้ียเขา
สูทิศทางขาลงต้ังแตระดับ 25-100bp โดยทุก 25bp ที่อัตรา
ดอกเบีย้ปรับตัวลดลง จะทําใหคาดการณกําไรสุทธิป 2558 ของ
กลุมฯ เพ่ิมขึ้น 0.78% จากคาดการณปจจุบัน โดย ASK, GL และ 
MTLS เปนบริษทัท่ีจะไดรับผลบวกสูงสุด 3 อันดับแรกของกลุมฯ 
ตอคาดการณกําไรสุทธิป 2558 เน่ืองจากมีการพ่ึงพาหน้ีสินท่ีเปน
อัตราดอกเบ้ียลอยตัวเปนจํานวนมาก ขณะท่ีมีสัดสวนสินเชื่อท่ีเปน
อัตราเบี้ยคงท่ีในปริมาณสูงเชนกัน โดย IFS เปนบริษัทเดียวท่ีคาด
วาจะไดรับผลกระทบกรณอีัตราดอกเบี้ยปรับตัวลงแตก็ไมไดมีนัยฯ 
แม IFS จะมีสัดสวนของหน้ีสินท่ีเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวจํานวน
มาก แตเน่ืองจากมูลคาของหนีส้นิเม่ือเปรียบเทียบกับมูลคาของ
สินเชื่อท่ีเปนอัตราดอกเบ้ียลอยตัว อยูในระดับท่ีตํ่ากวา จึงสงผล
กระทบตอคาดการณ NIM และกําไรสุทธิป 2558 ของ IFS 

 

 

 
Sensitivity Analysis ผลกระทบจากอัตราดอกเบี้ยขาลงต่อคาดการณ์ 

NIM และกําไรสุทธิป ี2558 ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
Interest rate gap ASK GL MTLS AEONTS SAWAD LIT SINGER KCAR GCAP THANI JMT TK IFS

สินเช่ือ (ลานบาท) 28,639        4,745          6,514          55,094        6,267          485             2,152          2,940          891             27,634        939             8,725          2,891        

อัตราดอกเบ้ียคงท่ี 97% 100% 100% 100% 100% 68% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 21%

อัตราดอกเบ้ียลอยตัว 3% 0% 0% 0% 0% 32% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 79%

รวม 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

เงินกูยืม (ลานบาท) 24,933        3,191          4,601          49,741        4,103          291             1,248          580             586             23,790        338             4,938          2,214        

อัตราดอกเบ้ียคงท่ี 64% 14% 0% 88% 59% 17% 62% 88% 90% 99% 100% 81% 8%

อัตราดอกเบ้ียลอยตัว 36% 86% 100% 12% 41% 83% 38% 12% 10% 1% 0% 19% 92%

รวม 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Interest rate gap (ลานบาท) (8,194)         (2,750)         (4,601)         (5,899)         (1,668)         (84)              (478)            (70)              (59)              (168)            -              (918)            240            

Interest rate gap - Floating rate -33% -86% -100% -12% -41% -51% -38% -12% -10% -1% 0% -19% -13%

Sensitivity Analysis ASK GL MTLS AEONTS SAWAD LIT SINGER KCAR GCAP THANI JMT TK IFS

Spread ป 2558 - Base case 4.63% 22.31% 18.50% 22.04% 24.00% 6.31% 33.24% N/A 11.94% 4.02% 5.03% 26.40% 6.84%

อัตราดอกเบ้ียลดลง                      25 bp 0.082% 0.215% 0.250% 0.030% 0.102% 0.072% 0.096% 0.030% 0.025% 0.002% 0.000% 0.046% -0.027%

Spread หลังลดดอกเบ้ีย 4.71% 22.53% 18.75% 22.07% 24.10% 6.38% 33.34% N/A 11.96% 4.02% 5.03% 26.44% 6.81%

 50 bp 0.164% 0.431% 0.500% 0.059% 0.203% 0.144% 0.192% 0.060% 0.050% 0.004% 0.000% 0.093% -0.054%

Spread หลังลดดอกเบ้ีย 4.80% 22.75% 19.00% 22.10% 24.20% 6.45% 33.44% N/A 11.99% 4.02% 5.03% 26.49% 6.79%

75 bp 0.246% 0.646% 0.750% 0.089% 0.305% 0.217% 0.287% 0.090% 0.075% 0.005% 0.000% 0.139% -0.081%

Spread หลังลดดอกเบ้ีย 4.88% 22.96% 19.25% 22.13% 24.30% 6.52% 33.53% N/A 12.01% 4.02% 5.03% 26.54% 6.76%

100 bp 0.329% 0.862% 1.000% 0.119% 0.407% 0.289% 0.383% 0.121% 0.100% 0.007% 0.000% 0.186% -0.108%

Spread หลังลดดอกเบ้ีย 4.96% 23.18% 19.50% 22.16% 24.40% 6.60% 33.63% N/A 12.04% 4.03% 5.03% 26.58% 6.73%

ASK GL MTLS AEONTS SAWAD LIT SINGER KCAR GCAP THANI JMT TK IFS Industry

กําไรสุทธิป 2558 - Base case 839 404 767 2,903 999 57 510 263 71 832 93 287 155 7,918

% กําไรสุทธิเปลี่ยนแปลง                25 bp 2.44% 1.70% 1.50% 0.51% 0.42% 0.37% 0.23% 0.07% 0.21% 0.05% 0.00% 0.80% -0.39% 0.78%

กําไรสุทธิป 2558 - หลังลดดอกเบ้ีย 860             411             778             2,918          1,003          57                511             263             71                832             93                290             155            7,979

% กําไรสุทธิเปลี่ยนแปลง                50 bp 4.88% 3.40% 3.00% 1.02% 0.83% 0.74% 0.47% 0.13% 0.42% 0.10% 0.00% 1.60% -0.77% 1.55%

กําไรสุทธิป 2558 - หลังลดดอกเบ้ีย 880             418             790             2,933          1,007          57                513             263             71                833             93                292             154            8,041

% กําไรสุทธิเปลี่ยนแปลง                75 bp 7.32% 5.10% 4.50% 1.52% 1.25% 1.11% 0.70% 0.20% 0.62% 0.15% 0.00% 2.39% -1.16% 2.33%

กําไรสุทธิป 2558 - หลังลดดอกเบ้ีย 901             425             801             2,948          1,011          58                514             263             71                833             93                294             153            8,102

% กําไรสุทธิเปลี่ยนแปลง              100 bp 9.76% 6.80% 6.00% 2.03% 1.67% 1.48% 0.94% 0.27% 0.83% 0.20% 0.00% 3.19% -1.55% 3.10%

กําไรสุทธิป 2558 - หลังลดดอกเบ้ีย 921             432             813             2,962          1,016          58                515             263             71                833             93                297             153            8,163  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 
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นาโนไฟแนนซ์...บวกต่อฐานกําไร GCAP 
สูงสุด 
ฝายวิจัยเชือ่วาสนิเชื่อนาโนไฟแนนซ เปนโอกาสใหมทางธุรกิจท่ีจะ
ชวยผลักดันแนวโนมการเติบโต   ของสินเชื่อและผลการดําเนินงาน
ต้ังแตป 2558 เปนตนไปของบริษัทในกลุมลีสซิ่งท่ีศึกษา (รวม 
MAI) แมไมไดคาดหวังถึงการเติบโตเชิงรุกในชวงเร่ิมแรกของการ
ดําเนินธุรกิจ เน่ืองจากเปนสินเชื่อท่ีมีความเส่ียงสูง และไมมี
หลักประกัน จึงทําใหบริษัทสวนใหญที่ฝายวิจัยสอบถามขอมูลมา
ตางก็พูดไปในทํานองเดียวกันวา อยูระหวางการศึกษาขอมูลใน
รายละเอยีดรวมกับ ธปท. ซึง่หากไดขอสรุปวาสามารถดําเนินการ
ไดโดยไดรับผลตอบแทนที่คุมคากับความเส่ียง กจ็ะนําแผนธุรกิจ
ดังกลาว (ประกอบดวยทิศทางและแนวทางในการใหบริการสินเชือ่
นาโนไฟแนนซ) เขาสูที่ประชุมคณะกรรมการเพ่ือขอมติความ
เห็นชอบ  และดําเนินการยื่นขอใบอนุญาตประกอบธุรกิจกับ ธปท. 
ตอไป แตหากภายหลังการศึกษาพบวาผลตอบแทนไมคุมคาความ
เสี่ยงกอ็าจไมยื่นขอใบอนุญาตก็ได   

คุณสมบัติพ้ืนฐานและข้อมูลทางการเงนิเบื้องต้นของบริษัทลีสซิ่งที่ศึกษา 
สนใจยืน่ขอ license ทุนเรียกชําระแลว สินทรัพยรวม หนี้สินรวม สวนของผูถอืหุน D/E  จํานวนสาขา 

ลานบาท ลานบาท ลานบาท ลานบาท เทา แหง
SAWAD  1,000                   7,626             4,461             3,165               1.36 1,010               

MTLS  1,575                   7,122             5,088             2,034               2.42 555                  

AEONTS  250                      64,717           54,853           9,864               5.19 117                  

GCAP  100                      903                612                291                  2.10 7                      

IFS  470                      3,156             2,153             1,004               2.08 0

LIT  200                      752                400                351                  0.87 0

SINGER  270                      3,391             1,863             1,527               0.07 217                  

TK  500                      9,253             5,336             3,916               1.24 90                    

THANI  2,014                   27,952           24,216           3,736               6.30 10                    

ASK  1,759                   29,127           25,180           3,947               6.26 4                       
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 

สําหรับบริษัทในกลุมลีสซิ่งท้ัง 10 บริษัทท่ีฝายวิจัยไดมีโอกาส
สอบถามขอมูล พบวามีจํานวน 6 บริษัทท่ีแสดงความสนใจจะยื่น
ขอใบอนุญาตในการประกอบธุรกจิสินเชือ่นาโนไฟแนนซ 
ประกอบดวย SAWAD, MTLS, AEONTS, GCAP, SINGER และ 
TK โดยอยูระหวางดําเนินการศึกษาขอมูลในรายละเอียดดังกลาว
ขางตน สําหรับ IFS และ LIT (ผูประกอบการสินเชื่อแฟคตอร่ิง)      
ซึ่งฝายวิจัยไดรับทราบมุมมองจากบริษัทแลววา ปจจุบันยังไมมี
ความสนใจจะเขาสูธุรกิจน้ี  ขณะท่ี ASK และ THANI ซึ่งประกอบ
ธุรกิจสินเชือ่เชาซือ้รถบรรทุกเปนหลัก เปดเผยวายงัไมสนใจจะเขา
สูธุรกิจน้ีเชนกัน  

ทั้งน้ี ฝายวิจยัเชือ่วาจุดแข็งหรือความไดเปรียบของผูประกอบการ
สินเชื่อนาโนไฟแนนซจะตองประกอบไปดวยคุณสมบัติหลักๆ ดังน้ี  

 มีความชํานาญในธุรกิจสินเชือ่รายยอย หรือสินเชื่อ
บุคคลอยูแลวเปนทุนเดิม  ประกอบดวย AEONTS, 
SAWAD, MTLS, TK, SINGER และ GCAP  

 มีฐานเงินกองทุนที่พรอม หากพิจารณาจากเกณฑทุน
จดทะเบียนขั้นตํ่า 50 ลานบาท จะเห็นวาทุกบริษัทท่ี
กลาวถึงลวนผานเกณฑ สามารถประกอบธุรกจิได
ทันทีภายหลังไดรับใบอนุญาตแลว แตหากฐาน
เงินกองทุนยิ่งสูงมาก หรือมี D/E ratio ระดับตํ่าใน
ปจจุบัน กจ็ะยิ่งมีความไดเปรียบ จากขอกําหนดท่ีให
คุม D/E ไมเกิน 7 เทา ซึ่งจะเห็นวาบริษัทท่ีมีสัดสวน 
D/E ratio ระดับตํ่า ไดแก SAWAD, MTLS, GCAP, 
SINGER และ TK มีเพียง AEONTS ที่มีสัดสวน D/E 
ratio สูงเกิน 5 เทาไปแลว  

  ฐานลูกคาปจจุบนั มีการประกอบอาชีพท่ีระบุได
ชัดเจน ซึ่งประเด็นน้ียังอาจไมสามารถระบุไดงาย
สําหรับบางบริษัท   

  มีสาขาท่ีสามารถเขาถงึลูกคา เพ่ือการใหบริการ
สินเชื่อหรือการติดตามหน้ีไดมีประสิทธิภาพ โดย 
SAWAD, MTLS, SINGER และ AEONTS  ลวนมีจุด
แข็งในคุณสมบัติดานน้ี  

 มีระบบการควบคุมความเส่ียงท่ีมีประสิทธิภาพ 
เน่ืองจากเปนสนิเชื่อท่ีไมมีหลักประกัน ดังน้ันจึงตองมี
ขั้นตอนการปลอยสินเชือ่ท่ีรัดกุม โดยบริษัทฯ ที่มี
สัดสวน NPL ตอสินเชือ่รวมในระดับตํ่า สะทอนถงึ
ความสามารถในการควบคุมความเส่ียงอยางมี
ประสิทธิภาพ ซึง่ MTLS เปนบริษัทท่ีมีจุดแข็งใน
คุณสมบัติดานน้ี อยางไรก็ตาม เพ่ือหลีกเลี่ยงความ
เสี่ยงดังกลาว บริษัทสวนใหญจงึนาจะเลอืกปลอย
สินเชื่อใหแกกลุมลูกคาเดิมๆ ทีมี่ความคุนเคยเปน
ทุนเดิมกอน แลวจงึขยายออกไปยังฐานลูกคา           
นอกกลุม 

จากจุดแขง็ของแตละบริษัทตามคุณสมบัติขางตน ประกอบกับการ
พิจารณาขอมูลเกีย่วกับอัตราดอกเบี้ยรับเฉล่ียหรือ loan yields 
ของแตละบริษัท ทําใหฝายวิจัยเชื่อวา บริษัทท่ีจะไดรับผลบวก
สูงสุดตอการเพ่ิมขึ้นของ loan yields เฉลี่ยภายหลงัปลอยสินเชื่อ
นาโนไฟแนนซ  คือบริษัทท่ีมี loan yields เฉลี่ยในปจจุบันท่ีระดับ
ตํ่ากวา 36% p.a. มากๆ ซึ่งมีเพียงบริษัทเดียวคือ GCAP สวน
บริษัทท่ีเหลอืลวนมี loan yields ที่ระดับสูงเกิน 20% p.a. ขึ้นไป 
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(ประกอบดวยอัตราดอกเบี้ยรับบวกคาธรรมเนียมฯ ยังไมรวม               
คาติดตามทวงถามหน้ี และคาปรับอื่นๆ ซึ่งสวนใหญจะไปแสดงไว
ในรายไดคาธรรมเนียมฯ) ดังน้ัน การปลอยสนิเชือ่นาโนไฟแนนซจึง
อาจไมไดชวยผลกัดัน loan yields และ Spread ไดมากอยางมี  
นัยฯ เทากับ GCAP บวกกบัฐานกําไรสุทธิของ GCAP ที่อยูใน
ระดับตํ่า จึงทําใหอัตราการเติบโตเปนไปในระดับสูงกวาเม่ือเพ่ิม
ธุรกิจตอยอดท่ีมีอตัราการทํากําไรสูงกวาธุรกิจเขาไปในธุรกิจ
ปจจุบัน 

จากกรณีศึกษาของ GCAP โดยกําหนดสมมติฐานหลักใหบริษัทฯ 
ปลอยสินเชือ่นาโนไฟแนนซป 2558 เทากับ 10 ลานบาท หรือ             
คิดเปนสัดสวนเพียง 1% ของสินเชื่อคงคางรวม เน่ืองจากเพ่ิงเร่ิม
ดําเนินการเปนปแรก ภายใตสมมติฐานของ loan yields ที่ 36% 
p.a. และกําหนดใหสัดสวนสินเชื่อนาโนไฟแนนซเทากับ 1% ของ
ยอดคงคางของสินเชื่อสุทธิป 2558 ที่ประเมินไวในปจจุบันจะทําให
คาดการณกําไรสุทธิจากการปลอยสินเชื่อนาโนไฟแนนซ ป 2558 
เทากับ 1 ลานบาท หรือเพ่ิมขึ้น 1.7% จากคาดการณปจจุบนั  

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มเช่าซื้อทีศ่ึกษา 
ลานบาท 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 % QoQ %YoY 2557 2556 %YoY

FINANCE

AEONTS 287        369       487       546       569       684       642       607       586       674       568       679       19.4% 11.9% 2,507    2,501    0.2%

ASK 96          116       137       146       153       161       163       164       156       169       170       176       3.6% 7.6% 671       641       4.7%

GL 56          89         106       107       91         91         46         13         11         7           4           94         2337.1% 611.0% 115       240       -52.0%

IFS 27          26         29         30         33         35         39         19         37         32         33         36         7.3% 93.4% 138       125       10.4%

JMT 21          30         28         31         27         20         16         12         17         27         33         44         31.4% 270.9% 121       75         60.7%

KCAR 109        105       103       85         107       52         55         59         51         60         54         49         -10.1% -17.5% 214       273       -21.8%

MTLS N/A N/A N/A N/A 60         61         102       127       141       118       139       147       5.6% 15.4% 544       351       54.8%

SAWAD 106        60         95         143       143       137       162       133       186       177       224       267       19.1% 100.8% 855       575       48.5%

SINGER 56          68         58         54         89         107       81         43         103       67         47         25         -47.0% -42.6% 241       321       -24.7%

THANI 85          90         142       173       199       198       212       145       201       167       193       143       -25.7% -1.0% 704       754       -6.6%

TK 136        173       201       202       203       106       69         51         72         4           42         79         86% 55.4% 196       429       -54.2%

รวม 691        758       898       971       1,107    968       945       765       973       827       940       1,059    12.6% 38.4% 3,799    3,785    0.4%

MAI

AUCT 14          7           8           6           8           9           18         35         46         42         54         59         9.8% 71.0% 202       70         191.0%

GCAP N/A N/A 8           8           11         11         8           12         16         16         13         14         5.8% 19.4% 59         43         38.8%

LIT 6            8           10         7           7           9           8           7           9           11         14         13         -5.9% 79.5% 48         32         48.9%

รวม 20          15         26         21         27         29         34         54         72         70         82         87         6.4% 61.0% 310       144       114.3%

Industry 711        772       925       992       1,134    997       980       819       1,045    896       1,022    1,146    12.1% 39.9% 4,109    3,929    4.6%

ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 

สํารองหน้ีฯ และ NPL ผ่อนคลายขึ้น  
แนวโนมคุณภาพสินทรัพยของบริษัทในกลุมเชาซือ้ฯ ที่ศึกษา 
ในชวง 4Q57 โดยรวมยังถือวาแขง็แกรง โดย NPL คอนขางทรงตัว
จากงวด 3Q57 อยูที่ 3.76% ของสนิเชื่อรวม เน่ืองจากฐานสินเชือ่ท่ี
ยังเห็นการเติบโตตอเน่ืองอีก 1.2% qoq (ASK, LIT, GL, 
AEONTS, IFS) เน่ืองจากเปนชวงฤดูกาลของสินเชือ่ แมจะเห็นการ
เพ่ิมขึ้นของปริมาณ NPL บาง (THANI, AEONTS) แตการเติบโต
ของสินเชือ่ในอัตราท่ีสูงกวา จึงทําใหสัดสวน NPL ตอสินเชื่อรวม
คอนขางทรงตัวได  ทัง้น้ี ฝายวิจยัคาดวาสถานการณ NPL นาจะ

เปนไปในทิศทางผอนคลายตอเน่ืองในป 2558 จากฐานสินเชือ่ท่ีจะ
เห็นแนวโนมการเติบโตที่ดีขึ้นสอดคลองกับภาพรวมเศรษฐกิจท่ีแม
จะไมไดเห็นการเติบโตแรงแตโดยรวมก็ดีขึ้นจากป 2557 บวกกบั
การลงทุนของภาครัฐท่ีคาดหมายวาจะเห็นเปนรูปธรรมขึ้น  

 

NPL และ Coverage ratio ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

2551 2552 2553 2554 2555 2556 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2551 2552 2553 2554 2555 2556 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57

ASK 1.16% 1.04% 0.65% 0.45% 0.83% 1.14% 1.24% 1.34% 1.47% 1.69% 116.24% 134.61% 182.64% 236.71% 117.33% 91.59% 91.13% 89.15% 86.14% 74.26%

THANI 12.08% 4.16% 3.14% 3.70% 2.31% 3.58% 3.76% 4.42% 4.82% 5.28% 53.21% 63.14% 70.08% 65.76% 79.30% 59.89% 63.78% 64.06% 65.19% 63.68%

SINGER N/A 21.67% 7.60% 4.67% 4.33% 5.96% 6.70% 6.19% 6.60% 6.45% N/A N/A 49.61% 58.55% 48.15% 47.19% 45.38% 46.10% 42.26% 47.34%

AEONTS 2.37% 2.33% 1.92% 3.58% 2.64% 3.04% 3.04% 3.39% 3.29% N/A 119.44% 113.51% 178.80% 184.50% 137.88% 116.98% 109.28% 117.27% 123.76% 121.59%

MTLS N/A N/A 0.64% 1.10% 1.01% 1.98% 1.68% 1.56% 1.50% 1.37% N/A N/A 53.39% 100.00% 351.47% 277.86% 304.48% 310.23% 308.89% 318.04%

SAWAD N/A N/A 0.42% 7.20% 3.92% 3.69% 6.21% 6.41% 6.36% 5.71% N/A N/A N/A 86.98% 85.74% 86.54% 61.34% 59.17% 64.06% 61.18%

TK 5.30% 3.90% 3.38% 4.31% 3.61% 4.38% 4.59% 5.28% 4.64% 4.97% 123.99% 139.52% 139.52% 110.93% 140.30% 133.93% 132.27% 129.45% 130.66% 129.61%

GL N/A 4.37% 3.55% 4.90% 5.45% 9.56% 10.91% 11.93% 10.26% 9.41% N/A 109.96% 243.91% 269.12% 96.81% 82.98% 84.74% 86.43% 91.45% 89.61%

GCAP N/A N/A N/A 4.83% 1.32% 2.98% 4.22% 7.58% 7.17% 4.36% N/A N/A N/A 102.82% 394.29% 186.46% 137.64% 83.17% 85.25% 143.40%

IFS N/A 4.01% 3.71% 3.74% 2.07% 2.59% 3.05% 3.68% 3.71% 3.00% N/A 86.55% 87.77% 89.62% 103.52% 103.90% 99.87% 89.26% 92.85% 93.49%

LIT N/A 1.49% 1.35% 1.36% 1.01% 0.95% 1.63% 2.99% 1.23% 1.55% N/A 47.99% 84.19% 53.70% 93.23% 151.89% 81.40% 45.86% 115.92% 112.39%

Industry 2.62% 3.00% 2.13% 3.11% 2.36% 3.11% 3.33% 3.72% 3.73% 3.76% 103.22% 99.32% 121.10% 123.52% 149.82% 121.75% 110.12% 101.83% 109.68% 114.05%

NPL/TL NPL Coverage ratio

 
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP 

 
ค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ และ Credit cost รายไตรมาสของบริษัท       

ในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา  
ลานบาท 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57

AEONTS 801            805          1,955       969          916          850          670          693          755          917          1,050       1,121       1,046       1,441       1,292       1,090      

ASK 13              9              12            25            19            22            24            14            32            25            55            41            73            55            62            53           

IFS 3                3              4              2              1              (2)             (0)             (1)             3              0              7              30            (3)             7              4              (6)            

GL 31              46            41            87            17            15            9              5              61            86            96            100          121          135          139          100         

GCAP N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5              6              3              2              5              7              2              2              4              7             

MTLS N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 65            70            27            (6)             (13)           11            7              9             

SINGER N/A N/A N/A N/A N/A N/A 12            8              16            15            20            19            27            20            20            17           

THANI (0)               36            23            67            15            41            5              19            34            42            71            122          78            128          87            140         

TK 151            189          187          240          269          232          216          253          287          268          306          342          333          366          292          289         

LIT N/A N/A N/A N/A -           -           -           2 -           -           -           5 0 0 0 6

SAWAD N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A (84)           9              37            34            52            48            72            45            24           

รวม 998            1,088       2,223       1,391       1,237       1,158       942          916          1,265       1,462       1,671       1,832       1,713       2,236       1,950       1,729      

ลานบาท 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57

AEONTS 36,556       37,236     37,749     38,705     40,119     41,696     43,453     45,317     48,428     51,003     53,534     54,808     56,817     58,144     58,834     59,722    

ASK 16,173       16,926     17,832     17,686     18,931     20,344     21,713     22,786     24,111     25,596     27,042     28,018     28,613     28,985     28,917     29,177    

IFS 2,246         2,360       2,362       2,279       2,968       2,914       3,315       3,468       3,584       3,650       3,560       3,615       3,336       3,267       3,204       3,312      

GL 2,656         2,496       2,359       2,207       2,176       2,471       2,808       3,306       3,832       4,332       4,719       4,922       5,099       5,291       6,697       6,646      

GCAP N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 820          944          947          891          905          980         

MTLS N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5,846       6,054       6,514       6,969       7,463      

SINGER N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2,180       2,199       2,479       2,771       2,799       2,714       2,874       2,948       2,931       2,741      

THANI 10,404       11,126     11,879     12,483     13,719     15,232     17,329     19,218     21,788     24,093     26,224     27,421     28,192     28,418     28,338     28,224    

TK 7,696         8,006       8,203       7,957       8,017       8,382       8,704       9,109       9,376       9,631       9,766       9,624       9,430       9,228       8,725       8,303      

LIT N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 523          529          548          575          587          569          597          644          773         

SAWAD N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3,981       4,323       4,825       5,377       5,722       6,066       6,515       7,102       7,816      

รวม 75,732       78,150     80,384     81,317     85,931     91,039     99,503     109,908   118,449   126,449   134,417   144,221   147,998   150,797   153,266   155,158  

Credit Cost 1.32% 1.39% 2.77% 1.71% 1.44% 1.27% 0.95% 0.83% 1.02% 1.11% 1.23% 1.27% 1.17% 1.48% 1.27% 1.11%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  

 

ชอบ ASK, LIT และ GCAP    
ฝายวิจัยเลอืกหุน ASK(FV@30.10B), LIT(FV@4.90B) และ 
GCAP (FV@6.50B) เปน Top picks ของกลุมลีสซิ่งสําหรับ                  
ป 2558 เน่ืองจากมีการเติบโตของกําไรสุทธิที่โดดเดนตอเน่ืองใน              
ป 2558 ระดับราคายังไมสูงมาก และยังมี upside และ dividend 
yields ที่ดีใหเขาลงทุน  โดยสรุปไดดังน้ี  
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ASK: ภาพรวมธุรกิจป 2558 จะเร่ิมเห็นการเติบโตมากขึ้น โดยให
น้ําหนักไปท่ีชวงคร่ึงหลังของป โดยคาดหวังถึงแรงขับเคลือ่นจาก
การลงทุนท้ังภาครัฐและเอกชน ที่จะเร่ิมสงผลบวกตอความ
ตองการสินเชือ่รถบรรทุกใหกลับสูระดับปกติ รวมท้ังกลยุทธขยาย
สาขาอีก 3 แหงในป 2558 เพ่ือใหเขาถึงกลุมลูกคาเปาหมายท่ีเนน
คนละฐานกับลกูคา ธ.พ. มากขึน้ ซึ่งจะชวยผลกัดันใหเปาหมาย
การเติบโตของสินเชื่อสุทธิป 2558 ที่ประเมินไว 15-20% yoy บรรลุ
ไดไมยาก กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากบั 30.10 บาท อิงวิธี 
GGM (Gordon Growth Model) ที่ระดับ 2.41 เทา ภายใต
คาดการณ ROE ระยะยาว 22% ยังมี Upside ถึง 29% จากราคา
ปจจุบัน พรอมคาดการณ Div yield เฉลี่ยป 2558 กวา 7% p.a.  

LIT: ป 2558 เปนปแหงการกลับมาเติบโตอยางแทจริง โดย
คาดการณกําไรสุทธิป 2558  เติบโตตอเน่ืองในเชงิรุกถึง 31.2% 
yoy ดวยปจจัยขบัเคลื่อนหลักๆ จากการเติบโตของรายไดรวมจาก
ธุรกิจแฟคตอร่ิงและลีสซิ่ง ซึ่งไดอานิสงคจากการเรงใชจาย
งบประมาณของภาครัฐเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ และสอดคลองกับ
การลงทุนใหญของประเทศที่วางกรอบไวในชวง 8 ปขางหนา  บวก
กับการรุกธุรกิจตอยอดในขั้นตนนํ้า ซึ่งลวนเปนสินเชื่อท่ีให
ผลตอบแทนสูง สะทอนไดจากเปาหมายการเติบโตของรายไดรวม
ที่ต้ังไว 30% yoy เพ่ิมขึ้นจากป 2557 ที่ทําได 20% yoy  โดยราคา
หุนปจจุบันยังมี upside ถึง 21% (รวม Div yield) เทียบกบั Fair 
value ป 2558 เทากับ 4.90 บาท องิ PER 15 เทา ใกลเคียงตลาดฯ  
GCAP: การปรับกลยุทธธุรกิจท่ีรวดเร็ว บวกกับโอกาสธุรกจิท่ีเขา
มาท้ังพันธมิตรใหมและ สินเชือ่นาโนไฟแนนซ ที ่ GCAP เชื่อม่ัน
มากในศักยภาพธุรกิจของตน ทําใหป 2558 กลายเปนท่ีคาดหวังได
ถึงแนวโนมการเติบโตของธุรกิจ ที่จะพลิกกลับมาเติบโตเชิงรุกโดย
คาดการณกําไรสุทธิเติบโต 14.2% yoy  โดยป 2558 เปนปที่จะเห็น
การปรับตัวของ GCAP ไปจับกลุมสินเชือ่ประเภทอื่นๆ มากขึ้น 
ไดแก รถแทรกเตอรที่ใชในไรออยและมันสําปะหลัง โดยจับมือกบั
พันธมิตรใหม 2 รายในชวงเดือน ต.ค.57 (เซ็น MOU ไปแลว) สวน
พันธมิตรใหมรายที่ 3 ซึ่งอยูระหวางการเจรจาเปนรถแทรกเตอร
อเนกประสงคเชนกัน โดยการที่แบรนดสินคาท่ีเปนท่ียอมรับมากใน
ตางประเทศ ประกอบกับแนวโนมการทําขอตกลงของการใหสินเชือ่
ที่เปน exclusive agreement แตเพียงรายเดียว  จึงคาดวาการ
เติบโตของสินเชือ่กลุมน้ีนาจะมีนัยฯ มากขึ้นในป 2558 นอกจากนี ้
บริษัทฯ ยงัมีแผนที่จะยื่นขอใบอนุญาตประกอบสินเชือ่นาโน
ไฟแนนซ เน่ืองจากจุดแข็งท่ีมีฐานลูกหน้ีสินเชื่อรายยอยเปนจํานวน
มาก พรอมกับเร่ิมดําเนินธุรกจิสินเชือ่บุคคลท่ีมีความเส่ียงกับ

พนักงานท่ีมีเงินเดือนประจํา ซึ่งลวนมีศักยภาพการเติบโตที่ดีและ
ยังไมไดรวมในประมาณการ กําหนดใหมูลคาพ้ืนฐานป 2558 
เทากับ 6.50 บาท องิ PBV 4.0 เทา ตามวิธี GGM ภายใต
คาดการณ ROE ระยะยาวที่ 25.0% ยังมี Upside ถึง 49% จาก
ราคาหุนปจจุบัน พรอมคาด Div yield เฉลีย่กวา 4-5% p.a. (จาย     
ปละ 2 คร้ัง) 

สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 
Fair value 

(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2558
Upside 

(%)

EPS 
2558 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซ้ือ 106.00     PBV 2.96x 138.00         30% 11.61 9.1 2.3 3.9% 26.6%

ASK ซ้ือ 20.70       PBV 2.41x 30.10           45% 2.39 8.6 1.7 8.1% 19.8%

GL ซ้ือ 10.60       PBV 2.74x 11.74           11% 0.54 19.6 2.5 3.3% 17.9%

IFS ขาย 3.44         PER 15x 4.40             28% 0.29 11.9 1.5 4.2% 12.6%

JMT ซ้ือ 19.40       PBV 5.11x 23.80           23% 0.41 47.0 4.2 1.1% 12.7%

KCAR ซ้ือ 10.50       PER 15x 15.75           50% 1.05 10.0 1.4 5.8% 14.8%

SAWAD ซ้ือ 41.50       PBV 9x 36.50           -12% 1.05 39.6 7.3 1.4% 28.1%

THANI ซ้ือ 3.48         PBV  2.55x 4.92             41% 0.41 8.4 1.8 7.1% 22.4%

TK ขาย 9.90         PBV 1.3x 11.00           11% 0.58 17.1 1.2 3.1% 7.1%

COMMERCE

SINGER ถือ 12.60       PBV 2.31x 15.00           19% 1.12 11.2 2.0 0.0% 18.2%

MAI

AUCT ซ้ือ 15.80       PER 25x 17.50           11% 0.69 22.8 15.7 3.9% 71.3%

LIT ซ้ือ 3.62         PER 15x 4.90             35% 0.33 11.1 1.9 5.4% 17.2%

GCAP ซ้ือ 3.70         PBV 3.9x 6.50             76% 0.34 10.8 2.2 5.6% 21.5%

คําแนะนํา Target 
PER/PBV (X)

ป 2558

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
ผลตอบแทนของราคาหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อต้ังแต่ต้นปี 2558 ถึงปัจจุบัน 
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    เงินปันผลเด่น กลบกําไรท่ีทรง 
 การแข่งขันธุรกิจนายหน้าฯ คาดยังเข้มข้นต่อ 
 รายไดอ่ื้นมีข้อจํากัด คาดกําไรหดตัวเล็กน้อย 
 MBKET มีความโดดเด่นคอื เงินปันผลสูง & PER ต่ํา

การแข่งขันธุรกิจนายหน้าฯ คาดยังเข้มข้นต่อ 
ภาพรวมแนวโนมการแขงขันของธุรกิจนายหนาซือ้ขายหลักทรัพยใน
ป 2558 นี ้ ฝายวิจัยคาดวาจะยังมีตอเน่ืองจากปกอนหนา จาก
ผูประกอบการรายใหม ทั้งท่ีไดเปดทําการแลวชวงปลายป 2557 คือ 
LHS (เปดทําการ ต.ค. 57) ซึ่งปจจุบัน ยังไมไดมีการดําเนินกลยุทธ
การแขงขันท่ีรุนแรงมาก สะทอนจากงวด 1Q58 (QTD) มีสวนแบง
ตลาดท่ี 0.27% เพ่ิมขึ้นเล็กนอยจากงวด 4Q57 ที่ 0.04% 
เปรียบเทยีบกับ 3 รายใหม ที่เปดทําการในชวงปลายป 2556 (AEC, 
APPLE และ AWS) ซึ่งเปดทําการมาแลวมากกวา 1 ป และมีสวน
แบงตลาดรวมเพ่ิมขึ้นสูงถงึ 4.5 เทา (จาก 2.2% ในงวด 1Q57 มาท่ี 
9.9% ในงวด 1Q58 (QTD)) 

ส่วนแบ่งตลาดรายเดิม vs. รายใหม ่
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ที่มา : Set  และ ฝายวจิัย ASP 

อีกทั้ง ยังมีโบรกเกอรที่มีแผนเปดทําการใหมในปนี้ ทั้งสิ้นอกี 3 ราย 
โดยปจจบุันอยูระหวางการยื่นขอใบอนุญาตกบั กลต. ซึ่งนาจะ
สามารถเปดทําการเต็มรูปแบบไดในชวง 2H58 โดยรวมเปนผลให

คาดวา สวนแบงตลาดจากผูประกอบการรายเดิมมีโอกาสที่จะชะลอ
ตัวจากปกอนหนาได 

ทั้งน้ี 1 ใน 3 รายใหมดังกลาว ยงัมีแผนที่จะเนนฐานลูกคานักลงทุน
รายยอย ที่มีการซื้อขายผานระบบอินเตอรเน็ตอีกดวย โดยเปนระบบ
การซื้อขายท่ีอัตราคานายหนาเฉลี่ยสุทธิตํ่ากวาการสงคําสั่งซื้อขาย 
ผานเจาหนาที่การตลาด นาจะเปนอีกปจจัยกดดันตอรายไดคา
นายหนาอีกทางหน่ึง 

Internet Treading (%) vs. Comm. rate 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

1Q
51

3Q
51

1Q
52

3Q
52

1Q
53

3Q
53

1Q
54

3Q
54

1Q
55

3Q
55

1Q
56

3Q
56

1Q
57

3Q
57

0.00%

0.05%

0.10%

0.15%

0.20%

0.25%

0.30%

สัดสวนมูลคาซ้ือขายฯบัญชีอินเตอรเน็ต Industry Comm. rate

Correlation = -0.88

 
ที่มา : Set  และ ฝายวจิัย ASP 

โดยในปจจุบัน (เดือน ก.พ. 58) สัดสวนมูลคาการซื้อขายผานบัญชี
อินเตอรเน็ตตอมูลคาการซื้อขายฯรวม อยูที ่ 42.9% เพ่ิมขึ้นจากงวด
เดียวกันของปกอนหนาท่ี 28.4% และหากพิจารณาความสัมพันธ
เปรียบเทียบเปนรายไตรมาส กับอัตราคานายหนาเฉลี่ยสุทธิของ
อุตสาหกรรม พบวายังมีคา Correlation ถึง -0.88 สะทอนจากการมี
ความสัมพันธเชิงลบอยางมาก กลาวคือ ใกลที่ระดับ -1 

 

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด
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รายได้อ่ืนมีข้อจํากัด คาดกําไรหดตัวเล็กน้อย 
นอกจากการแขงขันรุนแรงในธุรกิจหลักทรัพย ทีน่าจะสงผลทําให
รายไดคานายหนาฯ ของผูประกอบการรายเดิมมีแนวโนมชะลอตัว
ดังกลาวขางตนแลว กลุมรายไดจากธุรกิจอื่นของบริษัทหลักทรัพย 
ยังเผชญิกับหลายขอจํากัด เร่ิมจาก ธุรกิจวาณิชธนกิจ ทีมีบริษัทท่ี
เขาจดทะเบยีนในตลาดฯไปแลว  5 ราย บวกกับท่ียื่นไฟลลิ่งใน
ปจจุบัน 17 ราย รวมเปน 22 ราย (สวนใหญมีมูลคาฯตํ่ากวา 1 
พันลานบาท) ซึ่งนอกจากจะนอยกวาจํานวนหุนในป 2557 ที่ 36 ราย
แลว มูลคาหุน IPOs ป 2557 ยังสูงถึง 70.2 หม่ืนลานบาท คิดเปน
เฉลี่ยตอรายสูงถึง 2 พันลานบาท เทียบกบั YTD ป 2558 ที่มีมูลคา
เฉลี่ยตอรายราว 1.2 พันลานบาท จึงคาดวารายไดจากวาณิชธนกิจ
ของกลุมฯ นาจะออนตัวจากปกอนหนา 

สัดส่วนการลงทุนของ Equity Fund 
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ที่มา : SETSMART, รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

ตามมาดวย ธุรกิจการปลอยเงินกูเพ่ือซือ้หลักทรัพย ที่มีแรงกดดัน
สําคัญมาจากภาครัฐฯ (กลต.) หลังจากการออกมาตรการกํากับการ
เก็งกําไร เม่ือวันท่ี 1 ม.ค. 2558 ที่ผานมา ประกอบกบัอัตราสวน 
Margin Loan / Total Equity ของกลุมหลักทรัพย ณ สิ้นป 2557 ที่
ระดับ 0.98 เทา ถือวาสูงกวาระดับอุตสาหกรรมในงวดเดียวกันท่ี 
0.62 เทา เปนอยางมาก เปนผลใหเชื่อวา Margin Loan ในปนี้ ยากท่ี
จะสามารถขยับขึน้ไปสูระดับสูงเชนดังป 2557 ซึง่นาจะเปนประเด็น
กดดันใหรายไดดอกเบี้ยจากการปลอยกูในป 2558 นาจะชะลอตัวลง
จากป 2557 

สัดส่วนการลงทุนของ Equity Fund 
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ที่มา : SETSMART, รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

สุดทายคือ กําไรจากพอรตการลงทุนเพ่ือคาบริษัทหลักทรัพย (Prop-
trade) โดยในป 2558 นี ้ โอกาสในการสรางกําไรมีคอนขางจํากัด
สะทอนจากดัชนีตลาดฯในปจจุบนัท่ีมีคา PER อยูที่ 14.7 เทา (ณ 
วันท่ี 24 มี.ค. 2558) อิง EPS ป 2558 ที่ 103.31 บาท เปรียบเทียบ
กับดัชนีเปาหมายของฝายวิจัยที่ระดับ PER ที่ 15-15.5 เทา ซึง่หาก
เทียบกบัดัชนีตลาดฯ ป 2557 ท่ีปรับเพ่ิมขึ้น 15.3% แตรายไดสวนน้ี
ของกลุมฯกลับเพ่ิมขึ้นเพียง 1.2% เปนผลใหคาดวารายไดจาก Prop-
trade ของกลุมในปนี้นาจะชะลอตัวจากปกอนหนา 

ทั้งน้ี แมมูลคาซือ้ขายของตลาดฯเฉลี่ยตอวัน (ไมรวม prop-trade) 
YTD ในป 2558 จะอยูที ่ 5.11 หม่ืนลานบาท ซึง่สงูกวาสมมติฐาน
ของฝายวิจัยที ่ 4.15 หม่ืนลานบาท แลวถึง 23% แตดวยประเด็นท่ี
คาดวายังกดดันความเชื่อม่ันนักลงทุนยังมีอยู ไมวาจะเปนแนวโนม
การปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียของ FED ในชวงปลายป 2558 หรือตนป 
2559 รวมไปถึงประเด็นทางการเมือง เร่ือง การรับรางรัฐธรรมนูญ 
ในชวงเดือน ส.ค. 2558 ซึ่งนาจะกดดันใหมูลคาซื้อขายฯลดลงชัดเจน
ในชวง 2H58 และเปนผลใหมูลคาซื้อขายฯทัง้ปสอดคลองกับ
ประมาณการ โดยรวม ฝายวิจยัจงึยังคงประมาณการกําไรของกลุม
หลักทรัพยไวตามเดิมท่ี 4.12 พันลานบาท โดยออนตัวจากปกอน
หนาราว 6.3% 

 

MBKET โดดเด่นท่ี เงินปันผลสูง & PER ต่ํา 

ภายใตหลายขอจาํกัดการเติบโตระยะยาว แตยังมีบางบรัทท่ี
พยายามกระจายรายไดไปชองทางอื่นเพ่ือลดความเส่ียง อาทิ 
MBKET ที่มีดีล IPOs อยูในมือซึง่มีมูลคาสูงสุดในกลุมฯ (ป 2557 มี
การพ่ึงพารายไดสวนน้ีเพียง 6%) และ UOBKH ที่ประกาศวาบริษัทมี
แผนการนําบริษัทเขาจดทะเบยนในตลาดฯปนี้ 4-5 ราย (จากเดิมท่ี
ไมเคยมีรายไดสวนนี้เลย) กอปรกบัการจายเงินปนผลที่สูง ซึ่งเปนจดุ
โดดเดนอีกจุดหน่ึงของกลุมฯ เปนผลใหฝายวิจยัยังคงนํ้าหนักการ 
ลงทุน “เทากับตลาดฯ” 

ทั้งน้ี ฝายวิจยัเลอืก MBKET(FV@B31.01) เปน Top Pick จากการ
เปนผูนําธุรกิจนายหนาฯ ราคาหุนปจจุบันยังมี PER ตํ่า เพียง 10.47 
เทา และเงินปนผลสูงถงึ 7.6% หุนท่ีชอบรองลงมา คือ 
KGI(FV@B4.47) ดวยเงินปนผลท่ีงสูงถึง 8.6% ตามมาดวย 
UOBKH(FV@B5.51) มีจุดเดนท่ี PER ตํ่าสุดในกลุมท่ีเพียง  6.9 เทา 
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    งวด 1Q58 ไม่สดใสอย่างที่คาด 
 เม็ดเงินโฆษณา 1Q58 อ่อนแรงกว่าท่ีคิด 
 คาดหวังการฟ้ืนตัวชัดเจน 2H58  
 เหมาะเก็งกําไรเท่าน้ัน เลือก BEC เป็น Top Pick 

 
รายได้โฆษณางวด 1Q57 ไม่ดีอย่างท่ีคิด 
จากรายงานของนีลเส็น พบวาเม็ดเงินโฆษณา 2 เดือนแรกของป 
2558 เติบโตถึง 21.4% yoy แตมีฐานเปรียบเทียบที่เพ่ิมขึ้นจากการ
นําชองทีวีดิจิทัล มาคํานวณในปนี้เปนปแรก ถานับเฉพาะฐาน
เปรียบเทียบท่ีเทากัน พบวาเม็ดเงินโฆษณา 2 เดือนแรกของป. 2558 
ออนตัวจากปกอนหนา 6.2% โดยเม็ดเงินโฆษณาทุกประเภทออนตัว
ลงหมด ยกเวนสือ่ขนสงมวลชน (Transit) และสือ่อินเตอรเน็ตท่ียงั
เติบโต 12.8% yoy และ 30.3% yoy ตามลําดับ  

ส่วนแบ่งเม็ดเงินโฆษณา 2 เดือนแรกของ 2558   

 
ที่มา : Nielsen 

สวนสื่อทีวีดิจิทัล นีลเส็นจัดทํารายงานเปน 2 เดือนแรก พบวาเม็ดเงนิ
โฆษณาสูงถึง 5,386 ลานบาท แตจากการสัมภาษณผูบริหาร พบวา 
รายไดคาโฆษณาของชองทีวีดิจิทัลงวด 1Q58 ออนตัวจากงวด 4Q57 
คอนขางมาก ทั้งจากผลกระทบของชวงฤดูกาล และจากการชะลอตัว
ของการลงโฆษณา สงผลใหอัตราการใชเวลาลงโฆษณาออนตัวลง
คอนขางมาก ขณะท่ีการปรับขึ้นอัตราคาโฆษณายังไมไดรับการตอบ

รับตามอยางท่ีคาดหวัง จึงตองมีการตอรองผูประกอบการคอนขาง 
มาก ขณะท่ีมีตนทุนดําเนินงานสูงจากการตัดจําหนายคาใบอนุญาต
และตนทุนในการดําเนินงานของชองดังกลาว สงผลใหผลประกอบ 
การของชองทีวีดิจิทัลออนตัวลงจากงวด 4Q57 และมีโอกาสประสบ
ผลขาดทุนคอนขางสูง ขณะท่ีชองทีวีอนาล็อคเดิม มีตนทุนท่ีสูงขึน้
จากการประมูลชองทีวีดิจิทัล   

ส่วนแบ่งผู้ชมทีวี (%) เม.ย.-พ.ย.. 2557  

62.7 65.6 68 67.7 66.8 64.8 62.2 63.2

31.1 25.6 19.2 21.2 22.5 23.2 26 24.6

6.2 8.8 12.7 11.1 10.7 11.9 11.8 12.2

เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย.

FTA (6 CH) CAB / SAT DTT  
ที่มา : NBC 

 
คาดหวังผลประกอบการส่ือทีวีฟ้ืนตัวตั้งแต่
2Q58 
อยางไรก็ตาม ผูบริหารชองทีวีสวนใหญ ใหความเห็นวาเม็ดเงิน
โฆษณาสือ่ทีวีเร่ิมกระเต้ืองขึ้นต้ังแตเดือนมี.ค. 2558  จึงคาดหวังวา
จะเห็นการฟนตัวในงวด 2Q58 และคาดจะเห็นการฟนตัวท่ีชัดเจน
ของเม็ดเงินโฆษณาสื่อทีวีต้ังแต 2H58 เปนตนไป   

ทั้งน้ีหากพิจารณาเปนรายบริษัท เชื่อวาผลประกอบการของชองทีวีดิ
จิทัลท่ีมีเรตต้ิงดี อยาง RS และ WORK จะพลิกกลบัมามีกําไรอีกคร้ัง
ต้ังแตงวด 2Q58 ตามการฟนตัวของเม็ดเงินโฆษณา บวกกบัเรตต้ิง

กลุ่ม บนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ผูชมท่ีดีตอเน่ือง ขณะท่ีชองทีวีอนาล็อคเดิมอยางชอง 3 เลื่อนการ
ปรับผังลงรายการใหมทั้งหมดท่ี ชอง 3 Family (ชอง 13) และชอง 3 
SD (ชอง 33)  มาเปนชวงตนเม.ย. 58 ในชวงเวลาต้ังแต 18.00-
22.00 น. ทําใหตนทุนเพ่ิมขึ้น แตไมนาสูงมากนัก เพราะหลาย
รายการไดผูผลิตรายการจากภายนอกมาลงทุน และ BEC ไดรับสวน
แบงรายได  ซึ่งนาจะชวยทําให 2 ชองดังกลาวมีเรตต้ิงท่ีดีขึ้นตอเน่ือง 
บวกกับการฟนตัวของรายไดคาโฆษณาของชอง 3 อนาลอ็คเดิม 
นาจะชวยใหเห็นผลการดําเนินงานของ BEC ฟนตัวต้ังแต 2Q58 และ
จะเห็นชัดเจนใน 2H58  

สวนชองทีวีอนาลอ็คเดิม ที่นาเปนหวงมากสุดคือ MCOT เพราะผูจัด
รายการหลายรายการดึงรายการออกจากผัง ขณะท่ีคูแขงรายใหม
ชองทีวีดิจิทัลท้ังชอง 1 Workpoint และ ชอง 8 ของ RS ในเดือนก.พ. 
2558 มีเรตต้ิงท่ีชนะชอง 9 ของ MCOT แลว อกีท้ัง MCOT ยังมี
แนวโนมรายไดคาสัมปทานท่ีลดลงหลังหมดสัญญา เพราะเดิม 
MCOT มีรายไดคาสัมปทานจาก True Vision ราว 500 ลานบาทตอ
ป โดยไดรับจากสวนแบงรายไดในอัตรา 6.5% ของรายได True 
Vision ซึ่งประกอบดวยสัญญา 2 ฉบับ คือ 

1)  สัญญากับ UBC เดิม ซึ่งเปนบริการทีวีบอกรับเปนสมาชิกระบบ
ดาวเทียม ซึ่งครบอายุสัมปทาน 30 ก.ย. 2557 นี้ คิดเปนสัดสวน 
60% ของรายได True Vision 

2)  สัญญากับ UBCC บริษัทยอย ซึ่งเปนบริการทีวีบอกรับเปน
สมาชิกระบบเคเบิ้ล ซึ่งจะครบอายุ สัมปทาน 30 ธ.ค. 2562 คิดเปน
สัดสวน 40% ของรายได True Vision 

ดวยสัญญาสัมปทานฉบับแรกท่ีหมดอายุไปวันท่ี 30 ก.ย.2557 บวก
กับปจจุบัน True Vision ไดใบอนุญาตบริการทีวีบอกรับเปนสมาชิก
จากกสทช.แลว โดยตองจายสวนแบงรายไดใหแกกสทช. 4% ทําให 
รายไดสัมปทานของ MCOT จาก True Vision ในงวด 3Q57 ลดลงไป
จากไตรมาสกอนหนา 62 ลานบาท และลดลงไปอกี 17 ลานบาทใน
งวด 4Q57 และคาดในป 2558 จะหายไปราว 200 ลานบาท จากการ
หมดอายุสัญญาฉบับแรกเต็มป และภายหลงัป 2562 รายได
สัมปทานจาก True Vision สวนท่ีเหลือทั้งหมดจะหายไป นอกจากนี ้
รายไดสัมปทาน BEC ก็จะหายไปดวย หลังหมดอายุ 30 มี.ค. 2563  

ทั้งน้ี MCOT พยายามยกเคร่ืองปรับผังรายการใหมในปนี้  เพ่ือตอสู
กับคูแขงขันท่ีมีเร็ตต้ิงแซงหนา แตโอกาสจะเห็นการเติบโตของกําไร
ไมใชเร่ืองงาย เพราะประสิทธิภาพในการแขงขันสูกับภาคเอกชน
คอนขางลําบาก 

 

ส่ือนอกบ้าน คาดหวังการฟ้ืนตัวงวด 2H58 

สื่อโฆษณานอกบานของ VGI งวด 1Q58 (เทากับงวด 4Q57/58 ของ 
VGI) ยังมีลักษณะใกลเคียงกบังวดท่ีผาน ๆ มา โดยงวด 2M58 สื่อ
รถไฟฟา (63% ของรายได) ยังเพ่ิมขึ้นโดดเดนกวาสื่อประเภทอื่น คือ
เติบโตถึง 13% yoy ขณะท่ีสื่อในหาง (31% ของรายได) รับผลกระทบ
นานกวาคาด จากภาวะเศรษฐกิจออนตัว โดยงวด 2M58 ยังลดลง 
12% yoy แมจะมีฐานเปรียบเทียบที่ตํ่า นอกจากน้ี งวด 1Q58 ยังรับ
ผลกระทบจากสัญญากับทางหางโลตัส (เฉพาะสวน Sales floor) ที่
จะสิ้นสุดเดือน ก.พ.2558 นี้ ทําใหจะเห็นรายไดลดลงมากสุดในงวด 
1Q58 ทั้งน้ีโดยภาพรวมคาดหวังการฟนตัวของสื่อในหางจะฟนตัวอีก
คร้ังงวด 2H58 (เทียบเทางวด 2Q58/59 ของ VGI) ตามทิศทาง
เศรษฐกิจที่นาจะทยอยดีขึ้น และหนุนใหผลประกอบการรวมของ VGI 
กลับสูการดําเนินงานท่ีดีในงวด 2H58 ขณะท่ีในดานราคาหุนแม
ปจจุบันจะเต็มมูลคาพ้ืนฐานท่ี 6.25 บาทแลว แตยังแนะนํา “ถือ” เพ่ือ
รอปจจยับวกใหม ๆ เชน การซือ้กิจการ ซึ่งเบื้องตนบริษัทเผยวาอยู
ระหวางการเจรจาตกลงราว 2 – 3 ดีล 

ธุรกิจโรงภาพยนตร์ยังน่าสนใจ 
แมนีลเส็นรายงานวา เม็ดเงินโฆษณาสื่อโรงภาพยนตร 2 เดือนแรก
ลดลง 1.05% yoy อยางไรก็ตามจากการสัมภาษณผูบริหารของ 
MAJOR พบวารายไดโฆษณาสื่อภาพยนตรของ MAJOR ยังเติบโต 
5% yoy ขณะที่ในงวด 2Q58 จะมีภาพยนตรฟอรมยักษเขาฉายถึง 4 
เร่ืองดวยกัน คือ Fast & Furious 7, Avengers : Age of Ultron, 
Tomorrowland และ Jurassic World จากการมี Naming Sponsor 
ของโรงภาพยนตเปดใหม 8 โรงท่ี Emquartier ราวปละ 70 ลานบาท 
ทําใหผลประกอบการของ MAJOR งวด 2Q58 เติบโตโดดเดนอีกคร้ัง 
ขณะท่ีชวงท่ีเหลอืของป ยังมีภาพยนตรฟอรมยักษเขาฉายหลายเร่ือง 
สงผลใหคาดกําไรสุทธิป 2558 ของ MAJOR จะเติบโต 11% ขณะ
กําไรปกติเติบโต 20%  

หุ้นทีวีดิจิทัลส่วนใหญ่ข้ึนสะท้อนความคาดหวัง
แล้ว เลือก BEC และ MAJOR เป็น Top Picks 
ราคาหุนในกลุมผูประกอบการทีวีดิจิทัลท่ีมีเร็ตต้ิงดีขึ้นเกินความ
คาดหวัง ขณะผลประกอบการงวด 1Q58 ดีสุดเพียงคุมทุน  จึงให
น้ําหนักการลงทุน “นอยกวาตลาด” โดยเลอืก BEC (FV@B57) เปน 
Top Pick กลุม คาดยังเห็นกําไรตอเน่ืองและมีโอกาสพลิกกลบัมา
เติบโตอีกคร้ังต้ังแตงวด 2Q58 เปนตนไป ขณะท่ีคงคําแนะนํา “ซื้อ” 
MAJOR (FV@B34) จากการเติบโตตอเน่ืองในป 2558 จาก
ภาพยนตรฟอรมยักษที่เขาฉายในปนี้จํานวนมาก 
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    โรงกล่ันโดดเด่น 1H58 VS โอเลฟินส์ 2H58 
 กลุ่มโอเลฟินส์ และ PET น่าจะคงความโดดเด่นต่อในปี 2558 
 โรงกลั่นกลับมาโดดเด่นใน 1Q58 และทั้งปี 2558 คาดจะพลิกเปน็กําไร  
 ชอบ IRPC มากกว่า PTTGC 

 
กลุ่มโอเลฟินส์ และ PET น่าจะยังคงครอง
ความโดดเด่นต่อในปี 2558 
ความตองการใชสินคาอุปโภคบริโภค (Commodity) โดยเฉพาะ
ผลิตภัณฑปโตรเคมียังขึ้นอยูกับทิศทางเศรษฐกิจโลก ซึ่งยังฟนตัว
แบบคอยเปนคอยไป แตคาดวานาจะผานจุดตํ่าสุดไปแลว และเร่ิม
เห็นการฟนตัวจากจุดตํ่าสุดตอเน่ือง สะทอนไดจากตัวเลข
เศรษฐกิจของประเทศมหาอํานาจท่ีเห็นการพลิกกลับมาเติบโตที่
ชัดเจน โดยเฉพาะสหรัฐอเมริกา และอังกฤษ ยกเวนกลุมสหภาพ
ยุโรปท่ียังคงฟนตัวลาชา จากปญหาการวางงานในอัตราสูง และ
เร่ิมเขาสูภาวะเงินฝด ขณะท่ีจีนซึง่ถือเปนผูบริโภคผลิตภัณฑปโตร
เคมีหลักของโลกเร่ิมมีความกังวลวาจะเติบโตตํ่ากวา 7% จึงทําให
ภาครัฐมีแผนจะออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจแตลกัษณะคอย
เปนคอยไปเพ่ือชวยรักษาเสถียรสภาพทางเศรษฐกิจ ประกอบกับ
ในชวง 1-2 ปที่ผานมา ผูประกอบการตาง สตอกผลิตภัณฑปโตร
เคมีในระดับตํ่ามาก จงึทําใหตองกลับมาทยอยสตอกเพ่ิมอกีคร้ัง 
ซึ่งอาจเปนปจจัยหนุนสําคัญตอราคา และ Spread ผลิตภัณฑป
โตรเคมีในภาพรวม  

ขณะท่ีทางดาน Supply ในป 2558 นั้น คาดปโตรเคมีสายอะโรเม
ติกสขั้นตนจะยงัถูกกดดันมากท่ีสดุในกลุมปโตรเคมี เพราะจะ
ยังคงมี Supply ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมทยอยเกิดขึ้น
คอนขางมีนัยฯตอเน่ืองจากป 2557 ขณะท่ีปโตรเคมีสายโอเลฟนส 
และ PET นั้น คาดจะมี Supply ใหมทยอยเกิดขึ้นเชนกันแตจะเพ่ิม
ในสัดสวนใกลเคียงอัตราการเติบโตของความตองการใช ซึ่งจะสง
ใหราคา และ Spread ผลิตภัณฑโดยรวมจะยังทรงตัวไดใน

ระดับสูงใกลเคียงกับท่ีเกิดขึ้นในปทีผ่านมาได รายละเอียดสรุปได
ดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC : สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; IRPC : 
สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 10% และโรงกล่ัน 35%) ฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในป 2558 จะยงัทรงตัวไดในระดับสูง
ใกลเคียงกบัป 2557 โดยมีปจจยัดาน Demand เปนตัวผลักดัน
หลัก อีกทั้งในชวงท่ีผานมาผูประกอบการตางมีสตอกวัตถุดิบใน
ระดับตํ่ามาก ทําใหตองกลับมาสตอกเพ่ิมขึน้อีกคร้ังตามความ
ตองการที่เพ่ิมขึ้น ทั้งน้ีคาดการเติบโตของความตองการใช
ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสในป 2558 จะอยูที่ระดับ 6 ลานตันตอป 
เพ่ิมขึ้นจาก 4.3 ลานตันตอป ในป 2557 ซึ่งปจจัยบวกดังกลาว
สามารถหักลางไดกับแนวโนมปริมาณ Supply ผลิตภัณฑโอ
เลฟนสที่ในป 2558 คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูในระดับ 6 ลาน
ตันตอป จาก 4 ลานตันตอป ในป 2557 เชนกัน      ซึ่งจะชวย
สงผลใหสถานการณ Demand และ Supply ในป 2558 ยังอยูใน
ภาวะสมดุล เชนท่ีเกิดขึ้นในป 2557 หนุนให Spread ผลิตภัณฑ
สายโอเลฟนสขั้นปลายเม็ดพลาสติกชนิด Commodity grade ทั้ง 
HDPE, LDPE และ LLDPE รวมถึง Spread ผลิตภัณฑชนิดพิเศษ 
(Specialty grade) อาทิ PP, PS และ ABS นาจะยังทรงตัวไดใน
ระดับสูงใกลเคียงกับปที่ผานมา 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนม Spread ผลิตภัณฑของกลุมฯ
ในระยะส้ันงวด 1Q58 พบวา Spread ผลิตภัณฑโดยรวมปรับตัว

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ลดลงคอนขางมีนยัฯจากงวด 4Q57 เน่ืองจากถูกกดดันจากราคา
แนฟทาที่ปรับตัวลดลงแรงถึง 24.3%qoq มาอยูเพียง 487  
เหรียญฯตอตัน จึงสงผลตอเน่ืองใหราคาผลิตภัณฑปรับตัวลดลงมี
นัยฯเชนกัน ดังน้ันอาจตองใชระยะเวลาในการปรับตัวของราคา
ผลิตภัณฑที่จะกลับมาสูระดับปกติ ซึ่งฝายวิจยัเชื่อวาความผัน
ผวนของท้ังราคาวัตถุดิบแนฟทา และราคาผลิตภัณฑจะเร่ิมลดลง
ในชวงท่ีเหลือของป หนุนใหราคา และ Spread ผลิตภัณฑกลับคืน
สูสถานการณ Demand และ Supply ที่แทจริงได ทั้งน้ีในงวด 
1Q58 Spread ผลิตภัณฑหลักท้ังขั้นตนเอทิลีน (Ethylene-
Naptha) และขัน้ปลายเม็ดพลาสติก HDPE (HDPE-Naptha) 
ปรับตัวลดลงถึง 22.8%qoq และ 19.3%qoq มาอยูที ่ 459 และ 
663 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ รวมถึง Spread เม็ดพลาสติกชนิด
พิเศษ Specialty Grade (ผลิตภัณฑหลักของ IRPC สัดสวน 30-
40%) อาทิ PP (PP-Naptha) และ ABS (ABS-Naptha) ที่ปรับตัว
เพ่ิมขึ้นเฉลีย่ราว 26.2%qoq และ 8.3%qoq มาอยูที่ 611 และ 
1,036 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ   

Ethylene and PE Margins 

 
ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 

 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP : สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 70%; PTTGC : สัดสวนกําลังการ
ผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; ESSO 
: สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 65%;  
IRPC : สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% 
สไตรรีนิกซ 10% และโรงกลั่น 35%) ฝายวิจัยคาดแนวโนมราคา 
และ Spread ผลิตภัณฑหลักจของกลุมอะโรเมติกส ยังคงไดรับ
แรงกดดันจาก Supply ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมที่เกิดขึ้น
อยางตอเน่ืองอีก 3.8 ลานตันตอป ถึงแมจะลดลงจากป 2557 ที่มี 
Supply ใหมเกิดขึ้น 4.7 ลานตันตอป อยางไรก็ตามคาดยังมีปจจัย
บวกท่ีเขามาชวยพยุงไวจากแนวโนมความตองการใช Px (เปน
วัตถุดิบในการผลิต PTA) ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นมาอยูที ่ 2.5 ลานตันตอ
ป จาก 1.3 ลานตันตอป ในป 2557 ซึ่งจะชวยหักลางสถานการณ 
Oversupply ของป 2558 ไดในระดับหน่ึง ประกอบกับราคาตนทุน
วัตถุดิบแนฟทาท่ีออนตัวลงตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก จะ
ชวยสงผลใหแนวโนม Spread ผลติภัณฑ ในป 2558  นาจะทรง
ตัวใกลเคียงกับป 2557 ซึ่งฝายวิจยักําหนดสมมติฐานให Spread 

พาราไซลีน (Px-Naptha) ในป 2558 เทากับ 350 เหรียญฯตอตัน 
ใกลเคียงกบั Spread ในตลาดปจจุบันท่ี 330 เหรียญฯตอตัน 

ขณะท่ีในสวนของผลิตภัณฑรองลงมาของกลุมฯซึง่ไดแก เบนซนี 
(Bz) นั้น คาดแรงกดดันทางดานราคา และ Spread ในป 2558 
อาจจรุนแรงกวาผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน เน่ืองจากในป 2558 
คาดราคาวัตถุดิบแนฟทามีแนวโนมปรับตัวลดลงจากปที่ผานมา
คอนขางมีนัยฯตามทิศทางราคานํ้ามันมันดิบ ซึ่งสงผลใหโรงงานโอ
เลฟนสที่ใชแนฟทาเปนวัตถุดิบกลับมาเดินเครื่องผลิตมากขึ้น
เน่ืองจากสามารถแขงขันไดเม่ือเทียบกับโรงงานโอเลฟนสที่ใชกาซ
ฯเปนวัตถุดิบ จงึสงผลใหปริมาณ Pygas ที่ไดจากโรงงานโอ
เลฟนสที่ใชแนฟทาเปนวัตถุดิบปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งสงผลใหปริมาณ 
Supply เบนซนีในตลาดปรับตัวเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีปจจัยดานการ
เติบโตของความตองการใชคาดจะเพียงทรงตัวใกลเคียงกับป 
2557 ที ่ 1 ลานตันตอป (ความตองการใชผลิตภัณฑเบนซีนหลัก
ยังคงขึ้นอยูกบัความตองการใชสไตรีนโมโนเมอร (SM) เพราะเบน
ซีนเปนวัตถุดิบในการผลิต) อยางไรก็ตามในระยะยาวฝายวิจัย
ยังคงคาดทิศทางราคานํ้ามันนาจะปรับตัวสูงขึ้นจากป 2558 ซึ่ง
อาจทําใหผูประกอบการในสหรัฐฯท่ีมีแผนจะลงทุนสรางโรงงานโอ
เลฟนสใหมๆ ยังคงใชกาซฯเปนวัตถุดิบมากขึ้น ซึ่งจะทําให
สถานการณ Demand และ Supply เบนซีนในอนาคตกลับมาอยู
ในภาวะสมดุลไดอีกคร้ัง ซึ่งจะชวยหนุนให Spread เบนซีนมี
แนวโนมปรับตัวเพ่ิมขึ้นไดจากคาเฉลี่ยในป 2558 

ทั้งน้ีหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑของกลุมอะโรเมติกสใน
ระยะสั้นงวด 1Q58 พบวาปรับตัวลดลงจากงวดกอนหนา 
โดยเฉพาะผลิตภัณฑเบนซีน ที ่ Spread (Bz-Naptha) ลดลงถึง 
47.3%qoq มาอยูที่ 173 เหรียญฯตอตัน เปนไปตามราคา
ผลิตภัณฑเบนซีนท่ีลดลงแรง 32.1%qoq มาอยูเพียง 660 เหรียญ
ฯตอตัน ขณะที่ผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน Spread (Px-Naptha) 
ลดลง 9.0%qoq มาอยูที่ 332 เหรียญฯตอตัน ซึ่งกเ็ปนผลมาจาก
ราคาพาราไซลีน (Px) ที่ปรับตัวลดลง 18.8%qoq มาอยูที ่ 819 
เหรียญฯตอตัน  

สถานการณ์ Demand และ Supply ของ Paraxylene (Px) 

ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 
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กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) พบวาใน
ป 2558 ยังจะไดรับอานิสงคหลักจากราคาตนทุนวัตถุดิบพาราไซ
ลีน (Px) ที่ปรับตัวลดลงตาม Supply ผลิตภัณฑ Px ใหมที่จะ
ทยอยเกิดขึ้นตอเน่ืองท้ังในป 2557 และ 2558 ดังกลาวขางตน 
ประกอบกับคาดการณความตองการใชที่เร่ิมฟนตัวตามเศรษฐกิจ
จะเปนปจจัยหนุนใหราคา และ Spread กลุม PET ใหทยอย
เพ่ิมขึ้นในป 2558 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาในระยะส้ันงวด 1Q58 พบวา Spread 
(PTA-PX) (ซึ่งมีสัดสวน 15% ของปริมาณขายรวมของ IVL) 
ปรับตัวลดลง 46.5%qoq เน่ืองจากราคาผลิตภัณฑขั้นกลาง PTA 
ปรับตัวลดลงถึง 26.0%qoq มาอยูที่ 676 เหรียญฯตอตัน ซึ่งเปน
การปรับตัวลดลงในอัตราท่ีมากกวาการปรับตัวลดลงของราคา
วัตถุดิบ Px ที่ปรับตัวลดลง 18.8%qoq มาอยูที ่ 819 เหรียญฯตอ
ตัน ขณะท่ี Spread (PET-PTA-MEG) (ซึ่งมีสัดสวน 50% ของ
ปริมาณขายรวมของ IVL) พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นโดยกลับมาเปน
บวก 75 เหรียญฯตอตัน จากติดลบ 34 เหรียญฯตอตัน ในงวดกอน
หนา   

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  พบวาราคาผลิตภัณฑ PVC 
เฉลี่ยในงวด 1Q58 ถงึปจจบุันปรับตัวลดลง 13.0%qoq มาเฉลี่ย
อยูที ่ 810 เหรียญฯตอตัน ขณะที่ตนทุนวัตถุดิบเอทิลีนปรับตัว
ลดลงถึง 23.6%qoq สงผลให Spread (PVC-0.5 Ethylene) 
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น 7.8% มาอยูที่ 337 เหรียญฯตอตัน เชนเดียวกับ 
Spread (PVC-Ethylene+Caustic Soda) ที่เพ่ิมขึ้น 1.6%qoq มา
อยูที ่ 622 เหรียญฯตอตัน โดยราคา Caustic Soda ปรับตัวลดลง 
4.9%qoq มาอยูที่ 284 เหรียญฯตอตัน  สวนราคาตนทุนวัตถุดิบ 
EDC พบวาปรับตัวลดลง 20.4%qoq จึงทําให Spread (PVC-
EDC) ปรับตัวลดลง 8.1%qoq มาอยูที ่ 513 เหรียญฯตอตัน 
อยางไรก็ตามคาดราคา และ Spread ผลิตภัณฑ PVC ในป 2558 
นาจะเห็นการฟนตัวไดตามทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในภาค
กอสราง ซึ่งจะกลับมาเปนบวกตอผลการดําเนินงานของกลุมฯ 
 

ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 1Q58 4Q57 % chg.qoq 1Q57 % chg.yoy

Naphtha 487 643 -24.3% 942 -48.3%

Ethylene 946 1,238 -23.6% 1,439 -34.3%
Propylene 756 1,058 -28.6% 1,374 -45.0%

HDPE 1,150 1,465 -21.5% 1,548 -25.7%

LDPE 1,151 1,457 -21.0% 1,644 -30.0%

PP 1,098 1,471 -25.4% 1,562 -29.7%

PVC 810 932 -13.0% 1,039 -22.0%
CausticSoda 284 299 -4.9% 311 -8.6%

EDC 297 373 -20.4% 374 -20.6%

MEG 763 831 -8.2% 970 -21.4%

PS 1,119 1,465 -23.6% 1,780 -37.2%
SM 910 1,397 -34.8% 1,600 -43.1%

ABS 1,523 1,774 -14.1% 1,887 -19.3%

Px 819 1,009 -18.8% 1,293 -36.6%

Bz 660 973 -32.1% 1,309 -49.6%
PTA 676 913 -26.0% 1,027 -34.2%

PET 901 1,015 -11.2% 1,114 -19.1%  
ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

 
 

Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 1Q58 4Q57 % chg.qoq 1Q57 % chg.yoy

Ethylene-Naphtha 459 595 -22.8% 497 -7.6%

Propylene-Naphtha 269 415 -35.1% 432 -37.7%

HDPE-Naphtha 663 822 -19.3% 606 9.4%

LDPE-Naphtha 664 814 -18.4% 702 -5.3%

PP-Naphtha 611 828 -26.2% 620 -1.5%

PVC-0.5Ethylene 337 313 7.8% 320 5.5%

PVC-Ethylene+CausticSoda 622 612 1.6% 631 -1.5%

PVC-EDC 513 558 -8.1% 665 -22.8%

MEG-Naphtha 276 187 47.3% 28 886.6%

PS-Naphtha 632 821 -23.1% 838 -24.6%

SM-Naphtha 423 753 -43.8% 659 -35.7%

ABS-Naphtha 1,036 1,130 -8.3% 945 9.7%

Px-Naphtha 332 365 -9.0% 351 -5.3%

Bz-Naphtha 173 329 -47.3% 367 -52.7%

PET(ASIA)-PTA 334 248 34.5% 251 33.0%

PTA-PX 127 237 -46.5% 161 -21.0%

PET-PTA-MEG 75 (34) -318.5% (79) -195.0%  
ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

 
GRM ยังอยู่ช่วง peak ของปีใน 1H58 แต่
ท้ังปี’58 อาจเพียงทรงตัวจากปี’57 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมคาการกล่ันเฉล่ียในป 2558 อยางดีสุดก็
เพียงทรงตัวจากป 2557 ถึงแมคาการกล่ันเฉลีย่จากตนป 2558 ถึง
ปจจุบันจะอยูในระดับสูงเฉลีย่ 7-9 เหรียญฯตอบารเรล (อางอิง
ตลาดสิคโปร) แตคาดวาจะเปนเพียงชวงส้ันตามผลของฤดูกาลฤดู
หนาว ซึ่งคาดจะเห็นคาการกล่ันปรับตัวลดลงในชวง 2H58 จาก 
Supply ของโรงกลั่นใหมในภูมิภาคเอเชียแปซิฟคและตะวันออก
กลางท่ีเพ่ิมขึ้นเกอืบ 1 ลานบารเรลตอวัน ในป 2558 รวมถึงอกี
เกือบ 1 ลานบารเรลตอวัน ที่ไดเร่ิมทยอยผลิตเชิงพาณิชยในงวด 
4Q57 ถึงแมในป 2558 จะมีโรงกล่ันท่ีปดตัวลงเปนการถาวรไปราว 
6.2 แสนบารเรลตอวัน แตสุทธแิลว Supply สวนเพ่ิมในป 2558 
จะยังคงสูงเกอืบ 8 แสนบารเรลตอวัน ซึ่งมากกวาในป 2557 ที ่ 5 
แสนบารเรลตอวัน แตทั้งน้ีคาดสถานการณธุรกิจโรงกลั่นจะดีขึ้น
ในป 2559 จาก Supply ใหมที่เพ่ิมขึ้นนอยมากหากเทียบกับชวง 2 
ป ที่ผานมา 

แผนกําลังการผลิตใหม่ของโรงกลั่นในภูมิภาค 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 
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อยางไรก็ตามหากพิจารณาในระยะส้ันคาดผลการดําเนินงานจาก
ธุรกิจโรงกลั่นในงวด 1Q58 นาจะพลิกกลับเปนกําไรสุทธิได และ
คาดจะดีตอเน่ืองในงวด 2Q58 จากแนวโนมคากการกลั่นในงวด 
1Q58 ถึงปจจุบนัท่ีปรับตัวเพ่ิมขึ้นราว 33.5%qoq มาอยูที ่ 8.4 
เหรียญฯตอบารเรล (อางองิตลาดสิงคโปร) โดยไดรับอานิสงคจาก
ผลของฤดูกาลฤดูหนาวในหลายทวีปท่ัวโลกในชวงไตรมาส 1 และ
ตอเน่ืองสําหรับฤดูกาลขับขี่ในสหรัฐชวงไตรมาส 2 นอกจากนี้ยัง
ไดรับปจจัยบวกจากตนทุนสิ้นเปลอืง (fuel loss) และคาพรีเมียมท่ี
ปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯภายใตสถานการณราคานํ้ามันท่ีออนตัว
ลง นอกจากน้ีคาดจะบันทึกขาดทุนจากสตอกนํ้ามันลดลง 
เน่ืองจากเชือ่วาการปรับตัวของราคานํ้ามันเร่ิมมี downside ที่
จํากัดมากขึ้น 

 

แนวโน้มปี 2558 ผลการดําเนินงานกลุ่มฯ
พลิกกลับเป็นกําไรสุทธิ 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานกลุมฯในป 2558 จะพลิก
กลับมาเปนกําไรสุทธ ิ เน่ืองจากคาดในป 2558 จะไมมีการบันทึก
ขาดทุนจากสตอกนํ้ามันในระดับสูงเชนในป 2557 อกีท้ังมีโอกาส
สูงท่ีจะกลับมาบนัทึกเปนกําไรจากสตอกนํ้ามันตามสมมติฐาน
ราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 2558 ที่กําหนดไวที ่75 เหรียญฯตอ
บารเรล ซึ่งฝายวิจัยยังไมรวมไวในประมาณการป 2558 
นอกจากนี้ยังมีปจจัยหนุนจากการกลับมาเดินเครื่องโรงกล่ัน TOP 
และ BCP เต็มกําลังหลังจากทีห่ยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงคร้ัง
ใหญไปในป 2558 รวมถึงโรงงานปโตรเคมีของ PTTGC และ 
IRPC กลับมาเดินเครื่องผลติเต็มกําลังเชนกนัหลังจากหยุด
เดินเคร่ืองไปในป 2557 ทั้งท่ีเปนไปตามแผนและไมไดเปนไปตาม
แผน (Planned และ Unplanned Shutdown)  

ขณะท่ียงัคงกําหนด Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีสายโอเลฟนส
และสายอะโรเมติกส รวมถึงคาการกล่ันเพียงทรงตัวจากป 2557 
ภายใตหลักความระมัดระวัง ดังน้ันจึงยังถอืเปน upside สําคัญท่ี
จะมีโอกาสปรับตัวขึ้นไดจากประมาณการปจจุบัน  

ทั้งน้ีคาดผลการดําเนินงานกลุมฯจะเร่ิมพลิกกลับเปนกําไรสุทธิได
ต้ังแตงวด 1Q58 โดยไดรับอานิสงคหลักจากธุรกิจโรงกลั่น ที่
แนวโนมคาการกลั่นไดปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 4Q57 ซึ่งลาสุดหาก
อางอิงจากคาการกล่ันตลาดสิงคโปรต้ังแตตนป 2558 ถึงปจจุบัน
พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้น 33.5%qoq เน่ืองจากเขาสูชวงฤดูกาลฤดู
หนาวในหลายทวีปทั่วโลก นอกจากน้ีคาดจะบันทึกขาดทุนจาก 
สตอกนํ้ามันลดลง ตามทิศทางนํ้ามันท่ีเชื่อวานาจะผานจุดตํ่าสุด
ไปแลวตามสถานการณ Oversupply ที่ลดลงจากการปรับลด
กําลังการผลิตของผูประกอบการที่มีตนทุนสูง 

ขณะท่ีในสวนของธุรกิจปโตรเคมีนั้น คาดในงวด 1Q58 จะเห็นผล
การดําเนินงานท่ีปรับตัวลดลงจากงวดกอนหนาท้ังในสายโอ
เลฟนส และสายอะโรเมติกส ตาม Spread ที่ปรับตัวลดลงเฉลี่ย
ราว 20%qoq เพราะถูกกดันจากราคาวัตถุดิบท่ีปรับตัวลดลงอยาง
มีนัยฯตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก จึงสงผลใหราคาผลิตภัณฑ
ปรับตัวลดลงตาม ยกเวนกลุม PET ที่คาด Spread โดยรวมนาจะ
ประครองตัวไดจากงวด 4Q57 เน่ืองจากราคาผลิตภัณฑหลัก PET 
ปรับตัวลดลงในอตัรานอยกวาการลดลงของราคาวัตถุดิบท้ังใน
สวนของ Px และ PTA  

 

นํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด” เลือก 
IRPC เป็น Top pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมฯ “เทาตลาด” จากการ
คาดการณการฟนตัวของกลุมฯท่ีจะทยอยดีขึ้นตามทิศทาง
เศรษฐกิจ รวมถึงผลการดําเนินของกลุมฯในป 2558 ที่นาจะพลิก
กลับเปนกําไรสุทธิได โดยเลอืก IRPC (FV@B5.2) เปน top pick 
เน่ืองจากถอืเปนหุนท่ีมีความโดดเดนสุดในกลุมฯสําหรับป 2558 
โดยเร่ิมต้ังแตงวด 1Q58 ที่คาดกําไรจะกลับมาดีดตัวแรงจากท้ังคา
การกล่ันและรายไดพิเศษ รวมถึง โครงการ UHV ที่จะแลวเสร็จ
ต้ังแต 1 ต.ค. ซึ่งจะชวยยกระดับกาํไรของ IRPC สูฐานใหม ทั้งน้ี
ยังคงคําแนะนําซือ้ PTTGC (FV@B68) จากราคาหุนท่ียัง laggard 
สุดในกลุมฯ อกีท้ังภาพรวมยังถือเปนธุรกิจท่ีมีแขง็แกรงจากการ
เปนผูประกอบการปโตรเคมีสายโอเลฟนสรายใหญสดุ รวมถึง
สถานการณตลาดโอเลฟนสในป 2558 ยังอยูในทิศทางสดใส  
นอกจากน้ียังคงคําแนะนําซื้อ IVL (FV@30.5B) จากแนวโนมกําไร
ที่คาดจะขึ้นทํา New high ไดตอเน่ืองในระยะ 2-3 ป ขางหนา จาก
กําลังการผลิตท่ีเพ่ิมของโครงการใหมๆโดยเฉพาะจากการทํา 
M&A ซึ่งเปนกลยุทธที่สําคัญของ IVL 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

CHINA
SINOPEC CORP-H 3.36 6.0 6.3 4.7% 0.9 0.9 16.1 11.1
PETROCHINA-H 3.19 8.2 8.8 7.3% 1.0 1.0 11.0 20.7
TAIWAN
NAN YA PLASTICS 4.30 68.3 76.8 12.4% 1.7 1.7 17.8 16.0
FORMOSA PLASTIC 4.04 75.7 83.6 10.4% 1.7 1.7 20.6 18.4
FORMOSA CHEM & F 3.04 71.5 70.6 -1.2% 1.5 1.4 22.8 19.1
JAPAN
TOSOH CORP 3.55 590.0 631.3 7.0% 1.3 1.2 5.8 10.2
JX HD 3.50 486.4 490.0 0.7% 0.6 0.6 - 8.1
MITSUI CHEMICALS 3.35 388.0 361.4 -6.9% 1.0 1.0 22.9 15.6
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.50 5.6 8.0 44.3% 1.3 1.1 18.7 14.1
SINOPEC SHANG-H 3.73 2.6 2.7 4.9% 1.2 1.1 14.3 12.4
INDIA
RELIANCE INDS 4.53 848.0 1063.5 25.4% 1.2 1.1 11.4 10.6
BHARAT PETROL 4.31 740.8 833.4 12.5% 2.5 2.3 16.9 12.8
INDIAN OIL CORP 4.06 347.3 394.8 13.7% 1.2 1.1 14.1 10.0
Malaysia
PCHEM 2.67 5.6 5.2 -6.8% 1.8 1.7 16.8 14.8
PETRONAS DAGANGA 1.43 19.3 15.7 -18.4% 3.6 3.4 26.4 24.1
THAILAND
PTT PCL BUY 331.00 398.00 20.2% 1.3 1.2 8.9 8.3
PTT GLOBAL CHEM BUY 53.50 67.50 26.2% 0.9 0.9 8.1 7.3
THAI OIL PCL HOLD 52.00 48.00 -7.7% 1.0 1.0 15.1 10.1
IRPC PCL BUY 4.08 5.20 27.5% 1.1 1.0 10.1 9.0
BANGCHAK PETROLE HOLD 32.75 33.50 2.3% 1.3 1.2 10.6 9.2
INDORAMA VENTURE BUY 26.00 32.00 23.1% 1.6 1.5 29.1 19.8
VINYTHAI PUB CO HOLD 10.00 n.a. n.a.    NM    NM    NM    NM
THAI PLASTIC CHM HOLD 28.00 n.a. n.a.    NM    NM    NM    NM

1.3 1.3 14.0 13.4
หมายเหต ุ- บรษัิททีม่คีา PER หรอื PBV ทีผ่ดิปกตจิะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลีย่
              - BB Rating คอื คะแนนเฉลีย่ทีไ่ดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนกัวิเคราะหในชวง 12 เดอืนหลงัสดุ โดยกําหนดให
                5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

AVERAGE

PBV PER

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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   ราคาน้ํามัน/ถ่านหิน น่าจะผ่านจุด bottom แล้ว 
  Supply เริ่มลด หนุนราคาน้ํามันฟื้นตัวในช่วง 2H58 
  ราคาถ่านหินมี Downside จํากัด รอการฟื้นตัวในช่วง 2H58 
  เลือก PTT เป็น Top pick…รับอานิสงค์จากการปรับโครงสร้างราคาพลังงาน 

 
Supply นํ้ามันเริ่มลด หนุนราคายืนได้ 
ราคานํ้ามันดิบอางอิงท้ัง 3 ตลาด (ดูไบ, ไนเมกซ และเบรนท) ใน
ปจจุบัน ถอืวาประครองตัวไดในชวงราคา 55-60 เหรียญฯตอ
บารเรล สําหรับ ดูไบ และเบรนท และ 45-50 เหรียญฯตอบารเรล 
สําหรับไนเมกซ ซึ่งถือวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นกวา 10 เหรียญฯตอ
บารเรล จากระดับตํ่าสุดท่ีทําไวชวงเดือน ม.ค. 2558 สะทอนถึง 
สถานการณ Oversupply ของน้าํมันในสหรัฐฯและแคนาดาจาก 
Shale Oil รวมถึงผูผลิตนอกกลุมโอเปคท่ีมีตนทุนสูงเร่ิมลดลง 
เน่ืองจากประสบปญหาทางการเงนิจากการขาดทุนในการผลิต ทํา
ใหผูประกอบการรายเล็กๆอาจทยอยปรับลดกําลังการผลิตลง ซึ่ง
จะชวยหนุนใหราคานํ้ามันสามารถปรับเขาสูภาวะสมดุลมากขึ้น 
นอกจากน้ี ยังมีปจจยัหนุนจากตัวเลขการผลตินํ้ามันของกลุม
โอเปคในเดือน ก.พ. 2558 ทีป่รับตัวลดลงมาอยูในระดับ 29.92 
ลานบารีเลตอวัน จากเดิมท่ี 30 ลานบารเรลตอวัน 

อยางไรก็ตามสถานการณราคานํ้ามันยังคงไดรับปจจัยกดดัน
ความกังวลเกี่ยวกับการเจรจาเร่ืองอาวุธนิวเคลียรระหวางสหรัฐฯ 
และอิหราน ซึ่งหากบรรลุผลสาํเร็จอาจทําใหมาตรการการคว่ํา
บาตรอิหรานยุติลง ซึ่งจะสงผลใหอิหรานสามารถสงออกนํ้ามันดิบ
ไดเพ่ิมขึ้นถึง 1 ลานบารเรลตอวัน มาอยูที ่ 3.8 ลานบารเรลตอวัน 
รวมถึงสภานการณคาเงินดอลลารสหรัฐฯเม่ือเทียบกับเงินสกุลยโูร
ของสหภาพยุโรปที่แข็งคาท่ีสุดในรอบ 11 ป 6 เดือน นับต้ังแต
เดือน ธ.ค. 2551 นอกจากน้ียังมีปจจัยกดดันจากอปุสงคที่ออนแอ 
จากการฟนตัวทางเศรษฐกิจท่ีลาชาของหลายประเทศท่ัวโลก ซี่ง
ลาสุดกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) คาดการณการเติบโต

ของเศรษฐกิจโลกอยูเพียงท่ีระดับ 3.8% ในป 2558 จากภาวะ
เศรษฐกิจที่ซบเซาในแถบยโุรป จีน ญี่ปุน และบราซลิ  

ทั้งน้ีฝายวิจัยยังคงคาดราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกในชวงท่ี
เหลือของงวด 1H58 จะยังประครองตัวไดใกลเคียงระดับปจจุบัน 
แลวจึงคอยเห็นการดีดตัวขึ้นของราคาอีกคร้ังในชวง 2H58 จาก 
Supply น้ํามันของประเทศท่ีมีตนทุนการผลิตสูงไมคุมทุนท่ีจะเร่ิม
ทยอยลดลงไป ทั้งน้ีฝายวิจัยไดกาํหนดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบ
อางอิงดูไบต้ังแตป 2558 เทากับ 75 เหรียญฯตอบารเรล จาก 100 
เหรียญฯตอบารเรล ในป 2557 

 
ราคาถ่านหินน่าจะผ่านจุด bottom ไปแล้ว  
ราคาถานหินอางอิงดัชนี Barlow Jonker Index (BJI) ลาสุด ณ 
วันท่ี 5 มี.ค. 2558  อยูที ่ 68.80 เหรียญฯตอตัน ปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เกือบ 7 เหรียญฯตอตัน จากจุดตํ่าสุดท่ีเกิดขึ้นชวงหลางเดือน ม.ค. 
2558 ซึ่งถือวาเปนไปตามความคาดหมายท่ีฝายวิจัยไดนําเสนอไว
กอนหนาน้ีวา หากระดับราคาถานหินปรับตัวลดลงไปอยูในชวง 
60-65 เหรียญฯตอตัน จะสงผลใหผูประกอบการเหมืองถานหินท่ีมี
ตนทุนสูงตองทยอยปดตัวลง ซึ่งจะทําให Supply หายไปจาก
ตลาด และทําใหราคาถานหินกลับมาฟนตัวไดอีกคร้ัง  

ทั้งน้ีหากพิจารณาในระยะส้ันคาดราคาถานหินยังคงไดรับปจจัย
กดดันจากสถานการณถานหินโลกท่ียังอยูในภาวะ Oversupply 
จากประเทศผูผลติถานหินรายใหญ อาทิ ออสเตรเลีย อินโดนีเซยี 
และสหรัฐฯ ที่ยงัคงสงออกถานหินสูตลาดโลกอยางตอเน่ือง 
รวมถึงลาสุดรัสเซยีไดเปดเหมืองถานหินขนาดใหญสดุแหงใหม ซึ่ง

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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คาดวาจะผลิตถานหินไดสูงถึง 10 ลานตันตอป Iรวมถึงอุปสงคการ
นําเขาถานหินของจีนท่ีชะลอตัวลงจากการหันมาใชพลังงาน
ทางเลือกอื่นมากขึ้น อกีท้ังลาสุดรัฐบาลอินเดียไดต้ังเปาหมายให
อินเดียผลิตถานหินเพ่ิมขึ้นมาอยูที ่1 พันลานตัน ภายในป 2562 

อยางไรก็ตามในระยะยาวฝายวิจยัยังคงเช่ือวาถานหินจะยังคงเปน
เชื้อเพลงิหลักที่ใชในการผลิตไฟฟา           จากปริมาณสํารองถาน
หินท่ีมีจํานวนมาก ทําใหมีเสถียรภาพในการผลิตไฟฟา  รวมถึง
ตนทุนการผลิตท่ีตํ่ากวาเช้ือเพลิงประเภทอื่นๆ ทั้งน้ีฝายวิจัย
กําหนดสมมติฐานราคาขายถานหินในป 2558 เทากับ 60 เหรียญ
ฯตอตัน ลดลงจากป 2557 ที ่68 เหรียญฯตอตัน  

 
PTT บวกเต็มๆ ปี 2558 จากการปรับ
โครงสร้างราคาท่ีใกล้เสร็จส้ินสมบูรณ์ 
การปรับโครงสรางราคาพลังงานของทางกระทรวงพลังงานไดเร่ิม
ทยอยเกิดขึ้นต้ังแตชวงปลายป 2557 จนถึงปจจบุันใกลเสร็จสิ้น
สมบูรณตามเปาหมายหลักๆท่ีไดกําหนดไว ผานการอนุมัติของ
คณะกรรมการบริหารนโยบายพลังงาน (กบง.) ที่ไดมีการพิจารณา
ปรับขึ้นราคากาซธรรมชาติที่ใชในภาคขนสง (NGV) รวม 3 คร้ัง 
เปนจํานวนเงิน 2.5 บาทตอกิโลกรัม มาอยูที่ 13 บาทตอกิโลกรัม 
ซึ่งถือวาใกลเคียงกับตนทุน NGV ที่เกิดขึ้นจริงของ PTT ที่ราว 15 
บาทตอกิโลกรัม แลว ทัง้น้ีฝายวิจยัไดปรับเพ่ิมสมมติฐานราคาขาย
ปลีก NGV ลวงหนาท่ีจะมีการปรับเพ่ิมขึ้นอีก 2 บาทตอกิโลกรัม 
เพ่ือใหเทากับตนทุนท่ี 15 บาทตอกิโลกรัม เพราะเช่ือวาในท่ีสุด
ภายในป 2558 ภาครัฐจะตองเดินหนามาตรการลอยตัวดังกลาว
ใหเสร็จสมบูรณ ซึ่งจะชวยลดภาระขาดทุนจาก NGV ที่ PTT เคย
แบกรับไวราว 2 หม่ืนลานบาทตอป ลงไปได 

เชนเดียวกับการปรับโครงสรางราคากาซ LPG หนาโรงแยกกาซฯ
ซึ่งแตเดิมถูกตรึงไวที่ 333 เหรียญฯตอตัน (หรือราว 10.7 บาทตอ
กิโลกรัม) ไดปรับเพ่ิมเปน 498 เหรียญฯตอตัน (หรือราว 16.11 
บาทตอกิโลกรัม) โดยจะมีผลต้ังแตวันท่ี 2 ก.พ. 2558 เปนตนไป 
ซึ่ง ณ ระดับราคา 498 เหรียญฯตอตัน ดังกลาวถอืวาใกลเคียงกับ
ตนทุนการผลิตกาซ LPG จากโรงแยกกาซท่ีแทจริงของ PTT ซึ่งอยู
ราว 500-550 เหรียญฯตอตัน และสงผลใหประมาณการกําไรของ 
PTT เพ่ิมขึ้นราว 10% จากเดิม ต้ังแตป 2558 เปนตนไป ซึ่งได
รวมอยูในประมาณการปจจุบันแลว 

 
กําไรกลุ่มฯปี 2558 พลิกกลับมาเติบโตสูง
เกือบเท่าตัว หนุนโดย PTT และ PTTEP 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯป 2558 จะปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 
90.0%yoy โดยไดรับปจจัยหนุนหลักจาก 1) PTT ที่ไดรับอานิสงค
จากการปรับโครงสรางราคาขาย LPG หนาโรงแยกกาซฯซึ่งแตเดิม
ถูกตรึงไวที่ 333 เหรียญฯตอตัน ไดปรับเพ่ิมเปน 498 เหรียญฯตอ

ตัน การปรับขึ้นราคาขายปลีกกาซธรรมชาติที่ใชในภาคขนสง 
(NGV) จํานวน 2.5 บาทตอกโิลกรัม มาอยูที ่ 13 บาทตอกิโลกรัม 
ดังกลาวขางตน และ 2) PTTEP ที่คาดจะไมมีการบันทึกคาใชจาย
พิเศษในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 4Q57 ที่มีการต้ังดอยคา
สินทรัพย (impairment charges) ของโครงการมอนทารา และเค
เคดีออยแซนด คิดเปนมูลคารวมสูงถึง 3.3 หม่ืนลานบาท อีกทั้ง
คาดจะไดปริมาณการขายท่ีคาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น 6.0%yoy 
เน่ืองจากรับรูโครงการ Zawtika และโครงการท่ีซื้อจาก Hess 
เต็มท่ีทั้งป มาชวยหนุนไวบางสวน ซึ่งปจจัยบวกดังกลาวสามารถ
หักลางกับสมมติฐานราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 2558 ที่
กําหนดใหปรับตัวลดลงเหลอื 75 เหรียญฯตอบารเรล จาก 96.6 
เหรียญฯตอบารเรล ในป 2557 ขณะท่ีในสวนของธุรกิจถานหินน้ัน
คาดจะทรงตัวจากป 2557 เน่ืองจากในป 2558 BANPU จะเร่ิม
รับรูรายไดจากโรงไฟฟาหงสา ซึ่งเขามาชวยชดเชยธุรกิจถานหินท่ี
ปรับตัวลดลงตามราคาขายเฉล่ียถานหินได 

ทั้งน้ีแนวโนมกําไรป 2558 ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น จะเร่ิมเห็นต้ังแตงวด 
1Q58 โดยปจจยับวกหลกัมาจาก PTT ซึ่งเปนผลของการปรับ
โครงสรางราคาพลังงานท้ังราคาขายกาซ LPG หนาโรงแยกกาซฯท่ี
มีผลบังคับต้ังแตวันท่ี 2 ก.พ. 2558 เปนตนไป และการทยอยปรับ
ขึ้นราคาขายปลีก LPG อีกทัง้คาดจะมีการบันทึกขาดทุนสตอก
น้ํามันลดลงตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกปจจบุัน รวมถึงใน
สวนของ PTTEP คาดไมมีการบันทึกคาใชจายพิเศษในระดับสูง
เชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 4Q57 ขณะที่กลุมถานหินคาดจะถูกกดดัน
จากราคาขายถานหินท่ีปรับตัวลดลง แตไดในสวนของธุรกิจไฟฟา
ที่กลับมาเดินเครื่องเต็ม่ีตามฤดูกาลมาชวยพยุงไวในสวนของ 
BANPU เชนเดียวกับ LANNA ที่ไดธุรกิจเอทานอลมาชวยพยุงไว 

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด”  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” โดยเลอืก PTT (FV@B398) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 
จากการฟนตัวของกําไรอยางมีนัยฯหลังจากปรับโครงสรางราคา
พลังงาน อีกท้ังยังมี upside ที่คาดหวังไดซึ่งยังไมรวมอยูใน
ประมาณการจากการนําบริษัทลูกท้ัง 2 แหง (SPRC, GPSC) เขา
จดทะเบียนในตลท.ภายในป 2558 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
U p s i de

( % ) 2 5 5 8 F 2 5 5 9 F 2 5 5 8 F 2 5 5 9 F

U S A
C O N O C O P H IL L IP S 3 .9 6 6 2 .6 7 2 .7 1 6 . 2 % 1 .5 1 .6 7 3 .0 1 9 . 6
C H E V R O N  C O R P 3 .5 3 1 0 4 . 2 1 1 2 . 8 8 . 2 % 1 .3 1 .3 2 7 .6 1 5 . 7
B P  P L C - A D R 3 .5 3 3 9 .5 4 2 .7 8 . 2 % 1 .1 1 .1 1 9 .4 1 2 . 6
E X X O N  M O B IL  C O R P 3 .4 7 8 4 .5 9 3 .8 1 1 . 0 % 2 .0 1 .9 2 1 .8 1 5 . 4
A u s tra l i a
B H P  B I L L I TO N  L T D 4 .0 0 3 1 .3 3 4 .0 8 . 6 % 1 .6 1 .6 1 5 .7 1 6 . 3
R I O  T IN TO  L TD 3 .6 8 5 7 .4 6 7 .4 1 7 . 5 % 1 .7 1 .6 1 3 .1 1 1 . 2
U K
R O Y A L  D U T C H  S H -A 3 .7 0 2 ,0 7 8 . 5 2 ,2 5 9 .7 8 . 7 % 1 .1 1 .0 1 5 .6 1 1 . 2
G L E N C O R E  P L C 3 .6 6 3 0 1 . 4 3 3 2 . 2 1 0 . 2 % 1 .2 1 .1 1 6 .7 1 1 . 2
C h in a
S IN O P E C  C O R P -H 3 .3 6 6 . 0 6 .3 4 . 7 % 0 .9 0 .9 1 6 .1 1 1 . 1
J IA N G X I  C O P P E R -H 3 .2 9 1 3 .6 1 3 .7 0 . 6 % 0 .8 0 .8 1 3 .0 1 4 . 6
P E T R O C H IN A - H 3 .1 9 8 . 2 8 .8 7 . 3 % 1 .0 1 .0 1 1 .0 2 0 . 7
C N O O C 3 .1 7 1 0 .3 1 1 .1 7 . 1 % 1 .0 1 .0 7 .0 1 6 . 2
C H IN A  C O A L  E N E -H 1 .9 2 4 . 1 3 .9 -5 . 4 % 0 .5 0 .5 9 0 .9 3 9 . 9
F ra n c e
T O TA L  S A 3 .4 5 4 6 .9 4 8 .4 3 . 3 % 1 .2 1 .2 1 5 .3 1 1 . 7
J a p a n
I N P E X  C O R P 4 .3 8 1 ,3 6 3 . 0 1 ,5 6 4 .6 1 4 . 8 % 0 .7 0 .7 1 5 .8 2 1 . 5
B ra z il
P E T R O B R A S  S A -A D R 2 .9 5 5 . 9 9 .3 5 8 . 6 % 0 .4 0 .4 6 .0 5 .9
T H AI L A N D
P TT  P c l B U Y 3 3 1 .0 0 3 9 8 . 0 0 2 0 . 2 % 1 . 3 1 .2 8 .9 8 .3
P TT  E X P L  &  P R O D B U Y 1 0 7 . 0 1 3 4 .0 2 5 . 2 % 1 . 1 1 .0 1 0 . 1 9 .7
B A N P U H O L D 2 8 .5 0 3 0 . 0 0 5 . 3 % 0 . 9 0 .8 2 1 . 3 1 3 . 0
L a n n a  R e so u c e s S E L L 1 2 .3 0 1 2 . 5 0 1 . 7 % 1 . 1 1 .1 1 5 . 8 1 2 . 8

1 . 2 1 .1 1 4 . 6 1 3 . 3
หม า ย เห ตุ  - บ ริษัท ที มี ค า  P ER  ห รือ  P BV  ที ผิ ด ป ก ติ จ ะไ ม ร วม อ ยู ใน ก า รคํ า น วณ ค า เฉ ลีย
               -  B B  R a t ing  คื อ  ค ะ แ น น เฉ ลี่ ย ท่ี ได จา ก ก า รรว บ ร วม  R e c om m en da t io n C on s en s us  ขอ ง นั กวิ เค รา ะห ใน ช ว ง  12  เดื อ นห ลั ง ส ุ ด  โ ด ย กํา หน ด ใ ห
                5 =  B U Y , 4  =  W E A K  B U Y,  3  =  H O LD , 2 =  W E A K S EL L ,  1  = S EL L

P B V P E R

A V E R A G E  

C o m pa n y
 R E C ./B B  

R a t in g
ร า ค า ป จ จุ บั น ร า คา เป า ห ม า ย

 
ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP / Bloomberg 
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    ประมูล IPP รอบใหม่ชะลอตัว ปริมาณสํารองสูงมาก 
 รัฐฯเจรจาเลื่อนก่อสร้างโรงไฟฟ้าเก่า โอกาสสูงท่ีจะชะลอ IPP รอบ 
 เน้นลงทุนต่างประเทศผลกัดันการเติบโตระยะยาว 
 เลือก RATCH เป็น Top Pick…ลุ้นประเด็นบวกเพิ่ม Upside ในระยะอันใกล้ 

 
รัฐขอให้โรงไฟฟ้าใหม่เล่ือนส่งไฟฟ้าเข้าระบบ 
เพราะปริมาณสํารองสูงเกินปกติ  
หลังจากรอมานานแผนพัฒนากําลงัการผลิตไฟฟาฉบับใหม 
(PDP2015)  ก็ยังไมมีการประกาศออกมาอยางเปนทางการ แต
อยางไรก็ตามภาครัฐตองมีการทบทวนแผนการกอสรางโรงไฟฟา
ขึ้นใหม เน่ืองจากความตองการใชไฟฟาตามแผนพัฒนากําลังการ
ผลิตไฟฟาฉบับใหม (PDP2015) มีแนวโนมปรับตัวลดลงจากแผน 
PDP2013 เปนอยางมาก ซึง่เปนไปตามอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจที่ไมไดเปนไปตามท่ีคาดการณไว รวมถึงการนําแผน
อนุรักษและประหยัดพลังงานมาคิดรวมอยูในแผน PDP2015 จึง
ทําใหคาดการณปริมาณสํารองไฟฟาในอนาคตจะสูงเกินกวา
มาตรฐานมาอยูสูงถึง 40-42% ของปริมาณการผลติติต้ังท้ังระบบ
ในชวงป 2566-2568 จากมาตรฐานท่ีกําหนดปริมาณสํารองไฟฟา
ไวประมาณ 15% โดยขณะน้ีภาครัฐไดใหคณะกรรมการกํากับ
กิจการพลังงานทําการหารือกับ กฟผ. ผูผลิตไฟฟาภาคเอกชนราย
ใหญ (ไอพีพี) และผูผลิตไฟฟาภาคเอกชนรายเล็ก (เอสพีพี) 
พิจารณาทบทวนเล่ือนการสงไฟฟาเขาระบบแมจะมีการลงนาม
สัญญาซ้ือขายไฟฟาไปแลวก็ตาม ทั้งน้ีเพ่ือลดปริมาณสํารองไฟฟา
ที่คาดจะสูงดังกลาวขางตน ทั้งน้ีในป 2558 คาดปริมาณสํารอง
ไฟฟาจะอยูที่ระดับ 25% ซึ่งเกนิกวามาตรฐานท่ีกําหนดไวแลว
เชนกัน  

ในเบ้ืองตนพบวามีโรงไฟฟาวังนอยของกฟผ.กําลังการผลิต 1.2 
พันเมกะวัตต ที่สามารถเล่ือนออกไปจากแผนเดิมไดแนนอน 
เชนเดียวกับโรงไฟฟาไอพีพี ถานหิน 540 เมกะวัตต ของบริษัทเน

ชั่นแนล เพาเวอร ซัพพลาย (NTS) ที่ลาสุดยืนยันวาจะเลื่อนเขา
ระบบจากป 2558 ไปเปนป 2563-64 ขณะท่ีโรงไฟฟาไอพีพีของ
กลุมกัลฟ เจพี กําลังการผลิต 5 พันเมกะวัตต ทางกลุมกัลฟขอ
เจรจากับผูรวมทนุกอน ซึ่งหากดําเนินการไดจะทําใหสามารถเล่ือน
โรงไฟฟาไอพีพีทั้งหมดออกไปได 6.7 พันเมกะวัตต  

ผลกระทบจากการเลื่อนการกอสรางโรงไฟฟาจากแผนเดิม
ดังกลาวขางตน อาจทําใหโอกาสท่ีจะเกิดการประมูลโรงไฟฟาไอพี
พีรอบใหม ซึ่งคือ IPP5 ในระยะอันใกลเกิดขึ้นไดยากมาก แต
อยางไรก็ตามคาดวาในแผน PDP ฉบับใหมนั้นยังนาจะเพ่ิม
สัดสวนของการใชโรงไฟฟาถานหินเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากมีตนทุนคา
ไฟฟาท่ีตํ่า รวมถึงเทคโนโลยถีานหินสะอาดท่ีพัฒนามาจนถึง
ปจจุบัน คาดจะไมกอใหเกิดผลกระทบเร่ืองของส่ิงแวดลอม โดย
อาจจะปรับเพ่ิมสดัสวนการใชเชื้อเพลิงประเภทถานหินเปน 30% 
จากปจจบุันท่ี 20% และลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปน
เชื้อเพลงิลง เน่ืองจาก Supply กาซธรรมชาติในประเทศท่ีจํากัด 
(เหลือใช 6-7 ป) ทําใหในอนาคตประเทศไทยอาจตองมีการนําเขา
กาซธรรมชาติเหลว (LNG) เพ่ือใชในการผลิตไฟฟา ซึ่งจะสงผลให
ตนทุนการผลิตปรับตัวสูงขึ้น ดังน้ันจึงมีโอกาสสูงท่ีจะใชวิธีการรับ
ซื้อไฟฟาจากภาคเอกชนรายใหญ หรือการเปดประมูลโรงไฟฟาท่ี
ใชถานหินเปนเชือ้เพลิงรอบใหม ซึ่งผูประกอบการโรงไฟฟาท่ีมี
ศักยภาพสูงท่ีจะชนะการประมูลหากมีการเปดประมูลกอสราง
โรงไฟฟาถานหิน ไดแก GLOW และ HEMRAJ (ใชพ้ืนท่ีโรงไฟฟา 
GHECO-One) , EGCO และ BANPU (ใชพ้ืนท่ีโรงไฟฟา BLCP) 
รวมถึง IRPC ซึ่งถึงแมจะไมใชผูประกอบการโรงไฟฟาถานหินใน

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ปจจุบัน แตมีความไดเปรียบในดานพ้ืนท่ีในโรงงาน IRPC ที่ติด
ทาเรือนํ้าลึกสามารถขนสงถานหินได 
 
เดินหน้าลงทุนต่างประเทศ . . .สร้างความ
ม่ันคงในระยะยาว 
จากขอจํากัดการเติบโตในประเทศ ทําใหผูประกอบการโรงไฟฟา
รายใหญ หันไปมองหาโอกาสลงทุนธุรกิจไฟฟาในตางประเทศเพ่ิม
มากขึ้น เพราะคาดจะเปนปจจยัสาํคัญท่ีจะชวยผลกัดันการเติบโต
ในอนาคต โดย EGCO ถือวามีการลงทุนท่ีชัดเจนมากท่ีสุด โดย
ลาสุดไดเขาลงทุนในโรงไฟฟาพลังงานความรอนใตพิภพ 
(Geothermal) ในอินโดนีเซยีซึ่งถอืวาเปนแหลงท่ีมีภูเขาไฟจํานวน
มาก (EGCO ถือหุน 20%) กําลังการผลิต 227 เมกะวัตต และใน
ระยะยาวสามารถขยายกําลังการผลิตไดถึง 400 เมกะวัตต 
ตามมาดวยการลงทุนในฟลิปนส โดยเขาถอืหุนโรงไฟฟาถานหิน 
Masinloc จํานวน 2 ยูนิต กําลังการผลิตหนวยละ 315 เมกะวัตต 
รวม 630 เมกะวัตต ต้ังอยูที่จงัหวัด Zambales สาธารณรัฐ
ฟลิปปนส ในสดัสวน 40.95% และลงทุนในโครงการโรงไฟฟา     
เคซอนสวนขยายในประเทศฟลิปปนส กําลังการผลิตอีก 455 เม
กะวัตต (EGCO ถือหุน 49%) และสุดทายโครงการโรงไฟฟา
พลังงานลม Boco Rock Wind Farm กําลังการผลิต 113 เมกะ
วัตต (EGCO ถือหุน 100%) ในประเทศออสเตรเลีย ที่เร่ิม
เดินเคร่ืองผลิตเชงิพาณิชยในป 2558 ซึ่งฝายวิจัยไดรวมอยูในรปะ
มาณการแลวทุกโครงการท่ีกลาวมา 
สวน RATCH มีแผนขยายการลงทุนใหม โดยจะเนนการลงทุนใน
ประเทศพมาไดแก โรงไฟฟาเชียงตุง กําลังการผลิต 660 เมกะวัตต 
โดยขณะนี้อยูระหวางการเจรจาขั้นสุดทายกอนลงนาม MOA ใน
การอนุมัติใหลงทุนได และโรงไฟฟามะริด กําลังการผลิต 2.64 พัน
เมกะวัตต เบือ้งตนคาด RATCH จะถือหุน 40% ซึ่งปจจุบนัอยู
ระหวางการพิจารณาของรัฐบาลพมา โดยคาดจะไดรับการอนุมัติ
ลงนาม MOA ไดในชวงตนเดือน พ.ค. 2558 ซึ่งโครงการลงทุน
ใหมๆดังกลาวลวนเปน Upside สําคัญท่ีจะเพ่ิมมูลคากิจการให 
RATCH ไดอยางตอเน่ืองในอนาคต ที่ฝายวิจัยยังไมรวมไวใน
ประมาณการปจจุบัน 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ปี 2558 ทรงตัว    
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2558 จะเพียงทรงตัว
ใกลเคียงกบัปที่ผานมา ถึงแมจะมีโครงการใหมๆเร่ิมทยอยผลิตเชิง
พาณิชยในป 2558 แตจะถกูหักลางจากโครงการที่มีอยูเดิมท่ีเขา
สูงชวงทายของสญัญา PPA ทําใหรายไดและกําไรอยูในชวงขาลง 
อีกทั้งยังมีแผนการหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงของโรงไฟฟา
หลายแหง โดยเฉพาะในสวนของ EGCO โครงการใหมที่ลงทุนไป
ในป 2557 คาดวาจะชวยชดเชยรายไดของโครงการ REGCO ที่
หมดอายุสัญญา PPA ในเดือน ธ.ค. 2557 และ KEGCO ที่อยู

ในชวงทายของสญัญา PPA ที่จะหมดอายุลงในป 2559 อกีท้ัง
โครงการที่มีอยูในมือสวนใหญยังอยูในชวงของการกอสราง คาด
จะทยอยแลวเสร็จผลิตเชิงพาณิชยและหนุนกําไรเติบโตกาว
กระโดดไดในป 2559  

สวนของ RATCH นั้นในป 2558 คาดจะไดรับอานิสงคหลักจาก
โรงไฟฟาถานหินหงสา (RATCH ถือหุน 40%) กําลังการผลิตรวม 
1.8 พันเมกะวัตต  ที่จะแลวเสร็จตามแผนท่ีกําหนดไวในเดือน มิ.ย. 
2558 สําหรับเฟส 1 ตอดวยเฟส 2 ในเดือน พ.ย. 2558 และเฟส 3 
ในเดือน มี.ค. 2559 ซึ่งถอืเปนโครงการหลักท่ีจะชวยหนุนกําไร
ต้ังแตชวง 2H58 เปนตนไป แมบางสวนจะถกูหักลางจากคารายได
ความพรอมจายของโรงไฟฟาหลักท่ีมีแนวโนมปรับตัวลดลง 
รวมถึงแผนการหยุดซอมบํารุงโรงไฟฟาคร้ังใหญของ RATCH ใน
หลายยูนิต ขณะท่ี GLOW นั้นยังไมมีโครงการลงทุนใหมจากน้ีไป 
อีกทั้งในป 2558 จะมีการหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงโรงไฟฟา
คร้ังใหญของ GLOW IPP และ Gheco-one เปนระยะเวลา 40 วัน 
และ 45 วัน ในงวด 3Q58 และ 1Q58 ตามลําดับ ทําใหแนวโนม
กําไรป 2558 ปรับตัวลดลงจากป 2557 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรกลุมฯในระยะส้ันงวด 
1Q58 คาดจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นจากงวด 4Q57 จากการกลับมา
เดินเครื่องผลิตไฟฟาเต็มกําลังการผลิตตามผลของฤดุกาลท่ีเร่ิม
เขาสูชวงฤดูรอน ความตองการใชไฟฟาปรับตัวสูงขึ้น หลังจากใน
งวด 4Q57 จะเปนชวง Low Season ของการใชไฟฟา  
 
เลือก RATCH เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” โดยเลอืก 
RATCH (FV@B68) เปน Top Pick ของกลุมโรงไฟฟาขนาดใหญ 
เน่ืองจากในระยะสั้นชวง 3-6 เดือน ขางหนา จะมีปจจัยเรงจาก
แนวโนมท่ีจะไดขอสรุปโครงการใหมอยูหลายโครงการ ซึ่งคาดวา
จะเปนปจจัยท่ีชวยกระตุนราคาหุน จาก Upside ที่จะเพ่ิมขึ้นได 
ขณะท่ียงัคงคําแนะนําซื้อ EGCO  (FV@B188)  จากโครงการ
โรงไฟฟาท่ีมีอยูในมืออยูแลวจํานวนหลายโครงการ ซึ่งจะสงผลให
แนวโนมกําไรของ EGCO ในป 2559 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ  
 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2558F 2559F 2558F 2559F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.13 11.2 12.0 7.4% 2.2 2.1 16.5 16.2
DATANG INTL PO-H 3.87 3.6 4.5 23.4% 0.8 0.8 7.2 6.6
HUANENG POWER-H 3.78 9.3 10.4 12.2% 1.4 1.2 7.9 7.8
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.76 4.1 4.8 16.1% 1.0 0.9 7.7 7.5
CHINA RES POWER 3.73 19.0 23.1 21.5% 1.1 1.0 7.5 7.2
JAPAN
ELECTRIC POWER D 3.62 3930.0 4431.3 12.8% 1.1 1.0 13.3 13.9
CHUGOKU ELEC PWR 3.22 1617.0 1615.7 -0.1% 1.0 1.0 19.9 26.6
CHUBU ELEC POWER 3.15 1436.5 1445.6 0.6% 0.8 0.7 27.3 20.7
INDIA
NHPC LTD 3.57 19.4 23.1 19.2% 0.7 0.7 9.8 9.2
NTPC LTD 3.49 152.7 156.3 2.4% 1.4 1.4 13.5 12.8
RELIANCE POWER 2.41 56.0 72.3 29.3% 0.8 0.7 15.7 12.0
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 4.00 29.1 31.8 9.3% 1.7 1.5 12.2 9.3
ABOITIZ POWER 3.08 45.3 43.8 -3.4% 3.3 3.0 17.8 16.7
THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 61.00 68.00 11.5% 1.3 1.2 12.8 10.6
ELEC GENERATING BUY 149.00 188.00 26.2% 1.1 1.1 9.8 9.2
GUNKUL BUY 36.00 38.75 7.6% 5.9 5.4 58.4 38.0
CK POWER BUY 16.60 20.92 26.0% 6.8 6.0 258.2 254.5
GLOW ENERGY PCL SELL 86.00 96.29 12.0% 2.6 2.4 15.5 15.7

1.9 1.8 12.5 11.7
หมายเหตุ - บริษัททีมีคา PER หรือ PBV ทีผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลีย

               -  BB Rating คือ คะแนนเฉลี่ยที่ไดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนักวิเคราะหในชวง 12 เดือนหลังสุด โดยกําหนดให
                 5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

AVERAGE 

Com pany
 REC./BB 

R ating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV PER

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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    ยังมีสตอร่ีให้ติดตามได้ตลอดปี 
 พลังงานทดแทนจําเป็นต่อการพัฒนาประเทศ 
  แนวโน้มกําไรกลุ่มฯปี 2558 โตต่อเน่ืองอีก 69.4%yoy 
  GUNKUL/DEMCO ยังเด่นสุด...ตามมาด้วย SUPER/IEC/BWG  

 
รัฐหนุนพลังงานทดแทนสุดตัว 
พลังงานทดแทน ถอืเปนนโยบายท่ีทุกรัฐบาลใหความสําคัญ   
เพ่ือใหประเทศไทยสามารถพัฒนาพลังงานทดแทนใหเปนพลังงาน
หลักของประเทศ ทดแทนเชื้อเพลิงฟอสซิล และลดการนําเขา
น้ํามันไดอยางยั่งยืน และชวยลดการสูญเสียเงินตราในการนําเขา
พลังงานท้ังนํ้ามันและกาซธรรมชาติเปนจํานวนมาก เน่ืองจากการ
ปริมาณการผลิตในประเทศ ไมเพียงพอตอความตองการใชงาน 
โดยพบวาปริมาณผลิตในประเทศคิดเปนเพียง 58% ของความ
ตองการ (เชน ชวงเดือน ม.ค. – มี.ค. 2557 อุปสงคการใชพลังงาน
ไทยอยูที่ราว 2.02 ลานบารเรลนํ้ามันดิบตอวัน แตผลิตในประเทศ
ไดเพียง 1.11 ลานบารเรลนํ้ามันดิบตอวัน ทําใหตองมีการนําเขา
จากตางประเทศถึง 1.17 ลานบารเรลนํ้ามันดิบตอวัน) จึงทําให
ภาครัฐไดมีการจัดทําแผนพัฒนาพลังงานทดแทน และพลังงาน
ทางเลือก (AEDP) โดยมีเปาหมายหลักท่ีตองการจะเพ่ิมสัดสวน
การใชพลังงานทดแทนตอการใชพลังงานขั้นสุดทายใหไดที่ 25% 
ในป 2564 จากปจจุบันท่ีใชอยูที่ระดับเพียง 11.5% อีกท้ังภาครัฐ
ยังใหความสําคัญกับภาคการผลติไฟฟาจากพลังงานทดแทนมาก
ที่สุด  สังเกตไดจากทยอยออกการประกาศระเบียบการรับซื้อไฟฟา
จากพลังงานทดแทนในรูปแบบตางๆ เพ่ือใหผูประกอบการที่สนใจ
เขารวมโครงการไดอยางรวดเร็วและมีประสิทธิภาพ ซึ่งภายใตแผน
ปจจุบัน รัฐไดกําหนดมีเปาหมายกําลังการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
ทดแทนอยูที่ 13,927 เมกะวัตตภายในป 2564 ซึ่งประกอบดวย
สัดสวนการผลิตไฟฟาจากพลังงานชีวมวลสูงสุดท่ี 34.5% 

รองลงมาเปนการผลิตไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยและพลงังาน
ลมเทากับ 21.5% และ 12.9% ตามลําดับ แตทั้งน้ีคาดแผนพัฒนา
พลังงานทดแทนฉบับใหม (AEDP) ป 2558-2579 ซึ่งอยูระหวาง
การปรับปรุง คาดจะมีการปรับเพ่ิมเปาหมายกําลังการผลิต
พลังงานทดแทนเพ่ือผลิตไฟฟา (ภายในระยะเวลา 20 ป)  เปน 
17,977 เมกะวัตต หรือ เพ่ิมขึ้น 29% จากเปาหมายในปจจุบัน  
โดยจะเปนการเพ่ิมสัดสวนกําลังการผลิตของพลังงานแสงอาทิตย 
พลังงานลม และพลังงานชีวมวลถงึ 100% 94.4% และ 14.6% 
จากเปาหมายเดิม ตามลําดับ  
แนวโน้มแผนพัฒนาพลังงานทดแทนและพลังงานทางเลือกของประเทศ

ไทยฉบับใหม่ ปี 2558-2579 เฉพาะในส่วนของการผลิตไฟฟ้า  

ป 2555-2564 (เดิม) ป 2555-2564 (ใหม) ป 2558-2579 (ยังอยูระหวางการปรบัปรงุ)

พลังงานแสงอาทติย 2,000 3,000 6,000

พลังงานลม 1,200 1,800 3,500

พลังงานนํ้า (ขนาดเล็ก) 1,608 324 377

พลังงานชีวมวล 3,630 4,800 5,500

กาซชีวภาพ 600 3,600 2,100

พลังงานจากขยะ 160 400 500

พลังงานรูปแบบใหม 3 3 0

รวม 9,201 13,927 17,977

ประเภทโรงไฟฟา
เปาหมายกําลงัการผลติ (MW)

ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

 
โรงไฟฟ้าโซลาร์นําร่อง 

คาดวาแผนพัฒนาพลังงานทดแทนฉบับใหม ทีย่ังอยูระหวางการ
ปรับปรุง จะมีการปรับเพ่ิมเปาหมายกําลังการผลิตไฟฟาจาก
พลังงานแสงอาทิตยในระยะยาวราวเทาตัว มาอยูที ่ 6 พันเมกะ
วัตต ภายใตแผนพลังงานทดแทนปจจุบันท่ี 3 พันเมกะวัตต ซึ่ง
สวนใหญกวา 66.7% เปนโรงไฟฟาโซลารฟารม ที่เหลือ 26.7% 

กลุ่ม พลังงานทดแทน
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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และ 6.6% เปนโซลารราชการและสหกรณการเกษตร และโซลาร
รูฟท็อป ตามลําดับ โดยคาดภาครัฐจะทยอยประกาศผลผูไดรับ
คัดเลือกใหทําโรงไฟฟาภายในป 2558 หรืออาจตอเน่ืองถึงป 2559 
ทั้งน้ีขึ้นกบัความพรอมของผูขายไฟฟาท้ังในสวนของพ้ืนท่ีกอสราง
โรงไฟฟา ระบบสายสงไฟฟา และสถานะการเงิน เปนตน โดย
ภาครัฐมีแนวโนมท่ีจะประกาศรายชื่อผูประกอบการท่ีมีศักยภาพ
ในการเดินหนาโครงการตางๆ เพ่ือใหครบเปาหมายกําลังการผลิต
ที่ 3 พันเมกะวัตต โดยเรียงลําดับดังน้ี 

1) โครงการโซลารฟารมคางทอเดิม ราว 1 พันเมกะวัตต  

2) โครงการโซลารรูฟท็อป ขนาดไมเกิน 10 กิโลวัตต จํานวน 
69.36 เมกะวัตต  

3) โครงการโซลารราชการและสหกรณการเกษตร จํานวน 800 
เมกะวัตต  

ทั้งน้ีอัตราการรับซื้อไฟฟาจะอยูในรูปแบบ Feed-in-Tariff (FiT) 
คงท่ีตลอดอายุโครงการ 25 ป  

การเดินหนาหนุนการกอสรางโรงไฟฟาโซลารดังกลาวถือเปนบวก
ตอผูประกอบการโรงไฟฟาโซลาร ที่มีแผนที่จะเขารวมลงทุนใน
โครงการดังกลาว และยูระหวางการศึกษาความเปนไปไดของ
โครงการ ประกอบไปดวย GUNKUL, DEMCO, EGCO, SPCG, 
EA, TSE, SUPER, PSTC, PPP, IEC, CHOW, SOLAR, UAC 
และ BCP เปนตน ดังแสดงในตาราง 

ข้อมูลบริษัทที่ประกาศตัวเข้าลงทุนโรงไฟฟ้าโซลาร์ตามสื่อต่างๆ 
ผูประกอบการ จายไฟฟาเขาระบบแลว (MW) อยูระหวางการกอสราง (MW) แผนท่ีจะทํา (MW) ขอมูลในตลาด*

GUNKUL 65.58 32 90 -

DEMCO 3 - 30 -

SPCG 261 - 150 -

TSE 87 7 - -

SUPER 13.5 132 350

EA 98 180 - -

SOLAR - - 10 100

BCP 118 - - -

EGCO 176 - - -

PPP 15 - - 100

IFEC 13.5 - - -

PSTC 5 1 - 20

IEC 9.25 - - 20

UAC 0.3 1.75 - -

RATCH 52.25 - - -

CHOW 4 14 23 185

ท่ีมา : ฝายวิจัยรวบรวมขอมูลตามสื่อตางๆ/ *เปนขอมูลท่ียังไมไดรับการยืนยันจากผูบริหาร 

 
โรงไฟฟ้าชีวมวลได้รับความสนใจมากสุด 
โรงไฟฟาชีวมวล ถอืเปนโรงไฟฟาท่ีไดรับกระแสการตอบรับเปน
อยางมากในขณะน้ี ซึ่งจากรวบรวมขอมูลจากส่ือและแหลงขอมูล
ที่เชื่อถือได (บริษัทจดทะเบียน) พบวามีผูประกอบการจํานวนมาก 
(มากกวาผูสนใจทําโรงไฟฟาโซลาร) สวนหน่ึงนาจะเกิดจาก
แผนพัฒนาพลังงานทดแทน (AEDP) ฉบับปจจุบันกําหนด
เปาหมายสูงสุดเปนอันดับหน่ึงท่ี 4,800 เมกะวัตต หรือคิดเปน 
34.5% ของเปาหมายกําลังการผลิตพลังงานทดแทนท้ังหมด 

เน่ืองจากวัตถุดิบท่ีใชเปนเชือ้เพลิงในการผลิตไฟฟา ไดแก ออย 
ยางพารา มะพราว ขาวโพด และ ปาลม เปนตน ซึ่งถอืเปนผลผลิต
ทางการเกษตร ที่จะชวยเสริมสรางรายไดใหแกเกษตรกร
ภายในประเทศ รวมถึงเปนการใชเศษวัสดุที่ไมใชแลวจากโรงงาน 
อาทิ กากออยท่ีไดจากโรงงานนํ้าตาล นํากลับมาใชเปนวัตถุดิบใน
โรงไฟฟาชีวมวล โดยผูประกอบการท่ีดําเนินการผลิตและสงไฟฟา
เขาระบบแลว เทาท่ีเปดเผยขอมูล ประกอบไปดวย TPCH, 
GUNKUL, IEC, KSL, KBS, PSTC, IFEC, TAE และ RATCH 
เปนตน สรุปไดดังตาราง   

ข้อมูลบริษัทที่ประกาศตัวเข้าลงทุนโรงไฟฟ้าชีวมวลตามสือ่ต่างๆ 
ผูประกอบการ จายไฟฟาเขาระบบแลว (MW) อยูระหวางการกอสราง (MW) แผนทีจ่ะทาํ (MW) ขอมลูในตลาด*

TPCH 9.2 85.6 - -

GUNKUL - 10 - -

IEC 8 - - -

KSL 195 - - -

KBS 35 - - -

PSTC - 2 5 -

IFEC 6.8 - - -

TAE 3 - - -

RATCH 9.9 - - -

ท่ีมา : ฝายวิจัยรวบรวมขอมูลตามสื่อตางๆ/ *เปนขอมูลท่ียังไมไดรับการยืนยันจากผูบริหาร 

 
โรงไฟฟ้าขยะ...แรงนิยมเกินคาด 
แมวาเปาหมายกําลังการผลิตโรงไฟฟาขยะจะอยูที่เพียง 2.9% 
ของกําลังการผลิตรวมของแผนพัฒนาพลังงานทดแทน (AEDP) 
ฉบับปจจุบัน แตปรากฏวาโรงไฟฟาขยะกลับไดรับไดรับความ
สนใจจากผูประกอบการไมแพโรงไฟฟาประเภทอื่นๆ เพราะ
นอกจากจะชวยลดปริมาณขยะในประเทศแลว ยังชวยลดมลพิษ
ในอากาศที่เกิดจากขยะอีกดวย อยางไรก็ตามแมจะมี
ผูประกอบการหลายรายสนใจเขารวมโครงการผลิตไฟฟาจากขยะ 
แตการดําเนินโครงการโรงไฟฟาขยะอาจติดขอจํากัดบางประการ 
อาทิ การหาแหลงวัตถุดิบเช้ือเพลิง ซึ่งก็คือ ขยะ ดังน้ันหาก
ผูประกอบการรายใดที่มีศักยภาพสูง อาทิ มีแหลงเงินทุน มี
เทคโนโลยกีารผลติท่ีทันสมัย และมีแหลงวัตถุดิบเช้ือเพลงิท่ี
เพียงพอตอการผลิต ก็จะงายตอการเดินหนาโครงการโรงไฟฟา
ขยะได   โดยขณะน้ีมีผูประกอบการที่ประสงคเขามาทําธุรกิจ และ 
สงไฟฟาเขาระบบแลว ทั้งน้ีผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานลมท่ี
เปดเผยเฉพาะท่ีจดทะเบียน และท่ีอยูระหวางการศึกษาความ
เปนไปไดของโครงการประกอบไปดวย BWG, IEC, EGCO, 
GENCO, PSTC, SAMART และ TPIPL เปนตน ดังสรุปในตาราง 

  ข้อมูลบริษัทที่ประกาศตัวเข้าลงทุนโรงไฟฟ้าขยะตามสื่อต่างๆ 
ผูประกอบการ จายไฟฟาเขาระบบแลว (MW) อยูระหวางการกอสราง (MW) แผนทีจ่ะทาํ (MW) ขอมลูในตลาด*

BWG - - 9.4 -

IEC 6 - - 40

EGCO 6 - - -

GENCO - - - -

PSTC - - 8 -

SAMART - - 9 -

TPIPL 18 60 90 -

ท่ีมา : ฝายวิจัยรวบรวมขอมูลตามสื่อตางๆ/ *เปนขอมูลท่ียังไมไดรับการยืนยันจากผูบริหาร 
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โรงไฟฟ้าพลังงานลมยังมีข้อจํากัด 
โรงไฟฟาอีกหน่ึงประเภทท่ีในชวงระยะเวลาท่ีผานมา มี
ผูประกอบการสนใจเปนจํานวนมาก ไดเขามายื่นคํารองขอ
ใบอนุญาตมากเกินกวาเปาหมายท่ีกําหนดไว ซึ่งก็คือโรงไฟฟา
พลังงานลม ทีมี่เปาหมายกําลังการผลิตในแผนพัฒนาพลังงาน
ทดแทน (ADEP) อยูที ่ 1,800 เมกะวัตต คิดเปน 12.9% ของ
เปาหมายกําลังการผลิตพลังงานทดแทนท้ังหมด  

อยางไรก็ตามพบวา ในปจจุบนัมีเพียงโรงไฟฟาพลังงานลมท่ี
จําหนายเชิงพาณชิยแลวในปจจุบันกําลังการผลิตเพียง 224 เมกะ
วัตต คิดเปนเพียง 12.4% ของเปาหมายกําลังการผลิตตามแผน 
เน่ืองจากผูประกอบการท่ีไดรับใบอนญาตไป อาจไมมีศักยภาพท่ี
จะพัฒนาโครงการได ซึ่งอาจเกิดจากขอจํากดัดานพ้ืนท่ีต้ัง
โรงไฟฟา และความเช่ียวชาญท่ีไมเพียงพอ รวมถึงการเก็งกําไร
ราคาใบอนุญาต ดังน้ันคาดวาในอนาคตกระทรวงพลังงานมี
แนวโนมท่ีจะทบทวนผูประกอบการท่ียื่นคํารองขอใบอนุญาตใหม
อีกคร้ัง เพ่ือคัดเลือกเฉพาะผูประกอบการที่สามารถเดินหนา
โครงการและผลิตไฟฟาไดจริงตามระยะเวลาท่ีกําหนดไว   ทั้งน้ี
ผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานลม ที่เปดเผยเฉพาะที่จดทะเบียน
และท่ีอยูระหวางการศึกษาความเปนไปไดของโครงการประกอบ
ไปดวย GUNKUL, DEMCO, EGCO, EA, PPP, IFEC, RATCH 
และ PSTC เปนตน ดังแสดงสรุปในตาราง   
ข้อมูลบริษัทที่ประกาศตัวเข้าลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานลมตามสื่อต่างๆ 
ผูประกอบการ จายไฟฟาเขาระบบแลว (MW) อยูระหวางการกอสราง (MW) แผนทีจ่ะทาํ (MW) ขอมลูในตลาด*

GUNKUL - 170 - -

DEMCO 180 - - -

EGCO 7 203 - -

EA - 386 - -

PPP - - - 100

IFEC - 10 180 -

RATCH 274.5 - - -

PSTC - - - -  
ท่ีมา : ฝายวิจัยรวบรวมขอมูลตามสื่อตางๆ/ *เปนขอมูลท่ียังไมไดรับการยืนยันจากผูบริหาร 

 

อัตรารับซื้อไฟฟ้าเปล่ียนจากแบบ Adder 
เป็น Feed-in-Tariff 
เม่ือวันท่ี 15 ส.ค. 2557 คณะกรรมการนโยบายพลงังานแหงชาติ 
(กพช.) ประกาศใชอัตรารับซื้อไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยแบบ 
Feed-in-Tariff (FiT) จากเดิมท่ีใชระบบ Adder (สวนเพ่ิมราคารับ
ซื้อไฟฟา) เพ่ือใชรับซื้อไฟฟาพลังงานแสงอาทิตยสําหรับป 2557-
58 ดังท่ีแสดงในตารางขางลาง ขณะท่ีอัตรารับซื้อไฟฟาของ
พลังงานทดแทนประเภทอื่นๆ ยังคงใชอัตรารับซื้อไฟฟาระบบ 
Adder เชนเดิม 
อัตราการรับซื้อไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ (FiT) สําหรับปี 2557-58 

อ้างอิงประกาศของ กพช.เมื่อ 15 ส.ค. 2557 

พลังงานแสงอาทิตย

    บนหลังคา กําลังการผลิตติดต้ัง 0-10 kWp 6.85 25 ป 0.50

    บนหลังคา กําลังการผลิตติดต้ัง > 10-250 kWp 6.40 25 ป 0.50

    บนหลังคา กําลังการผลิตติดต้ัง > 250-1,000 kWp 6.01 25 ป 0.50

    บนพ้ืนดิน ทุกขนาด 5.66 25 ป 0.50

FiT (บาท/หนวย)
ระยะเวลาสนับสนุน 

(ป)
FiT Premium สําหรับโครงการในพื้นที่จังหวัด
ชายแดนภาคใต(1) (ตลอดอายโุครงการ)

กําลังการผลิต (MW)

ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 

 

และในชวงตนป 2558 ภาครัฐประกาศใชอัตราการรับซื้อไฟฟาจาก
พลังงานหมุนเวียนขนาดเล็กมาก (ไมรวมพลังงานแสงอาทิตย) ใน
รูปแบบ Feed-in-Tariff (FiT) บังคับใชต้ังแตวันท่ี 24 ม.ค. 2558 
ดังแสดงในตารางดานลาง สําหรับผูประกอบการท่ีสนใจเปลีย่น
จากระบบ Adder เปนการรับซื้อไฟฟาแบบ FiT ยกเวน
ผูประกอบการที่จายไฟฟาเขาระบบแลวจะไมสามารถเปลี่ยนเปน
ระบบ FiT ได จะตองใชอัตรารับซือ้ไฟฟาแบบ Adder ดังเดิม 
อัตราการรับซื้อไฟฟ้าแบบ Feed-in-Tariff สําหรับโครงการผลิตไฟฟ้า

ขนาดเล็กมาก (ไม่รวมพลังงานแสงอาทิตย์) 

FITF FITV,2560 FiT(1)
สําหรับโครงการกลุม
     เชื้อเพลิงชีวภาพ

      (8 ปแรก)

สําหรับโครงการในพ้ืนท่ี
จังหวัดชายแดนภาคใต
(2) (ตลอดอายโุครงการ)

1. ขยะ (การจัดการขยะแบบผสมผสาน)

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 1 MW 3.13 3.21 6.34 20 ป 0.70 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 1-3 MW 2.61 3.21 5.82 20 ป 0.70 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 3 MW 2.39 2.69 5.08 20 ป 0.70 0.50

2. ขยะ (หลุมฝงกลบขยะ) 5.60 - 5.60 10 ป - 0.50

3. ชีวมวล

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 1 MW 3.13 2.21 5.34 20 ป 0.50 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 1-3 MW 2.61 2.21 4.82 20 ป 0.40 0.50

    กําลังผลิตติดตั้ง > 3 MW 2.39 1.85 4.24 20 ป 0.30 0.50

4. กาซชีวภาพ (นํ้าเสีย/ของเสีย) 3.76 - 3.76 20 ป 0.50 0.50

5. กาซชีวภาพ (พืชพลังงาน) 2.79 2.55 5.34 20 ป 0.50 0.50

6. พลังงานน้ํา

    กําลังผลิตติดตั้ง ≤ 200 MW 4.90 - 4.90 20 ป - 0.50

7. พลังงานลม 6.06 - 6.06 20 ป - 0.50

กําลังการผลิต (MW)

FiT (บาท/หนวย)

ระยะเวลา
สนับสนุน (ป)

FiT Premium (บาท/หนวย)

 
ท่ีมา : คณะกรรมการกํากับกิจการพลังงาน 

 

อยางไรก็ตาม ฝายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกตอการรับซื้อไฟฟาใน
รูปแบบ FiT เน่ืองจากอัตราดังกลาวสะทอนถึงมูลคาตนทุนท่ี
แทจริงของโครงการตามประเทภโรงไฟฟา และยังเปนการคัดเลือก
ผูประกอบการที่มีศักยภาพท่ีแทจริงเทาน้ัน ที่จะสามารถดําเนิน
โครงการตลอดอายุสัญญาซ้ือขายไฟฟาได ซึ่งหากเปรียบเทียบกบั
อัตรารับซื้อไฟฟาในระบบ Adder เดิมน้ัน ผูประกอบการที่มีตนทุน
สูงบางราย อาจมีความเส่ียงท่ีจะหยุดดําเนินการภายหลังการ
สิ้นสุด Adder ได จากการรับรูรายไดที่ลดลงหรือบางรายอาจ
ขาดทุนจากการดําเนินงาน  

ทั้งน้ีอัตราการรับซื้อไฟฟาแบบ FiT แบงออกเปน 2 สวนคือ 1) 
อัตรารับซื้อไฟฟาสวนคงท่ี (FiT fixed: FiTF) ซึ่งใชกับพลังงาน
ทดแทนทุกประเภท โดยคิดจากตนทุนการกอสรางและคา
ดําเนินงาน/บํารุงรักษา และ 2) อตัรารับซื้อไฟฟาสวนแปรผัน (FiT 
variable: FiTV) ซึ่งใชสําหรับพลังงานทดแทนกลุมชีวภาพ โดย
อัตรารับซื้อจะปรับเพ่ิมขึ้นตามอัตราเงินเฟอขัน้พ้ืนฐานเฉลี่ยของป
กอนหนา นอกจากนีเ้พ่ือจูงใจผูประกอบการที่ลงทุนโรงไฟฟา
บริเวณ 3 จังหวัดชายแดนภาคใต รวมถึงผูประกอบการที่ใช
เชื้อเพลงิชีวภาพเปนวัตถุดิบ ภาครัฐจึงมีอัตรารับซื้อไฟฟาแบบ
พิเศษ (FiT Premium) ซึ่งถือเปนสวนเพ่ิมราคารับซ้ือไฟฟาจาก
ราคารับซื้อไฟฟาเดิมท่ีกําหนดไวในระเบียบรับซื้อไฟฟา  

โดยแนวโนมการรับซื้อไฟฟาสําหรับผูประกอบการพลังงานทดแทน
ในป 2558-59 คาดจะอยูในรูปแบบการแขงขันดานราคา หรือ FiT-
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Bidding ซึ่งถือเปนวิธีใหมในการประเมินและคัดเลือกผูผลิตไฟฟา
จากพลังงานหมุนเวียน ตามมติที่ประชุมคณะกรรมการนโยบาย
พลังงานแหงชาติ (กพช.) เม่ือวันท่ี 15 ธ.ค. 2557 โดยจะประเมิน
พ้ืนท่ี หรือโซนน่ิงจากศักยภาพของเช้ือเพลิง และระบบสายสงท่ี
รองรับโรงไฟฟาจากพลังงานหมุนเวียนเขาระบบได ซึ่งปจจบุันกรม
พัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษพลังงาน (พพ.) อยูระหวาง
ดําเนินการหาขอขอสรุปศักยภาพของเชื้อเพลิง ที่สอดคลองกับ
ระบบสายสงในแตละพ้ืนท่ี เพ่ือปองกันการแยงชิงวัตถุดิบ รวมถึง
เพ่ือใหโรงไฟฟาต้ังอยูในบริเวณท่ีมีสายสงไฟฟารองรับ หลังจาก
นั้น ภาครัฐจะทําการคัดเลือกขอเสนอสวนลดสูงสุดของอัตรารับซื้อ
ไฟฟาในสวนคงท่ี (FiTF) ของผูเขารวมโครงการ ผูประกอบการราย
ใดเสนออัตราคาไฟฟาตํ่าสุดจะเปนผูที่ไดรับคัดเลือกในการทํา
สัญญาซ้ือขายไฟฟา 

โครงสร้างอัตรารับซื้อไฟฟ้า FiT แบบ Competitive Bidding 
 
 
 
 

 
ท่ีมา : กระทรวงพลังงาน 

 

แนวโน้มกําไรปี 2558 โตต่ออีก 69.4%yoy 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมพลงังานทดแทนป 2558 จะเห็น
การเติบโตอยางตอเน่ืองอกี 69.4%yoy โดยไดรับปจจัยหนุนจาก
การเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยของโรงไฟฟาพลังงานทดแทน
แหงใหมที่จะทยอยจายไฟฟาเขาระบบตามแผนท่ีกําหนดไว 
โดยเฉพาะในงวด 2H58 คาดจะเห็นการปรับตัวเพ่ิมขึ้นของกําไร
กลุมฯอยางมีนัยฯเม่ือเทียบกบังวด 1H58 เน่ืองจากจะรับรูรายได
โรงไฟฟาโซลารฟารม จ.พิษณุโลก กําลังการผลิต 90 เมกะวัตต 
และโรงไฟฟาพลังงานลม (โครงการหาดกังหัน 1,2 และ 3) กําลัง
การผลิตรวม 126 เมกะวัตต ของ EA รวมถึงโรงไฟฟาชีวมวลของ 
TPCH จํานวน 2 แหง กําลังการผลติรวม 16 เมกะวัตต นอกจากนี้
ยังคาดหวังไดกับงานใหมๆ จากภาครัฐท่ีจะทยอยประกาศผูไดรับ
คัดเลือกเปนผูผลติไฟฟาจากพลังงานทดแทน โดยเฉพาะโครงการ
โซลารที่คาดจะประกาศผลในสวนของโครงการคางทอ ที่จะตอง
ทยอยกอสรางแลวเสร็จสามารถผลติไฟฟาไดในป 2558 หรือ
อยางชาสุดภายในงวด 1H59 ซึ่งจะเปนปจจัยเรงท่ีสาํคัญของกลุม
พลังงานทดแทน 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรกลุมฯรายไตรมาส คาด
จะยังคงเปนไปตามชวงฤดูกาลของโรงไฟฟาโซลาร และลม เปน
หลัก ทีแ่นวโนมกาํไรจะทําระดับสูงสุดของปในชวงไตรมาส 4 และ
ตอเน่ืองในไตรมาส 1 ซึ่งเปนชวงท่ีมีปริมาณความเขมแสง และ

ความเร็วลมที่ใชในการผลิตไฟฟาอยูในระดับสูงสุดของป สวน
ในชวงไตรมาส 2 และ 3 จะถือเปนชวง Low season ของกําไร
กลุมฯโดยภาพรวม อยางไรก็ตามสําหรับโรงไฟฟาชีวมวล จะไมมี
ชวงฤดูกาล เพราะสามารถเดินเครื่องได 24 ชั่วโมง ขึ้นอยูกับ
วางแผนในการใชเชื้อเพลงิเปนวัตถดิุบ 

 
GUNKUL/DEMCO เด่นสุด ส่วน SUPER/ 
IEC/BWG มีสตอรี่ท่ีจะถูกเก็งกําไรได้ต่อ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟาพลังงานทดแทน 
“เทากับตลาด” โดยเลือก GUNKUL (FV@B38.75) และ 
DEMCO (FV@B18) เปน Top picks ของกลุมฯ จากแนวโนม
กําไรในระยะ 2 ป ขางหนาท่ีเติบโตโดดเดนและแขง็แกรงสุดใน
กลุมฯ อีกทั้งยังเปนผูประกอบการที่ศักยภาพสูงท่ีจะไดรับคัดเลือก
ในการเปนท้ังผูผลิตไฟฟา และผูกอสรางโรงไฟฟา (EPC) ใน
โครงการโซลารฟารม และโซลารราชการและสหกรณการเกษตร ที่
จะทยอยประกาศผลภายในป 2558 รวมถึงยงัคาดหวังไดกับ
โครงการโรงไฟฟาพลังงานทดแทนจากเช้ือเพลิงชนิดอื่นๆ เชนกัน 

นอกจากน้ียังมีหุนท่ีสนใจลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟาฯ อกีเปนจํานวน
มากท่ีฝายวิจัยยงัไมไดศึกษา  

อยางไรก็ตามเพ่ือตอบโจทยนักลงทุน ฝายวิจยั ASP จึงไดกําหนด
สมมติฐานใหบริษัทฯท่ีไมไดศึกษา อาท ิSUPER, SOLAR, SPCG, 
IFEC, IEC, UAC, CHOW, PPP, PSTC, KTIS, KBS, BRR, TAE, 
AGE, BWG และ GENCO ไดรับสิทธิในการผลิตไฟฟารายละ 50 
เมกะวัตต และ Project Finance ที่ 3:1  ซึ่งพบวาผูประกอบการที่
มีศักยภาพสูงท่ีจะไดรับคัดเลือก ไดแก โรงไฟฟาโซลาร: SUPER 
และ SOLAR ตามมาดวยโรงไฟฟาขยะ: IEC, BWG และ 
GENCO และหากพิจารณาราคาหุนปจจุบันพบวาสวนใหญยังมี
ชองวางในการปรับขึ้นตอได  ยกเวนเพียง SOLAR ที่ถือวาแพง
มาก (Expected PER สูง)  และ GENCO ยังมีความเส่ียงตอการ
เพ่ิมทุน 

PER กลุ่มพลังงานทดแทน ปี 2558-59 
Close (B)

24-Mar-58 EPS PER PBV EPS PER PBV
TSE 6.30 0.31 20.63 2.99 0.43 14.62 2.67
GUNKUL 36.00 0.62 58.44 4.73 0.95 38.01 4.29
EA 26.75 0.82 32.51 11.30 1.28 20.90 7.46
TPCH 21.40 0.28 75.48 4.25 0.81 26.53 3.74
DEMCO 14.00 0.67 21.01 2.91 0.64 21.88 2.9
SPCG* 27.50 2.33 11.79 3.33 2.83 9.64 2.69
SOLAR* 15.20 1.35 11.26 3.38 2.26 6.73 2.30

2559F2558F

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP /Bloomberg* 
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    เครื่องร้อน...ว่ิงสู่เป้าหมาย 2.1 ล้านคัน 
  ค่ายรถยนต์เข้าคิวเปิดตัวรถรุ่นใหม่กว่า 10 รุ่น 
  คาดผู้บริโภคเร่งซื้อรถก่อนปรับโครงสร้างภาษีปี 2559 
 แนะนําลงทุน เท่าตลาด SAT และ AH เด่นสุดในกลุ่มฯ 

 
ตลาดในประเทศมีโอกาสฟ้ืนตัวสูง 
แมการฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศป 2558 ยงัคงถูกกดดันจาก
ภาวะราคาสินคาเกษตรตกตํ่า และหน้ีสินครัวเรือนท่ีสูงถึง 84% 
ของ GDP สงผลใหยอดขายในประเทศเดือน ม.ค.-ก.พ. 2558 
ลดลง 12% yoy เทากับ 123,669 คัน แตเชือ่วาตลาดรถยนตใน
ประเทศนาจะผานพนจุดตํ่าสุดไปแลว และกําลังฟนตัวขึ้น จาก
ปจจัยสนับสนุนหลายประการท่ีกําลังจะเกิดขึ้น เชน การเปดตัว
รถยนตรุนใหมจากคายตางๆในปนีร้วมกวา 10 รุน และการปรับ
โครงสรางภาษีสรรพสามิตใหมที่จะเร่ิมใชป 2559 ซึง่จะชวยเรงให
ผูบริโภคตัดสินใจซ้ือรถใหมเร็วขึ้น นอกจากน้ีการปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% จะทําใหผูบริโภคมีความสามารถใน
การผอนสูงขึ้น ถอืเปน Sentiment เชิงบวกตอกลุมยานยนต 

รถยนต์รุ่นใหม่เตรียมเปิดตัวกว่า 10 รุ่น 
ป 2558 คายรถยนตตางๆเตรียมเปดตัวรถยนตรุนใหม (All-new 
model) รวมกวา 10 รุน โดยกลุมท่ีคาดวาจะมีผลตอตลาดรถยนต 
ไดแก รถกระบะ และกระบะดัดแปลง (PPV) รุนใหม อยาง Vigo, 
และ Fortuner, จาก Totoya และ Mitsubishi Pajero Sport 
เน่ืองจากในป 2557 คาย Totoya และ Mitsubishi มียอดการผลิต
รถกระบะและ PPV รวม 7.32 แสนคัน คิดเปนสัดสวน 39% ของ
ยอดการผลิตรถยนตทั้งหมด โดยท้ัง 2 คายน้ีมียอดขายรถประเภท
ดังกลาวคิดเปนสัดสวน 23% ของยอดขายรถยนตรวมในประเทศ 
และคิดเปน 41% ของยอดสงออกท้ังหมด เม่ือรวมกับการเปดตัว

ของรถยนตรุนใหมของคายอื่นๆ คาดวาจะสงผลใหอุตสาหกรรม
ยานยนตกลับมาคึกคักมากขึ้น 

เร่งซื้อรถก่อนราคาปรับสูงข้ึนในปี 2559 
โครงสรางการเกบ็ภาษีสรรพสามิตรถยนตใหม (มีผลบังคับใช
ต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 2559)  จะเปลีย่นเกณฑในการจดัเก็บภาษีจาก
เดิมท่ีใชปริมาตรกระบอกสูบของเคร่ืองยนต (cc.) มาใชปริมาณ
การปลอยไอเสีย (คารบอนไดออกไซด) เปนตัวกําหนด โดยมี
วัตถุประสงคเพ่ือสนับสนุนใหผูผลติรถยนตพัฒนารถยนตที่เปน
มิตรตอสิ่งแวดลอมมากขึ้น โดยปจจุบันประสิทธภิาพเคร่ืองยนต
สวนใหญยังมีปริมาณการปลอยไอเสียสูงกวาเกณฑ สงผลให
ระดับภาษีใหมปรับฐานขึ้นเกือบท้ังหมดปรับสูงขึ้น ยกเวนอโีคคาร
ที่จะปรับลงตามนโยบายสงเสริมการลงทุนในโครงการเฟส 2 

ตารางเปรียบเทียบโครงสร้างภาษีปัจจุบันกับภาษีใหม่ 

เครื่องยนต ภาษี % CO2 ภาษี %
รถยนตนั่ง <2,000 30% 101-150g/km 30%

2,001-2,500 35% 151-200g/km 35%

2,501-3,000 40% >200g/km 40%

อโีคคาร <1400 17% <100g/km 12-14%

ปกอพั/แค็บ <3,250 3% <200g/km 3-5%

>200g/km 5-7%

ปกอพั 4 ประตู <3,250 12% <200g/km 12%

>200g/km 15%

พพีวีี <3,250 20% <200g/km 25%

>200g/km 30%

อัตราภาษปีจจุบัน อัตราภาษใีหม

 
ที่มา : กระทรวงการคลัง 

ผลจากการศึกษาพบวากลุมท่ีไดรับผลกระทบมากสดุคือรถยนต
นั่งขนาดกลางและรถกระบะดัดแปลง (PPV) ซึ่งคาดราคาเพ่ิมขึ้น  

กลุ่ม ยานยนต์
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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7-10% หรือ 50,000-120,000 บาท เน่ืองจากมีอัตราการปลอย  
ไอเสียคอนขางสงู บวกกับฐานภาษีใหมสูงขึ้น สวนราคารถกระบะ
จะเพ่ิมขึ้นนอยสุดเพียง 1-2% หรือไมเกิน 25,000 บาทเทาน้ัน 
เน่ืองจากเปนสนิคาสงออกหลักท่ีไดรับการสนันสนุน โดยรวมจึง
คาดผลกระทบดังกลาว จะเปนปจจัยเรงใหผูบริโภคตัดสินใจซ้ือ
รถยนตใหมเร็วขึ้นกอนการปรับราคา และทําใหแนวโนมยอดขาย
รถยนตในประเทศโดยเฉพาะชวง 2H58 มีโอกาสปรับตัวสูงขึ้นได  

ตารางเปรียบเทียบโครงสร้างภาษีปัจจุบันกับภาษีใหม่ 
 

ประเภทรถ ราคาปจจุบัน (บาท) ประมาณการปรับเพิ่มราคา (บาท)
อโีคคาร 380,000 - 600,000 ลดลง 10,000 - 30,000

ซับคอมแพกต 550,000 - 750,000 20,000 - 60,000

คอมแพกต 750,000 - 1,200,000 30,000 - 90,000

รถยนตนั่งขนาดกลาง 1,250,000 - 1,880,000 60,000 - 110,000

ปคอพั ตอนเดียว 450,000 - 600,000 7,000 - 10,000

ปคอพั 4 ประตู 650,000 - 1,000,000 10,000 - 25,000

PPV 990,000 - 1,500,000 50,000 - 120,000  
 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

มุ่งสู่เป้าหมายยอดผลิต 2.1 ล้านคัน 
แมในชวงเดือน ม.ค.-ก.พ. 2558 ตลาดในประเทศยังชะลอตัว แต
เม่ือชดเชยกับยอดสงออกรวมท่ี 200,613 คัน เติบโต 13% yoy 
เน่ืองจากตลาดโอเชียเนีย (สัดสวน 22%) ขยายตัวถึง 25% yoy 
บวกกับตลาดอเมริกาเหนือและยโุรป (รวมสัดสวน 15%) ที่นําเขา
รถยนตจากไทยเพ่ิมขึ้นถึง 93% และ 66% yoy ตามลําดับ 
(โดยเฉพาะรถยนตอีโคคาร) ทําใหยอดผลิตรถยนตรวม 2M58 มี
จํานวน 344,751 คัน เพ่ิมขึ้น 2.6% yoy โดยสามารถพลิกกลับมา
เติบโตไดเปนเดือนท่ีสองติดตอกัน หลังเผชญิภาวะซบเซาตอเน่ือง
มากวา 18 เดือน ทั้งน้ีปจจัยบวกตางๆจากท้ังตลาดในประเทศและ
ภาคการสงออกท่ีกําลังจะเกิดขึ้นในป 2558 ทําใหเชื่อวา
อุตสาหกรรมยานยนตนาจะสามารถพลิกกลับมาเติบโตไดในปนี้ 
โดยฝายวิจัยประเมินยอดผลิตรถยนตในชวง 1H58 อยูที่ระดับ 
1.6-1.7 แสนคัน/เดือน กอนปรับตัวสูงขึ้นในชวง 2H58 สูระดับ 
1.7-1.8 แสนคัน/เดือน ตามการฟนตัวของเศรษฐกจิ และการเรง
ซื้อรถกอนปรับราคาป 2559 โดยรวมท้ังป 2558 คาดยอดผลิต 2.1 
ลานคัน เติบโต 12% yoy แบงเปนตลาดในประเทศ 9 แสนคัน 
และ ตลาดสงออก 1.2 ลานคัน 

เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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 ตลาดสงออก  ตลาดในประเทศ ยอดผลิตรถยนต

คัน

419,381
วิกฤติ

ตมยํากุง

Subprime

 สหรัฐ

สนึามิญี่ปุน

และน้ําทวมไทย

นโยบาย

รถคันแรก

 
ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย / ฝายวิจัย ASP 

อีโคคาร์เฟส 2 คือความหวังระยะยาว 
แมการปรับโครงสรางภาษีอาจจะสงผลกระทบตอยอดขายรถยนต
ในประเทศป 2559 เน่ืองจากเปนการดึงกําลังซื้อมาใชลวงหนาใน
ปนี้ แตเชือ่วาโครงการอีโคคารเฟส 2 ซึ่งจะเร่ิมในปเดียวกันน้ัน จะ
สามารถชดเชยผลกระทบดังกลาว และชวยหนุนใหอุตสาหกรรม 
ยานยนต เติบโตไดในระยะยาว โดยผูเขารวมโครงการจะไดรับสิทธิ
ประโยชนยกเวนภาษีเงินได 6-8 ป และปรับภาษีสรรพสามิตรถ    
อีโคคารลงเหลอื 12% (จากเดิม 17% ในโครงการอีโคคารเฟสแรก) 
ซึ่งปจจบุันคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน ไดอนุมัติสงเสริมการ
ลงทุนไปแลวท้ังหมด 9 ราย ไดแก มาสดา, ฟอรด, เชฟโลเลต,  นิส
สัน, มิตซูบิช,ิ โตโยตา, ฮอนดา,  ซูซูกิ, และ เอ็มจ ี คิดเปนมูลคา
การลงทุนกวา 8.9 หม่ืนลานบาท รวมกําลังการผลิต 1.26 ลานคัน 
อยางไรก็ตามเน่ืองจากบีโอไอไมไดมีกฏบังคับใหผูเขารวมตองเดิน 
หนาตามแผน อีกท้ังไมมีบทลงโทษชัดเจน ผูเขารวมท่ียังขาดความ
พรอมจึงสามารถขอถอนตัวได โดยลาสุด เชฟโลเลต ไดถอนตัว
จากโครงการแลว เพราะอยูในระหวางการปรับโครงสรางบริษัท
คร้ังใหญ และมองวาอาจไมสามารถแขงขันกับคายรถญี่ปุนได  ซึ่ง
หากพิจารณาผูเขารวมรายอื่น เชือ่วาจะมีอีก 2-3 รายท่ีอาจยงัไมมี
ความพรอมเพียงพอ และมีโอกาสถอนตัวจากโครงการได จึงถือ
เปนประเด็นความเส่ียงท่ีตองติดตามตอไป 

โครงการอีโคคาร์เฟส 2 
คายรถยนต กําลังการผลิต (คัน) มูลคาการลงทุน (ลบ.) ช่ือรุน เร่ิมผลิต

MAZDA 158,000                   12,000                           Mazda 2 2557

FORD 180,000                   18,180                           Fiesta 2560

CHEVROLET 158,000                   13,109                           - ถอนตัว
NISSAN 123,000                   6,860                             Almera/Kicks 2560

MITSU 233,000                   4,900                             Mirage/Atrage 2561

TOYOTA 100,000                   10,410                           Yaris 2560

HONDA 100,000                   8,161                             - 2563

SUZUKI 100,000                   8,439                             - 2561

MG 110,000                   7,610                             MG3 2561

รวม 1,262,000                89,669                           
 

ที่มา : คณะกรรมการสงเสริมการลงทนุ และ ฝายวจิัย ASP 

SAT และ AH เด่นสุดในกลุ่มยานยนต์ 
ดวยปจจัยบวกตางๆดังกลาวขางตน ทําใหคาดวาอุตสาหกรรม
ยานยนตจะมีโอกาสฟนตัวสูงในป 2558 ซึ่งยอมทําใหผลประกอบ 
การของบริษัทผูผลิตชิ้นสวนรถยนตเติบโตไปในทิศทางเดียวกันได 
จึงแนะนําลงทุนเทากับตลาด โดยฝายวิจัยประเมินกําไรของกลุมฯ 
ป 2558 อยูที่ 4 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น  20% yoy แนะนําลงทุน
เทากับตลาด และเลือก SAT (FV@B22) และ AH (FV@B16.4) 
เปน Top pick ของกลุม มี Upside 15% และ 16% ตามลําดับ 
โดยมองวา SAT คือผูไดรับประโยชนมากสุดจากการเปดตัวรถ
กระบะและ PPV รุนใหมของลกูคาหลักอยาง Toyota และ 
Mitsubishi (คิดเปน 59% ของยอดขายของบริษัท) ขณะที ่ AH มี 
Valuation ถูกสุดในกลุมฯ ดวย PER และ PBV ซือ้ขายปจจบุัน
เพียง 9.5 เทาและ 0.77 เทา ตามลําดับ 
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    ปี 2558 ปีแห่งการรับรู้รายได้ 
 ผู้ประกอบการพร้อม แต่กําลังซื้อยังต้องรอลุ้น 
  ดอกเบ้ียลง ช่วยลดความเสี่ยงในการทําธุรกิจของผู้ประกอบการ 
  ภาษีที่ดิน ไม่น่าตกใจ ผลกระทบค่อนข้างจํากัด  

 
ผู้ประกอบการพร้อมเต็มพิกัด 
สถานะของผูประกอบการ 15 รายที่ฝายวิจัยศึกษา ณ สิ้นป 2557 
ถือวามีความพรอมในหลายดาน เร่ิมจากโครงสรางการเงินท่ีมี
อัตราสวน Net gearing ตํ่าเพียง 1.01 เทา ลดลงตอเน่ืองนับจาก 
3Q56 เปนตนมา ซึ่งเปนผลมาจากการโอนฯ โครงการ
คอนโดมิเนียมเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีการเปดตัวโครงการใหมในงวดป 
2557 ชะลอตัวลง โครงสรางการเงินดังกลาวถือวาพรอมสําหรับ
การขยายตัว สําหรับแผนการเปดตัวโครงการใหมงวดป 2558 ก็ถูก
กําหนดเชิงรุกโดยคาดวาจะมีการเปดตัวโครงการใหมรวม 272 
โครงการ มูลคารวม 3.53 แสนลานบาท แยกเปนคอนโดมิเนียม
และ โครงการแนวราบอยางละเทาๆ กัน เทียบกับป 2557 ที่เปดตัว
โครงการใหมมูลคารวม 2.56 แสนลานบาท และดวยแผนเชิงรุก
ดังกลาวทําใหผูประกอบการทุกรายกําหนดเปาหมาย Presale ป 
2558 วาจะเติบโตในอัตราสูง จากฐาน Presale ป 2557 ซึ่งอยูที่
ระดับ 2.10 แสนลานบาท (ลดลงจากป 2556 ในอัตรา 12%) 
สัญญาณดังกลาวบงชี้ถึงสภาพการแขงขันท่ีนาจะมีแนวโนม
รุนแรงมากขึ้น 

ในดานของการสงมอบสินคา 15 บริษัทใน Coverage มี Backlog 
ณ สิ้นป 2557 อยูที่ 2.53 แสนลานบาท โดยท่ี 2.35 แสนลานบาท
เปนโครงการคอนโดมิเนียม ซึ่งในจํานวนน้ีตามแผนงานกอสราง
และสงมอบของผูประกอบการแตละรายคาดวาจะมีโครงการที่
กอสรางแลวเสร็จและเริ่มสงมอบในป 2558 รวม 67 โครงการ คิด
เปนมูลคา Backlog อยูที่ 9.97 หม่ืนลานบาท และยังมีโครงการ

แนวราบที่พรอมสงมอบคงคางอยูอกี 1.92 หม่ืนลานบาท  ทําให
สถานะเม่ือสิ้นป 2557 ผูประกอบการมียอด Backlog ที่พรอมสง
มอบในป 2558 รวม 1.17 แสนลานบาท คิดเปนสัดสวน 46% ของ
เปาหมายรายไดจากธุรกิจหลักรวมป 2558 ถอืเปนหลักประกัน
รายไดที่ม่ันคง และเปนฐานท่ีดีสําหรับการเติบโตของฐานกําไร 

แผนการเปิดตัวโครงการใหม่ของผู้ประกอบการ 15 ราย 
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ที่มา : ASP Research 

 
กําลังซื้อยังต้องรอลุ้น 
แมสถานะของผูประกอบการจะมีความพรอมท้ังในการท่ีจะสราง
ยอดขายใหม และสงมอบสินคาดังกลาวถึงขางตน แตสิ่งท่ีตอง
ติดตามใกลชิดเปนพิเศษ นาจะเปนเร่ืองของความพรอมในสวนของ
กําลังซื้อเน่ืองจากปจจุบันปรากฎสัญญาณท่ีออกมาในเชิงลบบาง
ประการ เชนสถานะของหน้ีครัวเรือนที่ปรับสูงขึ้นอยางตอเน่ืองจาก
ระดับ 5.55 ลานลานบาทหรือ 61.4% ของ GDP ในป 2552 มาอยูที่ 

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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10.22 ลานลานบาท หรือ 84.2% เม่ือสิ้น 3Q57 และ สํานักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสงัคมแหงชาติ (สศช.) คาด
วาจะปรับเพ่ิมเปน 87 -88% ของ GDP ในป 2558 นอกจากน้ียังเปน
เร่ืองของความเช่ือม่ันตอการฟนตัวของเศรษฐกิจซึ่งดูเหมือนยังมี
อุปสรรคอยูหลายดาน สถานการณแวดลอมดังกลาวอาจทําให กําลัง
ซื้อยังไมเขมแข็งพอท่ีจะดูดซับอุปทานใหมๆ ที่กําลังจะเขามาสูตลาด 

หนี้สินภาคครัวเรือน 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

 

ดอกเบ้ียลง ความเส่ียงผู้ประกอบการลด 
การประชุม กนง. เม่ือ 11 มี.ค.2558 มีมติดวยเสียงขางมากใหปรับ
ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% มาอยูที่ 1.75% และฝายวิจัย
ประเมินวาการประชุมชวงท่ีเหลอืของป นาจะเห็นการปรับลดอัตรา
ดอกเบีย้ลงไดอีก 0.25% มาอยูที ่ 1.50% ทิศทางอัตราดอกเบ้ียท่ี
อยูในขาลงดังกลาวถือเปนสถาพแวดลอมท่ีชวยลดความเส่ียงใน
การดําเนินธุรกิจใหกับผูประกอบการ เน่ืองจากอัตราดอกเบ้ียท่ี
ตํ่าลงมีสวนชวยใหอัตราการถูกปฎิเสธการปลอยสินเชื่อเพ่ือซื้อท่ี
อยูอาศัยลดลง ทาํใหการโอนกรรมสิทธิ์ใหกับผูซื้อทําไดดีขึ้น ซึ่งถือ
เปนหัวใจสําคัญของธุรกิจพัฒนาทีอ่ยูอาศัย เพราะกระแสเงินสด
รับกอนใหญทีสุ่ดของผูประกอบการจะไดมาเม่ือมีการโอน
กรรมสิทธิ์บานใหกับผูซือ้ อีกท้ังปจจุบันการบันทึกรายไดจากการ
ขายจะทําไดเม่ือมีการโอนฯ เทาน้ัน กลาวไดวาอัตราดอกเบ้ีย
ระดับตํ่าจะทําใหคุณภาพของ Backlog ของผูประกอบการดีขึ้น 
อันเปนการลดความเส่ียงในการดําเนินธุรกิจ 

Backlog ของแต่ละบริษัทที่พร้อมโอนฯ ในปี 2558 
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ภาษีท่ีดินฯ ผลกระทบค่อนข้างจํากัด  
แนวคิดเร่ืองการจดัเก็บภาษีที่ดินและสิ่งปลูกสราง ถูกกลาวถึงอีก
คร้ัง โดยกระทรวงการคลังเสนอใหตราเปนกฎหมาย อยางไรก็ตาม
ปจจุบันรายละเอยีดหลายเร่ืองยังไมมีขอสรุปท่ีชัดเจน เชนราคา
บานท่ีจะตองเสียภาษี โดยมีแนวคิดวาบานท่ีอยูในเขตกรุงเทพฯ 
และปริมณฑล จัดเก็บเฉพาะบานท่ีราคาสูงกวา 2.5 ลานบาท 
สวนบานท่ีอยูในตางจังหวัด 1.5 ลานบาทขึ้นไป สวนอัตราการ
จัดเก็บอาจกําหนดท่ี 0.1% ของราคาประเมิน หรือ 1000 บาทตอ
มูลคาบาน 1 ลานบาท อยางไรก็ตามจากการเปดเผยขอมูลของ
ผูรับผิดชอบ คาดวากฎหมายดังกลาวนาจะมีผลบังคับใขในป 
2560 หากบทสรุปท่ีออกมาเปนไปตามท่ีกลาวถึงขางตน เชือ่วา
ผลกระทบตอธุรกจิพัฒนาที่อยูอาศัยก็นาจะอยูในระดับท่ีไมมี
นัยสําคัญ เน่ืองจากภาระภาษีดังกลาวไมถือเปนภาระท่ีมากจนทํา
ใหผูซื้อบานตองเปลี่ยนแปลงการตัดสินใจ สวนผูประกอบการก็ไม
นาจะมีผลกระทบอยางมีนัยสําคัญ เน่ืองจากปจจุบันไมนิยมถอื
ครองท่ีดินเปลาไวเปนจํานวนมาก สวนใหญจะมีแผนพัฒนารอไว
ลวงหนากอนเขาไปซื้อท่ีดินอยูแลว แตในทางตรงขามอาจทําให
การไดมาซึ่งท่ีดินเปลาในการพัฒนาโครงการใหมๆ งายขึ้น 
เน่ืองจากภาระภาษีสําหรับที่ดินเปลาท่ีไมไดเขาทําประโยชน
คอนขางจะสูง ซึ่งเปนภาระตอเจาของท่ีดินในระยะยาว 

ประมาณการกําไร และ Norm Profit Margin ของ 15 บริษัท 
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คาดกําไรโต 13.6% SPALI, PS เด่น 
Backlog ที่ถึงกําหนดโอนฯ ที่อยูในระดับสูง จะเปนแรงขับเคลื่อน
สําคัญของผลประกอบการป 2558 โดยประเมินวา 15 ใน 
Coverage ของฝายวิจยันาจะมีกําไรจากการดําเนินงานเติบโต 
13.6% YoY สวนป 2559 นาจะอยูในระดับทรงตัวหากไมสามารถ
สราง Presale ใหมเขามาเสริมฐานกําไรไดทัน หุนท่ีเลือกเปน Top 
Pick ไดแก SPALI (FV@B 31.96) โดยท่ีระดับราคาปจจุบันให 
Dividend Yield ราว 6% ภายใตความเส่ียงท่ีตํ่า และ  PS (FV@B 
40.45) จากแผนการขยายตัวเชิงรุกในสวนของการเปดตัวโครงการ
ใหม และ การพัฒนาเทคโนโลยกีารกอสรางทําใหรอบธุรกจิสั้นลง 
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    รายได้จากการโอนที่ดินยังหดตัว 
 แห่ยื่นขอรับ BOI ก่อนเกณฑ์ใหม่จะตัดลดสทิธ์ิลง 
 คาดยอดโอนน้อย แม้ยอดขายที่ดินปี 2558 จะฟื้นตัวดีขึ้นจากปี 2557 
 แนวโน้มกําไรปกติของกลุ่มไม่สดใส คงนํ้าหนักการลงทุน “น้อยกว่าตลาด” 

 
โครงการแห่ขอสนับสนุนก่อนเปล่ียนเกณฑ์ 
หลังจากท่ี คสช. ไดแตงต้ังคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน หรือ 
บอรด BOI ต้ังแตชวงกลางป 2557 เพ่ือพิจารณาโครงการท่ียื่นขอ
สงเสริมการลงทุนมูลคาคงคางกวา 7.6 แสนลานบาท ทําใหยอด
การยื่นขอรับสงเสริมการลงทุนเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญใน 2H57 
โดยสวนหน่ึงเปนความพยายามท่ีจะเรงยื่นฯ ภายในส้ินป 2557 
กอนท่ี BOI จะมีการบังคับใชแผนยุทธศาสตรฉบับใหม 7 ป (พ.ศ. 
2558-2564) ซึ่งเกณฑในการอนุมัติสงเสริมการลงทุน จะมีการ
ปรับเปลีย่นจากระบบเดิมท่ีกําหนดเปน โซนน่ิง มาถูกกําหนดบน
ประเภทอุตสาหกรรม จึงทําใหยอดขอสงเสริมการลงทุนรวมท้ังป 
2557 มีมูลคาสูงเกือบ 2.2 ลานลานบาท ขณะท่ียอดขอรับสงเสริม
การลงทุนในชวง 2 เดือนแรกของป 2558 อยูในระดับตํ่าเพียง 1.8 
หม่ืนลานบาท ลดลง 71% เทียบกบัชวงเดียวกันของปที่ผานมา ใน
ดานเม็ดเงินลงทุนทางตรงจากตางชาติ (FDI) เดือน ม.ค. 58 เหลือ
เพียง 579 ลานบาท ลดลง 95% YoY สถานการณดังกลาวสะทอน
ใหเห็นวาแผนยุทธศาสตรการลงทุนใหม 7 ป ที่เร่ิมบังคับใชต้ังแต
วันท่ี 1 ม.ค. 58 นาจะมีผลกระทบตอการตัดสินใจเขามาลงทุนของ
นักลงทุนตางชาติ เน่ืองจากสิทธปิระโยชนทีน่ักลงทุนจะไดรับลด
นอยลง แตจะมุงเนนการสนับสนุนโครงการท่ีเปนประโยชนตอ
ประเทศเปนหลัก อาทิเชน กจิการ Digital Economy, กิจการ
สํานักงานใหญขามประเทศ และกิจการบริษัทการคาระหวาง
ประเทศ เปนตน อยางไรก็ตาม เน่ืองจากมีโครงการจํานวนมากท่ี
ไดยื่นขอสงเสริมการลงทุนไวลวงหนาแลว จึงเชื่อวาจะไมสงผลเชงิ
ลบตอการลงทุนของประเทศในชวง 1-2 ปขางหนามากนัก        

                                                                           

ยอดขอรับการส่งเสริมการลงทุนจาก BOI 

 

263 305

637 674

494
635

432

723

412

626

1,182
1,006

2,185

62 18
-

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

25
45

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

2M
57

2M
58

พนัลานบาท

 
ที่มา : BOI 

คาดยอดขายท่ีปี 2558 ฟ้ืนตัวจากฐานต่ํา 
ยอดขายท่ีดินในป 2557 ของบริษัทในกลุมนิคมอุตสาหกรรม 3  
แหงท่ีฝายวิจยัดูแล (AMATA HEMRAJ และ ROJNA) มียอดรวม
เพียง 1,336 ไร ลดลงอยางมีนยัสาํคัญ 62% YoY และตํ่ากวาท่ี
ฝายวิจัยคาดไวกอนหนาวาจะทําได 2,000 ไร โดยปจจัยกดดัน
หลักๆเกิดจากปญหาความไมแนนอนทางการเมือง เศรษฐกิจทีซ่บ
เซา และการชะลอตัวของกลุมอุตสาหกรรมยานยนต ซึ่งสงผลให
การลงทุนของลูกคาตางชาตินอยลง สวนแนวโนมยอดขายท่ีดินใน
ป 2558 ฝายวิจยัเชื่อวาจะฟนตัวมากขึ้นจากฐานท่ีตํ่าในป 2557 
อีกทั้งไดรับแรงหนุนจากบรรยากาศการลงทุนท่ีดีขึ้น และโครงการ
ที่ไดขอสงเสริมการลงทุนในชวงกอนหนา นาจะเร่ิมเดินหนาจัดหา
ที่ดินและสรางโรงงานมากขึ้น โดยรวมฝายวิจัยจึงประเมินยอดขาย
ที่ดินของกลุมในป 2558 ไวที่ 2,600 ไร เติบโต 95% YoY โดย

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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แบงเปนยอดขายที่ดินของ AMATA 1,000 ไร, HEMRAJ 1,200 ไร 
และ ROJNA 400 ไร 

ประมาณการยอดขายท่ีดินของกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม 
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คาดกําไรปกติ AMATA ลดลง เน้นเก็งกําไร 

แมผลประกอบการป 2557 ของ AMATA (FV@17.36) จะมีกําไร
สุทธิโดดเดนถึง 2,224 ลานบาท เติบโต 47% YoY จากการเรงโอน
ที่ดินกวา 643 ไรเขามาในชวง 4Q57 ซึ่งสวนใหญเปนท่ีดินใน
อมตะนคร จ.ชลบุรี ที่มีราคาสูงถึง 6-7 ลานบาท/ไร และมี Gross 
Margin สูงถึง 60-65% แตเน่ืองดวยยอดขายท่ีดินใหมในป 2557 
ที่ทําไดเพียง 371 ไร และยอด Backlog เดิมท่ีถูกรับรูรายไดไปใน 
4Q57 ไปเปนสวนใหญแลว จึงทําใหเหลือยอด Backlog ณ ตนป 
2558 เพียง 2 พันลานบาท พรอมรับรูรายไดในป 2558 ราว 90% 
จึงทําใหฝายวิจัยเชื่อวารายไดจากการขายท่ีดินของ AMATA ในป 
2558 จะปรับตัวลดลง กดดันผลกําไรจากการดําเนินงานปกติให
ชะลอตัว สวนเปาหมายการขายท่ีดินใหมในป 2558 ผูบริหารได
วางเปาไวที่ 1 พันไร ซึ่งสวนหน่ึงจะถูกสนับสนุนดวยยอดจองจาก
ลูกคาชาวจีนท่ีถูกเลื่อนมาเปนปนี้ราว 400-500 ไร 

ขณะน้ีฝายวิจัยกาํลังอยูในชวงทบทวนประมาณการกําไรสุทธิของ 
AMATA จึงยังยดึคําแนะนําเดิมคือ “ถือ” ตอไปกอน โดยมูลคา
เหมาะสมอิงจากประมาณการเดิมจะอยูที่ 17.36 บาท ประเมิน
โดยอิง PER 14 เทา (ไมรวมกําไรพิเศษ) อยางไรกต็าม เน่ืองจาก
ในป 2558 AMATA จะมีประเด็นบวกท่ีสําคัญรออยู 2 ประการ 
ไดแก 1)การขายโรงงานใหเชาพ้ืนท่ี 1.6 แสนตารางเมตร เขากอง 
REIT มูลคา 4.5-5 พันลานบาท ซึ่งคาดวาจะทําให AMATA 
สามารถบันทึกกําไรพิเศษเขามาในงวด 2Q58 และ 2)การนํา
บริษัทลูก AMATAVN เขาจดทะเบียนใน SET เพ่ือระดมทุนไป
พัฒนานิคมอุตสาหกรรมอมตะซิต้ี ลัมถั่น ประเทศเวียดนาม บน
พ้ืนท่ี 1.3 พันเฮกเตอร ซึ่งจะประกอบไปดวย Mega Township 
และ High-Tech Industrial Park โดยคาดวาจะเขาซือ้ขายใน
ตลาดหลักทรัพยไดในชวง 2H58 โดยรวมท้ัง 2 ประเด็นดังกลาว 
ทําใหฝายวิจัยเชือ่วานาจะมีแรงเกง็กําไรเขามาในหุน AMATA เปน
ระยะได 

AMATA CITY – Long Thanh (Vietnam) 

 
ที่มา : AMATA 

ROJNA ถูกกดดันจากการเพ่ิมทุน 

คาดรายไดการขายท่ีดินของ ROJNA (FV@B7.83) ในป 2558 
จะปรับลดลง เน่ืองจากจะมีการรับรูรายไดจากการโอนท่ีดินใหกับ
ลูกคา Honda นอยลงมากเม่ือเทียบกับปกอนหนา แตจะถูก
ชดเชยดวยการรับรูกําไรจากโรงไฟฟา Solar Farm 24 MW เขามา
เต็มป และการรับรูสวนแบงกําไรจากเงินลงทุนใน TICON ตาม
แผนการเพ่ิมสัดสวนการลงทุนขึ้นเปน 49% สําหรับงบลงทุนป 
2558 กําหนดท่ีกวา 4 พันลานบาท เพ่ือเปดนิคมอตุสาหกรรม 2 
แหง คือ นิคมอตุสาหกรรมโรจนะ บอวิน 1,200 ไร และนิคม
อุตสาหกรรมโรจนะ แหลมฉบัง ตําบลตะเคียนเต้ีย 1,600 ไร โดย
คาดวาจะเร่ิมรับรูรายไดต้ังแตป 2559 เปนตนไป ทัง้น้ี ฝายวิจัยเชื่อ
วาการเพ่ิมทุนจํานวน 87.9 ลานหุน ที่เหลอืจากการเพ่ิมทุน RO 
ตอผูถอืหุนเดิม ใหแกนักลงทุนเฉพาะเจาะจงท่ีราคา 7.35 บาท 
อาจมีผลในเชงิ Dilution ไมมากนัก แตราคาหุนท่ีสูงกวา Fair 
Value อาจสรางแรงกดดันตอราคาหุนได  

ดีล HEMRAJ เสร็จส้ิน รอลุ้นปันผลพิเศษ 

หลังจากท่ี WHA ไดทํา Tender Offer หุน HEMRAJ (FV@B4.5) 
ที่ราคา 4.5 บาท/หุน เกินกวา 50% ของหุนท้ังหมด จึงทําให WHA 
สามารถควบรวมกิจการกับ HEMRAJ ไดสําเร็จในเดือน มี.ค. 58 
โดยผูบริหารของ WHA มีแผนทีจ่ะขายสนิทรัพย เชน โรงงาน, 
คลังสินคา และอาคารสํานักงาน UM Tower เพ่ือลดสัดสวนหน้ีสิน
ตอทุน และอาจมีการจายเงินปนผลพิเศษ อยางไรกต็าม เน่ืองจาก
ยอดขายท่ีดินใหมของ HEMRAJ ที่ทําไดเพียง 665 ไรในป 2557 
จึงคาดวาจะทําใหรับรูรายไดในป 2558 ไดนอย นอกจากน้ี ฝาย
วิจัยยังคาดวารายไดจาก Recurring Income จะปรับลดลงเชนกัน
จากแผนหยุดซอมบํารุงโรงไฟฟา Gheco one ประเด็นท่ีตอง
ติดตามอยูที่ กระบวนการในการขายสินทรัพยวาจะเกิดขึ้นเม่ือใด 
ณ ชวงเวลาดังกลาวอาจเห็นแรงซื้อเกง็กําไรเขามาไดอีกคร้ังหน่ึง 
โดยภาพรวมของกลุมฝายวิจัยคงนํ้าหนักการลงทุนหุนกลุมนิคม
อุตสาหกรรม “นอยกวาตลาด” และไมมีหุน Top Pick แตอยางใด 
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    ต่อจากนี้ จะไม่ใช่แค่ความฝันอีกต่อไป  
 การประมูลโครงการขนาดใหญ่ภาครัฐ เริ่มต้นขึ้นอีกครั้ง  
 บริษัทรับเหมาฯ พร้อมรับโอกาสทางธุรกิจท่ีกําลังจะเข้ามา 
 น้ําหนักการลงทุน มากกว่าตลาด เลือก SYNTEC เป็น Top Pick  

ออกสตาร์ท เริ่มเปิดประมูลโครงการภาครัฐ  
โครงการลงทุนขนาดใหญจากภาครัฐ ตามแผนยุทธศาสตรการ
พัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดานคมนาคมขนสงของไทย ระยะเวลา 8 ป 
( 2558-2565 ) เร่ิมเห็นเปนรูปธรรมมากขึ้นตามลําดับ โดยโครงการ
ที่เปดประมูลปลายปที่ผานมา คือ งานกอสรางรถไฟฟาสายสีเขียว
เหนือ ชวงหมอชติ-สะพานใหม-คูคต มูลคา 28,786 ลานบาท มี
กําหนดเซ็นสัญญากับผูชนะประมูล (ITD,UNIQ และ STEC ) ใน
วันท่ี 3 เม.ย. 58 ถอืเปนการเดินหนาโครงการรถไฟฟาเสนทางใหม
อีกคร้ัง หลังจากที่ขาดหายไปในชวง 2 ปที่ผานมา ขณะท่ีโครงการ
กอสรางรถไฟฟาสายสีแดงชวง บางซ่ือ-รังสิต ที่มี ITD และ UNIQ 
เปนผูกอสราง ลาชากวาแผนไปประมาณ 1 ป เน่ืองจากปญหา
ความไมชัดเจนเกี่ยวกับการปรับแบบสถานีกลางบางซื่อ เพ่ือรองรับ
ระบบรางท่ีจะเพ่ิมขึ้นในอนาคต ทําใหผูรับเหมาไมสามารถเดินหนา
งานกอสรางไดอยางเต็มท่ี ก็ไดรับการแกไข โดยเดือน ก.พ. ทีผ่าน
มา รัฐบาลเห็นชอบแกไขสญัญากอสราง และเพ่ิมงบประมาณใหอกี 
8,140 ลานบาท  

และงานประมูลโครงการใหญที่คาดวาจะเกิดขึ้นเปนลําดับถัดไป คือ
งานกอสรางรถไฟทางคู ชวงฉะเชงิเทรา-แกงคอย วงเงิน 11,348 
ลานบาท ซึง่ไดพิจารณาคุณสมบัติของผูรับเหมาท่ีเขารวมประมูลไป
แลว นาจะเปดแขงขันราคาไดใน 1-2 เดือนขางหนา เชนเดียวกบั
งานกอสรางถนนมอเตอรเวย ชวงพัทยา-มาบตาพุด มูลคา 14,200 
ลานบาท ทีก่รมทางหลวง เตรียมเปดขายซองประกวดราคาในเดือน 
มี.ค. 58  โดยกระทรวงคมนาคม ไดเตรียมเสนอของบประมาณป 
2559 จํานวน 1.77 แสนลานบาท เพ่ิมขึ้นจากป 2558 ถึง 65% เพ่ือ
รองรับแผนการลงทุนตางๆท่ีจะเกดิขึ้นจํานวนมาก 

เจรจาร่วม ไทย-ญี่ปุ่น-จีน ลุยงานรถไฟทางคู่ 
โครงการรถไฟทางคูขนาดรางมาตรฐาน 1.435 เมตร ถือเปน
โครงการที่รัฐบาลปจจุบันใหความสําคัญเปนอยางมาก เน่ืองจาก
เปนโครงการท่ีชวยเชื่อมโยงเศรษฐกิจ เพ่ือรองรับการเปดประชาคม
เศรษฐกิจอาเซยีน โดยมีไทยเปนศูนยกลางเศรษฐกิจท่ีสําคัญของ
ภูมิภาค  ซึ่งรัฐบาลไทยไดลงนามความรวมมือกับจีน เพ่ือศึกษาและ
พัฒนาโครงขายรถไฟทางคู เสนทาง กรุงเทพ-แกงคอย-มาบตาพุด-
นครราชสีมา-หนองคาย ระยะทางรวม 867 กม. วงเงินประมาณ 4 
แสนลานบาท  นอกจากนี้รัฐบาลไทยยังมีแผนท่ีจะรวมมือกับรัฐบาล
ญี่ปุน เพ่ือสรางแลนดบริดจ หรือสะพานเศรษฐกิจเชือ่มโยงการ
ขนสงสินคาจากภาคตะวันออกมาสูภาคตะวันตกตอนลาง โดยอยู
ระหวางศึกษาเสนทางรถไฟ 4 เสนทาง คือ แมสอด-มุกดาหาร        
พุน้ํารอน-อรัญประเทศ ฉะเชิงเทรา-ระยอง และ กรุงเทพ-เชียงใหม  

 

แผนพัฒนารถไฟทางคู่ร่วมกับจีนและญี่ปุ่น 
 

เสนทาง ระยะทาง ( กโิลเมตร )
ไทย-จีน
    1. กรุงเทพ-แกงคอย 133
    2. แกงคอย-มาบตาพุด 246.5
    3. แกงคอย-นครราชสมีา 138.5
    4. นครราชสมีา-หนองคาย 355

ไทย-ญีปุ่น
    1. แมสอด-มุกดาหาร 770
    2. พุน้ํารอน-อรัญประเทศ 824
    3. ฉะเชิงเทรา -มาบตาพุด 339
    4. กรุงเทพ-เชียงใหม 653  
ที่มา : ASP 

 
 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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นอกเหนอืจากโครงการรถไฟทางคูขนาดรางมาตรฐานแลว ยังมี
รถไฟทางคูขนาดรางปกติ 1.00 เมตร ที่รอจอคิวเขาประมูลอกีอยาง
นอย 2 เสนทางในปนี้ คือ เสนทางถนนจิระ-ขอนแกน วงเงิน 27,007 
ลานบาท และสายประจวบคีรีขันธ-ชุมพร วงเงิน 17,292 ลานบาท 
โดยผูรับเหมากอสรางท่ีนาจะไดรับประโยชน จะเปนผูรับเหมาขนาด
ใหญที่มีประสบการณทํางานขนาดใหญจากภาครัฐมากอน ไดแก 
ITD,CK,STEC และ UNIQ ขณะท่ีผูรับเหมารายใหมอยาง TRC ก็มี
โอกาสที่จะควางานไดบางสวน หลัง TRC จับมือรวมกับ China 
Railway No.3 ซึ่งเปนผูเชี่ยวชาญดานการกอสรางรถไฟอันดับ 1 
ของจีน เพ่ือเขาประมูลงานรถไฟในประเทศ 
 

โครงการภาครัฐที่คาดว่าจะเปิดประมูลในปี 2558 
 

โครงการ เสนทาง
        มูลคา        

( ลานบาท )

รถไฟฟา สายสสีม เฟสแรก ( ศูนยวฒันธรรม-มีนบุรี ) 115,054

สายสชีมพ ู( แคราย-มีนบุรี ) 56,691

รถไฟรางคู แกงคอย-คลอง 19 11,348

ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน 27,007

ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร 17,292

กรมทางหลวง มอเตอร พทัยา-มาบตาพดุ 14,200

มอเตอรเวย บางปะอนิ-สระบุรี-นครราชสมีา 84,600

ขยายถนน 4 ชองจราจร และเพิม่ประสทิธิภาพทางหลวง 45 
โครงการ 80,610

กอสรางบูรณะทางหลวงสายหลักระหวางภาค 31,600

โครงการอื่นๆ ทาอากาศยานสวุรรณภูมิเฟส 2 66,000

อโุมงคระบายน้ําบึงหนองบอน 5,900

โครงการกอสรางถนนศรีนครินทร-รมเกลา 5,800

อาคารสาํนักงานการไฟฟานครหลวงคลองเตย 3,400

รวม 519,502  
ที่มา : ASP 

 

หลายปัญหาที่รอการแก้ไข 

แมในทางนโยบาย จะเห็นถงึความมุงม่ันของภาครัฐท่ีจะเรง
ผลักดันโครงการลงทุนตางๆใหเกดิขึ้น แตในทางปฏิบัติ มีหลาย
ปจจัยที่ทําใหการเปดประมูลโครงการตางๆตองลาชาออกไป ไม
วาจะเปนการแตงต้ังคณะกรรมการติดตามและตรวจสอบการใช
จายงบประมาณภาครัฐ (คตร.) เพ่ือมาทําหนาท่ีกลั่นกรอง
โครงการลงทุนท่ีมีมูลคาเกิน 1,000 ลานบาท รวมไปถึงมติ
คณะรัฐมนตรี เม่ือวันท่ี 30 ธ.ค. 2557 ที่ใหสวนราชการปรับลด
วงเงินลงทุนกอสรางโครงการตาง ๆ หลังจากราคาน้ํามันและดัชนี
วัสดุกอสรางลดลงตอเน่ือง ทําใหหลายโครงการที่พรอมเปด
ประมูล ตองถูกเลื่อนออกไป โดยผลการเบิกจายงบลงทุน ต้ังแต
ตนปงบประมาณ 1 ต.ค 57 จนถึงวันท่ี 13 มี.ค. 58 เกิดขึ้นเพียง 
25.35% ของงบประมาณท้ังหมดเทาน้ัน อยางไรก็ตาม เสียง
สะทอนจากภาคเอกชนที่ไปถึงรัฐบาล เชือ่วาจะทําใหปญหาตางๆ
จะไดรับการแกไข และทําใหโครงการประมูลท่ีอยูในแผน สามารถ
เดินหนาตอไปได  

ขณะท่ีพ้ืนฐานโดยรวมในปจจุบันของบริษัทในกลุมรับเหมาฯ ถือ
วาอยูในเกณฑดี ไมวาจะเปนโครงสรางการเงินท่ีแข็งแกรง โดยมี 
Net Gearing สิ้นป 2557 เฉลีย่อยูที่ 0.90 เทา สําหรับ Backlog 
รวมของบริษัทรับเหมา 13 แหง ภายใต Coverage ของ ASP มี

รวมกัน 3.25 แสนลานบาท เพียงพอรองรับการสรางรายไดในชวง 
3 ปขางหนา สวนประสิทธภิาพการทํากําไรของกลุมรับเหมา
กอสรางป 2557 ทําไดใกลเคียงกับป 2556 โดยมี Normal Profit 
Margin อยูที่ 4.5%  

ของดี ราคาถูก เริ่มหายากข้ึนในกลุ่มรับเหมาฯ  

การเคลื่อนไหวของราคาหุนในกลุมรับเหมากอสราง ที่มักจะ
ตอบสนองตอความคาดหวังในอนาคตอยางรวดเร็ว ทําใหปจจุบัน
หุนในกลุมรับเหมาฯ สวนใหญ ซือ้ขายกันในระดับ PER ที่คอนขาง
สูง โดยเฉพาะบริษัทรับเหมากอสรางขนาดใหญที่มีความเก่ียวของกบั
การประมูลโครงการภาครัฐโดยตรงท้ัง ITD, CK, STEC, UNIQ 
เชนเดียวกับบริษัทรับเหมากอสรางขนาดกลางอยาง  PYLON และ 
SEAFCO ที่มีโอกาสรับชวงงานตอจากผูรับเหมาหลัก ก็มีคา PER  ขยับ
ขึ้นจากอดีตท่ีเคยอยูที ่11-12 เทา มาอยูเกนิ 14 เทา สวนบริษัทรับเหมา
ฯ ที่รับงานภาคเอกชน โดยมีกลุมลกูคาหลักอยูในธุรกิจพลังงาน ปโตร
เคมี และปโตรเลียม อยาง STPI,BJCHI,SRICHA และ TTCL ถือเปน
กลุมท่ีใหผลตอบแทนนอยกวาตลาด ในชวงหลายเดือนท่ีผานมา 
เน่ืองจากปจจยัลบทางจิตวิทยา จากราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกท่ีลดลง
แรง ทําใหเกิดความกังวลวาการลงทุนเกี่ยวกบัธุรกิจพลังงานในอนาคต
จะลดลง 

Forward Normal PER 2558 ของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 
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ที่มา : ASP 
 

มากกว่าตลาด  SYNTEC เป็น Top Pick 

แมวาราคาหุนรับเหมากอสรางหลายบริษัทจะมีคา PER ที่คอนขาง
สูง แตภาพอุตสาหกรรมท่ีเห็นการเติบโตที่ชัดเจนในอนาคต บวกกับ
หุนในกลุมอีกหลายบริษัทท่ียังมี Upside สูง ฝายวิจัยจึงใหน้ําหนัก
การลงทุนกลุมรับเหมากอสราง “มากกวาตลาด” โดยเลือก 
SYNTEC (FV@ Bt 3.85) เปนหุน Top Pick ของกลุม จากจุดเดนท้ัง
เร่ือง Valuation ที่มี PER ตํ่าเพียง 12 เทา ในขณะท่ีผลกําไรยังมี
ทิศทางเติบโตตอเน่ือง ไมนับรวม Upside เพ่ิมเติมจาก Hidden 
Asset หลายรายการท่ีมีโอกาสรับรูเปนกําไรพิเศษ เชนหุน BMCL 
ตนทุนตํ่า ,ที่ดินท่ีไมไดใชงาน รวมถึงลูกหน้ีทีเ่คยต้ังสํารองหน้ีสูญใน
อดีตหลายรายการท่ีอยูระหวางการฟองรอง ซึ่งจะถูกหยบิมาเปน
ประเด็นใหเก็งกําไรไดตลอดท้ังป 
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   การฟ้ืนตัวชัดเจน น่าจะเกิดข้ึนช่วงครึ่งปีหลัง  
 สัญญานฟ้ืนตัวยังไม่ชัด อาจต้องรอถึงช่วงครึ่งปีหลัง    
 กําลังการผลิตใหม่ของหลายบริษทั จะเริ่มเข้ามาในปีนี้    
 น้ําหนักการลงทุน เท่าตลาด เลือก VNG เป็น Top Pick  

 

1H58 ยังเป็นช่วงรอยต่อ รอการฟ้ืนตัว 

ภาพรวมตลาดวัสดุกอสรางชวงคร่ึงปแรก เชือ่วาจะยังทรงตัว
ตอเน่ืองจากปลายปที่ผานมา แมรัฐบาลจะมีความพยายาม
กระตุนเศรษฐกิจผานโครงการลงทุนดานสาธารณูปโภคและระบบ
ขนสงเพ่ืออัดฉีดเม็ดเงินเขาสูระบบ แตปญหาการเบิกจาย
งบประมาณท่ีลาชา รวมไปถึงปจจัยลบท่ีกระทบตอกําลังซือ้ของ
ผูบริโภค ไมวาจะเปนราคาพืชผลการเกษตรท่ีตกตํ่า และปญหา
หน้ีครัวเรือนที่เพ่ิมสูงขึ้น ลวนสงผลตอการตัดสินใจซอมแซมและ
สรางที่อยูอาศัย โดยเฉพาะกลุมผูบริโภคในตางจังหวัด ซึ่งเปน
ฐานลูกคาหลักของบริษัทจดทะเบยีนในกลุมวัสดุกอสราง สําหรับ
ภาคเอกชน ผูประกอบการสวนใหญยังชะลอการลงทุนเพ่ือรอดู
ความสามารถในการเบิกจายงบลงทุนภาครัฐ ซึ่งมีผลตอความ
ม่ันใจของผูประกอบการ ทําใหปริมาณการใชวัสดุกอสรางใน
ประเทศ ทัง้ปูนซีเมนต กระเบือ้งปูพ้ืน และผลิตภัณฑคอนกรีต 
เดือน ม.ค. 58 ติดลบอยูในชวง 2-10%YoY อยางไรก็ตาม ฝาย
วิจัยเชือ่วาโครงการลงทุนขนาดใหญจากภาครัฐท่ีจะมีออกมามาก
ขึ้น กลางปนี้ รวมไปถึงการเรงเบกิจายงบประมาณท่ีเพ่ิมขึ้น นาจะ
สงผลบวกชัดเจนตอเศรษฐกิจในชวงคร่ึงปหลังเปนตนไป และจะ
ทําใหปริมาณการใชวัสดุกอสรางฟนตัวขึ้นอีกคร้ัง โดย SCC ใน
ฐานะท่ีเปนผูนําตลาดปูนซีเมนตของประเทศ ประเมินความ
ตองการใชปูนซีเมนตในประเทศป 2558 จะเติบโตขึ้น 6%YoY 
โดยการเติบโตสวนใหญจะเกิดขึน้ในชวงคร่ึงปหลัง 
 

 

 

 

 

กําลังการผลิตใหม่หลายบริษัท จะเข้ามาในปีน้ี 

อุตสาหกรรมปูนซเีมนตในประเทศปนี้ จะมีการเปลี่ยนแปลงครั้ง
สําคัญ โดยจะมีกําลังการผลิตใหมจาก TPIPL เขามาชวงกลางป 
อีก 4.5 ลานตัน ซึง่ถือเปนการลงทุนกอสรางโรงงานปูนซีเมนตคร้ัง
แรกของไทย นบัต้ังแตเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในป 2540 และจะทําให 
TPIPL มีกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นจาก 9 ลานตัน เปน 13.5 ลานตัน 
แซงหนา SCCC ที่ปจจุบันมีกําลังการผลิตรวมประมาณ 12 ลาน
ตัน ขึ้นเปนผูผลิตอันดับ 2 ของประเทศ เปนรองเพียง SCC ที่มี
กําลังการผลิตในประเทศ 23 ลานตัน ขณะท่ีปนี้ SCC จะมีกําลัง
การผลิตปูนซีเมนตในตางประเทศ เพ่ิมขึ้น 2.7 ลานตัน แบงเปน
โรงปูนซีเมนตที่กมัพูชา 0.9 ลานตัน และท่ีอินโดนีเซยีอีก 1.8 ลาน
ตัน ซึ่งกําลังการผลิตใหมที่เพ่ิมเขามาในภาวะท่ีความตองการของ
ตลาดยังไมฟนตัวเต็มท่ี นาจะทําใหเกิดการแขงขนัดานราคาท่ี
รุนแรงขึ้น อยางไรก็ตามปจจัยบวกจากตนทุนพลังงานท่ีลดลง 
โดยเฉพาะคาไฟท่ีมีแนวโนมลดลงตามราคากาซ จะชวยใหบริษัท
ปูนซีเมนตยังสามารถรักษาอัตรากําไรไดในระดับสูง เน่ืองจาก
ตนทุนพลังงานคิดเปนสัดสวน  2 ใน 3 ของตนทุนการผลิตท้ังหมด  

สําหรับสินคาวัสดุกอสรางอื่น ถือเปนปที่นาจับตามองในเร่ืองของ
การแขงขันดานราคาเชนเดียวกัน เน่ืองจากการเขามาของผูเลน
รายใหมคือ TPIPL ในสินคากระเบ้ืองคอนกรีต, Fiber Cement 
และอิฐมวลเบา ในขณะท่ีผูเลนเดิมในตลาดอิฐมวลเบาทั้งQCON 
และ SMART ตางก็มีแผนขยายกําลังการผลิตขึ้นอยางตอเน่ือง  

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ธุรกิจกระเบ้ือง ยังไม่เห็นสัญญาณฟ้ืนตัว    

แมอุตสาหกรรมกระเบื้องปูพ้ืน-บุผนังในปจจุบัน จะยงัไมเห็น
สัญญาณการฟนตัวท่ีชัดเจน โดยปริมาณการจําหนายในประเทศ
เดือน ม.ค 58 ยงัคงติดลบ 2.1%YoY แตเชื่อวาผูนําตลาดอยาง 
DCC จะกลับมาทํากําไรไดเติบโตอีกคร้ังในปนี้ จากปจจยับวก
เร่ืองตนทุนพลังงานท่ีลดลง โดยเฉพาะกาซธรรมชาติซึ่งคิดเปน
สัดสวนประมาณ 30% ของตนทุนการผลิตท้ังหมด ที่มีแนวโนม
ปรับลดลงตอเน่ืองตามราคานํ้ามันเตา คาดวาจะเห็นผลชัดเจน
ต้ังแตชวง 2Q58 เปนตนไป เน่ืองจากสูตรกําหนดราคากาซ
ธรรมชาติจะมี Lag time จากราคานํ้ามันเตาประมาณ 6 เดือน 
ขณะท่ีตนทุนคาขนสงก็จะปรับลดลงเชนเดียวกัน นอกจากนี ้
DCC ยังมีการพัฒนาสินคาท่ีเนนเจาะกลุมลกูคาระดับกลาง-บน
มากขึ้น ดวยการออกสนิคาประเภทกระเบ้ืองขนาดใหญขัดขอบ 
และกระเบือ้งพิมพลายแบบ Digital High Definition ซึ่งจะชวย
เพ่ิมอัตรากําไรในปนี้ใหสูงขึ้น  

ปริมาณการจําหน่ายกระเบื้องปูพ้ืน-บุพนังในประเทศ ( %เปลี่ยนแปลง ) 
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ที่มา : สํานักงานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

VNG เข้าสู่ปีทองของธุรกิจอย่างแท้จริง  

สถานการณปจจบุันถือวาเปนบวกอยางมากตอธุรกจิของ VNG 
โดยความตองการสินคาไมบอรดเพ่ิมขึ้นตามการเติบโตของ
เศรษฐกิจในหลายประเทศ ขณะท่ี Supply ใหมในเอเชยีมีอยาง
จํากัด เน่ืองจากวัตถุดิบท่ีขาดแคลนในประเทศผูผลิตสําคัญท้ัง
มาเลเซียและอินโดนีเซีย ทําใหราคา Particle Board และ MDF 
ไมไดปรับตัวลดลงเหมือนสินคาโภคภัณฑอื่นๆ ในสวนตนทุนการ
ผลิต VNG ถือเปนผูที่ไดรับประโยชนโดยตรงจากนโยบายภาครัฐ 
ที่สนับสนุนใหมีการโคนตนยางพาราแก ซึ่งทําให VNG สามารถ
จัดหาวัตถุดิบคือ เศษไม ไดในราคาท่ีถูกลง นอกจากน้ี VNG ยังมี
ตนทุนการผลิตกาวท่ีลดลง เน่ืองจากราคา Methanol และยเูรีย
ปรับตัวลดลงตามราคานํ้ามันดิบ ดานกําลังการผลิตป 2558 VNG 
จะมีกําลังการผลติ Laminate Flooring เพ่ิมจาก 6  ลาน ตรม. 
เปน 10 ลาน ตรม./ป รวมถงึมีโรงงานปดผิวเมลามีนสําหรับ 
Particle Board เพ่ิมอีก 1 สายการผลิต ซีง่จะชวยเพ่ิมมูลคาใหกับ
สินคาและทําใหอตัราการทํากําไรโดยเฉลี่ยปรับตัวสูงขึ้น 

TASCO เส่ียงจากราคายางมะตอยท่ีลดลง 
แนวโนมอุตสาหกรรมยางมะตอยในประเทศปนี ้ สดใสอยางมาก 
หลังรัฐบาลอนุมัติงบประมาณพิเศษสําหรับซอมแซมและสราง
ถนนท่ัวประเทศอกี 4 หม่ืนลานบาท ซึ่งเปนงบเพ่ิมเติมท่ีใหกับกรม
ทางหลวงและกรมทางหลวงชนบท ที่โดยปกติจะมีงบประมาณท่ี
เกี่ยวของกับการซอมและสรางถนนอยูแลว ประมาณ 6.5 หม่ืน
ลานบาทตอป จะทําให TASCO ที่มีโรงงานผลิตและคลังเก็บ
ยางมะตอยที่ต้ังอยูในจุดศูนยกลางของแตละภูมิภาคไดรับ
ประโยชนสูงสุด โดยคาดวาปนี้ TASCO จะมียอดขายยางมะตอย
ในประเทศเพ่ิมขึน้มากกวา 25%YoY อยางไรก็ตาม ปจจัยเสี่ยง
สําคัญท่ีตองระวัง คือ ราคายางมะตอยในตลาดตางประเทศ ที่ด่ิง
ลงอยางรวดเร็วจากราคาเฉล่ีย 525 เหรียญฯ/ตัน ใน4Q57 เหลือ
เพียง 350 เหรียญฯ/ตัน ในปจจบุนั หรือลดลงกวา 33% เทียบกบั
ราคานํ้ามันดิบที่เร่ิมทรงตัวในระดับ 60 เหรียญฯ/บารเรล จะทําให
ประโยชนจากสวนตางราคานํ้ามันดิบกับยางมะตอยท่ีมาก
ผิดปกติ ซึ่ง TASCO เคยไดรับในงวด 4Q57 เร่ิมหายไป โดยคาด
วาจะเห็น Gross margin ของ TASCO ลดลงอยางเห็นไดชัด 
ต้ังแตงวด 2Q58 เปนตนไป     

ราคายางมะตอยเทียบกับราคานํ้ามันดิบ Brent 
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ที่มา : TASCO 

นํ้าหนักเท่ากับตลาด VNG เป็น Top Pick 
ความคาดหวังเชิงบวกตอการเม็ดเงนิภาครัฐท่ีเขามาชวยกระตุน
เศรษฐกิจผานการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน และจะทําใหเกิดความ
ตองการใชวัสดุกอสรางมากขึ้น สงผลใหหุนในกลุมวัสดุกอสราง
หลายบริษัทปรับตัวขึ้นจนเต็มมูลคาพ้ืนฐานในป 2558 อยางไรก็
ตาม ผลประกอบการโดยรวมของกลุมฯ ที่นาจะยังเติบโตตอเน่ือง
ไปไดอีกหลายป ฝายวิจัยจงึใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมวัสดุ
กอสราง “เทากับตลาด” โดยเลอืก VNG (FV @ Bt 10.25) เปนหุน 
Top Pick ของกลุมฯ จากแนวโนมธุรกิจของ VNG ที่สดใสอยาง
มาก ทั้งในดานรายไดและอัตราการทํากําไร อีกทั้งราคาหุน
ปจจุบัน ยังให Upside มากกวา 30% และมีผลตอบแทนจากเงิน
ปนผลไมตํ่ากวา 4% ตอป 
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   ยังถูกหลายปัจจัยลบรุมเร้า 
 ราคาเหล็กขาลง กดดันส่วนต่างราคา และทําให้เกิด Stock Loss  
 แนวโน้มผลประกอบการไม่สดใสทั้งกลุ่มผู้ผลิตทรงแบน และทรงยาว 
 น้ําหนักการลงทุน “น้อยกว่าตลาด” เลือก MCS เป็น Top Pick 

 
ราคาเหล็กโลกยังอยู่ในภาวะขาลง 
ปริมาณการผลิตเหล็กของจีนท่ีมีมากเกินความตองการใช
ภายในประเทศ จนทําใหตองมีการสงออกไปยังประเทศอื่นๆ 
ยังคงเปนปญหาสําคัญท่ีทําใหเกิด Supply เหล็กสวนเกินจํานวน
มากในตลาดโลก เม่ือประกอบกับอัตราการใชกําลังการผลิต 
(Utilization Rate) ของโรงผลิตเหล็กท่ัวโลกลาสุดเดือน ม.ค. 58 ที่
ยังอยูในระดับตํ่าเพียง 72.5% (โดยปกติราคาเหล็กจะเขาสู
แนวโนมขาขึ้นไดอยางมีเสถียรภาพ ก็ตอเม่ือมีการใชกําลังการ
ผลิตอยูเหนือระดับ 80% ขึ้นไป) จงึทําใหฝายวิจัยยงัมีมุมมองเชิง
ลบตอทิศทางราคาเหล็กในป 2558 ซึ่งในชวงเวลาจากตนป 2558 
จนถึงปจจุบันราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาเหล็กเสน 
(Rebar) ในตลาด East Asia Import ไดปรับลดลงแลว 10% YTD 
และ 11% YTD ตามลําดับ 

อัตราการใช้กําลังการผลิตของโรงเหล็กทั่วโลก 
 

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

สําหรับผลกระทบจากราคาเหล็กท่ีปรับลง จะทําใหผูผลิตเหล็กท่ีมี
การสต็อกสินคาคงคลังจํานวนมากท้ังในสวนของสินคาสําเร็จรูป 
และวัตถุดิบ จะตองบันทึกรายการ Stock Loss ในงบกําไรขาดทุน
กดดันผลประกอบการ ซึ่ง SSI ถือเปนบริษัทเหลก็ไทยท่ีมีความ
เสี่ยงในประเด็นน้ีมากท่ีสุด เน่ืองจากเปนผูผลิตเหลก็ตนนํ้าท่ีตอง
สะสมสต็อกสินคาและวัตถุดิบไวจํานวนมาก เพ่ือใชในการผลิตท่ี
มีปริมาณมาก 

ราคาเหล็กในตลาด East Asia Import 
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เหล็กเสน (Rebar) เหล็กแผนรีดรอน (HRC)  
 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

ผู้ผลิตเหล็กทรงแบน เจอแรงกดดันหนัก 
ปจจุบันยังพบวามีการนําเขาเหล็กปลายนํ้า เชน ทอเหลก็ และ
เหล็กโครงสรางรูปพรรณ จากประเทศจีนเขามาแขงขันโดย
จําหนายในราคาท่ีตํ่ากวาผูผลิตในประเทศ ซึ่งจะสงผลลบโดยตรง
ตอผูผลิตทอเหล็กเชน PAP และ SAM ขณะที่ผูผลิตเหล็กทรงแบน
ถือเปนผูที่ไดรับผลกระทบตอเน่ืองเปนลูกโซ เน่ืองจากหากผูผลิต

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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ทอเหลก็มีปริมาณการขายท่ีลดลงอยางมีนยัสําคัญ จะสงผล
กระทบตอความตองการใชเหลก็แผนรีดรอน (HRC) ซึ่งใชเปน
วัตถุดิบในการผลิต ดังน้ันฝายวิจัยจึงยังคงแนะนําใหนักลงทุน
หลีกเล่ียงการลงทุนในผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนดังกลาว ไดแก SSI 
(FV@B0.14), GSTEL และ GJS 

นอกจากปริมาณขายเหล็กแผนรีดรอนของ SSI จะไดรับ
ผลกระทบจากการนําเขาเหล็กจากจีน กดดันผลประกอบการ
ธุรกิจ SSI ในไทยแลว ฝายวิจยัเชือ่วาผลประกอบการของ SSI UK 
จะยังตองเผชิญผลขาดทุนอยางหนกัในป 2558 เน่ืองจากทิศทาง
ราคาเหล็กท่ีปรับลงแรง จะสงผลใหสวนตางราคาเหล็กแทงแบน 
และวัตถุดิบ (Slab Margin) อยูในระดับตํ่ากวา 30% ปรับลดลง
อยางมีนัยสําคัญเม่ือเทียบกับท่ีทําได 42% ในงวด 4Q57 เม่ือ
ประกอบกับคาใชจายในการผลิต (Conversion Cost) ทีย่ังอยูใน
ระดับสูงราว 186 เหรียญ/ตัน ฝายวิจัยจึงเชือ่วาผลประกอบการ
โดยรวมของกลุม SSI จะยังมีผลขาดทุนสุทธิในป 2558 อกีท้ัง SSI 
ยังจะตองไดรับผลกระทบจากการเพ่ิมทุน 1.6 หม่ืนลานหุนใหกับ
นักลงทุนเฉพาะเจาะจง (PP) ซึ่งจะกอใหเกิด Dilution Effect ตอผู
ถือหุนเดิม ฝายวิจัยจึงยงัคงคําแนะนํา “ขาย” 

ปริมาณ และราคาขายเหล็ก HRC ของ SSI รายไตรมาส 
 

-

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

1
Q

5
1

2
Q

5
1

3
Q

5
1

4
Q

5
1

1
Q

5
2

2
Q

5
2

3
Q

5
2

4
Q

5
2

1
Q

5
3

2
Q

5
3

3
Q

5
3

4
Q

5
3

1
Q

5
4

2
Q

5
4

3
Q

5
4

4
Q

5
4

1
Q

5
5

2
Q

5
5

3
Q

5
5

4
Q

5
5

1
Q

5
6

2
Q

5
6

3
Q

5
6

4
Q

5
6

1
Q

5
7

2
Q

5
7

3
Q

5
7

4
Q

5
7

ตัน

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000
บาท/ตัน

ปรมิาณการขาย ( ton ) ราคาขายเฉลี่ย (USD/ton)

ไดรับผลกระทบจากการนําเขา

เหล็กปลายน้ํา

 

ที่มา : SSI, ASP 

ผู้ผลิตเหล็กทรงยาวยังไม่ฟ้ืนเช่นกัน 
แนวโนมผลประกอบการของผูผลิตเหล็กทรงยาว (เหล็กเสน และ
เหล็กลวด) ไดแก TSTH (FV@B0.84) และ BSBM 
(FV@B1.33) ยังไมสดใสนัก เน่ืองจากความตองการใชเหล็กเสน
ในประเทศยังเบาบางตามการชะลอตัวของภาคกอสราง ขณะท่ี
ธุรกิจจําหนายเหล็กลวดยังไดรับผลกระทบจากการทุมตลาดโดย
เหล็กลวดเจืออลัลอยดที่นําเขาจากจีน นอกจากน้ี ราคาเหล็กทรง
ยาวท่ีปรับลงยงัสรางแรงกดดันตอ Gross Margin ทั้งในสวนของ
ผูผลิตเหล็กทรงยาวจากเหล็กแทงยาว (Billet) และจากเศษเหลก็ 
(Scrap) ฝายวิจัยจึงแนะนําใหนักลงทุนหลกีเล่ียงการลงทุนใน
กลุมผูผลิตเหล็กทรงยาวในชวง 1H58 ไปกอน แมราคาหุนท้ัง 
TSTH และ BSBM จะซือ้ขายตํ่ากวามูลคาทางบัญชีอยูก็ตาม 

 

เน้นเลือกหุ้นเหล็กปลายนํ้าเป็นรายตัว 
กลุมผูผลิตเหล็กปลายนํ้า ถอืเปนกลุมที่ไดรับผลกระทบนอยสุด
จากการปรับลงของราคาเหล็ก เน่ืองจากโดยปกติแลว ผูผลิตเหล็ก
กลุมน้ีจะมีสินคาท่ีเพ่ิมมูลคา (Value Added) และสามารถรักษา
ความสามารถในการทํากําไรขั้นตนไดดี อีกทั้งไมจําเปนตองสต็อก
สินคาและวัตถุดิบในปริมาณมากๆเหมือนผูผลิตเหล็กตนนํ้า จึงทํา
ใหมีความเส่ียงตอการบันทึก Stock Loss ที่นอยกวา แตดวย
ลักษณะของผูผลติเหล็กปลายน้ําท่ีมีความหลากหลาย จึงตอง
พิจารณาเปนรายตัว โดยฝายวิจยัมองวาผูผลิตเหล็กปลายน้ําท่ี
นาสนใจมีดังน้ี 

TMT (FV@B12.18): เชื่อวาปริมาณขายเหลก็ป 2558 จะทําได
ไมตํ่ากวา 5.4 แสนตัน เติบโต 8% YoY โดยเร่ิมเห็นสัญญาณการ
ฟนตัวใน 1H58 จากออรเดอรสั่งซื้อเหล็กสาํหรับงานเสา
โทรคมนาคม 3G และงานเสาสงของการไฟฟา เขามาจํานวนมาก 
สําหรับจุดเดนท่ีสําคัญของ TMT คือเปนหุนปนผลเดน โดย
คาดการณ Dividend Yield สําหรับป 2558 สูงถึง 8.5% จึงถือ
เปนหุนท่ีนาสนใจสําหรับนักลงทุนระยะยาวที่ตองการ Passive 
Income ในระดับสูง 

MCS (FV@B9.19): เชื่อวาจะเปนหุนกลุมเหล็กภายใต 
Coverage ของฝายวิจัยที่โดดเดนท่ีสุดในป 2558 โดยคาดผล
ประกอบการงวด 1Q58 จะพลกิฟนแรงดวยแรงหนุนจากแผนการ
สงออกโครงสรางเหล็กท่ีหนาแนนท่ีสุดในรอบ 2 ป โดยเดือน ม.ค. 
58 มีการสงออกสูงถึง 6,400 ตัน มากกวางวด 4Q57 ทั้งไตรมาส 
และเชื่อวาท้ังงวด 1Q58 จะทําไดไมตํ่ากวา 1.2 หม่ืนตัน ดาน 
Gross Margin เชื่อวาจะเขาสูระดับปกติที่เหนือ 30% ขึ้นไป หลัง
การผลิตท่ีมากขึ้นชวยลดตนทุนคงท่ีตอหนวยลงได สําหรับทิศทาง
ผลประกอบการในระยะยาว คาดวาจะแขง็แกรงตอเน่ือง ดวยอานิ
สงคจากงานรอสงมอบ (Backlog) ที่มีอยูสงูถึง 1.3 แสนตัน ซึ่ง
เพียงพอท่ีจะรองรับรายไดใหกับ MCS ไปอีก 3 ปขางหนาแลว 
สวนประเด็นการออนคาของเงินเยน เชือ่วาจะสงผลกระทบเชิงลบ
คอนขางจํากัดตอ MCS เน่ืองจากมีตนทุนวัตถุดิบเปนเงินสกุลเยน
อยูราว 60% ของตนทุนรวม (Natural Hedging) อีกทั้งงานท่ี
รับมาใหมมีการปรับราคาขายขึ้นจาก 2 แสนเยน/ตัน เปน 2.3 
แสนเยน/ตัน ซึ่งจะชวยชดเชยปจจยัลบดังกลาวไปไดมาก 

เลือก MCS เป็น Top Pick ของกลุ่ม 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมเหล็ก “นอยกวาตลาด” โดย
เลือกหุน MCS (FV@B9.19) เปน Top Pick เน่ืองจากทิศทาง
ของผลประกอบการท่ีฟนตัวแรง สวน TMT (FV@B12.18) แมจะ
มี Dividend Yield ที่นาสนใจ แตเน่ืองจากพ่ึงผานพนฤดูการจาย
ปนผล จึงทําใหราคาอาจถูกจํากัดในระยะสั้น 
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

Backlog ขยับขึ้นต่อเนื่อง 

 
 

AIT 
 

ราคาปัจจุบัน 39.00 บาท  
Fair Value 53.00 บาท  
มูลค่าตลาด 8,046 ล้านบาท 

 ฟ้ืนตัวตั้งแต่ 1Q58  
 Digital Economy หนุน 2H58 และยังได้ลุ้นงาน ตปท. 
 Upside 36% และมีผลตอบแทนปันผลสูงกว่า 5%   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

AIT เปนผูรับวางระบบ ICT ที่มีประสิทธิภาพทํากําไรดีสุดใน
อุตสหกรรม แมผลประกอบการงวด 2H57 จะชะลอตัวลง
มากจาก 1H57 จากผลกระทบการเมือง (ไดงานใหมลดลง) 
แตกําไรงวด 1Q58 เร่ิมเห็นแนวโนมฟนตัว qoq หนุนจาก 
Backlog ที่สะสมเพ่ิมขึ้น จาก 2.5 พันลานบาท ณ สิ้นป 57 
มาอยูที่ 3.15 พันลานบาท ณ วันท่ี 20 ก.พ. 58 โดย 2.7 
พันลานบาท รองรับ 37% ของคาดการณรายไดป 2558 
สวนท่ีเหลือ 63%  คาดมาจากงานท่ีจะออกมามากขึน้กวาป
กอน หนุนโดยการเมืองมีเสถียรภาพ ประกอบกับปจจัยบวก
จากนโยบายเศรษฐกิจดิจิทัล คาดเร่ิมเห็นงบลงทุนท้ังรัฐฯ 
(โครงการเชื่อมอนิเตอรเนตทั่วประเทศจากระบบสายไฟ
เบอรที่รวบรวมมาจากหนวยงานรัฐฯและเอกชน) ต้ังแต 
2H58 ซึ่งจะมีสวนชวยหนุนกําไรปนี้เติบโต 19% และเติบโต 
8% ในปหนา ทั้งน้ี คาดนโยบายดังกลาวยังจะชวยใหเห็น 

การเติบโตตอเน่ืองไดในระยะยาวตอไป ในขณะท่ี AIT มีศักยภาพท่ีจะรับ
งานมากขึ้นกวาในอดีต จากฐานะการเงินท่ีแข็งแกรง โดยมี D/E (หน้ีสิน
รวม) ที่เพียง 0.55 เทา และมีเงินสด 1.3 พันลานบาท สิ้นป 2557 

นอกจากแนวโนมปริมาณงานในประเทศที่จะออกมามากขึ้นแลว  ปจจบุัน 
AIT รุกลงทุนตลาดตางประเทศเพ่ิมเติมท่ียังไมรวมในประมาณการ อาทิ 
1) ลงทุนระบบเคเบิลใตน้ําในพมา (เฟสแรกมูลคา 3 พันลานบาท) 
รวมกับ LOXLEY และบริษัทในสงิคโปร ซึ่งลาสุดไดสิทธิ์ BOI ของพมา
แลว แตกําลังรอใบอนุญาตกอสราง (License) ซึ่งคาดจะทราบผลภายใน 
2 เดือน กอนเร่ิมดําเนินงาน และ 2) โครงการบริหารจัดการระบบโฉนด
ที่ดินในประเทศลาว คาดมีมูลคาราว 700 ลานบาท (ระยะเวลา 20 ป)   

ราคาหุน AIT ปจจุบันมี PER ป 2558 อยูที่เพียง 10.25 เทา (VS กลุม
ปจจุบันซือ้ขายอยูที่ PER ป 2558 17.7 เทา) ขณะท่ีมูลคาพ้ืนฐานของ
ฝายวิจัยองิ PER 14 เทา ยังมี Upside 36% และยังคาดหวัง Div Yield 
ไดในระดับสูงกวา 5% ตอป                                  .  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog และมูลค่างานรับเพ่ิมระหว่างงวดของ AIT 
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

ยอดขาย (ลานบาท) 6,547 7,281 7,907

กําไรสทุธิ (ลานบาท) 659 785 849

EPS (บาท) 3.2 3.8 4.1

PER (เทา) 12.2 10.2 9.5

DPS (บาท) 2.0 2.1 2.2

Dividend Yield (%) 5.1 5.3 5.7

PBV (เทา) 3.0 2.6 2.3

ROE (%) 30.1 25.7 25.9

EV/EBITDA 7.4 6.6 6.0
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Backlog หางานเพ่ิมไดระหวางงวด 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP (ปรับปรุง EPS และ DPS ป 2556)  ที่มา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

แอดวานซ์ อินฟอร์ 
เทคโนโลยี 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน AIT  
งบกาํไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 6,547 7,281 7,907 8,560 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ (5,067)    (5,558)     (6,036)     (6,555)     กําไรสุทธิ 659        785        849        916        

กําไรขัน้ตน 1,481 1,722 1,871 2,005 รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 15          19          17          15          

คาใชจายในการขายและบริหาร (741)       (783)        (843)        (893)        คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 113        112        128        146        

กําไรจากการดําเนนิงาน 740 940 1,028 1,112 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน 1,525     (651)      (342)      (189)      

รายได (คาใชจาย)อื่นๆ 104 60 61 62 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสุทธิ 2,312     265        652        889        

สวนแบงรายไดจากบริษัทรวมทุน (8.83)      (2.35)       (2.12)       (1.91)       

ดอกเบ้ียจาย (12)         (12)          (15)          (15)          กระแสเงนิสดจากการลงทุน

กําไรกอนหักภาษี 823 985 1,072 1,157 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนในท่ีดิน อาคาร อุปกรณ (174)      (140)      (162)      (188)      

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 27 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนในสินทรัพยอ่ืนๆ (27)        -            -            -            

สวนของผูถือหุนสวนนอย -21 -19 -17 -15 กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (202)      (140)      (162)      (188)      

กําไรสุทธิ 659 785 849 916

กําไรปกติ 639 785 849 916 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ

Norm EPS 3.19 3.81 4.11 4.44 เพิ่ม/ลด เงินกู (377)      (32)        (24)        (24)        

จายปนผล (392)      (433)      (424)      (479)      

อื่นๆ -            -            -            -            

อัตรากําไรขัน้ตน 22.6% 23.7% 23.7% 23.4% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (769)      (465)      (448)      (503)      

อัตราการเติบโตกําไรสุทธิ (YoY%) 16.0% 19.2% 8.1% 7.9% เพิ่ม/ลด เงนิสดสุทธิ 1,133     (341)      42          197        

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 1,914     2,477      1,221      936         เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 1,313     972        1,014     1,211     

ตนทุนขาย (1,520)    (1,881)     (956)        (710)        ลูกหนีก้ารคา 1,320     1,820     1,977     2,140     

กําไรขัน้ตน 393        596         265         226         สินคาคงเหลือ 578        874        949        1,027     

คาใชจายในการขายและบริหาร (152)       (265)        (166)        (157)        สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 457        739        760        781        

กําไรจากการดําเนนิงาน 241        331         99           69           ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 350        379        412        454        

รายได (คาใชจาย)อื่นๆ 9            27           14           54           สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 150        152        152        152        

สวนแบงรายไดจากบริษัทรวมทุน 0.0         (0.6)         (1.4)         (6.9)         สนิทรัพยรวม 4,168     4,935     5,263     5,766     

ดอกเบ้ียจาย (3)           (4)            (2)            (2)            

กําไรกอนหักภาษี 246 354 109 114 เจาหนีก้ารคา 689        1,035     949        1,027     

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 0 0 0 27 เงินกูยืมระยะส้ัน 179        70          70          70          

สวนของผูถือหุนสวนนอย (4)           (7)            (6)            (4)            เงินกูยืมระยะยาว 44          121        96          72          

กําไรสุทธิ 199        285         88           86           หนีสิ้นรวม 1,487     1,883     1,769     1,820     

กําไรปกติ 199        285         88           67           ทุนเรียกชําระแลว 1,032     1,032     1,032     1,032     

Norm EPS 0.97 1.38 0.43 0.00 สวนเกิน(สวนต่ํากว า)มูลคาหุน 303        303        303        303        

รายได (YoY%) 25.0% 63.8% -0.5% -44.8% กําไรสะสม 1,335     1,687     2,112     2,549     

กําไรขัน้ตน (YoY%) 1.3% 63.7% -16.5% -36.6% สวนของผูถือหุน 2,681     3,052     3,494     3,946     

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) 28.1% 84.3% -27.3% -60.6% รวมหน้ีสนิและสวนของผูถอืหุน 4,168     4,935     5,263     5,766     

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.6 2.6 2.9 3.0 อัตรากําไรขัน้ตน 22.6% 23.7% 23.7% 23.4%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนีก้ารคา (เทา) 5.0 3.7 3.8 4.0 มูลคางานท่ีหาไดเพิ่มเติม 4,942     7,502     8,252     8,747     

หนีสิ้นตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.10 0.08 0.06 0.05 คาใชจายในการขายและบริหารตอรายได 11.3% 10.8% 10.7% 10.4%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

บวกสูงสุดช่วงดอกเบี้ยขาลง   

 
 

ASK 
 

ราคาปัจจุบัน  20.70 บาท  
Fair Value 30.10 บาท  
มูลค่าตลาด 7,142 ล้านบาท 

 เห็นสัญญาณบวกของ demand สินเชื่อรถบรรทุก  
 คาดผลักดันกําไรปี 2558 กลับมาเติบโต 25.5% yoy  
 PER ต่ํามาก ปันผลงามกว่า 7% p.a.    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล     
     

ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิป 2558-59 จะเติบโตอยางมีนัยฯ ถงึ  
25.5% yoy และ 19.0% yoy ตามลําดับ ดวยปจจัย
ขับเคลือ่นจากมุมมองเศรษฐกิจท่ีมีแนวโนมฟนตัวจากปที่
ผานมา ทําใหการกําหนดเปาหมายการเติบโตของสินเชือ่
สุทธิป 2558 ซึ่ง ASK ไดปรับเพ่ิมขึ้นมาใหเปนไปในเชิงรุก
มากขึ้นถึง 15-20% yoy จากเดิมท่ีกําหนดไวเพียง 10% 
yoy สะทอนถงึความตองการสินเชื่อเชาซื้อรถบรรทุกท่ีจะ
ทยอยฟนตัวกลบัมา  โดยมุมมองยอดจําหนายรถบรรทุกใน
ประเทศในป 2558 ซึ่งคาดการณโดย Isuzu (สวนแบงตลาด 
38%) และ Hino (สวนแบงตลาด 33%) ผูนําอันดับ 1 และ 
2 ของตลาดรถบรรทุกในประเทศ ประเมินไวที่ 3.5 หม่ืนคัน 
จาก 2.5 หม่ืนคันในป 2557 คิดเปนการเติบโตอยางมีนัยฯ 
ถึง 40% yoy โดยท่ี ASK ซึ่งเปนผูนําตลาดสินเชื่อเชาซือ้
รถบรรทุกใหมในอุตสาหกรรม จะไดอานิสงคจากการท่ียอด
จําหนายรถบรรทุกปรับตัวเพ่ิมขึ้น โดยปจจบุัน Hino ซึ่ง
ไมไดมีบริษัท captive leasing ของตนเอง (Isuzu มี 
captive leasing เปนของตนเอง) พบวาดีลเลอรสวนใหญ

ของ Hino ตางก็สงรถยนตใหกบั ASK เพ่ือปลอยสินเชือ่เชาซือ้มากเปน
อันดับหน่ึงอยูแลว  
แนวโนมอัตราดอกเบ้ียตลาดที่เขาสูทิศทางขาลง เน่ืองจากแรงกดดันดาน
เงินเฟอท่ีผอนคลายลงสอดคลองกบัราคานํ้ามันในประเทศที่ลดลงมาอยู
ในระดับตํ่า ทําให ธปท. สามารถดําเนินนโยบายกระตุนเศรษฐกิจผานการ
ใชมาตรการทางการเงินดวยการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง โดยฝาย
วิจัยไดทําการศึกษาผลกระทบของบริษัทในกลุมเชาซื้อท่ีศึกษา กรณอีัตรา
ดอกเบีย้เขาสูทิศทางขาลงต้ังแตระดับ 25-100bp โดย ASK เปนบริษัทท่ี
จะไดรับผลบวกตอคาดการณกําไรสุทธิป 2558 สูงสดุในกลุมฯ เน่ืองจากมี
การพ่ึงพาหน้ีสินท่ีเปนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวกวา 36% ของเงินกูยืมรวม 
ขณะท่ีมีสัดสวนสนิเชื่อท่ีเปนอัตราเบี้ยคงท่ีในปริมาณสูงถึง 97% ของ
สินเชื่อรวม ทัง้น้ีทุก 25bp ที่อัตราดอกเบ้ียปรับตัวลดลง จะทําให
คาดการณกําไรสุทธิป 2558 ของ ASK เพ่ิมขึ้น 2.44% จากคาดการณ
ปจจุบัน สูงกวาคาเฉลี่ยกลุมฯ ทีเ่พ่ิมขึ้น 0.78% จากคาดการณปจจุบนั  
แนะนําซือ้ ภายใตมูลคาพ้ืนฐานป 2558 ที่ 30.10 บาท องิวิธี GGM 
(Gordon Growth Model) ที่ระดับ PBV 2.41 เทา ภายใตคาดการณ ROE 
ระยะยาว 22% ราคาหุนปจจุบันมี PER ตํ่ากวา 10 เทา upside กวา 28% 
จากราคาปจจุบัน พรอมคาดหวังปนผลเฉลีย่กวา 7% p.a. (จายปละคร้ัง) 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นปี 2557 
FY: สิ้นสุด ธ.ค. 2557 2558F 2559F
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 671        842        1,002     
EPS (บาท) 1.91       2.39       2.85       
Norm profit  846        1,055     1,253     
PER (เทา) 10.8       8.6         7.3         
BVS (เทา) 11.72     12.43     13.29     
PBV (เทา) 1.8         1.7         1.6         
DPS (บาท) 1.30       1.68       1.99       
Dividend Yields (%) 6.3% 8.1% 9.6%
ROE (%) 17.0% 19.8% 22.2%  

 

รถบรรทุก
48%

รถตู
17%

รถแท็กซี่
6%

รถปกอัพ
5%

อื่นๆ
24%

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : ASK 

 
เอเซียเสริมกิจลีสซิ่ง 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - ASK 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดดอกเบี้ยรับ 2,405      2,795      3,310      3,959      เงินสดและเงินฝากธนาคาร 144         188         189         196         

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (922)        (987)        (1,214)     (1,500)     สินเชื่อ 33,092    38,718    45,300    52,098    

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 1,483      1,809      2,096      2,459      หัก รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (3,915)     (4,840)     (5,663)     (6,512)     

หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (243)        (288)        (337)        (387)        หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (367)        (385)        (451)        (518)        

รายไดดอกเบี้ยสุทธิหลังคาเผ่ือหน้ีฯ 1,240      1,521      1,759      2,071      สินเชื่อสุทธิ 28,810    33,493    39,187    45,068    

รายไดอื่น 285         319         382         408         สินทรัพยอื่น 511         528         590         654         

คาใชจายในการขายและบริหารและอื่นๆ (684)        (786)        (889)        (1,022)     สนิทรพัยรวม 29,465    34,209    39,965    45,917    

กําไรกอนภาษีเงินได 841         1,053      1,253      1,457      เงินกูยืม 23,598    27,660    33,040    38,400    

หัก ภาษีเงินได (169)        (211)        (251)        (291)        หน้ีสินอื่น 1,745      2,174      2,249      2,491      

กําไรสทุธิ 671         842         1,002      1,166      หน้ีสินรวม 25,343    29,834    35,289    40,891    

EPS (บาท) 1.91        2.39        2.85        3.31        ทุนเรียกชําระแลว 1,759      1,759      1,759      1,759      

กําไรจากการดําเนินงาน 846         1,055      1,253      1,458      สํารองอื่น 720         720         720         720         

Norm EPS (บาท) 2.41        3.00        3.56        4.14        กําไรสะสม 1,644      1,896      2,197      2,547      

สวนของผูถือหุน 4,123      4,375      4,676      5,026      

หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 29,465    34,209    39,965    45,917    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57

รายไดดอกเบี้ยรับ 583         601         608         607         เงินสดและเงินฝากธนาคาร 148         161         109         144         

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (224)        (229)        (237)        (237)        สินเชื่อ 32,657    33,060    32,860    33,092    

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 359         372         372         370         หัก รายไดดอกเบี้ยรอตัดบัญชี (4,045)     (4,074)     (3,943)     (3,915)     

หัก คาเผื่อหน้ีสงสัยจะสูญ (73)          (55)          (62)          (53)          หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (322)        (346)        (365)        (367)        

รายไดดอกเบี้ยสุทธิหลังคาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ 286         317         310         317         สินเชื่อสุทธิ 28,290    28,639    28,551    28,810    

รายไดอื่น 70           71           73           72           สินทรัพยอื่น 395         407         466         511         

คาใชจายในการขายและบริหารและอื่นๆ (160)        (176)        (170)        (168)        สนิทรพัยรวม 28,833    29,207    29,127    29,465    

กําไรกอนภาษีเงินได 196         212         213         221         เงินกูยืม 24,421    24,933    24,688    20,248    

หัก ภาษีเงินได (40)          (43)          (43)          (45)          หน้ีสินอื่น 460         497         492         5,095      

กําไรสทุธิ 156         169         170         176         หน้ีสินรวม 24,881    25,430    25,180    25,343    

EPS (บาท) 0.44        0.48        0.48        0.50        ทุนเรียกชําระแลว 1,725      1,759      1,759      1,759      

กําไรจากการดําเนินงาน 214         206         214         212         สํารองอื่น 720         720         720         720         

Norm EPS (บาท) 0.61        0.58        0.61        0.60        กําไรสะสม 1,508      1,297      1,467      1,644      

สวนของผูถือหุน 3,953      3,777      3,947      4,123      

หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 28,833    29,207    29,127    29,465    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

Yield 8.41% 8.87% 9.01% 9.29% อัตราการเติบโตของสินเชื่อรวม 4.1% 16.1% 17.0% 15.0%

Funding cost 3.87% 3.85% 4.00% 4.20% รายไดดอกเบี้ยสุทธิเติบโต 11.9% 21.9% 15.9% 17.3%

Spread 4.54% 5.02% 5.01% 5.09% รายไดอื่นเติบโต -0.3% 12.0% 19.9% 6.6%

NIM 5.19% 5.74% 5.70% 5.77% อัตราภาษีเงินได 20.1% 20.0% 20.0% 20.0%

หน้ีสิน/ทุน 5.7          6.3          7.1          7.6          NPL/สินเชื่อรวม 1.7% 0.7% 0.7% 0.7%

Cost to income ratio 38.7% 37.0% 35.9% 35.6% LLR/NPL 74.3% 162.4% 162.4% 162.5%

ROAE 16.96% 19.83% 22.15% 24.03% LLR/TL 1.3% 1.1% 1.1% 1.1%

ROAA 2.32% 2.65% 2.70% 2.72% หน้ีสินระยะสั้น/ หน้ีสินรวม 38.1% 30.7% 28.4% 26.8%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

งานล้นมือในช่วง 2 ปีขา้งหน้า 
 
 
 

DEMCO 
 

ราคาปัจจุบัน 14.00 บาท 

 เตรียมตอ่ยอดลงทุนในประเทศเพ่ือนบ้านท้ังพม่า ลาว 
 คาดกําไรปี’58 เติบโตสูง 34%yoy และต่อเน่ืองในปี’59 
 PER ยังต่ํากว่าค่าเฉล่ียกลุ่มฯ และ Upside สูงถึง 22%  

Fair Value 18.00 บาท  
มูลค่าตลาด 10,224 ล้านบาท 

 
 

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

DEMCO ถือเปนผูประกอบการธุรกิจไฟฟาท่ีครบวงจรราย
ใหญของประเทศไทย โดยงานหลกัๆจะเนนไปท่ีงานทางดาน
วิศวกรรมไฟฟา อาท ิ การกอสรางสายสงไฟฟาแรงสูง 
กอสรางสถานีไฟฟายอย และงานดานพลังงานทดแทนใน
การกอสรางโรงไฟฟาจากกังหันลม แสงอาทิตย แกลบ เศษ
ไม หรือการใชกาซชีวมวล ซึ่งจากจุดแข็งดังกลาวชวยหนุนให 
DEMCO เติบโตโดดเดนในระยะ 2 ป ขางหนา เน่ืองจาก
ในชวงป 2558-59 ภาครัฐมีแผนที่จะทยอยประกาศการ
ประมูลโครงการลงทุนใหม ทั้งในสวนของการกอสรางสายสง
ไฟฟา สถานีไฟฟายอย และโรงไฟฟาพลังงานทดแทน ซึง่
ลาสุด DEMCO ไดรับงานกอสรางสถานีไฟฟา งานกอสราง
สายสงไฟฟาของภาครัฐ มูลคารวมราว 2 พันลานบาท  และ
คาดวาจะตอเน่ืองสําหรับโครงการโรงไฟฟาพลังงาน
แสงอาทิตยที่ภาครัฐจะทยอยประกาศผูที่ไดรับคัดเลือกใน
โครงการโซลารฟารมคางทอ และโซลารราชการและสหกรณ
การเกษตร ซึ่งถือเปนปจจยับวกโดยตรงตอ DEMCO ที่คาด
จะไดรับงานรับเหมากอสรางโรงไฟฟาจากโครงการดังกลาว 
อีกทั้งยังมีโอกาสที่จะไดรับงานประมูลโซลารในฐานะผูผลิต
ไฟฟาเชนกัน ซึ่งฝายวิจัยยังไมรวมไวในประมาณการ 
นอกจากน้ี DEMCO ยังมีแผนท่ีจะตอยอดงานในประเทศ
ดวยการลงทุนในประเทศเพ่ือนบานในระยะ 2-3 ปขางหนา 

อาทิ การกอสรางสถานีไฟฟาในประเทศพมา ซึ่ง DEMCO เร่ิมไดรับงาน
มูลคาราว 2.7 ลานเหรียญสหรัฐฯ รวมถึงโครงการสาธารณูปโภคใน สปป. 
ลาว มูลคาเงินลงทุน 1 พันลานบาท ซึ่งคาดวา DEMCO จะเร่ิมขาย
น้ําประปาใหกับทาง สปป. ลาว ไดภายในส้ินป 2558 นอกจากน้ีในป 
2559 มีแผนท่ีจะเขาลงทุนในระบบไฟฟาใตดิน บริเวณนครเวียงจันทร 
และจําปาศักด์ิ และตอเน่ืองในป 2560 มีแผนทีจ่ะลงทุนกอสรางสถานี
ไฟฟาและสายสงใน สปป. ลาว สําหรับโรงไฟฟาพลังนํ้าท่ีจะทยอยเกดิขึ้น  
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรป 2558 จะเติบโตสูง 34.4%yoy แตชะลอตัว
เหลือ 6.4%yoy (ในป 2559 ยังมี Upside ที่คาดวาจะเกิดขึ้นได จากการ
ลงทุนในประเทศเพ่ือนบานท้ังสปป.ลาวและพมา ซึ่งยังไมรวมไวใน
ประมาณการ) โดยในป 2558 จะหนุนโดยงานกอสรางสถานีไฟฟา งาน
กอสรางสายสงไฟฟาของภาครัฐ งานกอสรางโรงไฟฟาขยะ งานกอสราง
โรงไฟฟาพลังงานลมเขาคอ งานกอสรางโรงไฟฟาโซลารฟารมคางทอ และ 
งานกอสรางโรงไฟฟาโซลารฟารม จ.พิษณุโลก ของ EA สวนกําไรในป 
2559 จะหนุนโดยงานกอสรางโรงไฟฟาโซลารโครงการราชการและ
สหกรณ กําลังการผลิตรวม 800  เมกะวัตต 
ฝายวิจัยประเมินมูลคาพ้ืนฐาน ณ สิ้นป 2558 อิงวิธ ีDCF เทากับ 18 บาท
ตอหุน คงคําแนะนําซื้อ เน่ืองจากเช่ือวาราคาหุนในชวงท่ีผานมาปรับตัวลง
สวนทางกับพ้ืนฐานท่ีแข็งแกรงไปมาก สงผลใหยังมี Upside สูงถึง 22% 
ประกอบกับยังสามารถคาดหวัง Upside ใหมๆ ที่จะเกิดขึ้นไดตอเน่ือง 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  Backlog ของ DEMCO ในปัจจุบัน 
ส้ิ น สุด  31  ธ .ค . 2 55 7 2 55 8F 25 5 9F

ยอดข าย  4 856 6663 767 8

กํา ไรสุท ธิ  362 4 87 518

E P S (บาท) 0.52 0.6 7 0.64

N orm  E P S 0.52 0.6 7 0.64

P E R  ( เทา ) 26.79 21.01 21.88

D P S (บาท ) 0.26 0.2 7 0.26

D iv id end  Y ield  (% ) 1.2% 1.3% 1.2%

B V S (บาท) 4.83 4.8 1 4.82

P B V ( เทา ) 2.90 2.9 1 2.90

R O E  (% ) 11.2 % 14.2% 14 .0%

จํา นวนหุน  (ลานหุน ) 693 7 30 809  

 Year 2014 Year 2016
Project value Amount Project value Project value

(MTHB) (Project) (MTHB) (MTHB)
Electrical Eng ineering Work 1,872.03 61 1,312.81 -
M&E System 582.23 5 87.18 -
S ignaling wo rk 40.36 7 77.63 -
Steel structure work 1.27 - - -
Hardware sale 3.99 - - -
Subtotal 2,499.88 73 1,477.62 -
Renewable Energy 1,874.36 16 1,477.60 140.20
Subtotal 1,874.36 16 1,477.60 140.20
Contract being signed - 5 498.50 1,495.50
Grand total 4,389.47 94 3,423.72 1,635.70

Project Type

PR OJECT B ACKLOG
Year 2015

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : DEMCO 

เด็มโก้ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – DEMCO 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 5,487     4,856     6,663     7,678     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ 4,831     4,330     5,774     6,718     กําไรสุทธิ 408        399        487        518        

กําไรขั้นตน 657        525        889        960        รายการเปลี่ยนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด (112)       (107)       14          -         

คาใชจายในการขายและบริหาร 389        300        333        384        คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 22          22          20          22          

รายไดอื่น 54          60          40          40          เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 107        (540)       405        (289)       

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 588        469        796        836        กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 425       (226)      926       251       

ดอกเบ้ียจาย (78)         (70)         (188)       (189)       กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 510        399        608        647        เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (71)         (50)         (170)       (50)         

ภาษเีงินได (53)         (37)         (122)       (129)       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอื่น (788)       344        810        -         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 456        361        487        518        กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (838)      174       760       (50)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -         -         -         -         กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพิเศษอ่ืน ๆ -         -         -         -         เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 977        -         37          79          

กําไรสุทธิ 459        362        487        518        เพิ่ม/ลด เงินกู (437)       467        345        (308)       

EPS 0.66       0.52       0.67       0.64       ลด จายปนผล (129)       (148)       (156)       (195)       

อื่นๆ (34)         (1)           (0)           -         

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) -7.6% -11.5% 37.2% 15.2% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 579       310       24        (437)      

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 16.9% -21.2% 34.4% 6.4% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 166       258       1,710    (236)      

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 12.0% 10.8% 13.3% 12.5%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 8.4% 7.5% 7.3% 6.7%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557 2558F 2559F

รายไดจากงานขายและงานบริการ 802        930        1,507     1,617     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 370        628        2,338     2,102     

ตนทุนขายและบริการ 687        817        1,342     1,485     ลูกหน้ีการคา 928        1,011     1,111     1,280     

กําไรขั้นตน 115        113        165        132        สินคาคงเหลือ 252        328        164        164        

คาใชจายในการขายและบริหาร 75          76          75          73          สินทรัพยหมุนเวยีนอื่น 335        480        -         -         

รายไดอื่น 10          17          14          19          ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 267        286        436        464        

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 93          81          152        143        สินทรัพยรวม 5,879    6,241    7,297    7,553    

ดอกเบ้ียจาย (17)         (15)         (18)         (20)         

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 77          66          134        123        เงินกูระยะสั้น 838        1,453     1,542     1,234     

ภาษเีงินได (5)           (7)           (15)         (11)         เจาหน้ีการคา 1,003     685        1,070     1,246     

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 72          59          118        112        หน้ีสินหมุนเวยีนอื่น 547        518        678        678        

กําไร/ขาดทุนจาก Fx - - - - เงินกูระยะยาว 5            37          37          37          

รายการอ่ืน ๆ - - - - หน้ีสินไมหมุนเวยีน 50          67          67          67          

กําไรสุทธิ 72          59          118        113        หน้ีสินรวม 2,744    2,895    3,786    3,653    

EPS 0.10       0.08       0.17       0.16       ทุนท่ีชําระแลว 693        693        730        809        

สวนเกินมูลคาหุน 1,502     1,502     1,502     1,502     

การเติบโตของยอดขาย (%) qoq -54.6% 16.0% 62.2% 7.3% กําไรสะสม 781        987        1,279     1,590     

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq -62.7% -18.7% 101.8% -4.5% สวนของผูถือหุน 3,135    3,346    3,511    3,900    

อัตราสวนกําไรขั้นตน (%) 14.3% 12.1% 11.0% 8.2%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 9.0% 6.3% 7.8% 7.0% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 5,879    6,241    7,297    7,553    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.17       1.23       1.43       1.55       อัตราการเติบโตของรายไดจากงานบริการ 5.6% -16.7% 42.7% 16.2%

อัตราสวนหมุนเวยีนลูกหน้ีการคา(เทา) 6.00       6.00       6.00       6.00       อัตราการเติบโตของรายไดจากงานขาย -76.9% 112.2% -14.2% 0.0%

อัตราสวนหมุนเวยีนสินคาคงเหลือ (เทา) 20.00     20.00     20.00     20.00     Gross margin ของงานบริการ 12.7% 12.7% 13.0% 12.2%

อัตราสวนหมุนเวยีนเจาหน้ีการคา (เทา) 5.39       5.39       5.39       5.39       Gross margin ของงานขาย 14.9% 18.4% 18.0% 18.0%

หน้ีสินท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.27       0.45       0.45       0.33       อัตราภาษเีงินได 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 7.8% 5.8% 6.7% 6.9%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 14.7% 10.8% 13.9% 13.3%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ยกระดับกําไรสู่ฐานใหม่ปลายปีนี ้
 
 
 

IRPC 
 

ราคาปัจจุบัน 4.08 บาท 

 เติบโตอย่างแข็งแกร่งบนรากฐานใหม่ตั้งแต่ ต.ค. 2558 
 แนวโน้มกําไรโตเท่าตัวในช่วง 2 ปี ข้างหน้า 
 โดดเด่นสุดในกลุ่มฯ ยังมี Upside กว่า 27% แนะนําซื้อ  

Fair Value 5.20 บาท  
มูลค่าตลาด 83,372 ล้านบาท 

 
 

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

ความโดดเดนของ IRPC ในป 2558 อยูทีโ่ครงการ UHV 
(Upstream project for Hygiene and Value added 
products) ซึ่งเปนโครงการหลักของโครงการฟนิกซที่จะแลว
เสร็จสมบูรณเดินเคร่ืองผลิตเชิงพาณิชยไดต้ังแต 1 ต.ค. 
2558 เปนตนไป ซึ่งจะชวยเพ่ิมมูลคานํ้ามันเตาเปน
ผลิตภัณฑโพรพิลีน กําลังการผลิต 3.2 แสนตันตอป (ทําให
สัดสวนนํ้ามันเตาท่ีไดจากโรงกลั่นเหลือเพียง 8% จาก 23%) 
อีกทั้งยังทําใหโรงกล่ันสามารถกลับมาเดินเครื่องไดเกือบ 
100% ในระดับ 2 แสนบารเรลตอวัน จากปจจุบันท่ีใชกําลัง
การกล่ันอยูเพียง 80-85% ทั้งน้ีหลังจากโครงการน้ีแลวเสร็จ
จะสงผลใหอัตรากําไรขั้นตนของกลุม (GIM) ปรับตัวเพ่ิมขึ้น
เทาตัวมาท่ี 12-14 เหรียญฯตอบารเรล จากคาเฉลีย่ 8-10 
เหรียญฯตอบารเรล ในชวงป 2556-57 
นอกจากน้ี IRPC ยังไดรับปจจยับวกภายใตสถานการณ
ราคานํ้ามันในปจจุบันท่ีปรับตัวลดลงจากป 2557 ราว 40% 
ซึ่งจะชวยลดตนทุนวัตถุดิบ จาก Crude premium (คาสวน
เพ่ิมราคานํ้ามันดิบ) และ Fuel loss (คาสูญสิ้นเปลือง – 
ปกติจะอยูราว 3-4% ของราคาน้ํามันดิบ) ที่ปรับตัวลดลง

ตาม รวมถึงคาดโครงการ Delta ซึ่งเปนโครงการท่ีปรับปรุงประสทิธภิาพ
การดําเนินธุรกิจ จะชวยลดตนทุนการผลิตลงไดราว 1 เหรียญฯตอบารเรล 
ซึ่งจะรับรูเต็มท่ีทั้งปในป 2558 เปนตนไป 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรปกติของ IRPC จะเติบโตโดดเดนอยางตอเน่ือง
กวาเทาตัวในระยะ 2 ป ขางหนา (2558-2559) และเปนการยกระดับฐาน
กําไรขึ้นใหมใหยืนเหนือ 8 พันลานบาทตอป ต้ังแตป 2559 เปนตนไป 
นอกจากน้ีสําหรับในป 2558 นั้น คาดจะยังมีรายการพิเศษเกิดขึ้น ซึ่งฝาย
วิจัยยังไมรวมไวในประมาณการ ไดแก เงินชดเชยจากการเคลมประกันใน
สวนท่ีเหลืออีกราว 1.7 พันลานบาท กําไรจากการขายท่ีดินท่ียังคงเหลืออยู 
และกําไรจากสตอกนํ้ามัน เปนตน 
ทั้งน้ีหากพิจารณาแนวโนมผลการดําเนินงานในระยะส้ันงวด 1Q58 คาด
จะพลิกกลบัเปนกําไรสุทธิในระดับสูง และทําสถิติสูงสุดรายไตรมาสของป 
2558 เน่ืองจากไดรับอานสิงคหลักจากคาการกล่ันท่ีปรับตัวขึน้กวา 
33.5%qoq (อางอิงตลาดสิงคโปร) และไมมีการบันทึกขาดทุนจากสตอก
น้ํามันในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นในงวด 4Q57 อีกท้ังคาดจะมีการบันทึก
รายไดพิเศษจากการบันทึกกลับคาเผ่ือหน้ีสญูจํานวน 3.19 พันลานบาท 
ดังน้ันภาพรวมของธุรกิจคอนขางแข็งแกรงมากจากป 2558 เปนตนไป จึง
แนะนําซือ้ ดวยมูลคาพ้ืนฐานสิ้นป 2558 เทากับ 5.2 บาทตอหุน

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  แผนกลยุทธ์ของ IRPC 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557F 2558F 2559F
ยอดขายรวม 281,589 316,727 347,575
กําไรสุทธิ (5,235) 8,043 8,973
EPS (บาท) (0.26) 0.40 0.45
BVS (บาท) 5.29 6.29 7.29
PER (x) -15.5 10.1 9.0
PBV (x) 0.8 0.6 0.6
DPS (บาท) 0.08 0.10 0.18
Div.yields (%) 2.0% 2.5% 4.4%
ROE (%) -7.3% 11.2% 10.1%  

 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : IRPC 

ไออาร์พีซี 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - IRPC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

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

ยอดขาย 292,593      281,589      316,727      347,575      กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 283,005      282,971      300,768      326,153      กําไรสุทธิ 856             (7,611)         8,043          8,973          

กําไรข้ันตน 4,897          (6,341)         10,538        15,321        คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 4,932          5,210          3,880          4,050          

คาใชจายในการขาย 5,494          5,444          6,335          6,951          เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 9,406          2,796          (3,594)         (3,577)         

ดอกเบี้ยจาย 2,469          1,494          1,795          1,796          กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ 17,117        4,596          10,252        11,377        

คาใชจายอื่น -              -              -              -              

รายไดอื่น 3,961          5,806          2,500          2,500          กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 895             (7,473)         4,909          9,073          เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น 184             145             95               136             

ภาษีเงินได 7                 (2,398)         55               100             เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (162)            392             1,103          (4,402)         

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 888             (5,075)         4,854          8,973          เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (12,946)       (21,559)       (15,000)       (10,000)       

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -              -              -              -              กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (12,924)       (21,040)       (13,802)       (14,266)       

รายการพิเศษอื่น ๆ (39)              (139)            3,189          -              

กําไรสทุธิ 826             (5,235)         8,043          8,973          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

EPS 0.04            (0.26)           0.40            0.45            เพ่ิม/ลด เงินกู (3,944)         (2,612)         20,000        9,000          

อื่นๆ (16)              17,981        (9,000)         -              

ลด จายปนผล (1,633)         (2,041)         (2,036)         (3,672)         

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ (5,593)         13,328        8,964          5,328          

อัตราสวนกําไรขั้นตน 1.7% -2.3% 3.3% 4.4%

อัตราสวนกําไรสุทธิ 0.3% -1.9% 2.5% 2.6%

เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (1,400)         (3,116)         5,413          2,439          

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

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

ยอดขาย 73,524        73,524        70,668        63,873        เงินสดและเทียบเทาเงินสด 5,124          2,009          7,422          9,861          

ตนทุนขาย 71,440        71,601        70,997        68,932        ลูกหนี้การคา 21,163        15,699        16,765        20,065        

กําไรข้ันตน 873             696             (1,585)         (6,325)         สินคาคงเหลือ 34,798        25,344        23,294        20,593        

คาใชจายในการขาย 1,275          1,381          1,338          1,451          สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 2,649          4,431          2,231          5,295          

ดอกเบี้ยจาย 209             453             250             582             ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 83,141        100,872      109,550      110,170      

รายไดอื่น 991             1,377          2,141          1,297          สนิทรพัยรวม 162,608      162,798      169,659      177,508      

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 381             240             (1,032)         (7,061)         

ภาษีเงินได 67               35               (1,107)         (1,393)         เจาหน้ีการคา 36,337        25,815        14,865        13,249        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 314             204             75               (5,669)         หน้ีสินหมุนเวียนอื่น -              -              5,672          5,934          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx -              -              -              -              หน้ีสินรวม 87,081        94,894        93,665        92,540        

รายการพิเศษอื่น ๆ 35               (22)              (47)              (105)            

กําไรสุทธิ 344             178             22               (5,779)         ทุนที่ชําระแลว 20,434        20,434        20,171        20,171        

สวนเกินมูลคาหุน 28,554        28,554        28,555        28,555        

กําไรสะสม 24,684        17,252        25,295        34,268        

ยอดขาย (QoQ) -4.3% 0.0% -3.9% -9.6% สวนของผูถือหุน 75,527        67,904        75,994        84,968        

กําไรสุทธิ (QoQ) -56.2% -48.1% -87.6% n.m.

อัตราสวนกําไรขั้นตน 1.2% 0.9% -2.2% -9.9% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 162,608      162,798      169,659      177,508      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

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

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.3              0.9              1.7              1.9              อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย THB/USD 30.00 33.00 33.00 33.00

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 17.1            16.4            15.7            15.7            Spread HDPE-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 450             550             500             500             

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.1              5.1              5.0              5.0              Spread PP-แนฟทา (เหรียญฯ/ตัน) 500             600             550             550             

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 17.1            16.4            15.7            15.7            Spread PS-SM (เหรียญฯ/ตัน) 450             450             450             450             

หน้ีสินสุทธิตอสวนผูถือหุน 2.02            3.02            4.02            5.02            กําลังการผลิตเม็ดพลาสติก PP (ตัน) 551,250      551,250      596,437      732,000      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 0.5% -3.2% 4.8% 5.2% กําลังการผลิตเม็ดพลาสติก HDPE (ตัน) 145,000      145,000      145,000      145,000      

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 1.1% -7.3% 11.2% 11.1% กําลังการผลิตโอเลฟน(ตัน) 200,000      200,000      200,000      200,000      

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ไซส์เล็ก แต่โตรุ่นเฮฟวี่เวท  

 
 

SALEE 
 

ราคาปัจจุบัน 6.65 บาท  
Fair Value 12.20 บาท  
มูลค่าตลาด 2,527.80 ล้านบาท 

 ธุรกิจหลักเริ่มดีข้ึน และพร้อมรับงานลูกค้าใหม่ใน 2H58 
 บริษัทลูกยังสดใสตาม AEC และหนุนการเติบโตระยะยาว 
 Upside 80% พร้อมแตกพาร์เพ่ิมสภาพคล่อง   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

คาดวาผลกําไรในป 2558 จะเติบโตโดดเดน  จากหลาย
ประเด็น เร่ิมจากธุรกิจหลกั คือ ผลิตชิ้นสวนพลาสติกท่ีมี 
คําสั่งซื้อใหม ๆ เพ่ิมมากขึ้นจากลูกคาเดิม (ชิ้นสวนเคร่ือง
ถายเอกสาร และรถจักรยานยนต) คาดวาสวนหน่ึงเกิดจาก
เศรษฐกิจในประเทศที่เร่ิมฟนตัว และ คาดวาจะมีแนวโนมท่ี
ดีขึ้นในงวด 2H58   ซึ่งมิใชแตฐานลูกคาเดิม แตคาดจะเห็น
คําสั่งซื้อจากลกูคากลุมใหม (ภาครัฐ) เปนรูปธรรมหลังจาก
ไดรวมมือกันทําวิจัยและพัฒนาผลติภัณฑตลอด 3-4 ปที่
ผานมาจนประสบความสําเร็จ และ นาจะสามารถผลิตในเชิง
พาณิชยได   คาดหวังวาอัตรากําไรจากฐานลูกคาใหม จะสูง
กวาเดิม ดวยมาตรฐานคุณภาพสินคาท่ีสูงกวา และยังทําให 
SALEE มีการกระจายรายไดเปนอยางดี 
ขณะท่ี SALEE ไดขยายกําลังการเพ่ิมขึ้นอีก 30% (เร่ิม
ปลายป 2557) และเช่ือวาจะทําใหอัตราการใชกําลังการผลิต 
รวมเพ่ิมขึ้นจาก 58% ในป 2557 เปน 67% ในป 2558  
นอกจากน้ีคาดวา SALEE อาจจะตองมีการขยายกําลังการ
ผลิตเพ่ิมเติมหลังจากท่ีเร่ิมปอนสินคาใหกับภาครัฐ ซึ่งคาด
วา ความตองการจํานวนมาก ซึ่งถอืเปนปจจัยหนุนการ
เติบโตของ SALEE ในชวง 2 ปนี้ ปจจุบัน SALEE มีที่ดิน
รองรับแลว และคาดวาสามารถใชเงินทุนจากภายในกิจการ
ได (มี CFO ปละ 200 - 300 ลานบาท ไมรวมเงินสด 39 ลาน
บาท) ขณะท่ีมี Net gearing ตํ่าเพียง 0.28 เทา 

สวนของธุรกิจบริษัทยอยสาล่ี พร้ินต้ิง (SLP) คือพิมพฉลากสินคา
คุณภาพสูง    ซึง่ถือเปนธุรกิจท่ีสรางกําไรใหกับ SALEE  มากถึง 70% ของ
งบกําไรรวม  แตในปนี้คาดวาการรับรูกําไรจาก SLP จะลดลง เน่ืองจาก 
SALEE มีแผนจะลดสัดสวนจาก 100% เหลอื  65%  หลังนํา SLP เขาจด
ทะเบียน และ ซือ้ขายในตลาด ราว พ.ค.นี ้แตอยางไรก็ตาม แนวโนมธุรกิจ 
SLPมีศักยภาพการเติบโตที่ดีมาก โดยเฉพาะการขยายตลาดเพ่ือนบาน 
(CLMV) ซึ่งเปนการเติบโตตามกลุมลูกคาเดิม ที่เปนบริษัทขามชาติ  
(P&G, Nevia, Johnson&Johnson) ซึ่งมีความตองการฉลากสินคา
คุณภาพสูงอยางมาก  ทําให  SLP  เตรียม  แผนเพ่ิมกําลังการผลิตขึ้นอกี 
70% (คาดเสร็จปลายป 2559)  ซึง่จะชวยหนุนการเติบโตในระยะยาวของ 
SALEE ต้ังแตป 2560 เปนตนไป  และ จะทําให SALEE รับรูกําไรเพ่ิมขึ้น
ตามสัดสวนการลงทุนในระยะยาว 
ป 2558 คาดกําไรจากการดําเนินงานปกติของ SALEE   เติบโตโดดเดน 
28.8% yoy    แตหากรวมกําไรพิเศษจากการนํา SLP เขาซื้อขายราวตน 
พ.ค.นี ้(คาดราว 69 ลานบาท เกิดจากสวนตางของ ราคา IPO-ตนทุน)  จะ
เติบโตมากถึง 88.3% yoy   อยางไรก็ตามราคาหุนปจจุบันไดสะทอนการ
ใหสิทธิแกผูถอืหุน SALEE ในการจองซือ้หุน SLP ทีร่าคา IPO (XB เม่ือ 20 
มี.ค. 58)  แตยงัไมไดสะทอนถึงเงนิปนผลจายท่ีคาดวาจะอยูท่ี 4.8%  (XD 
7 พ.ค. นี้)  รวมถึงแผนจะแตกพารจาก 1 บาท เปน 0.25 บาท (Fair Value 
หลังแตกพารอยูทีหุ่นละ 3.1)  ราคาตลาดปจจุบัน ยงัมี Upside มากกวา 
80%   แนะนํา “ซื้อ” 
 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  กําลังการผลิตของ SALEE 
ส้ินสุด 31 .ค. 2557 2558F 2559F
รายได (ลบ) 1,082         1,304         1,470         
Profit (ลบ) 116            218            172            
Norm Profit (ลบ) 116            149            172            
Norm EPS (บาท) 0.31           0.39           0.45           
DPS (บาท) 0.35 0.37 0.34
PER (เทา) 29.2           22.6           19.6           
Dividend Yield 3.9% 4.2% 3.8%
PBV (เทา) 4.2 3.8 3.7
ROAE % 15.4% 25.8% 19.0%
EV/ Norm EBITDA (x) 12.35 9.79 8.28
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา :  แบบ 56-1 ของ SALEE ป 2556 

สาลี่อุตสาหกรรม  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SALEE 
งบกาํไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงนิสด (ลานบาท)
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 1,082 1,304 1,470 1,623 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (768) (900) (1,007) (1,107) กาํไรกอนภาษี 159 238 294 337

กาํไรข้ันตน 313 404 462 516 คาเสื่อมราคาและตดัจําหนาย 135 136 145 147

คาใชจายในการขายและบริหาร (177) (182) (187) (194) รายการเปลีย่นแปลงที่ไมกระทบเงินสด (0) - - -

กาํไรจากการดําเนินงาน 136 223 275 322 เพิม่/ลด จากสินทรัพยและหนีสิ้นดาํเนนิงาน 36 (68) (31) (30)

รายได(คาใชจาย)อืน่ 22 15 19 15 กระแสเงนิสดจากการดําเนินงานสทุธิ 260 287 287 315

F/X,Extra Item - 69 - -

กาํไรกอนหักดอกเบี้ยและภาษี 159 307 294 337 กระแสเงนิสดจากการลงทุน
ดอกเบี้ยจาย (16) (11) (10) (8) เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (99) (190) (150) (100)

ภาษีเงินได (27) (47) (56) (65) อืน่ๆ (78) (5) (6) (7)

สวนของผูถือหุนสวนนอย 1 (30) (56) (66) กระแสเงนิสดจากการลงทุนสทุธิ (177) (195) (156) (107)

กาํไรสุทธิ 116 218 172 198

Norm profit 116 149 172 198 กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิ
EPS 0.31 0.57 0.45 0.52 เพิม่/ลด เงินกู (162) (14) (45) (55)

เพิม่/ลด ทุนและสวนเกนิมลูคาหุน - - - -

ยอดขาย (YoY%) -3% 21% 13% 10% อืน่ๆ 333 68 41 51

กาํไรขัน้ตน (YoY%) -25% 29% 14% 12% ลด จายปนผล (7) (133) (142) (129)

กาํไรจากการดาํเนนิงาน (YoY%) -48% 64% 23% 17% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (115) (80) (146) (133)

กาํไรสุทธิ (YoY%) -35% 88% -21% 15% เพิม่/ลด เงินสดสุทธิ (32) 12 (15) 75

กระแสเงนิสดสทุธิ 39 51 37 112

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)
1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

ยอดขาย 299 254 282 247 เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 39 51 37 112

ตนทุนขาย (189) (187) (208) (184) ลกูหนีก้ารคา 221 243 274 302

กาํไรข้ันตน 110 67 74 63 สินคาคงเหลอื 102 132 150 168

คาใชจายในการขายและบริหาร (44) (42) (47) (44) สินทรัพยหมนุเวยีนอืน่ 17 17 17 17

กาํไรจากการดําเนินงาน 66 25 27 19 ที่ดนิ อาคาร และอปุกรณ 832 889 898 856

รายได(คาใชจาย)อืน่ 1 2 8 11 สินทรัพยไมหมนุเวยีนอืน่ 1 1 1 1

F/X,Extra Item - - - - สนิทรัพยรวม 1,359 1,481 1,526 1,607

กาํไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 67 27 35 30

ดอกเบี้ยจาย (4) (5) (4) (3) เจาหนีก้ารคา 171 155 173 191

ภาษีเงินได (12) (2) (8) (5) สวนของหนีส้ินที่ครบกาํหนดชําระใน 1 ป 110 80 40 -

สวนของผูถือหุนสวนนอย 0 (0) 0 0 เงินกูยืมระยะยาว 4 20 15 0

กาํไรสุทธิ 51 20 24 21 หนีสิ้นอืน่ 0 0 0 0

กาํไรจากการดําเนินงานปกติ 51 20 24 21 หน้ีสนิรวม 549 555 513 460

ทุนเรียกชําระแลว 380 380 380 380

อตัราเตบิโตยอดขาย (YoY%) 15% -7% -4% -14% สวนเกนิมลูคาหุน 148 148 148 148

อตัรากาํไรขัน้ตน 36.7% 26.2% 26.3% 25.5% กาํไรสะสม 418 504 534 603

กาํไรจากการดาํเนนิงาน (YoY%) -5.2% -61.6% -61.5% -66.3% สวนของผูถอืหุน 810 926 1,013 1,147

อตัราเตบิโตของกาํไรสุทธิ (YoY%) 8% -52% -49% -52% รวมหน้ีสนิและสวนของผูถอืหุน 1,359 1,481 1,526 1,607

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการทําประมาณการ
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.81         0.94         1.08         1.44         Gross Profit % 29.0% 31.0% 31.5% 31.8%

อตัราสวนหมนุเวยีนลกูหนีก้ารคา(เทา) 5              5              5              5              SG&A / Sales % 16.4% 13.9% 12.7% 11.9%

อตัราสวนหมนุเวยีนเจาหนีก้ารคา (เทา) 6              6              6              6              Net Profit Margin % 10.7% 16.7% 11.7% 12.2%

หนีส้ินตอสวนผูถือหุน(เทา) 0.68         0.60         0.51         0.40         Norm Profit Margin % 10.7% 11.5% 11.7% 12.2%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลีย่ 8.7% 15.4% 11.5% 12.6% Capital Expenditure (ลานบาท) 175 190 150 100

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลีย่ 15.4% 25.8% 19.0% 20.7%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

Growth Stock ในอีกไม่ช้า 

 
 

SAMART 
 

ราคาปัจจุบัน 30.25 บาท  
Fair Value 41.00 บาท  
มูลค่าตลาด 32,963 ล้านบาท 

 ธุรกิจปัจจุบันหลากหลาย สร้างกําไรม่ันคง 
 รุกพลังงานคือเป้าหมายหลัก 
 Fair Value อาจเพ่ิม 10.7 บาทหากรวมโรงไฟฟ้าถ่านหนิ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

จากฐานธุรกิจ SAMART ที่ประกอบดวย 4 ธุรกิจ คือ 1) 
ธุรกิจรับเหมางานวางระบบ ICT (SAMTEL) 2) ธุรกิจขาย
เคร่ืองโทรศัพทของ SIM 3) ธุรกิจโทรคมนาคมอื่นๆ อาท ิ
ขายกลองทีวี ดิจติอล Contract Center และ 4) ธุรกิจ
สาธารณูปโภค อาทิ งานบริหารการจราจรทางอากาศ และ
โรงไฟฟาพลังงานจากนํ้ามันเตา แมจะมีความม่ันคงและมี
ศักยภาพสรางกําไรราวปละ 2 พันลานบาท แต SAMART 
ยังคงมีแผนรุกลงทุนธุรกิจดานพลังงานมากขึ้น ผานบริษัท
ยอย สามารถ ยทูรานส หรือ SUT (ถือหุน 100%) ซึ่งทํา
ธุรกิจสาธารณูปโภค(ธุรกิจท่ี 4) และมีแผนจะจดทะเบียนใน
ตลาดฯในอีก 2 ป โดยปจจบุัน SUT กําลังศึกษาเตรียม
ลงทุนโรงฟา 2 ประเภท 1) โรงไฟฟาพลังงานทางเลือก 
(โรงไฟฟาขยะ 4 โรง และพลังงานนํ้า 1-2 โรง) และ 2) 
โรงไฟฟาถานหินขนาด 2 พัน MW ในกัมพูชา (ขายไฟฟา
กลับไทย 90%) 

โดยการลงทุนท่ีจะเกิดขึ้นกอน คือ โรงไฟฟาขยะ คาดเร่ิมกอสราง 2 โรง 
ในงวด 3Q58 และอีก 2 โรงในงวด 3Q59 และคาดจะเร่ิมสรางรายได
ต้ังแตป 2560 โดยจะเพ่ิมฐานรายไดให SAMART เฉลี่ยปละ 1,669 ลาน
บาท และเพ่ิมฐานกําไรเฉล่ียปละ 672 ลานบาท ซึ่งคิดเปนสวนเพ่ิม 37% 
จากฐานกําไรปจจุบัน โดยภาพรวม จะสรางมูลคาเพ่ิมใหกับหุน 
SAMART ราว 5.6 บาทตอหุน ซึ่งรวมอยูในมูลคาพ้ืนฐานในปจจุบันแลว    

นอกจากน้ี ยังมีอีก 1 โครงการท่ียังไมรวมในมูลคาพ้ืนฐาน คือแผน
โรงไฟฟาถานหิน ซึ่งไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการนโยบาย
พลังงานแหงชาติในเบ้ืองตนแลว และกําลังเจรจาราคาขายไฟฟากับ 
EGAT (ทราบผลสรุปอยางเร็วชวงปลายปนี้) หากสําเร็จจะมีศักยภาพเพ่ิม
กําไร SAMART ชวงป 2562-86 (25 ป) เฉลี่ยปละ 3.8 พันลานบาท หรือ
ยกฐานกําไรขึ้นกวา 3 เทาตัว ทั้งน้ี ฝายวิจยัประเมินมูลคาเพ่ิมจาก
โรงไฟฟาถานหิน ในเบ้ืองตนท่ี 10.7 บาทตอหุน อิงวิธี DCF ดวย WACC 
7.9% ภายใตสมมติฐาน ราคาขายไฟฟาอัตรา 2.5 บาทตอหนวย (kWh) 
และ SAMART ถือหุนทางออมสัดสวน 60% ในโรงไฟฟาถานหิน.  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  มูลค่าพ้ืนฐาน อิงวิธี Sum of the part 
สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

รายได (ลานบาท) 23,880 29,852 31,336

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 1,484 1,852 2,041

EPS (บาท) 1.5 1.8 2.0

PER (เทา) 20.5 16.4 14.9

DPS (บาท) 0.9 1.0 1.1

Dividend Yield (%) 2.8 3.3 3.6

PBV (เทา) 3.7 3.1 2.7

ROE (%) 17.7 20.6 19.4

EV/EBITDA 10.7 9.0 8.0  

 SIM PER 18 เทา 11,704.7
SAMTEL PER 18 เทา 11,680.2
อื่นๆ PER 19 เทา 12,367.4

โรงไฟฟาขยะ DCF (WACC 8.4%) 5,658.2
สมมติฐานจํานวนโรงไฟฟา 4
สมมติฐานสัดสวนถือหุนโรงไฟฟาขยะ 90%
เงินสดสุทธิบริษัทแม -160.0

มูลคากิจการ 41,250
มูลคาพ้ืนฐานป 2558 41.00  

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา :  ฝายวิจยั ASP 

สามารถ คอร์เปอเรชั่น  
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - SAMART 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 23,880 29,852 31,336 33,491 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย (18,653)    (23,424)    (24,498)    (25,872)   กําไรสุทธิ 1,484     1,852     2,041     2,480     

กําไรขัน้ตน 5,227 6,428 6,838 7,619 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 377        513        564        550        

คาใชจายในการขายและบริหาร (2,762)      (3,299)      (3,386)      (3,539)     คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 1,344     1,300     1,347     1,394     
กําไรจากการดําเนนิงาน 2,464 3,130 3,452 4,080 เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (3,034)    (1,174)    (663)       (953)       

กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 52          2,490     3,288     3,471     

รายได (คาใชจาย)อ่ืนๆ 74 121 143 154 กระแสเงินสดจากการลงทุน

ดอกเบ้ียจาย (452)         (458)         (587)         (750)        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนในท่ีดิน อาคาร อุปกรณ (1,160)    (600)       (600)       (601)       

กําไรกอนหักภาษี 2,298 2,774 3,004 3,479 อ่ืนๆ (213)       -             -             -             

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 156 0 0 0 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,431)    (600)       (600)       (601)       

สวนของผูถือหุนสวนนอย -510 -492 -542 -529 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

กําไรสุทธิ 1,484 1,852 2,041 2,480 เพ่ิม/ลด เงินกู 3,634     (1,735)    400        714        

กําไรปกติ 1,329 1,852 2,041 2,480 เพ่ิม/ลด หุนกู 100        -             (1,560)    -             

Norm EPS 1.32 1.84 2.03 2.46 จายปนผล (874)       (873)       (1,045)    (1,206)    

อ่ืนๆ (2,327)    1            1            1            

ยอดขาย(YoY%) 7.1% 25.0% 5.0% 6.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 1,358     (2,617)    (2,203)    (492)       

อัตรากําไรขัน้ตน 21.9% 21.5% 21.8% 22.7% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (21)         (716)       485        2,378     

กําไรสุทธิ (YoY%) 0.7% 24.8% 10.2% 21.5%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากการขายและบริการ 6,322        6,430        5,438        5,689      เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 1,632     916        1,401     3,779     

ตนทุนขาย 4,995        5,044        4,226        4,388      ลูกหนีก้ารคา 8,754     10,044   10,543   11,268   

กําไรขัน้ตน 1,327        1,386        1,212        1,301      สินคาคงเหลือ 3,720     4,120     4,503     4,813     

คาใชจายในการขายและบริหาร (620)         (727)         (693)         (722)        สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 1,743     1,778     1,814     1,850     

กําไรจากการดําเนนิงาน 707           659           519           579         ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 4,644     3,944     3,198     2,405     

สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 118        120        122        125        

รายได (คาใชจาย)อ่ืนๆ 19             39             60             15           สินทรัพยรวม 26,136   26,604   27,429   30,262   

ดอกเบ้ียจาย (106)         (99)           (117)         (130)        เจาหนีก้ารคา 2,961     3,661     4,074     4,357     

กําไรกอนหักภาษี 633 683 520 463 เงินกูยืมระยะส้ัน 12,854   11,469   10,400   11,114   

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ -13 -84 -58 0 เงินกูยืมระยะยาว 337        91          -             -             

สวนของผูถือหุนสวนนอย (145)         (197)         (98)           (70)          อ่ืนๆ 1,256     1,281     1,307     1,333     

กําไรสุทธิ 403 412 351 318 หน้ีสินรวม 17,874   16,871   16,157   17,188   

กําไรปกติ 390           328           293           318         ทุนเรียกชําระแลว 1,007     1,007     1,007     1,007     

Norm EPS 0.39 0.33 0.29 0.32 สวนเกิน(สวนตํ่ากว า)มูลคาหุน 243        243        243        243        

ยอดขาย (YoY%) 20.9% 15.8% -7.8% 8.6% กําไรสะสม 5,313     6,293     7,288     8,562     

กําไรขัน้ตน (YoY%) 4.7% -1.4% -10.2% 2.7% สวนของผูถือหุน 8,262     9,733     11,271   13,074   

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) 4.0% -6.9% -21.2% -14.7% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 26,136   26,604   27,429   30,262   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.1 1.2 1.4 1.5 รายไดขายและบริการจาก SIM 12,370   14,878   14,519   14,864   

หนีสิ้น(ภาระดอกเบ้ีย)ตอสวนของผูถือหุน(เทา) 1.60 1.18 0.92 0.84 รายไดขายและบริการจาก SAMTEL 6,598     9,095     10,106   10,883   

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 5.9% 7.0% 7.6% 8.6% รายไดขายและบริการจาก Non-list 5,643     6,904     7,750     7,964     

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 17.7% 20.6% 19.4% 20.4% อัตรากําไรขัน้ตน 21.9% 21.5% 21.8% 22.7%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

หุ้นดีที่ต้องมีในพอร์ต 

 
 
 

SPALI 
 

ราคาปัจจุบัน 21.50 บาท 

 Backlog รองรับเป้าหมายรายได้ปี 2558 แล้ว 80% 
 คาดกําไรปี 2558 ทํา New High ต่อเน่ือง 
 PER ต่ํา 6.7 เท่า พร้อมปันผลสูง 6.0%  

Fair Value 31.96 บาท  
มูลค่าตลาด 36,906 ล้านบาท 

 
 

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

สถานะพอรต สิน้ป 2557 เปนแรงสนับสนุนการเติบโตของ 
SPALI ไดอยางเขมแข็ง โดยมีมูลคาโครงการระหวางพัฒนา
คงเหลือ 4.1 หม่ืนลานบาท ขณะท่ีป 2558 มีแผนเปด
โครงการใหม 28 โครงการ ซึ่งมีที่ดินรองรับหมดแลว 
(แบงเปนแนวราบ 19 โครงการ และ คอนโดฯ 9 โครงการ) 
รวมมูลคา 3.11 หม่ืนลานบาท เทากับวา SPALI มีพอรต
สินคาท่ีพรอมสรางยอดขายกวา 7.2 หม่ืนลานบาท ซึ่ง
สามารถรองรับเปาฯ Presale 2.3 หม่ืนลานบาทไดไมยาก 

ดานการบันทึกรายไดป 2558 ถอืเปนปทองสําหรับ SPALI 
เน่ืองจาก Backlog 3.88 หม่ืนลานบาท ณ สิ้นป 2557 มี
กําหนดโอนฯ ในป 2558 จํานวน 1.77 หม่ืนลานบาท คิดเปน
สัดสวนสูงถึง 80% ของเปาหมายรายไดขายอสังหาฯ ปนี้ที ่
2.22 หม่ืนลานบาท อีกท้ัง Backlog คอนโดมิเนียม สวน
ใหญที่จะถึงกําหนดโอนในป 2558 เปนโครงการท่ีขาย
หมดแลว และเปนโครงการในกรุงเทพฯ ซึง่มีความเส่ียงตอ
การที่ลูกคาจะยกเลิกสัญญาตํ่ามาก ทําใหประมาณการ

รายไดมีโอกาสคลาดเคลื่อนไดนอยมาก ในดานของประสิทธิภาพการทํา
กําไรคาดหมายวาจะมีอัตราสวน Net Profit Margin อยูที ่ 24.3% สูงกวา
คาเฉลี่ยอุตสาหกรรมที่ 15% ทําใหคาดวากําไรสุทธิงวดป 2558 ของ 
SPALI จะอยูที่ 5.5 พันลานบาท เพ่ิม 23% YoY 

SPALI ถือเปนหุนท่ีมีจุดเดนในหลายมิติ ทั้งเร่ืองผลประกอบการป 2558 
ที่จะทํา New High ทั้งยอดขายและกําไรอยางตอเน่ือง ขณะท่ีราคา
ปจจุบัน คิดเปนคา PER ซื้อขายตํ่าเพียง 6.7 เทา อีกท้ังเร่ืองเงินปนผล แม
มีการปรับลดนโยบายจายเงินปนผลจากเดิมอัตรา 45% เปนไมนอยกวา 
35% ของกําไรงบเฉพาะกิจการ เชื่อวาจะไมสงผลตอเงินปนผลตอหนวย
อยางมีนัยฯ โดยหากพิจารณาขอมูลในอดีตพบวาอัตรา Div Payout 
Ratio อยูในกรอบ 40-48% ขณะท่ีเงินปนผลในรูปแบบบาทตอหนวยมี
แนวโนมเพ่ิมขึ้นทุกป โดยประเมินวาเงินปนผลปนี้จะเพ่ิมขึ้นตามผลกาํไร
อยูที่ 1.29 บาท (อิง Payout Ratio 40%) คิดเปน Div Yield นาสนใจถึง 
6.0% ตอป (จายปละ 2 คร้ัง) หากอิง PER 10 เทา ไดมูลคาพ้ืนฐานป 
2558 เทากบั 31.96 บาท มี upside สูง  49% จึงยังแนะนําซือ้ลงทุน 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ยอด Backlog 3.88 หมื่นล้านบาทที่มกีําหนดโอนฯ แยกรายปี 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F
ยอดขาย (ลบ) 18,591 22,621 22,741
กําไรสุทธิ (ลบ) 4,478 5,487 5,480
Norm Profit (ลบ) 4,478 5,487 5,480
Norm EPS (บาท) 2.61 3.20 3.19
PER (เทา) 8.2 6.7 6.7
DPS (บาท) 1.00 1.29 1.29
Dividend Yield (%) 4.7 6.0 6.0
BV (บาท) 10.15 12.20 14.10
PBV (เทา) 2.12 1.76 1.52  

  
2558F
17,664 

2559F
9,590 2560F

9,124 

2561F
2,380 

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา. SPALI 

ศุภาลัย 



2nd Quarter, 2015 Invest+   

 
 

 107 

 

งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน – SPALI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 18,591 22,621 22,741 25,480 

ตนทุนขาย 10,845 13,444 13,515 15,128 กําไรสุทธิ 4,478     5,487     5,480     6,204     

กําไรขั้นตน 7,746   9,176   9,226   10,352 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 1,439     1,602     1,559     1,700     

คาใชจายในการขาย 1,919   2,262   2,274   2,548   คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 112        112        112        112        

ดอกเบ้ียจาย 186      230      189      148      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -        -        -        -        

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -        -        -        -        

รายไดอื่น 80        174      87        100      เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (8,663)   (2,837)   (3,424)   (3,479)   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 5,722   6,858   6,850   7,756   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสทุธิ (2,633)   4,364     3,727     4,537     

ภาษีเงินได 1,134   1,372   1,370   1,551   

สวนของผูถือหุนรายยอย (109)     -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -        -        -        -        

รายการพิเศษอื่น ๆ -       -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอื่น (231)      -        -        -        

กําไรสทุธิ 4,478   5,487   5,480   6,204   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (188)      112        112        112        

EPS 2.61     3.20     3.19     3.61     กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (420)      112        112        112        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 4,478   5,487   5,480   6,204   

Norm EPS 2.61     3.20     3.19     3.61     เพิ่ม/ลด เงินกู 4,239     (2,179)   (1,915)   (2,171)   

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -        -        -        

การเติบโตของยอดขาย 47.4% 21.7% 0.5% 12.0% เพิ่ม/ลด สวนทุนอื่นๆ (14)        -        -        -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 55.4% 22.5% -0.1% 13.2% ลด จายปนผล (1,287)   (1,969)   (2,221)   (2,366)   

อัตราสวนกําไรข้ันตน 41.7% 40.6% 40.6% 40.6% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 2,937     (4,149)   (4,136)   (4,537)   

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 24.1% 24.3% 24.1% 24.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสทุธิ (130)      328        (296)      113        

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดธุรกิจหลัก 3,216   2,627   5,869   6,880   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 662        990        694        806        

ตนทุนขาย 1,864   1,562   3,272   4,147   ลูกหนี้การคา 8            31          31          104        

กําไรขั้นตน 1,352   1,065   2,596   2,734   สินคาคงคลัง 33,600   35,280   37,044   38,896   

คาใชจายในการขาย 370      360      558      631      สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 934        934        934        934        

ดอกเบ้ียจาย 48        40        49        49        เงินลุนระยะยาว 233        233        233        233        

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,176     2,064     1,952     1,839     

รายไดอื่น 20        21        18        21        สนิทรพัยรวม 38,031   39,949   41,305   43,231   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 953      687      2,007   2,074   เจาหนี้การคา 1,629     2,210     2,222     2,480     

ภาษีเงินได 188      128      409      410      เงินกูยืมระยะสั้น/ครบกําหนดใน 1 ป 2,361     3,630     3,885     4,119     

สวนของผูถือหุนรายยอย (25)       (28)       (18)       (37)       หนี้สินหมุนเวียนอื่น 5,742     5,742     5,742     5,742     

รายการพิเศษอื่น ๆ -       -       -       -       เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 10,244   6,795     4,625     2,221     

กําไรสทุธิ 741      530      1,580   1,627   หน้ีสนิรวม 20,053   18,454   16,551   14,639   

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 741      530      1,580   1,627   ทุนที่ชําระแลว 1,717     1,717     1,717     1,717     

สวนเกินมูลคาหุน 219        219        219        219        

กําไรสะสม 15,032   18,549   21,808   25,647   

ยอดขาย (QoQ) -52.1% -18.3% 123.4% 17.2% สวนของผูถือหุน 17,426   20,943   24,202   28,040   

อัตราสวนกําไรข้ันตน 42.0% 40.5% 44.2% 39.7% สวนของผูถือหุนสวนนอย 552        552        552        552        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) -57.8% -28.5% 198.2% 3.0% หน้ีสนิและสวนของผูถือหุน 38,031   39,949   41,305   43,231   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.62     3.21     3.27     3.30     Presale ระหวางงวด 19,386   21,325   23,457   25,803   

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา) 2,056   1,160   732      376      การบันทึกรายไดจากการขาย 18,270   22,283   22,387   24,754   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.36     0.39     0.37     0.40     รายไดคาเชาและบริการ 321        337        354        726        

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 6.01     7.00     6.10     6.44     Gross Margin เฉลี่ย (%) 41.7% 40.6% 40.6% 40.6%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 1.15     0.88     0.68     0.52     Norm Profit Margin (%) 24.1% 24.3% 24.1% 24.4%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 13.0% 14.1% 13.5% 14.7% SG&A/Sale (%) 10.3% 10.0% 10.0% 10.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 28.3% 28.6% 24.3% 23.8% Effective Tax Rate (%) 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%  
ที่มา : SPALI และ ฝายวิจัย ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ราคาหุ้นไม่ New High ตามกําไร 
 
 

THCOM 
 

 
ราคาปัจจุบัน 34.00 บาท  
Fair Value 51.00 บาท  
มูลค่าตลาด 37,261 ล้านบาท 

 ธุรกิจขยายตัวตามเทคโนโลยีแพร่ภาพแบบ HD 
 กําไรทํา New High ต่อเน่ืองใน 3 ปีน้ี 
 หุ้น Underperform สวนทางกําไรดีข้ึน  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล    
     

 

แนวโนมผลประกอบการ THCOM สดใสท้ังในระยะส้ัน
และยาว โดยในระยะส้ันคาดวากําไรป 2558-59 ยังมี
แนวโนมเติบโตเฉล่ียสูงถงึปละ 21% มีปจจยับวกจากการ
ใหบริการดาวเทียมใหม 2 ดวง  คือ ไทยคม 6 เต็มปปนี้ 
และการเร่ิมตนใหบริการไทยคม 7 ทั้งน้ี ปจจบุันดาวเทียม
ทั้ง 2 ดวง แมเปนดาวเทียมใหม แตกลับมียอดใชงานเกิน
จุดคุมทุนต้ังแตเร่ิมใหบริการ เกิดจากความตองการใช
งานดาวเทียมท่ีพุงสูง ทัง้รองรับการแพรสัญญาณภาพทีวี
ในประเทศ และ การใชงานดานอื่น อาทิ โครงขายสํารอง
มือถอื การเช่ือมตออินเตอรเนตในจุดโครงขายภาคพ้ืนดิน
เขาไมถึง นอกจากน้ี ยังมีแรงหนุนจากดาวเทียม iPSTAR 
ที่ THCOM สามารถขายกําลังใหบริการเพ่ิมขึ้น จากการ
ขายกําลังใหบริการท่ีเหลือ 50% ในมาเลเซีย (iPSTAR 
แบงกําลังใหบริการในมาเลเซีย 6% จากโดยรวม) 

ขณะท่ีการเติบโตในระยะถัดไปหลงัจากป 2559 คาดวา
จะสนับสนุนโดยการสงดาวเทียมขึน้ใหบริการเพ่ิมอกี
เฉลี่ยปละ 1 ดวง เร่ิมจากไทยคม 8 ที่ขึ้นไปใหบริการ
เผยแพรสัญญาณภาพท่ียังคงมีความตองการใชงานสูง 
โดยเฉพาะผูประกอบการเพย ทวีี ที่ยกระดับเทคโนโลยี
การรับชมจากเดิมท่ีเปนมาตรฐาน (SD) สู คมชัด (HD)  

ซึ่งตองใชกําลังใหบริการเพ่ิม 3-4 เทาตัว จึงเชือ่วาไทยคม 8 จะสราง
กําไรเพ่ิมใหกับ THCOM ทันทีเหมือนไทยคม 6 และ 7 ทั้งน้ี ฝายวิจัยยัง
ไมไดรวมมูลคาเพ่ิมไทยคม 8 โดยกําลังรอยอดจองใชงาน หลังจาก 
THCOM เร่ิมทํา Pre-sales ใน 3Q58 

ทั้งน้ี เปนท่ีนาสงัเกตวา แมกําไร THCOM จะขึ้นทํา New High ตอเน่ือง 
แตราคาหุนกลับยงั Underperform เชื่อวาเกิดจากท่ีตลาดกังวลตอ 1) 
การทวงสิทธิ์รัฐฯท่ีเรียกเกบ็คาธรรมเนียมใบอนุญาตประกอบกิจการเพ่ิม
จาก กสทช. ซึ่งทําหนาที่เก็บอยูที ่5.25% ของรายไดในปจจุบัน โดยอาง
สิทธิที่ตนเองเปนผูเจรจาขอวงโคจรให THCOM ใชงาน อยางไรกต็าม 
ฝายวิจัยเชือ่วาทายสุดแลวการเรียกเก็บจะตองเปนหนาท่ีของหนวยงาน
ใดหนวยงานหน่ึงเทาน้ัน ทั้งน้ี หากยังมีความไมแนนอนในเร่ืองดังกลาว 
THCOM ยังมีทางเลือกท่ีจะไปเจรจาขอใชวงโคจรของตางประเทศ ซึ่ง
กําหนดกฎเกณฑการใหบริการภายใตใบอนุญาตที่ชัดเจนกวาไทย
นอกจากน้ี ยังมีอีกประเด็น คือ แนวคิดท่ีรัฐฯอยากสรางดาวเทียมของ
ตนเอง ซึ่งอาจทําให THCOM เสียลูกคารัฐฯ แตปจจุบันรัฐฯ ใหทิศทาง
ชัดแลววาจะดําเนินการดาวเทียมสํารวจและความม่ันคง ซึ่งแตกตาง
จากบริการที่ THCOM มีใหกับลูกคาภาครัฐฯในปจจุบัน  

ภาพรวมแลว ประเด็นตางๆท่ีเขามากระทบลวนไมมีนัยฯในเชิงพ้ืนฐาน 
ราคาหุนท่ี Underperform ในระยะน้ี เชือ่วาเปนโอกาสดีใหทยอยสะสม 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) โครงสร้างต้นทุนดาวเทียมดวงต่างๆของ THCOM
 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

รายได (ลานบาท) 10,076 11,168 11,737

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 1,600 2,079 2,333

กําไรปกติ (ลานบาท) 1,772 2,079 2,333

EPS (บาท) 1.46 1.90 2.13

PER (x) 23.29 17.92 15.97

Dividend Yield (%) 1.91% 2.51% 2.82%

BV (บาท) 15.41 16.65 17.92

PBV (x) 2.21 2.04 1.90

EV/EBITDA (x) 9.21 7.72 6.93
 

  

ดาวเทียม ระบบ ตนทุน

ไทยคม 4 (iPSTAR) สัมปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 5 สัมปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 6 สัมปทาน 20.5% ของรายได

ไทยคม 7 ใบอนุญาต 5.25% ของรายได

ไทยคม 8 ใบอนุญาต 5.25% ของรายได

ดวงถัดๆไป ???? ????
 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ไทยคม 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - THCOM 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดจากธุรกจิหลัก 10,076 11,168 11,737 12,333 กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน

ตนทนุขาย 5,897   6,391   6,486   6,804   กําไรสทุธิ 1,601    2,079    2,333    2,458      

กําไรขัน้ตน 4,179   4,778   5,252   5,529   รายการเปล่ียนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,857   2,043   2,247   2,404   คาเสือ่มราคาและตัดจําหนาย 2,674    2,963    3,175    3,386      

รายไดอืน่ / สวนแบงผลกําไรจากเงินล 309      287      302      317      (กําไร)ขาดทนุจาก Fx 18         917       (1)          (1)            

กําไรกอนหักตนทุนทางการเงินและ 2432 3022 3307 3442 อืน่ๆ 931       -        -        -          

ตนทนุทางการเงิน (381)     (351)     (327)     (291)     เพิ่ม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน (43)        (83)        (179)      22           

สวนของผูถือหุนสวนนอย (0.2) (4.6) 8.6 0.0 กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสทุธิ 4,876    5,876    5,328    5,865      

กําไรสทุธิ 1,600   2,079   2,333   2,458   กระแสเงินสดจากการลงทุน

EPS 1.62     1.90     2.13     2.24     เพิ่ม/ลด จากการลงทนุระยะสัน้ 405.54 -284.56 -16.86 -16.86

(กําไร)ขาดทนุจาก Fx 0 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากสนิทรัพยถาวร (6,504)   (3,020)   (3,020)   (3,020)     

รายการพิเศษ 0 0 0 0 อืน่ๆ 190       -        -        -          

กําไรสทุธิจากการดําเนนิงานปกติ 1,772   2,079   2,333   2,458   กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (5,908)   (3,305)   (3,037)   (3,037)     

Norm EPS 1.62 1.90 2.13 2.24 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพิ่ม/ลด เงินกู 1,440    (2,943)   (1,559)   (1,748)     

เพิ่ม/ลด ทนุและสวนเกนิมูลคาหุน

การเติบโตของรายได (YoY) 26.1% 10.8% 5.1% 5.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 1,440    (2,943)   (1,559)   (1,748)     

การเติบโตของกําไรสทุธิ (YoY) 42.2% 29.9% 12.2% 5.3% เพิม่/ลด เงินสดสทุธิ 408       (376)      741       1,080      

อตัราสวนกําไรขั้นตน 41.5% 42.8% 44.7% 44.8%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557F 2558F 2559F 2560F

รายไดจากธุรกจิหลัก 2,374   2,449   2,598   2,583   เงินสดและเทยีบเทาเงินสด 4,301    2,186    2,927    4,007      

ตนทนุขาย 1,660   1,361   1,513   1,491   ลูกหนี้การคา 1,590    1,742    1,936    2,008      

กําไรขัน้ตน 715      1,088   1,085   1,091   สนิคาคงเหลือ 225       404       424       446         

คาใชจายในการขาย 436      441      475      505      สนิทรัพยหมุนเวียนอืน่ 245       246       247       248         

รายไดอืน่ / สวนแบงผลกําไรจากเงินล 82        67        94        66        ทีดิ่น อาคาร และอปุกรณ สทุธิ 9,093    11,294  13,285  15,066    

กําไรกอนหักตนทุนทางการเงินและ 361      714      704      652      สนิทรัพยภายใตสญัญาสมัปทาน 13,249  11,190  9,131    7,071      

ตนทนุทางการเงิน 87        95        97        102      สนิทรัพยรวม 30,975  29,421  30,265  31,115    

สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.0 0.0 0.0 0.0

กําไรสทุธิ 399      498      279      425      เจาหน้ีการคา 792       1,027    1,047    1,141      

EPS 0.36 0.45 0.26 0.39 เงินกูยมืทีถ่ึงกําหนดชําระภายในหน่ึงป 580       623       612       612         

(กําไร)ขาดทนุจาก Fx (54)       13        190      23        เงินกูยมืระยะยาว 9,436    7,161    6,549    5,851      

รายการพิเศษ -       -       -       -       หน้ีสนิรวม 14,049 11,141 10,578 10,020

กําไรสทุธิจากการดําเนนิงานปกติ 345      511      469      448      

Norm EPS 0.33 0.49 0.45 0.43 ทนุทีช่ําระแลว 5,481    5,482    5,483    5,484      

สวนเกนิมูลคาหุน 4,302    4,302    4,302    4,302      

กําไรสะสม 5,470    6,837    8,234    9,642      

การเติบโตของรายได (qoq) 4.7% 3.1% 6.1% -0.6% สวนของผูถอืหุน 16,926  18,279  19,685  21,093    

การเติบโตของกําไรสทุธิ (qoq) 38.8% 24.7% -43.9% 52.4%

อตัราสวนกําไรขั้นตน 30.1% 44.4% 41.8% 42.3% หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 30,975  29,421  30,265  31,115    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557F 2558F 2559F 2560F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2557F 2558F 2559F 2560F

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.78     1.42     1.70     1.98     อตัราการใชชองสญัญาณของไทยคม

อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา 6.34     6.41     6.06     6.14     - ไทยคม 6 68.0% 68.0% 68.0% 70.0%

อตัราสวนการหมุนเวียนของสนิทรัพยค 0.41     0.45     0.47     0.51     - ไทยคม 7 10.0% 70.0% 80.0% 100.0%

- ไทยคม 5 C-Band 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

หนี้สนิตอสวนผูถือหุน 0.83     0.61     0.54     0.48     - ไทยคม 5 Ku-Band 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

ผลตอบแทนจากสนิทรัพยเฉล่ีย 5.5% 6.9% 7.8% 8.0% อตัราการใชชองสญัญาณของ iPSTAR 54% 54% 54% 54%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 9.9% 11.8% 12.3% 12.1%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ใน 3 ปี เห็น ROE เท่า ธ.พ.ใหญ่  

 
 

TMB 
 

ราคาปัจจุบัน 2.98  บาท  
Fair Value 3.60 บาท  
มูลค่าตลาด 130,163 ล้านบาท 

 เป้า ROE 3 ปี 16-17% ทัดเทียม ธ.พ.ใหญ่  
 คาดหวัง Norm profit ปี 2558 เติบโตกว่า 10% yoy  
 Top pick ของกลุ่ม ธ.พ.ขนาดกลาง     

การจัดอันดับบรรษัทภิบาล     
     

ภายใตการนําทีมบริหารของ CEO ปจจุบนั ซึง่ไดฝาก
ผลงานการพลิกฟนธนาคารฯ จากท่ีมีผลขาดทุนสะสม
มหาศาลกวา 1 แสนลานบาท ตอเน่ืองกันในชวงป 2550-52 
กลายเปนธนาคารฯ ท่ีมีกําไรสะสมท่ีสูงถึง 2.26 หม่ืนลาน
บาท ณ สิ้นป 2557 พรอมกบั ROE ท่ีปรับตัวขึ้นอยางมีนัยฯ 
จากท่ีตํ่ามากเพียง 4.2% ในป 2552 มาท่ี 14.5% ในป 
2557 และยงัเดินหนาผลักดัน ROE ไปสูเปาหมายถัดไปท่ี 
16-17% เพ่ือใหทัดเทียม ธ.พ. ใหญอื่นๆ  สําหรับฐาน
เงินกองทุนตอสินทรัพยเสี่ยง (CAR) เพ่ิมขึ้นมาท่ี 18.3% 
(เปน Tier 1 เทากับ 11%) สูงเกินเกณฑ ธปท. กวา 2 
เทาตัว NIM ขึ้นมาท่ีแตะ 3% ใกลเคียงอุตสาหกรรม อีกท้ัง
คุณภาพสินทรัพยท่ีแข็งแกรงมาก สะทอนไดจาก NPL ท่ี
ลดลงเหลอืเพียง 2.85% จากระดับสูงสุดในอุตสาหกรรมถึง 
16.0% ในป 2550 ดวยผลสัมฤทธ์ิจากการผลกัดันกลยุทธ
การตลาดที่แตกตางออกสูระบบธนาคารภายใตแนวคิด 
“Make the Difference” ท่ีใชผลิตภัณฑเงินฝากในการ
กําหนดเปาหมายธุรกิจ “Deposit-led strategy” เพ่ือระดม
ฐานลูกคาเงินฝากประเภทท่ีจะเขามาใชบริการทางการเงิน

ของ TMB (transactional accounts) มากกวาเพียงแคการฝากเงิน (sticky 
deposits) แมจะตองแลกดวยตนทุนท่ีตองเสยีไปบาง ไดแก รายได
คาธรรมเนียมฯ โดยเฉพาะการโอนเงิน  แตผลบวกท่ีคาดหวังตามมาคือ 
รายไดคาธรรมเนียมฯ จากการทํา cross sales ผลติภัณฑทางการเงินอื่นๆ 
ของธนาคารฯ ใหกับลูกคา ซึ่งเกนิคุมอยางมาก สะทอนไดจากโครงสราง
รายไดคาธรรมเนียมฯ ป 2557 ของ TMB โดยท่ีสัดสวนรายไดคาธรรมเนียม
ฯ จากการขายกองทุนและประกันฯ เพ่ิมขึ้นมาท่ี  47% จากท่ีตํ่าเพียง 31% 
ของรายไดคาธรรมเนียมฯ รวมในป 2554  
แมคาดการณกําไรสุทธิป 2558 เติบโตเล็กนอยราว 4.3% yoy (สวนใหญ
เปนผลจากรายไดพิเศษท่ีลดลง) แตหากพิจารณา Norm profit ป 2558 ยัง
เห็นการเติบโตกวา 10% yoy และคาดวาจะยิ่งโดดเดนถึง 18.3% yoy ในป 
2559  หนุนดวยพัฒนาการทางบวกของธนาคารฯ จากแนวโนมการเติบโต
ของสินเชือ่สุทธ ิ ท่ีเนนไปท่ีกลุม high yield มากขึ้น รวมไปถึง NIM  รายได
คาธรรมเนียม  และพัฒนาการทางบวกของคุณภาพสินทรัพย  
แนะนําซือ้  Fair value ป 2558 เทากับ 3.60 บาท องิ PBV 2.08 เทา ตาม
วิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ท่ี 13.70% LT growth 9% โดยราคาหุน
ปจจุบันยังใหผลตอบแทนรวมกวา 20% 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อแบ่งตามประเภทลูกค้าปี 2552-57 ของ TMB 
FY :ส้ินสุด  31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F

กําไรสุทธิ 9,539 9,986 11,814

EPS (บาท) 0.22 0.23 0.27

Norm profit 12,782      14,026      16,308      

Norm EPS (บาท) 0.29 0.32 0.37

BVS (บาท) 1.60          1.73          1.89          

PER (x) 13.6 13.0 11.0

PBV (x) 1.9 1.7 1.6

DPS (บาท) 0.09          0.09          0.11          

Div yields 2.94% 3.07% 3.64%

ROE (%) 14.5% 13.7% 14.9%  
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : TMB 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - TMB 
งบกาํไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F

รายไดดอกเบ้ียรับ 35,848        39,278        42,528        46,352        เงินสดและเงินฝากธนาคาร 16,428       16,219       20,191       21,033       

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (14,253)      (15,927)      (17,165)      (18,887)      เงินลงทุน-สุทธิ 110,859     121,945     134,140     147,554     

รายไดดอกเบีย้สทุธิ 21,595        23,352        25,363        27,465        สนิเช่ือ 530,360     567,486     624,234     686,658     

รายไดคาธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 5,734          6,349          7,302          8,397          บวก ดอกเบี้ยคางรับ 1,068         1,532         1,685         1,854         

รายไดจากการดําเนนิงานอ่ืนๆ 2,624          3,339          3,623          3,935          หัก คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (28,362)      (32,902)      (37,896)      (43,389)      

คาใชจายดําเนนิงาน (15,774)      (16,001)      (16,506)      (18,054)      สินเชื่อสุทธิ 503,066     536,116     588,024     645,122     

คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (3,437)        (4,540)        (4,994)        (5,493)        สินทรัพยอ่ืน 179,813     189,053     187,121     187,356     

กําไรกอนภาษีเงินได 10,742        12,500        14,787        16,250        สนิทรัพยรวม 810,167     863,333     929,476     1,001,066  

หัก ภาษีเงินได (1,191)        (2,500)        (2,957)        (3,250)        เงนิฝาก 571,625     611,639     660,570     713,416     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (13)             (14)             (15)             (17)             เงินกูยืม 36,249       40,599       45,471       50,928       

กาํไรสทุธิ 9,539          9,986          11,814        12,983        หนีสิ้นรวม 740,374     787,675     846,729     910,529     

EPS (บาท) 0.22            0.23            0.27            0.30            ทุนเรียกชําระแลว 41,495       41,495       41,495       41,495       

กาํไรจากการดําเนินงาน 12,782        14,026        16,308        17,976        สํารองอ่ืน 5,572         5,455         5,455         5,455         

Norm EPS (บาท) 0.29            0.32            0.37            0.41            กําไรสะสม 22,637       28,629       35,717       43,507       

สวนของผูถอืหุน 69,704       75,578       82,666       90,456       

หน้ีสนิและสวนของผูถอืหุน 810,167     863,333     929,476     1,001,066  

งบกาํไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57

รายไดดอกเบ้ียรับ 8,734          8,935          9,110          9,069          เงินสดและเงินฝากธนาคาร 13,881       16,056       14,985       16,428       

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (3,697)        (3,712)        (3,573)        (3,271)        เงินลงทุน-สุทธิ 112,822     119,087     103,277     110,859     

รายไดดอกเบีย้สทุธิ 5,037          5,224          5,537          5,798          สนิเช่ือ 500,756     509,560     525,953     530,360     

รายไดคาธรรมเนยีมฯ - สุทธิ 1,136          1,346          1,575          1,677          บวก ดอกเบี้ยคางรับ 984            1,027         1,028         1,068         

รายไดจากการดําเนนิงานอ่ืนๆ 656             688             577             702             หัก คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (32,216)      (29,807)      (31,468)      (28,362)      

คาใชจายดําเนนิงาน (3,763)        (3,727)        (3,864)        (4,420)        สินเชื่อสุทธิ 469,525     480,780     495,513     503,066     

คาเผ่ือหนีส้งสัยจะสูญ (1,161)        (309)           (825)           (1,142)        สินทรัพยอ่ืน 180,303     185,404     203,018     179,813     

กําไรกอนภาษีเงินได 1,905          3,222          3,001          2,616          สนิทรัพยรวม 776,531     801,327     816,792     810,167     

หัก ภาษีเงินได (299)           (643)           (610)           362             เงนิฝาก 558,584     572,997     597,120     571,625     

สวนของผูถือหุนสวนนอย (4)               (3)               (4)               (2)               เงินกูยืม 103,731     106,165     104,211     108,966     

กาํไรสทุธิ 1,602          2,575          2,387          2,976          หนีสิ้นรวม 713,054     736,983     751,063     740,374     

EPS (บาท) 0.04            0.06            0.05            0.07            ทุนเรียกชําระแลว 41,426       41,497       41,520       41,495       

กาํไรจากการดําเนินงาน 2,726          2,753          3,198          4,106          สํารองอ่ืน 5,226         5,175         6,182         5,661         

Norm EPS (บาท) 0.06            0.06            0.07            0.09            กําไรสะสม 16,824       17,673       19,036       22,637       

สวนของผูถอืหุน 63,476       64,345       66,739       69,793       

Tier 1 10.5% 10.7% 10.9% 11.0% หน้ีสนิและสวนของผูถอืหุน 776,531     801,327     816,792     810,167     

Tier 2 4.8% 4.7% 7.4% 7.3%

CAR 15.3% 15.4% 18.3% 18.3%

อัตราสวนทางการเงนิ สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2560F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2557 2558F 2559F 2650F

Yield 4.93% 5.02% 5.03% 5.06% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 6.2% 7.0% 10.0% 10.0%

Funding cost 2.17% 2.26% 2.27% 2.32% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 7.9% 7.0% 8.0% 8.0%

Spread 2.76% 2.75% 2.76% 2.74% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนยีมฯ 2.8% 10.7% 15.0% 15.0%

NIM 2.97% 2.98% 3.00% 3.00% อัตราการเติบโตของคาใชจายท่ีมิใชดอกเบี้ย 8.4% 1.4% 3.2% 9.4%

สินเชื่อตอเงินฝาก 92.78% 92.78% 94.50% 96.25% NPL/สินเชื่อรวม 2.9% 2.7% 2.7% 2.7%

Cost to income ratio 52.66% 48.43% 45.49% 45.37% LLR/NPL 186.9% 214.7% 224.8% 234.0%

ROAA 4.84% 4.77% 5.27% 5.38% Tier1 11.0% 11.4% 11.6% 12.0%

ROAE 14.51% 13.75% 14.93% 15.00% CAR 18.3% 18.2% 18.0% 17.8%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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   QE จาก ECB ดึงเงินทุนเข้ายุโรป 
 กองทุนตราสารทุน: TISCOM, KTSE 
 กองทุนต่างประเทศ: KF-HEUROPE, K-INDIA 
 หุ้นต่างประเทศ: Dollar Generals, Ping An Insurance 

  
Fundamental and Equity Outlook 
การฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯอาจสะดุดใน 1Q58 หลังจากท่ี
เห็นการเติบโตอยางแข็งแกรงตลอดชวง 3 ไตรมาสกอนหนา โดย
ปจจัยลบท่ีเผชิญใน 1Q58 ไดแก ภาวะอากาศที่หนาวเย็น 
ในเดือนกุมภาพันธทําใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจตางๆชะลอตัวลง 
และการแข็งคาอยางรวดเร็วของสกุลเงินดอลลาร ทําใหสินคา
จากสหรัฐฯ มีราคาแพงขึ้น บั่นทอนความสามารถในการแขงขัน
กันตางชาติ อยางไรก็ตามหากมองการฟนตัวระยะยาวตลอดป 
2558 คาดวาเศรษฐกิจสหรัฐฯจะยังเติบโตไดดีกวาประเทศ
พัฒนาแลวอื่นๆ ไมวาจะเปนในยุโรปหรือญี่ปุน แมวากลุม
ประเทศดังกลาวจะมีการใช QE เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจก็ตาม 
เน่ืองจากตลาดแรงงาน ของสหรัฐฯ มีแนวโนมการเติบโตที่
แข็งแกรงตอเน่ือง อีกท้ังราคาน้ํามันท่ีอยูในระดับตํ่ามากทําให
ผูบริโภคมีเงินเพ่ือนําไปจับจายใชสอยในสินคาอื่นๆ ไดมากขึ้น 
อยางไรก็ตามภาวะการณลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯ ใน 2Q158 
ยังขาดความนาสนใจเม่ือเทียบกบัตลาดอื่นๆ เพราะมีปจจัย
กดดันท่ีชัดเจน 2 ประการคือ 1) ความกังวลเร่ืองการขึ้นดอกเบีย้
เปนคร้ังแรกของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งคาดวาจะอยูในชวง
ปลายป 2558 ทําใหดัชนีหุนสหรัฐฯ จะผันผวนในชวงท่ีมีการ
ประชุมของธนาคารกลาง 2) การแข็งคาของเงินดอลลารจะสงผล
กระทบอยางมากตอการรับรูรายไดในตางประเทศของบริษัทจด
ทะเบียนตางๆ ทําใหกําไรใน 1Q58 – 2Q58 มีโอกาสถูก 
ปรับลดลง ทําใหหุนสหรัฐฯ มีคา PER ที่สูงมากขึ้น อยางไรก็ตาม
บริษัทท่ีมีรายไดจากภายในประเทศเปนสวนใหญจะไมไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยลบดังกลาว เราจึงแนะนําลงทุนในหุน 

Dollar General ซึ่งเปนบริษัทคาปลีกของสหรัฐฯ ที่คาดวาจะ
ไดรับประโยชนจากการบริโภคของชาวสหรัฐฯที่เติบโตในอนาคต 

ดานยุโรป ทางธนาคารกลางยุโรปไดประกาศแผนการใชนโยบาย
การเงินแบบผอนคลายเชิงบริมาณ (QE) ในเดือนมกราคม และ
ไดเร่ิมตนซื้อพันธบัตรของประเทศสมาชิกตางๆ เม่ือเดือนมีนาคม
ที่ผานมา โดยมีเปาหมายท่ีจะฟนฟูภาวะเศรษฐกิจของยุโรปให
กลับมาเติบโตอีกคร้ัง รวมถึงพยายามหยุดการเกิดภาวะเงินฝด
หลังจากท่ีราคานํ้ามันดิบท่ีปรับตัวลดลงอยางมาก ทําใหสินคา
หลายอยางมีราคาถูกลง แมวานโยบายการทํา QE ของยโุรปจะมี 
ขอจํากัดมากกวาทางสหรัฐฯและญ่ีปุน เน่ืองจากขอกําหนดตางๆ
ของกลุมยโูรโซน และความแตกตางทางปจจัยพ้ืนฐานของแตละ
ประเทศ แตก็จะสามารถสรางความเช่ือม่ันใหแกนักลงทุน รวมถึง
ชวยกระตุนใหเศรษฐกิจของหลายๆ ประเทศท่ีกําลังออนแอ ฟน
ตัวกลับขึ้นมาได นอกจากน้ัน QE ยังทําใหคาเงินยโูรออนตัวลง 
อยางรวดเร็ว เปนปจจยับวกอยางมากตอธุรกิจการสงออกของ
กลุมยูโรโซน ปจจัยบวกดังกลาวทําใหเราเชื่อม่ันวาตลาดหุนของ
ยุโรปโดยเฉพาะเยอรมนี จะสามารถปรับตัวขึ้นไดตอใน 2Q15 
แมวานับแตตนปที่ผานมา ตลาดหุนของยโุรปไดปรับตัวขึ้นมา 
อยางมากแลวก็ตาม ซึ่งจะคลายคลึงกับการปรับตัวขึ้นตลาดหุน
สหรัฐฯและญ่ีปุนเม่ือมีการเร่ิมทํา QE ดังน้ันเราจึงแนะนําให
ลงทุนในกองทุน KF-HEUROPE ซึ่งเลือกลงทุนในหุนตางๆท่ัว 
สหภาพยุโรป และมีการปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน
ไวแลว ทําใหไมไดรับผลกระทบเชิงลบจากการออนคาของสกุล
เงินยูโร 
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ในสวนของพ้ืนฐานเศรษฐกิจของเอเชีย ยังไมมีการเปล่ียนแปลง
อยางมีนัยสําคัญมากนัก อยางไรก็ตามธนาคารกลางของหลาย
ประเทศไดมีการประกาศลดอัตราดอกเบ้ียลงในชวง 1Q58 
ที่ผานมาเน่ืองจากการเติบโตของเศรษฐกิจมีแนวโนมออนแอกวา
ที่คาดไว ประเทศท่ีนาจับตามองอยางมากท้ังในดานพ้ืน
ฐานเศรษฐกิจและการลงทุนคืออินเดีย ที่กําลังอยูระหวางการ
ปฏิรูปเศรษฐกิจคร้ังใหญ ภายใตการนําของรัฐบาลที่ครองเสียง
สวนใหญในสภา ทําใหการขับเคล่ือนนโยบายตางๆ สามารถทํา
ไดโดยงาย ประกอบกับราคาน้ํามันดิบโลกท่ีปรับตัวลดลงอยาง
ตอเน่ืองจะสงผลบวกอยางมากตออินเดีย เพราะมีสถานะเปนผู
นําเขานํ้ามันดิบ และชวยลดแรงกดดันจากเงินเฟอลง สงผลให
ธนาคารกลางอินเดียสามารถผอนคลายนโยบายทางการเงินได
หลังจากตลอดชวงหลายปที่ผานมา ตองตรึงอัตราดอกเบ้ียไวใน
ระดับสูงเพ่ือควบคุมเงินเฟอ ดานไอเอ็มเอฟมองวาเศรษฐกิจของ
อินเดียจะเติบโตไดมากกวาประเทศจีนในปนี้และปหนา และจะ
เติบโตขึ้นเร่ือยตลอดระยะ 4-5 ปขางหนา ดังน้ันเราจึงแนะนําให
ลงทุนระยะยาวในหุนอินเดียผานกองทุน K-INDIA ของ 
บลจ.กสิกรไทย 

ดานประเทศจีนยงัคงเห็นสัญญาณการชะลอตัวของเศรษฐกิจ ทั้ง
ในภาคครัวเรือนและภาคการผลิต รวมไปถึงดัชนีเงินเฟอ ทําให
รัฐบาลจีนเปดเผยวา อาจมีการออกมาตรการบางอยางเพ่ือ
แกปญหาดังกลาว ซึ่งรัฐบาลจีนมีพ้ืนท่ีในการปรับเปล่ียน
นโยบายตางๆ ไดมากเพราะในชวงปที่ผานมาไมไดมีการใช
นโยบายกระตุนเศรษฐกิจขนาดใหญ การสงสัญญาณจากภาครัฐ
ทําใหตลาดหุนจีนยังมีแนวโนมปรับตัวขึ้นไดตอ อยางไรก็ตาม
คาดวาดัชนีจะแกวงตัวผันผวนเชนเดียวกับใน 1Q58 เน่ืองจากใน
ปที่ผานมาดัชนีไดปรับตัวขึ้นมามากแลว แตยังคงนาสนใจเพราะ
คา PER ยังคงตํ่ากวาประเทศอื่นๆ  

 

Currencies 
นโยบายทางการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่สวนทางกับ
ธนาคารกลางของประเทศอื่นๆ กลาวคือสหรัฐฯ กาํลังพิจารณาที่
จะเพ่ิมความเขมงวดดานการเงินมากขึ้น ในขณะที่ประเทศอื่นๆ
พยายามผอนคลายนโยบายการเงนิเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ ทําให
คาเงินดอลลารสหรัฐฯ มีแนวโนมแข็งคาในระยะยาว สวนคาเงิน
ยูโรท่ีทางธนาคารกลางยุโรปเร่ิมตนทํา QE ในเดือนมีนาคมจะ 
ยังคงออนคาลงอยางตอเน่ืองซึ่งอาจลดลงเปน 1:1 เม่ือเทียบกบั 
ดอลลารสหรัฐฯ ไดในปนี้ ขณะท่ีคาเงินเยนอาจไมออนคาลง

มากกวาน้ีมากนัก หากธนาคารกลางญ่ีปุนไมมีการเพ่ิมวงเงินการ
ทํา QE อีกคร้ัง อยางไรก็ดีการลงทุนในยุโรป และญ่ีปุนควรทํา
การปองกันความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนไวเพ่ือลดโอกาส
ขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน 

 

Commodities 
กําลังการผลิตนํ้ามันดิบของโลกยังคงเกินความตองการใช กดดัน
ใหราคานํ้ามันดิบยังทรงตัวในระดับตํ่าตอไป ในขณะท่ีทาง
สหรัฐฯและกลุม OPEC ตางยืนยันวาจะไมมีการ 
เปลี่ยนแปลงกําลังการผลิต ทําใหมีความเปนไปไดนอยท่ีจะเห็น
การฟนตัวของราคานํ้ามันดิบในระยะกลาง ลาสุดราคานํ้ามันดิบ 
WTI ออนตัวลงมาใกล $40 ซึ่งนักลงทุนท่ีตองการ 
เก็งกําไรสามารถลงทุนในกองทุนนํ้ามันในชวงระดับราคาท่ีตํ่า
กวา $45 คาดหวังกําไรประมาณ 15-20% ขณะท่ีราคาทองคํายัง 
ขาดปจจัยสนับสนุนในดานพ้ืนฐาน ไมวาจะเปนความเส่ียงดาน
เงินเฟอ หรือความเส่ียงดานสงคราม ประกอบกับการแข็งคาของ
เงินดอลลารเปนปจจัยลบตอราคาทองคํา จากมุมมองท่ีวาคาเงิน
ดอลลารจะยังคงแข็งคาตอในระยะยาว ทําใหราคาทองคําจะถูก
กดดันตอเน่ืองดวยเชนกัน 

 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Local Gov. Bond 0%  Thai Equity 20% 
Local Corp. Bond 0%  Asia Equity 30% 
Property Fund 0%  European Equity 30% 
   US Equity 20% 
     
Total 0%   Total 100% 
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นโยบายการลงทุน 

ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวม Allianz Europe Equity Growth, Class AT-EUR ที่เนนลงทุนในประเทศสมาชิกของสหภาพยุโรป ในหุนที่คาดวาจะ
มีอัตราการเจริญเติบโตสูง 
 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ วันที่ 27 กุมภาพันธ 2558)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.50% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ 0.75% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 0.03% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0.15% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกรุงศรี จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

6 พฤศจิกายน 2557 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมท่ีลงทุนในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
(Feeder Fund) 

เกณฑมาตรฐาน S&P Europe 
LargeMidCap 
Growth Net Total 
Return 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารสแตนดารดชารเตอรด 
(ไทย) จํากัด 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

513 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดุลพินิจ นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ วันที่ 31 ตุลาคม 2557) 
 จัดต้ังกอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 17.96% 14.73% - - - 
เกณฑมาตรฐาน (%) 7.34% 3.41% - - - 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 2,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป 2,000 บาท 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 14.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน 2,000 บาท 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+4  

กองทุนเปิด กรุงศรี ยูโรปอิควิตี้
(KF-HEUROPE)
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นโยบายการลงทุน 

ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนหลัก UTI India Fund – 1986 share โดยกองทุนหลักมีนโยบายลงทุนในตราสารทุนในตลาดหลักทรัพยประเทศ
อินเดีย และกองทุนยังสามารถลงทุนในบริษัทที่อยูนอกประเทศอินเดียที่ไดรับผลประโยชนหรือเชื่อมโยงกับการดําเนินงานในประเทศอินเดีย 

 
ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ 28 พฤศจิกายน 2557)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 

  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.50% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ 1.00% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 0.04% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0.10% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน กสิกรไทย จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

2 มิถุนายน 2554 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 

เกณฑมาตรฐาน BSE 100 Index 

ผูดูแลผลประโยชน บลจ. ธนาคารกรุงเทพ มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

221 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ไมนอยกวา 75% นโยบายการจายปน
ผล 

ไมเกินปละ 4 
คร้ัง 

 

ผลการดําเนินงาน (ณ 11 มีนาคม 2558) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 2.26% 3.27% 36.85% 13.47% 
เกณฑมาตรฐาน (%)     

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 5,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป - 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 13.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน 5,000 บาท 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+6  

 

กองทุนเปิด เค อินเดีย หุ้นทุน 
(K-INDIA) 
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   Dollar Generals Corp (DG US, TP $81.41) 
 ยอดค้าปลกีดีขึน้ตามการจ้างงานท่ีสูงขึน้ 
 ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนจํากดั 
 ความคล่องตัวในการขยายสาขามากกว่า  

 

อัตราการเติบโตมากกว่าคู่แข่งรายใหญ่  
Dollar General อยูในธุรกิจคาปลีกที่มีสาขา 11,500 สาขา ใน 40 รัฐ 
กระจายทั่วสหรัฐฯ โดยที่บริษัทอยูในฐานะที่ไดประโยชนจากการฟน
ตัวของเศรษฐกิจ ซ่ึงสะทอนผานตัวเลขอัตราการวางงานสหรัฐฯ 
(Unemployment Rate) ที่ออกมาตํ่าสุดในรอบกวา 7 ป พรอมกับ
คาดการณวาจะลดลงอยางตอเนื่อง โดยคาดวาส้ินป 2558 อัตราการ
วางงานจะอยูที่ 5.4% และลดลงเหลือ 5.05% และ 4.95% ในป 
2559-2560 ตามลําดับ  ขณะที่รายได Personal Income มีแนวโนมที่
เพิ่มข้ึน องคประกอบดังกลาวประกอบกับปจจัยทางฤดูกาลที่ประเทศ
สหรัฐฯ เร่ิมออกจากการฤดูหนาว สงผลใหยอดใชจายเร่ิมกลับมาอีก
คร้ัง สะทอนใหเห็นจากยอดคาปลีกที่เพิ่มข้ึน 2.7% YoY โดยแบงเปน
ยอดขายของ Discount Store ที่เพิ่มข้ึน 3.4% และยอดขายของ
หางสรรพสินคาที่เพิ่มข้ึน 1.3% ทั้งนีค้าดวายอดคาปลีก ณ สิ้นเดือน
มีนาคมจะเพิ่มข้ึนเทากับ 2.9% เนื่องจากการเขาใกลเทศกาลอีสเตอร 
(5 เมษายน)  
ขอไดเปรียบภายใตสถานการณปจจุบันของ Dollar General เมื่อ
เทียบกับคูแขง ไดแกเร่ืองของโครงสรางรายได ซ่ึงในสวนของ บริษัทฯมี
แหลงรายไดที่มาจากสกุลเงิน ดอลลารสหรัฐ ทั้ง 100% ตางจาก
ผูประกอบการรายใหญอยาง Wal-Mart Store ที่มีฐานรายไดประมาณ 
30% มากจากตางประเทศ ซ่ึงไดรับผลกระทบจากการแข็งคาข้ึนของ
สกุลเงินดอลลาร นอกจากน้ีดวยขนาดพื้นที่ตอสาขาที่เฉลี่ยเพียง 
7,400 ตารางฟุต ซ่ึงไมใหญมากเมื่อเทียบกับคูแขง ทําใหความ
คลองตัวในการขยายสาขาของบริษัท ก็ยังอยูในเกณฑที่ดีในเชิง
เปรียบเทียบกับผูประกอบการรายอ่ืน ชวยสนับสนุนการเติบโตของ
ยอดขายใหสูงข้ึน 

งวด 4Q57 EPS อยูที่ $1.17 ใกลเคียงกับที่นักวิเคราะหคาด แมวา
Gross Margin จะลดลงราว 20 bps สําหรับแผนงานป 2558 ผูบริหาร
คาดวา EPS จะอยูที่ราว $3.95 เหรียญฯ เพิ่มข้ึน 12% YoY สนับสนุน
ดวยแผนการขยายสาขาเพิ่มเปน 13,000 สาขา ทําใหยอดขายเติบโต 
13% สูงกวาคูแขงรายใหญอยาง Wal-Mart และ Target ที่คาดวา
ยอดขายจะขยายตัวเพียง 8% และ 5%  
Bloomberg Consensus คาดวารายไดจะเติบโตตอเนื่องราว 8-9% 
ในอีก 2 ปขางหนา ในขณะที่บริษัทยังรักษาอัตรากําไรข้ันตนที่ 30% 
แตเนื่องจากการที่บริษัทมีการซ้ือหุนคืนกวา 14 ลานหุน ทําใหคาดวา
กําไรตอหุนป 2558 จะอยูที่ราว $3.95 เหรียญฯ ตอหุน เพิ่มข้ึนจากป
กอนหนาที่ 3.51 เหรียญฯ หรือเพิ่มข้ึน 12.6% YoY ใกลเคียงกับ
ประมาณการของผูบริหารดังกลาวมาขางตน 
คา PER ณ ราคาปจจุบันอยูที่ 21.4 เทา ตํ่ากวาคาเฉล่ียอุตสาหกรรมที่ 
26 เทา แตสูงกวาคูแขงรายใหญอยาง Wal-Mart ที่ 16 เทา อยางไรก็
ตามอัตราการเติบโตของรายไดนั้นอยูที่ราว 8% สูงกวาคาเฉล่ีย
อุตสาหกรรมที่ 7% และสูงกวา Wal-Mart ที่มีอัตราการเติบโตของ
รายไดเพียง 2% ในขณะทีอ่ัตราการเติบโตของกําไรตอหุนอยูที่ราว 
12% สูงกวาคาเฉล่ียอุตสาหกรรมที่คาดวาวาจะหดตัวเล็กนอย โดย
ผูประกอบการรายใหญอยาง Wal-Mart กําไรตอหุนขยายตัวเพียง 2% 
ในขณะที่คาดวากําไรตอหุนของ Target จะหดตัวถึง 8% ทั้งนี้มูลคา
พื้นฐานที่เหมาะสมโดย Bloomberg Consensus เฉลี่ยอยูที่ 81.41 
เหรียญฯ หรือคิดเปนสวนตางราคาราว 8% ในขณะที่ความเห็น
นักวิเคราะหกวา 63% (19 รายจาก 30 ราย แนะนํา “ซ้ือ”) 
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Profit and Loss Statement Statement of Financial Position 

In Millions of USD FY 2011 FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015
Est

Total Assets
Total Current Assets 2,368 2,275 2,677 3,206 3,533
Total Noncurrent Assets 7,178 7,413 7,691 7,662 7,691
Total Assets 9,546 9,689 10,368 10,868 11,224
Liabilities &  Equity
Total Current Liabilities 1,365 1,510 1,739 1,812 1,988
Total Noncurrent Liabilities 4,126 3,504 3,644 3,653 3,526
Total Liabilities 5,492 5,014 5,382 5,465 5,514
Equity Before Minority Interest 4,054 4,675 4,985 5,402 5,710
Total Equity 4,054 4,675 4,985 5,402 5,710
Total Liabilities & Equity 9,546 9,689 10,368 10,868 11,224  

Source: Bloomberg 

Statement of Cash Flow 

In Millions of USD FY 2014 FY 2015 Last 12M FY 2016 FY 2017 
Est Est

Revenue 17,504 18,910 18,910 20,503 22,403
    + Sales & Services Revenue 17,504 18,910 18,910
  - Cost of Revenue 12,068 13,107 13,107
    + Cost of Goods & Services 12,068 13,107 13,107
Gross Profit 5,436 5,803 5,803 6,299 6,888
  + Other Operating Income 0 0 0
  - Operating Expenses 3,691 4,019 4,019
    + Selling, General & Admin 3,691 4,033 4,025
Operating Income (Loss) 1,745 1,783 1,783 1,951 2,154
  - Non-Operating (Income) Loss 89 88 88
    + Interest Expense, Net 89 --
    + Interest Expense 89 88 88
Pretax Income (Loss), Adjusted 1,656 1,695 1,695 1,862 2,056
  - Abnormal Losses (Gains) 28 14 14
    + Merger Expense 1 14
Pretax Income (Loss), GAAP 1,628 1,681 1,681 1,862 2,056
  - Income Tax Expense (Benefit) 603 616 616
Income (Loss) from Cont Ops 1,025 1,065 1,065 1,164 1,284
Income (Loss) Incl. MI 1,025 1,065 1,065
Net Income, GAAP 1,025 1,065 1,065 1,162 1,270
Net Income Avail to Common, GAAP 1,025 1,065 1,065 1,164 1,284
Net Income Avail to Common, Adj 1,043 1,069 1,069 1,164 1,284
  Net Abnormal Losses (Gains) 18.1 4.0 3.8
Basic Weighted Avg Shares 322.9 304.6 303.1
Basic EPS, GAAP 3.17 3.50 3.50 3.96 4.54
Basic EPS from Cont Ops 3.17 3.50 3.50 3.96 4.54  

 Source: Bloomberg 

 

 

In Millions of USD FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 Last 12M
Est

Cash from Operating Activities 1,050 1,131 1,213 1,315 1,315
Cash from Investing Activities -514 -570 -250 -372 -372
Cash from Financing Activities -908 -547 -598 -869 -869
Net Changes in Cash -371 15 365 74 74  
 

 
Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 

 
 Source: Bloomberg 

 

  

Global Peers Valuation 
Bloomberg Current Target % Upside

Rating Price Price 2014F 2015F 2014F 2015F

Average 4.8 4.6 23.2 18.7
USD
DOLLAR GENERAL C 4.13 74.72 81.41 9% 4.1 4.0 21.5 16.6
FAMILY DOLLAR ST 2.74 79.67 73.46 -8% 4.8 4.6 28.4 26.7
DOLLAR TREE INC 3.92 83.32 85.04 2% 7.6 5.7 26.8 21.1
WAL-MART STORES 3.29 82.62 84.71 3% 3.0 2.8 16.4 16.0
BIG LOTS INC 4.47 49.85 55.38 11% 3.6 3.8 20.0 14.7
TARGET CORP 3.55 81.03 80.02 -1% 3.7 3.6 23.4 16.4
CVS HEALTH CORP 4.78 103.02 112.18 9% 3.2 3.1 24.4 17.6
COSTCO WHOLESALE 4.15 150.03 155.47 4% 5.7 5.2 29.5 26.5
LOWE'S COS INC 4.17 74.57 78.78 6% 8.3 9.2 27.5 18.9
MACY'S INC 4.00 64.1 67.65 6% 4.2 3.9 14.5 12.3

PBV PER

 
 Source: Bloomberg 
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   Ping An Insurance Group (2318 HK, TP HKD 99.63) 
 โครงสร้างทางประชากรหนุนอตุสาหกรรม

 กองทนุสวัสดิการเพิ่มสัดส่วนในหุน้มากข้ึน 
 EPS Growth กว่า 40% YoY  

 

จีนเร่ิมเข้าสู่สังคมผูสู้งอายุ     
จากการคาดการณจากสหประชาขาติ (UN) คาดวาสัดสวนของ
ประชากรจีนที่มีอายุมากกวา 60 ปข้ึนไปจะเพิ่มข้ึนเปนราว 19.3% ใน
ป 2560 และเพิ่มข้ึนเปนกวา 32% ของประชาการทั้งหมดในอีกราว 15 
ปขางหนา เทียบกับปจจุบันที่คิดเปนสัดสวนราว 13% ในขณะที่
สัดสวนของประชากรในวัยแรงงานมีแนวโนมลดลง โดยปจจุบัน
สัดสวนระหวางประชากรวัยแรงงานราว 3 คนมีภาระดูแลผูสูงอายุ 1 
คน (3 ตอ 1) และคาดวาสัดสวนดังกลาวจะลดลงเหลือเพียง 1.13 ตอ 
1 เทานั้น ทําใหรัฐบาลอาจตองมีภาระคาใชจายในการดูแลผูสูงอายุ
มากข้ึนในอนาคต ดังนั้นในปที่ผานมารัฐบาลมีการออกมามาตรการ
กระตุนการทําประกันชีวิตโดยใหสิทธิประโยชนทางภาษี ซ่ึงทําใหหุน
ในกลุมประกันชีวิตไดประโยชนโดยตรง 
นอกจากน้ีพอรตการลงทุนของบริษัทประกัน ก็มีโอกาสในการสราง
ผลตอบแทนที่สูงข้ึน หลังจากที่กองทุนสวัสดิการสังคมของจีนซ่ึงมี
มูลคาราว 3 ลานลานหยวน หรือราว 4.48 หมื่นลานเหรียญฯ ไดมีการ
ปรับนโยบายการลงทุน โดยปรับเพิ่มสัดสวนการลงทุนในสินทรัพย
เส่ียงประเภท กองทุนหุน และพันธบัตรเอกชน มากข้ึน เพื่อเพิ่มอัตรา
ผลตอบแทนการลงทุน เทียบกับนโยบายการลงทุนในอดีตที่มีสัดสวน
การลงทุนมากกวา 40% ในพันธบัตรรัฐบาลและเงินฝากระยะยาวซ่ึง
ใหผลตอบแทนสูงกวาอัตราเงินเฟอเพียงเล็กนอยเทานัน้  ทั้งนี้การ
ปรับเปล่ียนนโยบายดังกลาวไดดําเนินมาต้ังแตชวง 2 ปที่ผานมา ซ่ึง
จะสงผลดีตอหุนในกลุมประกัน ซ่ึงมีเงินลงทนุในสินทรัพยประเภท
ตางๆ สูงถึง 9.4 ลานลานหยวน  
ดวยแนวโนมการเติบโตอยางตอเนื่อง ของอุตสาหกรรมประกันชีวิตใน
ประเทศจีน ทําใหเราเลือก Ping An ซ่ึงเปนบริษัทประกันขนาดใหญ
เปนอันดับหนึ่งของจีนเปน Top Pick  

 
แมเผลประกอบการป 2557 จะมีกําไรสุทธิตํ่ากวาที่นักวิเคราะห
ประมาณการไวราว 3%  แตหากพิจารณาในเงการเจริญเติบโตของ
กําไรตอหุน (EPS Growth) ถือวาโดดเดน โดยมีอัตราสูงกวา 40% 
YoY เกิดจากยอดการทํากรมธรรมใหมเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่องกวา 3.7 
เทา ในชวง 7 ปที่ผานมา (จาก 7 หมื่นลานเหรียญฯ เปน 2.78 แสน
ลานเหรียญฯ) และมีแนวโนมเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง เหตุเพราะ 1) 
แนวโนมการเพิ่มข้ึนของประขากรเนื่องจากการยกเลิกนโยบายลูกคน
เดียว 2) การเขาสูสังคมผูสูงอายุ  3) การยายถ่ินฐานเขาเมืองใหญ 
(Urbanization) สงผลใหรายไดของชนช้ันกลางมีแนวโนมเพิ่มข้ึน อัน
เปนหนึ่งในเปาหมายการปฏิรูปโครงสรางทางเศรษฐกิจที่มุงเนนการ
กระจายรายไดสูชนช้ันกลางมากข้ึน ซ่ึงหากเปรียบเทียบกับบริษัทใน
อุตสาหกรรมเดียวกันอยาง AIA Group ซ่ึงเปนบริษัทประกันขนาด
ใหญอันดับสองในประเทศจีน (ตามมูลคาตลาด) แลวพบวา Ping An 
Insurance คอนขางไดเปรียบกวาไดแงของที่มาของรายไดทั้งหมดมา
จากประเทศจีน ในขณะที่ AIA Group มีรายไดที่มาจากประเทศจีน
และฮองกงรวมกันเพียง 40% เทานั้น ดวยปจจัยที่กลาวมานี้ ทําใหทาง 
Bloomberg Consensus คาดวารายได จะเพิ่มข้ึนในอัตรา 15% YoY 
และกําไรตอหุนที่เติบโตกวา 38% YoY  
ในแงของมูลคาหุนพบวาราคาหุนปจจุบันมีมูลคาทางบัญชีที่ 2.7 เทา 
สูงกวาคาเฉล่ียอุตสาหกรรมที่ 1.8 เทา อยางไรก็ตามอัตราการเติบโต
ของรายไดและกําไรตอหุนนั้นอยูที่ 24% และ 40% สูงกวาคาเฉล่ีย
อุตสาหกรรมที่ 15% และ 25% โดยทาง Bloomberg Consensus ให
ราคาเหมาะสมทางพื้นฐานที่ 99.63 เหรียญฯฮองกง หรือคิดเปนสวน
ตางราคาหุนเทากับ 13.6% และความเห็นนักวิเคราะหกวา 93% 
แนะนํา “ซ้ือ” 
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Profit and Loss Statement Statement of Financial Position 
In Millions of CNY FY 2012 FY 2013 Last 12M FY 2014 FY 2015 

Est
  + Net Premium Earned (Non-Life & Life) 213,144 240,199 278,384
  + Capital Gains (Losses) -14,070 296 -99
  + Unrealized Gains (Losses) 105 596
  + Total Investment Income 118,495 151,124 180,248
  + Other Operating Income 23,865 32,412 2,857
Revenue 341,539 424,627 461,390 502,966 582,467
  - Insurance Claims & Charges 165,994 198,002 203,992
  - Underwriting Costs 20,437 25,390 35,309
  - Other Operating Expenses 115,377 144,911 101,936
Operating profit (loss) 39,731 56,324 120,153 63,559 70,704
  - Interest Expense 1,758 3,202 61,909
  - Net Non-Operating Losses (Gains) 5,635 6,898 -1
Pretax Income 32,338 46,224 58,245 63,573 70,982
  - Income Tax Expense 5,588 10,210 13,009
Income Before XO Items 26,750 36,014 45,236 40,479 44,603
  - Minority Interest 6,700 7,860 8,734
Net profit (loss) 20,050 28,154 36,502 40,782 44,533
  - Total Cash Preferred Dividends 0 0 0
Net Income Available to Shareholders 20,050 28,154 36,502 40,479 44,603
  Abnormal loss (gain) -1 -86 -53
  Tax Effect on Abnormal Items 0 19 36
Normalized Income 20,049 28,087 36,485
  Basic EPS Before XO Items 2.53 3.56 4.61 5.21 5.37
  Basic EPS 2.53 3.56 4.61 5.21 5.37  

 Source: Bloomberg 

 

In Millions of CNY FY 2009 FY 2010 FY 2011 FY 2012 FY 2013

Assets
  + Total Investments 719,776 919,423 1,676,600 2,242,000 2,725,400
  + Cash & Near Cash Items 64,466 64,739 94,582 169,047 119,706
  + Accounts & Notes Receivable 7,059 9,128 16,458 24,865 33,129
  + Net Fixed Assets 10,666 8,170 16,027 17,539 18,873
  + Deferred Policy Acquisition Costs -- 0 0 0 0
  + Other Assets 133,745 170,167 481,788 390,824 463,242
Total Assets 935,712 1,171,600 2,285,400 2,844,300 3,360,300
Liabilities & Shareholders' Equity
    + Reserve for Outstanding Claim & Loss 12,128 18,034 25,754 31,486 37,231
    + Premium Reserve (Unearned) 20,145 30,842 42,288 50,801 60,987
    + Life Policy Benefits 510,955 621,062 723,173 834,975 970,347
    + Other Insurance Reserves 15,196 14,182 17,979 21,681 25,232
  + Total Insurance Reserves 558,424 684,120 809,194 938,943 1,093,800
  + Short-Term Borrowings 108,486 146,672 295,429 575,292 631,108
  + Other Short-Term Liabilities 391 1,374 75,741 8,641 13,575
  + Long-Term Borrowings 145,534 183,503 862,682 1,025,700 1,248,300
  + Other Long-Term Liabilities 31,134 39,075 71,036 86,012 133,856
Total Liabilities 843,969 1,054,700 2,114,100 2,634,600 3,120,600
  + Total Preferred Equity -- 0 0 0 0
  + Minority Interest 6,773 4,853 40,475 50,032 56,996
  + Share Capital & APIC 59,252 75,288 91,422 91,422 91,789
  + Retained Earnings & Other Equity 25,718 36,742 39,445 68,195 90,920
Total Equity 91,743 116,883 171,342 209,649 239,705
Total Liabilities & Equity 935,712 1,171,600 2,285,400 2,844,300 3,360,300  

Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 

 
 Source: Bloomberg 

 

 
 

 

 

Global Peers Valuation 
Bloomberg Current Target % Upside

Rating Price Price 2014F 2015F 2014F 2015F

Average 5.0 4.6 24.3 17.5
HKD
PING AN-H 4.69 86.8 99.63 15% 2.9 2.5 17.6 13.4
PICC P&C-H 3.39 15.66 16.80 7% 2.7 2.4 17.2 12.3
CHINA LIFE-H 4.12 31.8 35.64 12% 3.3 2.9 27.4 17.7
HKEX 3.78 175.3 193.33 10% 9.3 8.9 39.7 26.6
AIA 4.10 46.7 50.90 9% 16.8 15.6 21.4 17.9
CHINA TAIPING IN 4.00 25.5 27.77 9% 2.2 2.0 22.0 17.6
PICC GROUP-H 3.53 3.88 4.28 10% 1.9 1.6 18.6 10.7
CNY
NEW CHINA LIFE-A 3.21 54.42 41.50 -24% 3.4 2.9 24.9 20.6
CHINA PACIFIC-A 4.65 33.41 38.17 14% 2.6 2.4 30.1 20.8

PBV PER

 
 Source: 
Bloomberg 
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 คาดการณ์ดอกเบี้ยยงัคงอยู่ในระดับต่ําอย่างต่อเน่ือง 

 แนะนําคง Duration พอร์ตท่ี 5 ปี 
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตวั
ลดลงตลอดทั้งเส้น (ราคาพันธบัตรเพิ่มขึ้นทุก
ช่วงอายุ)  
ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ใน
ไตรมาส 1/2558  เม่ือเทียบกบั ณ สิ้นไตรมาส 4/2557 เสนอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลง (ราคาพันธบัตรเพ่ิมขึ้น) ทกุ
ชวงอาย ุ  ในชวง -1 ถึง -28 basis point โดยอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรอายุคงเหลือ 1 ถงึ 6 เดือน  ปรับตัวลดลง  -27 ถึง -28 
basis point และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือ 1 ป ขึ้น
ไป ปรับตัวลดลงในชวง -1 ถึง -26 basis point หลังจากท่ีเม่ือ
วันท่ี 11 มี.ค. 2558 ที่ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) มีมติ 4 ตอ 3 เสียง ใหปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง
0.25% จาก 2.00% เปน 1.75% ตอป ทัง้น้ีผลการประกาศลด
อัตราดอกเบ้ียลงในคร้ังน้ี ยังมีผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลอายุคงเหลือ 10 ป ปรับลงมาอยูในระดับตํ่าสุดในรอบ 6 
ป มาอยูที่รอยละ 2.73 อกีดวย ซึ่งเปนสัญญาณวาตลาดตอบรับ
กับการปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงในคร้ังน้ี โดยคาดการณวา
แนวโนมภาวะเศรษฐกิจของประเทศไทย ยังคงออนแรงกวาท่ี
หลายฝายประเมินไว โดยแรงกระตุนเศรษฐกิจจากภาคการคลัง
ตองใชเวลากวาจะเห็นผลชัดเจน และอัตราเงินเฟอท่ัวไปก็คาดวา
จะอยูในระดับตํ่าไปอีกระยะหน่ึง 

TTM. 
(Yrs) 30 ธ.ค. 57 13 มี.ค. 58

Change 
(bp.)

TTM. 
(Yrs) 30 ธ.ค. 57 13 มี.ค. 58

Change 
(bp.)

 0.08   2.04 1.77 -27 20  3.65 3.60 -5
 0.25   2.05 1.77 -28 21  3.67 3.62 -5
 0.50   2.05 1.77 -28 22  3.68 3.65 -3

1  2.04 1.78 -26 23  3.70 3.67 -3
2  2.11 1.89 -22 24  3.72 3.70 -2
3  2.28 2.13 -15 25  3.74 3.72 -2
4  2.44 2.33 -11 26  3.76 3.75 -1
5  2.48 2.40 -8 27  3.78 3.75 -3
6  2.62 2.53 -9 28  3.81 3.75 -6
7  2.62 2.60 -2 29  3.84 3.75 -9
8  2.67 2.67 0 30  3.86 3.76 -10
9  2.79 2.73 -6 31  3.87 3.78 -9

10  2.83 2.73 -10 32  3.88 3.80 -8
11  2.82 2.77 -5 33  3.90 3.82 -8
12  2.99 2.90 -9 34  3.91 3.84 -7
13  3.16 3.06 -10 35  3.93 3.86 -7
14  3.25 3.08 -17 36  3.94 3.88 -6
15  3.33 3.19 -14 37  3.95 3.90 -5
16  3.44 3.34 -10 38  3.97 3.92 -5
17  3.54 3.49 -5 39  3.98 3.94 -4
18  3.61 3.55 -6 40  4.00 3.96 -4
19  3.63 3.57 -6 41  4.01 3.98 -3

ทีม่า : ThaiBMA  

ท่ีมา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
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%Yield 30 ธ.ค. 57 27 ก.พ. 58 13 มี.ค. 58
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แนวโน้มตราสารหนี้เดือน เม.ย. – มิ.ย. 2558 
คาดวาคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะยงัคงดอกเบีย้
นโยบายในระดับตํ่าตอเน่ืองตอไป ภายใตภาวะเศรษฐกิจท่ีมี
แนวโนมฟนตัวฟนตัวชา อีกท้ังผลการประชุม FOMC ของสหรัฐฯ
ไดสงสัญญาณวา จะยังไมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในระยะเวลา
อันใกลนี ้ เน่ืองจากตัวเลขเศรษฐกิจโดยเฉพาะตัวเลขการจางงาน
และอัตราเงินเฟอยังไมเปนไปตามกรอบเปาหมาย ดานปจจัย
ภายในประเทศนักลงทุนยังคงจับตาเร่ืองการปรับลดประมาณ
การ GDP ของ ธปท. และทิศทางเศรษฐกิจหลัง กนง.ประกาศลด
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย (Yield curve) 
ในไตรมาสท่ี 2/2558 จะปรับตัวลดลงตอเน่ืองจากไตรมาสท่ี 
1/2558 

 

สําหรับแผนการออกหุนกูในชวง เม.ย. – มิ.ย. 2558 ไดแก  

วงเงิน (ล้านบาท) อายุ (ปี) ดอกเบ้ีย 

บมจ.อนนัดา ดีเวลลอปเมนท (ANAN) 2,000.00                3-5 n.a.

บมจ.ไมดา ลิสซิ่ง (ML) 600.00                  2 n.a.

บมจ.ลซิ อิท  (LIT) 500.00                  3 n.a.

Features
บริษัท หมายเหตุ

คาดวาจะออกภายใน

 Q2/2558

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

กลยุทธ์เดือน เม.ย. – มิ.ย. 2558 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตัวลดลง
ตลอดท้ังเสนจากไตรมาสท่ีแลว (yield curve shift down)  
แนะนําใหคง Duration ของพอรตไวที่ 5 ป    

ท่ีมา : ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีขึน้ทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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ท่ีมา : ThaiBMA
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบงวด 2Q58 ยังทรงตัวในระดับตํ่า แตคาดจะฟน
ตัวในงวด 2H58 ทั้งนี้ฝายวิจัยกําหนดสมมติฐานราคาน้ํามันดิบดูไบในป 
2558 อยูที่ 75 เหรียญฯตอบารเรล 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนลาสุดอยูที่ระดับ 946 และ 756 เหรียญฯตอตัน ลดลง 
23.6% และ 28.6% จากงวด 4Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาผลิตภัณฑในงวด 
2Q58 จะยังคงทรงตัวอยูในระดับใกลเคียงจากปจจุบัน 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Datastream 

3 ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE  4 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene 
ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE ลาสุดเทากับ 1,150 1,151 และ 1,140 
เหรียญฯตอตัน ลดลง 21.5% 21.0% และ 21.4% จากงวด 4Q57 ตามลําดับ 
ทั้งนี้คาดวาราคาผลิตภัณฑในงวด 2Q58 มีแนวโนมทรงตัวเมื่อเปรียบเทียบ
กับระดับราคาปจจุบันจากอุปทานใหมในตลาดที่เกิดข้ึนนอยมาก 

 ราคา PVC EDC และ Caustic Soda ลาสุดอยูที่ 810 297 และ 284 เหรียญฯ
ตอตัน ตามลําดับ ลดลง 13.0% 20.4% และ 4.9% ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคา
และ spread PVC ในงวด 2Q58 ยังทรงตัวอยูในระดับใกลเคียงกับระดับ
ปจจุบัน 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซีนลาสุดอยูที่ระดับ 819 และ 660 เหรียญฯตอตัน 
ลดลง 18.8% และ 32.1% จากงวด 4Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคา   
พาราไซลีนในงวด 2Q58 จะยังคงไดรับแรงกดดันอยางตอเนื่องจาก Supply 
ใหมที่จะเกิดข้ึนอยางมีนัยฯ 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 676 901 และ 763 เหรียญฯตอ
ตัน ลดลง 26.0%, 32.1% และ 8.2% จากงวด 4Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด 
spread งวด 2Q58 มีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนตามตนทุน Px ที่ปรับตัวลดลง 
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7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

แนวโนมราคาสังกะสีโลกเฉล่ียในป 2558 จะอยูในระดับใกลเคียงปจจุบันที่
ระดับ 2 พันเหรียญสหรัฐฯ/ตัน จากแนวโนมผลผลิตและความตองการใช
สังกะสีโลกในป 2558 อยูในภาวะสมดุล      

 ราคาถานหินในงวด 1Q58 เฉลี่ยอยูที่ 66.44 เหรียญฯตอตัน เพิ่มข้ึน 4.8%qoq 
ซ่ึง ณ ระดับราคา 60-65 เหรียญฯตอตัน ถือวาอยูในชวงตํ่าสุดแลว ทั้งนี้คาด
ราคาถานหินในงวด 2Q58 จะยังคงทรงตัวอยูในกรอบ 65-70 เหรียญฯตอตัน 
และจะฟนตัวและยืนอยูเหนือระดับ 70 เหรียญฯตอตัน ไดในงวด 2H58 
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ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) งวด 1Q57 ในหลายๆภูมิภาคยังมีการปรับ
ลดลงตอเนื่อง โดยมีปจจัยกดดันหลักจาก 1)การปรับลดลงตามวัตถุดิบสินแร
เหล็ก (Iron Ore ) และ 2) ปญหา Oversupply หล็กจากจีน 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin ของผูผลิตเหล็กทรงยาวจาก Billet อยาง 
BSBM จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.0243
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.6002
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/ก.ก. 
สถานการณราคาไกที่ตกตํ่าในปจจุบัน เปนผลจากปญหาปริมาณไกลน
ตลาด แตเช่ือวาผูประกอบการที่มีตนทุนการผลิตสูง และไมคุมทุน  จะทยอย
ตัดลดปริมาณการเล้ียงไกลง หนุนราคาไกดีดตัวสูงข้ึนในชวง 2H58   

 แนวโนมราคากุงขาวเฉล่ียในป 2558 จะปรับลดลงจากปกอน จากการควบคุม
โรคตายดวน (EMS) ไดดีข้ึน ทําใหแนวโนมผลผลิตกุงในป 2558 จะออกสูตลาด
มากข้ึนสูระดับ 2.5 แสนตัน หรือเพิ่มข้ึน 25% yoy   
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Avg 2556 = 207.82
Avg 2557 = 212.57
Avg 2558 = 195.55

 
ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ   18 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมดิบเฉล่ียในงวด 2Q58 จะปรับลดลงจากงวดกอน 
เนื่องจากเปนชวงที่ปริมาณผลปาลมสดจะออกสูตลาดเปนจํานวนมาก ทําให
แนวโนมปริมาณนํ้ามันปาลมดิบจะออกสูตลาดมากในชวง 2Q58   

 แนวโนมราคายางพาราเฉลี่ยในป 2558 คาดวาจะทรงตัวใกลเคียงราคาปจจุบัน 
จากแนวโนมผลผลิตและความตองการใชยางพาราทั่วโลก กลับสูภาวะสมดุล
อีกคร้ังในป 2558  
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : สถาบันวิจยัยาง 
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 80.6% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 39.9% 

 ดัชนี BDI ทยอยฟนตัวตอเนื่องจากจุดตํ่าสุดหลังวันตรุษจีนเปนตนไป  

y = 1.6853x + 7565.2

R2 = 0.8059

y = 0.7296x + 9437.8

R2 = 0.3985
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA 
ปรับตัวลดลงจากไตรมาสกอนหนา 35% และ 27% ตามลําดับ อีกทั้งกําไร
งวด 1Q57 ลดลงจาก บ.ลูกเมอรเมด มีแนวโนมลดลงตามชวงนอกฤดูกาล 
ทําใหคาดจะเห็นกําไรปกติในงวดบัญชี 1Q58 (สิ้นสุด มี.ค.58) ออนตัวลง
จากไตรมาสกอนหนา  

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL  
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 35% และ 27% ตามลําดับ คาดทําใหการ
ดําเนินงานปกติของ PSL ในงวด 1Q58 มีขาดทุนปกติลดลง 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 1Q58 เทากับ 8.37 เหรียญฯตอบารเรล 
เพิ่มข้ึนถึง 33.5%qoq ทั้งนี้คาดคาการกล่ันงวด 1H58 มีแนวโนมปรับตัว
เพิ่มข้ึนตามผลของฤดูกาล ทั้งนี้กําหนดสมมติฐานคาการกล่ันเฉล่ียของกลุมฯ 
ในป 2558 อยูที่ 4.5 เหรียญฯตอบารเรล 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 1Q58 ลดลงเฉล่ียราว 26.0%qoq ทั้งนี้
คาดราคาน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 2Q58 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนจากการเขาสู
ฤดูกาลปดซอมบํารุงโรงกลั่น 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ม.ค. 2558 ไทยเกินดุลการคา 1,392 ลานเหรียญฯ จากมูลคาการ
นําเขาน้ํามันดิบที่หดตัวตามราคาในตลาดโลก ขณะที่ดุลบริการ รายได และ
เงินโอน เกินดุล 1,114 ลานเหรียญฯ  ตามรายรับภาคการทองเที่ยวที่สูงข้ึน 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน ม.ค. 2558 เกินดุล 2,506 ลานเหรียญฯ ตามการ
เกินดุลการคา  
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ลานเหรียญฯ

 

 

-4,000

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

เม
.ย.

 54

ก.ค
. 5

4

ต.
ค.

 54

ม.
ค.

 55

เม
.ย.

 55

ก.ค
. 5

5

ต.
ค.

 55

ม.
ค.

 56

เม
.ย.

 56

ก.ค
. 5

6

ต.
ค.

 56

ม.
ค.

 57

เม
.ย.

 57

ก.ค
. 5

7

ต.
ค.

 57

ม.
ค.

 58

ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด ม.ค.58 = 2,506.33

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน มี.ค.2558 ราคาเฉล่ียของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
เร่ิมกระเต้ืองข้ึนเล็กนอย เทียบกับ 2 เดือนกอนหนา ขณะที่ดัชนีราคาผูบริโภค
ในเดือน ก.พ. ติดลบ 0.25%  เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน ก.พ. ลดลงอยูที่ระดับ 102.9 และ 
106.15 ตามลําดับ ตามการลดลงของราคาน้ํามันสอดคลองกับตลาดโลก 
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ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน ก.พ. อยูที่ 79.1 ชะลอตัวเล็กนอยจาก เดือน
กอนหนา จากความกังวลตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจลาชากวาที่คาด 

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน ม.ค. อยูที่ระดับ 1.56 แสนลานบาท 
ลดลง 20.7% MoM เนื่องจากหนี้ภาคครัวเรือนอยูในระดับสูง 84.7% ตอ GDP 
(ณ งวด 3Q57)  
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 4Q57 GDP ขยายตัว 2.36% YoY มาจากการขยายตัวของภาคนอก
เกษตร 2.7% YoY ขณะที่ภาคเกษตรหดตัว 1.6% YoY  

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน ม.ค. หดตัว 0.06% YoY จากความ
กังวลตอการชะลอตัวของเศรษฐกิจ และหนี้สินครัวเรือนอยูในระดับสูง 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวม งวด 4Q57 ขยายตัว 3.2%YoY สูระดับ 2.52 แสนลาน
บาท ทั้งการขยายตัวของภาคเอกชน และภาครัฐ ดีกวา 3 ไตรมาสกอนหนา 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 4Q57 เพิ่มข้ึนที่ระดับ 2.94 แสนลานบาท เปนผล
มาจากคาตอบแทนแรงงาน เพิ่มข้ึนรอยละ 2.9 และรายจายคาซ้ือสินคาและ
บริการอยูที่ 1.18 แสนลานบาท เพิ่มข้ึนรอยละ 8.7  
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คาซ้ือสินคาและบริการ 4Q57 = 118,234
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนรวมของภาคเอกชนงวด 4Q57 ขยายตัว 3.2% YoY โดยมาจากการ
ขยายตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร 3% และการลงทุนกอสราง 3.6% (ดีข้ึน
จากที่ติดลบตอเนื่อง 5 ไตรมาส) 

 การลงทุนภาครัฐงวด 4Q57 อยูที่ 53,990 ลานบาท หดตัวลง 0.3%YoY แตดี
ข้ึนจากไตรมาสกอนหนาที่หดตัว รอยละ 0.8  
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 2 เดือนแรกของป 2558 หดตัวลง 11.3%YoY (ไมรวมฐาน
ทีวีดิจิตอลที่เพิ่มข้ึน) เช่ือวาเม็ดเงินโฆษณาจะทยอยฟนตัวต้ังแต มี.ค. 2558 
เปนตนไป และชวยใหเม็ดเงินโฆษณาทั้งป หดตัวไมเกิน 5%YoY 

 นักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทยเดือน ม.ค. 2558 มีจํานวน 2.65 ลานคน 
เติบโต 16.3%YoY และถือเปนการเติบโต YoY เปนเดือนที่ 4 ติดตอกัน ทั้งป 
2558 คาดนักทองเที่ยวตางชาติ 28 ลานคน เพิ่มข้ึน 13%YoY  
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen  ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ม.ค. – ก.ย. 2558 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
22 มกราคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
27-28 มกราคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
28 มกราคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
20 กุมภาพันธ 2558 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 4/2557 
5 มีนาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
11 มีนาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
17-18 มีนาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
15 เมษายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
28-29 เมษายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
29 เมษายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
18 พฤษภาคม 2558 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 1/2558 
3 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
10 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
16-17 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
16 กรกฎาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
28-29 กรกฎาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
5 สิงหาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
17 สิงหาคม 2558 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 2/2558 
3 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
16-17 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index  
ฐานกําไรป 2557 ที่ตํ่ากวาคาดมาก ขณะที ่SET Index ไมไดปรับลดลงอยาง
มีนัยสําคัญ ทําใหคา PER ปรับข้ึนมาเกิน 18 เทา ซ่ึงถือวาสูงกวาปกติมาก 

 แมการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทําให Bond Yield 1 ป ลดตํ่าลง แต
Earning Yield Gap ยังคงตํ่าเพียง 3.27% สะทอนภาพตลาดหุนที่แพง 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
คา PER ณ สิ้นป 2558 ของหุนใน Coverage ของ ASP ลดลงอยางมี
นัยสําคัญ แสดงวาตัวเลือกการลงทุนที่พื้นฐานดี และราคาไมแพง ยังมีอยู 

 การเก็งกําไรที่รอนแรงทําให SET Index ข้ึนไปที่ PBV 3 เทา แตไมสามารถผาน
ไปได และถูกขายทํากําไรลงมาอยูที่ PBV 2.5 เทา อาจเห็นการยอตัวลงไดอีก 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
GDP ที่ยังไมปรากฏสัญญาณการฟนตัวที่ชัดเจน ถือเปนองคประกอบหนึ่งที่
จํากัด Upside ของ SET Index ใหยังอยูตํ่ากวา 1,600 จุด 

 ป 2558 คาดหมายวา EPS Growth จะอยูที่ราว 35% แตเปนกาเติบโตบนฐาน
กําไรป 2557 ที่ตํ่ามาก สวน GDP Growth คาดที่ 3.5% มีโอกาสปรับลดลง 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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7 SET Index Dividend Yield  8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
คาเฉล่ีย Dividend Yield ยังยืนที่บริเวณ 3% ขณะที่งวดไตรมาส 2 ถือเปน
ฤดูกาลจายเงินปนผล ทําใหหุน High Dividend Yield กลับมานาสนใจ 

 สัดสวนของบริษัทจดทะเบียนที่จายเงินปนผลในชวง 10 ปที่ผานมา เพิ่มข้ึน
อยางตอเนื่อง สะทอนภาพความแข็งแกรงของบริษัทจดทะเบียน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
มูลคา Market Cap ของตลาดหุนไทยสูงกวามูลคา GDP ของประเทศ 
(Nominal GDP) นับต้ังแตป 2557 และยังคงเพิ่มข้ึนตอเนื่อง 

 จํานวน Active Account ที่เพิ่มข้ึน 2.61 เทาตัวนับจากป 2551 เปน
องคประกอบสําคัญที่ทําใหมูลคาการซ้ือขายเฉล่ียตอวันทําการเพิ่มข้ึนตอเนื่อง 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม ปี 2557  12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 24 มี.ค.2558 
การบันทึกรายการดอยคาสินคาคงเหลือของกลุมพลงังานและปโตรเคมี ทํา 
ใหสัดสวนกําไรของกลุมป 2557 ปรับลดลงเหลือเพียง 14% 

 สัดสวน Market Cap กลุมพลังงานลงมาตํ่ากวากลุมธนาคารพาณิชย สะทอน
ใหเห็นภาวะที่กลุมพลังงาน Underperform ตลาดตอเนื่องเปนเวลานาน 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 30 ธ.ค. 57 23 มี.ค.58 % เปลี่ยนแปลง   30 ธ.ค. 57 23 มี.ค.58 % เปลี่ยนแปลง 
ABICO            0.10           15.70  15600%  AJD            4.02             1.22 -70% 

BIG            0.13             1.08  731%  POLAR            1.54             0.52 -66% 

TSI            6.95           21.90  215%  MAX            0.62             0.23 -63% 

KC            1.55             4.70  203%  TIES            1.13             0.43 -62% 

TAKUNI            2.68             7.15  167%  CYBER            5.65             2.24 -60% 

TRC            4.14             9.95  140%  ACD            7.00             3.40 -51% 

SCN            5.00           11.90  138%  NPP            4.38             2.24 -49% 

CWT            2.06             4.50  118%  PAF            5.95             3.06 -49% 

PLANB            2.00             4.36  118%  CGD            2.10             1.27 -40% 

NINE            4.64           10.10  118%  EVER            3.04             1.92 -37% 

  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 30 ธ.ค. 57 23 มี.ค.58 % เปลี่ยนแปลง   30 ธ.ค. 57 23 มี.ค.58 % เปลี่ยนแปลง 
PROF        290.16         420.57  45%  STEEL          59.94           51.01 -15% 

FIN     1,857.51      2,314.86  25%  AGRI        228.79         204.41 -11% 

ETRON     1,521.41      1,810.05  19%  FOOD   11,820.04    11,156.99 -6% 

CONMAT   11,882.48    13,745.56  16%  COMM   28,585.78    27,191.96 -5% 

MINE          13.46           15.29  14%  MEDIA          80.89           77.00 -5% 

HELTH     4,069.45      4,553.27  12%  FASHION        840.54         800.13 -5% 

PETRO        746.79         810.91  9%  HOME          52.27           50.02 -4% 

IMM          66.63           71.16  7%  BANK        594.27         585.75 -1% 

INSUR   15,790.94    16,543.23  5%  TOURISM        524.30         518.54 -1% 

AUTO        483.02         500.54  4%  PF&REIT        158.13         156.46 -1% 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  
ความรอนแรงในการเก็งกําไรหุนขนาดกลาง-เล็ก ทําใหเห็นรายการเพิ่มทุน
มากถึง 19 บริษัท มูลคา 6.49 หมื่นลานบาท ในชวง 1Q58 

 การเสนอขายหุน IPO ในงวด 1Q58 ยังคึกคัก โดยมียอดเสนอขายเกินเปน
สัดสวนที่มากกวา 53% ของการระดมทุนผาน IPO ป 2557 ทั้งป  
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – มีนาคม 2558  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
24 มี.ค. 58  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
24 มี.ค. 58 
(ลานบาท) 

2558   7,632  65,215    113,855 

SET   7,478  63,899    104,495 

16 ก.พ. 58 JASIF ICT 5,500.0 10.00 55,000 55,000 9.35 -6.5 51,425 

17 ก.พ. 58 PLANB Media 897.6 2.00 1,795 6,990 4.42 121.0 15,448 

23 ก.พ. 58 SCN Energy 300.0 5.00 1,500 6,000 11.50 130.0 13,800 

25 ก.พ. 58 S11 Finance 80.0 5.30 424 3,249 9.40 77.4 5,762 

24 มี.ค. 58 PLAT Property 700.0 7.40 5,180 20,720 6.45 -12.8 18,060 

MAI   154  1,316    9,360 

8 ม.ค. 58 TPCH MAI 89.5 12.75 1,140 5,100 21.40 67.8 8,560 

15 ม.ค. 58 NDR MAI 65.0 2.70 176 581 3.72 37.8 800 
ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2556 2557
Agribusiness 1,321.44 1,094.97 1,257.38 1,114.57 424.00 4,706.93 3,890.92

Automotive 1,558.84 1,444.26 1,075.14 1,111.31 1,289.99 7,414.77 4,920.69

Banking  46,380.33 50,823.37 52,458.44 54,272.33 49,361.50 199,859.66 206,915.63

Commerce 9,478.76 8,339.26 8,343.55 8,018.01 10,707.66 36,019.48 35,408.48

Construction Materials 9,767.01 12,152.55 11,540.47 11,072.19 10,779.38 46,860.90 45,544.59

Construction Services 2,424.27 2,365.27 2,105.80 3,032.92 1,964.09 14,614.90 9,468.07

Energy & Utilities 28,936.52 55,712.25 61,958.10 44,451.62 -66,463.14 199,457.88 95,658.83

Electronic Components 2,529.95 3,970.86 2,996.47 3,834.86 1,753.95 10,336.52 12,556.15

Fashion 451.12 100.97 424.74 393.62 209.47 2,889.63 1,128.80

Finance & Securities 2,195.87 2,161.61 2,750.42 3,701.72 3,891.23 13,012.33 12,504.99

Food & Beverage 7,634.49 8,869.16 9,644.17 10,493.02 7,965.90 27,579.59 36,972.25

Health Care Services 3,022.41 4,032.72 3,223.49 4,164.95 3,775.56 13,329.93 15,196.72

Home & Office Products 341.21 309.85 694.50 774.62 658.90 1,858.34 2,437.87

Information & Communication 
Technology 16,201.56 38,779.62 9,721.72 14,595.33 19,616.56 62,489.56 82,713.22

Industrial Materials & 
Machinery 305.27 426.37 328.00 170.44 243.41 727.84 1,168.21

Insurance 3,527.98 5,032.60 3,722.10 1,957.61 5,006.24 13,095.71 15,718.54

Media & Publishing 2,440.62 1,111.41 1,418.82 1,875.04 1,153.90 11,241.70 5,559.17

Mining -405.15 219.63 94.71 166.10 -19.32 -560.85 461.13

Paper & Printing Materials 48.14 72.23 47.89 45.65 33.64 215.53 199.41

Personal Products & 
Pharmaceuticals 231.01 372.86 215.90 230.00 206.48 1,003.67 1,025.24

Petrochemicals & Chemicals 8,368.74 7,702.94 8,942.11 9,765.04 -6,618.90 41,320.16 19,791.19

Property Fund 2,868.81 2,958.73 3,090.30 3,210.16 3,308.59 11,264.80 12,567.78

Packaging -180.52 330.93 531.70 507.49 -160.95 812.40 1,209.18

Professional Services 38.30 35.66 49.04 47.40 74.51 143.41 206.60

Property Development 18,726.74 10,639.33 12,910.07 13,452.85 19,394.05 52,333.54 56,396.30

Steel -3,661.33 -1,246.15 -1,313.30 -299.34 -2,798.20 -11,992.13 -5,656.99

Tourism & Leisure 1,044.05 1,368.25 -153.24 -30.09 1,562.61 4,994.29 2,747.54

Transportation & Logistics -487.56 3,847.17 -3,088.57 5,608.60 1,885.57 21,552.24 8,252.77

SET 165,108.85 223,028.68 194,989.90 197,738.01 69,206.66 786,582.73 684,963.25

   

MAI 915.85 1,307.72 1,400.79 1,464.91 707.14 4,515.10 4,880.56 

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
ASIAN 0.070 -0.010 -0.120 -0.280 - - -     1.000 
CHOTI 2.800 -8.680 4.440 1.510 20.000 3.000 -   10.000 
CM 0.040 0.080 0.070 -0.020 0.280 0.310 0.100     1.000 
CPI 0.020 0.070 0.024 -0.025 0.03 & Stock 1:1 0.030 0.060      1.000 
EE 0.002 0.000 0.001 -0.003 - - -     1.000 
GFPT 0.340 0.380 0.400 0.290 - 0.350 0.400     1.000 
LEE 0.040 0.040 0.050 0.060 0.210 0.220 0.170     1.000 
PRG -0.003 0.260 0.030 0.260 0.425 0.450 0.500     1.000 
STA 0.310 0.130 0.360 0.010 0.500 0.650 0.400     1.000 
TLUXE -0.009 -0.015 0.007 -0.003 0.260 0.090 -     1.000 
TRUBB 0.090 -0.160 -0.160 0.040 - - -     1.000 
TRS -0.100 -0.110 0.080 -0.080 - - -     0.500 
UPOIC 0.110 0.560 0.050 -0.140 0.900 0.600 0.300     1.000 
UVAN 0.090 0.390 0.160 0.050 0.700 0.550 0.500     0.500 
VPO Na. Na. -0.020 -0.090 - - 0.050     1.000 
Food & Beverage     
APURE -0.002 0.040 0.050 0.030 - - -     0.700 
BRR Na. 0.050 0.070 0.150 - - 0.200     1.000 
CBG Na. Na. 0.290 0.300 - - 0.600     1.000 
CFRESH 0.240 0.130 0.150 0.370 0.700 - -     1.000 
CPF 0.280 0.480 0.560 0.110 1.100 0.500 0.750     1.000 
F&D -0.490 0.290 -0.860 -0.570 1.050 0.170 -   10.000 
HTC 0.080 0.300 0.100 0.100 0.300 0.400 0.300     1.000 
ICHI 0.200 0.360 0.200 0.150 - - 1.000     1.000 
KBS 0.480 0.170 0.040 -0.120 0.670 0.500 0.300     1.000 
KSL 0.188 0.108 0.064 0.237 0.250 0.175 0.08111 & Stock 5:1     0.500 
KTIS 0.180 0.160 0.060 -0.010 - 0.300 0.180     1.000 
LST 0.020 0.230 0.160 0.050 0.200 0.200 0.200     1.000 
M 0.520 0.440 0.580 0.710 - 1.600 1.800     1.000 
MALEE 0.610 0.580 0.480 0.550 1.500 1.050 1.110     1.000 
MINT 0.355 0.154 0.187 0.405 0.300 0.350 0.25 & Stock 10:1     1.000 
OISHI 0.620 0.440 0.170 1.570 2.200 1.300 1.600     2.000 
PB 0.520 0.470 0.640 0.680 0.950 1.050 1.160     1.000 
PM 0.220 0.120 0.160 0.220 0.370 0.500 0.630     1.000 
PR 0.700 0.900 1.020 1.130 1.860 1.590 1.880     1.000 
SAPPE 0.640 0.420 0.300 0.050 - - 0.307     1.000 
SAUCE 0.300 0.250 0.220 0.250 1.330 1.350 1.100     1.000 
SFP 7.590 0.680 -6.520 -0.130 8.000 15.000 -   10.000 
SNP 1.110 0.150 0.270 0.370 1.200 1.100 0.800     1.000 
SORKON 1.250 0.970 0.990 1.370 2.430 2.430 2.750   10.000 
SSC -0.450 -0.560 -0.810 2.900 2.500 - -     1.000 
SSF 0.110 0.130 0.160 0.230 0.520 0.350 0.270     1.000 

SST -0.080 -0.080 1.480 -0.030 0.0277777 & 
Stock 4:1

0.0277777 & 
Stock 4:1 

0.03703 & 
Stock 3:1     1.000 

TC 0.120 0.210 0.110 0.060 0.100 0.100 0.150     1.000 
TF 2.060 2.410 2.330 2.500 3.160 3.740 3.770     1.000 
TIPCO 0.122 -0.089 0.157 -0.029 - - -     1.000 
TUF 0.830 0.333 0.418 0.142 0.525 0.373 0.550     0.250 
TVO 0.640 0.610 0.320 0.520 1.800 1.000 1.750     1.000 
TWFP 0.770 0.650 0.470 0.580 0.750 0.880 0.950     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC 0.250 1.200 -0.008 -0.015 - - -     0.100 
AFC 0.100 0.040 -0.290 -0.280 - - -   10.000 
BTNC -1.220 0.390 0.480 -0.080 0.500 - -   10.000 
CPH -0.760 -0.500 0.880 0.040 - - -   10.000 
CPL 0.590 1.350 0.770 0.650 1.750 2.000 2.500   10.000 
ICC 0.270 1.250 -0.060 0.420 1.250 1.200 1.050     1.000 
LTX 2.460 1.400 1.900 3.180 2.500 2.500 1.250   10.000 
NC 0.590 0.250 0.400 0.690 0.750 0.450 0.400    10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

PAF 0.030 -0.010 0.060 -0.020 - - -     5.000 
PG 0.200 0.190 0.080 0.150 0.600 0.450 0.370     1.000 
PRANDA 0.024 -0.026 -0.157 0.514 0.600 0.200 0.150     1.000 
SABINA 0.100 0.090 0.080 0.160 0.115 0.130 0.170     1.000 
SAWANG -0.190 -0.220 -0.300 0.030 0.250 - -   10.000 
SUC 0.480 0.980 1.110 0.900 1.500 2.000 1.750   10.000 
TNL 0.430 0.680 0.300 0.320 1.200 0.950 0.850     1.000 
TPCORP 0.290 0.170 0.190 0.230 0.550 0.500 0.550     1.000 
TR -2.250 -1.930 -0.860 -2.250 0.370 1.170 0.200     1.000 
TTI -0.610 0.150 -0.190 -0.540 0.500 0.500 1.000   10.000 
TTL -1.430 -23.000 0.730 0.100 2.750 1.750 38.000   10.000 
TTTM 0.870 0.470 2.530 -0.030 6.000 3.000 2.000   10.000 
UPF 1.040 0.490 0.550 1.270 5.000 2.800 3.350    10.000 
UT -0.120 0.130 -0.080 -0.890 - - -   10.000 
WACOAL 0.650 0.860 0.450 0.350 2.400 2.250 2.400     1.000 
Home & Office     
AJD -0.030 0.020 0.002 0.047 - 0.050 -     0.100 
CEI 0.022 -0.033 -0.050 0.000 - - -     1.000 
DTCI -0.210 0.350 -0.110 0.310 0.500 0.500 0.200   10.000 
FANCY 0.170 -0.070 -0.050 0.000 - 0.100 0.050     1.000 
IFEC 0.030 0.000 0.120 -0.020 0.250 0.01 & Stock 20:1 0.01 & Stock 20:1     1.000 
KYE 0.460 6.230 15.050 12.480 19.550 11.500 -   10.000 
L&E 0.070 0.060 0.190 0.060 0.140 0.01 & Stock 3.5:1 0.180     1.000 
MODERN 0.140 0.630 0.150 0.130 0.500 0.550 1.000     1.000 
OGC -1.260 -1.540 1.440 3.560 - - 1.100   10.000 
ROCK -0.660 -0.330 -0.200 0.650 0.500 - -   10.000 
SIAM 0.000 -0.060 0.020 -0.040 0.190 - -     1.000 
SITHAI 0.390 0.050 0.040 0.040 0.110 0.100 0.100     1.000 
TSR 0.070 0.110 0.080 0.060 - - 0.07 & Stock 6:1     1.000 
Personal  
DSGT 0.190 0.070 0.030 0.050 0.285 & Stock 2:1 0.21 & Stock 10:4 0.180     1.000 
JCT 2.300 2.480 2.650 1.670 4.000 4.200 5.000   10.000 
OCC 0.360 0.350 0.420 0.460 0.800 0.800 0.750     1.000 
S & J 0.170 0.240 0.720 0.320 0.800 0.800 0.850     1.000 
STHAI -0.010 -0.020 -0.020 -0.030 - - -     1.000 
TOG 0.140 0.110 0.080 0.090 0.250 0.280 0.350     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.540 0.570 0.580 0.650 0.800 0.800 0.800   10.000 
BBL 4.700 4.730 5.020 4.590 6.500 6.500 6.500   10.000 
CIMBT 0.020 0.010 0.010 0.010 0.005 0.010 0.008     0.500 
KBANK 4.990 4.900 5.230 4.160 3.000 3.500 4.000   10.000 
KKP 0.830 0.720 1.010 0.580 2.400 2.650 1.850   10.000 
KTB 0.590 0.550 0.660 0.570 0.800 0.880 0.900     5.150 
LHBANK 0.018 0.024 0.028 0.023 0.008 0.058 0.0037 & Stock 30:1     1.000 
SCB 3.860 4.330 3.900 3.600 4.500 5.250 6.000   10.000 
TCAP 1.100 1.020 1.000 1.120 1.400 1.600 1.600   10.000 
TISCO 1.170 1.240 1.360 1.540 2.400 2.000 2.000   10.000 
TMB 0.037 0.059 0.055 0.068 0.033 0.040 0.060     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.040 0.018 0.042 -0.017 - - -     1.000 
AEONTS 2.430 2.350 2.700 2.270 3.000 3.450 3.450     1.000 
AMANAH -0.067 -0.025 0.002 -0.151 0.020 - -     1.000 
ASK 0.440 0.480 0.480 0.500 1.000 1.0 & Stock 50:1 1.300     5.000 
ASP 0.050 0.120 0.140 0.080 0.240 0.400 0.320     1.000 
BFIT 0.140 0.120 0.100 0.120 0.300 0.350 0.350     5.000 
CGH -0.009 0.017 0.039 0.101 0.012 & Stock 9:1 0.110 -     1.000 
CNS 0.030 0.050 0.050 0.070 0.160 0.170 0.180     1.000 
ECL 0.025 0.025 0.023 0.019 0.080 0.030 0.080     1.000 
FNS -0.100 0.060 0.010 0.270 - - -     5.000 

FSS -0.018 0.062 0.170 0.210 0.150 0.03152 & 
Stock 5.64:1 0.170     1.600 

GBX -0.015 0.009 0.019 0.018 - 0.025 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

GL 0.011 0.007 0.004 0.088 0.2552 & 
Stock 5.4466:1 0.167 -     0.500 

IFS 0.080 0.070 0.070 0.070 0.120 0.135 0.145     1.000 
JMT 0.060 0.090 0.110 0.140 0.150 0.190 0.300     1.000 
KCAR 0.200 0.240 0.220 0.190 0.820 0.630 0.470     1.000 
KGI 0.090 0.070 0.130 0.100 0.230 0.360 0.365     1.000 
KTC 1.380 1.830 1.950 1.650 0.400 2.000 2.750   10.000 
MBKET 0.220 0.380 0.670 0.930 1.250 2.480 1.650     5.000 
MFC 0.310 0.460 0.380 0.830 1.700 2.500 -     1.000 

ML 0.030 0.030 0.030 0.010 - 0.00555 & 
Stock 10:1 

0.00556 & 
Stock 10:1

    0.500 

MTLS Na. Na. 0.090 0.080 - - 0.130     1.000 
PE 0.004 -0.007 -0.098 -0.000 - - -     1.000 
PL 0.090 0.030 0.090 0.090 0.400 0.280 0.170     1.000 
S11 Na. Na. 0.080 0.120 - - 0.170     1.000 
SAWAD 0.250 0.190 0.220 0.270 - - 0.003 &Stock 50:1     1.000 
THANI 0.100 0.080 0.100 0.070 0.03 & Stock 5:1 0.03 & Stock 4:1 0.03 & Stock 5:1     1.000 
TK 0.140 0.010 0.080 0.160 0.800 0.430 0.180     1.000 
TNITY 0.114 0.215 0.350 0.410 0.570 0.600 0.32 & Stock 8:1     5.000 
UOBKH 0.060 0.060 0.190 0.200 0.070 0.150 0.110     1.000 
ZMICO -0.001 0.038 0.044 0.041 0.060 0.090 0.050     0.500 
Insurance     
AYUD 1.110 0.620 4.870 0.850 0.380 1.800 2.500     1.000 
BKI 5.890 3.870 8.110 3.790 12.000 14.75 & Stock 5:2 12.000   10.000 
BLA 0.904 0.140 -0.520 1.340 0.720 0.910 0.51 & Stock 5:2     1.000 
BUI 1.130 0.590 0.760 0.540 - 0.800 0.400   10.000 
CHARAN 1.610 0.610 0.530 0.840 3.000 1.500 2.5 & Stock 1:1   10.000 
INSURE -0.380 -1.890 0.050 -1.010 - - -   10.000 
MTI 4.880 3.160 4.040 2.430 - 5.240 5.800   10.000 
NKI 0.890 2.250 3.250 1.200 1.000 3 & Stock 30:1 3 & Stock 31:1   10.000 
NSI 0.500 4.940 2.980 3.300 1.000 6.500 -   10.000 
SCBLIF 22.090 23.780 21.490 20.350 45.110 35.600 -   10.000 
SMG 1.230 1.030 0.600 1.150 - - -     5.000 
SMK 10.030 12.780 13.630 12.240 11.000 14.750 17.030   10.000 
THRE 0.055 0.040 -0.540 -0.060 - - -     1.000 
THREL 0.180 0.150 0.090 0.190 - 0.450 0.450     1.000 
TIC 0.830 0.200 0.410 0.550 0.400 1.020 0.800   10.000 
TIP 1.330 0.940 1.390 0.830 0.500 1.500 2.250     1.000 
TSI -0.030 -0.070 -0.540 -1.900 - - -   10.000 
TVI 0.100 0.470 0.430 0.180 0.430 0.320 0.111112&Stock 1:1     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH 0.470 0.310 0.250 0.100 0.738 & Stock 5:1 0.490 0.300     1.000 
APCS -0.060 -0.060 -0.049 -0.037 0.150 - -     1.000 
BAT-3K 2.060 3.340 1.790 3.060 2.000 3.000 3.000   10.000 

CWT -0.020 -0.060 0.000 0.170 0.011112 & 
Stock 10:1 - -     1.000 

EASON 0.044 0.050 0.060 0.080 0.220 0.160 0.120     1.000 
GYT 3.090 8.230 9.460 11.270 63.000 20.000 20.000   10.000 
HFT 0.130 0.090 0.110 0.110 0.080 0.150 0.150     1.000 

IHL 0.140 0.090 0.140 0.090 0.172223 & 
Stock 5:1 0.300 0.450     1.000 

IRC 0.360 0.360 0.410 0.450 0.205 0.818 0.627     1.000 
PCSGH 0.190 0.130 0.120 0.060 - 0.150 0.420     1.000 
SAT 0.400 0.300 0.340 0.500 0.72 &Stock 4:1 0.750 0.600     1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SPG 0.380 0.340 0.240 0.320 0.900 0.900 0.700     1.000 
STANLY 5.240 2.670 3.070 4.570 6.750 6.000 -     5.000 
TKT 0.040 0.002 0.006 0.042 0.180 0.150 0.100     1.000 
TNPC -0.150 0.100 -0.270 0.070 0.1 & Stock 10:1 0.1 & Stock 10:1 -     5.000 
TRU 0.110 0.030 0.070 0.070 0.600 0.2 & Stock 5:1 0.150     1.000 
TSC 0.170 0.100 0.100 0.100 0.800 0.500 1.000     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

Industrial Materials & Machinery    
CRANE 0.272 0.045 0.028 0.053 0.01587 & Stock 7:1 0.0093 & Stock 12:1 -     1.000 
CTW 0.090 -0.020 0.170 -0.020 0.600 0.700 -     5.000 
FMT 0.680 0.340 0.050 0.660 - 0.375 1.000   10.000 
KKC -0.020 0.090 -0.020 -0.003 0.200 - 0.500     1.000 
PK 0.110 0.210 0.010 0.240 - - -     1.000 
SNC 0.540 0.270 0.233 0.269 1.600 1.000 0.660     1.000 
TCJ 0.210 0.240 0.260 0.090 0.05 & Stock 50:1 - 0.05 & Stock 40:1   10.000 
VARO -0.030 -0.060 0.080 0.040 - - -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.110 0.070 0.070 0.050 0.120 0.200 0.200     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.100 0.070 0.050 0.030 0.360 0.320 0.230     1.000 
IVL 0.080 0.300 0.130 -0.230 0.360 0.280 0.380     1.000 
PATO 0.160 0.310 0.280 0.170 0.600 0.920 0.920     1.000 
PTTGC 1.400 1.350 1.680 -1.100 3.400 3.400 2.370   10.000 
SUTHA 0.150 0.130 0.100 0.070 - - 0.300     1.000 
TCB 0.440 1.180 0.870 0.930 0.440 0.110 0.440     1.000 
TCCC 0.590 1.130 1.380 0.260 1.400 2.200 2.300     3.000 
TPA 0.090 0.100 0.040 0.030 0.700 0.250 0.200     1.000 
TPC 0.380 0.000 0.460 0.140 2.250 1.800 0.500     1.000 
UP 0.650 1.180 0.090 -0.020 3.650 2.850 1.870   10.000 
VNT 0.080 0.150 0.000 -1.040 0.856 0.060 0.100     6.000 
WG 2.670 2.390 2.470 2.670 5.000 5.500 5.500   10.000 
YCI -1.470 0.270 -2.020 -1.320 - - -   10.000 
Packaging    
AJ -0.050 0.040 0.005 -0.619 0.150 - -     1.000 
ALUCON 4.830 5.280 4.660 2.620 7.000 8.000 10.000   10.000 
CSC 1.400 1.450 1.380 2.050 1.500 1.750 1.750   10.000 
NEP -0.021 -0.026 -0.022 -0.081 - - -     1.000 
NPP -0.061 -0.043 -0.016 -0.082 0.2 & Stock 2:1 - -     1.000 
PTL -0.010 0.160 0.110 -0.030 0.170 0.140 -     1.000 
SMPC 1.330 1.470 2.410 0.680 - - 0.9 & Stock 8:1   10.000 
SPACK -0.050 -0.050 -0.040 -0.160 0.170 0.027 0.014     1.000 
TCOAT 0.110 0.250 0.060 -0.800 0.500 0.650 -   10.000 
TFI -0.020 -0.020 -0.030 -0.032 - - -     1.000 
THIP 3.150 3.310 4.100 4.440 3.500 4.500 5.250   10.000 
TMD 0.490 0.340 0.440 0.510 0.900 1.000 1.000     1.000 
TOPP 3.200 4.800 4.870 3.490 4.200 4.600 4.600   10.000 
TPP 0.210 0.460 0.210 -0.150 0.300 0.340 0.400   10.000 
Steel         
AMC 0.071 0.012 0.021 -0.140 0.180 0.180 -     1.000 
BSBM 0.017 0.005 0.008 -0.019 - 0.080 -     1.000 
CEN -0.010 0.080 0.220 -0.100 0.050 0.050 0.050     1.000 
CITY 0.160 0.110 0.160 0.160 0.160 0.160 0.160     1.000 
CSP 0.170 0.110 0.060 -0.070 0.150 0.130 0.160     1.000 
GJS -0.002 -0.001 0.001 -0.003 - - -     0.690 
GSTEL -0.016 -0.010 -0.008 -0.013 - - -     1.000 
INOX 0.010 0.010 0.000 0.010 - - -     1.000 
LHK 0.080 0.080 0.090 0.080 0.100 0.240 0.210     1.000 
MAX -0.001 -0.000 -0.000 -0.000 - - -     1.000 
MCS 0.080 -0.050 -0.010 0.140 0.180 0.200 0.200     1.000 
MILL -0.040 -0.070 -0.060 -0.390 - 0.002 & Stock 25:1 -     0.400 
PAP 0.160 0.120 0.040 -0.060 0.250 0.400 0.160     1.000 
PERM 0.028 0.086 0.005 -0.080 0.050 - 0.050     1.000 
RICH -0.052 -0.050 -0.060 0.440 - - -     1.000 
SAM 0.040 0.040 0.020 -0.020 0.190 0.100 -     1.000 
SMIT 0.100 0.093 0.086 0.087 0.320 0.260 0.220     1.000 
SSI -0.040 -0.040 -0.017 -0.046 - - -     1.000 
SSSC 1.540 1.310 1.360 0.870 3.600 3.800 2.600   10.000 
TGPRO 0.000 0.002 0.002 0.000 - - -     0.200 
THE 0.030 0.160 0.160 -0.040 0.050 - -     1.000 
TIW -0.940 2.040 -1.870 -0.320 9.230 2.000 -   10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

TMT 0.310 0.150 0.190 0.120 0.800 0.800 0.650     1.000 
TSTH 0.000 0.002 -0.010 -0.020 - - -     1.000 
TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 2.360 1.340 1.590 6.580 - - 1.000   10.000 
TYCN 0.090 -0.007 0.010 -0.050 - - -   10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    

CCP 0.140 0.070 0.066 0.021 - 0.092535 & 
Stock 7.8572:1 

0.0023 & 
Stock 12:1     1.000 

DCC 0.870 0.780 0.670 0.069 0.308 0.318 0.301     0.100 
DCON 0.300 0.210 0.220 -0.580 0.043 0.104 0.15 & Stock 25:1     0.100 
DRT 0.110 0.100 0.050 0.020 0.400 0.380 0.270     1.000 
EPG Na. 0.080 0.070 0.070 - - -     1.000 
GEL 0.021 0.016 0.009 -0.003 - - 0.010     0.850 
PPP 0.130 0.100 0.140 0.180 - 0.050 0.160     1.000 
Q-CON 0.170 0.050 0.100 0.000 0.320 0.250 0.140     1.000 
RCI 0.010 0.010 -0.020 0.010 - - -     1.000 
SCC 6.980 7.110 6.540 7.380 11.000 15.500 12.500     1.000 
SCCC 8.270 6.400 4.570 2.850 13.000 15.000 15.000   10.000 
SCP 0.370 0.280 0.270 0.190 0.110 0.300 0.400     1.000 
SINGHA 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SUPER -0.001 -0.001 -0.002 0.004 - - -     0.100 
TASCO 1.660 0.010 2.770 3.400 - 1.000 2.000   10.000 
TCMC 0.020 0.022 0.052 0.160 0.055 0.040 -     1.100 
TGCI 0.040 0.060 0.050 0.010 0.140 0.060 0.080     1.000 
TPIPL 0.270 0.200 0.300 -0.700 0.010 0.015 0.020     1.000 
UMI 0.050 0.050 -0.030 -0.030 0.12 & Stock 4:3 0.125 0.110     1.000 
VNG 0.050 0.100 0.280 0.050 0.090 - 0.27222 & Stock 5:1     1.000 
WIIK -0.040 0.060 -0.011 -0.028 - - -     1.000 
Construction Services    
ASCON 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
BJCHI 0.530 0.720 0.810 1.080 - 2.400 0.25 & Stock 4:1     1.000 

CK 0.220 0.180 0.710 0.250 0.350 0.402778 & 
Stock 40:1 0.550     1.000 

CNT 0.050 0.010 -0.150 -0.260 0.52 & Stock 1:1 0.200 0.050     1.000 
EMC 0.001 0.007 -0.077 0.010 - - -     1.000 
ITD 0.032 0.010 0.060 0.004 - - -     1.000 
NWR 0.005 0.015 -0.055 0.042 0.120 - -     1.000 
PAE -0.034 -0.006 -0.119 -0.512 - - -     1.000 
PLE 0.100 -0.030 0.020 -0.040 0.075 0.096 0.046     1.000 
PREB 0.182 0.287 0.266 0.256 0.04 & Stock 3:1 0.400 0.600     1.000 

SEAFCO 0.090 0.210 0.320 0.110 0.0277777 & 
Stock 4:1

0.20 & 
Stock 12:1 

0.29 & 
Stock 20:1     1.000 

SRICHA 0.420 0.950 0.740 0.670 2.500 2.700 2.550     1.000 

STEC 0.270 0.260 0.220 0.250 0.03175 & 
Stock 3.5:1 0.500 0.400     1.000 

STPI 0.335 0.382 0.523 0.529 0.250 0.340 0.50 & Stock 10:1     0.250 
SYNTEC 0.050 0.050 0.070 0.080 - 0.050 0.070     1.000 
TPOLY 0.010 -0.410 -0.080 -0.110 - - -     1.000 
TRC 0.040 0.070 0.120 0.050 0.03 & Stock 6:1 0.050 -     0.500 
TTCL 0.380 0.160 0.210 0.030 0.640 0.700 0.600     1.000 
UNIQ 0.158 0.111 0.210 0.109 0.060 0.160 0.190     1.000 
Property     
A 0.020 -0.004 0.010 0.013 0.040 0.030 -     1.000 
AMATA 0.410 -0.010 0.130 1.560 0.550 0.500 0.700     1.000 
ANAN 0.030 0.100 0.070 0.190 - 0.050 0.098     0.100 
AP 0.091 0.249 0.362 0.129 0.250 0.250 0.28 & Stock 10:1     1.000 
AQ 0.001 -0.003 -0.015 -0.015 - - -     0.500 
BLAND 0.031 0.019 -0.027 0.039 0.030 0.040 0.040     1.000 
BROCK -0.001 0.009 0.001 0.001 0.003 & Stock 40:1 - -     1.000 
CGD -0.001 -0.002 -0.003 0.015 - - -     1.000 
CI -0.032 -0.036 -0.060 0.100 0.030 0.10 & Stock 5:1 0.070     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

CPN 0.380 0.410 0.430 0.410 0.475 0.550 0.650     0.500 
ESTAR 0.007 0.004 0.009 0.036 - - 0.030      1.000 
EVER 0.000 0.001 -0.006 -0.002 - - -     1.000 
GLAND 0.012 0.033 0.047 0.064 - 0.040 0.070     1.000 
GOLD 0.044 0.177 0.025 -0.055 - - -   10.000 
HEMRAJ 0.107 0.105 0.049 0.044 0.110 0.170 0.070     0.400 
KC -0.016 0.013 0.021 0.013 0.020 - 0.020     1.000 
KTP -0.130 -0.065 -0.043 -0.022 - - -   10.000 
LALIN 0.150 0.170 0.110 0.110 0.180 0.245 0.270     1.000 
LH 0.140 0.200 0.160 0.300 0.450 0.400 0.650     1.000 
LPN 0.240 0.250 0.380 0.500 0.760 0.840 0.800     1.000 
MBK 0.210 0.340 0.300 0.330 0.550 0.575 0.600     1.000 
MJD 0.070 0.030 0.200 0.466 - - -     1.000 
MK 0.050 0.090 0.180 0.200 0.200 0.300 0.350     1.000 
NCH 0.005 0.027 0.004 0.060 0.035 0.034 0.037     1.000 
NNCL -0.009 -0.014 -0.032 -0.240 0.080 0.100 -     1.000 
NOBLE 0.250 0.260 0.066 -0.217 0.300 0.300 0.100     3.000 
NPARK -0.000 -0.001 -0.001 -0.002 - - -     1.000 
NUSA 0.015 0.010 0.011 0.009 - - -     1.000 
PACE -0.027 -0.039 -0.071 -0.048 - - -     1.000 
PF 0.014 -0.003 0.054 0.004 0.033 - 0.044     1.000 
POLAR -0.001 0.001 -0.002 0.004 - - -   30.000 
PRECHA -0.021 -0.020 -0.007 0.004 0.050 0.050 -     1.000 
PRIN 0.040 0.000 0.000 0.020 0.100 0.020 0.050     1.000 
PRINC 0.000 0.002 0.004 0.004 - - -     1.000 
PS 0.480 0.840 0.830 0.840 0.500 0.850 1.000     1.000 
QH 0.070 0.110 0.120 0.070 0.120 0.160 0.08852 & Stock 6:1     1.000 
RICHY 0.010 0.020 0.060 0.320 - - 0.04 & Stock 10:1     1.000 
RML 0.102 0.121 0.101 0.016 - - -     1.000 
ROJNA -0.050 0.040 0.260 0.170 0.300 0.300 0.02 & Stock 50:1     1.000 

S -0.043 -0.020 -0.020 -0.030 0.011111 &
Stock 10:1 - -     1.000 

SAMCO 0.020 0.030 0.040 0.080 0.040 0.070 0.150     1.000 
SC 0.020 0.090 0.140 0.170 0.0324 & Stock 8:1 0.120 0.08 & Stock 8:1     1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 

SENA 0.050 0.140 0.170 0.250 0.165 0.151 0.02381 & 
Stock 14:1, 7:1     1.000 

SF 0.100 0.120 0.110 0.140 0.01389 & Stock 8:1 0.01389 & Stock 8:1 0.02222 & Stock 5:1     1.000 
SIRI 0.087 0.056 0.076 0.123 0.170 0.100 0.120     1.070 
SPALI 0.430 0.310 0.920 0.950 0.650 0.700 1.000     1.000 
TFD -0.048 -0.030 -0.023 -0.053 0.1 & Stock 5:1 0.270 -     1.000 
TICON 0.160 0.010 0.020 0.590 1.000 1.000 0.500     1.000 
UV 0.004 0.087 0.052 0.067 0.022 0.050 0.075     1.000 

WHA 0.030 0.030 0.005 0.950 0.122222 & 
Stock 5:1

0.765556 & 
Stock 2:1, 20:1 -     1.000 

WIN -0.001 -0.004 -0.004 0.002 - - -     1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.188 -0.091 0.169 0.166 0.655 0.602 0.577    10.000 
CPNCG 0.203 0.208 0.225 0.220 0.237 0.776 0.788   10.000 
CPNRF 0.520 0.394 0.377 0.305 1.129 1.228 1.326   10.000 
CPTGF 0.180 0.188 Na. Na. - - 0.805   10.120 
CTARAF Na. Na. Na. Na. 0.750 0.188 0.310   10.000 
DTCPF Na. Na. Na. Na. 0.735 0.710 0.711   10.000 
ERWPF 0.147 0.144 0.149 0.143 - 0.439 0.593   10.400 
FUTUREPF 0.398 0.000 0.418 0.348 1.313 1.183 1.248   10.000 
GOLDPF Na. Na. Na. Na. 0.315 0.316 0.095   10.000 
HPF 0.175 0.171 0.175 0.184 - - 0.683   10.000 
IMPACT Na. Na. Na. 0.234 - - 0.230   10.000 
JCP Na. Na. Na. Na. 0.460 0.240 0.190     9.242 
KPNPF Na. Na. Na. Na. - 0.440 0.634   10.000 
LHPF -0.282 0.330 0.184 0.184 0.545 0.700 0.700   10.000 
LUXF 0.715 0.099 0.075 0.060 0.484 0.311 0.316   10.000 
M-PAT Na. Na. Na. Na. - - 0.407   10.000 
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 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

MIPF 0.257 0.264 0.301 -0.822 0.900 0.960 1.050   10.000 
MJLF 0.219 0.269 0.258 0.270 0.980 0.990 0.980   10.000 
MNIT Na. Na. Na. Na. 0.215 0.272 0.166     5.001 
MNIT2 Na. Na. Na. Na. 0.752 0.741 0.672   10.000 
MNRF Na. Na. Na. Na. 0.792 0.790 0.723   10.000 
MONTRI Na. Na. Na. Na. 0.700 0.700 0.700   10.000 
M-STOR Na. Na. Na. Na. 0.852 0.852 0.787   10.000 
POPF 0.315 0.353 0.279 -0.140 0.989 1.026 1.043   10.000 
PPF Na. Na. 0.231 0.645 - - 0.431   10.000 
QHHR -0.378 0.271 0.133 0.255 0.334 0.740 0.740   10.000 
QHOP Na. Na. Na. 0.318 0.800 - -     9.450 
QHPF 0.210 0.200 0.200 0.270 0.742 0.726 0.736     9.866 
SBPF Na. Na. Na. Na. 0.688 0.700 0.080   10.000 
SIRIP Na. 0.287 0.218 Na. - - 0.450   10.000 
SPF 0.280 0.320 0.346 0.294 0.855 1.250 1.250     9.693 
SSPF Na. Na. Na. Na. - 0.108 -   10.000 
SSTPF 0.180 0.180 0.180 0.150 0.675 0.675 0.700   10.000 
SSTSS Na. Na. 0.122 0.168 - - 0.268   10.000 
TCIF Na. Na. Na. Na. 0.500 0.266 0.586   10.000 
TFUND 0.176 0.188 0.315 0.064 0.480 0.760 0.695   10.000 
THIF Na. Na. Na. Na. - - 0.336   10.000 
TIF1 0.152 0.179 0.109 0.137 0.465 0.547 0.512     9.690 
TLGF 0.242 0.186 0.190 0.219 0.639 0.697 0.563   10.244 
TLOGIS 0.210 0.391 0.267 0.280 0.757 0.831 0.820   10.000 
TNPF 0.209 0.218 0.226 0.222 0.656 0.761 0.511   10.000 
TRIF Na. Na. Na. Na. 0.640 0.640 0.805   10.000 
TTLPF Na. Na. Na. Na. 1.500 1.420 1.390     9.900 
TU-PF Na. Na. Na. Na. 0.135 - -     9.923 
UNIPF 0.195 0.188 0.190 0.000 - 0.127 0.700   10.000 
UOB8TF Na. Na. Na. Na. 0.589 0.652 0.444   10.000 
URBNPF 0.052 0.021 0.126 0.030 - - -     7.776 
WHAPF Na. Na. Na. Na. 0.728 0.706 0.715   10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF 0.471 -0.036 0.191 0.233 - 0.544 0.304     9.163 
AI 0.230 0.040 0.040 0.000 0.450 2.000 0.100     1.000 

AKR -0.001 0.011 0.026 0.046 0.0055556 & 
Stock 16:1

0.050 0.070     0.800 

BAFS 0.490 0.340 0.360 0.310 0.780 1.000 0.85 & Stock 4:1     1.000 
BANPU 0.698 0.264 0.051 0.026 1.800 1.200 1.200     1.000 
BCP 1.130 0.910 0.280 -1.800 1.250 1.350 1.000     1.000 
CKP 0.110 0.030 0.090 0.200 - - 0.100     5.000 
DEMCO 0.100 0.080 0.170 0.160 0.350 0.150 0.260     1.000 
EARTH 0.070 0.120 0.100 0.060 0.100 0.034 0.100     1.000 
EASTW 0.220 0.220 0.190 0.160 0.440 0.420 0.450     1.000 
EGCO 4.720 4.690 4.200 0.940 6.000 6.000 6.250   10.000 
ESSO -0.200 -0.180 -0.820 -1.790 0.050 - -     4.934 
GLOW 1.580 1.920 1.580 1.170 2.111 2.755 3.305   10.000 
GUNKUL 0.310 0.120 0.180 0.090 0.06 & Stock 2:1 0.038 & Stock 3:1 0.028 & Stock 4:1     1.000 
IRPC 0.020 0.010 0.001 -0.287 0.080 0.100 0.080     1.000 
LANNA 0.410 0.190 0.100 0.120 1 & Stock 2:1 0.750 0.750     1.000 
MDX 0.390 0.230 -0.060 0.280 - - -   10.000 
PTG 0.060 0.080 0.070 0.090 - 0.110 0.150     1.000 
PTT 9.600 10.640 8.580 -9.490 13.000 13.000 11.000   10.000 
PTTEP 3.120 4.570 3.840 -6.330 5.800 6.000 4.500     1.000 
RATCH 1.630 1.270 1.350 0.080 2.270 2.270 2.270   10.000 
RPC -0.030 -0.030 -0.040 -0.110 0.940 - -     1.000 
SCG 0.060 0.050 0.070 0.050 0.180 0.200 0.180     1.000 
SCN 0.000 0.000 0.240 0.020 - - -     0.500 
SGP -0.180 -0.100 0.170 -0.440 0.400 0.600 0.350     1.000 
SOLAR 0.080 0.030 0.020 -0.060 0.050 0.050 0.025     1.000 
SPCG 0.321 0.457 0.439 0.666 - - 0.850     1.000 
SUSCO 0.020 0.040 0.060 0.190 0.120 0.120 0.080     1.000 
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STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

TAE 0.130 0.065 0.037 0.020 - - 0.150     1.000 
TCC 0.008 0.006 0.008 0.001 - - -     0.500 
TOP 1.240 1.030 -1.070 -3.170 2.700 2.300 1.160   10.000 
TTW 0.180 0.190 0.190 0.190 0.520 0.600 0.650     1.000 
Mining     
PDI 0.970 0.420 0.730 -0.090 - 0.300 0.400   10.000 
THL Na. Na. Na. Na. - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.180 0.210 0.270 0.350 0.350 0.650 0.990     1.000 
BIG -0.020 -0.060 0.040 0.000 - - -     0.250 
BIGC 1.520 2.290 1.900 3.050 2.210 2.550 2.620   10.000 
BJC 0.320 0.210 0.170 0.360 0.840 0.840 0.600     1.000 
CPALL 0.300 0.250 0.300 0.280 0.900 0.900 0.800     1.000 
CSS 0.030 0.070 0.120 0.120 - 0.140 0.071 & Stock 5:1     0.500 

GLOBAL 0.088 0.056 0.043 0.056 0.0185185 & 
Stock 6:1

0.0185185 & 
Stock 6:1 

0.01587 & 
Stock 7:1     1.000 

HMPRO 0.070 0.070 0.060 0.080 0.04082 & 
Stock 5:1, 6:1

0.0345 & 
Stock 6:1, 7:1 

0.08722 & 
Stock 8:1, 15:1     1.000 

IT -0.024 -0.030 0.011 0.011 0.210 - -     1.000 
KAMART 0.064 0.071 0.041 -0.033 0.210 0.240 0.240     0.600 
LOXLEY 0.050 0.030 0.050 0.040 0.1 & Stock 20:1 0.095 0.100     1.000 
MAKRO 0.260 0.220 0.230 0.310 1.249 0.800 0.770     0.500 
MC 0.260 0.220 0.170 0.240 - 0.730 0.800     0.500 
MEGA 0.070 0.150 0.130 0.290 - 0.180 0.350     0.500 
MIDA 0.007 0.014 0.010 0.006 - 0.0028 & Stock 10:1 0.00556&Stock 10:1     0.500 
OFM 0.440 0.240 0.380 0.310 0.450 0.500 0.550     1.000 
ROBINS 0.490 0.400 0.320 0.540 0.900 0.900 0.900     3.550 
SINGER 0.380 0.250 0.170 0.090 0.300 0.450 0.530     1.000 
SPC 0.540 1.090 0.700 1.450 1.000 1.000 1.000     1.000 
SPI 0.410 0.870 0.350 0.700 0.230 0.230 0.230     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.300 0.240 0.400 0.260 0.6 & Stock 5:1 0.640 0.650     1.000 
BCH 0.060 0.040 0.050 0.060 0.18 & Stock 4:1 0.160 0.120      1.000
BDMS 0.130 0.100 0.120 0.120 0.180 0.200 0.230     0.100 
BH 0.880 0.870 1.050 0.950 1.800 1.900 1.950     1.000 
CHG 0.110 0.110 0.120 0.100 - 0.270 0.300     1.000 
CMR 2.840 1.710 2.170 2.900 2.500 3.000 3.600   10.000 
KDH -0.113 -0.800 -0.600 -0.160 - - -   10.000 
M-CHAI 0.760 3.170 1.010 2.490 3.700 3.870 3.000   10.000 
NEW 0.370 0.130 0.310 0.300 0.200 0.300 0.350   10.000 
NTV 0.460 0.280 0.470 0.450 0.930 0.910 1.000     1.000 
RAM 19.970 17.050 36.010 11.150 12.000 12.000 12.000   10.000 
SKR 0.410 0.190 0.500 0.450 0.750 0.800 0.850     6.500 
SVH 3.460 2.920 3.400 3.020 4.250 5.500 8.000   10.000 
VIBHA 0.120 0.100 0.110 0.140 0.250 0.250 0.300     1.000 
VIH 0.050 0.060 0.040 0.020 0.030 0.060 0.0274 & Stock 15:1     1.000 
Media & Publishing     

AMARIN 0.020 -0.300 -0.430 0.330 1.200 0.0111111 & 
Stock 10:1 0.700     1.000 

AQUA 0.012 0.013 0.009 0.047 - 0.027 0.016     0.500 
AS 0.040 -0.310 -0.270 -0.720 1.000 0.450 -     1.000 
BEC 0.570 0.590 0.540 0.510 2.250 2.600 2.000     1.000 
EPCO 0.100 0.110 0.050 0.090 0.090 0.169 0.320     1.000 
FE 0.260 0.390 2.540 5.710 8.000 7.000 -   10.000 
GRAMMY -1.240 -1.430 -0.260 -0.570 - - -     1.000 
LIVE -0.003 -0.001 -0.001 -0.008 - - -     0.100 
MACO 0.150 0.100 0.010 0.010 0.035&Stock 1.39:1 0.050 0.039     0.100 
MAJOR 0.160 0.500 0.330 0.230 0.870 1.000 1.050     1.000 
MATCH 0.050 -0.010 -0.020 0.040 0.060 0.100 0.055     1.000 
MATI -0.270 -0.020 0.030 -0.010 0.350 0.400 -     1.000 
MCOT 0.290 0.240 0.130 0.070 2.300 2.110 0.550     5.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

MONO 0.030 0.003 0.006 -0.011 - 0.291 0.04 & Stock 5:6     0.100 
MPIC 0.000 -0.040 -0.090 -0.070 - - -     1.000 
NMG 0.003 0.002 0.010 0.004 - 0.020 0.028     0.530 
PLANB 0.000 0.000 0.000 -0.400 - - -     0.100 
POST -0.050 -0.070 -0.050 -0.170 0.160 0.240 -     1.000 
PRAKIT 0.050 0.200 0.350 0.240 1.000 1.000 0.800     1.000 
RS -0.005 0.074 0.261 0.039 0.250 0.350 0.300     1.000 
SE-ED 0.030 0.110 0.020 0.050 0.41112&Stock 10:1 0.180 0.180     1.000 
SMM -0.024 0.018 0.009 -0.023 0.0074 & Stock 15:1 0.020 -     1.000 
SPORT -0.080 -0.060 -0.160 -0.100 0.100 0.070 -     1.000 
TBSP 1.330 4.020 1.600 1.550 6.500 13.000 8.500   10.000 
TH -0.005 -0.006 0.044 -0.006 - - -     1.000 
    
TKS 0.340 0.230 0.190 0.100 0.35 & Stock 5:1 0.5 & Stock 10:1 0.55 & Stock 10:1     1.000 

VGI 0.050 0.070 0.080 0.090 0.14 & Stock 10:1 0.18 & Stock 25:1 0.2811111 & 
Stock 1:1

    0.100 

Professional Services    
BWG 0.072 0.056 0.048 0.094 0.040 0.110 -     1.000 
GENCO -0.017 0.005 0.008 0.004 - - -     1.000 
PRO 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ACD -0.050 -0.070 -0.060 -0.030 - - -     1.000 
ASIA 1.430 2.800 2.090 0.920 1.400 2.000 3.250   10.000 
CENTEL 0.370 0.030 0.120 0.350 0.300 0.400 0.400     1.000 
CSR 0.970 0.910 0.920 0.690 2.000 2.350 2.090   10.000 
DTC 0.760 -0.810 -0.950 0.400 1.000 1.000 1.000   10.000 
ERW 0.001 -0.030 -0.034 0.021 0.019 0.152 0.040      1.000
GRAND 0.172 0.020 0.020 0.010 - - 0.00556&Stock 20:1     1.000 
LRH 0.630 -0.400 -0.630 0.510 0.125 0.340 0.125   10.000 
MANRIN -0.630 -1.120 0.150 0.470 - - -   10.000 
OHTL 6.490 -2.210 -0.420 7.730 16.000 22.000 13.000   10.000 
ROH 0.010 -0.370 -0.710 -0.460 0.600 0.600 -   10.000 
SHANG 0.710 -0.200 0.260 6.000 0.750 3.000 0.750   10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.029 -0.036 -0.043 0.089 - - -     0.100 
AOT 2.590 1.740 1.590 2.740 1.800 4.600 3.400   10.000 
ASIMAR -0.005 -0.020 0.020 0.161 0.01112&Stock 10:1 0.150 0.120     1.000 
BA Na. -0.206 -0.030 0.120 - - 0.200     1.000 
BECL 0.900 0.870 0.990 1.400 1.500 1.600 2.500   10.000 
BMCL -0.010 -0.010 -0.010 0.000 - - -     1.000 
BTC -0.020 -0.020 -0.020 -0.020 - - -     1.000 
BTS 0.029 0.055 0.053 0.083 0.539 0.435 0.510     4.000 
BTSGIF 0.223 0.153 0.208 0.214 - 0.425 0.622   10.723 
JUTHA -0.140 -0.030 -0.040 -0.020 - - -     3.000 
KWC 2.350 2.300 4.580 2.800 5.000 5.500 5.500   10.000 
NOK 0.070 -0.260 -0.570 0.090 - 1.030 -     1.000 
NYT 0.180 0.140 0.180 0.160 - 0.500 0.600     1.000 
PSL 0.130 -0.050 -0.140 -0.020 0.400 0.400 0.100     1.000 
RCL -0.190 0.360 0.070 0.200 - - 0.100     1.000 
THAI -1.210 -3.510 0.500 -2.930 0.500 - -   10.000 
TSTE 0.250 0.410 0.400 0.420 0.24 & Stock 10:1 0.240 0.500     1.000 

TTA 0.170 0.200 0.260 0.120 0.00445 & 
Stock 25:1 - 0.275     1.000 

8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET 0.050 0.020 0.050 0.140 0.160 0.08 & Stock 25:1 0.085 & Stock 22:1     1.000 
DELTA 1.120 1.200 1.560 0.900 2.400 2.700 3.000     1.000 
DRACO 0.004 -0.040 -0.100 -0.100 0.100 0.100 0.100     1.000 
EIC -0.010 -0.210 -0.081 -0.131 - - -     1.000 
HANA 1.980 0.850 0.730 0.670 1.500 1.500 2.000     1.000 
KCE 0.890 0.870 1.090 1.030 0.550 0.750 1.100     1.000 
METCO 3.600 5.740 6.070 10.200 3.000 3.000 9.000   10.000 
SMT 0.057 -0.107 -0.163 -0.051 - - -     2.000 
SPPT -0.016 -0.038 -0.036 -0.012 0.220 0.050 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

SVI 0.113 0.110 0.190 -0.520 Stock 7:1 0.150 0.080     1.000 
TEAM 0.008 0.016 0.032 0.038 0.050 - 0.050     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 3.190 2.850 3.010 3.070 10.900 12.150 5.960     1.000 
AIT 0.970 1.380 0.430 0.420 4.000 2.750 2.000     5.000 
BLISS -0.004 -0.001 0.000 0.005 - - -     0.100 
CSL 0.200 0.170 -0.780 0.160 0.600 0.700 0.570     0.250 
DTAC 1.400 1.250 1.090 0.800 5.060 3.720 6.910     2.000 
FORTH 0.030 0.020 0.120 0.180 0.120 0.270 0.300      0.500 
IEC 0.000 0.000 0.000 -0.000 - - -     0.010 
INET 0.000 0.020 0.020 -0.070 - - -     1.000 
INTUCH 1.190 1.090 1.180 1.130 3.780 4.250 4.390     1.000 
JAS 0.120 0.120 0.090 0.130 0.090 0.250 0.150     0.500 
JASIF 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
JMART 0.200 0.190 0.130 0.200 0.560 0.46 & Stock 4:1 0.480     1.000 
JTS -0.056 -0.013 -0.044 -0.077 0.100 - -     1.000 
MFEC 0.080 0.250 0.130 0.150 0.330 0.450 0.500     1.000 
MLINK -0.110 0.000 -0.050 -0.230 - - -     1.000 
MSC 0.060 0.120 0.140 0.170 0.350 0.300 0.300     1.000 
PT 0.108 0.220 0.262 0.470 0.150 0.400 0.400     1.000 
SAMART 0.400 0.410 0.350 0.320 0.600 0.800 0.850     1.000 
SAMTEL 0.340 0.300 0.250 0.240 0.700 0.750 0.650     1.000 
SIM 0.045 0.066 0.034 0.017 0.025 0.050 0.090     0.100 
SIS 0.120 0.160 0.120 0.130 - 0.200 0.200     1.000 
SVOA 0.016 0.006 0.014 0.030 0.019 0.012 0.013     1.000 
SYMC 0.160 0.170 0.130 0.140 0.580 0.580 0.430     1.000 
SYNEX 0.050 0.030 0.080 0.080 0.22 & Stock 10:1 0.150 0.130     1.000 
THCOM 0.360 0.450 0.250 0.390 0.400 0.450 0.650     5.000 
TRUE 0.270 -0.120 -0.140 0.100 - - -   10.000 
TRUEIF 2.716 0.238 0.062 0.071 - - 0.938   10.000 
TT&T -0.001 -1.180 -0.020 0.000 - - -     1.000 
TWZ 0.002 0.011 0.010 0.010 - 0.015 0.012     0.100 
MAI      
AGRO   
ABICO 0.110 0.130 0.170 0.060 - - 0.050     1.000 
E -0.037 -0.036 -0.033 -0.065 - - -     1.000 
HOTPOT -0.010 0.000 -0.020 -0.100 0.040 0.060 -     0.250 
KASET -0.060 -0.100 -0.080 -0.060 - - -     1.000 
TMILL 0.040 0.030 0.060 0.050 0.150 0.100 0.080     1.000 
XO 0.050 0.100 0.073 0.057 - - -     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.140 0.150 0.130 0.060 0.270 0.2 & Stock 5:1 0.043     1.000 
BGT -0.030 0.004 -0.010 0.030 0.022 0.012 -     0.500 
ECF 0.043 0.026 0.042 0.023 0.059 0.030 0.069     0.250 
JUBILE 0.260 0.363 0.274 0.270 0.600 0.700 0.710     1.000 
NPK 0.870 0.500 0.440 0.710 0.300 0.150 -   10.000 
OCEAN 0.010 0.010 0.018 0.010 - 0.015 0.00278&Stock 10:1      0.250 
FINANCIAL   
ACAP -0.150 0.130 -0.150 0.510 - 1.000 -     1.000 
AF 0.110 -0.270 0.190 0.580 1.000 1.000 0.500     5.000 
AIRA -0.010 0.005 0.012 0.010 - - 0.012     0.250 
BROOK 0.080 0.150 0.190 -0.080 0.140 0.095 & Stock 4:1 0.090      0.500 
GCAP 0.080 0.080 0.070 0.070 - 0.074 0.160     0.500 
LIT 0.070 0.050 0.070 0.060 - 0.100 0.120     1.000 
INDUS   
2S 0.110 0.060 0.010 -0.030 0.02224 & Stock 5:1 0.120 0.100     1.000 
CHO 0.047 0.030 0.068 -0.009 - 0.015 -     0.250 
CHOW 0.050 0.050 -0.010 -0.020 - 0.100 -     1.000 
CIG 0.000 0.010 0.020 0.120 - - -     0.500 
COLOR 0.010 -0.010 -0.010 -0.020 - - -     1.000 
CPR 0.030 0.050 0.070 0.070 0.093 0.078 0.076     1.000 
FPI 0.120 0.210 0.140 -0.300 0.050 0.075 0.108     0.250 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

GIFT 0.080 0.100 0.100 -0.030 0.046 & Stock 5:2 0.0685 & Stock 6:1 0.04728 & 
Stock 2.35:1     1.000 

HTECH 0.046 0.064 0.097 0.000 0.170 0.080 0.110     1.000 
KCM 0.000 0.000 0.003 -0.039 - - 0.030     0.250 
LVT 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.130 0.100 0.080 0.020 0.220 0.100 0.300     1.000 
NDR 0.000 0.000 0.110 0.040 - - 0.080     1.000 
PDG 0.080 0.070 0.030 0.080 - - 0.170     0.500 
PJW 0.050 0.040 -0.010 -0.020 0.150 0.100 Stock 25:1     0.500 
PPM 0.090 0.030 0.075 -0.087 0.110 0.100 0.060     1.000 
RWI 0.050 0.050 0.070 -0.010 - - -     0.500 
SALEE 0.130 0.050 0.060 0.060 0.13222 &Stock 5:1 0.02222 &Stock 5:1 0.350     1.000 
SANKO -0.015 -0.017 -0.022 -0.020 0.040 - -     0.500 
SWC 0.180 0.190 0.100 0.120 0.420 0.440 0.210     1.000 

TAPAC 0.010 0.120 0.070 0.070 0.270 0.1111111 & 
Stock 10:1 0.120     1.000 

TMC -0.080 -0.080 -0.070 0.050 0.210 0.040 -     1.000 
TMI -0.010 -0.010 0.011 0.011 0.040 0.015 004629 & Stock 6:1      0.250 
TMW 0.140 0.420 1.010 0.960 2.000 1.200 -     5.000 
TPAC 0.120 0.130 0.090 0.140 0.11 & Stock 1:1 0.320 0.300     1.000 
UAC 0.030 0.010 0.030 0.030 0.01112 & Stock 5:1 0.160 0.00695 & Stock 8:1     0.500 
UBIS 0.050 0.130 0.060 0.110 0.31 & Stock 5:1 0.200 0.480     1.000 
UEC 0.100 0.080 0.080 0.110 0.280 0.280 0.370     0.250 
UKEM 0.035 0.034 0.030 -0.010 0.065 0.030 0.025     0.250 
UREKA 0.003 -0.025 -0.020 -0.030 0.016 0.057 0.022     0.250 
YUASA -0.080 -0.130 0.030 0.110 0.050 0.030 -     1.000 
PROPCON   
ARROW 0.180 0.150 0.200 0.210 0.250 0.350 0.34 & Stock 8:1     1.000 
BKD 0.020 0.060 0.030 0.020 - 0.045 0.012 & Stock 5:1     0.500 
BSM 0.030 0.050 0.010 0.010 - 0.073 0.00278 & Stock 4:1     0.100 
DIMET -0.030 -0.020 -0.010 -0.030 - - -     0.500 
FOCUS -0.020 -0.050 -0.110 -0.070 - - -     1.000 

HYDRO -0.001 -0.090 -0.200 -0.260 0.055555 & 
Stock 2:1 0.0186 & Stock 6:1 -     1.000 

JSP 0.000 0.000 0.023 0.020 - - 0.100     0.500 
PPS 0.020 0.020 0.010 0.000 0.030 0.040 0.030     0.250 
PYLON 0.160 0.200 0.170 0.180 0.03 & Stock 4:1 0.300 0.500     1.000 
SMART 0.039 0.016 0.050 -0.002 - - -     1.000 
STAR 0.003 -0.099 -0.026 -0.058 - - -     0.700 
THANA -0.030 0.031 0.002 0.026 - - -      1.000
TIES -0.350 -0.970 -0.210 0.160 - - -     1.000 
VTE -0.028 -0.018 -0.080 -0.860 0.055 - -     1.000 
RESOURC   

AGE 0.021 0.007 0.000 -0.052 - 0.00278 & Stock 
10:1 

0.0019 & 
Stock 15:1     0.250 

AIE 0.080 -0.014 -0.037 0.000 - - -     1.000 
EA 0.120 0.110 0.100 0.100 0.010 0.020 0.020     0.100 
PSTC 0.004 0.004 0.004 0.008 - - 0.007     0.100 
QTC -0.020 -0.020 -0.080 0.410 0.310 0.210 0.180     1.000 
SEAOIL 0.090 0.110 0.100 0.130 - 0.0186 & Stock 6:1 0.015873&Stock 7:1     1.000 
TAKUNI 0.410 0.030 0.020 0.020 - - 0.060     0.500 
TPCH 0.000 na. 0.014 0.010 - - -     1.000 

TRT 0.010 -0.060 -0.140 0.360 0.0111112 & 
Stock 10:1 0.300 0.100     1.000 

TSE 0.000 0.430 0.080 -0.170 - - -     1.000 
UMS -0.260 -0.040 -0.330 -0.140 - - -     0.500 
UWC -0.010 0.040 0.020 -0.030 - - -     0.100 
SERVICE   
ADAM 0.002 0.001 0.000 0.000 - - -     1.000 
AJP 0.040 0.003 0.030 -0.060 - - -     1.000 
AKP 0.030 0.040 0.030 0.020 0.050 0.050 0.060     0.500 
ARIP 0.002 -0.020 -0.008 -0.009 0.064 0.060 -     0.250 
AUCT 0.080 0.080 0.100 0.110 - 0.120 0.340     0.250 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

BOL 0.020 0.030 0.030 0.020 0.090 0.090 0.050     0.100 
CHUO -0.170 -1.110 -0.440 2.600 0.300 1.100 0.600     5.000 
CMO -0.150 -0.060 -0.120 0.160 0.1278 & Stock 4:1 0.100 -     1.000 
DNA -0.020 -0.010 -0.010 -0.030 0.004 & Stock 8:1 0.001 -     0.050 
EFORL 0.005 0.006 0.009 0.006 - - 0.010     0.075 
FIRE 2.270 0.110 0.060 0.040 - - 0.150     0.500 
FSMART 0.050 0.060 0.060 0.070 - - 0.200     0.500 
FVC 0.010 0.020 0.020 0.010 - 0.035 0.042     0.500 
KIAT 0.090 0.110 0.100 -0.270 0.050 0.035 0.030     0.100 
LDC 0.000 0.010 0.020 -0.020 - - -     0.250 
MOONG 0.080 0.120 0.210 0.070 0.200 0.200 0.300     1.000 
MPG 0.002 0.002 0.002 0.000 - - -     1.000 
NBC 0.001 0.003 0.002 0.009 0.180 0.140 0.080     1.000 
NCL 0.000 0.020 0.010 0.000 - - 0.024     0.250 
NINE 0.010 -0.030 0.020 0.020 0.150 0.100 0.070     1.000 
OTO 0.120 0.090 0.070 -0.020 - - 0.160     1.000 
PCA 0.070 0.080 0.090 -0.010 - - 0.120     1.000 
PHOL 0.090 0.040 0.080 0.050 0.240 0.23 & Stock 5:1 0.200     1.000 

PICO -0.011 -0.083 0.044 0.002 0.1277778 & 
Stock 4:1 0.100 0.200     1.000 

QLT 0.310 0.170 0.260 0.330 0.700 0.650 0.700     1.000 
SPA 0.000 0.004 0.024 0.041 - - 0.025     0.250 
TNDT 0.230 0.260 0.210 0.170 0.310 0.350 0.370     1.000 
TNH 0.300 0.200 0.320 0.200 0.500 0.600 0.600     1.000 
TSF -0.042 -0.029 -0.030 -0.055 - - -     0.100 

TVD 0.054 0.013 -0.005 -0.061 0.150 0.100 0.0213 & 
Stock 1:0.383     0.500 

WINNER 0.050 0.040 0.040 0.070 - 0.170 0.160     0.250 
TECH   
CCN 0.010 0.050 0.040 0.010 - - 0.040     0.500 
CYBER -0.010 -0.090 -0.010 0.020 - - -     0.500 

ILINK 0.390 0.150 0.180 0.310 0.451112 & 
Stock 10:1

0.11112 & 
Stock 1:1 

0.02778 & 
Stock 4:1     1.000 

IRCP 0.030 0.190 0.380 0.080 0.050 0.250 0.22206 & 
Stock 5.0378:1, 5:1     1.000 

SIMAT -0.050 -0.040 -0.020 -0.060 0.0371 & 
Stock 3:1

0.01112 & 
Stock 10:1 -     1.000 

SLC -0.032 -0.063 -0.032 0.003 - - -     1.000 
SPVI 0.010 0.004 0.010 0.020 - 0.016 0.020     0.500 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) มี.ค. 57 เม.ย. 57 พ.ค. 57 มิ.ย. 57 ก.ค. 57 ส.ค. 57 ก.ย. 57 ต.ค. 57 พ.ย. 57 ธ.ค. 57 ม.ค. 58 ก.พ. 58 รวม
BAY (4.69) (9.21) (45.15) 53.33 2.56 (123.78) (85.01) (67.92) 74.43 (8.47) 93,659.50 (40.62) 93,404.96 

BDMS (14.24) 70,694.98 (1,251.96) 2,289.59 1,841.26 1,388.89 (388.94) (257.25) 1,093.59 (695.56) 823.82 3,107.48 78,631.68 

TRUE 758.98 155.75 240.74 3,044.26 4,044.06 619.72 63,642.98 (958.56) 1,245.71 (306.01) (1,029.32) 401.34 71,859.66 

TUF (452.60) 92.95 (898.73) 54.51 (170.25) 946.81 (457.20) 5,533.73 2,707.54 1,094.25 31,926.68 1,691.17 42,068.86 

PTT 2,355.21 1,201.48 680.30 2,797.41 6,096.25 1,080.82 7,886.30 (654.24) 1,764.55 3,343.52 895.93 (2,089.61) 25,357.94 

ADVANC 2,556.59 11,787.42 (3,576.21) (6,767.28) (22.42) 1,533.71 5,971.64 5,393.55 187.20 (1,319.40) (2,752.62) 752.96 13,745.15 

MBK 35.24 10,078.19 4.34 (12.77) 188.05 65.63 103.26 23.03 358.08 325.81 60.06 5.46 11,234.38 

SCC 1,393.05 1,698.95 (1,371.26) 3,109.07 2,393.04 (1,416.53) 1,669.53 1,151.76 861.50 51.62 605.18 341.76 10,487.65 

SCB 3,213.96 449.87 (2,137.99) (3,701.89) 5,925.35 2,794.55 760.34 (4,355.09) 4,314.95 (1,899.75) 3,756.94 915.89 10,037.13 

S 2.40 (6.82) 14.99 (14.61) 0.49 5.85 10,249.96 (8.82) (716.73) 125.49 23.80 (53.33) 9,622.67 

AOT 2,278.83 210.10 (2,748.36) 64.33 525.03 2,944.62 3,858.56 1,279.75 2,410.38 (2,435.27) 1,759.15 (806.96) 9,340.16 

LH 371.31 726.24 (323.09) 15.72 2,236.72 2,002.23 597.19 799.80 174.31 524.46 (337.05) 2,518.94 9,306.77 

CPALL 2,227.18 798.37 2,213.64 1,409.85 1,140.64 305.58 231.75 (701.75) 689.88 (489.29) 282.75 1,094.95 9,203.55 

IVL 336.18 269.27 2,530.64 1,767.00 567.45 1,371.35 943.53 317.56 344.20 130.41 (230.36) 287.47 8,634.71 

TMB 378.55 333.50 212.77 933.58 2,885.67 421.40 119.66 1,087.27 433.14 (660.49) 788.27 832.53 7,765.86 

KBANK 1,652.50 4,546.71 (1,700.68) 1,925.04 1,674.69 1,309.24 2,062.41 (130.86) 2,076.51 (3,264.28) (1,715.18) (716.28) 7,719.82 

INTUCH 1,159.90 841.89 (279.70) (3,970.40) (1,775.96) (1,626.99) 2,115.34 2,120.17 912.84 3,667.95 877.81 3,242.91 7,285.76 

KTIS  4,727.25 182.86 31.96 (17.39) (161.03) 1,663.48 (82.59) (69.57) 7.49 (64.82) (52.45) 6,165.19 

PLANB            6,003.03 6,003.03 

TOP (89.96) (130.14) (69.28) 525.68 1,658.94 788.96 641.52 (1,843.07) (547.20) 2,841.68 291.92 1,261.24 5,330.29 

SPCG (167.62) (37.19) 222.39 (200.35) 2,459.06 30.07 245.72 393.70 626.86 416.02 248.40 137.23 4,374.32 

CPN 1,340.72 (171.50) (121.70) 1,074.75 156.64 (1,989.34) 181.57 631.18 1,889.60 (3.81) 1,295.59 79.14 4,362.85 

CBG         4,260.69 (21.37) (377.65) 142.18 4,003.84 

SAWAD   782.94 133.41 124.73 (6.39) 11.37 46.82 985.01 679.35 418.99 566.16 3,742.39 

BLA (12.05) (82.98) (136.63) 266.70 (221.55) (407.83) (337.29) (403.94) (290.13) 5,633.15 (367.24) 41.24 3,681.46 

S11            3,679.00 3,679.00 

RATCH 381.50 308.39 34.19 30.05 1,049.00 83.14 229.73 510.55 191.01 186.18 157.37 267.42 3,428.53 

THCOM 852.04 268.96 799.60 (20.94) (359.65) 475.10 523.87 568.08 2.67 (283.95) 418.38 183.53 3,427.68 

DELTA 292.66 518.09 187.83 215.34 234.08 156.40 185.43 157.06 888.80 685.07 76.45 (176.80) 3,420.41 

JAS 814.72 324.00 (726.15) 1,381.13 (1,039.29) (1,520.07) 604.82 201.11 745.90 472.77 676.90 1,185.23 3,121.09 

HMPRO 111.68 16.92 528.90 (69.38) 919.03 229.10 45.35 (72.00) 1,212.61 (101.97) (88.78) 105.53 2,837.00 

ICHI  2,151.05 271.07 (93.12) 37.91 (13.58) (351.53) (177.89) (4.87) 1.35 253.77 672.29 2,746.45 

CNS 460.46 69.59 (276.31) 2,404.67 (1.17) (0.53) (0.74) 0.51 0.06 (0.19) (0.25) (0.00) 2,656.10 

TPIPL (108.53) (13.34) (39.30) 41.82 112.29 (224.81) (128.78) 3,512.20 (28.74) (19.60) (36.69) (496.17) 2,570.35 

SIRI 50.19 71.01 (16.62) 138.78 180.19 95.74 20.29 (125.06) 1,382.41 394.61 140.33 227.94 2,559.82 

DSGT 9.88 (3.41) 2,623.76 (66.52) (33.11) 3.40 (1.85) (25.73) (19.66) 4.18 16.47 (2.65) 2,504.76 

WHA 110.83 142.38 (60.92) 308.17 300.69 (15.34) 291.83 (302.50) (175.31) (361.86) 1,428.91 782.49 2,449.38 

BH 290.36 128.32 693.84 396.90 37.48 326.74 (106.55) 168.80 281.91 (28.66) 107.77 22.09 2,318.98 

MAJOR 33.33 (138.70) 33.69 130.22 142.12 372.16 671.81 392.60 415.93 (122.20) 95.69 277.23 2,303.88 

NPARK 4.20 1.61 1.69 1.63 3.54 (0.06) 275.57 2,205.63 (19.55) (222.68) (39.09) 81.30 2,293.78 

MINT 458.08 17.57 38.14 (234.02) (1,190.82) 214.12 756.54 849.73 (108.88) (1,182.42) 1,691.00 984.19 2,293.22 

PTTEP 2,971.13 3,818.52 512.16 (220.89) 1,664.86 1,311.89 967.76 (3,777.27) (1,791.33) (2,070.76) 24.94 (1,257.65) 2,153.36 

SGP 1,681.99 126.91 71.82 69.53 77.47 36.62 34.15 60.91 (101.68) 11.92 10.74 20.68 2,101.07 

BA         1,067.49 528.78 388.68 73.95 2,058.91 

SAMART (0.12) (29.03) 39.86 387.74 675.96 468.11 1,986.42 132.76 (298.34) (1,025.58) (144.43) (199.37) 1,994.00 

AMATA 422.20 359.19 (417.10) 244.25 413.83 269.48 93.60 (12.18) 46.03 (21.33) 347.35 236.31 1,981.64 

RS (4.81) 15.87 44.23 0.20 48.50 (3.48) 45.97 28.25 118.06 1,400.04 166.09 43.29 1,902.20 

BEAUTY 6.11 (22.73) (0.83) 689.13 37.21 5.24 78.62 28.62 164.65 (30.48) 178.43 715.35 1,849.34 

BKI (2.55) (0.86) 1,908.58 (0.77) (0.56) (1.59) (0.14) (0.25) (16.77) (19.26) (44.35) (9.23) 1,812.27 

KCE 187.43 172.74 85.53 (53.90) 474.49 (181.07) 236.79 578.41 384.39 168.43 (144.76) (185.32) 1,723.17 

หมายเหต ุ: ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) มี.ค. 57 เม.ย. 57 พ.ค. 57 มิ.ย. 57 ก.ค. 57 ส.ค. 57 ก.ย. 57 ต.ค. 57 พ.ย. 57 ธ.ค. 57 ม.ค. 58 ก.พ. 58 รวม
BBL (1,865.70) (616.01) (2,541.15) (2,872.45) 5,382.53 1,450.84 (5,548.69) (3,430.54) 1,661.09 (1,143.92) 67.79 (1,137.69) (10,593.91)

SIM (12.52) (13.15) 5.04 49.01 (73.26) (3,630.52) (112.59) (62.86) 2.26 7.18 (8.84) (4.34) (3,854.58)

LPN (291.95) 394.96 (247.09) (697.04) (293.22) (763.21) (775.27) 505.39 48.55 (267.77) (689.38) (155.72) (3,231.76)

ROBINS (35.11) (210.71) (330.09) (522.31) (735.47) (321.69) (103.66) (308.88) (583.01) (4.00) 214.80 272.72 (2,667.43)

PTTGC 251.95 (2,615.57) 579.16 536.40 1,739.84 (2,387.18) (267.10) (154.41) 2,165.14 (2,932.00) 1,211.00 (544.00) (2,416.78)

HEMRAJ 58.66 (236.80) (94.99) 376.07 108.33 251.90 (8.91) (643.03) (772.12) (628.84) (488.74) (268.47) (2,346.93)

DTAC 829.10 464.08 (872.13) 210.13 362.39 (44.43) 234.63 (1,457.54) (588.65) 22.88 (1,297.29) (69.86) (2,206.69)

PS 46.89 332.83 87.31 335.00 (474.54) (437.84) (762.17) (892.20) (658.13) (226.46) 565.14 312.74 (1,771.44)

KTB 813.53 314.18 (3,402.70) 1,009.60 1,755.74 151.30 4,108.25 (1,465.00) (513.35) (2,805.90) (2,463.02) 867.45 (1,629.93)

STPI 90.94 (14.44) (36.49) (148.94) (123.49) (458.27) (386.76) (29.68) (61.26) (251.40) 29.12 (5.90) (1,396.57)

SMG 1.19 (0.60) (0.44)  (1,090.09) 4.00 1.95 (1.75) 1.00 0.70 0.30 (0.44) (1,084.16)

MCOT (72.87) (44.61) (52.98) (230.28) (181.22) (7.68) (71.46) (101.08) (60.96) (10.37) (26.59) (132.53) (992.64)

SPALI (907.88) (382.03) (714.85) 289.89 387.18 110.29 1,157.74 (79.35) (1,259.33) (229.23) 344.65 324.70 (958.23)

WIIK 0.27 (0.07) (0.02) (0.95) (0.61) (0.46) 1.46 (0.85) 0.04 17.56 6.71 (979.23) (956.14)

CK 271.99 95.03 69.61 413.91 (1,558.50) 776.02 (272.43) (37.09) (389.76) 154.06 (260.18) (52.19) (789.53)

VGI 89.18 100.40 61.58 281.46 (34.87) 41.00 (161.67) (407.38) (658.58) 43.36 (215.70) 115.13 (746.09)

BIGC (738.73) (32.16) (261.10) 336.15 274.80 120.47 248.63 47.13 (225.80) (154.21) (150.52) (159.80) (695.15)

NOK 13.84 68.88 6.57 (403.12) (215.08) (43.83) 14.94 472.41 (183.15) (353.71) (188.92) 135.17 (676.00)

TLUXE 0.04 0.62 0.03 0.25 (0.08) 0.26 (0.21) 1.25 (1.36) (0.51) (591.84) (70.62) (662.16)

BTS (54.82) 194.47 (1,012.13) 1,184.63 91.85 552.46 797.05 (1,018.35) (11.42) (678.01) (433.88) (270.99) (659.13)

SNC (89.42) (6.57) (17.66) (48.88) (2.49) (2.33) (0.08) (82.86) (40.21) (51.57) (45.31) (267.16) (654.55)

ANAN (417.11) (103.23) (29.40) (86.48) (50.10) (46.18) (114.48) 113.98 202.93 (57.60) 17.22 (49.67) (620.12)

DEMCO 16.95 (106.08) (28.15) (29.81) (33.75) 12.00 (112.02) (119.47) 352.51 (263.80) (196.58) (23.76) (531.96)

TCAP (36.72) 135.07 (41.74) (90.13) 117.78 (145.80) 164.49 (0.81) (46.82) (451.39) (219.32) 89.56 (525.84)

SCBLIF (0.38) (2.10) (1.25) (3.79) 1.57 14.71 0.09 15.44 74.58 (91.59) (8.38) (458.01) (459.11)

BJC (0.44) 28.58 (155.59) 65.77 35.68 (45.00) (118.02) (70.55) (79.75) (108.27) (26.26) 20.57 (453.27)

RCL (130.65) (5.95) (0.11) (134.69) (303.65) 4.60 101.72 (11.77) (12.92) 6.01 24.20 10.66 (452.54)

TGPRO (0.69) (0.02) (462.10) (0.52) 42.94 (1.01) 1.06 (0.25) 0.09 0.64 10.38 (41.85) (451.34)

TTCL (45.05) 35.60 (122.12) (5.16) (179.19) 58.94 (81.91) (84.00) (68.25) (12.87) 15.51 41.53 (446.98)

CENTEL 106.11 (128.14) 132.23 40.61 (390.88) (517.62) (64.34) 41.20 (148.84) 96.27 408.64 36.51 (388.26)

LALIN (64.82) 7.11 30.57 (36.78) (317.43) 34.29 17.45 (1.39) 6.52 0.01 (17.40) (2.33) (344.20)

IFEC (24.40) (12.22) (40.57) (106.42) (93.79) (7.83) (63.20) 47.43 (76.00) 519.43 (402.53) (73.19) (333.31)

GOLD (19.26) 348.15 9.77 6.42 (10.01) (217.92) (347.04) (86.88) 1.61 0.82 (1.74) 11.42 (304.66)

NWR 16.66 20.15 4.59 15.09 5.73 (5.50) (138.11) (4.61) (117.81) (16.99) (46.93) (7.23) (274.94)

OISHI (5.70) (4.42) (195.18) (1.05) (1.60) (16.95) (1.30) (0.86) (4.53) (7.30) (10.58) (6.01) (255.48)

CEI    (0.07) 0.05 0.04 (173.44) (129.03) 59.66 0.33   (242.47)

PRAKIT 0.21 (149.29) (86.33) 0.01 0.54 0.14 (0.26) 0.03 0.01 0.03   (234.91)

PDI (1.05) (6.07) (0.05) (8.41) (23.41) (0.74) (2.26) (0.64) (9.50) 1.21 (2.96) (157.01) (210.89)

GSTEL       (102.84) (69.37) (11.38) (19.74) (0.76) (1.93) (206.01)

PF (2.59) (132.52) (1.96) (9.28) (19.01) 5.20 (16.46) (23.97) (13.52) 6.74 15.82 1.81 (189.73)

NKI (179.21) 2.47 6.79 (0.84) (4.66) (0.01) (1.33) (1.89) (0.02) (0.09) (0.24) (1.93) (180.96)

THAI (164.03) (179.36) (134.28) (131.93) (47.30) 27.05 (46.77) (89.38) 96.24 440.35 184.76 (120.22) (164.87)

IEC 1.40 3.89 (0.18) 1.91 (5.69) 0.17 8.04 (91.49) (50.46) (0.34) (12.25) (13.20) (158.21)

LANNA (36.67) (47.85) 0.09 0.15 (56.39) 2.05 4.79 (4.60) (2.75) (0.89) (1.24) (10.64) (153.95)

TWZ 0.08 4.31 (4.04) (104.20) (8.04) (32.80) 6.96 3.18 (3.03) 1.77 1.23 0.51 (134.07)

SF 12.06 130.72 (111.44) (78.70) 15.42 22.54 (48.09) (30.23) (11.38) (12.38) (17.62) (3.30) (132.42)

GLOBAL (184.69) 104.58 (107.36) 41.89 29.32 (52.71) 6.02 (10.37) 43.78 (1.53) 0.82 3.33 (126.92)

GJS       (31.65) (49.69) (28.80) (7.51) (0.86) (7.36) (125.87)

TYCN (25.31) (96.54) (0.43) (2.64) (0.34) 1.07 (0.41) (0.14) (0.85) 1.21 0.28 0.27 (123.82)

PSL (50.44) (64.19) 50.48 14.90 (192.06) 106.65 78.05 78.08 (133.52) 43.94 63.05 (107.81) (112.86)

หมายเหตุ : ฐานขอมูลมีการเปลี่ยนแปลงจากเดอืนกอนหนา เนื่องจากฝายวิจยัมีการนําขอมูล NVDR เขามาเพิ่มเติมจากฐานขอมูลเดิม 

ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 Agribusiness   43.89 4,487 3,795 4,011 3,427 10.4 9.8     
 GFPT   BUY 11.30 20.00 14.17 1,516 1,780 1,819 1,993 1.21 1.42 1.45 1.59 8.0 7.8 7.0 8.0 3.54 3.85

 STA   HOLD 12.20 14.00 15.62 1,820 1,038 1,194 1,435 1.42 0.81 0.93 1.12 15.0 13.1 16.0 16.3 3.06 3.52

 Food & Beverages  551.24 21,163 28,074 30,337 39,267 19.1 18.7     
 CPF   BUY 21.50 32.00 166.47 7,065 10,562 10,147 14,277 0.96 1.43 1.38 1.94 15.0 15.6 15.6 16.2 3.49 3.53

 ICHI   BUY 20.90 27.00 27.17 884 1,079 1,337 1,549 0.88 0.83 1.03 1.19 25.2 20.3 4.8 4.8 4.78 2.46

 KSL   HOLD 4.94 5.00 16.51 1,676 1,626 1,345 1,448 0.49 0.48 0.34 0.36 10.4 14.7 3.8 3.5 1.64 2.72

 M   BUY 58.75 70.00 53.29 2,039 2,042 2,410 2,683 2.25 2.25 2.64 2.92 26.1 22.3 3.5 3.7 3.06 3.15

 MINT   BUY 34.50 43.00 138.07 4,101 4,402 5,518 6,061 1.02 1.10 1.24 1.34 31.4 27.8 8.6 10.0 1.01 1.15

 OISHI   BUY 75.25 90.00 14.11 456 525 606 687 2.43 2.80 3.23 3.66 26.9 23.3 19.3 21.0 2.13 2.19

 PM   BUY 9.95 11.70 5.95 420 428 491 548 0.70 0.72 0.82 0.92 13.9 12.1 2.7 2.9 5.04 5.78

 TVO   BUY 21.80 30.00 17.63 959 1,679 1,733 1,808 1.19 2.08 2.14 2.24 10.5 10.2 8.8 9.2 8.03 8.26

 TUF   BUY 20.10 26.00 95.91 2,853 5,092 5,944 9,854 0.62 1.07 1.09 1.80 18.8 18.5 9.2 11.4 2.74 2.70

 Home & Office  12.37 816 845 733 861 14.6 13.6     
 SITHAI   BUY 2.44 3.20 6.61 487 470 619 734 0.18 0.17 0.23 0.27 14.1 10.7 1.7 1.9 4.10 5.15

 Banking  2,391.24 198,372 205,927 226,254 255,546 11.3 10.3     
 BAY   SELL 44.25 45.94 325.49 11,867 14,170 14,342 16,172 1.95 2.33 2.36 2.66 19.0 18.7 21.6 23.0 2.37 2.40

 BBL   BUY 181.50 210.13 346.45 35,906 36,332 40,771 45,287 18.81 19.03 21.36 23.73 9.5 8.5 169.5 182.9 4.13 4.41

 KBANK   BUY 225.00 300.00 538.48 41,325 46,153 53,521 61,274 17.31 19.28 22.36 25.60 11.7 10.1 107.4 124.5 2.00 2.33

 KKP   SELL 39.00 38.95 32.89 4,418 2,636 2,817 3,297 5.27 3.13 3.34 3.91 12.5 11.7 42.9 44.6 4.01 -

 KTB   BUY 22.90 29.00 320.18 34,513 33,191 36,549 40,563 2.47 2.37 2.61 2.90 9.6 8.8 16.6 18.0 4.15 4.57

 LHBANK  SELL 1.87 1.49 24.68 893 1,201 1,541 1,731 0.07 0.09 0.12 0.13 20.5 16.0 1.2 1.3 1.95 2.50

 SCB   HOLD 174.00 200.00 591.46 50,233 53,335 56,231 63,587 14.78 15.69 16.54 18.71 11.1 10.5 83.9 94.9 3.16 3.33

 TCAP   HOLD 34.75 34.00 44.40 9,231 5,120 5,748 6,458 7.22 4.01 4.50 5.05 8.7 7.7 40.2 43.3 3.46 3.88

 TISCO   BUY 46.25 51.50 37.03 4,249 4,250 4,749 5,364 5.31 5.31 5.93 6.70 8.7 7.8 32.3 35.8 5.74 6.41

 TMB   BUY 2.98 3.60 130.16 5,737 9,539 9,986 11,814 0.13 0.22 0.23 0.27 13.6 13.0 1.6 1.7 2.94 3.07

 Finance & Securities  146.67 9,514 9,269 10,480 11,885 15.8 14.5     
 AEONTS  BUY 106.00 138.00 26.50 2,501 2,591 2,903 3,239 10.01 10.36 11.61 12.96 10.2 9.1 40.8 46.6 3.52 3.94

 ASK   BUY 20.70 30.10 7.28 641 671 842 1,002 1.86 1.91 2.39 2.85 10.8 8.6 11.7 12.4 6.28 8.10

 CGH   SELL 1.92 1.15 4.93 345 384 172 172 0.13 0.15 0.07 0.07 12.8 28.7 1.3 1.3 6.24 2.79

 CNS   SELL 2.62 2.60 5.63 394 425 395 395 0.18 0.20 0.18 0.18 13.3 14.2 2.5 2.6 4.53 4.21

 FSS   HOLD 3.44 3.81 1.89 400 230 209 209 0.73 0.42 0.38 0.38 8.2 9.0 4.0 4.2 4.94 4.43

 GBX   SELL 0.97 0.89 1.06 43 34 33 33 0.04 0.03 0.03 0.03 31.1 31.8 1.3 1.3 1.93 0.94

 GL   BUY 10.60 11.74 11.56 240 115 768 889 0.23 0.11 0.54 0.63 100.3 19.6 2.3 4.3 0.65 3.32

 IFS   SELL 3.44 4.40 1.62 125 138 135 157 0.27 0.29 0.29 0.33 11.7 11.9 2.2 2.4 4.33 4.25

 JMT   BUY 19.40 23.80 5.82 75 121 153 235 0.25 0.40 0.41 0.53 48.3 47.0 2.3 4.7 0.93 1.06

 KCAR   BUY 10.50 15.75 2.63 273 214 263 311 1.09 0.85 1.05 1.24 11.6 10.0 6.9 7.3 4.99 5.77

 KGI   BUY 4.00 4.47 7.97 783 761 742 742 0.39 0.38 0.37 0.37 10.5 10.7 2.6 2.6 9.13 8.57

 MBKET   BUY 23.20 31.01 13.24 1,449 1,264 1,264 1,264 2.54 2.21 2.21 2.21 10.5 10.5 8.6 9.3 7.11 7.64

 SAWAD   BUY 41.50 36.50 41.50 575 844 1,049 1,326 0.77 0.84 1.05 1.33 49.2 39.6 3.4 4.1 0.81 1.01

 THANI   BUY 3.48 4.92 7.01 754 704 832 1,086 0.47 0.35 0.41 0.54 8.6 8.4 1.8 1.9 6.97 7.12

 TK   SELL 9.90 11.00 4.95 429 196 289 393 0.86 0.39 0.58 0.79 25.2 17.1 8.0 8.2 1.82 3.10

 TNITY   HOLD 6.70 10.92 1.18 138 192 154 154 0.79 1.09 0.88 0.88 6.1 7.7 8.6 8.9 14.18 11.37

 UOBKH   BUY 3.80 5.51 1.91 348 261 277 277 0.69 0.52 0.55 0.55 7.3 6.9 5.5 6.0 2.89 3.06

Insurance  138.37 3,713 3,386 8,023 9,399 43.2 18.2     
 BKI   BUY 366.00 459.00 38.97 1,748 2,306 2,583 2,961 22.99 21.66 24.26 27.81 16.9 15.1 262.7 283.9 3.28 3.28

 BLA   BUY 51.25 66.35 87.01 4,381 2,662 4,271 5,026 3.64 1.57 2.52 2.96 32.7 20.4 15.1 16.7 1.22 1.96

 THRE   HOLD 2.94 3.45 12.39 (2,799) (1,953) 686 834 -0.80 -0.46 0.16 0.20 NM 18.1 0.9 1.1 - 2.77

 THREL   BUY 13.30 16.14 7.98 383 372 482 579 0.64 0.62 0.80 0.96 21.5 16.5 2.0 2.2 3.38 4.39
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 Automotive  51.67 5,520 3,839 4,547 4,392 13.3 11.3     
 AH   BUY 14.20 16.42 4.58 611 367 482 544 1.89 1.14 1.49 1.69 12.5 9.5 17.1 18.3 2.11 2.63

 IHL   SELL 7.05 6.54 2.96 197 192 229 249 0.47 0.46 0.55 0.59 15.4 12.9 2.6 2.8 6.38 5.67

 IRC   BUY 16.00 18.38 3.20 409 313 334 355 2.05 1.57 1.67 1.77 10.2 9.6 12.7 13.8 3.92 4.18

 PCSGH   SELL 8.65 6.64 13.36 1,377 717 855 953 1.19 0.46 0.55 0.62 18.6 15.6 3.3 3.5 4.28 4.48

 SAT   BUY 19.10 22.00 8.12 966 650 779 851 2.27 1.53 1.83 2.00 12.5 10.4 12.3 13.5 3.14 3.40

 STANLY  HOLD 203.00 207.05 15.55 1,488 1,091 1,322 1,440 19.41 14.24 17.25 18.79 14.3 11.8 149.1 160.9 2.46 2.71

 Industrial Materials & Machinery 7.23 519 531 612 486 13.6 11.8     
 SNC   BUY 15.40 18.30 4.43 423 377 439 486 1.47 1.31 1.53 1.69 11.7 10.1 7.7 8.6 4.29 4.87

 Petrochemicals & Chemicals 404.94 37,508 20,557 34,422 39,979 19.7 10.9     
 IVL   BUY 26.00 32.00 125.17 1,326 1,485 4,532 6,650 0.28 0.31 0.89 1.31 84.3 29.1 15.7 16.2 1.46 1.72

 PTTGC   BUY 53.50 67.50 241.22 33,277 15,036 29,740 33,162 7.38 3.33 6.60 7.35 16.0 8.1 53.6 58.3 4.43 6.16

 Steel  42.51 (5,713) (4,560) (2,881) 1,227 NM NM     
 BSBM   SELL 1.17 1.31 1.33 103 10 108 117 0.09 0.01 0.10 0.10 138.1 12.3 1.6 1.7 2.56 6.20

 MCS   BUY 7.60 9.19 3.80 354 86 413 461 0.71 0.17 0.83 0.92 44.2 9.2 4.1 5.3 2.63 4.24

 SMIT   HOLD 4.54 4.92 2.41 264 194 261 287 0.50 0.37 0.49 0.54 12.4 9.2 3.7 4.1 2.20 5.97

 SSI   SELL 0.21 0.14 6.75 (7,053) (4,903) (4,185) (305) -0.22 -0.15 -0.13 -0.01 NM NM 0.1 0.0 - -

 TMT   BUY 8.75 12.18 3.81 440 334 442 460 1.01 0.77 1.02 1.06 11.4 8.6 5.0 5.3 7.43 8.70

 TSTH   HOLD 0.73 0.84 6.15 31 (281) 81 206 0.00 -0.03 0.01 0.02 NM 76.0 1.0 1.0 - -

 Construction Materials  842.30 44,314 43,498 53,370 59,131 19.2 15.7     
 DCC   HOLD 6.50 5.66 26.52 1,298 1,227 1,386 1,530 0.32 0.30 0.34 0.37 21.6 19.1 0.7 0.7 4.63 5.23

 DRT   HOLD 5.00 5.30 5.24 451 289 327 403 0.43 0.28 0.31 0.38 18.1 16.0 2.1 2.2 5.40 6.00

 SCC   BUY 530.00 530.00 636.00 36,522 33,615 41,695 46,150 30.44 28.01 34.75 38.46 18.9 15.3 147.7 167.5 2.36 2.83

 SCCC   HOLD 392.00 455.00 90.16 4,796 5,082 5,814 6,069 20.85 22.10 25.28 26.39 17.7 15.5 90.9 99.2 3.83 4.34

 TASCO   HOLD 104.00 105.00 15.96 831 1,200 1,150 990 5.45 7.83 7.50 6.45 13.3 13.9 38.9 44.7 1.92 1.92

 TPIPL   SELL 2.62 2.78 52.90 606 1,332 1,927 2,789 0.03 0.07 0.10 0.14 39.7 27.5 2.8 2.8 0.57 1.15

 VNG   BUY 7.65 10.25 11.99 (191) 752 1,071 1,200 -0.15 0.58 0.82 0.92 13.3 9.3 4.3 4.7 5.88 4.29

Construction Services  207.87 16,060 10,965 13,950 13,012 18.3 14.6     
 BJCHI   BUY 33.00 47.00 10.56 1,206 1,004 1,253 1,334 3.77 3.14 3.13 3.34 10.5 10.5 14.5 13.9 3.79 5.45

 CK   BUY 23.80 31.50 40.31 7,674 2,296 3,652 2,569 4.64 1.39 2.16 1.52 17.1 11.0 11.4 13.2 2.10 2.10

 ITD   SELL 7.10 7.00 37.49 907 522 810 1,206 0.19 0.10 0.15 0.23 71.8 46.3 2.7 2.8 - 0.70

 NWR   SELL 1.82 1.72 4.71 58 9 107 171 0.03 0.00 0.04 0.07 516.2 44.0 1.5 1.5 - 0.91

 SEAFCO  HOLD 9.60 11.88 2.79 138 210 233 246 0.51 0.72 0.76 0.81 13.3 12.6 3.1 3.6 3.54 4.17

 SRICHA  HOLD 30.75 34.50 9.49 918 853 894 915 3.01 2.78 2.88 2.91 11.1 10.7 8.0 8.5 8.29 8.62

 STEC   HOLD 19.80 26.43 30.20 1,733 1,521 1,566 1,836 1.14 1.00 1.03 1.20 19.9 19.3 5.6 6.2 2.02 2.27

 STPI   BUY 15.30 23.64 22.60 1,909 2,627 3,202 2,252 1.29 1.78 1.97 1.39 8.6 7.8 5.4 6.5 3.27 4.90

 SYNTEC  BUY 3.22 3.85 5.15 81 397 441 387 0.05 0.25 0.28 0.24 13.0 11.7 1.9 2.1 2.17 2.48

 TTCL   BUY 23.80 28.00 13.33 870 460 620 853 1.55 0.82 1.11 1.52 28.9 21.5 11.4 12.0 2.52 3.36

 UNIQ   HOLD 14.20 14.80 15.35 587 502 800 911 0.75 0.46 0.74 0.84 30.6 19.2 5.2 5.8 1.34 1.56

Property Development  758.54 45,906 55,904 56,505 59,634 13.0 12.3     
 AMATA   HOLD 16.90 17.36 18.03 1,516 1,439 1,323 1,597 1.42 1.35 1.24 1.50 12.5 13.6 8.6 9.3 3.19 2.94

 ANAN   BUY 3.90 4.85 13.00 812 1,301 1,470 1,847 0.24 0.39 0.44 0.55 10.0 8.8 2.1 2.4 2.51 2.83

 AP   BUY 7.10 8.10 22.34 2,013 2,615 2,547 2,677 0.71 0.83 0.81 0.85 8.5 8.8 5.0 5.6 3.66 3.99

 CPN   BUY 44.25 66.00 198.59 6,293 7,307 8,342 9,285 1.40 1.63 1.86 2.07 27.2 23.8 18.3 20.7 1.47 1.68

 HEMRAJ  BUY 4.48 4.50 43.48 4,338 2,972 2,965 3,002 0.45 0.31 0.31 0.31 14.6 14.7 1.5 1.8 3.08 3.07

 LH   HOLD 9.75 10.09 107.21 6,478 8,423 7,590 8,294 0.65 0.77 0.68 0.72 12.7 14.3 3.9 4.3 6.67 5.58

 LPN   HOLD 17.80 19.86 26.27 2,329 2,021 2,931 2,506 1.58 1.37 1.99 1.70 13.0 9.0 7.1 8.1 4.49 5.58

 MJD   HOLD 3.60 3.14 3.10 (163) 308 101 112 -0.21 0.36 0.12 0.13 10.0 30.5 3.1 3.1 1.63 0.81

 MK   HOLD 5.05 4.18 4.34 429 409 450 463 0.50 0.48 0.52 0.54 10.6 9.7 6.3 6.6 4.71 5.17

 PACE   BUY 3.26 4.44 6.70 (795) (207) 1,412 1,802 -0.47 -0.10 0.69 0.88 NM 4.7 2.5 3.6 - 3.16

 PF   HOLD 1.06 1.49 6.13 83 710 507 292 0.01 0.09 0.07 0.04 11.3 15.8 1.6 1.7 1.77 1.90

 PRIN   HOLD 1.82 1.36 2.22 192 244 264 301 0.16 0.19 0.21 0.24 9.4 8.7 3.3 3.4 2.13 2.31

 PS   BUY 28.75 40.45 64.13 5,802 6,655 7,505 7,845 2.61 2.99 3.37 3.52 9.6 8.5 13.3 15.6 3.48 3.99
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 QH   BUY 3.76 3.93 34.53 3,287 3,329 3,809 4,304 0.36 0.36 0.36 0.40 10.4 10.6 2.1 2.1 6.78 4.25

 RML   HOLD 1.64 1.88 5.86 746 1,225 1,118 1,008 0.21 0.34 0.31 0.28 4.8 5.2 1.0 1.2 4.64 4.38

 ROJNA   HOLD 8.35 7.83 15.39 481 795 731 529 0.34 0.48 0.38 0.27 17.4 22.2 5.3 5.2 3.45 2.71

 SC   BUY 3.60 4.06 13.37 1,082 1,558 1,696 1,906 0.30 0.42 0.41 0.46 8.6 8.9 3.1 3.1 5.69 4.51

 SENA   BUY 3.86 4.20 2.96 270 435 459 536 0.38 0.60 0.52 0.61 6.4 7.4 3.6 3.6 6.17 5.44

 SF   BUY 7.00 10.00 10.36 512 700 953 1,036 0.39 0.47 0.54 0.58 14.8 13.1 4.5 4.5 0.32 1.28

 SIRI   BUY 1.82 2.44 25.98 1,930 3,393 3,469 3,382 0.19 0.33 0.24 0.22 5.5 7.5 1.8 1.9 6.59 6.70

 SPALI   BUY 21.50 31.96 36.91 2,882 4,478 5,487 5,480 1.68 2.61 3.20 3.19 8.2 6.7 10.2 12.2 4.65 6.02

 TICON   SELL 15.80 14.80 17.37 1,414 1,229 1,376 1,431 1.56 1.10 1.23 1.28 14.3 12.8 10.0 10.4 4.53 5.07

 Energy & Utilities  2,176.86 198,695 107,018 206,450 220,671 21.0 10.9     
 BANPU   HOLD 28.50 30.00 73.58 2,325 2,680 3,450 5,676 0.90 1.04 1.34 2.20 21.3 21.7 26.3 30.6 4.21 4.91

 BCP   HOLD 32.75 33.50 45.09 4,652 712 4,389 5,044 3.38 0.52 3.10 3.56 63.4 10.6 24.2 25.7 3.05 4.58

 CKP   BUY 16.60 21.00 18.26 219 472 474 521 0.04 0.09 0.06 0.07 193.5 258.2 2.2 2.4 0.12 0.15

 DEMCO   BUY 14.00 18.00 10.22 459 362 487 518 0.66 0.52 0.67 0.64 26.8 21.0 2.2 2.3 1.86 1.90

 EASTW   HOLD 10.90 12.00 18.13 1,313 1,334 1,331 1,318 0.79 0.80 0.80 0.79 13.6 13.6 5.1 5.5 3.92 4.04

 EGCO   BUY 149.00 188.00 78.44 7,164 7,667 8,022 8,544 13.52 14.47 15.14 16.12 10.3 9.8 139.2 138.7 4.03 4.03

 GLOW   SELL 86.00 94.00 125.81 7,214 9,139 8,120 8,000 4.93 6.25 5.55 5.47 13.8 15.5 31.3 33.7 3.78 3.74

 GUNKUL BUY 36.00 38.75 31.68 883 545 732 1,125 1.34 0.62 0.62 0.95 58.1 58.4 3.8 6.1 0.97 0.75

 IRPC   BUY 4.08 5.20 83.37 826 (5,235) 8,043 8,973 0.04 -0.26 0.40 0.45 NM 10.1 5.3 6.3 1.96 2.45

 LANNA   SELL 12.30 12.50 6.46 507 430 410 505 0.97 0.82 0.78 0.96 15.0 15.8 11.1 11.2 6.10 6.10

 PTT   BUY 331.00 398.00 945.44 93,091 55,795 106,822 113,909 34.43 19.06 37.40 39.88 17.4 8.9 244.2 258.4 3.32 4.23

 PTTEP   BUY 107.00 134.00 424.79 56,186 21,490 42,096 43,710 14.15 5.41 10.60 11.01 19.8 10.1 104.2 100.5 4.21 4.21

 RATCH   BUY 61.00 68.00 88.45 6,514 6,279 6,927 8,360 4.49 4.33 4.78 5.77 14.1 12.8 42.2 45.6 3.72 3.77

 TOP   HOLD 52.00 48.00 106.08 9,316 (4,026) 7,023 10,513 4.57 -1.97 3.44 5.15 NM 15.1 40.5 49.8 2.23 2.98

 TTW   BUY 11.50 13.30 45.89 2,574 2,974 3,046 2,909 0.65 0.75 0.76 0.73 15.4 15.1 2.9 2.9 5.65 5.83

 Commerce  935.48 30,565 30,368 37,329 46,585 30.9 25.3     
 BEAUTY  BUY 42.25 50.00 12.68 207 301 376 477 0.69 1.00 1.25 1.59 42.1 33.7 3.6 3.9 2.34 2.93

 BIGC   HOLD 221.00 240.00 182.33 6,976 7,235 8,235 9,332 8.46 8.77 9.99 11.32 25.2 22.1 51.1 58.5 1.19 1.35

 BJC   HOLD 36.25 42.00 57.72 2,426 1,680 2,034 2,529 1.53 1.05 1.28 1.59 34.4 28.4 11.5 12.0 1.79 2.17

 CPALL   BUY 38.00 53.00 341.36 10,503 10,154 13,360 17,778 1.17 1.13 1.49 1.98 33.6 25.5 3.4 4.1 2.11 2.11

 HMPRO   BUY 8.25 9.80 101.72 3,068 3,313 3,791 4,789 0.32 0.27 0.29 0.36 30.7 28.6 1.3 1.4 3.38 3.38

 LOXLEY   HOLD 4.18 4.90 9.47 590 353 544 643 0.28 0.16 0.24 0.28 26.9 17.4 2.8 3.0 2.39 2.39

 MAKRO   HOLD 36.25 42.00 174.00 4,299 4,885 6,082 7,841 0.90 1.02 1.27 1.63 35.6 28.6 2.7 3.0 2.12 2.64

 ROBINS  BUY 45.75 64.00 50.81 1,986 1,927 2,259 2,886 1.79 1.74 2.03 2.60 26.4 22.5 11.7 12.9 1.97 2.08

 SINGER  HOLD 12.60 15.00 3.40 321 241 303 310 1.19 0.89 1.12 1.15 14.1 11.2 5.8 6.4 4.21 -

 Health Care Services  499.85 10,370 11,127 12,517 14,582 41.9 37.3     
 BCH   SELL 8.10 8.00 20.20 585 522 589 667 0.23 0.21 0.24 0.27 38.7 34.3 1.9 2.0 1.48 1.73

 BDMS   HOLD 20.40 21.00 316.02 6,261 7,394 8,056 9,476 0.40 0.48 0.52 0.61 42.7 39.2 3.2 3.5 1.13 1.24

 BH   HOLD 150.50 152.00 109.87 2,521 2,730 3,281 3,727 3.46 3.75 4.50 5.12 40.2 33.4 15.5 16.8 1.30 1.46

 CHG   HOLD 18.90 20.50 20.79 414 481 592 711 0.38 0.44 0.54 0.65 43.2 35.1 2.5 2.7 1.59 1.99

 Media & Publishing  166.31 10,043 7,598 8,863 10,009 24.5 21.6     
 BEC   BUY 38.75 57.00 77.50 5,589 4,415 4,848 5,366 2.79 2.21 2.42 2.68 17.6 16.0 4.3 4.6 5.42 5.86

 MAJOR   BUY 31.75 34.00 28.26 1,052 1,086 1,207 1,326 1.18 1.22 1.36 1.49 26.0 23.4 7.2 7.5 3.31 3.84

 MCOT   SELL 14.50 16.00 9.96 1,527 504 485 523 2.22 0.73 0.71 0.76 19.8 20.5 10.9 11.1 3.79 3.79

 RS   HOLD 15.80 21.00 16.15 394 371 616 732 0.41 0.36 0.60 0.71 43.5 26.3 1.7 2.0 1.90 3.16

 VGI   HOLD 5.80 6.25 19.91 1,146 1,110 1,357 1,625 0.33 0.16 0.20 0.24 35.9 29.3 0.3 0.3 4.33 3.16

 WORK   SELL 44.25 42.00 13.19 257 21 243 316 1.00 0.07 0.58 0.76 633.4 76.0 6.4 4.4 1.00 0.99
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 24/3/58 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 56A 57A 58F 59F 56A 57A 58F 59F 57A 58F 57A 58F 57A 58F

 Tourism  54.33 2,283 1,077 1,684 2,009 50.4 32.3     
 CENTEL   BUY 31.75 42.00 42.86 1,346 1,188 1,483 1,677 1.00 0.88 1.10 1.24 36.1 28.9 8.1 8.8 1.26 1.32

 ERW   BUY 4.62 6.00 11.47 937 (112) 200 332 0.38 -0.05 0.08 0.13 NM 57.8 1.8 1.9 0.87 0.87

 Transportation  756.30 17,824 3,969 18,858 35,801 188.8 40.2     
 AAV   BUY 5.85 6.00 28.37 1,043 183 1,445 1,910 0.21 0.04 0.30 0.39 154.8 19.6 4.0 4.3 - -

 AOT   HOLD 298.00 320.00 425.71 16,347 12,220 16,580 18,200 11.44 8.55 11.61 12.74 34.8 25.7 68.1 76.3 1.13 1.56

 BA   BUY 19.50 25.50 40.95 932 351 1,851 2,077 0.59 0.17 0.88 0.99 116.6 22.1 12.1 12.6 1.03 1.81

 BECL   SELL 40.50 39.00 31.19 5,148 3,205 2,993 3,089 6.69 4.16 3.89 4.01 9.7 10.4 28.1 29.5 6.17 6.17

 BMCL   SELL 1.92 1.90 39.36 (767) (461) (470) (189) -0.04 -0.02 -0.02 -0.01 NM NM 0.4 1.0 - -

 BTS   BUY 9.25 12.00 110.25 12,645 2,363 2,408 2,756 1.06 0.20 0.20 0.20 46.6 45.8 4.6 4.2 6.35 7.26

 PSL   HOLD 14.50 16.20 15.07 528 (80) 195 961 0.51 -0.08 0.19 0.92 NM 77.4 14.7 15.6 2.07 1.72

 RCL   BUY 9.15 13.10 7.58 (1,653) 362 360 436 -1.99 0.44 0.43 0.53 21.0 21.1 11.7 11.9 2.38 2.37

 THAI   HOLD 11.10 15.30 24.23 (12,048) (15,612) (7,823) 4,696 -5.52 -7.15 -3.58 2.15 NM NM 18.9 15.3 - -

 TTA   BUY 13.50 18.50 24.59 (4,750) 921 724 1,240 -4.78 0.71 0.37 0.60 19.1 36.7 18.8 16.8 1.85 1.09

 Electronic Components  194.04 10,789 12,186 15,370 15,529 15.9 12.7     
 CCET   SELL 4.30 2.97 18.44 115 1,059 1,023 1,028 0.03 0.25 0.24 0.24 17.3 18.3 3.9 3.9 3.72 3.72

 DELTA   HOLD 77.25 78.00 96.36 5,416 5,962 7,223 7,826 4.34 4.78 5.79 6.27 16.2 13.3 22.1 24.6 3.88 4.27

 HANA   BUY 44.50 48.00 35.82 2,301 3,405 2,653 3,016 2.86 4.23 3.30 3.75 10.5 13.5 22.8 24.4 4.49 3.93

 KCE   BUY 51.75 60.00 29.43 1,174 2,110 2,308 2,752 2.44 3.73 4.01 4.78 13.9 12.9 11.3 13.9 2.13 2.42

 SMT   SELL 7.80 6.30 3.26 144 (111) 144 184 0.34 -0.27 0.34 0.44 NM 22.7 4.2 4.3 1.92 2.56

 SVI   BUY 4.46 5.30 10.11 1,623 (216) 1,961 722 0.72 -0.10 0.87 0.32 NM 5.2 1.6 2.4 1.79 1.67

 Information & Communication 1,347.90 59,009 71,471 108,696 106,124 22.8 15.2     
 ADVANC BUY 247.00 285.00 734.35 36,274 36,033 42,324 53,255 12.20 12.12 14.24 17.91 20.4 17.4 15.8 17.6 4.86 5.76

 AIT   BUY 39.00 53.00 8.05 568 659 785 849 2.75 3.19 3.81 4.11 12.2 10.2 13.0 14.8 5.13 5.27

 DTAC   HOLD 83.00 97.00 196.53 10,574 10,728 10,223 10,789 4.47 4.53 4.32 4.56 18.3 19.2 13.8 11.6 8.33 6.41

 INTUCH  BUY 80.00 113.00 256.51 14,568 14,897 17,172 21,706 4.54 4.65 5.36 6.77 17.2 14.9 10.6 11.6 5.58 6.69

 JAS   SELL 6.10 6.30 43.54 3,003 3,271 23,441 5,664 0.41 0.46 2.23 0.54 13.3 2.7 1.8 5.5 2.46 1.92

 SAMART  BUY 30.25 41.00 30.45 1,474 1,484 1,852 2,041 1.47 1.47 1.84 2.03 20.5 16.4 8.2 9.7 2.81 3.28

 SAMTEL  HOLD 24.80 27.00 15.33 857 705 932 1,049 1.39 1.14 1.51 1.70 21.7 16.4 5.6 6.4 2.62 3.30

 SIM   HOLD 2.48 3.42 10.91 807 720 835 857 0.18 0.16 0.19 0.19 15.2 13.1 0.8 0.9 1.45 4.59

 THCOM   BUY 34.00 51.00 37.26 1,125 1,600 2,079 2,333 1.03 1.46 1.90 2.13 23.3 17.9 15.4 16.6 1.91 2.51

 TRUE   HOLD 12.60 12.00 8.59 (9,141) 1,374 9,052 7,581 -0.63 0.06 0.37 0.31 225.4 34.2 2.9 3.3 - -

 MAI  140.23 2,068 3,524 4,341 5,617 41.7 33.1     
 ARROW   HOLD 9.55 10.00 1.91 130 148 167 191 0.65 0.74 0.67 0.77 12.9 14.3 3.5 3.3 4.87 3.66

 AUCT   BUY 15.80 17.50 8.69 70 202 381 443 0.13 0.37 0.69 0.81 37.6 22.8 0.8 1.0 1.20 3.94

 EA   HOLD 26.75 9.02 96.57 267 1,368 2,487 3,488 0.07 0.37 0.67 0.94 73.0 40.1 1.4 1.9 0.41 0.75

 GCAP   BUY 3.70 6.50 0.74 43 59 68 78 0.21 0.30 0.34 0.39 12.5 10.8 1.5 1.7 4.32 5.55

 LIT   BUY 3.82 4.90 0.76 32 48 65 82 0.28 0.24 0.33 0.41 16.0 11.8 1.8 2.0 3.14 5.11

 PDG   SELL 3.64 4.03 0.64 59 68 80 91 0.30 0.25 0.30 0.34 14.4 12.3 1.9 2.0 3.46 4.08

 PYLON   HOLD 8.65 9.75 1.30 159 196 229 255 0.57 0.54 0.61 0.68 16.0 14.2 2.4 2.5 5.78 5.43

 SALEE   BUY 6.65 12.20 2.53 180 122 218 172 0.57 0.32 0.57 0.45 20.8 11.6 2.3 2.7 2.40 5.62

 TPCH   BUY 21.40 26.50 8.56 10 29 113 323 0.41 0.07 0.28 0.81 300.0 75.5 4.9 5.0 - 0.20

 Property Fund  54.85 6,192 6,284 5,611 5,875 12.2 12.4     
 CPNRF   BUY 16.00 12.07 17.46 2,691 3,211 3,009 3,160 1.64 1.45 1.36 1.43 11.0 11.8 12.5 12.1 8.29 8.44

 POPF   BUY 12.00 11.34 4.10 401 422 503 523 1.17 0.88 1.05 1.09 13.7 11.5 11.5 11.3 8.69 8.75

 SPF   BUY 17.20 11.00 16.34 1,359 1,178 1,278 1,342 1.43 1.24 1.35 1.41 13.9 12.8 11.0 11.0 7.27 7.56

 TFUND   BUY 10.40 11.66 9.61 1,136 855 821 850 0.99 0.74 0.71 0.74 14.0 14.6 11.0 11.7 6.68 6.73

 
หมายเหตุ :  AOT, IRC, TTA  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.   CNS  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ส.ค.   STANLY  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ม.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 
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ผลการดําเนินงานกองทนุ ณ วันที ่19 มีนาคม 2557

13 10 11 12 13 14

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนตราสารตลาดเงิน
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหนี้ 0.55% 1.09% 0.49% 2.25% 2.55%
KTAM KTSS กรุงไทยสะสมทรัพย 0.50% 1.00% 0.44% 2.04% 2.36%
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงิน 0.52% 1.04% 0.46% 2.13% 2.44%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ -0.13% -2.55% 1.63% 15.40% 17.96%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ สเตร็งค คอร อิควต้ีิ 2.94% -1.17% 3.82% 17.73% 14.03%
Tisco TSF ทิสโก สแตรทิจิก ฟนด 7.96% 2.91% 9.61% 24.13% 11.73%

กองทุนหุน จายปนผล
Krungthai KTSE กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควต้ีิ ฟนด 8.95% 3.20% 12.08% 24.15% 16.63%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควติี้ ปนผล 2.94% -1.05% 3.84% 18.10% 14.51%
SCBAM SCBSE ไทยพาณิชยซีเล็คท อิควต้ีิ ฟนด 5.13% 0.81% 6.02% 16.52% 13.02%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาว -3.59% 5.02% 17.35% 14.25% 21.65%
Aberdeen ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว -3.51% 3.44% 16.74% 14.63% 19.76%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว -4.52% 8.43% 19.52% 18.20% 24.45%

กองทุน LTF จายปนผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล -2.58% 0.96% 14.91% 10.78% 16.09%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุนระยะยาว -4.48% 4.61% 16.54% 13.32% 14.41%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซีเพิม่คาหุนระยะยาว 0.39% 7.96% 25.50% 18.62% 20.30%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงิน"
KASSET KSFRMF เค ตราสารหนี้ระยะสั้น เพือ่การเล้ียงชีพ 0.68% 1.22% 2.31% 2.42% 2.70%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงินเพือ่การเล้ียงชีพ 0.41% 0.83% 1.67% 1.75% 2.18%
Thanachart NMRMF ธนชาต ตลาดเงินเพือ่การเล้ียงชีพ 0.48% 0.98% 1.98% 2.06% 2.39%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหน้ี"
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพนัธบัตรเพือ่การเล้ียงชีพ 1.35% 1.84% 4.11% 4.50% 3.90%
Thanachart NFRMF ธนชาติตราสารหน้ีเพือ่การเล้ียงชีพ 1.43% 2.13% 4.13% 4.38% 3.86%
Krungthai RMF2 กรุงไทยตราสารหนี้เพือ่การเล้ียงชีพ 1.86% 2.48% 4.63% 5.01% 3.07%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
Thanachart NMIXRMF ธนชาติมิกซ ฟนด เพือ่การเล้ียงชีพ -5.08% 3.31% 11.66% 8.52% 19.70%
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟล็กซิเบ้ิล 2 เพือ่การเล้ียงชีพ -5.68% -2.32% 12.03% 7.64% 19.44%
Tisco TFPRMF ทิสโกพลทรัพยเพือ่การเล้ียงชีพ -4.43% 2.75% 12.69% 9.45% 15.92%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพอืการเล้ียงชีพ -2.91% 3.83% 16.89% 15.15% 20.73%
KASSET KFLRMF กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควต้ีิ เพือ่การเล้ียงชีพ -3.88% 4.09% 17.00% 13.83% 14.65%
UOBAM UOBEQRMF ยูโอบี ตราสารทุนเพือ่การเล้ียงชีพ -5.47% 2.95% 14.44% 12.07% 19.38%

บลจ. ชื่อยอ ช่ือกองทุน
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ผลการดําเนินงานกองทนุ ณ วันที ่18 มีนาคม 2557

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด มี -2.52% -4.54% -1.67% -13.53% -10.93%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี -2.14% -4.13% -1.64% -12.39% -9.58%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% -2.60% -4.59% -1.74% -12.91% -

กองทุนนํ้ามัน
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล มี -14.68% -49.97% -12.30% -50.61% -23.77%
KASSET K-OIL เค ออยล มี -14.53% -49.30% -12.26% -49.60% -22.60%
TISCO TISCOOIL ทิสโก ออยล ฟนด ไมมี -14.64% -49.33% -12.48% -49.77% -23.18%

กองทุนตราสารทุนตางประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 1.42% 2.00% -1.87% 8.16% 11.61%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี 3.24% -4.65% 0.71% 5.72% 4.84%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี 2.88% -4.76% 1.12% 9.39% 0.80%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี 3.25% -4.98% 2.31% -4.81% 7.17%
Aberdeen ABGEM อเบอรดีน โกลบอล อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี 3.73% -7.16% 1.29% 6.23% 1.50%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเชี่ยนสเปเชียลซิทูเอชั่น บางสวน 5.89% 2.11% 4.59% 12.99% 9.84%
ASP ASP-BRIC แอสเซทพลัส บริค บางสวน 0.35% -14.91% -1.43% -2.76% -6.86%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ มี 5.73% 0.69% 4.58% 15.63% 8.00%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นิปปอน โกรท ไมมี 6.55% 8.61% 4.32% 17.64% 14.53%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 มี 2.25% 5.52% 1.60% 13.94% 15.91%
KASSET K-CHINA เค ไชนาหุนทุน บางสวน 8.58% 13.04% 5.91% 28.42% 10.41%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน 17.59% 17.78% 14.89% 27.33% -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน 6.23% 2.92% 5.13% 38.18% 13.80%
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน 7.93% 10.17% 6.00% 12.96% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควต้ีิ บางสวน 5.03% 12.67% 1.43% 33.44% 7.11%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควต้ีิ บางสวน 4.88% 2.30% 3.52% 3.25% -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควต้ีิ บางสวน 2.80% 4.00% 0.58% 13.58% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 1.72% 1.88% -0.49% 8.42% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี 9.02% -4.41% 7.85% -0.90% 15.40%
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน 2.61% 2.09% 0.60% -1.72% 6.56%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี 6.24% 0.06% 4.35% 8.54% 5.58%
TISCO TISCOCID ทิสโก ไชนา อินเดีย ดิวเิดน ไมมี 7.89% 6.62% 7.10% 29.39% 9.16%
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควต้ีิ ไมมี 2.17% 5.36% 1.27% 13.57% 16.25%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควต้ีิ ไมมี 5.16% 44.75% 1.98% 65.39% 8.50%
TMBAM TMBEMEQ ทหารไทย อีเมอรจิ้งมารเกต ไมมี 3.69% -5.73% 2.15% 5.00% -0.09%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควต้ีิ ไมมี 6.79% 3.96% 5.45% 13.75% 5.07%
UOBAM BRIC บริค 40 บางสวน 2.93% -7.41% 1.49% 7.71% -2.43%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวเิดน ไมมี 10.59% 5.01% 11.03% 2.82% 11.90%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี 5.27% 0.69% 3.97% 12.01% 7.35%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี 4.37% -0.84% 2.87% 6.01% 4.62%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี 0.45% -10.14% 0.18% -18.48% -1.62%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี 7.72% 3.31% 5.36% 12.65% 8.16%

กองทุนตราสารหน้ีตางประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี 2.39% 3.80% 2.29% 4.85% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน -0.31% -2.67% -0.37% 2.67% 3.70%
UOB UOBSHY ยูโอบี สมารท ยูเอส ไฮ ยิลด ฟนด ไมมี 3.98% -0.67% 1.81% - -

บลจ. ชื่อยอ ชื่อกองทุน
ปองกันความ
เสี่ยงอัตรา
แลกเปล่ียน
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2014   2015
ดัชนีเศรษฐกิจ 2557      2558 
% การเปลี่ยนแปลง มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย. ธ.ค. ม.ค.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 60.6 60.1 60.4 61.0 60.7  59.8  59.8 60.9 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก (ณ ราคาป 2545) -6.2 -5.6 0.1 1.3 1.2  0.6  1.4 1.0 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตน่ัง -33.7 -38.0 0.0 1.4 2.4  2.1  1.5 0.5 

     - ปริมาณจําหนายรถจักรยานยนต -16.5 -9.1 -15.2 -12.7 -10.0  -10.6  -9.0 -2.6 

     - สินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ณ ราคาป 2538) -5.5 -3.9 1.0 0.4 2.8  2.7  5.3 na. 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -27.5 -21.5 -27.4 -24.0 -17.2  -19.5  -15.0 -13.3 

     - การนําเขาเครื่องจักร1/ (ณ ราคาป 2538) 2.6 -3.6 -11.9 10.3 2.4  -6.2  10.0 -6.7 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ 0.4 -2.5 -7.2 -2.9 -3.0  -6.2  -0.8 -6.4 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) 125.8 -36.3 -0.5 88.7 -157.1  -80.4  -82.1 -108.9 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 2.4 2.2 2.1 1.8 1.5  1.3  0.6 -0.4 

     - อาหารและเครื่องดื่ม 4.1 4.2 3.9 3.9 3.3  3.4  3.2 2.3 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 1.4 1.1 1.1 0.7 0.5  0.1  -0.7 -1.9 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและ
พลังงาน)

1.7 1.8 1.8 1.7 1.7  1.6  1.7 1.6 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก2/ 19,527 18,700 18,655 19,580 19,830  18,236  18,697 17,163 

     (% การเปล่ียนแปลง) 3.8 -0.5 -6.6 2.2 4.1  -1.8  2.3 -2.6 

สินคาเขา2/ 15,664 17,249 16,456 18,449 17,748  16,322  15,057 15,771 

     (% การเปล่ียนแปลง) -14.1 -3.4 -8.3 10.1 -5.2  -4.2  -7.9 -14.8 

ดุลการคา 3,863 1,450 2,199 1,131 2,082  1,914  3,640 1,392 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 1,838 -864 239 -862 2,628  1,664  5,523 2,506 

ดุลเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ -2,071 4,627 -1,971 -2,464 -1,742  -793  -4,472 -1,894 

     - ภาคเอกชน 692 1,987 -1,850 -1,315 -1,824  -223  -85 -140 

     - ภาครัฐบาล 56 1,479 406 188 451  -15  -28 -383 

ดุลการชําระเงิน -636 2,947 -500 -2,410 -58  -105  -16 719 

เงินสํารองทางการ (พันลาน US$) 168.2 169.4 168.0 162.0 161.0  158.5  157.1 155.4 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นระยะเวลา) (พันลานบาท)         

ฐานเงิน 1,508 1,462 1,454 1,440 1,485  1,513  1,667 1,584 

  (% การเปล่ียนแปลง) 8.8 5.3 3.9 2.5 2.6  4.4  5.4 -0.7 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,585 1,550 1,585 1,564 1,568  1,604  1,681 1,641 

  (% การเปล่ียนแปลง) 4.3 6.8 6.4 4.2 4.4  3.4  1.2 2.0 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 16,120 16,094 16,134 16,198 16,313  16,553  16,808 16,937 

  (% การเปล่ียนแปลง) 4.4 4.3 4.0 4.0 4.4  4.6  4.6 5.0 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 15,789 15,792 15,818 15,834 15,974  16,173  16,402 16,539 

  (% การเปล่ียนแปลง) 3.8 3.6 3.2 2.7 2.9  2.8  4.0 4.3 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 14,893 14,916 14,992 15,013 15,092  15,202  15,351 15,341 

  (% การเปล่ียนแปลง) 6.5 6.4 5.9 5.3 5.4  4.8  4.5 4.3 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00  2.00  2.00 2.00 

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90  1.90  1.90 1.90 

- เงินฝากประจํา 1 ป 5/ (ณ สิ้นเดือน) 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73  1.73  1.73 1.73 

- ลูกหน้ีช้ันดี 5/ (ณ สิ้นเดือน) 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75  6.75  6.75 6.75 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 32.45 32.11 31.93 32.42 32.56  32.82  32.90 32.73 
1/ ไมรวมการนําเขาวัตดุดิบและเครื่องบิน  2/ BOP Basis 3/ สินเช่ือ BIBF ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ สิ้นเดือนในการแปลงคาเปนเงินบาท รวมการลงทุนในตราสารหน้ี
และเงินฝากสถาบันการเงินอ่ืนท่ีมิใช ธ.พ. 4/ สถาบันการเงินอ่ืนคือ ธ.พ.ในประเทศ,สาขา ธ.พ. ตางประเทศ กิจการวิเทศธนกิจ บง. ธนาคารเฉพาะกิจ สหกรณออม
ทรัพย และกองทุนรวมตลาดเงิน 5/ ขอมูล ธ.พ.3 (โดยรวมขอมูลของธนาคารธนชาตต้ังแตเดือน เม.ย. 45)   p = เบื้องตน  E = ประมาณการ       
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 
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Head of Research 

ภรณี ทองเย็น, CISA 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1 วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 2 

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, 
วัสดุก่อสร้าง, ยานยนต์, โรงแรม, อาหาร และกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

วิเคราะห์หุ้นกลุ่ม ธ.พ., ประกันภัย, หลักทรัพย์, เกษตร, พลังงาน,  
ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th อุษณีย์ ลิ่วรตัน์  usanee.re@asiaplus.co.th 
- Strategist วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มธนาคารพาณิชย์ 
- วิเคราะห์การเมือง             กลุ่มประกันภัย 
- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์             กลุ่มปิโตรเคมี 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์  
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ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th 

- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์: Option, ทองคํา วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มพลังงาน 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มวัสดุก่อสร้าง             กลุ่มปิโตรเคมี 
              กลุม่วัสดุอุตสาหกรรมฯ  
              กลุม่รับเหมาก่อสร้าง  

 เล
ขท
ะเบ

ียน
นัก
วิเค

รา
ะห
: 

02
59

17
 

     เล
ขท
ะเบ

ียน
นัก
วิเค

รา
ะห
: 

01
83

50
 

 
  
นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล 

- วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์: Option, ทองคํา ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
- วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มยานยนต์  
              กลุม่โรงแรม, กลุ่มอาหาร   
              กลุม่พัฒนาที่อยู่อาศัย (ให้เช่า)    
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วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ อรกัญญา ไพรสณฑรางกูร 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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อรรถวุฒิ พุกประยูร วรลักษณ์ วรวินิต 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 วิเคราะห์เทคนิค 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร, โรงพยาบาล, ค้าปลีก, 

สาธารณูปโภค-นํ้า 
 

กวี  มานิตสภุวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th ประกิต สิริวฒันเกต ุ prakit.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มสื่อสาร - กลยุทธ์การลงทุนตราสารทุน 

             กลุม่บันเทิง  - วิเคราะห์เทคนิค 
             กลุม่ขนส่ง-เดินเรือ  - กลยุทธ์การลงทุนตราสารอนุพันธ์ในส่วน 
             กลุม่การแพทย์   SET50 Index Future 
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- สนับสนุนข้อมูลตาม Request จากลูกค้า 
   สถาบันในประเทศและฝ่ายการลงทุนต่างประเทศ 
สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat@asiaplus.co.th ชาญชัย  พนัทาธนากิจ 

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
             กลุม่เทคโนโลยีสารสนเทศ   
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อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat@asiaplus.co.th  

วิเคราะห์หุ้น: กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง  
             กลุม่สาธารณูปโภคพื้นฐาน  
             กลุ่มขนส่ง-ทางบก  
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  วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร พบชัย ภัทราวิชญ ์  

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ - กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
 - วิเคราะห์ Oil Futures 

 - กลยุทธ์ DW, ASP Quant packs 
 - สนับสนุนข้อมูลตาม Request 
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ศุภศิษฏ์ เทียนสุกใส มาราพร กี้วิริยะกุล    
ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 
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research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 

ศศิชา โล่ห์ชยัพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

  
 

 
 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  

 II. Best Research House Awards 
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 I. Best Securities Company Award - Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 II. “Asia’s Best Analyst” Survey by Wall Street Journal 
2555 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 III. โหวตจากส่ือมวลชน 

 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal By Wall Street Journal 

2556 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้าง และรับเหมา สายนักลงทุน
รายบุคคล 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มธรุกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 III. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม อนพัุนธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 IV. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค  

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 



บมจ.หลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์บมจ.หลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั กรุ๊ป โฮลด้ิงส์

สํานักงานใหญ่  
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร เลขที ่175 ถนนสาทรใต กทม. 10120 
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรรีาชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สรุาษฎรธานี 84000 
โทรศัพท: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 
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บริการบริหารสินทรัพย์ : ฝ่ายบริหารสินทรัพย์ เวลธ์พลัส ให้บริการวางแผนและให้
คําปรึกษาทางด้านการเงินส่วนบุคคล รวมถึงการบริหารเงินลงทุน โดยการคัดสรรผลติภัณฑ์
ทางการเงินท่ีเหมาะสม

1. 

บริการซื้อ/ขายหลักทรัพย์ต่างประเทศ : เพิ่มโอกาสในการลงทุนตรงในหลักทรัพย์
ชั้นนําของโลกท่ีเปิดซ้ือ/ขายในกระดานต่างประเทศ 2. 

บริการผลิตภัณฑ์ตราสารอนุพนัธ์ : นําเสนอตราสารอนุพันธ์ อาทิ Derivative 
Warrants, Equity Linked Note, Structured Derivatives  3. 

บริการซื้อ/ขายหลักทรัพย์ผ่านระบบอินเตอร์เน็ต : บริการซ้ือ/ขายหลักทรัพย์
แบบไร้สายดว้ยตนเองผ่านคอมพิวเตอร์ พอคเก็ต PC, BlackBerry, iphone  4. 

บริการวาณิชธนกิจ : บริการท่ีปรึกษาการเงินแก่องค์กรต่างๆ อาทิ การออกและเสนอ
ขายหลักทรพัย์ การควบรวมและซ้ือขายกิจการ การปรับโครงสร้างหน้ี นอกเหนือจากน้ียังมี
บริการจัดจําหน่ายและรับประกันการจัดจําหนว่ยหลักทรัพย ์

5. 

บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส กรุ๊ป โฮลด้ิงส์ จาํกดั มหาชน 
สํานักงานใหญ่เลขที่ 175 ช้ัน 3/1  อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร์  ถนนสาทรใต้  แขวงทุ่งมหาเมฆ เขตสาทร กรุงเทพฯ10120   
เว็บไซด์  www.asiaplus.co.th 

โทร. 0-2285-1666 / 0-2679-6888 




